
ϭ

,QWHUYHQWL�
DVVLVWLWL�
FRQ�JOL�DQLPDOL�
�,�$�$��



Ϯ ϯ

'ůŝ� /ŶƚĞƌǀĞŶƟ�ĂƐƐŝƐƟƟ� ĐŽŶ�Őůŝ� ĂŶŝŵĂůŝ� ;/��Ϳ͕� ŐĞŶĞƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĚŝĐĂƟ� ĐŽŶ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ� ͞WĞƚ�
dŚĞƌĂƉǇ͕͟ �ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ�ƵŶĂ�ǀĂƐƚĂ�ŐĂŵŵĂ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƫ�ĮŶĂůŝǌǌĂƟ�Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ� ŝů�
ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ů Ă͛ƵƐŝůŝŽ�Ěŝ�͞ƉĞƚ͕͟ �ŽǀǀĞƌŽ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĚĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ͘
>Ă�ĐŽŶǀŝǀĞŶǌĂ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŝŵƉŽƐƚĂƚĂ�ƐƵů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�Őŝă�
Ěŝ�ƉĞƌ� ƐĠ� ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ďĞŶĞĮĐŝŽ�ƉĞƌ� ůĂ� ƐŽĐŝĞƚă͘� /ŶŽůƚƌĞ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĚŽŵĞƐƟĐŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�
ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ŵĞĚŝĂƚŽƌŝ�ŶĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŽͲƌŝĂďŝůŝƚĂƟǀŝ�ĞĚ�ĞĚƵĐĂƟǀŝ�Ğ�
ŝů�ůŽƌŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ͕�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŽ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ƵŶĂ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ŵĂ͕�ƵƐĐŝƚŽ�
ĚĂůů͛ĞŵƉŝƌŝƐŵŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ͕�ƐƚĂ�ƐĞŐƵĞŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ƵŶ��ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ͘�
EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ� ƐŝĂ� ĂŶĐŽƌĂ� ĞƐŝŐƵŽ� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƐĐŝĞŶƟĮĐŚĞ� ĂƩĞƐƚĂŶƟ�
ů͛ĞĸĐĂĐŝĂ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐĂ�ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͕� ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�Ěŝ�ƚĂůƵŶŝ�ƉƌŽŐĞƫ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�
ĐŽŶĚŽƫ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ZĞĨĞƌĞŶǌĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�/���ĞͬŽ�ĐŽŶ�ů͛/ƐƟƚƵƚŽ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ� ƐĂŶŝƚă� Ğ� ŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝ� ŽƩĞŶƵƟ�ŶĞŐůŝ� ĂŶŶŝ� ƉƌĞƐƐŽ�ŶŽƟ��ĞŶƚƌŝ� Ěŝ� ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ͕� ƋƵĂůŝ�
ů͛KƐƉĞĚĂůĞ�DĞǇĞƌ�Ěŝ�&ŝƌĞŶǌĞ�Ğ�ů �͛ǌŝĞŶĚĂ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌĂ�EŝŐƵĂƌĚĂ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ͕�ƐŽŶŽ�ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�
ŝŶĐŽƌĂŐŐŝĂŶƟ͘�
/�ĚĂƟ�ƌĂĐĐŽůƟ�ĚŝŵŽƐƚƌĂŶŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�ƌŝĂĐĐĞŶĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ǀĞƌƐŽ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ͕�
ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ƐƟŵŽůŝ� ƐĞŶƐŽƌŝĂůŝ� ƚĂƫůŝ� Ğ� ǀŝƐŝǀŝ� ĐƌĞĂŶĚŽ�ƵŶ͛ĞŵƉĂƟĂ� ĐŚĞ� ŝŶĚƵĐĞ� ĂŶĐŚĞ�ƉĂǌŝĞŶƟ�
ĚĞƉƌĞƐƐŝ�Ğ� ŝŶ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ă�ƌĞĂŐŝƌĞ�Ğ�Ă�ƐĞŶƟƌƐŝ�ƵƟůŝ͘� /�ďĞŶĞĮĐŝ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�
ĞǀŝĚĞŶƟ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŶĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ŶĞŝ�ƋƵĂůŝ� ů Ă͛ŶŝŵĂůĞ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ĐĂƩƵƌĂƌĞ�ů Ă͛ƩĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƐƟŵŽůĂ�
ů Ă͛ĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĠ͕�Ğ�ŶĞŐůŝ�ĂŶǌŝĂŶŝ�ŶĞŝ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ĞīĞƩŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ƐƵů�ƉŝĂŶŽ�
ĮƐŝĐŽ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ƉƐŝĐŚŝĐŽ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƐƟŵŽůĂƟ�Ă�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�Ăƫǀŝƚă�ŵŽƚŽƌŝĞ�
;ĂĐĐƵĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ͕�ƉĂƐƐĞŐŐŝĂƚĞ�ĞĐĐ͘Ϳ͘
>͛ ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ŝŶ�ǀĂƌŝ�ĂŵďŝƟ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�
ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŵĂ�ƐƉĞƐƐŽ�ĐŽŶĐŽƌƌĞ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ƵƐŽ�ĚĞŝ�ĨĂƌŵĂĐŝ͕�ĐŽŶ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ƐŝĂ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐŽƐƟ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽůůĞƫǀŝƚă͘�
dƵƩĂǀŝĂ�Őůŝ�/��͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞĐŝƉƵŽ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵƚĞŶƟ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ�
Ă� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ɖŝƶ� ĚĞďŽůŝ� ;ŵĂůĂƟ͕� ďĂŵďŝŶŝ͕� ĂŶǌŝĂŶŝ͕� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĐŽŶ� ĚŝƐĂďŝůŝƚăͿ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ�
ŝŵƉƌŽŶƚĂƟ�ƐƵ�ƌŝŐŽƌŽƐŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŝ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ǀŽůƚĂ�
Ă�ƚƵƚĞůĂƌĞ�ƐŝĂ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞͬƵƚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĐŽŝŶǀŽůƟ͘
/ů� DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ͕� Ăů� ĮŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ͕� Ěŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƌĞ� ŝ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�
ŽƉĞƌĂƟǀŝ�Ğ�ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ� ůĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ� ĨƌĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ƵŵĂŶĂ�Ğ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ͕�ŶĞů�ŐŝƵŐŶŽ�ĚĞů�
ϮϬϬϵ�ŚĂ�ŝƐƟƚƵŝƚŽ�ŝů�͞�ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ZĞĨĞƌĞŶǌĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ĂƐƐŝƐƟƟ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�
Ğ�WĞƚ� ƚŚĞƌĂƉǇ�͟�Ğ�ŚĂ� ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ƵŶ� ŝŶƚĞŶƐŽ� ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŶĐůƵƐŽƐŝ�ĐŽŶ� ů Ă͛ƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ŝů�Ϯϱ�ŵĂƌǌŽ�
ƐĐŽƌƐŽ�ĚĞůů �͛ĐĐŽƌĚŽ�^ƚĂƚŽ͕�ZĞŐŝŽŶŝ�Ğ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ƌĞĐĂŶƚĞ�͞>ŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�
Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ĂƐƐŝƐƟƟ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�;/��Ϳ͕͟ �ĐŚĞ�ĐŽŶ�ŽƌŐŽŐůŝŽ�ƉŽƐƐŽ�ĚŝƌĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐƌĞƟǌǌĂƌĞ͘�
dĂůĞ��ĐĐŽƌĚŽ͕�ĚĂ�ŵĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ͕�ŚĂ�ŝů�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĞƌŝƚŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ƌĂĐĐŽůƚŽ�ŝů�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ǀĞƌƐŽ�ƚƌĂƩĂŵĞŶƟ�ǀŽůƟ�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ŐůŽďĂůĞ�
ĚĞůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ŵĂůĂƚŽ� Ž� ŝŶ� ĚŝĸĐŽůƚă͕� Ěŝ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ůŽ� ƐƚƵĚŝŽ� Ğ� ůĂ� ĚŝīƵƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ǀĂƌŝ� ƟƉŝ�
Ěŝ�Ăƫǀŝƚă� ƐǀŽůƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ� ĂŶŝŵĂůŝ�ƵŶŝĨŽƌŵĂŶĚŽ� ŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͘� >͛ ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�
Ğ� ůĂ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂƚŽ�ĚĞŝ� ĐĞŶƚƌŝ� ĐŚĞ� ƐǀŽůŐŽŶŽ� ůĂ� ƉĞƚ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ĐŽŶƐĞŶƟƌĂŶŶŽ�
ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂďŝůŝ� ĚĂů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ĚĞůů͛ĞĸĐĂĐŝĂ� ƚĞƌĂƉĞƵƟĐĂ͕�
ƌĂīŽƌǌĂŶĚŽ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ�Ăůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞŐůŝ�/��͘

sŝƚŽ��Ğ�&ŝůŝƉƉŽ
^ŽƩŽƐĞŐƌĞƚĂƌŝŽ�Ěŝ�^ƚĂƚŽ�ĂůůĂ�^ĂůƵƚĞ�

3UHID]LRQH



ϰ ϱ

$FFRUGR�� DL� VHQVL� GHJOL� DUWLFROL� ���
FRPPD� ��� OHWWHUD� E�� H� ��� FRPPD� ��
GHO� GHFUHWR� OHJLVODWLYR� ��� DJRVWR�
������ Q�� ���� WUD� LO� *RYHUQR�� OH�
5HJLRQL� H� OH� 3URYLQFH� DXWRQRPH� GL�
7UHQWR� H� GL� %RO]DQR� VXO� GRFXPHQWR�
UHFDQWH� ´/LQHH� JXLGD� QD]LRQDOL� SHU�
JOL�LQWHUYHQWL�DVVLVWLWL�FRQ�JOL�DQLPDOL�
�,$$�µ



ϲ ϳ



ϴ ϵ



ϭϬ ϭϭ



ϭϮ ϭϯ

,QWHUYHQWL�$VVLVWLWL�FRQ�JOL�$QLPDOL

�,�$�$��

/LQHH�JXLGD�QD]LRQDOL

�ůůĞŐĂƚŽ



ϭϰ

ϭ͘�WƌĞŵĞƐƐĂ�� ϭϳ

Ϯ͘�KďŝĞƫǀŝ�� ϭϴ

ϯ͘��ĞĮŶŝǌŝŽŶŝ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ��� ϭϴ
ϯ͘ϭ�dĞƌĂƉŝĂ�ĂƐƐŝƐƟƚĂ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�;d��Ϳ� ϭϴ
ϯ͘Ϯ��ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĂƐƐŝƐƟƚĂ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�;���Ϳ� ϭϴ
ϯ͘ϯ��ƫǀŝƚă�ĂƐƐŝƐƟƚĂ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�;���Ϳ�� ϭϵ

ϰ͘��ƋƵŝƉĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� ϮϬ

ϱ͘�^ƚƌƵƩƵƌĞ� Ϯϭ
ϱ͘ϭ��ĞŶƚƌŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ�ŝŶ�d��ͬ����� Ϯϭ
ϱ͘Ϯ�^ƚƌƵƩƵƌĞ�ŶŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚĞ�ĐŚĞ�ŽƐƉŝƚĂŶŽ�/����� ϮϮ

ϲ͘�ZĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ϯϯ

ϳ͘�DŽĚĂůŝƚă�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�� � Ϯϯ
ϳ͘ϭ�WƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟ� Ϯϯ
ϳ͘ϭ͘ϭ� &ĂƐŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�d���� Ϯϯ
ϳ͘ϭ͘Ϯ��&ĂƐŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ����� Ϯϯ
ϳ͘ϭ͘ϯ��&ĂƐŝ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ����� � � � � � Ϯϯ
ϳ͘Ϯ�DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞŐůŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟ� Ϯϰ
ϳ͘Ϯ͘ϭ��DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� Ϯϰ
ϳ͘Ϯ͘Ϯ��sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞĸĐĂĐŝĂ� Ϯϰ

ϴ͘��ŶŝŵĂůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ŶĞŐůŝ�/��� Ϯϱ
ϴ͘ϭ�ZĞƋƵŝƐŝƟ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ� Ϯϱ
ϴ͘Ϯ�ZĞƋƵŝƐŝƟ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ� Ϯϱ
ϴ͘ϯ�dƵƚĞůĂ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĂŶŝŵĂůĞ� Ϯϲ

ϵ͘�>Ă�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� Ϯϳ
ϵ͘ϭ��ŽƌƐŽ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐŽ�� Ϯϳ
ϵ͘Ϯ��ŽƌƐŝ�ďĂƐĞ�� Ϯϴ
ϵ͘Ϯ͘ϭ��ŽƌƐŽ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞů�ĐĂŶĞ�Ğ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ě͛ĂīĞǌŝŽŶĞ� Ϯϴ
ϵ͘Ϯ͘ϭ�ďŝƐ��ŽƌƐŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀŽ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞů�ŐĂƩŽ�Ğ�ĚĞů�ĐŽŶŝŐůŝŽ� Ϯϵ
ϵ͘Ϯ͘Ϯ��ŽƌƐŽ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞů�ĐĂǀĂůůŽ�� ϯϬ
ϵ͘Ϯ͘ϯ��ŽƌƐŽ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞůů Ă͛ƐŝŶŽ� ϯϭ
ϵ͘Ϯ͘ϰ��ŽƌƐŽ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ŝ�ŵĞĚŝĐŝ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝ�� ϯϮ
ϵ͘Ϯ͘ϱ��ŽƌƐŽ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ�d��ͬ����Ğ�ŝ�ƌĞĨĞƌĞŶƟ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�������ϯϯ

ϵ͘ϯ��ŽƌƐŽ�ĂǀĂŶǌĂƚŽ� ϯϰ
ϵ͘ϰ��ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝĞ�� ϯϱ

ϭϬ͘�&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂŶŝ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă� ϯϱ

ϭϭ͘���ŝďůŝŽŐƌĂĮĂ� �ϯϳ

,QGLFH



ϭϲ ϭϳ

EĞŐůŝ� ƵůƟŵŝ� ĚĞĐĞŶŶŝ� ůĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ƵŽŵŽͲĂŶŝŵĂůĞ� Ɛŝ� ğ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ŵŽĚŝĮĐĂƚĂ� Ğ� Ɛŝ� ğ�
ĂīĞƌŵĂƚĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĐŚĞ�ĚĂ�ƚĂůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ů͛ƵŽŵŽ�Ͳ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ďĂŵďŝŶŝ͕�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ĂŶǌŝĂŶĞ�Ğ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ƐŽīƌŽŶŽ�Ěŝ�ĚŝƐĂŐŝ�ĮƐŝĐŝ�Ğ�ƉƐŝĐŚŝĐŝ�Ͳ�ƉƵž�ƚƌĂƌƌĞ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ŐŝŽǀĂŵĞŶƚŽ͘
>Ă�ĐŽŶǀŝǀĞŶǌĂ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ě Ă͛īĞǌŝŽŶĞ͕�ƐĞ�ĐŽƌƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƐƚĂƚĂ͕�ƉƵž�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�
Őŝă�Ěŝ�ƉĞƌ�ƐĠ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ďĞŶĞĮĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ğ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĚŽŵĞƐƟĐŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�
ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ŵĞĚŝĂƚŽƌŝ�ŶĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĞĚƵĐĂƟǀŝ�Ğ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŽͲƌŝĂďŝůŝƚĂƟǀŝ͘
>Ă�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂŵďŝƟ͕�ƐŝĂ�ƉƵďďůŝĐŝ�ĐŚĞ�ƉƌŝǀĂƟ͕�ĚĞŐůŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟ��ƐƐŝƐƟƟ�ĐŽŶ�Őůŝ��ŶŝŵĂůŝ�
ŚĂ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�ĞƟĐŽ͕�ĚĞŽŶƚŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ͘�
�ƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ů͛ƵŶŝĐĂ�ŶŽƌŵĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĚĂůů͛�ĐĐŽƌĚŽ�ĚĞů�ϲ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϬϯ�
ƚƌĂ�ŝů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůůĂ�̂ ĂůƵƚĞ͕�ůĞ�ZĞŐŝŽŶŝ�Ğ�ůĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�Ěŝ�dƌĞŶƚŽ�Ğ��ŽůǌĂŶŽ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�
Ěŝ�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĚĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ�Ğ�WĞƚ�dŚĞƌĂƉǇ�ĐŚĞ͕�Ăůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ�ϵ͕�ĂƩƌŝďƵŝƐĐĞ�ĂůůĞ�
ZĞŐŝŽŶŝ�Ğ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�͞ĂŐĞǀŽůĂƌĞ�ƵŶĂ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŶƵŽǀŝ�
ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƟ�ĐůŝŶŝĐŽͲƚĞƌĂƉĞƵƟĐŝ�ĐŽŶ� ŝ� ĐĂŶŝ�ƉĞƌ�ĚŝƐĂďŝůŝ�Ğ�ĐŽŶ� ůĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƚͲƚŚĞƌĂƉǇ͕�
͙ĂĚŽƩĂŶĚŽ� ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ� ŝŶƚĞƐĞ� ĂĚ� ͞ĂŐĞǀŽůĂƌĞ� ŝů� ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚĂƩŽ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ͕�
ĂŶǌŝĂŶŝ�Ğ�ďĂŵďŝŶŝ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ƐŝĂŶŽ�ĞƐƐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟ�ƉƌĞƐƐŽ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ͕�ƋƵĂůŝ�ĐĂƐĞ�
Ěŝ�ƌŝƉŽƐŽ�Ğ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƉƌŽƚĞƩĞ�Ž�ƌŝĐŽǀĞƌĂƚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�/ƐƟƚƵƟ�Ěŝ�ĐƵƌĂ͕�ĐŽŶ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĚĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ�Ěŝ�
ůŽƌŽ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�Ž�ĐŽŶ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĞƚͲƚŚĞƌĂƉǇ͘͟
'ůŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟ��ƐƐŝƐƟƟ�ĐŽŶ�Őůŝ��ŶŝŵĂůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵƉƌŽŶƚĂƟ�Ăů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ�
ǀŝŐĞŶƚĞ�Ğ͕�ŶĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĞĚƵĐĂƟǀŝ�Ğ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŽͲƌŝĂďŝůŝƚĂƟǀŝ͕�ƐƵ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŝ�Ğ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�
ů Ă͛ƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůŝŶŽ�ůĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞͬƵƚĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƐƚĞƐƵƌĂ�
Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ͕�ůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ƌĂŐŐŝƵŶƟ�Ğ�ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƌĞ� ŝŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƟ� ĐŚĞ� ƐƉĞƐƐŽ�ĂƉƉĂƌƚĞŶŐŽŶŽ�ĂĚ�ĂŵďŝƟ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐŝ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�ŵŽůƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ͘�
>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƟ�>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ�Ɛŝ�ƉƌĞĮŐŐŽŶŽ�ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ďƵŽŶĞ�ƉƌĂƐƐŝ�Ğ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƌĞ�
ŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ŽƉĞƌĂƟǀŝ�ĚĞŐůŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟ��ƐƐŝƐƟƟ�ĐŽŶ�Őůŝ��ŶŝŵĂůŝ͕�Ěŝ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƌĞ�ů Ă͛ƫǀŝƚă�ĚĞŐůŝ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƟƉŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ĐŽŶ�ŝů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂƌĞ�ƐŝĂ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŚĞ�
ů Ă͛ŶŝŵĂůĞ͘
dƵƫ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ͕�Ă�ǀĂƌŝŽ�ƟƚŽůŽ͕�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂŶŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ĐŚŝĂŵĂƟ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ůŽƌŽ�
ŝŵƉĞŐŶŽ͕�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�Ğ�Ă�
ƚĂůĞ�ƐĐŽƉŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƟ�Ğ�ĨŽƌŵĂƟ͘�

���3UHPHVVD



ϭϴ ϭϵ

���2ELHWWLYL
ϭ͘��ĞĮŶŝƌĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƟǀŝ�ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽƌƌĞƩĂ�Ğ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� /ŶƚĞƌǀĞŶƟ��ƐƐŝƐƟƟ� ĐŽŶ�Őůŝ��ŶŝŵĂůŝ� ŶĞů�

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘
Ϯ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ŝ�ĐŽŵƉŝƟ�Ğ� ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ŶĞŝ�ƉƌŽŐĞƫ�Ğ�ŶĞůůĞ�

ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ă�ĮŶŝ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŽͲƌŝĂďŝůŝƚĂƟǀŝ͕�ĞĚƵĐĂƟǀŝ�Ğ�ůƵĚŝĐŽͲƌŝĐƌĞĂƟǀŝ͘�
ϯ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŝŶǀŽůƟ͘

���'HILQL]LRQL�H�LQGLFD]LRQL
'ůŝ� /ŶƚĞƌǀĞŶƟ��ƐƐŝƐƟƟ�ĐŽŶ�Őůŝ��ŶŝŵĂůŝ� ;/��Ϳ�ŚĂŶŶŽ�ǀĂůĞŶǌĂ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐĂ͕� ƌŝĂďŝůŝƚĂƟǀĂ͕�ĞĚƵĐĂƟǀĂ�Ğ� ůƵĚŝĐŽͲƌŝĐƌĞĂƟǀĂ�Ğ�
ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĚŽŵĞƐƟĐŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞů��ĂƉŝƚŽůŽ�ϴ͘�dĂůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ƌŝǀŽůƟ�
ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĚĞůůĂ�ƐĨĞƌĂ�ĮƐŝĐĂ͕�ŶĞƵƌŽŵŽƚŽƌŝĂ͕�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğ�ƉƐŝĐŚŝĐĂ͕�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ĚĂ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�
ĐĂƵƐĂ͕�ŵĂ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƟ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�ƐĂŶŝ͘
WƌŝŵĂ�Ěŝ�ĂǀǀŝĂƌĞ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƵŶĂ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�
ĐŽŶƚƌŽŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ž�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƟ�ŽǀǀĞƌŽ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�ƉĞƌ�
ĮŶĂůŝƚă�ŶŽŶ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŚĞ͕�ůĂ�ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ůŝďĞƌĂƚŽƌŝĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ�Ž�Ěŝ�ĐŚŝ�ŶĞ�ĞƐĞƌĐŝƚĂ�ůĂ�ƉŽƚĞƐƚă͘
>Ă�ĐŽƌƌĞƩĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�/���ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞů�
ƟƉŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ĚĂ�ĮŐƵƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͕�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐŚĞ�Ğ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĐŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĐŽŵƉŝƟ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͘

/Ŷ�ďĂƐĞ�ĂŐůŝ�ĂŵďŝƟ�Ěŝ�Ăƫǀŝƚă�Őůŝ�/���Ɛŝ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂŶŽ�ŝŶ͗

ϯ͘ϭ�dĞƌĂƉŝĂ�ĂƐƐŝƐƟƚĂ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�;d��Ϳ

/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ă� ǀĂůĞŶǌĂ� ƚĞƌĂƉĞƵƟĐĂ� ĮŶĂůŝǌǌĂƚŽ� ĂůůĂ� ĐƵƌĂ� Ěŝ� ĚŝƐƚƵƌďŝ� ĚĞůůĂ� ƐĨĞƌĂ� ĮƐŝĐĂ͕� ŶĞƵƌŽ� Ğ� ƉƐŝĐŽŵŽƚŽƌŝĂ͕�
ĐŽŐŶŝƟǀĂ͕�ĞŵŽƟǀĂ�Ğ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ƌŝǀŽůƚŽ�Ă�ƐŽŐŐĞƫ�ĐŽŶ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ĮƐŝĐŚĞ͕�ƉƐŝĐŚŝĐŚĞ͕�ƐĞŶƐŽƌŝĂůŝ�Ž�ƉůƵƌŝŵĞ͕�Ěŝ�
ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ŽƌŝŐŝŶĞ͘�>͛ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ƐƵů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ğ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĐĂ�;�ĂƉ͘�
ϳ͘ϭ͘ϭͿ͘�>Ă�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƋƵĞƐƚƌĞ�ğ�ƵŶĂ�d���ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞů�ĐĂǀĂůůŽ͘

ϯ͘Ϯ���ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĂƐƐŝƐƟƚĂ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�;���Ϳ�

/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƟƉŽ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ŝů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ͕�ĂƫǀĂƌĞ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ğ�ůĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�Ěŝ�
ĐƌĞƐĐŝƚĂ�Ğ�ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝƚă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕�Ěŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶ�ĚŝĸĐŽůƚă͘�>͛ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŶĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĂŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͕�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ĚĞǀĞ�ŵĞƩĞƌĞ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂĚĂƩĂŵĞŶƚŽ͘��>͛ ����ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�
Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ğ�Ă�ƌŝŶĨŽƌǌĂƌĞ� ů Ă͛ƵƚŽƐƟŵĂ�ĚĞů�ƐŽŐŐĞƩŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ͘��ƩƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ�
ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĚŽŵĞƐƟĐŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂƩƵĂƟ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ƌŝĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůĞ͘
>͛ ����ƚƌŽǀĂ�ƋƵŝŶĚŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƋƵĂůŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͗
ͻ� ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ�ŽƐƉĞĚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ž�ƌŝƉĞƚƵƟ�ƌŝĐŽǀĞƌŝ�ŝŶ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͖
ͻ� ĚŝĸĐŽůƚă�ĚĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ�ŶĞůů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�Ğ�ŶĞůů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ͖
ͻ� ĚŝƐĂŐŝŽ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƉƐŝĐŽĂīĞƫǀŽ͖
ͻ� ĚŝĸĐŽůƚă�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ĂĚĂƩĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝŽͲĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͖
ͻ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ǀĂƌŝŽ�ƟƉŽ� ;ŝƐƟƚƵƟ�ƉĞƌ�ĂŶǌŝĂŶŝ�Ğ�ƉĞƌ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ƉƐŝĐŚŝĂƚƌŝĐŝ͕� ƌĞƐŝĚĞŶǌĞ�

ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ͕�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƉĞƌ�ŵŝŶŽƌŝ͕�ĐĂƌĐĞƌŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͖
ͻ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂůĂƫĂ�ĞͬŽ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĂŶŽ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ͘

�ϯ͘ϯ��ƫǀŝƚă�ĂƐƐŝƐƟƚĂ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�;���Ϳ�

/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ĮŶĂůŝƚă� Ěŝ� ƟƉŽ� ůƵĚŝĐŽͲƌŝĐƌĞĂƟǀŽ� Ğ� Ěŝ� ƐŽĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ƋƵĂůĞ� Ɛŝ� ƉƌŽŵƵŽǀĞ� ŝů�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�Ğ� ůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ� ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵŽŵŽͲĂŶŝŵĂůĞ͘�EŽŶ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŶĞůůĞ����� ůĞ�
Ăƫǀŝƚă�ƐƉŽƌƟǀŽͲĂŐŽŶŝƐƟĐŚĞ�ĐŽŶ�ĂŶŝŵĂůŝ͘�
EĞůůĞ�����ůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ͕�Ěŝ�ƐƟŵŽůŝ�ƐĞŶƐŽƌŝĂůŝ�ĞĚ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůŝ͖�ƚĂůŝ�
Ăƫǀŝƚă�ƐŽŶŽ�ƌŝǀŽůƚĞ�Ăů�ƐŝŶŐŽůŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�Ž�ĂĚ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀŽŶŽ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�
ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵŽŵŽͲĂŶŝŵĂůĞ�Ăů�ĮŶĞ�ĚĞů�ƌĞĐŝƉƌŽĐŽ�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ͘�
>Ğ�����ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐŚĞ�ĂůůĞ�d��ͬ����Ğ�ƐŽŶŽ�ĮŶĂůŝǌǌĂƚĞ͕�ƚƌĂ�ů Ă͛ůƚƌŽ͕�Ă͗
ͻ� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĐƵƌĂ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ͖
ͻ� ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƟǀĂ͖
ͻ� ƐƟŵŽůĂƌĞ�ůĂ�ŵŽƟǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͘



ϮϬ Ϯϭ

���eTXLSH�PXOWLGLVFLSOLQDUH�SHU�JOL�,$$
'ůŝ�/��͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ůĞ�d���Ğ�ůĞ����͕�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŐĞƐƟƌĞ�
ůĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƵŽŵŽͲĂŶŝŵĂůĞ͕�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ğ�ŶŽŶ͕�Ğ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ĐŚĞ�ĐŽŶĐŽƌƌŽŶŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ŽŐŶƵŶŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕�ůĂǀŽƌĂŶĚŽ�
ŝŶ�ƐƚƌĞƩĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͘
>Ă�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƚĂ�ŝŶ�
ďĂƐĞ�ĂŐůŝ�ĂŵďŝƟ�Ğ�ŽďŝĞƫǀŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞͬƵƚĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ͘
dƵƫ�ŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů Ă͛ƩĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝĚŽŶĞŝƚă�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂŐůŝ�/���Ěŝ�
ĐƵŝ�Ăů��ĂƉŝƚŽůŽ�ϵ͘
>Ğ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ƐŽŶŽ͗

ĂͿ�WĞƌ�ƚƵƫ�Őůŝ�/��
ͻ� DĞĚŝĐŽ� ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ� ĞƐƉĞƌƚŽ� ŝŶ� /��͗� ĐŽůůĂďŽƌĂ� ĐŽŶ� ŝů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƩŽ͕� Ž�ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă� ŝŶ� ĐĂƐŽ�Ěŝ�

���͕�ŶĞůůĂ� ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůůĂ� ƐƉĞĐŝĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽƉƉŝĂ�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ʹ�ĂŶŝŵĂůĞ�ǀĂůƵƚĂ� ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƟ� ƐĂŶŝƚĂƌŝ�Ğ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�Ğ�ŝŶĚŝƌŝǌǌĂ�ĂůůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĂƐƐƵŵĞŶĚŽŶĞ�ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͘�

ͻ� �ŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞůů͛ĂŶŝŵĂůĞ͗�ƉƌĞŶĚĞ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ƐĞĚƵƚĞ͘�/Ŷ�ƚĂůŝ�ĨĂƐŝ�ĂƐƐƵŵĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�
ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌŶĞ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�Ěŝ�
ďĞŶĞƐƐĞƌĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ĚĂů�ŵĞĚŝĐŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ�Ăů�ƋƵĂůĞ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�Ěŝ�ŵĂůĂƫĂ�
Ž�Ěŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͘�/ů�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�ğ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƚĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŶĞůůĂ�
ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂŶŝŵĂůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ�ŶĞŐůŝ�/��͘

ďͿ�WĞƌ�ůĞ�d��͕�ŝŶŽůƚƌĞ͗
ͻ� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͗�ĐŽŽƌĚŝŶĂ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŶĞůůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�

ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞƐŝƟ͘��͛�ƵŶ�ŵĞĚŝĐŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�Ž�ƵŶŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŽͲƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉĞƵƚĂ͘�
ͻ� ZĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ěŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͗�ƉƌĞŶĚĞ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞĚƵƚĂ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�

ŽďŝĞƫǀŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ͘�/ů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ƉĞƌ�ƚĂůĞ�ƌƵŽůŽ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ƵŶ͛ŝĚŽŶĞĂ�ĮŐƵƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�
ĚĞůů �͛ƌĞĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��͘/͘�ϭϵͬϬϮͬϮϬϬϵ�Ž�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�;Ğǆ�>ĞŐŐĞ�ϰϯͬϮϬϬϲ�
Ğ��͘D͘�ϮϵͬϬϯͬϮϬϬϭͿ�Ğ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�
ƐƚĞƐƐŽ͘�

ĐͿ�WĞƌ�ůĞ����͕�ŝŶŽůƚƌĞ͗
ͻ� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͗�ĐŽŽƌĚŝŶĂ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŶĞůůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�

ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞƐŝƟ͘��͛�ƵŶ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐƚĂ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕�ƉƐŝĐŽůŽŐŽ�Ž�
ƉƐŝĐŽůŽŐŽͲƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉĞƵƚĂ͘

ͻ� ZĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ěŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͗�ƉƌĞŶĚĞ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞĚƵƚĂ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�
ŽďŝĞƫǀŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ͘� /ů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ƉĞƌ� ƚĂůĞ� ƌƵŽůŽ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ƵŶĂ�ĮŐƵƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ŝŶ�
ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĚŝƉůŽŵĂ�Ěŝ� ůĂƵƌĞĂ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ� ;Ž�ƟƚŽůŽ�ĞƋƵŝƉŽůůĞŶƚĞͿ� ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƐŽĐŝŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�Ž�
ĞĚƵĐĂƟǀŽ�ŽƉƉƵƌĞ� ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ğ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƩŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ĂƐƐƵŵĞŶĚŽƐĞŶĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͘�

ĚͿ�WĞƌ�ůĞ����͕�ŝŶŽůƚƌĞ͗
ͻ� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ��ƫǀŝƚă͗�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂ�Ğ�ĐŽŽƌĚŝŶĂ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă͘�/ů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ŶĞůůĞ�����ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�

ƌŝĐŽƉĞƌƚŽ� ĚĂ� ĮŐƵƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� Ğ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĐŽŶ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� Ğ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂŐůŝ� ŽďŝĞƫǀŝ�
ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă�ƐƚĞƐƐĂ͘

���6WUXWWXUH

'ůŝ� /��� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞƌŽŐĂƟ� ƐŝĂ� ƉƌĞƐƐŽ� �ĞŶƚƌŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ� ĐŚĞ� ƉƌĞƐƐŽ� ĂůƚƌĞ� ƐƚƌƵƩƵƌĞ� ƉƵďďůŝĐŚĞ� Ž� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŚĞ͕�
ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƌĞŐŽůĂ�ĐŽŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ǀŝŐĞŶƟ�;ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͕�ĞĚŝůŝǌŝĞ͕�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͕�ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�Ă�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�
ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĂůŝ�ĐŽƌƌĞůĂƟ�ĂůůĂ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĞƌŽŐĂƚŽ�Ğ�ĂůůĂ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚĂ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�
ƐƉĞĐŝĮĐŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�Ğ�Ăů�ůŽƌŽ�ŶƵŵĞƌŽ͘

ϱ͘ϭ��ĞŶƚƌŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ�ŝŶ�d��ͬ���

/� �ĞŶƚƌŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ� ƐŽŶŽ� ƐƚƌƵƩƵƌĞ� ŝŶ� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� Ěŝ� ŶƵůůĂ� ŽƐƚĂ͕� ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ� ĚĂůůĞ� �ƵƚŽƌŝƚă� ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�ƉĞƌ�ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�d��ͬ����ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂůůĞ�
ƉƌĞƐĞŶƟ�>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ͘�
/Ŷ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͕�Ɛŝ�ĚŝƐƟŶŐƵŽŶŽ�ŝŶ͗

ͻ� �ĞŶƚƌŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ�ĐŽŶ�ĂŶŝŵĂůŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ
ͻ� �ĞŶƚƌŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ�ĐŽŶ�ĂŶŝŵĂůŝ�ŶŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ͘

ZĞƋƵŝƐŝƟ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ
�/��ĞŶƚƌŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ�ĚĞǀŽŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ĂůŵĞŶŽ͗

Ă͘� ĂĐĐĞƐƐŝ�ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂƟ�ƉĞƌ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƟͬƵƚĞŶƟ�Ğ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͖�
ď͘� ĂƌĞĂ�Ěŝ�ĂƩĞƐĂ�ƉĞƌ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƟͬƵƚĞŶƟ͕�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ͖
Đ͘� ĂƌĞĂͬĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟ͖
Ě͘� ůŽĐĂůŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͖
Ğ͘� ůŽĐĂůĞ�Ž�ĂƌĞĂ�ƉĞƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�Ğ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝ͖
Ĩ͘ � ĂƌĞĞ�Ěŝ�ƌŝƉŽƐŽ�Ğ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͖
Ő͘� ůŽĐĂůĞ�ĂĚ�ƵƐŽ�ŝŶĨĞƌŵĞƌŝĂ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ͖
Ś͘� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĂƌĞĞ�Ž�ůŽĐĂůŝ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚă�ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚĂ͘

/��ĞŶƚƌŝ�ĐŚĞ�ŽƐƉŝƚĂŶŽ�ĂŶŝŵĂůŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐƟ�Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŝ�Ğ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ĂƌĞĞ�ƉĞƌ�ů͛ŽƐƉŝƚĂůŝƚă�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͘
�
>͛ ĂƌĞĂͬĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ͗

ͻ� Ěŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ğ�ƐĞƉĂƌĂƚĂ�Ž�ƐĞƉĂƌĂďŝůĞ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂůƚƌĞ�Ăƫǀŝƚă�
ƐǀŽůƚĞ͖�

ͻ� ĚŽƚĂƚĂ�Ăů�ƐƵŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ž�ŶĞůůĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ǀŝĐŝŶĂŶǌĞ�Ěŝ�ůĂǀĂŶĚŝŶŽ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�ĐŽƌƌĞĚĂƚŽ�Ěŝ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƟ�
ƉĞƌ�ŵĂŶŝ�Ğ�ĂĚĞŐƵĂƟ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ĂƐĐŝƵŐĂƚƵƌĂ͖�

ͻ� ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ĚĂůů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƟƉŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĞƌŽŐĂƚŽ�Ğ�ĂŐůŝ�
ĂŶŝŵĂůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ͖

ͻ� ƐĞ� ĞƐƚĞƌŶĂ͕� ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƌĞĐŝŶƚĂƚĂ� ĐŽŶ� ĨŽŶĚŽ� ƐƵĸĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚƌĞŶĂŶƚĞ� Ğ� ŵŽƌďŝĚŽ͕� � ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�
ŝƐƉĞǌŝŽŶĂďŝůĞ�Ğ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĂŐĞǀŽůĞ�ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚĞŝĞǌŝŽŶŝ�Ž�Ăůƚƌŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĞƐƚƌĂŶĞŝ͖

ͻ� ƐĞ�Ăů�ĐŚŝƵƐŽ͕�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ĮŶĞƐƚƌĞ�Ž�Ěŝ�ƵŶ�ŝŵƉŝĂŶƟ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě Ă͛ƌŝĂ�
Ğ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶĐŚĠ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘� /ů� ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ�
ĂŶƟƐĐŝǀŽůŽ͕�ůĂǀĂďŝůĞ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞƩĂďŝůĞ�Ž�ƐĂŶŝĮĐĂďŝůĞ͘�

/ŶŽůƚƌĞ͕�ƐŽŶŽ�ƵƟůŝ�ƉĂƌĞƟ�Ă�ƐƉĞĐĐŚŝŽ�ƵŶŝĚŝƌĞǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ů͛ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ǀŝĚĞŽƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌĞ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ž�ƉĞƌ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ�ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ĨŽƌŵĂƟǀĞ͘

/�ƌŝĐŽǀĞƌŝ�Ğ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĐŚĞ�ŽƐƉŝƚĂŶŽ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͕�ŶĞŝ��ĞŶƚƌŝ�ĐŽŶ�ĂŶŝŵĂůŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ͗
ͻ� ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŝƐŽůĂƟ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ŝů�ƌŝƉŽƐŽ�ĂŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͖
ͻ� ƐƵĸĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĂŵƉŝ� Ğ� ĐŽŶĨŽƌƚĞǀŽůŝ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ� ĮƐŝŽůŽŐŝĐŚĞ� ĞĚ� ĞƚŽůŽŐŝĐŚĞ� ĚĞůůĂ�

ƐƉĞĐŝĞ�ŽƐƉŝƚĂƚĂ�Ğ�Ăů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ƉƌĞƐĞŶƟ͖
ͻ� ƉƌŽǀǀŝƐƟ�Ěŝ�ƌŝƉĂƌŝ�ĂĚĞŐƵĂƟ�Ğ�ƐƵĸĐŝĞŶƟ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ŶƵŵĞƌŽ�Ğ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ƉƌĞƐĞŶƟ͖
ͻ� ƚĂůŝ�ĚĂ�ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĮƐŝĐŽ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ž�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ě͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�

ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƐƉĞĐŝĞͲƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�Ğ�Ăů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĮƐŝŽůŽŐŝĐŽ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͖
ͻ� ƉƌŽǀǀŝƐƟ�Ěŝ�ŵĂŶŐŝĂƚŽŝĞ�Ğ�ĂďďĞǀĞƌĂƚŽŝ�ŝĚŽŶĞŝ�Ğ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ŽƐƉŝƚĂƟ͘



ϮϮ Ϯϯ

�ĞǀŽŶŽ͕� ĂůƚƌĞƐŞ͕� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� ĂůŵĞŶŽ� Ăŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƟ� ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ� ƉƌĞǀŝƐƟ� ĚĂ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ŶŽƌŵĂƟǀĞ� ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ͖�
ŝŶŽůƚƌĞ�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ�ƵĸĐŝĂůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ƉƵž�ŝŵƉĂƌƟƌĞ�ĂƉƉŽƐŝƚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�
ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͘

ZĞƋƵŝƐŝƟ�ŐĞƐƟŽŶĂůŝ
>Ă�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ��ĞŶƚƌŝ�ğ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�/���Ğ�ĚĞů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ͘
�ŚŝƵŶƋƵĞ� ŝŶƚĞŶĚĂ�ĂƫǀĂƌĞ�ƵŶ��ĞŶƚƌŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚŽ�Ěŝ�d��ͬ����ĚĞǀĞ�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�Ğ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͕�
ĐŽŵƉŝƟ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĂĚĚĞƩŽ͘�EĞŝ��ĞŶƚƌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĮŐƵƌĞ͗

ϭ͘� ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂůĞ͖
Ϯ͘� /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�d��͕��ŝƌĞƩŽƌĞ�^ĂŶŝƚĂƌŝŽ͕�ƚĂůĞ�ĮŐƵƌĂ�ƉƵž�ĐŽŝŶĐŝĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂůĞ͖
ϯ͘� /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ����͕�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ͕�ƚĂůĞ�ĮŐƵƌĂ�ƉƵž�ĐŽŝŶĐŝĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂůĞ͖
ϰ͘� &ŝŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ğ�ŶŽŶ͕�Ğ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĨŽƌŵĂƟ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƉƌŽŐĞƫ͘

EĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ĂŶŝŵĂůŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĮŐƵƌĞ͗

ϭ͘� �ŝƌĞƩŽƌĞ�^ĂŶŝƚĂƌŝŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ͕�ĐŚĞ�ƉƵž�ĐŽŝŶĐŝĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĞĚŝĐŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ�ĞƐƉĞƌƚŽ�ŝŶ�/��͖
Ϯ͘� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͖
ϯ͘� KƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĨŽƌŵĂƟ�ƉĞƌ�ĂĐĐƵĚŝƌĞ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ŶƵŵĞƌŽ�

ĚĞŐůŝ�ŽƐƉŝƟ͘

ϱ͘Ϯ�^ƚƌƵƩƵƌĞ�ŶŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚĞ�ĐŚĞ�ŽƐƉŝƚĂŶŽ�/��

'ůŝ� /��� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐǀŽůƟ� ĂŶĐŚĞ� ƉƌĞƐƐŽ� ƐƚƌƵƩƵƌĞ� ŶŽŶ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚĞ� Ěŝ� ǀĂƌŝŽ� ƟƉŽ� Ğ͕� ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ� Ěŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�
Ěŝ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ͕� ƉƌĞƐƐŽ� ŝů� ĚŽŵŝĐŝůŝŽ� ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ͘� dĂůŝ� ƐƚƌƵƩƵƌĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� Ěŝ� ƟƉŽ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�
;ŽƐƉĞĚĂůŝ͕�ƉŽůŝĂŵďƵůĂƚŽƌŝ͕� ƐƚƵĚŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͕� ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ƐŽĐŝŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝŽ� ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�Ğ�ĚŝƵƌŶŽ� ;ĐĂƐĞ�Ěŝ� ƌŝƉŽƐŽ͕�
ŝƐƟƚƵƟ�Ěŝ�ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ŵŝŶŽƌŝ͕�ĐĂƐĞ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͕� ŝƐƟƚƵƟ�Ěŝ�ƉĞŶĂ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͕�ĞĚƵĐĂƟǀŽ�;ŝƐƟƚƵƟ�ƐĐŽůĂƐƟĐŝ͕�ĐĞŶƚƌŝ�ĞĚƵĐĂƟǀŝ͕�
ĞĐĐ͘Ϳ͕�ƌŝĐƌĞĂƟǀŽ�;ŵĂŶĞŐŐŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͕�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĞĐĐ͘�
>Ğ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ĞƌŽŐĂƚĞ�d���Ğ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�ĞƌŽŐĂŶŽ�����ĐŽŶ�ĂŶŝŵĂůŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�
ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŶƵůůĂ�ŽƐƚĂ͕�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚĂůůĞ��ƵƚŽƌŝƚă�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ� ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�
ǀŝŐĞŶƚĞ�Ğ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ƐŽƩŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ͘

ͻ� EĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŽƐƉŝƚĂŶŽ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĚĂƚĂ�ĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ǀŽůƚĞ�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ůĂ� ƚƵƚĞůĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ğ� ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƟ�ŶŽŶĐŚĠ� ůĂ�
ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�Ğ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ƚĞŶĞƌ�ĐŽŶƚŽ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ĚĞŝ�
ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĂůůĞ�͞ĂƌĞĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ͟�ƉƌĞǀŝƐƟ�Ăů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϱ͘ϭ͘�

ͻ� >Ğ� ƐƚƌƵƩƵƌĞ� ŶŽŶ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚĞ� ĐŚĞ� ŽƐƉŝƚĂŶŽ� ĂŶŝŵĂůŝ� ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌŽǀǀŝƐƚĞ� Ěŝ� ƌŝĐŽǀĞƌŝ� Ğ�
ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ĂƌĞĞ�ƉĞƌ�ů͛ŽƐƉŝƚĂůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ğ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ŐĞƐƟŽŶĂůŝ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ƉĞƌ�ŝ��ĞŶƚƌŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ�
ĐŽŶ�ĂŶŝŵĂůŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ͘

���5HJLVWUD]LRQH
>Ğ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ğ�ŶŽŶ͕�Ğ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ĞƌŽŐĂŶŽ�/���ƉƌĞƐƐŽ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ŶŽŶ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�
ƉƌĞƐƐŽ� ŝů�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ž�ƉƌĞƐƐŽ� ŝƐƟƚƵƟ�ƐĐŽůĂƐƟĐŝ͕�Ğ�ƋƵĞůůŝ� ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ƐƚĂďŝůŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�
�ĞŶƚƌŽ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚŽ�Ž�Ěŝ� ƵŶĂ� ƐƚƌƵƩƵƌĂ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐŝ� ƉƌĞƐƐŽ� ů �͛ǌŝĞŶĚĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘

���0RGDOLWj�RSHUDWLYH

ϳ͘ϭ�WƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ

�� ĐŽŵƉŝƚŽ� ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ͕� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĂ� ĚĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƩŽ͕� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƌĞ͕� ŵĞƩĞƌĞ� ŝŶ� ĂƩŽ� Ğ� ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ� Őůŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ͘
>Ă�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�Ɛŝ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƟƉŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƫ�Ěŝ�d��͕�����Ž�
���͘

ϳ͘ϭ͘ϭ�&ĂƐŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�d���
ͻ� WƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů�ŵĞĚŝĐŽ� Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ŝů�ŵĞĚŝĐŽ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ͕� ůŽ�

ƉƐŝĐŽůŽŐŽ�Ž�ůŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŽͲƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉĞƵƚĂ͖
ͻ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͖�
ͻ� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽůůŽƋƵŝ�ĐŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�Ž�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶǀŝǀĞŶƟ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�ĚĞů�ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝŽ�

ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ƐĂůǀŽ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ǀŽůŽŶƚă�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͖
ͻ� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ� ƐĐĂŵďŝŽ�Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶ� ůĞ�ĮŐƵƌĞ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ� ŝŶ� ĐĂƌŝĐŽ� ŝů�

ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ăů�ĮŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞůů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĂŶĚƌă�ĂĚ�ŽƉĞƌĂƌĞ͖

ͻ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͖
ͻ� ƐƚĞƐƵƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌĞůĂƟǀŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ğ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�

ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͖
ͻ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ�ƌĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�Ăůů͛ŝŶǀŝĂŶƚĞ͕�Ăů�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽƌĞ�Ğ�Ă�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͘

ϳ͘ϭ͘Ϯ��&ĂƐŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�����
ͻ� sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƉĞƌǀĞŶƵƚĂ� ĚĂ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͕� ŝŶƐĞŐŶĂŶƚĞͬĞĚƵĐĂƚŽƌĞ͕� ƉƐŝĐŽůŽŐŽ� Ž�

/ƐƟƚƵǌŝŽŶŝ͖
ͻ� ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͖
ͻ� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽůůŽƋƵŝ�ĐŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌŝ͕�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�Ž�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶǀŝǀĞŶƟ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�ĚĞů�

ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ƐĂůǀŽ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ǀŽůŽŶƚă�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͖
ͻ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͖
ͻ� ƐƚĞƐƵƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌĞůĂƟǀŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ğ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�

ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͖
ͻ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ�ƌĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�Ăůů͛ŝŶǀŝĂŶƚĞ�Ğ�Ă�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͘

ϳ͘ϭ͘ϯ��&ĂƐŝ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ����
ͻ� �ĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�Ăƫǀŝƚă�Ž�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ĐŽŶ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĮŶĂůŝƚă�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͖
ͻ� ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͖
ͻ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƫǀŝƚăͬƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĂ͘



Ϯϰ Ϯϱ

ϳ͘Ϯ�DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ

ϳ͘Ϯ͘ϭ�DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ
�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�/���ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŝů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ğ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƌŝŵŽĚƵůĂƌĞ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă͘�'ůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ğ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ďĂƐĂƟ�ƐƵůůĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă�ĚĞů�ƐŝŶŐŽůŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŵĂ͕�ŽǀĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ƋƵĞůůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƟ�
Ğ�ǀĂůŝĚĂƟ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂŵĞŶƚĞ͘�/ů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ƐƵů�ƉĂǌŝĞŶƚĞͬƵƚĞŶƚĞ͕�ƐƵůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�Ğ�ƐƵůů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ƵŽŵŽͲĂŶŝŵĂůĞ�Ğ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŶŶŽƚĂƟ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞͬƵƚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ů Ă͛ŶŝŵĂůĞ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐƚĂƟ�Ěŝ�ĚŝƐĂŐŝŽ͕�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�
Ăůů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƐŝĂ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ͕�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů Ă͛ƩĞŶǌŝŽŶĞ͕�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ͕�ĞĐĐ͘�ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŽŐŐĞƫǀŝ͘�>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞĮŶŝƐĐĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ƉƌŽŐĞƩƵĂůĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ�ůĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝƚă�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�
ƌĂĐĐŽůƟ�Ğ�ǀĂůƵƚĂ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�Őůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƟ�ĚĂ�ŵĞƩĞƌĞ�ŝŶ�ĂƩŽ͘�

ϳ͘Ϯ͘Ϯ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞĸĐĂĐŝĂ
>͛ ĞĸĐĂĐŝĂ�ǀŝĞŶĞ�ǀĂůƵƚĂƚĂ�ŵĞƩĞŶĚŽ�Ă�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�Őůŝ�ĞīĞƫ�ŽƩĞŶƵƟ�Ăů� ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ�Őůŝ�
ŽďŝĞƫǀŝ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�Ɛŝ�ĨŽĐĂůŝǌǌĂ�ƐƵŝ�͞ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ͟�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƟ�ǀĞƌŝĮĐĂƟ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵůůĂ�
ďĂƐĞ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�ƌĂĐĐŽůƟ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͘�'ůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ğ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƟ�Ğ� ǀĂůŝĚĂƟ� ƐĐŝĞŶƟĮĐĂŵĞŶƚĞ͕� ŝŶĐůƵƐĞ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶŝ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ;ƉĞƌ� ĞƐĞŵƉŝŽ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�&ƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚͲ/�&Ϳ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŶŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�
Őŝă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƟ�Ğ�ǀĂůŝĚĂƟ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞǀĞ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ŽŐŐĞƫǀŝ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ�ĐŽŶ�ŝů��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ZĞĨĞƌĞŶǌĂ�
EĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�/���;�ZE�/��Ϳ͘

���$1,0$/,�,03,(*$7,�1(*/,�,$$
'ůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ŶĞŐůŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟ�ĂƐƐŝƐƟƟ�ĂƉƉĂƌƚĞŶŐŽŶŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĞ�ĚŽŵĞƐƟĐŚĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŝŶƐƚĂƵƌĂƌĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�
ĐŽŶ�ů͛ƵŽŵŽ͘�
>Ğ�ƐƉĞĐŝĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ�ƐŽŶŽ͗

ͻ� �ĂŶĞ͖
ͻ� �ĂǀĂůůŽ͖
ͻ� �ƐŝŶŽ͖
ͻ� 'ĂƩŽ͖
ͻ� �ŽŶŝŐůŝŽ͘

/�ƉƌŽŐĞƫ�Ěŝ�d���Ğ�Ěŝ�����ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�ƐŽƉƌĂ�ĞůĞŶĐĂƚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ǀĂůƵƚĂƟ�ĚĂů��ZE�
/��͕�ƐĞŶƟƚŽ�ŝů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ͘�
>͛ ŝĚŽŶĞŝƚă� Ěŝ� ƐƉĞĐŝĞ� Ğ� ĚĞů� ƐŝŶŐŽůŽ� ĂŶŝŵĂůĞ͕� Ăŝ� ĮŶŝ� ĚĞůů͛/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕� ǀŝĞŶĞ� ǀĂůƵƚĂƚĂ� ĚĂů� ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ� ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�
ĐŽŶŐŝƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘�EĞŐůŝ�/���ŶŽŶ�ğ�ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ƵŶ Ă͛ŶĂŵŶĞƐŝ�
Ěŝ�ĂďďĂŶĚŽŶŽ�ĞͬŽ�ŵĂůƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ƌĞĐĞŶƟ͕�ŝǀŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ƋƵĞůůŝ�ŽƐƉŝƚĂƟ�ŶĞŝ�ĐĂŶŝůŝ�Ğ�ŶĞŝ�ƌŝĨƵŐŝ͕�Ă�ŵĞŶŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐĞŐƵĂŶŽ�
ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƌŝĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐŽĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ŵĞĚŝĐŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ�ĞƐƉĞƌƚŽ�ŝŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĂŶŝŵĂůĞ�
;Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��D�ϮϲͬϭϭͬϮϬϬϵͿ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĂǀǀĂůĞƌƐŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝŽ͕�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĨŽƌŵĂƚŽ͘
'ůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ� ĐŽŝŶǀŽůƟ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚƵůƟ�Ğ� ůĞ� ĨĞŵŵŝŶĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ĨĂƐĞ�ĞƐƚƌĂůĞ͕� ůĂ�
ůĂƩĂǌŝŽŶĞ�Ž�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ�ĂǀĂŶǌĂƚĂ�;ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;��Ϳ�Ŷ͘�ϭͬϮϬϬϱͿ͘
^ĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚă�ĚĞůů͛/�ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ŝů�ŵĞĚŝĐŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƉƵž�ĚĞĐŝĚĞƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�Ž�ĞƐĐůƵƐŝŽŶŝ�
ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ž�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ� ŝŵƉŝĞŐĂƟ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞ� ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�Ğ� ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�
ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞͬƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�ƐƚĞƐƐŽ͘

ϴ͘ϭ�ZĞƋƵŝƐŝƟ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ

'ůŝ� ĂŶŝŵĂůŝ� ƐĐĞůƟ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐŽƩŽƉŽƐƟ� ƉƌĞǀĞŶƟǀĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƵŶĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� ĚĂů� ŵĞĚŝĐŽ� ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ�
ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĂǀǀĂůĞƌƐŝ�Ěŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƟ͘���ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�ů͛ŝĚŽŶĞŝƚă�ĐŚĞ�
ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƚĂ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ͘� �� ĐŽŵƉŝƚŽ� ĚĞů� ŵĞĚŝĐŽ� ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ� ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉĞƌ�ŝů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�/���ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�
ĞīĞƩƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ͘
WĞƌ�ŽŐŶŝ�ĂŶŝŵĂůĞ� ŝů�ŵĞĚŝĐŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ĐĂƌƚĞůůĂ�ĐůŝŶŝĐĂ͕� ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ͕�
ƌŝƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŝů�ƐĞŐŶĂůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ͕� ů Ă͛ŶĂŵŶĞƐŝ͕� ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕� ůĞ�ƉƌŽĮůĂƐƐŝ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�Ğ� ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƚĞƌĂƉŝĞ͘�
YƵĂůŽƌĂ� ƐŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ� ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ŝů� ĐŽĚŝĐĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟǀŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŶĞůůĂ�
ĐĂƌƚĞůůĂ�ĐůŝŶŝĐĂ͘�
/Ŷ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƉĞƌ� ů͛ƵƚĞŶƚĞͬƉĂǌŝĞŶƚĞ� ;ŝŵŵƵŶŽĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕� ĂůůĞƌŐŝĞ͕� ĐŽŶƚƌŽŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ůĞŐĂƚĞ� Ă�
ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ƐƚĂƟ�ƉĂƚŽůŽŐŝĐŝͿ͕�ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ŵĞĚŝĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ͕�ŝů�ŵĞĚŝĐŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ�ǀĂůƵƚĂ�ůĂ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĞͬŽ�Ɖŝƶ�ĨƌĞƋƵĞŶƟ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƟ�ĐůŝŶŝĐŽͲĚŝĂŐŶŽƐƟĐŝ�ƐƵůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�Ğ�ů Ă͛ĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ�Ɖŝƶ�
ƌĞƐƚƌŝƫǀŝ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ͘

ϴ͘Ϯ�ZĞƋƵŝƐŝƟ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ

'ůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ŶĞŐůŝ�/���ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƩŽƉŽƐƟ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƟƉŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŵĞĚŝĐŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĂǀǀĂůĞƌƐŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�ĞƐƉĞƌƟ�ŝŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�
ĂŶŝŵĂůĞ͕� ĞƚŽůŽŐŝ� Ğ͕� ĂƐƐƵŵĞŶĚŽƐĞŶĞ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕� Ěŝ� ĂůƚƌĞ� ĮŐƵƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� Ğ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ;ĂŶĐŚĞ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝͿ�
ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĨŽƌŵĂƟ͘�>͛ ŝĚŽŶĞŝƚă�ĚĞů�ƐŝŶŐŽůŽ�ĂŶŝŵĂůĞ�ǀŝĞŶĞ�ĂƩĞƐƚĂƚĂ�ƐŽůŽ�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�
Ğ�ƉĞƌ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�Ěŝ�ƐŽĐŝĞǀŽůĞǌǌĂ͕�ĐĂƉĂĐŝƚă�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶƚĞƌ�Ğ�ŝŶƚƌĂƐƉĞĐŝĮĐĂ�Ğ�ĚŽĐŝůŝƚă͘�
dƵƫ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ� ŝŵƉŝĞŐĂƟ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Őůŝ� /���ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ƵŶ Ă͛ƫǀŝƚă�Ěŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚĂƩŽ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƐƚĂƟ�ƐŽƩŽƉŽƐƟ�Ă�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ�Ğ�Ěŝ�ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ůĞ�Ăďŝůŝƚă�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ͘� >͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĂ� Ă� ŝŶĐĞŶƟǀĂƌĞ� ůĂ� ƉƌŽͲƐŽĐŝĂůŝƚă͕� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ŝů�
ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ŵŽƟǀĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛Ăƫǀŝƚă͘
dĂůĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƐƉĞƩŽƐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�Ğ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ŵĞƚŽĚŝ�ĐŽĞƌĐŝƟǀŝ�;ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�
Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂůů �͛ƌƟĐŽůŽ�ϳ�ĚĞůůĂ��ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĚĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ�ƌĂƟĮĐĂƚĂ�



Ϯϲ Ϯϳ

ĐŽŶ� ůĂ� >ĞŐŐĞ�Ŷ͘� ϮϬϭͬϮϬϭϬͿ͘�'ůŝ� ĂŶŝŵĂůŝ� ĚĞǀŽŶŽ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ŝů� ůŽƌŽ� ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ� ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�
ĂůůĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ͘
/� ƌĞƋƵŝƐŝƟ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ� ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƟ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� /��� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĚĂů�ŵĞĚŝĐŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƟ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕�Ăů�
ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�/��͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�Ğ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�ĚĞůů͛ĂŶŝŵĂůĞ͘
EĞůůĂ�ĐĂƌƚĞůůĂ�ĐůŝŶŝĐĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůŽ�ĂŶŝŵĂůĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�Őůŝ�ĞƐŝƟ�ĚĞůůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�Ğ�ĚĞů�
ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ƐĞĚƵƚĞ͘�

ϴ͘ϯ�dƵƚĞůĂ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĂŶŝŵĂůĞ

>͛ ŝŵƉŝĞŐŽ� ŶĞŐůŝ� /��� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƉĞƌ� Őůŝ� ĂŶŝŵĂůŝ� ƵŶ� ůĂǀŽƌŽ� ĐŚĞ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĨŽŶƚĞ� Ěŝ� ƐƚƌĞƐƐ͘� WĞƌƚĂŶƚŽ� ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�
ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞ�Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ƐŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ƐĞĚƵƚĞ�Ěŝ�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ŶĞŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�
ŝŶĂƫǀŝƚă͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ǀŝƐŝƚĞ�ĐůŝŶŝĐŚĞ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�
ĮƐŝĐŽ͕�ĮƐŝŽůŽŐŝĐŽ�ĞͬŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůĞ͘�/ů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�
ŝů�ƌŝůŝĞǀŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂŵĞŶƚĞ�ǀĂůŝĚĂƟ͘�
WĞƌ� ŽŐŶŝ� ĂŶŝŵĂůĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞĚĂƩĂ� ƵŶĂ� ƐĐŚĞĚĂ� Ěŝ� ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� /ŶƚĞƌǀĞŶƟ� ƐǀŽůƟ͕� ĚĂ� ĂůůĞŐĂƌĞ� ĂůůĂ� ĐĂƌƚĞůůĂ�
ĐůŝŶŝĐĂ͘��ƐƐĂ�ĚĞƐĐƌŝǀĞ� ŝů�ƟƉŽ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕� ŝ�ĚĂƟ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟǀŝ�ĚĞů�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�Ğ�ĚĞů�ŵĞĚŝĐŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ�
ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ͕� ůĂ� ƐĞĚĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ĚĂƚĂ͕�ŽƌĂ�Ğ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ� ĨƌƵŝƚŽƌŝ� Ğ� ůĞ�Ăƫǀŝƚă� ƐǀŽůƚĞ͘� >Ă�
ƉƵŶƚƵĂůĞ� ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐĐŚĞĚĂ� ğ� ĐŽŵƉŝƚŽ� ĚĞů� ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ŵĞŶƚƌĞ� ƐƉĞƩĂ� Ăů�ŵĞĚŝĐŽ� ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ� ĞīĞƩƵĂƌĞ� ůĂ�
ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĂĸŶĐŚĠ�ƐŝĂ�
ŐĂƌĂŶƟƚĂ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͘�/ů�ŵĞĚŝĐŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ͕�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�Ěŝ�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�
ƉƐŝĐŽĮƐŝĐŽ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ͕�ĚĞĮŶŝƐĐĞ�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĚĞůůĞ�ƐĞĚƵƚĞ͕�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĂŶŝŵĂůĞ�
ƉĞƌ�ƐĞĚƵƚĂ͘�
/ů�ŵĞĚŝĐŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ�Ž�ŝů�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĚĞǀŽŶŽ�ĚŝƐƉŽƌƌĞ�ů͛ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘
�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵŽƟǀŽ�ůĞŐĂƚŽ�Ăůů͛Ğƚă�Ž�ĂůůĞ�ůŽƌŽ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ͕�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ŶĞŐůŝ�/���
ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƟƚĂ�ƵŶ Ă͛ĚĞŐƵĂƚĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘

���/$�)250$=,21(�'(*/,�23(5$725,�

'ůŝ� /��͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ůĞ�d���Ğ� ůĞ����͕�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂůůĞ�
ĮŐƵƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� Ğ� ĚĂŐůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� �ĂƉŝƚŽůŽ� ϰ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐĞŶƟ� >ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ� ŝŶ� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� Ěŝ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� Ğ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ͕�ĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐŽ͕�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�
ďĂƐĞ�Ğ�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�ĂǀĂŶǌĂƚŽ͘
>͛ ŝƚĞƌ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůŽ�ƐŽŐŐĞƩŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĂƌĐŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĂƩƌŽ�ĂŶŶŝ�Ğ�
Ăů�ƐƵŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ƵŶ�ĂƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŝĚŽŶĞŝƚă�ĂŐůŝ�/���Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝů�ĚŝƐĐĞŶƚĞ�ĂďďŝĂ͗

ͻ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽ�ƚƵƫ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ƐĐĞůƚŽ�;ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐŽ�н�ďĂƐĞ�н�ĂǀĂŶǌĂƚŽͿ͖
ͻ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�ĂůůĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ŐƵŝĚĂƚĞ͖�
ͻ� ƐǀŽůƚŽ�ŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�ƐƚĂŐĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ŽƉĞƌĂŶƚĞ�ŶĞŐůŝ�/��͖
ͻ� ƉƌŽĚŽƩŽ�ƵŶ�ĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĮŶĂůĞ͘

ϵ͘ϭ��ŽƌƐŽ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐŽ��
;ĐŽŵƵŶĞ�Ă�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĂŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŝŶǀŽůƟͿ

�ĞƐƟŶĂƚĂƌŝ�
/ů� ĐŽƌƐŽ�ğ� ƌŝǀŽůƚŽ�Ă�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ�ĚĞŐůŝ� /���ǀŽŐůŝŽŶŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ� ŝů� ƌƵŽůŽ�Ěŝ� ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ͕�ŵĞĚŝĐŽ�
ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ�ĞƐƉĞƌƚŽ�ŝŶ�/��͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ě͛Ăƫǀŝƚă͘

ZĞƋƵŝƐŝƟ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŽ
dŝƚŽůŽ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� Ž� ƌĞƋƵŝƐŝƟ� ƉƌĞǀŝƐƟ� ƉĞƌ� ůĞ� ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă� Ğ� ƉĞƌ� Őůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĐŚĞ� ĐŽŵƉŽŶŐŽŶŽ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͘�/�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƐŽŶŽ�ǀĂůƵƚĂƟ�ĚĂůůĂ�^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ͕�ƐĞŶƟƚŽ�ŝů��ZE�/���ĐŚĞ�ĞƐƉƌŝŵĞ�ƉĂƌĞƌĞ�
ĐŽŶƐƵůƟǀŽ͘

KďŝĞƫǀŝ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ʹ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ
/ů�ĐŽƌƐŽ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐŽ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ŶŽǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ďĂƐĞ�ƐƵŐůŝ�/��͕�Ğ�ƐƵůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƵŽŵŽͲĂŶŝŵĂůĞ͕�ƐƵŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĚĞŽŶƚŽůŽŐŝĐŝ͕�
ƐƵůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƐƵŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ĚĞůůĞ�>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ͘��ŽŶƐĞŶƚĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌĞ�ůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƐƵů�ƌƵŽůŽ�
ĚĞůů͛ĞƋƵŝƉĞ�Ğ�ƐƵůůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ğ�Ěŝ�ĨĂƌ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�Ăŝ�ĚŝƐĐĞŶƟ�ĂůĐƵŶĞ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�/��͘��ƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƚĂůĞ�ĐŽƌƐŽ�ŝ�ĚŝƐĐĞŶƟ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĂŶŶŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�Ěŝ�ďĂƐĞ�ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ� /���Ğ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă͖� ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĂŶŶŽ� ŝů� ƌƵŽůŽ�ĚĞůůĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ğ�ŝŵƉĂƌĞƌĂŶŶŽ�Ă�ƌĂƉƉŽƌƚĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƐƚĞƐƐĂ͘�

�ŽŶƚĞŶƵƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ
ͻ� /�ĨŽŶĚĂŵĞŶƟ�Ğ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƵŽŵŽͲĂŶŝŵĂůĞ
ͻ� ^ƚŽƌŝĂ�Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�/��
ͻ� �ĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ����͕�����Ğ�d��
ͻ� >ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ͕�ĐŽƌŶŝĐĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů��ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĂŶŝŵĂůĞ
ͻ� /ů��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ZĞĨĞƌĞŶǌĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟ��ƐƐŝƐƟƟ�ĐŽŶ�Őůŝ��ŶŝŵĂůŝ
ͻ� ZƵŽůŝ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ʹ�>͛ĠƋƵŝƉĞ
ͻ� 'ůŝ�ĂŵďŝƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͗�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƟ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌĞĂůƚă�ŽƉĞƌĂƟǀĞ
ͻ� �ƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�/��

�ƵƌĂƚĂ͗��ůŵĞŶŽ�Ϯϭ�ŽƌĞ�Ěŝ�ůĞǌŝŽŶĞ�ĨƌŽŶƚĂůĞ͘�

�ƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ
�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�Ăů�ĚŝƐĐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ϵϬй�ĚĞůůĞ�ŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕�ƵŶ�ĂƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚĞƐƚ͘�
WĞƌ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�Ăƫǀŝƚă�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ƉƵž�ĐŽŶĐůƵĚĞƌƐŝ�ĐŽŶ�ƚĂůĞ�ĂƩĞƐƚĂƚŽ͘



Ϯϴ Ϯϵ

ϵ͘Ϯ��ŽƌƐŝ�ďĂƐĞ�
;ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂƟ�ƉĞƌ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŝŶǀŽůƟͿ

ϵ͘Ϯ͘ϭ��ŽƌƐŽ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞů�ĐĂŶĞ�Ğ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ě͛ĂīĞǌŝŽŶĞ�

�ĞƐƟŶĂƚĂƌŝ
/ů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ƌŝǀŽůƚŽ�Ă�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ƌŝĐŽƉƌŝƌĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞů�ĐĂŶĞ�ŝŶ�/���Ğ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�
ƌĞůĂƟǀŝ�Ăů�ŐĂƩŽ�Ğ�Ăů�ĐŽŶŝŐůŝŽ͖�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ǀŽƌƌĂŶŶŽ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚĞ�ĚƵĞ�ƐƉĞĐŝĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�
ĐŽƌƐŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϵ͘Ϯ͘ϭďŝƐ͘

ZĞƋƵŝƐŝƟ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŽ
�ƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐŽƌƐŽ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐŽ͘�

KďŝĞƫǀŝ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ʹ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ
/ů�ĐŽƌƐŽ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐĐĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĚĞů�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞů�ĐĂŶĞ͕�ŝ�ĐƵŝ�ĐŽŵƉŝƟ�ƐŽŶŽ�Ěŝ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�
ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ĚĞůů͛/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͖�
ŝŶŽůƚƌĞ� ŝŶƐĞŐŶĂ�Ăů�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ� ůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ� ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ� ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽ� ŝ�
ƐĞŐŶĂůŝ�Ěŝ�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ�;ƐŝĂ�ĮƐŝĐŝ�ĐŚĞ�ƉƐŝĐŚŝĐŝͿ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ĚĂů�ŵĞĚŝĐŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ�Ğ�ĂĚ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ŵĞƚŽĚŝ�ƉĞƌ�
ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƵŶ�ƐĞƫŶŐ�ĚĞŐůŝ�/���ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂŵďŝƟ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŝ͕�ĞĚƵĐĂƟǀŝ͕�Ěŝ�Ăƫǀŝƚă�
ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�
/ů� ĐŽƌƐŽ� ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƚĞŽƌŝĐŚĞ�Ğ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�ƐƵůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƟ�Ğ�ĚĞŐůŝ� /��͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ěŝ�
ĞƚŽůŽŐŝĂ� Ğ� Ěŝ� ƉƌĂƟĐĂ� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ƐƉĞĐŝĞͲƐƉĞĐŝĮĐĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ĂůůĂ� ĐŽƉƉŝĂ� ĂŶŝŵĂůĞͲĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ� ƉĞƌ� ƉŽƚĞƌ� ĨĂƌ� ƉĂƌƚĞ�
ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�/���Ğ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ�ƉĞƌ�Őůŝ�/��͘
/ů�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞů�ĐĂŶĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƌă�ĂŶĐŚĞ�ŶŽǌŝŽŶŝ� ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ğ� ŝŵƉŝĞŐŽ�ŶĞŐůŝ� /���ĚĞů�ŐĂƩŽ�Ğ�ĚĞů�
ĐŽŶŝŐůŝŽ͘

�ŽŶƚĞŶƵƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ
/ů�ĐŽƌƐŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ƚĞŽƌŝĐĂ�Ğ�ƵŶĂ�ƉƌĂƟĐĂ͘

WĂƌƚĞ�ƚĞŽƌŝĐĂ
ͻ� /ů�ƌƵŽůŽ�ĚĞů�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�Ğ�ŝů�ƐƵŽ�ƉŽƐƚŽ�ŶĞŝ�ƐĞƫŶŐ�ĚĞŐůŝ�/��
ͻ� �ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞŐůŝ�/��
ͻ� �ǀŽůƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂŶĞ
ͻ� �ƐŝŐĞŶǌĞ�ĞƚŽůŽŐŝĐŚĞ�Ğ�ĮƐŝŽůŽŐŝĐŚĞ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĞ�;ĐĂŶĞ͕�ŐĂƩŽ�Ğ�ĐŽŶŝŐůŝŽͿ
ͻ� �ƐŝŐĞŶǌĞ�ŐĞƐƟŽŶĂůŝ�ĚĞŝ�ĐĂŶŝ͕�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ŶĞŐůŝ�/��
ͻ� /ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƟǀŽ�ĚĞů�ĐĂŶĞ
ͻ� �ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚƌĂͲƐƉĞĐŝĮĐĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌͲƐƉĞĐŝĮĐĂ
ͻ� WƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĐŽŶ�ĐĂŶŝ
ͻ� ^ĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ͕�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐĂŶŝ�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ŶĞŐůŝ�/��
ͻ� �ĞŶƚƌĂůŝƚă͕�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ
ͻ� WƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƫ�Ěŝ�/���ĐŽŶ�ŝů�ĐĂŶĞ�;ĂŵďŝƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƐĞƫŶŐͿ

WĂƌƚĞ�ƉƌĂƟĐĂ
ͻ� WƌĂƟĐĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ĐĂŶĞ
ͻ� dƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŝŶŽĮůŽ�Ěŝ�ďĂƐĞ�
ͻ� dƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŝŶŽĮůŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĂŐůŝ�/��
ͻ� WƌĂƟĐĂ�ĚĞů�ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ�ŶŽŶ�ǀĞƌďĂůĞ�ĚĞů�ĐĂŶĞ
ͻ� �ƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟ�ĂƐƐŝƐƟƟ�ĐŽŶ�ŝů�ĐĂŶĞ

�ƵƌĂƚĂ͗��ůŵĞŶŽ�ϱϲ�ŽƌĞ�

�ƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ
�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�Ăů�ĚŝƐĐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ϵϬй�ĚĞůůĞ�ŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕�ƵŶ�ĂƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ƚĞƐƚ�Ğ�ƉƌŽǀĂ�ƉƌĂƟĐĂ͘�

ϵ͘Ϯ͘ϭ�ďŝƐ��ŽƌƐŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀŽ�ƉĞƌ�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌŝ�ĚĞů�ŐĂƩŽ�Ğ�ĚĞů�ĐŽŶŝŐůŝŽ

�ĞƐƟŶĂƚĂƌŝ
/ů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ƌŝǀŽůƚŽ�Ă�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ƌŝĐŽƉƌŝƌĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞů�ŐĂƩŽ�Ğ�ĚĞů�ĐŽŶŝŐůŝŽ�ŶĞŐůŝ�/���Ğ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�
ĞůĞŵĞŶƟ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĞ͘�

ZĞƋƵŝƐŝƟ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŽ
�ƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐŽƌƐŽ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞů�ĐĂŶĞ͘�

�ŽŶƚĞŶƵƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ
/ů�ĐŽƌƐŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ƚĞŽƌŝĐĂ�Ğ�ƵŶĂ�ƉƌĂƟĐĂ͘

WĂƌƚĞ�ƚĞŽƌŝĐĂ
ͻ� �ǀŽůƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŐĂƩŽ�Ğ�ĚĞů�ĐŽŶŝŐůŝŽ
ͻ� �ƐŝŐĞŶǌĞ�ŐĞƐƟŽŶĂůŝ͕�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ŐĂƫ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽŶŝŐůŝ͕�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ŶĞŐůŝ�/��
ͻ� WƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƫ�Ěŝ�/���ĐŽŶ�ŝů�ŐĂƩŽ�Ğ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶŝŐůŝŽ�;ĂŵďŝƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƐĞƫŶŐͿ

WĂƌƚĞ�ƉƌĂƟĐĂ
ͻ� �ƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟ�ĂƐƐŝƐƟƟ�ĐŽŶ�ŝů�ŐĂƩŽ�Ğ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶŝŐůŝŽ

�ƵƌĂƚĂ͗��ůŵĞŶŽ�ϴ�ŽƌĞ�

�ƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ
�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�Ăů�ĚŝƐĐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ϭϬϬй�ĚĞůůĞ�ŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕�ƵŶ�ĂƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘�



ϯϬ ϯϭ

ϵ͘Ϯ͘Ϯ��ŽƌƐŽ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞů�ĐĂǀĂůůŽ�

�ĞƐƟŶĂƚĂƌŝ
/ů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ƌŝǀŽůƚŽ�Ă�ĐŽůŽƌŽ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ƌŝĐŽƉƌŝƌĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞů�ĐĂǀĂůůŽ�ŶĞŐůŝ�/��͘

ZĞƋƵŝƐŝƟ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŽ
�ƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐŽƌƐŽ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐŽ͘

KďŝĞƫǀŝ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ʹ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ
/ů� ĐŽƌƐŽ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐĐĞ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ� ĚĞů� ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ� ĚĞů� ĐĂǀĂůůŽ͕� ŝ� ĐƵŝ� ĐŽŵƉŝƟ� ƐŽŶŽ� Ěŝ� ĂƐƐƵŵĞƌĞ� ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�
ĚĞůů͛/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͖�ŝŶŽůƚƌĞ�ŝŶƐĞŐŶĂ�Ăů�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽ�ŝ�ƐĞŐŶĂůŝ�Ěŝ�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ�;ƐŝĂ�ĮƐŝĐŝ�ĐŚĞ�ƉƐŝĐŚŝĐŝͿ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ĚĂů�ŵĞĚŝĐŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ͕�ĂĚ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�
ŵĞƚŽĚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƵŶ�ƐĞƫŶŐ�ĚĞŐůŝ�/���ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂŵďŝƟ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŝ͕�ĞĚƵĐĂƟǀŝ͕�
Ěŝ�Ăƫǀŝƚă�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘
/ů�ĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƚĞŽƌŝĐŚĞ�Ğ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�ƐƵůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƟ�Ğ�ĚĞŐůŝ� /��͕�ŶŽŶĐŚĠ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�
Ěŝ� ĞƚŽůŽŐŝĂ� Ğ� Ěŝ� ƉƌĂƟĐĂ� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ƐƉĞĐŝĞͲƐƉĞĐŝĮĐĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ĂůůĂ� ĐŽƉƉŝĂ� ĂŶŝŵĂůĞͲĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ� ƉĞƌ� ƉŽƚĞƌ� ĨĂƌ� ƉĂƌƚĞ�
ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�/���Ğ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ�ƉĞƌ�Őůŝ�/��͘

�ŽŶƚĞŶƵƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ
/ů�ĐŽƌƐŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ƚĞŽƌŝĐĂ�Ğ�ƵŶĂ�ƉƌĂƟĐĂ͘

WĂƌƚĞ�ƚĞŽƌŝĐĂ
ͻ� /ů�ƌƵŽůŽ�ĚĞů�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�Ğ�ƐƵŽ�ƉŽƐƚŽ�ŶĞŝ�ƐĞƫŶŐ�ĚĞŐůŝ�/��
ͻ� �ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞŐůŝ�/��
ͻ� �ǀŽůƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂǀĂůůŽ�
ͻ� �ƐŝŐĞŶǌĞ�ĞƚŽůŽŐŝĐŚĞ�Ğ�ĮƐŝŽůŽŐŝĐŚĞ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĞ
ͻ� �ƐŝŐĞŶǌĞ�ŐĞƐƟŽŶĂůŝ�ĚĞŝ�ĐĂǀĂůůŝ�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ŶĞŐůŝ�/��
ͻ� WƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĐŽŶ�ŝ�ĐĂǀĂůůŝ�
ͻ� /ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƟǀŽ�ĚĞů�ĐĂǀĂůůŽ�
ͻ� �ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚƌĂͲƐƉĞĐŝĮĐĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌͲƐƉĞĐŝĮĐĂ
ͻ� ^ĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ͕�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐĂǀĂůůŝ�ĐŽŝŶǀŽůƟŶĞŐůŝ�/��
ͻ� �ĞŶƚƌĂůŝƚă͕�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ
ͻ� WƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƫ�Ěŝ�/���ĐŽŶ�ŝů�ĐĂǀĂůůŽ�;ĂŵďŝƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƐĞƫŶŐͿ

WĂƌƚĞ�ƉƌĂƟĐĂ
ͻ� WƌĂƟĐĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ĐĂǀĂůůŽ�;Ăƫǀŝƚă�Ă�ƚĞƌƌĂ�Ğ�ŶŽŶͿ
ͻ� 'ĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ƐĐƵĚĞƌŝĂ�Ğ�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĚĞů�ĐĂǀĂůůŽ
ͻ� WƌĂƟĐĂ�Ěŝ�ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ďĂƐĞ
ͻ� �ĚĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ�ĂƵƐŝůŝ�Ğ�ĂŐůŝ�ĂƌƌŝĐĐŚŝŵĞŶƟ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ
ͻ� WƌĂƟĐĂ�Ěŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďŝŶŽŵŝŽ�ĐĂǀĂůůŽͬĐĂǀĂůŝĞƌĞ
ͻ� �ƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟ�ĂƐƐŝƐƟƟ�ĐŽŶ�ŝ�ĐĂǀĂůůŝ�

�ƵƌĂƚĂ͗��ůŵĞŶŽ�ϱϲ�ŽƌĞ

�ƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ
�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�Ăů�ĚŝƐĐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ϵϬй�ĚĞůůĞ�ŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕�ƵŶ�ĂƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ƚĞƐƚ�Ğ�ƉƌŽǀĂ�ƉƌĂƟĐĂ͘�

��ϵ͘Ϯ͘ϯ��ŽƌƐŽ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞůů͛ĂƐŝŶŽ

�ĞƐƟŶĂƚĂƌŝ
/ů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ƌŝǀŽůƚŽ�Ă�ĐŽůŽƌŽ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ƌŝĐŽƉƌŝƌĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞůů Ă͛ƐŝŶŽ�ŶĞŐůŝ�/��͘

ZĞƋƵŝƐŝƟ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŽ
�ƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐŽƌƐŽ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐŽ͘

