
'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

ϭ
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^hD�Z/K

ϭ͘ WZ/E�1W/K^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϬϮ

Ϯ͘�WK>1�/��:h�/�/�Z/��D/>/d�Z͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϭϱ

ϯ͘ /EYh�Z/dK�WK>/�/�>�D/>/d�Z ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϭϵ

ϰ͘ ���K�W�E�> ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵ

ϱ͘ �����EjE�/�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ

ϲ͘ ^h:�/dK^�EK�WZK��^^K ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ

ϳ͘ :hZ/^�/��K����KDW�d�E�/� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ

ϴ͘ ����/d���K͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϱ

ϵ͘ WZKs�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϵ

ϭϬ͘ WZ/^�K ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϯ

ϭϭ͘ �K^�Z��hZ^K^�;�Zd^͘�ϱϭϬ���ϱϭϱ��K��WWDͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϱ

ϭϮ͘ WZK���/D�EdK^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϯ

ϭϯ͘ /E^h�D/^^�K ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϵ

ϭϰ͘ ��^�Z��K͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϰ
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Ϯ

�/Z�/dK WZK��^^h�> W�E�> D/>/d�Z

WZ/E�1W/K^

Ɛĺ ��߈���!��"�������	�" ����!���""������������$�!

ĂͿ �Ž�ĚĞǀŝĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůĞŐĂů͗�;�&͕�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�>/sͿ�ŶĆŽ�ŚĄ�ƉƌŝǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ŽƵ�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ďĞŶƐ�
ƐĞŵ�Ž�ĚĞǀŝĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůĞŐĂů͘

�ĞǀĞŵ�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĨŽƌŵĂůŝĚĂĚĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž��ƐƚĂĚŽ�ƉŽƐƐĂ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ă�
ůĞŝ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐĞƌĐĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�;ƐĞŶƚŝĚŽ�ĂŵƉůŽͿ�Ğ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞũĂŵ�
ŐĂƌĂŶƚŝĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ž��ƐƚĂĚŽ�ĂĐƵƐĂĚŽƌ�Ğ�ƉƵŶŝƚŝǀŽ͘

��Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͘�dŽĚŽƐ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂŵ�ĚĞůĞ͘

ďͿ �Ž�ũƵŝǌ�ŶĂƚƵƌĂů͗�;�&͕�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�>///� Ͳ ŶŝŶŐƵĠŵ�ƐĞƌĄ�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽ�ŶĞŵ�ƐĞŶƚĞŶĐŝĂĚŽ�ƐĞŶĆŽ�ƉĞůĂ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͖�Ğ�yyys//�Ͳ ŶĆŽ�ŚĂǀĞƌĄ�ũƵşǌŽ�ŽƵ�ƚƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�ĞǆĐĞĕĆŽͿ͘

ĐͿ �Ž� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ŝŶŽĐġŶĐŝĂ͗� ƋƵĞ� Ġ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ĚĞ� ƉƌĞƐƵŶĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶŽĐġŶĐŝĂ� ;�&͕� Ăƌƚ͘� ϱǑ͕� >s//Ϳ͘�
�ĚŵŝƚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ĐĂƵƚĞůĂƌĞƐ� ƉƌŝǀĂƚŝǀĂƐ� ĚĂ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĐĂƵƚĞůĂƌ͘� �ŶƋƵĂŶƚŽ� ŶĆŽ�
ŚŽƵǀĞƌ�ĐŽŶĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�ƉƌĞƐƵŵĞͲƐĞ�Ž�ƌĠƵ� ŝŶŽĐĞŶƚĞ͗�ƐƵĂ�ƉƌŝƐĆŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ƚƌąŶƐŝƚŽ�Ğŵ�
ũƵůŐĂĚŽ�Ɛſ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĂĚŵŝƚŝĚĂ�Ă�ƚşƚƵůŽ�ĚĞ�ĐĂƵƚĞůĂ͘

ĚͿ �Ž�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ�Ğ�ĚĂ�ĂŵƉůĂ�ĚĞĨĞƐĂ͗�;�&͕�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�>sͿ͘��ŽƐ�ůŝƚŝŐĂŶƚĞƐ͕�Ğŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�
ŽƵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕�Ğ�ĂŽƐ�ĂĐƵƐĂĚŽƐ�Ğŵ�ŐĞƌĂů�ƐĆŽ�ĂƐƐĞŐƵƌĂĚŽƐ�Ž�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ�Ğ�ĂŵƉůĂ�ĚĞĨĞƐĂ͕�
ĐŽŵ� ŽƐ�ŵĞŝŽƐ� Ğ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ă� ĞůĂ� ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ͘� ^ƵƉƁĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ĂƚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ� ƉĞůŽ�
ĂĐƵƐĂĚŽ�Ğ�ƐĞƵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ğ�ĚĞ�ƌĞĂĕĆŽ͘

EĆŽ�ƐĞ�ĐŽŶĨƵŶĚĞ�ĐŽŵ�Ž�ĚĞǀŝĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůĞŐĂů͕�ŝŶƚĞŐƌĂͲŽ͘��ƐƚĄ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĂ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ��ŵĞƌŝĐĂŶĂ�
ƐŽďƌĞ��ŝƌĞŝƚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ�;WĂĐƚŽ�ĚĞ�^ĆŽ�:ŽƐĠ�ĚĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂͿ͘�

�ŽŶƐƵĞƚƵĚŝŶĄƌŝŽ�ůſŐŝĐŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂĐƵƐĂƚſƌŝŽ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ƉŽƐƐƵŝƌ�ƉůĞŶĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ͘�
K�ĂĐƵƐĂĚŽ�ĚĞǀĞ�ƚĞƌ�ĐŝġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĂĐƵƐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ͕�ĚĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ǀĞƌƐĆŽ�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƐ͘��ĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�
ĂƵĚŝĂƚƵƌ�Ğƚ�ĂůƚĞƌĂ�ƉĂƌƐ ʹ Ă�ƉĂƌƚĞ�ĐŽŶƚƌĄƌŝĂ�ĚĞǀĞ�ƚĂŵďĠŵ�ƐĞƌ�ŽƵǀŝĚĂ͘�

ĞͿ �Ă� ǀĞƌĚĂĚĞ� ƌĞĂů͗� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĨĂƚŽƐ� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ƉĂƐƐĂƌĂŵ� ŶĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ;ǀĞƌĚĂĚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůͿ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ�ĂŽ�ũƵŝǌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ĚŝůŝŐġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŽĨşĐŝŽ͕�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�
ĚŽƐ�ĨĂƚŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƐ͘�

K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨĂǌ�Ž�͞ĐĂŵŝŶŚŽ�ĚŽ�ĐƌŝŵĞ͕͟�;ƌĞͿĐŽŶƐƚƌſŝ�ŽƐ�ĨĂƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĚĞƌĂŵ͘�&Ăǌ�Ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĞ�ĐŽŵŽ�
Ž�ĐƌŝŵĞ�ŽĐŽƌƌĞƵ�;ƌĞĂůŝĚĂĚĞͿ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽƌƌĞƚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ůĞŝ͘

ĨͿ �Ă�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ͗�;�&͕�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�>y͖�Ăƌƚ͘�ϵϯ͕�/yͿ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŐĞƌĂů�ʹ ƉŽƉƵůĂƌ͕�ŽƵ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ʹ ƉĂƌĂ�ĂƐ�
ƉĂƌƚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘��ƌƚ͘�ϱǑ͕�>y� Ͳ ůĞŝ�Ɛſ�ƉŽĚĞƌĄ�ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌ�Ă�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�
ƋƵĂŶĚŽ� Ă� ĚĞĨĞƐĂ� ĚĂ� ŝŶƚŝŵŝĚĂĚĞ� ŽƵ� Ž� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƐŽĐŝĂů� Ž� ĞǆŝŐŝƌĞŵ͖� Ğ� Ăƌƚ͘� ϵϯ͕� /y� Ͳ ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�
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ũƵůŐĂŵĞŶƚŽƐ� ĚŽƐ� ſƌŐĆŽƐ� ĚŽ� WŽĚĞƌ� :ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ� ƐĞƌĆŽ� ƉƷďůŝĐŽƐ͕� Ğ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂƐ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ
ĚĞĐŝƐƁĞƐ͕� ƐŽď� ƉĞŶĂ� ĚĞ� ŶƵůŝĚĂĚĞ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ� Ă� ůĞŝ͕� ƐĞ� Ž� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ� Ž� ĞǆŝŐŝƌ͕� ůŝŵŝƚĂƌ� Ă�
ƉƌĞƐĞŶĕĂ͕�Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĂƚŽƐ͕�ăƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�Ğ�ĂŽƐ� ƐĞƵƐ�ĂĚǀŽŐĂĚŽƐ͕�ŽƵ� ƐŽŵĞŶƚĞ�Ă�
ĞƐƚĞƐ͘�

��ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ� ŝŶƚĞŐƌĂ�Ž�ĚĞǀŝĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ůĞŐĂů͘�EŽ �ŝƌĞŝƚŽ�ƉĄƚƌŝŽ� ǀŝŐŽƌĂ�Ž�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�ĂďƐŽůƵƚĂ͕� ĐŽŵŽ�ƌĞŐƌĂ͘��Ɛ�ĂƵĚŝġŶĐŝĂƐ͕�ĂƐ� ƐĞƐƐƁĞƐ�Ğ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ� ĂƚŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�ƐĆŽ�ĨƌĂŶƋƵĞĂĚĂƐ�ĂŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ğŵ�ŐĞƌĂů͕�ƌĞƐƐĂůǀĂĚŽƐ�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�Ğŵ�ůĞŝ͘

ŐͿ �Ă�ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ͗�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ƉĞŶĂů�ŵŝůŝƚĂƌ͕�Ž�DWD�Ġ�ŽďƌŝŐĂĚŽ�Ă�
ŽĨĞƌĞĐĞƌ�ĚĞŶƷŶĐŝĂ͘

ŚͿ �Ă�ŽĨŝĐŝĂůŝĚĂĚĞ͗�;�&͕�Ăƌƚ͘�ϭϮϵ͕�/Ϳ�Ž�DWD�Ġ�Ž�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ƉĞŶĂů�ŵŝůŝƚĂƌ͕�ƋƵĞ�Ġ�
ƐĞŵƉƌĞ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ƌĞƐƐĂůǀĂĚĂ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ƐƵďƐŝĚŝĄƌŝĂ�ĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘

ŝͿ �Ă�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�Ğ�ĚŽ�ŝŵƉƵůƐŽ�ŽĨŝĐŝĂů͗�Ž�ũƵŝǌ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĚĂƌ�ŝŶşĐŝŽ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐĞŵ�Ă�
ƉƌŽǀŽĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ůĞŐşƚŝŵĂ͘

�ĂďĞ�ă�ƉĂƌƚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂƌ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͘�,Ą�ĂůŐƵŵĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�
Ġ� ŵŝƚŝŐĂĚŽ͖� Ă� ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ� ĚĞ� ŚĂďĞĂƐ� ĐŽƌƉƵƐ ĚĞ� ŽĨşĐŝŽ͕� ĚĞĐƌĞƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ŽĨşĐŝŽ� ĚĂ� ƉƌŝƐĆŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ�Ğ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂƐ�;ǀĞƌĚĂĚĞ�ƌĞĂůͿ͘

ũͿ �Ă� ŝŶĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ƉƌŽǀĂƐ� ŝůşĐŝƚĂƐ͗� ;�&͕� Ăƌƚ͘� ϱǑ� >s/Ϳ� ƐĆŽ� ŝůşĐŝƚĂƐ� ĂƐ� ƉƌŽǀĂƐ� ŽďƚŝĚĂƐ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ă� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĚĞ� ĂůŐƵŵ� ŝůşĐŝƚŽ͕� ƐĞũĂ� ƉĞŶĂů͕� Đŝǀŝů� ŽƵ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂƋƵĞůĞ�
ĞŶĐĂƌƌĞŐĂĚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵǌŝͲůĂƐ͘

Ƒĺ ���� 	�� �!���""�� ������ ����$�!� �� "&�� ����ܮ����� Ő�!$ĺ� Ɛ�� �� ѵ� � 	��
����ő

K�WƌŽĐĞƐƐŽ� WĞŶĂů�DŝůŝƚĂƌ� ƌĞŐĞƌͲƐĞͲĄ� ƉĞůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĐŽŶƚŝĚĂƐ� ŶŽ� �WWD� ƚĂŶƚŽ� Ğŵ� ƚĞŵƉŽ� ĚĞ� ƉĂǌ�
ĐŽŵŽ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ͕� ƐĂůǀŽ� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƋƵĞ� ůŚĞ� ĨŽƌ�ĞƐƚƌŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͘��ƐƐŝŵ͕�ŶĆŽ�ŚĄ�
ƌĞŐƌĂƐ�ĐƌŝĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞŐŝŵĞ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů͕�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂ͘

/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� Ġ� Ž� ƌĞŐƌĂŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽƐ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽƐ� ĂŽ� ŶŽƐƐŽ�
ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ͘�EŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ͕�ƐĞ�ŚŽƵǀĞƌ�ĚŝǀĞƌŐġŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƐĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�Ğ�ĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞŶĕĆŽ�
ŽƵ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž��ƌĂƐŝů�ƐĞũĂ�ƐŝŐŶĂƚĄƌŝŽ͕�ƉƌĞǀĂůĞĐĞƌĆŽ�ĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ͘�

�ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ͕�ǀĂŝ�ĚĞƉĞŶĚĞƌ�ĚŽ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ǀĂŝ�ƐĞƌ�ĞǆŝŐŝĚĂ�Ă�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ůŝƚĞƌĂů�ŽƵ�ƐĞƌĄ�ĂĐĞŝƚĂ�ƵŵĂ�ĨůĞǆŝďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ͘

��>Ğŝ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ�WĞŶĂů�DŝůŝƚĂƌ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚĂ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ� ůŝƚĞƌĂů�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ͘�KƐ�
ƚĞƌŵŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ŚĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽƐ�Ğŵ�ƐƵĂ�ĂĐĞƉĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕� ƐĂůǀŽ�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ�
ĐŽŵ�ŽƵƚƌĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĕĆŽ͘�

�ĚŵŝƚŝƌͲƐĞͲĄ� Ă� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ� ŽƵ� Ă� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ƌĞƐƚƌŝƚŝǀĂ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĨŽƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ͕� ŶŽ�
ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĐĂƐŽ͕�ƋƵĞ�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĂ�ůĞŝ�Ġ�ŵĂŝƐ�ĞƐƚƌŝƚĂ�Ğ͕�ŶŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ͕�ƋƵĞ�Ġ�ŵĂŝƐ�ĂŵƉůĂ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƐƵĂ�ŝŶƚĞŶĕĆŽ͘��
&ŝĐĂ� ŶĂ� ĚŝƐĐƌŝĐŝŽŶĂƌŝĞĚĂĚĞ� ĚŽ� ũƵůŐĂĚŽƌ� ĂŽ� ĐĂƐŽ� ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ� Ă� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� Ğ�
ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŶŽƌŵĂ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͘

,Ą�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�Ɛſ�ĂĚŵŝƚĞŵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ůŝƚĞƌĂů�ĚĂ�ůĞŝ͕�ƐĞŵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ͗�ĂͿ�
ĐĞƌĐĞĂƌ� Ă� ĚĞĨĞƐĂ� ƉĞƐƐŽĂů� ĚŽ� ĂĐƵƐĂĚŽ͖� ďͿ� ƉƌĞũƵĚŝĐĂƌ� ŽƵ� ĂůƚĞƌĂƌ� Ž� ĐƵƌƐŽ� ŶŽƌŵĂů� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ŽƵ� ůŚĞ�
ĚĞƐǀŝƌƚƵĂƌ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͖�ĐͿ�ĚĞƐĨŝŐƵƌĂƌ�ĚĞ�ƉůĂŶŽ�ŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ĂĐƵƐĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĚĞƌĂŵ�ŽƌŝŐĞŵ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�



'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

ϰ

�/Z�/dK WZK��^^h�> W�E�> D/>/d�Z

WŽĚĞͲƐĞ� ƉĞŶƐĂƌ� ĚĂ� ƐĞŐƵŝŶƚĞ� ĨŽƌŵĂ͗� ƉĂƌĂ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌ� Ž� ĂĐƵƐĂĚŽ� Ă� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ� Ġ�
ĂĚŵŝƚŝĚĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĂĨƌŽŶƚĞ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ƚġŵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŵĂŝŽƌĞƐ�Ă�
ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�Ğ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ͕�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ůĞƐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŵĞƚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐƌŝŵĞ͕�Ğ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ǀĞŵ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƌ�Ă�ŽƌĚĞŵ�ƋƵĞďƌĂĚĂ͘

KƐ�ĐĂƐŽƐ�ŽŵŝƐƐŽƐ�ŶŽ��WWD�ƐĞƌĆŽ�ƐƵƉƌŝĚŽƐ͗�ĂͿ�ƉĞůĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ�WĞŶĂů�ĐŽŵƵŵ͕�ƋƵĂŶĚŽ�
ĂƉůŝĐĄǀĞů�ĂŽ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�Ğ�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĂ�şŶĚŽůĞ�ĚŽ�WƌŽĐĞƐƐŽ�WĞŶĂů�DŝůŝƚĂƌ͖��ďͿ�ƉĞůĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ͖��ĐͿ�
ƉĞůŽƐ�ƵƐŽƐ�Ğ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͖��ĚͿ�ƉĞůŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ͖�ĞͿ�ƉĞůĂ�ĂŶĂůŽŐŝĂ͘�

��ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĐŽŵƵŵ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ŽŵŝƐƐŽƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĂĨƌŽŶƚĞ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�
ĚĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� Ğ� ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ͘� �ŶĂůŽŐŝĂ͕� ƐŽŵĞŶƚĞ� Ă� ŝŶ� ďŽŶĂ� ƉĂƌƚĞ͘� ZĞƐƐĂůƚĂͲƐĞ͕� ƐŽŵĞŶƚĞ� ƋƵĂŶĚŽ�ŽĐŽƌƌĞƌ� Ă�
ŽŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ�ůĞŝ͘

