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TKEdZK>>KDUB>DdBZZfdKZfKD͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘DϮϯM

Uƌƚ͘MϭϴMʹM–ŽŶƚƌŽůůŝMĞMŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝM͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘MϮϯM

Uƌƚ͘MϭϵMʹM^ĂŶǌŝŽŶŝMĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞM͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘MϮϯM

TCWKDsffD͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘DϮϰM

>KTC>f��C�fKEBDUfDfDWfCEdfD^hDWZKWZfBdCΖDTKDhEC>fD͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘DϮϰM

Uƌƚ͘MϮϬMʹMqŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝMƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚĞMͲM–ĂŶŽŶŝMĚŝMůŽĐĂǌŝŽŶĞMŽMĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞMĚĞŐůŝMŝŵŵŽďŝůŝMĐŽŵƵŶĂůŝM͘ ͘͘͘͘͘͘MϮϰM

TCWKDsfffD͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘DϮϳM

EKZDBDofEC>fDBDdZCE^fdKZfBD͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘DϮϳM

Uƌƚ͘MϮϭMʹMUƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞMĞĚMĞŶƚƌĂƚĂMŝŶMǀŝŐŽƌĞM͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘MϮϳM

M



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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rnWKa/a
EKZDEaUEEEZn>/a

M

.ƌƚ͘tϭtʹtPŝŶĂůŝƚăt

ϭ͘ PůMƉƌĞƐĞŶƚĞMƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕MĂĚŽƚƚĂƚŽMĂŝMƐĞŶƐŝMĚĞůů͛Ăƌƚ͘Mϴ͕MĐŽŵŵĂMϲ͕MĚĞůůĂMůĞŐŐĞMŶ͘MϯϲMĚĞůMϮϮ͘ϬϮ͘ϮϬϬϭMĞM

ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽMĚĞůůĞMĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞMĂƐƐĞŐŶĂƚĞMĂŝMĐŽŵƵŶŝMĚĂůůĞMĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝMƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕MŚĂMůĞMƐĞŐƵĞŶƚŝMĨŝŶĂůŝƚă͗M

- ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌĞMůΖŝŵƉĂƚƚŽMƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŽ͕MƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽMĞĚMĂŵďŝĞŶƚĂůĞMĚĞůůĞMŶƵŽǀĞMŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝMŵĞĚŝĂŶƚĞM

ů͚ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞMĚŝMĂƌĞĞMŝĚŽŶĞĞMĂůůĂMůŽƌŽMůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕MƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽMŝŶMǀŝĂMƉƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂůĞMƐŝƚŝMĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͖M

- ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌĞMů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞMĚĞůůĂMƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞMĂůůĞMƌĂĚŝĂǌŝŽŶŝMŶŽŶMŝŽŶŝǌǌĂŶƚŝMŐĞŶĞƌĂƚĞMĚĂMŝŵƉŝĂŶƚŝMĞĚM

ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝMƉĞƌMƚĞůĞĨŽŶŝĂMŵŽďŝůĞ͖M

- ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂƌĞM ůĂM ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞM ĚĞůůĞM ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝM ĚŝM ƚĞůĞĨŽŶŝĂMŵŽďŝůĞM ;^Z1ͿM ĞĚM ĂƉƉĂƌĂƚŝM ƌĂĚŝŽM dsM

;ZdsͿM ƐƵůM ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽM ĚĞůM –ŽŵƵŶĞ͕M ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂŶĚŽM ĂƌĞĞM ĚŝM ƉƌŽƉƌŝĞƚăM ĐŽŵƵŶĂůĞM ŽM ƌĞƐĞM ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝM

ĚĂůů͛UŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞM–ŽŵƵŶĂůĞ͖M

- ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞM ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞM ĚĞůM ƐĞƌǀŝǌŝŽM ĚŝM ƚĞůĞĨŽŶŝĂMŵŽďŝůĞ͕M ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽM ĞƋƵŝƚăM ĞĚM ŝŵƉĂƌǌŝĂůŝƚăM ŶĞŝM

ĐŽŶĨƌŽŶƚŝM ĚĞŝM ŐĞƐƚŽƌŝ͕M ĂƐƐŝĐƵƌĂŶĚŽMƉĂƌŝM ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăM ĞĚM ƵŶM ĂĚĞŐƵĂƚŽM ƐǀŝůƵƉƉŽMĚĞůůĞM ƌĞƚŝ͕M ƉĞƌM ƵŶM

ĐŽƌƌĞƚƚŽMĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽMĚĞŝMƐĞƌǀŝǌŝMƉƵďďůŝĐŝ͖M

- ĚĞĨŝŶŝƌĞMůĞMĂǌŝŽŶŝMĚŝMƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽ͖M

- ĚĞĨŝŶŝƌĞMůĞMŵŽĚĂůŝƚăMĚŝMĐŽŶƚƌŽůůŽMĞMǀŝŐŝůĂŶǌĂMůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞMĂůůĞMĨƵŶǌŝŽŶŝMĚŝMĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂMĚĞůM–ŽŵƵŶĞ͖M

- ŐĂƌĂŶƚŝƌĞMƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕MƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂMĞĚMŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞMĂůůĂMĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͘M

M

.ƌƚ͘tϮtʹt.ŵďŝƚŽtĚŝtĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞt

ϭ͘ PůMƉƌĞƐĞŶƚĞMƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽMĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕MŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽMĚĞůMƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽMĚĞůM–ŽŵƵŶĞMĞMŶĞůMƌŝƐƉĞƚƚŽMĚĞůůĞMŶŽƌŵĞM

ƐŽǀƌĂŽƌĚŝŶĂƚĞ͕Mů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ͕MůĂMŵŽĚŝĨŝĐĂMĞMů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽMĚŝMŽŐŶŝMŝŵƉŝĂŶƚŽMƉĞƌMƚĞůĞĨŽŶŝĂMŵŽďŝůĞMĞĚMĂƉƉĂƌĂƚŝM

ƌĂĚŝŽMdsMĐŚĞMŽƉĞƌŝMŶĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĂůůŽMĚŝMĨƌĞƋƵĞŶǌĞMϭϬϬMŬ’ǌMʹMϯϬϬMf’ǌ͕MĚŝMƐĞŐƵŝƚŽMĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝM͞ŝŵƉŝĂŶƚŝ͘͟MMM

Ϯ͘ PůMƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽMĚŝMĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞMǀŝĞŶĞMĂĚŽƚƚĂƚŽ͕MĂŝMƐĞŶƐŝMĚĞůůΖĂƌƚ͘Mϴ͕MĐŽŵŵĂMϲ͕MĚĞůůĂMqĞŐŐĞMŶ͘MϯϲͬϮϬϬϭM

͞qĞŐŐĞMYƵĂĚƌŽMƐƵůůĂMƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞMĚĂůůĞMĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝMĂMĐĂŵƉŝMĞůĞƚƚƌŝĐŝ͕MŵĂŐŶĞƚŝĐŝMĞMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŝ͟MĞĚMŝŶM

ŽƚƚĞŵƉĞƌĂŶǌĂMĂůůĞMĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝMĚĞůMĚĞĐƌĞƚŽMĂƚƚƵĂƚŝǀŽMàW–/MϴMůƵŐůŝŽMϮϬϬϯMƉĞƌMůĞMƌĂĚŝŽĨƌĞƋƵĞŶǌĞMĞMĚĞůůĂM

qĞŐŐĞMZĞŐŝŽŶĞMdŽƐĐĂŶĂMŶ͘MϰϵMĚĞůMϬϲͬϭϬͬϮϬϭϭM͞àŝƐĐŝƉůŝŶĂMŝŶMŵĂƚĞƌŝĂMĚŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMĚŝMƌĂĚŝŽĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘͟M



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
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.ƌƚ͘tϯtʹtDŝŶŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞtĚĞůůΖĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞtĂŝtĐĂŵƉŝtĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŝt

ϭ͘ PůM –ŽŵƵŶĞ͕M ŶĞůM ƌŝƐƉĞƚƚŽM ĚŝM ƋƵĂŶƚŽM ƉƌĞǀŝƐƚŽM ƉĞƌM ůĂM ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞM ĚĂůůĞM ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝM ĂŝM ĐĂŵƉŝM ĞůĞƚƚƌŝĐŝ͕M

ŵĂŐŶĞƚŝĐŝMĞĚMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŝMĂŝMƐĞŶƐŝMĚĞůůĂMůĞŐŐĞMƋƵĂĚƌŽMŶ͘MϯϲͬϮϬϬϭ͕MĐŽŶƐĞŶƚĞMŶĞůůĂMƐƚĞƐƐĂMŵŝƐƵƌĂ͕MĂM

ƚƵƚƚŝMŐůŝMŽƉĞƌĂƚŽƌŝMĚŝMƚĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ͕Mů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞMĚĞŝMůŽƌŽMƐĞƌǀŝǌŝMĞĚMŝŶMƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞMůĂMƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĞM

ůŽMƐǀŝůƵƉƉŽMĚĞůůĞMƌĞƚŝMĚŝMƚĞůĞĨŽŶŝĂMŵŽďŝůĞMĞMƉĞƌMŝMƐĞƌǀŝǌŝMǁŝƌĞůĞƐƐMŝŶMŐĞŶĞƌĞ͘MM

Ϯ͘ QĞůMƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞMĂůů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂMĚŝMĐƵŝMĂůMƉƵŶƚŽMƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕MŝůM–ŽŵƵŶĞ͕MŶĞŝMůŝŵŝƚŝMĚĞůMƉŽƚĞƌĞMƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌĞM

ĂƚƚƌŝďƵŝƚŽŐůŝM ĚĂůůĂM ůĞŐŐĞM QĂǌŝŽŶĂůĞM ĞM ZĞŐŝŽŶĂůĞ͕M ƐŝM ĂĚŽƉĞƌĂM ƉĞƌM ůĂM ƚƵƚĞůĂM ĚĞůůĂM ƐĂůƵƚĞM ƵŵĂŶĂ͕M

ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞMĞMĚĞůMƉĂĞƐĂŐŐŝŽ͘MUMƋƵĞƐƚŽMƐĐŽƉŽMĐŽŵƉŝĞMƚƵƚƚĞM ůĞMĂǌŝŽŶŝMĞMĂĚŽƚƚĂM ƚƵƚƚŝMŐůŝMĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƚŝM

ƌŝƚĞŶƵƚŝMŶĞĐĞƐƐĂƌŝMƉĞƌMƌŝĚƵƌƌĞMĂůMŵŝŶŝŵŽMůĞMĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝMĚĞůůĂMƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞMĂŝMĐĂŵƉŝMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŝ͘M

ϯ͘ PMƐŽŐŐĞƚƚŝMŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝMĂĚMŝŶƐƚĂůůĂƌĞMĞͬŽMŵĂŶƚĞŶĞƌĞMƐŝƐƚĞŵŝMĚŝMƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞMĞĚMŝŵƉŝĂŶƚŝMƌĂĚŝĂŶƚŝ͕MĚĞǀŽŶŽM

ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ͕M ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞM ĂM ƋƵĂŶƚŽM ƉƌĞǀŝƐƚŽM ĚĂůůĂM ŶŽƌŵĂƚŝǀĂM ŶĂǌŝŽŶĂůĞM ĞM ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕M ůĂM ŵŝŐůŝŽƌĞM

ƐŽůƵǌŝŽŶĞMƚĞĐŶŝĐĂMŝŶMďĂƐĞMĂůůĞMĐŽŶƚŝŶƵĞMĞǀŽůƵǌŝŽŶŝMƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ͕MƉƌĂƚŝĐĂďŝůĞMĂůMŵŽŵĞŶƚŽMĚĞůůĂMƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕M

ĐŚĞMƌŝĚƵĐĂMĂůMůŝǀĞůůŽMƉŝƶMďĂƐƐŽMƉŽƐƐŝďŝůĞMŝMĐĂŵƉŝMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŝ͘M

ϰ͘ UŝMĨŝŶŝMĚĞůMƉƌĞƐĞŶƚĞMƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽMƐŝMĂƐƐƵŵŽŶŽMŝMůŝŵŝƚŝMĚŝMĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕MŝMǀĂůŽƌŝMĚŝMĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞMĞMŐůŝMŽďŝĞƚƚŝǀŝM

ĚŝMƋƵĂůŝƚăMĚĞĨŝŶŝƚŝMĚĂůMàW–/MϴMůƵŐůŝŽMϮϬϬϯMƉĞƌMůĞMƌĂĚŝŽĨƌĞƋƵĞŶǌĞ͘M

M

.ƌƚ͘tϰtʹtMĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝt

• fŵƉŝĂŶƚŽD͞ƌĂĚŝŽDďĂƐĞ͟DƉĞƌDƚĞůĞĨŽŶŝĂDŵŽďŝůĞDĐĞůůƵůĂƌĞ͘M/ĂŶƵĨĂƚƚŽMĐŽŵƉŽƐƚŽMĚĂMƵŶĂMŽMƉŝƶMĂŶƚĞŶŶĞ͕M

ĚĂMƵŶĂMĐĞŶƚƌĂůŝŶĂ͕MĚĂMĂƉƉĂƌĂƚŝMƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝMĞMĚĂMƵŶMŽƌŐĂŶŝĐŽMƐŝƐƚĞŵĂMĚŝMƐƵƉƉŽƌƚŽMƐƚĂƚŝĐŽMĚĞƐƚŝŶĂƚŽMĂůM

ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽM ƌĂĚŝŽM ĚĞŝM ƚĞƌŵŝŶĂůŝMŵŽďŝůŝM ĐŽŶM ůĂM ƌĞƚĞ͖M ƐŽŶŽM ŽŐŐĞƚƚŽM ĚĞůM ƉƌĞƐĞŶƚĞM ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽM ůĞM

ƐƚĂǌŝŽŶŝMƌĂĚŝŽMĚŝMƚĞƌƌĂ͕MĐŽŵĞMƐŽƉƌĂMĚĞƐĐƌŝƚƚĞ͕MĐŚĞMĞŵĞƚƚŽŶŽMŽŶĚĞMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŚĞMŶĞůůĂMĨƌĞƋƵĞŶǌĂM

ĐŽŵƉƌĞƐĂMƚƌĂMϭϬϬMŬ’ǌMĞMϯϬϬMf’ǌM;Ăƌƚ͘ϭMàW–/MϴͬϳͬϮϬϬϯͿ͘M

• fŵƉŝĂŶƚŝD ĂDŵŝĐƌŽĐĞůůĞ͘M PŵƉŝĂŶƚŝM ĐŽŶM ƉŽƚĞŶǌĂM ŝŵŵĞƐƐĂM ŝŶM ĂŶƚĞŶŶĂM ŝŶĨĞƌŝŽƌĞM ĂM ϱMtM ;ŵŝĐƌŽĐĞůůĞM ŽM

ŵŝĐƌŽŝŵƉŝĂŶƚŝͿ͕MĚŝMƌŝĚŽƚƚĞMĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͕MĐŽŶMĨƵŶǌŝŽŶĞMĚŝMĐŽƉĞƌƚƵƌĂMĚĞůMƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽMĂMĐŽƌƚŽMƌĂŐŐŝŽ͘M

• ZĞƚŝDĂĚDƵƐŽDƉƌŝǀĂƚŽ͘MòůƚƌĞMĂůůĞMƌĞƚŝMŵŽďŝůŝMĂĚMƵƐŽMƉƵďďůŝĐŽ͕MƐƵůMƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽMĞƐŝƐƚŽŶŽMĂŶĐŚĞMƌĞƚŝMĂĚMƵƐŽM

ƉƌŝǀĂƚŽM ;W/ZͿ͕M ĐŽŵĞM ƋƵĞůůĂM ĚŝM ĂůĐƵŶĞM ĨŽƌǌĞM ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĞM ŽM ƋƵĞůůĂM ŝŶƚĞƌŶĂM ĚŝM Z4PM ;ZĞƚĞM 4ĞƌƌŽǀŝĂƌŝĂM



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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PƚĂůŝĂŶĂ͕MfƌƵƉƉŽM4^Ϳ͕MĂůMƐĞƌǀŝǌŝŽMĞƐĐůƵƐŝǀŽMĚĞŝMĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝMĚĞůůĞM4ĞƌƌŽǀŝĞ͕MĐŚĞMŽƉĞƌĂMĐŽŶMƵŶĂMƚĞĐŶŽůŽŐŝĂM

ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞM;ĚĞƚƚĂMf^/ͲZMͲMϵϬϬM/’ǌͿMĞĚMğMĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂMĚĂMŝŵƉŝĂŶƚŝMŝŶƐƚĂůůĂƚŝMƉĞƌMůŽMƉŝƶMĂMƌŝĚŽƐƐŽMĚĞůůĞM

ůŝŶĞĞMĨĞƌƌŽǀŝĂƌŝĞ͘M

• ^ŝƐƚĞŵŝD UsZͲeM ;àigital Video Broadcasting – Handheld). YƵĞƐƚŝM ƐŝƐƚĞŵŝM ĐŽůůĞŐĂŶŽM ŝůM ŵŽŶĚŽM ĚĞůůĂM

ƚĞůĞĨŽŶŝĂMŵŽďŝůĞMĂMƋƵĞůůŽMĚĞůůĂMƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞMĚŝŐŝƚĂůĞ͕MŝŶƐƚĂƵƌĂŶĚŽMŶƵŽǀĞMƐŝŶĞƌŐŝĞMĐŚĞMƐŝMƚƌĂĚƵĐŽŶŽMŝŶM

ƵŶMĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽMĚĞŝMƐĞƌǀŝǌŝMŽĨĨĞƌƚŝ͘MPůMƐŝƐƚĞŵĂMĨƵŶǌŝŽŶĂMĐŽŵďŝŶĂŶĚŽMŐůŝMƐƚĂŶĚĂƌĚMĚĞůMǀŝĚĞŽMĚŝŐŝƚĂůĞM

ĐŽŶM ůΖPŶƚĞƌŶĞƚM WƌŽƚŽĐŽů͕MŝŶMŵŽĚŽM ĚĂM ƐƵĚĚŝǀŝĚĞƌĞM ŝM ĐŽŶƚĞŶƵƚŝM ŝŶM ƉĂĐĐŚĞƚƚŝM ĚŝM ĚĂƚŝM ĚĂM ƚƌĂƐĨĞƌŝƌĞM ƐƵM

ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞMĞMůĞŐŐŝďŝůŝMĚĂMƉĂƌƚĞMĚĞůůΖƵƚĞŶƚĞ͘MdĂůŝMƐŝƐƚĞŵŝMƐŽŶŽMƐƚĂƚŝMƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞMĚŝƐŵĞƐƐŝMĚĂŐůŝM

ŽƉĞƌĂƚŽƌŝMĂMƉĂƌƚŝƌĞMĚĂůMϮϬϭϬͲϮϬϭϭ͖MƉĞƌMƋƵĞƐƚŝMƐŝƐƚĞŵŝMǀĂůŐŽŶŽMůĞMƐƚĞƐƐĞMĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝMĚĞůůĞMƐƚĂǌŝŽŶŝM

ƉĞƌMƚĞůĞĨŽŶŝĂMŵŽďŝůĞ͘M

• CŶƚĞŶŶĞD ƌĂĚŝŽͲds͘ YƵĞƐƚĂM ƚŝƉŽůŽŐŝĂM ĚŝM ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞM ğM ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂM ĚĂM ƚƌĂůŝĐĐŝM ŵĞƚĂůůŝĐŝM ĚŽǀĞM ƐŽŶŽM

ŝŶƐƚĂůůĂƚĞMƉĂƌĂďŽůĞMĚŝMƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞMĚĞŝMĐĂŶĂůŝMƌĂĚŝŽĨŽŶŝĐŝMĞMƚĞůĞǀŝƐŝǀŝMĚŝMĞŵŝƚƚĞŶƚŝMůŽĐĂůŝ͘M

hŶMŝŵƉŝĂŶƚŽMĞŵŝƚƚĞŶƚĞMƌĂĚŝŽͲdsMğMĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽMĚĂMƵŶĂMŽMƉŝƶMĂŶƚĞŶŶĞMƚƌĂƐŵŝƚƚĞŶƚŝ͕MůĂMĐƵŝMĨƵŶǌŝŽŶĞMğMĚŝM

ĐŽŶǀĞƌƚŝƌĞMƵŶMƐĞŐŶĂůĞMĞůĞƚƚƌŝĐŽMŝŶMƵŶΖŽŶĚĂMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐĂMĂĚMĂůƚĂMĨƌĞƋƵĞŶǌĂMŝŶMŐƌĂĚŽMĚŝMƉƌŽƉĂŐĂƌƐŝM

ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽMůŽMƐƉĂǌŝŽMĞMĚŝMƚƌĂƐƉŽƌƚĂƌĞMůĞMŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝM;ĂƵĚŝŽ͕MǀŝĚĞŽ͕MĞƚĐ͘ͿMĨŝŶŽMĂĚMƵŶĂMŽMƉŝƶMĂŶƚĞŶŶĞM

