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�KEs�E�/KE��KW�Z�d/s�

dZ�

^ƚĂǌŝŽŶĞ� ^ƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƌ� ů͛/ŶĚƵƐƚƌŝĂ� ĚĞůůĞ� WĞůůŝ� Ğ� ĚĞůůĞ�DĂƚĞƌŝĞ� �ŽŶĐŝĂŶƚŝ� Ɛ͘ƌ͘ ů͘� ;ĚΖŽƌĂ� ŝŶ� ĂǀĂŶƚŝ�
^^/WͿ͕� ĐŽŶ� ƐĞĚĞ� ůĞŐĂůĞ� ŝŶ� EĂƉŽůŝ͕� sŝĂ� EƵŽǀĂ� WŽŐŐŝŽƌĞĂůĞ͕� ϯϵ͕� �ŽĚŝĐĞ� &ŝƐĐĂůĞͬWĂƌƚŝƚĂ� /s�� Ŷ͘�
ϬϳϵϯϲϵϴϭϮϭϭ͕� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĚĞů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� 'ĞŶĞƌĂůĞ� Ɖ͘� ƚ͘ ĚŽƚƚ͘� �ĚŽĂƌĚŽ� /ŵƉĞƌŝĂůĞ͕� ŐŝƵƐƚĂ� ƉƌŽĐƵƌĂ�
ŐĞŶĞƌĂůĞ� ĂůůĞŐĂƚĂ� Ăů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂƚƚŽ͕� ŶĂƚŽ�Ă�EĂƉŽůŝ͕� ĐŽĚ͘� ĨŝƐĐĂůĞ͗�DWZ�Z�ϳϬDϬϮ&ϴϯϵE͕�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƚŽ
ƉĞƌ�ůĂ ĐĂƌŝĐĂ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐĞĚĞ͕�ŝŶ�EĂƉŽůŝ�ĂůůĂ�ǀŝĂ�EƵŽǀĂ�WŽŐŐŝŽƌĞĂůĞ�Ŷ͘�ϯϵ͕��͘&͘ �;ϬϳϵϯϲϵϴϭϮϭϭͿ͕

�

/^/�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ� ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ� ;ĚΖŽƌĂ� ŝŶ�ĂǀĂŶƚŝ�
&KE���/KE��/^/Ϳ͕�ĐŽŶĨĞƌŝƚĂƌŝĂ�Ěŝ��͘^͘^�͘&/͕͘��ǌŝĞŶĚĂ�^ƉĞĐŝĂůĞ�ĚĞůůĂ��ĂŵĞƌĂ�Ěŝ��ŽŵŵĞƌĐŝŽ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�
�ƌƚŝŐŝĂŶĂƚŽ�Ğ��ŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ�Ěŝ�WŝƐĂ͕�ĐŽŶ�ƐĞĚĞ�ůĞŐĂůĞ�ŝŶ�WŝƐĂ͕�sŝĂ��ĞŶĞĚĞƚƚŽ��ƌŽĐĞ�ϲϮ͕�͕��ŽĚŝĐĞ�&ŝƐĐĂůĞ�Ŷ͘�
ϵϯϬϴϳϱϱϬϱϬϬ͖� WĂƌƚŝƚĂ� /s�� Ŷ͘� ϬϮϮϰϳϴϳϬϱϬϬ͕� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĚĞů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� 'ĞŶĞƌĂůĞ� ͕� Ěƌ͘ ƐƐĂ� DĂƌǌŝĂ�
'ƵĂƌĚĂƚŝ͕�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĂƌŝĐĂ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐĞĚĞ͕

