
tĞĚƐƚƌŝũĚƌĞŐůĞŵĞŶƚ�

tĞĚƐƚƌŝũĚƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ďƌŝĚŐĞĐůƵď�WƌŝŶƐĞŶůĂŶĚ�;Ϯϵ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϭϴͿ�

�ůŐĞŵĞĞŶ�

�ƌƚ͘�Ϭ͘ϭ��ůůĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƐƉĞůƌĞŐĞůƐ�ĞŶ�ƌĞŐůĞŵĞŶƚĞŶ�ǌŽĂůƐ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ��ƌŝĚŐĞ��ŽŶĚ�;E��Ϳ�ĂůƐŵĞĚĞ�Ěŝƚ�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ��ŽŵƉĞƚŝƚŝĞ�
ZĞŐůĞŵĞŶƚ͘��ŝĞĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐƉĞĞůǁŝũǌĞŶ�ĚŝĞ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�,KD�ĞŶ��ƌƵŝŶĞ�^ƚŝĐŬĞƌ�ǀĂůůĞŶ͕�
ǌŝũŶ�ǀĞƌďŽĚĞŶ͘�
�ƌƚ͘�Ϭ͘Ϯ�,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǌŝĞƚ�ƚŽĞ�ŽƉ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ��
ƌĞŐůĞŵĞŶƚ͘�,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŬĂŶ�ĚĞǌĞ�ďĞǀŽĞŐĚŚĞŝĚ�ĚĞůĞŐĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ��������
;d�Ϳ͘�
�ƌƚ͘�Ϭ͘ϯ�/Ŷ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ͕�ǁĂĂƌŝŶ�Ěŝƚ�ƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ͕�ďĞƐůŝƐƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ͘�
�ƌƚ͘�Ϭ͘ϰ�,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŝƐ�ďĞǀŽĞŐĚ�ĂĨ�ƚĞ�ǁŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ŵĞƚ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂƌƚŝŬĞů�
Ϭ͘ϭ͘�/ŶĚŝĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ďĞǀŽĞŐĚŚĞŝĚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂĂŬƚ͕�ǌĂů�ǌŝũ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝĞ�ǀŽŽƌ��
ĞĞŶ�ĂĨǁŝũŬŝŶŐ�ƐĐŚƌŝĨƚĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĞĚĞŶ�ŬĞŶďĂĂƌ�ŵĂŬĞŶ͘�
�ƌƚ͘�Ϭ͘ϱ��Ğ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞŽƉǌĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ͕�ĚĂŶ�ǁĞů�ŐĞĚĞůĞŐĞĞƌĚ�ĂĂŶ�
ĚĞ�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ͘�

^ƉĞĞůĂǀŽŶĚ�

�ƌƚ͘�ϭ͘Ϭ��Ğ�ƐƉĞĞůĂǀŽŶĚ�ŝƐ�ŽƉ�ĚŝŶƐĚĂŐ�ŝŶ�ŚĞƚ��ŽƌƉƐŚƵŝƐ͕�tĞƐƚǀŽŽƌƐƚƌĂĂƚ�ϯ�ĞŶ�ďĞŐŝŶƚ�Žŵ��
ϭϵ͘ϰϱ�ƵƵƌ͘��Ğ�ůĞĚĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ƚĞǀŽƌĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘�

sĞƌŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�

�ƌƚ͘�ϭ͘ϭ��ŝũ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ŵĞŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ϭϮ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƉĞĞůĚĂŐ�ĚĞ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�
ƚĞ�ŵĞůĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĞͲŵĂŝůĂĚƌĞƐ�ďĐƉƌŝŶƐĞŶůĂŶĚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
dĞǀĞŶƐ�ĚŝĞŶƚ�ŵĞŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͘�
/ŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�Ăů�ĞĞŶ�ǁĞĞŬ�ƚĞǀŽƌĞŶ�ďĞŬĞŶĚ�ŝƐ͕�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ĚĞǌĞ�ĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ŽŽŬ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ƐĐŚƌŝĨƚ�ǀĞƌŵĞůĚĞŶ�ĚĂƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƉĞĞůĂǀŽŶĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďŝůũĂƌƚ�ůŝŐƚ͘��ĂĂƌŝŶ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�
ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŝŶǀĂůůĞƌ�ŬĞŶďĂĂƌ�ŵĂŬĞŶ͘
�ŝũ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƌĞŐĞůƚ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ�ĞĞŶ�ŝŶǀĂůůĞƌ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�
Žŵ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŝŶǀĂůůĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ�ŬĞŶďĂĂƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ŵĂĂƌ��
ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ�ŝƐ�ďĞǀŽĞŐĚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ĂĨ�ƚĞ�ǁŝũŬĞŶ͘�

/ŶĚŝĞŶ�ĞĞŶ�ĐŽŵďŝƉĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀŽƌŵĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�Ƶŝƚ�Ϯ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ůŝũŶĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ��
ŚĞƚ�ƉĂĂƌ�ŝŶŐĞĚĞĞůĚ�ŝŶ�ĚĞ�ůŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽŐƐƚ�ƐƉĞůĞŶĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘�
DĞŶ�ĚŝĞŶƚ�ĚĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŝŶǀĂůůĞƌ�ƚĞ�ĂĐĐĞƉƚĞƌĞŶ͘�



�ƌƚ͘�ϭ͘Ϯ�/ŶĚŝĞŶ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ǌŽŶĚĞƌ�ŐĞůĚŝŐĞ�ƌĞĚĞŶ�ǁĞŐďůŝũĨƚ͕�ŬƌŝũŐƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ĚŝĞ�ǌŝƚƚŝŶŐ�ĞĞŶ�ƐĐŽƌĞ�
ƚŽĞŐĞǁĞǌĞŶ͕�ŐĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĂĂŐƐƚĞ�ŵŝŶ�ϱ�й�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽŽƌ�Ěŝƚ�ƉĂĂƌ�ďĞŚĂĂůĚĞ�ĞŶ�ŶŽŐ�ƚĞ�ďĞŚĂůĞŶ�
ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ͕�ŵĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϱϬ�й͘�

/ŶǀĂůůĞƌƐ
�ƌƚ�ϭ͘ϯ��Ğ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ�ŵĂŐ�ŶŝĞƚͲůĞĚĞŶ�ƵŝƚŶŽĚŝŐĞŶ�ĂůƐ�ŝŶǀĂůůĞƌ�ŵĞĞ�ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ͘�EŝĞƚͲůĞĚĞŶ�
ŬŽŵĞŶ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŵĞĞƐƚĞƌƉƵŶƚĞŶ�ĂůƐ�ǌŝũ�ŚƵŶ�ůŝĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉƐŶƵŵŵĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�E���
ĚŽŽƌŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ͘�

^ĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ƉĂĂƌ�
�ƌƚ͘�Ϯ͘Ϭ��Ğ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďƌŝĚŐĞƉĂĂƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǌĂĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ůĞĚĞŶ͘��ĞŶ�ůŝĚ�
ŬĂŶ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĚĞĞů�ƵŝƚŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĠĠŶ�ƉĂĂƌ͘��ĞŶ�ƉĂĂƌ�ŬĂŶ�ǁĞů�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƐƉĞůĞƌƐ�
ǁĂĂƌǀĂŶ�Ğƌ�ƐƚĞĞĚƐ�Ϯ�ƐƉĞůĞŶ͘�,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŝƐ�ďĞƌĞŝĚ�ŽƉ�ǀĞƌǌŽĞŬ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚŝĞ�ƚĞ�ǀĞƌůĞŶĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ĨŽƌŵĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ďƌŝĚŐĞƉĂƌĞŶ͘�

>ĞĚĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ǀĂƐƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶĂĂƌ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ůŝũŶ�ǁŽƌĚĞŶ��
ŝŶŐĞĚĞĞůĚ�ĂůƐ�ĂůůĞĞŶ�ƐƉĞůĞŶĚ͘��ĞǌĞ�ůĞĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶŝĞƚ�ƉƌŽŵŽǀĞƌĞŶ�ŽĨ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ŬŽŵĞŶ��
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐůƵďŬĂŵƉŝŽĞŶƐĐŚĂƉ͘�

DĞĞƌ�ĚĂŶ�Ϯ�ůĞĚĞŶ�ƉĞƌ�ƉĂĂƌ�

�ƌƚ͘�Ϯ͘ϭ��ĞŶ�ƉĂĂƌ�ŬĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϰ�ůĞĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ůĞĚĞŶ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ�ƉĞƌ�ǌŝƚƚŝŶŐ�ŝŶ�
ŽŶĚĞƌůŝŶŐ�ŽǀĞƌůĞŐ�ǁĞůŬĞ�Ϯ�ƐƉĞůĞƌƐ�ŚĞƚ�ƉĂĂƌ�ǀŽƌŵĞŶ͘��ŝũ�ŐĞǀĞŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ǌŝƚƚŝŶŐ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�Žŵ�ϭϮ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƉĞĞůĚĂŐ�ĚŽŽƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ͘��Ğ�ĂŶĚĞƌĞ�ůĞĚĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞĞŶ�ƌĞĐŚƚ�Žŵ�ĚŝĞ�ǌŝƚƚŝŶŐ�ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ͘��ŝũ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ��
;ŬĞƌƐƚĚƌŝǀĞ͕�ƐůŽƚĚƌŝǀĞ�Ϳ�ŬĂŶ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ�ĂůůĞ�ƐƉĞůĞƌƐ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ĚĞĞůŶĞŵĞŶ�ŝŶ�
ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƉĂƌĞŶ͘��

�ƌƚ͘�Ϯ͘Ϯ��Ğ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ĚŝĞŶƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ�ǀſſƌ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ĞůŬĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ďĞŬĞŶĚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ůŝŐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ǀĂƐƚ͘�

tŝũǌŝŐŝŶŐ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ƉĂĂƌ�

�ƌƚ͘�Ϯ͘ϯ�,Ğƚ�ǁŝƐƐĞůĞŶ�ǀĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŬĂŶ�ĂůůĞĞŶ�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ͕�ďĞŚŽƵĚĞŶƐ�ŝŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁ��
ŐĞǀŽƌŵĚĞ�ƉĂƌĞŶ�ŐĞůĚĞŶ�ĚĞ�ĂƌƚŝŬĞůĞŶ�Ϯ͘ϰ�ĞŶ�Ϯ͘ϱ�

�ƌƚ͘�Ϯ͘ϰ��ůƐ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ƵŝƚĞĞŶŐĂĂƚ�ĚĂŶ�ǀĞƌůŝĞƐƚ�ĚĞ�ŽƉǌĞŐŐĞƌ�ǌŝũŶ�
ƉůĂĂƚƐ�ŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞ�;�ǌŝĞ�ĞĐŚƚĞƌ�Ăƌƚ͘�Ϭ͘ϰ�Ϳ�ĞŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ůŝĚ�ďŝũ�ĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ůĂŐĞƌĞ�ůŝũŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘�

�ƌƚ͘�Ϯ͘ϱ��ůƐ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�
ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ƉĂĂƌ�ŝŶŐĞĚĞĞůĚ�
ŝŶ�ĚĞ�ůĂĂŐƐƚĞ�ůŝũŶ�ǀĂŶ�ĞŶŝŐĞ�ƐƉĞůĞƌ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƉĂĂƌ͘�



�ƌƚ͘�Ϯ͘ϲ��ĞŐĞŶĞ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƐƐĞůƚ�ĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĂĂƚ�ƐƉĞůĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ĐůƵďůŝĚ͕�ďĞŐŝŶƚ�
ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůĂĂŐƐƚĞ�ŐƌŽĞƉ͘��ĞŶ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ƌĞŐĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŝŶĚŝĞŶ�ŚĞƚ�
ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ůŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�ĞŝŶĚƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ϯ�ůĂĚĚĞƌĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ĞĞŶ�
ƉůĂĂƚƐ�ďŝũ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ϭϬ�ŚĞĞĨƚ�ďĞŚĂĂůĚ͘�/ŶĚŝĞŶ�Ěŝƚ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ŝƐ͕�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�ĞĞŶ�
ŶĂ�ůĂĂŐƐƚĞ�ŐƌŽĞƉ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘�

:ĂĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�

�ƌƚ͘�ϯ͘Ϭ�,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ƐƚĞůƚ�ŝĞĚĞƌ�ũĂĂƌ�ǀſſƌ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƉĞĞůƐĞŝǌŽĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
ƐĂŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƐƉĞĞůƐĞŝǌŽĞŶ�ĞŶ�ŵĂĂŬƚ�Ěŝƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĞĚĞŶ�ďĞŬĞŶĚ͘�

/ŶŚŽƵĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�

�ƌƚ͘�ϯ͘ϭ�/Ŷ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�͗�
� Ă͘�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞƐ�
� ď͘�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ǌŝƚƚŝŶŐĞŶ�ƉĞƌ�ƌŽŶĚĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ƐƉĞůůĞŶ�ƉĞƌ�ǌŝƚƚŝŶŐ͘�
� Đ͘�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĞůŬĞ�ǌŝƚƚŝŶŐ�
� Ě͘�ĚĞ�ĚĂƚĂ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌ�Ă͘�ĞŶ�ď͘�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ͘�
� Ğ͘�ĚĞ�ĚĂƚĂ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŽŶĚĞƌ�Ă͘�ĞŶ�ď͘�ǀĂůůĞŶ�

,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ďĞŚŽƵĚƚ�ǌŝĐŚ�ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͘�

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ƐƉĞĞůĂǀŽŶĚĞŶ�

�ƌƚ͘�ϯ͘Ϯ�,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŝƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƉĞĞůĂǀŽŶĚĞŶ͘��ŝũ�ƐƚĞůƚ�Ƶŝƚ�
ŚĂĂƌ�ŵŝĚĚĞŶ�ĞĞŶ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ�ĂĂŶ͕�ĚŝĞ�ǌŽƌŐ�ĚƌĂĂŐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͕�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ�
ǀŽŽƌ�ǌŽǀĞƌ�ĂĂŶ�ŚĞŵͬŚĂĂƌ�ŽƉŐĞĚƌĂŐĞŶ͕�ĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŐůĞŵĞŶƚĞŶ͕�ŚĞƚ�ĂĂŶƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�
ĂƌďŝƚĞƌƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ĞŶ�ďĞŬĞŶĚŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚƐůĂŐ͘��Ğ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ�ŝƐ�ďĞǀŽĞŐĚ��
ĞĞŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ĂĂŶ�ŚĞŵͬŚĂĂƌ�ƚŽĞŐĞǁĞǌĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƚĞ�ĚĞůĞŐĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ůĞĚĞŶ͘�

�ƌƚ͘�ϯ͘ϯ��Ğ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ�ŵĂĂŬƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂǀŽŶĚ�;ďĞŚŽƵĚĞŶƐ�ŽǀĞƌŵĂĐŚƚͿ�ĚĞ�
ƵŝƚƐůĂŐ�ďĞŬĞŶĚ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐĞĞƌƚ�ĚĞ�ƵŝƚƐůĂŐ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ďŝũ�E���ƉŽƌƚĂů�͗�
ǁǁǁ͘ŶďďĐůƵďƐŝƚĞƐ͘ŶůͬĐůƵďͬϮϴϬϲϵ

�Ğ�ƵŝƚƐůĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĂĐŚƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚǀŽůŐĞŶĚĞ�ƐƉĞĞůĂǀŽŶĚ�ďŝũ�ĚĞ�ůĞĚĞŶ�ďĞŬĞŶĚ�
ƚĞ�ǌŝũŶ͘�

^ǇƐƚĞĞŵŬĂĂƌƚ�

�ƌƚ͘�ϯ͘ϰ�,Ğƚ�ŝƐ�ŐĞǁĞŶƐƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĐůƵďůĞĚĞŶ�ĞĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵŬĂĂƌƚ�ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ�ǌŽĚƌĂ�ǌŝũ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�
ŶŝĞƵǁĞ�ƚĂĨĞů�ǀĞƌƐĐŚŝũŶĞŶ͘�/Ŷ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ĚŝĞŶĞŶ�ĚĞ�ĐůƵďůĞĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ĂůĞƌƚĞĞƌƌĞŐĞůŝŶŐ�ĚŝĞ�ĂůƐ�ĂĂŶŚĂŶŐƐĞů�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŐĞǀŽĞŐĚ͘�
,Ğƚ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵŬĂĂƌƚ�ĞŶͬŽĨ�ŶŝĞƚ�ŽĨ�ŶŝĞƚ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ĂůĞƌƚĞƌĞŶ�ŬĂŶ�ďŝũ�
ĂƌďŝƚƌĂŐĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŶĂĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌƚƌĞĚĞŶĚĞ�ƉĂƌƚŝũ�ǌŝũŶ͘�



^ĐŽƌĞƐ�ĞŶ�ŝŶĚĞůŝŶŐĞŶ�

�ƌƚ͘�ϰ͘Ϭ��Ğ�ƐĐŽƌĞ�ƉĞƌ�ƉĂĂƌ�ƉĞƌ�ǌŝƚƚŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞĚƌƵŬƚ�ŝŶ�ŚŽŶĚĞƌĚƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌŽĐĞŶƚĞŶ͘�
,Ğƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ďĞƉĂĂůƚ�ĚĞ�ƌĂŶŐŽƌĚĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ůŝũŶ�ĞŶ�ŝƐ�ďĞƉĂůĞŶĚ�ǀŽŽƌ�
ƉƌŽŵŽƚŝĞͬĚĞŐƌĂĚĂƚŝĞ͘�

�ƌƚ͘�ϰ͘ϭ��Ğ�ŝŶĚĞůŝŶŐ�ŝŶ�ůŝũŶĞŶ�ŐĞƐĐŚŝĞĚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŝŶĚƐƚĂŶĚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�

�ĨǁŝũŬĞŶĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�

�ƌƚ͘�ϰ͘Ϯ��ůƐ�ďŝũ�ĂĨǁŝũŬĞŶĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͕�ĚĂŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ƉĞƌ�ǌŝƚƚŝŶŐ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�
ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ͘�

�ƌƚ͘�ϰ͘ϯ��ůƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ĞĞŶ�ƐƉĞůĞƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐƉĞĞůƚ�ŐĞůĚƚ�ĚĞ�ďĞŚĂĂůĚĞ�ƐĐŽƌĞ�
ĂůƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞĨ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ǌŝƚƚŝŶŐ͘�DĞŶ�ƐĐŽŽƌƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŽŽŝƚ�ůĂŐĞƌ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶ�
ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͘�

�ƌƚ͘�ϰ͘ϰ��ůƐ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŽĨ�ĠĠŶ�ƐƉĞůĞƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ůŝũŶ�ƐƉĞĞůƚ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚŝĞƐ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞŚĂĂůĚĞ�ƵŝƚƐůĂŐ͘�

�ƌƚ͘�ϰ͘ϱ��ŝũ�ĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ďĞŝĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ͘�������������
�ŝũ�ϭĞ�ĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĞŶ�ŬŽƌƚŝŶŐ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͕�ďŝũ�ϮĞ�ŬĞĞƌ�ϯй͕�ϯĞ�ŬĞĞƌ�ϲй͘�

^ƉĞĞůƚĞŵƉŽ�

�ƌƚ͘�ϱ͘Ϭ�,Ğƚ�ƐƉĞĞůƚĞŵƉŽ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ŽƉ�ϳ͘ϱ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ƉĞƌ�ƐƉĞů͕�ϱ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂĨůŽŽƉ�ǀĂŶ�
ĞůŬĞ�ƌŽŶĚĞ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ƐŝŐŶĂĂů�ŐĞŐĞǀĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ƐƉĞůĞƌƐ�ǀĞƌďŽĚĞŶ�ŶĂ�Ěŝƚ�ƐŝŐŶĂĂů�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�
ƐƉĞů�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘�/Ŷ�ĚĂƚ�ŐĞǀĂů�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŐĞƐƉĞĞůĚĞ�ƐƉĞů�ĂůƐ�͞ŶŝĞƚ�ŐĞƐƉĞĞůĚ͟��;E'Ϳ�
ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ͘�

ZĞŬĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�

�ƌƚ͘�ϱ͘ϭ�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƐƉĞĞůĂǀŽŶĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�E���ZĞŬĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘�
�Ğ�ƐƉĞůĞƌ�ĚŝĞ�EŽŽƌĚ�ǌŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƉĞůůĞŶ�;ǌŝũŶ�ĚĞ�
ƐƉĞůůĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ƚĂĨĞů�ůŝŐŐĞŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚͿ�ĞŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�
;ǌŝũŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶ�ƚĂĨĞů�ǌŝƚƚĞŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚͿ͘�
EŽŽƌĚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũƵŝƐƚ�ŝŶǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƉĞůĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞŚĂĂůĚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͘�KŽƐƚ�ĐŽŶƚƌŽůĞĞƌƚ�ĚĞǌĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ƌĂĂĚǌĂĂŵ�ĚĞ�ŝŶǀŽĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƉĞůĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝŶ�
ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ�ǀŽŽƌĚĂƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĂĨƐƉĞůĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ĞŶ�Ěŝƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚŽŽƌ�KŽƐƚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ͘�
/ŶĚŝĞŶ�Žŵ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƌĞĚĞŶĞŶ�ŚĞƚ�ZĞŬĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŶŝĞƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĞƌƚ͕�ǁŽƌĚƚ�ƚĞƌƵŐŐĞǀĂůůĞŶ��
ŽƉ�ƐĐŽƌĞŬĂĂƌƚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĂƚ�ŐĞǀĂů�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƵŝƚƐůĂŐ�ŶŝĞƚ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ƐƉĞĞůĂǀŽŶĚ�ďĞŬĞŶĚŐĞŵĂĂŬƚ͕�
ŵĂĂƌ�ǁĞů�ǀſſƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƐƉĞĞůĂǀŽŶĚ͘�



WƌŽŵŽƚŝĞ�ĞŶ�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝĞ�
�ƌƚ͘�ϲ͘Ϭ�EĂ�ŝĞĚĞƌĞ�ƐƉĞĞůƌŽŶĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌĞŶ�Đ͘Ƌ͘�ĚĞŐƌĂĚĞƌĞŶ�ĚĞ�Ϯϱй�ŚŽŽŐƐƚ�Đ͘Ƌ͘�ůĂĂŐƐƚ�
ĞŝŶĚŝŐĞŶĚĞ�ƉĂƌĞŶ͘��Ğ�ĂĨƌŽŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�͗�
Ϭ͕ϱ�ŽĨ�ŚŽŐĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ϭ͖�Ϭ͕ϰϵ�ŽĨ�ůĂŐĞƌ�ǁŽƌĚƚ�Ϭ͘�
,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ƉĂƌĞŶ�ƉĞƌ�ůŝũŶ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ƉĂƌĞŶ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ůŝũŶ�ŝƐ�
ŝŶŐĞĚĞĞůĚ͘�/Ɛ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ĚĂƚ�ŐĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ǌŝƚƚŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�ĚĂŶ�ƚĞůƚ�Ěŝƚ�ƉĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƉĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ƉĂƌĞŶ�ƉĞƌ�ůŝũŶ͘�

�ƌƚ�ϲ͘ϭ��ĞŶ�ƉĂĂƌ�ĚŝĞŶƚ�ŵŝŶƐƚĞŶƐ�ϯ�ǆ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ͕�ĞŶ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ�ϰ�ǆ͕�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�Žŵ�ǀŽŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝĞ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘�

�ƌƚ�ϲ͘Ϯ��ĞŶ�ƉĂĂƌ�ĚĂƚ�ŐĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ŬĞĞƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�ĚĞŐƌĂĚĞĞƌƚ�ŽĨ�
ƉƌŽŵŽǀĞĞƌƚ�ŶŝĞƚ͘��

�ƌƚ�ϲ͘ϯ�tŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ƉĂĂƌƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ŶĂĚĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝĞ�ĞŶ�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝĞ�
ŝƐ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ͘�

�ƌƚ͘�ϲ͘ϰ�dĞŶĞŝŶĚĞ�ĞĞŶ�ŽŶĞǀĞŶǁŝĐŚƚŝŐĞ�ǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŝũŶĞŶ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�
ďĞƐůƵŝƚĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ƉĂƌĞŶ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ƉƌŽŵŽǀĞƌĞŶ�ŽĨ�ĚĞŐƌĂĚĞƌĞŶ͘�

�ŽŵďŝƚĂĨĞů�

�ƌƚ͘�ϳ͘ϭ��ŽŵďŝƚĂĨĞůƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ��Ͳ�ĞŶ��ͲůŝũŶ�ĞŶ�ĐŽŵďŝƚĂĨĞůƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ��Ͳ�ĞŶ��ͲůŝũŶ��
ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ͘�

�ƌƚ͘�ϳ͘Ϯ��ŽŵďŝƚĂĨĞůƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ��ͲůŝũŶ�ĞŶ��ͲůŝũŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ŽŶŐĞǁĞŶƐƚ�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ͘�
�Ğ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŐĞĚǁŽŶŐĞŶ�Žŵ�ƉĂƌĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ůŝũŶ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ĚĂŶ�ǁĂĂƌŝŶ�
ǌĞ�ǌŝũŶ�ŝŶŐĞĚĞĞůĚ�Žŵ�Ϯ�ƐƚŝůǌŝƚƚĂĨĞůƐ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘�

�Ğ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ�ŐĂĂƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�ƚĞ�ǁĞƌŬ�͗�
Ă͘ �Ğ�ůŝũŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ƉĂƌĞŶ�ůĞǀĞƌƚ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌĞ�ŽĨ�ůĂŐĞƌĞ�ůŝũŶ͘�
ď͘ �ŝũ�ŐĞůŝũŬ�ĂĂŶƚĂů�ƉĂƌĞŶ�ůĞǀĞƌƚ�ĚĞ�ůĂĂŐƐƚĞ�ůŝũŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽŐƐƚĞ�
Đ͘ ,Ğƚ�ƉĂĂƌ�ĚĂƚ�ĂůƐ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ŝƐ�ŐĞƉƌŽŵŽǀĞĞƌĚ�ǁŝƐƐĞůƚ�ǀĂŶ�

ůŝũŶ͘�
Ě͘ �Ğ�ŝŶĚĞůŝŶŐ�ŐĞůĚƚ�ǀŽŽƌ�ĠĠŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞǌŝƚƚŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚƐůĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ŐĞĐŽƌƌŝŐĞĞƌĚ͘�

sŽŽƌďĞĞůĚ�͗��ͲůŝũŶ�͗�ϭϯ�ƉĂƌĞŶ͕��ͲůŝũŶ�ϭϮ�ƉĂƌĞŶ͕��ͲůŝũŶ�ϭϭ�ƉĂƌĞŶ�͗�
ĞĞŶ��ͲƉĂĂƌ�ŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ��͕�ĞĞŶ��ͲƉĂĂƌ�ŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ��͘�

sŽŽƌďĞĞůĚ�͗��ͲůŝũŶ�ϭϭ�ƉĂƌĞŶ͕���ůŝũŶ�ϭϮ�ƉĂƌĞŶ͕��ͲůŝũŶ�ϭϭ�ƉĂƌĞŶ��
ĞĞŶ��ͲƉĂĂƌ�ŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ��͕�ĞĞŶ��ͲƉĂĂƌ�ŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ��͘�



sĞĞů�ĂĨǌĞŐŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ůŝũŶĞŶ͘�

�ƌƚ͘�ϴ͘Ϭ�,Ğƚ�ŬĂŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ĂĨǌĞŐŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ůŝũŶ�ĚĞƌŵĂƚĞ�ŐƌŽŽƚ�ŝƐ͕�ĚĂƚ�
ĚĞ�ůŝũŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ϭϬ�ƉĂƌĞŶ�ŽǀĞƌŚŽƵĚƚ͘�/Ŷ�ĚĂƚ�ŐĞǀĂů�ǌĂů�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ�ƉĂƌĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�
ŶĂĂƐƚ�ŚŽŐĞƌĞ�ŽĨ�ŶĂĂƐƚ�ůĂŐĞƌĞ�ůŝũŶ�ŽǀĞƌǌĞƚƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůŝũŶ�ŵĞƚ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ƉĂƌĞŶ͕�ƚŽƚĚĂƚ�ĞůŬĞ�ůŝũŶ�
ŵŝŶŝŵĂĂů�ϭϬ�ƉĂƌĞŶ�ŚĞĞĨƚ͘�

�ƌƚ͘�ϴ͘ϭ��
�ůƐ�Ăƌƚ͘�ϴ͘Ϭ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ŝƐ͕�ǌĂů�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�͗�
�Ğ��ͲůŝũŶ�ŬŽŵƚ�ƚĞŬŽƌƚ�͗�ĂĂŶǀƵůůŝŶŐ�ŵĞƚ�ƐƉĞůĞƌƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ��ͲůŝũŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ŚĞƚ�
ůĂĂŐƐƚ�ƐƚĂĂŶ͘��ůƐ�ĚĞǌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌĚŽĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ϭĞ�ƐƉĞĞůĂǀŽŶĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ŐĞůĚƚ�ĚĞ�ĞŝŶĚƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ͘�
�Ğ��ͲůŝũŶ�ŬŽŵƚ�ƚĞŬŽƌƚ�͗�ĚĞ�ůŝũŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ƉĂƌĞŶ�ůĞǀĞƌƚ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚ�ĞĞŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƉĂƌĞŶ͘��
�ĂŶǀƵůůŝŶŐ�ŵĞƚ�ƐƉĞůĞƌƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ��ͲůŝũŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ŚĞƚ�ůĂĂŐƐƚ�ƐƚĂĂŶ͘��ůƐ�ĚĞǌĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌĚŽĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ϭĞ�ƐƉĞĞůĂǀŽŶĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ŐĞůĚƚ�ĚĞ�
ĞŝŶĚƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ͘��ĂŶǀƵůůŝŶŐ�ŵĞƚ�ƐƉĞůĞƌƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ��ͲůŝũŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ŚĞƚ�ŚŽŽŐƐƚ�ƐƚĂĂŶ͘��ůƐ�ĚĞǌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌĚŽĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ϭĞ�ƐƉĞĞůĂǀŽŶĚ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ŐĞůĚƚ�ĚĞ�ĞŝŶĚƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ͘�
�Ğ��ͲůŝũŶ�ŬŽŵƚ�ƚĞŬŽƌƚ�͗�ĂĂŶǀƵůůŝŶŐ�ŵĞƚ�ƐƉĞůĞƌƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ��ͲůŝũŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ŚĞƚ�
ŚŽŽŐƐƚ�ƐƚĂĂŶ͘��ůƐ�ĚĞǌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌĚŽĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ϭĞ�ƐƉĞĞůĂǀŽŶĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ŐĞůĚƚ�ĚĞ�ĞŝŶĚƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ͘�

�ƌƚ͘�ϴ͘Ϯ��ŽĚƌĂ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞĂǀŽŶĚ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ϯϬ�ƉĂƌĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͕�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�
ǀĂŶ�ϯ�ůŝũŶĞŶ�ŶĂĂƌ�Ϯ�ůŝũŶĞŶ�ŽǀĞƌŐĞŐĂĂŶ͘��tĞƌŬǁŝũǌĞ�͗�

�Ğ�Ϯ�ůŝũŶĞŶ�ĚŝĞ�ŽǀĞƌďůŝũǀĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞůŝũŬĞ�ŐƌŽŽƚƚĞ͘��
�Ğ��ͲůŝũŶ�ǁŽƌĚƚ�ďŝũ�ĚĞ��ͲůŝũŶ�ŐĞǀŽĞŐĚ�
�Ğ��ͲůŝũŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞǀƵůĚ�ŵĞƚ�ƐƉĞůĞƌƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ��ͲůŝũŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ŚĞƚ�ŚŽŽŐƐƚ�
ƐƚĂĂŶ͕�ŶĞƚ�ǌŽůĂŶŐ�ƚŽƚ�ďĞŝĚĞ�ůŝũŶĞŶ�ĞǀĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ǌŝũŶ͘��ůƐ�ĚĞǌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌĚŽĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ϭĞ

ƐƉĞĞůĂǀŽŶĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ŐĞůĚƚ�ĚĞ�ĞŝŶĚƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ͘�

DĞĞƐƚĞƌƉƵŶƚĞŶ�
�ƌƚ͘�ϵ͘Ϭ��Ğ�ŵĞĞƐƚĞƌƉƵŶƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐĞŶ�ŚŝĞƌŽŵƚƌĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
E��͘�

�ůƵďŬĂŵƉŝŽĞŶƐĐŚĂƉ�
�ƌƚ͘�ϭϬ͘�ĂŶ�ĞůŬ�ƉĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ƉůĂĂƚƐƉƵŶƚĞŶ�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ͘�
,Ğƚ�ĂůƐ�ĞĞƌƐƚ�ĞŝŶĚŝŐĞŶĚ�ƉĂĂƌ�ŝŶ�ŐƌŽĞƉ���ŬƌŝũŐƚ�ϭ�ƉƵŶƚ�
,Ğƚ�ĂůƐ�ƚǁĞĞĚĞ�ĞŝŶĚŝŐĞŶĚ�ƉĂĂƌ�ŝŶ�ŐƌŽĞƉ���ŬƌŝũŐƚ�Ϯ�ƉƵŶƚĞŶ�
,Ğƚ�ĂůƐ�ĚĞƌĚĞ�ĞŝŶĚŝŐĞŶĚ�ƉĂĂƌ�ŝŶ�ŐƌŽĞƉ���ŬƌŝũŐƚ�ϯ�ƉƵŶƚĞŶ�ĞŶǌ͘�ĞŶǌ͘�
,Ğƚ�ĂůƐ�ĞĞƌƐƚ�ĞŝŶĚŝŐĞŶĚ�ƉĂĂƌ�ŝŶ�ŐƌŽĞƉ���ŬƌŝũŐƚ�ϴ�ƉƵŶƚĞŶ�
,Ğƚ�ĂůƐ�ƚǁĞĞĚĞ�ĞŝŶĚŝŐĞŶĚ�ƉĂĂƌ�ŝŶ�ŐƌŽĞƉ���ŬƌŝũŐƚ�ϵ�ƉƵŶƚĞŶ�
,Ğƚ�ĂůƐ�ĚĞƌĚĞ�ĞŝŶĚŝŐĞŶĚ�ƉĂĂƌ�ŝŶ�ŐƌŽĞƉ���ŬƌŝũŐƚ�ϭϬ�ƉƵŶƚĞŶ�ĞŶǌ͘�ĞŶǌ͘�
,Ğƚ�ĂůƐ�ĞĞƌƐƚ�ĞŝŶĚŝŐĞŶĚ�ƉĂĂƌ�ŝŶ�ŐƌŽĞƉ���ŬƌŝũŐƚ�ϭϲ�ƉƵŶƚĞŶ�
,Ğƚ�ĂůƐ�ƚǁĞĞĚĞ�ĞŝŶĚŝŐĞŶĚ�ƉĂĂƌ�ŝŶ�ŐƌŽĞƉ���ŬƌŝũŐƚ�ϭϳ�ƉƵŶƚĞŶ�
,Ğƚ�ĂůƐ�ĚĞƌĚĞ�ĞŝŶĚŝŐĞŶĚ�ƉĂĂƌ�ŝŶ�ŐƌŽĞƉ���ŬƌŝũŐƚ�ϭϴ�ƉƵŶƚĞŶ�ĞŶǌ͘�ĞŶǌ͘�



/ŶĚŝĞŶ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�
ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ƉĂĂƌ�ŚĞƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ĂĂŶƚĂů�ƉůĂĂƚƐƉƵŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞŶ�
ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ͘�
�ĂŶ�ŚĞƚ�ƐůŽƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞũĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƌĂŶŐŽƌĚĞ�ƉĞƌ�ƉĂĂƌ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂĂů�
ĂĂŶƚĂů�ďĞŚĂĂůĚĞ�ƉůĂĂƚƐƉƵŶƚĞŶ͘�Kŵ�ŐĞůĚŝŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĂŶŐŽƌĚĞ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�
ƉĂĂƌ�ƚĞŶ�ŵŝŶƐƚĞ�ϱϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƉĞĞůĂǀŽŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĞůĞ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�ŚĞďďĞŶ�ĠŶ�
ŵŝŶŝŵĂĂů�ŝŶ�ϯ�ǀĂŶ�ĚĞ�ϲ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞƌŽŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĞŝŶĚƐƚĂŶĚ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘�
,Ğƚ�ƉĂĂƌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ůĂĂŐƐƚĞ�ĂĂŶƚĂů�ƉůĂĂƚƐƉƵŶƚĞŶ�ŚĞĞĨƚ͕�ŝƐ�ŬĂŵƉŝŽĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͘�
�ŝũ�ŐĞůŝũŬĞ�ƐĐŽƌĞ�ŐĞůĚĞŶ�ĂĐŚƚĞƌĞĞŶǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗�

x ŚĞƚ�ǀĂĂŬƐƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌĞ�ůŝũŶ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�
x ŚĞƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ďĞŚĂĂůĚ�
x ŚĞƚ�ǀĂĂŬƐƚ�ŵĞƚ�ĞŝŐĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŐĞƐƉĞĞůĚ͘�

^ůĞŵŬĂŵƉŝŽĞŶƐĐŚĂƉ�
�ƌƚ͘�ϭϭ�sŽŽƌ�ĞůŬ�ƐůĞŵ͕�ŐĞďŽĚĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞĂǀŽŶĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƉƵŶƚĞŶ�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ�͗�

� 'ĞďŽĚĞŶ�ĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ 'ĞďŽĚĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ
<ůĞŝŶ�ƐůĞŵ� нϭ� Ͳϭ�
'ƌŽŽƚ�ƐůĞŵ нϮ� ͲϮ�

,Ğƚ�ƉĂĂƌ�ĚĂƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƉĞĞůƐĞŝǌŽĞŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ǀĞƌǌĂŵĞůĚ�ŝƐ��
ĚĞ�ƐůĞŵŬĂŵƉŝŽĞŶ�ǀĂŶ�ĚĂƚ�ƐĞŝǌŽĞŶ͘�

tŝũǌŝŐŝŶŐ�ƌĞŐůĞŵĞŶƚ�

�ƌƚ͘�ϭϮ͘��tŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ǌƵůůĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌŐĞůĞŐĚ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚŝŐ�ŚĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞŶ�
ďĞƉĂĂůĚĞ�͗�
ŵŝŶŝŵĂĂů�ϭͬϯ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĚĞŶ�ĚŝĞŶƚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ďŝũ�
ŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ƐƚĞŵŵĞŶ͘�

�Ğ�ŝŶŐĂŶŐƐĚĂƚƵŵ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞĂǀŽŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƉĞĞůƐĞŝǌŽĞŶ�ϮϬϭϴͲ
ϮϬϭϵ͘�
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$OHUWHHUUHJHOLQJ�1HGHUODQGVH�%ULGJH�%RQG�SHU�VHSWHPEHU�������

:DW�LV�DOHUWHUHQ"�
$OHUWHUHQ�LV�HHQ�KDQGHOLQJ�RP�GH�WHJHQVWDQGHUV�DWWHQW�WH�PDNHQ��DOHUW�WH�GRHQ�]LMQ��RS�ELM]RQGHUH�
ELHGDIVSUDNHQ���

:LH�PRHW�DOHUWHUHQ�HQ�KRH�PRHW�HU�JHDOHUWHHUG�ZRUGHQ"�
'H�SDUWQHU�YDQ�GH�VSHOHU�GLH�HHQ�ELHGLQJ�GRHW�GLH�JHDOHUWHHUG�PRHW�ZRUGHQ��DOHUWHHUW�GRRU�KHW�
WRQHQ�YDQ�GH�DOHUW�NDDUW�XLW�GH�ELGGLQJER[��'H�VSHOHU�GLH�DOHUWHHUW��LV�HUYRRU�YHUDQWZRRUGHOLMN�GDW�
]LMQ�WHJHQVWDQGHUV�GH�DOHUW�RSPHUNHQ���

:DDURP�PRHW�X�DOHUWHUHQ"�
'H�VSHOUHJHOV�YHUSOLFKWHQ�HON�SDDU�RP�DOOH�ELHGDIVSUDNHQ�HQ��JHZRRQWHQ�DDQ�GH�WHJHQVWDQGHUV�XLW�
WH�OHJJHQ��'LW�]RJHQRHPGH�SULQFLSH�YDQ�YROOHGLJH�XLWOHJ��IXOO�GLVFORVXUH��YRUPW�GH�EDVLV�YDQ�
ZHGVWULMGEULGJH��$OHUWHUHQ�LV�EHGRHOG�RP�X�GDDUELM�WH�KHOSHQ��$OHUWHUHQ�LV�HHQ�DDQYXOOLQJ�RS�KHW�
JHEUXLN�YDQ�V\VWHHPNDDUWHQ�HQ�GLHQW�QLHW�RP�KHW�RQWEUHNHQ�YDQ�V\VWHHPNDDUWHQ�RS�WH�YDQJHQ��
+HW�IHLW�GDW�LHWV�RS�GH�V\VWHHPNDDUW�VWDDW�RQWVODDW�VSHOHUV�QLHW�YDQ�GH�YHUSOLFKWLQJ�WH�DOHUWHUHQ���

:HONH�ELHGLQJHQ�PRHW�X�DOHUWHUHQ"�
x 8�PRHW�ELHGLQJHQ�DOHUWHUHQ�ZDDUYDQ�X�NXQW�YHUPRHGHQ�GDW�GH�WHJHQSDUWLM�HU�]RQGHU�

ZDDUVFKXZLQJ�HHQ�DQGHUH�EHWHNHQLV�DDQ�WRHNHQW��'LW�LV�GH�KRRIGUHJHO���
x %LHGLQJHQ�GLH�HHQ�NXQVWPDWLJH��FRQYHQWLRQHOH��EHWHNHQLV�KHEEHQ���
x 2SHQLQJHQ�YDQ��NODYHUHQ�HQ��UXLWHQ�LQGLHQ�GH]H�QLHW�WHQ�PLQVWH�HHQ�GULHNDDUW�EHORYHQ���
x 'H��6$�RSHQLQJ��DOV�GLH�PLQGHU�GDQ����RI�PHHU�GDQ����SXQWHQ�NDQ�EHYDWWHQ���
x 5HGRXEOHWWHQ��YRRU]RYHU�GLH�QLHW�GXLGHQ�RS�NUDFKW���

%LHGDIVSUDNHQ�HQ�JHZRRQWHQ�GLH�QLHW�ZRUGHQ�JHDOHUWHHUG�
x (HQ�ERG�RS�YLHUQLYHDX�RI�KRJHU�HQ�DOOH�GDDURS�YROJHQGH�ELHGLQJHQ��WHQ]LM�KHW�NXQVWPDWLJH�

ELHGLQJHQ�EHWUHIW�JHGDDQ�LQ�GH�HHUVWH�ELHGURQGH��JHUHNHQG�YDQDI�KHW�RSHQLQJVERG���
x 'RXEOHWWHQ��EHKDOYH�ZDQQHHU�GH�KLHUYRRU�JHQRHPGH�KRRIGUHJHO�YDQ�WRHSDVVLQJ�LV���

(LJHQ�YHUDQWZRRUGHOLMNKHLG�YDQ�VSHOHUV�
6SHOHUV�GUDJHQ�]HOI�YHUDQWZRRUGHOLMNKHLG�YRRU�HHQ�JRHGH�FRPPXQLFDWLH�DDQ�WDIHO��=H�NXQQHQ�]LFK�
ELMYRRUEHHOG�QLHW�]RQGHU�PHHU�EHURHSHQ�RS�KHW�RQWEUHNHQ�YDQ�HHQ�DOHUW��RI�HHQ�QRGHORRV�DOHUW�DOV�
]H�GHVRQGDQNV�ZHWHQ�ZDW�GH�ELHGLQJ�EHWHNHQW�RI�DOV�HHQ�DOHUW�RQWEUHHNW�LQ�HHQ�ELHGVLWXDWLH�ZDDU�
HHQ�ELM]RQGHUH�RI�NXQVWPDWLJH�EHWHNHQLV�ZDDUVFKLMQOLMN�LV��6SHOHUV�EHKRUHQ�YRRU�DDQYDQJ�YDQ�HONH�
URQGH�GH�WHJHQVWDQGHUV�WH�DWWHQGHUHQ�RS�ELM]RQGHUKHGHQ�DDQJDDQGH�KXQ�ELHGDIVSUDNHQ�HQ�
JHZRRQWHQ���

0RJHOLMNH�JHYROJHQ�LQGLHQ�WHQ�RQUHFKWH�ZHO�RI�QLHW�LV�JHDOHUWHHUG�
9RRU�VSHOHUV�YRUPW�KHW�XLWEOLMYHQ�YDQ�HHQ�DOHUW�YDQ�GH�SDUWQHU�ZDDU�GDW�ZHO�ZHUG�YHUZDFKW�
RQJHRRUORRIGH�LQIRUPDWLH�ZDDU�JHHQ�JHEUXLN�YDQ�PDJ�ZRUGHQ�JHPDDNW��+HW]HOIGH�JHOGW�YRRU�HHQ�
DOHUW�YDQ�GH�SDUWQHU�ZDDU�GDW�QLHW�ZHUG�YHUZDFKW��1LHW�DOHUWHUHQ�ZDDU�GDW�ZHO�KDG�JHPRHWHQ��HQ�
ZHO�DOHUWHUHQ�ZDDU�GDW�QLHW�KDG�JHPRHWHQ��LV�HHQ�RYHUWUHGLQJ�YDQ�GH�VSHOUHJHOV��'DW�EHWHNHQW�QLHW�
DXWRPDWLVFK�GDW�HU�RRN�HHQ�DUELWUDOH�VFRUH�PRHW�ZRUGHQ�WRHJHNHQG��'H�ZHGVWULMGOHLGHU�]DO�
EHRRUGHOHQ�RI�HU�QDGHHO�LV�YRRU�GH�QLHW�RYHUWUHGHQGH�SDUWLM�HQ�RI�GDW�QDGHHO�RRN�HHQ�JHYROJ�LV�YDQ�
KHW�WHQ�RQUHFKWH�ZHO�RI�QLHW�DOHUWHUHQ��(U�LV�LQ�KHW�DOJHPHHQ�JHHQ�UHGHQ�RP�HHQ��SURFHGXUHOH��
VWUDI�WH�JHYHQ��$OOHHQ�ZDQQHHU�HHQ�VSHOHU��ELM�YRRUWGXULQJ��PRHGZLOOLJ�RI�XLW�YHUUHJDDQGH�
VORUGLJKHLG�RQMXLVW�DOHUWHHUW�LV�HHQ��SURFHGXUHOH��VWUDI�RS�]LMQ�SODDWV��GLW�WHU�EHRRUGHOLQJ�YDQ�GH�
ZHGVWULMGOHLGHU���

9HUELHGHQ�YDQ�DOHUWHUHQ�GRRU�GH�WHJHQSDUWLM�
'H�WHJHQSDUWLM�KHHIW�YRRU�DDQYDQJ�YDQ�HHQ�VSHO�KHW�UHFKW�KHW�DOHUWHUHQ�WH�YHUELHGHQ��'LW�YHUERG�
JHOGW�GDQ�YRRU�GH�UHVW�YDQ�GH�URQGH��(HQ�SDDU�GDW�YDQ�GLW�UHFKW�JHEUXLNW�PDDNW�ZRUGW�GDDUGRRU�
QLHW�]HOI�RQWVODJHQ�YDQ�GH�SOLFKW�WH�DOHUWHUHQ���



%HODQJULMNH�YRRUEHHOGHQ�
x ,QIRUPDWLHGRXEOHWWHQ�PRHWHQ�QLHW�JHDOHUWHHUG�ZRUGHQ��KHW�'217�GRXEOHW��FRQYHQWLH�QD�

HHQ��6$�RSHQLQJ��ZHO���
x 6WD\PDQ��WUDQVIHUV��UHOD\ELHGLQJHQ�HQ�YUDDJELHGLQJHQ�]LMQ�DOOHPDDO�NXQVWPDWLJ�HQ�PRHWHQ�

ZRUGHQ�JHDOHUWHHUG��'H�NXQVWPDWLJH�DQWZRRUGHQ�KLHURS�PRHWHQ�HYHQHHQV�ZRUGHQ�
JHDOHUWHHUG���

x 'H�NUDFKW�YDQ�HHQ�RYHULJHQV�QDWXXUOLMN�ERG��]RDOV�LQYHUWHG�PLQRUV�HQ�]ZDNNH�
VSURQJYROJELHGLQJHQ�RI�²DQWZRRUGHQ��PDDNW�KHW�ERG�LQ�KHW�DOJHPHHQ�QLHW�
DOHUWHHUSOLFKWLJ��0DDU�GH�DIVSUDDN�GDW�KHW�DQWZRRUG�YDQ��KDUWHQ�RI��VFKRSSHQ�QD�HHQ���
NODYHUHQ�RSHQLQJ�HHQ�YLMINDDUW�EHORRIW�LV�GHUPDWH�RQJHEUXLNHOLMN�GDW�GLH�DIVSUDDN�ZHO�
PRHW�ZRUGHQ�JHDOHUWHHUG���

x +HW�IHLW�GDW�PHQ�HHQ�YLMINDDUW�LQ�HHQ�KRJH�NOHXU�RI�]HVNDDUW�LQ�HHQ�ODJH�NOHXU�NDQ�KHEEHQ�
PDDNW�GH��6$�RSHQLQJ�QLHW�DOHUWHHUEDDU���

�ĞǌĞ�ĂůĞƌƚĞĞƌƌĞŐĞůŝŶŐ�ŵĂĂŬƚ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ����WƌŝŶƐĞŶůĂŶĚ͕�ǀĞƌƐŝĞ��
ϮϵͲϭͲϮϬϭϴ͘�


