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,QVWLWXWLRQHOOHV�6FKXW]NRQ]HSW�
3UlYHQWLRQ�YRQ�VH[XHOOHP�0LVVEUDXFK�
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�
,ĞƌĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ŬĂƚŚ͘�WĨĂƌƌĞŝ�,ĞŝůŝŐĞƌ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ�,ŽůǌǁŝĐŬĞĚĞ�

ďĞƐƚĞŚĞŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�
>ŝĞďĨƌĂƵĞŶ�,ŽůǌǁŝĐŬĞĚĞ�

^ƚ͘�^ƚĞƉŚĂŶƵƐ�KƉŚĞƌĚŝĐŬĞ�
�

�
LQ�GHU�NDWK��3IDUUHL�+HLOLJHU�)UDQ]LVNXV�+RO]ZLFNHGH�



ϭ�
�

�ŽŬƵŵĞŶƚĞŶ�,ŝƐƚŽƌŝĞ�
�ĂƚƵŵ� mďĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ǀŽŶ� �ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�

Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϵ� WĂƐƚŽƌĂůǀĞƌďƵŶĚ�
,ŽůǌǁŝĐŬĞĚĞ�Ͳ�KƉŚĞƌĚŝĐŬĞ�

/ŶŝƚŝĂůĞ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�

ϭϵ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϭ� tŽůĨŐĂŶŐ�EŽǁĂŬ� WƌćǀĞŶƚŝŽŶƐĨĂĐŚŬƌĂĨƚ�^ŝůŬĞ�<ůƵƚĞ�
�ĚƵƌĐŚ��ŶŶŝŬĂ�,ƵƐĂƌĞŬ�ĞƌƐĞƚǌƚ�

��Ϭϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ� tŽůĨŐĂŶŐ�EŽǁĂŬ� WƌćǀĞŶƚŝŽŶƐĨĂĐŚŬƌĂĨƚ��
�ŶŶŝŬĂ�,ƵƐĂƌĞŬ�ĚƵƌĐŚ��
^ǀĞŶũĂ�EĂƵŵĂŶŶ�ĞƌƐĞƚǌƚ�

Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϯ� ^ǀĞŶũĂ�EĂƵŵĂŶŶ�
tŽůĨŐĂŶŐ�EŽǁĂŬ�

�

WĂƐƚŽƌĂůǀĞƌďƵŶĚ�,ŽůǌǁŝĐŬĞĚĞ�Ͳ
KƉŚĞƌĚŝĐŬĞ�
ĞƌƐĞƚǌƚ�ĚƵƌĐŚ�
ŬĂƚŚ͘�WĨĂƌƌĞŝ�,ĞŝůŝŐĞƌ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ�
,ŽůǌǁŝĐŬĞĚĞ�
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Ϯ�
�

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�
�
�
sŽƌǁŽƌƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ�
tĂƐ�ŵĞŝŶƚ�ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞ�'ĞǁĂůƚ͍�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ�
>ĞŝƚŐĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵƌ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞŶ�^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�
ZŝƐŝŬŽĂŶĂůǇƐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞƐ�^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�
WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ��ŝŐŶƵŶŐ�ͬ�WĞƌƐŽŶĂůĂƵƐǁĂŚů�ƵŶĚ�ͲĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�
�ƌǁĞŝƚĞƌƚĞƐ�&ƺŚƌƵŶŐƐǌĞƵŐŶŝƐ�ƵŶĚ�^ĞůďƐƚĂƵƐŬƵŶĨƚƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�
�ĞƐĐŚǁĞƌĚĞǁĞŐĞ�ͬ�,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨćĚĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ�
,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨćĚĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ�
tĞŝƚĞƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ�
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƌǌďŝƐƚƵŵ�WĂĚĞƌďŽƌŶ͗�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ�
YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�
sĞƌŚĂůƚĞŶƐŬŽĚĞǆ�ĚĞƌ�ŬĂƚŚ͘�WĨĂƌƌĞŝ�,ĞŝůŝŐĞƌ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�
^ĂůǀĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�<ůĂƵƐĞů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ�
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ϯ�
�

sŽƌǁŽƌƚ�

�ĂƐ� ŚŝĞƌ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞ� ^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚ� ĚĞƌ� ŬĂƚŚ͘� WĨĂƌƌĞŝ� ,ĞŝůŝŐĞƌ�
&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ� ;ďŝƐ� ǌƵŵ� ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ� WĂƐƚŽƌĂůǀĞƌďƵŶĚ� ,ŽůǌǁŝĐŬĞĚĞ� ʹ� KƉŚĞƌĚŝĐŬĞͿ�
ǁƵƌĚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ͣKƌĚŶƵŶŐ�ǌƵƌ�WƌćǀĞŶƚŝŽŶ�ŐĞͲ
ŐĞŶ�ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞ�'ĞǁĂůƚ�ĂŶ�DŝŶĚĞƌũćŚƌŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚƵƚǌͲ�ŽĚĞƌ�ŚŝůĨĞďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ�
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌǌĚŝƂǌĞƐĞ�WĂĚĞƌďŽƌŶ�;WƌćǀĞŶƚŝŽŶƐŽƌĚŶƵŶŐ�ʹ�WƌćǀKͿ͞�ƵŶĚ�
ĚĞŶ�ĚĂǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐƐďĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�ĞƌƐƚĞůůƚ͘��
�Ɛ�ƌŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĂůůĞ�ŚĂƵƉƚͲ�ƵŶĚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ͘�

tĂƐ�ŵĞŝŶƚ�ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞ�'ĞǁĂůƚ͍�

�ŝŶĞ�ŽĨƚ�ǌŝƚŝĞƌƚĞ�Ͳ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ƉƌćŐŶĂŶƚĞ�Ͳ��ĞŐƌŝĨĨƐďĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ƐŽ�ĨŽƌŵƵͲ
ůŝĞƌƚ͗�ͣ^ĞǆƵĞůůĞƌ�DŝƐƐďƌĂƵĐŚ�ŝƐƚ�ũĞĚĞ�ƐĞǆƵĞůůĞ�,ĂŶĚůƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�ŽĚĞƌ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞŵ�
<ŝŶĚ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�tŝůůĞŶ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�ĚĂƐ�
<ŝŶĚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞƌ͕�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞƌ͕�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞƌ�ŽĚĞƌ�ƐƉƌĂĐŚůŝĐŚĞƌ�hŶƚĞƌůĞͲ
ŐĞŶŚĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝƐƐĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵƐƚŝŵŵĞŶ�ŬĂŶŶ͘��Ğƌ�dćƚĞƌ�ŶƵƚǌƚ�ƐĞŝŶĞ�DĂĐŚƚͲ�ƵŶĚ��ƵͲ
ƚŽƌŝƚćƚƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƵƐ͕�Ƶŵ�ƐĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ĂƵĨ�<ŽƐƚĞŶ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ǌƵ�ďĞͲ
ĨƌŝĞĚŝŐĞŶ͘͞�;�ƵƐ͗��ĂŶŐĞ͕��͖͘��ĞĞŐŶĞƌ͕�'͘�ϭϵϵϲ͗�^ĞǆƵĞůůĞƌ�DŝƐƐďƌĂƵĐŚ�ĂŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͘�
,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ͕��ƵƐŵĂƘ͕�&ŽůŐĞŶ͘�tĞŝŶŚĞŝŵ�ϮϬϬϲ͕�^͘�ϭϬϱ͘Ϳ�
ͣ&ƺƌ�ĚĞŶ��ĞŐƌŝĨĨ�ͣƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞ�'ĞǁĂůƚ͞�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌƵƌǌĞŝƚ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶ�ŐƺůͲ
ƚŝŐĞ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘�̂ ƚĞƚƐ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ƵƐŶƵƚǌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�DĂĐŚƚŐĞĨćůůĞƐ�ĂƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ͕��ůƚĞƌ͕�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞƌ�mďĞƌůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�,ĞƌŬƵŶĨƚ�ƐŽǁŝĞ�ƐŽǌŝĂͲ
ůĞŵ�^ƚĂƚƵƐ͘��ĂďĞŝ�ǀĞƌĨƺŐƚ�ĚŝĞ�ƺďĞƌůĞŐĞŶĞ�WĞƌƐŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŐƌƂƘĞƌĞ�DĂĐŚƚ�ŽĚĞƌ�
�ƵƚŽƌŝƚćƚ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ŝŚƌ�ŐĞƐƚĂƚƚĞƚ͕�ĚĞŶ��ďůĂƵĨ�ĞŝŶĞƐ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚĞƐ�ĞŝŶƐĞŝƚŝŐ�ŝŶ�
ŝŚƌĞŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ŵŝƚ��ĞůŽŚŶƵŶŐ�;ĞŵŽƚŝŽŶĂůĞƌ�
�ƵŶĞŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ͬ�ŽĚĞƌ�'ĞƐĐŚĞŶŬĞŶͿ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ��ĞƐƚƌĂĨƵŶŐ�;�ŶĚƌŽŚƵŶŐ�ŽĚĞƌ��ŝŶͲ
ƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ƉŚǇƐŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞƌ�'ĞǁĂůƚͿ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ĚĞƌ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ�WĞƌƐŽŶ�ǌƵ�ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ͘͞�;^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ŝƐĐŚŽĨƐŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ϮϬϭϭ͗�
,ĂŶĚƌĞŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǌƵƌ�WƌćǀĞŶƚŝŽŶ�ǀŽŶ�ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞƌ�'ĞǁĂůƚ�
ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�:ƵŐĞŶĚƉĂƐƚŽƌĂů͕��ŽŶŶ͕�^͘�ϭϮͿ͘�
� �



ϰ�
�

>ĞŝƚŐĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵƌ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞŶ�^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚĞƐ�

hŶƐĞƌĞ� ŬĂƚŚ͘� WĨĂƌƌĞŝ� ,ĞŝůŝŐĞƌ� &ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ� ƐŽůů� ĞŝŶ� ƐŝĐŚĞƌĞƌ� Kƌƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƵŶƐ�
ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐĞŝŶ͘��ĂƐ�tŽŚů�ǀŽŶ�DŝŶĚĞƌũćŚƌŝŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ƐĐŚƵƚǌͲ�ŽĚĞƌ�
ŚŝůĨĞďĞĚƺƌĨƚŝŐĞƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞƌ�;ŝŵ�&ŽůŐĞŶĚĞŶ�ͣ^ĐŚƵƚǌďĞĚƺƌĨƚŝŐĞ͞�ŐĞŶĂŶŶƚͿ�ŵƵƐƐ�
ĚĂďĞŝ�ĂŶ�ĞƌƐƚĞƌ�^ƚĞůůĞ�ƐƚĞŚĞŶ͘��ŝĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�'ƌƵŶĚŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ�ŝƐƚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ�^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚͲ
ŶŝƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘�
hŶƐĞƌ� �ŝĞů� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ŝŶ� ĂůůĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� Ăŵ� �ƵĨďĂƵ� ĞŝŶĞƌ� ͣ<ƵůƚƵƌ� ĚĞƌ� �ĐŚƚƐĂŵͲ
ŬĞŝƚ͞�ŵŝƚǌƵǁŝƌŬĞŶ͘�
tŝƌ�ƚƌĂŐĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŶ�ƵŶƐ�ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ�ǁŝƌ� ĚƵƌĐŚ� ŐĞŶĂƵĞƐ�,ŝŶƐĞŚĞŶ͕� ŬůĂƌĞƐ� �ĞŶĞŶŶĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶŐĞ�ƵŶĚ�
�ƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ� ǀŽŶ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ĚĞƌĞŶ� ^ĐŚƵƚǌ� ǀŽƌ� ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞƌ� 'ĞǁĂůƚ�
ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ͘� &ƺƌ� ĂůůĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ� ŝƐƚ� WƌćǀĞŶƚŝŽŶ� ŐĞŐĞŶ� ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞ�
'ĞǁĂůƚ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ŝŚƌĞƐ�,ĂŶĚĞůŶƐ͘�
�ŝĞ� �ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ� ǌƵ� &ƌĂŐĞŶ� ĚĞƐ� ^ĐŚƵƚǌĞƐ� ǀŽŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ďĞŐůĞŝƚĞŶ� ƵŶƐ� ƐĐŚŽŶ� ƐĞŝƚ� ĞŝŶŝŐĞŶ� :ĂŚƌĞŶ͘� :ĞŐůŝĐŚĞ� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ� ǀŽŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǌƵƌ�
WƌćǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ �͕ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ǀŽƌ�ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞƌ�
'ĞǁĂůƚ͕�ĨŝŶĚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ��ŶƌĞŐƵŶŐ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘�
&ƺƌ�ĚĂƐ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞ�^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�tĞƌƚ�ĚĂƌĂƵĨŐĞůĞŐƚ͕�
ĚĂƐƐ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ�ƐŽǁŝĞ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĂůůĞƌ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚĞŵ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ�
ǁĂƌĞŶ�ƵŶĚ�ƉĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝǀ�ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͘�hŶƐĞƌ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞƐ�^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚ�
ƐŽůů�ĚĂǌƵ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͕�,ĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ǌƵ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ǌƵƌ�
KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂůůƚĂŐ�ĨƺŚƌĞŶ͘�

sŽƌ�ĚŝĞƐĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
�ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚĞƐ�ďĞĂƵĨƚƌĂŐƚ�ǁĂƌ͘ ��ŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ�ŐĞŚƂƌƚĞŶ�
ĂŶ͗�
x� ĂůƐ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ZĞĐŚƚƐƚƌćŐĞƌƐ�,Ğƌƌ�,ĞŝŶƌŝĐŚ��ĞŐůĂƌƐŬŝ�;<s�>ŝĞďĨƌĂƵĞŶͿ�
x� ĂůƐ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ZĞĐŚƚƐƚƌćŐĞƌƐ�,Ğƌƌ��ĞƌŶŚĂƌĚ�^ƚƌĂĐŬĞ�;<s�>ŝĞďĨƌĂƵĞŶͿ�
x� ĂůƐ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ZĞĐŚƚƐƚƌćŐĞƌƐ�,Ğƌƌ�:ƂƌŐ�WĞŝůĞƌ�;<s�^ƚ͘�^ƚĞƉŚĂŶƵƐͿ�
x� ĂůƐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞ�WƌćǀĞŶƚŝŽŶƐĨĂĐŚŬƌĂĨƚ�&ƌĂƵ�^ŝůŬĞ�<ůƵƚĞ�;WƌćǀĞŶƚŝŽŶƐĨĂĐŚŬƌĂĨƚͿ�
x� ĂůƐ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�,Ğƌƌ�tŝůŚĞůŵ��ůƚŚĂƵƐ��

;DĞƐƐĚŝĞŶĞƌͿ�
�
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x� ĂůƐ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�,Ğƌƌ�DĂǆŝŵŝůŝĂŶ�WŽŬŽůŵ�
;DĞƐƐĚŝĞŶĞƌͿ�

x� ĂůƐ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞŶůĞŝƚĞƌ�,Ğƌƌ�DĂƌŬƵƐ�tĂŐŶĞƌ��
;DĞƐƐĚŝĞŶĞƌ�ƵŶĚ�W'Z�^ƚ͘�^ƚĞƉŚĂŶƵƐͿ�

x� ĂůƐ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�ďǌǁ͘�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�dćƚŝŐĞ�&ƌĂƵ�'ĂďƌŝĞůĞ�WŽŬŽůŵ��
;W'Z�>ŝĞďĨƌĂƵĞŶͿ�

x� ĂůƐ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ďǌǁ͘�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�dćƚŝŐĞƌ�,Ğƌƌ�:ƂƌŐ��ƌĚŝƐƐŽŶĞ��
;W'Z�>ŝĞďĨƌĂƵĞŶͿ�

x� ĂůƐ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƌ�ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ��ĞƌŶŚĂƌĚ�DŝĚĚĞůĂŶŝƐ�;WĨĂƌƌĞƌͿ�

hŶƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞŶ�^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚ�ĚŝĞ�
�ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ� ƺďĞƌ� sĞƌďŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ� ƵŶĚ� �ĐŚƚƐĂŵŬĞŝƚ� ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ� ǁŝƌĚ͘� �ĂƐ�
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞ� ^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚ� Őŝďƚ� KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ�
�ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ŝĞŶƐƚĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ďĞĨćŚŝŐƚ�ĚĂǌƵ͕�sĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�̂ ĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ǌƵ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�
ĚĂǀŽŶ�ƺďĞƌǌĞƵŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞŶ�^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚĞƐ�
ŝŶ� ĚĞƌ� WƌĂǆŝƐ� ŶƵƌ� ŐĞůŝŶŐĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ǁĞŶŶ� ƵŶƐĞƌ� DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� 'ƌƵŶĚͲ
ŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ĐŚƚƐĂŵŬĞŝƚ͕�ĚĞƐ�ZĞƐƉĞŬƚƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁŝƌĚ͕�
ĚŝĞ� ĚŝĞ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĚĞŶ� ^ĐŚƵƚǌďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ� Ͳ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ�
�ĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞŶ� ;ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ� ǁŝĞ� ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚ� dćƚŝŐĞͿ� Ͳ� ĞƌŶƐƚ� Ŷŝŵŵƚ� ƵŶĚ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŶ�'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ͕��ŝĞŶƐƚĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ǁŝƌĚ͘�
sŽƌ� ĚŝĞƐĞŵ� ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ� ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂƐ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞ�
^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚ� ǌƵƌ� WƌćǀĞŶƚŝŽŶ� ŐĞŐĞŶ� ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞ�'ĞǁĂůƚ� ĂůƐ� ĞŝŶ� ĞƌŬĞŶŶďĂƌĞƐ�
YƵĂůŝƚćƚƐŵĞƌŬŵĂů�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘�

ZŝƐŝŬŽĂŶĂůǇƐĞ�

tŝƌ�ƚƌĂŐĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘�
�ĞƐŚĂůď�ǁĂƌ�ĞƐ�ƵŶƐ�ĂůƐ�dƌćŐĞƌ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŚĂƵƉƚͲ�ƵŶĚ�
ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ĚŝĞ� �ƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ�
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞŶ� ^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚĞƐ� ďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ� ĂŶŐĞůĞŐƚ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ�
�ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚŝĞ� �ŝĞŶƐƚĞ͕� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� 'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ůŝĐŬ�
ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�
�
�ŝĞ�ZŝƐŝŬŽĂŶĂůǇƐĞ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�Ƶŵ�'ĞĨĂŚƌĞŶͲƉŽƚĞŶͲ
ǌŝĂůĞ�ƵŶĚ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƐŽǁŝĞ�^ĐŚƵƚǌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
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/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘��ŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�<ƵůͲ
ƚƵƌ�ĚĞƌ��ĐŚƚƐĂŵŬĞŝƚ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ͕�ƵŶƐĞƌĞ� ����KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�
ƵŶĚ�ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ��ďůćƵĨĞ�ĂƵĨ�ZŝƐŝŬĞŶ�ďǌǁ͘�^ĐŚǁĂĐŚƐƚĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞ�'ĞͲ
ǁĂůƚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŽŐĂƌ�ďĞŐƺŶƐƚŝŐĞŶ͕�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͘�

�ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚŝĞƐĞƌ�ZŝƐŝŬŽĂŶĂůǇƐĞ�ǁĂƌĞŶ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞŶ�^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚĞƐ͘��ŝĞƐĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƐŝŶĚ��ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƐ� WƌćǀĞŶƚŝŽŶƐŬŽŶǌĞƉƚĞƐ� ƵŶĚ� ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ� WƌćǀĞŶƚŝŽŶƐŵĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ͕�ƐŽǁŝĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘�

�ĞĂĐŚƚƵŶŐ� ĨĂŶĚĞŶ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� WĞƌƐŽŶĞŶ;ͲŐƌƵƉƉĞŶͿ� ƵŶĚ� �ŶŐĞďŽƚĞ�
ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͗�

x� DĞƐƐĚŝĞŶĞƌĂƌďĞŝƚ�
x� <ŝŶĚĞƌͲ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĂŬƚŝŽŶĞŶ�
x� &ĞƌŝĞŶĨƌĞŝǌĞŝƚĞŶ�
x� <ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�PĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ��ƺĐŚĞƌĞŝ�
x� �ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶŬĂƚĞĐŚĞƐĞ�
x� &ŝƌŵŬĂƚĞĐŚĞƐĞ�
x� �ůƚŬůĞŝĚĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ƵŶĚ��ůƚƉĂƉŝĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
x� ^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌĂŬƚŝŽŶ�
x� 'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞƚƌĞĨĨ�
x� <ƌĂďďĞůŐƌƵƉƉĞŶ�
x� &ĂŚƌƚĞŶ�ǌƵ�tĞůƚũƵŐĞŶĚƚĂŐĞŶ͕�<ŝƌĐŚĞŶƚĂŐĞŶ͕�ĞƚĐ͘�
x� �ĂƌŝƚĂƐĂƌďĞŝƚ�

�ĂďĞŝ� ƐŝŶĚ� ŝŵ� �ĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� ĚŝĞ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� DĂĐŚƚͲ� ƵŶĚ� �ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚƐǀĞƌͲ
ŚćůƚŶŝƐƐĞ�;�ůƚĞƌƐƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ͕�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ�̂ ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕�ZŽůůĞŶ͕��ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�
ƐŽǌŝĂůĞ� �ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ͕� sĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ� ĞƚĐ͘Ϳ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ůŝĐŬ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�
� �
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&ŽůŐĞŶĚĞ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕� �ƌďĞŝƚƐĂďůćƵĨĞ� ƵŶĚ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ƵŶƚĞƌ� �ĞĂĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͗�

x� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕��ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�&ƺŚƌƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ��;Ƶ͘�Ă͘�
DĂĐŚƚ�ƵŶĚ�DĂĐŚƚŵŝƐƐďƌĂƵĐŚͿ�

x� ĚĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�&ĞŚůĞƌŶ͕�&ĞŚůǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�'ƌĞŶǌǀĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ�
;ͣ&ĞŚůĞƌŬƵůƚƵƌ͞Ϳ�ŝŶ�ĚĞŵ�ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�
x� ƵŶŐůĞŝĐŚĞ�DĂĐŚƚͲ�ƵŶĚ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�
x� ZŝƐŝŬŽŽƌƚĞ�ƵŶĚ�ͲǌĞŝƚĞŶ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐƐͲ͕��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�

dƌĂŶƐƉŽƌƚƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ĞƚĐ͘�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŶĂůǇƐĞ�ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ�
x� ĚŝĞ��ĞƐĐŚǁĞƌĚĞǁĞŐĞ�ĨĂŶĚĞŶ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�;ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŵŝƚ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�

ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ͕�ĚĂƐ�ͣ&ƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶ͞�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
ͣWĂƐƐŐĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ͞Ϳ�

x� ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�dŚĞŵĞŶĨĞůĚ�ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞ�'ĞǁĂůƚ�ǁƵƌĚĞ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�sĞƌĂŶŬĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�dŚĞŵĂƐ�WƌćǀĞŶƚŝŽŶ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�

x� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͲ͕��ďůĂƵĨͲ�ƵŶĚ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�;ĂƵĐŚ�ͣŝŶĨŽƌŵĞůůĞ�
^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͞Ϳ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ��ƐƉĞŬƚ�ĚĞƌ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌ͕�ĚĞƌ�
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ZŽůůĞŶŬůĂƌŚĞŝƚ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ�

�ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ZŝƐŝŬŽĂŶĂůǇƐĞ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ĂƵĨ͕ �ǁĞůĐŚĞ�ŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞŶ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞŶ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�^ĐŚƵƚǌĞƐ�ŐĞŐĞŶ�ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞ�'ĞǁĂůƚ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�ǁĂƌĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĂƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞ�^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�
ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͘�

�ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĨĂŶĚĞŶ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ͗�

x� ĞƐ�ŵƵƐƐ�ŵĞŚƌ� dƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌ� ďĞŝ��ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ� ǌƵ� &ĂŚƌƚĞŶ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
ŵŝƚ� mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐĞŶ� ŐĞďĞŶ� ;tŝĞ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ� 'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ͍�
�ŝŵŵĞƌ͕ �^ĂŵŵĞůƵŶƚĞƌŬƵŶĨƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�

x� �ŶŐƐƚ�ǀŽƌ�EćŚĞ�ďĞŝ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ�;�ĂƌĨ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ĂŶĨĂƐƐĞŶ�
ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ��ƌŵ�ŶĞŚŵĞŶ͍Ϳ�Ͳ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞƐ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǀŽŶ�EćŚĞ�ƵŶĚ��ŝƐƚĂŶǌ�
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/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞƐ�^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚ�

EĞďĞŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ďĞŶĂŶŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ŐƌƵŶĚͲ
ƐćƚǌůŝĐŚĞ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�
^ĐŚƵƚǌďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ�ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚ�ǌƵ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ͘��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌĞŶ�Ƶ͘�Ă͗͘�

x� �ŬƚŝǀĞƐ�hŵƐĞƚǌĞŶ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�tĞƌƚŚĂůƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�;ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ͕�ƉĂƐƚŽƌĂůĞͿ�
�ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĐŚƵƚǌďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ�

x� tŝƐƐĞŶ�Ƶŵ��ĞƐĐŚǁĞƌĚĞǁĞŐĞ�ƵŶĚ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ��
x� ^ĞŶƐŝďĞů�ƐĞŝŶ�Ĩƺƌ�'ƌĞŶǌǀĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ͕�mďĞƌŐƌŝĨĨĞ�ƵŶĚ��ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞ�'ĞǁĂůƚ�
x� �ĞƐŽŶŶĞŶĞƐ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶĞƐ��ŝŶŐƌĞŝĨĞŶ�ďĞŝ�'ƌĞŶǌǀĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ�

ũĞŐůŝĐŚĞƌ��ƌƚ�
x� �ĐŚƚĞŶ�ĚĞƌ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐƌĞĐŚƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�/ŶƚŝŵƐƉŚćƌĞ�ĚĞƌ�ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�

^ĐŚƵƚǌďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ�
x� ZĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�ĚĞƐ�ĞŝŐĞŶĞŶ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŶ��ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�

^ĐŚƵƚǌďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ�

�ŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ�WƌćǀĞŶƚŝŽŶ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ŝŶ�
ĚĞŶ� 'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ͕� �ŝĞŶƐƚĞŶ� ƵŶĚ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ� ŝŶ�
�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� ĂůůĞŶ� ŚŝĞƌĨƺƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ;ͲŐƌƵƉƉĞŶͿ͘� �ĂǌƵ�
ŐĞŚƂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌĞŶ��ůƚĞƌŶ�
ĞƚĐ͘�

�ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ� ĚĞƐ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞŶ� ^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚĞƐ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� WƌćǀĞŶƚŝŽŶƐͲ
ŽƌĚŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ŝĞŶƐƚĞ�ƵŶĚ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ͗�

x� WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ��ŝŐŶƵŶŐͬWĞƌƐŽŶĂůĂƵƐǁĂŚů�ƵŶĚ�ͲĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
x� �ƌǁĞŝƚĞƌƚĞƐ�&ƺŚƌƵŶŐƐǌĞƵŐŶŝƐ�ƵŶĚ�^ĞůďƐƚĂƵƐŬƵŶĨƚƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�

WĞƌƐŽŶĞŶ�;Ɛ͘Ƶ͘Ϳ�
x� �ƵƐͲ�ƵŶĚ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐͬYƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�
x� sĞƌŚĂůƚĞŶƐŬŽĚĞǆ�
x� �ĞƐĐŚǁĞƌĚĞǁĞŐĞ�
x� DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ǀŽŶ�DŝŶĚĞƌũćŚƌŝŐĞŶ�ƵŶĚ�� ƐĐŚƵƚǌͲ�ŽĚĞƌ�

ŚŝůĨĞďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�
x� YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
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WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ��ŝŐŶƵŶŐ�ͬ�WĞƌƐŽŶĂůĂƵƐǁĂŚů�ƵŶĚ�ͲĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�

hŵ� ĚĞŶ� ^ĐŚƵƚǌ� ĚĞƌ� ƵŶƐ� ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� 'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ͕�
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŝĞŶƐƚĞŶ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐ�ƐŝĐŚĞƌƐƚĞůůĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�
ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌĞŶ� ĚŝĞ� &ƺŚƌƵŶŐƐͲͬ>ĞŝƚƵŶŐƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� ĚŝĞ� WƌćǀĞŶƚŝŽŶ� ŐĞŐĞŶ�
ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞ�'ĞǁĂůƚ�ďĞŝŵ��ƌƐƚŐĞƐƉƌćĐŚ�ŵŝƚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶͬͲŝŶŶĞŶ�
ƐŽǁŝĞ�ŝŵ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐĞƐƉƌćĐŚ�ŵŝƚ�ŚĂƵƉƚďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶͬͲŝŶŶĞŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�
ŚŝŶĂƵƐ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� WƌćǀĞŶƚŝŽŶ� ŐĞŐĞŶ� ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞ� 'ĞǁĂůƚ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ŝŶ� DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ�ŽĚĞƌ�dĞĂŵďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶ� ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ͘��ŝŶ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶͬͲŝŶŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐͲ
ŬŽĚĞǆ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ĞƐĐŚǁĞƌĚĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞ�'ĞǁĂůƚ�
ŬĞŝŶ�dĂďƵƚŚĞŵĂ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ͕��ŝĞŶƐƚĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ͘�

�ŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ͗�

x� ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞ�'ƌƵŶĚŚĂůƚƵŶŐ�
x� ƌĞƐƉĞŬƚǀŽůůĞƌ�hŵŐĂŶŐ�
x� ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞƐ�;ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƐͿ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�^ĐŚƵƚǌďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ�
x� ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞƐ�;ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƐͿ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǀŽŶ�EćŚĞ�ƵŶĚ��ŝƐƚĂŶǌ�ǌƵ�ĚĞŶ�

ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�
x� �ĂƐŝƐǁŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�ŐƌĞŶǌĂĐŚƚĞŶĚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�
x� &ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�

tŝƌ� ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ� ĂůůĞƌ� 'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ĂŶ� WƌćǀĞŶƚŝŽŶƐƐĐŚƵůƵŶŐĞŶ� ;ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ� ĂůůĞ� ϱ� :ĂŚƌĞͿ�
ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͘�&ƺƌ�ĂůůĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�^ĐŚƵƚǌďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�
ƐƚĞŚĞŶ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ďĞŝ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐĞŶ͕� ŝƐƚ� ĚŝĞƐ�
ǌǁŝŶŐĞŶĚĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ͘�

�ƌǁĞŝƚĞƌƚĞƐ�&ƺŚƌƵŶŐƐǌĞƵŐŶŝƐ�ƵŶĚ�^ĞůďƐƚĂƵƐŬƵŶĨƚƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�

/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĞŝŶĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕�ĚŝĞ�ƌĞĐŚƚƐŬƌćĨƚŝŐ�
ǁĞŐĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŝŶ�Α�Ϯ��ďƐĂƚǌ�Ϯ�ŽĚĞƌ�ϯ�WƌćǀK�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�^ƚƌĂĨƚĂƚ�ǀĞƌƵƌƚĞŝůƚ�ƐŝŶĚ͘�

,ĂƵƉƚͲ� ƵŶĚ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ� dćƚŝŐĞ�ŵƺƐƐĞŶ͕� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ĚĞŶ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ�
ĂƌďĞŝƚƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ� ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ͕� ŐĞŵĞƐƐĞŶ� ŶĂĐŚ� �ƌƚ͕� �ĂƵĞƌ� ƵŶĚ� /ŶƚĞŶƐŝƚćƚ� ĚĞƐ�
�ŝŶƐĂƚǌĞƐ͕�ĞŝŶ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞƐ�&ƺŚƌƵŶŐƐǌĞƵŐŶŝƐ�ǀŽƌůĞŐĞŶ͘�
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�

�ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ĨŽƌĚĞƌŶ�ǁŝƌ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ͕�ŐĞŵćƘ�
Α� Ϯ� �ďƐ͘� ϳ� ;WƌćǀĞŶƚŝŽŶƐŽƌĚŶƵŶŐͿ� ĞŝŶŵĂůŝŐ� ĞŝŶĞ� ^ĞůďƐƚĂƵƐŬƵŶĨƚƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�
ĂďǌƵŐĞďĞŶ͘� �ŝŶĞ��ƵƐŶĂŚŵĞ�Őŝůƚ� ŚŝĞƌ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�dćƚŝŐĞŶ�ǁŝĞ� ŝŶ�ĚĞŶ�
�ƵƐĨƺŚƌƵŶŐƐďĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�//�ǌƵ�Α�ϱ�WƌćǀK�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘�

/Ŷ�ĚĞƌ�^ĞůďƐƚĂƵƐŬƵŶĨƚƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ�ĚĞƌͬĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͬͲŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƌͬƐŝĞ�
ŶŝĐŚƚ�ǁĞŐĞŶ�ĞŝŶĞƌ�^ƚƌĂĨƚĂƚ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞƌ�'ĞǁĂůƚ�ƌĞĐŚƚƐͲ
ŬƌćĨƚŝŐ� ǀĞƌƵƌƚĞŝůƚ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŬĞŝŶ� �ƌŵŝƚƚůƵŶŐƐͲ
ǀĞƌĨĂŚƌĞŶ� ŐĞŐĞŶ� ŝŚŶͬƐŝĞ� ĞŝŶŐĞůĞŝƚĞƚ� ŝƐƚ͘� &ƺƌ� ĚĞŶ� &Ăůů͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ� ĞŝŶ�
�ƌŵŝƚƚůƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ŝŚŶͬƐŝĞ�ĞŝŶŐĞůĞŝƚĞƚ�ǁŝƌĚ͕�ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ�ĞƌͬƐŝĞ�ƐŝĐŚ͕�ĚŝĞƐ�
ĚĞŵͬĚĞƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�ƵŵŐĞŚĞŶĚ�ŵŝƚǌƵƚĞŝůĞŶ͘�

�ŝĞ� ^ĞůďƐƚĂƵƐŬƵŶĨƚƐĞƌŬůćƌƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŶ� ŐĞůƚĞŶĚĞŶ� ĂƌďĞŝƚƐͲ� ƵŶĚ�
ĚĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ� �ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ� ǀĞƌǁĂůƚĞƚ� ƵŶĚ� ĂƵĨďĞǁĂŚƌƚ͘� �ďĞŶĨĂůůƐ�
ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� �ŝŶƐŝĐŚƚ� ĚĞƐ� ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ� &ƺŚƌƵŶŐƐǌĞƵŐŶŝƐƐĞƐ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ĚĞƌ�
�ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚ͘�
�

�ĞƐĐŚǁĞƌĚĞǁĞŐĞ�ͬ�,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨćĚĞŶ�

EƵƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ� ĂůƐ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� ǌƵŵ� ^ĐŚƵƚǌ� ǀŽŶ� <ŝŶĚĞƌŶ͕�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚƵƚǌďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘�

�ŝŶĞ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ�^ćƵůĞ�ŝƐƚ�ĚĂďĞŝ�ĚŝĞ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ͘�^ŝĞ�
ŵƺƐƐĞŶ� ŝŚƌĞ� ZĞĐŚƚĞ� ŬĞŶŶĞŶ͕� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ƐĐŚƺƚǌĞŶĚĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ǁŝƐƐĞŶ͕� ĚŝĞ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ƐŝŶĚ� ƵŶĚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ǀŽŶ�
�ĞƐĐŚǁĞƌĚĞǁĞŐĞŶ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� /Ŷ�ĞŝŶĞŵ�ƐŽůĐŚĞŶ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ� ZĞĐŚƚĞ� ǀŽŶ� ^ĐŚƵƚǌďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ� ŐĞĂĐŚƚĞƚ� ƵŶĚ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͕� ƵŶĚ� 'ƌĞŶǌǀĞƌͲ
ůĞƚǌƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞĂŚŶĚĞƚ͘�

/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ͕��ŝĞŶƐƚĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ƵŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĞ�
�ĞƌĂƚƵŶŐƐͲ� ƵŶĚ� �ĞƐĐŚǁĞƌĚĞƐƚĞůůĞŶ� ƐŽǁŝĞ� DĞůĚĞͲ� ƵŶĚ� sĞƌĨĂŚƌĞŶƐǁĞŐĞ� Ĩƺƌ�
^ĐŚƵƚǌďĞĨŽŚůĞŶĞ͕� WĞƌƐŽŶĞŶƐŽƌŐĞďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞ� ƐŽǁŝĞ� ĂůůĞ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ�
ŚĂƵƉƚďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ� ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ƵŶĚ� ďĞŬĂŶŶƚ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ;ũĞ�
ŶĂĐŚ��ĞĚĂƌĨ�ĂƵĐŚ�ŵĞŚƌƐƉƌĂĐŚŝŐ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞƌ�ůĞŝĐŚƚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞͿ͘�
� �
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�

hŶƐĞƌ��ĞƐĐŚǁĞƌĚĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƚ�ĚĂďĞŝ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĂƐ��ŝĞů͕�^ĐŚƵƚǌďĞĚƺƌĨƚŝŐĞ�
ǀŽƌ�ƵŶĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞŵ�,ĂŶĚĞůŶ�ǌƵ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƐ�;ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ͕�
ƉĂƐƚŽƌĂůĞŶͿ�,ĂŶĚĞůŶƐ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘�tŝƌ�ƐĞŚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƐĐŚǁĞƌĚĞǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�
ĚŝĞ� �ŚĂŶĐĞ͕� ĂƵĨ� &ĞŚůĞƌ͕ � ĚŝĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůů� ŽĚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶĞůů� ďĞĚŝŶŐƚ� ƐŝŶĚ͕�
ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ďĞŚĞďĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘�

;ZƺĐŬͲͿDĞůĚƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ƐŽǁŽŚů� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĂŶŽŶǇŵ� ŵƂŐůŝĐŚ� ;ǌ͘� �͘�
�ƌŝĞĨŬĂƐƚĞŶ͕� ƉŽƐƚĂůŝƐĐŚ͕� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ� ƺďĞƌ� �ƌŝƚƚĞ͕� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ͕� ĚŝŐŝƚĂůͿ� ƵŶĚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ĨĂĐŚůŝĐŚ�ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞŶ�WĞƌƐŽŶ�ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�

,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨćĚĞŶ�

�ŝŶĞ�sĞƌŵƵƚƵŶŐ�ďǌǁ͘�<ĞŶŶƚŶŝƐ�ǀŽŶ�ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞƌ�'ĞǁĂůƚ�ƐƚĞůůƚ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ĚĂƌ͘ �hŶƐ͕�ĂůƐ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�
ĚĂƐƐ�ũĞĚĞƌ�sĞƌŵƵƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ũĞĚĞƌ�DŝƚƚĞŝůƵŶŐ�ŵŝƚ�ŐƌƂƘƚŵƂŐůŝĐŚĞƌ�̂ ŽƌŐĨĂůƚ͕�hŵƐŝĐŚƚ�
ƵŶĚ��ŝƐŬƌĞƚŝŽŶ�ŶĂĐŚŐĞŐĂŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘�

�Ƶŵ�^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ�ŚĂƵƉƚͲ�ƵŶĚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�&Ăůů�
ĞŝŶĞƌ�DŝƚƚĞŝůƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌŵƵƚƵŶŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ďĞůĂƐƚĞŶĚĞŶ�̂ ŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ďĞĨŝŶĚĞŶ͕� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨćĚĞŶ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕� ŝŶ� ĚĞŶĞŶ�
ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŝƐƚ͕�ǁĞƌ�ǁĂƐ�ǌƵ�ǁĞůĐŚĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ǌƵ�ƚƵŶ�ŚĂƚ͘�

�ĂďĞŝ� ŝƐƚ� ƵŶƐ� ďĞǁƵƐƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� �ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� ďĞůĂƐƚĞŶĚĞŶ�
sĞƌŵƵƚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�&ƺƌƐŽƌŐĞƉĨůŝĐŚƚ�ĂůƐ�dƌćŐĞƌ�ƐŽǁŽŚů�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
^ĐŚƵƚǌďĞĨŽŚůĞŶĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ�ŶĂĐŚŬŽŵŵĞŶ�
ŵƺƐƐĞŶ͘�

�ĂƐ� sŽƌŐĞŚĞŶ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� sĞƌŵƵƚƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞƌ� DŝƚƚĞŝůƵŶŐ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� &Ăůů� ǀŽŶ�
ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞƌ� 'ĞǁĂůƚ� ŝƐƚ� ŐĞƌĞŐĞůƚ� ƵŶĚ� ĂůůĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ� ďĞŬĂŶŶƚ͘� tŝƌ�
ƚƌĂŐĞŶ�ĚĂĨƺƌ�^ŽƌŐĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨćĚĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘�

�Ƶŵ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ŐĞŚƂƌĞŶ͗�

x� �ĞĂĐŚƚĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ�
x� �ƵƐĂŵŵĞŶƚƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌƚĞŶ�ĂůůĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�&ĂŬƚĞŶ�
x� ^ŽĨŽƌƚͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�;dƌĞŶŶƵŶŐ�ĚĞƐ�KƉĨĞƌƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǀĞƌĚćĐŚƚŝŐĞŶ�

WĞƌƐŽŶ�ĞƚĐ͘Ϳ�



ϭϮ�
�

x� ,ŝŶǌƵǌŝĞŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�&ĂĐŚďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�
x� 'ŐĨ͘ �;ĂƌďĞŝƚƐͲͿƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�;ďĞƐĐŚƵůĚŝŐƚĞ�WĞƌƐŽŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƵĨŐĂďĞ�

ĨƌĞŝƐƚĞůůĞŶ͕�ŐŐĨ͘ �DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ĞŝŶďĞǌŝĞŚĞŶ�ĞƚĐ͘Ϳ�
x� �ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƐ�KƉĨĞƌƐ�
x� �ĞƌĂƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�;&ĂĐŚďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ�ĞŝŶďĞǌŝĞŚĞŶͿ�
x� <ůćƌƵŶŐ�ĚĞƐ�sŽƌĨĂůůƐ�ƵŶĚ�ĂďŐĞƐƚŝŵŵƚĞƐ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�sŽƌŐĞŚĞŶ�
x� DĞůĚƵŶŐ�ĚĞƐ�&ĂůůĞƐ�ŐĞŵćƘ�ĚĞƌ�ĚŝƂǌĞƐĂŶĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐ�
x� �Ğŝ�sĞƌĚĂĐŚƚ�ĂƵĨ�^ƚƌĂĨƚĂƚ͗�WƌƺĨƵŶŐ�ƵŶĚ�<ůćƌƵŶŐ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ��ƌƐƚĂƚƚƵŶŐ�

ĞŝŶĞƌ�^ƚƌĂĨĂŶǌĞŝŐĞ͕��ŝŶďĞǌŝĞŚĞŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĂĨǀĞƌĨŽůŐƵŶŐƐďĞŚƂƌĚĞŶ�
x� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&Ăůů�ĞŝŶĞƌ�ĨĂůƐĐŚĞŶ�sĞƌĚćĐŚƚŝŐƵŶŐ�
x� �ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
x� �ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ�

�ůůĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐ�ǀŽŶ�sĞƌĚĂĐŚƚƐĨćůůĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĚĂǌƵ�ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ͕�
ĚŝĞƐĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�WƌćǀĞŶƚŝŽŶƐĨĂĐŚŬƌĂĨƚ�ŽĚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�^ƚĞůůĞŶ�ǌƵ�ŵĞůĚĞŶ͘�

WƌćǀĞŶƚŝŽŶƐĨĂĐŚŬƌĂĨƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŬĂƚŚ͘�WĨĂƌƌĞŝ�,ĞŝůŝŐĞƌ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ͗�

x� ^ǀĞŶũĂ�EĂƵŵĂŶŶ�
<ĂƚŚĂƌŝŶĞŶƉůĂƚǌ�ϱ�
ϱϵϰϮϯ�hŶŶĂ�
�ŵĂŝů͗�ƐǀĞŶũĂ͘ŶĂƵŵĂŶŶΛŬŝƌĐŚĞͲƵŶŶĂ͘ĚĞ�

�Ƶƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�ďĞŝ�DŝƚƚĞŝůƵŶŐ�
ďǌǁ͘� sĞƌŵƵƚƵŶŐ� ǀŽŶ� ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞƌ� 'ĞǁĂůƚ� ŬŽŽƉĞƌŝĞƌĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�
�ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ͗�

x� �ĞƵƚƐĐŚĞƌ�<ŝŶĚĞƌƐĐŚƵƚǌďƵŶĚ�<ƌĞŝƐǀĞƌďĂŶĚ�hŶŶĂ�Ğ͘s͘ ��
� ,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�ǁǁǁ͘ŬŝŶĚĞƌƐĐŚƵƚǌďƵŶĚͲŬƌĞŝƐƵŶŶĂ͘ĚĞ��
� �ͲDĂŝů͗�ŝŶĨŽΛŬŝŶĚĞƌƐĐŚƵƚǌďƵŶĚͲŬƌĞŝƐƵŶŶĂ͘ĚĞ��

x� �ůůŐĞŵĞŝŶĞƌ�^ŽǌŝĂůĞƌ��ŝĞŶƐƚ�,ŽůǌǁŝĐŬĞĚĞ�
ZĂƵƐŝŶŐĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϯ�
ϱϵϰϯϵ�,ŽůǌǁŝĐŬĞĚĞ�
dĞů͘�ϬϮϯϬϭ�ϵϭϯϵϮͲϬ�
&Ăǆ�ϬϮϯϬϭ�ϵϭϯϵϮͲϭϴ�
�ͲDĂŝů͗�ĂƐĚͲŚŽůǌǁΛŬƌĞŝƐͲƵŶŶĂ͘ĚĞ�



ϭϯ�
�

tĞŝƚĞƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ͗�

x� ,ŝůĨĞƉŽƌƚĂů�^ĞǆƵĞůůĞƌ�DŝƐƐďƌĂƵĐŚ�
,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�ǁǁǁ͘ŚŝůĨĞƉŽƌƚĂůͲŵŝƐƐďƌĂƵĐŚ͘ĚĞ�

x� E͘/͘E͘�͘�Ğ͘s͘�
dĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ƵŶĚ�KŶůŝŶĞͲ�ĞƌĂƚƵŶŐ�Ĩƺƌ��ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ͕�hŵĨĞůĚ�ƵŶĚ�
&ĂĐŚŬƌćĨƚĞ͘�
,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�ǁǁǁ͘ŶŝŶĂͲŝŶĨŽ͘ĚĞ�

x� �ŶŽŶǇŵĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�KƉĨĞƌ�ƐĞǆƵĞůůĞŶ�DŝƐƐďƌĂƵĐŚƐ�
ϬϴϬϬ�ϮϮϱϱϱϯϬ�
dĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ��ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ�ĚĞƐ�hŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ��ĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞŶ�Ĩƺƌ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ�ƐĞͲ
ǆƵĞůůĞŶ�<ŝŶĚĞƐŵŝƐƐďƌĂƵĐŚƐ͘�
tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞƌͲŵŝƐƐďƌĂƵĐŚ͘ĚĞͬ���

x� EƵŵŵĞƌ�ŐĞŐĞŶ�<ƵŵŵĞƌ͗�ϬϴϬϬ�ϭϭ�ϭϬ�ϯϯϯ���

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƌǌďŝƐƚƵŵ�WĂĚĞƌďŽƌŶ͗�

x� �ĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞ�Ĩƺƌ�&ćůůĞ�ƐĞǆƵĞůůĞŶ�DŝƐƐďƌĂƵĐŚƐ�ĂŶ�DŝŶĚĞƌũćŚƌŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌǁĂĐŚͲ
ƐĞŶĞŶ�^ĐŚƵƚǌďĞĨŽŚůĞŶĞŶ�ĚƵƌĐŚ�<ůĞƌŝŬĞƌ͕�KƌĚĞŶƐĂŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŝŵ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ƐŝŶĚ�ŝŵ��ƌǌďŝƐƚƵŵ�WĂĚĞƌͲ
ďŽƌŶ�&ƌĂƵ�'ĂďƌŝĞůĂ�:ŽĞƉĞŶ�ƵŶĚ�,Ğƌƌ�WƌŽĨ͘��ƌ͘�DĂƌƚŝŶ�ZĞŚďŽƌŶ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�<ŽŶͲ
ƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŽůĐŚĞ�&ćůůĞ�ĂŶǌĞŝŐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͘�

x� 'ĂďƌŝĞůĂ�:ŽĞƉĞŶ�
ZĂƚŚĂƵƐƉůĂƚǌ�ϭϮ�
ϯϯϬϵϴ�WĂĚĞƌďŽƌŶ�
DĂŝů͗�ŵŝƐƐďƌĂƵĐŚƐďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞΛũŽĞƉĞŶŬŽĞŶĞŬĞ͘ĚĞ�
dĞů͗͘�ϬϭϲϬ�Ͳ�ϳϬϮ�ϰϭ�ϲϱ�

x� WƌŽĨ͘��ƌ͘�DĂƌƚŝŶ�ZĞŚďŽƌŶ�
�ƌƺĚĞƌǁĞŐ�ϵ�
ϰϰϭϯϱ��ŽƌƚŵƵŶĚ�
DĂŝů͗�ŵŝƐƐďƌĂƵĐŚƐďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞƌΛƌĞŚďŽƌŶ͘ĐŽŵ�
dĞů͗͘�ϬϭϳϬ�Ͳ�ϴϰϰ�ϱϬ�ϵϵ�



ϭϰ�
�

x� WƌćǀĞŶƚŝŽŶƐďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞƌ�ǌƵƌ�sŽƌďĞƵŐƵŶŐ�ǀŽŶ�ƐĞǆƵĞůůĞŵ�DŝƐƐďƌĂƵĐŚ�ŝƐƚ�
<ĂƌůͲ,ĞŝŶǌ�^ƚĂŚů�

x� <ĂƌůͲ,ĞŝŶǌ�^ƚĂŚů�
�ŽŵƉůĂƚǌ�ϯ�
ϯϯϬϵϴ�WĂĚĞƌďŽƌŶ�
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϱϮϱϭ�ϭϮϱͲϭϮϭϯ�
DĂŝů͗�ŬĂƌůŚĞŝŶǌ͘ƐƚĂŚůΛĞƌǌďŝƐƚƵŵͲƉĂĚĞƌďŽƌŶ͘ĚĞ�

YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

/ŵ� ^ŝŶŶĞ� ĞŝŶĞƌ� ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƌ� WƌćǀĞŶƚŝŽŶƐĂƌďĞŝƚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ͕� �ŝĞŶƐƚĞŶ� ƵŶĚ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ� ǁŝƌ͕ � Žď� ĞƐ� ĞŝŶĞƌ�
tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ŽĚĞƌ� <ŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� dĞŝůĞŶ� ĚĞƐ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞŶ�
^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚĞƐ�ďĞĚĂƌĨ͘ �^ƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ŶĂĐŚ�ĨƺŶĨ� :ĂŚƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�sŽƌĨĂůů�
ŵƵƐƐ� ĚĂƐ� ^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚ� ĞǀĂůƵŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ŐŐĨ͘ � ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ƐŝŶĚ�
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĨĂĐŚůŝĐŚĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� WƌćǀĞŶƚŝŽŶ� ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞƌ�
'ĞǁĂůƚ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘�

DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ǀŽŶ�DŝŶĚĞƌũćŚƌŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚƵƚǌͲ�ŽĚĞƌ����������
ŚŝůĨĞďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�

/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ǁĞƌĚĞŶ��ƌŽƐĐŚƺƌĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ƌďĞŝƚƐŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�
ǌƵŵ� dŚĞŵĂ� WƌćǀĞŶƚŝŽŶ� ŐĞŐĞŶ� ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞ� 'ĞǁĂůƚ� ŝŶ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞƌ� ůĞŝĐŚƚĞƌ�
^ƉƌĂĐŚĞ�Ͳ�ŐŐĨ͘ �ŵĞŚƌƐƉƌĂĐŚŝŐ�Ͳ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƵƚǌďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ�ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ƵŶĚ�
ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚ͘�

^ŽůůƚĞ�ĞŝŶĞ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ŐĂŶǌ�ŽĚĞƌ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ƵŶǁŝƌŬƐĂŵ�ƐĞŝŶ�
ŽĚĞƌ�ŝŚƌĞ�ZĞĐŚƚƐǁŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ƐƉćƚĞƌ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͕�ƐŽ�ƐŽůů�ŚŝĞƌĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ƺůƚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�
ƺďƌŝŐĞŶ� �ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ďĞƌƺŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŶƐƚĞůůĞ� ĚĞƌ� ƵŶǁŝƌŬƐĂŵĞŶ�
�ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ŐĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�sŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ͘�
� �



ϭϱ�
�

sĞƌŚĂůƚĞŶƐŬŽĚĞǆ�ĚĞƌ�ŬĂƚŚ͘�WĨĂƌƌĞŝ�,ĞŝůŝŐĞƌ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ�

�ŝĞ� <ĂƚŚ͘� WĨĂƌƌĞŝ� ,ĞŝůŝŐĞƌ� &ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� Kƌƚ͕� ŝŶ� ĚĞŶĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ďĞŝ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�tĞƌƚĞ�ůĞďĞŶ͕�ĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞ�DĞŝŶƵŶŐƐďŝůĚƵŶŐ�
ďĞĨƂƌĚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶĞŶ� ƐŽǌŝĂůĞ� ƵŶĚ� ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ǁŝĐŚƚŝŐ� ŝƐƚ͘� ,ŝĞƌ�
ŚĂďĞŶ� <ŝŶĚĞƌ͕ � :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ� ZĂƵŵ͕� ĞŝŶĂŶĚĞƌ� ƌĞƐƉĞŬƚǀŽůů� ǌƵ�
ďĞŐĞŐŶĞŶ͕�^ƉĂƘ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͕�ƐŝĐŚ� �ǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ƵŶĚ�ĞŝŐĞŶĞ��ƵŐćŶŐĞ�ǌƵŵ�
'ůĂƵďĞŶ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͘��
�Ɛ� Őŝůƚ� ĞŝŶĞ� ,ĂůƚƵŶŐ� ĞŝŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕� ĚŝĞ� ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ� ŝƐƚ� ǀŽŶ� ǁĂĐŚƐĂŵĞŵ�
,ŝŶƐĐŚĂƵĞŶ͕�ŽĨĨĞŶĞŵ��ŶƐƉƌĞĐŚĞŶ͕�ƐŽǁŝĞ�ǀŽŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞŵ�ƵŶĚ�ĞŝŶĨƺŚůƐĂŵĞŵ�
,ĂŶĚĞůŶ�ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘��
�ŝĞ�ŚĂƵƉƚͲ�ǁŝĞ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ƐŝŶĚ�ƐŝĐŚ�ŝŚƌĞƌ�
sŽƌďŝůĚĨƵŶŬƚŝŽŶ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͕ � ďĞǁƵƐƐƚ�
ƵŶĚ�ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ĨŽůŐĞŶĚĞŵ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐŬŽĚĞǆ͗�

/Ŷ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ͙�

͙�EćŚĞ�ƵŶĚ��ŝƐƚĂŶǌ�

/ĐŚ�ĂĐŚƚĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ŐĞƐƵŶĚĞƐ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǀŽŶ�EćŚĞ�ƵŶĚ��ŝƐƚĂŶǌ͘�/ĐŚ�ŐĞŚĞ�ĂĐŚƚƐĂŵ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ��ŶĚĞƌĞŶ�Ƶŵ͕�ĚĂďĞŝ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĚĞƌĞŶ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ƐƚĞƚƐ�ŝŵ��ůŝĐŬ͘�EĂĐŚ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞŝŶĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�<ŝŶĚ͕�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐĐŚƵƚǌďĞĚƺƌĨƚŝͲ
ŐĞŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ͘�^ŽůůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ͣsĞƌĞŝŶǌĞůƵŶŐ͞�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͕�ĂĐŚƚĞ�
ŝĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƵŶŵŝƐƐǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ŝƐƚ� ;ǌ͘�͘�dƺƌĞŶ�ŐĞƂĨĨŶĞƚ� ƐŝŶĚ�
ŽĚĞƌ�ďĞŝ�ŵŝƚ��ƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ�ĂďŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶĞŶ�&ĂŚƌĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĚĞƌ�ͬ�ĚŝĞ�
^ĐŚƵƚǌďĞĨŽŚůĞŶĞ�ŶĂĐŚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ZƺĐŬďĂŶŬ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ĞŝĨĂŚͲ
ƌĞƌƐŝƚǌ�WůĂƚǌ�ŶŝŵŵƚͿ͘��

͙�^ƉƌĂĐŚĞ�ƵŶĚ�tŽƌƚǁĂŚů�

/ĐŚ�ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌĞ�ŽĨĨĞŶ͕�ĞŚƌůŝĐŚ�ƵŶĚ�ƌĞƐƉĞŬƚǀŽůů�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƌĨ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�
ǀŽŶ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘��ĞŵĞƌŬĞ� ŝĐŚ�ǀĞƌďĂůĞ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ� ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ�
'ƌĞŶǌǀĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ͕� ŐĞŚĞ� ŝĐŚ� ͣĚĂǌǁŝƐĐŚĞŶ͞� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌďŝŶĚĞ� ĚŝĞƐĞƐ� sĞƌŚĂůƚĞŶ͘�
�Ğƌ�,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶ�ͣ tĂƐ�ƚƵŶ�ďĞŝ�sĞƌďĂůĞŶ�ŽĚĞƌ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚͲƐĞǆƵĞůůĞŶ�'ƌĞŶǌͲ
ǀĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ͞�ĚŝĞŶƚ�ŵŝƌ�ĂůƐ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�,ĂŶĚĞůŶ�ŝŶ�ƐŽůĐŚĞŶ�^ŝͲ
ƚƵĂƚŝŽŶĞŶ͘�
� �



ϭϲ�
�

�͙��ŝƐǌŝƉůŝŶŝĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�

sĞƌŚĂůƚĞŶƐƌĞŐĞůŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ŶĂĐŚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�ƵŶĚ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉĂƌĞŶƚ�ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğŝ�sĞƌƐƚƂƘĞŶ�ŐĞŐĞŶ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐƌĞŐĞůŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�
ǀŽŶ�ŵŝƌ� ĂŶŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ��ŝƐǌŝƉůŝŶŝĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǀĞƌŚćůƚŶŝƐŵćƘŝŐ� ƵŶĚ� ǌĞŝƚͲ
ŶĂŚ�ƐĞŝŶ͘�^ŝĞ�ƐŽůůƚĞŶ�ǌƵŵ�ZĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�ĚĞƌ�dĂƚ�ĂŶƌĞŐĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ��ĞͲ
ƚƌŽĨĨĞŶĞŶ�ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌ�ƐĞŝŶ͘��ĂďĞŝ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�,ĂŶĚĞůŶ͘�
EĂĐŚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞŶ� ůŽŐŝƐĐŚĞŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵŵ�ͣsĞƌŐĞͲ
ŚĞŶ͘͞��Ğŝ�sĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĨĂŝƌ�ŝƐƚ͕�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�
WĞƌƐŽŶĞŶ�ĚĂďĞŝ͕�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ�tŝĞĚĞƌŐƵƚŵĂĐŚƵŶŐ�ŶĂĐŚǌƵĚĞŶŬĞŶ͘��

͙�DĞĚŝĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůĞ�EĞƚǌǁĞƌŬĞ�

�ůƐ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ�ŽĚĞƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞƌ�ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ǀĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůůĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�DĞĚŝĞŶ�ƵŶĚ� ƐŽǌŝĂůĞŶ�EĞƚǌǁĞƌŬĞŶ͘�EĂĐŚ�ŵĞŝŶĞŶ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞ� ŝĐŚ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ƐĐŚƵƚǌďĞĚƺƌĨƚŝŐĞ�����
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ƌĞƐƉĞŬƚͲ� ƵŶĚ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůůĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ĚĂŵŝƚ͘� �Ğŝ�
'ƌĞŶǌǀĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ�ƐĐŚĂƵĞ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŐ͘�
�ĞǀŽƌ�ŝĐŚ�DĞĚŝĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŬůĂƌ�ĞƌŬĞŶŶďĂƌ�ƐŝŶĚ͕�ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ͕�ĂĐŚƚĞ�
ŝĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��ŝŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�ďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ǀŽƌůŝĞŐƚ͕�ďĞŝ�DŝŶͲ
ĚĞƌũćŚƌŝŐĞŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĚĂƐ�ĚĞƌ�^ŽƌŐĞďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ͘�

͙�/ŶƚŝŵƐƉŚćƌĞ�;ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ďĞŝ�&ĂŚƌƚĞŶ�ŵŝƚ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐĞŶͿ�

/ĐŚ� ƐĐŚĂĨĨĞ� ŶĂĐŚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ� ŐĞƚƌĞŶŶƚĞ� ^ĐŚůĂĨŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ͘� /Ɛƚ�
ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŬĞŝŶĞ�ƐŝĐŚĞƌĞ��ƵƐƐĂŐĞ�ĚĂǌƵ�ƚƌĞĨĨĞŶ͕�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞ�
ŝĐŚ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ďǌǁ͘�ĚĞƌĞŶ�^ŽƌŐĞďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ�ŶŽĐŚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐ͘� �Ğŝ� ^ĐŚǁŝŵŵďĂĚďĞƐƵĐŚĞŶ� ǌǁŝŶŐĞ� ŝĐŚ� ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ͕� ĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ďĂĚĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞ͕�ƐĞŝŶĞ��ĞŬůĞŝĚƵŶŐ�ĂďǌƵůĞŐĞŶ͕�Ƶŵ��ĂĚĞŬůĞŝĚƵŶŐ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͕�ĂĐŚƚĞ�ĚĂďĞŝ�
ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ�,ĂƵƐŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�̂ ĐŚǁŝŵŵƐƚćƚƚĞ͘�/ĐŚ�ƚƌĂŐĞ�ĚĂĨƺƌ�̂ ŽƌŐĞ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ďĞŝŵ��ƵƐĐŚĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�Žď�ƐŝĞ��ĂĚĞͲ
ŬůĞŝĚƵŶŐ�ƚƌĂŐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ͘�^ŽůůƚĞ�ũĞŵĂŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ŶĚĞƌĞŶ�ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶ�ĚƵƐĐŚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ƐƚĞŚĞ�ŝĐŚ�ĂůƐ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ�ŽĚĞƌ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�
ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ďĞƚĞŝůŝŐĞ�ŵŝĐŚ�ĂŶ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�>ƂƐƵŶŐ͘�/ĐŚ�ĂĐŚƚĞ�ĚŝĞ�WƌŝͲ
ǀĂƚƐƉŚćƌĞ�ǀŽŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�Ăŵ�dĂŐ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ƌĞƐƉĞŬƚŝĞƌĞ͕�ƐŽǁĞŝƚ�
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕�ŝŚƌĞ��ŝŵŵĞƌ�ŽĚĞƌ��ĞůƚĞ�ĂůƐ�ƉƌŝǀĂƚĞŶ�ZƺĐŬǌƵŐƐƌĂƵŵ͘��



ϭϳ�
�

^ĂůǀĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�<ůĂƵƐĞů�

^ŽůůƚĞ� ĞŝŶĞ� �ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƌ� sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ� ŐĂŶǌ� ŽĚĞƌ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ƵŶǁŝƌŬƐĂŵ�
ƐĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ŝŚƌĞ�ZĞĐŚƚƐǁŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ƐƉćƚĞƌ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͕�ƐŽ�ƐŽůů�ŚŝĞƌĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ƺůƚŝŐͲ
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