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�ĞǌĞ�ƉŽůŝƐǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞŚĞĞů�ŵĞƚ�ĚĞ�
�ůŐĞŵĞŶĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǀĂŶ�WŽůŝƐsŽŽƌDŝũ͘�KŽŬ�Ƶǁ�
ƉŽůŝƐ�ŚŽŽƌƚ�ŚŝĞƌďŝũ͘

,ƵůƉ�ďŝũ�ƐĐŚĂĚĞ
ϭ͘�� tĂƚ�ŵŽĞƚ�Ƶ�ĚŽĞŶ�ĂůƐ�Ƶ�ƐĐŚĂĚĞ�ŚĞĞŌ͍
Ϯ͘�� ^ĐŚĂĚĞŚĞƌƐƚĞů�ĞŶ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶĚĞ�ĂƵƚŽ

tĂĂƌǀŽŽƌ�ďĞŶƚ�Ƶ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͍
ϯ�� �ƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚĞŶŚƵůƉ
ϰ͘� t�ͲĚĞŬŬŝŶŐ
ϱ͘�� �ĞƉĞƌŬƚ�ĐĂƐĐŽ
ϲ͘�� sŽůůĞĚŝŐ�ĐĂƐĐŽ
ϳ͘�� ^ĐŚĂĚĞ�/ŶǌŝƩĞŶĚĞŶǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ
ϴ͘�� KŶŐĞǀĂůůĞŶ�/ŶǌŝƩĞŶĚĞŶǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ
ϵ͘�� ZĞĐŚƚƐďŝũƐƚĂŶĚ�ǀŽŽƌ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ
ϭϬ͘� DƵůƟ�DĞĚŝĂ�ĚĞŬŬŝŶŐ

>Ğƚ�ŽƉ͗�KƉ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐ�ƐƚĂĂƚ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ǁĞůŬĞ�ĚĞŬŬŝŶŐ�Ƶ�ŚĞĞŌ�
ŐĞŬŽǌĞŶ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�Ƶ�ŽƉ�ĚĞ�ƉŽůŝƐ�ŬƵŶƚ�ůĞǌĞŶ�ǁĂŶͲ
ŶĞĞƌ�Ƶ�ǁĞů�ŐĞůĚ�ŬƌŝũŐƚ�ďŝũ�ƐĐŚĂĚĞ�ĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŶŝĞƚ͘

hŝƚůĞŐ�ŽǀĞƌ�Ƶǁ�ĚĞŬŬŝŶŐ
ϭϭ͘�� tĂƚ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ǁŝũ�ǀĂŶ�Ƶ͍
ϭϮ͘�� tĂĂƌǀŽŽƌ�ďĞŶƚ�Ƶ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͍
ϭϯ͘�� /Ŷ�ǁĞůŬĞ�ůĂŶĚĞŶ�ďĞŶƚ�Ƶ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͍
ϭϰ͘�� tĂƚ�ďĞƚĂůĞŶ�ǁŝũ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ĂůƐ�ǁĂĂƌďŽƌŐƐŽŵ͍
ϭϱ͘� ,ŽĞ�ǌŝƚ�ŚĞƚ�ŵĞƚ�ƐĐŚĂĚĞ�ĚŽŽƌ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ͍

^ĐŚĂĚĞƌĞŐĞůŝŶŐ
ϭϲ͘�� tŝĞ�ƐƚĞůƚ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ǀĂƐƚ�ĞŶ�ǁŝĞ�ǀĞƌŐŽĞĚƚ�ĚĞǌĞ͍
� � ͻ�dŽƚĂĂů�ǀĞƌůŝĞƐ�ďŝũ�EŝĞƵǁǁĂĂƌĚĞͲ�ŽĨ�
� � ���KĐĐĂƐŝŽŶǁĂĂƌĚĞƌĞŐĞůŝŶŐ
� � ͻ�dŽƚĂĂů�ǀĞƌůŝĞƐ�ďŝũ��ĂŐǁĂĂƌĚĞƌĞŐĞůŝŶŐ
ϭϳ͘�� tĂŶŶĞĞƌ�ǀƌĂŐĞŶ�ǁŝũ�ŐĞůĚ�ƚĞƌƵŐ͍