ƌŝĐĞǀĞŶƚŝ͕MůĞMƋƵĂůŝMŽƉĞƌĂŶŽMůĂMƌŝĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞMĚĞůůΖŽŶĚĂMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐĂMŝŶMƵŶMƐĞŐŶĂůĞMĞůĞƚƚƌŝĐŽMĐŚĞM

ŐŝƵŶŐĞMĂŐůŝMĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝMƚĞůĞǀŝƐŝǀŝMĞMƌĂĚŝŽĨŽŶŝĐŝ͘MqĂMƉŽƚĞŶǌĂMĚĞŐůŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMĚŝMƚĞůĞƌĂĚŝŽĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞM

ǀĂƌŝĂMŝŶMŐĞŶĞƌĞMĚĂMƋƵĂůĐŚĞMǁĂƚƚM;tͿMĨŝŶŽMĂMƋƵĂůĐŚĞMĚĞĐŝŶĂMĚŝMĐŚŝůŽǁĂƚƚM;ŬtͿ͗MĞƐƐĂMğMĐŽƌƌĞůĂƚĂMĂůůĂM

ŐƌĂŶĚĞǌǌĂMĚĞůůΖĂƌĞĂMĞŶƚƌŽMůĂMƋƵĂůĞMůΖĂŶƚĞŶŶĂMƚƌĂƐŵŝƚƚĞŶƚĞMĚĞǀĞMĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞMŝůMƐĞƌǀŝǌŝŽ͘MfůŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMĚŝM

ƚĞůĞƌĂĚŝŽĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞMƚƌĂƐŵĞƚƚŽŶŽMŶĞůůĂMĨĂƐĐŝĂMĚŝMĨƌĞƋƵĞŶǌĞMĐŚĞMǀĂMĚĂMĐŝƌĐĂMϭϬϬMŬ’ǌMĂMϯϬϬf’ǌ͗M

ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽMĚŝMƋƵĞƐƚŽMŝŶƚĞƌǀĂůůŽMǀŝMğMƵŶΖƵůƚĞƌŝŽƌĞMƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞMŝŶMďĂŶĚĞMĚŝMĨƌĞƋƵĞŶǌĂ͕MŝŶMĐŝĂƐĐƵŶĂMĚĞůůĞM

ƋƵĂůŝMƌŝĞŶƚƌĂMƵŶMďĞŶMĚĞĨŝŶŝƚŽMƚŝƉŽMĚŝMƐŽƌŐĞŶƚĞMŝƌƌĂĚŝĂŶƚĞ͘MòůƚƌĞMĂůůĂMĨƌĞƋƵĞŶǌĂ͕MƵŶΖĂůƚƌĂMĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐĂM

ĐŚĞM ĚŝƐƚŝŶŐƵĞM ůĞM ĚŝǀĞƌƐĞM ƚŝƉŽůŽŐŝĞM ĚŝM ƐŽƌŐĞŶƚŝM ğM ŝůM ƚŝƉŽM ĚŝM ΗĐŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞΗM ĚĞůM ƐĞŐŶĂůĞM ĞŵĞƐƐŽ͕M

ĐŽŵƵŶĞŵĞŶƚĞMŶŽƚĂMĐŽŶMŝůMƚĞƌŵŝŶĞMĚŝMŵŽĚƵůĂǌŝŽŶĞ͘M

• fŵƉŝĂŶƚŝD ĐĂƌƌĂƚŝ͘M PŵƉŝĂŶƚŝM ŵŽďŝůŝM ĐŽŵƉŽƐƚŝM ĚĂM ĂŶƚĞŶŶĂ͕M ĐĞŶƚƌĂůŝŶĂM ĞM ĐĂƌƌĞůůŽM ĚŝM ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ͖M

ů͛ĂŶƚĞŶŶĂMƉƵž͕MĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕MĞƐƐĞƌĞMĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂMĐŽŶƚƌŽMŝůMƌŝďĂůƚĂŵĞŶƚŽMŵĞĚŝĂŶƚĞMƐƚƌĂůůŝMŶŽŶMŝŶĨŝƐƐŝM

ĂMƚĞƌƌĂM;ƚŝƌĂŶƚŝMĂŶĐŽƌĂƚŝMƐƵMǌĂǀŽƌƌĞͿ͘M



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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• fŵƉŝĂŶƚŝDƉƌŝǀĂƚŝ͘MZĞƚŝMĞMƐĞƌǀŝǌŝMĚŝMĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞMĂĚMƵƐŽMƉƌŝǀĂƚŽ͕MĐŽŵĞMŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝMĚĂůMƚŝƚŽůŽMPPPMĚĞůM

à͘qŐƐ͘MϮϱϵͬϬϯ͕MĐŽŶMĞŵŝƐƐŝŽŶŝMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŚĞMĐŚĞ͕MƉƵƌMĨƵŽƌŝƵƐĐĞŶĚŽMĚĂůMĨŽŶĚŽMŽMĚĂůů͛ŝŵŵŽďŝůĞMĚŝM

ƉƌŽƉƌŝĞƚă͕M ƐŝĂŶŽM ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞM ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝM ĂůůĞM ĞƐŝŐĞŶǌĞM ĚĞůM ĐŝƚƚĂĚŝŶŽM ĐŚĞM ŶŽŶM ƐǀŽůŐĞM ĂƚƚŝǀŝƚăM

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞMŶĞůMĐĂŵƉŽMĚĞůůĞMƚĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ͘M

• fŵƉŝĂŶƚŝD ĚŝD ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘M PŵƉŝĂŶƚŝM ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝM Ăůů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽM ĚŝM ĨƵŶǌŝŽŶĞM ƉƵďďůŝĐĂM ŽM ĐŽŶŶĞƐƐŝM

Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽMĚĞůMƐŽĐĐŽƌƐŽMŝŶMĞŵĞƌŐĞŶǌĞMƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͕MĚŝMƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞMĐŝǀŝůĞMŽůƚƌĞMĐŚĞMŝŵƉŝĂŶƚŝMĚĞůůĞMĨŽƌǌĞM

ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĞMĞMĚŝMĂůƚƌŝMŽƌŐĂŶŝMĚĞůůŽMƐƚĂƚŽ͕MĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞMŝŶMƌĞůĂǌŝŽŶĞMĂŝMĐŽŵƉŝƚŝMĚ͛ŝƐƚŝƚƵƚŽ͘M

• hŶŝƚăDƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ͘M–ĞŶƚƌĂůŝŶĂMƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂMĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞMŐůŝMĂƉƉĂƌĂƚŝMĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝMĚŝMĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞMĞMĚŝM

ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽMĚĞŝMƐĞŐŶĂůŝMĞMĚĞŝMĚĂƚŝMĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝ͘M

• WŝĂŶŽDĚŝDůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞDƐƚĂǌŝŽŶĞDƌĂĚŝŽDďĂƐĞ͘M–ŽŵƉůĞƐƐŽMĚŝMĞůĂďŽƌĂƚŝ͕MƐƵMƐƵƉƉŽƌƚŽMĚŝŐŝƚĂůĞMĞMĐĂƌƚĂĐĞŽ͕M

ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽMĚĂůůĂMŵĂƉƉĂMĚĞůMƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽMĐŽŵƵŶĂůĞ͕MƐƵMĐƵŝMƐŽŶŽMƐƚĂƚĞMĐĞŶƐŝƚĞMůĞMŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝMƌĂĚŝŽMďĂƐĞ͕M

ĞMĚĂMƐĐŚĞĚĞMƚĞĐŶŝĐŚĞMŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞMĐŚĞMŶĞMƐŝŶƚĞƚŝǌǌĂŶŽMůĞMƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞMĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͘M

• WŝĂŶŝDĚŝD ƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽ͘DbůĂďŽƌĂƚŝM ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝM ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŝMĚĂůů͛UŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞMĞͬŽMĚĂŝMfĞƐƚŽƌŝM ĐŚĞM

ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶŽM ůŝŵŝƚĂƚĞMƉŽƌǌŝŽŶŝMĚŝM ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽM ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞMĚĂM ŝŵƉŝĂŶƚŝM ŝM ĐƵŝM ůŝǀĞůůŝMŵŝŶŝŵŝMĚŝM ĞŵŝƐƐŝŽŶĞM

ĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐĂM ŶŽŶM ƐŽŶŽM ĐŽŶĨŽƌŵŝM ĂM ƋƵĞůůŝM ƉƌĞǀŝƐƚŝM ĚĂůůĂM ůĞŐŐĞM ŽM ĐŚĞM ŐĞŶĞƌĂŶŽM ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽM

ŝŵƉĂƚƚŽM ĂŵďŝĞŶƚĂůĞM ĞM ǀŝƐŝǀŽM ŽM ĐŚĞM ƐŝĂŶŽM ƐŽŐŐĞƚƚĞM ĂM ĨŽƌƚĞM ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞM ƉĞƌM ĐƵŝM ğM ŽƉƉŽƌƚƵŶŽM

ƉƌĞǀĞĚĞƌŶĞMĂůůŽMƐĨŽůƚŝŵĞŶƚŽ͘M

• WƌŽŐƌĂŵŵĂDĚŝDƐǀŝůƵƉƉŽDĚĞůůĂDƌĞƚĞ͘MbůĂďŽƌĂƚŝMƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝMƉƌŽĚŽƚƚŝMĚĂŝMfĞƐƚŽƌŝMŝŶĞƌĞŶƚŝMůĞMƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝM

ĚŝMƐǀŝůƵƉƉŽMĚĞůůĂMƌĞƚĞMŶĞůMŵĞĚŝŽMĞMůƵŶŐŽMƉĞƌŝŽĚŽ͘M

• WŽƚĞŶǌĂD ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͘M WŽƚĞŶǌĂM ŵĂƐƐŝŵĂM ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽM ĚŝĐŚŝĂƌĂƚĂM ĚĂůM ŐĞƐƚŽƌĞM Ăůů͛ĂƚƚŽM ĚĞůůĂM

ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞM ĚĞůůĂM ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞM ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂM ĂůM ƌŝůĂƐĐŝŽM ĚĞůM ƚŝƚŽůŽM ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝǀŽ͘M WĞƌM ƉŽƚĞŶǌĂM

ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽMĚĞǀĞMŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝMƋƵĞůůĂMŵŝƐƵƌĂďŝůĞMĂůMĐŽŶŶĞƚƚŽƌĞMĚŝMĂŶƚĞŶŶĂMĚŝMĐŝĂƐĐƵŶĂMƐĐŚŝĞƌĂMĚŝMĚŝƉŽůŝM

ĐŽƐƚŝƚƵĞŶƚŝM ŝůM ƐŝƐƚĞŵĂM ƌĂĚŝĂŶƚĞ͖M ŝŶM ŶĞƐƐƵŶM ĐĂƐŽM ĞƐƐĂM ƉƵžM ĞƐƐĞƌĞM ƐƵƉĞƌĂƚĂM ĂŶĐŚĞM ŝŶM ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞM ĚŝM

ŵĂƐƐŝŵŽMĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘M

• �ŽŶĞD ĚŝD ƉĞƌŝĐŽůŽD ŝŶD ƚĞƌŵŝŶŝD ĚŝD ƌĂĚŝŽƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͘D UƌĞĞM ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞM ĚĞůŝŵŝƚĂƚĞ͕M ŵĞĚŝĂŶƚĞM

ĂƉƉŽƐŝƚĞM ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ͕M ĞĚM ŝŶƚĞƌĚĞƚƚĞM Ăůů͛ĂĐĐĞƐƐŽM ĚŝM ƉĞƌƐŽŶĞM ŶŽŶM ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚĞM ĞM ƚĂůŝM ĐŚĞM ŶĞƐƐƵŶŽM



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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ƉŽƐƐĂ͕M ŝŶĂǀǀĞƌƚŝƚĂŵĞŶƚĞ͕M ĞƐƐĞƌĞM ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŽM ĂĚM ƵŶM ŝƌƌĂŐŐŝĂŵĞŶƚŽM ƐƵƉĞƌŝŽƌĞM ĂM ƋƵĞůůŽM ŵĂƐƐŝŵŽM

ƉƌĞǀŝƐƚŽMŝŶMƚĞƌŵŝŶŝMĚŝMůĞŐŐĞ͘M

• CƌĞĞDƐĞŶƐŝďŝůŝ͘D PůMàW–/MϴMůƵŐůŝŽMϮϬϬϯMŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂM ůĞMĂƌĞĞMŝŶƚĞŶƐĂŵĞŶƚĞMĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚĞM͞ŶĞůůĞMƐƵƉĞƌĨŝĐŝM

ĞĚŝĨŝĐĂƚĞMŽǀǀĞƌŽMĂƚƚƌĞǌǌĂƚĞMƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞMƉĞƌM ŝůMƐŽĚĚŝƐĨĂĐŝŵĞŶƚŽMĚŝMďŝƐŽŐŶŝMƐŽĐŝĂůŝ͕MƐĂŶŝƚĂƌŝMĞM

ƌŝĐƌĞĂƚŝǀŝ͘͟MMdĂůŝMĂƌĞĞMĐŚĞMǀĞƌƌĂŶŶŽMƵŶŝǀŽĐĂŵĞŶƚĞMĚĞĨŝŶŝƚĞMĐŽŵĞM͞ĂƌĞĞDƐĞŶƐŝďŝůŝ͕͟MƐŽŶŽMŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞMŝŶM

ƋƵĞůůĞM ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĞM ĚĂůůĂM ƉƌĞƐĞŶǌĂM ĚŝM ƐƚƌƵƚƚƵƌĞM ĚŝM ƚŝƉŽM ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ͕M ƐĂŶŝƚĂƌŝŽM ĞĚM ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͘M PŶM

ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕MƐŽŶŽMƋƵĞůůĞMĂƌĞĞMĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽMĚĞůůĞMƋƵĂůŝMƐŝĂMƌŝƐĐŽŶƚƌĂďŝůĞ͕MŽMƐŝĂMƉƌĞǀŝƐƚĂMŶĞŐůŝMƐƚƌƵŵĞŶƚŝMĚŝM

ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕MƵŶĂMŽMƉŝƶMĚĞůůĞMƐĞŐƵĞŶƚŝMĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗M

Ă͘ WƌĞƐĞŶǌĂM ĚŝM ƐƚƌƵƚƚƵƌĞM ĚŝM ƚŝƉŽM ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ͗M ŽǀǀĞƌŽM ŽƐƉŝǌŝM ĞM ĐĂƐĞM ĚŝM ƌŝƉŽƐŽ͕M ĐĞŶƚƌŝM ĚŝM

ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ͕MƉĞƌMƐŽŐŐĞƚƚŝMĚŝƐĂďŝůŝMŽMƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚŝMŝŶMŐĞŶĞƌĞ͕MƌĞƐŝĚĞŶĐĞMƉĞƌMĂŶǌŝĂŶŝ͕MĐŽůůĞŐŝMĞĚM

ĂŶĂůŽŐŚĞMƐƚƌƵƚƚƵƌĞMŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞMĂŶĐŚĞMƉĞƌMů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ͕MƉƵďďůŝĐŚĞMŽMƉƌŝǀĂƚĞ͘M

ď͘ WƌĞƐĞŶǌĂMĚŝMƐƚƌƵƚƚƵƌĞMĚŝMƚŝƉŽMƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͗MŽǀǀĞƌŽMŽƐƉĞĚĂůŝ͕MĐĂƐĞMĚŝMĐƵƌĂMĞMĐůŝŶŝĐŚĞMƉƌŝǀĂƚĞ͕M

ĂŵďƵůĂƚŽƌŝMĐŽŶMĚĂǇMŚŽƐƉŝƚĂů͕MƌĞƐŝĚĞŶǌĞMƐĂŶŝƚĂƌŝĞMƉƌŽƚĞƚƚĞ͘M

Đ͘ WƌĞƐĞŶǌĂM ĚŝM ƐƚƌƵƚƚƵƌĞM ĚŝM ƚŝƉŽM ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͗M ŽǀǀĞƌŽM ŶŝĚŝM Ě͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ͕M ƐĐƵŽůĞM ŵĂƚĞƌŶĞM ĞM

ĚĞůů͛ŽďďůŝŐŽ͕MƐĐƵŽůĞMŵĞĚŝĞMƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͕MƵŶŝǀĞƌƐŝƚă͘MPŶMƚĂůĞMĐĂƚĞŐŽƌŝĂMƌŝĞŶƚƌĂŶŽMůĞMƐƚƌƵƚƚƵƌĞMĚŝM

ƚŝƉŽMƌŝĞĚƵĐĂƚŝǀŝMƋƵĂůŝMĐĂƌĐĞƌŝ͕MƌŝĨŽƌŵĂƚŽƌŝ͘MM

Ě͘ WƌĞƐĞŶǌĂMĚŝMƉĂƌĐŚŝ͕MĂƌĞĞMĂƚƚƌĞǌǌĂƚĞMƉĞƌMďĂŵďŝŶŝ͘M

qĂMĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞMĚŝMĂƌĞĂMƐĞŶƐŝďŝůĞMƐŽƉƌĂMĚĞƐĐƌŝƚƚĂ͕MĐŽŵƉƌĞŶĚĞMůĞMƚŝƉŽůŽŐŝĞMĚŝMĞĚŝĨŝĐŝMĐŝƚĂƚŝ͕MĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝM

ĚĞůůĞMůŽƌŽMƉĞƌƚŝŶĞŶǌĞMĞƐƚĞƌŶĞ͘M

M
• >ŝŵŝƚŝD ĚŝD ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘DsĂůŽƌŝM ůŝŵŝƚĞM ĚŝM ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞM ĂůůĂM PŶƚĞŶƐŝƚăM ĚŝM ĐĂŵƉŽM ĞůĞƚƚƌŝĐŽM bM ;sͬŵͿ͕M ĂůůĂM

PŶƚĞŶƐŝƚăMĚŝMĐĂŵƉŽM/ĂŐŶĞƚŝĐŽM’M;UͬŵͿMĞĚMĂůůĂMàĞŶƐŝƚăMĚŝMWŽƚĞŶǌĂMàM;tͬŵƋͿMƉƌŽĚŽƚƚŝMĚĂMŝŵƉŝĂŶƚŝMƉĞƌM

ĚŝǀĞƌƐĞMĨƌĞƋƵĞŶǌĞMĐŽŵƉƌĞƐĞMƚƌĂMϭϬϬMŬ’ǌMĞMϯϬϬMf’ǌMĚŝMĐƵŝMĂůů͛Ăƌƚ͘MϯMĚĞůMà͘W͘–͘/͘MĚĞůMϬϴͬϬϳͬϮϬϬϯMĞĚM

ĂůůĂMƚĂďĞůůĂMϭMĚĞůMƌĞůĂƚŝǀŽMĂůůĞŐĂƚŽM1͘M

• sĂůŽƌŝDĚŝDĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ͘DsĂůŽƌŝMĐĂƵƚĞůĂƚŝǀŝMĚŝMĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞMĂůůĂMPŶƚĞŶƐŝƚăMĚŝMĐĂŵƉŽMĞůĞƚƚƌŝĐŽMbM;sͬŵͿ͕MĂůůĂM

PŶƚĞŶƐŝƚăMĚŝMĐĂŵƉŽM/ĂŐŶĞƚŝĐŽM’M;UͬŵͿ͕MĂůůĂMàĞŶƐŝƚăMĚŝMWŽƚĞŶǌĂMàM;tͬŵƋͿ͕MƉƌŽĚŽƚƚŝMĚĂMŝŵƉŝĂŶƚŝMƉĞƌM



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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ƚƵƚƚĞMůĞMĨƌĞƋƵĞŶǌĞMĐŽŵƉƌĞƐĞMƚƌĂMϭϬϬMŬ’ǌMĞMϯϬϬMf’ǌ͕MĚŝMĐƵŝMĂůů͛Ăƌƚ͘MϯMĚĞůMà͘W͘–͘/͘MĚĞůMϬϴͬϬϳͬϮϬϬϯMĞĚM

ĂůůĂMƚĂďĞůůĂMϮMĚĞůMƌĞůĂƚŝǀŽMĂůůĞŐĂƚŽM1͘D

• KďŝĞƚƚŝǀŝD ĚŝD ƋƵĂůŝƚă͘M ϭͿM ͞–ƌŝƚĞƌŝM ůŽĐĂůŝǌǌĂƚŝǀŝ͟M ĚĞŐůŝM ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕M ƐƚĂŶĚĂƌĚM ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŝ͕M ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝM ĞĚM

ŝŶĐĞŶƚŝǀĂǌŝŽŶŝM ĂMŵŝŐůŝŽƌŝĞM ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞM ŝŶĚŝĐĂƚŝMĚĂůůĞMŶŽƌŵĂƚŝǀĞM ƌĞŐŝŽŶĂůŝM ƐĞĐŽŶĚŽM ůĞM ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞM

ĚĞĨŝŶŝƚĞMĚĂůůĂMůĞŐŐĞ͘DϮͿD͞sĂůŽƌŝMůŝŵŝƚĞ͟MƉĞƌMPŶƚĞŶƐŝƚăMĚŝMĐĂŵƉŽMĞůĞƚƚƌŝĐŽMbM;sͬŵͿ͕MPŶƚĞŶƐŝƚăMĚŝMĐĂŵƉŽM

/ĂŐŶĞƚŝĐŽM’M ;UͬŵͿM ĞMàĞŶƐŝƚăM ĚŝM WŽƚĞŶǌĂMàM ;tͬŵƋͿM ƉƌŽĚŽƚƚŝM ĚĂM ŝŵƉŝĂŶƚŝM ƉĞƌM ƚƵƚƚĞM ůĞM ĨƌĞƋƵĞŶǌĞM

ĐŽŵƉƌĞƐĞM ƚƌĂM ϭϬϬM Ŭ’ǌM ĞM ϯϬϬM f’ǌ͕M ƐƚĂďŝůŝƚŝM ĚĂůůĞM ůĞŐŐŝM ĚĞůůŽM ^ƚĂƚŽ͕M ƉĞƌM ͞ĂƌĞĞM ŝŶƚĞŶƐĂŵĞŶƚĞM

ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚĞ͕͟MĚŝMĐƵŝMĂůů͛Ăƌƚ͘MϰMĚĞůMà͘W͘–͘/͘MĚĞůMϬϴͬϬϳͬϮϬϬϯMĞĚMĂůůĂMƚĂďĞůůĂMϯMĚĞůMƌĞůĂƚŝǀŽMĂůůĞŐĂƚŽM1͘M

• ZŝĚƵǌŝŽŶĞD ĂD ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͘D ZŝĚƵǌŝŽŶĞM ĚĞŝM ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝM ĚĞŝM ĐĂŵƉŝM ŵĂŐŶĞƚŝĐŝM ŶĞůM ĐĂƐŽM ĚŝM ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝM

ŵƵůƚŝƉůĞMŐĞŶĞƌĂƚĞMĚĂMĚŝǀĞƌƐĞM ƐŽƌŐĞŶƚŝ͕M ĐŽŵĞMƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽM Ăůů͛Ăƌƚ͘M ϱMĚĞůMà͘W͘–͘/͘MĚĞůMϬϴͬϬϳͬϮϬϬϯMĞM

ƌĞůĂƚŝǀŽMĂůůĞŐĂƚŽM–͘M

• CƌĞĂDĚŝDƌŝĐĞƌĐĂ͘D�ŽŶĂMĚĞůMƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽMĐŽŵƵŶĂůĞ͕MĚŝMĚŝĂŵĞƚƌŽMŶŽŶMƐƵƉĞƌŝŽƌĞMĂMϮϬϬMŵ͕MŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂMĚĂM

ŽƉĞƌĂƚŽƌŝM ĚŝM ƚĞůĞĨŽŶŝĂM ŵŽďŝůĞM ƉĞƌM ůĂM ƌŝĐĞƌĐĂM ƉƵŶƚƵĂůĞM ĚŝM ƵŶM ƐŝƚŽM ŝĚŽŶĞŽM ĞM ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞM ƉĞƌM ůĂM

ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞMĚŝMŶƵŽǀĞMŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝMƌĂĚŝŽMďĂƐĞ͘D

rnWKa//a
�KE/��n�/KEEaOE>adEZZ/dKZ/KaEa>Krn>/��n�/KEEaOEU>/a/DW/nEd/a

M

.ƌƚ͘tϱtʹt>ŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞtĞĚtŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽtĂŵďŝĞŶƚĂůĞt

ϭ͘ qĂMƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞMĚĞůMƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽMĐŽŵƵŶĂůĞMĂŝMĨŝŶŝMĚĞůMĐŽƌƌĞƚƚŽMŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŽMƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŽMĞMĂŵďŝĞŶƚĂůĞM

ĚĞŐůŝM ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕MŚĂMŽƐƐĞƌǀĂƚŽMŝŶMďĂƐĞMĂůů͛Ăƌƚ͘ϭϭMĚĞůůĂMqĞŐŐĞMZĞŐŝŽŶĂůĞMŶ͘MϰϵMĚĞůMϬϲͬϭϬͬϮϬϭϭ͕M ŝMƐĞŐƵĞŶƚŝM

ĐƌŝƚĞƌŝMůŽĐĂůŝǌǌĂƚŝǀŝ͗M

Ă͘ WƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞMŐůŝMĞĚŝĨŝĐŝMĞMůĞMĂƌĞĞMĚŝMƉƌŽƉƌŝĞƚăMƉƵďďůŝĐĂMŽMĚŝMĂůƚƌĞMƐŽĐŝĞƚăMĂMƉƌĞǀĂůĞŶǌĂMĚŝMĐĂƉŝƚĂůĞMƉƵďďůŝĐŽM

ŝŶMƌĞůĂǌŝŽŶĞMĂůůĞMŵĂŐŐŝŽƌŝMƉŽƐƐŝďŝůŝƚăMĚŝM ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽMĚĞŐůŝM ŝŵƉŝĂŶƚŝMƐƵM ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞMĂMĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞM

ŶŽŶMƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞMĞMĚŝMƉƌĞǀĞŶƚŝǀŽMĐŽŶƚƌŽůůŽMĚĞŐůŝMĂƐƉĞƚƚŝMĚŝMŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞMǀŝƐŝǀĂ͘M

ď͘ WƌĞĚŝůŝŐĞƌĞ͕MŶĞůM ƌŝƐƉĞƚƚŽMĚĞůůĞM ƐŽŐůŝĞMŵĂƐƐŝŵĞMĚĞƚƚĂƚĞMĚĂůMàW–/MϴM ůƵŐůŝŽM ϮϬϬϯ͕M ŝM ƐŝƚŝM ĞM ůĞMĂƌĞĞM ĐŽŶM

ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶŝMƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞMƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ͕MĐŽŶMƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞMƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽMĂMƋƵĞůůĞMŐŝăM ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞMŝŶM

ĂŵďŝƚŽMĚŝMƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞMĞMƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞMƵƌďĂŶŝƐƚŝĐĂMƉĞƌMƐĞƌǀŝǌŝM ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ͕MƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽMƚƌĂM ŝM



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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ŐĞƐƚŽƌŝMŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝMĚŝMĐŽͲƐŝƚŝŶŐ͕MŽƐƐŝĂMĂĐĐŽƌƉĂŵĞŶƚŽMĚĞŐůŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMƐƵMƐƚƌƵƚƚƵƌĞMĚŝMƐƵƉƉŽƌƚŽMĐŽŵƵŶŝMŽM

ƋƵĂŶƚŽŵĞŶŽMĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽMĚŝMƐŝƚŝMĐŽŵƵŶŝ͘M

Đ͘ QĞůůĞM ĂƌĞĞM ĚŝM ŝŶƚĞƌĞƐƐĞM ƐƚŽƌŝĐŽ͕M ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞ͕M ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŽ͕M ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽM ĞM ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕M

ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞMĚĞŐůŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMğMĐŽŶƐĞŶƚŝƚĂMĐŽŶMƐŽůƵǌŝŽŶŝMƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞMƚĂůŝMĚĂMŵŝƚŝŐĂƌĞMů͛ŝŵƉĂƚƚŽMǀŝƐŝǀŽ͘MM

Ě͘ WƌŽƚĞŐŐĞƌĞMůĞMĂƌĞĞMƐĞŶƐŝďŝůŝ͕MĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĞMĚĂůůĂMƉƌĞƐĞŶǌĂMĚŝMƐƚƌƵƚƚƵƌĞMĚŝMƚŝƉŽMĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ͕MƐĂŶŝƚĂƌŝŽM

ĞĚMĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͘MQĞŝMĐĂƐŝMŝŶMĐƵŝMů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞMŝŶMƚĂůŝMƐƚƌƵƚƚƵƌĞMƌŝƐƵůƚŝMĞƐƐĞƌĞMů͛ƵŶŝĐĂMůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞMƉŽƐƐŝďŝůŝM

ŝŶMƚĞƌŵŝŶŝMĚŝMŐĂƌĂŶǌŝĂMĚĞůMƐĞƌǀŝǌŝŽMĚŝMƚĞůĞĨŽŶŝĂ͕MĂŶĚƌĂŶŶŽMĨĂƚƚĞMůĞMŽƉƉŽƌƚƵŶĞMǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝMƉĞƌMǀĂůƵƚĂƌĞM

ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞMĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂMĚĞůůĂMƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞMĂůůĞMŽŶĚĞMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŚĞ͘M

M

.ƌƚ͘tϲtʹtMĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞtĚŝtĂƌĞĞtĂŝtĨŝŶŝtĚĞůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞtĚĞŝtĐƌŝƚĞƌŝtƉĞƌtůĂtůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞtĚĞŐůŝtŝŵƉŝĂŶƚŝt

ϭ͘ PůMWŝĂŶŽMĚŝMůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞM^ƚĂǌŝŽŶŝMZĂĚŝŽM1ĂƐĞMƉĞƌMƚĞůĞĨŽŶŝĂMŵŽďŝůĞMğMĐŽŵƉŽƐƚŽMĚĂMƵŶĂMƚĂǀŽůĂMŝŶMƐĐĂůĂM

ϭ͗ϱϬ͘ϬϬϬM ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂM ͞qŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞM ĂŶƚĞŶŶĞ͕͟M ŶĞůůĞM ƋƵĂůŝM ǀĞŶŐŽŶŽM ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞM ůĞM ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝM ^Z1M

ĞƐŝƐƚĞŶƚŝMĞMĚŝMƉŽƐƐŝďŝůĞMƐǀŝůƵƉƉŽ͘MqĂMƚĂǀŽůĂMŐĞŶĞƌĂůĞMğMĐŽƌƌĞĚĂƚĂMŝŶŽůƚƌĞMĚŝMϭϴMƚĂǀŽůĞMĚŝMĚĞƚƚĂŐůŝŽ͕MƐĐĂůĂM

ϭ͗ϭϬ͘ϬϬϬ͕M ƌĞůĂƚŝǀĞM ĂůůĞM ƐŝŶŐŽůĞMƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞM^Z1͕MĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂŶĚŽM ůĂM ƐŝŵďŽůŽŐŝĂM ƚƌĂM ĂƉƉĂƌĂƚŝM ĞƐŝƐƚĞŶƚŝMĞĚM

ĂƉƉĂƌĂƚŝMĚŝMƉŽƐƐŝďŝůĞMĨƵƚƵƌĂMƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘M

^ŝMƌŝƉŽƌƚĂMůĂMĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞMĚĞůůĞMĂƌĞĞMĚĞůMƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕MƐĞĐŽŶĚŽMŝMĐƌŝƚĞƌŝMĚŝMůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĚĞŐůŝMĂƉƉĂƌĂƚŝM^Z1͗M

ĂͿ nƌĞĞaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͗MŽǀǀĞƌŽMƉŽƌǌŝŽŶŝMĚŝMƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕MƐƚĂďŝůŝƚĞMŝŶMďĂƐĞMĂŝMĐƌŝƚĞƌŝMĞůĞŶĐĂƚŝMĂůů͛Ăƌƚ͘Mϱ͕MŝŶMĐƵŝM

ƐŝMƌŝůĞǀĂMƵŶĂMƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞMĂƚƚŝƚƵĚŝŶĞMĂůů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞMĚĞŐůŝMŝŵƉŝĂŶƚŝ͘MdĂůŝMĂƌĞĞMƐŽŶŽMŝŶĚŝĐĂƚĞMŶĞůůĂMƚĂǀŽůĂM

ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂM͞qŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĂŶƚĞŶŶĞ͘͟M

ďͿ nƌĞĞaƐĞŶƐŝďŝůŝ͗MŽǀǀĞƌŽMƉŽƌǌŝŽŶŝMĚŝMƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽMĞMƐŝŶŐŽůŝMŝŵŵŽďŝůŝ͕MŽǀĞMƐŝMƌŝƚŝĞŶĞMǀŝĞƚĂƚĂMůĂMůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞM

ĚĞŐůŝM ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕M ĨĂƚƚŽM ƐĂůǀŽM ƋƵĂŶƚŽM ƉƌĞǀŝƐƚŽM ŶĞůů͛Ăƌƚ͘M ϭϭM ĐŽŵŵĂM ϮM ĚĞůůĂM qĞŐŐĞM ZĞŐŝŽŶĂůĞM Ŷ͘ϰϵM ĚĞůM

ϲͬϭϬͬϮϬϭϭ͘MdĂůĞMĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞMĐŽŵƉƌĞŶĚĞMůĞMĂƌĞĞMĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĞMĚĂůůĂMƉƌĞƐĞŶǌĂMĚŝMƐƚƌƵƚƚƵƌĞMĚŝMƚŝƉŽM

ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ͕MƐĂŶŝƚĂƌŝŽMĞĚMĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕MĐŽŵƉƌĞƐĞMůĞMĂƌĞĞMĚŝMĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞMĂĚŝĂĐĞŶƚŝ͕MĐŽŵĞMĚĞĨŝŶŝƚĞMŶĞůM

ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞMĂƌƚ͘Mϰ͘M

ĐͿ nƌĞĞaƌĞƐŝĚƵĂůŝ͗MŽǀǀĞƌŽMŝůMƌĞƐƚĂŶƚĞMƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽMŶŽŶMƌŝĐŽŵƉƌĞƐŽMŶĞůůĞMĂƌĞĞMĚŝMĐƵŝMĂůůĞMůĞƚƚĞƌĞMƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ͘MM



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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.ƌƚ͘tϳtʹtdĂƚĂƐƚŽtƌĞŐŝŽŶĂůĞtĚĞŐůŝtŝŵƉŝĂŶƚŝt

UŝMĨŝŶŝMĚĞůůĂMĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞMĞMŐĞƐƚŝŽŶĞMĚĞůMĐĂƚĂƐƚŽMƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕MŝMŐĞƐƚŽƌŝMƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽMĞŶƚƌŽMŝůMϯϭMŽƚƚŽďƌĞMĚŝMŽŐŶŝM

ĂŶŶŽ͗M

ĂͿ ƵŶĂM ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ͕M ĐŽŶM ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞM ĚĞůůĞM ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞM ƌĂĚŝŽĞůĞƚƚƌŝĐŚĞM ĞM ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŚĞM ĚĞŐůŝM

ŝŵƉŝĂŶƚŝMĞMĚĞůůĞMůŽƌŽMůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͖M

ďͿ ŝůMƉƌŽŐƌĂŵŵĂMĚŝMƐǀŝůƵƉƉŽMĚĞůůĂMƌĞƚĞ͘M



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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rnWKa///a
/E^dn>>n�/KEEaEaDKO/V/rnaOEU>/a/DW/nEd/a

D

.ƌƚ͘tϴtʹtWƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝtƚĞĐŶŝĐŚĞtƉĞƌtů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞtĚĞŐůŝtŝŵƉŝĂŶƚŝt

ϭ͘M qĂM ƌŝĐŚŝĞƐƚĂM ƉĞƌM ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞM ĚŝM ƵŶM ŶƵŽǀŽM ŝŵƉŝĂŶƚŽM ^Z1͕M ĚĞǀĞM ƉƌĞǀĞĚĞƌĞM ůĂM ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞM ĚĞŐůŝM

ŝŵƉŝĂŶƚŝMĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽMĚĞůůĞMĂƌĞĞMĚŝMůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞMŝŶĚŝĐĂƚĞMŶĞůůĂMƚĂǀŽůĂMĂůůĞŐĂƚĂMĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂM͞ qŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞM

ĂŶƚĞŶŶĞ͘͟M

Ϯ͘M bŶƚƌŽM ƵŶM ĂŶŶŽM ĚĂůůĂM ĚĂƚĂM ĚŝM ĞŶƚƌĂƚĂM ŝŶM ǀŝŐŽƌĞM ĚĞůM ƉƌĞƐĞŶƚĞM ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕M ŝM ŐĞƐƚŽƌŝM ĚĞŐůŝM ŝŵƉŝĂŶƚŝM

ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞMŶŽŶMƵďŝĐĂƚŝMĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽMĚĞůůĞMĂƌĞĞMĚŝMĐƵŝMĂůMĐŽŵŵĂMϭ͕MĚĞǀŽŶŽMƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞMĂůM–ŽŵƵŶĞMƵŶM

ƉŝĂŶŽMĚŝMĚĞůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĚĞŐůŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMƐƚĞƐƐŝ͕MŶĞůMƌŝƐƉĞƚƚŽMĚĞůůĞMŶŽƌŵĞMĚŝMĐƵŝMĂůMƉƌĞƐĞŶƚĞMƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽM

ĞMĐŽŶM ůĞMƉƌŽĐĞĚƵƌĞMĚŝMĐƵŝMĂůM–ĂƉŽMs͖M ŝŶMĐĂƐŽMĚŝMŵĂŶĐĂƚĂMƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞMĚŝM ƚĂůĞMƉŝĂŶŽMĞŶƚƌŽM ŝůM ƚĞƌŵŝŶĞM

ƐƚĂďŝůŝƚŽ͕MğMǀŝĞƚĂƚŽMů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽMŝŶMƚĂůŝMĂƌĞĞMĂŶĐŚĞMĂŐůŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͘MM

.ƌƚ͘tϵtʹtMŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝtƉĞƌtůĂtƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞtĞtƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞtĚĞŐůŝtŝŵƉŝĂŶƚŝt

ϭ͘M QĞůůĂM ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞM ĚĞŐůŝM ŝŵƉŝĂŶƚŝM ĚĞǀĞM ĞƐƐĞƌĞM ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂM ůĂM ŵŝŐůŝŽƌĞM ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂM ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞM ĞM

ƉƌĂƚŝĐĂďŝůĞMĂůMŵŽŵĞŶƚŽMĚĞůůĂMƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕MƉĞƌMƌŝĚƵƌƌĞMĂůMůŝǀĞůůŽMƉŝƶMďĂƐƐŽMƉŽƐƐŝďŝůĞMŝMĐĂŵƉŝMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŝM

ĞMƉĞƌMƌĞŶĚĞƌĞMů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽMĚĞůů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂMĐŽŵƉĂƚŝďŝůĞMĐŽŶMŝůMƉĂĞƐĂŐŐŝŽ͘M

Ϯ͘M^ƵMƚƵƚƚŽMŝůMƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽMĐŽŵƵŶĂůĞMƐŝMĂƉƉůŝĐĂŶŽMŝMƉƌŝŶĐŝƉŝMĚŝMĂƌŵŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĞĚMŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞMƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐĂ͕M

ŝŶƚĞƐŝM ĐŽŵĞM ů͛ŝŶƐŝĞŵĞM ĚŝM ĂǌŝŽŶŝM ĐŚĞM ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽM ĚŝM ƌŝĚƵƌƌĞM ů͛ŝŵƉĂƚƚŽM ǀŝƐŝǀŽM ĚŽǀƵƚŽM ĂŐůŝM ŝŵƉŝĂŶƚŝM ĞM

ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞMĚŝM ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƚŝM ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŝM ŽƚƚŝŵĂůŝ͘M ^ŝM ƚŝĞŶĞM ĐŽŶƚŽMĚŝM ƚĂůŝM ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŝM ĂŶĐŚĞM ƉĞƌM ŐůŝM

ŝŵƉŝĂŶƚŝMĞƐŝƐƚĞŶƚŝMƐƵŝMƋƵĂůŝMğMĂƵƐƉŝĐĂďŝůĞMŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞMĐŽŶMĂǌŝŽŶŝMĚŝMƌĞƐƚǇůŝŶŐ͘M

WĞƌMů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞMĚŝMƚĂůŝMŝŶĚŝƌŝǌǌŝMǀĞŶŐŽŶŽMĚĂƚĞMůĞMƐĞŐƵĞŶƚŝMƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͗M

ĂͿMĂĚŽƚƚĂƌĞMƚƵƚƚŝMŐůŝMĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƚŝMĞĚMŝMƐŝƐƚĞŵŝMĂƚƚŝMĂMŵŝƚŝŐĂƌĞMů͛ŝŵƉĂƚƚŽMǀŝƐŝǀŽ͘MQĞůůĂMƐĐĞůƚĂMĚĞůůĂMƐŽůƵǌŝŽŶĞ͕M

ğMĨĂƚƚŽMŽďďůŝŐŽMĚŝMƉƌĞƐĞƌǀĂƌĞMŝůMƉĂĞƐĂŐŐŝŽMƵƌďĂŶŽ͕MƌƵƌĂůĞMĞMƐƚŽƌŝĐŽͲĂƌƚŝƐƚŝĐŽ͘M

ďͿMƵƚŝůŝǌǌĂƌĞMĚŝMƉƌĞĨĞƌĞŶǌĂMĞůĞŵĞŶƚŝMĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͖M

ĐͿMƵƚŝůŝǌǌĂƌĞMŵĂƚĞƌŝĂůŝMĐŚĞMĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽMƵŶĂMŶĂƚƵƌĂůĞMŽƐƐŝĚĂǌŝŽŶĞMĚĞůMŵĂŶƵĨĂƚƚŽ͕M ŝŵƉŝĞŐĂƌĞMŵĂƚĞƌŝĂůŝMĞM

