
sĞƌƐŝĞ͗������������������ϭ͘Ϭ ^ĐŽƉĞ͗�
�ŝũŐĞǁĞƌŬƚ�ŽƉ͗����ϭϬͲϬϵͲϮϬϮϭ
/^K�ϮϳϬϬϭ͗ϮϬϭϳ��ĞƌƚŝĨŝĐĞƌŝŶŐ
sĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ǀĂŶ�dŽĞƉĂƐƐĞůŝũŬŚĞŝĚ

�ŝŐĞŶĂĂƌ͗ �ŝƌĞĐƚĞƵƌ�

^K� /ŵƉů͘ �ŽŶƚƌĂĐƚ Z�ͬ�W KŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�ƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ

:Ă :Ă y

:Ă :Ă y

:Ă :Ă y

:Ă :Ă y

:Ă :Ă

:Ă :Ă y

:Ă :Ă y y

:Ă :Ă y y

:Ă :Ă y y�͘ϲ͘Ϯ͘Ϯ dĞůĞǁĞƌŬĞŶ �ĞůĞŝĚ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ�ƚĞƌ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĚŝĞ�ǀĂŶĂĨ�
ƚĞůĞǁĞƌŬůŽĐĂƚŝĞƐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƌĞŝŬƚ͕�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ŽĨ�ŽƉŐĞƐůĂŐĞŶ͘

�͘ϳ�sĞŝůŝŐ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů
�͘ϳ͘ϭ�sŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌďĂŶĚ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�tĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚĞŶ�ŚƵŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�ĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĨƵŶĐƚŝĞƐ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ǌŝũ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ŬŽŵĞŶ͘

�͘ϲ͘ϭ͘ϱ /��ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚďĞŚĞĞƌ /��ŵŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŬŽŵĞŶ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚďĞŚĞĞƌ͕�ŽŶŐĞĂĐŚƚ�ŚĞƚ�ƐŽŽƌƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

�͘ϲ͘Ϯ�DŽďŝĞůĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�ĞŶ�ƚĞůĞǁĞƌŬĞŶ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�,Ğƚ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ƚĞůĞǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŵŽďŝĞůĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ͘
�͘ϲ͘Ϯ͘ϭ �ĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ŵŽďŝĞůĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ �ĞůĞŝĚ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�

ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�Žŵ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŵŽďŝĞůĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�ŵĞƚ�
ǌŝĐŚ�ŵĞĞďƌĞŶŐƚ�ƚĞ�ďĞŚĞƌĞŶ͘

�͘ϲ͘ϭ͘Ϯ ^ĐŚĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚĂŬĞŶ �ŽŶĨůŝĐƚĞƌĞŶĚĞ�ƚĂŬĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚƐŐĞďŝĞĚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŽƉ�ŽŶďĞǀŽĞŐĚ�ŽĨ�ŽŶďĞĚŽĞůĚ�ǁŝũǌŝŐĞŶ�ŽĨ�ŵŝƐďƌƵŝŬ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ƚĞ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ͘

�͘ϲ͘ϭ͘ϯ �ŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐ �ƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ŵĞƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͘

y

�͘ϲ͘ϭ͘ϰ �ŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ďĞůĂŶŐĞŶŐƌŽĞƉĞŶ �ƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ŵĞƚ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ďĞůĂŶŐĞŶŐƌŽĞƉĞŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐĨŽƌĂ�ĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͘

�͘ϱ͘ϭ͘Ϯ �ĞŽŽƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�/�ͲďĞůĞŝĚ ,Ğƚ�ďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�/��ŵŽĞƚ�ŵĞƚ�ŐĞƉůĂŶĚĞ�ƚƵƐƐĞŶƉŽǌĞŶ�ŽĨ�ĂůƐ�ǌŝĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌĚŽĞŶ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�Žŵ�ƚĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚ�ƉĂƐƐĞŶĚ͕�ĂĚĞƋƵĂĂƚ�ĞŶ�ĚŽĞůƚƌĞĨĨĞŶĚ�ŝƐ͘

�͘ϲ�KƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�/�
�͘ϲ͘ϭ�/ŶƚĞƌŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗��ĞŶ�ďĞŚĞĞƌŬĂĚĞƌ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�/��ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ƚĞ�ŝŶŝƚŝģƌĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ďĞŚĞĞƌƐĞŶ͘
�͘ϲ͘ϭ͘ϭ ZŽůůĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�/� �ůůĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ďŝũ�/��ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĞĨŝŶŝĞĞƌĚ�ĞŶ�

ƚŽĞŐĞǁĞǌĞŶ͘

ZĞĨ͘
/ŶƚĞƌŶĞ�ŶŽƌŵ

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ �ĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞů tĞƚ

�͘ϱ�/�ͲďĞůĞŝĚ
�͘ϱ͘ϭ��ĂŶƐƚƵƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�/�
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�,Ğƚ�ǀĞƌƐĐŚĂĨĨĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝƌĞĐƚŝĞĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞŶ�ͲƐƚĞƵŶ�ǀŽŽƌ�/��ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ďĞĚƌŝũĨƐĞŝƐĞŶ�ĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ǁĞƚͲ�ĞŶ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ͘
�͘ϱ͘ϭ͘ϭ �ĞůĞŝĚƐƌĞŐĞůƐ�ǀŽŽƌ�/� dĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�/��ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ƌĞĞŬƐ�ďĞůĞŝĚƐƌĞŐĞůƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĞĨŝŶŝĞĞƌĚ͕�

ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝĞ͕�ŐĞƉƵďůŝĐĞĞƌĚ�ĞŶ�ŐĞĐŽŵŵƵŶŝĐĞĞƌĚ�ĂĂŶ�
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶ͘

,Ğƚ�ǀĞƌŬŽƉĞŶ͕�ůĞǀĞƌĞŶ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ďĞŚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ůŽŬĂůĞ�ĞŶ�ĐůŽƵĚͲďĂƐĞĚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ͕�ƐĞƌǀĞƌƐ͕�ǁĞƌŬƉůĞŬŬĞŶ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ŚŽƐƚŝŶŐ͘
,Ğƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ĞŶ�ďĞŚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘

>ĞŐĞŶĚĂ͗ ^K� ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�sĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ǀĂŶ�dŽĞƉĂƐƐĞůŝũŬŚĞŝĚ�;:ĂͬEĞĞͿ
/ŵƉů͘ ŵĂĂƚƌĞŐĞů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ�;:ĂͬEĞĞͿ
tĞƚ ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐ
�ŽŶƚƌĂĐƚ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐ
Z�ͬ�W ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚ�ĂĂŶ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ͬ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ



:Ă :Ă y

:Ă :Ă ǆ y

:Ă :Ă y

:Ă :Ă y

:Ă :Ă y

:Ă :Ă y

:Ă :Ă y y

:Ă :Ă y y

:Ă :Ă y

:Ă :Ă y

:Ă :Ă y

�͘ϴ͘Ϯ��/ŶĨŽƌŵĂƚŝĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝĞ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗��ĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ�ĚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐŶŝǀĞĂƵ�ŬƌŝũŐƚ�ĚĂƚ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŝƐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ĞƌǀĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘
�͘ϴ͘Ϯ͘ϭ �ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�

ĞŝƐĞŶ͕�ǁĂĂƌĚĞ͕�ďĞůĂŶŐ�ĞŶ�ŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ŽŶďĞǀŽĞŐĚĞ�ďĞŬĞŶĚŵĂŬŝŶŐ�
ŽĨ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ͘

�͘ϴ͘ϭ͘Ϯ �ŝŐĞŶĚŽŵ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ �ĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũŐĞŚŽƵĚĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ͘

�͘ϴ͘ϭ͘ϯ �ĂŶǀĂĂƌĚďĂĂƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ sŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶǀĂĂƌĚďĂĂƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĞŶ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ�
ĚŝĞ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ƌĞŐĞůƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌĚ͕�ŐĞĚŽĐƵŵĞŶƚĞĞƌĚ�ĞŶ�
ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ͘

�͘ϴ͘ϭ͘ϰ dĞƌƵŐŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ �ůůĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ĂůůĞ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĚŝĞ�ǌĞ�ŝŶ�ŚƵŶ�ďĞǌŝƚ�ŚĞďďĞŶ�ďŝũ�ďĞģŝŶĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�
ĚŝĞŶƐƚǀĞƌďĂŶĚ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ��ƚĞƌƵŐŐĞǀĞŶ͘

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�,Ğƚ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐƐͲ�ŽĨ�ďĞģŝŶĚŝŐŝŶŐƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌďĂŶĚ͘
�͘ϳ͘ϯ͘ϭ �ĞģŝŶĚŝŐŝŶŐ�ŽĨ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬͲ

ŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌďĂŶĚ
sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�/��ĚŝĞ�ǀĂŶ�ŬƌĂĐŚƚ�
ďůŝũǀĞŶ�ŶĂ�ďĞģŝŶĚŝŐŝŶŐ�ŽĨ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌďĂŶĚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞĚĞĨŝŶŝĞĞƌĚ͕��ŐĞĐŽŵŵƵŶŝĐĞĞƌĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚ͕�ĞŶ�
ƚĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘

�͘ϴ��ĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ
�͘ϴ͘ϭ�sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗��ĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶ�ĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ƚĞƌ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ĚĞĨŝŶŝģƌĞŶ͘
�͘ϴ͘ϭ͘ϭ /ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ �ĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ�ĚŝĞ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĞŶ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌĚ͕�ĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͘

�͘ϳ͘Ϯ͘Ϯ �ĞǁƵƐƚǌŝũŶ͕�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�
/�

�ůůĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĞŶ͕�ǀŽŽƌ�ǌŽǀĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ďĞǁƵƐƚǌŝũŶƐŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ
ͲƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐĞ�ďŝũƐĐŚŽůŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞůĞŝĚƐƌĞŐĞůƐ�ĞŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͕�ǀŽŽƌ�ǌŽǀĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ĨƵŶĐƚŝĞ͘

�͘ϳ͘Ϯ͘ϯ �ŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ �ƌ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ĨŽƌŵĞůĞ�ĞŶ�ŐĞĐŽŵŵƵŶŝĐĞĞƌĚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǌŝũŶ�
Žŵ�ĂĐƚŝĞ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ŝŶďƌĞƵŬ�ŚĞďďĞŶ�
ŐĞƉůĞĞŐĚ�ŽƉ�ĚĞ�/�͘

�͘ϳ͘ϯ��ĞģŝŶĚŝŐŝŶŐ�ĞŶ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌďĂŶĚ

�͘ϳ͘ϭ͘Ϯ �ƌďĞŝĚƐǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ �Ğ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŵĞƚ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚĞŶ�ŵŽĞƚ�
ŚƵŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�/��ĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ǀĞƌŵĞůĚĞŶ͘

�͘ϳ͘Ϯ�dŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌďĂŶĚ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗��ƌǀŽŽƌ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚĞŶ�ǌŝĐŚ�ďĞǁƵƐƚ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�/��ĞŶ�ĚĞǌĞ�ŶĂŬŽŵĞŶ͘
�͘ϳ͘Ϯ͘ϭ �ŝƌĞĐƚŝĞǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ �Ğ�ĚŝƌĞĐƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚĞŶ�ĞŝƐĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�/��

ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ�ďĞůĞŝĚƐƌĞŐĞůƐ�ĞŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘

�͘ϳ͘ϭ͘ϭ ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ sĞƌŝĨŝĐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�
ĚŝĞŶƐƚǀĞƌďĂŶĚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ǁĞƚͲ�ĞŶ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ĞƚŚŝƐĐŚĞ�ŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŵŽĞƚ�ŝŶ�
ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�ƐƚĂĂŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ďĞĚƌŝũĨƐĞŝƐĞŶ͕�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�
ǁĂĂƌƚŽĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌůĞĞŶĚ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͘
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:Ă :Ă y�͘ϵ͘Ϯ͘ϲ dŽĞŐĂŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ�ŝŶƚƌĞŬŬĞŶ�ŽĨ�ĂĂŶƉĂƐƐĞŶ �Ğ�ƚŽĞŐĂŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀŽŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ďŝũ�ďĞģŝŶĚŝŐŝŶŐ�
ǀĂŶ�ŚƵŶ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌďĂŶĚ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ͕�ĞŶ�
ďŝũ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ͘

�͘ϵ͘ϯ���'ĞďƌƵŝŬĞƌƐǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�'ĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝĞͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͘

�͘ϵ͘Ϯ͘ϯ �ĞŚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ƚŽĞŐĂŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ ,Ğƚ�ƚŽĞǁŝũǌĞŶ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ďĞǀŽŽƌƌĞĐŚƚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚ�ĞŶ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ͘

�͘ϵ͘Ϯ͘ϰ �ĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ŐĞŚĞŝŵĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝĞͲ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�
ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ

,Ğƚ�ƚŽĞǁŝũǌĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞŚĞŝŵĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝĞͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞŚĞĞƌƐƚ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ĨŽƌŵĞĞů�ďĞŚĞĞƌƐƉƌŽĐĞƐ͘

�͘ϵ͘Ϯ͘ϱ �ĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚŽĞŐĂŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ �ŝŐĞŶĂƌĞŶ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�
ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ͘

�͘ϵ͘Ϯ��ĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ƚŽĞŐĂŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�dŽĞŐĂŶŐ�ǀŽŽƌ�ďĞǀŽĞŐĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ�ĞŶ�ŽŶďĞǀŽĞŐĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ĞŶ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘
�͘ϵ͘Ϯ͘ϭ ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝĞ�ĞŶ�ƵŝƚƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ �ĞŶ�ĨŽƌŵĞůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝĞͲ�ĞŶ�ƵŝƚƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�

ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ�Žŵ�ƚŽĞǁŝũǌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚŽĞŐĂŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘

�͘ϵ͘Ϯ͘Ϯ 'ĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ǀĞƌůĞŶĞŶ �ĞŶ�ĨŽƌŵĞůĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐƚŽĞŐĂŶŐƐǀĞƌůĞŶŝŶŐƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ�Žŵ�ƚŽĞŐĂŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ƚǇƉĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĂůůĞ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ĞŶ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ƚŽĞ�ƚĞ�ǁŝũǌĞŶ�ŽĨ�ŝŶ�ƚĞ�ƚƌĞŬŬĞŶ͘