WZ�D�^^K��,�

x >Ă�^^/W�ğ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�Ěŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂůůĞ��ĂŵĞƌĞ�Ěŝ�
�ŽŵŵĞƌĐŝŽ Ěŝ�EĂƉŽůŝ͕�WŝƐĂ�Ğ�sŝĐĞŶǌĂ͕�ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂ�Ă�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ĨŝůŝĞƌĂ�ĐŽŶĐŝĂƌŝĂ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƉƌĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ͕�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�
ĞͬŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ͕� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ĂŶĂůŝƐŝ� Ğ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ͕� ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ� ĂǀĂŶǌĂƚĂ� ĂůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕�
ĂůůĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ��Ŷƚŝ͖

x >Ă�^^/W�ŚĂ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚĞů�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�ĚĞů��ƵŽŝŽ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�
ŝŵƉƌĞƐĂ�Ğ�Ă�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ� ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞͲŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ� ŝ�
ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂǀŽƌŽ�ŶĞůůĂ�ĨŝůŝĞƌĂ�ŵŽĚĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐƵŽŝŽ͘� /ů�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�
ŝŶŽůƚƌĞ�ğ� ƚĞƐŽ�Ă� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌĞ�Ğ�ĚŝǀƵůŐĂƌĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ�ĚĞů� ĐƵŽŝŽ�Ğ�ĚĞŝ�ŶƵŽǀŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ� Ğ Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ͕� ƌŝĐĞƌĐĂ͕� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� Ěŝ� /ŶĐƵďĂƚŽƌŝ͕�
�ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌŝ͕�&Ăď>Ăď͕�ĐŽͲǁŽƌŬŝŶŐ͘

x >Ă� ^^/W� ĐŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ĚĞů ϬϰͬϬϰͬ ϮϬϭϴ�Ŷ͘�ƉƌŽƚ͘� ϴϱϲ� ĂĚĞƌŝƐĐĞ� ŝŶ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚĞ� ĂůůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�/^/�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĚĂůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĞƐƐĂ͖

x /^/� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ůΖŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ͕� ŶĂƚĂ� ŶĞů�
ϮϬϭϳ� ŵĂ� ĐŽŶĨĞƌŝƚĂƌŝĂ� Ěŝ� �ƐƐĞĨŝ Ͳ �ǌŝĞŶĚĂ� ^ƉĞĐŝĂůĞ� ĚĞůůĂ� �ĂŵĞƌĂ� Ěŝ� �ŽŵŵĞƌĐŝŽ� Ěŝ� WŝƐĂ͕�
ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ĚĂ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ǀĞŶƚ Ă͛ŶŶŝ͕�ğ�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕� � ĐŽŶ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞůůĞ�
ŝŵƉƌĞƐĞ͘�>Ă�ƐƵĂ�ĨŝŶĂůŝƚă�ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŶĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕� Ěŝ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ� Ğ� ĚĞů� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƵŵĂŶŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ƌŝĐĞƌĐĂŶĚŽ� ƐŝŶĞƌŐŝĞ�
ĐŽŶ�ůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚă͕�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͕�ŝ�ƉŽůŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ�Ğ�ŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘

Z/>�s�dK��,�

x >Ă�^^/W�ŚĂ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ƵŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĂ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ�͞WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�ĚĞů��ƵŽŝŽ͕͟ �ĐŚĞ�ŚĂ�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌĞ� Ğ� ĚŝǀƵůŐĂƌĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ� ĚĞů� ĐƵŽŝŽ͕� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ěŝ� ŝŵƉƌĞƐĂ� Ğ� Ă�
ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞͲŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ�
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂǀŽƌŽ�ŶĞůůĂ�ĨŝůŝĞƌĂ�ŵŽĚĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐƵŽŝŽ͘



͵
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x >Ă�^^/W�ŚĂ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ƵŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĂ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ�ZĂ/�ƚŽϰ͘Ϭ�ʹ ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ƌŝǀŝŶŐ�
ĨŽƌ� >ĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�&ĂƐŚŝŽŶ� /ŶĚƵƐƚƌǇ͕ � ĐŚĞ�ŚĂ� ůĂ� ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ĚĞĐůŝŶĂƌĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƉĞƌ� ůĂ�
ƌŝĐĞƌĐĂ͕� ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ� ŶĞůůĂ� ĨŝůŝĞƌĂ� ĐŽŶĐŝĂƌŝĂ� ďĂƐĂƚĞ�
ƐƵůů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ğ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘�

x /^/� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ͕ ŚĂ� ƚƌĂ� ůĞ�
ƐƵĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ͗