ǀĞƌŶŝĐŝĂƚƵƌĞM ŝŶMŐƌĂĚŽMĚŝMĂƌŵŽŶŝǌǌĂƌƐŝMĐŽŶMĞĚŝĨŝĐŝMŽMƐƚƌƵƚƚƵƌĞM ůŝŵŝƚƌŽĨĞMĞĚM ŝŶƚĞŐƌĂƌƐŝMŶĞŝMĐŽŶŝMĚŝMǀŝƐƵĂůĞM

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͖M



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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ĚͿMůŝŵŝƚĂƌĞMƐďƌĂĐĐŝ͕MďĂůůĂƚŽŝMŽMƋƵĂůƵŶƋƵĞMĂůƚƌŽMĞůĞŵĞŶƚŽMĚŝMƐŽƐƚĞŐŶŽMĚĞůůĞMĂŶƚĞŶŶĞ͖M

ĞͿM ĂĚŽƚƚĂƌĞM ŽƉƉŽƌƚƵŶĞM ŵĂƐĐŚĞƌĂƚƵƌĞM ĞM ƐŽůƵǌŝŽŶŝM ĂƌŵŽŶŝĐĂŵĞŶƚĞM ŝŶƚĞŐƌĂƚĞM ĐŽŶM ŝůM ƉĂĞƐĂŐŐŝŽM ĞͬŽM

ĂƌĐŚŝƚĞƚƚƵƌĂMĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͖M

ĨͿM ĂĚŽƚƚĂƌĞM ƚƵƚƚŝM ŐůŝM ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƚŝM ĂůM ĨŝŶĞMĚŝM ƌŝĚƵƌƌĞM ůĂMƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞM ǀŝƐŝǀĂMĚŝM ĂůƚƌĞM ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕M ĐŽŵĞMďĂƐŝ͕M

ƐŚĞůƚĞƌMĚŝMĂůůŽŐŐŝĂŵĞŶƚŽMĚĞůůĂMƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞMƚĞĐŶŝĐĂ͕MƌĞĐŝŶǌŝŽŶŝMŽMĂůƚƌŝMĞůĞŵĞŶƚŝMŝŶƚĞŐƌĂŶƚŝMŝMƉƌŽŐĞƚƚŝM

ƚĞĐŶŝĐŝ͘MM

ϯ͘MWĞƌMůĞMŝƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝMŝŶMƐƵŽůŽMƉƵďďůŝĐŽ͕M;ĂMƚŝƚŽůŽMĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽMŶŽŶMĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͕MŝŵŵŽďŝůŝMĐŽŵƵŶĂůŝ͕MǀĞƌĚĞM

ƉƵďďůŝĐŽ͕M ƐƚƌĂĚĞ͕M ŝŵƉŝĂŶƚŝM ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝM ĞͬŽM ĂǌŝĞŶĚĞM ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝǌǌĂƚĞ͕M ĐŽŶƐŽƌǌŝM ĞƚĐ͘ͿM ƐĂƌăM ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽM

ĂĐƋƵŝƐŝƌĞMŝůMƉĂƌĞƌĞMĨĂǀŽƌĞǀŽůĞMĚĞŝMƌĞůĂƚŝǀŝM^ĞƌǀŝǌŝMĞͬŽMhĨĨŝĐŝMĞMĚĞůůĞMĂǌŝĞŶĚĞMĐŚĞMŐĞƐƚŝƐĐŽŶŽMĚĞƚƚŝMƐĞƌǀŝǌŝ͘M

ϰ͘MqĞMŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝMĚŽǀƌĂŶŶŽMƐĞŵƉƌĞMĞƐƐĞƌĞMĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝMĐŽŶMůĞMĞƐŝŐĞŶǌĞMĚĞůůĂMĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞMƐƚƌĂĚĂůĞ͕MĚĞůůĂM

ƚƵƚĞůĂM ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐĂ͕M ĚĞůůĂM ƚƵƚĞůĂM ĚĞůůĞM ƌŝƐĞƌǀĞM ŶĂƚƵƌĂůŝ͕M ĚĞůůĞM ĂƌĞĞM ĞͬŽM ĚĞůůĞM ǌŽŶĞM ƉƌŽƚĞƚƚĞ͕M ĚĞŝM

ŵŽŶƵŵĞŶƚŝM ĞMĚĞůůĞM ǌŽŶĞMĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŚĞM ŶŽŶĐŚĠM ĐŽŶM ůĞM ǀŝŐĞŶƚŝM ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝM ĚŝM ůĞŐŐĞMĞM ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌŝ͕M

ĚŽǀƌăM ƉĞƌƚĂŶƚŽM ĞƐƐĞƌĞM ĂĐƋƵŝƐŝƚŽM ů͛ĂƐƐĞŶƐŽM ĐŽŵƵŶƋƵĞM ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽM ĚĞŐůŝM ĞŶƚŝM ƉƌĞƉŽƐƚŝM ĂůůĞM ƚƵƚĞůĞM

ƐŽǀƌĂŽƌĚŝŶĂƚĞMĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͘M

ϱ͘MQĞůM–ĞŶƚƌŽMƐƚŽƌŝĐŽMĞMŶĞůůĞMǌŽŶĞMUMĂŝM ƐĞŶƐŝMĚĞůMà/Mϭϰϰϰͬϲϴ͕MƐŽŶŽMĐŽŶƐĞŶƚŝƚĞM ƐŽůŽM ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝMĐŚĞM

ƌŝƐƵůƚŝŶŽM ŵŝŵĞƚŝǌǌĂƚĞM ŽM ĐŚĞM ĐŽŵƵŶƋƵĞM ĂďďŝĂŶŽM ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚăM ĨŽƌŵĂůĞM ĐŽŶM ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞM ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ͘M

/ĂŶƵĨĂƚƚŝMĞĚMŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝMĚĞůMƚŝƉŽMŝŶMĐŽƉĞƌƚƵƌĂMĐŽŵĞ͕MĂMƚŝƚŽůŽMĚ͛ĞƐĞŵƉŝŽMŶŽŶMĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͕MŝMĐŽŵŝŐŶŽůŝMĨŝŶƚŝ͕M

ĂďďĂŝŶŝM ĞƚĐ͕͘M ƋƵĂŶĚŽM ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ͕M ĚŽǀƌĂŶŶŽMĞƐƐĞƌĞM ĐŽƐƚƌƵŝƚŝM ƐŽůŽMŶĞůůĞM ĨŽƌŵĞMĞM ĐŽŶMŵĂƚĞƌŝĂůŝM ĚŝM ĂƐƉĞƚƚŽM

ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ͘M

QŽŶMƉŽƚƌĂŶŶŽMŵĂŝMĞƐƐĞƌĞMǀŝƐŝďŝůŝMĐŽŶĐŚŝŐůŝĞ͕MĨŝůĂŵĞŶƚŝMĞMĐĂǀŝMǀĂƌŝMŶŽŶĐŚĠMŐůŝMĂƉƉĂƌĂƚŝMĚŝMƋƵĂůƵŶƋƵĞMƚŝƉŽ͕M

ĞƐĐůƵƐŝMŝMƐŽůŝMƉĂƌĂŵĞŶƚŝMĨƌŽŶƚĂůŝMĚĞůůĞMĂŶƚĞŶŶĞMĞŵŝƚƚĞŶƚŝMĐŚĞMĐŽŵƵŶƋƵĞMĚŽǀƌĂŶŶŽMĞƐƐĞƌĞMĐŽŶƚĞŶƵƚŝMĞŶƚƌŽM

ŝůMƉƌŽĨŝůŽMĚĞŐůŝMĞůĞŵĞŶƚŝMƐƵŝMƋƵĂůŝMŐůŝMƐƚĞƐƐŝMƐŽŶŽMŝŶƐĞƌŝƚŝ͘MM

ϲ͘MPMǀĂŶŝMĂƉƉĂƌĂƚŝMĚŽǀƌĂŶŶŽMĞƐƐĞƌĞMƌĞĂůŝǌǌĂƚŝMŝŶMŵĂŶŝĞƌĂMƚĂůĞMĚĂMƌŝĐŚŝĂŵĂƌĞMůĞMƚŝƉŽůŽŐŝĞMĞĚŝůŝǌŝĞMůŽĐĂůŝMĞĚM

ŝŶƐĞƌŝƌƐŝMĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞMŶĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞMĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ͘MM

QĞŝMƐŝƚŝMĚŝMƉƌŽƉƌŝĞƚăMĐŽŵƵŶĂůĞ͕MƋƵĂůŽƌĂMƉŽƐƐŝďŝůĞ͕MŝMǀĂŶŝMĂƉƉĂƌĂƚŝMĚŽǀƌĂŶŶŽMĞƐƐĞƌĞMƚŽƚĂůŵĞŶƚĞMŝŶƚĞƌƌĂƚŝ͘M

PůM ƉƌŽŐĞƚƚŽM ĚŽǀƌăM ƉƌĞǀĞĚĞƌĞM ŝůM ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽM ĚĞůM ŵĂŶƚŽM ĞƌďŽƐŽM ƐĞM ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕M ƐĞĐŽŶĚŽM ůĞM ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝM



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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ŝŵƉĂƌƚŝƚĞMĚĂŐůŝMƵĨĨŝĐŝMĐŽŵƵŶĂůŝMĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ͘MPMŵĂŶƵĨĂƚƚŝMĚĂMŝŶƚĞƌƌĂƌĞMĚŽǀƌĂŶŶŽMĞƐƐĞƌĞMƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞMĚŝM

ƚŝƉŽMƉƌĞĨĂďďƌŝĐĂƚŽ͕MŵŽĚƵůĂƌŝMĞMƌĞŵŽǀŝďŝůŝ͘MM

ϳ͘MqĞMƐĂůĞMĂƉƉĂƌĂƚŝMŵƵůƚŝƉůĞMĚŽǀƌĂŶŶŽMĂǀĞƌĞMƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞMƵŶMƵŶŝĐŽMĂĐĐĞƐƐŽMĚĂůů͛ĞƐƚĞƌŶŽMƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽM

ŝŶMŵŽĚŽM ƚĂůĞM ĚŝM ĚĂƌĞM ĂƌŝĂM ĂM ƚƵƚƚĞM ůĞM ƐĂůĞM ĂƉƉĂƌĂƚŝM ĞĚM ĂǀĞƌĞM ƵŶĂM ƌĂǌŝŽŶĂůĞM ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞM ĚĞůůŽM ƐƉĂǌŝŽM

ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀŽ͘Mq͛MĂĐĐĞƐƐŽMĞƐƚĞƌŶŽMĚŽǀƌăMĞƐƐĞƌĞMƌĞĂůŝǌǌĂƚŽMŵĞĚŝĂŶƚĞMŵĂŶƵĨĂƚƚŝMĂMƐĐŽŵƉĂƌƐĂMŽMŵĂŶƵĨĂƚƚŝM

ƚŝƉŝĐŝM ĞM ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝM ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽM ů͛ƵƐŽM ĚŝM ŵĂƚĞƌŝĂůŝM ƚŝƉŝĐŝ͕M ĐŽŶM ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽM ĂůůĂM ǌŽŶĂM ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂM ĚĂůůĂM

ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ͘MQŽŶMƉŽƚƌĂŶŶŽMĞƐƐĞƌĞM ůĂƐĐŝĂƚŝM ĨƵŽƌŝM ƚĞƌƌĂMŽĚM ŝŶMǀŝƐƚĂ͕M ůĞM ĐŽŶĐŚŝŐůŝĞMĞMŐůŝM ĂƌŵĂĚŝĞƚƚŝMƉĞƌM ŝM

ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŝMĂůůĞMǀĂƌŝĞMƌĞƚŝ͘MM

PŶMƉƌĞƐĞŶǌĂMĚ͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝMĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ͕MğMĨĂƚƚŽMŽďďůŝŐŽMƉƌĞǀĞĚĞƌĞMůĂMƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĚŝMƚƵƚƚĞMƋƵĞůůĞMŽƉĞƌĞM

ĨƵŶǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞMŝŶĚŝůĂǌŝŽŶĂďŝůŝMƌĞůĂƚŝǀĞMĂŐůŝMŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŝMƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ͘MM

PůMƉƌŽŐĞƚƚŽMĚŽǀƌăMƉƌĞǀĞĚĞƌĞMĂŶĐŚĞMůĞMŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞMĚŝMĐŽƌƌĞĚŽMĐŽŶŶĞƐƐĞ͕MƋƵĂůŝ͕MĂMƚŝƚŽůŽMĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽM

ŶŽŶMĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͕MůŝŶĞĞMĞůĞƚƚƌŝĐŚĞ͕MůŝŶĞĞMƚĞůĞĨŽŶŝĐŚĞ͕MƐƚƌĂĚĞMĚŝMĐĂŶƚŝĞƌĞMĞMĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ͕MƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶŝMĞƐƚĞƌŶĞM

ĞƚĐ͘M

ϴ͘MqĂMƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĚĞŐůŝMĂƉƉĂƌĂƚŝMĨƵŽƌŝMƚĞƌƌĂ͕MĚĞǀĞMƉƌĞǀĞĚĞƌĞMŽƉĞƌĞMĚŝMŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞMƐŝĂMĚĞůů͛ŝŵƉĂƚƚŽMǀŝƐŝǀŽ͕M

ĐŚĞMĚĞůůĞMĂůƚƌĞMĞŵŝƐƐŝŽŶŝ͕MĂMƚŝƚŽůŽMĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽMŶŽŶMĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͕MƌƵŵŽƌŝ͕MǀŝďƌĂǌŝŽŶŝMĞMůƵŵŝŶĞƐĐĞŶǌĞ͕MĐŚĞM

ĚŽǀƌĂŶŶŽMĞƐƐĞƌĞMĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞMŝůůƵƐƚƌĂƚĞMŶĞŐůŝMĞůĂďŽƌĂƚŝMƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ͘M

ϵ͘Mq͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞMĚŝMƚŽƌƌŝMĨĂƌŽMĚĞǀĞMƉƌĞǀĞĚĞƌĞMĐŚĞMůĞMĂƌŵĂƚƵƌĞMƐƉĞĐŝĂůŝMĞMŐůŝMĂĐĐĞƐƐŽƌŝMĚĞůMƐŽƐƚĞŐŶŽMƐŝĂŶŽM

ƚĂůŝMĚĂMŶŽŶMĂǀĞƌĞMĐĂǀŝMŝŶMǀŝƐƚĂ͕MďĂůůĂƚŽŝMŽMƐďƌĂĐĐŝMƉŽƌƚĂMĂŶƚĞŶŶĂ͘M

PŶMĐĂƐŽMĚ͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞMƐƵMƐƵƉƉŽƌƚŝMŝŶMƐĞĚĞMƉƌŽƉƌŝĂ͕Mů͛ĂĐĐĞƐƐŽMĂůMƉĂůŽMƉĞƌMůĂMŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞMĚĞǀĞMĂǀǀĞŶŝƌĞM

ĚĂM ƵŶM ƉĞƌĐŽƌƐŽM ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞM ƐƚƵĚŝĂƚŽM ĞM ŝĚŽŶĞĂŵĞŶƚĞM ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ͕M ĐŚĞM ƚĞŶŐĂM ĐŽŶƚŽM ĚĞůůĞM ĞĨĨĞƚƚŝǀĞM

ŶĞĐĞƐƐŝƚăMĚ͛ƵƐŽ͕MĂůM ĨŝŶĞMĚŝMĞǀŝƚĂƌĞMĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŝMĂůůĞM ĨŝŶŝƚƵƌĞMƐƚƌĂĚĂůŝMĞMĚĞůůĞMĂŝƵŽůĞ͘Mq͛ĂĐĐĞƐƐŽMĚĞǀĞM

ĞƐƐĞƌĞMƚĂůĞMĚĂMĞǀŝƚĂƌĞMƌŝƐĐŚŝMƉĞƌMůĂMĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞMƐƚƌĂĚĂůĞ͘M

ϭϬ͘M qĞM ŵŝĐƌŽĐĞůůĞM ŽĚM ĂůƚƌŝM ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝM ĂM ďĂƐƐŝƐƐŝŵĂM ĞŵŝƐƐŝŽŶĞM ƉŽƚƌĂŶŶŽM ĞƐƐĞƌĞM ŽƐƉŝƚĂƚŝM ŝŶM ƐƚƌƵƚƚƵƌĞM

ƉƵďďůŝĐŚĞMŽMƉƌŝǀĂƚĞMĞͬŽMŵĂŶƵĨĂƚƚŝMĚŝMĂƌƌĞĚŽMƵƌďĂŶŽ͕MƋƵĂůŝMĂMƚŝƚŽůŽMĚ͛ĞƐĞŵƉŝŽMŶŽŶMĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͕MƉĞŶƐŝůŝŶĞM

ƉĞƌMĂƚƚĞƐĂMďƵƐ͕MŝŵƉŝĂŶƚŝMĚŝMŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞMƉƵďďůŝĐĂ͕MĐŚŝŽƐĐŚŝMĚŝMƐĞƌǀŝǌŝŽ͕MŝŶƐĞŐŶĞ͕MƐĞŵĂĨŽƌŝ͕MĐĂƌƚĞůůŽŶŝƐƚŝĐĂM

ĞMƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ͕MŝŵƉŝĂŶƚŝMĚŝMĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞMĐĂƌďƵƌĂŶƚŝ͕MĞƚĐ͘M



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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ϭϭ͘M fůŝM ŝŵƉŝĂŶƚŝM ĚĞůM ƚŝƉŽM ƌĂĚŝŽƚĞůĞǀŝƐŝǀŽM ĚŽǀƌĂŶŶŽM ƉƌĞǀĞĚĞƌĞM ůĂM ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞM ĚĞůůĂM ƐĂůĂM ĂƉƉĂƌĂƚŝ͕M

ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞMĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽMĚĞŝMǀŽůƵŵŝMĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͘MM

ϭϮ͘MqĂMƉƌĞƐĞŶǌĂMĚŝMĂƉƉĂƌĂƚŝMƚƌĂƐŵŝƚƚĞŶƚŝ͕MŽǀƵŶƋƵĞMŝƐƚĂůůĂƚŝMƐĞMƌĂŐŐŝƵŶŐŝďŝůŝMĚĂMƐŽŐŐĞƚƚŝMƚĞƌǌŝ͕MĚĞǀĞMĞƐƐĞƌĞM

ƐĞŐŶĂůĂƚĂMĞMƌĞŐŽůĂƚĂMĐŽŵĞMƉƌĞǀŝƐƚŽMĚĂůů͛Ăƌƚ͘MϵMĐŽŵŵĂMϳMĚĞůůĂMq͘ϯϲͬϬϭ͕MĂůMĨŝŶĞMĚŝMƌĞŶĚĞƌĞMŶŽƚĂMů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂM

ĚŝMĂŵďŝƚŽMƐƵƐĐĞƚƚŝďŝůĞMĚŝMĨŽƌŶŝƌĞMĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝMĂŝMĐĂŵƉŝMb͘/͘MĂŝMƐŽŐŐĞƚƚŝMŶŽŶMƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞMĞƐƉŽƐƚŝ͘M

ϭϯ͘Mq͛ŝƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞMĚŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMĚŝMƐĞƌǀŝǌŝŽMğMĂŵŵĞƐƐĂMŝŶMŽŐŶŝMƉĂƌƚĞMĚĞůMƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽMĐŽŵƵŶĂůĞ͘M

ϭϰ͘MqĞMŝƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝMĚ͛ŝŵƉŝĂŶƚŝMƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝMƉĞƌMůŽMƐƚƵĚŝŽMĚŝMŶƵŽǀĞMƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕MŶŽŶĐŚĠMƉĞƌMůŽMƐǀŝůƵƉƉŽMĞĚM

ŽƚƚŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĚĞůůĞM ƌĞƚŝM ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕M ƐŽŶŽMĂƐƐŝŵŝůĂƚĞ͕M ƉƌĞǀŝŽM ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽMĚŝM ŝŶƚĞƌĞƐƐĞMƉƵďďůŝĐŽ͕M ĂŐůŝM

ŝŵƉŝĂŶƚŝMĚŝMƐĞƌǀŝǌŝŽ͘M

ϭϱ͘Mq͛ŝƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞMĚŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMƉƌŝǀĂƚŝ͕MŶŽŶMŶĞĐĞƐƐŝƚĂMĚŝMĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝMĚŝMĐƵŝMĂůMƉƌĞƐĞŶƚĞMƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕MƐĞM

ŶŽŶM ƌŝůĞǀĂŶƚŝM ĚĂůM ƉƵŶƚŽM ĚŝM ǀŝƐƚĂM ĞĚŝůŝǌŝŽ͕M ŝŶM ƋƵĂŶƚŽM ĂƐƐŝŵŝůĂďŝůŝM ĂĚM ĂƉƉĂƌĂƚŝM ĞůĞƚƚƌŽĚŽŵĞƐƚŝĐŝM ŽM ĚŝM

ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞMĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽMĚŝMƚĞůĞĨŽŶŝĂMĨŝƐƐĂMƐĞMĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͘M

t a



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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rnWKa/sa
WZKrEOhZEaWEZa>naZ/r,/E^dnaEOa/>aZ/>n^r/KaOE>>EanhdKZ/��n�/KE/an>>͛/E^dn>>n�/KEEaEan>>na

DKO/V/rnaOEU>/a/DW/nEd/a
D

.ƌƚ͘tϭϬtʹtEĂƚƵƌĂtĚĞůtƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽtĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝǀŽt

ϭ͘ q͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ͕MůĂMŵŽĚŝĨŝĐĂMĞMů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽMĚĞŐůŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMƉĞƌMƚĞůĞĨŽŶŝĂMŵŽďŝůĞMĞĚMĂƉƉĂƌĂƚŝMƌĂĚŝŽMds͕M

ŶŽŶĐŚĠMůĂMŵŽĚŝĨŝĐĂMĚĞůůĞMĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞMƚĞĐŶŝĐŚĞMĚŝMĞŵŝƐƐŝŽŶĞMĚĞŝMŵĞĚĞƐŝŵŝ͕MĞM ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞMĚŝMƚŽƌƌŝ͕M

ƚƌĂůŝĐĐŝMŽMƌŝƉĞƚŝƚŽƌŝ͕MğMƐĞŵƉƌĞMƐŽƚƚŽƉŽƐƚĂMĂMƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂMĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĚĞůM–ŽŵƵŶĞ͘M

Ϯ͘ PůMƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽMƉĞƌMŝůMƌŝůĂƐĐŝŽMĚĞůů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĚŝMĐƵŝMĂůMĐŽŵŵĂMϭ͕MğMƌĞŐŽůĂƚŽMĚĂůů͛Ăƌƚ͘MϴϳMĚĞůMà͘MqŐƐ͘M

Ŷ͘MϮϱϵMĚĞůMϬϭMĂŐŽƐƚŽMϮϬϬϯM;–ŽĚŝĐĞMĚĞůůĞMĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝMĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŚĞ͕MƉƵďďůŝĐĂƚŽMƐƵMfĂǌǌĞƚƚĂMhĨĨŝĐŝĂůĞMQ͘M

ϮϭϰMĚĞůMϭϱMƐĞƚƚĞŵďƌĞMϮϬϬϯͿ͕MĐŽƐŞMĐŽŵĞMƌĞĐĞƉŝƚŽMĚĂůůĂMqĞŐŐĞMZĞŐŝŽŶĂůĞMŶ͘MϰϵͬϮϬϭϭ͘M

ϯ͘ 4ĞƌŵŽM ƌĞƐƚĂŶĚŽM ŝůM ƌŝƐƉĞƚƚŽM ĚĞůůĞM ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞM ŶŽƌŵĞM ĚŝM ĐƵŝM ĂůM ƉƌĞƐĞŶƚĞM ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕M ŝůM ƌŝůĂƐĐŝŽM

ĚĞůů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞMğM ĐŽŵƵŶƋƵĞM ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽMŶĞůM ƌŝƐƉĞƚƚŽMĚĞůůĞM ƌĞƐƚĂŶƚŝMĚŝƐĐŝƉůŝŶĞMǀŝŐĞŶƚŝM ŝŶMŵĂƚĞƌŝĂMĚŝM

ŝŐŝĞŶĞM ĞM ƐĂŶŝƚă͕M ĚŝM ƚƵƚĞůĂM ĚĞůůĂM ƐĂůƵƚĞM ƉƵďďůŝĐĂ͕M ĚŝM ƚƵƚĞůĂM ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕M ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐĂ͕MŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞM ĞM

ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐĂ͕MĚŝMƚƵƚĞůĂMĚĞůůĂMĂƌĞĞMŶĂƚƵƌĂůŝMƉƌŽƚĞƚƚĞ͕MŽůƚƌĞMĐŚĞMĚĞůůĞMĂůƚƌĞMŶŽƌŵĂƚŝǀĞMĚŝMƐĞƚƚŽƌĞ͕MƐƚĂƚĂůŝ͕M

ƌĞŐŝŽŶĂůŝMĞMĐŽŵƵŶĂůŝ͕MĂǀĞŶƚŝMŝŶĐŝĚĞŶǌĂMŝŶMŵĂƚĞƌŝĂ͕MŝǀŝMĐŽŵƉƌĞƐĞMƋƵĞůůĞMĚŝMĐĂƌĂƚƚĞƌĞMƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŽͲĞĚŝůŝǌŝŽ͘MMM

ϰ͘ PůMƌŝůĂƐĐŝŽMĚĞůů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞMğMĚŝMĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂMĚĞůMZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞMĚĞůůŽM^ƉŽƌƚĞůůŽMhŶŝĐŽMƉĞƌMůĞMUƚƚŝǀŝƚăM

WƌŽĚƵƚƚŝǀĞ͕MĚŝMƐĞŐƵŝƚŽMĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽM^hUW͕MĚŝMĐƵŝMĂůMàWZMŶ͘MϰϰϬͬϮϬϬϬ͘M

M

.ƌƚ͘tϭϭtʹtWƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽtƉĞƌtŝůtƌŝůĂƐĐŝŽtĚĞůů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞt

ϭ͘ qĂMĚŽŵĂŶĚĂMƉĞƌMů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞMĚŝMƵŶMŶƵŽǀŽMŝŵƉŝĂŶƚŽMŽMƉĞƌMůĂMŵŽĚŝĨŝĐĂMĂŶĐŚĞMƐŽůŽMƌĂĚŝŽĞůĞƚƚƌŝĐĂMĚŝM

ƵŶMŝŵƉŝĂŶƚŽMĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕MĚĞǀĞMƉĞƌǀĞŶŝƌĞMĂůM^hUW͕MĐŽƌƌĞĚĂƚĂMĚĞŐůŝMĞůĂďŽƌĂƚŝMĚŝMĐƵŝMĂůů͛Ăƌƚ͘MϭϯMĚĞůMƉƌĞƐĞŶƚĞM

ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͘M PM ƉĂƌĞƌŝM ĚĞŐůŝM ĂůƚƌŝM ĞŶƚŝM ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝM ǀĞŶŐŽŶŽM ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ͕M ƉĞƌM ůĞM ŽƉƉŽƌƚƵŶĞM ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ͕M

ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞMĚĂůM–ŽŵƵŶĞ͘MQĞůMĐĂƐŽMĚŝMĚŝƐƐĞŶƐŽMŵŽƚŝǀĂƚŽMĚŝMƵŶŽMĚĞŐůŝMĞŶƚŝMŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝMƐŝMƉƌŽĐĞĚĞƌăMĂůůĂM

ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞMĚŝMƵŶĂMĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂMĚŝMƐĞƌǀŝǌŝMĐŽŵĞMƉƌĞǀŝƐƚŽMĚĂůů͛Ăƌƚ͘MϴϳMĚĞůMà͘MqŐƐ͘MϮϱϵͬϮϬϬϯ͘M

Ϯ͘ –ŽƉŝĂMĚĞůů͛ŝƐƚĂŶǌĂMĚŝMĐƵŝMĂůM ĐŽŵŵĂMϭMĞMĚĞůůĂM ƌĞůĂƚŝǀĂMĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞMĂůůĞŐĂƚĂ͕MĐŽŶM ů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞMĚŝM

ƋƵĞůůĂMĚŝMĐƵŝMĂůMĐŽŵŵĂMϮMĚĞůů͛Ăƌƚ͘Mϭϯ͕MǀĂMĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞMŝŶŽůƚƌĂƚĂMĂůů͛UZWUdMĂŝMƐĞŶƐŝMĞMƉĞƌMŐůŝMĞĨĨĞƚƚŝMĚŝM



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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ĐƵŝMĂůů͛Ăƌƚ͘MϴϳMĚĞůMà͘MqŐƐ͘MϮϱϵͬϮϬϬϯ͘M

ϯ͘ fůŝM ƵĨĨŝĐŝM –ŽŵƵŶĂůŝM ĐŽŶƚƌŽůůĞƌĂŶŶŽM ůĂM ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂM ĚĞůůĂM ĚŽŵĂŶĚĂM ĞĚM ĞŶƚƌŽM ƚƌĞŶƚĂM ŐŝŽƌŶŝM ĚĂůM

ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽM ĚĞůůĂM ƐƚĞƐƐĂM ƉŽƚƌĂŶŶŽM ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ͕M ƵŶĂM ƐŽůĂM ǀŽůƚĂM ĞM ƐĞM ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ͕M ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞM

ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞMŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĂ͕MĚĂŶĚŽMĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞMŵŽƚŝǀĂƚĂMĂůMƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞMĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞMŵĂŶĐĂŶǌĂMĚŝM

ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂMŽMŶŽŶMĐŽŶĨŽƌŵŝƚăMĂůůĞMŶŽƌŵĞMƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŚĞMǀŝŐĞŶƚŝMŽMĂMƋƵĞůůĞMĚĞůMƉƌĞƐĞŶƚĞMƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽMĞM

ĂĚMĂƚƚŝMĂĚMĞƐƐŽMƉƌĞǀŝƐƚŝMŽMĐŽŵƵŶƋƵĞMĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ͘M

ϰ͘ QĞůMĐĂƐŽMŝŶMĐƵŝM ŝůM^hUWMĂĐĐĞƌƚŝM ů͛ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚăMĚĞůůĂMĚŽŵĂŶĚĂ͕MŽǀǀĞƌŽMů͛ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂMĚĞŐůŝMĞůĂďŽƌĂƚŝM

ƚĞĐŶŝĐŽͲĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝM ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝM ĚĂůM ƉƌĞƐĞŶƚĞM ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕M ĚĂM ĂƉƉŽƐŝƚĞM ŶŽƌŵĂƚŝǀĞM ŽM ĚĂM ĂůƚƌĞM

ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͕MĚŝĐŚŝĂƌĂMĐŽŶMĂƉƉŽƐŝƚŽMĂƚƚŽMů͛ŝƌƌŝĐĞǀŝďŝůŝƚăMĚĞůůĂMĚŽŵĂŶĚĂ͘MM

ϱ͘ QĞůMĐĂƐŽMĐŚĞMůĂMĚŽŵĂŶĚĂMƌŝƐƵůƚŝMƌĞŐŽůĂƌĞMĞMĐŽŵƉůĞƚĂ͕M ŝůM^hUWMƌŝůĂƐĐŝĂMĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞMĂůMƐŽŐŐĞƚƚŽM

ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽƌĞM ůĂM ƌŝĐĞǀƵƚĂM ĚŝM ĂǀǀĞŶƵƚĂM ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕M ŶŽŶĐŚĠM ŝůM ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŽM ĚĞůM ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞM ĚĞůM

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽMĂŝMƐĞŶƐŝMĚĞůůĂMq͘MŶ͘MϮϰϭͬϭϵϵϬ͘M

ϲ͘ PůM –ŽŵƵŶĞM ƌŝůĂƐĐŝĂM ůĞM ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝM ƉƌĞǀŝƐƚĞM ĚĂůM ƉƌĞƐĞŶƚĞM ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕M ĞŶƚƌŽM ŶŽǀĂŶƚĂM ŐŝŽƌŶŝM ĚĂůM

ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽMĚĞůůĂMĚŽŵĂŶĚĂMĨŝƌŵĂƚĂMĚĂůMůĞŐĂůĞMZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ͕MĐŽŵƉůĞƚĂMĚŝMƚƵƚƚŝMŝMƐƵŽŝMĞůĞŵĞŶƚŝ͘MPŶMĐĂƐŽM

ĚŝMƌŝĐŚŝĞƐƚĞMŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞMĚŝMĐƵŝMĂůMĐŽŵŵĂMϮ͕MŝůMƚĞƌŵŝŶĞMĚŝMŶŽǀĂŶƚĂMŐŝŽƌŶŝMŝŶŝǌŝĂMŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞMĂMĚĞĐŽƌƌĞƌĞMĚĂůM

ŵŽŵĞŶƚŽMĚĞůů͛ĂǀǀĞŶƵƚĂMŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞMĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞ͘MWĞƌMůĂMĚĞŶƵŶĐŝĂMĚŝMŝŶŝǌŝŽMĂƚƚŝǀŝƚăMƐĞĐŽŶĚŽMĂƌƚ͘MϴϳMďŝƐ͕M

ŝMƚĞƌŵŝŶŝMƐŝMƌŝĚƵĐŽŶŽMĂMϯϬMŐŝŽƌŶŝMƐĞĐŽŶĚŽMƋƵĂŶƚŽMƉƌĞǀŝƐƚŽMĚĂůM–ŽĚŝĐĞMĚĞůůĞM–ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ͘M

ϳ͘ dƌĂƐĐŽƌƐŽMŝůMƚĞƌŵŝŶĞMĚŝMĐƵŝMĂůMĐŽŵŵĂMƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞMƐĞŶǌĂMĐŚĞMƐŝĂMƐƚĂƚŽMĐŽŵƵŶŝĐĂƚŽMƵŶMƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽM

ĚŝMĚŝŶŝĞŐŽ͕Mů͛ŝƐƚĂŶǌĂMƐŝMŝŶƚĞŶĚĞMĂĐĐŽůƚĂ͘MM

ϴ͘ PůMĐŽŵƵŶĞMƉƌŽǀǀĞĚĞƌăMĂMƉƵďďůŝĐŝǌǌĂƌĞMů͛ŝƐƚĂŶǌĂMĞMů͛ĞƐŝƚŽMĚĞůů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞMƚƌĂŵŝƚĞMƐŝƚŽMŝŶƚĞƌŶĞƚMĚĞůM

–ŽŵƵŶĞMŶĞůMƌŝƐƉĞƚƚŽMĚĞůůĂMŶŽƌŵĂƚŝǀĂMǀŝŐĞŶƚĞMŝŶMŵĂƚĞƌŝĂMĚŝMƐĞŐƌĞƚŽMĂǌŝĞŶĚĂůĞMĐŚĞMƚƵƚĞůĂMŐůŝMŽƉĞƌĂƚŽƌŝMĚŝM

ƐŝƐƚĞŵĂ͘MM

ϵ͘ PŶM ĐĂƐŽM ĚŝM ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝM ƌŝĐĂĚĞŶƚŝM ŝŶM ǌŽŶĞM ƐŽƚƚŽƉŽƐƚĞM ĂM ǀŝŶĐŽůŽM ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽ͕M ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞM ǀŝĞŶĞM

ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂMƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞMĂůů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĂŝMƐĞŶƐŝMĚĞůMà͘MqŐƐ͘MϰϮͬϮϬϬϰ͘M

ϭϬ͘ PŶMĐĂƐŽMĚŝMŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝMŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚŝMŝŵŵŽďŝůŝMǀŝŶĐŽůĂƚŝ͕MŽMĚŝMƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞMǀĂůŽƌĞMƐƚŽƌŝĐŽͲĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŽM

ĞMŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞMĚŝMĐƵŝMĂůMĐŽŵŵĂMƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕Mů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞMǀŝĞŶĞMƌŝůĂƐĐŝĂƚĂMƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞMĂůMƉĂƌĞƌĞM



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞMĚĞůůĂM^ŽƉƌŝŶƚĞŶĚĞŶǌĂMĂŝM1ĞŶŝMUŵďŝĞŶƚĂůŝMUƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŝMUƌƚŝƐƚŝĐŝMĞM^ƚŽƌŝĐŝ͘MM

.ƌƚ͘tϭϮtʹtdŽŶĨĞƌĞŶǌĂtĚŝtƐĞƌǀŝǌŝt

ϭ͘ QĞůMĐĂƐŽMŝŶMĐƵŝMƵŶ͛UŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞMŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂMĂůMƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͕MĂďďŝĂMĞƐƉƌĞƐƐŽMŵŽƚŝǀĂƚŽMĚŝƐƐĞŶƐŽM

ĂůMƌŝůĂƐĐŝŽMĚĞůů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕MŝůMƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞMĚĞůMƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽMĐŽŶǀŽĐĂ͕MĞŶƚƌŽMƚƌĞŶƚĂMŐŝŽƌŶŝMĚĂůůĂMĚĂƚĂM

ĚŝMƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽMĚĞůůĂMĚŽŵĂŶĚĂ͕MƵŶĂMĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂMĚŝMƐĞƌǀŝǌŝMĂůůĂMƋƵĂůĞMƐŽŶŽMŝŶǀŝƚĂƚŝMƚƵƚƚŝMŝMƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝM

ĚĞůM –ŽŵƵŶĞ͕M ĚĞůůĂM WƌŽǀŝŶĐŝĂ͕M ĚĞůů͛UƌƉĂƚ͕M ĚĞůů͛h^qM ĞĚM ƵŶM ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞM ĚĞůů͛UŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞM

ĚŝƐƐĞŶǌŝĞŶƚĞ͘M

Ϯ͘ YƵĂůŽƌĂ͕MĂMĨƌŽŶƚĞMĚŝMƵŶĂMĚĞĐŝƐŝŽŶĞMƉŽƐŝƚŝǀĂMĂƐƐƵŶƚĂMĚĂůůĂMĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂMĚŝMƐĞƌǀŝǌŝ͕MŝůMŵŽƚŝǀĂƚŽMĚŝƐƐĞŶƐŽM

ƐŝĂMĞƐƉƌĞƐƐŽMĚĂMƵŶ͛UŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞMƉƌĞƉŽƐƚĂMĂůůĂMƚƵƚĞůĂMĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕MĂůůĂMƚƵƚĞůĂMĚĞůůĂMƐĂůƵƚĞMŽMĂůůĂMƚƵƚĞůĂM

ĚĞůMƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽMƐƚŽƌŝĐŽͲĂƌƚŝƐƚŝĐŽ͕MůĂMĚĞĐŝƐŝŽŶĞMğMƌŝŵĞƐƐĂMĂůM–ŽŶƐŝŐůŝŽMĚĞŝM/ŝŶŝƐƚƌŝ͘MM

ϯ͘ QĞůMĐĂƐŽMĚŝMĐƵŝMĂůMĐŽŵŵĂMƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞMŶŽŶMƚƌŽǀĂMĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͕MƋƵĂŶƚŽMƉƌĞǀŝƐƚŽMĂůMĐŽŵŵĂMϳMĚĞůů͛Ăƌƚ͘M

ϭϭ͘M

.ƌƚ͘tϭϯtʹtWƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞt

ϭ͘ UůMĨŝŶĞMĚŝMŽƚƚĞŶĞƌĞMů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕MŝMŐĞƐƚŽƌŝMĚĞŐůŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMĚĞǀŽŶŽMƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞMĂůM–ŽŵƵŶĞMůĂMĚŽŵĂŶĚĂM

ŝŶMĨŽƌŵĂMƚĞůĞŵĂƚŝĐĂMĐŽƌƌĞĚĂƚĂMĚĂůůĂMĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞMĚŝMƐĞŐƵŝƚŽMĞůĞŶĐĂƚĂ͗M

ĂͿ WŝĂŶƚĞ͕MƐĞǌŝŽŶŝ͕MƉƌŽƐƉĞƚƚŝ͕M ŝŶMƐĐĂůĂMŽƉƉŽƌƚƵŶĂ͕MĚĞůMƐŝƚŽMĞMĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽMĐŚĞMĐŽŶƚŝĞŶĞMĞͬŽMƐŽƐƚŝĞŶĞM ůĂM

ƐŽƌŐĞŶƚĞ͕MĐŽŶMŝŶĚŝĐĂƚŽMŝůMƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽMĚĞůůĂMƐŽƌŐĞŶƚĞ͘M

ďͿ WůĂŶŝŵĞƚƌŝĂMĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂMĞMǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂMĂMĐƵƌĂMĚĞůMƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞMƚƌĂŵŝƚĞMƐŽƉƌĂůůƵŽŐŽ͕MŶĞůůĞMƋƵĂůĞMǀĞŶŐĂŶŽM

ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ͗MůĂMƉŽƐŝǌŝŽŶĞMĞMƚƵƚƚŝMŝMĚĂƚŝMŐĞŽŵĞƚƌŝĐŝMƌĞůĂƚŝǀŝMĂůůĂMƐŽƌŐĞŶƚĞM;ƋƵŽƚĞ͕MĂŶŐŽůŝMĚŝMŽƌŝĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕M

ĞĐĐ͘Ϳ͖M ůĂM ƉŽƐŝǌŝŽŶĞM ĞM ůĞM ƋƵŽƚĞ͕M ƌŝƐƉĞƚƚŽM ĂůůĂM ƐŽƌŐĞŶƚĞ͕M ĚŝM ƚƵƚƚŝM ŐůŝM ĞĚŝĨŝĐŝM ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕M ŝŶM ƵŶM ƌĂŐŐŝŽM

ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞMĂŵƉŝŽMĞMĐŽŵƵŶƋƵĞMƌŝƚĞŶƵƚŽMĐĂƵƚĞůĂƚŝǀŽMĂŝMĨŝŶŝMĚĞůůĞMǀĞƌŝĨŝĐŚĞMĚĞŝMůŝǀĞůůŝMĚŝMĐĂŵƉŽM

