
KďƌĂǌĂĐ�DĞƚŽĚŝēŬŝŚ�ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ�ǌĂ�ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĞ�ŽĚŐŽũŶŽͲŽďƌĂǌŽǀŶŝŚ�ŝƐŚŽĚĂ�ƉƌĞĚŵĞƚŶŝŚ�ŬƵƌŝŬƵůƵŵĂ�ŝ�
ŵĞĜƵƉƌĞĚŵĞƚŶŝŚ�ƚĞŵĂ�ǌĂ�ŽƐŶŽǀŶƵ�ŝ�ƐƌĞĚŶũƵ�ƓŬŽůƵ

K^EKsE/�WK��d�/
/ŵĞ�ŝ�ƉƌĞǌŝŵĞ �ŽƌĂ��ŽǎĂŶŝđ
�ǀĂŶũĞ WƌŽĨĞƐŽƌŝĐĂ�ĞŶŐůĞƐŬŽŐ�ũĞǌŝŬĂ�ŝ�ŬŶũŝǎĞǀŶŽƐƚŝ�ŝ�ĨŝůŽǌŽĨŝũĞ
EĂǌŝǀ�ƓŬŽůĞ�Ƶ�ŬŽũŽũ�ƐƚĞ�ƚƌĞŶƵƚĂēŶŽ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝ WƌǀĂ�ƌŝũĞēŬĂ�ŚƌǀĂƚƐŬĂ�ŐŝŵŶĂǌŝũĂ
�ĚƌĞƐĂ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬĞ�ƉŽƓƚĞ ĚŽƌĂ͘ďŽǌĂŶŝĐϭΛƐŬŽůĞ͘Śƌ
EĂƐůŽǀ�DĞƚŽĚŝēŬŝŚ�ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ� �ĞĨŝŶŝƚĞůǇ�ŶŽƚ�Ă�sĂůĞŶƚŝŶĞΖƐ�ĚĂǇ�ůĞƐƐŽŶ
WƌĞĚŵĞƚ�;ŝůŝ�ŵĞĜƵƉƌĞĚŵĞƚŶĂ�ƚĞŵĂͿ �ŶŐůĞƐŬŝ�ũĞǌŝŬ
�Ă�ŵĞĜƵƉƌĞĚŵĞƚŶƵ�ƚĞŵƵ�ŶĂǀĞƐƚŝ�Ƶ�ŽŬǀŝƌƵ�
ŬŽũĞŐ�ŶĂƐƚĂǀŶŽŐĂ�ƉƌĞĚŵĞƚĂ͕�ƐĂƚĂ�
ƌĂǌƌĞĚŶŝŬĂ�ŝůŝ�ŝǌǀĂŶŶĂƐƚĂǀŶĞ�ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ�ƐĞ�
ŝǌǀŽĚŝ͘

/ƐŚŽĚŝ�ŵĞĜƵƉƌĞĚŵĞƚŶŝŚ�ƚĞŵĂ�KƐŽďŶŝ�ŝ�ƐŽĐŝũĂůŶŝ�
ƌĂǌǀŽũ͕�hƉŽƌĂďĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĞ�ŝ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƐŬĞ�
ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ͕��ĚƌĂǀůũĞ�ŝhēŝƚŝ�ŬĂŬŽ�Ƶēŝƚŝ�ŽƐƚǀĂƌĞŶŝ�ƐƵ�
ŬƌŽǌ�ƐĂƚ�ŶĂƐƚĂǀŶŽŐ�ƉƌĞĚŵĞƚĂ��ŶŐůĞƐŬŝ�ũĞǌŝŬ

ZĂǌƌĞĚ ϭ͘�ƌĂǌƌĞĚ�ŽƉđĞ�ŐŝŵŶĂǌŝũĞ�ŝ�ϭ͘�ƌĂǌƌĞĚ�ũĞǌŝēŶĞ�ŐŝŵŶĂǌŝũĞ
K�s��E/��>�D�Ed/

KĚŐŽũŶŽͲŽďƌĂǌŽǀŶŝ�ŝƐŚŽĚ�;ŽǌŶĂŬĂ�ŝ�ƚĞŬƐƚ�ŝǌ�
ŬƵƌŝŬƵůƵŵĂ ƉƌĞĚŵĞƚĂ�ŝůŝ�ŵĞĜƵƉƌĞĚŵĞƚŶŝŚ�
ƚĞŵĂ�ŽďũĂǀůũĞŶŝŚ�Ƶ�EE�Ϳ

^a�;ϭͿ��:��͘ϭ͘ϭ͘��ŶĂůŝǌŝƌĂ�ũĞĚŶŽƐƚĂǀĂŶ�ƉƌŝůĂŐŽĜĞŶ�ŝůŝ�
ŝǌǀŽƌĂŶ�ƚĞŬƐƚ�ƐƌĞĚŶũĞ�ĚƵǎŝŶĞ�Ɖƌŝ�ƐůƵƓĂŶũƵ�ŝ�ēŝƚĂŶũƵ͘
^a�;ϭͿ��:��͘ϭ͘Ϯ͘��ŝƚĂ�ƉƌŝůĂŐŽĜĞŶĞ�ŬŶũŝǎĞǀŶĞ�ƚĞŬƐƚŽǀĞ͘
^a�;ϭͿ��:��͘ϭ͘ϯ͘
WƌŝůĂŐŽĜĂǀĂ�ƉƌŽǌŽĚŝũƵ�ƌĂǌůŝēŝƚŝŵ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƐŬŝŵ�
ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘
^a�;ϭͿ��:��͘ϭ͘ϰ͘
'ŽǀŽƌŝ�ƚĞŬƐƚ�ƐƌĞĚŶũĞ�ĚƵǎŝŶĞ�ŬŽƌŝƐƚĞđŝ�ƐĞ
ũĞǌŝēŶŝŵ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĂŵĂ�ƐƌĞĚŶũĞ�ƌĂǌŝŶĞ
ƐůŽǎĞŶŽƐƚŝ͘
^a�;ϭͿ��:��͘ϭ͘ϱ͘�̂ ƵĚũĞůƵũĞ�Ƶ�ĚƵǎĞŵƵ�ƉůĂŶŝƌĂŶŽŵ�ŝ�
ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽŵĞ�ŶĞƉůĂŶŝƌĂŶŽŵ�ƌĂǌŐŽǀŽƌƵ͘
^a�;ϭͿ��:��͘ϭ͘ϲ͘
WŝƓĞ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂŶ�ƚĞŬƐƚ�ƐƌĞĚŶũĞ�ĚƵǎŝŶĞ
ŬŽƌŝƐƚĞđŝ�ƐĞ�ũĞǌŝēŶŝŵ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĂŵĂ�ƐƌĞĚŶũĞ
ƌĂǌŝŶĞ�ƐůŽǎĞŶŽƐƚŝ͘
^a�;ϭͿ��:��͘ϭ͘ϭ͘
ZĂƐƉƌĂǀůũĂ�Ž�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ�Ž�ǌĞŵůũĂŵĂ�ĐŝůũŶŽŐĂ�ũĞǌŝŬĂ�
ŝ�ĚƌƵŐŝŵ�ŬƵůƚƵƌĂŵĂ͘
^a�;ϭͿ��:��͘ϭ͘ϯ͘
WƌĞŝƐƉŝƚƵũĞ�ŝ�ƉƌŽĐũĞŶũƵũĞ�ƐƚĞƌĞŽƚŝƉĞ�ŝ�ƉƌĞĚƌĂƐƵĚĞ�ŶĂ�
Ɛǀŝŵ�ƌĂǌŝŶĂŵĂ�ŝ�Ƶ�Ɛǀŝŵ�ŽďůŝĐŝŵĂ�ƚĞ�ƉƌĞĚůĂǎĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ�
ǌĂ�ŝǌďũĞŐĂǀĂŶũĞ�ŝͬŝůŝ�ƉƌĞǀůĂĚĂǀĂŶũĞ�ŶĞƐƉŽƌĂǌƵŵĂ �͕
ŽƚŬƌŝǀĂŶũĞ�ŝ�ƌĂǌŐƌĂĚŶũƵ�ƐƚĞƌĞŽƚŝƉĂ�ŝ�ƉƌĞĚƌĂƐƵĚĂ͘
^a�;ϭͿ��:��͘ϭ͘ϰ͘
WƌĞƉŽǌŶĂũĞ�ŝ�ŽďũĂƓŶũĂǀĂ�ƵƚũĞĐĂũ
ŵĞĜƵŬƵůƚƵƌŶŝŚ�ŝƐŬƵƐƚĂǀĂ�ŶĂ�ŽďůŝŬŽǀĂŶũĞ
ǀůĂƐƚŝƚŝŚ�ƵǀũĞƌĞŶũĂ�ŝ�ƐƚĂǀŽǀĂ�ƉƌĞŵĂ�ĚƌƵŐŝŵĂ͘
^a�;ϭͿ��:��͘ϭ͘Ϯ͘
WƌĞƉŽǌŶĂũĞ�ŝ�ŬŽƌŝƐƚŝ�ƐĞ�ƐůŽǎĞŶŝŵ�ŵĞƚĂŬŽŐŶŝƚŝǀŶŝŵ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝũĂŵĂ�ƵēĞŶũĂ�ũĞǌŝŬĂ͘
^a�;ϭͿ��:��͘ϭ͘ϰ͘
/ǌĂďŝƌĞ�ƌĂǌůŝēŝƚĞ�ƚĞŚŶŝŬĞ�ŬƌĞĂƚŝǀŶŽŐĂ�ŝǌƌĂǎĂǀĂŶũĂ�ŝ�
ŬŽƌŝƐƚŝ�ƐĞ�ŶũŝŵĂ͗�ƚƵŵĂēŝ�ŝ�ǀƌĞĚŶƵũĞ�ƉŽƐƚŽũĞđĞ�ŝ�



ŽƐŵŝƓůũĂǀĂ�ŶŽǀĞ�ŝĚĞũĞ�ƉŽǀĞǌĂŶĞ�Ɛ�ŽƐŽďŶŝŵ�ŝƐŬƵƐƚǀŝŵĂ�
ŝ�ƉŽǌŶĂƚŝŵ�ƚĞŵĂŵĂ͘
^a�;ϭͿ��:��͘ϭ͘ϱ͘
/ǌĂďŝƌĞ�ƌĂǌůŝēŝƚĞ�ǀũĞƓƚŝŶĞ�ŬƌŝƚŝēŬŽŐĂ�ŵŝƓůũĞŶũĂ�ŝ�ŬŽƌŝƐƚŝ�ƐĞ
ŶũŝŵĂ�Ɖƌŝ�ƚƵŵĂēĞŶũƵ�ŝ�ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũƵ�ŵŝƓůũĞŶũĂ͕�ƐƚĂǀŽǀĂ�ŝ�
ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝ�ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ�Ɛ�ŽƐŽďŶŝŵ�ŝƐŬƵƐƚǀŝŵĂ�ŝ�
ƉŽǌŶĂƚŝŵ�ƚĞŵĂŵĂ͘

dŝũĞŬ�ŶĂƐƚĂǀŶŽŐ�ƐĂƚĂ ϭKĚĂďŝƌ�ŐůĂŐŽůĂ�Ɛ�ƉŽŶƵĜĞŶĞ�ůŝƐƚĞ͘
Ϯ�KƐŵŝƓůũĂǀĂŶũĞ�ƉƌŝēĞ�ŶĂ�ƚĞŵĞůũƵ�ŐůĂŐŽůĂ�ŝǌ�ƉũĞƐŵĞ
ϯ ^ƉĞĞĚͲĚĂƚŝŶŐ�ƉƌĞƉƌŝēĂǀĂŶũĞ�ƉƌŝēĞ
ϰ ^ůƵƓĂŶũĞ�ŝ�ŐůĞĚĂŶũĞ�ŝǌǀĞĚďĞ�ƉũĞƐŵĞ�tŚĞŶ >ŽǀĞ
�ƌƌŝǀĞƐ

KƉŝƐ�ƐǀŝŚ�ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ�;ƓƚŽ�ƌĂĚĞ�ƵēĞŶŝĐŝ͕�Ă�ƓƚŽ�
ƵēŝƚĞůũͬŶĂƐƚĂǀŶŝŬͿ

ϭ�EĂƐƚĂǀŶŝŬ�ƐĞ�ŽďƌĂƚŝ�ƵēĞŶŝĐŝŵĂ ŝ�ƉŽĚŝũĞůŝ�ŝŵ�ŽďůĂŬĞ�
ƌŝũĞēŝ�;ƉƌŝůŽŐ�ϭͿ͗�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌďƐ�/ΖĚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ůŽŽŬ Ăƚ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬ�ƚŚƌĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͘��ŽŶΖƚ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ͕�ũƵƐƚ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞŵ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ŶŽƚĞďŽŽŬƐ͘
Ϯ EĂƐƚĂǀŶŝŬ�ƉƌĞƌĂƐƉŽĚŝũĞůŝ�ƵēĞŶŝŬĞ�Ƶ�ƉĂƌŽǀĞ
ƐĂƐƚĂǀůũĞŶĞ�ŽĚ�ƵēĞŶŝŬĂŬŽũŝ�ŝŶĂēĞ�ŶĞ�ƐũĞĚĞ�ǌĂũĞĚŶŽ�ŝ�ĚĂ�
ŝŵ�ƐůũĞĚĞđƵ�ƵƉƵƚƵ͗�̂ ŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌďƐ�ǇŽƵΖǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘�/ŵĂŐŝŶĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚŽƌǇ͘�dƌǇ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀĞƌďƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ͘��ůƐŽ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ͍�
hēĞŶŝĐŝ�Ƶ�ƉĂƌŽǀŝŵĂ�ŽƐŵŝƓůũĂǀĂũƵ�ƉƌŝēƵ�ŝ�ĂƵƚŽƌĂ�ƉƌŝēĞ͘
ϯ�EĂƐƚĂǀŶŝŬ�ƵƉƵƚŝ�ƵēĞŶŝŬĞ�ĚĂ�ƐũĞĚŶƵ�ƚĂŬŽ�ĚĂ�ƉĂƌŽǀŝ�
ƚǀŽƌĞ�ĚǀĂ�ŬŽŶĐĞŶƚƌŝēŶĂ�ŬƌƵŐĂ�ŝ�ƉŝƚĂ�ŝŚ͗��Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ�ƐƉĞĞĚ�ĚĂƚŝŶŐ�ŝƐ͍�zŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ĚĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘���ǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�/�ƉůĂǇ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĐŝƌĐůĞ�ĂƌĞ ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ͘�dŚĞŶ�ǇŽƵΖůů�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵ ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘
hēĞŶŝĐŝ�ũĞĚĂŶ�ĚƌƵŐŽŵĞ�ƉƌĞƉƌŝēĂǀĂũƵ�ƐǀŽũĞ�ƉƌŝēĞ�ŝ�ŝĚĞũĞ�
Ž�ĂƵƚŽƌŝŵĂ͘�DŝũĞŶũĂũƵ�ƉĂƌƚŶĞƌĞ�ĚŽŬ�ŶĞ�ŶĂƉƌĂǀĞ�ƉƵŶŝ�
ŬƌƵŐ͘�
EĂƐƚĂǀŶŝŬ�ƉŝƚĂ�ƵēĞŶŝŬĞ͗�tŚŝĐŚ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŽƌŝŐŝŶĂů͍�tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƌĞƚĞůů�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ͍�
tŚŽƐĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽƌŝŐŝŶĂů ŽŶĞ͍�tŽƵůĚ�ǇŽƵ�
ƚĞůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ͍
sƌĞĚŶŽǀĂŶũĞ�ǌĂ�ƵēĞŶũĞ ʹ ŶĂƐƚĂǀŶŝŬ�ƐĞ�ŽďƌĂƚŝ�
ƵēĞŶŝĐŝŵĂ͗ ,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͍�,ĂƐ�
ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ͍ ,Žǁ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�
ŚĂĚ�ǇŽƵ�ĨĞůƚ�ĂďŽƵƚ�ƚĞůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ�ďĞĨŽƌĞ ƐƉĞĞĚ�
ĚĂƚŝŶŐ͍�,Žǁ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŶŽǁ͍��Ž�
ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ ƵƐĞĨƵů͍
ϰ EĂƐƚĂǀŶŝŬ�ƵēĞŶŝĐŝŵĂ�ƉƵƓƚĂ�ǀŝĚĞŽ�ǌĂƉŝƐ�ƉũĞƐŵĞ�
tŚĞŶ�>ŽǀĞ��ƌƌŝǀĞƐ ĂƵƚŽƌĂ�^ĂƌĂŚ�<ĂǇ�ŝ�WŚŝůĂ�<ĂǇĞͲĂ
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсĐW'ϲŶ:Z:ĞtYͿ͕�
ƉŽ�ǌĂǀƌƓĞƚŬƵ ƉŝƚĂ�ƵēĞŶŝŬĞ͗�/Ɛ�ƚŚŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�



ĞǆƉĞĐƚĞĚ͍��Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚĂĚ�ǇŽƵ
ũƵƐƚ�ƌĞĂĚ�ŝƚ͍ tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�Ă�ƉŽĞŵ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͍ �ŽĞƐ�ŝƚ�
ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŵƵƐŝĐ�ŐĞŶƌĞ͍ >ŽŽŬ�ƵƉ�
ͣƐůĂŵ�ƉŽĞƚƌǇ͞�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ŵĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ͘

hēĞŶŝĐŝ�ǌĂ�ĚŽŵĂđŝ�ƌĂĚ�ŶĂƉŝƓƵ�ƐǀŽũƵ�ƉƌŝēƵ�Ƶ�ϭϱϬ ƌŝũĞēŝ ŝ�
ŬƌĂƚŬƵ�ĐƌƚŝĐƵ�Ž�ĂƵƚŽƌƵ�Ƶ�ϱϬƚĂŬ�ƌŝũĞēŝ͘

^ĂĚƌǎĂũŝ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŬŽƌŝƐƚĞ�Ƶ�ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝŵĂ .$<�6DUDK� L��3KLO�.$<(��:KHQ�/RYH�DUULYHV�� >RQOLQH@��
/RV�$QJHOHV��%XWWRQ�3RHWU\�������� >SUHJOHGDQR�
����������@�GRVWXSQR�QD���
KWWSV���\RXWX�EH�F3*�Q-5-H:4

WƌŝŵũĞƌŝ�ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĂ�ǌĂ�ƵēĞŶũĞ͕�
ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĂ�ŬĂŽ�ƵēĞŶũĞ�ŝůŝ�ŶĂƵēĞŶŽŐ�Ƶǌ�
ƵƉƵƚĞ

EĂƐƚĂǀŶŝŬ�ŬƌŽǌ�ƌĂǌŐŽǀŽƌ�Ɛ�ƵēĞŶŝĐŝŵĂ�ĂŶĂůŝǌŝƌĂ�ͣƐƉĞĞĚ�
ĚĂƚŝŶŐ͞�ĂŬƚŝǀŶŽƐƚ͗�ŬŽůŝŬŽ�ŝŵ�ũĞ�ƉŽŵŽŐůĂ�Ƶ�ƌĂǌǀŽũƵ�
ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚŝ�ƉƌĞƉƌŝēĂǀĂŶũĂ�ŝ�ƐĂǎŝŵĂŶũĂ�ƉƌŝēĞ�ŝ�
ƐƚũĞĐĂŶũƵ�ƐĂŵŽƉŽƵǌĚĂŶũĂ�Ƶ�ũĂǀŶŽŵ�ŐŽǀŽƌƵ͘��ʹ
ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĞ�ǌĂ�ƵēĞŶũĞ�ŝ�ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĞ�ŬĂŽ�ƵēĞŶũĞ

ZĂǌƌĂĜĞŶŝ�ƉƌŽďůĞŵƐŬŝ�ǌĂĚĂĐŝ͕�ǌĂĚĂĐŝ�ǌĂ�
ƉŽƚŝĐĂŶũĞ�ŬƌŝƚŝēŬŽŐ�ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ͕�
ŬƌĞĂƚŝǀŶŽƐƚŝ�ŝͬŝůŝ�ŝƐƚƌĂǎŝǀĂēŬŝ�ǌĂĚĂĐŝ͖�ŽǀŝƐŶŽ�Ž�
ƉƌĞĚŵĞƚƵ�ŝ�ŶĂƐƚĂǀŶŽũ�ƚĞŵŝ

x KƐŵŝƓůũĂǀĂŶũĞ�ƉƌŝēĞ
x KƐŵŝƓůũĂǀĂŶũĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌĂ�ŝ�ďŝŽŐƌĂĨŝũĞ�ĂƵƚŽƌĂ�

ƉƌŝēĞ

�K��dE/��>�D�Ed/ϭ

ϭ ^ĂƐƚĂǀŶŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ�ƉƌŝũĂǀĞ�ŬŽũŝ�ŽŵŽŐƵđƵũƵ�ĚŽĚĂŶƵ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ�ƉƌŽǀĞĚďŝ�ũĂǀŶŽŐ�ƉŽǌŝǀĂ͘�EŝƐƵ�ŽďĂǀĞǌŶŝ͕�Ăůŝ�ŶŽƐĞ�
ĚŽĚĂƚŶĞ�ďŽĚŽǀĞ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�ŬƌŝƚĞƌŝũŝŵĂ�ƉƌŽĐũĞŶĞ�DĞƚŽĚŝēŬŝŚ�ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ͘



WŽǀĞǌŶŝĐĞ�ŶĂ�ǀŝƓĞ�ŽĚŐŽũŶŽͲŽďƌĂǌŽǀŶŝŚ�
ŝƐŚŽĚĂ�ƌĂǌůŝēŝƚŝŚ�ƉƌĞĚŵĞƚĂ�ŝůŝ�ŽēĞŬŝǀĂŶũĂ�
ŵĞĜƵƉƌĞĚŵĞƚŶŝŚ�ƚĞŵĂ

ŽƐƌ��͘ϰ͘Ϯ͘
hƉƌĂǀůũĂ�ƐǀŽũŝŵ�ĞŵŽĐŝũĂŵĂ�ŝ�ƉŽŶĂƓĂŶũĞŵ͘
ŽƐƌ��͘ϰ͘ϯ͘
ZĂǌǀŝũĂ�ŽƐŽďŶĞ�ƉŽƚĞŶĐŝũĂůĞ͘
ŽƐƌ��͘ϰ͘ϭ͘
hǀŝĜĂ�ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ�ƐǀŽũŝŚ�ŝ�ƚƵĜŝŚ�
ƐƚĂǀŽǀĂͬƉŽƐƚƵƉĂŬĂ ŝͬǌďŽƌĂ͘
ŽƐƌ��͘ϰ͘Ϯ͘
^ƵƌĂĚŶŝēŬŝ�Ƶēŝ�ŝ�ƌĂĚŝ�Ƶ�ƚŝŵƵ͘
ŽƐƌ��͘ϰ͘ϯ͘
WƌĞƵǌŝŵĂ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ�ǌĂ�ƐǀŽũĞ�ƉŽŶĂƓĂŶũĞ͘
ǌĚƌ��͘ϰ͘ϭ͘�
KĚĂďŝƌĞ�ƉƌŝŵũĞƌĞŶĞ�ŽĚŶŽƐĞ�ŝ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ͘
ǌĚƌ��͘ϰ͘ϭ͘�
ZĂǌǀŝũĂ�ƚŽůĞƌĂŶƚĂŶ�ŽĚŶŽƐ�ƉƌĞŵĂ�ĚƌƵŐŝŵĂ͘
�͘ϰ͘Ϯ͘�
ZĂǌǀŝũĂ�ŽƐŽďŶĞ�ƉŽƚĞŶĐŝũĂůĞ�ŝ�ƐŽĐŝũĂůŶĞ�ƵůŽŐĞ͘
ƵŬƵ��͘ϰͬϱ͘ϯ͘
ϯ͘�<ƌĞĂƚŝǀŶŽ�ŵŝƓůũĞŶũĞ
hēĞŶŝŬ�ŬƌĞĂƚŝǀŶŽ�ĚũĞůƵũĞ�Ƶ�ƌĂǌůŝēŝƚŝŵ�ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ�
ƵēĞŶũĂ͘
ƵŬƵ��͘ϰͬϱ͘ϰ͘
ϰ͘�<ƌŝƚŝēŬŽ�ŵŝƓůũĞŶũĞ
hēĞŶŝŬ�ƐĂŵŽƐƚĂůŶŽ�ŬƌŝƚŝēŬŝ�ƉƌŽŵŝƓůũĂ�ŝ�ǀƌĞĚŶƵũĞ�ŝĚĞũĞ͘
ƵŬƵ��͘ϰͬϱ͘ϰ͘
ϰ͘�^ĂŵŽǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĞͬ
ƐĂŵŽƉƌŽĐũĞŶĂ
hēĞŶŝŬ�ƐĂŵŽǀƌĞĚŶƵũĞ�ƉƌŽĐĞƐ�ƵēĞŶũĂ�ŝ�ƐǀŽũĞ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞ͕
ƉƌŽĐũĞŶũƵũĞ�ŽƐƚǀĂƌĞŶŝ�ŶĂƉƌĞĚĂŬ�ƚĞ�ŶĂ�ƚĞŵĞůũƵ�ƚŽŐĂ�
ƉůĂŶŝƌĂ�ďƵĚƵđĞ�ƵēĞŶũĞ͘
ƵŬƵ��͘ϰͬϱ͘Ϯ͘
Ϯ͘�^ƵƌĂĚŶũĂ�Ɛ�ĚƌƵŐŝŵĂ
hēĞŶŝŬ�ŽƐƚǀĂƌƵũĞ�ĚŽďƌƵ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ�Ɛ�ĚƌƵŐŝŵĂ͕�
ƵƐƉũĞƓŶŽ�ƐƵƌĂĜƵũĞ�Ƶ�ƌĂǌůŝēŝƚŝŵ�ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ�ŝ�ƐƉƌĞŵĂŶ�
ũĞ�ǌĂƚƌĂǎŝƚŝ�ŝ�ƉŽŶƵĚŝƚŝ�ƉŽŵŽđ͘

�ŬƚŝǀŶŽƐƚŝƵ�ŬŽũŝŵĂ�ũĞ�ǀŝĚůũŝǀĂ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŶŽƐƚ

<ƌŽǌ�ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ�ůĞŬĐŝũĞ�ƵēĞŶŝĐŝ�ŶĞŵŝŶŽǀŶŽ�ƉƌŝŵũĞŶũƵũƵ�
ǌŶĂŶũĞ�Ž�ƉƌŝƉŽǀŝũĞĚĂŶũƵ ŬŽũĞ�ƐƵ�ƐƚĞŬůŝ�ŬƌŽǌ�ƉƌĞĚŵĞƚ�
,ƌǀĂƚƐŬŝ�ũĞǌŝŬ͘�

�ŬƚŝǀŶŽƐƚŝ��ŬŽũŝ�ŽďƵŚǀĂđĂũƵ�ƉƌŝůĂŐŽĚďĞ�ǌĂ�
ƵēĞŶŝŬĞ�Ɛ�ƚĞƓŬŽđĂŵĂ

^�ŽďǌŝƌŽŵ�ĚĂ�ƐƵ�ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ�ŽƐŵŝƓůũĞŶĞ�ƚĂŬŽ�ĚĂ�ŝŵ�ƐǀĂŬŝ�
ƵēĞŶŝŬ�ŵŽǎĞ�ƉƌŝƐƚƵƉŝƚŝ�ŶĂ�ƐĞďŝ�ƐǀŽũƐƚǀĞŶ�ŶĂēŝŶ�ŶŝƐĂŵ�
ŽƐŵŝƐůŝůĂ�ƉŽƐĞďŶĞ�ŵĂƚĞƌŝũĂůĞ͕�ǀĞđ�ďŝŚ�ŬĂŽ�ƉƌĞƉŽƌƵŬƵ�
ĚĂůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐŝƌĂŶũĞ�ƉƌŝƐƚƵƉĂ�ƐǀĂŬŽŵ�ƵēĞŶŝŬƵ�ƉƌĞŵĂ�
ƉƌŽĐũĞŶŝ�ŶĂƐƚĂǀŶŝŬĂ͘

�ŬƚŝǀŶŽƐƚŝ�ǌĂ�ŵŽƚŝǀŝƌĂŶũĞ�ŝ�ƌĂĚ�Ɛ�ĚĂƌŽǀŝƚŝŵ�
ƵēĞŶŝĐŝŵĂ

WƌŝƉŽǀŝũĞĚĂŶũĞ�ũĞ�ƉŽƐĞďĂŶ�ŝǌĂǌŽǀ�ŝ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ƉƌŝůŝŬƵ�
ĚĂ�ƵēĞŶŝĐŝ�ŬŽũŝ�ƐƵ�ŶĂĚĂƌĞŶŝ�ǌĂ�ũĞǌŝŬĞ�ŝ�ŬŶũŝǎĞǀŶŽƐƚ͕�
ƐǀŽũĞ�ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚŝ�ƌĂǌǀŝũĂũƵ͘ hēĞŶŝĐŝ�ŝŵĂũƵ�ǀĞůŝŬƵ�
ĂƵƚŽŶŽŵŝũƵ�Ƶ�ƌĂǌƌĂĚŝ ǌĂĚĂƚŬĂ͘

hƉƵƚĞ� ǌĂ� ŬƌŝƚĞƌŝũƐŬŽ� ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĞ�
ŬŽŵƉůĞŬƐŶŝŚ� ŝ� ƉƌŽďůĞŵƐŬŝŚ� ǌĂĚĂƚĂŬĂ� ŝͬŝůŝ�
ƌĂĚŽǀĂ�ĞƐĞũƐŬŽŐĂ�ƚŝƉĂ

ͬ



WƌŽũĞŬƚŶŝ�ǌĂĚĂĐŝ�;Ɛ�ũĂƐŶŝŵ�ƐĐĞŶĂƌŝũŝŵĂ͕�
ŽƉŝƐŝŵĂ�ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ͕�ƌĞǌƵůƚĂƚŝŵĂ�ƉƌŽũĞŬƚĂ͕�
ǀƌĞŵĞŶƐŬŝŵ�ŽŬǀŝƌŝŵĂͿ

ͬ

WŽǀĞǌŶŝĐĞ�ŶĂ�ŵƵůƚŝŵĞĚŝũƐŬĞ�ŝ�ŝŶƚĞƌĂŬƚŝǀŶĞ�
ƐĂĚƌǎĂũĞ

.$<�6DUDK� L��3KLO�.$<(��:KHQ�/RYH�DUULYHV�� >RQOLQH@��
/RV�$QJHOHV��%XWWRQ�3RHWU\�������� >SUHJOHGDQR�
����������@�GRVWXSQR�QD���
KWWSV���\RXWX�EH�F3*�Q-5-H:4

WƌŝũĞĚůŽǌŝ�ǀĂŶũƐŬŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ŝ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ��E�>�^͕�D͘�̂ ůĂŵ�WŽĞƚƌǇ��>RQOLQH@� Ƶ��ŶĐǇĐůŽƉčĚŝĂ�
�ƌŝƚĂŶŶŝĐĂ͘��ŶĐǇĐůŽƉčĚŝĂ��ƌŝƚĂŶŶŝĐĂ͕�ŝŶĐ͕͘�ϮϬϭϴ͘�
΀ƉƌĞŐůĞĚĂŶŽ�ϭϱ͘ϳ͘ϮϬϭϵ͘΁�ĚŽƐƚƵƉŶŽ�ŶĂ͗��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŝƚĂŶŶŝĐĂ͘ĐŽŵͬĂƌƚͬƐůĂŵͲƉŽĞƚƌǇ

>/E�^dZKD��Z'͕�̂ ͘�&ƌŽŵ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘�Ƶ�^͘�
>/E�^dZKD��Z'͕�ĞĚ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�
dĞĞŶĂŐĞƌƐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�
ϮϬϬϰ͕� Ɛƚƌ͘�ϭϲϳ͘Ͳϭϲϵ͘



WƌŝůŽŐ�ϭ͘ ʹtŽƌĚĐůŽƵĚ