WƌĞŵŝĞ�ĞŶ�ƐĐŚĂĚĞǀƌŝũ�ƌŝũĚĞŶ
ϭϴ͘�� �,ŽĞ�ďĞƉĂůĞŶ�ǁŝũ�ǁĂƚ�Ƶ�ĂĂŶ�ƉƌĞŵŝĞ�ďĞƚĂĂůƚ
� ;ƐĐŚĂĚĞǀƌŝũ�ƌŝũĚĞŶͿ͍
ϭϵ͘�� �ŽŶƵƐ�DĂůƵƐ�;�ͬDͿ�ƚĂďĞů
ϮϬ͘�� <ƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞ�ĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǁŝũǌŝŐĞŶ͍
Ϯϭ͘�� ,Ğď�ŝŬ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ƌŝũŐĞĚƌĂŐ�ŬŽƌƟŶŐ͍

hŝƚůĞŐ�ǀĂŶ�ŵŽĞŝůŝũŬĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ
ϮϮ͘�� �hŝƚůĞŐ�ǀĂŶ�ŵŽĞŝůŝũŬĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ
� ;ďĞŐƌŝƉƐŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶͿ

,QGH[

sĞŝůŝŐĞ�ZŝũĚĞƌƐ�sĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�ƉŽůŝƐǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�sZs�ϬϭͲϮϬϭϯ
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���� :DW�PRHW�X�GRHQ�DOV�X�VFKDGH�� �
� KHHIW"
sŽŽƌ�ŚƵůƉǀĞƌůĞŶŝŶŐ
�ůƐ�Ƶ�ŶĂ�ĞĞŶ�ŽŶŐĞǀĂů�ŶŝĞƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ŬƵŶƚ�ƌŝũĚĞŶ�ŵĞƚ�Ƶǁ�
ĂƵƚŽ͕�ĚĂŶ�ŚĞĞŌ�Ƶ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ŚƵůƉ�ǀĂŶ�^K^�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘
ͻ���ůĂƌŵŶƵŵŵĞƌ�ŝŶ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ŶŽŽĚ͗�ďĞů�ϬϮϬ�ϲϱϭ�ϱϭ�ϱϭ�
;ϳ�ĚĂŐĞŶ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͕�Ϯϰ�ƵƵƌ�ƉĞƌ�ĚĂŐ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌͿ͘

�ŝũ�ƐĐŚĂĚĞ
DĞůĚ�Ƶǁ�ƐĐŚĂĚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŽƉ�ǁǁǁ͘ƉŽůŝƐǀŽŽƌŵŝũ͘Ŷů͘�,ĞĞŌ�
Ƶ�ƐĐŚĂĚĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƚĞŐĞŶƉĂƌƟũ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ĂƵƚŽͿ͍�sƵů�ĚĂŶ�ĞĞŶ��ƵƌŽƉĞĞƐ�ƐĐŚĂĚĞĨŽƌŵƵůŝĞƌ�
ŝŶ͘�h�ŬƵŶƚ�Ěŝƚ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌ�ǀŝŶĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�;ĚŝŐŝƚĂĂůͿ͘��
DŝƐƐĐŚŝĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ǁŝũ�Ƶ�Žŵ�Ěŝƚ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌ͘ �DĂŝů�ŚĞƚ�ĚĂŶ�
ŶĂĂƌ�ƐĐŚĂĚĞƐĞƌǀŝĐĞΛƉŽůŝƐǀŽŽƌŵŝũ͘Ŷů�ŽĨ�ƐƚƵƵƌ�ŚĞƚ�ĚĂŶ�
ǌŽ�ƐŶĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŶĂĂƌ�ŽŶƐ�ŽƉ͘�

,Ğƚ�ĂĚƌĞƐ�ŝƐ͗�
WŽůŝƐsŽŽƌDŝũ͕��
WŽƐƚďƵƐ�ϴϲϰ͕��
ϰϮϬϬ��t�'ŽƌŝŶĐŚĞŵ

,ĞĞŌ�Ƶ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ƐĐŚĂĚĞ͍�
h�ŬƵŶƚ�ƟũĚĞŶƐ�ŬĂŶƚŽŽƌƵƌĞŶ�ďĞůůĞŶ�ŵĞƚ�ϬϴϴͲ�ϴϴ�ϳϳ�ϵϵϵ͘
h�ŬƵŶƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĞͲŵĂŝů�ƐƚƵƌĞŶ�ŶĂĂƌ�
ƐĐŚĂĚĞƐĞƌǀŝĐĞΛƉŽůŝƐǀŽŽƌŵŝũ͘Ŷů͘