KďŝĞƫǀŝ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ʹ��ŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ
/ů� ĐŽƌƐŽ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐĐĞ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ� ĚĞů� ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ� ĚĞůů Ă͛ƐŝŶŽ͕� ŝ� ĐƵŝ� ĐŽŵƉŝƟ� ƐŽŶŽ� Ěŝ� ĂƐƐƵŵĞƌĞ� ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�
ĚĞůů͛/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͖�ŝŶŽůƚƌĞ�ŝŶƐĞŐŶĂ�Ăů�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽ�ŝ�ƐĞŐŶĂůŝ�Ěŝ�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ�;ƐŝĂ�ĮƐŝĐŝ�ĐŚĞ�ƉƐŝĐŚŝĐŝͿ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ĚĂů�ŵĞĚŝĐŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ͕�ĂĚ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�
ŵĞƚŽĚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ��ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƵŶ�ƐĞƫŶŐ�ĚĞŐůŝ�/���ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂŵďŝƟ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŝ͕�ĞĚƵĐĂƟǀŝ͕�
Ěŝ�Ăƫǀŝƚă�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�
/ů�ĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƚĞŽƌŝĐŚĞ�Ğ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�ƐƵůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƟ�Ğ�ĚĞŐůŝ� /��͕�ŶŽŶĐŚĠ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�
Ěŝ� ĞƚŽůŽŐŝĂ� Ğ� Ěŝ� ƉƌĂƟĐĂ� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ƐƉĞĐŝĞͲƐƉĞĐŝĮĐĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ĂůůĂ� ĐŽƉƉŝĂ� ĂŶŝŵĂůĞͲĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ� ƉĞƌ� ƉŽƚĞƌ� ĨĂƌ� ƉĂƌƚĞ�
ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�/���Ğ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ�ƉĞƌ�Őůŝ�/��͘

�ŽŶƚĞŶƵƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ
/ů�ĐŽƌƐŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ƚĞŽƌŝĐĂ�Ğ�ƵŶĂ�ƉƌĂƟĐĂ͘

WĂƌƚĞ�ƚĞŽƌŝĐĂ
ͻ� /ů�ƌƵŽůŽ�ĚĞů�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�Ğ�ƐƵŽ�ƉŽƐƚŽ�ŶĞŝ�ƐĞƫŶŐ�Ěŝ�/��
ͻ� �ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞŐůŝ�/��
ͻ� �ǀŽůƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů Ă͛ƐŝŶŽ�
ͻ� �ƐŝŐĞŶǌĞ�ĞƚŽůŽŐŝĐŚĞ�Ğ�ĮƐŝŽůŽŐŝĐŚĞ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĞ
ͻ� �ƐŝŐĞŶǌĞ�ŐĞƐƟŽŶĂůŝ�ĚĞŐůŝ�ĂƐŝŶŝ�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ŶĞŐůŝ�/��
ͻ� WƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂƐŝŶŝ
ͻ� /ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƟǀŽ�ĚĞůů Ă͛ƐŝŶŽ
ͻ� �ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚƌĂͲƐƉĞĐŝĮĐĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌͲƐƉĞĐŝĮĐĂ
ͻ� ^ĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ͕�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐŝŶŝ�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ŶĞŐůŝ�/��
ͻ� �ĞŶƚƌĂůŝƚă͕�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ
ͻ� WƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƫ�Ěŝ�/���ĐŽŶ�ů Ă͛ƐŝŶŽ�;ĂŵďŝƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƐĞƫŶŐͿ

WĂƌƚĞ�ƉƌĂƟĐĂ
ͻ� WƌĂƟĐĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĐŽŶ�ů Ă͛ƐŝŶŽ�;Ăƫǀŝƚă�Ă�ƚĞƌƌĂ�Ğ�ŶŽŶͿ
ͻ� 'ĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ƐĐƵĚĞƌŝĂ�Ğ�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĚĞůů Ă͛ƐŝŶŽ
ͻ� WƌĂƟĐĂ�Ěŝ�ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ďĂƐĞ�
ͻ� �ĚĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ�ĂƵƐŝůŝ�Ğ�ĂŐůŝ�ĂƌƌŝĐĐŚŝŵĞŶƟ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ
ͻ� WƌĂƟĐĂ�Ěŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďŝŶŽŵŝŽ�ĂƐŝŶŽͬĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ
ͻ� �ƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ĂƐƐŝƐƟƟ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂƐŝŶŝ

�ƵƌĂƚĂ͗��ůŵĞŶŽ�ϱϲ�ŽƌĞ

�ƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ
�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�Ăů�ĚŝƐĐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ϵϬй�ĚĞůůĞ�ŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕�ƵŶ�ĂƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ƚĞƐƚ�Ğ�ƉƌŽǀĂ�ƉƌĂƟĐĂ͘�



ϯϮ ϯϯ

ϵ͘Ϯ͘ϰ��ŽƌƐŽ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ŵĞĚŝĐŝ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝ

�ĞƐƟŶĂƚĂƌŝ
/ů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ƌŝǀŽůƚŽ�Ăŝ�ŵĞĚŝĐŝ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƚŽ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐŽ�Ğ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ŶĞŐůŝ�/��͘

ZĞƋƵŝƐŝƟ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŽ
>ĂƵƌĞĂ�ŝŶ�DĞĚŝĐŝŶĂ�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ�Ğ�ĂƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ăů�ĐŽƌƐŽ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐŽ͘

KďŝĞƫǀŝ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�Ͳ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ
/ů�ĐŽƌƐŽ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐĐĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ŶĞŐůŝ�/���ĚĞů�ŵĞĚŝĐŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ͕�ƋƵĂůĞ�ĮŐƵƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ͗

Ă͘�ĐŽůůĂďŽƌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ�ŶĞůůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽƉƉŝĂ�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞͲĂŶŝŵĂůĞ͖
ď͘�ǀĂůƵƚĂ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�ĚĞůů͛ĂŶŝŵĂůĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ͖
Đ͘�ŝŶĚŝƌŝǌǌĂ�ĂůůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�ŶĞů�ƐĞƫŶŐ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�ĂƐƐƵŵĞŶĚŽŶĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͘

/ů�ĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ĞůĞŵĞŶƟ�ƵƟůŝ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�Ğ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�
ŶĞŐůŝ�/��͖�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĞƚŽůŽŐŝĐŝ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂŶŝŵĂůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ�ĂŶĐŚĞ�Ăů�
ĮŶĞ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽƉƉŝĂ�ĂŶŝŵĂůĞͲĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞ�Ɖŝƶ�ŝĚŽŶĞŝ�ĂůůŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘�
/�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĂŶŶŽ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ƌƵŽůŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ğ�ĂƉƉƌĞŶĚĞƌĂŶŶŽ�
ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĞŶƟ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƟ�ĐŚĞ�ĞƌŽŐĂŶŽ�ƉƌŽŐĞƫ�Ěŝ�/��͘

�ŽŶƚĞŶƵƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ
ͻ� ZƵŽůŽ�ĚĞů�ŵĞĚŝĐŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ�ŶĞŝ�ƉƌŽŐĞƫ�Ěŝ�/��
ͻ� �ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞŐůŝ�/��
ͻ� �ƐŝŐĞŶǌĞ�Ğ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĞƚŽůŽŐŝĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂŶŝŵĂůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ�ŶĞŐůŝ�/��
ͻ� /ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ŶĞŐůŝ�/��
ͻ� dĞŽƌŝĂ�ĚĞůů Ă͛ƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�
ͻ� WƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ďŝŽĞƟĐĂ
ͻ� /ů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ŶĞŐůŝ�/��
ͻ� �ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚƌĂͲƐƉĞĐŝĮĐĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌͲƐƉĞĐŝĮĐĂ
ͻ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ
ͻ� WƌŽƚŽĐŽůůŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ŶĞŐůŝ�/��
ͻ� WƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂŶŝŵĂůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ�ŶĞŐůŝ�/��
ͻ� >Ă�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�/��
ͻ� >Ă�ĐŽƉƉŝĂ�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞͲĐĂŶĞ
ͻ� >Ă�ĐŽƉƉŝĂ�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞͲĐĂǀĂůůŽ
ͻ� >Ă�ĐŽƉƉŝĂ�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞͲĂƐŝŶŽ
ͻ� �ƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟ�ĂƐƐŝƐƟƟ�ĐŽŶ�ŝů�ĐĂŶĞ͕�ŝů�ĐĂǀĂůůŽ�Ğ�ů Ă͛ƐŝŶŽ�

�ƵƌĂƚĂ͗��ůŵĞŶŽ�ϰϬ�ŽƌĞ

�ƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ
�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�Ăů�ĚŝƐĐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ϵϬй�ĚĞůůĞ�ŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕�ƵŶ�ĂƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ƚĞƐƚ͘�

ϵ͘Ϯ͘ϱ��ŽƌƐŽ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ�ƌĞĨĞƌĞŶƟ�Ěŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�d��ͬ���

�ĞƐƟŶĂƚĂƌŝ
/ů� ĐŽƌƐŽ�ğ� ƌŝǀŽůƚŽ� Ă� ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ� ǀŽŐůŝŽŶŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ŶĞůůĞ� d��ͬ���� ŝů� ƌƵŽůŽ�Ěŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƩŽ�Ž� ƌĞĨĞƌĞŶƟ�Ěŝ�
/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘

ZĞƋƵŝƐŝƚŽ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŽ
dŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�Ğ�ĂƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐŽƌƐŽ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐŽ͘

KďŝĞƫǀŝ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�Ͳ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ
/ů�ĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƟ�ŶŽƌŵĂƟǀŝ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐĐĞ�ůĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ŝŶ�d��ͬ����ƉĞƌ͗

Ă͘�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�Őůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŝ�ĞͬŽ�ĞĚƵĐĂƟǀŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƫ͕�ŝŶ�ƐƚƌĞƩĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĮŐƵƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂ͖
ď͘�ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ĨĂƐĞ�ƉƌŽŐĞƩƵĂůĞ͕�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŝ�
Ğ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƟͬƵƚĞŶƟ�ĐŽŝŶǀŽůƟ͘

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ěŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ŝů�ĐŽƌƐŽ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐĐĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ŝŶ�d��ͬ����ƉĞƌ͗
Ă͘�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ůĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ğ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ĚĞů�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ͖
ď͘�ĨŽĐĂůŝǌǌĂƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ŶĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞͬƵƚĞŶƚĞ͖
Đ͘� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ� Ğ� ƚƵƚĞůĂƌĞ� � ŝů� ƉĂǌŝĞŶƚĞͬƵƚĞŶƚĞ� ŝŶ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ĨĂƐŝ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕� ĚĂůůĂ� ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�

/�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĂŶŶŽ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͗
ĂͿ� ƚĞĐŶŝĐŽͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĞĸĐĂĐĞ�Ăŝ�ĮŶŝ� ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŝͬĞĚƵĐĂƟǀŝ�Ğ�Őůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ�

ƵƟůŝ� ĂůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� Ăů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ŶŽŶĐŚĠ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŚĞ� Ğ� ůĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�
ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ğ�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ĮŐƵƌĞ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ�Ěŝ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ěŝ�
/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĨŽƌŶŝƟ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ƵƟůŝ�ĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƫŶŐ�ŽƉĞƌĂƟǀŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ�d��ͬ���͘

� /Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌĂŶŶŽ� ůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŚĞ�ĂƩĞ�Ă�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�Ğ�ŐĞƐƟƌĞ� ůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉĂǌŝĞŶƚĞͬƵƚĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚĂ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂŐůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ͘

ďͿ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƵƟůŝ�Ă�ƉƌŽŐĞƩĂƌĞ�d��ͬ���͘�
� ^ĂƌĂŶŶŽ�ĨŽƌŶŝƟ�Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ͗�
� Ͳŝů�ĐŽƌƌĞƩŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĂůůĂ�ƐĞĚƵƚĂ�Ěŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͖
� ͲĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĂƩĞŶƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă�Ğ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŽŐŐĞƫǀĂ�ĚĞů�

ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�ŝů�ĨŽĐƵƐ�ƐƵů�ƉĂǌŝĞŶƚĞͬƵƚĞŶƚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ĂŶŝŵĂůĞ͘
ĐͿ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ů Ă͛ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽǌŝŽŶŝ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ͕�ĞƟĐŚĞ͕�ŵĞĚŝĐŽͲůĞŐĂůŝ͕�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŚĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ�ŶĞů�

ƉƌŽŐĞƩĂƌĞ�Ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�d��ͬ���͘
� /�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĂŶŶŽ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�Ăů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ�Ăů�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ěŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�

ƉĞƌ�ƵŶĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ŽƫŵĂůĞ�Ğ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�d��ͬ���͕�ĐŽůůĂďŽƌĂŶĚŽ�ĂƫǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽŶŐŽŶŽ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͘

�ŽŶƚĞŶƵƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ
ͻ� �ƟĐĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵŽŵŽͲĂŶŝŵĂůĞ
ͻ� �ĞŽŶƚŽůŽŐŝĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ
ͻ� EŽƌŵĂƟǀĞ�ǀŝŐĞŶƟ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƐŽĐŝŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝŽ
ͻ� �ƐƉĞƫ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀŝ͕�ŵĞĚŝĐŽͲůĞŐĂůŝ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĂůŝ�Ěŝ�d��ͬ���
ͻ� ^ƉĞĐŝĞ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�Ğ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĞƚŽůŽŐŝĐŚĞ
ͻ� WŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ�Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ
ͻ� WŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌǌĂƚŽ�Ğ�ŝŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ƚĞŽƌŝĐŽ�Ğ�ƉƌĂƟĐŽ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƟ
ͻ� sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞĸĐĂĐŝĂ�Ěŝ�d��ͬ���
ͻ� >Ă�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĂŶŝŵĂůĞ͗�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŝ
ͻ� ^ƚƌƵŵĞŶƟ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ�ŝŶ�d��ͬ����;ƚĞƐƚ͕�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ͕�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕�ƐĐĂůĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͕�/�&Ϳ
ͻ� 'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƐĞƫŶŐ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ
ͻ� ^ƚƌƵŵĞŶƟ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ƐĞĚƵƚĞ
ͻ� WƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƐŝ

�ƵƌĂƚĂ͗��ůŵĞŶŽ�ϰϬ�ŽƌĞ
�ƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ
�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�Ăů�ĚŝƐĐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ϵϬй�ĚĞůůĞ�ŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕�ƵŶ�ĂƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ƚĞƐƚ͘�



ϯϰ ϯϱ

ϵ͘ϯ��ŽƌƐŽ�ĂǀĂŶǌĂƚŽ

�ĞƐƟŶĂƚĂƌŝ
/ů� ĐŽƌƐŽ�ğ� ƌŝǀŽůƚŽ�Ă� ƚƵƫ�ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�Ğ� ƐƵƉĞƌĂƚŽ� ŝ� ĐŽƌƐŝ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ� ĐŽĂĚŝƵƚŽƌŝ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵĂůĞ͕�ŵĞĚŝĐŝ�
ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ�ƌĞĨĞƌĞŶƟ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘

ZĞƋƵŝƐŝƟ
�ƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ăŝ�ĐŽƌƐŝ�ďĂƐĞ͘�

KďŝĞƫǀŝ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�Ͳ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ
/ů�ĐŽƌƐŽ�ĂǀĂŶǌĂƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ů͛ŝƚĞƌ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ƉĞƌ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞŐůŝ�/���Ğ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�
ůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕�ĞĚƵĐĂƟǀĞ�Ğ�ĐůŝŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĠƋƵŝƉĞ�ŶĞŐůŝ�/��͘�&ŽƌŶŝƐĐĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ƉĞƌ� ƉŽƚĞƌ� ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� Ğ� ŐĞƐƟƌĞ� ůĞ� ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ� Ěŝ� ŐƌƵƉƉŽ͕� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ� Ă� ƚƵƫ� ŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ� ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� ƉĞƌ� ŽƉĞƌĂƌĞ� ĐŽŶ� ĞĸĐĂĐŝĂ� ĞĚ� ĞĸĐŝĞŶǌĂ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ŝ� ŵĞŵďƌŝ� ƉƌŽǀĞŶŐŽŶŽ� ĚĂ� ƌĞĂůƚă� ĨŽƌŵĂƟǀĞ� Ğ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĐŽŶǀĞƌŐĞƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŽ�Ğ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ͘
�ƩƌĂǀĞƌƐŽ� ů Ă͛ŶĂůŝƐŝ� Ğ� ůŽ� ƐƚƵĚŝŽ� Ěŝ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ� Ěŝ� /��� ƌĞĂůŝǌǌĂƟ� ƐƵůů͛ŝŶƚĞƌŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ĞͬŽ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�
ŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĂƉƉƌĞŶĚĞƌĂŶŶŽ� ůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂ�ŶĞŐůŝ� /���Ğ�Őůŝ�
ƐƉĞĐŝĮĐŝ�ƌƵŽůŝ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ůĂ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ͘

/�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĂŶŶŽ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͗
ĂͿ� ƚĞĐŶŝĐŽͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ĚŝƐƟŶƚĞ� ƉĞƌ� ŽŐŶŝ� ĮŐƵƌĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ� ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͕� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ů Ă͛ŶĂůŝƐŝ� Ěŝ�

ƉƌŽŐĞƫ�Ěŝ�/���Őŝă�ƌĞĂůŝǌǌĂƟ�Ğ�ŵŝƐƵƌĂƟ͕�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŝ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŽ�ĞĚ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ͘
ďͿ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƌĞ�ĐŽŶ�ĞĸĐĂĐŝĂ�Ğ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ĐŚĞ�

ŽƉĞƌĂ�ŶĞŐůŝ�/���ĂŶĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ͘�>Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�
ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƐĞƌŝƟ� ŝŶ�ĠƋƵŝƉĞ�Ěŝ� /��� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ� ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ŝŶ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�
ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝ�;ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞͿ�Ğ�ĚĞůůĞ�͞ǀŝƐŝƚĞ�ŐƵŝĚĂƚĞ͟�ƉƌĞƐƐŽ�ĐĞŶƚƌŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ�Ěŝ�/���ĐŚĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ�ŽƌĞ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ͘

ĐͿ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŶƟƌŐůŝ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ͗
� Ͳ�ĞůĂďŽƌĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�/���ŝŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă
� Ͳ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŶĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂŵďŝƟ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ
� Ͳ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƐŽĐŝŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ğ�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ�ƉĞƌ�/���
� Ͳ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŶĞůůĞ�>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ�

�ŽŶƚĞŶƵƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�
ϭ͘��>ĞǌŝŽŶŝ�ĨƌŽŶƚĂůŝ�;ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ĮůŵĂƟͿ
Ͳ�dĞŽƌŝĂ�Ğ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ�;ĞƐ͘�ƌƵŽůŝ͕�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĞĸĐĂĐĞ͕�
ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐƌŝƟĐŝƚă�ĞĐĐ͘Ϳ
Ͳ� >͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ğ�Őůŝ� /��͗�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĐŽŵĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŶĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ě Ă͛ŝƵƚŽ͕�
ƌƵŽůŝ�Ğ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ğ�ůĂ�ĐŽƉƉŝĂ�ĐŽĂĚŝƵƚŽƌĞͲĂŶŝŵĂůĞ�
Ͳ�^ŝŵƵůĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ĠƋƵŝƉĞ
Ͳ�/���ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�ďŝŽͲƉƐŝĐŽͲƐŽĐŝĂůĞ
Ͳ�/�&�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�
Ͳ�/���Ğ�ůŽƌŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͗
�������ĚŝƐĂďŝůŝƚă͕�ĚŝƐĂŐŝŽ�Ğ�ĚĞǀŝĂŶǌĂ�ŝŶ�Ğƚă�ĞǀŽůƵƟǀĂ͕��Ğƚă�ĂĚƵůƚĂ�Ğ�ƚĞƌǌĂ�Ğƚă͖�
�������ĂŵďŝƚŽ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ͕�ƉƐŝĐŚŝĂƚƌŝĐŽ͕�ƐĐŽůĂƐƟĐŽ͕�
�������ĐĂƌĐĞƌĞ͕�ƚŽƐƐŝĐŽĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͘
Ͳ��ƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƚĞŽƌŝĐŽ�Ğ�ƉƌĂƟĐŽ͕�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƐŝ�ĐůŝŶŝĐŝ�ĞͬŽ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘
Ϯ͘��^ƚĂŐĞ
Ͳ�/ů�ĐŽƌƐŝƐƚĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĞƌă�ĐŽŵĞ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�/��
Ͳ�^ŝŵƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�Ěŝ�ĠƋƵŝƉĞ
Ͳ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ
ϯ͘�sŝƐŝƚĞ�ŐƵŝĚĂƚĞ
^ŽŶŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ĐĞŶƚƌŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ�ƉĞƌ�/���Ž�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƐŽĐŝŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝĞ
ϰ͘���ůĂďŽƌĂƚŽ�ĮŶĂůĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ
�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�ĂǀĂŶǌĂƚŽ�ŝů�ĚŝƐĐĞŶƚĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌă�ů Ă͛ƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŝĚŽŶĞŝƚă�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�Ă�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽ�ŝů�ϵϬй�ĚĞůůĞ�ŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕�ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ŝƚĞƌ�ŝŶ�ƵŶ�ĂƌĐŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�

ƋƵĂƩƌŽ�ĂŶŶŝ͕�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�ĂůůĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ŐƵŝĚĂƚĞ͕�ƐǀŽůƚŽ�ŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�ƐƚĂŐĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ŽƉĞƌĂŶƚĞ�ŶĞŐůŝ�/���
ĞĚ�ĞůĂďŽƌĂƚŽ�Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐŽ�ƵŶĂ�ƚĞƐŝŶĂ�ĮŶĂůĞ

�ƵƌĂƚĂ
>ĞǌŝŽŶŝ�ĨƌŽŶƚĂůŝ͗�ĂůŵĞŶŽ�ϳϮ�ŽƌĞ
�ƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉƌĂƟĐĂ͗�ĂůŵĞŶŽ�ϯϮ�ŽƌĞ
sŝƐŝƚĞ�ŐƵŝĚĂƚĞ͗�ĂůŵĞŶŽ�ϭϲ�ŽƌĞ�
WĞƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂůĞ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ϭϮϬ�ŽƌĞ͘

ϵ͘ϰ��ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝĞ
>Ğ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ğ�ŶŽŶ͕�Ğ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂƩĞƐƚĂƟ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ�ĚĞŐůŝ� /��͕�ĐŽŶƐĞŐƵŝƟ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĞŵĂŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ�Ž�ĐŚĞ�Őŝă�ŽƉĞƌĂŶŽ�ŝŶ�ƚĂůĞ�ĂŵďŝƚŽ͕�ĞŶƚƌŽ�
Ϯϰ�ŵĞƐŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ŝĚŽŶĞŝƚă͘��ŝ�ĮŶŝ�ĚĞů�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĚĚĞƩĂ�ŝĚŽŶĞŝƚă�ğ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ƵŶĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĐƌŝƚĞƌŝ͗

ͻ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚĞŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂƟ�
ͻ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŵĂƚƵƌĂƚĂ�

WĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĐŽƌƐŽ�ďĂƐĞ͕�ŝů�ĚŝƐĐĞŶƚĞ�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ŝů�ĐƵŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
ĚĞǀĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��ĂƉŝƚŽůŽ�ϵ͘ϭ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ƌŝĐŽƉĞƌƚŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ĞƋƵŝƉĞ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ�Ğ�ĂůŵĞŶŽ�ďŝĞŶŶĂůĞ�ůĂ�ĐƵŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ğ�ĂĸĚĂƚĂ�Ăů�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ�^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ͕�ƐĞŶƟƚŽ�ŝů��ZE�/��͘

WĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĐŽƌƐŽ�ĂǀĂŶǌĂƚŽ͕�ŝů�ĚŝƐĐĞŶƚĞ�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ŝů�ĐƵŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
ĚĞǀĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐŽ�Ğ�ďĂƐĞ�ƌĞůĂƟǀŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƌƵŽůŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�
Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ��ĂƉŝƚŽůŝ�ϵ͘ϭ�Ğ�ϵ͘Ϯ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ƌŝĐŽƉĞƌƚŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ�Ğ�ĂůŵĞŶŽ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂůĞ�ůĂ�ĐƵŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĂĸĚĂƚĂ�Ăů�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ�̂ ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ͕�ƐĞŶƟƚŽ�ŝů��ZE�/���͘

WĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ů͛ĞƐĂŵĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝůĂƐĐŝŽ�ĚĞůů͛�ƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŝĚŽŶĞŝƚă�ĂŐůŝ�/���ŝů�ĚŝƐĐĞŶƚĞ�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ�
ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ŝů�ĐƵŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚĞǀĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐŽ�;�ĂƉŝƚŽůŽ�ϵ͘ϭͿ͕�Ěŝ�
ďĂƐĞ�;�ĂƉŝƚŽůŽ�ϵ͘ϮͿ�Ğ�ĂǀĂŶǌĂƚŽ�;�ĂƉŝƚŽůŽ�ϵ͘ϯͿ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ƌŝĐŽƉĞƌƚŽ�
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ�Ğ�ĂůŵĞŶŽ�ĚĞĐĞŶŶĂůĞ�ůĂ�ĐƵŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĂĸĚĂƚĂ�Ăů�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ�
^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ͕�ƐĞŶƟƚŽ�ŝů��ZE�/���͘

^ƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĨŽƌŵĂƟǀŽ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ŵĞƌŝƟ͕� ŝů��ZE� /��͕� ƐĞŶƟƚŽ� ŝů�
DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ͕�ƉƵž�ƌŝůĂƐĐŝĂƌĞ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ů Ă͛ƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŝĚŽŶĞŝƚă�ĂŐůŝ�/��͘��

����)250$=,21(�'(,�&$1,�',�$66,67(1=$�$//(�3(5621(�
&21�',6$%,/,7$·

�ŽŶ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ�͞ĐĂŶŝ�Ěŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă͟�Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ƚƵƫ�ŝ�ĐĂŶŝ͕�ŽůƚƌĞ�Ăŝ�ĐĂŶŝ�ŐƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�
ǀĞĚĞŶƟ�Ğ�ŝƉŽǀĞĚĞŶƟ͕�ĐŚĞ�ĂƐƐŝƐƚŽŶŽ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ĮƐŝĐŚĞ͕�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�Ž�ŵĞŶƚĂůŝ͕�ƐǀŽůŐĞŶĚŽ�ĂůĐƵŶĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞŝ�
ĐŽŵƉŝƟ�ĐŚĞ�ů͛ŶĚŝǀŝĚƵŽ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ͘
/�ĐĂŶŝ�Ě Ă͛ƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂƉŝƚŽůŽ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ�Ğ�Ěŝ�ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ƌŝƐƉĞƫ�ŝ�
ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂůů �͛ƐƐŝƐƚĞŶĐĞ��ŽŐƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;��/Ϳ͘͟



ϯϲ ϯϳ

����%,%/,2*5$),$
/ů�ůĞŐĂŵĞ�ƵŽŵŽͲĂŶŝŵĂůĞ͘�/ů�ĐĂŶĞ�ĚŽŵĞƐƟĐŽ�
ͻ� �ƌĐŚĞƌ�:͕�DŽŶƚŽŶ�^͘�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�/ŶĨĂŶƚ�&ĂĐŝĂů�&ĞĂƚƵƌĞƐ�

ŝŶ�WĞƚ��ŽŐƐ�ĂŶĚ��ĂƚƐ͘��ƚŚŽůŽŐǇ�ϮϬϭϭ͖ϭϭϳ͗ϮϭϳͲϮϲ
ͻ� �ƌĐŚĞƌ�:͘�tŚǇ��Ž�WĞŽƉůĞ�>ŽǀĞ�dŚĞŝƌ�WĞƚƐ͍��ǀŽů�,Ƶŵ��ĞŚĂǀ�

ϭϵϵϳ͖ϭϴ͗ϮϯϳͲϱϵ
ͻ� �ŽƌŐŝ�D�ĂŶĚ��ŝƌƵůůŝ� &͘ � �ŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶĨĂŶƟůĞ�

ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŝŶ� ĚŽŐƐ� ĂŶĚ� ĐĂƚƐ͘� ,ƵŵĂŶͲ�ŶŝŵĂů� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
�ƵůůĞƟŶ�ϮϬϭϯ͕�ϭ;ϮͿ͗ϭͲϭϱ͘

ͻ� 'ĂĐƐŝ�D͕�'ǇŽƌŝ��͕�sŝƌĂŶǇŝ��͕�<ƵďŝŶǇŝ��͕�ZĂŶŐĞ�&͕ ��ĞůĞŶǇŝ��͕�
Ğƚ� Ăů͘� �ǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ĚŽŐ�ǁŽůĨ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƵƟůŝǌŝŶŐ� ŚƵŵĂŶ�
ƉŽŝŶƟŶŐ� ŐĞƐƚƵƌĞƐ͗� ƐĞůĞĐƟŽŶ� ĨŽƌ� ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐ� ƐŚŝŌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͘�W>Ž^�KŶĞ�ϮϬϬϵ͖ϰ͗�Ğϲϱϴϰ

ͻ� 'ĂĐƐŝ�D͕�DĐ'ƌĞĞǀǇ�W͕ �<ĂƌĂ��͕�DŝŬůŽƐŝ��͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�
ĨŽƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ĚŽŐƐ͘��ĞŚĂǀ��ƌĂŝŶ�&ƵŶĐƚ�
ϮϬϬϵ͖ϱ͗ϯϭ�

ͻ� ,ĂƌĞ� �͕� dŽŵĂƐĞůůŽ� D͘� ,ƵŵĂŶͲůŝŬĞ� ƐŽĐŝĂů� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� ĚŽŐƐ͍�
dƌĞŶĚƐ��ŽŐŶ�^Đŝ�ϮϬϬϱ͖ϵ͗ϰϯϵͲϰϰ

ͻ� ,ŽƌŶ� >͕� ,ƵďĞƌ� >͘� ĂŶĚ� ZĂŶŐĞ� &͘ � dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĞĐƵƌĞ� ďĂƐĞ� ĞīĞĐƚ� ĨŽƌ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ĚŽŐƐ� Ͳ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� Ă�
ŵĂŶŝƉƵůĂƟǀĞ� ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ� ƚĂƐŬ͘� WůŽ^� ŽŶĞ� ϮϬϭϯ͕� ϴ͕�
ĞϲϱϮϵϲ͘

ͻ� >ĂŬĂƚŽƐ� '͘� �ǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ĚŽŐƐ͘��ŶŶ�/Ɛƚ�^ƵƉĞƌ�^ĂŶŝƚă�ϮϬϭϭ͖�ϰϳ͗�
ϯϳϯͲϯϳϳ

ͻ� DŝŬůŽƐŝ��͘��ŽŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ĞǀŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ͘�KǆĨŽƌĚ͗�
KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͖�ϮϬϬϳ

ͻ� DŝŬůŽƐŝ� �͘� �ǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŚƵŵĂŶƐ� ĂŶĚ� ĚŽŐƐ͘� sĞƚ� ZĞƐ� �ŽŵŵƵŶ� ϮϬϬϵ͖ϯϯ�
^ƵƉƉů͘�ϭ͗ϱϯͲϵ

ͻ� WŽŶŐƌĂĐǌ� W͕ � DŽůŶĂƌ� �͕� DŝŬůŽƐŝ� �͘� �ĂƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ĨĂŵŝůǇ�
ĚŽŐƐ͗� ĂŶ� ĞƚŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� sĞƚ� :� ϮϬϭϬ͖ϭϴϯ͗ϭϰϭͲϰϳ�
^ĞƌƉĞůů� :͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ͗���ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶͲ
ĂŶŝŵĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘� �ĂŵďƌŝĚŐĞ͗� �ĂŵďƌŝĚŐĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͖�ϭϵϵϲ

ͻ� dŽƉĂů� :͕� 'ĂĐƐŝ� D͕� DŝŬůŽƐŝ� �͕� sŝƌĂŶǇ� �͕� <ƵďŝŶǇŝ� �͕�
�ƐĂŶǇ� s͘ � �ƩĂĐŚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶƐ͗� Ă� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�
ƐƚƵĚǇ� ŽŶ� ŚĂŶĚͲƌĞĂƌĞĚ� ǁŽůǀĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�
ƐŽĐŝĂůŝǌĞĚ� ĚŽŐ� ƉƵƉƉŝĞƐ͘� �Ŷŝŵ� �ĞŚĂǀ� ϮϬϬϱ͖ϳϬ͗ϭϯϲϳͲϳϱ�
dŽƉĂů� :͕� 'ĞƌŐĞůǇ� '͕� �ƌĚŽŚĞŐǇŝ� �͕� �ƐŝďƌĂ� '͕� DŝŬůŽƐŝ� �͘�
�ŝīĞƌĞŶƟĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŝŶ�ĚŽŐƐ͕�
ǁŽůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶĨĂŶƚƐ͘�^ĐŝĞŶĐĞ�ϮϬϬϵ͖ϯϮϱ͗ϭϮϲϵͲϳϮ

/ů�ůĞŐĂŵĞ�ƵŽŵŽͲĂŶŝŵĂůĞ͘�'ůŝ�ĞīĞƫ�ƐƵůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ƵŵĂŶĂ�
ͻ� �ůůĞŶ�<͕��ůĂƐĐŽǀŝĐŚ�:͕�DĞŶĚĞƐ�t�͘��ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ƌĞĂĐƟǀŝƚǇ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƚƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉŽƵƐĞƐ͗�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�
ĂďŽƵƚ�ĐĂƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽŐƐ͘�WƐǇĐŚŽƐŽŵ�DĞĚ�ϮϬϬϮ͖ϲϰ͗ϳϮϳͲϯϵ

ͻ� �ůůĞŶ�<͕�^ŚǇŬŽī���͕�/ǌǌŽ�:>͕�:ƌ͘ �WĞƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂĐĞ�
ŝŶŚŝďŝƚŽƌ� ƚŚĞƌĂƉǇ͕ �ďůƵŶƚƐ�ŚŽŵĞ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĞƐƐ͘�,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ϮϬϬϭ͖ϯϴ͗ϴϭϱͲϮϬ

ͻ� �ůůĞŶ�<D͕��ůĂƐĐŽǀŝĐŚ�:͕�dŽŵĂŬĂ�:͕�<ĞůƐĞǇ�ZD͘�WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƚ�ĚŽŐƐ�ĂƐ�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞƐƐ� ŝŶ� ǁŽŵĞŶ͘� :� WĞƌƐ� ^ŽĐ� WƐǇĐŚŽů�
ϭϵϵϭ͖ϲϭ͗ϱϴϮͲϵ

ͻ� �ŶĚĞƌƐŽŶ� tW͕ � ZĞŝĚ� �D͕� :ĞŶŶŝŶŐƐ� '>͘� WĞƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�

ĂŶĚ� ƌŝƐŬ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� DĞĚ� :� �ƵƐƚ�
ϭϵϵϮ͖ϭϱϳ͗ϮϵϴͲϯϬϭ

ͻ� �ĂƌŬĞƌ�̂ �͕�<ŶŝƐĞůǇ�:^͕�DĐ�ĂŝŶ�E>͕�̂ ĐŚƵďĞƌƚ��D͕�WĂŶĚƵƌĂŶŐŝ��<͘�
�ǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�̂ ƚƵĚǇ�ŽĨ�̂ ƚƌĞƐƐ�ƵīĞƌŝŶŐ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�WĂƩĞƌŶƐ�ĨƌŽŵ�
/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�dŚĞƌĂƉǇ��ŽŐ͘��ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ�ϮϬϭϬ͖Ϯϯ͗ϳϵͲϵϭ�
�ĂƵŵĂŶ� ��͕� ZƵƐƐĞůů� ^:͕� &ƵƌďĞƌ� ^�͕� �ŽďƐŽŶ� �:͘� dŚĞ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĚŽŐ�ǁĂůŬŝŶŐ͗�ĂŶ�ƵŶŵĞƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�
ĂŶĚ�ĐĂŶŝŶĞ�ŚĞĂůƚŚ͘�DĞĚ�:��ƵƐƚ�ϮϬϬϭ͖ϭϳϱ͗ϲϯϮͲϰ

ͻ� �ŝƌƵůůŝ� &͘ � ;Ă� ĐƵƌĂ� ĚŝͿ� ϮϬϭϯ͘� �ŶŝŵĂůŝ� ƚĞƌĂƉĞƵƟ͗� DĂŶƵĂůĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵƫǀŽ�ĂŐůŝ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟ��ƐƐŝƐƟƟ�ĐŽŶ�Őůŝ��ŶŝŵĂůŝ͘��ĂƌŽĐĐŝ�
�ĚŝƚŽƌĞ͕�ZŽŵĂ͘�

ͻ� �ŝƌƵůůŝ�&͕ ��ůůĞǀĂ��͘�dĞƌĂƉŝĞ�Ğ�Ăƫǀŝƚă�ĂƐƐŝƐƟƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͗�
ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ŝƚĂůŝĂŶĂ�Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ� ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ͘�
ZŽŵĂ͗�/ƐƟƚƵƚŽ�̂ ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�̂ ĂŶŝƚă͕�ZĂƉƉŽƌƟ�/^d/^�E�Ϭϳͬϯϱ͖�
ϮϬϬϳ

ͻ� �ŝƌƵůůŝ� &͕ � �ŽƌŐŝ� D͕� �ĞƌƌǇ� �͕� &ƌĂŶĐŝĂ� E͕� �ůůĞǀĂ� �͘� �ŶŝŵĂůͲ
ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĂƐ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƚŽŽůƐ� ĨŽƌ� ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ͘��ŶŶ͘�/Ɛƚ͘�^ƵƉĞƌ�^ĂŶŝƚă�ϮϬϭϭ͖�ϰϳ͗�ϯϰϭͲϯϰϴ

ͻ� �ŝƌƵůůŝ� &͕ � &ƌĂŶĐŝĂ� E͕� �ůůĞǀĂ� �͘� dĞƌĂƉŝĞ� Ğ� Ăƫǀŝƚă�
ĂƐƐŝƐƟƚĞ� ĐŽŶ� Őůŝ� ĂŶŝŵĂůŝ� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ͘� �ƩƵĂůŝƚă͕�
ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ� Ğ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� Ěŝ� ůŝŶĞĞ� ŐƵŝĚĂ͘� ZŽŵĂ͗� /ƐƟƚƵƚŽ�
^ƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ěŝ� ^ĂŶŝƚă͕� ZĂƉƉŽƌƟ� /^d/^�E� ϭϬͬϰ͖ϮϬϭϬ�
�ĞŵďŝĐŬŝ��͕��ŶĚĞƌƐŽŶ�:͘�WĞƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘�:�EƵƚƌ��ůĚĞƌ�ϭϵϵϲ͖ϭϱ͗ϭϱͲϯϭ

ͻ� �Ğ^ĐŚƌŝǀĞƌ� D͕� ZŝĚĚŝĐŬ� �͘� �īĞĐƚƐ� ŽĨ� ǁĂƚĐŚŝŶŐ�
ĂƋƵĂƌŝƵŵƐ� ŽŶ� ĞůĚĞƌƐ͛� ƐƚƌĞƐƐ͘� �ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ� ϭϵϵϬ͖ϰ͗ϰϰͲϰϴ�
&ƌŝĞĚŵĂŶŶ� �͕� <ĂƚĐŚĞƌ� �,͕� >ǇŶĐŚ� ::͕� dŚŽŵĂƐ� ^�͘� �ŶŝŵĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽŶĞͲǇĞĂƌ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ŽĨ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂŌĞƌ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ĨƌŽŵ� Ă� ĐŽƌŽŶĂƌǇ� ĐĂƌĞ� ƵŶŝƚ͘� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� ZĞƉ�
ϭϵϴϬ͖ϵϱ͗ϯϬϳͲϭϮ

ͻ� &ƌŝĞĚŵĂŶŶ��͕�<ĂƚĐŚĞƌ��,͕�dŚŽŵĂƐ�^�͕� >ǇŶĐŚ� ::͕�DĞƐƐĞŶƚ�
WZ͘� ^ŽĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ďůŽŽĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘� /ŶŇƵĞŶĐĞ� ŽĨ�
ĂŶŝŵĂů�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐ͘�:�EĞƌǀ�DĞŶƚ��ŝƐ�ϭϵϴϯ͖ϭϳϭ͗ϰϲϭͲϲϱ

ͻ� &ƌŝĞĚŵĂŶŶ��͕�>ŽĐŬĞƌ��͕�>ŽĐŬǁŽŽĚ�Z͘�WĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ��ŶŝŵĂůƐ�
ĂŶĚ� �ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ� ZĞƐƉŽŶƐĞƐ� �ƵƌŝŶŐ� sĞƌďĂůŝǌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ�
ĂŶ��ŶŝŵĂů�WƌĞƐĞŶƚ͘��ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ�ϭϵϵϯ͖ϲ͗ϭϭϱͲϯϰ

ͻ� &ƌŝĞĚŵĂŶŶ��͕�^ŽŶ�,͘�dŚĞ�ŚƵŵĂŶͲĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ĂŶŝŵĂů�ďŽŶĚ͗�
ŚŽǁ�ŚƵŵĂŶƐ�ďĞŶĞĮƚ͘�sĞƚ��ůŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵ�^ŵĂůů��Ŷŝŵ�WƌĂĐƚ�
ϮϬϬϵ͖ϯϵ͗ϮϵϯͲϯϮϲ

ͻ� &ƌŝĞĚŵĂŶŶ��͕�dŚŽŵĂƐ�^͕��ŽŽŬ�>͕�dƐĂŝ��͕�WŝĐŽƚ�^͘���ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ĚŽŐ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ƐƉĞĞĐŚ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞƐ͘��ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ�ϮϬϬϳ͖ϮϬ͗ϱϭͲϲϯ