Ͳ WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝƚă�Ğ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ě͛ŝŵƉƌĞƐĂ�Ğ�ĂůƚĞƌŶĂŶǌĂ�ƐĐƵŽůĂ�
ůĂǀŽƌŽ͖

Ͳ ^ǀŝůƵƉƉŽ�Ğ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚă͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ƚƵƚŽƌĂŐŐŝŽ͕�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂůůĂ�
ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ͕�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͖

�KE^/��Z�dK��,�

'ůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ� ĚĞůůĞ WĂƌƚŝ ƐŽŶŽ� ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚŝ� ŶĞů� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ŝů�ŵŽŶĚŽ ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ ƐŝĂ� ŝŶ�
ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĂůŝ�ĐŚĞ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞͬƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͘

dhddK��/L�WZ�D�^^K͕ Z/>�s�dK ���KE^/��Z�dK ^/�^d/Wh>����^/��KEs/�E��Yh�EdK�^�'h�

�ƌƚŝĐŽůŽ�ϭ &/E�>/d�͛ ��K''�ddK

^^/W Ğ� &KE���/KE�� /^/͕� ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ� ĐŽŽƉĞƌĂƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶŐŝƵŶƚĂ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ğ� ůĂ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� Ğ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƉĞƌ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐŚŝĂǀĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�ϰ͘Ϭ͘

^^/W�Ğ�&KE���/KE��/^/͕ ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ�ƉĞƌ�ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚă ĂŶĐŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ
ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ͕ � ĚŝĨĨŽŶĚĞŶĚŽ� ůĂ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� Ěŝ� ŵŝƐƵƌĞ� Ğ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ĞƵƌŽƉĞŝ�Ğ ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ͘

^^/W� Ğ� &KE���/KE�� /^/͕ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ͕� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� Ğ� ƌƵŽůŝ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕�
ĐŽŶǀĞŶŐŽŶŽ� Ěŝ� ĂǀǀŝĂƌĞ� ƵŶ͛Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ǀŽůƚĂ� ĂůůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂůůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ʹ Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ͳ ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƐƚŝŵŽůĂƌĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�
Ěŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚă� Ğ� ů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�
ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ͕�ĂŶŝŵĂǌŝŽŶĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĞĚ�ĞƵƌŽƉĞŽ͘�

>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�ğ� ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ ĚĞů�ĚĞƐŬ ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�^^/W�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐŽůůŽĐŚĞƌă�ƉƌĞƐƐŽ�&KE���/KE��/^/͕ ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ĂůůĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘

>Ğ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ ĚĞů�ĚĞƐŬ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�^^/W�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ͗

ϭͿ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĂůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ ĚĞůůĂ�ĨŝůŝĞƌĂ�ĚĞů�ĐƵŽŝŽ�ƐƵŝ�ƚĞŵŝ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�
ĚĞůů͛ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕� ĚĞůůĂ ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ĚĞů ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ͕ ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ŝŶƚĞůůĞƚƚƵĂůĞ͖



Ͷ
���������������������

ϮͿ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƉĞƌ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůů͛ŝĚŽŶĞŝƚă�Ăůů͛ƵƐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ĐƵŽŝŽ͕�ƐŝĂ�
ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐŝ�ĐŚĞ�ĞĐŽͲƚŽƐƐŝĐŽůŽŐŝĐŝ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�
ĐŽŶĐŝĂƌŝ�;ĂĐƋƵĞ͕�ĨĂŶŐŚŝ͕�ƚĞƌƌĞŶŝ͕�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ͕�ĞĐĐͿ͖

ϯͿ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŶĞůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͕�ƐŝĂ�ƉƵďďůŝĐŝ�
ĐŚĞ�ƉƌŝǀĂƚŝ͕�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͖

ϰͿ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĞĚ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƐƵ ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�Ğ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�
ĂůůĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵŝŐůŝŽƌŝ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕� ŝǀŝ� ĐŽŵƉƌĞƐĞ� ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ŝŶƐĞƌŝƚĞ� ŶĞů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ
/ŵƉƌĞƐĂ ϰ͘Ϭ͖