ĞůĞƚƚƌŝĐŽM ĞM ŵĂŐŶĞƚŝĐŽM ĂƚƚĞƐŝ͖M ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞM ĚĞůůĂM ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞM Ě͛ƵƐŽM ĚĞŐůŝM ĞĚŝĨŝĐŝM ;ƵĨĨŝĐŝ͕M ŶĞŐŽǌŝ͕M

ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ͕MƐĐƵŽůĞ͕MŽƐƉĞĚĂůŝ͕MĞĐĐ͘Ϳ͖MůĂMƉŽƐŝǌŝŽŶĞMĞMůĞMƋƵŽƚĞ͕MƌŝƐƉĞƚƚŽMĂůůĂMƐŽƌŐĞŶƚĞ͕MĚĞŝMƉƵŶƚŝMĚŝMŵŝƐƵƌĂM

ĞMĐĂůĐŽůŽMĚŝMĐƵŝMĂŝMƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝMƉƵŶƚŝ͕MŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝMĚĂůMƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞMĐŽŵĞMŝMƉŝƶMĐƌŝƚŝĐŝMƉĞƌMŝůMĐŽŶƚƌŽůůŽMĚĞůM

ƌŝƐƉĞƚƚŽM ĚĞůůĂM ŶŽƌŵĂƚŝǀĂM ǀŝŐĞŶƚĞ͕M ĞĚM ŝŶM ŶƵŵĞƌŽM ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞM ĂM ĚĂƌĞM ƵŶĂM ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞM ĚĞůM ĐĂŵƉŽM

ŐĞŶĞƌĂƚŽMĚĂůůĂMŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞMƉƌŽƉŽƐƚĂ͘M

ĐͿ ZĞůĂǌŝŽŶĞM ƚĞĐŶŝĐĂM ĚĞƐĐƌŝƚƚŝǀĂM ĚĞůů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ͕M ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞM ƚƵƚƚĞM ůĞM ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞM ƚĞĐŶŝĐŚĞM



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞMƉĞƌMůĂMǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞMĚĞŝMůŝǀĞůůŝMĚŝMĐĂŵƉŽMĞůĞƚƚƌŝĐŽMĞMŵĂŐŶĞƚŝĐŽMĂƚƚĞƐŝMŝŶMĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂMĚĞůůĂM

ŶƵŽǀĂMŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ͕MƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝMƉĞƌMĐŝĂƐĐƵŶĂMĂŶƚĞŶŶĂMĞŵŝƚƚĞŶƚĞMĞMƉĞƌMĐŝĂƐĐƵŶĂMĨƌĞƋƵĞŶǌĂMŽƉĞƌĂƚŝǀĂM

ƉƌŽƉŽƐƚĂM ƚƌĂM ĐƵŝ͗M ƉŽƚĞŶǌĂM ĚŝM ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ͖M ĚŝĂŐƌĂŵŵĂM ĚŝM ƌĂĚŝĂǌŝŽŶĞ͖M ĂǌŝŵƵƚM ĞĚM ĞůĞǀĂǌŝŽŶĞM ĚŝM

ƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽMĚĞůůĞMĂŶƚĞŶŶĞ͖MƉĞƌŝŽĚŝMĚŝM ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͖M ĨƌĞƋƵĞŶǌĞMĚŝMĞŵŝƐƐŝŽŶĞ͖M ǀĂůŽƌŝMŵĂƐƐŝŵŝMĚŝM

ĐĂŵƉŽM ĞůĞƚƚƌŝĐŽ͕M ŵĂŐŶĞƚŝĐŽM ĞM ĚŝM ŽŶĚĂM ĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐĂM ƉŝĂŶĂM ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƚŝM ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞM ĚĞůůĂM

ƐŽƌŐĞŶƚĞMQPZ͕MĚŝƐƚŝŶƚŝMƉĞƌMĐŝĂƐĐƵŶĂMĨƌĞƋƵĞŶǌĂ͕MƉĞƌMĐŝĂƐĐƵŶMĞĚŝĨŝĐŝŽMŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽMŶĞůůĂMƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĂMĚŝM

ĐƵŝM ĂůM ƉƵŶƚŽM ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕M ŝŶĚŝĐĂŶĚŽM ŐůŝM ƐƚƌƵŵĞŶƚŝM ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͕M ůĂM ĚĂƚĂM ĞĚM ŝůM ƉĞƌŝŽĚŽM ĚŝM ĚƵƌĂƚĂM ĚĞůůĞM

ŵŝƐƵƌĞ͘M

ĚͿ ZĞůĂǌŝŽŶĞM ĚŝM ĐĂůĐŽůŽM ƐƵŝM ǀĂůŽƌŝM ĚŝM ĐĂŵƉŽM ĞůĞƚƚƌŝĐŽ͕M ŵĂŐŶĞƚŝĐŽM ĞĚM ĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŽM ;ŽŶĚĂM ƉŝĂŶĂͿM

ĂƚƚĞƐŝ͕MŶĞŝMƉƵŶƚŝMŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝMŶĞůůĞMƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĞ͕MŝŶMĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂMĚĞůůĂMŶƵŽǀĂMŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ͕MŝŶĚŝĐĂŶƚĞ͗M

ůĞMŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞMĚŝMĐĂůĐŽůŽMƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ͖MŝMǀĂůŽƌŝMŵĂƐƐŝŵŝMĚŝMĐĂŵƉŽMĞůĞƚƚƌŝĐŽ͕MŵĂŐŶĞƚŝĐŽMĞMĚŝMŽŶĚĂMƉŝĂŶĂM

ĐĂůĐŽůĂƚŝM ;ƐŝĂM ǀĂůŽƌŝM ĂƐƐŽůƵƚŝM ĚŝƐƚŝŶƚŝM ƉĞƌM ĐŝĂƐĐƵŶĂM ĨƌĞƋƵĞŶǌĂM ĐŚĞM ǀĂůŽƌŝM ŶŽƌŵĂůŝǌǌĂƚŝM ŶĞůM ĐĂƐŽM ĚŝM

ƉůƵƌŝĨƌĞƋƵĞŶǌĞͿMŽƚƚĞŶƵƚŝMƉĞƌMŽŐŶŝMĞĚŝĨŝĐŝŽ͕MƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶĚŽŶĞMŝMƉƵŶƚŝMĚŝMĐĂůĐŽůŽMĞMƌĞŶĚĞŶĚŽůŝMŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂďŝůŝM

ŶĞůůĞMƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĞ͖MŝMǀĂůŽƌŝMŵĂƐƐŝŵŝMĚŝMĐĂŵƉŽMĞůĞƚƚƌŝĐŽ͕MŵĂŐŶĞƚŝĐŽMĞMĚŝMŽŶĚĂMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐĂMƉŝĂŶĂM

ĂƚƚĞƐŝ͕MƚĞŶĞŶĚŽMĐŽŶƚŽMĚĞŝMůŝǀĞůůŝMĐĂůĐŽůĂƚŝMĞMĚŝMƋƵĞůůŝMƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƚŝMĂůů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞMŶĞŝMƉƵŶƚŝMŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝM

ŶĞůMĐĂƉŽǀĞƌƐŽMƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͖M

ĞͿ ^ĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞMĚĞůMƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞMĚĞůůĂMƐŝĐƵƌĞǌǌĂMĚĞůMĐĂŶƚŝĞƌĞMĞͬŽMĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͘M

Ϯ͘MMQĞŝMĐĂƐŝMŝŶMĐƵŝMů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞMƉƌĞƐƵƉƉŽŶŐĂMůĂMƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĚŝMŽƉĞƌĞMĐŝǀŝůŝ͕MŽMĐŽŵƵŶƋƵĞMů͛ĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞM

ĚŝM ƐĐĂǀŝM ĞM ů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞM ĚŝM ƐƵŽůŽM ƉƵďďůŝĐŽ͕M ĚŽǀƌăMĞƐƐĞƌĞM ĂůůĞŐĂƚĂ͕M ŝŶM ĂŐŐŝƵŶƚĂM ĂM ƋƵĂŶƚŽM ƌŝĐŚŝĞƐƚŽM ŶĞůM

ĐŽŵŵĂMƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕MůĂMƐĞŐƵĞŶƚĞ͗M

ĂͿ ƉƌŽŐĞƚƚŽMĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŽMĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽM;ƉŝĂŶƚĞ͕MƉƌŽƐƉĞƚƚŝMĞMƐĞǌŝŽŶŝͿMŝŶMƐĐĂĚĂMĂĚĞŐƵĂƚĂMĞMĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞM

ƋƵŽƚĂƚŽ͖M

ďͿ ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĂMĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĂMŝŶMƐĐĂůĂMϭ͗ϭϬϬϬMĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞMŝMƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝMƐƚƌĂĚĂůŝMŶĞĐĞƐƐĂƌŝMĂůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞM

ĚĞůMƚƌĂĐĐŝĂƚŽMĚŝMƉŽƐĂMĐŽŶMĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝMŝMƐĞŐƵĞŶƚŝMĞůĞŵĞŶƚŝ͗M

- ƚƌĂĐĐŝĂƚŽMĚŝMƉŽƐĂMŝŶĚŝĐĂŶƚĞMĞǀĞŶƚƵĂůŝMƚƌĂƚƚĞMĚŝMĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶǌĞMĐŽŶMĂůƚƌŝMĞŶƚŝͬŐĞƐƚŽƌŝ͖M

- ŵĂŶƵĨĂƚƚŝMƉƌĞǀŝƐƚŝMůƵŶŐŽMů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽMĐŽŶMĂƉƉŽƐŝƚĂMƐŝŵďŽůŽŐŝĂ͖M

- ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝM͞ƚŝƉŽ͟MĚĞůůĞMƚƵďĂǌŝŽŶŝMƵƚŝůŝǌǌĂƚĞMĞMĚĞŝMŵĂŶƵĨĂƚƚŝ͖M

- ƐĞǌŝŽŶŝMƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝMŝŶMƐĐĂůĂ͕MĐŽŵƉůĞƚĞMĚĞůůĞMƋƵŽƚĞMƌĞůĂƚŝǀĞMĂůMƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽMŶĞůMƐŽƚƚŽƐƵŽůŽMĚĞŝM



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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ĐĂǀŝĚŽƚƚŝ͖M

- ƐĞǌŝŽŶŝMƌĞůĂƚŝǀĞMĂŐůŝMĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŝMƐƚƌĂĚĂůŝ͕MĐŽŵƉůĞƚĞMĚĞůůĞMƋƵŽƚĞMƌĞůĂƚŝǀĞMĂůMƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽM

ŶĞůMƐŽƚƚŽƐƵŽůŽMĚĞŝMĐĂǀŝĚŽƚƚŝ͖M

- ƐĞǌŝŽŶŝMƌĞůĂƚŝǀĞMĂŐůŝMĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŝMƐƚƌĂĚĂůŝ͕MĐŽŵƉůĞƚĞMĚĞůůĞMƋƵŽƚĞMƌĞůĂƚŝǀĞMĂůMƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽM

ŶĞůMƐŽƚƚŽƐƵŽůŽMĚĞŝMĐĂǀŝĚŽƚƚŝ͖M

- ǀŝĞMŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͕MůƵŶŐŚĞǌǌĂMĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽMĞMƚĞĐŶŝĐĂMĚŝMƉŽƐĂ͘M

ĐͿ ZĞůĂǌŝŽŶĞMŐĞŽůŽŐŝĐĂ͖M

ĚͿ UƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞM ĚŝM ĂǀǀĞŶƵƚŽM ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽM ĚĞŝM ĚŝƌŝƚƚŝM ĚŽǀƵƚŝM Ăůů͛U^qM ƉĞƌM ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞM ĚĞůM ƉĂƌĞƌĞ͕M

ĐŽƌƌĞĚĂƚĂMĚĂMĂƉƉŽƐŝƚĂMƐĐŚĞĚĂMĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞMĐŽŵƉŝůĂƚĂ͘MM

ϰ͘ àŽƉŽMůĂMƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕MĚŽǀƌĂŶŶŽMĞƐƐĞƌĞMƚƌĂƐŵĞƐƐŝMŝMĚĂƚŝMĂĚMUZWUd͕MƌĞůĂƚŝǀŝMĂůMĐŽůůĂƵĚŽM

ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽMƐƚĞƐƐŽ͕MĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝMĚĞůůĞMŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶŝMĚŝMĐĂƉŽMĞůĞƚƚƌŝĐŽ͕MŵĂŐŶĞƚŝĐŽMĞĚMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŽM

ŵŝƐƵƌĂƚŝM ŶĞŝM ƉƵŶƚŝM ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝM ƉĞƌM ŝůM ĐĂůĐŽůŽM ĚŝM ĐƵŝM ĂůM ƉƵŶƚŽM ĚͿM ĚĞůM ĐŽŵŵĂM ϭM ĞĚM ŝŶM ĂůƚƌŝM ĞǀĞŶƚƵĂůŝM ƉƵŶƚŝM

ŐŝƵĚŝĐĂƚŝM ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ͕MƐĞĐŽŶĚŽM ůĞMƐƚĞƐƐĞMŵŽĚĂůŝƚăMĚŝMĐƵŝMĂůůŽMƐƚĞƐƐŽMƉƵŶƚŽ͘M M^ŝMƉƌĞĐŝƐĂMĐŚĞMŝůMĐŽůůĂƵĚŽMğM

ƌŝĐŚŝĞƐƚŽMŝŶMĐŽŶĨŽƌŵŝƚăMĂůMà/MϯϴϭͬϵϴMƐŽůŽMŶĞůMĐĂƐŽMĚŝMƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞMĚŝMǀĂůŽƌŝMĚŝMĐĂŵƉŽMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŽM

ƉĂƌŝMĂůMϱϬйMĚĞŝMůŝŵŝƚŝMĚŝMůĞŐŐĞ͘MqĂMƌĞůĂǌŝŽŶĞMĚŝMĐŽůůĂƵĚŽMĚŽǀƌăMĐŽŶƚĞŶĞƌĞMů͛ĞůĞŶĐŽMĚĞůůĞMĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞM

ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞMƉĞƌMůĞMŵŝƐƵƌĞ͕MůĂMĚĂƚĂMĚŝMƵůƚŝŵĂMĐĂůŝďƌĂǌŝŽŶĞMĚĞůůĞMƐƚĞƐƐĞ͕MŶŽŶĐŚĠMůĂMĚĂƚĂMĞĚMŝůMƉĞƌŝŽĚŽMĚŝMĚƵƌĂƚĂM

ĚĞůůĞMŵŝƐƵƌĞ͘Mq͛UƌƉĂƚMƐŝMƌŝƐĞƌǀĂ͕MŝŶMĐŝĂƐĐƵŶĂMĚĞůůĞMĨĂƐŝMŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝĞMĞMĂĚMŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞMĂǀǀĞŶƵƚĂ͕MĚŝMĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞM

ůĞMǀĞƌŝĨŝĐŚĞMĞMĚŝMĐŚŝĞĚĞƌĞMŝMĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝMƌŝƚĞŶƵƚŝMŽƉƉŽƌƚƵŶŝ͘MM

M

.ƌƚ͘tϭϰtʹtVŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝtƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĞt

ϭ͘ WŽƐƐŽŶŽM ĞƐƐĞƌĞM ƌŝůĂƐĐŝĂƚĞM ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝM Ăůů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞM ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĂM ĚŝM ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕M ƉƌĞǀŝŽM ƉĂƌĞƌĞM

ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞMĚŝMƚƵƚƚŝMŐůŝMĞŶƚŝMĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ͕MƉĞƌMƵŶMƚĞŵƉŽMŶŽŶMƐƵƉĞƌŝŽƌĞMĂMϭϴϬMŐŝŽƌŶŝ͘MQŽŶMƉŽƐƐŽŶŽMĞƐƐĞƌĞM

ƌŝůĂƐĐŝĂƚĞMĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝMĂůů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞMƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĞMĚŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽMĚĞůůĞMĂƌĞĞMƐĞŶƐŝďŝůŝMĚŝMĐƵŝMĂůůĂM

ůĞƚƚĞƌĂMďͿ͕MĐŽŵŵĂMϭ͕MĂƌƚ͘Mϲ͘MM

Ϯ͘ fůŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝMƐĂƌĂŶŶŽMĂŵŵĞƐƐŝ͗M

ĂͿ ĐŽŵĞMƐŽůƵǌŝŽŶŝMƚĞŵƉŽƌĂŶĞĞM ŝŶMŽĐĐĂƐŝŽŶĞMĚŝMŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕M ĨŝĞƌĞ͕MĐŽŶǀĞŐŶŝMĞĚM ŝŶMŽŐŶŝMĐĂƐŽM ŝŶMĐƵŝM

ƐŝĂŶŽMƌŝĐŚŝĞƐƚĞMŵĂŐŐŝŽƌŝMƉŽƐƐŝďŝůŝƚăMĚŝMĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞMĞMƐŝMƉƌĞǀĞĚĂMƵŶMƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽMƐƵůůĞMƌĞƚŝMĞƐŝƐƚĞŶƚŝM



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
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ĐŽŶMƉŽƐƐŝďŝůŝMĚŝƐƐĞƌǀŝǌŝMĞMƉĞŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĚĞŐůŝMƵƚĞŶƚŝMĞMĚĞŝMŐĞƐƚŽƌŝ͖M

ďͿ ĐŽŵĞMƐŽůƵǌŝŽŶŝMƚĞŵƉŽƌĂŶĞĞMŝŶMĂƚƚĞƐĂMĚĞůůĂMƌŝůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĚĞŐůŝMŝŵƉŝĂŶƚŝ͖M

ĐͿ ŝŶMŽĐĐĂƐŝŽŶĞMĚŝMĐĂůĂŵŝƚăMŶĂƚƵƌĂůŝ͕MƉĞƌMĞƐŝŐĞŶǌĞMĚŝMƉƵďďůŝĐĂMƐŝĐƵƌĞǌǌĂMĞĚMĂůƚƌĞMĞŵĞƌŐĞŶǌĞ͖M

ĚͿ ŝŶMŽŐŶŝMĂůƚƌŽMĐĂƐŽMŝŶMĐƵŝMů͛UŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞM–ŽŵƵŶĂůĞMůŽMƌŝƚĞŶŐĂMŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕MĂůMĨŝŶĞMĚŝMĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞMĂŐůŝM

ŽƉĞƌĂƚŽƌŝMůĂMƉŽƐƐŝďŝůŝƚăMĚŝMĞƌŽŐĂƌĞMŝůMƐĞƌǀŝǌŝŽMĞMĂŐůŝMƵƚĞŶƚŝMĚŝMĨƌƵŝƌŶĞ͘M

ϯ͘ àĞƚƚŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMƐŽŶŽMƐŽŐŐĞƚƚŝMĂMĐŽŶƚƌŽůůŝMĞMŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝMĚŝMĐƵŝMĂůů͛Ăƌƚ͘MϭϴMĚĞůMƉƌĞƐĞŶƚĞMƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͘M

ϰ͘ fůŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝMŶŽŶMĚĞǀŽŶŽMŝŶMĂůĐƵŶMĐĂƐŽMƐƵƉĞƌĂƌĞMŝMůŝŵŝƚŝMĚŝMĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞM;ŝŶƚĞƐŝMĐŽŵĞMǀĂůŽƌŝMĚŝM

ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞMĞĚMŽďďŝĞƚƚŝǀŝMĚŝMƋƵĂůŝƚăͿMƉƌĞǀŝƐƚŝMĚĂůůĂM ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞMŶĂǌŝŽŶĂůĞMǀŝŐĞŶƚĞMĞMĚĞǀŽŶŽMƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞMŝůM

ƉƌŝŶĐŝƉŝŽMĚŝMŵŝŶŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞMƉƌĞǀŝƐƚŽMĚĂůůĂMq͘MŶ͘MϯϲͬϮϬϬϭ͕MĚĂŝMƌĞůĂƚŝǀŝMĚĞĐƌĞƚŝMĂƚƚƵĂƚŝǀŝMĞMĚĂůůĞMƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞM

ŵŽĚŝĨŝĐŚĞMĞĚMŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ͕MŶŽŶĐŚĠMĚĂůMƉƌĞƐĞŶƚĞMƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͘M

ϱ͘ YƵĂůŽƌĂMĂůůĂMƐĐĂĚĞŶǌĂMĚĞůů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕Mů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞMŶŽŶMƐŝĂMƌŝŵŽƐƐĂ͕MƐŝMĂƉƉůŝĐĂŶŽMůĞMĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝM

ĚŝMĐƵŝMĂůů͛Ăƌƚ͘MϭϰMĚĞůůĂMq͘Z͘MϰϵͬϮϬϭϭ͘M

M
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rnWKasa
Z/Oh�/KEEanarKEVKZDn�/KEEaEaZ/^nEnDEEdKanDp/EEdn>Ea

