
���h�/>����>K/^/Z^���^�D�Z�Z��/^�
�

ͨ��'�Z��Z��ͩ�

�
Z�'>�D�Ed�/Ed�Z/�hZ�

�
�
�Ğ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� Ă� ĠƚĠ� ĠƚĂďůŝ� ƉŽƵƌ� ŽĨĨƌŝƌ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƵŶ� ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� Ğƚ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶ� ďŽŶ
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�
>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ͕�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͕�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƐŝƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚƌŝĐĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽƌƚĂŝů�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞ��ŽƵǀŝŶĞƐ͘�
�
�ŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ŐĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�
�

DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�'Zh^KE��
ϯ�ƌƵĞ�ĚĞ�sĞƌĚƵŶ��
ϱϵϭϱϮ�'Zh^KE�

dĠů�͗�Ϭϯ�ϮϬ�ϰϭ�ϰϱ�ϯϱ�� �
�ͲŵĂŝů�͗��ĐŽŶƚĂĐƚΛŵĂŝƌŝĞͲŐƌƵƐŽŶ �������
^ŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ǁǁǁ͘ŵĂŝƌŝĞͲŐƌƵƐŽŶ͘Ĩ �

DĂŝƌŝĞ�ĚĞ��Khs/E�^�
ϱϵ��ŚĂƵƐƐĠĞ��ƌƵŶĞŚĂƵƚ��

ϱϵϴϯϬ��Khs/E�^�
dĠů�͗�Ϭϯ�ϮϬ�ϰϭ�ϯϭ�ϱϵ����

�ͲŵĂŝů�͗��ŵĂŝƌŝĞΛďŽƵǀŝŶĞƐͲŵĂŝƌŝĞ͘Ĩ ����
^ŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ǁǁǁ͘ďŽƵǀŝŶĞƐ͘Ĩƌ

�
�Zd/�>��ϭ�͗�'�E�Z�>/d�^�
�
>Ğ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚΖĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ŝŵƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�
ůĂ��ŝƌĞĐƚŝŽŶ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŚĠƐŝŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�;Ğǆ͘��ŝƌĞĐƚŝŽŶ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�^ƉŽƌƚƐͿ�Ğƚ�
ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� DĂƚĞƌŶĞůůĞ� Ğƚ� /ŶĨĂŶƚŝůĞ� ;WD/Ϳ͘� �ĞƚƚĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ� Ě͛ƵŶ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� Ğƚ�
Ě͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ
�
>Ğ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͘�
�
�Zd/�>��Ϯ�͗���&/E/d/KE��d�D/^^/KE^����>͛���h�/>����>K/^/Z^�
�
hŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĠĚƵĐĂƚŝĨ�ĨŝǆĞ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�
>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ă� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ƵŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ĠĚƵĐĂƚŝǀĞ� ƐŽƵĐŝĞƵƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ� ĂƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕� ă� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ� ƐĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ğƚ� ă� ƐŽŶ�ƉůĞŝŶ�ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�͖�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ďŝĞŶͲġƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉůĂŝƐŝƌ͘��
>ĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ƉƵŝƐƐĞ�͗�
Ͳ�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕�
Ͳ�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ �͕
Ͳ�^ĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ă�ů͛ĠĐŽͲĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�Ğƚ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ �
Ͳ�dƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ůŽĐĂůĞ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚŝƐƐƵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨ �͘
�
�Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĠĚƵĐĂƚŝĨ�ƐĞƌƚ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĠůĂďŽƌĠ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ͘
�
�Zd/�>��ϯ�͗���d/s/d�^�
�
>͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ƋƵĂůŝĨŝĠĞ�;��&�͙Ϳ�ǀĞŝůůĞ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� '�
ƌĠĐƌĠ�ͩ�ƌĠƉŽŶĚĞ�ĂƵǆ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶͲġƚƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘��ŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�

�



ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ů͛ ĞŶĨĂŶƚ�;ŵĂŶƵĞůůĞƐ͕�ƐƉŽƌƚŝǀĞƐ͕�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ͙Ϳ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ͘�>͛ĞŶĨĂŶƚ�Ă�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ũŽƵĞƌ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�͗�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ă�ƐĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘
�
�Ŷ� ĐĂƐ� Ě͛ŝŵƉƌĠǀƵƐ͕� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ŽƵ� ƐŽƌƚŝĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂŶŶƵůĠĞƐ� ŽƵ� ďŝĞŶ� ƌĞƉŽƌƚĠĞƐ
;ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞƐ͕� ĂŶŶƵůĂƚŝŽŶ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞͿ͘� >͛ĠƋƵŝƉĞ� Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĞƌĂ� ĂůŽƌƐ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ
�
�Zd/�>��ϰ�͗����h�/>�
�
ϰ͘ϭ�>͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ��
�
>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ�ƌĠǀŽůƵƐ�ă�ϭϮ�ĂŶƐ�ŝŶĐůƵƐ͘�
hŶĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�Ϯ�ă�ϯ�ĂŶƐ͕�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ͘�
�
>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͘�
�
>ĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�ƌĠĐƌĠĂƚŝĨƐ�ƐŽŶƚ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ͕�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘
�
ϰ͘Ϯ�>ĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ��
�
ϬϳŚϯϬ�ă�ϵŚϬϬ�͗�'ĂƌĚĞƌŝĞ�
ϬϵŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ�͗��ĐƚŝǀŝƚĠƐ�
�ϭϮŚϬϬ�ă�ϭϰŚϬϬ�͗�WĂƵƐĞ�DĠƌŝĚŝĞŶŶĞ
�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϳŚϬϬ�͗��ĐƚŝǀŝƚĠƐ�
�ϭϳŚϬϬ�ă�ϭϴŚϯϬ�͗�'ĂƌĚĞƌŝĞ�
�
�ĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐŽƌƚŝĞƐ�ŽƵ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůƐ͘�
�
�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƉƌğƐ�ϭϴŚϯϬ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞ�ĞŶƚĂŵĠĞ�ƐĞƌĂ�ĨĂĐƚƵƌĠĞ�ϱ�Φ͘��
�
>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŵƉĠƌĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ă�ϵŚϭϱ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͘
dŽƵƚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƐŝŐŶĂůĠĞ�ĂƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ϵŚϯϬ͘�
�
�ƵĐƵŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ŽƵ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕�ƐĂƵĨ�ĐĂƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů�;ĂǀĞĐ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ĠĐƌŝƚĞͿ͘�
�
ϰ͘ϯ͘�ZĞƉƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
�
>ĞƐ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ� ă� ůĂŝƐƐĞƌ� ƉĂƌƚŝƌ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�
ůĠŐĂƵǆ͕�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĠĐƌŝƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚ�;ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĞŵĂŶ
ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚͿ͘� �ĞƚƚĞ� ĚĠĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĚŽŝƚ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞƌ� Ɛŝ� ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ�
ǀĂůĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚĂƚĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ͘�
/ů�ĞƐƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ�ĚĞ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽƌƚĂŝů� ůĞƐ�ͨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ͩ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ�ă�
ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘�
�
ϰ͘ϰ͘��ŶĨĂŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ă�ƋƵŝƚƚĞƌ�ƐĞƵů�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌ �
�
�ƵĐƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϴ�ĂŶƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ă�ƋƵŝƚƚĞƌ�ƐĞƵů�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͘�



�ƵͲĚĞůă͕� ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ƉĞƵƚ� ƋƵŝƚƚĞƌ� ƐĞƵů� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ�ƐŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞ� ů͛Ǉ�ĂǀŽŝƌ� ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ƐƵƌ� ůĞ�ƉŽƌƚĂŝů�
ĨĂŵŝůůĞƐ͕�ŽƵ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ͕�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĠĐƌŝƚ�ĚƵ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ;ƐͿ�ůĠŐĂů;ĂƵǆͿ�
ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ƐŽƌƚŝĞ͘�
�
�
�Zd/�>��ϱ�͗�/E^�Z/Wd/KE^�
�
>͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ĚĞŵŝͲũŽƵƌŶĠĞ͕�ĂǀĞĐ�ŽƵ�ƐĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƵƐĞ�ŵĠƌŝĚŝĞŶŶĞ͘
>ĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽƌƚĂŝů�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŽƵǀŝŶĞƐ
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďŽƵǀŝŶĞƐ͘ŵǇƉĞƌŝƐĐŚŽŽů͘ĨƌͿ͘�
>͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ũĞƵĚŝ�ŵŝŶƵŝƚ�ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ
>ĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�ůŝŵŝƚĠ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͘�
�
^ŝ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂĚƌĞƐƐĞƌ ƵŶ�ŵĂŝů�ă��ďŐůŽŝƐŝƌƐΛďŽƵǀŝŶĞƐͲŵĂŝƌŝĞ͘Ĩƌ�ĞŶ
ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ůĞ�ŶŽŵ͕�ůĞ�ƉƌĠŶŽŵ͕�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ͘
�
>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĠƚĂŝůůĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽƌƚĂŝů�ĚĞ��ŽƵǀŝŶĞƐ�
Ͳ�ůĂ�ĨŝĐŚĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ͕�ƚŽƵƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�;ƐĂŶƚĠ͕�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕�͙Ϳ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽƌƚĂŝů͕�
Ͳ�ůĂ�ĐŽƉŝĞ�ĚƵ�ĐĂƌŶĞƚ�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ͕�
Ͳ�ůĂ�ĐŽƉŝĞ�ĐĂƌƚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƌĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕��
Ͳ�ůĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝĨ�ĚĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�
Ͳ�ů͛ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽƵǀƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀĂůŝĚŝƚĠ͕�
Ͳ�ů͛ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƋƵŽƚŝĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů���&�;ƐĂŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ƚĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ƐĞƌĂ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞͿ͘�
�
>͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƋƵĞ� Ɛŝ� ǀŽƚƌĞ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉůĞƚ͘� ^ŝ� ƵŶ� ŽƵ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ�
ŵĂŶƋƵĂŶƚƐ͕�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ƉĂƐ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽƌƚĂŝů͘�
�
�ƵĐƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ǀĂůŝĚĠ�ĚƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ĂƵ�ůƵŶĚŝ͘�
�
��ƚŝƚƌĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ͨ�ĞŶ�ƵƌŐĞŶĐĞ�ͩ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂ
ĚĞ��ŽƵǀŝŶĞƐ͕�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘�
�
dŽƵƚ�ĞŶĨĂŶƚ�ŶŽŶ�ŝŶƐĐƌŝƚ�Ğƚ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ƐĞƌĂ�ƌĞĨƵƐĠ͘�
�
�Zd/�>��ϲ�͗�W�h^��D�Z/�/�EE��
�
>ĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƵƐĞ�ŵĠƌŝĚŝĞŶŶĞ͘�>ĞƐ�ͨ�ůƵŶĐŚ�ďŽǆ�͕ͩ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞ�
ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕� ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞƐ�ĂƵ� ĨƌĂŝƐ͘� >ĞƐ� ƌĞƉĂƐ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ� ƌĠĐŚĂƵĨĨĠƐ�ĂƵ�ŵŝĐƌŽͲ
ŽŶĚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�;ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚƐ
�
�Zd/�>��ϳ�͗�d�Z/&^��d�W�/�D�Ed�
�
>ĞƐ�ŐƌŝůůĞƐ�ƚĂƌŝĨĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƋƵŽƚŝĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů͘
>ĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵƐĞ�ŵĠƌŝĚŝĞŶŶĞ�ƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ
^ŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ͨ �ůŽĐĂƵǆ�͕ͩ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽƵ�ŐƌĂŶĚƐͲƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚ�ă��ŽƵǀŝŶĞƐ�ŽƵ
'ƌƵƐŽŶ͘�
�
>͛ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƋƵŽƚŝĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĂƌŝĨ�ŵĂǆŝŵĂů�ƐĂŶƐ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ͘��



>Ğ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ƐĞ� ĨĞƌĂ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉŽƌƚĂŝů� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĚĞ� �ŽƵǀŝŶĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕� ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĞƐ
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͘�
�ƉƌğƐ�ůĂ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽƌƚĂŝů͕�ƚŽƵƚĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�ƌĠĐƌĠĂƚŝĨƐ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ĞƐƚ�ĚƵĞ͘�
sŽƵƐ� ƉŽƵƌƌĞǌ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ� Ě͛ƵŶ� ĂǀŽŝƌ͕�ĞŶ� ĚĠƉŽƐĂŶƚ� ƵŶ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝĨ� ;ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ�ŵĠĚŝĐĂů͙Ϳ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƉŽƌƚĂŝů�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ϳ�ũŽƵƌƐ͘�
�
^ŝ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĞƐƚ�ĂďƐĞŶƚ�ĞŶ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ͕�ůĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ�ƐĞƌĂ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂ�
ƉĂƐ�ĚĞ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝĨ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ƵŶ� ďŽŶ�ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͕� ů�ĞƐƚ�
ĚĞŵĂŶĚĠ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ͘�
�
�Zd/�>��ϴ�͗�s/����>Ζ���h�/>����>K/^/Z^�
�
�ϴ͘ϭ͘�ZğŐůĞƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĞŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝ �
�
�ĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�
Ͳ� �ǀŽŝƌ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ĚƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ƵŶĞ� ĂƚƚŝƚƵĚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞ� ͗� ĐĞƚƚĞ� ƌğŐů
ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶĐĞŝŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͘�
Ͳ�^͛ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ�ƚŽƵƚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͕�ŐĞƐƚĞ�ŽƵ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĠƉůĂĐĠƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ͘�
Ͳ��ƵĐƵŶĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�;ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ǀĞƌďĂůĞͿ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƚŽůĠƌĠĞ͘��
Ͳ� ZĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ͘�dŽƵƚĞ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂ�ƵŶĞ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͘�
Ͳ�/ů�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�ũĞƚĞƌ�ŽƵ�Ě͛ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ĚĠƚƌŝƚƵƐ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ŽƵ�ă�ůĞƵƌƐ�ĂďŽƌĚƐ͘�/ů�ŝŵƉŽƌƚĞ�
Ě͛ĂǀŽŝƌ�ůĞ�ƐŽƵĐŝ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĚƵ�ƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ƚŽƵƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘�
�
ϴ͘Ϯ͘�DŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ�
�
ͼ�hŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ǀŝĐƚŝŵĞ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƌĞĕŽŝƚ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐŽŝŶƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƋƵĂůŝĨŝĠ͘�
ͼ��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ͕�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƉƉĞůůĞ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘��ĂŶƐ�
ĐĞ�ĐĂƐ͕�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞƌƚŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͘�
�
�ϴ͘ϯ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
�
ͼ�sŽŝĞ�Ě͛ĂĨĨŝĐŚĂŐĞ�͗�
dŽƵƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕�ƐŽƌƚŝĞƐ͕�͘͘͘Ϳ�ĞƐƚ�ĂĨĨŝĐŚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�Ě͛ĂĨĨŝĐŚĂŐĞ�ƉƌĠǀƵƐ�ă�
ĐĞƚ�ĞĨĨĞƚ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�>ĠŽŶĂƌĚ��Ğ�sŝŶĐŝ͘�/ůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĠƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�
�ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉƌŝǀĠ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ͨ '�ůŽŝƐŝƌƐͬƌĠĐƌĠ�ͩ͘��
ͼ� ZĞůĂƚŝŽŶƐ� ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ� ĂǀĞĐ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ� ͗� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ŽďƚĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ� ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ�͖� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ͕� ƵŶĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͘�
�
�Zd/�>��ϵ�͗����h�/>�^W��/&/Yh��
�
>ĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ� ƌĠĐƌĠĂƚŝĨƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĂǇĂŶƚ� ƵŶ� ƚƌŽƵďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ŽƵ� ƉŽƌƚĞƵƌ� ĚĞ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ�
ƌĞĐŽŶŶƵ�Ğƚ� ĂĐƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�W�/͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƵŶĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞƐƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�
;ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�͘͘͘Ϳ�ĂĨŝŶ�ĚΖĠƚƵĚŝĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ůĂ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂĐĐƵĞ
ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͘�>Ğ�ƋƵŽƚĂ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌƌĂ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĂũƵƐƚĠ�ĂĨŝŶ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ɛ͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞ�ƐĞƌĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ͘�>ĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ƌĞƐƚĞƌŽŶƚ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ
�
�
�



�Zd/�>��ϭϬ�͗�^�E�d/KE^��
�
�ŝǀĞƌƐĞƐ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�͗��
ͼ�hŶ�ĂǀĞƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĠĐƌŝƚ�ĞŶǀŽǇĠ�ĂƵǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ�;ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂǀĞƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĂƵǆ�ŵĂŝƌĞƐ�
ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŵŵ
ͼ�hŶĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ŽƵ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ͕�ĚğƐ�ůĞ�ϮğŵĞ�ĂǀĞƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨĂƵƚĞ�ŐƌĂǀĞ�͖�ĐĞůůĞͲĐŝ�ƐĞƌĂŝ
ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ�ĂƉƌğƐ�ĞŶƚƌĞǀƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ͘�
�
�Zd/�>��ϭϭ�͗�Z�^WKE^��/>/d����� �ͨ�'�ZĠĐƌĠ�ͩ�
�
/ů�ĞƐƚ�ĚĠĐŽŶƐĞŝůůĠ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĂƵǆ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�ƌĠĐƌĠĂƚŝĨƐ͘�
�Ŷ� ĂƵĐƵŶ� ĐĂƐ͕� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ŶĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƚĞŶƵƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ
ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ĚĠƚĠƌŝŽƌĂƚŝŽŶƐ͘
/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĂƵǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͘�
/ů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞƌ�ůĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘��
�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ͕�ĐĞůůĞͲĐŝ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ƐŝŐŶĂůĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
/ů�ĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĂƵǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚŝƚƵĞƌ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ŽƵ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�
ƌĂƉƉŽƌƚĠƐ�ĐŚĞǌ�ůƵŝ�ƉĂƌ�ĞƌƌĞƵƌ �͘
�
>Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ͨ��'�ZĠĐƌĠ�ͩ�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞƐ͕�ǀŽůƐ�ŽƵ�ĚĠƚĠƌŝŽƌĂƚŝŽŶ
�
�KE�>h^/KE�
�
ͨ��'�ZĠĐƌĠ�ͩ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ�Ğƚ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ͕�ƋƵŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ�ă�ů͛ĠǀĞŝů�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕�ă�ƐŽŶ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĂĨĨĞĐƚŝĨ�Ğƚ�ŵŽƚĞƵ
>Ğ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƋƵĂůŝĨŝĠ�ĞƐƚ�ůă�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƐŽŶ�ďŝĞŶͲġƚƌĞ͘�hŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�
ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂ
>Ğ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ƉĂƌ�ůĂ����^͕�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĂŝůƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘��
>ĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚĞŶƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ �
�
� �



�
�
�EE�y��͗ 'Z/>>�^�d�Z/&�/Z�^��'�Z��Z��
�
d�Z/&^�W�Z�ϭͬϮ�:KhZE��ͬ�E&�Ed�

�
Y&� ϬͬϳϬϬ� ϳϬϭͬϵϱϬ� ϵϱϭͬϭϮϬϬ� ϭϮϬϭͬϭϰϬϬ� ϭϰϬϭ�Ğƚ�н�

dĂƌŝĨƐ�>ŽĐĂƵǆ� Ϯ͕ϰϬ�Φ� ϯ͕ϬϬ�Φ� ϰ͕ϬϬ�Φ� ϱ͕ϬϬ�Φ� ϱ͕ϲϬ�Φ�

dĂƌŝĨƐ��ǆƚĠƌŝĞƵƌƐ� ϯ͕ϯϲ�Φ� ϰ͕ϮϬ�Φ� ϱ͕ϲϬ�Φ� ϳ͕ϬϬ�Φ� ϳ͕ϴϰ�Φ�

�
d�Z/&^�W�Z�W�h^��D�Z/�/�EE�ͬ�E&�Ed�

�
Y&� ϬͬϳϬϬ� ϳϬϭͬϵϱϬ� ϵϱϭͬϭϮϬϬ� ϭϮϬϭͬϭϰϬϬ� ϭϰϬϭ�Ğƚ�н�

dĂƌŝĨƐ�>ŽĐĂƵǆ� Ϭ͕ϲϬ�Φ� Ϭ͕ϳϱ�Φ� ϭ͕ϬϬ�Φ� ϭ͕Ϯϱ�Φ� ϭ͕ϰϬ�Φ�

dĂƌŝĨƐ��ǆƚĠƌŝĞƵƌƐ� Ϭ͕ϴϰ�Φ� ϭ͕Ϭϱ�Φ� ϭ͕ϰϬ�Φ� ϭ͕ϳϱ�Φ� ϭ͕ϵϲ�Φ�

�

d�Z/&^�W�Z�^��E����� '�Z��Z/��ͬ�E&�Ed�

Y&� ϬͬϳϬϬ� ϳϬϭͬϵϱϬ� ϵϱϭͬϭϮϬϬ� ϭϮϬϭͬϭϰϬϬ� ϭϰϬϭ�Ğƚ�н�

dĂƌŝĨƐ�>ŽĐĂƵǆ� ϭ͕ϱϬ�Φ� ϭ͕ϴϬ�Φ� Ϯ͕ϬϬ�Φ� Ϯ͕ϮϬ�Φ� Ϯ͕ϱϬ�Φ�

dĂƌŝĨƐ��ǆƚĠƌŝĞƵƌƐ� Ϯ͕ϭϬ�Φ� Ϯ͕ϱϮ�Φ� Ϯ͕ϴϬ�Φ� ϯ͕Ϭϴ�Φ� ϯ͕ϱϬ�Φ�

�

�
��

�
�


