
sĞĚƚčŐƚĞƌ�ĨŽƌ�,&��ŶŐĚƌĂŐĞƚ

Α�ϭ�&KZ�E/E'�E^�E�sE�K'�,:�D^d���

&ŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ŶĂǀŶ�Ğƌ�͟,ĂǀĞĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ��ŶŐĚƌĂŐĞƚ͕͟�ŽŐ�ĂĚƌĞƐƐĞŶ�Ğƌ�,ĞĚĞŐĂĂƌĚƐǀĞũ�ϭϬϯ͕�ϮϯϬϬ�<ƆďĞŶŚĂǀŶ�^͘�

Α�Ϯ�&KZ�E/E'�E^��Z��>�Z�

&ŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ĂƌĞĂů�Ğƌ�ďĞůŝŐŐĞŶĚĞ�,ĞĚĞŐĂĂƌĚƐǀĞũ�ϱϭͲϭϮϭ�ŽŐ�ŽŵĨĂƚƚĞƌ�ŵĂƚƌ͘�Ŷƌ͘�ϮϰĞ�ŽŐ�ϰϰď�^ƵŶĚďǇƆƐƚĞƌ�ƉĊ�ŝ�
Ăůƚ�ϭϬϵϬϰ�ŵϮ͘�

sĞĚ�ǀĞũĚĞŬůĂƌĂƚŝŽŶ�Ğƌ�ƚŝŶŐůǇƐƚ�ĞŶ�Ğǀƚ͘�ĂƌĞĂůĂĨŐŝǀĞůƐĞ�ƉĊ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ŵϮ�ůĂŶŐƐ�ƐƚŝĞŶ�ǀĞĚ�DĞƚƌŽĞŶ͘�DĞĚ�ĚĞƚ�
ĨŽƌŵĊů�Ăƚ�ŬƵŶŶĞ�ǇĚĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�ĞƌƐƚĂƚŶŝŶŐ�ǀĞĚ�ĞŶŚǀĞƌ�Ğǀƚ͘�ĂƌĞĂůĂĨŐŝǀĞůƐĞ�ŽŐ�ĨƆůŐĞƌŶĞ�ĚĞƌĂĨ͕�ĨŽƌƉůŝŐƚĞƌ�
ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ƐŝŐ�ƚŝů�Ăƚ�ƐŬĂĨĨĞ�ĚĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ŵŝĚůĞƌ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ǀĞĚ�ŽƉƚĂŐĞůƐĞ�ĂĨ�ůĊŶ͘�

Α�ϯ�&KZD�>�

&ŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ĨŽƌŵĊů�Ğƌ�Ăƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĞƌĞ�ŽŐ�ǀĂƌĞƚĂŐĞ�ĨčůůĞƐ�ĂŶůŝŐŐĞŶĚĞƌ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ĞũĞŶĚŽŵŵĞŶƐ�ĂƌĞĂůĞƌ͘�

Α�ϰ�D��>�D^<���

�ŶŚǀĞƌ�ĞũĞƌ�ĂĨ�ĞŶ�ŚĂǀĞ�ƉĊ�ŵĂƚƌ͘�Ŷƌ͘�ϮϰĞ�ŽŐ�ϰϰď�^ƵŶĚďǇƆƐƚĞƌ�Ğƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŬ�ŵĞĚůĞŵ�ĂĨ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͘�<ƵŶ�
ƉĞƌƐŽŶĞƌ͕�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞ�ĨĂƐƚ�ďŽƉčů�ŝ�^ƚŽƌŬƆďĞŶŚĂǀŶ�ŽŐ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ďĞƚĂůƚ�ĚĞƚ�ĂĨ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�
ĨĂƐƚƐĂƚƚĞ�ŝŶĚƐŬƵĚ͕�ŬĂŶ�ŽƉƚĂŐĞƐ ƐŽŵ�ŵĞĚůĞŵ͘�

EǇĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ƐŬĂů�ŐŽĚŬĞŶĚĞƐ�ĂĨ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŽŐ�ƐŬĂů�ƐŬƌŝĨƚůŝŐƚ�ďĞŬƌčĨƚĞ Ăƚ�ŚĂǀĞ�ůčƐƚ ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�
ǀĞĚƚčŐƚĞƌ ŽŐ�ŽƌĚĞŶƐƌĞŐůĞŵĞŶƚ͘�

Α�ϱ�D��>�D^W>/'d�Z�

DĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�ŚčĨƚĞƌ�ƐŽůŝĚĂƌŝƐŬ�ŽǀĞƌĨŽƌ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŝ�ĂůůĞ�ĨŽƌŚŽůĚ͘�

TŶƐŬĞƌ�Ğƚ�ŵĞĚůĞŵ�Ăƚ�ƐčůŐĞ�ƐŝŶ�ŚĂǀĞ͕�ƐŬĂů�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ƵŶĚĞƌƌĞƚƚĞƐ�ƉĊ�ĨŽƌŚĊŶĚ͘�KǀĞƌĚƌĂŐĞůƐĞŶ�Ğƌ�ĨƆƌƐƚ�
ŐǇůĚŝŐ͕�ŶĊƌ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŚĂƌ�ŐŽĚŬĞŶĚƚ�ĚĞƚ�ŶǇĞ�ŵĞĚůĞŵ͕�ŽŐ�ĚĞƚƚĞ�ŚĂƌ�ŝŶĚďĞƚĂůƚ�ĚĞƚ�ĂĨ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�
ĨĂƐƚƐĂƚƚĞ�ŝŶĚƐŬƵĚ͘�,ĂǀĞŶ�ŬĂŶ�ĚŽŐ�ŽǀĞƌĚƌĂŐĞƐ�ƚŝů�ďƆƌŶ͕�ƐƆƐŬĞŶĚĞ�ŽŐ�ĨŽƌčůĚƌĞ�ƵĚĞŶ ŶǇƚ�ŝŶĚƐŬƵĚ͘�/ŶƚĞƚ�ƐĂůŐ�
ŬĂŶ�ŐŽĚŬĞŶĚĞƐ͕�ĨƆƌ�ƐčůŐĞƌĞŶƐ�ŐčůĚ�ƚŝů�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ďĞƚĂůƚ͘�

�Ğƚ�Ğƌ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞƐ�ƉůŝŐƚ�Ăƚ�ĚĞůƚĂŐĞ�ŝ�ĚĞƚ�ĂĨ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ƉĊůĂŐƚĞ�ƉůŝŐƚĂƌďĞũĚĞ�ƐĂŵƚ�ƚŝů�ƐƚĂĚŝŐŚĞĚ�ŚŽůĚĞ�ƐŝŐ�
ŽƌŝĞŶƚĞƌĞƚ�Žŵ�ŶǇĞ�ŽƉƐůĂŐ�ĨƌĂ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ƉĊ�ƚĂǀůĞŶ͘�

DĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�Ğƌ�ĨŽƌƉůŝŐƚĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ŽǀĞƌŚŽůĚĞ�ĚĞƚ�ƚŝů�ĞŶŚǀĞƌ�ƚŝĚ�ĂĨ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ǀĞĚƚĂŐŶĞ�
ŽƌĚĞŶƐƌĞŐůĞŵĞŶƚ͘��ƚŚǀĞƌƚ�ŵĞĚůĞŵ�Ğƌ�ƉůŝŐƚŝŐƚ�Ăƚ�ŵĞĚĚĞůĞ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�čŶĚƌŝŶŐ�ŝ�ĨŽůŬĞƌĞŐŝƐƚĞƌĂĚƌĞƐƐĞ�
ŝŶĚĞŶĨŽƌ�ϯϬ�ĚĂŐĞ͘�



Α�ϲ�W>/'d�Z��:���

�ůůĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŝŶĚŬĂůĚĞƐ�ĞĨƚĞƌ�ƚƵƌ�ƚŝů�ĂƌďĞũĚĞ�ŵĞĚ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ĚĂŐůŝŐĞ�ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚĞůƐĞƐĂƌďĞũĚĞƌ͘�

/ŶĚŬĂůĚĞůƐĞƌ�ƚŝů�ƉůŝŐƚĂƌďĞũĚĞ�ďĞŬĞŶĚƚŐƆƌĞƐ�ǀĞĚ�ƐčƐŽŶĞŶƐ ďĞŐǇŶĚĞůƐĞ�ƉĊ�ƚĂǀůĞŶ�ǀĞĚ�ŝŶĚŐĂŶŐĞŶ͘�

�Ğƚ�ƉĊŚǀŝůĞƌ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�ƐĞůǀ�Ăƚ�ŚŽůĚĞ�ƐŝŐ�ŽƌŝĞŶƚĞƌĞƚ�Žŵ�ĚĂƚŽĞƌŶĞ͘�/�ƚŝůĨčůĚĞ�ĂĨ�ƵĚĞďůŝǀĞůƐĞ�ĨƌĂ�
ƉůŝŐƚĂƌďĞũĚĞ�ŽƉŬƌčǀĞƐ�ĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ďŽĚ͕�ũčǀŶĨƆƌ�ΑϭϮ͘�KǀĞƌĚƌĂŐĞƐ�ƉůŝŐƚĂƌďĞũĚĞƚ�ƚŝů�ĞŶ�ĂŶĚĞŶ�ĞůůĞƌ�ƵĚĨƆƌĞƐ�
ĚĞƚ�ƉĊ�ĞŶ�ĂŶĚĞŶ�ƚŝĚ�ĞŶĚ�ĚĞŶ�ĨĂƐƚƐĂƚƚĞ͕�ƐŬĂů�Ğƚ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵ�ƵŶĚĞƌƌĞƚƚĞƐ�ĨŽƌŝŶĚĞŶ͘�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŬĂŶ�ďĞƐůƵƚƚĞ͕�Ăƚ�Ğƚ�ŵĞĚůĞŵ�ĂĨ�ƐčƌůŝŐĞ�ŐƌƵŶĚĞ�ŬĂŶ�ĨƌŝƚĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƉůŝŐƚĂƌďĞũĚĞ͘�

,ĞƌƵĚŽǀĞƌ�ŬĂŶ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŝŶĚŬĂůĚĞ�ƚŝů�ĨčůůĞƐĂƌďĞũĚĞ�ĞĨƚĞƌ�ďĞŚŽǀ͘�

Α�ϳ����K�>^��

�ŐĞŶƚůŝŐ�ďĞďŽĞůƐĞ�ŵĊ�ŬƵŶ�ĨŝŶĚĞ�ƐƚĞĚ�ŝ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ϭ͘�ĂƉƌŝů�ʹ ϯϭ͘�ŽŬƚŽďĞƌ͘�

&ƌĞŵůĞũĞ�ĂĨ�ĚĞ�ĞŶŬĞůƚĞ�ŚĂǀĞƌ�ŵĊ�ŝŬŬĞ�ĨŝŶĚĞ�ƐƚĞĚ�ʹ ĚŽŐ�ŬĂŶ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŝ�ƐčƌůŝŐĞ�ƚŝůĨčůĚĞ�ʹ ƐŽŵ�Ĩǆ�Ăƚ�ĞũĞƌĞŶ�
ĂƌďĞũĚĞƌ�ŝ�ƵĚůĂŶĚĞƚ͕�Ğƌ�ƵĚƐƚĂƚŝŽŶĞƌĞƚ͕�Ğƌ�ƉĊ�ƐƚƵĚŝĞŽƉŚŽůĚ͕�ŚĂƌ�ůĂŶŐǀĂƌŝŐ�ƐǇŐĚŽŵ�ĞůůĞƌ�ǀĞĚ�ƐčƌůŝŐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ĨŽƌŚŽůĚ�ʹ ƚŝůůĂĚĞ�ĨƌĞŵůĞũĞ�ĂĨ�ĞŶ�ŚĂǀĞ͘�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŬĂŶ�ŝ�ƐčƌůŝŐĞ�ƚŝůĨčůĚĞ�ĞĨƚĞƌ�ĂŶŵŽĚŶŝŶŐ�ƚŝůůĂĚĞ�ĨƌĞŵůĊŶ�ĂĨ�ĞŶ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ĞŶ�ĞŶŬĞůƚ�ƐčƐŽŶ�ĞůůĞƌ�
ŬŽƌƚĞƌĞ͘�&ƌĞŵůĊŶ�ĂĨ�ŚĂǀĞƌŶĞ�ƚŝů�ǀĞŶŶĞƌ�ŽŐ�ĨĂŵŝůŝĞ�ĞůůĞƌ�ƐŽŵ�ĨĞƌŝĞďŽůŝŐďǇƚƚĞ�ƵĚĞŶ�ďĞƚĂůŝŶŐ�Ğƌ�ĚŽŐ�ƚŝůůĂĚƚ�ƵĚĞŶ�
ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶƐ�ŐŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ͕�ŚǀŝƐ�ĨƌĞŵůĊŶĞƚ�ďĞŐƌčŶƐĞƌ�ƐŝŐ�ƚŝů�ŚƆũƐƚ�ƐĂŵůĞƚ�ϰ�ƵŐĞƌ�Ɖƌ͘�ƐčƐŽŶ

Α�ϴ��z'E/E'^&KZ�E�Z/E'�Z�

/ŶŐĞŶ�ĨůǇƚŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�čŶĚƌŝŶŐ�ĂĨ�ďĞƐƚĊĞŶĚĞ�ďǇŐŶŝŶŐĞƌ�ĞůůĞƌ�ŶǇďǇŐŶŝŶŐĞƌ�ŵĊ�ĨŝŶĚĞ�ƐƚĞĚ�ƵĚĞŶ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐ�
ƚŝůůĂĚĞůƐĞ�ŽŐ�ĨŽƌƵĚŐĊĞŶĚĞ�ŶĂďŽŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐ͘�

�ŶƐƆŐŶŝŶŐ�ŚĞƌŽŵ�ŬĂŶ�ŝŵƆĚĞŬŽŵŵĞƐ͕�ƐĊĨƌĞŵƚ�ĚĞƚ�ĂŶƐƆŐƚĞ�ǀŝů�ŬƵŶŶĞ�ƵĚĨƆƌĞƐ�ƵĚĞŶ�ŝŶĚŚĞŶƚŶŝŶŐ�ĂĨ�
ďǇŐŐĞƚŝůůĂĚĞůƐĞ͕�ũĨ͘�ĚĞƚ�ƚŝů ĞŶŚǀĞƌ�ƚŝĚ�ŐčůĚĞŶĚĞ�ďǇŐŶŝŶŐƐƌĞŐůĞŵĞŶƚ͘�DĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�ƐŬĂů�ƌĞƐƉĞŬƚĞƌĞ�ĚĞ�ŝ�
ƵĚůŽĚŶŝŶŐƐͲ ŽŐ�ďǇŐŐĞƚŝůůĂĚĞůƐĞ�ŐŝǀŶĞ�ďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞƌ�ƐĂŵƚ�ĚĞ�ƉĊ�ĞũĞŶĚŽŵŵĞŶ�ŚǀŝůĞŶĚĞ�ƐĞƌǀŝƚƵƚƚĞƌ�ŽŐ�
ƚŝŶŐůǇƐƚĞ�ĚĞŬůĂƌĂƚŝŽŶĞƌ͕�ŚǀŽƌŽŵ�ŚĞŶǀŝƐĞƐ�ƚŝů�ĞũĞŶĚŽŵŵĞŶƐ�ĨŽůŝŽ�ŝ�ƚŝŶŐďŽŐĞŶ͘�

Α�ϵ�D��>�D^�E^s�Z�

DĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�Ğƌ�ĂŶƐǀĂƌůŝŐĞ�ĨŽƌ�ĞŶŚǀĞƌ�ƐŬĂĚĞ͕�ĚĞƌ�ďĞŐĊƐ�ĂĨ�ĚĞƌĞƐ�ĨĂŵŝůŝĞ�ĞůůĞƌ�ďĞƐƆŐĞŶĚĞ͕�ƐĂŵƚ�ĂĨ�ǀŽŐŶĞ�
ǀĞĚ�ƚŝůͲ ŽŐ�ĨƌĂŬƆƌƐĞů͘�

DĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�Ğƌ�ŝ�ƆǀƌŝŐƚ�ĞƌƐƚĂƚŶŝŶŐƐƉůŝŐƚŝŐĞ�ĞĨƚĞƌ�ůŽǀĞŶƐ�ĂůŵŝŶĚĞůŝŐĞ�ƌĞŐůĞƌ͘�

<ůĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌŚŽůĚ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŝŶĚŐŝǀĞƐ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐƚ�ƚŝů�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ͘

�Ğƚ�ĞŶŬĞůƚĞ�ŵĞĚůĞŵ�ŚĂƌ�ƐĞůǀ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͕�ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚ�ŽŐ�ƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂĨ�ƐƚŝŬůĞĚŶŝŶŐĞƌ�ĨƌĂ�ĚĞƚ�ĨčůůĞƐ�
ŶĞƚ�ŝŶĚ�ƚŝů�ŵĞĚůĞŵŵĞƚƐ�ŚƵƐ�ĞůůĞƌ�ŚĂǀĞ͘��ŶŐĊĞŶĚĞ�ŬůŽĂŬ�ŚĂƌ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨŽƌ�ŶĞƚƚĞƚ�ŝŶŬů͘�
ƐĂŵůĞďƌƆŶĚĞŶĞ�ŵĞŶƐ�ŵĞĚůĞŵŵĞƚ�ŚĂƌ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨŽƌ�ƐƚŝŬůĞĚŶŝŶŐĞƌ�ĨƌĂ�ƐĂŵůĞďƌƆŶĚ�ŝŶĚ�ƚŝů�ŚƵƐĞƚ͘��ŶŐĊĞŶĚĞ�ǀĂŶĚ�
ŚĂƌ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨŽƌ�ĨŽƌƐǇŶŝŶŐƐŶĞƚƚĞƚ�ŝŶĚ�ƚŝů�ďƌƆŶĚĞŶĞ�ŝ�ĚĞ�ĞŶŬĞůƚĞ�ŚĂǀĞƌ�ŝŶŬů͘�ŵĊůĞƌĞŶ�ŝ�ďƌƆŶĚĞŶ�ŵĞŶƐ�



ŵĞĚůĞŵŵĞƚ�ŚĂƌ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨŽƌ�ůĞĚŶŝŶŐĞƌ�ĨƌĂ�ŵĊůĞƌĞŶ�ŝ�ďƌƆŶĚ͘�DĞĚůĞŵŵĞƚ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨŽƌ�ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚ�ŽŐ�
ůƵŬŶŝŶŐ�ĂĨ�ůƵĨƚƐŬƌƵĞƌ�ƉĊ�ŵĊůĞƌ�ƐŽŵ�ŵĊƚƚĞ�ďƌƵŐĞƐ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ĊƌůŝŐĞ�ƚƆŵŶŝŶŐ�ĂĨ�ǀĂŶĚ�ĨƌĂ�
ǀĂŶĚƐǇƐƚĞŵĞƚ�ŝ�ŚƵƐĞƚ͘��ŶŐĊĞŶĚĞ�Ğů�ŚĂƌ�ZĂĚŝƵƐ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨŽƌ�ĞůŶĞƚƚĞƚ�ĨƌĞŵ�ƚŝů�ŽŐ�ŝŶŬůƵƐŝǀĞ�ƐŬĂďĞŶĞ�ŝ�ŐĂŶŐĞŶ�
ŵĞŶƐ�ŵĞĚůĞŵŵĞƚ�ŚĂƌ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨŽƌ�ƐƚŝŬůĞĚŶŝŶŐ�ĨƌĂ�ƐŬĂď�ŝ�ŐĂŶŐ�ĨƌĞŵ�ƚŝů�ŚƵƐĞƚ͘

Α�ϭϬ�KZ��E^Z�'>�D�Ed�

�ŶŚǀĞƌ�čŶĚƌŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ƚŝůĨƆũĞůƐĞ�ƚŝů�ŽƌĚĞŶƐƌĞŐůĞŵĞŶƚĞƚ�ƐŬĂů�ĂĨ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĨŽƌĞůčŐŐĞƐ�ĨƆƌƐƚŬŽŵŵĞŶĚĞ�
ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�ƚŝů�ŐŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ͘�

Α�ϭϭ�&KZd���>^���&�D��>�D^Z�d�

,ǀŝƐ�Ğƚ�ŵĞĚůĞŵ�ĞůůĞƌ�ĚĞƚƚĞƐ�ŚƵƐƐƚĂŶĚ�ŝ�ǀčƐĞŶƚůŝŐ�ŐƌĂĚ�ĞůůĞƌ�ŐĞŶƚĂŐŶĞ�ŐĂŶŐĞ�ŽǀĞƌƚƌčĚĞƌ�ďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞƌ�ŝ�
ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ǀĞĚƚčŐƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ŽƌĚĞŶƐƌĞŐůĞŵĞŶƚ͕�ǀŝƐĞƌ�ŚĞŶƐǇŶƐůƆƐ�ĂĚĨčƌĚ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶĚƌĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ĞůůĞƌ�
ŝŬŬĞ�ĞĨƚĞƌŬŽŵŵĞƌ�ůŽǀůŝŐĞ�ƉĊďƵĚ͕�ƉĊůĂŐƚ�ŚĂŵ�ĂĨ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĞůůĞƌ ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ͕�ƐŬĂů�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�
ĨŽƌĞůčŐŐĞ�ƐĂŐĞŶ�ĨŽƌ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�;Ğǀƚ͘�ĞŬƐƚƌĂŽƌĚŝŶčƌͿ͘�'ĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ŚĞƌĞĨƚĞƌ�ŽƉƐŝŐĞ�
ŵĞĚůĞŵŵĞƚ�ƚŝů�ĨƌĂĨůǇƚŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ϭ�ŵĊŶĞĚƐ�ǀĂƌƐĞů͘�,Ăƌ�ŵĞĚůĞŵŵĞƚ�ŚĞƌĞĨƚĞƌ�ŝŬŬĞ�ĂĨŚčŶĚĞƚ�Ɛŝƚ�ĂƌĞĂů�ŽŐ�ŚƵƐ�
ŝŶĚĞŶ�ĨŽƌ�ϯ�ŵĚƌ͕͘�Ğƌ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ďĞƌĞƚƚŝŐĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ĂĨŚčŶĚĞ�ĚĞƚ�ĨŽƌ�ŵĞĚůĞŵŵĞƚƐ�ƌĞŐŶŝŶŐ͘�

�ƚ�ŽƉƐĂŐƚ�ŵĞĚůĞŵ�ŬĂŶ�ŬƵŶ�ďůŝǀĞ�ŵĞĚůĞŵ�ƉĊ�ŶǇ�ĞĨƚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶƐ�ƚŝůůĂĚĞůƐĞ͘�

Α�ϭϮ��T��Z�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŬĂŶ�ŝĚƆŵŵĞ�ďƆĚĞƌ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌƚƌčĚĞůƐĞ�ĂĨ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ǀĞĚƚčŐƚĞƌ�ŽŐ�ŽƌĚĞŶƐƌĞŐůĞŵĞŶƚ͘�<ůĂŐĞ�ŽǀĞƌ�
ďƆĚĞƌ�ŬĂŶ�ĞĨƚĞƌ�ďĞƚĂůŝŶŐ�ĂĨ�ďƆĚĞŶ�ĂĨ�ǀĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞ�ŵĞĚůĞŵ�ĨŽƌĞůčŐŐĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ͕�ŚǀŝƐ�
ĂĨŐƆƌĞůƐĞ�Ğƌ�ĞŶĚĞůŝŐ͘�

Α�ϭϯ�'�E�Z�>&KZ^�D>/E'�E�

'ĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ŚĂǀĞĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ŚƆũĞƐƚĞ�ŵǇŶĚŝŐŚĞĚ͘�

�ƚŚǀĞƌƚ�ŵĞĚůĞŵ�ŚĂƌ�ƌĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ĨĊ�Ğƚ�ĂŶŐŝǀĞƚ�ĞŵŶĞ�ďĞŚĂŶĚůĞƚ�ĂĨ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ͘��ĞƐůƵƚŶŝŶŐĞƌ�ƉĊ�
ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ƚƌčĨĨĞƐ�ǀĞĚ�ƐƚĞŵŵĞĨůĞƌŚĞĚ�ďůĂŶĚƚ�ĚĞ�ŵƆĚƚĞ͘�

�ŶĚƌŝŶŐ�ĂĨ�ŚĂǀĞĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ǀĞĚƚčŐƚĞƌ�ŬĂŶ�ĚŽŐ�ŬƵŶ�ǀĞĚƚĂŐĞƐ͕�ŶĊƌ�čŶĚƌŝŶŐƐĨŽƌƐůĂŐĞƚ�ĨŽƌŝŶĚĞŶ�
ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ƚŝůŐĊĞƚ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐƚ͕�ŽŐ�ŵŝŶĚƐƚ�Ϯͬϯ�ĂĨ�ƐĂŵƚůŝŐĞ͕�ƐƚĞŵŵĞďĞƌĞƚƚŝŐĞĚĞ�
ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ƐƚĞŵŵĞƌ�ŚĞƌĨŽƌ͘�

�ĨƐƚĞŵŶŝŶŐĞƌŶĞ�ĨŽƌĞŐĊƌ�ǀĞĚ�ŚĊŶĚƐŽƉƌčŬŶŝŶŐ͕�ĚŽŐ�ƐŬĂů�ĚĞƌ�ĨŽƌĞƚĂŐĞƐ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐ�ĂĨƐƚĞŵŶŝŶŐ͕�ƐĊĨƌĞŵƚ�Ğƚ�
ŵĞĚůĞŵ�ĨƌĞŵƐčƚƚĞƌ�ƆŶƐŬĞ�ŚĞƌŽŵ͘�

,ǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ŚĂƌ�ŬƵŶ�ĠŶ�ƐƚĞŵŵĞ͘�^ƚĞŵŵĞƌĞƚ�ŬĂŶ�ƵĚƆǀĞƐ�ĂĨ�ĚĞƚͬĚĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ƵŶĚĞƌƐŬƌĞǀĞƚ�
ŬŽŶƚƌĂŬƚĞŶ͕�ƐĂŵƚ�ƵŶĚĞƌƐŬƌŝǀĞƌƐ�čŐƚĞĨčůĚĞͬƐĂŵůĞǀĞƌ͘�/�ƚŝůĨčůĚĞ�ĂĨ�ĨŽƌĨĂůĚ͕�ŬĂŶ�Ğƚ�ŵĞĚůĞŵ�ŐŝǀĞ�ĨƵůĚŵĂŐƚ�ƚŝů�
Ğƚ�ĂŶĚĞƚ�ŵĞĚůĞŵ�ĂĨ�ŚĂǀĞĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͘�



DĞĚůĞŵŵĞƌ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ŝ�ƌĞƐƚĂŶĐĞ�ŵĞĚ�ŬŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ŽŐͬĞůůĞƌ�ďƆĚĞƌ͕�ŽŐ�ĨŽƌ�ŚǀĞŵ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŐŝǀĞƚ�ŚĞŶƐƚĂŶĚ�ĞĨƚĞƌ�
ǀĞĚƚčŐƚĞƌŶĞ�Αϭϳ͕�ĂŶĨƆƌĞƐ�ƉĊ�ďĂŐƐŝĚĞŶ�ĂĨ�ĚĞƚ�ƵĚƐĞŶĚƚĞ�ƌĞŐŶƐŬĂď�ŽŐ�ŚĂƌ�ŝŬŬĞ�ĂĚŐĂŶŐ�ŽŐ�ƐƚĞŵŵĞƌĞƚ�ǀĞĚ�
ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ͘�

KƌĚŝŶčƌ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�ĂĨŚŽůĚĞƐ�ŚǀĞƌƚ�Ċƌ�ŝŶĚĞŶ�ƵĚŐĂŶŐĞŶ�ĂĨ�ŵĂũ�ŵĊŶĞĚ͘�'ĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ůĞĚĞƐ�ĂĨ�
ĞŶ�ĂĨ�ĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ǀĂůŐƚ�ĚŝƌŝŐĞŶƚ͕�ĚĞƌ�ƵƉĂƌƚŝƐŬ�ĂĨŐƆƌ�ĂůůĞ�ƐƉƆƌŐƐŵĊů�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ƐĂŐĞƌŶĞƐ�ďĞŚĂŶĚůŝŶŐƐŵĊĚĞ͕�
ƐƚĞŵŵĞĂĨŐŝǀŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ĚĞƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ͘�

�ĂŐƐŽƌĚĞŶ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ŽƌĚŝŶčƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�ƐŬĂů�ŵŝŶĚƐƚ�ŽŵĨĂƚƚĞ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ƉƵŶŬƚĞƌ͗�

ĂͿ�sĂůŐ�ĂĨ�ĚŝƌŝŐĞŶƚ͘�

ďͿ�'ŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ�ĂĨ�ƌĞĨĞƌĂƚ�ĨƌĂ�ƐŝĚƐƚĞ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ͘�

ĐͿ��ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶƐ�ďĞƌĞƚŶŝŶŐ�Žŵ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞĚ�ŝ�ĚĞƚ�ĨŽƌůƆďŶĞ�Ċƌ͘�

ĚͿ�/ŶĚŬŽŵŶĞ�ĨŽƌƐůĂŐ͘�

ĞͿ�&ŽƌĞůčŐŐĞůƐĞ�ŽŐ�ŐŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ�ĂĨ ƌĞŐŶƐŬĂď�ŵĞĚ�ƉĊƚĞŐŶŝŶŐ�ĂĨ�ƌĞǀŝƐŽƌ͘�

ĨͿ�&ŽƌĞůčŐŐĞůƐĞ�ŽŐ�ŐŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ�ĂĨ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�Ċƌ͘�

ŐͿ�sĂůŐ�ĂĨ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŽŐ�ƐƵƉƉůĞĂŶƚĞƌ͘�

ŚͿ�sĂůŐ�ĂĨ�ƌĞǀŝƐŽƌ�ŽŐ�ƌĞǀŝƐŽƌƐƵƉƉůĞĂŶƚ͘�

ŝͿ��ǀĞŶƚƵĞůƚ͘�

<ƵŶ�ĞŵŶĞƌ�ŽƉƚĂŐĞƚ�ƉĊ�ĚĂŐƐŽƌĚĞŶĞŶ�ŬĂŶ�ŐƆƌĞƐ�ƚŝů�ŐĞŶƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ďĞƐůƵƚŶŝŶŐ͘�

/�ĞŶ�ĂĨ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĂƵƚŽƌŝƐĞƌĞƚ�ƉƌŽƚŽŬŽů�ŽƉƚĂŐĞƐ�ĞŶ�ŬŽƌƚ�ďĞƌĞƚŶŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌŶĞ�ƉĊ�
ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ͘��ĞƌĞƚŶŝŶŐĞŶ�ƵŶĚĞƌƐŬƌŝǀĞƐ�ĂĨ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞŶ�ŽŐ�ĨŽƌŵĂŶĚĞŶ�ĨŽƌ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ͘�

'ĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ŝŶĚŬĂůĚĞƐ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐƚ�ĂĨ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŵĞĚ�ŵŝŶĚƐƚ�ϭϰ�ĚĂŐĞƐ�ǀĂƌƐĞů͘�/ŶĚŬĂůĚĞůƐĞŶ�ƐŬĂů�
ĂŶŐŝǀĞ�ƚŝĚ�ŽŐ�ƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ƐĂŵƚ�ĚĂŐƐŽƌĚĞŶ͘�&ŽƌƐůĂŐ͕�ĚĞƌ�ĂŐƚĞƐ�ƐƚŝůůĞƚ�ƉĊ�
ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ʹ ďŽƌƚƐĞƚ�ĨƌĂ�ĨŽƌƐůĂŐ�ƚŝů�ǀĂůŐ�ʹ ƐŬĂů�ĨƌĞŵŐĊ�ĂĨ�ŝŶĚŬĂůĚĞůƐĞŶ�ŽŐ�ǀĞĚůčŐŐĞƐ�ĚĞŶŶĞ͘

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ƐŬĂů�ƐĞŶĞƐƚ�ϭ͘�ĂƉƌŝů͕�ŵĞŶ�ĚŽŐ�ŵŝŶĚƐƚ�ϰ�ƵŐĞƌ�ĨƆƌ�ĚĞŶƐ�ĂĨŚŽůĚĞůƐĞ͕�ŽƌŝĞŶƚĞƌĞ�Žŵ�ĚĂƚŽĞŶ�ĨŽƌ�ĊƌĞƚƐ�
ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ͘

�ƚŚǀĞƌƚ�ŵĞĚůĞŵ�ŚĂƌ�ƌĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ĨĊ�Ğƚ�ĂŶŐŝǀĞƚ�ĞŵŶĞ�ďĞŚĂŶĚůĞƚ�ĂĨ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ͘��ŵŶĞƌ͕�ĚĞƌ�ƆŶƐŬĞƐ�
ďĞŚĂŶĚůĞƚ͕�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ŝŶĚŐŝǀĞƚ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐƚ�ƚŝů�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ƐĞŶĞƐƚ�ϯ�ƵŐĞƌ�ĨƆƌ�ĚĞŶ�ĚĂƚŽ͕�ƐŽŵ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŚĂƌ�
ĂŶŶŽŶĐĞƌĞƚ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ͘�

�ĞƐůƵƚŶŝŶŐĞƌ�ƉĊ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ƚƌčĨĨĞƐ�ǀĞĚ�ƐƚĞŵŵĞĨůĞƌŚĞĚ�ďůĂŶĚƚ�ĚĞ�ŵƆĚƚĞ͘

Α�ϭϰ��<^dZ�KZ�/E�Z�'�E�Z�>&KZ^�D>/E'�

�ŬƐƚƌĂŽƌĚŝŶčƌ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�ĂĨŚŽůĚĞƐ�ĞŶƚĞŶ�ŶĊƌ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĨŝŶĚĞƌ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�ŚĞƌƚŝů͕�ĞůůĞƌ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�
ƐŬƌŝĨƚůŝŐƚ�ďĞŐčƌĞƐ�ĂĨ�ŵŝŶĚƐƚ�ϭϱ�ĂĨ�ŚĂǀĞĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͘�DŝŶĚƐƚ�ϭϮ�ĂĨ�ĚĞ�ďĞŐčƌĞŶĚĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�
ƐŬĂů�ŝ�ƐĊ�ĨĂůĚ�ǀčƌĞ�ƚŝů�ƐƚĞĚĞ�ǀĞĚ�ĚĞŶ�ĞŬƐƚƌĂŽƌĚŝŶčƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐƐ�ĊďŶŝŶŐ͕�ŚǀŽƌ�ďĞŐčƌŝŶŐĞŶ�ƐŬĂů�
ŵŽƚŝǀĞƌĞƐ�ĂĨ�ĞŶ�ŽƌĚĨƆƌĞƌ͕�ĞůůĞƌ�ŶĊƌ�ĞŶ�ƚŝĚůŝŐĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�ŚĂƌ�ďĞƐůƵƚƚĞƚ�ĚĞƚ͘�



/ŶĚŬĂůĚĞůƐĞ�ƚŝů�ĞŬƐƚƌĂŽƌĚŝŶčƌ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�ƐŬĂů�ƐŬĞ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐƚ�ŵĞĚ�ŵŝŶĚƐƚ�ϴ�ĚĂŐĞƐ�ǀĂƌƐĞů͘�

Α�ϭϱ���^dzZ�>^�E�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ͕�ĚĞƌ�ďĞƐƚĊƌ�ĂĨ�ϱ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͕�ǀčůŐĞƐ�ĂĨ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ͘��ĞƐƵĚĞŶ�ǀčůŐĞƐ�ϭ�ƐƵƉƉůĞĂŶƚ͘�sĞĚ�
ƵůŝŐĞ�ĊƌƐƚĂů�ǀčůŐĞƐ�ĨŽƌŵĂŶĚ�ŽŐ�Ϯ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵŵĞƌ͕�ǀĞĚ�ůŝŐĞ�ĊƌƐƚĂů�ǀčůŐĞƐ�ŶčƐƚĨŽƌŵĂŶĚ͕�ŬĂƐƐĞƌĞƌ�ŽŐ�
ƐƵƉƉůĞĂŶƚ͘��ůůĞ�ǀĂůŐ�ŐčůĚĞƌ�ĨŽƌ�Ϯ�Ċƌ�ĂĚ�ŐĂŶŐĞŶ͘�'ĞŶǀĂůŐ�ŬĂŶ�ĨŝŶĚĞ�ƐƚĞĚ͘��ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŚĂƌ�ůĞĚĞůƐĞŶ�ĂĨ�
ŚĂǀĞĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ĂŶůŝŐŐĞŶĚĞƌ͘��Ğƚ�ƉĊŚǀŝůĞƌ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�Ăƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĞƌĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ĞũĞŶĚŽŵ�ŽŐ�ĂƌĞĂůĞƌ�ƐĊ�
ďŝůůŝŐƚ�ŽŐ�ďĞƚƌǇŐŐĞŶĚĞ�ƐŽŵ�ŵƵůŝŐƚ�ŽŐ�ǀĞĚ�ƐĂŵŵĞŶŚŽůĚ�Ăƚ�ƐŝŬƌĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�ĚĞ�ƐƚƆƌƐƚ�ŵƵůŝŐĞ�ĨŽƌĚĞůĞ�ƐĂŵƚ�
ĞĨƚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶƐ�ŶčƌŵĞƌĞ�ďĞƐůƵƚŶŝŶŐ�Ăƚ�ĨŽƌĂŶůĞĚŝŐĞ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ĨŽƌĞƚĂŐĞƐ�ĨčůůĞƐ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�ŝ�
ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͘�

,ĂǀĞĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ƚĞŐŶĞƐ�ĂĨ�ĨŽƌŵĂŶĚĞŶ�ŽŐ�Ğƚ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵ͕�ĚŽŐ�ŵĊ�ƐĂůŐ�ŽŐ�ƉĂŶƚƐčƚŶŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�
ĞũĞŶĚŽŵ�ŬƵŶ�ƐŬĞ�ĞĨƚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶƐ�ďĞƐůƵƚŶŝŶŐ͕�ŽŐ�ĚĞƌ�ŬƌčǀĞƐ�ƵŶĚĞƌƐŬƌŝĨƚ�ĂĨ�ĚĞŶ�ƐĂŵůĞĚĞ�
ďĞƐƚǇƌĞůƐĞ͘�

,ǀŽƌ�ǀĞĚƚčŐƚĞƌŶĞ�ŝŶƚĞƚ�ĨŽƌĞƐŬƌŝǀĞƌ�ĂŶŐĊĞŶĚĞ�Ğƚ�ŽƉƐƚĊĞƚ�ĨŽƌŚŽůĚ͕�ƚƌčĨĨĞƌ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĚĞ�ĨŽƌŶƆĚŶĞ�
ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ͕�ŝŶĚƚŝů�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ƚƌčĨĨĞƌ�ďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞ�Žŵ�ĨŽƌŚŽůĚĞƚ͘�

Α�ϭϲ���^dzZ�>^�^DT��Z�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŚŽůĚĞƌ�ŵƆĚĞ͕�ƐĊ�ŽĨƚĞ�ĨŽƌŵĂŶĚĞŶ�ĨŝŶĚĞƌ�ĚĞƚ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐƚ͕�ĞůůĞƌ�ŶĊƌ�ϯ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ĂĨ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�
ƆŶƐŬĞƌ�ĚĞƚ͘�

&ŽƌŵĂŶĚĞŶ�ůĞĚĞƌ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵƆĚĞƌŶĞ͕�ŝĚĞƚ�ŶčƐƚĨŽƌŵĂŶĚĞŶ�ƚƌčĚĞƌ�ŝ�ŚĂŶƐ�ƐƚĞĚ͕�ŶĊƌ�ŚĂŶ�Ğƌ�ĨŽƌŚŝŶĚƌĞƚ͘�
�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶƐ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŚĂƌ�ŵƆĚĞƉůŝŐƚ�ƚŝů�ĂůůĞ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵƆĚĞƌ͘�hĚĞďůŝǀĞƌ�Ğƚ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵ�ĨƌĂ�Ϯ�ƉĊ�
ŚŝŶĂŶĚĞŶ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵƆĚĞƌ�ƵĚĞŶ�ŝ�ĨŽƌǀĞũĞŶ�Ăƚ�ŚĂǀĞ�ŵĞůĚƚ�ĂĨďƵĚ͕�ƐŬĂů�ĚĞƚƚĞ�ŵĞĚůĞŵ�ƵĚƚƌčĚĞ�ĂĨ�
ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ͕�ŽŐ�ƐƵƉƉůĞĂŶƚĞŶ�ŝŶĚƚƌčĚĞƌ�ŝ�ŚĂŶƐ�ƐƚĞĚ�ŝŶĚƚŝů�ĚĞŶ�ĨƆƌƐƚŬŽŵŵĞŶĚĞ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ͘�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�Ğƌ�ďĞƐůƵƚŶŝŶŐƐĚǇŐƚŝŐ͕�ŶĊƌ�ĨŽƌŵĂŶĚĞŶ�ŽŐ�ǇĚĞƌůŝŐĞƌĞ�ϯ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵŵĞƌ�Ğƌ�ƚŝů�ƐƚĞĚĞ͘�

�ĞƐůƵƚŶŝŶŐ�ƚƌčĨĨĞƐ�ĂĨ�ĚĞ�ŵƆĚĞŶĚĞ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ǀĞĚ�ƐŝŵƉĞů�ƐƚĞŵŵĞĨůĞƌŚĞĚ͘�EĊƌ�ƐƚĞŵŵĞƌŶĞ�ƐƚĊƌ�
ůŝŐĞ͕�ŐƆƌ�ĨŽƌŵĂŶĚĞŶƐ�ƐƚĞŵŵĞ�ƵĚƐůĂŐĞƚ͘�

,ǀŝƐ�Ğƚ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵ�Ğƌ ŝŶŚĂďŝů�ŝ�ĞŶ�ƐĂŐ͕�ŬĂŶ�ǀĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞ�ŝŬŬĞ�ĚĞůƚĂŐĞ�ŝ�ďĞŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂĨ�ƐĂŐĞŶ͘�

/�ĞŶ�ĂĨ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĂƵƚŽƌŝƐĞƌĞƚ�ƉƌŽƚŽŬŽů�ŽƉƚĂŐĞƐ�ĞŶ�ŬŽƌƚ�ďĞƌĞƚŶŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌŶĞ͘��ĞƌĞƚŶŝŶŐĞŶ�
ƵŶĚĞƌƐŬƌŝǀĞƐ�ĂĨ�ĚĞ�ŝ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵƆĚĞƚ�ĚĞůƚĂŐĞŶĚĞ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵŵĞƌ͘�

Α�ϭϳ�<KEd/E'�Ed�Z�K'�^<�dd�Z�

dŝů�ĚčŬŶŝŶŐ�ĂĨ�ŚĂǀĞĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ƵĚŐŝĨƚĞƌ�ŵ͘ǀ͘�ďĞƚĂůĞƌ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�Ğƚ�ŬŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ĨŽƌĚĞůƚ�ůŝŐĞůŝŐƚ�
ƉĊ�ĂůůĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ͘�

�ĞŶ�ƉĊ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ĂƌĞĂůĞƌ�ƉĊůĂŐƚĞ�ĞũĞŶĚŽŵƐƐŬĂƚ�ďĞƚĂůĞƐ�ƵĚ�ŽǀĞƌ�ŬŽŶƚŝŶŐĞŶƚĞƚ�ŽŐ�ĨŽƌĚĞůĞƐ�ĞĨƚĞƌ�ŚĂǀĞƌŶĞƐ�
ƐƚƆƌƌĞůƐĞ͘��ƌƐďƵĚŐĞƚƚĞƚ�ƐŬĂů�ŝŶĚĞŚŽůĚĞ�ďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞ�Žŵ͕�ŚǀŽƌůĞĚĞƐ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ůƆďĞŶĚĞ�ƵĚŐŝĨƚĞƌ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ�
ĚčŬŬĞƚ͕�ŽŐ�ƵĚƐĞŶĚĞƐ�ƚŝů�ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ŝŶĚŬĂůĚĞůƐĞŶ�ƚŝů�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ͘�



<ŽŶƚŝŶŐĞŶƚčŶĚƌŝŶŐĞƌ�Ğƌ�ŐčůĚĞŶĚĞ�ĨƌĂ�ϭ͘�ũƵůŝ͕�ŵĞĚ�ŵŝŶĚƌĞ�ĂŶĚĞƚ�ĨĂƐƚƐčƚƚĞƐ ĂĨ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ͘�

^ĊĨƌĞŵƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐƚ͕�Ğƌ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ďĞƌĞƚƚŝŐĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ůĂĚĞ�ĞŬƐƚƌĂŽƌĚŝŶčƌĞ�ďŝĚƌĂŐ�ŽƉŬƌčǀĞ͘�

,ǀŝƐ�ĚĞƌ�ŽƉƐƚĊƌ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ŚǀŽƌ�ƵĚŐŝĨƚĞƌŶĞ�ŝ�Ğƚ�ƌĞŐŶƐŬĂďƐĊƌ�ŽǀĞƌƐƚŝŐĞƌ�ĚĞƚ�ďƵĚŐĞƚƚĞƌĞĚĞ�ďĞůƆď�ŵĞĚ�ŵĞƌĞ
ĞŶĚ�ϱϬй͕�ƐŬĂů�ƵĚŐŝĨƚĞƌŶĞ�ĨŽƌĞůčŐŐĞƐ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�ƚŝů�ŐŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ͕�ĨŽƌ�ƐĊ�ǀŝĚƚ�ŽǀĞƌŚŽǀĞĚĞƚ�ŵƵůŝŐƚ�
ŝŶĚĞŶ�ƉĊďĞŐǇŶĚĞůƐĞ�ĂĨ�ƵĚŐŝĨƚĞŶ͘�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŬĂŶ�ĞĨƚĞƌ�ĂŶŵŽĚŶŝŶŐ�ŐŝǀĞ�Ğƚ�ŵĞĚůĞŵ͕�ƐŽŵ�ƉĊ�ŐƌƵŶĚ�ĂĨ�ƐǇŐĚŽŵ�ĞůůĞƌ�ĂƌďĞũĚƐůƆƐŚĞĚ�ŝŬŬĞ�ŬĂŶ�
ďĞƚĂůĞ�ŬŽŶƚŝŶŐĞŶƚĞƚ͕�ŚĞŶƐƚĂŶĚ͕�ŶĊƌ�ĂŶŵŽĚŶŝŶŐ�ŚĞƌŽŵ�Ğƌ�ŐŝǀĞƚ�ŝŶĚĞŶ�ďĞƚĂůŝŶŐƐĨƌŝƐƚĞŶƐ�ƵĚůƆď͘�,ĞŶƐƚĂŶĚ�ŬĂŶ�
ŬƵŶ�ƵŶĚƚĂŐĞůƐĞƐǀŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ƵĚ�ŽǀĞƌ�ϯ�ŵĊŶĞĚĞƌ͘�

&ŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ďĞƌĞƚƚŝŐĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ůĂĚĞ�Ğƚ�ŵĞĚůĞŵƐ�ƌĞƐƚĂŶĐĞƌ�ƚŝů�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŝŶĚĚƌŝǀĞ�ĂĚ�ƌĞƚƐůŝŐ�ǀĞũ͘��ůůĞ�
ŵĞĚĨƆůŐĞŶĚĞ�ŽŵŬŽƐƚŶŝŶŐĞƌ�ŚĞƌǀĞĚ�ďĞƚĂůĞƐ�ĂĨ�ŵĞĚůĞŵŵĞƚ͘��Ğƚ�ƉĊŐčůĚĞŶĚĞ�ŵĞĚůĞŵ�Ğƌ�ĞŶĚǀŝĚĞƌĞ�ƉůŝŐƚŝŐ�Ăƚ�
ďĞƚĂůĞ�ĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞƚƐƐĂŐĞŶ�ĨŽƌĨĂůĚŶĞ�ŬŽŶƚŝŶŐĞŶƚĞƌ�ŽŐ�ŽŵŬŽƐƚŶŝŶŐĞƌ͕�ŝŶĚƚŝů�ŵĞĚůĞŵŵĞƚƐ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�
ƵĚƚƌčĚĞůƐĞ�ĂĨ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ĨĂƐƚƐůĊĞƚ͘�

Α�ϭϴ�Z�'E^<���

,ĂǀĞĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ƌĞŐŶƐŬĂďƐĊƌ�ŐĊƌ�ĨƌĂ�ϭ�ĂƉƌŝů�ƚŝů�ϯϭ�ŵĂƌƚƐ͘�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŚĂƌ�ĂŶƐǀĂƌĞƚ�ĨŽƌ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ĨƆƌĞƐ�Ğƚ�ĨŽƌƐǀĂƌůŝŐƚ�ƌĞŐŶƐŬĂď�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƉĊ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ǀĞŐŶĞ�ĂĨŚŽůĚƚĞ�
ƵĚŐŝĨƚĞƌ�ŽŐ�ŽƉƉĞďĊƌŶĞ�ŝŶĚƚčŐƚĞƌ͕�ŚĞƌƵŶĚĞƌ�ĚĞ�ĂĨ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�ĂĨŬƌčǀĞĚĞ�ŬŽŶƚŝŶŐĞŶƚĞƌ͕�ƐŬĂƚƚĞƌ�ŽŐ�ďŝĚƌĂŐ�
ƚŝů�ĚƌŝĨƚƐͲ ŽŐ�ƌĞƐĞƌǀĞŬŽŶƚŽĞŶ͘�

<ĂƐƐĞƌĞƌĞŶ�ĨƆƌĞƌ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ƌĞŐŶƐŬĂďĞƌ�ŽŐ�ŵĞĚůĞŵƐŬĂƌƚŽƚĞŬĞƚ͘�<ĂƌƚŽƚĞŬĞƚ�ŝŶĚĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶ�ĨŽƌƚĞŐŶĞůƐĞ�ŽǀĞƌ�
ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͕�ĚĞƌĞƐ�ŚĂǀĞƌƐ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ�ŽŐ�ĚĞƌĞƐ�ĨŽůŬĞƌĞŐŝƐƚĞƌĂĚƌĞƐƐĞ͘�

hĚŐŝĨƚƐďŝůĂŐ�ŐŽĚŬĞŶĚĞƐ�ĂĨ�ĨŽƌŵĂŶĚĞŶ�ĞůůĞƌ�ĂĨ�ĚĞƚ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵ͕�ƵŶĚĞƌ�ŚǀŝƐ�ŽŵƌĊĚĞ�ƵĚŐŝĨƚĞŶ�ŚŝĚƌƆƌĞƌ͕�
ŽŐ�ƐŬĂů�ŽƉďĞǀĂƌĞƐ�ŝ�ϱ�Ċƌ͘�

hĚƚƌčŬ�ŬĂŶ�ĨŽƌĞƚĂŐĞƐ�ĂĨ�ŬĂƐƐĞƌĞƌĞŶ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�Ğƚ�ĚĞƌƚŝů�ďĞŵǇŶĚŝŐĞƚ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵ͘�

�ĞůƆď͕�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ƐƚĊƌ�ĨŽƌ�ƵŵŝĚĚĞůďĂƌ�ĂŶǀĞŶĚĞůƐĞ͕�ďƆƌ�ĂŶďƌŝŶŐĞƐ�ƚŝů�ďĞĚƐƚ�ŵƵůŝŐ�ƌĞŶƚĞ�ƐĊ�ůčŶŐĞ�ƐŽŵ�ŵƵůŝŐƚ͘�

<ĂƐƐĞƌĞƌĞŶ�ŐŝǀĞƌ�ǀĞĚ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵƆĚĞƌŶĞ�ĞŶ�ŽǀĞƌƐŝŐƚ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽŐ�ĚƌŝĨƚƐƌĞŐŶƐŬĂď͘�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŚĂƌ�ĂŶƐǀĂƌĞƚ�ĨŽƌ͕�Ăƚ�ĊƌƐƌĞŐŶƐŬĂďĞƚ�ĂĨƐůƵƚƚĞƐ�ƐĊ�ďĞƚŝĚƐ͕�Ăƚ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƌŶĞ�ŬĂŶ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀŝĚĞƌĞƚ�ĚĞƚ�
ŝŶĚĞŶ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ͘�

�Ğƚ�ĂĨ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƌŶĞ�ƉĊƚĞŐŶĞĚĞ�ĊƌƐƌĞŐŶƐŬĂď�ƵĚƐĞŶĚĞƐ�ƚŝů�ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ŝŶĚŬĂůĚĞůƐĞŶ�ƚŝů�
ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ͘�

Α�ϭϵ�Z�s/^/KE�

,ĂǀĞĨŽƌĞŶŝŶŐƐ�ƌĞŐŶƐŬĂď�ƌĞǀŝĚĞƌĞƐ�ĂĨ�Ϯ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƌ͕�ĚĞƌ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƌĞǀŝƐŽƌƐƵƉƉůĞĂŶƚ�ǀčůŐĞƐ�
ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ĨŽƌ�Ϯ�Ċƌ�ĂĚ�ŐĂŶŐĞŶ͘�sĞĚ�ƵůŝŐĞ�ĊƌƐƚĂů�ǀčůŐĞƐ�ĚĞŶ�ĞŶĞ�ƌĞǀŝƐŽƌ͕�ǀĞĚ�ůŝŐĞ�ĊƌƐƚĂů�ǀčůŐĞƐ�ĚĞŶ�
ĂŶĚĞŶ�ƌĞǀŝƐŽƌ�ƐĂŵƚ�ƌĞǀŝƐŽƌƐƵƉƉůĞĂŶƚĞŶ͘�'ĞŶǀĂůŐ�ŬĂŶ�ĨŝŶĚĞ�ƐƚĞĚ͘�ZĞǀŝƐŽƌĞƌŶĞ�ŚĂƌ�ƌĞƚ�ƚŝů�ƵĂŶŵĞůĚƚ�Ăƚ�ƌĞǀŝĚĞƌĞ�
ƌĞŐŶƐŬĂďĞƚ͕�ŶĊƌ�ĚĞ�ƆŶƐŬĞƌ�ĚĞƚ͘�&ŽƌŵĂŶĚĞŶ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ƚŝů�ƐƚĞĚĞ�ǀĞĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞŶ͘�



/�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞŶ�ƐŬĂů�ƌĞǀŝƐŽƌĞƌŶĞ�ƵŶĚĞƌƐƆŐĞ�Žŵ�ĨŽƌƌĞƚŶŝŶŐƐŐĂŶŐĞŶ�Ğƌ�ďĞƚƌǇŐŐĞŶĚĞ͘�
ZĞǀŝƐŽƌĞƌŶĞ�ŚĂƌ�ĂĚŐĂŶŐ�ƚŝů�Ăƚ�ĞĨƚĞƌƐĞ�ĂůůĞ�ƌĞŐŶƐŬĂďƐďƆŐĞƌ�ŽŐ�ďĞŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŬĂŶ�ĨŽƌĚƌĞ�ĞŶŚǀĞƌ�ŽƉůǇƐŶŝŶŐ͕�
ƐŽŵ�ĚĞ�ĨŝŶĚĞƌ�ĂĨ�ďĞƚǇĚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵĚĨƆƌĞůƐĞŶ�ĂĨ�ĚĞƌĞƐ�ŚǀĞƌǀ͘�

/�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĂĨ�ĊƌƐƌĞŐŶƐŬĂďĞƚ�ƐŬĂů�ƌĞǀŝƐŽƌĞƌŶĞ�ĂŶŐŝǀĞ͕�ŚǀŽƌǀŝĚƚ�ĚĞ�ĨŝŶĚĞƌ�ĨŽƌƌĞƚŶŝŶŐƐŐĂŶŐĞŶĞ�
ďĞƚƌǇŐŐĞŶĚĞ�ƐĂŵƚ�ǀĞĚ�ƌĞǀŝƐŽƌŵƆĚĞƚ�ƵŶĚĞƌƐŬƌŝǀĞ�ƌĞŐŶƐŬĂďĞƚ�ŵĞĚ�ďĞŵčƌŬŶŝŶŐĞƌ͘�

Α�ϮϬ�&KZ�E/E'�E^�KW>T^E/E'�

,ĂǀĞĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ŝŬŬĞ�ŽƉůƆƐĞƐ�ŽŐ�ĂƌĞĂůĞƚ�ŝŬŬĞ�ĂĨŚčŶĚĞƐ͕�ŵĞĚŵŝŶĚƌĞ�ϵͬϭϬ�ĂĨ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�ƐƚĞŵŵĞƌ�
ŚĞƌĨŽƌ�ǀĞĚ�ĞŶ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐ�ƵƌĂĨƐƚĞŵŶŝŶŐ͘�

/�ƚŝůĨčůĚĞ�ĂĨ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ŽƉůƆƐŶŝŶŐ�ƐŬĂů�ĚĞŶƐ�ŵŝĚůĞƌ�ĨŽƌĚĞůĞƐ�ŵĞůůĞŵ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�ƐĊůĞĚĞƐ͕�Ăƚ�ŐƌƵŶĚĞŶƐ�
ǀčƌĚŝ�;ĂĨƐƚĊĞůƐĞƐƐƵŵŵĞŶͿ�ĨŽƌĚĞůĞƐ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ŚǀĞƌƚ�ĞŶŬĞůƚ�ũŽƌĚůŽĚƐ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ͕�ŽŐ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ƆǀƌŝŐĞ�ŵŝĚůĞƌ�
;ŚĞƌƵŶĚĞƌ�Ğǀƚ͘�ĨŽƌŵƵĞͿ�ĨŽƌĚĞůĞƐ�ůŝŐĞůŝŐƚ�ŵĞůůĞŵ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ͘�

EčƌǀčƌĞŶĚĞ�ǀĞĚƚčŐƚĞƌ�Ğƌ�ǀĞĚƚĂŐĞƚ�ƉĊ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�Ě͘�ϮϮ�ŵĂũ�ϮϬϭϴ�ŽŐ�ĞƌƐƚĂƚƚĞƌ�ůŽǀĞ�ĂĨ�ϯϭ͘�ŵĂũ�
ϮϬϭϳ͕ Ϯϱ͘�ŵĂũ�ϮϬϭϰ͕�ϰ͘�ĂƉƌŝů�ϮϬϭϭ͕�ϮϮ͘�ĂƉƌŝů�ϮϬϬϵ͕�ϰ͘�ĂƉƌŝů�ϮϬϬϲ͕�ϭ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϱ͕�ϲ͘�ĂƉƌŝů�ϮϬϬϱ͕�Ϯϳ͘�ĂƉƌŝů�
ϭϵϵϱ͕�Ϯϱ͘�ĂƉƌŝů�ϭϵϳϴ͘�

�ŶĚƌĞƚ ϮϮ͘�ŵĂũ�ϮϬϭϴ



KZ��E^Z�'>�D�Ed�ĨŽƌ�,ĂǀĞĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ��ŶŐĚƌĂŐĞƚ�

ϭ��Ğƚ�Ğƌ�ĨŽƌďƵĚƚ�Ăƚ�ŚŽůĚĞ�ŬĂƚ�ŽŐ�ĨũĞƌŬƌč͘�,ƵŶĚĞ�ƐŬĂů�ŚŽůĚĞƐ�ŝ�ƐŶŽƌ�ƉĊ�ĨčůůĞƐĂƌĞĂůĞƌŶĞ͕�ŽŐ�ĚĞŶ ƉĊŐčůĚĞŶĚĞ�
ĞũĞƌ�ƐŬĂů�ƐƚƌĂŬƐ�ĨũĞƌŶĞ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĞĨƚĞƌůĂĚĞŶƐŬĂďĞƌ�ƉĊ�ĨčůůĞƐĂƌĞĂůĞƌŶĞ͘�

�ƌŚǀĞƌǀƐŵčƐƐŝŐƚ�ĚǇƌĞŚŽůĚ�Ğƌ�ĨŽƌďƵĚƚ͘�/ŬŬĞͲ ĞƌŚǀĞƌǀƐŵčƐƐŝŐƚ�ĚǇƌĞŚŽůĚ�Ğƌ�ŬƵŶ�ƚŝůůĂĚƚ�ŝ�ĚĞŶ�ƵĚƐƚƌčŬŶŝŶŐ͕�
ZĞŐƵůĂƚŝǀ�ĨŽƌ�ŝŬŬĞ�ĞƌŚǀĞƌǀƐŵčƐƐŝŐ�ĚǇƌĞŚŽůĚ�ŝ�<ƆďĞŶŚĂǀŶƐ�<ŽŵŵƵŶĞ�ŽǀĞƌŚŽůĚĞƐ�ďů͘Ă͘�ŵĞĚ�ŚĞŶƐǇŶ�ƚŝů�
ƌŽƚƚĞƐŝŬƌŝŶŐ͘�

Ϯ��ů�ƉĂƌŬĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŵŽƚŽƌŬƆƌĞƚƆũĞƌ�ƉĊ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ŽŵƌĊĚĞ͕�ŚĞƌƵŶĚĞƌ�ƉůĂĚƐĞŶ�ǀĞĚ�ŝŶĚŐĂŶŐĞŶ͕�Ğƌ�ĨŽƌďƵĚƚ͘�

<ŶĂůůĞƌƚĞƌ͕�ĐǇŬůĞƌ�ŽŐ�ďĂƌŶĞǀŽŐŶĞ�ŵĊ�ŝŬŬĞ�ŚĞŶƐƚŝůůĞƐ�ƉĊ�ŚĂǀĞŐĂŶŐĞŶ͘�

ϯ��Ğƌ�ŵĊ�ŬƵŶ�ŝ�ĂůůĞƌŶƆĚǀĞŶĚŝŐƐƚĞ�ƚŝůĨčůĚĞ�ŬƆƌĞƐ�ŵĞĚ�ŵŽƚŽƌŬƆƌĞƚƆũ�ƉĊ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ĂƌĞĂůĞƌ͖�ŚƆũĞƐƚĞ�ƚŝůůĂĚƚĞ�
ŚĂƐƚŝŐŚĞĚ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ϭϬ�Ŭŵͬƚ͘�sĞĚ�ŬƆƌƐĞů�ŝ�ŚĂǀĞĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŵĞĚ�ĂƌďĞũĚƐŬƆƌĞƚƆũĞƌ͕�ƐŬĂů�ĚĞƌ�ƵĚůčŐŐĞƐ�
ŬƆƌĞƉůĂĚĞƌ͘�<ƆƌƐĞů�ŵĞĚ�ŵŽƚŽƌĐǇŬĞů�ŽŐ�ŬŶĂůůĞƌƚ�Ğƌ�ĨŽƌďƵĚƚ�ŽǀĞƌĂůƚ�ƉĊ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ĨčůůĞƐĂƌĞĂůĞƌ͘�

�ǇŬĞůŬƆƌƐĞů�ŝ�ŚĂǀĞŐĂŶŐĞŶ�Ğƌ�ĨŽƌďƵĚƚ�ŝ�ƚŝĚĞŶ�ϭ͘�ŵĂũ�ƚŝů�ϯϬ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͘�

ϰ��Ğƌ�ŵĊ�ŬƵŶ�ůčŐŐĞƐ�ŚƵƐŚŽůĚŶŝŶŐƐĂĨĨĂůĚ�ŝ�ƐŬƌĂůĚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌŶĞ͘�

ϱ�&ŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ǀčƌŬƚƆũ�ŽŐ�ƌĞĚƐŬĂďĞƌ�ŽŐ�ƚƌŝůůĞďƆƌĞ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ƚŝů�Ĩƌŝ�ĂĨďĞŶǇƚƚĞůƐĞ�ĨŽƌ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ͕�ƐŬĂů�ĂůƚŝĚ�
ƐčƚƚĞƐ�ƉĊ�ƉůĂĚƐ�ƐĂŵŵĞ�ĚĂŐ͘�

ϳ�WĊ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ĞũĞŶĚŽŵ�ŵĊ�ŝŬŬĞ�ĚƌŝǀĞƐ�ŶŽŐĞŶ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞĚ͕�ƐŽŵ�ǀĞĚ�ƌƆŐ�ƐƚƆũ͕�ŝůĚĞ�ůƵŐƚ�ĞůůĞƌ�ƉĊ�
ĂŶĚĞŶ�ǀŝƐ�ĨŽƌƵůĞŵƉĞƌ�ŶĂďŽĞƌŶĞ͘�

ϴ�,ĂǀĞƌ�ŽŐ�ŚčŬ�ƐĂŵƚ�ŐĂŶŐ�ƵĚĞŶ�ĨŽƌ�ĚĞ�ĞŶŬĞůƚĞ�ŚĂǀĞƌ�ƐŬĂů�ŚŽůĚĞƐ�ƌĞŶĞ�ŽŐ�ĨƌŝĞ�ĨŽƌ�ƵŬƌƵĚƚ͘�,čŬŬĞŶĞ�ƐŬĂů�
ŬůŝƉƉĞƐ�ƌĞŐĞůŵčƐƐŝŐƚ͕�ŽŐ�ůĂŵƉĞƌ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ŬůŝƉƉĞƚ�Ĩƌŝ�ĂĨ�ŚčŬŬĞŶĞ͘��ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�Ğƌ�ďĞŵǇŶĚŝŐĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ĨŽƌůĂŶŐĞ�
ŐĞŶĞƌĞŶĚĞ�ďĞƉůĂŶƚŶŝŶŐ�ĨũĞƌŶĞƚ͘�,ǀŝƐ�Ğƚ�ƐĊĚĂŶƚ�ƉĊďƵĚ�ŝŬŬĞ�ĞĨƚĞƌŬŽŵŵĞƐ͕�ŬĂŶ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĨŽƌĂŶůĞĚŝŐĞ͕�Ăƚ�
ĚĞƚƚĞ�ďůŝǀĞƌ�ƵĚĨƆƌƚ�ĨŽƌ�ŵĞĚůĞŵŵĞƚƐ�ƌĞŐŶŝŶŐ͘�

ϵ��ĞŶǇƚƚĞůƐĞ�ĂĨ�ĨŽƌƐƚčƌŬĞƌĂŶůčŐ�ŽŐ�ŵƵƐŝŬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞƌ�ƐŬĂů�ƐŬĞ�ŵĞĚ�ĨŽƌŶƆĚĞŶƚ�ŚĞŶƐǇŶ�ƚŝů�ĚĞ�ƆǀƌŝŐĞ�
ďĞďŽĞƌĞ͘��ƌƵŐ�ĂĨ�ƐƚƆũĞŶĚĞ�ǀčƌŬƚƆũ�ŵĊ�ŝŬŬĞ�ĨŝŶĚĞ�ƐƚĞĚ�ĞĨƚĞƌ�Ŭů͘�ϮϮ͘�

ϭϬ�hĚŬĂƐƚŶŝŶŐ�ĂĨ�ĂĨĨĂůĚ�ƐĂŵƚ�ƐƉŝůĚĞǀĂŶĚƐĂĨůƆď�ŝ�ǀŽůĚŐƌĂǀĞŶ�Ğƌ�ĨŽƌďƵĚƚ͘�

ϭϭ�/�ƚŝĚĞŶ�ϭͬϱͲϯϬͬϵ�ƐŬĂů�ƉŽƌƚ�ŽŐ�ůĊŐĞ ĂĨůĊƐĞƐ�ĞĨƚĞƌ�Ŭů͘�ϮϮ͘�hĚĞŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚƚĞ�ƚŝĚƐƌƵŵ ƐŬĂů�ƉŽƌƚ�ŽŐ�ůĊŐĞ�ĂůƚŝĚ�ǀčƌĞ�
ĂĨůĊƐƚ͘

ϭϮ�&čƌĚƐĞů�ƵĚĞŶ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ŽŵƌĊĚĞ�ůĂŶŐƐ�ǀŽůĚŐƌĂǀĞŶ�Ğƌ�ĨŽƌďƵĚƚ͘�

ϭϯ�:čǀŶĨƆƌ�ǀĞĚƚčŐƚĞƌŶĞƐ�Α�ϭϮ�ŚĂƌ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ƌĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ƉĊƚĂůĞ�ŽŐ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ŝĚƆŵŵĞ�ďƆĚĞƌ ĨŽƌ�
ŽǀĞƌƚƌčĚĞůƐĞƌ�ĂĨ�ŽƌĚĞŶƐƌĞŐůĞŵĞŶƚĞƚ͘�

EčƌǀčƌĞŶĚĞ�ŽƌĚĞŶƐƌĞŐůĞŵĞŶƚ�Ğƌ�ǀĞĚƚĂŐĞƚ�ƉĊ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�Ě͘�ϯϭ͘ ŵĂũ�ϮϬϭϳ͘


