
�Zd͘ ϭ�K''�ddK�����^d/E�d�Z/

ϭ͘ //�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�Ğ�ĐŽŵƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�
ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�YƵŝůŝĂŶŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ăů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĂŶǌŝĂŶŝ�Ğ�ĚŝƐĂďŝůŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ� ŝĚŽŶĞĞ� Ăŝ� ůŽƌŽ� ďŝƐŽŐŶŝ͕� ĐŽŶ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ ůŽƌŽ� ƵŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ�
ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ğ�ƚƵƚĞůĂ͕�ƉƌĞĐŝƐĂŶĚŽ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͕�ŶŽŶĐŚğ�ůĂ�
ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ

Ϯ͘ ^ŽŶŽ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ŶĂƚƵƌĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂ� ƋƵĞƐƚŽ� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� Őůŝ� ĂŶǌŝĂŶŝ�
;ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ěŝ�Ğƚă ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăŝ�ϲϱ�ĂŶŶŝͿ�Ğ�ŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŶŽŶ�ĂƵƚŽƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ͕�ĐŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚŝŶŽ�Ěŝ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐŽůƚŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚŝ�Ă�ƌŝŵĂŶĞƌĞ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�
ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�ĞͬŽ�ĂĚ�ƵƐƵĨƌƵŝƌĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŝ�Ăů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ͘�/ů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�^ŽĐŝĂůĞ�Ɛŝ�ĂĐĐĞƌƚĂ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƚĞ�
ĞƐƉĞƌŝƚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŽƉǌŝŽŶŝ�ĞĨĨŝĐĂĐŝ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ŶĞůůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝƚă

ϯ͘ YƵĂůŽƌĂ� ůĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ĚĞů� ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ� ǀĞŶŐĂ� ǀĂůƵƚĂƚĂ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ� ŶŽƌŵĞ� Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�
ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƚƚŽ͕�ŶŽŶ�ŝĚŽŶĞĂ�Ă�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚƚĂ͕�ŝů��ŽŵƵŶĞ�ĐŽŵƉĂƌƚĞĐŝƉĂ�
ĂůůĂ� ƌĞƚƚĂ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă Ğ� ůĞ� ƋƵŽƚĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂ� ƋƵĞƐƚŽ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͘�EĞůůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĞů�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ ǀĞŶŐŽŶŽ�ĐŽŶƚĞŐŐŝĂƚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĐŝĨƌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�
ğ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�Ă�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ƚŝƚŽůŽ͕�ŝǀŝ�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ƋƵĞůůĞ�ŶŽŶ�ƐŽŐŐĞƚƚĞ�Ă�ƚĂƐƐĂǌŝŽŶĞ ;ƉĞŶƐŝŽŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�
Ěŝ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚă͕�ĞƐƚĞƌĞ͕�ĂƐƐĞŐŶŽ�Ěŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƌĞŶĚŝƚĞ�/E�/>͕�ĂƐƐĞŐŶŝ�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�

ϰ͘ EĞůůΖĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ ĚĞů�ƌŝĐŽǀĞƌĂŶĚŽ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ĂůƚƌĞƐŞ ƚĞŶĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ž�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ƉĂƌĞŶƚŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĚĂůůΖĂƌƚ͘�ϰϯϯ�Đ͘Đ͘�Ğ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚŽŶĂƚĂƌŝ͕�ĐƵŝ� ŝů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ĚŽǀƌă�
ƌŝǀŽůŐĞƌƐŝ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐƉĞƐĂ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͘

ϱ͘ >Ă� ĚŽŵĂŶĚĂ�ƉĞƌ� ůΖĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ� ĐŽŵƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƐƉĞƐĂ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ� Ăů� �ŽŵƵŶĞ�ĚĂů�
ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�Ž͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĂƌĞŶƚŝ�ŽďďůŝŐĂƚŝ�Ğǆ�Ăƌƚ͘�ϰϰϯ�Đ͘Đ͕�ĚĂůůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�ĐŽŶŐŝƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�
ƋƵĞƐƚŝ�Ƶůƚŝŵŝ͘

ϲ͘ >Ă�ĚŽŵĂŶĚĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƌƌĞĚĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�
ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�Ğ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƐŽůŽ�ŝŶ�
ƚĂů�ĐĂƐŽ͘

ϳ͘ WĞƌ� ƵŶĂ� ĐŽƌƌĞƚƚĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕� ůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ĚŽǀƌă� ƐĞŵƉƌĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽƌƌĞĚĂƚĂ� ĚĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ƐĐĂůĂ��'���

�Zd͘�Ϯ �Z/d�Z/���DK��>/d���/��KDW�Zd��/W��/KE����KEKD/��

ϭ͘ /ů �ŽŵƵŶĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ�ĂůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚƚĂ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�ƉĂƌŝ�ĂůůĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ůĂ�ƌĞƚƚĂ�Ğ�ůĞ�ƋƵŽƚĞ�
ǀĞƌƐĂƚĞ�ĚĂů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ ĞͬŽ�ĚĂŝ�ƉĂƌĞŶƚŝ�ŽďďůŝŐĂƚŝ͘�

Ϯ͘ / ŶƵĐůĞŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽŶŐŽŶŽ�ůĂ�ƌĞƚĞ�Ěŝ�ƉĂƌĞŶƚĞůĂ�Ğǆ�Ăƌƚ�ϰϯϯ����ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ�
ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĞ͕�ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ă�ĐŽƉƌŝƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƌĞƚƚĂ�Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ͖ ƐŽůŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ǀĞƌƌă�ǀĂůƵƚĂƚĂ�ůĂ�ůĞŐŝƚƚŝŵŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
ƉƵďďůŝĐŽ

ϯ͘ >ΖĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ăƚƚŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝǀŝ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŝ�ĚĂů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�^ŽĐŝĂůŝ�Ğ�ƐĂƌă�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĂ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂůůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ ĚĞůůĂ��ŝǀŝĐĂ�
�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͖� ŝů� ƉĞƌŵĂŶĞƌĞ� ĚĞů� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ� ǀŝĞŶĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŽ� ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ� Ğ� ĐŽŶ� ĞƐƐŽ� Őůŝ� ŝŵƉŽƌƚŝ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀŝ

ϰ͘ �Ě� ŽŐŶŝ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ� ǀŝĞŶĞ� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ͕ Ğ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ� ĚĞƚƌĂƚƚĂ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ� ĚĂů�
ĐŽŶƚĞŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�ŵĞŶƐŝůĞ�ƉĞƌ�ƐƉĞƐĞ ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�;ƋƵŽƚĂ�^WͿ�
ŶŽŶ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ăů�Ϯϱй�ĚĞů�ŵŝŶŝŵŽ� /EW^͕� ƐƚĂďŝůŝƚĂ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�Φ�ϭϱϬ�ŵĞŶƐŝůŝ͕ ŽůƚƌĞ�ůĂ�ƚƌĞĚŝĐĞƐŝŵĂ�ŵĞŶƐŝůŝƚă͘�

ϱ͘ YƵĂůŽƌĂ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞů��ŝůĂŶĐŝŽ��ŽŵƵŶĂůĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚĂ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�

Z�'K>�D�EdK�W�Z�>�/E^�Z/D�EdK�/E�^dZhddhZ��Z�^/��E�/�>���/��/dd��/E/��E�/�E/���
�/^��/>/�͗��Z/d�Z/���WZK���hZ��W�Z�>���KDW�Zd��/W��/KE����KEKD/�����>��KDhE�



Ă� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ĂǀĞŶƚŝ� ƚŝƚŽůŽ͕� ƐĂƌă� ƌĞĚĂƚƚĂ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ� ƚĞŶƵƚĂ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ�ĚĂůůΖhĨĨŝĐŝŽ� ^Ğƌǀŝǌŝ
^ŽĐŝĂůŝ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ

x Ğƚă ĚĞů ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ

x ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĞ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ ŶŽŶͲĂƵƚŽƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ
x ƉƌĞƐĞŶǌĂͬĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�Ž�ĐĂƌĞͲŐŝǀĞƌƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝ͖
x ĂŶǌŝĂŶŝƚă�Ěŝ�ĚŽŵĂŶĚĂ

ϲ͘ /ů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�^ŽĐŝĂůĞ͕ ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�ĚĞůů͛ŽƐƉŝƚĞ͕� Ɛŝ� ƌŝƐĞƌǀĂ� ůĂ�
ĨĂĐŽůƚă Ěŝ�ŽƌŝĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�Ă�ƉĂƌŝƚă�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƌĞƐŝ͕�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŽ�
ůĂ�ƌĞƚƚĂ�ŵĞŶŽ�ŽŶĞƌŽƐĂ

ϳ͘ >Ă�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�ǀŝĞŶĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůΖ�ŶƚĞ�
ŐĞƐƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŽƐƉŝƚĂŶƚĞ͕�ĐŽƐŝ�ĐŽŵĞ�ůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ ĨŽŶƚĞ�ƉƌŝǀĂƚĂ

