
ϯϬ

�E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ ʹ ϯ�ƌƵĞ�WĂƌŵĞŶƚŝĞƌ�ϵϯϭϬϬ�DKEdZ�h/>�^ͬ�K/^�Ͳ Ϭϭ�ϳϱ�ϲϮ�ϮϮ ϵϰ�Ͳ Dă:�ϬϰͬϮϬϭϱ�sϯ

��>�E�Z/�Z����>͛KZ'�E/^�d�hZ
�Ğ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůŝƐƚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĠƵƐƐŝĞ�ƐĂŶƐ�ƌŝĞŶ�ŽƵďůŝĞƌ͘�DĞƌĐŝ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ƐƵŝǀƌĞ�Ğƚ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ͘

:�ʹϭϮϬ
R �ŽŶĨŝƌŵĞƌ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞŵĞŶƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ĂƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�Ğƚ�ůŝĞƵ�ƉƌĠĐŝƐ͘�>Ƶŝ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�Ɛŝ�ĕĂ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ǀŽƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ǀŽƚƌĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ŵŽďŝůĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ġƚƌĞ�ũŽŝŶƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞ͘
R &ĂŝƌĞ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ůŝĞƵ�Žƶ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌĂ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƵůƚĠ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĠůŽŝŐŶĠĞƐ�ĚƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƵǆ�ĚĞ�ŶĠŐŽĐŝĞƌ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ŚƀƚĞůůĞƌŝĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨŽƌĨĂŝƚ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƵůƚĠ͘�/ů�ǀŽƵƐ�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠĐŝĚĞƌ�ĂƵ�ĐĂƐ�ƉĂƌ�ĐĂƐ͘
R ^ŝ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ͕�ƵŶĞ�ŽƵ�ĚĞƵǆ�ũŽƵƌŶĠĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�ŵŝĚŝ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ͖�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽƵƌ�ůΖŚƀƚĞůůĞƌŝĞ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĞƌƚ�Ğƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ Ğƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĐŚĞǌ�ĞƵǆ�ůĞ�ƐŽŝƌ͘�>ΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ͕�ƐĂƵĨ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕�ƌĞĐƌƵƚĠ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŐĠƌĞƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͖�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ŝů�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ŝŶĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ĨƌĂŝƐ�ĚΖŚƀƚĞůůĞƌŝĞ͘
R �ŽŶƚĂĐƚĞƌ� ůĞ� ŽƵ� ůĞƐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ� ůĞƐ� ĚĂƚĞƐ� ĚƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ůĞƐ� ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ͕� ůĞ� ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ� ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘
R WƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ��W� ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�;ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ͕�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ŝŵƉĠƌĂƚŝǀĞ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ͕�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�K'�W��Ğƚ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ƐĞƐƐŝŽŶͿ͕�ĞŶǀŽŝ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉĂƉŝĞƌ��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ͘
R �ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĂƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂĚƌĞƐƐĞ�ĞǆĂĐƚĞ͕�ĠǀĞŶƚƵĞů�ƉůĂŶ�ĚΖĂĐĐğƐ�ĚƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŚƀƚĞůůĞƌŝĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ͘

:ͲϵϬ
R ZĞĐƌƵƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�h&Z�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨĨĞƌƚĞƐ�Ğƚ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�ZĞĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ� Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� �E'�� &ŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕� ĐŚğƋƵĞ� ĚĞ� ĐĂƵƚŝŽŶ͕� ĂĚŚĠƐŝŽŶ� ă� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ͕� ĚĞƐ� ĞǆƉĞƌƚƐ Ğƚ� ĚĞ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ͕�ůĞƵƌƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ͕�ŶƵŵĠƌŽ�ZWW^�ŽƵ����>/͕ ĂĚƌĞƐƐĞ͕�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�Ğƚ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘
R KƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůΖŚƀƚĞůůĞƌŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ĂƚƚĞŶĚƵƐ͘



ϯϭ

�E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ ʹ ϯ�ƌƵĞ�WĂƌŵĞŶƚŝĞƌ�ϵϯϭϬϬ�DKEdZ�h/>�^ͬ�K/^�Ͳ Ϭϭ�ϳϱ�ϲϮ�ϮϮ ϵϰ�Ͳ Dă:�ϬϰͬϮϬϭϱ�sϯ

:ͲϲϬ
R >ŝƌĞ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝů�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ ͖�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĞ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ůĞƐ ƉŽŝŶƚƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ůĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌ͘�WƌĞŶĚƌĞ�ĚĂƚĞ�ƉŽƵƌ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ƵŶĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ǀĞƌƐ�:ͲϯϬ�ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ğƚ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ͖�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂ�ǀŽƵƐ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶ�ƐŝƚĞ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚΖƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĠĚƵŝƚ͕�ƐĂŶƐ�ĂƵƚƌĞ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ͕�ůĂ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌĂ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ůΖĞǆƉĞƌƚ͘
R KƌŐĂŶŝƐĞƌ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉŽƐĞƌ�ůĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͘�
R sĠƌŝĨŝĞƌ�ĂǀĞĐ� ůĂ� ĨĂĐƵůƚĠ� ;ŽƵ� ůĞ� ůŝĞƵ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƐĂůůĞƐ�Ğƚ� ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ;ƚĂďůĞĂƵǆ͕� ƌĠƚƌŽƉƌŽũĞĐƚĞƵƌƐ͕�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕�ǀŝĚĠŽ�ƉƌŽũĞĐƚĞƵƌ͘͘͘Ϳ
R dƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ůĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ĂƵ� ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ� �E'�� &ŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ůŝƐƚĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĂĐƚƵĂůŝƐĠĞ� ĚĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƚƐ� ĂǀĞĐ� ŶŽŵ͕�ƉƌĠŶŽŵ͕ ŶƵŵĠƌŽ�ZWW^�ŽƵ����>/͕ ĂĚƌĞƐƐĞ͕�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�Ğƚ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘ �ŽŵƉĂƌĞǌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĨŝĐŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĚĞ�ů͛K'�W��ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ǀŽƵƐ�ĞŶǀŽŝĞ͘�sŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ� ůĞƐ�ĂĚŚĠƐŝŽŶƐ� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ƌĞŶǀĞƌƌĞǌ ĂǀĞĐ� ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�ă�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƐŝŽŶƐ�ŶŽŶ�ǀĂůŝĚĞƐ�Ɛŝ�ůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŶĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ�ƉĂƐ͕�Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĐŚğƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ϯϬϬ�Φ�;ƌĞŶĚƵƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘

:ͲϯϬ
R KƌŐĂŶŝƐĞƌ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚΖƵŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ůĂ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ͗� ŵŝƐĞ� ĂƵ� ƉŽŝŶƚ� ƉƌĠĐŝƐĞ� ĚƵ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ͕�ůŝƐƚĞƌ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�;ƉŚŽƚŽĐŽƉŝĞƐ͕�͘͘͘͘Ϳ͕�ĠƚĂďůŝƌ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ͕�ŵŝƐĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;ƉƌŽũĞĐƚĞƵƌ�ĚŝĂƉŽƐ͕�ǀŝĚĠŽ͕�͘͘͘͘Ϳ
R �ĨĨĞĐƚƵĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�Ɛŝ�ďĞƐŽŝŶ�ůĞ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ŽƵ�ůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ůΖĞǆƉĞƌƚ͘
R sĠƌŝĨŝĞƌ�ůΖŚƀƚĞůůĞƌŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͘�EĞ�ƉĂƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘
R sĠƌŝĨŝĞƌ�ůĞ�ũŽƵƌ�Ğƚ�ůΖŚĞƵƌĞ�ĚΖĂƌƌŝǀĠĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘
R sĠƌŝĨŝĞƌ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƵůƚĠ�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ŚƀƚĞů͕�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�;ƚĂďůĞĂƵǆ͕�ƌĠƚƌŽƉƌŽũĞĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ǀŝĚĠŽͲƉƌŽũĞĐƚĞƵƌͿ͘�
R sĠƌŝĨŝĞƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĐƌŽŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĨŝĐŚŝĞƌ�ĚĞ�ů͛K'�W�͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͘
R sĠƌŝĨŝĞƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĞŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ͖�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ĨĂŝƚĞƐ�ͨ ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�ƉŝğĐĞƐ�ŵĂŶƋƵĂŶƚĞƐ ͩ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂĚŚĠƐŝŽŶƐ��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
R ^ŝ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�Ě͛ƵŶ�ƌĞĐƵĞŝů�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͕�ǀĠƌŝĨŝĞǌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ůĞ�ůŝĞŶ�Ğƚ�ƐƵƌǀĞŝůůĞǌ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ůĞ�ƌĠĂůŝƐĞ
R ^ŝ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�Ě͛ƵŶ�ĂƵĚŝƚ͕�ĂƐƐƵƌĞǌͲǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĞŶ�Ă�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠĂůŝƐĞ͘



ϯϮ

�E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ ʹ ϯ�ƌƵĞ�WĂƌŵĞŶƚŝĞƌ�ϵϯϭϬϬ�DKEdZ�h/>�^ͬ�K/^�Ͳ Ϭϭ�ϳϱ�ϲϮ�ϮϮ ϵϰ�Ͳ Dă:�ϬϰͬϮϬϭϱ�sϯ

:Ͳ ϭϱ�ŶǀŽǇĞƌ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ă��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂĨŝŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ůĞƐ�ĐŽůŝƐ͘� >ĞƐ�ĂĚŚĠƐŝŽŶƐ�ŽƵ�ĐŽƉŝĞƐ ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŽǇĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ ;'ĂƌĚĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞͿ�ĂƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
R �ƚĂďůŝƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ĐŚĂĐƵŶ�ůĞƵƌ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ůŽĐĂƵǆ͘
R WƌĠƉĂƌĞƌ� ůĞƐ� ůŝƐƚĞƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ă� ĂĨĨŝĐŚĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ůĞƐ� ĂĨĨŝĐŚĞƐ� Ğƚ� ƉĂŶŶĞĂƵǆ� ƉŽƵƌ� ŐƵŝĚĞƌ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ ůĞƐ� ƉŽĐŚĞƚƚĞƐ� ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ǀŝŐŶĞƚƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌ�ŐƌŽƵƉĞ͘ >Ğ�ĐŽůŝƐ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠƚŝƋƵĞƚƚĞƐ�;ƵŶĞ�ƉĂƌ�ũŽƵƌŶĠĞͿ�ƋƵŝ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ĚĞ�ďĂĚŐĞƐ͘
R ^ƵŝǀƌĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĞĐƵĞŝů�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ĂƵĚŝƚ�Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚĂƉĞ͘

:Ͳϱ
R ZĠĐĞƉƚŝŽŶ�Ğƚ�ƚƌŝ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ĞŶǀŽǇĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͗�Ͳů͛ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ă�ĐůĂƐƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŚğƋƵĞ ĚĞ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ƌĞŶĚƌĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕�ͲůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚΖĠŵĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚΖϭ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌ�ĚĞŵŝ�ũŽƵƌŶĠĞ͕�ͲůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĚƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕ ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŽƵ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů͕�ͲůĞƐ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ ă�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ĂƵǆ�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ͕�ŝůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ůĂ�ƌĞŵƉůŝƌ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů�ă�EĂƚŚĂůŝĞ��hDK/d/�Z͕�Ğƚ�ůĂ�ũŽŝŶĚƌĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĂƚ�ƉĂƉŝĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ŶŽƚĞ�Ě͛ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�;Dă:�ϬϰͬϮϬϭϱͿͲůĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ă�ƌĞŵƉůŝƌ�ƉĂƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘��ůůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂĨĨŝĐŚĠĞƐ�ĞŶ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͘�

R sĠƌŝĨŝĞƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĠƚĂďůŝƌ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƉƌĠĐŝƚĠƐ͗�ͲůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕�ĐŽƵƌƌŝĞů�;ĐĨ͘�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚͿ͕�ͲůĞ ƚĂďůĞĂƵ ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ ĚĞƐ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĐŽƵƌƌŝĞů�
R sĠƌŝĨŝĞƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�;ĚŽƐƐŝĞƌ�ƉĂƉŝĞƌ͕�ƉƵďůŝĐŝƚĠƐ�ĐŽŶŐƌğƐ͕��E'�͕�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ͨ ĞǆĞƌĐĞƌ ͕ͩ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ŽƚĠWƌĂŐŵĂƚŝƋƵĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĂŶƚŝďŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͙Ϳ
R sĠƌŝĨŝĞƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĠƚŝƋƵĞƚƚĞƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ďĂĚŐĞƐ
R �ĐŚĞƚĞƌ� ůĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞƐ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŵĂŶƋƵĂŶƚĞƐ� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� Ğƚ� ĚƵ� ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ� ůĞƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ� ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͘
R WƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĞǀĂůĞƚƐ͕�ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘
R �ŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉŝğĐĞ�ŵĂŶƋƵĂŶƚĞ�ŽƵ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞ͘
R �ŶƚƌĞ� :Ͳϱ� Ğƚ� :Ͳϯ͕� ůĞ� ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ� ĂƵƌĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐ� ă� ƚŽƵƐ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� Ğƚ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ͕� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƉĂƌ� ƵŶ� ůŝĞŶ� ƚǇƉĞ� ͨ ǁĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ ͕ͩ�ĂƐƐƵƌĞǌ�ǀŽƵƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ǀŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ůĞƐ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵƐ͘



ϯϯ

�E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ ʹ ϯ�ƌƵĞ�WĂƌŵĞŶƚŝĞƌ�ϵϯϭϬϬ�DKEdZ�h/>�^ͬ�K/^�Ͳ Ϭϭ�ϳϱ�ϲϮ�ϮϮ ϵϰ�Ͳ Dă:�ϬϰͬϮϬϭϱ�sϯ

:Ͳϭ
R �ĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂŵďĂƐƐĂĚĞƵƌƐ�ĚƵ��E'�͘ �ŚĂĐƵŶ�ĐŽŶƐĂĐƌĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ ĂƵǆ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕�ƋƵŝƚƚĞ�ƐŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͕�Ğƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ůĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ůŽŝŶ͕�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘�
R KƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ůĂ� ǀĞŝůůĞ� ĞŶ� ƐŽŝƌĠĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ� ͗� ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� dKhd͗� ƉŽŝŶƚ� W���'K'/Yh�͕� ŐƌŽƵƉĞƐ͕� ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĨĂĐƵůƚĠ͕�ŚƀƚĞůůĞƌŝĞ�Ğƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ͘

:Ϭ
R sĠƌŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ƐĂůůĞƐ͕�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ƚĂďůĞƐ�ĞŶ�h�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůĠŶŝğƌĞ
R �ĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�͗�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͕�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ͕�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ�ůĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂŵďƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŠŶĞƌ͕�ġƚƌĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĠŐůĞƌ�ůĞƐ�ƐŽƵĐŝƐ�ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƵŶ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ġƚƌĞ�ũŽŝŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘
R WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ͗�ͨ DĞƐĚĂŵĞƐ�Ğƚ�ŵĞƐƐŝĞƵƌƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ͕�ĕĂ�ǀĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͘͘͘ ͩ͘�&ĂĐĞ�ĂƵǆ�ĚĠƚĂŝůƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŝŵƉƌĠǀƵƐ͕�ƚŽƵƚ�ƉƌŽďůğŵĞ�Ă�ƵŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ ͖�ůĞ�ĐĂůŵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĨĨŝĐŚĠƐ�ĂƵǆ�ǇĞƵǆ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘
R ^ŝ�ƵŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ŝŶƐĐƌŝƚ� ƐƵƌ� ů͛K'�W�͕� ůĞ� ĨĂŝƌĞ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ũŽƵƌ ͗�Đ͛ĞƐƚ� ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĐŚĂŶĐĞ ƉŽƵƌ�ƋƵĞ �E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŽŝƚ�ƉĂǇĠ Ğƚ�ƋƵĞ� >��W�Zd/�/W�Ed� Wh/^^�� dKh�,�Z� ^KE� /E��DE/^�d/KE ͖� ĂƵͲĚĞůă� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ůŝŵŝƚĞ� ĂƵĐƵŶ� ƌĞĐŽƵƌƐ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� ��E^� ��� ��^� E�� W�^� Z�E�Z�� >���,�Yh�������hd/KE ͖�

:Ϭн:ϭ
R �ĨĨŝĐŚĞƌ�ůĞƐ�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ ;ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĞǆƉĞƌƚ;ƐͿͿ
R &ĂŝƌĞ�ĠŵĂƌŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚĞŵŝͲũŽƵƌŶĠĞ� ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ͕� ůĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͙͘Ğƚ�ǀŽƵƐ͘�&ĂŝƌĞ�ĠŵĂƌŐĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ƐŽƵƐ�ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ͘ >ĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ǀĂůŝĚĞƌ�ůĞƵƌ��W��ƐŝŐŶĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠŵĂƌŐĞŵĞŶƚƐ�ͨ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ͩ Ğƚ�ͨ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ ͩ͘�
R �ŽŶŶĞƌ� ůĞƐ�ͨ ŶŽƚĞƐ�ĚΖŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ͩ ĂƵǆ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĞŶ� ůĞƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵĂŶƚ�ƋƵΖŝů� ĨĂƵƚ� ůĞƐ� ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ă��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŝŐŶĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝĨƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ͘ >͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ƌĞĕŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐĂ�ĨŝĐŚĞ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞ�Ɛŝ� ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĞŶ�ĨŝŶ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠŵŝƐ�ĞŶ�ĨŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘�
R �ƐƐƵƌĞǌ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚƌğƐ�ƐƚƌŝĐƚ�ĚĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ͘
R DĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƵƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ͘
R &ĂŝƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞƐ�ƉĂƵƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ͘
R ZĞŵƉůŝƌ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞ� ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ĂƵ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůΖĂĐƚŝŽŶ͘� WƌĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ� ŶŽƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ůĞ� ĐŽŵƉƚĞͲƌĞŶĚƵ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘



ϯϰ

�E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ ʹ ϯ�ƌƵĞ�WĂƌŵĞŶƚŝĞƌ�ϵϯϭϬϬ�DKEdZ�h/>�^ͬ�K/^�Ͳ Ϭϭ�ϳϱ�ϲϮ�ϮϮ ϵϰ�Ͳ Dă:�ϬϰͬϮϬϭϱ�sϯ

:ϭ�͙͘ă�ůĂ�ĨŝŶ͘
R s�Z/&/���Yh��dKh^�>�^�W�Zd/�/W�Ed^�KEd��D�Z'�^ ͊͊͊͊͊��ƉƌğƐ�ůĞƵƌ�ĚĠƉĂƌƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉĞƌĚƵ͙�Ğƚ�ǀŽƵƐͲŵġŵĞ͕�ĠŵĂƌŐĞǌ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨĞƵŝůůĞ͘
R ^/� >Ğ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĞƐƚ� ƚĞƌŵŝŶĠ͕� �s�Ed� >�� ��W�Zd͕� ĚŽŶŶĞƌ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ƐŽŶ� �,�Yh�� ��� ��hd/KE� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� ĚĞ� >Ζ�dd�^d�d/KE� ���W�Zd/�/W�d/KE�d�DWKEE���ƐŝŐŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ�ƉĂƌ�>��^��Z�d�Z/�d��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�ă�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�;�ŽĐƵŵĞŶƚ��dd�^d�d/KE����W�Zd/�/W�d/KE�WKhZ�>��D����/EͿ
R �ƐƐƵƌĞǌͲǀŽƵƐ ƋƵĞ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ă�ďŝĞŶ�ĠƚĠ�ƌĞĕƵ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů͕�ĞŶ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ͕�;t��dZ�E^&�ZͿ�
R WƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�ͨ ĞǆĞƌĐĞƌ ͕ͩ
R �ǆƉůŝĐŝƚĞƌ�ůĂ�ƉůĂƋƵĞƚƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽƵ��ů͛ŝŶĚĞǆ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ũŽŝŶƚƐ�ĂƵ�ĐŽůŝƐ�ĞŶǀŽǇĠ�ƉĂƌ��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
R Z��hW�Z�Z�dKhd�^�>�^��s�>h�d/KE^�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
R ^ŝ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ă�ƐƵŝǀƌĞ͕�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĂ�ĚĂƚĞ͕�ůĞƐ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞŵŝƐĞƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ĨŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ
R hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƉĂƌƚŝƐ͘͘͘͘�ƵǀĞǌ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘
R �ŶŝŵĞƌ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͗�ůĞ�ƌĞƐƐĞŶƚŝ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ůĞ�ǀĠĐƵ�ĚƵ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉŽƐĠ�ƉƌŽďůğŵĞ�ŽƵ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐΖĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉĂƐƐĠ͖�ƉƌĞŶĚƌĞ�ŶŽƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞͲƌĞŶĚƵ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘

:Ϯ�ă�:ϭϬ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚĠůĂŝ͊͊/>�ŶΖǇ�Ă�ƉůƵƐ�ƋƵΖă�ƌĞŵƉůŝƌ�Ğƚ�ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞůůĞ�ĂƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚƵ��E'��>��W>h^�Z�W/��D�Ed�WK^^/�>��^�E^�Z/�E�EΖKh�>/�Z͊͊ &ĂŝƚĞƐ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽĐŽƉŝĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠŵĂƌŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƐĞƵůĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ŽƉƉŽƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͘
:ϯϬ�ă�W>h^�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�

R KƌŐĂŶŝƐĞƌ�ů͛ĂƵĚŝƚ�ŽƵ�ůĞ�ƌĞĐƵĞŝů�ƉŽƐƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ
R KƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ '�W�Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ͕�ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ͕�
R �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂƵĚŝƚƐ
R �Ŷ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŽƵ�ůĞƐ�'�W͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ�ĂƵ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ
R �ĠůŝǀƌĞƌ�ůĞƐ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
R �ĨĨĞĐƚƵĞƌ ůĞƐ�ƐǇŶƚŚğƐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ƌĞŶĚƵƐ
R �ŶǀŽǇĞƌ�ǀŽƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ



ϯϱ

�E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ ʹ ϯ�ƌƵĞ�WĂƌŵĞŶƚŝĞƌ�ϵϯϭϬϬ�DKEdZ�h/>�^ͬ�K/^�Ͳ Ϭϭ�ϳϱ�ϲϮ�ϮϮ ϵϰ�Ͳ Dă:�ϬϰͬϮϬϭϱ�sϯ

�K^^/�Z����Z�'>�D�Ed
YƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĞƐƚ�ĂĚƌĞƐƐĠ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ͖�ĐĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�
ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉůĠƚĠƐ͕�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĂĐƚǇůŽŐƌĂƉŚŝĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƵƌŶŝ�ƉĂƌ�ůĞ��E'�͖�ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�ƉĂƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�ƐĞƌĂ�ƐŝŐŶĠ�Ğƚ�ƌĞŶǀŽǇĠ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĂƵ��E'�͘�
>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ ĚŽŝƚ�ŝŵƉĠƌĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ ƉŝğĐĞƐ ŶƵŵĠƌŽƚĠĞƐ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��/y�:KhZ^�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůΖĂĐƚŝŽŶ�
ĂƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚƵ��E'�͘
EΖŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�ĚĞ�

R ZĠƵŶŝƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽĐŽƉŝĞƐ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ ĚĞƐ�ĠŵĂƌŐĞŵĞŶƚƐ͘
R &ĂŝƌĞ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĠƐ�ĐĨ͘�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐͿ�
R �ĐƌŝƌĞ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘

>ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŽƌĚƌĞƐ͗
ϭͬ�hŶĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉŝğĐĞƐ� ă� ƌĞŶǀŽǇĞƌ� W�Z� �KhZZ/�Z� ĂƵ� �E'�� Ğƚ� ƉĂƌ� ĐŽƵƌƌŝĞů� ă� ĐŶŐĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶΛĐŶŐĞ͘Ĩƌ͕� Ŷ͘ĚƵŵŽŝƚŝĞƌΛĐŶŐĞ͘Ĩƌ͕�
Ă͘ďŽƚƚĞƚΛĐŶŐĞ͘Ĩƌ͘

ϭ͘ >Ğ� ĐŽŵƉƚĞ� ƌĞŶĚƵ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĚĠƚĂŝůůĠ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚΖŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ğƚ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƐΖĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠ� ůĞ� ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ� ĂƵ�ƉůĂŶ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕� ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞ͕�Ɛŝ�ůĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƐƉĞĐƚĠĞƐ�ŽƵ�Ɛŝ�ĚĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ƐĐŚĠŵĂ�ŝŶŝƚŝĂů͕� Ɛŝ�ĚĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ� ĨĂŝƚĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ĨƵƚƵƌ͕�ĂǀĞĐ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ŐůŽďĂů�ĚĞƐ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘��Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ă�ƌĠĚŝŐĞƌ�Ğƚ�ă�ƐŝŐŶĞƌ�;ŵŽĚğůĞ�ũŽŝŶƚͿ͘�Ϯ͘ >͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ �E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ũŽŝŶƚ�ă�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ƐƵƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ͘�ϯ͘ >ĞƐ� ůŝƐƚĞƐ�Ě͛ĠŵĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�W�Zd/�/W�Ed^͕�hE��WKhZ��,�Yh����D/Ͳ:KhZE�����&�/Z��^/'E�Z�W�Z�dKh^�>�^�W�Zd/�/W�Ed^�>KZ^���� >����D/Ͳ:KhZE����KZZ�^WKE��Ed�͕ hE��WKhZ��,�Yh��'ZKhW���͛��,�E'�^����WZ�d/Yh�^ ͊͊͊ ĂƚƚĞƐƚĠĞƐ�Ğƚ� ƐŝŐŶĠĞƐ�ƉĂƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ͘��ƚƚĞŶƚŝŽŶ�ů͛K'�W��ƌĞůŝƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�Ě͛ĠŵĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂǇĞ�Ŷŝ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ŷŝ�ůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕�Ɛŝ�ŝů�ŵĂŶƋƵĞ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ ͊



ϯϲ

�E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ ʹ ϯ�ƌƵĞ�WĂƌŵĞŶƚŝĞƌ�ϵϯϭϬϬ�DKEdZ�h/>�^ͬ�K/^�Ͳ Ϭϭ�ϳϱ�ϲϮ�ϮϮ ϵϰ�Ͳ Dă:�ϬϰͬϮϬϭϱ�sϯ

ϰ͘ >ĞƐ� ůŝƐƚĞƐ� Ě͛ĠŵĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� /Ed�Zs�E�Ed^� ;&KZD�d�hZ^Ϳ͕� hE�� WKhZ� �,�Yh����D/Ͳ:KhZE��� �� &�/Z�� ^/'E�Z� W�Z� dKh^� >�^� /Ed�Zs�E�Ed^�>KZ^����>����D/Ͳ:KhZE����KZZ�^WKE��Ed�͕ ĂƚƚĞƐƚĠĞƐ�Ğƚ�ƐŝŐŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ͘�ϱ͘ ^ŝ�ƵŶ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ǀĂůŝĚĞƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ��W�͕ Ğƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐŽŶ ĨŽƌĨĂŝƚ͕� ŝů�ƐŝŐŶĞƌĂ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĠŵĂƌŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ͘ /ů�ĚŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ϲ͘ >Ă�ŽƵ� ůĞƐ� &��dhZ�;^Ϳ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ;ƐͿ�Ě͛ŚƀƚĞůůĞƌŝĞ�Ğƚ� ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ;ƌĞƉĂƐ�ĚƵ� ƐŽŝƌ͕� ŶƵŝƚĠĞ�Ğƚ�ƉĞƚŝƚ� ĚĠũĞƵŶĞƌͿ͘ �� ƌĞŶǀŽǇĞƌ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ă��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͖��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞǀƌĂ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĂ�ŽƵ�ůĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ ĂĐƋƵŝƚƚĠĞƐ ă�ů͛ĞŶͲƚġƚĞ�ĚƵ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͘ hŶĞ�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ĨƌĂŝƐ�ĞƐƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ͘�

Ϯͬ�hŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ă�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ϭ͘ >ĞƐ�ŶŽƚĞƐ�Ě͛ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ͨ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ͩ�ă�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ă�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ͕�ĂƵǆ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƋƵΖŝůƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ƐŝŐŶĠĞƐ�ă��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ĂƵƚŽ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�Ϯ͘ >ĞƐ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ă�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ϯ͘ >ĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�ϰ͘ >ĞƐ�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚ�ĚΖŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĨĨŝĐŚĠĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ϭϬ�ũŽƵƌƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ ͗ͲůĞƐ�ĠŵĂƌŐĞŵĞŶƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ͕�ƐŝŐŶĠƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝŶͲůĞ�ĐŽŵƉƚĞͲƌĞŶĚƵ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ƌĠĚŝŐĠ͕�ĠĚŝƚĠ�Ğƚ�ƐŝŐŶĠͲůĞƐ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĠĚŝƚĠĞͲůĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŶŽƚĞ�ĚĞ�ĨƌĂŝƐ�;ǀĞƌƐŝŽŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ĠĚŝƚĞƌ�Ɛŝ�ďĞƐŽŝŶͿͲǀŽƚƌĞ�ŶŽƚĞ�Ě͛ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐͲůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ŶŽŶ ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚƵ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƐŝŽŶƐ�ŽƵ�ĐŽƉŝĞ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ă��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ��ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ůŝƐƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĂĨŝŶ�ĚΖŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƐΖŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ŽƵďůŝƐ͘



ϯϳ

�E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ ʹ ϯ�ƌƵĞ�WĂƌŵĞŶƚŝĞƌ�ϵϯϭϬϬ�DKEdZ�h/>�^ͬ�K/^�Ͳ Ϭϭ�ϳϱ�ϲϮ�ϮϮ ϵϰ�Ͳ Dă:�ϬϰͬϮϬϭϱ�sϯ

�K�hD�Ed^�ĚĞ�&KZD�d/KE
;DŽĚĞ�Ě͛ĞŶǀŽŝ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌĞŶƚŚğƐĞͿ��ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽƌƵŵ�ĚĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�
ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ͘

¾ ĨŝĐŚŝĞƌ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ��;&ŝĐŚŝĞƌ�ĞǆĐĞů͘�ĐŽƵƌƌŝĞůͿ
¾ ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ
¾ ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚƐ�;ĐŽƵƌƌŝĞů�Ğƚ�ƉĂƉŝĞƌͿ
¾ ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ƉĂƉŝĞƌͿ��
¾ ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ� ;ƚĂďůĞĂƵ�ĞǆĐĞů͘�ĐŽƵƌƌŝĞůͿ
¾ ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�;ĐŽƵƌƌŝĞůͿ
¾ ĂƵƚŽ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ
¾ ŶŽƚĞ Ě͛ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ͨ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ͩ��W��;ƉĂƉŝĞƌͿ
¾ ďƵůůĞƚŝŶ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�;ĐŽƵƌƌŝĞůͿ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�
¾ ŵŽĚĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;ƉĂƉŝĞƌͿ�&�&�ŽƵ�ĂƵƚƌĞ
¾ ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ĨƌĂŝƐ�;ĐŽƵƌƌŝĞůͿ
¾ ŵŽĚğůĞƐ�ĚĞ�ĐŚĞǀĂůĞƚƐ

��ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ͖�ƚƵƚŽƌŝĞů�ƉŽƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�K'�W�͕�ƚƵƚŽƌŝĞů Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞĐƵĞŝůƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵĚŝƚƐ͘

D�Z�/����sKdZ��>��dhZ�͕�ďŽŶ�ĐŽƵƌĂŐĞ�Ğƚ�ƐĂĐŚĞǌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ ͊>͛ĠƋƵŝƉĞ��E'��&ŽƌŵĂƚŝŽŶ͘


