
sĞƌƐŝĞĚĂƚƵŵ ϭϭͲϬϳͲϮϬϭϵ
�ĂƚƵŵ� ůĂĂƚƐƚĞ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ� ϬϮͲϬϭͲϮϬϮϬ

�Ě�ϬϮ�ϬϭͲϮϬϮϬ

WĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ǁĞƌŬƉůĂŶ
ϬͲϰ�ũĂĂƌ

�ĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ďŝũ



WĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ǁĞƌŬƉůĂŶ�ĚĞ��ŽŶŶĞǁŝũǌĞƌ� WĂŐŝŶĂ�Ϯ ǀĂŶ�ϲ

/ŶůĞŝĚŝŶŐ

KŶƐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ�ǀŽƌŵƚ�ŚĞƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ǁŝũ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽŵŐĂĂŶ͘�,ŝĞƌŝŶ�ůĂƚĞŶ�ǁĞ�ǌŝĞŶ�ŚŽĞ�ǁŝũ ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶ�ŽŶƐ�ǌŝũŶ�ƚŽĞǀĞƌƚƌŽƵǁĚ͘�
,Ğƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�DĂƌŝĂŶŶĞ�ZŝŬƐĞŶ�tĂůƌĂǀĞŶ͘�

EĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ�ǁĞƌŬƚ�ĞůŬĞ�ůŽĐĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůŽĐĂƚŝĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ǁĞƌŬƉůĂŶ͘�/Ŷ�
Ěŝƚ�ǁĞƌŬƉůĂŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ůŽĐĂƚŝĞ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ �͘�ůŬĞ�ůŽĐĂƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ŶĂŵĞůŝũŬ�
ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ƐĨĞĞƌ͘�

�ŝƚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ǁĞƌŬƉůĂŶ�ŝƐ�ďĞĚŽĞůĚ�ǀŽŽƌ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ͘
sŽŽƌ�ĚĞ�ůĞĞƐďĂĂƌŚĞŝĚ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǁĞ�͞ ŽƵĚĞƌƐ͟�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ĠĠŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ŽƵĚĞƌƐ�ŽĨ�ǀĞƌǌŽƌŐĞƌƐ͘�



WĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ǁĞƌŬƉůĂŶ�ĚĞ��ŽŶŶĞǁŝũǌĞƌ� WĂŐŝŶĂ�ϯ ǀĂŶ�ϲ

ϭ͘ tĞůŬŽŵ�ŽƉ <�s�ĚĞ��ŽŶŶĞǁŝũǌĞƌ

<�s�ĚĞ��ŽŶŶĞǁŝũǌĞƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�<ŝŶĚĐĞŶƚƌƵŵ�ĚĞ��ŽŶŶĞǁŝũǌĞƌ͘�

<ŝŶĚĐĞŶƚƌƵŵ ĚĞ��ŽŶŶĞǁŝũǌĞƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�:ĞŶĂƉůĂŶ�ŬŝŶĚĐĞŶƚƌƵŵ͘�
tŝũ�ďŝĞĚĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞ�ŽƉǀĂŶŐ�ĞŶ�ŶĂƐĐŚŽŽůƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�Ϭ�
ƚͬŵ�ϭϮ�ũĂĂƌ͘��ŝũ�ŽŶƐ�ŚŽŽƌƚ� ŝĞĚĞƌĞĞŶ�Ğƌďŝũ�ĞŶ�ŵĂŐ�ǌŝũŶ�ǁŝĞ�Śŝũ�ŽĨ�ǌŝũ�ŝƐ͘�tĞ�ĚŽĞŶ�ŽŶƐ�ďĞƐƚ�Žŵ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ďĂƐŝƐ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘

KƉ�ĚĞ��ŽŶŶĞǁŝũǌĞƌ�ŵŽŐĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶ�ĞŶ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŚŝĞƌ�ũƵŝƐƚ�ǀĂŶƵŝƚ͘
tĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ĚĂƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĞĞů�ǀĂŶ�ĞŶ�ĂĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞƌĞŶ͘�tĞ�ǁŝůůĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƐĂŵĞŶ�
ǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ƐƉĞůĞŶ͘
KƉ�ĚĞ�WKs�ďŝĞĚĞŶ�ǁŝũ�s�͘�

<ŝŶĚĐĞŶƚƌƵŵ�ĚĞ��ŽŶŶĞǁŝũǌĞƌ
DŝĚĚĞŶǁĞŐ�ϯϬ�
ϭϳϬϯ�Z��,ĞĞƌŚƵŐŽǁĂĂƌĚ
ϬϳϮͲϱϳϮϭϱϬϵ

Ϯ͘ 'ƌŽĞƉĞŶ�ĞŶ�ŽƉĞŶŝŶŐƐƚŝũĚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ƐƚĂŵͬďĂƐŝƐŐƌŽĞƉ�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǌŝĞŶ͘��ĞŶ�
ƐƚĂŵŐƌŽĞƉ�ďŝĞĚƚ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘�dŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ŬĞŶŶŝƐŵĂŬŝŶŐƐŐĞƐƉƌĞŬ�ŚŽƌĞŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ǁĞůŬĞ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ďŝũ�ǁĞůŬĞ�ŐƌŽĞƉ�ŚŽƌĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ďŝũ�ǌŝĞŬƚĞ�ĞŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ŝƐ�ŐĞƌĞŐĞůĚ͘

�ƌ�ŝƐ�ϭ�<�s�ŐƌŽĞƉ�Ϭ�ƚŽƚ�ϰ�ũĂĂƌ�͕�ŵĂǆ�ϭϱ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�WKsŵĞƚ�s�ǀĂŶ�Ϯ�ƚŽƚ�ϰ�ũĂĂƌ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϭϲ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘��
,Ğƚ�<�s�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ǀĂŶ�ϳ�ƚŽƚ�ϭϴ�ƵƵƌ͕�ϱϮ�ǁĞŬĞŶ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘
�Ğ�WKs�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ŽƉ�ŵĂĂŶĚĂŐ͕�ĚŝŶƐĚĂŐ͕�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ͘�sŽŽƌ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ϴ͘ϰϱ�ƚŽƚ�
ϭϮ͘ϰϱ͘�sŽŽƌ�s��ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ϴ͘ϰϱ�ƚŽƚ�ϭϮ͘ϰϱ͘��ϰϬ�ǁĞŬĞŶ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ĂůůĞĞŶ�ƐĐŚŽŽůǁĞŬĞŶ͘

KŶǌĞ�ůŽĐĂƚŝĞ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ŽƉ�ŵĂĂŶĚĂŐ�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ǀƌŝũĚĂŐ͕�ǀĂŶ�ϳ͘ϬϬ ƚŽƚ�ϭϴ͘ϬϬ�ƵƵƌ͕�ŵĞƚ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŽĨĨŝĐŝģůĞ�ĨĞĞƐƚĚĂŐĞŶ

ϯ͘ ^ĂŵĞŶǀŽĞŐĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽĞƉĞŶ
,Ğƚ�<�s�ĞŶ�WKs�ǀŽĞŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ƐĂŵĞŶ͘�

KƉ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ĞĞŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�<�s�ĞŶ��^K�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂƵǌĞ�ƚŝũĚ͕�
ϭϯͲϭϱ�ƵƵƌ͕�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ĚĂŐĞŶ�ŽƉ�ďĞŝĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚ�ĂĂŶƚĂů�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŬŽŵƚ͘�sŽŽƌ�Ƶǁ�ŬŝŶĚ�ŝƐ�
Ğƌ�ǁĞů�ĂůƚŝũĚ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞŵ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĚĞ �͕ǀĂƐƚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ͘�

/Ŷ�ǀĂŬĂŶƚŝĞƉĞƌŝŽĚĞƐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĂĂŬ�ǀĞĞů�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĂĨǁĞǌŝŐ͘�tŝũ�ŵĂŬĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ǁĞŬĞŶ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĂĂů�
ǀĂŬĂŶƚŝĞƌŽŽƐƚĞƌ͘�KŽŬ�ĚĂŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ǁĞ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�Ƶǁ�ŬŝŶĚ�ĂůƚŝũĚ�ĞĞŶ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝƐ͘



WĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ǁĞƌŬƉůĂŶ�ĚĞ��ŽŶŶĞǁŝũǌĞƌ� WĂŐŝŶĂ�ϰ ǀĂŶ�ϲ

ϰ͘ WĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�
tŝũ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽǀĞƌ�ǁĞůŬĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�Ğƌ�ŽƉ�ǁĞůŬĞ�ĚĂŐĞŶ�ĞŶ�ŝŶ�
ǁĞůŬĞ�ŐƌŽĞƉ�ǁĞƌŬĞŶ͘��ŝƚ�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĨŽƚŽ ͛Ɛ�ďŝũ�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐƐĚĞƵƌ͘

tĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŽŶƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞŐĞůƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƌŽĞƉƐŬƌĂĐŚƚͲŬŝŶĚƌĂƚŝŽ͘

WĞƌ�ĚĂŐ�ŵŽŐĞŶ�ǁĞ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϯ�ƵƵƌ�ĂĨǁŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ƌĞŐĞůƐ͘��Ăƚ�ĚŽĞŶǁĞ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƚŝũĚĞŶ͗
/Ŷ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ϳ͘ϯϬ�ĞŶ�ϴ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘
�ĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ϭϳ͘ϯϬ�ĞŶ�ϭϴ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘�
dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂƵǌĞƐ�ƚƵƐƐĞŶ ϭϯ�ĞŶ�ϭϱ�ƵƵƌ͘�

KƉ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ƚŝũĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ŶŝĞƚ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ĂĨŐĞǁĞŬĞŶ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽůĚĂĂŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ďĞƌŽĞƉƐŬƌĂĐŚƚͲŬŝŶĚƌĂƚŝŽ͘

ϱ͘ ZƵŝŵƚĞƐ�
�ŝŶŶĞŶ

�Ğ�ŝŶŐĂŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�WKs�ĞŶ�<�s�ďĞǀŝŶĚƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞƐƚ�ƌĞĐŚƚƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�DŝĚĚĞŶǁĞŐ͘��ŝũ�ďŝŶŶĞŶŬŽŵƐƚ�ǌŝƚƚĞŶ�
ďĞŝĚĞŶ�ůŽŬĂůĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞƌŬĂŶƚ͕�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŬůĂƐ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĞĞů�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƉĞƵƚĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŬůĞƵƚĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ͘�ϭƐƚĞ ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ĚĞ�WKs͕�s^Kͬ�^K͕��ĚĞ�ϮĚĞ ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�
ŚĞƚ�<�s͘�

�Ğ�ŐƌŽĞƉƐƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŬŶƵƐƐĞ͕�ƐĨĞĞƌǀŽůůĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŵĞƚ ǀĞĞů�ůŝĐŚƚŝŶǀĂů�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƉĞĞůŚŽĞŬĞŶ͘��ŝũ�ŚĞƚ�
ŝŶƌŝĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ�ǁĞ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůĞĞĨƚŝũĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŶŝǀĞĂƵ �͘tĞ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵĞ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ ĞŶ�ŚŝĞƌďŝũ�ŚŽƵĚĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�
ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞĞ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ƌƵƐƚ�ƵŝƚƐƚƌĂĂůƚ�ĞŶ�Ğƌ�ďĂůĂŶƐ�ŝƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞĞů�ƉƌŝŬŬĞůƐ�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ĞŶ�
ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ƚŽƚ�ƐƉĞů�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ͘�

tĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀĞŝůŝŐ�ŝƐ�ĞŶ�ƚĞŐĞůŝũŬ�ŽŽŬ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ďŝĞĚƚ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǌŽ�
ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ĚĂƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĞĞů�ĚŝŶŐĞŶ�ǌĞůĨ�ŬƵŶŶĞŶ�ƉĂŬŬĞŶ �͘,Ğƚ�ƐƉĞĞůŐŽĞĚ�ůŝŐƚ�ŝŶ�ůĂŐĞ�ďĂŬŬĞŶ�ďĂŶŬĞŶ͕�ŬŝĞƐͲ
ŬĂƐƚĞŶ�ŽĨ�ŝƐ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ǌŽĚĂƚ�ǌĞ�ĞƌŽŵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ͘��Ğ�ŶŝĞƵǁƐŐŝĞƌŝŐŚĞŝĚ�ƉƌŝŬŬĞůĞŶ�ǁĞ�ĚŽŽƌ�ƐƉĞĞůŐŽĞĚ�
ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĂƚ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉĂŬŬĞŶ�ůŝŐƚ�ŵĂĂƌ�ǁĞů�ĂĨ�ĞŶ�ƚŽĞ�ŽƉ�ƚĂĨĞů�ŬŽŵƚ͘�tĞ�ƌƵŝůĞŶ�ƐƉĞĞůŐŽĞĚ�ŵĞ ƚ�ĚĞ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŐƌŽĞƉ�Žŵ�ǌŽ�ĂĨǁŝƐƐĞůŝŶŐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ͘��ůƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ďŝũŶĂ�ϰͲũĂƌŝŐĞ�ƚŽĐŚ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�
ŶŽĚŝŐ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ƐƉĞĞůŐŽĞĚ�ďŝũ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ĚĞ��^K�ƚĞ�ůĞŶĞŶ͘�

�ƵŝƚĞŶ

�ƵŝƚĞŶƐƉĞůĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂŐ͘��Ğ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĨƌŝƐƐĞ�ůƵĐŚƚ�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ŚĂƌĚ�
ŶŽĚŝŐ͘�,Ğƚ�ďŝĞĚƚ�ǁĞĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĚĂŶ�ďŝŶŶĞŶ͖�ũĞ�ŬƵŶƚ�Ğƌ�ƌĞŶŶĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞ�ǌĂŶĚďĂŬ�ƐƉĞůĞŶ͕�
ĨŝĞƚƐĞŶ�ĞŶ�ůƵŝĚ�ƉƌĂƚĞŶ͘ �Ğ�ǁŝŶĚ�ŝŶ�ũĞ�ŚĂĂƌ�ǀŽĞůĞŶ�ŽĨ�ŚŽĞ�ũĞ�ďůŝũĨƚ�ƐƚĂĂŶ�ŵĞƚ�ǁŝŶĚ�ĂůƐ�ũĞ�ŶĞƚ�ŚĞďƚ�ůĞƌĞŶ�
ůŽƉĞŶ͕�ĚĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĞŝǌŽĞŶĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌ�ǌŽĂůƐ�ďĞĞƐƚũĞƐ͕�ŐƌĂƐ�ĞŶ�ƐƚƌƵŝŬĞŶ͘�

�Ğ�WKs�ĞŶ�<�sŵĂŬĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶƌƵŝŵƚĞ͕�ŐƌĞŶǌĞŶĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ͘�
/ŶĐŝĚĞŶƚĞĞů�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�<�s�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵƵƌƚ͕�ĞĞŶ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉ�ĚŽĞŶ�ĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƐĐŚĂĂƉũĞƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŽǀĞƌŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĂŶĚ͘�tĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŽŶƐ�ĚĂŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƵŝƚƐƚĂƉũĞƐ�<�s͘�,Ğƚ�ϰͲŽŐĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ǁŽƌĚƚ�
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ŐĞĚĞŬƚ�ĚŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚŝĞ�ďƵŝƚĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝƐ͘��Ğ�ďĞƌŽĞƉƐŬƌĂĐŚƚͲŬŝŶĚƌĂƚŝŽ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌďůŝũǀĞŶĚĞ�ŐƌŽĞƉ�
ǁŽƌĚƚ�ĂůƚŝũĚ�ŝŶ�ĂĐŚƚ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘�

tĞ�ǀĞƌůĂƚĞŶ�ĚĞ�ƐƚĂŵŐƌŽĞƉ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƉĞůĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŐĂŶŐ͘��Ğ�ƉĞĚ͘�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ďĞŐĞůĞŝĚƚ�ŚĞƚ�ƐƉĞů�
ǀĂŶ�ĚĞ�ϯн�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚĂĂƌďŝũ͘��tĞ�ŵĂŬĞŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐǇŵǌĂĂů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�,ŝĞƌďŝũ�
ŐĂĂƚ�ĞĞŶ�WD�ŵĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ůŽƉĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŐǇŵǌĂĂů�ůŽƉĞŶĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞǀĂĐƵĂƚŝĞ ͲůŝũŶ͘�

^ƉĞĞůŚĂůĞŶ�ŐĂŶŐ�
�ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƉĞĞůŚĂů͕�ďǀ�ĂůƐ�Ğƌ�ďĞŚŽĞĨƚĞ�ŝƐ�ĂĂŶ�ŵĞĞƌ�ďĞǁĞŐŝŶŐƐƌƵŝŵƚĞ�ĂůƐ�ŚĞƚ�
ďƵŝƚĞŶ�ƌĞŐĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞƚ�ƉĂƐƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂ͘

x ,ŝĞƌ�ďŝĞĚĞŶ�ǁĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĂĂŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ĂĂŶƐƉƌĂĂŬ�ĚŽĞŶ�ŽƉ�ĂůůĞƌůĞŝ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐ ŐĞďŝĞĚĞŶ�ǌŽĂůƐ�
ŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�;ƐƉƌŝŶŐĞŶ͕�ĚĂŶƐĞŶ �͕ƌĞŶŶĞŶ͕�ŵĞƚ�ďĂůůĞŶ�ŐŽŽŝĞŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

x ƐŽĐŝĂůĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͗�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ƌĞŐĞůƐ�ĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ͕�ďǀ�ǁĂĐŚƚĞŶ�ŽƉ�ũĞ�
ďĞƵƌƚ͕�ĂĐŚƚĞƌ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ͕�ĞůŬĂĂƌ�ŚĞůƉĞŶ͘�

x �Ğ�ƚĂĂůͲ ĞŶ�ƌĞŬĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ�ǁĞ�ĚŽŽƌ�ĚĂƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĨǇƐŝĞŬ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ǁĂƚ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�ŝŶ�
ŚŽƵĚĞŶ�ĂůƐ�ǀĞƌ�ǁĞŐͲ ĚŝĐŚƚďŝũ͕�ŚŽŽŐͲ ůĂĂŐ͕�ŽŶĚĞƌͲ ďŽǀĞŶ͕�ǀŽŽƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƌŝũͲ ĂĐŚƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƌŝũ͕�ǀĂŶŐĞŶͲ
ŐŽŽŝĞŶ͕�ĞƚĐ͘�

�ĞŬĞƌ�ĂůƐ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�ŐĞŐĂĂŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁŝũ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƉĞĞůŚĂů�ŚƵŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�Ŭǁŝũƚ�ƚĞ�ƌĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌƐ�ƐƉĞů�ĚĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ŝƐ͘

�ůƐ�ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ŐĞƌŽŽŬƚ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ůŽĐĂƚŝĞ͘��ŝƚ�ŐĞůĚƚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶƌƵŝŵƚĞ͘

ϲ͘ sĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ
sĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ƐƚĂĂŶ�ďŝũ�ŽŶƐ�ǀŽŽƌŽƉ͘�/Ŷ�ŽŶƐ�ďĞůĞŝĚ�ĠŶ�ǁĞƌŬŝŶƐƚƌƵĐƚŝĞƐ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�
ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ǁĞůŬĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŽŶǌĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŵŽĞƚĞŶ�
ŶĞŵĞŶ�Žŵ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐͲ ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘��Ž�ƐƚĂĂƚ�Ğƌ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ǁĞůŬĞ�
ŚǇŐŝģŶĞŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǌĞ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǁĞůŬĞ�ǀŽŽƌǌŽƌŐƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŐĞůĚĞŶ�
ĂůƐ�ǌĞ�ĞĞŶ�ƵŝƚƐƚĂƉũĞ�ǁŝůůĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŵĂŬĞŶ�ǁĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�YƵŝĐŬ^ĐĂŶ Žŵ�
ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ƉĞƌ�ůŽĐĂƚŝĞ�ŝŶ�ďĞĞůĚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǁŝũ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǌŽ�
ŬůĞŝŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�

>ŽĐĂƚŝĞ�ŐĞďŽŶĚĞŶ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ͗
x <ŝŶĚĞƌĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůƉůĞŝŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘��Ğ�ƉĞĚ͘�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�ŝƐ�ŚŝĞƌďŝũ�

ĂĂŶǁĞǌŝŐ͕�ǁĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŽŶƐ�ĂĂŶ�ůĞŝĚƐƚĞƌͲŬŝŶĚƌĂƚŝŽ͘
x WĞƵƚĞƌͬŬůĞƵƚĞƌƚŽŝůĞƚ�ďĞǀŝŶĚ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉƐƌƵŝŵƚĞ�
x KƉ�ŚĞƚ�<�s�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ƐůŽĨĨĞŶ�ĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ƐĐŚŽĞŶĞŶ͘��ĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�

ƉůĂƐƚŝĐ�ŚŽĞƐũĞƐ�Žŵ�ŚƵŶ�ƐĐŚŽĞŶĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘��ĞǌĞ�ůŝŐŐĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůŽŬĂĂů͘�
x <ŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�<�s�;ϯнͿ�ƐƉĞůĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�WD�ŝŶ�ĚĞ�ŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ŽŶĚĞƌďŽƵǁŐƌŽĞƉ�

ϳ͘ sŝĞƌŽŐĞŶƉƌŝŶĐŝƉĞ�
�Ğ�ŐƌŽĞƉƐƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽƚĞ�ƌĂŵĞŶ�ĞŶ�ŐůĂǌĞŶ�ĚĞƵƌĞŶ�ǌŽĚĂƚ�Ğƌ�ĂůƚŝũĚ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶĂĨ�ŝŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�
ŐĞŬĞŬĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŐĞďĞƵƌƚ͘�KŽŬ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĚĞƵƌŚĞŬũĞ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞƵƌĞŶ�ŽƉĞŶ�ŬƵŶŶĞ�ďůŝũǀĞŶ�
ƐƚĂĂŶ�ĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ƐĐŚŽŽů�ǌŝĐŚƚ�ŝƐ�ŽƉ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ͘��Ğ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ͕�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ŵĂŶĂŐĞƌ�<ŝŶĚĞƌŽƉǀĂŶŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ďŝŶŶĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ͘�tŝũ�
ŚĂŶƚĞƌĞŶ�ĞĞŶ�ŽƉĞŶ�ĐƵůƚƵƵƌ�ǁĂĂƌďŝũ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͕�ŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĂŶƐƉƌĞŬĞŶ͘��
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ϴ͘ �ĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ŵĞůĚĞŶ�
<Žŵƚ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ĞĞŶ�ĚĂŐ�ŶŝĞƚ�ŽĨ�ŐĂĂƚ�Śŝũͬǌŝũ ŵĞƚ�ǀĂŬĂŶƚŝĞ͕�ĚĂŶ�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌ�ǌŽ�ƐŶĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ĚŽŽƌŐĞŐĞǀĞŶ͘�DŽŐĞůŝũŬ�ŬĂŶ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬŝŶĚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉůĞŬ�ĚŝĞ�ĚĂŶ�ǀƌŝũ�ŬŽŵƚ͘��
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