ϴ͘ /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŝ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŝ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƌŝŵďŽƌƐŝ�ƉĂƌǌŝĂůŝ ĚĞůůĂ�ƌĞƚƚĂ�ƐĞŐƵŝƌĂŶŶŽ�ůΖŝƚĞƌ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�
ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĐŚĞ�ŽƐƉŝƚĂ�ŝů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͖�ƐĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ͕ ƐĂƌă�ƌŝĚŽƚƚĂ�
ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ ůΖŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ͘��ŶĂůŽŐŽ�ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ� ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�
ĂƐƐĞŶǌĞ�ƉĞƌ�Ăůƚƌŝ�ŵŽƚŝǀŝ͕�ƉƵƌĐŚğ ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚĞ�ĐŽů�^ĞƌǀŝǌŝŽ

ϯ͘�Z�Yh/^/d/��Ζ����^^K

ϭ͘ �ŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĚΖĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚƚĂ͗
� ZĞƐŝĚĞŶǌĂ�ŶĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�YƵŝůŝĂŶŽ�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ�ϲ�Đ�ϰ�ů�ϯϮϴͬϮϬϬϬ
� WŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ��'���ŶĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ϭϮ�ŵĞƐŝ͘�
� YƵĂůŽƌĂ�ŝů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ��'���ƐŝĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϬ͕ ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƚƌă�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�

ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ƋƵŽƚĂ�ĂůďĞƌŐŚŝĞƌĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŽĐĐƵƉŝ�ƉŽƐƚŽ�ůĞƚƚŽ�ŝŶ�
ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ��^>͕� ĨĂƚƚĂ�ƐĂůǀĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ƚĂůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ǀŝĂ Ěŝ�ƵƌŐĞŶǌĂ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�hs'��ŝƐƚƌĞƚƚƵĂůĞ

Ϯ͘ /�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�͗
� ŶŽŶ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝŽ� Ž� ĐŽŵƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝŽ� Ěŝ� ŝŵŵŽďŝůŝ� Ž� ƚŝƚŽůĂƌĞ� Ěŝ� ĂůƚƌŽ� ĚŝƌŝƚƚŽ ƌĞĂůĞ� ƐƵ�

ŝŵŵŽďŝůŝ͕�ĂŶĐŚĞ� ŝŶ�ƋƵŽƚĂ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ͕�ƐƵ�ƚƵƚƚŽ� ŝů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ĨĂƚƚĂ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ĐĂƐĂ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂ�ĂĚ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͕�ƐĞ�ŽĐĐƵƉĂƚĂ�ĚĂů�ĐŽŶŝƵŐĞ�ĞͬŽ�ĚĂ�
ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕� ĚĂ� ĨŝŐůŝ� ƐŽůŽ� ƐĞ� ŵŝŶŽƌĞŶŶŝ� Ž� ĂĨĨĞƚƚŝ� ĚĂ� ĚŝƐĂďŝůŝƚĂ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ŐƌĂǀĞ� ;ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ�
ĚĂůůΖ�ǌŝĞŶĚĂ�̂ ĂŶŝƚĂƌŝĂ�>ŽĐĂůĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ�ĚĞůůĂ�>͘�ϭϬϰͬϵϮͿ͕�ĨƌĂƚĞůůŝͬƐŽƌĞůůĞ�ƐŽůŽ�
ƐĞ� ĂĨĨĞƚƚŝ� ĚĂ� ĚŝƐĂďŝůŝƚĂ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ŐƌĂǀĞ� ;ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ� ĚĂůůΖ�ǌŝĞŶĚĂ� ^ĂŶŝƚĂƌŝĂ� >ŽĐĂůĞ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�
ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ�ĚĞůůĂ�>͘�ϭϬϰͬϵϮͿ͕�ƉƵƌĐŚğ�ů͛ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƌŝĐĂĚĂ�ŶĞůůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ĐĂƚĂƐƚĂůŝ�
�ϴ�Ğ��ϵ͖�ůĂ�ƉƌĞĚĞƚƚĂ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞĐĂĚĞ�ƐĞ�ůΖŽĐĐƵƉĂŶƚĞ ĚĞůůĂ�ĐĂƐĂ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�ğ ƚŝƚŽůĂƌĞ�Ěŝ�
Ăůƚƌŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�ƌĞĂůŝ͘

� ŶŽŶ� ĞƐƐĞƌĞ� ƚŝƚŽůĂƌĞ� Ěŝ� ǀĂůŽƌŝ� ŵŽďŝůŝĂƌŝ� ĂĚ� ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ĨƌĂŶĐŚŝŐŝĂ� ŶŽŶ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� Φ�
ϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Ăůƚƌŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŝŶĚĂŐŝŶĞ͗

Ͳ ŶŽŶ�ĂǀĞƌ�ĚŽŶĂƚŽ͕�ŶĞŝ�ƚƌĞ�ĂŶŶŝ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚŝ�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ��ƌĞƚƚĂ͕�ŝŵŵŽďŝůŝ�
Ž�Ěŝƌŝƚƚŝ�ƌĞĂůŝ�ƐƵ�ŝŵŵŽďŝůŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ ĐĂƚĂƐƚĂůĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ Ă��ƵƌŽ Ϯϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͖

� ŶŽŶ�ĂǀĞƌ�ĐĞĚƵƚŽ�Ă� ƚŝƚŽůŽ�ŽŶĞƌŽƐŽ� ŝŵŵŽďŝůŝ�Ž� Ěŝƌŝƚƚŝ� ƌĞĂůŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ĐĂƚĂƐƚĂůĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă��ƵƌŽ Ϯϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ŶĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ϱ�ĂŶŶŝ͖

ϯ͘ >Ă�ŶŽŶ�ƌŝĐŽƌƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐŽůŽ�ĚĞŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ ϭ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ůΖŝŶĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�
Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĂƌƚŝĐŽůŽ͕�ĨĂƚƚĂ ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚĞƌŽŐŚĞ͕�ĚŝƐƉŽƐƚĞ�ƐƵ�ŵŽƚŝǀĂƚĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
^Ğƌǀŝǌŝ�^ŽĐŝĂůŝ͖

ϰ͘ /ů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝĞŶƚƌŝ�ŶĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�Ğ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�ŝŶ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ĨŽƌŵĞ�
Ž� ŶŽŶ� ƐŝĂ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝƌĞ� ůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ğ� ůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ƉĞƌ� ĂĐĐĞĚĞƌĞ� ĂůůĂ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĞͬŽ�Ɛŝ�ƚƌŽǀŝ� ŝŶ�ƵŶŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ� ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�ĂĐĐĞƌƚĂƚŽ�Ž�ǀĞƌŽƐŝŵŝůĞ͕�ƉŽƚƌă ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƐĞƌŝƚŽ� ŝŶ�



ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ� Ă� ƚŽƚĂůĞ� Ž� ƉĂƌǌŝĂůĞ� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞů� �ŽŵƵŶĞ� Ă� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŝů� ^ĞƌǀŝǌŝŽ� ^ŽĐŝĂůĞ�
ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĂ� ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǀŽůƚĞ�ĂůůĂ�ŶŽŵŝŶĂ�Ěŝ�ƵŶ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ŽƐƚĞŐŶŽ͕� ƐĞ� Őŝă�ŶŽŶ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕� ĐŚĞ� ƉƌŽǀǀĞĚĂ� ĂůůĂ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶĐŽƌĚĂƚĂ� ĚĞůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ĚĞů�
ƐŽŐŐĞƚƚŽ͘�>͛��^�ĚŽǀƌă�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ŶĞ�ƌŝĐŽƌƌĂ�ůĂ�ĐĂƉŝĞŶǌĂ ŶĞůůĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĚĞů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ͕ ŝů�
ƌŝŵďŽƌƐŽ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŵƉĞŐŶĂƚĞ�ĚĂůů͛�ŶƚĞ�ŶĞůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͘

ϱ͘ ��ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů� ƌŝĐŽǀĞƌŽ�ĐŽŶ�ƐƉĞƐĂ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ͕� ŝů� ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĞƌă�Ă�
ǀĞƌƐĂƌĞ͕�ĨŝŶŽ�Ăů�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ͕�ƉĞŶƐŝŽŶŝ͕�ĂƐƐĞŐŶŝ�Ěŝ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚă ĞͬŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƌĞŶĚŝƚĞ�
/ŶĂŝů ŽůƚƌĞ� ĂĚ� ŽŐŶŝ� ĂůƚƌŽ� ƌĞĚĚŝƚŽ� Ž� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽŐůŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůΖŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� ŝŶ
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͘

ϲ͘ �ŝ� ĨŝŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ƐŽƉƌĂ͕� ůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ͕� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ� Ăů� ƌŝĐŽǀĞƌŽ͕� ğ ƚĞŶƵƚŽ� Ă ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǀĞƌĞ� ĂƐƐĞŶƐŽ�
Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞĚĞƚƚĞ�ƋƵŽƚĞ ĚŽǀƵƚĞ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚĞĐĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŐĂ�
ƉƌŝŵĂ� ĚĞůůĂ� ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĐƌĞĚŝƚŝ͖� ĂĚ� ĂŶĂůŽŐĂ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� ƐŽŶŽ� ƚĞŶƵƚŝ� ŝ� ĐŽŶŐŝƵŶƚŝ�
ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ƚƌĂ�Őůŝ�ĞƌĞĚŝ�ůĞŐŝƚƚŝŵŝ�ĚĞů�ƌŝĐŽǀĞƌĂƚŽ͘

�Zd͘ϰ s�>hd��/KE����>>���KE�/�/KE��^K�/KͲ��KEKD/�����/�Z/�,/���Ed/

�� >Ă� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ĚĞů� ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ� ǀŝĞŶĞ� ĂŶĂůŝǌǌĂƚĂ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůΖ/^��� Ğ� ůĂ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƋƵĂĚƌŽ� ƌĞĚĚŝƚƵĂůĞ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� Ğ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͕� ƚĞŶĞŶĚŽ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞůůĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ŶƵĐůĞŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞ͕� ĚĞůůĞ� ĞŶƚƌĂƚĞ� Ğ� ĚĞŝ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝ� ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ� Ğ ŵŽďŝůŝĂƌŝ͘ �͛�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ůĂ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ ĂƚƚŽ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�Ěŝ�ŶŽƚŽƌŝĞƚă͕�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Őůŝ�ŝŵƉĞŐŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ

�� >Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞŝ�ĐŽŽďďůŝŐĂƚŝ�ǀŝĞŶĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
/^���Ğ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ƌĞĚĚŝƚƵĂůĞ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ğ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞŝ�
ŶƵĐůĞŝ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͕� ƚĞŶĞŶĚŽ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ŶƵĐůĞŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞ͕� ĚĞůůĞ� ĞŶƚƌĂƚĞ� Ğ� ĚĞŝ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ�Ğ ŵŽďŝůŝĂƌŝ͕�ĚĞůůĞ�ƐƉĞƐĞ�ĂďŝƚĂƚŝǀĞ Ğ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ�Ğ�ĂƐƐŝŵŝůĂďŝůĞ͕�
ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă͕�Ğ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ƋƵĂůŝ�ůĂ�ŵŽŶŽŐĞŶŝƚŽƌŝĂůŝƚă͕�ůĂ�ƉƌĞĐĂƌŝĞƚă�
ĂďŝƚĂƚŝǀĂ�Ž�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ͘
sŝĞŶĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƐƚŝŵĂ�ŝů�ĐĂůĐŽůĂƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽŐůŝĂ�Ěŝ�ƉŽǀĞƌƚă�ĂƐƐŽůƵƚĂ ĚĞůů͛/^d�d͕�
ĐŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ�ĐŽƌƌĞƚƚŝǀŝ�
'ƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉĂƌĞŶƚĞůĂ WĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�/ƐƚĂƚ
ϭ ϯϬ &ŝŐůŝ
Ϯ ϱϬ EŝƉŽƚĞ� ĚŝƌĞƚƚŽ� Ğ� ĐŽŶŝƵŐĞ�

ǀĞĚŽǀŽ�ĚĞů�ĨŝŐůŝŽ͕�ĨƌĂƚĞůůŝ

�Zd͘ϱ s�>hd��/KE����>>���KDW�Zd��/W��/KE���>>��^W�^����> �/dd��/EK�Z/�,/���Ed��
� ��/ W�Z�Ed/�K��>/'�d/��y��Zd͘�ϰϯϯ��͘�͘

ϭ͘ // ŶƵĐůĞŽ�ĚĞů�ƉĂƌĞŶƚĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽ ĐŽŶĐŽƌƌĞ�ĂůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚƚĂ�ĐŽŶ�ůΖŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝ�
Ğ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�ĞŶƚƌĂƚĞ͕�ŝǀŝ�ĐŽŵƉƌĞƐĞ ůĞ�ĞŶƚƌĂƚĞ�ĞƐĐůƵƐĞ�ĚĂůůΖ/^��͕�ƋƵĂůŝ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƉĞŶƐŝŽŶŝ͕�ŝŶĚĞŶŶŝƚă
Ěŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ͕�ǀŝƚĂůŝǌŝ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ

Ϯ͘ �ŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƋƵŽƚĂ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ƐŝŶŐŽůŽ� ŶƵĐůĞŽ� ƚĞŶƵƚŽ� Ğ�
ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůŝƚă� ƋƵŝŶĚŝ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ĐŽŵƵŶĂůŝ͕� ŝů� ^ĞƌǀŝǌŝŽ� ^ŽĐŝĂůĞ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�
ĂƉƉůŝĐĂ� ƵŶ� ĐƌŝƚĞƌŝŽ� ǀĂůƵƚĂƚŝǀŽ�ŵŝƐƚŽ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ĐŚĞ� ƚŝĞŶĞ� ĐŽŶƚŽ�ĚĞů� ŐƌĂĚŽ�Ěŝ� ƉĂƌĞŶƚĞůĂ͕�
ĚĞůůĞ�ƐƉĞƐĞ�ĂďŝƚĂƚŝǀĞ�ĐŽŶ�Ž�ƐĞŶǌĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĐĂƐĂ͕�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ž�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ĨŝŐůŝ͕ ĂŶĐŚĞ�
ŵŝŶŽƌĞŶŶŝ͕ Ă� ĐĂƌŝĐŽ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƐƉĞƐĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ůŽƌŽ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͕� ĚĞůůĂ� ůŝƋƵŝĚŝƚă�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ Ğ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ�ŽůƚƌĞ�ůĂ�ĐĂƐĂ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨƌĂŐŝůŝƚă�
ƋƵĂůŝ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ͕�ůĂ�ŵŽŶŽŐĞŶŝƚŽƌŝĂůŝƚă�Ğ�ůĂ�ƉƌĞĐĂƌŝĞƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ

ϯ͘ ^ƵůůĂ� ďĂƐĞ� Ěŝ� ƚĂůĞ� ŝƚĞƌ� ǀĂůƵƚĂƚŝǀŽ͕� ŽŐŶŝ� ŶƵĐůĞŽ� ƚĞŶƵƚŽ� ǀŝĞŶĞ� ŝŶƐĞƌŝƚŽ� ŝŶ� ƵŶĂ� ĨĂƐĐŝĂ� Ěŝ�
ĐŽŵƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ĂŶĚƌă�Ă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ ůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ƌĞƚƚĂ�Ğ�ƌĞĚĚŝƚŽ�



ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕�ĂďďĂƚƚƵƚŽ�ĚĂůůĂ�ƋƵŽƚĂ�^W͕�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ăů�ƐŝŶŐŽůŽ�ŶƵĐůĞŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽ͘�dĂůĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ğ�ůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚĂďĞůůĞ�ƐŽŶŽ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ�ŶĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ���ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�YƵĂůŽƌĂ�
ůĂ� ƐŽŵŵĂ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ� ĚĞŝ� ŶƵĐůĞŝ� ƚĞŶƵƚŝ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĂ� Ž� ƐƵƉĞƌŝ� ŝů� ϭϬϬй͕� ŶƵůůĂ� ğ� ĚŽǀƵƚŽ� ĚĂů�
�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�YƵŝůŝĂŶŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ

�Zd͘�ϲ �K�hD�Ed��/KE��E���^^�Z/�

ϭ͘ >Ă�ĚŽŵĂŶĚĂ�ĚŽǀƌă ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ƉƌĞƐƐŽ�Őůŝ�ƵĨĨŝĐŝ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�^ŽĐŝĂůŝ�ĐŽŵƵŶĂůŝ͘�
Ϯ͘ �Ě�ĞƐƐĂ�ĚŽǀƌă ĞƐƐĞƌĞ�ĂůůĞŐĂƚĂ�ůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƌŝĨĞƌŝƚĂ Ăů ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ�

Ͳ �ĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ /^�� ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă͖
Ͳ �ĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚĞƐƚĂŶƚĞ�ŝ�ƌĞĚĚŝƚŝ�ƉĞƌĐĞƉŝƚŝ�;ĞƐ͘DŽĚ�K�/^ D�/ŶƉƐ͕��h�Ϳ͖
Ͳ �ĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ƌĞĚĚŝƚŽ�
Ͳ �ĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĂͬĚŝƐĂďŝůŝƚă�Ğǆ�ůĞŐŐĞ�ϭϬϰͬϵϮ ƐĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ
Ͳ �ĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ��'��
Ͳ �ŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝĚĞŶƚŝƚă ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ ǀĂůŝĚŝƚă͖

ϯ͘ WĞƌ�ŽŐŶŝ�ŶƵĐůĞŽ�Ěŝ�ƉĂƌĞŶƚŝ�ŽďďůŝŐĂƚŝ�Ğǆ�Ăƌƚ�ϰϯϯ����ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝ͗
Ͳ �ŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝĚĞŶƚŝƚă ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ ǀĂůŝĚŝƚă�ĚĞůů͛ŽďďůŝŐĂƚŽ͖
Ͳ �ĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ /^���ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă͖
Ͳ �ĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂƚƚĞƐƚĂŶƚŝ�ŝ�ƌĞĚĚŝƚŝ�ƉĞƌĐĞƉŝƚŝ�;ĞƐ͘�ďƵƐƚĞ�ƉĂŐĂ͕�ŵŽĚ�KďŝƐ�D�Ϳ�ĚĂ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ͖
Ͳ �ĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ƌĞĚĚŝƚŽ�
Ͳ �ĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚăͬĚŝƐĂďŝůŝƚă�Ğǆ�ůĞŐŐĞ�ϭϬϰͬϵϮ�ƐĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞŝ�ŶƵĐůĞŝ
Ͳ �ŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂůůĞ�ƐƉĞƐĞ�ĂďŝƚĂƚŝǀĞ�;ĐĂŶŽŶŝ�ůŽĐĂǌŝŽŶĞ͕�

ŵƵƚƵŝͿ
Ͳ �ůƚƌĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĂƚƚĞƐƚŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă Ž�

ƌŝƐŽƌƐĞ
ϰ͘ KŐŶƵŶŽ� ĚĞŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŽŝŶǀŽůƚŝ� ğ� ƚĞŶƵƚŽ� ĂĚ� ĂƵƚŽĐĞƌƚŝĨŝĐĂƌĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ŶŽƚŝǌŝĞ� Ƶƚŝůŝ� Ă� ĚĞĨŝŶŝƌĞ� Őůŝ�

ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŐĂŶŽ�ŶĞůů͛ĂŶŶŽ͘

�Zd͘ ϳ�Z�s/^/KE/

ϭ͘ >Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ǀŝĞŶĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ�ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�
ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ

Ϯ͘ >Ă� ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ� ƉƵž� ĂůƚƌĞƐŞ ĞƐƐĞƌĞ� ĚŝƐƉŽƐƚĂ� Ă� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ĚĞů� ĐŽŽďďůŝŐĂƚŽ� ŝŶ� ĐĂƐŽ Ěŝ�
ŵƵƚĂŵĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƌĞĚĚŝƚƵĂůĞ Ž�ƐŽĐŝĂůĞ ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͕�ĂŶĐŚĞ�Ăů�Ěŝ�ĨƵŽƌŝ�ĚĞůůĂ�
ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ƐŽƉƌĂŝŶĚŝĐĂƚĂ͘

�Zd͘ ϴ�DKZ�

ϭ͘ YƵĂůŽƌĂ�ŝ�ĐŽŽďďůŝŐĂƚŝ�ĞͬŽ�Őůŝ�ŽƐƉŝƚŝ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĂŶŽ�ůĞ�ƋƵŽƚĞ�Ă�ůŽƌŽ�ĐĂƌŝĐŽ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞůůĂ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŽƐƉŝƚĂŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŝŶƚĞŶĚĂ�ƌŝǀĂůĞƌƐŝ�ƐƵůůΖ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ��ŽŵƵŶĂůĞ͕�ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵĂ͕�
ƉƌŽĐĞĚĞƌă Ăů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ŶĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ ĚĂůůĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕�ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�
Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŝ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ͘

Ϯ͘ /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ă�ƌƵŽůŽ͕�Ă�ĐĂƌŝĐŽ ĚĞŐůŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂĚĚĞďŝƚĂƚŝ�ŝŶŽůƚƌĞ Őůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ěŝ�ŵŽƌĂ�
Ğ�ŝ�ĐŽŵƉĞŶƐŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ƌŝƐĐŽƐƐŝŽŶŝ�ĐŽĂƚƚŝǀĞ�ŝŶ�ĂŐŐŝƵŶƚĂ�ĂůůĞ�ƐƉĞƐĞ�Ğ ĚĂŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�ĂĚ�ĞƐƐĞ ĐŽůůĞŐĂƚĞ͘



�Zd͘ϭϬ s�>hd��/KE��WZK&�^^/KE�>������ZK',�

ϭ͘ >Ğ�ŶŽƌŵĞ Ğ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�
ĨŽŶĚĂŶƚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ŽŵŽŐĞŶĞŝƚă͕�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕�
ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ� ĂŶǌŝĂŶŽ� Ž� ĚŝƐĂďŝůĞ� ŶŽŶ� Ɖŝƶ ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ǀŝǀĞƌĞ� ŝŶ�
ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ͘�ZĞƐƚĂ� ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ŝŶ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�Ž�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� Ğ ƐƵ� ŵŽƚŝǀĂƚŽ� Ğ� ĂĐĐƵƌĂƚŽ ƉƌŽŐĞƚƚŽ ĚĞůůΖ�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ� ^ŽĐŝĂůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕�
ƉƌŽƉŽƌƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ŝŶ�ĚĞƌŽŐĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƋƵŝ�ŶŽƌŵĂƚŽ͘�dĂůĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ�Ğ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�ŶĞů�
ƚĞŵƉŽ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĂ�ŝŶ�ĞƋƵŝƉĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ǀĞƌďĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂƌĞƌŝ�Ğ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ů�
ĂƐƐĞŶƐŽ�ĚĞů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ͘

Ϯ͘ >Ă� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ƌŝƐƵůƚĂ� ŝŶŽůƚƌĞ� ƌŝůĞǀĂŶƚĞ� ŶĞůůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� Ěŝ� ƌĞĂůƚă� Ğ� ŶĞůůĂ� ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�
ĂƌŵŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� Ěŝ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌŶĞ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕� ĚĞůůĞ� ƋƵŽƚĞ� ĚĂ� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� Ăŝ� ŶƵĐůĞŝ�
ŽďďůŝŐĂƚŝ�ĂůůĂ�ůƵĐĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĨŽƌŶŝƚĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ĐŝĨƌĂ�ƵůƚŝŵĂ�ǀĂƌŝĂ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůĞ ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ĞŶƚŝƚă�ĚĞůůĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ƌĞƚƚĂ�Ğ�ƌĞĚĚŝƚŽ

ϯ͘ YƵĂŶĚŽ ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ�ƚĞŶƵƚŽ ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ĂĐĐĞƌƚĂƚŽ͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŽ Ğ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ�
ĐŽŶ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ͕� Őůŝ ƐƚĞƐƐŝ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǀŽŶŽ ĂƉƉŽƐŝƚĂ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŵƉĞŐŶŽ� Ăů ƌĞŐŽůĂƌĞ�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͖� ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕� ŝŶ� ĐĂƐŝ� ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŝ Ěŝ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƚĂ� ƵƌŐĞŶǌĂ� Ğ� ŐƌĂǀŝƚă ĚĞůůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�
ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� ĚĞů� ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ͕� ŝů� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ ĚĞŝ� ^Ğƌǀŝǌŝ� ^ŽĐŝĂůŝ͕� ǀĂůƵƚĂƚŝ� Őůŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ĞŵĞƌƐŝ�
ĚĂůůΖŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝĂ͕�ƉŽƚƌă ĚĞƌŽŐĂƌĞ�ĂůůĂ ƉƌŝŽƌŝƚă�ĚĞůůĂ ĨŝƌŵĂ͘

ϰ͘ YƵĂůŽƌĂ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ƉĂƌĞŶƚŝ�ŽďďůŝŐĂƚŝ�ƌŝĨŝƵƚŝŶŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐĞ�ĚĞů�ĐĂƐŽ͕�ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ�ĂůůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ͕�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�^ŽĐŝĂůĞ�ƐǀŽůŐĞƌă�ůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�
ƉĞƌ�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ƐĞ�ƐƵƐƐŝƐƚĂŶŽ�ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůŝ�ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ ĨƌĂƚƚƵƌĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶŶĞƐƐĂ�Ă�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ůĞƐŝǀŝ͕�
ŽŵŝƐƐŝǀŝ�Ž�ŶŽŶ�ŵĞƌŝƚĞǀŽůŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕�ŶĞů�ƋƵĂů�ĐĂƐŽ�ŝů�ƉĂƌĞŶƚĞ�ƉŽƚƌă�
ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ĞƐŽŶĞƌĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͘�YƵĂůŽƌĂ�ŝŶǀĞĐĞ�ŶŽŶ�ĞŵĞƌŐĂŶŽ�ĞůĞŵĞŶƚŝ ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�
ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ� ƵŶĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝĨŝƵƚŽ͕� ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ ǀĂůƵƚĂƚĂ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂůůĂ� ůƵĐĞ� ĚĞůů͛ĞŶƚŝƚă�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞů�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝĞŶƚƌŽ͕�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ƐƵŐŐĞƌŝƌĞ�Ăů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�Ěŝ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ĂǌŝŽŶĞ�ůĞŐĂůĞ
ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ�ůĞŐĂůĞ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ�ĐŚĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝů ^ĞƌǀŝǌŝŽ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�ĂĚ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ

�Zd�ϭϭ�EKZD��&/E�>/

ϭ͘ //�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ğ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Őŝă�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ĐŽŵƵŶĂůĞ

Ϯ͘ WĞƌ�ƚƵƚƚŽ ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŽ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ ůĞ
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ ŶĞŐůŝ ůŶĚŝƌŝǌǌŝ 'ĞŶĞƌĂůŝ͕ ŶĞůůĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�
ƚĞŵĂ�Ěŝ�ĚŽŶĂǌŝŽŶŝ͕�ůŝďĞƌĂůŝƚă Ğ�Ěŝ ƌŝǀĂůƐĂ