ͻ� &ƌŝĞĚŵĂŶŶ� �͕� dŚŽŵĂƐ� ^�͘� WĞƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� ƐŽĐŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ĂŶĚ� ŽŶĞͲǇĞĂƌ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ĂŌĞƌ� ĂĐƵƚĞ� ŵǇŽĐĂƌĚŝĂů�
ŝŶĨĂƌĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂƌĚŝĂĐ� �ƌƌŚǇƚŚŵŝĂ� ^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�
dƌŝĂů� ;��^dͿ͘� �ŵ� :� �ĂƌĚŝŽů� ϭϵϵϱ͖ϳϲ͗ϭϮϭϯͲϭϳ�
'ƌĂŶĚŐĞŽƌŐĞ� D͕� ,ĂƵƐďĞƌŐĞƌ� D͘� ,ƵŵĂŶͲĂŶŝŵĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͗�ĨƌŽŵ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ĂŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ͘�
�ŶŶ�/Ɛƚ�^ƵƉĞƌ�^ĂŶŝƚă�ϮϬϭϭ͖�ϰϳ͗�ϯϵϳͲϰϬϴ

ͻ� <ĂƚĐŚĞƌ� �,͕� &ƌŝĞĚŵĂŶŶ� �͕� �ĞĐŬ� �D͕� >ǇŶĐŚ� ::͘� >ŽŽŬŝŶŐ͕�
ƚĂůŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ďůŽŽĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͗� dŚĞ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
/Ŷ͗�<ĂƚĐŚĞƌ��,͕��ĞĐŬ��D�;�Ě͘Ϳ͘�EĞǁ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�KƵƌ�
>ŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ��ŽŵƉĂŶŝŽŶ��ŶŝŵĂůƐ͘�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�WƌĞƐƐ͖�ϭϵϴϯ͘�Ɖ͘�ϯϱϭͲϱϵ

ͻ� <ŶŝŐŚƚ�̂ ͕��ĚǁĂƌĚƐ�s͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ǁŽůǀĞƐ͗�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�



ϯϴ ϯϵ

ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĚŽŐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ��ŐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�ϮϬϬϴ͖ϮϬ͗ϰϯϳͲϱϱ�

ͻ� DĐEŝĐŚŽůĂƐ� :͕� �ŽůůŝƐ� 'D͘� �ŽŐƐ� ĂƐ� ĐĂƚĂůǇƐƚƐ� ĨŽƌ� ƐŽĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͗� ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚ͘� �ƌŝƟƐŚ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ϮϬϬϬ͖ϵϭ͗ϲϭͲϳϬ

ͻ� EĂŐĂƐĂǁĂ�D͕�<ŝŬƵƐƵŝ�d͕ �KŶĂŬĂ�d͕ �KŚƚĂ�D͘��ŽŐ Ɛ͛�ŐĂǌĞ�Ăƚ�ŝƚƐ�
ŽǁŶĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŽǁŶĞƌ Ɛ͛� ƵƌŝŶĂƌǇ� ŽǆǇƚŽĐŝŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�,Žƌŵ��ĞŚĂǀ�ϮϬϬϵ͖ϱϱ͗ϰϯϰͲϰϭ

ͻ� KĚĞŶĚĂĂů� :^͕� DĞŝŶƚũĞƐ� Z�͘� EĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�
ŽĨ� ĂĸůŝĂƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶƐ� ĂŶĚ�ĚŽŐƐ͘� sĞƚ� :�
ϮϬϬϯ͖ϭϲϱ͗ϮϵϲͲϯϬϭ

ͻ� KĚĞŶĚĂĂů�:^͘��ŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�Ͳ�ŵĂŐŝĐ�Žƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͍�
:�WƐǇĐŚŽƐŽŵ�ZĞƐ�ϮϬϬϬ͖ϰϵ͗ϮϳϱͲϴϬ

ͻ� ^ĞƌƉĞůů� :͘� �ĞŶĞĮĐŝĂů� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ƉĞƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽŶ� ƐŽŵĞ�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ � :� Z� ^ŽĐ� DĞĚ�
ϭϵϵϭ͖ϴϰ͗ϳϭϳͲϮϬ

ͻ� ^ŝĞŐĞů�:D͘�̂ ƚƌĞƐƐĨƵů�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͗�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌĂƟŶŐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĞƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘�:�
WĞƌƐ�^ŽĐ�WƐǇĐŚŽů�ϭϵϵϬ͖ϱϴ͗ϭϬϴϭͲϴϲ

ͻ� tĞůůƐ��͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽƚĂƉĞƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŽŶ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ͘�^ƚƌĞƐƐ�,ĞĂůƚŚ�ϮϬϬϱ͖Ϯϭ͗ϮϬϵͲϭϯ

ͻ� tĞůůƐ��>͘��ŽŵĞƐƟĐ�ĚŽŐƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ͗�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͘�
�ƌ�:�,ĞĂůƚŚ�WƐǇĐŚŽů�ϮϬϬϳ͖ϭϮ͗ϭϰϱͲϱϲ

ͻ� tĞůůƐ��>͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďǇ�ĚŽŵĞƐƟĐ�
ĚŽŐƐ͘��ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ�ϮϬϬϰ͖ϭϳ͗ϯϰϬͲϱϮ�

ͻ� tŝůƐŽŶ� ��͘� dŚĞ� ƉĞƚ� ĂƐ� ĂŶ� ĂŶǆŝŽůǇƟĐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� :� EĞƌǀ�
DĞŶƚ��ŝƐ�ϭϵϵϭ͖ϭϳϵ͗ϰϴϮͲϴϵ

ͻ� tŽŽĚ�>͕�'ŝůĞƐͲ�ŽƌƟ��͕��ƵůƐĂƌĂ�D͘�dŚĞ�ƉĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͗�ƉĞƚƐ�
ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů͍�^ŽĐ�^Đŝ�DĞĚ�ϮϬϬϱ͖ϲϭ͗ϭϭϱϵͲ
ϳϯ

�
�ŶǌŝĂŶŝ͕��ĞŵĞŶǌĂ�ƐĞŶŝůĞ͕��ůǌŚĞŝŵĞƌ
ͻ� �ĂŶŬƐ�DZ͕��ĂŶŬƐ�t�͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�

ŽŶ� ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ� ŝŶ� ĂŶ� ĞůĚĞƌůǇ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŝŶ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�:�'ĞƌŽŶƚŽů����ŝŽů�^Đŝ�DĞĚ�^Đŝ�ϮϬϬϮ͖ϱϳ͗DϰϮϴͲDϯϮ

ͻ� �ĂŶŬƐ� DZ͕� tŝůůŽƵŐŚďǇ� >D͕� �ĂŶŬƐ� t�͘� �ŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�
ƚŚĞƌĂƉǇ� ĂŶĚ� ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ� ŝŶ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ŚŽŵĞƐ͗� ƵƐĞ� ŽĨ� ƌŽďŽƟĐ�
ǀĞƌƐƵƐ�ůŝǀŝŶŐ�ĚŽŐƐ͘�:��ŵ�DĞĚ��ŝƌ��ƐƐŽĐ�ϮϬϬϴ͖ϵ͗ϭϳϯͲϳ

ͻ� �ĞƌƌǇ��͕��ŽƌŐŝ�D͕�dĞƌƌĂŶŽǀĂ�>͕��ŚŝĂƌŽƫ�&͕ ��ůůĞǀĂ��͕��ŝƌƵůůŝ�
&͘ � �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �īĞĐƟǀĞ� �ŶŝŵĂůͲ�ƐƐŝƐƚĞĚ� /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
;��/Ϳ�WƌŽŐƌĂŵƐ�/ŶǀŽůǀŝŶŐ�sŝƐŝƟŶŐ��ŽŐƐ�ĨŽƌ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞĚ�
'ĞƌŝĂƚƌŝĐ� WĂƟĞŶƚƐ͗� Ă� ƉŝůŽƚ� ƐƚƵĚǇ͘� WƐǇĐŚŽŐĞƌŝĂƚƌŝĐƐ� ϮϬϭϮ͕�
ϭϮ;ϯͿ͕�ϭϰϯͲϭϱϬ͘

ͻ� �ĚǁĂƌĚƐ� E�͕� �ĞĐŬ� �D͘� �ŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ĂŶĚ�
EƵƚƌŝƟŽŶ� ŝŶ� �ůǌŚĞŝŵĞƌ Ɛ͛� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� tĞƐƚ� :� EƵƌƐ� ZĞƐ�
ϮϬϬϮ͖Ϯϰ͗ϲϵϳͲϳϭϮ

ͻ� <ĂŝƐĞƌ�>͕�^ƉĞŶĐĞ�>:͕�DĐ'ĂǀŝŶ�>͕�^ƚƌƵďůĞ�>͕�<ĞŝůŵĂŶ�>͘���ĚŽŐ�
ĂŶĚ�Ă�͞ŚĂƉƉǇ�ƉĞƌƐŽŶ͟�ǀŝƐŝƚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�tĞƐƚ�:�
EƵƌƐ�ZĞƐ�ϮϬϬϮ͖Ϯϰ͗ϲϳϭͲϴϯ

ͻ� <ĂŶĂŵŽƌŝ� D͕� ^ƵǌƵŬŝ� D͕� zĂŵĂŵŽƚŽ� <͕� <ĂŶĚĂ� D͕� DĂƚƐƵŝ�
z͕ � <ŽũŝŵĂ� �͕� Ğƚ� Ăů͘� �� ĚĂǇ� ĐĂƌĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ;��dͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞůĚĞƌůǇ�ǁŝƚŚ� ƐĞŶŝůĞ�
ĚĞŵĞŶƟĂ͘��ŵ�:��ůǌŚĞŝŵĞƌƐ��ŝƐ�KƚŚĞƌ��ĞŵĞŶ�ϮϬϬϭ͖ϭϲ͗ϮϯϰͲ
ϵ

ͻ� <ƌĂŵĞƌ�^�͕�&ƌŝĞĚŵĂŶŶ��͕��ĞƌŶƐƚĞŝŶ�W>͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�īĞĐƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕��ŶŝŵĂůͲ�ƐƐŝƐƚĞĚ�dŚĞƌĂƉǇ͕ �ĂŶĚ�

�/�KͲ�ƐƐŝƐƚĞĚ�dŚĞƌĂƉǇ�ŽŶ�>ŽŶŐͲdĞƌŵ��ĂƌĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
�ĞŵĞŶƟĂ͘��ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ�ϮϬϬϵ͖ϮϮ͗ϰϯͲϱϳ

ͻ� >Ğ� ZŽƵǆ� D�͕� <ĞŵƉ� Z͘� �īĞĐƚ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ� ĚŽŐ� ŽŶ�
ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞůĚĞƌůǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�WƐǇĐŚŽŐĞƌŝĂƚƌŝĐƐ�ϮϬϬϵ͖ϵ͗ϮϯͲϮϲ

ͻ� >ƵƚǁĂĐŬͲ�ůŽŽŵ� W͕ � ^ŵŝƚŚ� �͕� tŝũĞǁŝĐŬƌĂŵĂ� Z͘� �īĞĐƚƐ� ŽĨ�
ƉĞƚƐ� ǀĞƌƐƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ǀŝƐŝƚƐ� ǁŝƚŚ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ŚŽŵĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� :�
'ĞƌŽŶƚŽů�^ŽĐ�tŽƌŬ�ϮϬϬϱ͖ϰϰ͗ϭϯϳͲϱϵ

ͻ� DĂƌǆ�D^͕� �ŽŚĞŶͲDĂŶƐĮĞůĚ� :͕� ZĞŐŝĞƌ� E'͕� �ĂŬŚĞĞůͲ�ůŝ�D͕�
^ƌŝŚĂƌŝ� �͕� dŚĞŝŶ� <͘� dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĚŽŐͲƌĞůĂƚĞĚ�
ƐƟŵƵůŝ� ŽŶ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĚĞŵĞŶƟĂ͘� �ŵ� :�
�ůǌŚĞŝŵĞƌƐ��ŝƐ�KƚŚĞƌ��ĞŵĞŶ�ϮϬϭϬ͖Ϯϱ͗ϯϳͲϰϱ

ͻ� DĐ�ĂďĞ� �t͕� �ĂƵŶ� DD͕� ^ƉĞŝĐŚ� �͕� �ŐƌĂǁĂů� ^͘� ZĞƐŝĚĞŶƚ�
ĚŽŐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ůǌŚĞŝŵĞƌ Ɛ͛�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƵŶŝƚ͘�tĞƐƚ� :�EƵƌƐ�ZĞƐ�
ϮϬϬϮ͖Ϯϰ͗ϲϴϰͲϵϲ

ͻ� DŽƚŽŵƵƌĂ�E͕�zĂŐŝ� d͕ �KŚǇĂŵĂ�,͘��ŶŝŵĂů�ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƚŚĞƌĂƉǇ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�WƐǇĐŚŽŐĞƌŝĂƚƌŝĐƐ�ϮϬϬϰ͖ϰ͗ϰϬͲϰϮ

ͻ� WŚĞůƉƐ� <�͕� DŝůƚĞŶďĞƌŐĞƌ� Z'͕� :ĞŶƐ� d͕ � tĂĚĞƐŽŶ� ,͘� �Ŷ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ĚŽŐ� ǀŝƐŝƚƐ� ŽŶ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ŵŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ĞůĚĞƌůǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�
Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͘��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ϮϬϬϴ͖Ϯϯ͗ϭϴϭͲϮϬϬ

ͻ� ZŝĐŚĞƐŽŶ�E�͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŽŶ�ĂŐŝƚĂƚĞĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ŽůĚĞƌ� ĂĚƵůƚƐ� ǁŝƚŚ�
ĚĞŵĞŶƟĂ͘��ŵ�:��ůǌŚĞŝŵĞƌƐ��ŝƐ�KƚŚĞƌ��ĞŵĞŶ�ϮϬϬϯ͖ϭϴ͗ϯϱϯͲ
ϴ

�
�ŝƐƚƵƌďŝ�ƉƐŝĐŚŝĂƚƌŝĐŝ͕�ƐĐŚŝǌŽĨƌĞŶŝĂ�
ͻ� �ĂƌĂŬ� z͕ � ^ĂǀŽƌĂŝ� K͕�DĂǀĂƐŚĞǀ� ^͕� �ĞŶŝ� �͘� �ŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�

ƚŚĞƌĂƉǇ� ĨŽƌ� ĞůĚĞƌůǇ� ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĐ� ƉĂƟĞŶƚƐ͗� Ă� ŽŶĞͲǇĞĂƌ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů͘��ŵ�:�'ĞƌŝĂƚƌ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ϮϬϬϭ͖ϵ͗ϰϯϵͲϰϮ

ͻ� �ĂƌŬĞƌ� ^�͕� WĂŶĚƵƌĂŶŐŝ� �<͕� �ĞƐƚ� �D͘� �īĞĐƚƐ� ŽĨ� ĂŶŝŵĂůͲ
ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŽŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛�ĂŶǆŝĞƚǇ͕ �ĨĞĂƌ͕ �ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ďĞĨŽƌĞ���d͘ �:��Đƚ�ϮϬϬϯ͖ϭϵ͗ϯϴͲϰϰ

ͻ� �ĞƌŐĞƚ��͕��ƌĂĂƐƚĂĚ��K͘��ŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ǁŝƚŚ�ĨĂƌŵ�
ĂŶŝŵĂůƐ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘� �ŶŶ� /Ɛƚ�
^ƵƉĞƌ�^ĂŶŝƚă�ϮϬϭϭ͖�ϰϳ͗�ϯϴϰͲϯϵϬ�

ͻ� �ĞƌŐĞƚ��͕��ŬĞďĞƌŐ�K͕��ƌĂĂƐƚĂĚ��K͘��ŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�
ǁŝƚŚ� ĨĂƌŵ�ĂŶŝŵĂůƐ� ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͗�
ĞīĞĐƚƐ� ŽŶ� ƐĞůĨͲĞĸĐĂĐǇ͕ � ĐŽƉŝŶŐ� ĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ͕�
Ă� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƚƌŝĂů͘� �ůŝŶ� WƌĂĐƚ� �ƉŝĚĞŵŝŽů�DĞŶƚ�
,ĞĂůƚŚ�ϮϬϬϴ͖ϰ͗ϵ

ͻ� �ŝǌƵď� �>͕� :ŽǇ� �͕� �ĂǀŝĚƐŽŶ� >͘� ͞/ƚ Ɛ͛� ůŝŬĞ� ďĞŝŶŐ� ŝŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌůĚ͗͟� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ŚŽƌƐĞďĂĐŬ�ƌŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�
WƐǇĐŚŝĂƚƌ�ZĞŚĂďŝů�:�ϮϬϬϯ͖Ϯϲ͗ϯϳϳͲϴϰ

ͻ� �ŚƵ��/͕�>ŝƵ��z͕ �^ƵŶ��d͕ �>ŝŶ�:͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽŶ�ŝŶƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ͘�:�WƐǇĐŚŽƐŽĐ�EƵƌƐ�
DĞŶƚ�,ĞĂůƚŚ�^Ğƌǀ�ϮϬϬϵ͖ϰϳ͗ϰϮͲϴ

ͻ� <ŽǀĂĐƐ��͕�<ŝƐ�Z͕�ZŽǌƐĂ�^͕�ZŽǌƐĂ�>͘��ŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�
ĨŽƌ� ŵŝĚĚůĞͲĂŐĞĚ� ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ƐŽĐŝĂů�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘���ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ͘��ůŝŶ�ZĞŚĂďŝů�ϮϬϬϰ͖ϭϴ͗ϰϴϯͲϲ

ͻ� EĂƚŚĂŶƐͲ�ĂƌĞů� /͕� &ĞůĚŵĂŶ� W͕ � �ĞƌŐĞƌ� �͕� DŽĚĂŝ� /͕� ^ŝůǀĞƌ�
,͘� �ŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ĂŵĞůŝŽƌĂƚĞƐ� ĂŶŚĞĚŽŶŝĂ� ŝŶ�
ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘���ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ͘�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌ�
WƐǇĐŚŽƐŽŵ�ϮϬϬϱ͖ϳϰ͗ϯϭͲϱ

ͻ� WƌŽƚŚŵĂŶŶ� �͕� �ŝĞŶĞƌƚ� D͕� �ƩƌŝĐŚ� �͘� �ŽŐƐ� ŝŶ� ĐŚŝůĚ�

ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ͗� �īĞĐƚƐ� ŽŶ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ŵŝŶĚ͘� �ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ�
ϮϬϬϲ͖ϭϵ͗ϮϲϱͲϳϳ

�
�ƵƟƐŵŽ
ͻ� �ĂƐƐ� DD͕� �ƵĐŚŽǁŶǇ� ��͕� >ůĂďƌĞ� DD͘� dŚĞ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ�

ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ� ŚŽƌƐĞďĂĐŬ� ƌŝĚŝŶŐ� ŽŶ� ƐŽĐŝĂů� ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ� ŝŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂƵƟƐŵ͘�:��ƵƟƐŵ��Ğǀ��ŝƐŽƌĚ�ϮϬϬϵ͖ϯϵ͗ϭϮϲϭͲϳ

ͻ� �ĞƌƌǇ� �͕� �ŽƌŐŝ� D͕� &ƌĂŶĐŝĂ� E͕� �ůůĞǀĂ� �͕� �ŝƌƵůůŝ� &͘ � hƐĞ� ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ĚŽŐƐ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŝƚŚ� �ƵƟƐŵ�
^ƉĞĐƚƌƵŵ� �ŝƐŽƌĚĞƌƐ͗� Ă� ĐƌŝƟĐĂů� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�:��ůƚĞƌŶ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚ�DĞĚ�ϮϬϭϯ͕�ϭϵ;ϮͿ͗ϳϯͲϴϬ͘

ͻ� 'ƌĂŶĚŐĞŽƌŐĞ� D͕� dŽƌĚũŵĂŶ� ^͕� >ĂǌĂƌƟŐƵĞƐ� �͕� >ĞŵŽŶŶŝĞƌ�
�͕� �ĞůĞĂƵ�D� ĂŶĚ�,ĂƵƐďĞƌŐĞƌ�D͘��ŽĞƐ� ƉĞƚ� ĂƌƌŝǀĂů� ƚƌŝŐŐĞƌ�
ƉƌŽƐŽĐŝĂů� ďĞŚĂǀŝŽƌƐ� ŝŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŝƚŚ� ĂƵƟƐŵ͍� WůŽ^� ŽŶĞ�
ϮϬϭϮ͕�ϳ͗Ğϰϭϳϯϵ͘

ͻ� DĂƌƟŶ� &͕ � &ĂƌŶƵŵ� :͘� �ŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŝƚŚ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�tĞƐƚ�:�EƵƌƐ�ZĞƐ�
ϮϬϬϮ͖Ϯϰ͗ϲϱϳͲϳϬ

ͻ� K͛,ĂŝƌĞ� D�͘� �ŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĨŽƌ� ĂƵƟƐŵ�
ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘�:��ƵƟƐŵ�
�Ğǀ��ŝƐŽƌĚ�ϮϬϭϯ͕�ϰϯ͕�ϭϲϬϲͲϭϲϮϮ͘

ͻ� K͛,ĂŝƌĞ�D�͕�DĐ<ĞŶǌŝĞ�^:͕��ĞĐŬ��D�ĂŶĚ�^ůĂƵŐŚƚĞƌ�s͘ �^ŽĐŝĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂƵƟƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŽǇƐ͘�WůŽ^�ŽŶĞ�ϮϬϭϯ͕�ϴ͕�ĞϱϳϬϭϬ͘

ͻ� ZĞĚĞĨĞƌ� >�͕� 'ŽŽĚŵĂŶ� :&͘ � �ƌŝĞĨ� ƌĞƉŽƌƚ͗� ƉĞƚͲĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�
ƚŚĞƌĂƉǇ� ǁŝƚŚ� ĂƵƟƐƟĐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� :� �ƵƟƐŵ� �Ğǀ� �ŝƐŽƌĚ�
ϭϵϴϵ͖ϭϵ͗ϰϲϭͲϳ

ͻ� ^ĂŵƐ�D:͕�&ŽƌƚŶĞǇ��s͕�tŝůůĞŶďƌŝŶŐ�^͘�KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ� ĂŶŝŵĂůƐ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŝƚŚ� ĂƵƟƐŵ͗� �� ƉŝůŽƚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘��ŵ�:�KĐĐƵƉ�dŚĞƌ�ϮϬϬϲ͖ϲϬ͗ϮϲϴͲϳϰ

ͻ� ^ŝůǀĂ�<͕��ŽƌƌĞŝĂ�Z͕�>ŝŵĂ�D͕�DĂŐĂůŚĂĞƐ��͕�ĚĞ�^ŽƵƐĂ�>͘��ĂŶ�
ĚŽŐƐ�ƉƌŝŵĞ�ĂƵƟƐƟĐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĂƉǇ͍��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�:��ůƚĞƌŶ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚ�DĞĚ�ϮϬϭϭ͖ϭϳ͗ϲϱϱͲϵ

ͻ� ^ŽůŽŵŽŶ�K͘�tŚĂƚ�Ă��ŽŐ��ĂŶ��Ž͗��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ��ƵƟƐŵ�ĂŶĚ�
dŚĞƌĂƉǇ��ŽŐƐ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘��d,K^͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ϮϬϭϬ͖ϯϴ͗ϭϰϯͲϲϲ

ͻ�
EĞŽƉůĂƐŝĞ
ͻ� �ŽƵĐŚĂƌĚ�&͕ �>ĂŶĚƌǇ�D͕��ĞůůĞƐͲ/ƐůĞƐ�D͕�'ĂŐŶŽŶ�:͘���ŵĂŐŝĐĂů�

ĚƌĞĂŵ͗� Ă� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶ� ĂŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ŝŶ�
ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ�ŽŶĐŽůŽŐǇ͘��ĂŶ�KŶĐŽů�EƵƌƐ�:�ϮϬϬϰ͖ϭϰ͗ϭϰͲϳ

ͻ� :ŽŚŶƐŽŶ�Z�͕�DĞĂĚŽǁƐ�Z>͕�,ĂƵďŶĞƌ�:^͕�^ĞǀĞĚŐĞ�<͘��ŶŝŵĂůͲ
ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ĂŵŽŶŐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ĐĂŶĐĞƌ͗� ĞīĞĐƚƐ�
ŽŶ� ŵŽŽĚ͕� ĨĂƟŐƵĞ͕� ƐĞůĨͲƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ŚĞĂůƚŚ͕� ĂŶĚ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ�
ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ͘�KŶĐŽů�EƵƌƐ�&ŽƌƵŵ�ϮϬϬϴ͖ϯϱ͗ϮϮϱͲϯϮ

ͻ� KƌůĂŶĚŝ�D͕�dƌĂŶŐĞůĞĚ�<͕�DĂŵďƌŝŶŝ��͕�dĂŐůŝĂŶŝ�D͕�&ĞƌƌĂƌŝŶŝ�
�͕��ĂŶĞƫ�>͕�Ğƚ�Ăů͘�WĞƚ� ƚŚĞƌĂƉǇ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ŽŶĐŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂǇ�
ŚŽƐƉŝƚĂů� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ� ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
�ŶƟĐĂŶĐĞƌ�ZĞƐ�ϮϬϬϳ͖Ϯϳ͗ϰϯϬϭͲϯ

/ŶƐƵĸĐŝĞŶǌĂ�ĐĂƌĚŝĂĐĂ�ĐƌŽŶŝĐĂ
ͻ� �ďĂƚĞ�^s͕��ƵĐĐŽŶŝ�D͕��ŽǆĞƌ���͘�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ĂŶŝŶĞͲ�ƐƐŝƐƚĞĚ�

�ŵďƵůĂƟŽŶ�ŽŶ�,ŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ��ŚƌŽŶŝĐ�,ĞĂƌƚ�&ĂŝůƵƌĞ�WĂƟĞŶƚƐ͛�
�ŵďƵůĂƟŽŶ� KƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͗� �� WŝůŽƚ� ^ƚƵĚǇ͘� :�
�ĂƌĚŝŽǀĂƐĐ�EƵƌƐ�ϮϬϭϭ

ͻ� �ŽůĞ� <D͕� 'ĂǁůŝŶƐŬŝ� �͕� ^ƚĞĞƌƐ� E͕� <ŽƚůĞƌŵĂŶ� :͘� �ŶŝŵĂůͲ

ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂƌƚ�ĨĂŝůƵƌĞ͘�
�ŵ�:��ƌŝƚ��ĂƌĞ�ϮϬϬϳ͖ϭϲ͗ϱϳϱͲϴϱ͘

�ĨĂƐŝĂ
ͻ� >Ă&ƌĂŶĐĞ��͕�'ĂƌĐŝĂ�>:͕�>ĂďƌĞĐŚĞ�:͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƚŚĞƌĂƉǇ�

ĚŽŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ǁŝƚŚ�ĂƉŚĂƐŝĂ͘�:�
�ŽŵŵƵŶ��ŝƐŽƌĚ�ϮϬϬϳ͖ϰϬ͗ϮϭϱͲϮϰ

ͻ� DĂĐĂƵůĞǇ� �>͘� �ŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ĂƉŚĂƐŝĂ͗���ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ͘�:�ZĞŚĂďŝů�ZĞƐ��Ğǀ�ϮϬϬϲ͖ϰϯ͗ϯϱϳͲϲϲ

dŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƌŝĚŝŶŐ�Ͳ��ƋƵŝŶĞͲĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�;�&WͿ�
ͻ� �ŝǌƵď� �>͕� :ŽǇ� �͕� �ĂǀŝĚƐŽŶ� >͘� ͞/ƚ Ɛ͛� ůŝŬĞ� ďĞŝŶŐ� ŝŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ�

ǁŽƌůĚ͗͟� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ŚŽƌƐĞďĂĐŬ�ƌŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�
WƐǇĐŚŝĂƚƌ�ZĞŚĂďŝů�:�ϮϬϬϯ͖Ϯϲ͗ϯϳϳͲϴϰ

ͻ� �ƌŽŶƐŽŶ��͕��ƌĞǁĞƌƚŽŶ�<͕�KŶŐ�:͕�WĂůĂŶĐĂ��͕�^ƵůůŝǀĂŶ�^:͘��ŽĞƐ�
ŚŝƉƉŽƚŚĞƌĂƉǇ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ŵƵůƟƉůĞ�
ƐĐůĞƌŽƐŝƐ͗� Ă� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ƌĞǀŝĞǁ͘� �Ƶƌ� :� WŚǇƐ� ZĞŚĂďŝů� DĞĚ�
ϮϬϭϬ͖ϰϲ͗ϯϰϳͲϱϯ

ͻ� �ĞƌŝŶŽ�^͕��ŝƌƵůůŝ� &͘ ͕��ŚĂŝƌŽƫ�&͕ �^ĞƌŝƉĂ�^͘�EŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ƌŝĚŝŶŐ͗�ƚŚĞ�&/^��ŵƵůƟĐĞŶƚƌĞ�WŝŶĚĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ŶŶ͘�/Ɛƚ͘�^ƵƉĞƌ͘ �
^ĂŶŝƚă�ϮϬϭϭ͖�ϰϳ͗ϰϬϵͲϰϭϰ�

ͻ� 'ĂďƌŝĞůƐ� Z͕� �ŐŶĞǁ� :͕� ,Žůƚ� <͕� ^ŚŽīŶĞƌ� �͕� �ŚĂŽǆŝŶŐ� W� ĂŶĚ�
ZƵǌǌĂŶŽ�^͘�WŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ŚŽƌƐĞďĂĐŬ� ƌŝĚŝŶŐ�ŽŶ� ƐĐŚŽŽůͲĂŐĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĂƵƟƐŵ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�ZĞƐ��ƵƟƐŵ�^ƉĞĐƚƌ��ŝƐŽƌĚ�
ϮϬϭϮ͕�ϲ͗ϱϳϴʹϱϴϴ͘

ͻ� <ĂƌŽů� :͘� �ƉƉůǇŝŶŐ� Ă� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�
ŵŽĚĞů� ƚŽ� ĞƋƵŝŶĞͲĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ� ;�&WͿ͗� ƚŚĞŽƌǇ�
ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚ͘��ůŝŶ��ŚŝůĚ�WƐǇĐŚŽů�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ϮϬϬϳ͖ϭϮ͗ϳϳͲϵϬ

ͻ� >ĞĐŚŶĞƌ�,�͕�<ĂŬĞďĞĞŬĞ�d,͕�,ĞŐĞŵĂŶŶ��͕��ĂƵŵďĞƌŐĞƌ�D͘�
dŚĞ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ŚŝƉƉŽƚŚĞƌĂƉǇ� ŽŶ� ƐƉĂƐƟĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŽŶ� ŵĞŶƚĂů�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƐƉŝŶĂů� ĐŽƌĚ� ŝŶũƵƌǇ͘� �ƌĐŚ� WŚǇƐ�
DĞĚ�ZĞŚĂďŝů�ϮϬϬϳ͖ϴϴ͗ϭϮϰϭͲϴ

ͻ� DĂĐĂƵůǇ��͕�'ƵƟĞƌƌĞǌ�<͘�dŚĞ��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�,ŝƉƉŽƚŚĞƌĂƉǇ�
ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�tŝƚŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞͲ>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘��ŽŵŵƵŶ�
�ŝƐŽƌĚ�Y�ϮϬϬϰ͖Ϯϱ͗ϮϬϱͲϭϳ

ͻ� DĐ'ŝďďŽŶ� E,͕� �ĞŶĚĂ� t͕� �ƵŶĐĂŶ� �Z͕� ^ŝůŬǁŽŽĚͲ^ŚĞƌĞƌ�
�͘� /ŵŵĞĚŝĂƚĞ� ĂŶĚ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ŚŝƉƉŽƚŚĞƌĂƉǇ� ŽŶ�
ƐǇŵŵĞƚƌǇ� ŽĨ� ĂĚĚƵĐƚŽƌ� ŵƵƐĐůĞ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƟŽŶĂů�
ĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŝƚŚ� ƐƉĂƐƟĐ� ĐĞƌĞďƌĂů� ƉĂůƐǇ͘� �ƌĐŚ� WŚǇƐ�
DĞĚ�ZĞŚĂďŝů�ϮϬϬϵ͖ϵϬ͗ϵϲϲͲϳϰ

ͻ� ^ĐŚƵůƚǌ�WE͕�ZĞŵŝĐŬͲ�ĂƌůŽǁ�'�͕�ZŽďďŝŶƐ�>͘��ƋƵŝŶĞͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�
ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ͗� Ă� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽŵŽƟŽŶͬŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ŵŽĚĂůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ŝŶƚƌĂͲĨĂŵŝůǇ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�,ĞĂůƚŚ�^ŽĐ��ĂƌĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ϮϬϬϳ͖ϭϱ͗ϮϲϱͲϳϭ

ͻ� ^ŝůŬǁŽŽĚͲ^ŚĞƌĞƌ� �͕�tĂƌŵďŝĞƌ� ,͘� �īĞĐƚƐ� ŽĨ� ŚŝƉƉŽƚŚĞƌĂƉǇ�
ŽŶ�ƉŽƐƚƵƌĂů� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ � ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĐůĞƌŽƐŝƐ͗�Ă�
ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ͘�:�EĞƵƌŽů�WŚǇƐ�dŚĞƌ�ϮϬϬϳ͖ϯϭ͗ϳϳͲϴϰ

ͻ� ^ŶŝĚĞƌ�>͕�<ŽƌŶĞƌͲ�ŝƚĞŶƐŬǇ�E͕�<ĂŵŵĂŶŶ��͕�tĂƌŶĞƌ�^͕�^ĂůĞŚ�
D͘�,ŽƌƐĞďĂĐŬ�ƌŝĚŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌĞďƌĂů�
ƉĂůƐǇ͗� ŝƐ� ƚŚĞƌĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͍� WŚǇƐ�KĐĐƵƉ�
dŚĞƌ�WĞĚŝĂƚƌ�ϮϬϬϳ͖Ϯϳ͗ϱͲϮϯ

ͻ� sŝĚƌŝŶĞ� D͕� KǁĞŶͲ^ŵŝƚŚ� W͕ � &ĂƵůŬŶĞƌ� W͘ � �ƋƵŝŶĞͲĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�
ŐƌŽƵƉ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ͗�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ǀĂƵůƟŶŐ͘�



ϰϬ ϰϭ

/ƐƐƵĞƐ�DĞŶƚ�,ĞĂůƚŚ�EƵƌƐ�ϮϬϬϮ͖Ϯϯ͗ϱϴϳͲϲϬϯ
�
>Ž�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ďĂŵďŝŶŽ�Ğ�ŝů�ůĞŐĂŵĞ�ƵŽŵŽͲĂŶŝŵĂůĞ�
Ě͛ĂīĞǌŝŽŶĞ�
ͻ� �ŶĚĞƌƐŽŶ�<͕�KůƐŽŶ�D͘�dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ĚŽŐ� ŝŶ�Ă� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�

ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĞ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘� �ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ�
ϮϬϬϲ͖ϭϵ͗ϯϱͲϰϵ

ͻ� �ĞĞƚǌ��͕�<ŽƚƌƐĐŚĂů�<͕�dƵƌŶĞƌ��͕�,ĞĚŝŐĞƌ�<͕�hǀŶćƐͲDŽďĞƌŐ�
<͕�:ƵůŝƵƐ�,͘�dŚĞ��īĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ZĞĂů��ŽŐ͕�dŽǇ��ŽŐ�ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚůǇ�
WĞƌƐŽŶ�ŽŶ�/ŶƐĞĐƵƌĞůǇ��ƩĂĐŚĞĚ��ŚŝůĚƌĞŶ��ƵƌŝŶŐ�Ă�^ƚƌĞƐƐĨƵů�
dĂƐŬ͗��Ŷ��ǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�^ƚƵĚǇ͘��ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ�ϮϬϭϭ͖�Ϯϰ͗ϯϰϵͲϯϲϴ

ͻ� �ĂůǇ� �͕� DŽƌƚŽŶ� >>͘� �Ŷ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶͲĂŶŝŵĂů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞŵƉĂƚŚǇ� ĂƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƉĞƚ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ŝŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
�ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ�ϮϬϬϲ͖ϭϵ͗ϭϭϯͲϮϳ

ͻ� �ŶĚĞŶďƵƌŐ�E͕�ǀĂŶ�>ŝƚŚ�,�͘�dŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�sĞƚ�:�ϮϬϭϭ͖�ϭϵϬ͗ϮϬϴͲϮϭϰ

ͻ� �ƐƚĞǀĞƐ�t^͕�^ƚŽŬĞƐ�d͘ �^ŽĐŝĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ĚŽŐ Ɛ͛�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘��ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ�ϮϬϬϴ͖Ϯϭ͗ϱͲϭϱ

ͻ� 'ĞĞ� E͕� ,ĂƌƌŝƐ� ^͕� :ŽŚŶƐŽŶ� <͘� dŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ĚŽŐƐ� ŝŶ�
ƐƉĞĞĚ� ĂŶĚ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ŵŽƚŽƌ� ƐŬŝůůƐ� ƚĂƐŬƐ� ĨŽƌ�
ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ�ϮϬϬϳ͖ϮϬ͗ϯϳϱͲϴϲ

ͻ� ,ĂǀĞŶĞƌ� >͕� 'ĞŶƚĞƐ� >͕� dŚĂůĞƌ� �͕� DĞŐĞů� D�͕� �ĂƵŶ� DD͕�
�ƌŝƐĐŽůů� &�͕� Ğƚ� Ăů͘� dŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ� ĂŶŝŵĂů� ŽŶ�
ĚŝƐƚƌĞƐƐ� ŝŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ĚĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� /ƐƐƵĞƐ�
�ŽŵƉƌ�WĞĚŝĂƚƌ�EƵƌƐ�ϮϬϬϭ͖Ϯϰ͗ϭϯϳͲϱϮ

ͻ� ,ĞƌŐŽǀŝĐŚ� �͕� DŽŶƐŚŝ� �͕� ^ĞŵŵůĞƌ� '͕� �ŝĞŐůŵĂǇĞƌ� s͘ �
dŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ĚŽŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�
�ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ�ϮϬϬϮ͖ϭϱ͗ϯϳͲϱϬ

ͻ� <ŽƚƌƐĐŚĂů�<͕�KƌƚďĂƵĞƌ��͘��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�Ă�ĚŽŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘��ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ�ϮϬϬϯ͖ϭϲ͗ϭϰϳͲϱϵ

ͻ� >ŝŵŽŶĚ� :�͕� �ƌĂĚƐŚĂǁ� :t^͕� �ŽƌŵĂĐŬ� <&D͘� �ĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚĞƌĂƉǇ�
ĚŽŐ͘��ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ�ϭϵϵϳ͖ϭϬ͗ϴϰͲϴϵ

ͻ� DĞůƐŽŶ�'&͘ ��ŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶͲĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�
ĂŶŝŵĂů�ďŽŶĚ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�^ĐŝĞŶƟƐƚ�ϮϬϬϯ͖ϰϳ͗ϯϭͲ
ϯϵ

ͻ� EĂŐĞŶŐĂƐƚ�̂ >͕��ĂƵŶ�DD͕�DĞŐĞů�D͕�>ĞŝďŽǁŝƚǌ�:D͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ� ĂŶŝŵĂů� ŽŶ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĂƌŽƵƐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͘�:�WĞĚŝĂƚƌ�EƵƌƐ�ϭϵϵϳ͖ϭϮ͗ϯϮϯͲϯϬ

ͻ� WĂƌŝƐŚͲWůĂƐƐ� E͘� �ŶŝŵĂůͲĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ǁŝƚŚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ŝŶƐĞĐƵƌĞ� ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĂďƵƐĞ� ĂŶĚ�
ŶĞŐůĞĐƚ͗� Ă�ŵĞƚŚŽĚ� ƚŽ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂďƵƐĞ͍� �ůŝŶ� �ŚŝůĚ� WƐǇĐŚŽů� WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�
ϮϬϬϴ͖ϭϯ͗ϳͲϯϬ

ͻ� WƌŽƚŚŵĂŶŶ��͕��ůďƌĞĐŚƚ�<͕��ŝĞƚƌŝĐŚ�^͕�,ŽƌŶĨĞĐŬ�h͕�^ƟĞďĞƌ�
^͕� �ƩƌŝĐŚ� �͘� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� �ŚŝůĚͲ�ŽŐ� WůĂǇ� �ĞŚĂǀŝŽƌ� ŝŶ� �ŚŝůĚ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘��ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ�ϮϬϬϱ͖ϭϴ͗ϰϯͲϱϴ

ͻ� dƐĂŝ� �͕� &ƌŝĞĚŵĂŶŶ� �͕� dŚŽŵĂƐ� ^�͘� dŚĞ� �īĞĐƚ� ŽĨ� �ŶŝŵĂůͲ
�ƐƐŝƐƚĞĚ� dŚĞƌĂƉǇ� ŽŶ� ^ƚƌĞƐƐ� ZĞƐƉŽŶƐĞƐ� ŝŶ� ,ŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ�
�ŚŝůĚƌĞŶ͘��ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ�ϮϬϭϬ͖Ϯϯ͗ϮϰϱͲϱϴ

ͻ� sĂŶ�,ŽƵƩĞ���͕�:ĂƌǀŝƐ�W�͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĞƚƐ�ŝŶ�ƉƌĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�:��ƉƉů��Ğǀ�WƐǇĐŚŽů�ϭϵϵϱ͖ϭϲ͗ϰϲϯͲ
ϳϵ

ͻ� sŝĚŽǀŝđ� ss͕� ^ƚĞƟđ� ss͕� �ƌĂƚŬŽ� �͘� WĞƚ� KǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� dǇƉĞ� ŽĨ�
WĞƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝŽͲ�ŵŽƟŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů��ŚŝůĚƌĞŶ͘�
�ŶƚŚƌŽǌŽƂƐ�ϭϵϵϵ͖ϭϮ͗ϮϭϭͲϭϳ



ϰϮ

0LQLVWHUR�GHOOD�6DOXWH
����������������������������������������

������������������������

�ŶŶŽ�ϮϬϭϱ

WƌŽŐĞƩŽ�ŐƌĂĮĐŽ�Ğ�ŝŵƉĂŐŝŶĂǌŝŽŶĞ͗�DĂƌŝũĂ�<ŽƌĂđ