�ŝũ�ĚŝĞĨƐƚĂů͗
�Ğů�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞ�ƉŽůŝƟĞ�ŽĨ�ŐĂ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉŽůŝƟĞďƵƌĞĂƵ͘��
�Ŷ�ĚŽĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ŐĞƐƚŽůĞŶ�ĂƵƚŽ͘�tŝũ�ƐĐŚĂŬĞůĞŶ�
ŚĞƚ�sĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐƐďƵƌĞĂƵ�sŽĞƌƚƵŝŐĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚ�;sďsͿ�ŝŶ͘�
�ŝƚ�ďƵƌĞĂƵ�ƉƌŽďĞĞƌƚ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘�h�ŵĂŐ�
ŚĞƚ�sĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐƐďƵƌĞĂƵ�ŽŽŬ�ǌĞůĨ�ďĞůůĞŶ�ŽƉ�ƚĞůĞĨŽŽŶͲ
ŶƵŵŵĞƌ�Ϭϳϭ�ϯϲϰ�ϭϳ�ϳϳ�;Ϯϰ�ƵƵƌ�ƉĞƌ�ĚĂŐ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌͿ͘

����6FKDGHKHUVWHO�HQ�
� YHUYDQJHQGH�DXWR
ͻ� �sŽŽƌ�ĂůůĞĞŶ�ĞĞŶ�ŬĂƉŽƩĞ�ƌƵŝƚ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ĞĞŶ�ŚĞƌƐƚĞůͲ

ďĞĚƌŝũĨ�ŬŝĞǌĞŶ�ǀŝĂ�ǁǁǁ͘ŐůĂƐŐĂƌĂŶƚ͘Ŷů͘��ŝƚ�ďĞĚƌŝũĨ�
ǌĂů�Ƶǁ�ƌƵŝƚ�ŵĂŬĞŶ͘

ͻ� �sŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ŬŝĞƐƚ�Ƶ�ĞĞŶ�ŚĞƌƐƚĞůďĞĚƌŝũĨ��
ĚĂƚ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ďŝũ���^�ŽĨ�^ĐŚĂĚĞŐĂƌĂŶƚ͘�KƉ�
ǁǁǁ͘ƉŽůŝƐǀŽŽƌŵŝũ͘Ŷů�ŬƵŶƚ�Ƶ�ĚĞ�ĚŝĐŚƚƐƚďŝũǌŝũŶĚĞ�
ǀĞƐƟŐŝŶŐ�ŵĞƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĂĂŶĚƵŝĚŝŶŐ���ŽĨ���ŬŝĞǌĞŶ͘�h�
ǀŝŶĚƚ�ĚĞ�ǀĞƐƟŐŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ďŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ŬǁĂůŝͲ
ƚĞŝƚƐĂĂŶĚƵŝĚŝŶŐ�ŵĞƚ�ďĞŚƵůƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽƐƚĐŽĚĞǌŽĞͲ
ŬĞƌ�ĚŝĞ�Ƶ�ĂĂŶƚƌĞŌ�ŽƉ�ǁǁǁ͘ƉŽůŝƐǀŽŽƌŵŝũ͘Ŷů͘�

ͻ� �DŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŚĞĞŌ�Ƶ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ůĞĞŶĂƵƚŽ�;ǀĞƌǀĂŶͲ
ŐĞŶĚ�ǀĞƌǀŽĞƌͿ͘�,Ğƚ�ůŝŐƚ�ĞƌĂĂŶ�ŽĨ�Ƶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ǀĞƌǌĞͲ
ŬĞƌĚ�ďĞŶƚ͘

ͻ� ��Ăƚ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ůĞǌĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŬŽƉũĞ�͚DĂǆŝŵƵŵ�ƉĞƌ�
ƐĐŚĂĚĞ͛�ďŝũ��ĞƉĞƌŬƚ�ĐĂƐĐŽ�ŽĨ�sŽůůĞĚŝŐ�ĐĂƐĐŽ͘

ͻ� �<ƵŶƚ�Ƶ�Ƶǁ�ŬĂƉŽƩĞ�ĂƵƚŽ�ƟũĚĞůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�
ŽŵĚĂƚ�Śŝũ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚƚ͍��ĂŶ�ŝƐ�Ƶǁ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�
ŽŽŬ�ŐĞůĚŝŐ�ǀŽŽƌ�;ĞĞŶ�ŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐĞͿ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶĚĞ�
ĂƵƚŽ͘