ƒĺ ���������	��ܮ�����!���""&�������$�!����$�����������"����

^Ğŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ͕�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�Ğ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĂƉůŝĐĂŵͲƐĞ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚŽ�
�WWD͗

/ ʹ �ŵ ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ƉĂǌ͗

ĂͿ Ğŵ�ƚŽĚŽ�Ž�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͖

ďͿ ĨŽƌĂ�ĚŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ŽƵ�Ğŵ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝĚĂĚĞ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂƌ�
ĚĞ�ĐƌŝŵĞ�ƋƵĞ�ĂƚĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂ�ĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�Ž�ĂŐĞŶƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽ�ŽƵ�
ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ũƵůŐĂĚŽ�ƉĞůĂ�ũƵƐƚŝĕĂ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ͖

ĐͿ ĨŽƌĂ� ĚŽ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů͕� Ğŵ� ǌŽŶĂ� ŽƵ� ůƵŐĂƌ� ƐŽď� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ŽƵ� ǀŝŐŝůąŶĐŝĂ� ĚĂ� ĨŽƌĕĂ�
ŵŝůŝƚĂƌ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕�ŽƵ�Ğŵ�ůŝŐĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂ͕�ĚĞ�ĨŽƌĕĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ�ŶŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ŽƵ�ĞǆƚƌĂƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͖

ĚͿ Ă�ďŽƌĚŽ�ĚĞ�ŶĂǀŝŽƐ͕�ŽƵ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ŽƵƚƌĂƐ�ĞŵďĂƌĐĂĕƁĞƐ͕�Ğ�ĚĞ�ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ͕�ŽŶĚĞ�ƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĞŵ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ�ƉƌŝǀĂĚĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞũĂŵ�ƐŽď�ĐŽŵĂŶĚŽ�ŵŝůŝƚĂƌ�ŽƵ�
ŵŝůŝƚĂƌŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ŽƵ�ŽĐƵƉĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͖

ĞͿ Ă�ďŽƌĚŽ�ĚĞ�ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ�Ğ�ŶĂǀŝŽƐ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�Ğŵ�ůƵŐĂƌ�ƐƵũĞŝƚŽ�ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�
ŵŝůŝƚĂƌ͕�Ğ�Ă�ŝŶĨƌĂĕĆŽ�ĂƚĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂ�ĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͘

// ʹ �ŵ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ͗

ĂͿ ĂŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ƉĂǌ͖

ďͿ Ğŵ� ǌŽŶĂ͕� ĞƐƉĂĕŽ� ŽƵ� ůƵŐĂƌ� ŽŶĚĞ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĞŵ� ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌĕĂ� ŵŝůŝƚĂƌ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕� ŽƵ�
ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ƐĞũĂ�ĂůŝĂĚĂ͕�ŽƵ�ĐƵũĂ�ĚĞĨĞƐĂ͕�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ŽƵ�ǀŝŐŝůąŶĐŝĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�
ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ŽƵ�ĂŽ�ďŽŵ�ġǆŝƚŽ�ĚĂƋƵĞůĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͖

ĐͿ Ğŵ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽ�ŵŝůŝƚĂƌŵĞŶƚĞ�ŽĐƵƉĂĚŽ͘

Ɠĺ �����$!�$����ܮ������!���	�����

K�Ăƌƚ͘�ϱǑ�ĚŽ��WWD�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�ĂŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ŝŵĞĚŝĂƚĂ�ĚĂ�ůĞŝ�ĂŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WƌŽĐĞƐƐƵĂů͘���ůĞŝ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�Ġ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�ĂŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽ͕� ŝŶŝĐŝĂĚŽƐ� ƐŽď�Ă�ĠŐŝĚĞ�ĚĂ� ůĞŝ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ĞŶƚĆŽ�Ă�
ƌĞŐƵůĄͲůŽƐ�ĚĂƋƵĞůĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĚŝĂŶƚĞ͘�ZĞƐƐĂůƚĞͲƐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�Ğŵ�ŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ�ă�
ůĞŝ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵͲƐĞ�ǀĄůŝĚŽƐ͘�dĞŵƉƵƐ�ƌĞŐŝƚ�ĂĐƚƵŵ͘�
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WK>1�/��:h�/�/�Z/��D/>/d�Z

Ɛĺ !�$�������!ܬ���	&�����߈�����	��ܮ��&��!$�

��ƉŽůşĐŝĂ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŵƉůşĐŝƚĂ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϭϰϰ͕�Α�ϰǑ͕�ĚĂ��ĂƌƚĂ�DĂŐŶĂ͕�
ƋƵĂŶĚŽ� ĂƐƐĞǀĞƌĂ� ƋƵĞ� ăƐ� ƉŽůşĐŝĂƐ� ĐŝǀŝƐ͕� ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ĚĞůĞŐĂĚŽƐ� ĚĞ� ƉŽůşĐŝĂ� ĚĞ� ĐĂƌƌĞŝƌĂ͕� ŝŶĐƵŵďĞŵ͕�
ƌĞƐƐĂůǀĂĚĂ� Ă� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ĚĂ� hŶŝĆŽ͕� ĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĚĞ� ƉŽůşĐŝĂ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ� Ğ� Ă� ĂƉƵƌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�
ƉĞŶĂŝƐ͕�ĞǆĐĞƚŽ�ĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͘�K�ƌĞŐƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉŽůşĐŝĂ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�ŶŽƐ�ĂƌƚƐ͘�ϳǑ�Ğ�ϴ�Ǒ�ĚŽ��WWD͘

��ƉŽůşĐŝĂ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚĞƐƚŝŶĂͲƐĞ�ă�ĂƉƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝŵĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ

K�Ăƌƚ͘�ϴǑ�ĚŽ��WWD�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ƉŽůşĐŝĂ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ�Ž� ƚĞƌŵŽ�
ĐŽƌƌĞƚŽ�ƐĞƌŝĂ�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�Ğ�ŶĆŽ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�;ſƌŐĆŽ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂůͿ͘

�ƐƐŝŵ͕�ĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĚĂ�ƉŽůşĐŝĂ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ƐĆŽ͗

ĂͿ ĂƉƵƌĂƌ� ŽƐ� ĐƌŝŵĞƐ� ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌ� ůĞŝ� ĞƐƉĞĐŝĂů͕� ĞƐƚĆŽ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ă�
ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ŵŝůŝƚĂƌ͕�Ğ�ƐƵĂ�ĂƵƚŽƌŝĂ͖�

ďͿ ƉƌĞƐƚĂƌ�ĂŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�Ğ�ũƵşǌĞƐ�ĚĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�DŝůŝƚĂƌ�Ğ�ĂŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�ĂƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ă�ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�Ğ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂƐ�
ĚŝůŝŐġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ĞůĞƐ�ůŚĞ�ĨŽƌĞŵ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĂĚĂƐ͖�

ĐͿ ĐƵŵƉƌŝƌ�ŽƐ�ŵĂŶĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĆŽ�ĞǆƉĞĚŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�DŝůŝƚĂƌ͖�

ĚͿ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� Ă� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂƐ� ŵŝůŝƚĂƌĞƐ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĂ� ƉƌŝƐĆŽ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ� Ğ� ĚĂ�
ŝŶƐĂŶŝĚĂĚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŽ�ŝŶĚŝĐŝĂĚŽ͖�

ĞͿ ĐƵŵƉƌŝƌ� ĂƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕƁĞƐ� ĚĂ� :ƵƐƚŝĕĂ�DŝůŝƚĂƌ� ƌĞůĂƚŝǀĂƐ� ĂŽƐ� ƉƌĞƐŽƐ� ƐŽď� ƐƵĂ� ŐƵĂƌĚĂ� Ğ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͖

ĨͿ ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ĚĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĐŝǀŝƐ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ũƵůŐĂƌ�ƷƚĞŝƐ�ă�ĞůƵĐŝĚĂĕĆŽ�
ĚĂƐ�ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�ƉĞŶĂŝƐ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĞũĂŵ�Ă�ƐĞƵ�ĐĂƌŐŽ͖�

ŐͿ ƌĞƋƵŝƐŝƚĂƌ� ĚĂ� ƉŽůşĐŝĂ� Đŝǀŝů� Ğ� ĚĂƐ� ƌĞƉĂƌƚŝĕƁĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĐŝǀŝƐ� ĂƐ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ� Ğ� ĞǆĂŵĞƐ�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ĂŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐƵďƐşĚŝŽ�ĚĞ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�ƉŽůŝĐŝĂů�ŵŝůŝƚĂƌ͖�

ŚͿ ĂƚĞŶĚĞƌ͕�ĐŽŵ�ŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕�Ă�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌ� ŽƵ� ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽ� ĚĞ� ƌĞƉĂƌƚŝĕĆŽ�ŵŝůŝƚĂƌ� ă� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� Đŝǀŝů� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ�
ůĞŐĂů� Ğ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚŽ� Ž� ƉĞĚŝĚŽ͘� dĞŵ� ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĂƐ� ĚŝůŝŐġŶĐŝĂƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚĂĚĂƐ�
ƉĞůŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�Ğ�ũƵşǌĞƐ�ĚĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�DŝůŝƚĂƌ�ŽƵ�ƉĞůŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ

Ƒĺ ��!ܬ���	&���	�	�!�$&�

�� ƉŽůşĐŝĂ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ� Ġ� ĞǆĞƌĐŝĚĂ� ƉĞůĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĂƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�
ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝĕƁĞƐ͗�



'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

ϲ

�/Z�/dK WZK��^^h�> W�E�> D/>/d�Z

ĂͿ ƉĞůŽƐ� ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�DĂƌŝŶŚĂ͕�ĚŽ��ǆĠƌĐŝƚŽ� Ğ�ĚĂ��ĞƌŽŶĄƵƚŝĐĂ͕� Ğŵ� ƚŽĚŽ�Ž� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�
ŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ĨŽƌĂ�ĚĞůĞ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ăƐ�ĨŽƌĕĂƐ�Ğ�ſƌŐĆŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�ƐĞƵƐ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽƐ͕�ďĞŵ�
ĐŽŵŽ� Ă� ŵŝůŝƚĂƌĞƐ� ƋƵĞ͕� ŶĞƐƚĞ� ĐĂƌĄƚĞƌ͕� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĞŵ� ŵŝƐƐĆŽ� ŽĨŝĐŝĂů͕� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ŽƵ�
ƚƌĂŶƐŝƚſƌŝĂ͕�Ğŵ�ƉĂşƐ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽ͖�

ďͿ ƉĞůŽ� ĐŚĞĨĞ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽͲDĂŝŽƌ� ĚĂƐ� &ŽƌĕĂƐ� �ƌŵĂĚĂƐ͕� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌ�
ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ůĞŐĂů͕�ĞƐƚĞũĂŵ�ƐŽď�ƐƵĂ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͖�

ĐͿ ƉĞůŽƐ�ĐŚĞĨĞƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽͲDĂŝŽƌ�Ğ�ƉĞůŽ�ƐĞĐƌĞƚĄƌŝŽͲŐĞƌĂů�ĚĂ�DĂƌŝŶŚĂ͕�ŶŽƐ�ſƌŐĆŽƐ͕�ĨŽƌĕĂƐ�Ğ�
ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�ƐĆŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚŽƐ͖�

ĚͿ ƉĞůŽƐ� ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� �ǆĠƌĐŝƚŽ� Ğ� ƉĞůŽ� ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞͲĐŚĞĨĞ� ĚĂ� �ƐƋƵĂĚƌĂ͕� ŶŽƐ� ſƌŐĆŽƐ͕�
ĨŽƌĕĂƐ�Ğ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵĂŶĚŽ͖�

ĞͿ ƉĞůŽƐ� ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ZĞŐŝĆŽ�DŝůŝƚĂƌ͕� �ŝƐƚƌŝƚŽ� EĂǀĂů� ŽƵ� �ŽŶĂ� �ĠƌĞĂ͕� ŶŽƐ� ſƌŐĆŽƐ� Ğ�
ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ͖�

ĨͿ ƉĞůŽ� ƐĞĐƌĞƚĄƌŝŽ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚŽ��ǆĠƌĐŝƚŽ�Ğ�ƉĞůŽ�ĐŚĞĨĞ�ĚĞ�'ĂďŝŶĞƚĞ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�
�ĞƌŽŶĄƵƚŝĐĂ͕�ŶŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�Ğ ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�ƐĆŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚŽƐ͖�

ŐͿ ƉĞůŽƐ� ĚŝƌĞƚŽƌĞƐ� Ğ� ĐŚĞĨĞƐ� ĚĞ� ſƌŐĆŽƐ͕� ƌĞƉĂƌƚŝĕƁĞƐ͕� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ŽƵ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶĂƐ�ůĞŝƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ďĄƐŝĐĂ�ĚĂ�DĂƌŝŶŚĂ͕�ĚŽ��ǆĠƌĐŝƚŽ�Ğ�ĚĂ��ĞƌŽŶĄƵƚŝĐĂ͖�

ŚͿ ƉĞůŽƐ�ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌĕĂƐ͕�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŽƵ�ŶĂǀŝŽƐ͖�

�ƐƐĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ƉŽĚĞŵ� ĚĞůĞŐĂƌ� Ž� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚĂ� ƉŽůşĐŝĂ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ� ŵŝůŝƚĂƌ͘� KďĞĚĞĐŝĚĂƐ� ĂƐ�
ŶŽƌŵĂƐ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ�ĚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͕�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�Ğ�ĐŽŵĂŶĚŽ͕�ĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ĚĞůĞŐĂĚĂƐ�Ă�
ŽĨŝĐŝĂŝƐ�ĚĂ�ĂƚŝǀĂ͕�ƉĂƌĂ�ĨŝŶƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽƐ�Ğ�ƉŽƌ�ƚĞŵƉŽ�ůŝŵŝƚĂĚŽ͘�

EĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉŽůşĐŝĂ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͕�Ă�ĚĞůĞŐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�Ġ�ĨĞŝƚĂ�ƉŽƌ�ƉŽƌƚĂƌŝĂ�ĚŽ�
ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞ͕�ĐŚĞĨĞ�ŽƵ�ĚŝƌĞƚŽƌ͘��ŵ�ƌĂǌĆŽ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ�ĚĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�Ğ�ĚĂ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ͕�Ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�
ĚĞůĞŐĂŶƚĞ�ƉŽĚĞ�Ğ�ĚĞǀĞ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂĚŽƌĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŽĨŝĐŝĂů�;ůŽŶŐĂƐ�ŵĂŶƵƐͿ�Ă�ƋƵĞŵ�ĨŽŝ�
ĚĞůĞŐĂĚĂ�Ă�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ͘

�ŵ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĞ� ĚĞůĞŐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ� ŝŶƐƚĂƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ� ƉŽůŝĐŝĂů�ŵŝůŝƚĂƌ͕� ĚĞǀĞƌĄ� ĂƋƵĞůĂ�
ƌĞĐĂŝƌ�Ğŵ�ŽĨŝĐŝĂů�ĚĞ�ƉŽƐƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŽ�ĚŽ�ŝŶĚŝĐŝĂĚŽ͕�ƐĞũĂ�ĞƐƚĞ�ŽĨŝĐŝĂů�ĚĂ�ĂƚŝǀĂ͕�ĚĂ�ƌĞƐĞƌǀĂ͕�ƌĞŵƵŶĞƌĂĚĂ�
ŽƵ ŶĆŽ͕�ŽƵ�ƌĞĨŽƌŵĂĚŽ͘�

EĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝĂů�ĚĞ�ƉŽƐƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŽ�ĚŽ�ŝŶĚŝĐŝĂĚŽ͕�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚĂ�
Ă�ĚĞ�ŽĨŝĐŝĂů�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ƉŽƐƚŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ĂŶƚŝŐŽ͘�^Ğ�Ž�ŝŶĚŝĐŝĂĚŽ�Ġ�ŽĨŝĐŝĂů�ĚĂ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ŽƵ�ƌĞĨŽƌŵĂĚŽ͕�
ŶĆŽ�ƉƌĞǀĂůĞĐĞ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞůĞŐĂĕĆŽ͕�Ă�ĂŶƚŝŐƵŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉŽƐƚŽ͘�

^Ğ�Ž�ƉŽƐƚŽ�Ğ�Ă�ĂŶƚŝŐƵŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝĂů�ĚĂ�ĂƚŝǀĂ�ĞǆĐůƵşƌĞŵ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ĂďƐŽůƵƚŽ͕�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�
ŽƵƚƌŽ�ŽĨŝĐŝĂů�ĚĂ�ĂƚŝǀĂ�;ŵĞƐŵŽ�ƉŽƐƚŽ�Ğ�ŵĂŝƐ�ĂŶƚŝŐŽͿ͕�ĐĂďĞƌĄ�ĂŽ�ŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ĚĞ�
ŽĨŝĐŝĂů�ĚĂ� ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ƉŽƐƚŽ�ŵĂŝƐ�ĞůĞǀĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă� ŝŶƐƚĂƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�ƉŽůŝĐŝĂů�ŵŝůŝƚĂƌ͖�Ğ͕� ƐĞ�ĞƐƚĞ�
ĞƐƚŝǀĞƌ�ŝŶŝĐŝĂĚŽ͕�ĂǀŽĐĄͲůŽ͕�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�ĞƐƐĂ�ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂ͘��

WĂƵůŽ� dĂĚĞƵ� ĚĂ� ZŽƐĂϭ ŵĞŶĐŝŽŶĂ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĨŽƌĕĂƐ� ƉŽůŝĐŝĂŝƐ͕� Đŝǀŝů� Ğ� ĨĞĚĞƌĂů͕� ŶĆŽ� ƉŽƐƐƵĞŵ�
ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� ĂƉƵƌĂƌ�ŽƐ� ĐƌŝŵĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ĞƐƚĂ� ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĞǆĞƌĐŝĚĂ�ƉĞůĂ� ƉŽůşĐŝĂ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�
ŵŝůŝƚĂƌ͕� ƋƵĞ� Ġ� ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ� ƉŽƌ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ� Ğ� ƐĞƵƐ� ĂƵǆŝůŝĂƌĞƐ͘� �Ž� ƚŽŵĂƌ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ�
ƉƌĄƚŝĐĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ŝůşĐŝƚŽ͕� Ž� ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞ� ĚĂ� hŶŝĚĂĚĞ� ă� ƋƵĂů� ƉĞƌƚĞŶĐĞ� Ž� ŵŝůŝƚĂƌ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂƌŝĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĄ�Ă�ĂďĞƌƚƵƌĂ ĚĞ�/ŶƋƵĠƌŝƚŽ�WŽůŝĐŝĂů�DŝůŝƚĂƌ�;/WDͿ͕�ŶŽŵĞĂŶĚŽ�Ƶŵ�ŽĨŝĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ĂƉƵƌĂƌ�Ă�ĂƵƚŽƌŝĂ�
Ğ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĨĂƚŽ͘��ĂƐŽ�Ž�ĂƵƚŽƌ�ĚŽ� ŝůşĐŝƚŽ�ƐĞũĂ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ͕�Ž�ŽĨŝĐŝĂů�ŶŽŵĞĂĚŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƉŽƐƐƵŝƌ�
ƉŽƐƚŽ�ŽƵ�ƉĂƚĞŶƚĞ�ĂĐŝŵĂ�ĚŽ�ŝŶĚŝĐŝĂĚŽ͘