�͘ϵ͘ϭ��ĞĚƌŝũĨƐĞŝƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚŽĞŐĂŶŐƐďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�dŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ďĞƉĞƌŬĞŶ͘
�͘ϵ͘ϭ͘ϭ �ĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ƚŽĞŐĂŶŐƐďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ �ĞŶ�ďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ƚŽĞŐĂŶŐƐďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͕�

ŐĞĚŽĐƵŵĞŶƚĞĞƌĚ�ĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐͲ�ĞŶ�/�Ͳ�ĞŝƐĞŶ͘

�͘ϵ͘ϭ͘Ϯ dŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ŶĞƚǁĞƌŬĚŝĞŶƐƚĞŶ 'ĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ŬƌŝũŐĞŶ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ĞŶ�ĚĞ�
ŶĞƚǁĞƌŬĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ǌŝũ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ�ďĞǀŽĞŐĚ�ǌŝũŶ͘

�͘ϴ͘ϯ͘Ϯ sĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞĚŝĂ DĞĚŝĂ�ŵŽĞƚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǀĞŝůŝŐĞ�ĞŶ�ďĞǀĞŝůŝŐĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ�ĂůƐ�
ǌĞ�ŶŝĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�ŶŽĚŝŐ�ǌŝũŶ͕�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚŝŐ�ĨŽƌŵĞůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘

�͘ϴ͘ϯ͘ϯ DĞĚŝĂ�ĨǇƐŝĞŬ�ŽǀĞƌĚƌĂŐĞŶ DĞĚŝĂ�ĚŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ďĞǀĂƚƚĞŶ͕�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ƚĞŐĞŶ�
ŽŶďĞǀŽĞŐĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ͕�ŵŝƐďƌƵŝŬ�ŽĨ�ĐŽƌƌƵƉƚŝĞ�ƚŝũĚĞŶƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘

�͘ϵ��dŽĞŐĂŶŐƐďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ

�͘ϴ͘Ϯ͘ϯ �ĞŚĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ��ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ĞŶ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝĞƐĐŚĞŵĂ�ĚĂƚ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘

�͘ϴ͘ϯ��ĞŚĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞĚŝĂ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�KŶďĞǀŽĞŐĚĞ�ŽƉĞŶďĂĂƌŵĂŬŝŶŐ͕�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ͕�ǀĞƌǁŝũĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ǀĞƌŶŝĞƚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĚŝĞ�ŽƉ�ŵĞĚŝĂ�ŝƐ�ŽƉŐĞƐůĂŐĞŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘
�͘ϴ͘ϯ͘ϭ �ĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌďĂƌĞ�ŵĞĚŝĂ sŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞŚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌďĂƌĞ�ŵĞĚŝĂ�ŵŽĞƚĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�

ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝĞƐĐŚĞŵĂ�ĚĂƚ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘

�͘ϴ͘Ϯ͘Ϯ /ŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ůĂďĞůĞŶ Kŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ƚĞ�ůĂďĞůĞŶ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ƌĞĞŬƐ��ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ĞŶ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝĞƐĐŚĞŵĂ�ĚĂƚ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘
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EĞĞ EĞĞ �ĐĐĞŶƐǇƐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ��͘s͘�ŵĂĂŬƚ�ŐĞĞŶ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĂĂĚͲ�ĞŶ�ůŽƐůŽĐĂƚŝĞ͘

:Ă :Ă y

�͘ϭϭ͘ϭ͘ϲ >ĂĂĚͲ�ĞŶ�ůŽƐůŽĐĂƚŝĞ dŽĞŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ůĂĂĚͲ�ĞŶ�ůŽƐůŽĐĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ǁĂĂƌ�
ŽŶďĞǀŽĞŐĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƚƌĞĚĞŶ͕�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞŚĞĞƌƐƚ͕�ĞŶ�ǌŽ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞƐĐŚĞƌŵĚ�ǀĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�Žŵ�ŽŶďĞǀŽĞŐĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚĞ�
ǀĞƌŵŝũĚĞŶ͘

�͘ϭϭ͘Ϯ��ƉƉĂƌĂƚƵƵƌ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�sĞƌůŝĞƐ͕�ƐĐŚĂĚĞ͕�ĚŝĞĨƐƚĂů�ŽĨ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƚƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌďƌĞŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞĚƌŝũĨƐǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘
�͘ϭϭ͘Ϯ͘ϭ WůĂĂƚƐŝŶŐ�ĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ �ƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�ŵŽĞƚ�ǌŽ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ĚĂƚ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǀĂŶ�

ďĞĚƌĞŝŐŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŐĞǀĂƌĞŶ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶĂĨ͕�ĂůƐŽŽŬ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŽƉ�ŽŶďĞǀŽĞŐĚĞ�
ƚŽĞŐĂŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŬůĞŝŶĚ͘

�͘ϭϭ͘ϭ͘ϯ <ĂŶƚŽƌĞŶ͕�ƌƵŝŵƚĞŶ�ĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ďĞǀĞŝůŝŐĞŶ sŽŽƌ�ŬĂŶƚŽƌĞŶ͕�ƌƵŝŵƚĞŶ�ĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ŵŽĞƚ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘

�͘ϭϭ͘ϭ͘ϰ �ĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ďĞĚƌĞŝŐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶĂĨ dĞŐĞŶ�ŶĂƚƵƵƌƌĂŵƉĞŶ͕�ŬǁĂĂĚǁŝůůŝŐĞ�ĂĂŶǀĂůůĞŶ�ŽĨ�ŽŶŐĞůƵŬŬĞŶ�ŵŽĞƚ�ĨǇƐŝĞŬĞ�
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘

�͘ϭϭ͘ϭ͘ϱ tĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ďĞǀĞŝůŝŐĚĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ sŽŽƌ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ďĞǀĞŝůŝŐĚĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘

�͘ϭϭ�&ǇƐŝĞŬĞ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�ĞŶ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ
�͘ϭϭ͘ϭ��ĞǀĞŝůŝŐĚĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�KŶďĞǀŽĞŐĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ͕�ƐĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶƚŝĞ�ŵĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘
�͘ϭϭ͘ϭ͘ϭ &ǇƐŝĞŬĞ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐǌŽŶĞ �ĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐǌŽŶĞƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĞĨŝŶŝĞĞƌĚ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�

ƚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞǀŽĞůŝŐĞ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƚŝģůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ďĞǀĂƚƚĞŶ͘

�͘ϭϭ͘ϭ͘Ϯ &ǇƐŝĞŬĞ��ƚŽĞŐĂŶŐƐďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ �ĞǀĞŝůŝŐĚĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ĚŽŽƌ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�
ƚŽĞŐĂŶŐƐďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�Žŵ�ĞƌǀŽŽƌ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ĂůůĞĞŶ�ďĞǀŽĞŐĚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�
ƚŽĞŐĂŶŐ�ŬƌŝũŐƚ͘

�͘ϭϬ��ƌǇƉƚŽŐƌĂĨŝĞ
�͘ϭϬ͘ϭ��ƌǇƉƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ�ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗��ŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĞŶ�ĚŽĞůƚƌĞĨĨĞŶĚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĐƌǇƉƚŽŐƌĂĨŝĞ�Žŵ�ĚĞ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞůŝũŬŚĞŝĚ͕�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚĞŝƚ�ĞŶͬŽĨ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ƚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ͘
�͘ϭϬ͘ϭ͘ϭ �ĞůĞŝĚ�ŝŶǌĂŬĞ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĐƌǇƉƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ���

ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ
dĞƌ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�
ĐƌǇƉƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ�ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ĞŶ�
ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ͘

�͘ϭϬ͘ϭ͘Ϯ ^ůĞƵƚĞůďĞŚĞĞƌ DĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ͕�ĚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ůĞǀĞŶƐĚƵƵƌ�ǀĂŶ�
ĐƌǇƉƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ�ƐůĞƵƚĞůƐ�ŵŽĞƚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ŚƵŶ�ŐĞŚĞůĞ�ůĞǀĞŶƐĐǇĐůƵƐ�ĞĞŶ�ďĞůĞŝĚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ĞŶ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ͘

�͘ϵ͘ϰ͘ϯ ^ǇƐƚĞĞŵ�ǀŽŽƌ�ǁĂĐŚƚǁŽŽƌĚďĞŚĞĞƌ ^ǇƐƚĞŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁĂĐŚƚǁŽŽƌĚďĞŚĞĞƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞĨ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ƐƚĞƌŬĞ�
ǁĂĐŚƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͘

�͘ϵ͘ϰ͘ϰ ^ƉĞĐŝĂůĞ�ƐǇƐƚĞĞŵŚƵůƉŵŝĚĚĞůĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ ,Ğƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ƐǇƐƚĞĞŵŚƵůƉŵŝĚĚĞůĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ǌŝũŶ�Žŵ�
ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ŽŵǌĞŝůĞŶ�ŵŽĞƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚ�ĞŶ�ŶĂƵǁŬĞƵƌŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ͘

�͘ϵ͘ϰ͘ϱ dŽĞŐĂŶŐƐďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�ŽƉ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďƌŽŶĐŽĚĞ dŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďƌŽŶĐŽĚĞ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚ͘

�͘ϵ͘ϰ�dŽĞŐĂŶŐƐďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ĞŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�KŶďĞǀŽĞŐĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘
�͘ϵ͘ϰ͘ϭ �ĞƉĞƌŬŝŶŐ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ dŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵĨƵŶĐƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝĞƐ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�

ďĞƉĞƌŬƚ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ƚŽĞŐĂŶŐƐĐŽŶƚƌŽůĞ͘

�͘ϵ͘ϰ͘Ϯ �ĞǀĞŝůŝŐĚĞ��ŝŶůŽŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ /ŶĚŝĞŶ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ƚŽĞŐĂŶŐƐďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�Ěŝƚ�ǀĞƌĞŝƐƚ͕�ŵŽĞƚ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�
ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŚĞĞƌƐƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞǀĞŝůŝŐĚĞ�
ŝŶůŽŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘

�͘ϵ͘ϯ͘ϭ 'ĞŚĞŝŵĞ���ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝĞͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ sĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌůĂŶŐĚ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ǌŝĐŚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ǀĂŶ�
ŐĞŚĞŝŵĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝĞͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘
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�͘ϭϮ͘ϰ�sĞƌƐůĂŐůĞŐŐŝŶŐ�ĞŶ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŶ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�tĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ǌŝũŶ�ƚĞŐĞŶ�ŵĂůǁĂƌĞ͘
�͘ϭϮ͘Ϯ͘ϭ �ĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ŵĂůǁĂƌĞ dĞƌ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ƚĞŐĞŶ�ŵĂůǁĂƌĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�

ĚĞƚĞĐƚŝĞ͕�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ�ĞŶ�ŚĞƌƐƚĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ͕�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ďĞǁƵƐƚǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘

�͘ϭϮ͘ϯ��ĂĐŬͲƵƉ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗��ĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌůŝĞƐ�ǀĂŶ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ͘
�͘ϭϮ͘ϯ͘ϭ �ĂĐŬͲƵƉ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ZĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ŵŽĞƚĞŶ�ďĂĐŬͲƵƉŬŽƉŝĞģŶ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͕�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĞŶ�

ƐǇƐƚĞĞŵĂĨďĞĞůĚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ŐĞƚĞƐƚ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶ�ďĂĐŬͲƵƉďĞůĞŝĚ͘

�͘ϭϮ͘ϭ͘ϯ �ĂƉĂĐŝƚĞŝƚƐďĞŚĞĞƌ ,Ğƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵŽŶŝƚŽƌĚ�ĞŶ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ͕�ĞŶ�Ğƌ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ǀŽŽƌ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚƐĞŝƐĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ǀĞƌĞŝƐƚĞ�ƐǇƐƚĞĞŵƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ�ƚĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͘

�͘ϭϮ͘ϭ͘ϰ ^ĐŚĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůͲ͕�ƚĞƐƚͲ�ĞŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝĞŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ

KŶƚǁŝŬŬĞůͲ͕�ƚĞƐƚͲ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝĞŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�
Žŵ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ǀĂŶ�ŽŶďĞǀŽĞŐĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ŽĨ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝĞŽŵŐĞǀŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌůĂŐĞŶ͘

�͘ϭϮ͘Ϯ��ĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ƚĞŐĞŶ�ŵĂůǁĂƌĞ

�͘ϭϮ͘ϭ��ĞĚŝĞŶŝŶŐƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗��ŽƌƌĞĐƚĞ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐĞ�ďĞĚŝĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͘
�͘ϭϮ͘ϭ͘ϭ 'ĞĚŽĐƵŵĞŶƚĞĞƌĚĞ���ďĞĚŝĞŶŝŶŐƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ �ĞĚŝĞŶŝŶŐƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚŽĐƵŵĞŶƚĞĞƌĚ�ĞŶ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�

ŐĞƐƚĞůĚ�ĂĂŶ�ĂůůĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĚŝĞ�ǌĞ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞďďĞŶ͘

�͘ϭϮ͘ϭ͘Ϯ tŝũǌŝŐŝŶŐƐďĞŚĞĞƌ sĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͕�ďĞĚƌŝũĨƐƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǌŝũŶ�ŽƉ�
ĚĞ�/��ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŚĞĞƌƐƚ͘

�͘ϭϭ͘Ϯ͘ϴ KŶďĞŚĞĞƌĚĞ���ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ 'ĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ĞƌǀŽŽƌ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŽŶďĞŚĞĞƌĚĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�
ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ŝƐ͘

�͘ϭϭ͘Ϯ͘ϵ ͚�ůĞĂƌ�ĚĞƐŬ͛Ͳ�ĞŶ�͚ĐůĞĂƌ�ƐĐƌĞĞŶ͛ͲďĞůĞŝĚ �ƌ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�͚ĐůĞĂƌ�ĚĞƐŬ͛ͲďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ƉĂƉŝĞƌĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�
ǀĞƌǁŝũĚĞƌďĂƌĞ�ŽƉƐůĂŐŵĞĚŝĂ�ĞŶ�ĞĞŶ�͚ĐůĞĂƌ�ƐĐƌĞĞŶ͛ͲďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞƐƚĞůĚ͘

�͘ϭϮ��ĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�ďĞĚƌŝũĨƐǀŽĞƌŝŶŐ

�͘ϭϭ͘Ϯ͘ϱ sĞƌǁŝũĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ �ƉƉĂƌĂƚƵƵƌ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĞŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŵŽŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�ŐŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐ͘

�͘ϭϭ͘Ϯ͘ϲ �ĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ�
ďƵŝƚĞŶ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ

�ĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ďƵŝƚĞŶ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ďĞǀŝŶĚĞŶ͕�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞǀĞŝůŝŐĚ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘

�͘ϭϭ͘Ϯ͘ϳ sĞŝůŝŐ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ�ŽĨ�ŚĞƌŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ǀĂŶ�
ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ

�ůůĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�ĚŝĞ�ŽƉƐůĂŐŵĞĚŝĂ�ďĞǀĂƚƚĞŶ͕�ŵŽĞƚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǀĞƌŝĨŝĞĞƌĚ�Žŵ�ƚĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŐĞǀŽĞůŝŐĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ĞŶ�ŝŶ�
ůŝĐĞŶƚŝĞ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ĂĂŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞƌŐĞďƌƵŝŬ�
ǌŝũŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ�ŽĨ�ǀĞŝůŝŐ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌƐĐŚƌĞǀĞŶ͘

�͘ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ EƵƚƐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ �ƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ƚĞŐĞŶ�ƐƚƌŽŽŵƵŝƚǀĂů�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ŽŶƚƌĞŐĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�
ŶƵƚƐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘

�͘ϭϭ͘Ϯ͘ϯ �ĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞŬĂďĞůŝŶŐ sŽĞĚŝŶŐƐͲ�ĞŶ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞŬĂďĞůƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐƚƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�
ŽĨ�ĚŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞĚŝĞŶƐƚĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͕�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�
ƚĞŐĞŶ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝĞ͕�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŚĂĚĞ͘

�͘ϭϭ͘Ϯ͘ϰ KŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ �ƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�ŵŽĞƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞŝƚ�ĞƌǀĂŶ�ƚĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͘
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:Ă :Ă y�͘ϭϯ͘ϭ͘ϯ ^ĐŚĞŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ 'ƌŽĞƉĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞĚŝĞŶƐƚĞŶ͕�ͲŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�ͲƐǇƐƚĞŵĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ŝŶ�
ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ͘

�͘ϭϯ͘Ϯ��/ŶĨŽƌŵĂƚŝĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�,ĂŶĚŚĂǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǁŝƐƐĞůĚ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĞŶƚŝƚĞŝƚ͘

�͘ϭϯ����ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ
�͘ϭϯ͘ϭ��ĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ŶĞƚǁĞƌŬďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗��Ğ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŝŶ�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͘
�͘ϭϯ͘ϭ͘ϭ �ĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ EĞƚǁĞƌŬĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŚĞĞƌĚ�ĞŶ�ďĞŚĞĞƌƐƚ�Žŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŝŶ�

ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ͘

�͘ϭϯ͘ϭ͘Ϯ �ĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŶĞƚǁĞƌŬĚŝĞŶƐƚĞŶ �ĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ͕��ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐƐŶŝǀĞĂƵƐ��ĞŶ�ďĞŚĞĞƌƐĞŝƐĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ŶĞƚǁĞƌŬĚŝĞŶƐƚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌĚ�ĞŶ�
ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ŶĞƚǁĞƌŬĚŝĞŶƐƚĞŶ͘��ŝƚ�ŐĞůĚƚ�
ǌŽǁĞů�ǀŽŽƌ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞůĞǀĞƌĚ�ĂůƐ�ǀŽŽƌ�ƵŝƚďĞƐƚĞĚĞ�
ĚŝĞŶƐƚĞŶ͘

y

�͘ϭϮ͘ϲ͘Ϯ �ĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶƐƚĂůůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ sŽŽƌ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŝŶƐƚĂůůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ƌĞŐĞůƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ͘

�͘ϭϮ͘ϳ�KǀĞƌǁĞŐŝŶŐĞŶ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ĂƵĚŝƚƐ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗��Ğ�ŝŵƉĂĐƚ�ǀĂŶ�ĂƵĚŝƚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŽƉ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞŶ�ǌŽ�ŐĞƌŝŶŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ͘
�͘ϭϮ͘ϳ͘ϭ �ĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ĂƵĚŝƚƐ�ǀĂŶ��

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ
�ƵĚŝƚĞŝƐĞŶ�ĞŶ�ͲĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞŶ�ŵĞƚ�
ǌŝĐŚ�ŵĞĞďƌĞŶŐĞŶ͕�ŵŽĞƚĞŶ�ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉůĂŶĚ�ĞŶ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�Žŵ�
ďĞĚƌŝũĨƐƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ǌŽ�ŵŝŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚŽƌĞŶ͘

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗��Ğ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞůĞ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͘
�͘ϭϮ͘ϱ͘ϭ ^ŽĨƚǁĂƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĞƌĞŶ�ŽƉ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞůĞ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ Kŵ�ŚĞƚ�ŽƉ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞůĞ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚĞ�ďĞŚĞĞƌƐĞŶ�

ŵŽĞƚĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ͘

�͘ϭϮ͘ϲ��ĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞĚĞŶ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗��ĞŶƵƚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞĚĞŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘
�͘ϭϮ͘ϲ͘ϭ �ĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞĚĞŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ�ĚŝĞ�

ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŵŽĞƚ�ƚŝũĚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ͕�ĚĞ�ďůŽŽƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĂĂŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞĚĞŶ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ�ĞŶ�
ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ĚĂƚ�ĞƌŵĞĞ�
ƐĂŵĞŶŚĂŶŐƚ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƉĂŬŬĞŶ͘

�͘ϭϮ͘ϰ͘ϯ >ŽŐďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ďĞŚĞĞƌĚĞƌƐ�ĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ �ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ƐǇƐƚĞĞŵďĞŚĞĞƌĚĞƌƐ�ĞŶ�ͲŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ĞŶ�ĚĞ�ůŽŐďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͘

�͘ϭϮ͘ϰ͘ϰ <ůŽŬƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƚŝĞ �Ğ�ŬůŽŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�
ĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ŽĨ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐĚŽŵĞŝŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞĞƌĚ�
ŵĞƚ�ĠĠŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƚŝũĚďƌŽŶ͘

�͘ϭϮ͘ϱ��ĞŚĞĞƌƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞůĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�'ĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�ǀĂƐƚůĞŐŐĞŶ�ĞŶ�ďĞǁŝũƐ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ͘
�͘ϭϮ͘ϰ͘ϭ 'ĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ��ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞŶ >ŽŐďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕�

ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�/�ͲŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞŶ͕�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ďĞǁĂĂƌĚ�ĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͘

�͘ϭϮ͘ϰ͘Ϯ �ĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŝŶ�ůŽŐďĞƐƚĂŶĚĞŶ >ŽŐĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŝŶ�ůŽŐďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�
ƚĞŐĞŶ�ǀĞƌǀĂůƐŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶďĞǀŽĞŐĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ͘
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:Ă :Ă y
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�͘ϭϰ͘Ϯ͘Ϯ WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǀŽŽƌ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐƐďĞŚĞĞƌ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�
ƚŽƚ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ

tŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ůĞǀĞŶƐĐǇĐůƵƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŚĞĞƌƐƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĨŽƌŵĞůĞ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǀŽŽƌ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐƐďĞŚĞĞƌ͘

�͘ϭϰ͘Ϯ͘ϯ dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ŶĂ�
ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ďĞĚŝĞŶŝŶŐƐƉůĂƚĨŽƌŵ

�ůƐ�ďĞĚŝĞŶŝŶŐƐƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ǌŝũŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͕�ŵŽĞƚĞŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŬƌŝƚŝƐĐŚĞ�
ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ĞŶ�ŐĞƚĞƐƚ�Žŵ�ƚĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�
ŐĞĞŶ�ŶĂĚĞůŝŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ŽƉ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘

�͘ϭϰ͘Ϯ͘ϰ �ĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞƉĂŬŬĞƚƚĞŶ

tŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞƉĂŬŬĞƚƚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶƚƌĂĚĞŶ͕�ďĞƉĞƌŬƚ�
ƚŽƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĂůůĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ƐƚƌŝŬƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ͘

�͘ϭϰ͘ϭ͘ϯ dƌĂŶƐĂĐƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĚŝĞ�ĚĞĞů�ƵŝƚŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�
ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ƚĞƌ�ǀŽŽƌŬŽŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŶǀŽůůĞĚŝŐĞ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ͕�
ĨŽƵƚŝĞǀĞ�ƌŽƵƚĞƌŝŶŐ͕�ŽŶďĞǀŽĞŐĚ�ǁŝũǌŝŐĞŶ�ǀĂŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͕�ŽŶďĞǀŽĞŐĚ�
ŽƉĞŶďĂĂƌ�ŵĂŬĞŶ͕�ŽŶďĞǀŽĞŐĚ�ǀĞƌŵĞŶŝŐǀƵůĚŝŐĞŶ�ŽĨ�ĂĨƐƉĞůĞŶ͘

�͘ϭϰ͘Ϯ��ĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐͲ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗��ĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ�ĚĂƚ�/��ǁŽƌĚƚ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ĞŶ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐůĞǀĞŶƐĐǇĐůƵƐ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ͘
�͘ϭϰ͘Ϯ͘ϭ �ĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ďĞǀĞŝůŝŐĚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ sŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǀĂŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĞŶ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ƌĞŐĞůƐ�ǁŽƌĚĞŶ�

ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶ�ŽƉ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘

�͘ϭϰ��ĐƋƵŝƐŝƚŝĞ͕�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ
�͘ϭϰ͘ϭ��ĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐĞŝƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�tĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�/��ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ĚĞĞů�ƵŝƚŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ůĞǀĞŶƐĐǇĐůƵƐ͘�,ŝĞƌƚŽĞ�ďĞŚŽƌĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ�ĚŝĞ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǀĞƌůĞŶĞŶ�ǀŝĂ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘

�͘ϭϰ͘ϭ͘ϭ �ŶĂůǇƐĞ�ĞŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�/�ͲĞŝƐĞŶ �Ğ�ĞŝƐĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�/��ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ĞŝƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ�ŽĨ�ǀŽŽƌ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ͘

�͘ϭϰ͘ϭ͘Ϯ dŽĞƉĂƐƐŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ŽƉ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ�
ďĞǀĞŝůŝŐĞŶ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĚŝĞ�ĚĞĞů�ƵŝƚŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĞŶ�ĚŝĞ�ǀŝĂ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�
ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǁŝƐƐĞůĚ͕�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ƚĞŐĞŶ�
ĨƌĂƵĚƵůĞƵǌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕�ŐĞƐĐŚŝůůĞŶ�ŽǀĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ�ĞŶ�ŽŶďĞǀŽĞŐĚĞ�
ŽƉĞŶďĂĂƌŵĂŬŝŶŐ�ĞŶ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ͘

�͘ϭϯ͘Ϯ͘Ϯ KǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚ KǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďĞǀĞŝůŝŐĚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĞŶ�ĞǆƚĞƌŶĞ�
ƉĂƌƚŝũĞŶ͘

�͘ϭϯ͘Ϯ͘ϯ �ůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĚŝĞ�ŝƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ŵŽĞƚ�ƉĂƐƐĞŶĚ�
ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ǌŝũŶ͘

�͘ϭϯ͘Ϯ͘ϰ sĞƌƚƌŽƵǁĞůŝũŬŚĞŝĚƐͲ�ŽĨ�ŐĞŚĞŝŵŚŽƵĚŝŶŐƐͲ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ

�ŝƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞůŝũŬŚĞŝĚƐͲ�ŽĨ�ŐĞŚĞŝŵŚŽƵĚŝŶŐƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�
ďĞŚŽĞĨƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ŚĞƚ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�
ǁĞĞƌƐƉŝĞŐĞůĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͕�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ĞŶ�ŐĞĚŽĐƵŵĞŶƚĞĞƌĚ͘

�͘ϭϯ͘Ϯ͘ϭ �ĞůĞŝĚ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǀŽŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚ dĞƌ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĚĂƚ�ǀŝĂ�ĂůůĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĞƌůŽŽƉƚ͕�ŵŽĞƚĞŶ�ĨŽƌŵĞůĞ�ďĞůĞŝĚƐƌĞŐĞůƐ͕�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĞŶ�ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀĂŶ�ŬƌĂĐŚƚ�ǌŝũŶ͘



:Ă :Ă y

:Ă :Ă y

EĞĞ EĞĞ �ĐĐĞŶƐǇƐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ��͘s͘�ďĞƐƚĞĞĚ�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǀĂŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŶŝĞƚ�Ƶŝƚ͘

:Ă :Ă y

:Ă :Ă y y

:Ă :Ă y

:Ă :Ă y y

:Ă :Ă y y

:Ă :Ă y y

:Ă :Ă y y

:Ă :Ă y y

�͘ϭϲ��ĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�/�ͲŝŶĐŝĚĞŶƚĞŶ
�͘ϭϲ͘ϭ��ĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�/�ͲŝŶĐŝĚĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ͲǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐĞŶ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗��ĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚŽĞůƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�/�ͲŝŶĐŝĚĞŶƚĞŶ͕�ŵĞƚ�ŝŶďĞŐƌŝƉ�ǀĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ǌǁĂŬŬĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ͘