ϱͿ�ƌĂĐĐŽƌĚŽ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ƚƌĂ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�Ěŝ�^^/W�Ğ�ŝů�ĚĞƐŬ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�Ă�WŝƐĂ ƐŝĂ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞůůĞ�
ŝŵƉƌĞƐĞ�ĐŚĞ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ĞŶƚŝƚă͘

�ŝĂƐĐƵŶŽ�ĚĞŝ�ĚƵĞ�ĞŶƚŝ͕�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕�ŵĞƚƚĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŝ͕� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� Ğ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ ;ƌŝƐŽƌƐĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ĞĚ�
ƵŵĂŶĞͿ͘

/ů ĚĞƐŬ ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�^^/W�ŽƉĞƌĂŶƚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�&KE���/KE�� /^/͕ ƉŽƚƌă� ƐǀŽůŐĞƌĞ ŶĞůůŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ ůĞ ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
Ăƚƚŝǀŝƚă͗

x ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ� ĞƌŽŐĂƚŝ�ĚĂůůĂ� ^^/W� Ěŝ� ĂŶĂůŝƐŝ Ğ�ƉƌŽǀĞ ;ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�
ƉĞůůĂŵŝ�Ğ�ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ�ŝŶ�ƉĞůůĞ͕�Ăůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĐŚŝŵŝĐŝ�ĐŽŶĐŝĂƌŝ͕�Ăŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝͿ͖

x ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůĞ ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ� ƐƵůůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌĞ�Ğ�ƐƵůůĞ�ƚĞŵĂƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ͖

x ŝŶƚĞƌĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ďŝƐŽŐŶŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ� Ğ� ĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŵŽĚƵůŝ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ƐŝĂ�
ĂǌŝĞŶĚĂůĞ� ;ƚĞĐŶŝĐŝ� Ěŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͕� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĂĚĚĞƚƚŽ� ĂůůĞ� ǀĂƌŝĞ� ĨĂƐŝ� ĚĞů� ĐŝĐůŽ� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ͕�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ͕� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŶĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽͿ͕� ĐŚĞ� ƉŽƐƚͲĚŝƉůŽŵĂ͕� ĚĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ ŝŶ�
ƉƌŝŵŝƐ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�ĚĞů��ƵŽŝŽ͖

x ƐŽƐƚĞŐŶŽ� ĂůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ͕�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�;ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ƉƌŽĚŽƚƚŽͿ͖

x ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� Ğ�
ĂŶĂůŝƐŝ� ƐƵ� ƉĞůůŝ� Ğ� ŵĂƚĞƌŝĞ� ĐŽŶĐŝĂŶƚŝ� ;ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕� ĚĞƉƵƌĂǌŝŽŶĞ͕� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕� ŶŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�
ĐŚŝŵŝĐĂ͕�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞͿ͖

x ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĐŽŶŐŝƵŶƚŽ͖
x Ăůƚƌŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ğ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� ĚĞĨŝŶŝƚŝ ŝŶƐŝĞŵĞ� ĂůůĞ �ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ĞͬŽ� �ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�

ƐĞƚƚŽƌŝĂůŝ͖
x ƚƵƚƚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů Ğ͛ůĞŶĐŽ͕�ŵĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ͘

�ƌƚŝĐŽůŽ�Ϯ K��>/',/���>>��W�Zd/

>Ğ� ƉĂƌƚŝ� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂŶŽ� Ă ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ� Őůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� Ğ� ůĞ� ĨŝŶĂůŝƚă� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� Ăůů Ă͛ƌƚ͘� ϭ� ƉĞƌ� ŝů� ƚƌĂŵŝƚĞ� ĚĞŝ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� ĐŽŶŐŝƵŶƚŝ� Ğ� ĚĞŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ĞƐĞĐƵƚŝǀŝ ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ͘� EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ Ăƚƚŝǀŝƚă� ƉƌĞǀŝƐƚĞ ĚĂůůĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ� ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ͕� ůĞ� ƉĂƌƚŝ� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂŶŽ� Ă� ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ� ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ� ĞǀŝĚĞŶǌĂ�
ƉƵďďůŝĐĂ� ŝŶ�ƚƵƚƚŝ� ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ďĞŶŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ͕�ĐŚĞ�ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĂƚƚŝǀĂƚŝ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĂ͘�

/�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�ĂŶŶƵĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�
ƚŝƉŽůŽŐŝĞ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă͘� /Ŷ� ƐĞĚĞ Ěŝ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĞͬŽ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ͕� ƐĂƌă�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉĞƌ� ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĞͬŽ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŝ� ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂĚ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ�Ğ�
ŐĞƐƚŝŽŶĂůŝ͘



ͷ
���������������������

�ƌƚŝĐŽůŽ�ϯ �dd/s/d�͛��/�Wh��>/�/����/KE�

>Ğ�ƉĂƌƚŝ�Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂŶŽ�Ă�ĚĂƌĞ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĂůůĂ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ Ğ�Ă�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�
ĚĞů�ĚĞƐŬ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�^^/W�ĐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ƐƵŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�Ɛŝƚŝ�ǁĞď�Ğ�ƐƵ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ�ƐŝĂ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚă͘

>Ğ� WĂƌƚŝ� ƉƵďďůŝĐŝǌǌĞƌĂŶŶŽ� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� ĐŽŶŐŝƵŶƚĂŵĞŶƚĞ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ� ŶŽŶĐŚĠ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�
ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŝ� ĐŽŶ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ͕� ŝ� ĐƵŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ� ůĂ� ĐƵŝ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ͘

�ŝĂƐĐƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ƉŽƚƌă� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ŝů� ůŽŐŽ� Ğ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĂůƚƌŽ� ƐĞŐŶŽ� ĚŝƐƚŝŶƚŝǀŽ� ĚĞůů͛ĂůƚƌĂ� ƐŽůŽ� ƉƌĞǀŝĂ�
ĞƐƉƌĞƐƐĂ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ͘�

�ƌƚŝĐŽůŽ�ϰ �hZ�d�

>Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƌĞĚĂƚƚĂ ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĚƵĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝ͕�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ ǀĂůŝĚĂ�ƉĞƌ�ϭϮ�ŵĞƐŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�
Ěŝ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͕�Ăǀƌă�ƋƵŝŶĚŝ�ĚƵƌĂƚĂ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ğ�ƐĂƌă�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ĞƐƉůŝĐŝƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ƐĐƌŝƚƚŽ�ĚĞůůĞ�
WĂƌƚŝ͘

�ƌƚŝĐŽůŽ�ϱ KE�Z/�&/E�E�/�Z/

^^/W� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌă�Ă�&KE���/KE�� /^/ ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚŽ�ŽŵŶŝĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�ϯϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ;ŽůƚƌĞ� ŝǀĂͿ�Ă�
ƚŝƚŽůŽ� Ěŝ� ĐŽŶĐŽƌƐŽ� ĂůůĞ� ƐƉĞƐĞ� Ğ� ĐŽŵƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐŽŵƵŶŝ� ƉĞƌ� ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů� ĚĞƐŬ
ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�^^/W�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ϭϮ�ŵĞƐŝ�ĚĂůůĂ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ͘

/ů� ƉƌĞĚĞƚƚŽ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ǀĞƌƌă� ĐŽƌƌŝƐƉŽƐƚŽ͕� ƉƌĞǀŝĂ� ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽƌƌĞĚĂƚĂ� ĚĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕�ŝŶ�ƚƌĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ͗

Ͳ ĂĐĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ŽůƚƌĞ�/s��ĞŶƚƌŽ�ϭϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͕�

Ͳ ƐĞĐŽŶĚĂ�ƌĂƚĂ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ŽůƚƌĞ�/s��ĞŶƚƌŽ�ŝů�ϯϭͬ Ϭϭͬ ϮϬϭϵ͖

Ͳ ƐĂůĚŽ� Ěŝ� ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ĂůůĂ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ ƐƵůůĂ� ƐĐŽƌƚĂ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝǀĂ�ĚĞŐůŝ�ĞƐŝƚŝ�ĚĞůů Ă͛ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͘