D

.ƌƚ͘tϭϱtʹtZŝĚƵǌŝŽŶĞtĂtĐŽŶĨŽƌŵŝƚăt

ϭ͘ qĂMƌŝĚƵǌŝŽŶĞMĂMĐŽŶĨŽƌŵŝƚăMğMƵŶMƉƌŽĐĞƐƐŽMĐŚĞMĚĞǀĞMĞƐƐĞƌĞMĂƚƚƵĂƚŽMŽŐŶŝMǀŽůƚĂMĐŚĞMǀĞŶŐĂMƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŽM

ĚĂůů͛UZWUdMŝůMƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽMĚĞŝMůŝŵŝƚŝMĚŝMĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕MĚĞŝMǀĂůŽƌŝMĚŝMĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞMŽMĚĞŐůŝMŽďŝĞƚƚŝǀŝMĚŝMƋƵĂůŝƚăM

ĚĞƌŝǀĂŶƚŝMĚĂMƵŶMŝŵƉŝĂŶƚŽMĚŝMƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ͘M

Ϯ͘ dĂůĞMƉƌŽĐĞƐƐŽMĐŽŶƐŝƐƚĞMŶĞůMƌŝƉŽƌƚĂƌĞMŝůMǀĂůŽƌĞMĚĞůMĐĂŵƉŽMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŽMŐůŽďĂůĞ͕MĂůMĚŝMƐŽƚƚŽMĚĞůůĂM

ƐŽŐůŝĂMƐƵƉĞƌĂƚĂ͕MƋƵŝŶĚŝMƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞMĂŝMůŝŵŝƚŝMĚŝMĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕MĂŝMǀĂůŽƌŝMĚŝMĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞMŽMĂŐůŝMŽďŝĞƚƚŝǀŝMĚŝM

ƋƵĂůŝƚă͘M

ϯ͘ Uůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞM ĚĞůůĂM ƌŝĚƵǌŝŽŶĞM ĂM ĐŽŶĨŽƌŵŝƚăM ƐŝM ƉƌŽĐĞĚĞMŵĞĚŝĂŶƚĞM ůĂM ƌŝĚƵǌŝŽŶĞM ĚĞŝM ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝM ĚĞůůĞM

ƐŝŶŐŽůĞMƐŽƌŐĞŶƚŝ͕MƐĞĐŽŶĚŽMůĞMƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝMĚĞůůĂMŶŽƌŵĂƚŝǀĂMƚĞĐŶŝĐĂMǀŝŐĞŶƚĞ͘MYƵĞƐƚĂMƉƌŽĐĞĚƵƌĂMĐŽŶƐĞŶƚĞMĚŝM

ǀĂůƵƚĂƌĞMƉĞƌMŽŐŶŝMƐŽƌŐĞŶƚĞMů͛ĞŶƚŝƚăMĚĞůůĂMƌŝĚƵǌŝŽŶĞ͕MĐŚĞMĚŽǀƌăMĞƐƐĞƌĞMŽƚƚĞŶƵƚĂMƚƌĂŵŝƚĞMůĂMƌŝĚƵǌŝŽŶĞMĚĞůůĂM

ƉŽƚĞŶǌĂM ĂůM ĐŽŶŶĞƚƚŽƌĞM Ě͛ĂŶƚĞŶŶĂM ŽƉƉƵƌĞM ƚƌĂŵŝƚĞM ŵŝƐƵƌĞM ĚŝM ĂŶĂůŽŐĂM ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ͕M ƋƵĂůŝ͕M ĂĚM ĞƐĞŵƉŝŽ͕M

ů͛ŝŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽMĚĞůM ĐĞŶƚƌŽMĞůĞƚƚƌŝĐŽM ĚĞůM ƐŝƐƚĞŵĂM ƌĂĚŝĂŶƚĞM ŽM ůĂMŵŽĚŝĨŝĐĂM ĚĞůM ĚŝĂŐƌĂŵŵĂMĚ͛ŝƌƌĂĚŝĂǌŝŽŶĞM

ĚĞůůŽMƐƚĞƐƐŽM;ŵŽĚŝĨŝĐĂMĚĞůů͛ĂŶƚĞŶŶĂ͕MĂĚŽǌŝŽŶĞMĚŝMŽƉƉŽƌƚƵŶŝMƐĐŚĞƌŵŝͿ͘M

M

.ƌƚ͘tϭϲtʹtsĂůŽƌŝtĚŝtƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽt

ϭ͘ PůM–ŽŵƵŶĞMƐŝMƉƌĞĨŝŐŐĞMůŽMƐĐŽƉŽMĚŝMƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞMŶĞůMďƌĞǀĞ͕MŵĞĚŝŽMĞMůƵŶŐŽMƉĞƌŝŽĚŽMƵŶĂMŵŝŶŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞM

ĚĞŝMůŝǀĞůůŝMĚŝMĐĂŵƉŽMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŽ͕MĂŶĐŚĞMĐŽŵƉĂƚŝďŝůŵĞŶƚĞMĐŽŶMůĞMĞƐŝŐĞŶǌĞMĚŝMƋƵĂůŝƚăMĚŝMƐĞƌǀŝǌŝŽMĚĞŝM

ŐĞƐƚŽƌŝMĞMƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽMůĞMŵŝŐůŝŽƌŝMƚĞĐŶŽůŽŐŝĞMĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͘M

Ϯ͘ WĞƌMŐůŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMĞƐŝƐƚĞŶƚŝMĚĞǀĞMĞƐƐĞƌĞMƉĞƌƐĞŐƵŝƚŽMŝůMƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽMĚĞŐůŝMŽďŝĞƚƚŝǀŝMĚŝMƋƵĂůŝƚăMƉƌĞǀŝƐƚŝM

ĚĂůůĂM ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞM ǀŝŐĞŶƚĞM ĞŶƚƌŽM ƵŶM ĂŶŶŽM ĚĂůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞM ĚĞůM ƉƌĞƐĞŶƚĞM ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͘M PůM –ŽŵƵŶĞM ƐŝM

ĂǀǀĂůĞMĚŝMUZWUdMƉĞƌMĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞMĐŽŶƚƌŽůůŝMƉĞƌŝŽĚŝĐŝMƐƵŝMǀĂůŽƌŝMĚŝMĞŵŝƐƐŝŽŶĞ͘M

M

.ƌƚ͘tϭϳtʹtZŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽtĚĞŐůŝtŝŵƉŝĂŶƚŝt

ϭ͘ QĞůMĐĂƐŽMĚŝMƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽMĚĞŝMǀĂůŽƌŝMĚŝMĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞMŽMĚĞŐůŝMŽďŝĞƚƚŝǀŝMĚŝMƋƵĂůŝƚă͕MƋƵĂůŽƌĂMůĂMƌŝĚƵǌŝŽŶĞMĂM



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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ĐŽŶĨŽƌŵŝƚăMƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂMĐŽŶM ůĞMĂǌŝŽŶŝMĚŝMĐƵŝMĂůů͛Ăƌƚ͘Mϭϱ͕MŶŽŶMĐŽŶƐĞŶƚĂMŝůMŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽMĚĞůůĂMƋƵĂůŝƚăMĚĞůM

ƐĞƌǀŝǌŝŽMĞMƉƌĞǀŝŽMĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽMĚĞŐůŝMŽƌŐĂŶŝMƉĞƌŝĨĞƌŝĐŝMĚĞůM/ŝŶŝƐƚĞƌŽMĚĞůůĞM–ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝMĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝMƉĞƌM

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕MŝMŐĞƐƚŽƌŝMĚŽǀƌĂŶŶŽMƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞMƵŶMƉŝĂŶŽMĚŝMƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽMĂůMĨŝŶĞMĚŝMƌŝƉŽƌƚĂƌĞMŝMǀĂůŽƌŝMĚŝMĐĂŵƉŽM

ĂůMĚŝMƐŽƚƚŽMĚĞůůĞMƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞMƐŽŐůŝĞMƐƵƉĞƌĂƚĞ͘M

Ϯ͘ q͛ĂǀǀĞŶƵƚŽMƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽMĚŽǀƌăMĞƐƐĞƌĞMƉƌŽǀĂƚŽMĚĂůMŐĞƐƚŽƌĞMƚƌĂŵŝƚĞMƵŶ͛ĂƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞMƌĞĚĂƚƚĂMĚĂMƚĞĐŶŝĐŽM

ĂďŝůŝƚĂƚŽ͘M

ϯ͘ WĞƌM ŐůŝM ŝŵƉŝĂŶƚŝM ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕M ƋƵĂůŽƌĂM ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŝM ŶŽŶM ĐŽŶĨŽƌŵŝM ĂůM ƉƌĞƐĞŶƚĞM ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕M ŝůM ƐŽŐŐĞƚƚŽM

ŐĞƐƚŽƌĞMĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽMƉƌŽǀǀĞĚĞƌăMĂĚM ŝŶŽůƚƌĂƌĞ͕MĞŶƚƌŽMϲϬMŐŝŽƌŶŝMƵŶĂMƉƌŽƉŽƐƚĂMƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞMŶĞůůĂMƋƵĂůĞM

ƐŝĂŶŽM ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞM ůĞM ŶƵŽǀĞM ůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝM ĞͬŽM ůĞM ŵŽĚŝĨŝĐŚĞM ĚĂM ĂƉƉŽƌƚĂƌĞM ĂŐůŝM ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕M ŶŽŶĐŚĠM ůĞM

ƚĞŵƉŝƐƚŝĐŚĞMĚŝMĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞMĚĞŐůŝMŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝMƉƌĞǀŝƐƚŝ͘Mq͛UŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞM–ŽŵƵŶĂůĞMĞƐƉƌŝŵĞƌăMƵŶMƉĂƌĞƌĞM

ƐƵůůĂMƉƌŽƉŽƐƚĂMĞŶƚƌŽMƐĞƐƐĂŶƚĂMŐŝŽƌŶŝMĚĂůMƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽMĚĞůůĂMƐƚĞƐƐĂ͘M

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

 



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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rnWKas/a
rKEdZK>>KaOE>adEZZ/dKZ/Ka

D

.ƌƚ͘tϭϴtʹtdŽŶƚƌŽůůŝtĞtŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝt

ϭ͘ dƵƚƚŝMŐůŝM ŝŵƉŝĂŶƚŝMƉƌĞƐĞŶƚŝMƐƵůM ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽMĐŽŵƵŶĂůĞMĚĞǀŽŶŽMĞƐƐĞƌĞMƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝMĂMĐŽŶƚƌŽůůŝMƉĞƌŝŽĚŝĐŝ͘M PůM

ĐŽŶƚƌŽůůŽMĚĞǀĞMĞƐƐĞƌĞMĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽMĂMǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞMŝůMƌŝƐƉĞƚƚŽMĚĞŝMůŝŵŝƚŝMĚŝMĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞMƉƌĞǀŝƐƚŝMĚĂůůĂMůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞM

ǀŝŐĞŶƚĞMĞĚMŝůMŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽMĚĞŝMƉĂƌĂŵĞƚƌŝMƚĞĐŶŝĐŝMĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽMĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽMĚĂůMŐĞƐƚŽƌĞMĂůMŵŽŵĞŶƚŽMĚĞůůĂM

ƌŝĐŚŝĞƐƚĂMĚĞůů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘M

Ϯ͘ –ŽŶM ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞM ĚĞůM WŝĂŶŽM ĚĞůůĞM ĂŶƚĞŶŶĞM ǀĞƌƌăM ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽM ĐŽŶM ŐůŝM ƵĨĨŝĐŝM ĐŽŵƵŶĂůŝM ƵŶM ƉƌŽƚŽĐŽůůŽM

ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞMůĂMĨƌĞƋƵĞŶǌĂMĞĚMŝMĐƌŝƚĞƌŝMĐŽŶMĐƵŝMĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞMŝMĐŽŶƚƌŽůůŝMĚĞůůĞMĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝMĚĞůůĂMƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͘MPůM

–ŽŵƵŶĞMĚŝMUƌĞǌǌŽMŝŶƚĞŶĚĞMƉƌŽŐƌĂŵŵĂƌĞMƐĞƐƐŝŽŶŝMĚŝMǀĞƌŝĨŝĐĂMĚĞŝMǀĂůŽƌŝMĚŝMĐĂŵƉŽMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŽMĐŽŶM

ĐĂĚĞŶǌĂM ĂůŵĞŶŽM ĂŶŶƵĂůĞ͕M ƉƌĞƐƐŽM ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞM ĂƌĞĞM ƐĞŶƐŝďŝůŝ͕M ƉƌĞƐƐŽM ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝM ĐƌŝƚŝĐŚĞM ŽM ĐŚĞM ƉŽƐƐĂŶŽM

ĚĞƐƚĂƌĞMĞůĞŵĞŶƚŝMĚŝMĂůůĂƌŵĞMŝŶMƐĞŐƵŝƚŽMĂMƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞMĚŝMĐŝƚƚĂĚŝŶŝMĂŝMĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝMƵĨĨŝĐŝ͘M

ϯ͘ MUĐĐĞƌƚĂƚŽ͕MƚƌĂŵŝƚĞMŝůMƐŝƐƚĞŵĂMĚŝMƌŝůĞǀĂŵĞŶƚŽMĚŝMĐƵŝMƐŽƉƌĂ͕MƵŶMůŝǀĞůůŽMĚŝMĞŵŝƐƐŝŽŶŝMƐƵƉĞƌŝŽƌĞMĂŝM ůŝŵŝƚŝM

ĨŝƐƐĂƚŝMĚĂůůĂMůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞMǀŝŐĞŶƚĞ͕Mů͛UƌƉĂƚMŽMĂůƚƌŽMĞŶƚĞMĚĞůĞŐĂƚŽ͕MǀĞƌŝĨŝĐŚĞƌăMƐƵůMƉŽƐƚŽMů͛ĞĨĨĞƚƚŝǀŽMůŝǀĞůůŽMĚŝM

ĐĂŵƉŽMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŽMĞMůĂMƐŽƌŐĞŶƚĞMĐŚĞMůŽMŐĞŶĞƌĂ͕MƉĞƌMů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ͕MĂMĐƵƌĂMĚĞůů͛ĞŶƚĞMůŽĐĂůĞ͕MĚŝMƚƵƚƚĞMůĞM

ŵŝƐƵƌĞMĚŝMƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂMĚĞůůĂMƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕MĐŽŵƉƌĞƐŽMůĂMĚŝƐĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞMĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽMĐŚĞMĐƌĞĂMů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞM

ĚŝMĐĂŵƉŽMĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŽMĂůMĚŝMƐŽƉƌĂMĚĞŝMůŝŵŝƚŝMĨŝƐƐĂƚŝMĚĂůůĂMůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞMǀŝŐĞŶƚĞ͘MM

M

.ƌƚ͘tϭϵtʹt^ĂŶǌŝŽŶŝtĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞt

ϭ͘ QĞůM ĐĂƐŽM ĚŝM ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽM ĚŝM ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ͕M ŵŽĚŝĨŝĐŚĞM ĞM ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŝM ĚĞŐůŝM ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕M ŶŽŶĐŚĠM ĚŝM

ŵŽĚŝĨŝĐŚĞMĚĞůůĞM ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞMĚŝMĞŵŝƐƐŝŽŶĞMĚĞŝMŵĞĚĞƐŝŵŝ͕M ŝŶMĂƐƐĞŶǌĂMĚĞůůĂMƉƌĞƐĐƌŝƚƚĂMĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞM

ĐŽŵƵŶĂůĞMĚŝMĐƵŝMĂůMƉƌĞƐĞŶƚĞMƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕MǀŝĞŶĞMŽƌĚŝŶĂƚĂMůĂMĚŝƐĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞMĚĞŐůŝMŝŵƉŝĂŶƚŝ͕MĐŽŶMƐĂŶǌŝŽŶĞM

ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂMƐĞĐŽŶĚŽMƋƵĂŶƚŽMƉƌĞǀŝƐƚŽMĚĂůů͛Ăƌƚ͘MϭϰMĚĞůůĂMq͘Z͘MϰϵͬϮϬϭϭ͘M

Ϯ͘ PŶM ĐĂƐŽM ĚŝM ŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂM ĚĞůůĞM ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝM ƉƌĞǀŝƐƚĞM ĚĂůů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞM ĐŽŵƵŶĂůĞM Ăůů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞM

ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕MğMĚŝƐƉŽƐƚĂMůĂMƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞMĚĞůů͛ĂƚƚŽMĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝǀŽMĚĂMĚƵĞMĂMƋƵĂƚƚƌŽMŵĞƐŝMĞMů͛ŝƌƌŽŐĂǌŝŽŶĞMĚŝM

ƐĂŶǌŝŽŶĞMĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂMƐĞĐŽŶĚŽMƋƵĂŶƚŽMƉƌĞǀŝƐƚŽMĚĂůů͛Ăƌƚ͘MϭϰMĚĞůůĂMq͘Z͘MϰϵͬϮϬϭϭ͘M



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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ϯ͘ qĞM ƐĂŶǌŝŽŶŝM ƉĞƌM ŝŶĨƌĂǌŝŽŶŝM ƌĞůĂƚŝǀŝM ĂŐůŝM ĂƐƉĞƚƚŝM ƌĂĚŝŽĞůĞƚƚƌŝĐŝM ƐŽŶŽM ŝƌƌŽŐĂƚĞM ĚĂůů͛hĨĨŝĐŝŽM dƵƚĞůĂM

UŵďŝĞŶƚĂůĞ͘M

ϰ͘ qĞMƐĂŶǌŝŽŶŝMƉĞƌMŝŶĨƌĂǌŝŽŶŝMĚŝMĐĂƌĂƚƚĞƌĞMĞĚŝůŝǌŝŽMƐŽŶŽMŝƌƌŽŐĂƚĞMĚĂůů͛hĨĨŝĐŝŽMbĚŝůŝǌŝĂ͘M

M

M

rnWKas//a
>Krn>/��n�/KEEaO/a/DW/nEd/a^haWZKWZ/EdnΖarKDhEn>/a

 

.ƌƚ͘tϮϬtʹt>ŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝtƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚĞtͲtdĂŶŽŶŝtĚŝtůŽĐĂǌŝŽŶĞtŽtĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞtĚĞŐůŝtŝŵŵŽďŝůŝtĐŽŵƵŶĂůŝt

ϭ͘M QĞůM WŝĂŶŽM ĚŝM ůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞM ğM ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚĂM ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞM ĚĞůůĞM ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝM ŝŶM ŝŵŵŽďŝůŝM ĚŝM ƉƌŽƉƌŝĞƚăM

ƉƵďďůŝĐĂMƋƵĂŶĚŽMƐŝMƉƌŽƐƉĞƚƚŝŶŽMƉŝƶMƐŽůƵǌŝŽŶŝMƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞMĞƋƵŝǀĂůĞŶƚŝMĂŶĐŚĞMŝŶMƌĞůĂǌŝŽŶĞMĂůů͛ŝŵƉĞŐŶŽM

ĞĐŽŶŽŵŝĐŽMƉƌĞǀŝƐƚŽMƉĞƌMůĂMƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘M

Ϯ͘MUMƚĂůMĨŝŶĞ͕MŝŶMŝƉŽƚĞƐŝMĚŝMŝƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞMƐƵMƉƌŽƉƌŝĞƚăMĐŽŵƵŶĂůĞ͕MŐůŝMŽƉĞƌĂƚŽƌŝMĂƐƐĞŐŶĂƚĂƌŝ͕MĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞM

ĂůůĂMƐƚŝƉƵůĂMĚĞůMĐŽŶƚƌĂƚƚŽMĚŝMĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞMŽM ůŽĐĂǌŝŽŶĞ͕MƐŽŶŽMƚĞŶƵƚŝMĂůůĂMƐƚŝƉƵůĂMĚŝMƵŶĂMĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞMĐŽŶM

ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞM ĐŽŵƵŶĂůĞ͕M ƉƌĞŽƌĚŝŶĂƚĂM ĂůM ĐŽƌƌĞƚƚŽM ƵƐŽM ĚĞŐůŝM ŝŵŵŽďŝůŝM ĐŽŵƵŶĂůŝ͘M PM ĐŽŶƚĞŶƵƚŝM ĚĞůůĂM

ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞMƐĂƌĂŶŶŽMĚŝMǀŽůƚĂMŝŶMǀŽůƚĂMŽŐŐĞƚƚŽMĚŝMĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞMĚĞůůĂMfŝƵŶƚĂMĐŽŵƵŶĂůĞ͕MĐŚĞMŝŶMƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞM

ĚŽǀƌăMĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͗M

ĂͿMůĂMĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞMĚŝMƵŶMĚĞƉŽƐŝƚŽMĐĂƵǌŝŽŶĂůĞMƵŶŝĐŽ͖M

ďͿMĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĂůů͛ĂĐĐĞƐƐŽMĂůMĚĞƉŽƐŝƚŽMĐĂƵǌŝŽŶĂůĞMƵŶŝĐŽ͖M

ĐͿMƋƵŽƚĂMĚŝMƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞMĂůMĚĞƉŽƐŝƚŽMĐĂƵǌŝŽŶĂůĞMƵŶŝĐŽ͖M

ĚͿMĞŶƚŝƚăMĚĞůůĂMƋƵŽƚĂMƵŶŝƚĂƌŝĂMĚĞůMĚĞƉŽƐŝƚŽMĐĂƵǌŝŽŶĂůĞ͖M

ĞͿMĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĞMŵŽĚĂůŝƚăMMĚ͛ĂĐĐĞƐƐŽMĂŐůŝMŝŵŵŽďŝůŝMĐŽŵƵŶĂůŝ͕MĞĚŝĨŝĐŝMĞĚMĂƌĞĞMǀĞƌĚŝ͖M

ĨͿMŵŽĚĂůŝƚăMĚŝMĐŽŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞMĚŝMĞǀĞŶƚƵĂůŝMĚĂŶŶŝMĞĚMMƵƚŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĚĞůMĚĞƉŽƐŝƚŽMĐĂƵǌŝŽŶĂůĞ͖M

ŐͿMĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞMĚĞŝMůĂǀŽƌŝMĚŝMƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽMĞMƌŝƐĂƌĐŝŵĞŶƚŝ͘MM

ϯ͘MqĂMůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĚŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMĚŝMƚĞůĞĨŽŶŝĂMŝŶMŝŵŵŽďŝůŝMĨĂĐĞŶƚŝMƉĂƌƚĞMĚĞůMĚĞŵĂŶŝŽM–ŽŵƵŶĂůĞMğMƐŽŐŐĞƚƚĂM

ĂMĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞMŽŶĞƌŽƐĂ͘MqĂMůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞMĚŝMŝŵƉŝĂŶƚŝMĚŝMƚĞůĞĨŽŶŝĂMŝŶMŝŵŵŽďŝůŝMĨĂĐĞŶƚŝMƉĂƌƚĞMĚĞůMƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽM



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
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ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞMğMƐŽŐŐĞƚƚĂMĂMůŽĐĂǌŝŽŶĞ͘MfůŝMƐĐŚĞŵŝMĚŝMĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞMĞMĚŝMůŽĐĂǌŝŽŶĞ͕MŶŽŶĐŚĠMĚĞůůĞMĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝM

ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞMƐŽŶŽMƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŝMĚĂŐůŝMƵĨĨŝĐŝMĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝMŶĞůMƌŝƐƉĞƚƚŽMĚĞůůĂMŶŽƌŵĂƚŝǀĂMǀŝŐĞŶƚĞMĞMĚĞŝMƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝM

ĐŽŵŵŝMϭMĞMϮ͘M

ϰ͘MQŽŶMğMĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽMŝůMƐƵďĂĨĨŝƚƚŽMĚĞůůĞMƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝMůŽĐĂƚĞͬĐŽŶĐĞƐƐĞ͘MM

ϱ͘M fůŝM ŝŵƉŽƌƚŝM ĚĞŝM ĐĂŶŽŶŝM ĚŝM ůŽĐĂǌŝŽŶĞM ŽM ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞM ƐŽŶŽM ŝM ƐĞŐƵĞŶƚŝ͕M ĨĂƚƚŝM ƐĂůǀŝM ŐůŝM ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŝM

ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞMĚŝƐƉŽƐƚŝMĚĂůůĂMfŝƵŶƚĂM–ŽŵƵŶĂůĞ͗M

ĂͿMŶĞŝMƉĂůĂǌǌŝMĚŝMƉƌŽƉƌŝĞƚăMĐŽŵƵŶĂůĞMƵďŝĐĂƚŝMŶĞůMĐĞŶƚƌŽMƐƚŽƌŝĐŽ͕MƉĞƌMŝMƋƵĂůŝMƐŝĂŶŽMĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞMŝƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝM

ĚŝMĂŶƚĞŶŶĞMĞMƌĞůĂƚŝǀĞMƐĂůĞMĂƉƉĂƌĂƚŝMĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽMĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕MŝůMĐĂŶŽŶĞMƐĂƌăMƉĞƌMĐŝĂƐĐƵŶĂMƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞMMĚŝMΦM

ϮϮ͘ϬϬϬͬĂŶŶŽ͘MMM PŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝM ĐŚĞM ƌŝĐŚŝĞĚĂŶŽM ŽM ĐŚĞM ĐŽŵƵŶƋƵĞM ŝŵƉĞŐŶŝŶŽ͕M ƐŝŶŐŽůĂƌŵĞŶƚĞM ƉĞƌM ĐŝĂƐĐƵŶM

ŐĞƐƚŽƌĞ͕M ƐƵƉĞƌĨŝĐŝM ĚĞŝM ůŽĐĂůŝM ĐŽŵƵŶĂůŝM ƐƵƉĞƌŝŽƌŝM ĂM ϭϮM ŵƋ͕M ƉŽƚƌĂŶŶŽM ĞƐƐĞƌĞM ŽŐŐĞƚƚŽM ĚŝM ĂĐĐŽƌĚŝM ƉĞƌM

ĞǀĞŶƚƵĂůŝMƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞMŵĂŐŐŝŽƌĂǌŝŽŶŝMĚĞůMĐĂŶŽŶĞ͘MqĞMŵĂŐŐŝŽƌĂǌŝŽŶŝMƐĂƌĂŶŶŽMĚŝƐƉŽƐƚĞMĐŽŶMƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽM

ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞ͘M

ďͿMŶĞŐůŝMĞĚŝĨŝĐŝMĚŝMƉƌŽƉƌŝĞƚăMĐŽŵƵŶĂůĞMŶŽŶMƌŝĐŽŵƉƌĞƐŝMŝŶMǌŽŶĂMUMŶĞůMǀŝŐĞŶƚĞMƐƚƌƵŵĞŶƚŽMƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŽMĐŽŶM

ŝĚŽŶĞĞMƐĂůĞMĂƉƉĂƌĂƚŝMĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽMĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕MŝůMĐĂŶŽŶĞMƐĂƌăMƉĞƌMĐŝĂƐĐƵŶĂMƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞMĚŝMΦMϭϴ͘ϬϬϬͬĂŶŶŽ͘M

PŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝMĐŚĞMƌŝĐŚŝĞĚĂŶŽMŽMĐŚĞMĐŽŵƵŶƋƵĞMŝŵƉĞŐŶŝŶŽ͕MƐŝŶŐŽůĂƌŵĞŶƚĞMƉĞƌMĐŝĂƐĐƵŶMŐĞƐƚŽƌĞ͕MƐƵƉĞƌĨŝĐŝM

ĚĞŝM ůŽĐĂůŝM ĐŽŵƵŶĂůŝM ƐƵƉĞƌŝŽƌŝM ĂMϭϮMŵƋ͕MƉŽƚƌĂŶŶŽMĞƐƐĞƌĞMŽŐŐĞƚƚŽMĚŝMĂĐĐŽƌĚŝMƉĞƌMĞǀĞŶƚƵĂůŝMƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞM

ŵĂŐŐŝŽƌĂǌŝŽŶŝMĚĞůMĐĂŶŽŶĞ͘MqĞMŵĂŐŐŝŽƌĂǌŝŽŶŝMƐĂƌĂŶŶŽMĚŝƐƉŽƐƚĞMĐŽŶMƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽMĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞ͘M

ĐͿMŶĞŐůŝM ĞĚŝĨŝĐŝM ŽM ƐƚƌƵƚƚƵƌĞM ĐŽŵƵŶĂůŝMM ĂƚƚĞM ĂĚM ŽƐƉŝƚĂƌĞM ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞM ƉĞƌM ůĂM ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞM ĚĞůM ƐĞŐŶĂůĞM

ƚĞůĞĨŽŶŝĐŽMĚĞĨŝŶŝƚĞMŵŝĐƌŽĐĞůůĞ͕MŝůMĐĂŶŽŶĞMƐĂƌăMƉĞƌMĐŝĂƐĐƵŶĂMƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞMMĚŝMΦMϰ͘ϬϬϬͬĂŶŶŽ͘M

ĚͿMŐůŝM ŝŵƉŽƌƚŝMĚĞŝMĐĂŶŽŶŝMĚŝM ůŽĐĂǌŝŽŶĞMŽMĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞMĚĞŐůŝM ĞĚŝĨŝĐŝMĞĚMĂůƚƌŝM ŝŵŵŽďŝůŝM ĐŽŵƵŶĂůŝMŶĞŝMƋƵĂůŝM

ů͛UŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞMĐŽŵƵŶĂůĞMĂǀƌăMƌĞĂůŝǌǌĂƚŽMůĂMƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞMĚĞŝMƐŝƚŝ͕MĚĞůůĞMƐĂůĞMĂƉƉĂƌĂƚŝ͕MĚĞŝMƐŽƐƚĞŐŶŝ͕M

ĚĞůůĞMƌĞĐŝŶǌŝŽŶŝMƐĞMƉƌĞǀŝƐƚĞ͕MŵĂMĐŽŶMů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞMĚŝMŽŐŶŝMƚŝƉŽMĚŝMŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝŽ͕MƐĂƌĂŶŶŽMƉĂƌŝMĂůMĚŽƉƉŝŽMĚŝM

ƋƵĞůůŝMƐŽƉƌĂMĚŝƐƉŽƐƚŝ͘MPMƌĞƋƵŝƐŝƚŝMĚĞůůĞMƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝMƐĂƌĂŶŶŽMŽŐŐĞƚƚŽMĚŝMƉƌĞǀŝMĂĐĐŽƌĚŝMĐŽŶMŐůŝMŽƉĞƌĂƚŽƌŝM

ĚĞůůĞMƚĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝMŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ͘M

ĞͿMůĞMŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝMƌĞůĂƚŝǀĞMĂŝMƐŝƐƚĞŵŝMĐŽŶMƚĞĐŶŽůŽŐŝĂMàs1’MŽǀǀĞƌŽMƐĞƌǀŝǌŝMƚĞůĞǀŝƐŝǀŝMƐƵMĂƉƉĂƌĂƚŝMƚĞůĞĨŽŶŝĐŝ͕M

ƐŝĂMĐŚĞMŝŶƚĞƌĞƐƐŝŶŽMƐŝƚŝMŐŝăMĞƐŝƐƚĞŶƚŝMĐŚĞMŶƵŽǀĞMůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͕MƐŝĂMĐŚĞMǀĞŶŐĂŶŽMƌŝĐŚŝĞƐƚŝMĚĂMŽƉĞƌĂƚŽƌŝMĚŝM

ƚĞůĞĨŽŶŝĂMŵŽďŝůĞM ŐŝăM ƉƌĞƐĞŶƚŝM ŶĞůM ƐŝƚŽ͕M ĐŚĞM ŶƵŽǀŝM ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͕M ƐĂƌĂŶŶŽM ĂƐƐŽŐŐĞƚƚĂƚŝM ĂůM ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽM ĚĞŝM

ĐĂŶŽŶŝMĚĞůMƉƌĞƐĞŶƚĞMĂƌƚŝĐŽůŽMŝŶMŵŝƐƵƌĂMƌŝĚŽƚƚĂMĚĞůMϱϬй͘MM



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
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ĨͿMůĂM fŝƵŶƚĂM ĐŽŵƵŶĂůĞM ƉŽƚƌăM ĚŝƐƉŽƌƌĞM ĚŝM ĐŽŶĐĞĚĞƌĞM ůĂM ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚăM ĚĞůůĞM ƐƚƌƵƚƚƵƌĞM ƉƵďďůŝĐŚĞM ƉĞƌM

ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞMů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞMƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂMŽMŝůMƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽMĚŝMŵĂŐŐŝŽƌŝMĐŽƉĞƌƚƵƌĞMĚĞůMƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽMĐŽŶMƐĞƌǀŝǌŝM

ĚŝMƌĞƚŝMƉƵďďůŝĐŚĞ͕MƚƌĂŵŝƚĞMŝĚŽŶĞŝMĂĐĐŽƌĚŝMĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůŝ͘M

ϲ͘M PM ĐĂŶŽŶŝM ƐƚĂďŝůŝƚŝM ĂůM ĐŽŵŵĂM ϱM ƐŽŶŽM ƐŽŐŐĞƚƚŝ͕M ŽůƚƌĞM ĂM ƋƵĂŶƚŽM ĚŝƐƉŽƐƚŽM ĂůM ĐŽŵŵĂM ϯ͕M ĂŶĐŚĞM

Ăůů͛ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽM ĂŶŶƵŽM P^dUdM ĂM ƉĂƌƚŝƌĞM ĚĂůM ƉƌŝŵŽM ŐĞŶŶĂŝŽM ĚĞůů͛ĂŶŶŽM ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽM ĂůůĂM ƐƚŝƉƵůĂM ĚĞůůĂM

ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞMŽMĚĞůMĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘MPMĐĂŶŽŶŝMǀŝŐĞŶƚŝMƌĞƐƚĂŶŽMŝŶMǀŝŐŽƌĞMĨŝŶŽMĂůůĂMƐĐĂĚĞŶǌĂMƉƌĞǀŝƐƚĂ͘MMM

ϳ͘M fůŝM ŝŵƉŽƌƚŝM ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŝM ĂŝM ĐŽŵŵŝM ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝM ĚĞůM ƉƌĞƐĞŶƚĞM ĂƌƚŝĐŽůŽ͕M ƉŽƚƌĂŶŶŽM ĞƐƐĞƌĞM ŽŐŐĞƚƚŽM ĚŝM

ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝM ĂM ƐĞŐƵŝƚŽM ĚŝM ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞM ĚĞůůĂM fŝƵŶƚĂM –ŽŵƵŶĂůĞ͕M ĞŶƚƌŽM ŝM ůŝŵŝƚŝM ĚĞůůĂM ŶŽƌŵĂƚŝǀĂM

ƐŽǀƌĂŽƌĚŝŶĂƚĂMǀŝŐĞŶƚĞ͘M

ϴ͘M PMĐŽŶƚƌĂƚƚŝMĚŝM ůŽĐĂǌŝŽŶĞͬĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞMĚŝM ŝŵŵŽďŝůŝMĐŽŵƵŶĂůŝMĂǀƌĂŶŶŽMŽƌĚŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞM ůĂMĚƵƌĂƚĂMĚŝM ƐĞŝM

ĂŶŶŝ͕MƐĂůǀĂMĚŝǀĞƌƐĂMĂƉƉŽƐŝƚĂMĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞMĚĞůůĂMfŝƵŶƚĂM–ŽŵƵŶĂůĞ͖MƚƵƚƚĂǀŝĂMĂŶĐŚĞMŝŶMƚĂůĞMŝƉŽƚĞƐŝMůĂMĚƵƌĂƚĂM

ŵĂƐƐŝŵĂMŶŽŶMƉŽƚƌăMĞĐĐĞĚĞƌĞMŝMŶŽǀĞMĂŶŶŝ͘MPMĐŽŶƚƌĂƚƚŝMƉŽƐƐŽŶŽMĞƐƐĞƌĞMƌŝŶŶŽǀĂƚŝMƉĞƌMƵůƚĞƌŝŽƌŝMƉĞƌŝŽĚŝMĚĞůůĂM

ĚƵƌĂƚĂMĚĞůMĐŽŶƚƌĂƚƚŽMƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘MWŽƐƐŽŶŽMĞƐƐĞƌĞMĚŝƐƉŽƐƚĞMƉƌŽƌŽŐŚĞMĐŽŶMƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽMĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞMĚĞůM

ĚŝƌĞƚƚŽƌĞMĚĞůMƐĞƌǀŝǌŝŽMĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕MĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞMƉĞƌMŵŽƚŝǀŝMĚŝMŝŶƚĞƌĞƐƐĞMƉƵďďůŝĐŽ͘M

ϵ͘MWĞƌMůĞMŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝMƉĞƌMůĞMƋƵĂůŝMƐŝMƌĞŶĚĞMŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂMůĂMƉƌŽĐĞĚƵƌĂMĚŝMƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽMĚŝMĐƵŝMĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽMϭϳM

ĚĞůMƉƌĞƐĞŶƚĞMƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽMŽMƉĞƌMĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŝMƐŽůůĞĐŝƚĂƚŝMĚĂůů͛UŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞMĐŽŵƵŶĂůĞ͕MŶĞůMĐĂƐŽMƐŝĂM

ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂM ƵŶĂM ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞM ƐƵM ƉƌŽƉƌŝĞƚăM ĐŽŵƵŶĂůĞM ƉĞƌM ůĂM ƋƵĂůĞM ŝůM ǀĂůŽƌĞM ĚĞůM ĐĂŵƉŽM ĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŽM

ƉƌĞǀŝƐƚŽM ĂůůĂMŵĂƐƐŝŵĂMƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚăM ƐŝĂM ŝŶĨĞƌŝŽƌĞM ĂĚM ϭM ǀŽůƚͬŵĞƚƌŽM ĂŝM ƌŝĐĞƚƚŽƌŝ͕M ŝůM ĐĂŶŽŶĞMĚŝM ůŽĐĂǌŝŽŶĞM ğM

ƌŝĚŽƚƚŽMĂĚMƵŶMĚĞĐŝŵŽ͘MàĞƚƚŽMƌĞƋƵŝƐŝƚŽMƌĂĚŝŽĞůĞƚƚƌŝĐŽMĚŽǀƌăMĞƐƐĞƌĞMĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽMĚĂůMŐĞƐƚŽƌĞMŶĞůů͛ŝƐƚĂŶǌĂMŽM

ŶĞŝMƚŝƚŽůŝMĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝMƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝMĂMŶŽƌŵĂMĚĞůMà͘qŐƐ͘MŶ͘MϮϱϵͬϮϬϬϯMĞMǀĞƌŝĨŝĐĂƚŽMĚĂůů͛UZWUdMŶĞůůĂMƌĞĚĂǌŝŽŶĞMĚĞůM

ƉĂƌĞƌĞMĚŝMĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘M

ϭϬ͘MqΖUŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞMĐŽŵƵŶĂůĞMĚĞƐƚŝŶĞƌăMĂůůĞM–ŝƌĐŽƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͕MŽǀĞMĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕MŝůMϭϬϬйMĚĞŐůŝMŝŶƚƌŽŝƚŝMĚĞůůĞM

ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝͬůŽĐĂǌŝŽŶŝM ĚŝM ĐŝĂƐĐƵŶĂMŶƵŽǀĂM ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ͕M ĂůM ƐŽĚĚŝƐĨĂĐŝŵĞŶƚŽMĚĞůůĞM ĞƐŝŐĞŶǌĞ͕M ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞM

ŵĞĚŝĂŶƚĞMƉƌŽĐĞƐƐŝMĚĞĐŝƐŝŽŶĂůŝMĚŝM ƚŝƉŽMƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ͕MĚĞŝM ƌĞƐŝĚĞŶƚŝMŶĞůůĞMĂƌĞĞMƉƌŽƐƐŝŵĞMĂůůΖŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞM

ƐƚĞƐƐĂ͘M

ϭϭ͘M PM ĐĂŶŽŶŝM ƌĞůĂƚŝǀŝM ĂŐůŝM ĂƉƉĂƌĂƚŝM ůŽĐĂůŝǌǌĂƚŝM ƐƵM ƚĞƌƌĞŶŝM ĚŝM ƉƌŽƉƌŝĞƚăM ĐŽŵƵŶĂůĞM ƐŽŶŽM ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŝM ĚĂůM



–ò/hQbMàPMUZb��ϬM
WŝĂŶŽaĚŝaůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞa^ƚĂǌŝŽŶŝaZĂĚŝŽapĂƐĞaƉĞƌaƚĞůĞĨŽŶŝĂaŵŽďŝůĞa
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ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽM–ò^UWMĚĞůM–ŽŵƵŶĞMĚŝMUƌĞǌǌŽ͕MĂƉƉƌŽǀĂƚŽMŝůMϮϳͬϬϯͬϮϬϭϳ͘M

M

rnWKas///a
EKZDEaV/En>/aEadZnE^/dKZ/Ea

D

.ƌƚ͘tϮϭtʹt.ƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞtĞĚtĞŶƚƌĂƚĂtŝŶtǀŝŐŽƌĞt

ϭ͘ PůMƉƌĞƐĞŶƚĞMƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽMĞMƐƵĞMĞǀĞŶƚƵĂůŝMŵŽĚŝĨŝĐŚĞMĞĚMŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝMƐŽŶŽMĂƉƉƌŽǀĂƚŝMĐŽŶMĂƉƉŽƐŝƚŽMĂƚƚŽM

ĚŝM–ŽŶƐŝŐůŝŽM–ŽŵƵŶĂůĞ͘M

Ϯ͘ PůMƉƌĞƐĞŶƚĞMƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽMĞŶƚƌĂMŝŶMǀŝŐŽƌĞMĂůMŵŽŵĞŶƚŽMĚĞůů͛ĞƐĞĐƵƚŝǀŝƚăMĚĞůůĂMĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞMĐŽŶƐŝůŝĂƌĞMĚŝM

ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ͘MM
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