ϭZK^�͕� WĂƵůŽ� dĂĚĞƵ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�DŝůŝƚĂƌ� dĞŽƌŝĂ� Ğ� WƌĄƚŝĐĂ͘� ZŝŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͕� �ĚŝƚŽƌĂ� >ƵŵĞŶ�
:ƵƌŝƐ͕�ϮϬϬϯ�Ɖ͘�ϭϭϴ͘



'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

ϳ

�/Z�/dK WZK��^^h�> W�E�> D/>/d�Z

x /ŶĚŝĐŝĂĚŽ͗� ĚĞŶŽŵŝŶĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĄ� ĂŽ� ŵŝůŝƚĂƌ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ŶŽ� /WD͘� �ŶƚĞƐ� ĚŽ�
ŝŶĚŝĐŝĂŵĞŶƚŽ�Ġ�ĐŚĂŵĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŝƚŽ͘

WĂƌĂ�ĐůĂƌĞĂƌ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĚĂ�ƉŽůşĐŝĂ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͕�ƚƌĂǌĞŵŽƐ�ĂůŐƵŶƐ�ĞǆĞŵƉůŽƐ�
ĐŝƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� :ŽƌŐĞ��ĠƐĂƌ�ĚĞ��ƐƐŝƐϮ ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĐƌŝŵĞ�Ğŵ� ůŽĐĂů�ƐŽď�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ŵŝůŝƚĂƌ�
;ǀŝůĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐͿ�Ğ�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ͘

ĂͿ �ŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĐƌŝŵĞ�ĐŽŵƵŵ�ŽĐŽƌƌŝĚŽ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĂƐ�ǀŝůĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕�Ă�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�Ġ�ĚŽ�
ĚĞůĞŐĂĚŽ�ĚĞ�ƉŽůşĐŝĂ͘

ďͿ �ƌŝŵĞ�ŵŝůŝƚĂƌ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĂ�ǀŝůĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͕�Ă�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�Ġ�ĚĂ�ƉŽůşĐŝĂ ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͕�
ůŽŐŽ�ĚĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĐŽŵ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĄƌĞĂ͘�

ĐͿ �ŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĨƵŐŝƚŝǀŽ�ƋƵĞ�ĂĚĞŶƚƌĂ�Ă�ǀŝůĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͕�ŶĆŽ�ŚĄ�ǀĞĚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�ƉŽůşĐŝĂ�Đŝǀŝů�
ĂĚĞŶƚƌĞ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�Ğ�ƌĞĂůŝǌĞ�Ă�ƉƌŝƐĆŽ͖�Ġ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĄǀĞů�ĂǀŝƐĂƌ�Ž�ŽĨŝĐŝĂů�ĚĞ�ĚŝĂ�ƋƵĞ�ĂũƵĚĂƌĄ�ŶĂ�
ĐĂƉƚƵƌĂ͘

K�Ăƌƚ͘�ϭϰϰ�ĚĂ��&�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�Ž�ƌŽů�ĚĂƐ�ƉŽůşĐŝĂƐ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ͕�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ�ĚŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�
ſƌŐĆŽƐ͗

/ Ͳ WŽůşĐŝĂ ĨĞĚĞƌĂů͖� // Ͳ ƉŽůşĐŝĂ� ƌŽĚŽǀŝĄƌŝĂ� ĨĞĚĞƌĂů͖� /// Ͳ ƉŽůşĐŝĂ� ĨĞƌƌŽǀŝĄƌŝĂ� ĨĞĚĞƌĂů͖� /s Ͳ ƉŽůşĐŝĂƐ�
ĐŝǀŝƐ͖�s Ͳ ƉŽůşĐŝĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�Ğ�ĐŽƌƉŽƐ�ĚĞ�ďŽŵďĞŝƌŽƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͘

�Ɛ� ƉŽůşĐŝĂƐ� ĐŝǀŝƐ͕� ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ĚĞůĞŐĂĚŽƐ� ĚĞ� ƉŽůşĐŝĂ� ĚĞ� ĐĂƌƌĞŝƌĂ͕� ŝŶĐƵŵďĞŵ͕� ƌĞƐƐĂůǀĂĚĂ� Ă�
ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ĚĂ�hŶŝĆŽ͕�ĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉŽůşĐŝĂ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�Ğ�Ă�ĂƉƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ� ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�ƉĞŶĂŝƐ͕�ĞǆĐĞƚŽ�ĂƐ�
ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͘

�ƐƐŝŵ͕� ƐĞ� Ž� ĐƌŝŵĞ� Ġ� ŵŝůŝƚĂƌ͕ Ă� ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ� Ġ� ĚĂ� ƉŽůşĐŝĂ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ� ŵŝůŝƚĂƌ͘� ZĞƐƐĂůƚĂͲƐĞ� ƋƵĞ� Ă�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ƉŽůŝĐŝĂů�ƚĞŵ�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�Ğ�ŶĆŽ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ͘

^Ğ� Ž� ĐƌŝŵĞ� Ġ� ĐŽŵƵŵ͕� ĚĞƉĞŶĚĞ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ĐĂƐŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͘� �ƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĚĂ� ƉŽůşĐŝĂ� ĨĞĚĞƌĂů� ƉĂƌĂ�
ĂƉƵƌĂƌ� ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ� ƉĞŶĂŝƐ� ĐŽŶƚƌĂ� Ă� ŽƌĚĞŵ� ƉŽůşƚŝĐĂ� Ğ ƐŽĐŝĂů� ŽƵ� Ğŵ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ďĞŶƐ͕� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� Ğ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ĚĂ� hŶŝĆŽ� ŽƵ� ĚĞ� ƐƵĂƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĂƵƚĄƌƋƵŝĐĂƐ� Ğ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ŽƵƚƌĂƐ�
ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�ĐƵũĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ƚĞŶŚĂ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐĆŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĂĚƵĂů�ŽƵ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ĞǆŝũĂ�ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ͕�
ƐĞŐƵŶĚŽ�ƐĞ�ĚŝƐƉƵƐĞƌ Ğŵ� ůĞŝ͖�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�Ğ� ƌĞƉƌŝŵŝƌ�Ž� ƚƌĄĨŝĐŽ� ŝůşĐŝƚŽ�ĚĞ�ĞŶƚŽƌƉĞĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĚƌŽŐĂƐ�ĂĨŝŶƐ͕�Ž�
ĐŽŶƚƌĂďĂŶĚŽ� Ğ� Ž� ĚĞƐĐĂŵŝŶŚŽ͕� ƐĞŵ� ƉƌĞũƵşǌŽ� ĚĂ� ĂĕĆŽ� ĨĂǌĞŶĚĄƌŝĂ� Ğ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ſƌŐĆŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ŶĂƐ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ͖� ĞǆĞƌĐĞƌ� ĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĚĞ� ƉŽůşĐŝĂ�ŵĂƌşƚŝŵĂ͕� ĂĠƌĞĂ� Ğ� ĚĞ� ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ͖�
ĞǆĞƌĐĞƌ�ĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉŽůşĐŝĂ�ŵĂƌşƚŝŵĂ͕�ĂĞƌŽƉŽƌƚƵĄƌŝĂ�Ğ�ĚĞ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ͘

�� ƉŽůşĐŝĂ� Đŝǀŝů� ĨŝĐĂ� ĐŽŵ� ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ƌĞƐŝĚƵĂů͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� Ž� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĞƐƚŝǀĞƌ� ĞǆƉƌĞƐƐŽ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ�
ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ƉŽůşĐŝĂƐ͕�Ġ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĂůĕĂĚĂ͘

�D�Ed�͗� �KDW�d�E�/�� Ͳ ,����^� �KZWh^� Ͳ ^hWZ�DK͘� �� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ĚŽ� ^ƵƉƌĞŵŽ�
ƉĂƌĂ� ƉƌŽĐĞƐƐĂƌ� Ğ� ũƵůŐĂƌ� ŚĂďĞĂƐ� ĐŽƌƉƵƐ� ŝŵƉĞƚƌĂĚŽ� ĐŽŶƚƌĂ� ĂƚŽ� ĚĞ� ƚƌŝďƵŶĂů� ƉƌĞƐƐƵƉƁĞ� Ă�
ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚĂ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ƉĞĚŝƌ�ŶĂ�ŽƌŝŐĞŵ͘�/Es�^d/'���K�Ͳ �dZ/�h/��K�Ͳ WK>1�/���/s/>�
�� WK>1�/�� D/>/d�Z͘� �� ƐŝŵƉůĞƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂ� ĚĞ� ƚĞƌͲƐĞ� Ž� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉŽůŝĐŝĂŝƐ�
ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ŶĂƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ĚĞƐůŽĐĂ�Ă�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�WŽůşĐŝĂ�DŝůŝƚĂƌ͘
dƌĂƚĂŶĚŽͲƐĞ� ĚĞ� ĨĂƚŽƐ� ĞƐƚƌĂŶŚŽƐ� ă� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŵŝůŝƚĂƌ͕� ŝŶĐƵŵďĞ� Ă� ĂƚƵĂĕĆŽ� ă� WŽůşĐŝĂ� �ŝǀŝů͘�
�Z/D�� Ͳ E�dhZ���͘� EĂƌƌĂŶĚŽ� Ă� ĚĞŶƷŶĐŝĂ� Ž� ĐŽŵĞƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐƌŝŵĞƐ� ŶĆŽ� ůŝŐĂĚŽƐ� ă�

Ϯ�^^/^͕�:ŽƌŐĞ��ĠƐĂƌ͘ ��ŝƌĞŝƚŽ�DŝůŝƚĂƌ͕ ��ƐƉĞĐƚŽƐ�WĞŶĂŝƐ�WƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�WĞŶĂŝƐ�Ğ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͕�Ϯ�ĞĚ͘��ĚŝƚŽƌĂ�:ƵƌƵĄ͕�
�ƵƌŝƚŝďĂ͕��ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϭϯϵ ϭͬϰϬ͘
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ϴ

�/Z�/dK WZK��^^h�> W�E�> D/>/d�Z

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŵŝůŝƚĂƌ� Ͳ ĐŽŵŽ�Ġ� ĞǆĞŵƉůŽ� Ž� ĚĞ� ƋƵĂĚƌŝůŚĂ� ǀŝƐĂŶĚŽ� ă� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĚĞ� ŚŽŵŝĐşĚŝŽ͕� ĚĞ�
ƚƌĄĨŝĐŽ�ĚĞ�ĚƌŽŐĂƐ�Ğ�ĚĞ� ƌŽƵďŽ� Ͳ͕�ĚĞƐĐĂďĞ�ĐŽŐŝƚĂƌ�ĚĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞůŝƚŽ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�
ŵŝůŝƚĂƌ͘�;^d&�,��ϴϵϭϬϮ͕�ZĞůĂƚŽƌ͗�DŝŶ͘�D�Z�K��hZ�>/K͕��:�ϭϰͲϬϵͲϮϬϬϳ͘Ϳ

Ƒĺ ��$�$����!�����"

��ŶŽƚşĐŝĂ ĐƌŝŵŝŶŝƐ Ġ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ĨĂƚŽ�ĐƌŝŵŝŶŽƐŽ͕�Ğŵ�ƚĞƐĞ͕�ƋƵĞ�ĐŚĞŐĂ�ĂŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉŽůşĐŝĂ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞƐƉŽŶƚąŶĞĂ͕�ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ�ŽƵ�ĐŽĞƌĐŝƚŝǀĂ͘���Ă�ŶŽƚşĐŝĂ ĚŽ�
ĐƌŝŵĞ͘

�� ĞƐƉŽŶƚąŶĞĂ� ;ĚĞ� ĐŽŐŶŝĕĆŽ� ĚŝƌĞƚĂ� ŽƵ� ŝŵĞĚŝĂƚĂͿ͗� ŽĐŽƌƌĞ� ƋƵĂŶĚŽ� Ă� ƉƌſƉƌŝĂ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ĚĂ�
ƉŽůşĐŝĂ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ƚŽŵĂ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞůŝƚƵŽƐŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ͘�
�ǆ͗�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƐŝŶĚŝĐąŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĂŽ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶĐůƵŝ�ƉŽƌ�ĐƌŝŵĞ�ŵŝůŝƚĂƌ�Ğŵ�ƚĞƐĞ͘

��ŶŽƚşĐŝĂ ĐƌŝŵŝŶŝƐ ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ�;ĚĞ�ĐŽŐŶŝĕĆŽ�ŝŶĚŝƌĞƚĂ�ŽƵ�ŵĞĚŝĂƚĂͿ͗�ĐŚĞŐĂ�ĂŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�
ŵĞŝŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĂƚŽ� ĞƐĐƌŝƚŽ͕� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĨĞŝƚŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƉĞůŽ� ŽĨĞŶĚŝĚŽ� ŽƵ� ƐĞƵ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů͕� ŽƵ͕� ƉŽƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĚŽ� ƉŽǀŽ� ƋƵĞ� ƚŝǀĞƌ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐƌŝŵĞ�
ŵŝůŝƚĂƌ͘

�� ŶŽƚşĐŝĂ ĐƌŝŵŝŶŝƐ ĐŽĞƌĐŝƚŝǀĂ͗� ƌĞƐƵůƚĂ� ĚĞ� ƉƌŝƐĆŽ� Ğŵ� ĨůĂŐƌĂŶƚĞ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĚĂ� ĐŽŶĚƵĕĆŽ� Ğ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�ĚŽ�ĨĂƚŽ�;ĂƌƚƐ�ϭϬ�Ğ�Ϯϰϯ�ĚŽ��WWDͿ͘

��ĚĞůĂĕĆŽ�ĂƉſĐƌŝĨĂ�ʹ ĂŶƀŶŝŵĂ വ�ŶŽƚşĐŝĂ� ŝŶƋƵĂůŝĨŝĐĂĚĂ͗�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ǀŝƐƚĂ�ĐŽŵ�ĂůŐƵŵĂ�ƌĞƐĞƌǀĂ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�dƌŝďƵŶĂŝƐ͘��ůĂ�ŶĆŽ�Ġ�ŵĞŝŽ�ŚĄďŝů�ƉĂƌĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂƌ͕�ƉŽƌ�Ɛŝ�Ɛſ͕�Ă�ŝŶƐƚĂƵƌĂĕĆŽ�
ĚĞ� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ� ƉŽůŝĐŝĂů� ŽƵ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚſƌŝŽƐ͘� �� ĚĞůĂĕĆŽ� ĂŶƀŶŝŵĂ� ŶĆŽ� ŝƐĞŶƚĂ� Ă�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞĐĞďĂ�ĚĞ�ĂƉƵƌĂƌ�ƐƵĂ�ǀĞƌŽƐƐŝŵŝůŚĂŶĕĂ�ŽƵ�ǀĞƌĂĐŝĚĂĚĞ�Ğ͕�Ğŵ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕�ŝŶƐƚĂůĂƌ�
Ž�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚſƌŝŽ͘�

/EYh�Z/dK�WK>/�/�>�����EjE�/���ENE/D��Ͳ^d&

�� Ϯǐ� dƵƌŵĂ� ŝŶĚĞĨĞƌŝƵ� ŚĂďĞĂƐ� ĐŽƌƉƵƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌĞƚĞŶĚŝĂ� Ž� ƚƌĂŶĐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĂĕƁĞƐ�
ƉĞŶĂŝƐ� ŵŽǀŝĚĂƐ� ĐŽŶƚƌĂ� Ă� ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕� ƐŽď� Ă� ĂůĞŐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂƐ� ƐƵƉŽƐƚĂŵĞŶƚĞ�
ĚĞĐŽƌƌĞƌŝĂŵ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĚĞĨůĂŐƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĚĞŶƷŶĐŝĂ�ĂŶƀŶŝŵĂ͕�Ğŵ�ŽĨĞŶƐĂ�ĂŽ�
Ăƌƚ͘� ϱǑ͕� /s͕� ĚĂ� �&͘� ZĞƉƵƚŽƵͲƐĞ� ŶĆŽ� ŚĂǀĞƌ� ǀşĐŝŽ� ŶĂ� ĂĕĆŽ� ƉĞŶĂů� ŝŶŝĐŝĂĚĂ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ�
ĚĞŶƷŶĐŝĂ� ĂŶƀŶŝŵĂ͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ƐĞŐƵŝĚĂ� ĚĞ� ĚŝůŝŐġŶĐŝĂƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĂǀĞƌŝŐƵĂĕĆŽ� ĚŽƐ�
ĨĂƚŽƐ� ŶĞůĂ� ŶŽƚŝĐŝĂĚŽƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ŽĐŽƌƌŝĚŽ� ŶĂ� ĞƐƉĠĐŝĞ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌŽƵͲƐĞ͕� ĂŝŶĚĂ͕� ƋƵĞ� Ă�
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĂĕĆŽ� ƚĞůĞĨƀŶŝĐĂ͕� ĚĞĨĞƌŝĚĂ� ƉĞůŽ� ũƵşǌŽ� ĚĞ� ϭǑ� ŐƌĂƵ͕� ĂŶƚĞ� Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ŝŶĚşĐŝŽƐ�
ƌĂǌŽĄǀĞŝƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝĂ�Ğ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�ŶĆŽ�ƚĞƌŝĂ�ǀŝŽůĂĚŽ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� ůĞŐĂů͘� �ŽŶĐůƵŝƵͲƐĞ� ƋƵĞ� ƚĂŶƚŽ� ĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ƉĞŶĂŝƐ� ƋƵĂŶƚŽ� Ă� ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĂĕĆŽ�
ĚĞĐŽƌƌĞƌŝĂŵ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕƁĞƐ� ůĞǀĂĚĂƐ� Ă� ĞĨĞŝƚŽ� ƉĞůĂ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ƉŽůŝĐŝĂů͕� Ğ� ŶĆŽ�
ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ĚĞŶƷŶĐŝĂ�ĂŶƀŶŝŵĂ͕�ƌĂǌĆŽ�ƉĞůĂ�ƋƵĂů ŶĆŽ�ŚĂǀĞƌŝĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŶƵůŝĚĂĚĞ͘ ^d&Ͳ
,��ϵϵϰϵϬͬ^W͕�ƌĞů͘�DŝŶ͘�:ŽĂƋƵŝŵ��ĂƌďŽƐĂ͕�Ϯϯ͘ϭϭ͘ϮϬϭϬ͘�;,�ͲϵϵϰϵϬͿ

/EYh�Z/dK�WK>/�/�>�����EjE�/���ENE/D��Ͳ^d:

EŽ� ^d:͕� �ŽƌƚĞ �ƐƉĞĐŝĂů� ǀŽůƚŽƵ� Ă� ƐĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌ� ƉĞůĂ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�
ĞŵďĂƐĂĚĂ� Ğŵ� ĚĞŶƷŶĐŝĂ� ĂŶƀŶŝŵĂ͘� �ŵ� ƋƵĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ŽƌĚĞŵ� ũƵůŐĂĚĂ� Ğŵ� ϮϬϬϵ͕� Ž� ƌĞůĂƚŽƌ͕�
ŵŝŶŝƐƚƌŽ�EŝůƐŽŶ�EĂǀĞƐ͕� ĐŝƚŽƵ�ǀĄƌŝĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ĞƐƐĞ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘�K�
^d:�ĂƉĞŶĂƐ�ŶĆŽ�ǀĞĚĂ�Ă�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂƐ�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƐ�ŶĂƌƌĂĚŽƐ�Ğŵ�ĚĞŶƷŶĐŝĂ�ĂŶƀŶŝŵĂ͘���Ž�
ƋƵĞ� ƌĞƐƐĂůƚĂ�Ž� ǀŽƚŽ� ĚŽ�ŵŝŶŝƐƚƌŽ�dĞŽƌŝ� �ůďŝŶŽ� �ĂǀĂƐĐŬŝ͕� ŶĂ��ĕĆŽ� WĞŶĂů� ϯϬϬ͕� ũƵůŐĂĚĂ� Ğŵ�
ϮϬϬϳ͘� ͞�� ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ� ĚŽ� ^d:� Ğ� ĚŽ� ^d&� Ġ� ƵŶąŶŝŵĞ� Ğŵ� ƌĞƉƵĚŝĂƌ� Ă� ŶŽƚşĐŝĂͲĐƌŝŵĞ�
ǀĞŝĐƵůĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĚĞŶƷŶĐŝĂ�ĂŶƀŶŝŵĂ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ŶĆŽ�Ġ�ŵĞŝŽ�ŚĄďŝů�ƉĂƌĂ�
ƐƵƐƚĞŶƚĂƌ͕� ƉŽƌ� Ɛŝ� Ɛſ͕� Ă� ŝŶƐƚĂƵƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ� ƉŽůŝĐŝĂů� ŽƵ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚſƌŝŽƐ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽƐ� ƚƌŝďƵŶĂŝƐ͘� �� ĚĞůĂĕĆŽ� ĂŶƀŶŝŵĂ�ŶĆŽ� ŝƐĞŶƚĂ� Ă� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�
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ƋƵĞ� Ă� ƌĞĐĞďĂ� ĚĞ� ĂƉƵƌĂƌ� ƐƵĂ� ǀĞƌŽƐƐŝŵŝůŚĂŶĕĂ� ŽƵ� ǀĞƌĂĐŝĚĂĚĞ� Ğ͕� Ğŵ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕�
ŝŶƐƚĂůĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚſƌŝŽ͘

EŽƚşĐŝĂ �ƌŝŵŝŶŝƐ�с�ŶŽƚşĐŝĂ ĚŽ ĐƌŝŵĞ

�ƐƉŽŶƚąŶĞĂ�;ĚĞ�ĐŽŐŶŝĕĆŽ�
ĚŝƌĞƚĂ�ŽƵ�ŝŵĞĚŝĂƚĂͿ

WƌŽǀŽĐĂĚĂ�;ĚĞ�ĐŽŐŶŝĕĆŽ�ŝŶĚŝƌĞƚĂ�
ŽƵ�ŵĞĚŝĂƚĂͿ

�ŽĞƌĐŝƚŝǀĂ

/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕƁĞƐ͕�ĚŝůŝŐġŶĐŝĂƐ͕�
ĂƚŽƐ�ĚĞ�ŽĨşĐŝŽ͘

WŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĞƐĐƌŝƚŽ WƌŝƐĆŽ�Ğŵ�ĨůĂŐƌĂŶƚĞ

/EYh�Z/dK�WK>/�/�>�D/>/d�Z

�ĂďĞ� ă� ƉŽůşĐŝĂ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ ŵŝůŝƚĂƌ͕� ĞǆĞƌĐŝĚĂ� ƉĞůĂ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ŵŝůŝƚĂƌ͕� Ă� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ� ă�
ĂƉƵƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ� ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�ƉĞŶĂŝƐ�Ğ�ĚĂ�ĂƵƚŽƌŝĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�ƉŽůŝĐŝĂů�ŵŝůŝƚĂƌ� ;ĐƌŝŵĞ�ŵŝůŝƚĂƌ�Ğŵ�
ŐĞƌĂůͿ�;/WDͿ͕�ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƉƌŽǀŝƐſƌŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞƌĕĆŽ�;/W�Ϳ͕�ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƉƌŽǀŝƐſƌŝĂ�ĚĞ�ŝŶƐƵďŵŝƐƐĆŽ�;/W/Ϳ�Ğ�ĂƵƚŽƐ�
ĚĞ�ƉƌŝƐĆŽ�Ğŵ�ĨůĂŐƌĂŶƚĞ�;�W&Ϳ͕�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ�ŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĂƚſƌŝŽ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ƉĞŶĂů͘�

� ƐŽŵĂ� ĚĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚſƌŝĂ� ĐŽŵ� Ă� ĂĕĆŽ� ƉĞŶĂů� ƉƌŽŵŽǀŝĚĂ� ƉĞůŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� WƷďůŝĐŽ�
;ĂƵƚŽƌ�ŝŵĞĚŝĂƚŽͿ�ĐŚĂŵĂͲƐĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵĕĆŽ�ƉĞŶĂů͘�

� Ƶŵ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�Ă� ƌĞƵŶŝƌ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ă�ĂƉƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚŽ�
ĐƌŝŵĞ� ŵŝůŝƚĂƌ� Ğ� ĚĞ� ƐƵĂ� ĂƵƚŽƌŝĂ͘� dƌĂƚĂͲƐĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ� ƉƌŽǀŝƐſƌŝĂ͕� ƉƌĞƉĂƌĂƚſƌŝĂ� Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕�
ƚĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƐĞƵ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĄƌŝŽ�ŝŵĞĚŝĂƚŽ�Ž�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�DŝůŝƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐŝƌǀĂ�ĚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚŽ�ƉĂƌĂ�
ĨŽƌŵĂƌ�ƐƵĂ�ŽƉŝŶŝŽ�ĚĞůŝĐƚŝ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽƉŽƐŝƚƵƌĂ�ĚĂ�ĚĞŶƷŶĐŝĂ͘�K�ĚĞƐƚŝŶĂƚĄƌŝŽ�ŵĞĚŝĂƚŽ�Ġ�Ž� ũƵůŐĂĚŽƌ�;ũƵŝǌͲ
ĂƵĚŝƚŽƌ͕��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ�:ƵƐƚŝĕĂ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ŽƵ��ƐƉĞĐŝĂůͿ͘

�ƐƐŝŵ͕� Ž� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ� ƉŽůŝĐŝĂů� ŵŝůŝƚĂƌ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝͲƐĞ� ĚĂ� ĐŽůŚĞŝƚĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚŽ� ĨĂƚŽ�
ƚşƉŝĐŽ�Ğ�ƋƵĞŵ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ƐĞƵ�ĂƵƚŽƌ͕�Ğ�ƚĞŵ�ƉŽƌ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĨŽƌŶĞĐĞƌ�ĂŽ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ƉĞŶĂů�ʹ Ž�DWD�ʹ
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ŽĨĞƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚĞŶƷŶĐŝĂ͘�

K /WD� Ġ� ŝŶŝĐŝĂĚŽ� ƉŽƌ� ƉŽƌƚĂƌŝĂ� ;ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĚĂƐ� ǀĄƌŝĂƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƐĞƵ� ŝŶşĐŝŽ͕� ŶĞƐƚĞ�
ƉŽŶƚŽ�Ġ�ĨŽƌŵĂůͿ͗