�ǀĞŶƚƵĂůŝ�ŽŶĞƌŝ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ ;ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨĞƌƚĂ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĚĞůůĂ &KE���/KE�
/^/Ϳ ƉĞƌ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŶŽŶ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂ�ƚƌĂ� ůĞ WĂƌƚŝ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ�ƐŽůŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĨŽƌŵĂůĞ ĚĞů�ďƵĚŐĞƚ
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͘

�ƌƚŝĐŽůŽ�ϲ ^������>���^< KW�Z�d/sK ��^dZhddhZ�

/ů ĚĞƐŬ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�^^/W�Ăǀƌă�ƐĞĚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�&KE���/KE��/^/͕�ƐŝƚĂ�ŝŶ�sŝĂ��ĞŶĞĚĞƚƚŽ��ƌŽĐĞ�ϲϮ͕�Ă�WŝƐĂ͘

�ƌƚŝĐŽůŽ�ϳ�dZ�dd�D�EdK���/���d/

>Ğ�WĂƌƚŝ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϯ�ĚĞů��͘�>ŐƐ͘�ϭϵϲͬϮϬϬϯ�Ğ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϯ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�h��Ŷ͘�ϮϬϭϲͬϲϳϵ͕�
ĐŚŝĂƌŝƐĐŽŶŽ� ĐŚĞ� ŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ� ƚŝƚŽůĂƌŝ� ĚĞů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ƐŽŶŽ� ůĂ� ^^/W� Ğ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� /^/͘� /ŶŽůƚƌĞ͕� Ɛŝ�
ŝŶĨŽƌŵĂŶŽ� ƌĞĐŝƉƌŽĐĂŵĞŶƚĞ� ĐŚĞ� ŝů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ� ĐŽŶĨĞƌŝƚŝ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ƋƵĞůůŝ� ůĞŐĂƚŝ� ĂůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�




���������������������

ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌĂĐĐŽůƚŝ�Ğ�ƚƌĂƚƚĂƚŝ�ĐŽŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚĞ�ĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǌǌĂƚĞ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝ�ƐŽůŽ�
Ăŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� ĚĞů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� ĚĞůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ŝŶ� ŽŐŐĞƚƚŽ͖� ŶŽŶ� ƐĂƌĂŶŶŽ�
ƚƌĂƐĨĞƌŝƚŝ� Ă� ƉĂĞƐŝ� ƚĞƌǌŝ͕� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝ� Ğ� ƚƌĂƚƚĂƚŝ� ƉĞƌ� ŝů� ƚĞŵƉŽ� ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĂĚ�
ĂĚĞŵƉŝĞƌĞ�ĂůůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂĐĐŽƌĚŽ͘

/�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ͗�

ŝů�ĚŽƚƚ͘�>ŽƌĞŶǌŽ�&ĂƐĂŶŽ�ƉĞƌ�ůĂ�^^/W͖

ŝů�ĚŽƚƚ͘�WĂŽůŽ�WŝĞƌĂĐĐŝŽŶŝ� ƉĞƌ�ůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�/^/͖

/ŶŽůƚƌĞ͕�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�Ɛŝ�ƌĞŶĚŽŶŽ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂŵĞŶƚĞ�ŶŽƚŽ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�
ϳ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϭϵϲͬϮϬϬϯ�Ğ�ĚĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ĚĂ�ϭϱ�Ă�ϮϮ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�h��Ŷ͘�ϮϬϭϲͬϲϳϵ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŝů�
ĚŝƌŝƚƚŽ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ůΖĂĐĐĞƐƐŽ͕�ůĂ�ƌĞƚƚŝĨŝĐĂ�Ž�ůĂ�ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƚƌĂƚƚĂƚŝ�Ž�ůĂ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůŽƌŽ�
ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͘

