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2%-(7,92�
�ǆƉŽŶĞƌ ůĂ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ ĚĞ ůĂ ZD ĞŶ Ğů ĞƐƚƵĚŝŽ ĚĞ ůĂƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ
ƐŽƐƉĞĐŚĂ ĚĞ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ Ǉ͕ ƉŽƌ ŽƚƌĂ ƉĂƌƚĞ͕ ŵŽƐƚƌĂƌ ůĂ ĂŶĂƚŽŵşĂ Ǉ
ƐĞŵŝŽůŽŐşĂ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƉĂƌĂ ƐƵ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ Ǉ ĞƐƚĂĚŝĂũĞ͘

5(9,6,Ð1 '(/ 7(0$�
&21&(372 < 7,326 '( (1'20(75,26,6�
>Ă ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ ĐŽŶ ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ŐůĄŶĚƵůĂƐ Ǉ
ĞƐƚƌŽŵĂ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝĂů ĨƵĞƌĂ ĚĞů ƷƚĞƌŽ͘

�ů ĚĞƉſƐŝƚŽ ĞĐƚſƉŝĐŽ ĚĞů ƚĞũŝĚŽ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝĂů ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂ ƚƌĞƐ ƚŝƉŽƐ ĚĞ
ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ ;ĨŝŐƵƌĂ ϭͿ͗

� KǀĄƌŝĐŽ͗ Ğů ŵĄƐ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ͕ ǇĂ ƐĞ ƚƌĂƚĞ ĚĞ ŝŵƉůĂŶƚĞƐ ĞŶ ƐƵ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ
Ž ĞŶ ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ ;ƋƵĞ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ ĨŽƌŵĂƌĄŶ ůŽƐ
ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽŵĂƐͿ͘

� WĞƌŝƚŽŶĞĂů͗ ĚĞƉſƐŝƚŽƐ ĞŶ ůĂ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů͘

� �ŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ƉƌŽĨƵŶĚĂ͗ ĞǆƚĞŶƐŝſŶ ĚĞů ƚĞũŝĚŽ ĞĐƚſƉŝĐŽ ĞŶ
ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ Ăů ƉĞƌŝƚŽŶĞŽ ;шϱ ŵŵͿ͕ ŝŶĨŝůƚƌĂŶĚŽ Ğů ĞƐƉĂĐŝŽ
ƌĞƚƌŽƉĞƌŝƚŽŶĞĂů ǇͬŽ ůŽƐ ſƌŐĂŶŽƐ ƉĞůǀŝĂŶŽƐ͘ ^ƵĞůĞ ƐĞƌ Ğů ƚŝƉŽ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ůĂ ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ ƋƵĞ ƐƵĨƌĞŶ ůĂƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͘



,1&,'(1&,$�
^Ğ ĞƐƚŝŵĂ ƋƵĞ ĂĨĞĐƚĂ Ăů ϭϬй ĚĞ ůĂƐ ŵƵũĞƌĞƐ ĞŶ ĞĚĂĚ ĨĠƌƚŝů͕ ĂƵŶƋƵĞ
ŐƌĂŶ ƉĂƌƚĞ ŶŽ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ƐşŶƚŽŵĂƐ͘
ϮͲϱй ĚĞ ůĂƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƐŽŶ ƉŽƐƚŵĞŶŽƉĄƵƐŝĐĂƐ͘
DĂǇŽƌ ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ ĞŶ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ ĂŶŽŵĂůşĂƐ ŵƺůůĞƌŝĂŶĂƐ ĞŶ ůĂƐ
ƋƵĞ ĞǆŝƐƚĞ ƵŶ ĐƵĞƌŶŽ ŶŽ ĐŽŵƵŶŝĐĂŶƚĞ͘
^Ğ ƌĞůĂĐŝŽŶĂ ĐŽŶ Ğů ϯϬй ĚĞ ůŽƐ ĐĂƐŽƐ ĚĞ ŝŶĨĞƌƚŝůŝĚĂĚ ĨĞŵĞŶŝŶĂ Ǉ Ğů
ϱϬй ĚĞ ůŽƐ ĐĂƐŽƐ ĚĞ ĚŽůŽƌ ƉĠůǀŝĐŽ ĐƌſŶŝĐŽ ϭ͘

),6,23$72/2*Ì$�
�ů ƚĞũŝĚŽ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝĂů ĞĐƚſƉŝĐŽ ĞƐƚĄ ƐŽŵĞƚŝĚŽ Ăů ŝŶĨůƵũŽ ŚŽƌŵŽŶĂů͕
ƉŽƌ ƚĂŶƚŽ ƐĞ ƉƌŽĚƵĐŝƌĄŶ ƐĂŶŐƌĂĚŽƐ ĐşĐůŝĐŽƐ Ǉ͕ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ͗
� hŶĂ ƌĞĂĐĐŝſŶ ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂ ĐƌſŶŝĐĂ͕ ĐŽŶ ĞǀĞŶƚƵĂů ĨŝďƌŽƐŝƐ͕ ĞŶƚŽƌŶŽ
Ă ůŽƐ ĨŽĐŽƐ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝſƐŝĐŽƐ͘

� ,ŝƉĞƌƚƌŽĨŝĂ ĚĞ ůĂ ĐĂƉĂ ŵƵƐĐƵůĂƌ ĚĞ ůŽƐ ſƌŐĂŶŽƐ ŝŶĨŝůƚƌĂĚŽƐ͘
>ŽƐ ƐĂŶŐƌĂĚŽƐ͕ ůŽƐ ĐĂŵďŝŽƐ ĂŶĂƚſŵŝĐŽƐ ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐ Ă ůĂ ĨŝďƌŽƐŝƐ Ǉ ůĂ
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ĂĚŚĞƌĞŶĐŝĂƐ ƐŽŶ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ ĚĞ ůĂƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ
ĐůşŶŝĐĂƐ͘

&/Ì1,&$�
�Ɛ ǀĂƌŝĂďůĞ Ğ ŝŶĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͕ ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ ƵƌŽůſŐŝĐĂƐ Ǉ
ĚŝŐĞƐƚŝǀĂƐ͕ ĂƵŶƋƵĞ ůŽƐ ƐşŶƚŽŵĂƐ ŵĄƐ ĐŽŵƵŶĞƐ ƐŽŶ͗ ĚŽůŽƌ ƉĠůǀŝĐŽ͕
ŝŶĨĞƌƚŝůŝĚĂĚ͕ ĚŝƐŵĞŶŽƌƌĞĂ͕ ĚŝƐƉĂƵƌĞŶŝĂ Ǉ ŵĞŶŽƌƌĂŐŝĂ͘
EŽ ŚĂǇ ƵŶĂ ĐŽƌƌĞůĂĐŝſŶ ĐůĂƌĂ ĞŶƚƌĞ ůĂ ĞǆƚĞŶƐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ Ǉ
ůĂ ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ ĚĞ ůĂƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͘

�ŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͗ ŵĂůŝŐŶŝǌĂĐŝſŶ ;ŽǀĄƌŝĐĂͿ͕ ƌŽƚƵƌĂ Ž ŝŶĨĞĐĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ
ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽŵĂƐ͕ ĚĞĐŝĚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚƵƌĂŶƚĞ Ğů ĞŵďĂƌĂǌŽ Ǉ ƐşŶĚƌŽŵĞ
ĚĞů ƌĞŵĂŶĞŶƚĞ ŽǀĄƌŝĐŽ Ϯ͘



&ŝŐƵƌĂ ϭ͘ dŝƉŽƐ ĚĞ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͘ �Ϳ �ĐŽŐƌĂĨşĂ ĞŶĚŽǀĂŐŝŶĂů ĞŶ ůĂ ƋƵĞ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂ
ƵŶ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽŵĂ ĐŽŶ ƐƵ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽ ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ ŚŝƉŽĞĐŽŝĐŽ ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽ
ŚŽŵŽŐĠŶĞĂŵĞŶƚĞ ͘ �Ϳ /ŵĂŐĞŶ ĚĞ ƵŶĂ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ dϮ d^� ĞŶ ƉůĂŶŽ ĂǆŝĂů ŽďůŝĐƵŽ ĞŶ
ůĂ ƋƵĞ ĞǆŝƐƚĞ ƵŶ ŝŵƉůĂŶƚĞ ĚĞ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ƉƌŽĨƵŶĚĂ ;ĨůĞĐŚĂͿ ĞŶ ůĂ ĐĂƌĂ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ
ĚĞů ĐƵĞƌƉŽ ƵƚĞƌŝŶŽ ƐƵďǇĂĐĞŶƚĞ Ă ůĂ ƐĞƌŽƐĂ ƵƚĞƌŝŶĂ ;ůşŶĞĂ ĂŹŝůͿ͘



',$*1Ð67,&2�

>Ă ŝŶĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚ ĚĞ ůŽƐ ƐşŶƚŽŵĂƐ ŚĂĐĞ ƋƵĞ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞ ůĂ
ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ƐĞĂ ĐŽŵƉůĞũŽ͕ ƌĞƚƌĂƐĄŶĚŽƐĞ ƵŶĂ ŵĞĚŝĂ ĚĞ ϳͲϭϬ
ĂŹŽƐ ĚĞƐĚĞ Ğů ŝŶŝĐŝŽ ĚĞ ůŽƐ ƐşŶƚŽŵĂƐ͘

>Ă ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ ĨşƐŝĐĂ ƚŝĞŶĞ ƵŶĂ ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ ďĂũĂ ;ϯϬͲϯϱйͿ Ǉ͕
ĂĚĞŵĄƐ͕ ĞŶ ĞƐƚĂƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĞƐ ŵƵǇ ĚŽůŽƌŽƐĂ ϯ͘

�ů ͞ŐŽůĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ͟ ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ ƉĂƌĂ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĞƐ ůĂ
ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ ůĂƉĂƌŽƐĐſƉŝĐĂ ƐŝŶ ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ͕ ĂƵŶƋƵĞ ĞƐ
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞ͕ ĚĞ ĐŽŶĨŝƌŵĂĐŝſŶ ĂŶĂƚŽŵŽƉĂƚŽůſŐŝĐĂ͘ ^ŝŶ
ĞŵďĂƌŐŽ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ ϰ͗
� �Ɛ ƵŶ ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ ŝŶǀĂƐŝǀŽ ŶŽ ĞǆĞŶƚŽ ĚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘
� �ŝĨŝĐƵůƚĂĚ ƉĂƌĂ ĂůĐĂŶǌĂƌ ĂůŐƵŶŽƐ ĨŽĐŽƐ ĚĞ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ĚĞďŝĚŽ
Ă ůĂ ĚŝƐƚŽƌƐŝſŶ ĂŶĂƚſŵŝĐĂ ƋƵĞ ƉƌŽĚƵĐĞ ůĂ ƉƌŽƉŝĂ
ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͘

� &ĂůƐŽƐ ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ͗ ĚĞďŝĚŽƐ Ă ůĂ ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ ĚĞů ĂƐƉĞĐƚŽ
ŵĂĐƌŽƐĐſƉŝĐŽ ĚĞ ůŽƐ ŝŵƉůĂŶƚĞƐ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝĂůĞƐ Ǉ Ăů ƉƌĞĚŽŵŝŶŝŽ
ĚĞů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ĨŝďƌſƚŝĐŽ ;ƐŽďƌĞ Ğů ŐůĂŶĚƵůĂƌͬĞƐƚƌŽŵĂůͿ ĞŶ ůĂ
ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ ƉƌŽĨƵŶĚĂ͘

WŽƌ ƚĂŶƚŽ ƐŽŶ ƉƌĞĐŝƐĂƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐĂƐ͕ ŶŽ ƐſůŽ ƉĂƌĂ
ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƉƌĞĐŝƐĂ Ǉ ŶŽ ŝŶǀĂƐŝǀĂ͕ ƐŝŶŽ
ƚĂŵďŝĠŶ ƉĂƌĂ ǀĂůŽƌĂƌ ůĂ ĞǆƚĞŶƐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ĐŽŶ
ǀŝƐƚĂƐ Ă ƵŶ ĞǀĞŶƚƵĂů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ͘
�ƐĂƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐĂƐ ƐŽŶ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ ϱ͗

��K'Z�&1���E�Ks�'/E�>��;��sͿ

Z�^KE�E�/��D�'E�d/���;ZDͿ



��s
sĞŶƚĂũĂƐ /ŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞƐ

�ĐĐĞƐŝďůĞ͘ �Ɛ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ůĂ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŵĂŶŝŽďƌĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͘

�ĂũŽ�ĐŽƐƚĞ ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͘ �ǆƉůŽƌĂĚŽƌ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͘
�ůƚĂ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ�
ƉƌŽĨƵŶĚĂ͘

�ĂŵƉŽ�ĚĞ�ǀŝƐŝſŶ�ůŝŵŝƚĂĚŽ͘

�ǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ʒƚŝů�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐŝĂƐ͘

�ǆĐĞůĞŶƚĞ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ĐĂƉĂƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů͘

ZD
sĞŶƚĂũĂƐ /ŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞƐ

&ĄĐŝůŵĞŶƚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďůĞ͘ �ŽƐƚŽƐĂ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ͘

�ĂŵƉŽ ĚĞ�ǀŝƐŝſŶ�ĂŵƉůŝŽ�ƋƵĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĂ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞů�
ĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ůĂƚĞƌĂů͘

DĞŶŽƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ͘

DĞũŽƌ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�
ĂŶĞǆŝĂůĞƐ ĐŽŵƉůĞũĂƐ͘

�ŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ƉĂƌĂ�ƐƵ�
ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ��;ĐůĂƵƐƚƌŽĨŽďŝĂ͕�
ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ƉŽƌƚĂĚŽƌĂ�ĚĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ͕�
ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĂĚǀĞƌƐĂƐ��Ă�
ĨĄƌŵĂĐŽƐ͙Ϳ͘

DƵǇ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĞŶ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ Ǉ�
ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽĐŽƐ�ĚĞ�
ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ͘
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hŶ ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ŶĞŐĂƚŝǀŽ ĞŶ ůĂƐ ƉƌƵĞďĂƐ ĚĞ ŝŵĂŐĞŶ ŶŽ ĞǆĐůƵǇĞ ůĂ
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ĚĞďŝĚŽ Ă ƋƵĞ͕ Ŷŝ ůĂ ��s Ŷŝ ůĂ ZD͕ ƚŝĞŶĞŶ
ƵŶĂ ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ ůŽ ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ĂůƚĂ ĞŶ ůĂ ĚĞƚĞĐĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ
ĨŽĐŽƐ ƉĞƌŝƚŽŶĞĂůĞƐ͘

^ŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ ƚĂŶƚŽ ůĂ ��s ĐŽŵŽ ůĂ ZD ƐŽŶ ŵƵǇ ƉƌĞĐŝƐĂƐ ĞŶ ůĂ
ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ ŽǀĄƌŝĐĂ ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ͕ ƉĂƌĂ ůĂ
ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ƉƌŽĨƵŶĚĂ͕ ůĂ ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚ ĚĞ ůĂ ��s Ǉ ůĂ ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ
ĚĞ ůĂ ZD ƐĞ ĂƉƌŽǆŝŵĂŶ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ Ăů ϵϱй ϲ͘

WŽƌ ĞůůŽ͕ Ǉ ƉŽƌ ůĂƐ ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůĂ ůĂƉĂƌŽƐĐŽƉŝĂ ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ
ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ͕ ĞŶ ůŽƐ ĐĞŶƚƌŽƐ ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽƐ ƐĞ ƚŝĞŶĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞ
Ă ƌĞĞŵƉůĂǌĂƌ Ğů ƵƐŽ ĚĞ ůĂ ůĂƉĂƌŽƐĐŽƉŝĂ ĐŽŶ ĨŝŶĞƐ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ ƉŽƌ
ƉƌƵĞďĂƐ ĚĞ ŝŵĂŐĞŶ ŶŽ ŝŶǀĂƐŝǀĂƐ ϯ͘

>Ă ĞĐŽŐƌĂĨşĂ ƐĞƌşĂ͕ ƉŽƌ ƐƵ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ Ǉ ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚ͕ ůĂ ƉƌƵĞďĂ
ŝŶŝĐŝĂů ĚĞ ĞƐƚƵĚŝŽ͘ ^Ğ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌşĂ ĐŽŶ ZD ϲ͗

�ŝƐĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐůşŶŝĐĂ�Ǉ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ���s͘
>ĞƐŝŽŶĞƐ�ĂŶĞǆŝĂůĞƐ ĐŽŵƉůĞũĂƐ͘
WůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƉƌĞƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ͘
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^Ğ ƉƵĞĚĞ ĐŝƚĂƌ ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ĚĞ ůĂ ĨĂƐĞ ĚĞů ĐŝĐůŽ
ŵĞŶƐƚƌƵĂů͕ ĂƵŶƋƵĞ ĞƐ ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ ĐŽŶŽĐĞƌ ůĂ ĨĞĐŚĂ ĚĞ ůĂ
ƷůƚŝŵĂ ŵĞŶƐƚƌƵĂĐŝſŶ ƉĂƌĂ ůĂ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ ĚĞů ĞƐƚƵĚŝŽ ϳ͘

WŽƌ ƐƵ ŵĞũŽƌ ^EZ ůŽƐ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ĞŶ ϯd ĚĞƚĞĐƚĂŶ ƵŶ ŵĂǇŽƌ
ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ůĞƐŝŽŶĞƐ ƉĞƌŽ ŶŽ ŚĂǇ͕ ŚĂƐƚĂ Ğů ŵŽŵĞŶƚŽ͕ ĞƐƚƵĚŝŽƐ
ƋƵĞ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ĐŽŶĐůƵǇĞŶƚĞ ĞƐƚĂďůĞǌĐĂŶ ƐƵ ƐƵƉĞƌŝŽƌŝĚĂĚ
ƌĞƐƉĞĐƚŽ Ă ůĂƐ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐ ĞŶ ϭ͕ϱd ϴ͘

hŶĂ ĚŝĞƚĂ ƉŽďƌĞ ĞŶ ƌĞƐŝĚƵŽƐ Ǉ ůĂ ƚŽŵĂ ĚĞ ůĂǆĂŶƚĞƐ ůŽƐ ϯ ĚşĂƐ
ƉƌĞǀŝŽƐ Ă ůĂ ĐŝƚĂ ĞƐ ƵŶĂ ŽƉĐŝſŶ͕ Ăů ŝŐƵĂů ƋƵĞ ůĂ ŝŶŐĞƐƚĂ ĚĞ
ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ŽƌĂů ďŝĨĄƐŝĐŽ Ǉ ůĂ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ƵŶ ĞŶĞŵĂ ĚĞ
ĂŐƵĂ͕ ƉĂƌĂ ůĂ ĚĞƚĞĐĐŝſŶ ĚĞ ĨŽĐŽƐ ĞǆƚƌĂƉĠůǀŝĐŽƐ ͲƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ ĚĞ
ĐŽůŽŶŽ Ž ĞŶƚĞƌŽZDͲ͘

hŶ ƉĞƌŝŽĚŽ ĚĞ ĂǇƵŶĂƐ ĚĞ Ăů ŵĞŶŽƐ ϯ ŚŽƌĂƐ͘

ZĞĂůŝǌĂƌ ůĂ ƷůƚŝŵĂ ŵŝĐĐŝſŶ ϭ ŚŽƌĂ ĂŶƚĞƐ ĚĞ ůĂ ĐŝƚĂ ƉĂƌĂ ŽďƚĞŶĞƌ
ƵŶ ůůĞŶĂĚŽ ǀĞƐŝĐĂů ŵŽĚĞƌĂĚŽ͘

�ŽďŝŶĂƐ ͞ƉŚĂƐĞĚͲĂƌƌĂǇ͘͟ EŽ ƐĞ ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ Ğů ĞŵƉůĞŽ ĚĞ
ďŽďŝŶĂƐ ĞŶĚŽĐĂǀŝƚĂƌŝĂƐ ƉŽƌ ƐƵ ĐŽƐƚĞ Ǉ ůĂ ŝŶĐŽŵŽĚŝĚĂĚ ƋƵĞ
ƐƵƉŽŶĞ ƉĂƌĂ ůĂƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͘

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ŝŶƚƌĂĐĂǀŝƚĂƌŝŽ ;ŐĞů ĞĐŽŐƌĄĨŝĐŽͿ
ǀĂŐŝŶĂů Ǉ ƌĞĐƚĂů͘
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^ĞĐƵĞŶĐŝĂ WůĂŶŽ &Ks�
;ŵŵͿ

'ƌŽƐŽƌ�
;ŵŵͿ

dZ�;ŵƐͿ d��;ŵƐͿ dŝĞŵƉŽ�
;ŵŝŶ͘Ϳ

dϭ�d^� �ǆŝĂů ϯϴϱ ϳ ϱϯϯ Ϯϯ ϭ͗ϯϵ

dϮ�d^� ^ĂŐŝƚĂů ϮϯϬ ϯ͕ϱ ϰϬϰϬ ϵϴ ϰ͗Ϭϴ

dϮ�d^� �ŽƌͬŽďůŝĐϭ ϮϭϬ ϯ͕ϱ ϰϳϭϯ ϵϴ ϰ͗ϰϵ

dϮ�d^� �ǆͬŽďůŝĐϮ ϮϯϬ ϰ ϯϵϯϬ ϵϴ ϰ͗Ϭϭ

�t�;ď�Ϭ͕�
ϱϬϬ͕�ϭϬϬϬͿ

�ǆŝĂů ϯϲϭ ϱ ϰϲϬϬ ϴϵ Ϯ͗ϯϯ

dϭ�ĨĂƚ ƐĂƚ �ǆŝĂů ϯϰϬ ϳ ϯϴϱ ϰ͕ϳ Ϯ͗Ϭϴ

dϭ�ĨĂƚ ƐĂƚ
;ŐĚͿϯ

�ǆŝĂů ϮϯϬ ϳ ϯϴϱ ϰ͕ϳ Ϯ͗Ϯϳ

dϭ�ĨĂƚ ƐĂƚ
;ŐĚͿ

^ĂŐŝƚĂů ϮϯϬ ϳ Ϯϴϱ ϰ͕ϳ ϭ͗ϰϳ

ϭWůĂŶŽ ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ ĞŶ ƉĂƌĂůĞůŽ Ăů ĞũĞ ůĂƌŐŽ ĚĞů ƷƚĞƌŽ͘
ϮWůĂŶŽ ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ ĞŶ ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ Ăů ĞũĞ ůĂƌŐŽ ĚĞů ƷƚĞƌŽ͘
ϯ/ŶĐůƵǇĞŶĚŽ ůĂ ƐƵƐƚƌĂĐĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ ĂǆŝĂů ƐŝŶ Ǉ ĐŽŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘

�ŽŶƚƌĂƐƚĞ ŝǀ͗ ŐĂĚŽƚĞƌĂƚŽ ĚĞ ŵĞŐůƵŵŝŶĂ ŝǀ͘ Ϭ͕Ϯ ŵůͬŬŐ͘

�ŐĞŶƚĞƐ ĂŶƚŝƉĞƌŝƐƚĄůƚŝĐŽƐ͗ ďƵƚŝůďƌŽŵƵƌŽ ĚĞ ĞƐĐŽƉŽůĂŵŝŶĂ ;Ϯ ŵů ŝǀ͘ Ϳ
Ž

ŐůƵĐĂŐſŶ�;ϭ�ŵŐ�ŝŵ͘Ϳ
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dϭ ƐŝŶ Ǉ ĐŽŶ ƐĂƚƵƌĂĐŝſŶ ŐƌĂƐĂ͘
>Ă ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ŵĂŶƚĞŶŝĚĂ ƚƌĂƐ ůĂ ƐĂƚƵƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ŐƌĂƐĂ ;ŶŽ /ZͿ
ƉĞƌŵŝƚĞ ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ ŚĞŵĄƚŝĐŽ ĞŶ ůĂƐ
ůĞƐŝŽŶĞƐ ĂŶĞǆŝĂůĞƐ ;ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽŵĂƐͬŚĞŵĂƚŽƐĂůƉŝŶǆͿ Ǉ ĞŶ ůŽƐ ĨŽĐŽƐ
ĚĞ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ƉƌŽĨƵŶĚĂ Ǉ ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů͘

dϮ d^� ĂůƚĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ͘
�Ɛ ůĂ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ ŵĄƐ Ʒƚŝů ƉĂƌĂ ůĂ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ Ǉ ĞǆƚĞŶƐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ
ŝŵƉůĂŶƚĞƐ ĚĞ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ƉƌŽĨƵŶĚĂ͕ ĂƐş ĐŽŵŽ ƉĂƌĂ Ğů ĞƐƚƵĚŝŽ ĚĞ
ƵŶĂ ĞǀĞŶƚƵĂů ĂĚĞŶŽŵŝŽƐŝƐ ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ ϵ͘
ͲWůĂŶŽ ĐŽƌŽŶĂů ŽďůŝĐƵŽ͗ ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ĚĞ ƉĂƌĂŵĞƚƌŝŽƐ Ǉ ůŝŐĂŵĞŶƚŽƐ
ƷƚĞƌŽͲƐĂĐƌŽƐ͘
ͲWůĂŶŽ ĂǆŝĂů ŽďůŝĐƵŽ͗ ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ůşŶĞĂ ĚĞ ƵŶŝſŶ ŵŝŽŵĞƚƌŝĂů͕
ĚĞů ĚŽƌƐŽ ĚĞů ĐƵĞƌƉŽ ƵƚĞƌŝŶŽ Ǉ ĚĞů ƌĞĐƚŽ ƐƵƉĞƌŝŽƌͲƐŝŐŵĂ͘

dϭ ĐŽŶ ƐĂƚƵƌĂĐŝſŶ ŐƌĂƐĂ Ǉ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ŝǀ͘
�ƵŶƋƵĞ ƐƵ ƵƐŽ͕ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƌƵƚŝŶĂƌŝĂ͕ ŶŽ ĞƐ ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ ƉƵĞĚĞ
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ Ăů ĞƐƚƵĚŝŽ͗
ͲĚĞ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĂŶĞǆŝĂůĞƐ ĐŽŵƉůĞũĂƐ͘
ͲĚĞů ŐƌĂĚŽ ĚĞ ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ƉĂƌĞĚ ƌĞĐƚĂůͬǀĞƐŝĐĂů͘
ͲĚĞ ůŽƐ ĨŽĐŽƐ ƉĞƌŝƚŽŶĞĂůĞƐ͘
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�ŝĨƵƐŝſŶ͘
�ů ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝſƐŝĐĂƐ ĞŶ ůĂƐ
ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ ĚĞ ĚŝĨƵƐŝſŶ ŶŽ ĂƉŽƌƚĂ ǀĂůŽƌ ĂŹĂĚŝĚŽ ĞŶ ƐƵ
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ Ŷŝ ĞŶ ƐƵ ĞǆƚĞŶƐŝſŶ͘ EŽ ŽďƐƚĂŶƚĞ͕ ĞƐ ƵŶĂ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ
ƋƵĞ ƐĞ ŝŶĐůƵǇĞ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ŚĂďŝƚƵĂů ĞŶ ůŽƐ ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ ĂŶƚĞ ůĂ
ĞǀĞŶƚƵĂůŝĚĂĚ ĚĞ ƉĂƚŽůŽŐşĂ ŶŽ ƐŽƐƉĞĐŚĂĚĂ͘

dϮ ϯ�͘
>Ă ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ƌĞĂůŝǌĂƌ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ ĞŶ ůĂ ĞƐƚĂĐŝſŶ ĚĞ ƚƌĂďĂũŽ
ĞǀŝƚĂ ůĂ ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ ŵƵůƚŝƉůĂŶĂƌ ƌĞĚƵĐŝĞŶĚŽ Ğů ƚŝĞŵƉŽ ĚĞ ĞƐƚƵĚŝŽ͘
�ƵŶƋƵĞ ĂůŐƵŶŽƐ ĂƵƚŽƌĞƐ ŝŶĚŝĐĂŶ ƋƵĞ ůĂ ĐĂůŝĚĂĚ ĚĞ ŝŵĂŐĞŶ ĞƐ ƉĞŽƌ
ƋƵĞ ĞŶ ůĂƐ ĂĚƋƵŝƐŝĐŝŽŶĞƐ Ϯ� ŶŽ ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ĞŶ ĐƵĂŶƚŽ Ă
ƐƵ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐĂ ϵ͘

^ĞĐƵĞŶĐŝĂƐ ƵƌŽŐƌĄĨŝĐĂƐ ;dϭ Ž dϮͿ͘
>Ă ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚ ĚĞů ƵƌĠƚĞƌ Ă ůŽƐ ĨŽĐŽƐ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝſƐŝĐŽƐ Ž ƐƵ
ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ ƉƵĞĚĞŶ ĐĂŵďŝĂƌ Ğů ĂďŽƌĚĂũĞ ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ͘

^ĞĐƵĞŶĐŝĂƐ dϭ ϯ� �' ĐŽŶ ƐĂƚƵƌĂĐŝſŶ ŐƌĂƐĂ͘
WŽƌ ƐƵ ĞůĞǀĂĚĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ĞƐƉĂĐŝĂů Ǉ ƚĞŵƉŽƌĂů ĞƐƚĂ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ ƐĞ ŚĂ
ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ ƉĂƌĂ ůĂ ĚĞƚĞĐĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ĨŽĐŽƐ ƉĞƌŝƚŽŶĞĂůĞƐ ĚĞ
ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͕ ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ ƐƵƐ ĚĞƉſƐŝƚŽƐ ŚĞŵĄƚŝĐŽƐ͕ ƋƵĞ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ ƐĞƌĄŶ ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŽƐ ĞŶ dϭ͘

^ĞĐƵĞŶĐŝĂ ĚĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝĚĂĚ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ͘
>Ă ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ĚĞƉſƐŝƚŽƐ ŵĞƚĄůŝĐŽƐ ĞŶ ůĂƐ ƉĂƌĞĚĞƐ ĚĞ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ
ƐŽƐƉĞĐŚŽƐĂ ĚĞ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽŵĂ ĐŽŶĨŝƌŵĂƌşĂ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͘ EŽ
ŽďƐƚĂŶƚĞ ĞƐƚĂ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ ƐĞ ǀĞ ŶŽƚĂďůĞŵĞŶƚĞ ĂĨĞĐƚĂĚĂ ƉŽƌ ůŽƐ
ĂƌƚĞĨĂĐƚŽƐ ĚĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝĚĂĚ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ ƉƌŽĚƵĐŝĚŽƐ ƉŽƌ Ğů ĂŝƌĞ
ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů ϵ͘

^ĞĐƵĞŶĐŝĂƐ �/E�͘
�ů ĐŽŶƚĂĐƚŽ ĞŶƚƌĞ ſƌŐĂŶŽƐ ĞŶ ƉůĂŶŽƐ ĂŶĂƚſŵŝĐŽƐ ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ
;ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ ƐĂŐŝƚĂůͿ ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ Ăů ƌĞĂůŝǌĂƌ ůĂ ƉĂĐŝĞŶƚĞ ůĂ
ŵĂŶŝŽďƌĂ ĚĞ sĂůƐĂůǀĂ ĞƐ ƵŶ ƐŝŐŶŽ ŝŶĚŝƌĞĐƚŽ ĚĞ ƋƵĞ ĞǆŝƐƚĞŶ
ĂĚŚĞƌĞŶĐŝĂƐ ĞŶƚƌĞ ĞůůŽƐ ϵ͘



&203$57,0(1726�3e/9,&26�

�ŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽƐ �ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ
�ŶƚĞƌŝŽƌ WĂƌĞĚ�ĂďĚŽŵŝŶĂů͕�ůŝŐĂŵĞŶƚŽƐ�ƌĞĚŽŶĚŽƐ͕ ǀĞũŝŐĂ�Ǉ�

ĞƐƉĂĐŝŽ�ǀĞƐŝĐŽƵƚĞƌŝŶŽ͘
DĞĚŝŽ jƚĞƌŽ͕�ƚƌŽŵƉĂƐ͕�ŽǀĂƌŝŽƐ͕�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝŽƐΎ�Ǉ�ƵƌĠƚĞƌΎ͘

WŽƐƚĞƌŝŽƌ dŽƌƵƐ ƵƚĞƌŝŶŽ͕�ůŝŐĂŵĞŶƚŽƐ�ƵƚĞƌŽƐĂĐƌŽƐ͕�ĨſƌŶŝǆ
ǀĂŐŝŶĂů�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͕ �ƚĂďŝƋƵĞ�ƌĞĐƚŽǀĂŐŝŶĂů Ǉ�ƌĞĐƚŽͲ
ƐŝŐŵĂ͘

>ĂƚĞƌĂů WĂƌĞĚ�ƉĠůǀŝĐĂ͕�ǀĂƐŽƐ�ŝůşĂĐŽƐ͕�ƉĞƌŝƚŽŶĞŽ�ƉĂƌŝĞƚĂů͕�
ƉůĞǆŽ�ŚŝƉŽŐĄƐƚƌŝĐŽ͕ ƉůĞǆŽ�ƐĂĐƌŽ͕�ŶĞƌǀŝŽ�ĐŝĄƚŝĐŽ͕�
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝŽƐΎ�Ǉ�ƵƌĠƚĞƌΎ͘

>Ă ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĞŶ ĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽƐ ;ĨŝŐƵƌĂƐ ϮͲϱͿ ƉĞƌŵŝƚĞ ĞůĂďŽƌĂƌ ƵŶ
ŝŶĨŽƌŵĞ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ ůĂ ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ ĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĞŶƚƌĞ
ůĂƐ ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ͘
�ǆŝƐƚĞŶ ǀĂƌŝĂƐ ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚĂůĞƐ͕ ƐŝĞŶĚŽ ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ
ǀĂƌŝĂďůĞ ůĂ ƵďŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ƉĂƌĂŵĞƚƌŝŽƐ Ǉ ĚĞ ůŽƐ ƵƌĠƚĞƌĞƐ ϰ͕ ϱ͘ WŽƌ
ŽƚƌĂ ƉĂƌƚĞ ĂůŐƵŶĂƐ ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ŚĂŶ ĚŝǀŝĚŝĚŽ Ğů ƷƚĞƌŽ ĞŶ ƐƵƐ ƉĂƌĞĚĞƐ
ĂŶƚĞƌŝŽƌ Ǉ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ ĚŝƐƚƌŝďƵǇĠŶĚŽƐĞ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕ ĞŶ Ğů
ĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ ĂŶƚĞƌŝŽƌ Ǉ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͘
�ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚĞ ĞƐ Ğů ĞƐƚƵĚŝŽ ĚĞů ĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ ůĂƚĞƌĂů Ăů
ĞƐƚĂƌ ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ ĨƵĞƌĂ ĚĞů ĐĂŵƉŽ ĚĞ ůĂ ĞĐŽŐƌĂĨşĂ ĞŶĚŽǀĂŐŝŶĂů Ǉ ƐĞƌ
ĚĞ ĚŝĨşĐŝů ĂďŽƌĚĂũĞ ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ ϭϬ͘



&ŝŐƵƌĂ Ϯ͘ >ĞƐŝſŶ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝſƐŝĐĂ ĞŶ ƉĂƌĞĚ ĂďĚŽŵŝŶĂů͘ WĂĐŝĞŶƚĞ ĐŽŶ ƵŶ ďƵůƚŽ ĚŽůŽƌŽƐŽ ĞŶ ůĂ
ƉĂƌĞĚ ĂďĚŽŵŝŶĂů ƋƵĞ ƐĞ ĞƐƚƵĚŝſ ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ ƉŽƌ ĞĐŽŐƌĂĨşĂ ;�Ϳ ĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶĄŶĚŽƐĞ ĐŽŶ ƵŶĂ
ůĞƐŝſŶ ŶŽĚƵůĂƌ͕ ƐſůŝĚĂ͕ ŚŝƉŽĞĐŽŝĐĂ Ǉ ĚĞ ŵĄƌŐĞŶĞƐ ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ ĞŶ Ğů ƚĞũŝĚŽ ĐĞůƵůĂƌ
ƐƵďĐƵƚĄŶĞŽ͘ ^Ğ ĐŽŵƉůĞƚſ Ğů ĞƐƚƵĚŝŽ ĐŽŶ ƵŶĂ ZD ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ĞƐƉŝĐƵůĂĚĂ ĞŶ Ğů
ƚĞũŝĚŽ ĐĞůƵůĂƌ ƐƵďĐƵƚĄŶĞŽ ƐŝŶ ƉůĂŶŽ ĚĞ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĐŽŶ Ğů ŵƷƐĐƵůŽ ƌĞĐƚŽ ĂďĚŽŵŝŶĂů ĚĞƌĞĐŚŽ͕
ĞƐ ŝƐŽŝŶƚĞŶƐĂ Ă ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚƵƌĂ ƚĂŶƚŽ ĞŶ dϭ ;�Ϳ ĐŽŵŽ ĞŶ dϮ ;�Ϳ ĐŽŶ ĨŽĐŽƐ ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŽƐ ĞŶ ƐƵ
ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘ �Ŷ ůĂ ŝŵĂŐĞŶ ĚĞ ůĂ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ dϭ ĨĂƚ ƐĂƚ ƐŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ;�Ϳ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶ ůĂƐ
ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ ƉƵŶƚŝĨŽƌŵĞƐ ƋƵĞ ŝŶĚŝĐĂŶ ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ ŚĞŵĄƚŝĐŽ Ǉ͕ ƉŽƌ ƚĂŶƚŽ͕
ĂǇƵĚĂ Ă ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů ĐŽŶ Ğů ƚƵŵŽƌ ĚĞƐŵŽŝĚĞ͘



&ŝŐƵƌĂ ϯ͘ �ŽƐ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ĚĞ ƵŶĂ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ dϮ ĐŽƌŽŶĂů ŽďůŝĐƵĂ ĞŶ ƵŶ ĞƐƚƵĚŝŽ ƉŽƌ
ƵŶ ƚĞƌĂƚŽŵĂ ŽǀĄƌŝĐŽ͘ �Ϳ >ĂƐ ĞƐƚƌĞůůĂƐ ĚĞ ϰ ƉƵŶƚĂƐ ŝŶĚŝĐĂŶ ůŽƐ ůŝŐĂŵĞŶƚŽƐ
ƌĞĚŽŶĚŽƐ Ǉ ůĂ ƉƵŶƚĂ ĚĞ ĨůĞĐŚĂ Ğů ƉĞƌŝƚŽŶĞŽ ƉĂƌŝĞƚĂů͘ �Ϳ >ĂƐ ĞƐƚƌĞůůĂƐ ĚĞ ϱ ƉƵŶƚĂƐ
ƐĞŹĂůĂŶ ůŽƐ ůŝŐĂŵĞŶƚŽƐ ƵƚĞƌŽƐĂĐƌŽƐ ƋƵĞ ĐŽŶĨůƵǇĞŶ ĞŶ Ğů ƚŽƌƵƐ ƵƚĞƌŝŶŽ͘



&ŝŐƵƌĂ ϰ͘ /ŵĄŐĞŶĞƐ ƐĂŐŝƚĂůĞƐ dϮ d^�͘ �Ϳ >Ă ĐĂǀŝĚĂĚ ǀĂŐŝŶĂů ĞƐƚĄ ĐŽŶƚƌĂƐƚĂĚĂ ĐŽŶ
ŐĞů͘ >ŽƐ ƚƌŝĄŶŐƵůŽƐ ŵĂƌĐĂŶ ůŽƐ ĨſƌŶŝĐĞƐ ǀĂŐŝŶĂůĞƐ͕ ůĂ ĞƐƚƌĞůůĂ ĚĞ ϰ ƉƵŶƚĂƐ Ğů ƚĂďŝƋƵĞ
ƌĞĐƚŽǀĂŐŝŶĂů Ǉ ůĂ ƉƵŶƚĂ ĚĞ ĨůĞĐŚĂ Ğů ĐƵĞƌƉŽ ƉĞƌŝŶĞĂů͘ �Ϳ �ů ƚƌĂǌŽ ŵĂŐĞŶƚĂ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ
Ğů ƚŽƌƵƐ ƵƚĞƌŝŶŽ Ǉ ůĂ ĞƐƚƌĞůůĂ ĂǌƵů Ğů ĞƐƉĂĐŝŽ ǀĞƐŝĐŽƵƚĞƌŝŶŽ͘ /ŶĐŝĚĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ ůĂ ůşŶĞĂ
ĚĞ ƵŶŝſŶ ŵŝŽŵĞƚƌŝĂů ;ĨůĞĐŚĂ ĂŵĂƌŝůůĂͿ ĞƐƚĄ ĞŶŐƌŽƐĂĚĂ Ǉ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ƵŶŽƐ ĐŽŶƚŽƌŶŽƐ
ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ ůĂ ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ ĚĞ ĂĚĞŶŽŵŝŽƐŝƐ͘



&ŝŐƵƌĂ ϱ͘ /ŵĂŐĞŶ ĚĞ ƵŶĂ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ dϮ d^� ĐŽƌŽŶĂůͲŽďůŝĐƵĂ ĞŶ ůĂ ƋƵĞ Ğů ƚƌĂǌŽ
ĂŵĂƌŝůůŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ ůŽƐ ůşŵŝƚĞƐ ŵĞĚŝĂůĞƐ ;ƉĞƌŝƚŽŶĞŽ ƉĂƌŝĞƚĂůͲĐĠƌǀŝǆͲĨĂƐĐŝĂ
ŵĞƐŽƌƌĞĐƚĂůͿ Ǉ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ ;ĨĂƐĐŝĂ ƉƌĞƐĂĐƌĂͿ ĚĞů ĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ ůĂƚĞƌĂů͘



6(0,2/2*Ì$�(1�50��(QGRPHWULRPDV�
^ŽŶ ďŝůĂƚĞƌĂůĞƐ ĞŶ Ğů ϱϬй ĚĞ ůŽƐ ĐĂƐŽƐ͘
,ŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŽƐ ƚĂŶƚŽ ĞŶ dϭ ĐŽŵŽ ĞŶ dϭ ĨĂƚ ƐĂƚ͘
�Ŷ ůĂƐ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ dϮ ŵƵĞƐƚƌĂŶ͗
� ,ŝƉŽŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐƵ ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ ;ƐŽŵďƌĞĂĚŽͿ ĐŽŶ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ
ŚŽŵŽŐĠŶĞĂ Ž ĞŶ ĐĂƉĂƐ͘

� �ĄƉƐƵůĂ ĨŝďƌſƚŝĐĂ͘
WƵĞĚĞŶ ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ ƐĞƉƚŽƐ ĞŶ ƐƵ ŝŶƚĞƌŝŽƌ ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ͕ ĞŶ ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕
ĂƐƉĞĐƚŽ ĞŶ ͞ŐƌĂŶŽ ĚĞ ĐĂĨĠ͟ ;ĨŝŐƵƌĂ ϲͿ͘
&ƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ƌĞƐƚƌŝŶŐĞŶ ĞŶ ůĂƐ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ ĚĞ ĚŝĨƵƐŝſŶ͘
^ƵƐ ƉĂƌĞĚĞƐ ŶŽ ĐĂƉƚĂŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͕ Ăů ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ ƋƵĞ Ğů
ŚĞŵĂƚŽƐĂůƉŝŶǆ ŽƚƌĂ ůĞƐŝſŶ ĂŶĞǆŝĂů ƉƌŽƉŝĂ ĚĞ ůĂ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͘
^ŝŐŶŽƐ ĚĞ ŵĂůŝŐŶŝǌĂĐŝſŶ͗ ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ƌĄƉŝĚŽ͕ ƉĠƌĚŝĚĂ ĚĞů
͞ƐŽŵďƌĞĂĚŽ͟ Ǉ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ĞŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽƐ ƉĂƌŝĞƚĂůĞƐ ŶŽĚƵůĂƌĞƐ
ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂĚŽƐ ;ĨŝŐƵƌĂ ϳͿ Ϯ͘

6(0,2/2*Ì$ (1 50� (QGRPHWULRVLV
SHULWRQHDO�

�Ɛ Ğů ƚŝƉŽ ĚĞ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ŵĄƐ ĚŝĨşĐŝů ĚĞ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂƌ ĐŽŶ
ƉƌƵĞďĂƐ ĚĞ ŝŵĂŐĞŶ ŶŽ ŝŶǀĂƐŝǀĂƐ͘
�Ŷ ZD ƐĞ ŵĂŶŝĨŝĞƐƚĂ ĐŽŵŽ ϭϭ͗
� &ŽĐŽƐ ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŽƐ ĞŶ dϭ ;ĐƵĂŶĚŽ ŚĂǇ ĚĞƉſƐŝƚŽƐ ŚĞŵĄƚŝĐŽͿ͘
� �ĂƉƚĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ƉĂƌĐŚĞĂĚĂƐ ĞŶ ůĂ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ

ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů͘



&ŝŐƵƌĂ ϲĂ͘ �ŶĚŽŵĞƚƌŝŽŵĂ ĐŽŶ ƵŶ ƐĞƉƚŽ ĐĞŶƚƌĂů ƋƵĞ ůĞ ĚĂ ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ ĞŶ
͞ŐƌĂŶŽ ĚĞ ĐĂĨĠ͘͟ ,ŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŽ ĞŶ dϭ ;�Ϳ͕ ĐŽŶ ͞ƐŽŵďƌĞĂĚŽ͟ ĞŶ dϮ ;�Ϳ Ǉ
ƌĞƐƚƌŝĐĐŝſŶ ĞŶ ůĂƐ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ ĚĞ ĚŝĨƵƐŝſŶ ;� ʹǀĂůŽƌ ďϭϬϬϬͲ Ǉ � ʹŵĂƉĂ ���ͲͿ͘



&ŝŐƵƌĂ ϲď͘ �ŶĚŽŵĞƚƌŝŽŵĂ ĐŽŶ ƵŶ ƐĞƉƚŽ ĐĞŶƚƌĂů ƋƵĞ ůĞ ĚĂ ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ ĞŶ
͞ŐƌĂŶŽ ĚĞ ĐĂĨĠ͘͟ DĂŶƚŝĞŶĞ ƐƵ ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĞŶ ůĂƐ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ dϭ ĨĂƚ ƐĂƚ
ĂŶƚĞƐ ;�Ϳ Ǉ ĚĞƐƉƵĠƐ ;&Ϳ ĚĞ ůĂ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ŝǀ͘ >Ă ƐƵƐƚƌĂĐĐŝſŶ ;'Ϳ
ŵƵĞƐƚƌĂ ƋƵĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ ŶŽ ĐĂƉƚĂ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘



&ŝŐƵƌĂ ϳ͘ �ŶĚŽŵĞƚƌŝŽŵĂ ĐŽŶ ƐŝŐŶŽƐ ĚĞ ŵĂůŝŐŶŝǌĂĐŝſŶ͘ �Ŷ ůĂƐ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ dϭ
;�Ϳ Ǉ dϮ ;�Ϳ ĚĞƐƚĂĐĂ ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ƵŶ ĞŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ ŶŽĚƵůĂƌ ĞŶ ƐƵ ƉĂƌĞĚ
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͕ ĂƐş ĐŽŵŽ ůĂ ĂƵƐĞŶĐŝĂ ĚĞů ͞ƐŽŵďƌĞĂĚŽ͟ ĞŶ dϮ͘ �ů ĞŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ
ŶŽĚƵůĂƌ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ƌĞƐƚƌŝĐĐŝſŶ ĞŶ ůĂƐ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ ĚĞ ĚŝĨƵƐŝſŶ ;� ʹǀĂůŽƌ ď
ϭϬϬϬͲ Ǉ � ʹŵĂƉĂ ���ͲͿ Ǉ ĐĂƉƚĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ŝǀ ;� ʹdϭ ĨĂƚ ƐĂƚͲ Ǉ & ʹdϭ
ĨĂƚ ƐĂƚ ƚƌĂƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ŝǀͲͿ͘



6(0,2/2*Ì$�(1�50��(QGRPHWULRVLV�SURIXQGD�

�Ŷ ůĂ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ƉƌŽĨƵŶĚĂ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂ Ğů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ĨŝďƌſƚŝĐŽ
ƐŽďƌĞ Ğů ŐůĂŶĚƵůĂƌ Ǉ ĞƐƚƌŽŵĂů͘ WŽƌ ƚĂŶƚŽ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ƐŽŶ ŝƐŽŝŶƚĞŶƐĂƐ ĞŶ
dϭ Ğ ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐĂƐ ĞŶ dϮ͕ ĂƵŶƋƵĞ ƉƵĞĚĞŶ ĐŽŶƚĞŶĞƌ ĨŽĐŽƐ ƉƵŶƚŝĨŽƌŵĞƐ
ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŽƐ ϰ͘
WƌĞƐĞŶƚĂ ƵŶ ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ ǀĂƌŝĂďůĞ ĞŶ ůĂƐ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ ĚĞ ĚŝĨƵƐŝſŶ͘
,ĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ ŚŝƉŽĐĂƉƚĂŶƚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŽ Ăů ŵŝŽŵĞƚƌŝŽ͘

&ŽƌŵĂƐ ĚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ ϯ͕ ϭϭ͗
� �ŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ ƌĞŐƵůĂƌ Ž ŝƌƌĞŐƵůĂƌ ĚĞ ůŽƐ ůŝŐĂŵĞŶƚŽƐ͘
� �ŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽƐ ĚŝĨƵƐŽƐ Ž ŶŽĚƵůĂƌĞƐ ĞŶ ůĂƐ ƉĂƌĞĚĞƐ ĚĞ ůĂ ǀĞũŝŐĂ͕

ǀĂŐŝŶĂ Ǉ ƌĞĐƚŽͲƐŝŐŵĂ͘
� DĂƐĂƐ ƋƵĞ ŽďůŝƚĞƌĂŶ ůŽƐ ƉůĂŶŽƐ ŐƌĂƐŽƐ ĚĞ ůĂ ƉĞůǀŝƐ ƉƵĚŝĞŶĚŽ ĂĨĞĐƚĂƌ

ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ Ă ůĂƐ ƉĂƌĞĚĞƐ ĚĞ ůĂ ǀĞũŝŐĂ Ǉ Ğů ƌĞĐƚŽ ĨŽƌŵĂŶĚŽ
ĄŶŐƵůŽƐ ŽďƚƵƐŽƐ ĐŽŶ ĞůůĂƐ͘

� �ĚŚĞƌĞŶĐŝĂƐ ƋƵĞ ƚƌĂĐĐŝŽŶĂŶ ůŽƐ ĂŶĞǆŽƐ Ǉ Ğů ƚƵďŽ ĚŝŐĞƐƚŝǀŽ ;ĨŝŐƵƌĂ ϴͿ͘

>ĂƐ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ ĚĞ ŵĂǇŽƌ Ă ŵĞŶŽƌ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ƐŽŶ͗ Ğů ƚŽƌƵƐ
ƵƚĞƌŝŶŽ͕ ůŽƐ ůŝŐĂŵĞŶƚŽƐ ƵƚĞƌŽƐĂĐƌŽƐ͕ ƌĞĐƚŽͲƐŝŐŵĂ͕ ǀĞũŝŐĂ͕ ǀĂŐŝŶĂ͕
ůŝŐĂŵĞŶƚŽƐ ƌĞĚŽŶĚŽƐ Ǉ ƵƌĠƚĞƌĞƐ ϭϭ͘

�ŽŶǀŝĞŶĞ ƚĞŶĞƌ ĞŶ ĐƵĞŶƚĂ ƋƵĞ͗
� >ĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĞŶ ůĂ ǀĂŐŝŶĂ Ǉ ůĂ ǀĞũŝŐĂ ƐĞ ĂƐŽĐŝĂŶ Ă ƉĂƚŽůŽŐşĂ ĞŶ ŽƚƌĂƐ

ůŽĐĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͘
� >ŽƐ ĨŽĐŽƐ ĚĞ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ƉƌŽĨƵŶĚĂ ŶŽ ƐŝĞŵƉƌĞ ƐĞ ĚŝƐƚƌŝďƵǇĞŶ ĚĞ

ĨŽƌŵĂ ĐŽŶƚŝŶƵĂ͘
� ^Ğ ĞƐƚŝŵĂ ƋƵĞ Ğů ϭϮй ĚĞ ůĂƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ƉƌŽĨƵŶĚĂ

ƚŝĞŶĞŶ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĨƵĞƌĂ ĚĞ ůĂ ƉĞůǀŝƐ͘



&ŝŐƵƌĂ ϴ͘ /ŵĄŐĞŶĞƐ ĚĞ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ dϮ ĐŽƌŽŶĂů ŽďůŝĐƵŽ ;�Ϳ͕ ĂǆŝĂů ŽďůŝĐƵŽ ;� Ǉ �Ϳ Ǉ
ƐĂŐŝƚĂů ;�Ϳ͘ WĂĐŝĞŶƚĞ ĐŽŶ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ŽǀĄƌŝĐĂ ;ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽŵĂƐͿ Ǉ ƉƌŽĨƵŶĚĂ
ĐŽŶ ƵŶ ŝŵƉůĂŶƚĞ ;ĞƐƚƌĞůůĂ ĚĞ ϰ ƉƵŶƚĂƐͿ ƐŽďƌĞ Ğů ĚŽƌƐŽ ĚĞů ĐƵĞƌƉŽ ƵƚĞƌŝŶŽ ƋƵĞ
ƌĞƚƌĂĞ ŵĞĚŝĂůŵĞŶƚĞ ůŽƐ ŽǀĂƌŝŽƐ ;͞ŬŝƐƐŝŶŐ ŽǀĂƌŝĞƐ͟Ϳ͘ ^Ğ ĂƐŽĐŝĂ Ă ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ
ĂĚŚĞƌĞŶĐŝĂƐ ;ƉƵŶƚĂƐ ĚĞ ĨůĞĐŚĂͿ ƋƵĞ ƐĞ ĞǆƚŝĞŶĚĞŶ ĚĞƐĚĞ Ğů ĚŽƌƐŽ ĚĞů ĐƵĞƌƉŽ
ƵƚĞƌŝŶŽ Ăů ƌĞĐƚŽͲƐŝŐŵĂ͘



$63(&726�5(/(9$17(6�'(/�,1)250(��
&RPSDUWLPHQWR�DQWHULRU�

WŽƌ ůĂ ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ ĚĞů ĂďŽƌĚĂũĞ ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ ĞƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƌĞƐĞŹĂƌ Ɛŝ
ĞǆŝƐƚĞ ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ŵĞĂƚŽƐ ƵƌĞƚĞƌŽǀĞƐŝĐĂůĞƐ Ž ĚĞů ƚƌşŐŽŶŽ ǀĞƐŝĐĂů͘
�Ŷ Ğů ĐĂƐŽ ĚĞ ƋƵĞ ŶŽ ĞƐƚĠŶ ŝŶĨŝůƚƌĂĚŽƐ ƉĞƌŽ Ɛş ƋƵĞ ĞǆŝƐƚĂ ƵŶ ĨŽĐŽ ǀĞƐŝĐĂů
ƐĞ ĚĞďĞ ŝŶĚŝĐĂƌ ůĂ ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ ĚĞƐĚĞ ƐƵ ŵĂƌŐĞŶ ĐĂƵĚĂů Ăů ŵĞĂƚŽ ŵĄƐ
ĐĞƌĐĂŶŽ͘

>Ă ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ ĚĞů ĚĞƚƌƵƐŽƌ ;ĨŝŐƵƌĂƐ ϵ Ǉ ϭϬͿ ƉƵĞĚĞ ŚĂĐĞƌ ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ ƵŶĂ
ĐŝƐƚĞĐƚŽŵşĂ ƉĂƌĐŝĂů ƉĂƌĂ ĞǀŝƚĂƌ ůĂ ƌĞĐƵƌƌĞŶĐŝĂ͘
^ŽŶ ƐŝŐŶŽƐ ĚĞ ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ ĚĞů ĚĞƚƌƵƐŽƌ͗
� >Ă ƉƌŽƚƌƵƐŝſŶ ĚĞů ĨŽĐŽ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝſƐŝĐŽ Ă ůĂ ůƵǌ ǀĞƐŝĐĂů͘
� /ŶƚĞƌƌƵƉĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĐĂƉĂ ŵƵƐĐƵůĂƌ ǇĂ ƐĞĂ ĞŶ ůĂƐ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ dϮ Ž ĞŶ

ůĂƐ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ dϭ ƚƌĂƐ ůĂ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ŝǀ͘

&ŝŐƵƌĂ ϵ͘ WĂĐŝĞŶƚĞ ĐŽŶ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ƉƌŽĨƵŶĚĂ ĞǆƚĞŶƐĂ ƋƵĞ ĂůĐĂŶǌĂ Ă ůĂ ǀĞũŝŐĂ
;ĞƐƚƌĞůůĂƐ ĚĞ ϱ ƉƵŶƚĂƐͿ Ǉ Ăů ƌĞĐƚŽ ;ƌŽŵďŽͿ͘ �Ŷ ůĂ ŝŵĂŐĞŶ dϮ ƐĂŐŝƚĂů ;�Ϳ ƐĞ
ŽďƐĞƌǀĂ ůĂ ŝŶƚĞƌƌƵƉĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĐĂƉĂ ŵƵƐĐƵůĂƌ ĞŶ ůĂ ƉĂƌĞĚ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ ĚĞ ůĂ ǀĞũŝŐĂ
Ǉ͕ ĞŶ ůĂ ŝŵĂŐĞŶ dϮ ĐŽƌŽŶĂů ŽďůŝĐƵĂ ;�Ϳ͕ ůĂ ƉƌŽƚƌƵƐŝſŶ ĚĞů ŝŵƉůĂŶƚĞ Ă ůĂ ůƵǌ
ǀĞƐŝĐĂů͘



&ŝŐƵƌĂ ϭϬ͘ &ŽĐŽƐ ĚĞ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ĞŶ Ğů ĞƐƉĂĐŝŽ ǀĞƐŝĐŽƵƚĞƌŝŶŽ͘ dĂŶƚŽ ĞŶ ůĂ
ŝŵĂŐĞŶ dϮ ĞŶ ƉůĂŶŽ ƐĂŐŝƚĂů ;�Ϳ ĐŽŵŽ ĞŶ ƉůĂŶŽ ĐŽƌŽŶĂů ;�Ϳ ƐĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶ ůĞƐŝŽŶĞƐ
ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐĂƐ ;ƉƵŶƚĂƐ ĚĞ ĨůĞĐŚĂͿ ƋƵĞ ŽďůŝƚĞƌĂŶ Ğů ƉůĂŶŽ ŐƌĂƐŽ ĞŶƚƌĞ ůĂ ǀĞũŝŐĂ Ǉ Ğů
ƷƚĞƌŽ ĂƵŶƋƵĞ ƐŝŶ ŝŶĨŝůƚƌĂƌ Ğů ĚĞƚƌƵƐŽƌ͘ �Ŷ ůĂ ŝŵĂŐĞŶ ĂǆŝĂů dϭ ĨĂƚ ƐĂƚ ;�Ϳ ƐĞ ƉŽŶĞ ĚĞ
ŵĂŶŝĨŝĞƐƚŽ Ğů ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ ŚĞŵĄƚŝĐŽ ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĞŶ ůĂ ůĞƐŝſŶ ĚĞ ůĂ ǀĞƌƚŝĞŶƚĞ ĚĞƌĞĐŚĂ͘



$63(&726�5(/(9$17(6�'(/�,1)250(��
&RPSDUWLPHQWR�PHGLR�

&ŝŐƵƌĂ ϭϭ͘ /ŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĂů͘ �Ŷ ůĂ ŝŵĂŐĞŶ ĚĞ ůĂ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ dϮ ĐŽƌŽŶĂů
ŽďůŝĐƵĂ ;�Ϳ Ğů ƉĂƌĂŵĞƚƌŝŽ ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐĂ ŵĂů
ĚĞĨŝŶŝĚĂ ;ƉƵŶƚĂ ĚĞ ĨůĞĐŚĂͿ ƋƵĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ ĐŽŶ ƵŶ ĨŽĐŽ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝſƐŝĐŽ͘ �Ŷ
Ğů ƉůĂŶŽ ƐĂŐŝƚĂů ;�Ϳ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂ ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĂů ;ƉƵŶƚĂ ĚĞ
ĨůĞĐŚĂͿ Ǉ ůĂ ƵƌĞƚĞƌŽŚŝĚƌŽŶĞĨƌŽƐŝƐ ;ĨůĞĐŚĂͿ ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ Ă ůĂ ĞƐƚĞŶŽƐŝƐ ƵƌĞƚĞƌĂů
ƋƵĞ ƉƌŽĚƵĐĞ͘

KǀĂƌŝŽƐ͗ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ ;ƵŶŝ Ž ďŝůĂƚĞƌĂůͿ Ǉ ƚĂŵĂŹŽ ĚĞ ůŽƐ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽŵĂƐ͘
>Ă ŵĞĚŝĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ŽǀĂƌŝŽƐ ;͞ŬŝƐƐŝŶŐ ŽǀĂƌŝĞƐ͟Ϳ ƐĞ ŚĂ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ ĐŽŶ
ƵŶĂ ŐƌĂĚŽ ŵŽĚĞƌĂĚŽͬƐĞǀĞƌŽ ĚĞ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ;ĞƐĐĂůĂ ĚĞ ůĂ ƌ�Z^DͿ ϭϮ͘
WĂƌĂŵĞƚƌŝŽƐ͗ ƌĞůĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ƵƌĠƚĞƌĞƐ ĐŽŶ ůŽƐ ĨŽĐŽƐ ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĂůĞƐ ;ĨŝŐƵƌĂ
ϭϭͿ͘
dƌŽŵƉĂƐ͗ Ğů ŚŝĚƌŽͬŚĞŵĂƚŽƐĂůƉŝŶǆ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂ ƉƌŽďůĞŵĂƐ ĚĞ ĨĞƌƚŝůŝĚĂĚ
;ĨŝŐƵƌĂ ϭϮͿ͘
jƚĞƌŽ͗ ĞŶ ĐĂƐŽ ĚĞ ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ƉĂƌĞĚĞƐ ĚĞů ƷƚĞƌŽ ŝŶĚŝĐĂƌ Ğů ĞƐƉĞƐŽƌ
ĚĞů ŵŝŽŵĞƚƌŝŽ ƌĞƐƉĞƚĂĚŽ ŚĂƐƚĂ ůĂ ĐĂǀŝĚĂĚ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝĂů͘
>Ă ĂĚĞŶŽŵŝŽƐŝƐ ŶŽ ĨŽƌŵĂ ƉĂƌƚĞ͕ ĞƐƚƌŝĐƚĂŵĞŶƚĞ͕ ĚĞů ĞƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞ ůĂ
ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ƉĞƌŽ ƐƵ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ͕ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ͕ ƌĞĚƵĐĞ ůĂ
ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ĞŵďĂƌĂǌŽ͘
hƌĠƚĞƌĞƐ͗ ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ ĚĞƐĚĞ Ğů ƐĞŐŵĞŶƚŽ ŝŶĨŝůƚƌĂĚŽ Ăů ŵĞĂƚŽ ƵƌĞƚĞƌŽǀĞƐŝĐĂů Ǉ
ůĂ ĞǀĞŶƚƵĂů ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ ĚĞ ƵƌĠƚĞƌŽŚŝĚƌŽŶĞĨƌŽƐŝƐ͘



&ŝŐƵƌĂ ϭϮ͘ WĂĐŝĞŶƚĞ ĐŽŶ ƵŶ ŚĞŵĂƚŽƐĂůƉŝŶǆ ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽ Ă ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͘ �Ŷ ůĂƐ ŝŵĄŐĞŶĞƐ
ĐŽƌŽŶĂů ;�Ϳ Ǉ ƐĂŐŝƚĂů ;�Ϳ ĚĞ ůĂƐ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ dϮ ƐĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ĂŶĞǆŝĂů ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ
;ĨůĞĐŚĂͿ ŵƵůƚŝůŽĐƵůĂĚĂ͕ ĐŽŶ ƐĞŹĂů ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ Ǉ ƋƵĞ ĐŽŶƚŝĞŶĞ ƐĞƉƚŽƐ ŝŶĐŽŵƉůĞƚŽƐ
;ĐşƌĐƵůŽͿ ĞŶ ƐƵ ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘ �Ŷ ůĂ ŝŵĂŐĞŶ � ůĂ ƉƵŶƚĂ ĚĞ ĨůĞĐŚĂ ŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶĂ ĂĚŚĞƌĞŶĐŝĂ ĞŶƚƌĞ
Ğů ƌĞĐƚŽ Ǉ ůĂ ůĞƐŝſŶ ĂŶĞǆŝĂů ƌĞĨĞƌŝĚĂ͘
�Ŷ ůĂ ŝŵĂŐĞŶ ĂǆŝĂů dϭ ĨĂƚ ƐĂƚ ;�Ϳ ĚĞƐƚĂĐĂ ůĂ ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ ;ĨůĞĐŚĂͿ͘ dƌĂƐ ůĂ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ƚĂŶƚŽ ůĂƐ ƉĂƌĞĚĞƐ ĚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ ĐŽŵŽ ůŽƐ ƐĞƉƚŽƐ ŝŶĐŽŵƉůĞƚŽƐ
;ĐşƌĐƵůŽͿ ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ ĐĂƉƚĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ĐŽŵŽ ƉƵĞĚĞ ĐŽŵƉƌŽďĂƌƐĞ ĞŶ ƵŶĂ ŝŵĂŐĞŶ
ĂǆŝĂů ƚƌĂƐ ůĂ ƐƵƐƚƌĂĐĐŝſŶ ;�Ϳ͘



$63(&726�5(/(9$17(6�'(/�,1)250(��
&RPSDUWLPHQWR�SRVWHULRU�

>ŝŐĂŵĞŶƚŽƐ ƵƚĞƌŽƐĂĐƌŽƐ͗ ŝŶĚŝĐĂƌ Ɛŝ ůĂ ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ ĞƐ ƵŶŝ Ž ďŝůĂƚĞƌĂů͕ ĂƐş
ĐŽŵŽ ůĂ ĞǆƚĞŶƐŝſŶ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĚĞ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ͘ >Ă ƌĞƐĞĐĐŝſŶ ďŝůĂƚĞƌĂů ĚĞ
ůŽƐ ůŝŐĂŵĞŶƚŽƐ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ Ğů ƌŝĞƐŐŽ ĚĞ ǇĂƚƌŽŐĞŶŝĂ ĞŶ ůŽƐ ƉůĞǆŽƐ
ŚŝƉŽŐĄƐƚƌŝĐŽƐ Ǉ ĚŝƐƵƌŝĂ ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ ;ĨŝŐƵƌĂ ϭϯͿ ϭϭ͘

sĂŐŝŶĂ͗ ůĂ ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ ǀĂŐŝŶĂů ĐŽŵƉŽƌƚĂ Ğů ƌŝĞƐŐŽ ĚĞ ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ ĨşƐƚƵůĂƐ
ƌĞĐƚŽǀĂŐŝŶĂůĞƐ͘ WŽƌ ŽƚƌĂ ƉĂƌƚĞ ůĂ ĞǆƚĞŶƐŝſŶ ƚƌĂŶƐŵƵƌĂů ƉƵĞĚĞ ƌĞƋƵĞƌŝƌ
ƵŶĂ ǀĂŐŝŶĞĐƚŽŵşĂ ƉĂƌĐŝĂů ĐŽŵŽ ƉĂƌƚĞ ĚĞů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ;ĨŝŐƵƌĂ ϭϰͿ ϱ͘

^ĂĐŽ ĚĞ �ŽƵŐůĂƐ͗ ƐƵ ŽďůŝƚĞƌĂĐŝſŶ ƐĞ ĂƐŽĐŝĂ Ă ŵĄƐ ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ
ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ůĂƉĂƌŽƐĐŽƉŝĂ͘ >ŽƐ ƐŝŐŶŽƐ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ ƋƵĞ ĂǇƵĚĂŶ Ă
ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ ůĂ ƐŽƐƉĞĐŚĂ ƐŽŶ ϭϯ͗
� WƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ůşƋƵŝĚŽ ůŝďƌĞ ĞŶ ůĂ ƉĞůǀŝƐ͕ ƉĞƌŽ ŶŽ ĞŶ Ğů ƐĂĐŽ ĚĞ �ŽƵŐůĂƐ͘
� �ǆŝƐƚĞŶĐŝĂ ĚĞ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝſƐŝĐĂ ƌĞƚƌŽƵƚĞƌŝŶĂ͘
� �ĚŚĞƌĞŶĐŝĂƐ ĞŶƚƌĞ ůĂ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ ĚĞů ƷƚĞƌŽ Ǉ ƌĞĐƚŽͲƐŝŐŵĂ͘

ZĞĐƚŽͲƐŝŐŵĂ͗ ƵŶŝ Ž ŵƵůƚŝĨŽĐĂůŝĚĂĚ͕ ƚĂŵĂŹŽ ĚĞ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ͕ ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ Ăů
ŵĂƌŐĞŶ ĂŶĂů ;Ă чϳ Đŵ ĞƐ ŵĄƐ ƉƌŽďĂďůĞ ůĂ ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ ĚĞů ƚĂďŝƋƵĞ ƌĞĐƚŽͲ
ǀĂŐŝŶĂů Ǉ ůĂ ƌĞƐĞĐĐŝſŶ ĞƐ ŵĄƐ ĐŽŵƉůĞũĂͿ͕ ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĐĂƉĂ ŵƵƐĐƵůĂƌ
Ǉ ŐƌĂĚŽ ĞǆƚĞŶƐŝſŶ ĐŝƌĐƵŶĨĞƌĞŶĐŝĂů ;ĨŝŐƵƌĂƐ ϭϱ Ǉ ϭϲͿ ϱ͘
�Ŷ ůşŶĞĂƐ ŐĞŶĞƌĂůĞƐ Ğů ŵĂŶĞũŽ ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ ĚĞ ůŽƐ ĨŽĐŽƐ ƌĞĐƚŽͲƐŝŐŵŽŝĚĞŽƐ
ĞƐ ϭϰ͗
� ͞^ŚĂǀŝŶŐ͗͟ůĞƐŝŽŶĞƐ ƷŶŝĐĂƐ ĚĞ чϯ Đŵ ƋƵĞ ŶŽ ĂĨĞĐƚĂŶ ůĂ ĐĂƉĂ ŵƵƐĐƵůĂƌ͘
� � ƉĂƌƚĞ ĚĞ ůĂ ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ ŵƷůƚŝƉůĞ͕ ƐĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌşĂŶ ƉĂƌĂ ƌĞƐĞĐĐŝſŶ

ůĞƐŝŽŶĞƐ хϯ Đŵ͕ ůĂƐ ƋƵĞ ŝŶĨŝůƚƌĞŶ ůĂ ĐĂƉĂ ŵƵƐĐƵůĂƌ Ǉ ĂƋƵĞůůĂƐ ĐƵǇĂ ƐƵ
ĞǆƚĞŶƐŝſŶ ĐŝƌĐƵŶĨĞƌĞŶĐŝĂů ƐĞĂ ŵĂǇŽƌ ĚĞů ϰϬй͘



&ŝŐƵƌĂ ϭϯ͘ �ŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ĞŶ Ğů ĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͘ >Ă ŝŵĂŐĞŶ dϮ ĂǆŝĂů ;�Ϳ
ŵƵĞƐƚƌĂ ĚŽƐ ĨŽĐŽƐ ĚĞ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ƉƌŽĨƵŶĚĂ͕ ƵŶŽ ĞŶ Ğů ƚŽƌƵƐ ƵƚĞƌŝŶŽ ;ĞƐƚƌĞůůĂͿ Ǉ͕ ĞŶ
ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚ͕ ŽƚƌŽ ĞŶ Ğů ůŝŐĂŵĞŶƚŽ ƵƚĞƌŽƐĂĐƌŽ ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ ;ƉƵŶƚĂ ĚĞ ĨůĞĐŚĂͿ͘ �Ŷ ůĂ
ŝŵĂŐĞŶ dϭ ĨĂƚ ƐĂƚ ĂǆŝĂů ƐŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ;�Ϳ ƐĞ ƉƵĞĚĞ ĂƉƌĞĐŝĂƌ Ğů ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ ŚĞŵĄƚŝĐŽ ĞŶ ůĂ
ůĞƐŝſŶ ƌĞƚƌŽĐĞƌǀŝĐĂů͘

&ŝŐƵƌĂ ϭϰ͘ �ŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ĂĨĞĐƚĂŶĚŽ Ăů ĨſƌŶŝǆ ǀĂŐŝŶĂů ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͘ �Ŷ ůĂƐ ŝŵĄŐĞŶĞƐ dϮ
ƐĂŐŝƚĂů ;�Ϳ Ǉ ĂǆŝĂů ;�Ϳ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂ ƵŶ ĨŽĐŽ ĚĞ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ƉƌŽĨƵŶĚĂ ;ƉƵŶƚĂƐ ĚĞ ĨůĞĐŚĂͿ
ĞŶ Ğů ĨſƌŶŝǆ ǀĂŐŝŶĂů ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͘ >Ă ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ ŶŽ ĞƐ ƚƌĂŶƐŵƵƌĂů ǇĂ ƋƵĞ ƚŽĚĂǀşĂ ĞƐ ǀŝƐŝďůĞ
ůĂ ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞů ŵĂƌŐĞŶ ŝŶƚĞƌŶŽ ĚĞ ůĂ ƉĂƌĞĚ ǀĂŐŝŶĂů͘



&ŝŐƵƌĂ ϭϱ͘ �ŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ƉƌŽĨƵŶĚĂ ĞŶ Ğů ĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͘ /ŵĄŐĞŶĞƐ
ĚĞ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ dϮ ĞŶ ůŽƐ ƉůĂŶŽƐ ĂǆŝĂů Ǉ ƐĂŐŝƚĂů ĚĞ ƵŶĂ ƉĂĐŝĞŶƚĞ ƋƵĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂ
ĨŽĐŽƐ ĚĞ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ĞŶ Ğů ƚŽƌƵƐ ƵƚĞƌŝŶŽ ;ĐşƌĐƵůŽ ĞŶ � Ǉ �Ϳ Ǉ ĞŶ Ğů ůŝŐĂŵĞŶƚŽ
ƵƚĞƌŽƐĂĐƌŽ ĚĞƌĞĐŚŽ ;ĨůĞĐŚĂ ĞŶ �Ϳ͘ >ĂƐ ƉƵŶƚĂƐ ĚĞ ĨůĞĐŚĂ ƐĞŹĂůĂŶ ůĂ ĞǆƚĞŶƐŝſŶ ĚĞ
ůĂ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ Ăů ƚĂďŝƋƵĞ ƌĞĐƚŽǀĂŐŝŶĂů ĚŽŶĚĞ ŽďůŝƚĞƌĂ ƐƵ ƉůĂŶŽ ŐƌĂƐŽ ;�Ϳ Ǉ
ƚƌĂĐĐŝŽŶĂ Ăů ƌĞĐƚŽ ;�Ϳ͘



&ŝŐƵƌĂ ϭϲ͘ �ŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ƉƌŽĨƵŶĚĂ ŵƵůƚŝĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚĂů͘ >ĂƐ ŝŵĄŐĞŶĞƐ dϮ
ŵƵĞƐƚƌĂŶ ƵŶ ŝŵƉůĂŶƚĞ ĞŶ ƌĞĐƚŽ ;ĞƐƚƌĞůůĂƐͿ ƋƵĞ ĞŶ Ğů ƉůĂŶŽ ƐĂŐŝƚĂů ;�Ϳ
ƉƌĞƐĞŶƚĂ ůĂ ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ ƚşƉŝĐĂ ĞŶ ͞ĐŚĂŵƉŝŹſŶ͘͟ �Ŷ Ğů ƉůĂŶŽ ĂǆŝĂů ;�Ϳ ůĂ ůĞƐŝſŶ
ĨŽƌŵĂ ƵŶ ĄŶŐƵůŽ ŽďƚƵƐŽ ĐŽŶ ůĂ ƉĂƌĞĚ ĂŶƚĞƌŝŽƌ ĚĞů ƌĞĐƚŽ͘



6,67(0$6�'(�*5$'$&,Ð1�'(�/$�
(1'20(75,26,6�

�ůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĞĚĂĚ ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ ĚĞ ŵĞĚŝĐŝŶĂ ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂ
;ƌ�Z^DͿ͘

�ĂƐĂĚĂ ĞŶ ůŽƐ ŚĂůůĂǌŐŽƐ ůĂƉĂƌŽƐĐſƉŝĐŽƐ ĞƐƚĂďůĞĐĞ ϰ ŐƌĂĚŽƐ ĞŶ ĨƵŶĐŝſŶ
ĚĞ ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ϭϱ͗
� >ĞƐŝŽŶĞƐ ĞŶ ŽǀĂƌŝŽƐ Ǉ ƉĞƌŝƚŽŶĞŽ͘ �ƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂĚĂƐ ƐĞŐƷŶ ƐƵƐ ĚŝĄŵĞƚƌŽƐ͘
� KďůŝƚĞƌĂĐŝſŶ ƉĂƌĐŝĂů Ž ĐŽŵƉůĞƚĂ ĚĞů ƐĂĐŽ ĚĞ �ŽƵŐůĂƐ͘
� �ĚŚĞƌĞŶĐŝĂƐ ĞŶ ŽǀĂƌŝŽƐ Ǉ ƚƌŽŵƉĂƐ ĚĞ &ĂůŽƉŝŽ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂƐ ƐĞŐƷŶ ƐƵ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͘

�Ɛ ůĂ ŵĄƐ ĐŽŶŽĐŝĚĂ Ǉ ƵƚŝůŝǌĂĚĂ͕ ĂƵŶƋƵĞ ŶŽ ƚŝĞŶĞ ĐůĂƌĂ ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ ĐŽŶ
ůĂ ĐůşŶŝĐĂ ĚĞ ůĂƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͘

�E�/�E ƐĐŽƌĞ͘

�ƐƚĂďůĞĐĞ Ğů ŐƌĂĚŽ ĚĞ ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ ƉŽƌ ůĂ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ƉƌŽĨƵŶĚĂ͘
�ĚĞŵĄƐ ĨĂĐŝůŝƚĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĂŶĂƚſŵŝĐĂ͕ ůĂ ĐƵĂů ĞƐ ĚĞ ŝŶƚĞƌĠƐ ĞŶ ůĂ
ƉůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ ϭ͘
>Ă ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ƉĞůǀŝƐ ŵĞŶŽƌ ƐĞ ĚŝǀŝĚĞ ĞŶ ƚƌĞƐ ĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽƐ͗
� �͗ ǀĂŐŝŶĂ Ǉ ƚĂďŝƋƵĞ ƌĞĐƚŽǀĂŐŝŶĂů͘
� �͗ ĚĞƐĚĞ ůŽƐ ůŝŐĂŵĞŶƚŽƐ ƵƚĞƌŽƐĂĐƌŽƐ Ă ůĂ ƉĂƌĞĚ ƉĠůǀŝĐĂ͘
� �͗ ƌĞĐƚŽͲƐŝŐŵĂ͘
� ƐƵ ǀĞǌ͕ ůĂ ƐĞǀĞƌŝĚĂĚ ĞŶ ĞƐƚĂƐ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ ƐĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂ ƐĞŐƷŶ Ğů
ĚŝĄŵĞƚƌŽ ĚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ ĚĞ ŵĂǇŽƌ ƚĂŵĂŹŽ͗ / ;фϭ ĐŵͿ͕ // ;ϭͲϯ ĐŵͿ Ǉ /// ;х ϯ
ĐŵͿ͘
WŽƌ ŽƚƌĂ ƉĂƌƚĞ Ğů ƉƌĞĨŝũŽ & ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ ůĂ ĞǆƚĞŶƐŝſŶ ĨƵĞƌĂ ĚĞ ůĂ ƉĞůǀŝƐ
ŵĞŶŽƌ͗ &� ;ĂĚĞŶŽŵŝŽƐŝƐͿ͕ &� ;ǀĞũŝŐĂͿ͕ &/ ;ŝŶƚĞƐƚŝŶŽ ĚĞůŐĂĚŽͲĐŽůŽŶͿ͕ &h
;ƵƌĠƚĞƌͿ Ǉ &K ;ŽƚƌŽƐͿ͘