ĂͿ ĚĞ� ŽĨşĐŝŽ͕� ƉĞůĂ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ŵŝůŝƚĂƌ� Ğŵ� ĐƵũŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ� ŽƵ� ĐŽŵĂŶĚŽ� ŚĂũĂ�
ŽĐŽƌƌŝĚŽ�Ă�ŝŶĨƌĂĕĆŽ�ƉĞŶĂů͕�ĂƚĞŶĚŝĚĂ�Ă�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�ĚŽ�ŝŶĨƌĂƚŽƌ͖�

ďͿ ƉŽƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ� ŽƵ� ĚĞůĞŐĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ŵŝůŝƚĂƌ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕� ƋƵĞ͕� Ğŵ� ĐĂƐŽ� ĚĞ�
ƵƌŐġŶĐŝĂ͕� ƉŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ� ĨĞŝƚĂ� ƉŽƌ� ǀŝĂ� ƚĞůĞŐƌĄĨŝĐĂ� ŽƵ� ƌĂĚŝŽƚĞůĞĨƀŶŝĐĂ� Ğ� ĐŽŶĨŝƌŵĂĚĂ͕�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ŽĨşĐŝŽ͖�

ĐͿ Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ͖ϯ

ϯ EĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ�Ž�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�DŝůŝƚĂƌ� ƉŽĚĞ� ƌĞƋƵŝƐŝƚĂƌ�Ă� ŝŶƐƚĂƵƌĂĕĆŽ ĚĞ� /WD͕� ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ��&͕�Ăƌƚ͘� ϭϮϵ͕�s///͕�Ğ�ŶĂ�>��ϳϱ͕�Ğ�Ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞƐƚĄ�
ŽďƌŝŐĂĚĂ�Ă�ĂƚĞŶĚĞƌ͘�
�ĂƐŽ�Ž�ŝŶĚŝĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƐĞũĂ�ŝŶĚĞǀŝĚŽ�ŽƵ�ƉŽƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽƚŝǀŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽƐƐĂ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ž�,ĂďĞĂƐ��ŽƌƉƵƐ ƉĂƌĂ�Ž�ƚƌĂŶĐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�/WD͕�Ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĐŽĂƚŽƌĂ�Ġ�Ž�
ŵĞŵďƌŽ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�ŵŝůŝƚĂƌ͕�ƉŽŝƐ�Ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĂŐŝƵ�ĐŽŵŽ�ůŽŶŐĂ�ŵĂŶƵƐ ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�ŽďĞĚĞĐĞŶĚŽ�ă�ƌĞƋƵŝƐŝĕĆŽ�ůĞŐĂů͘�K�ůŽĐĂů�ĚĞ�
ŝŵƉĞƚƌĂĕĆŽ�ĚŽ�,ĂďĞĂƐ�Ġ�ŶŽ�dƌŝďƵŶĂů�ZĞŐŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂů͘



'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

ϭϬ

�/Z�/dK WZK��^^h�> W�E�> D/>/d�Z

ĚͿ ƉŽƌ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�dƌŝďƵŶĂů�DŝůŝƚĂƌ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�Ϯϱ�ĚŽ��WWD͘�;WƌŽĐĞĚġŶĐŝĂ�
ĚĞ�ĐŽƌƌĞŝĕĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů�Ğŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĂƌƋƵŝǀĂŵĞŶƚŽ ĚĞ�/WD͕�Ăƌƚ͘�ϰϵϴ�ĚŽ��WWDͿ͘

ĞͿ Ă�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ŽĨĞŶĚŝĚĂ�ŽƵ�ĚĞ�ƋƵĞŵ�ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ŽƵ�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�
ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂ� ĚĞ� ƋƵĞŵ� ƚĞŶŚĂ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝŶĨƌĂĕĆŽ�
ƉĞŶĂů͕�ĐƵũĂ�ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ�ĐĂŝďĂ�ă�:ƵƐƚŝĕĂ�DŝůŝƚĂƌ͖

ĨͿ ƋƵĂŶĚŽ͕� ĚĞ� ƐŝŶĚŝĐąŶĐŝĂ� ĨĞŝƚĂ� Ğŵ� ąŵďŝƚŽ� ĚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ� ŵŝůŝƚĂƌ͕� ƌĞƐƵůƚĞ� ŝŶĚşĐŝŽ� ĚĂ�
ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĕĆŽ�ƉĞŶĂů�ŵŝůŝƚĂƌ͘

K� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ� ƉŽůŝĐŝĂů� ŵŝůŝƚĂƌ� ƉŽƐƐƵŝ� ĂƐ� ŵĞƐŵĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ĚŽ� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ� ƉŽůŝĐŝĂů�
ĐŽŵƵŵ͕�ĚĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ġ�ĞƐĐƌŝƚŽ͕�ƐŝŐŝůŽƐŽ͕�ŝŶƋƵŝƐŝƚŝǀŽ͕�ŝŶĨŽƌŵĂů͕�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ͘�^ĆŽ͕�ƉŽƌĠŵ͕�
ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƐƚƌƵƚſƌŝŽƐ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ƉĞŶĂů�ŽƐ�ĞǆĂŵĞƐ͕�ƉĞƌşĐŝĂƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ŶŽ�
ĐƵƌƐŽ�ĚŽ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ͕�ƉŽƌ�ƉĞƌŝƚŽƐ�ŝĚƀŶĞŽƐ�Ğ�ĐŽŵ�ŽďĞĚŝġŶĐŝĂ�ăƐ�ĨŽƌŵĂůŝĚĂĚĞƐ�ůĞŐĂŝƐ͘�

EĂ�:ƵƐƚŝĕĂ DŝůŝƚĂƌ�Ž�:Ƶŝǌ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĂƌ�Ă�ŝŶƐƚĂƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�/WD͘

Ɛĺ �!���	����$���"�!�$�

WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĞƐĐƌŝƚŽ͕�ũĄ�ƋƵĞ�Ġ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�Ă�ĨŽƌŶĞĐĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĂŽ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ƉĞŶĂů͕�Ž�
DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�DŝůŝƚĂƌ͘

�ƌƚ͘�ϭϭ͘���ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐĐƌŝǀĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�ĐĂďĞƌĄ�ĂŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�ĞŶĐĂƌƌĞŐĂĚŽ͕�ƐĞ�
ŶĆŽ�ƚŝǀĞƌ�ƐŝĚŽ�ĨĞŝƚĂ�ƉĞůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ĚĞƵ�ĚĞůĞŐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůĞ�Ĩŝŵ͕�ƌĞĐĂŝŶĚŽ�Ğŵ�
ƐĞŐƵŶĚŽ�ŽƵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽͲƚĞŶĞŶƚĞ͕�ƐĞ�Ž�ŝŶĚŝĐŝĂĚŽ�ĨŽƌ�ŽĨŝĐŝĂů͕�Ğ�Ğŵ�ƐĂƌŐĞŶƚŽ͕�ƐƵďƚĞŶĞŶƚĞ�ŽƵ�
ƐƵďŽĨŝĐŝĂů͕�ŶŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĐĂƐŽƐ͘�

EĆŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ŶŽ�ĐſĚŝŐŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŽŝƚŝǀĂ�ĚŽ�ŝŶĚŝĐŝĂĚŽ͕�ĚĞǀĞŶĚŽͲƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�
Ă�ĞƐƚĞ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�ĐŽƵďĞƌ͕�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽ�ĂĐƵƐĂĚŽ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶŽƐ�ĂƌƚƐ͘�ϯϬϮ�Ă�ϯϬϲ͘

Ƒĺ "�����"�

�ƌƚ͘�ϭϲ͘�K�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�Ġ�ƐŝŐŝůŽƐŽ͕�ŵĂƐ�ƐĞƵ�ĞŶĐĂƌƌĞŐĂĚŽ�ƉŽĚĞ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ƋƵĞ�ĚĞůĞ�ƚŽŵĞ�
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ž�ĂĚǀŽŐĂĚŽ�ĚŽ�ŝŶĚŝĐŝĂĚŽ͘

>ŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƐŝŐŝůŽ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĞƐƚĞŶĚĞ�ĂŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�DŝůŝƚĂƌ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�ŽƐ�
ĂƚŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚſƌŝŽƐ�;Ăƌƚ͘�ϭϱ͕�///�ĚĂ�>KDW͕�>Ğŝ�KƌŐąŶŝĐĂ�ĚŽ�DW͕�>Ğŝ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ϰϬͬϴϭͿ͕�ŶĞŵ�ĂŽ�
ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͘�K�ĂĚǀŽŐĂĚŽ Ɛſ�ƉŽĚĞ�ƚĞƌ�ĂĐĞƐƐŽ�ĂŽ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�ƉŽůŝĐŝĂů�ƋƵĂŶĚŽ�ƉŽƐƐƵĂ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽ�ĂĚ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚƵŵ ;WƌŽĐƵƌĂĕĆŽͿ͘

K�^ƵƉĞƌŝŽƌ�dƌŝďƵŶĂů�DŝůŝƚĂƌ͕�Ğŵ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƌĞĐĞŶƚĞ͕�ĞŶƚĞŶĚĞƵ�Ğŵ�ĐĂƐŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ Ž�ĐĂďŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ƐŝŐŝůŽ�ŶŽ�/WD�ĂůĞŐĂŶĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘


