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&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭ

&ĂŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŽŝƚ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�Ğƚ�ĠůĞǀĞǌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�

ĚĞ�ǀŽƐ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶƐ�ǀŝĚĠŽ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛�ŶŶĞĂƵ�ĚĞ�>ƵŵŝğƌĞ�ZĂǌĞƌ͘�WƌŽĨŝƚĞǌ�Ě͛ƵŶ�

ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĚŝŐŶĞ�Ě͛ƵŶ�ƐƚƵĚŝŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĐůŝŶ�Ě͛ƈŝů�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ƐƵƌ�W��Ğƚ�ŵŽďŝůĞ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ Ϯ

d��>����^�D�d/�Z�^

ϭ͘����Yh/�sKh^��dd�E��ͬ�����KEd�sKh^��s�����^K/E ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ

Ϯ͘�EKh^�^KDD�^�>��WKhZ�sKh^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

ϯ͘���Z��d�Z/^d/Yh�^�d��,E/Yh�^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

ϰ͘�WKhZ��KDD�E��Z ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ

ϱ͘�hd/>/^�d/KE����>͛��>�/Z�'���/Z�h>�/Z�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ

ϲ͘�^��hZ/d���d��EdZ�d/�E͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

ϳ͘�D�Ed/KE^�>�'�>�^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϯ

ϭ͘����Yh/�sKh^��dd�E��ͬ�����KEd�sKh^��s�����^K/E

���Yh/�sKh^��dd�E�

� �ŶŶĞĂƵ�ĚĞ�>ƵŵŝğƌĞ�ZĂǌĞƌ

�͘ �ĐůĂŝƌĂŐĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ϯϬ Đŵ�;ϭϮ ƉŽƵĐĞƐͿ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ

�͘ �ŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ŽƵ�ƚġƚĞ�ă�ƌŽƚƵůĞ

�͘ ^ƵƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƚƌĠƉŝĞĚ

�͘ �ŽƵƚŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝŶŽƐŝƚĠ

�͘ �ŽƵƚŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ

&͘ �ŽƵƚŽŶ�ŵĂƌĐŚĞͬĂƌƌġƚ

'͘ �ŽŶŶĞĐƚĞƵƌ�h^��dǇƉĞͲ�



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϰ

� dƌĠƉŝĞĚ

,͘ sŝƐ�Ğƚ�ďŽƵƚŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ

/͘ �ŽƵƚŽŶ�ƌŽƚĂƚŝĨ�ĚĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ƉĂŶŽƌĂŵŝƋƵĞ

:͘ �ŽƵƚŽŶ�ƌŽƚĂƚŝĨ�ĚĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĐůŝŶĂŝƐŽŶ

<͘ �ŽƵƚŽŶ�ĚĞ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ

>͘ �ŽƵƚŽŶ�ƌŽƚĂƚŝĨ�ĚĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ

D͘ �ŽůŽŶŶĞ�ĚĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ

E͘ sĞƌƌŽƵƐ�Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉŝĞĚ

� ^ƵƉƉŽƌƚ�ĨůĞǆŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞΎ
� ^ƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ƚġƚĞ�ă�ƌŽƚƵůĞΎ

� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ

ΎZĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ƐƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ�Ğƚ�ĐĂŵĠƌĂƐ�
ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ

�ŽƵƚŽŶ�ƌŽƚĂƚŝĨ�ĚĞ�
ƌĠŐůĂŐĞ�Ě͛ĂŶŐůĞ

�ŽƵƚŽŶ�ƌŽƚĂƚŝĨ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚġƚĞ�
ă�ƌŽƚƵůĞ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϱ

����KEd�sKh^��s�����^K/E

� �ĚĂƉƚĂƚĞƵƌ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ϱ s Ϯ �Ύ

ΎEŽŶ�ŝŶĐůƵƐ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϲ

Ϯ͘�EKh^�^KDD�^�>��WKhZ�sKh^

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ƵŶ�ĂƉƉĂƌĞŝů�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů�ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ůŝŵŝƚĠĞ�ĚĞ�ϭ ĂŶ͘�
DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ĞǆƉůŽŝƚĞǌ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�Ğƚ�ƌĞĐĞǀĞǌ�ĚĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ZĂǌĞƌ�ĞǆĐůƵƐŝĨƐ�ĞŶ�ǀŽƵƐ�
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ƌĂǌĞƌŝĚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ ͍��ŽŶƐƵůƚĞǌ�ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ZĂǌĞƌ�ƐƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ

>Ğ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƐĠƌŝĞ�
ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĞƐƚ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ŝĐŝ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϳ

ϯ͘���Z��d�Z/^d/Yh�^�d��,E/Yh�^

sh���͛�E^�D�>�

� �ŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞ�ϯϬ Đŵ�;ϭϮ ƉŽƵĐĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚŝŐŶĞ�Ě͛ƵŶ�ƐƚƵĚŝŽ

� ^ƉĞĐƚƌĞ�Ě͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞ�ďŽŶ�ƚŽŶ

� >ƵŵŝŶŽƐŝƚĠ�ƌĠŐůĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�Ě͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ŽƉƚŝŵĂƵǆ

� KƉƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ĨůĞǆŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ƐƵƌ�W��Ğƚ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ŵŽďŝůĞƐ

� dƌĠƉŝĞĚ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ă�ƚŽƵƚ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ

>hD/EK^/d���d��Kh>�hZ

� ^ŽƵƌĐĞ�Ě͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ ͗�>���^D�

� �ŵƉŽƵůĞƐ ͗ ϭϵϮ�ƉŝğĐĞƐ

� >ƵŵŝŶŽƐŝƚĠ ͗ ϱϬϬ ůƵŵĞŶƐ

� /ŶƚĞŶƐŝƚĠ�ƌĠŐůĂďůĞ ͗ ϭϬͲϭϬϬ�й�;Ϭ й�ĂƉƉƵǇĞƌ�ƐƵƌ�ĠƚĞŝŶĚƌĞͿ

� �ŽƵůĞƵƌƐ ͗ ϯϬϬϬ�<͕�ϰϱϬϬ <͕�ϲϱϬϬ <�;ďůĂŶĐ�ĐŚĂƵĚ͕�ďůĂŶĐ�ŶĞƵƚƌĞ͕�ďůĂŶĐ�ĨƌŽŝĚͿ

� /Z� ͗ хϴϬ й

�>/D�Ed�d/KE��d��KDD�E��^

� �ŽŵŵĂŶĚĞƐ ͗ �ŽƵƚŽŶƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵĂŶĚĞ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĂƵ�ĐąďůĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĂ�
ĐŽƵůĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ůƵŵŝŶŽƐŝƚĠ

� ^ŽƵƌĐĞ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ͗ ƉŽƌƚ�h^��ĂůŝŵĞŶƚĠ ǀŝĂ�W�Ύ�ŽƵ�ďĂƚƚĞƌŝĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�;Ύ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ƉŽƌƚ�h^��ĚƵ�W� ͗ ϱ s�Ϯ ��ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ͘Ϳ

� �ůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽƚĂůĞ ͗ ϭϬ t

�KE��Wd/KE

� KƉƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐĞ ͗ ^ƵƉƉŽƌƚ�ă ƌŽƚƵůĞ�ƉŽƵƌ�ƚƌĠƉŝĞĚ�ĂǀĞĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ŵŽďŝůĞ�
ĠƋƵŝƉĠ ĚĞ�ǀŝƐ�ĚĞ�ϭͬϰ�ƉŽƵĐĞ

� DĂƚŝğƌĞ ͗

R �ŶŶĞĂƵ�ĚĞ�>ƵŵŝğƌĞ ͗ WůĂƐƚŝƋƵĞͬDĠƚĂů

R dƌĠƉŝĞĚ ͗ �ůůŝĂŐĞ�Ě͛ĂůƵŵŝŶŝƵŵ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϴ

� �ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ͗

R �ŝĂŵğƚƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŶŶĞĂƵ�ĚĞ�>ƵŵŝğƌĞ ͗ ϯϬ Đŵ�;ϭϮ ƉŽƵĐĞƐͿ

R �ŝĂŵğƚƌĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ ͗ ϯϬ͕Ϭ Đŵͬϭϭ͕ϴ ƉŽƵĐĞƐ

R �ŝĂŵğƚƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ ͗ Ϯϰ͕ϭ Đŵͬϵ͕ϱ ƉŽƵĐĞƐ

� WŽŝĚƐ ͗

R �ŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ ͗ ϮϲϬ ŐͬϬ͕ϱϳ ůď

R ^ƵƉƉŽƌƚ�ƚƌĠƉŝĞĚ ͗ ϱϱϬ Őͬϭ͕Ϯϭ ůď

� ,ĂƵƚĞƵƌ�ĚƵ�ƚƌĠƉŝĞĚ ͗�DŝŶ�ϰϬ Đŵͬϭϱ͕ϴ�ƉŽƵĐĞƐ͕�DĂǆ�ϭϯϱ Đŵͬϱϯ͕Ϯ�ƉŽƵĐĞƐ

� ^ƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ŵŽďŝůĞ ͗�ϳ͕Ϯϱ Đŵ�ǆ�ϰ͕ϳϯ Đŵ�ǆ�ϭϴ͕ϳϱ Đŵ͕�ƌĞŵďŽƵƌƌĠ Ğƚ�ĞǆƚĞŶƐŝďůĞ�ĚĞ�
ϰ͕ϵϱ Đŵ�ă ϴ͕Ϭ Đŵ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϵ

ϰ͘�WKhZ��KDD�E��Z

ϭ͘ �ĠƉůŽǇĞǌ�ůĞƐ�ƉŝĞĚƐ�ĚƵ�ƚƌĠƉŝĞĚ�Ğƚ�ĂũƵƐƚĞǌ�ƐĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�͗�ůŝďĠƌĞǌ�ĐŚĂƋƵĞ�ǀĞƌƌŽƵ�Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉŝĞĚ�
Ğƚ�ƌĂůůŽŶŐĞǌ�ă�ůΖŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŝĞĚ�ƐĞůŽŶ�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘

�ŚĂƋƵĞ�ƉŝĞĚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĂůůŽŶŐĠ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƚƌŽŝƐ ĨŽŝƐ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�
Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ŵĂǆŝŵĂůĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�Ě͛ĂůůŽŶŐĞƌ�ůĞƐ�ƉŝĞĚƐ�ĞŶ�ŵĂŶŝƉƵůĂŶƚ�
Ě͛ĂďŽƌĚ�ůĞ�ǀĞƌƌŽƵ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͘

Ϯ͘ &ĞƌŵĞǌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ǀĞƌƌŽƵƐ�Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�
ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ͕�ƉƵŝƐ�ƉůĂĐĞǌ�ůĞ�ƚƌĠƉŝĞĚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉůĂŶĞ�Ğƚ�ƐƚĂďůĞ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϬ

ϯ͘ &ŝǆĞǌ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĠƉŝĞĚ͕�ƉƵŝƐ�ǀĞƌƌŽƵŝůůĞǌ�ĨĞƌŵĞŵĞŶƚ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ƌŽƚĂƚŝĨ�ĚĞ�
ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŵŵŽďŝůŝƐĞƌ͘

ϰ͘ &ŝǆĞǌ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ă�ůΖĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĠ�ĂƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕�ƉƵŝƐ�
ŝŶƐĠƌĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�;ŶŽŶ�ŝŶĐůƵƐͿ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĠƚƌĂĐƚĂďůĞ�Ğƚ�ĂũƵƐƚĞǌ�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ŵĂŶĐŚĞ�ƐĞůŽŶ�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘�WŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂŶŐůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕�ĚĞƐƐĞƌƌĞǌ�ůĞ�
ďŽƵƚŽŶ�ƌŽƚĂƚŝĨ�ƐŝƚƵĠ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ƐŽŶ�ĂŶŐůĞ͕�ƉƵŝƐ�ƌĞƐƐĞƌƌĞǌͲůĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�
ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ŽďƚĞŶƵ�ů͛ĂŶŐůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϭ

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĐĂŵĠƌĂ�ĚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�;ŶŽŶ�ŝŶĐůƵƐĞͿ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕�ǀŽƵƐ�
ƉŽƵǀĞǌ�ĨŝǆĞƌ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ƚġƚĞ�ă�ƌŽƚƵůĞ�ă�ůΖĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵ͘�sŝƐƐĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐĂŵĠƌĂ�
ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚġƚĞ�ă�ƌŽƚƵůĞ͘��ĞƐƐĞƌƌĞǌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ƌŽƚĂƚŝĨ�ĚƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ƚġƚĞ�ă�ƌŽƚƵůĞ�ĂĨŝŶ�
ĚΖĂũƵƐƚĞƌ�ů͛ĂŶŐůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵĠƌĂ�Ğƚ�ƌĞƐƐĞƌƌĞǌͲůĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ů͛ĂŶŐůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ͘

ϱ͘ �ŽŶŶĞĐƚĞǌ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ă�ƵŶ�ĂĚĂƉƚĂƚĞƵƌ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ϱ s Ϯ��Ύ͕�ƉƵŝƐ�ĂƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�
ŵĂƌĐŚĞͬĂƌƌġƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂůůƵŵĞƌ͘

ΎŶŽŶ�ŝŶĐůƵƐ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϮ

ϱ͘�hd/>/^�d/KE����>͛��>�/Z�'���/Z�h>�/Z�

�KDD�E��^����>͛��>�/Z�'���/Z�h>�/Z�

DŝƐĞ�ĞŶ�D�Z�,�ͬ�ZZ�d

�ƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ŵĂƌĐŚĞͬĂƌƌġƚ�ƉŽƵƌ�ĂůůƵŵĞƌ�ŽƵ�ĠƚĞŝŶĚƌĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ͘

�ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ

�ƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĐŚĂƵĚ͕�ĠƋƵŝůŝďƌĠ�
ŽƵ�ĨƌŽŝĚ͘

ZĠŐůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝŶŽƐŝƚĠ

WĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ͕�ůĂ�ůƵŵŝŶŽƐŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƌĠŐůĠĞ�ƐƵƌ�ϱϬ й͘�WŽƵƌ�ƌĠŐůĞƌ�ůĂ�ůƵŵŝŶŽƐŝƚĠ ĚĞ�
ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ŽƵ�ŵŝŶŝŵĂůĞ͕�ĂƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďŽƵƚŽŶƐ�н�ŽƵ�Ͳ ƉŽƵƌ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ŽƵ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ƐĂ�ůƵŵŝŶŽƐŝƚĠ ƉĂƌ�ŝŶĐƌĠŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚĠĐƌĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ϭϬ й͘

�ƵŐŵĞŶƚĞƌ�
ůĂ�ůƵŵŝŶŽƐŝƚĠ

�ŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�
ůƵŵŝŶŽƐŝƚĠ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϯ

WĂŶŽƌĂŵŝƋƵĞ /ŶĐůŝŶĂŝƐŽŶ

dZ�W/��

ZĠŐůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ

�ĞƐƐĞƌƌĞǌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ƌŽƚĂƚŝĨ�ĚƵ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůŽŶŶĞ͘�ZĞƐƐĞƌƌĞǌ�
ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ƌŽƚĂƚŝĨ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ͘

DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ůΖŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉĂŶŽƌĂŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŶŐůĞƐ�Ě͛ŝŶĐůŝŶĂŝƐŽŶ

WŽƵƌ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůΖŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉĂŶŽƌĂŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŶŐůĞƐ�Ě͛ŝŶĐůŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚƵ�ƚƌĠƉŝĞĚ͕�ĚĞƐƐĞƌƌĞǌ�ůĞ�
ďŽƵƚŽŶ�ƌŽƚĂƚŝĨ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�Ğƚ�ĂũƵƐƚĞǌ�ůΖŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂŶŐůĞ�ƐĞůŽŶ�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘�ZĞƐƐĞƌƌĞǌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�
ƌŽƚĂƚŝĨ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉĂŶŽƌĂŵŝƋƵĞ�ŽƵ�ůΖĂŶŐůĞ�Ě͛ŝŶĐůŝŶĂŝƐŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϰ

ZŽƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ

�ĞƐƐĞƌƌĞǌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ƌŽƚĂƚŝĨ͕�ƉƵŝƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ƉŝǀŽƚĞƌ�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚƵ�ƚƌĠƉŝĞĚ�ƉŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ͘�ZĞƐƐĞƌƌĞǌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ƌŽƚĂƚŝĨ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϱ

ϲ͘�^��hZ/d���d��EdZ�d/�E

�KE^/'E�^����^��hZ/d�

�ĨŝŶ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ��ŶŶĞĂƵ�ĚĞ�>ƵŵŝğƌĞ�ZĂǌĞƌ ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŽƉƚŝŵĂůĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗

^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŝů�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ�ŶĞ�
ƌĠƐŽƵƚ�ƉĂƐ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽďůğŵĞ͕�ĚĠďƌĂŶĐŚĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŝů�Ğƚ�ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ZĂǌĞƌ�ŽƵ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ƐƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ͘

EĞ�ĚĠŵŽŶƚĞǌ�ƉĂƐ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�Ğƚ�Ŷ͛ĞƐƐĂǇĞǌ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�
ĂŶŽƌŵĂůĞ͘��ĞůĂ�ĂŶŶƵůĞƌĂ�ǀŽƚƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ͘

E͛ŝŶƐƚĂůůĞǌ�ƉĂƐ�ŽƵ�Ŷ͛ƵƚŝůŝƐĞǌ�ƉĂƐ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�Ě͛ĞĂƵ͕�Ě͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ͕�ĚĞ�
ƐŽůǀĂŶƚƐ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŵŽƵŝůůĠĞƐ͘�E͛ĞǆƉŽƐĞǌ�ƉĂƐ�ĐĞƚ�ĂƉƉĂƌĞŝů�ă�ĚĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ĞǆƚƌġŵĞƐ�ŽƵ�ă�ůĂ�
ůƵŵŝğƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĚƵ�ƐŽůĞŝů�ĚƵƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ƉƌŽůŽŶŐĠĞƐ͘

�ŽŶƐĞƌǀĞǌ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ�ă�ů͛Ăďƌŝ�ĚĞƐ�ůŝƋƵŝĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ͘�&ĂŝƚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ�
ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�Ϭ Σ��;ϯϮ Σ&Ϳ�Ğƚ�ϰϬ Σ��
;ϭϬϰ Σ&Ϳ͘�^ŝ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ĐĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ͕�ĚĠďƌĂŶĐŚĞǌ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�ƉŽƵƌ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ƐĞ�
ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ�ă�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ŽƉƚŝŵĂů͘

�EdZ�d/�E��d�hd/>/^�d/KE

>͛�ŶŶĞĂƵ�ĚĞ�>ƵŵŝğƌĞ�ZĂǌĞƌ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŵĂů͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽŶŶĞĐƚĞƌ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�Ğƚ�
ĚĞ�ůĞ�ŶĞƚƚŽǇĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŚŝĨĨŽŶ�ĚŽƵǆ�ŽƵ�ĚƵ�ĐŽƚŽŶ�ƉŽƵƌ�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ůĞƐ�ĚĠƉƀƚƐ�ĚĞ�ƐĂůĞƚĠ͘�E͛ƵƚŝůŝƐĞǌ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ƐĂǀŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ŶĞƚƚŽǇĂŶƚƐ�ĂŐƌĞƐƐŝĨƐ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϲ

ϳ͘�D�Ed/KE^�>�'�>�^

/E&KZD�d/KE^�����ZK/d^��͛�hd�hZ��d��͛�hdZ�^��ZK/d^����WZKWZ/�d��
/Ed�>>��dh�>>�

Ξ�ϮϬϮϭ ZĂǌĞƌ�/ŶĐ͘�dŽƵƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ƌĠƐĞƌǀĠƐ͘�ZĂǌĞƌ͕�ůĞ�ůŽŐŽ�ĚƵ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ă�ƚƌŽŝƐ�ƚġƚĞƐ͕�ůĞ�ZĂǌĞƌ�>ŽŐŽ͕�ͨ &Žƌ�
'ĂŵĞƌƐ͘��Ǉ�'ĂŵĞƌƐ͘ ͕ͩ�Ğƚ�ůĞ�ůŽŐŽ�ͨ WŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ZĂǌĞƌ��ŚƌŽŵĂ ͩ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ŽƵ�
ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ĚĠƉŽƐĠĞƐ�ĚĞ�ZĂǌĞƌ�/ŶĐ͘�ĞƚͬŽƵ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĂĨĨŝůŝĠĞƐ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ͘�
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ĚĠƉŽƐĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝĨƐ͘

/ů�ƐĞ�ƉĞƵƚ�ƋƵĞ�ZĂǌĞƌ�/ŶĐ͘�;ͨ ZĂǌĞƌ ͩͿ�Ăŝƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ͕�ŵĂƌƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ͕�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĚĞ�
ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ͕�ďƌĞǀĞƚƐ͕�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ďƌĞǀĞƚ͕�ŽƵ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�;ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ�
ŽƵ�ŶŽŶ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐͿ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŐƵŝĚĞ͘��Ğ�ŐƵŝĚĞ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�
ĐĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ͕�ĐĞƚƚĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͕�ĐĞ�ďƌĞǀĞƚ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ͘�
>͛�ŶŶĞĂƵ�ĚĞ�>ƵŵŝğƌĞ�ZĂǌĞƌ ;ůĞ�ͨ WƌŽĚƵŝƚ ͩͿ�ƉĞƵƚ�ĚŝĨĨĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ů͛ĞŵďĂůůĂŐĞ�ŽƵ�
ĂƵƚƌĞ͘�>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�ZĂǌĞƌ�ƌĠĨƵƚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂƵǆ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ŽƵ�ĂƵǆ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�
ƐƵƌǀĞŶŝƌ͘�>ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚĞŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĠĞƐ�ƐĂŶƐ�
ƉƌĠĂǀŝƐ͘

'�Z�Ed/��>/D/d����h�WZK�h/d

WŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ůŝŵŝƚĠĞ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ͕�
ǀĞƵŝůůĞǌ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵͬǁĂƌƌĂŶƚǇ͘

>/D/d�d/KE����Z�^WKE^��/>/d�

ZĂǌĞƌ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĨŝƚ͕�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ĚĞ�
ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ͕�ĨŽƌƚƵŝƚƐ͕�ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ͕�ƉƵŶŝƚŝĨƐ�ŽƵ�ĐŽŶƐĠĐƵƚŝĨƐ͕�ŽƵ�ĚĞ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĨŽƌƚƵŝƚƐ�ĚĠĐŽƵůĂŶƚ�ĚĞ�
ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ůĂ�ǀĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƌĞǀĞŶƚĞ͕�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ŽƵ�ů͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĞ�WƌŽĚƵŝƚ͘��Ŷ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ�ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ZĂǌĞƌ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĞǆĐĠĚĞƌ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ĂƵ�ĚĠƚĂŝů�ĚƵ�WƌŽĚƵŝƚ͘

'�E�Z�>

�ĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ ƌĠŐŝƐ�ƉĂƌ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ůŽŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�
WƌŽĚƵŝƚ�Ă�ĠƚĠ�ĂĐŚĞƚĠ͘�^ŝ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ŝĐŝ�ĞƐƚ�ũƵŐĠĞ�ŶŽŶ�ǀĂůŝĚĞ�ŽƵ�ŝŶĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ĐĞƚƚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�;ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŶŽŶ�ǀĂůŝĚĞ�ŽƵ�ŝŶĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ĂůŽƌƐ�ĂƵĐƵŶ�ĞĨĨĞƚ�Ğƚ�ƐĞƌĂ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĞǆĐůƵĞ�ƐĂŶƐ�ŝŶǀĂůŝĚĞƌ�ĂƵĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ͘�ZĂǌĞƌ�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�
ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ĐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĂǀŝƐ͘