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗��ĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�/��ĞŶ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ͘
�͘ϭϱ͘Ϯ͘ϭ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�

ǀĂŶ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ĚĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞŶ͕�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ�ĞŶ�ĂƵĚŝƚĞŶ͘

�͘ϭϱ͘Ϯ͘Ϯ �ĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�
ǀĂŶ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ

sĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ͕�ŵĞƚ�ŝŶďĞŐƌŝƉ�ǀĂŶ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďĞůĞŝĚƐůŝũŶĞŶ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĞŶ�
ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�/�͕�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŚĞĞƌĚ͕�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ŚŽƵĚĞŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬƌŝƚŝŬĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͕�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�
ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƌďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͘

�͘ϭϱ͘ϭ͘Ϯ KƉŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐĂƐƉĞĐƚĞŶ�ŝŶ�
ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐͲŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ

�ůůĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�/�ͲĞŝƐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶ�
ŵĞƚ�ĞůŬĞ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌ�ĚŝĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ƚŽƚ�/dͲ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌĞůĞŵĞŶƚĞŶ�
ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ǀĂŶ��ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͕�ŽĨ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ͕�
ŽƉƐůĂĂƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞĞƌƚ�ŽĨ�ďŝĞĚƚ͘

�͘ϭϱ͘ϭ͘ϯ dŽĞůĞǀĞƌŝŶŐƐŬĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞͲ�ĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞͲƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ

KǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŵĞƚ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ĞŝƐĞŶ�ďĞǀĂƚƚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�
ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�/�ͲƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƚŽĞůĞǀĞƌŝŶŐƐŬĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞͲ�ĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘

y

�͘ϭϱ͘Ϯ��ĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗��ĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚĞƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘
�͘ϭϰ͘ϯ͘ϭ �ĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚĞƐƚŐĞŐĞǀĞŶƐ dĞƐƚŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŬŽǌĞŶ͕�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ĞŶ�

ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ͘
�͘ϭϱ�>ĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐƌĞůĂƚŝĞƐ
�͘ϭϱ͘ϭ�/��ŝŶ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐƌĞůĂƚŝĞƐ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗��Ğ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĚŝĞ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ͘
�͘ϭϱ͘ϭ͘ϭ /�ͲďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐƌĞůĂƚŝĞƐ DĞƚ�ĚĞ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞ�/�ͲĞŝƐĞŶ�Žŵ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ƚĞ�ǀĞƌůĂŐĞŶ�ĚŝĞ�

ǀĞƌďĂŶĚ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌ�ƚŽƚ�ĚĞ�
ďĞĚƌŝũĨƐŵŝĚĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶ�ĞŶ�
ŐĞĚŽĐƵŵĞŶƚĞĞƌĚ͘

�͘ϭϰ͘Ϯ͘ϴ dĞƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ƐǇƐƚĞĞŵďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ dŝũĚĞŶƐ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚĞŝƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƚĞƐƚ͘

�͘ϭϰ͘Ϯ͘ϵ ^ǇƐƚĞĞŵĂĐĐĞƉƚĂƚŝĞͲƚĞƐƚƐ sŽŽƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ͕�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀĞƌƐŝĞƐ�ŵŽĞƚĞŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͛Ɛ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂƚŝĞƚĞƐƚƐ�ĞŶ�ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘

�͘ϭϰ͘ϯ�dĞƐƚŐĞŐĞǀĞŶƐ

�͘ϭϰ͘Ϯ͘ϱ WƌŝŶĐŝƉĞƐ�ǀŽŽƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞǀĞŝůŝŐĚĞ�
ƐǇƐƚĞŵĞŶ

WƌŝŶĐŝƉĞƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞǀĞŝůŝŐĚĞ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͕�ŐĞĚŽĐƵŵĞŶƚĞĞƌĚ͕�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�
ǀĞƌƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ŚĞƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ͘

�͘ϭϰ͘Ϯ͘ϲ �ĞǀĞŝůŝŐĚĞ��ŽŶƚǁŝŬŬĞůŽŵŐĞǀŝŶŐ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ďĞǀĞŝůŝŐĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ĞŶ�
ƉĂƐƐĞŶĚ�ďĞǀĞŝůŝŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�
ƐǇƐƚĞĞŵŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝĞ�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�
ůĞǀĞŶƐĐǇĐůƵƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐǇƐƚĞĞŵŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘

�͘ϭϰ͘Ϯ͘ϳ hŝƚďĞƐƚĞĚĞ���ƐŽĨƚǁĂƌĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ hŝƚďĞƐƚĞĚĞ�ƐǇƐƚĞĞŵŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŵŽĞƚ�ŽŶĚĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝĞ�ƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�ĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵŽŶŝƚŽƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘
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�͘ϭϴ�EĂůĞǀŝŶŐ
�͘ϭϴ͘ϭ�EĂůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ĞŝƐĞŶ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�sŽŽƌŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚĞŶĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ͕�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ͕�ƌĞŐĞůŐĞǀĞŶĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�/��ĞŶ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐĞŝƐĞŶ͘
�͘ϭϴ͘ϭ͘ϭ sĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐĞůŝũŬĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�

ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ĞŝƐĞŶ
�ůůĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ͕�ƌĞŐĞůŐĞǀĞŶĚĞ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ĞŝƐĞŶ�ĞŶ�
ĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�Žŵ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ĞŝƐĞŶ�ƚĞ�ǀŽůĚŽĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĞůŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ�ĞŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĞǆƉůŝĐŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͕�
ŐĞĚŽĐƵŵĞŶƚĞĞƌĚ�ĞŶ�ĂĐƚƵĞĞů�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘

y

�͘ϭϳ͘ϭ͘ϯ /�ͲĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ�ǀĞƌŝĨŝģƌĞŶ͕�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ�ĞŶ�
ĞǀĂůƵĞƌĞŶ

�Ğ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�/�ͲĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ�ĞŶ�
ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚĞ�ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ǀĞƌŝĨŝģƌĞŶ�Žŵ�ƚĞ�
ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĚĞƵŐĚĞůŝũŬ�ĞŶ�ĚŽĞůƚƌĞĨĨĞŶĚ�ǌŝũŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ŽŶŐƵŶƐƚŝŐĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ͘

�͘ϭϳ͘Ϯ�ZĞĚƵŶĚĂŶƚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗��ĞƐĐŚŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ͘
�͘ϭϳ͘Ϯ͘ϭ �ĞƐĐŚŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞ���

ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ŵĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚŝĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ�Žŵ�ĂĂŶ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌŚĞŝĚƐĞŝƐĞŶ�ƚĞ�ǀŽůĚŽĞŶ͘

�͘ϭϳ͘ϭ��/�ͲĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�/�ͲĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞďĞĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨƐĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚƐďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘
�͘ϭϳ͘ϭ͘ϭ /�ͲĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ�ƉůĂŶŶĞŶ �Ğ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ŚĂĂƌ�ĞŝƐĞŶ�ǀŽŽƌ�/��ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�/�Ͳ

ďĞŚĞĞƌ�ŝŶ�ŽŶŐƵŶƐƚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ͕�ďŝũǀ͘�ĞĞŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ƌĂŵƉ͕�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ͘

�͘ϭϳ͘ϭ͘Ϯ /�ͲĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ��ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ �Ğ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĞŶ�ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ��
ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ͕��ĚŽĐƵŵĞŶƚĞƌĞŶ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�
ǀĞƌĞŝƐƚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ�ǀŽŽƌ�/��ƚŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ŽŶŐƵŶƐƚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ƚĞ�
ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͘

�͘ϭϲ͘ϭ͘ϲ >ĞƌŝŶŐ�Ƶŝƚ�/�ͲŝŶĐŝĚĞŶƚĞŶ <ĞŶŶŝƐ�ĚŝĞ�ŝƐ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ĚŽŽƌ�/�ͲŝŶĐŝĚĞŶƚĞŶ�ƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƌĞŶ�ĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ůŽƐƐĞŶ�
ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ĚĞ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬŚĞŝĚ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ǀĂŶ�
ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌŬůĞŝŶĞŶ͘

�͘ϭϲ͘ϭ͘ϳ sĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ǀĂŶ�ďĞǁŝũƐŵĂƚĞƌŝĂĂů �Ğ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĚĞĨŝŶŝģƌĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶ͕�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ͕�ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ�ĞŶ�ďĞǁĂƌĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĚŝĞ�ĂůƐ�
ďĞǁŝũƐ�ŬĂŶ�ĚŝĞŶĞŶ͘

�͘ϭϳ�/�ͲĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚƐďĞŚĞĞƌ

�͘ϭϲ͘ϭ͘ϯ ZĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�ǀĂŶ�ǌǁĂŬŬĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�/� sĂŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞďƌƵŝŬŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ�ĞŶ�ͲĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞģŝƐƚ�
ĚĂƚ�ǌŝũ�ĚĞ�ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ŽĨ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ�ŽĨ�ǀĞƌŵĞĞŶĚĞ�ǌǁĂŬŬĞ�
ƉůĞŬŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�/��ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞŶ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌĞŶ͘

�͘ϭϲ͘ϭ͘ϰ �ĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞŶ�ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ�ŽǀĞƌ�/�Ͳ�
ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ

/�ͲŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ĞŶ�Ğƌ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ŽĨ�ǌŝũ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĞĞƌĚ�ĂůƐ�/�Ͳ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞŶ͘

�͘ϭϲ͘ϭ͘ϱ ZĞƐƉŽŶƐ�ŽƉ�/�ͲŝŶĐŝĚĞŶƚĞŶ KƉ�/�ͲŝŶĐŝĚĞŶƚĞŶ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĞĂŐĞĞƌĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŐĞĚŽĐƵŵĞŶƚĞĞƌĚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘

�͘ϭϲ͘ϭ͘ϭ sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞͲĚĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ �ŝƌĞĐƚŝĞǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ͲƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�Žŵ�ĞĞŶ�ƐŶĞůůĞ͕�ĚŽĞůƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ĞŶ�ŽƌĚĞůŝũŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐ�ŽƉ�/�Ͳ
ŝŶĐŝĚĞŶƚĞŶ�ƚĞ�ďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ͘

�͘ϭϲ͘ϭ͘Ϯ ZĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�ǀĂŶ�/�ͲŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ /�ͲŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǌŽ�ƐŶĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀŝĂ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ůĞŝĚŝŶŐŐĞǀĞŶĚĞ�
ŶŝǀĞĂƵƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌĚ͘
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:Ă :Ă y�͘ϭϴ͘Ϯ͘ϯ �ĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŶĂůĞǀŝŶŐ /ŶĨŽƌŵĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ŽƉ�ŶĂůĞǀŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĞŝĚƐƌĞŐĞůƐ�ĞŶ�ŶŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ǀŽŽƌ�/�͘

�͘ϭϴ͘Ϯ�/�ͲďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐĞŶ
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�sĞƌǌĞŬĞƌĞŶ�ĚĂƚ�/��ǁŽƌĚƚ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ�ĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞůĞŝĚƐƌĞŐĞůƐ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘
�͘ϭϴ͘Ϯ͘ϭ KŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�/� �Ğ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�/��ĞŶ�ĚĞ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞ�ĞƌǀĂŶ�;ďŝũǀ͘�ďĞŚĞĞƌƐĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͕�ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͕�
ďĞůĞŝĚƐƌĞŐĞůƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǀŽŽƌ�/�Ϳ͕�ŵŽĞƚĞŶ�ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ĞŶ�
ŵĞƚ�ŐĞƉůĂŶĚĞ�ƚƵƐƐĞŶƉŽǌĞŶ�ŽĨ�ǌŽĚƌĂ�ǌŝĐŚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�
ǀŽŽƌĚŽĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͘

�͘ϭϴ͘Ϯ͘Ϯ EĂůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐďĞůĞŝĚ�ĞŶ�ŶŽƌŵĞŶ �Ğ�ĚŝƌĞĐƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ĚĞ�ŶĂůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�Ͳ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĂĂƌ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚƐŐĞďŝĞĚ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĞƐďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ďĞůĞŝĚƐƌĞŐĞůƐ͕�ŶŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞŝƐĞŶ�
ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ͘

sŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�
ĐƌǇƉƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ���ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ

�ƌǇƉƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ�ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŝŶ�
ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ĂůůĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ͕�ǁĞƚͲ�ĞŶ�
ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ͘

y

�͘ϭϴ͘ϭ͘Ϯ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĞůĞ���ĞŝŐĞŶĚŽŵƐƌĞĐŚƚĞŶ Kŵ�ĚĞ�ŶĂůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ͕�ƌĞŐĞůŐĞǀĞŶĚĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ĞŝƐĞŶ�ŝŶ�
ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůĞĞŝŐĞŶĚŽŵƐƌĞĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�
ĞŝŐĞŶĚŽŵƐƐŽĨƚǁĂƌĞƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ƚĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ͘

y

�͘ϭϴ͘ϭ͘ϯ �ĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝĞƐ ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝĞƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ͕�ƌĞŐĞůŐĞǀĞŶĚĞ͕�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũĨƐĞŝƐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ƚĞŐĞŶ�ǀĞƌůŝĞƐ͕�
ǀĞƌŶŝĞƚŝŐŝŶŐ͕�ǀĞƌǀĂůƐŝŶŐ͕�ŽŶďĞǀŽĞŐĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ĞŶ�ŽŶďĞǀŽĞŐĚĞ�ǀƌŝũŐĂǀĞ͘

y

�͘ϭϴ͘ϭ͘ϰ WƌŝǀĂĐǇ�ĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉĞƌƐŽŽŶƐŐĞŐĞǀĞŶƐ WƌŝǀĂĐǇ�ĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉĞƌƐŽŽŶƐŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŵŽĞƚĞŶ͕�ǀŽŽƌ�ǌŽǀĞƌ�ǀĂŶ�
ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǁĂĂƌďŽƌŐĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ǁĞƚͲ�
ĞŶ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ͘

y

�͘ϭϴ͘ϭ͘ϱ