&21&/86,Ð1�

�ů ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂƐ ĨŽƌŵĂƐ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ ĚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ
ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͕ ũƵŶƚŽ ĐŽŶ ƵŶĂ ƌĞǀŝƐŝſŶ ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ ĚĞ ůĂƐ ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕
ƉĞƌŵŝƚĞŶ ƵŶ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ƚĞŵƉƌĂŶŽ Ǉ ƵŶĂ ĂĐƚƵĂĐŝſŶ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ ŵĄƐ
ƉƌĞĐŝƐĂ͘



%,%/,2*5$)Ì$�
ϭͲ�ŝ WĂŽůĂ s͕ DĂŶĨĞĚƌŝ Z͕ �ĂƐƚĞůůŝ &͕ EĞŐƌĞůůŝ Z͕ DĞŚƌĂďŝ ^͕ WŽǌǌŝ Z͘
�ĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞĞƉ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ DZ/ ĂŶĚ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ �E�/�E ƐĐŽƌĞ͘ �Ƶƌ : ZĂĚŝŽů͘ ϮϬϭϱ͖ ϴϰ͗ ϱϲϴͲϳϰ͘

ϮͲ�ĞŶŶĞƚƚ '͕ ^ůǇǁŽƚǌŬǇ �͕ �ĂŶƚĞƌĂ D͕ ,ĞĐŚƚ �͘ hŶƵƐƵĂů ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐͲ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ŽĨ ŝŵĂŐŝŶŐ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͗
ƉŝĐƚŽƌŝĂů ƌĞǀŝĞǁ͘ �:Z �ŵ : ZŽĞŶƚŐĞŶŽů͘ ϮϬϭϬ͖ ϭϵϰ͗ tϯϰͲtϰϲ͘

ϯͲ�ĂǌŽƚ D͕ �ĂƌĂŢ �͘ �ŝĂŐŶŽƐŝƐ ŽĨ ĚĞĞƉ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͗ ĐůŝŶŝĐĂů
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕ ƵůƚƌĂƐŽŶŽŐƌĂƉŚǇ͕ ŵĂŐŶĞƚŝĐ ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ ŝŵĂŐŝŶŐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘ &Ğƌƚŝů ^ƚĞƌŝů͘ ϮϬϭϳ͖ ϭϬϴ͗ ϴϴϲͲϵϰ͘

ϰͲ:ĂƌĂŵŝůůŽ �͕ ^ŚĞŶŽǇ �͕ 'ĂƌĐĞƐ �͕ 'ůŝĐŬŵĂŶ :͕ <ŝŶŐ >͕ DŽƌƚĞůĞ <͘ WĞůǀŝĐ
DZ/ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ ĂŶĚ ƐƚĂŐŝŶŐ ŽĨ ƉĞůǀŝĐ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͗ ĂĚĚĞĚ ǀĂůƵĞ ŽĨ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘ �ďĚŽŵ ZĂĚŝŽů /ŶƚĞƌŶĞƚ͘ �ŐŽƐƚŽ
ϮϬϭϵ ĐŝƚĂĚŽ Ğů ϮϮ DĂƌ ϮϬϮϬ͘ �ŝƐƉŽŶŝďůĞ ĞŶ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůŝŶŬ͘ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬϭϬ͘ϭϬϬϳйϮ&ƐϬϬϮϲϭͲϬϭϵͲϬϮϭϵϵͲϲ

ϱͲDĂƚƚŽƐ >͕ 'ŽŶĐĂůǀĞƐ D͕ �ŶĚƌĞƐ D͕ zŽƵŶŐ ^͕ &ĞůĚŵĂŶ D͕ �ďƌĂŽ D͕ <ŚŽ
Z͘ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ ĂŶĚ ŵĂŐŶĞƚŝĐ ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ ŝŵĂŐŝŶŐ ƌĞƉŽƌƚƐ ĨŽƌ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͗ ŐƵŝĚĞ ĨŽƌ ŝŵĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͘
: DŝŶ /ŶǀĂƐŝǀĞ 'ǇŶĞĐŽů͘ ϮϬϭϵ͖ Ϯϲ͗ ϭϬϭϲͲϮϱ͘

ϲͲEŝƐĞŶďůĂƚ s͕ �ŽƐƐƵǇƚ W͕ &ĂƌƋƵŚĂƌ �͕ :ŽŚŶƐŽŶ E͕ ,Ƶůů D͘ /ŵĂŐŝŶŐ
ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ ŽĨ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͘ �ŽĐŚƌĂŶĞ
�ĂƚĂďĂƐĞ ^ǇƐƚ ZĞǀ /ŶƚĞƌŶĞƚ͘ ϮϬϭϲ ĐŝƚĂĚŽ Ğů ϭϴ ĚĞ DĂƌ ϮϬϮϬ͘
�ŝƐƉŽŶŝďůĞ ĞŶ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽĐŚƌĂŶĞůŝďƌĂƌǇ͘ĐŽŵͬĐĚƐƌͬĚŽŝͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬϭϰϲϱϭϴϱϴ͘��ϬϬϵϱ
ϵϭ͘ƉƵďϮͬĨƵůů

ϳͲ�ĂǌŽƚ D͕ �ŚĂƌǁĂŶŝ E͕ ,ƵĐŚŽŶ �͕ <ŝŶŬĞů <͕ �ƵŶŚĂ dD͕ 'ƵĞƌƌĂ � Ğƚ Ăů͘
�ƵƌŽƉĞĂŶ ƐŽĐŝĞƚǇ ŽĨ ƵƌŽŐĞŶŝƚĂů ƌĂĚŝŽůŽŐǇ ;�^hZͿ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗ DZ ŝŵĂŐŝŶŐ
ŽĨ ƉĞůǀŝƐ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͘ �Ƶƌ ZĂĚŝŽů͘ ϮϬϭϳ͖ Ϯϳ͗ ϮϳϲϱͲϳϱ͘



ϴͲ�ĂƌƚůĞƚƚ �͕ �ƵƌŬĞƚƚ �͕ �ƵƌŶĞƚƚ d͕ ^ŚĞĞĚǇ ^͕ &ůĞƚĐŚĞƌ :͕ sĂŶ�ƵƌĞŶ t͘
�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƌŽƵƚŝŶĞ ƉĞůǀŝĐ h^ ĂŶĚ DZ ŝŵĂŐŝŶŐ ŝŶ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͘ �ďĚŽŵ ZĂĚŝŽů /ŶƚĞƌŶĞƚ͘ :ƵůŝŽ
ϮϬϭϵ ĐŝƚĂĚŽ Ğů Ϯϭ DĂƌ ϮϬϮϬ͘ �ŝƐƉŽŶŝďůĞ ĞŶ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůŝŶŬ͘ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬϭϬ͘ϭϬϬϳйϮ&ƐϬϬϮϲϭͲϬϭϵͲϬϮϭϮϰͲǆ

ϵͲ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ �͕ KĞŚŵŬĞ &͕ dŝŶŶĞďĞƌŐ ,Z͕ <ƌŽŵďĂĐŚ '�͘ DZ/ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ
ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞĞƉ ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŶŐ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͗
ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚĂƚƵƐ ĂŶĚ ƉƌŽƚŽĐŽů ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͘ �ůŝŶ ZĂĚŝŽů͘ ϮϬϭϲ͖ ϳϭ͗ ϭϳϵͲ
ϵϰ͘

ϭϬͲ�ŚŝĂŶƚĞƌĂ s͕ WĞƚƌŝůůŽ D͕ �ďĞƐĂĚǌĞ �͕ ^Žǌǌŝ '͕ �ĞƐƐŽůĞ D͕ �ĂƚĞůůŽ D Ğƚ
Ăů͘ >ĂƉĂƌŽƐĐŽƉŝĐ ŶĞƵƌŽŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĚĞĞƉ ůĂƚĞƌĂů ƉĞůǀŝĐ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͗
ĐůŝŶŝĐĂů ĂŶĚ ƐƵƌŐŝĐĂů ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ : DŝŶ /ŶǀĂƐŝǀĞ 'ǇŶĞĐŽů͘ ϮϬϭϴ͖ Ϯϱ͗ ϭϮϭϳͲ
Ϯϯ͘

ϭϭͲ&Žƚŝ W͕ &ĂƌŝŶĂ Z͕ WĂůŵƵĐĐŝ ^͕ sŝǌǌŝŶŝ /͕ >ŝďĞƌƚŝŶŝ E͕ �ŽƌŽŶĞůůĂ D Ğƚ Ăů͘
�ŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͗ ĐůŝŶŝĐĂů ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕ DZ ŝŵĂŐŝŶŐ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂŶĚ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͘ /ŶƐŝŐŚƚƐ /ŵĂŐŝŶŐ͘ ϮϬϭϴ͖ ϵ͗ ϭϰϵͲϳϮ͘

ϭϮͲtŝůůŝĂŵƐ :͕ �ƵƌŶĞƚƚ d͕ :ŽŶĞƐ d͕ sĞŶŬĂƚĞƐŚ ^͕ sĂŶ�ƵƌĞŶ t͘ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ŬŝƐƐŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞƚƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ ŽǀĂƌŝĞƐ ĂŶĚ ƐĞǀĞƌŝƚǇ ŽĨ
ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͗ DZ/ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘ �ďĚŽŵ ZĂĚŝŽů /ŶƚĞƌŶĞƚ͘ �ŐŽƐƚŽ ϮϬϭϵ
ĐŝƚĂĚŽ Ğů Ϯϭ DĂƌ ϮϬϮϬ͘ �ŝƐƉŽŶŝďůĞ ĞŶ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůŝŶŬ͘ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϮϲϭͲϬϭϵͲϬϮϭϱϯͲϲ

ϭϯͲDĂĐĂƌŝŽ ^͕ �ŚĂƐƐĂŶŐ D͕ EŽǀĞůůĂƐ ^͕ �ĂƵĚŝŶ '͕ �ĞůŽƚƚĞ :͕ dŽƵůůĂůĂŶ K͕
�ŚĞǀĂůůŝĞƌ W͘ dŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƉĞůǀŝĐ DZ/ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ ŽĨ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ ĐƵůͲĚĞͲ
ƐĂĐ ŽďůŝƚĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐĂƐĞƐ ŽĨ ĚĞĞƉ ƉĞůǀŝĐ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͘ �:Z �ŵ :
ZŽĞŶƚŐĞŶŽů͘ ϮϬϭϮ͖ ϵϵ͗ ϭϰϭϬͲϱ͘

ϭϰͲsŝĐŬƌĂŵĂƌĂũĂŚ ^͕ ^ƚĞǁĂƌƚ s͕ ǀĂŶ ZĞĞ <͕ ,ĞŵŝŶŐǁĂǇ �͕ �ƌŽĨƚŽŶ D͕
�ŚĂƌǁĂŶŝ E͘ ^ƵďĨĞƌƚŝůŝƚǇ͗ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ƌĂĚŝŽůŽŐŝƐƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ŬŶŽǁ͘
ZĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͘ ϮϬϭϳ͖ ϯϳ͗ ϭϱϴϳͲϭϲϬϮ͘

ϭϱͲ,ĂƐƐ��͕�^ŚĞďů K͕�^ŚĂŵŝǇĞŚ �͕�KƉƉĞůƚ W͘ �dŚĞ ƌ�^ZD ƐĐŽƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ
�ŶǌŝĂŶ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͗�ƚŚĞŝƌ ƐƚƌĞŶŐŚƚƐ ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘�
�ĐƚĂ�KďƐƚĞƚ 'ǇŶĞĐŽů ^ĐĂŶĚ͘�ϮϬϭϯ͖�ϵϮ͗�ϯͲϳ͘