��ƚĂů�ĨŝŶĞ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ůĞƚƚƵƌĂ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƚŝĐŽůŽ͕�ĚŝĐŚŝĂƌĂŶŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ƌŝĐĞǀƵƚŽ�Ğ�ƉĞƌĨĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵƉƌĞƐŽ� ůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĞĚ� ŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� Ěŝƌŝƚƚŝ͕� ĂůůΖƵŽƉŽ� ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ� ŝŶ� ƵŶŽ� ĂůůĂ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ŝů� ƉŝĞŶŽ͕� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ� ĞĚ� ŝŶĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽ� ĐŽŶƐĞŶƐŽ� Ăů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� ŝ�
ƉƌŽƉƌŝ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�ƋƵĞůůŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�ϵ�
Ğ�ϭϬ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�h��Ŷ͘�ϮϬϭϲͬϲϳϵ͘

�ƌƚŝĐŽůŽ�ϴ Z���^^K

�ŝĂƐĐƵŶĂ�ĚĞůůĞ�WĂƌƚŝ�ƉŽƚƌă�ƌĞĐĞĚĞƌĞ ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ƉƌĞǀŝŽ�ƉƌĞĂǀǀŝƐŽ�Ěŝ�ϲ
ŵĞƐŝ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� Ăůů Ă͛ůƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂ� ƐĐƌŝƚƚĂ� ĨĂƚƚŝ� ƐĂůǀŝ� ŝ� ŵŽƚŝǀŝ� Ěŝ� ŐŝƵƐƚĂ� ĐĂƵƐĂ� Ž� ĨŽƌǌĂ�
ŵĂŐŐŝŽƌĞ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŶŽŶ�ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ŝů�ƉƌĞĂǀǀŝƐŽ͘

�ƌƚŝĐŽůŽ�ϵ &KZK��KDW�d�Ed�

WĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂ ƚƌĂ ůĞ�WĂƌƚŝ͕�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ůĞ�
ƉĂƌƚŝ� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂŶŽ�Ă� ƚĞŶƚĂƌĞ ƵŶĂ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂŵŝĐŚĞǀŽůĞ ĚĞůůĂ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ŝŶƐƵĐĐĞƐƐŽ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂŵŝĐŚĞǀŽůĞ ƐĂƌă�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ǀŝĂ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂ͕�ŝů�&ŽƌŽ�Ěŝ�WŝƐĂ

�ƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬ ^W�^�

/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂĐĐŽƌĚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐƚĂ�Ěŝ�Ŷ͘�ϲ�ƉĂŐŝŶĞ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ŝů�ĨƌŽŶƚĞƐƉŝǌŝŽ ƐĂƌă�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ�
ĚŝŐŝƚĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĞ�ƉĂƌƚŝ Ğ�ƐĐĂŵďŝĂƚŽ�ƉĞƌ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ͕ ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�Ă�ŝŵƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ďŽůůŽ�ƐŽůŽ�
ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ě͛ƵƐŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϰϮ�ĚĞůůĂ�ƚĂƌŝĨĨĂ�ƉĂƌƚĞ�//�Ͳ �WZ�ϲϰϮͬ ϭϵϳϮ͘�/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂĐĐŽƌĚŽ ğ͕�ĂůƚƌĞƐŞ͕�
ƐŽŐŐĞƚƚŽ Ă� ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƐŽůŽ� ŝŶ� ĐĂƐŽ�Ě͛ƵƐŽ�Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘� ϱ͕� ƉƌŝŵŽ� ĐŽŵŵĂ��͘W͘Z͘� Ϯϲ͘ϰ͘ϭϵϴϲ͕�Ŷ͘�
ϭϯϭ�ĞĚ�Ăƌƚ͘�ϰ͕�dĂƌŝĨĨĂ�WĂƌƚĞ�^ĞĐŽŶĚĂ�ĂůůĞŐĂƚĂ�Ăů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ͘

>ĞƚƚŽ͕�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�Ğ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ

WĞƌ�^^/W

/ů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�

�ƌ͘ ��ĚŽĂƌĚŽ�/ŵƉĞƌŝĂůĞ

WĞƌ�&KE���/KE��/^/�

/ů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�

�Žƚƚ͘ƐƐĂ�DĂƌǌŝĂ�'ƵĂƌĚĂƚŝ