+XOS�ELM�VFKDGH
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�ŝŶŶĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ �ƵŝƚĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�

sĞƌǌĞŬĞƌĚ h�ŬƌŝũŐƚ�ŚƵůƉ�ǀĂŶ�^K^�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂůƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ĚŽŽƌ�
ĞĞŶ�ŽŶŐĞǀĂů�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŬĂŶ�ƌŝũĚĞŶ͘�^K^�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŚĞůƉƚ�Ƶ�ŽŽŬ�ĂůƐ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ŽĨ�ĚĞ�ŝŶǌŝƩĞŶĚĞŶ�ĚŽŽƌ�
Ěŝƚ�ŽŶŐĞǀĂů�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƐƚƵƌĞŶ͘�h�
ďĞŶƚ�ĚĂŶ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ǀŽŽƌ͗
ͻ��,Ğƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ĂĚƌĞƐ�ďŝŶŶĞŶ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ͖͘

ͻ��,Ğƚ�ǀĞƌǀŽĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶǌŝƩĞŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ďĂŐĂŐĞ�
ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ĂĚƌĞƐ�ďŝŶŶĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘

h�ŬƌŝũŐƚ�ŚƵůƉ�ǀĂŶ�^K^�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂůƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ĚŽŽƌ�
ĞĞŶ�ŽŶŐĞǀĂů�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŬĂŶ�ƌŝũĚĞŶ͘�KĨ�ĂůƐ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌͲ
ĚĞƌ�ŽĨ�ĚĞ�ŝŶǌŝƩĞŶĚĞŶ�ĚŽŽƌ�Ěŝƚ�ŽŶŐĞǀĂů�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŶŝĞƚ�
ŵĞĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƐƚƵƌĞŶ͘�h�ďĞŶƚ�ĚĂŶ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ǀŽŽƌ͗

ͻ���Ğ�ďĞƌŐŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƐůĞƉĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�

ĚŝĐŚƚƐƚďŝũǌŝũŶĚĞ�ŐĂƌĂŐĞ͘
ͻ��,Ğƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ĂĚƌĞƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌͲ
ůĂŶĚ͘��ŝƚ�ŐĞůĚƚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ůƵŬƚ�Žŵ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ďŝŶŶĞŶ�
ƚǁĞĞ�ĚĂŐĞŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘

ͻ���Ğ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ǀĞƌǀŽĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶǌŝƩĞŶͲ
ĚĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ďĂŐĂŐĞ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĞŝŶĚďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ͘�KĨ�
ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ĂĚƌĞƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘

EŝĞƚ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ ͻ��ůƐ�Ƶ�ŚƵůƉ�ǀƌĂĂŐƚ�ĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�ŵĂĂŬƚ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�Ƶ�Ěŝƚ�ĞĞƌƐƚ�ĂĂŶ�^K^�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĞŌ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͘
ͻ��ůƐ�Ƶ�ĂƵƚŽƉĞĐŚ�ŬƌŝũŐƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚ�ŐĞďƌĞŬ͘

�ŝŐĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ ͻ�Φ�Ϭ͕Ͳ͘

DĂǆŝŵĂůĞ�
ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ

ͻ��Ğ�ŚƵůƉ�ĞŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ǀĞƌŐŽĞĚĞŶ�ǁŝũ�ƚŽƚ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ŚĞƚ�ďĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ǁĂĂƌĚ�ŝƐ͘

���:DDUYRRU�EHQW�X�YHU]HNHUG"

>Ğƚ�ŽƉ͗�
ͻ� �KƉ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐ�ƐƚĂĂƚ�ǁĞůŬĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ;ĞŶͿ�ĞŶ�ĚĞŬŬŝŶŐĞŶ�Ƶ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ŚĞĞŌ͖
ͻ� �ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ĚĞŬŬŝŶŐĞŶ�ŐĞůĚĞŶ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐĞŶ͘�
� �ŝĞ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ŝŶ�ĂƌƟŬĞů�ϭϭ͗�͚tĂĂƌǀŽŽƌ�ďĞŶƚ�Ƶ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͍͛͘

9HUVFKLOOHQGH�GHNNLQJVYRUPHQ�$XWRYHU]HNHULQJ

t�ͲĚĞŬŬŝŶŐ
sĞƌǌĞŬĞƌĚ�ĂůůĠĠŶ�ǀŽŽƌ�ƐĐŚĂĚĞ�
ĂĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǌĂŬĞŶ�;ďŝũǀ͘ �ĂƵƚŽͿ�

ĞŶͬŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ͘

t�н�ĞƉĞƌŬƚ��ĂƐĐŽ
sĞƌǌĞŬĞƌĚ�ǀŽŽƌ�ƐĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ
ǌĂŬĞŶ�ĞŶͬŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĞŶ�ƚĞŐĞŶ
Ž͘Ă͘�ŝŶďƌĂĂŬ͕�ĚŝĞĨƐƚĂů͕�ďƌĂŶĚ

ƐƚŽƌŵ͕�ŶĂƚƵƵƌ͘

hǁ�ĂƵƚŽ͗�t�нsŽůůĞĚŝŐ��ĂƐĐŽ
'ĞůŝũŬ�ĂĂŶ�t�н�ĞƉĞƌŬƚ��ĂƐĐŽ
н�ƐĐŚĂĚĞ�ĚŝĞ�Ƶ�ǌĞůĨ�ŽĨ�ŝĞŵĂŶĚ�
ĂŶĚĞƌƐ�ĂĂŶ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ

8Z�DXWR 7HJHQSDUWLM



ϱ

9RRUZDDUGHQ��9HLOLJH�5LMGHUV�9HU]HNHULQJ�

�ŝŶŶĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ

sĞƌǌĞŬĞƌĚ ͻ�^ĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�;ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŽĨ�ǌĂŬĞŶͿ͕�ĚŝĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ͘
ͻ��������̂ ĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�;ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŽĨ�ǌĂŬĞŶͿ�ĚŽŽƌ�ŽĨ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶŚĂŶŐǁĂŐĞŶ͕
����ĐĂƌĂǀĂŶ�ŽĨ�ǀŽƵǁǁĂŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ĂĂŶŚĂŶŐǁĂŐĞŶ͕�ĐĂƌĂǀĂŶ�ŽĨ�ǀŽƵǁǁĂŐĞŶ�ŝƐ�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ
���ŽĨ�ůŽƐŐĞŬŽƉƉĞůĚ͕�ŵĂĂƌ�ƐƚĂĂƚ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ǀĞŝůŝŐ�ƐƟů�ďƵŝƚĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ͘
ͻ�^ĐŚĂĚĞ�ĚŝĞ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂƵƚŽ�ǀĂŶ�ƵǌĞůĨ͘
ͻ�^ĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�;ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŽĨ�ǌĂŬĞŶͿ�ĚŽŽƌ�ĂĨǀĂůůĞŶĚĞ�ůĂĚŝŶŐ͘

EŝĞƚ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ ͻ����̂ ĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�Ƶǁ�ĞŝŐĞŶ�ĂƵƚŽ͘��Ŷ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶŚĂŶŐĞƌ�;ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ĐĂƌĂǀĂŶͿ�ĚŝĞ�ĂĂŶ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ǀĂƐƚǌŝƚ͘
ͻ�^ĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�;ďĞǌŝƫŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŽĨ�ŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĚŽŽƌͿ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ͘
ͻ�^ĐŚĂĚĞ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ŵĂĂŬƚ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŵŽĐŚƚ�ƌŝũĚĞŶ͘
ͻ�^ĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĂĚŝŶŐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ǀĞƌǀŽĞƌĚĞ͘

�ŝŐĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ� ͻ�Φ�Ϭ͕Ͳ͘

DĂǆŝŵĂůĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ ͻ�<ŝũŬ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŽƉ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐ

�ŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ ͻ��hǁ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�ŝƐ�ŽŽŬ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͘�DĂĂƌ�ĂůůĞĞŶ�ĂůƐ�Ƶǁ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬ�ŝƐ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
�ƵƌŐĞƌůŝũŬ�tĞƚďŽĞŬ͘

���:$�GHNNLQJ

h�ŚĞĞŌ�ĚĞǌĞ�ĚĞŬŬŝŶŐ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŽƉ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐ�ƐƚĂĂƚ͘��ĞǌĞ�ĚĞŬŬŝŶŐ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�tĞƚ��ĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚƐǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�DŽƚŽƌƌŝũƚƵŝŐĞŶ�;t�DͿ͘



ϲ

9RRUZDDUGHQ��9HLOLJH�5LMGHUV�9HU]HNHULQJ�

���������������������������
^ĐŚĂĚĞ�ŽŽƌǌĂŬĞŶ

�ƌĂŶĚ͕�ƐƚŽƌŵ͕�ŶĂƚƵƵƌ �ŝĞĨƐƚĂů ZƵŝƚďƌĞƵŬ �ǆƚƌĂ

sĞƌǌĞŬĞƌĚ
��������

^ĐŚĂĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚ
ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ͗
ͻ��ƐƚŽƌŵ�;ϭϰ�ŵĞƚĞƌ�ƉĞƌ�
ƐĞĐŽŶĚĞ�ŽĨ�ŵĞĞƌͿ͖

ͻ��ŶĂƚƵƵƌƌĂŵƉĞŶ�;ǌŽĂůƐ�
ŚĂŐĞů͕�ŽǀĞƌƐƚƌŽŵŝŶŐĞŶ�
ǀĂůůĞŶĚ�ŐĞƐƚĞĞŶƚĞͿ͖

ͻ�ďƌĂŶĚ͖
ͻ�ĞǆƉůŽƐŝĞƐ͖
ͻ�ŬŽƌƚƐůƵŝƟŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ͖
ͻ���ĂĂŶƌŝũĚŝŶŐ�ŵĞƚ�ǀŽŐĞůƐ�ĞŶ�
ůŽƐůŽƉĞŶĚĞ�ĚŝĞƌĞŶ͘

^ĐŚĂĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚ
ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ͗
ͻ��;ƉŽŐŝŶŐ�ƚŽƚͿ�ĚŝĞĨƐƚĂů͕�ŽƉͲ
ůŝĐŚƟŶŐ�ĞŶ�ǀĞƌĚƵŝƐƚĞƌŝŶŐ͖

ͻ�;ƉŽŐŝŶŐ�ƚŽƚͿ�ũŽǇƌŝĚŝŶŐ͖
ͻ�;ƉŽŐŝŶŐ�ƚŽƚͿ�ŝŶďƌĂĂŬ͘

^ĐŚĂĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚ
ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ͗
ͻ��ƌƵŝƚďƌĞƵŬ�;ŚĞƌƐƚĞů�ŽĨ�ǀĞƌͲ
ǀĂŶŐŝŶŐͿ�ĞŶ�ƐĐŚĂĚĞ�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ƐĐŚĞƌǀĞŶ͘

^ĐŚĂĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚ
ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ͗
ͻ�ůƵĐŚƚǀĂĂƌƚƵŝŐĞŶ͖
ͻ�ƌĞůůĞƚũĞƐ͖
ͻ��ǀĞƌǀŽĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ƉĞƌ�
ǀĞĞƌďŽŽƚ͕�ƚƌĞŝŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌ�
ǀĞƌǀŽĞƌŵŝĚĚĞů͖

ͻ��ƐĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞŬůĞĚŝŶŐ�
ǀĂŶ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ĚŽŽƌ�ǀĞƌͲ
ǀŽĞƌ�ǀĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĚŝĞ�
ďŝũ�ĞĞŶ�ŽŶŐĞǀĂů�ŐĞǁŽŶĚ�
ǌŝũŶ�ŐĞƌĂĂŬƚ͘

EŝĞƚ�
sĞƌǌĞŬĞƌĚ

ͻ��ƐĐŚĂĚĞ�ĚŽŽƌ�ďĞǀƌŝĞǌĞŶ�
ŽĨ�ůĞŬŬĞŶ͖

ͻ�ŬƌĂƐƐĞŶ�ŽĨ�ƐĐŚƌĂŵŵĞŶ͘

ͻ��ĂůƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ƐůŽƚ�
ǁĂƐ�ŽĨ�ĂůƐ�ĚĞ�ƐůĞƵƚĞůƐ�ĞƌŝŶ�
ůĂŐĞŶ͖

ͻ��ĂůƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞƚ�
ĂĂŶ�ŽŶǌĞ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐĞŝƐĞŶ�
ǌŽĂůƐ�ĚŝĞ�ŽƉ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐďůĂĚ�
ƐƚĂĂŶ͖

ͻ��ƐĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐŽŌƚŽƉ�
;ĚĂŬͿ�ĂůƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ĞĞŶ��
ĐĂďƌŝŽůĞƚ�ŝƐ͘

ͻ�ŬƌĂƐƐĞŶ�ŽĨ�ǀƵŝů͖
ͻ��ƌƵŝƚďƌĞƵŬ�ĂůƐ�Ğƌ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌͲ
ƟũĚ�ŽŽŬ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ŝƐ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ͘

>Ğƚ�ŽƉ͗�ƌƵŝƚďƌĞƵŬ�ďŝũ
;ƉŽŐŝŶŐ�ƚŽƚͿ�ĚŝĞĨƐƚĂů�ŝƐ
ǁĠů�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ

ͻ��ƐĐŚĂĚĞ�ĚŽŽƌ�ƚĂŬĞůĞŶ�ŽĨ�
ƐůĞƉĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ͖

ͻ�ŬƌĂƐƐĞŶ�ŽĨ�ƐĐŚƌĂŵŵĞŶ͘

�ŝŐĞŶ�
ƌŝƐŝĐŽ

ͻ�ǌŝĞ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐ
ͻ��Φ�Ϭ͕Ͳ�ĂůƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŐĞƌĞͲ
ƉĂƌĞĞƌĚ�ŝƐ�ǀŝĂ���^�ŽĨ�
ƐĐŚĂĚĞŐĂƌĂŶƚ͘

ͻ�ŵĞƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐĂĂŶĚƵŝĚŝŶŐ�����
������ŽĨ��͘

ͻ�ǌŝĞ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐ
ͻ��Φ�Ϭ͕Ͳ�ĂůƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŐĞƌĞƉĂͲ
ƌĞĞƌĚ�ŝƐ�ǀŝĂ���^�ŽĨ�^ĐŚĂĚĞͲ
ŐĂƌĂŶƚ͖

ͻ��Φ�Ϭ͕Ͳ�ĂůƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ĞĞŶ�ďĞǀĞŝͲ
ůŝŐŝŶŐƐŝŶƐƚĂůůĂƟĞ�ŚĞĞŌ�ĚŝĞ�
ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�^�D͘

ͻ�ŵĞƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐĂĂŶĚƵŝĚŝŶŐ�����
������ŽĨ��͘�

ͻ�ǌŝĞ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐ
ͻ���ůƐ�ĚĞ�ƌƵŝƚ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ŝƐ�
ǀŝĂ�'ůĂƐŐĂƌĂŶƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶ�
ƌŝƐŝĐŽ�ϳϱ͕Ͳ

ͻ��ŝũ�ƌĞƉĂƌĂƟĞ͖
ͻ��Φ�Ϭ͕Ͳ�ĂůƐ�ĚĞ�ƌƵŝƚ�ŐĞƌĞƉĂͲ
ƌĞĞƌĚ�ŝƐ�ǀŝĂ�'ůĂƐŐĂƌĂŶƚ͘

ͻ�ŵĞƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐĂĂŶĚƵŝĚŝŶŐ�����
������ŽĨ��͘

ͻ�ǌŝĞ��ŚŝĞƌǀŽŽƌ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐ
ͻ��Φ�Ϭ͕Ͳ�ĂůƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂƟĞ�ŝƐ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ǀŝĂ���^�ŽĨ��
^ĐŚĂĚĞŐĂƌĂŶƚ͘

ͻ�ŵĞƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐĂĂŶĚƵŝͲ
���ĚŝŶŐ���ŽĨ��͘

�ŝũǌŽŶĚĞƌͲ
ŚĞĚĞŶ

ͻ��/Ɛ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ŐĞƐƚŽůĞŶ͍��ĂŶ�
ŶĞŵĞŶ�ǁŝũ�ϯϬ�ĚĂŐĞŶ�ĚĞ�ƟũĚ�
Žŵ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŽƉ�ƚĞ�;ůĂƚĞŶͿ�
ƐƉŽƌĞŶ͘�WĂƐ�ĚĂĂƌŶĂ�ǀĞƌŐŽĞͲ
ĚĞŶ�ǁŝũ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ͘�h�ŬƌŝũŐƚ�
ŝŶ�ĚŝĞ�ŵĂĂŶĚ�ŐĞůĚ�ǀŽŽƌ�
ǀĞƌǀĂŶŐĞŶĚ�ǀĞƌǀŽĞƌ͘ ��Ăƚ�ŝƐ�
Φ�Ϯϱ͕Ͳ�ƉĞƌ�ĚĂŐ�ĞŶ�ŬƌŝũŐƚ�Ƶ�
ŵĂǆŝŵĂĂů�ϯϬ�ĚĂŐĞŶ�ůĂŶŐ͘

DĂǆŝŵƵŵ
ƉĞƌ�ƐĐŚĂĚĞ

ͻ�<ŝũŬ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŬŽƉũĞ�͚dŽƚĂĂů�ǀĞƌůŝĞƐ͛�ǀŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ƵŝƚůĞŐ͘
ͻ��ŝũŶ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ŵĞĞǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͍��ĂŶ�ǀĞƌŐŽĞĚĞŶ�ǁŝũ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ŚĞƚ�ďĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶƐĐŚĂĨǁĂĂƌĚĞ͘
ͻ��tŽƌĚƚ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ŐĞƌĞƉĂƌĞĞƌĚ�ďŝũ�ĞĞŶ���^�ŽĨ�ďŝũ�ƐĐŚĂĚĞŐĂƌĂŶƚ�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ŚĞƌƐƚĞůďĞĚƌŝũĨ͍��ĂŶ�ŬƌŝũŐƚ�Ƶ�ǌŽůĂŶŐ�ĞĞŶ�
ĂƵƚŽ�ƚĞ�ůĞĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚĞƌƐƚĞůďĞĚƌŝũĨ�;ǀŝĂ���^�ŽĨ�^ĐŚĂĚĞŐĂƌĂŶƚͿ͘��Ăƚ�ŝƐ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶĚ�ǀĞƌǀŽĞƌ͘ ��ŝƚ�ŬƌŝũŐƚ�Ƶ�ǌŽůĂŶŐ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�
ŐĞƌĞƉĂƌĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ĞŶ�Ƶ�Ƶǁ�ĞŝŐĞŶ�ĂƵƚŽ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ŬƵŶƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘

ͻ�Φ�ϱϬϬ͕Ͳ�Kŵ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐůŽƚĞŶ�ŽƉ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ͘��ŝƚ�ŐĞůĚƚ�ĂůƐ�Ƶǁ�ĂƵƚŽƐůĞƵƚĞů�Ƶŝƚ�Ƶǁ�ĞŝŐĞŶ�ŚƵŝƐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƚŽůĞŶ͘

���%HSHUNW�FDVFR

h�ŚĞĞŌ�ĚĞǌĞ�ĚĞŬŬŝŶŐ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŽƉ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐ�ƐƚĂĂƚ͘�KƉ�ĚĞ�ƉŽůŝƐ�ƐƚĂĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�
ŽŽƌǌĂŬĞŶ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�Ƶ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ďĞŶƚ�ƵŝƚŐĞƐƉůŝƚƐƚ͘��ůƐ�ĂĐŚƚĞƌ�ĞĞŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�
ŽŽƌǌĂŬĞŶ�͞ŶĞĞ͟�ƐƚĂĂƚ͕�ďĞŶƚ�Ƶ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͘�^ƚĂĂƚ�Ğƌ�͞:Ă͟�ĚĂŶ�ďĞŶƚ�
Ƶ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ǁĞů�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͘�



ϳ
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�ĂŶƌŝũĚŝŶŐƐƐĐŚĂĚĞ

sĞƌǌĞŬĞƌĚ ͻ�;�ĂŶƌŝũĚŝŶŐƐͿƐĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ͘
ͻ�^ĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ĚŝĞ�Ƶ�ǌĞůĨ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ŚĞĞŌ͘
ͻ�^ĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ƚĞƌǁŝũů�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŐĞƉĂƌŬĞĞƌĚ�ƐƚŽŶĚ͘
ͻ��ůůĞƐ�ǁĂƚ�ƐƚĂĂƚ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŬŽƉũĞ�͚�ĞƉĞƌŬƚ�ĐĂƐĐŽ͕͛ �ŵĂĂƌ�ĂůůĞĞŶ�ĂůƐ�Ƶ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ŚĞĞŌ͘

EŝĞƚ�
sĞƌǌĞŬĞƌĚ

ͻ�^ůŝũƚĂŐĞ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͘
ͻ�KŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ĚŝĞ�ŬĂƉŽƚ�ǌŝũŶ�ŐĞŐĂĂŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƌŝũĚŝŶŐ�ǁĂƐ͘
ͻ��ůƐ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƚŽůĞŶ�ƚĞƌǁŝũů�Śŝũ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ƐůŽƚ�ǁĂƐ͘�KĨ�ĂůƐ�ĚĞ�ƐůĞƵƚĞůƐ�ĞƌŝŶ�ůĂŐĞŶ͘
ͻ��,ĞĞŌ�Ƶ�ƐĐŚĂĚĞ�ĚŽŽƌ�ĚŝĞĨƐƚĂů͕�ŝŶďƌĂĂŬ�ŽĨ�ũŽǇƌŝĚŝŶŐ͕�ŽĨ�ƉŽŐŝŶŐ�ĚĂĂƌƚŽĞ͍��ĂŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĂůůĞĞŶ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ĂůƐ�ĚĞ�
ĂƵƚŽ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐĞŝƐĞŶ͘��ŝĞ�ĞŝƐĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉŽůŝƐďůĂĚ͘

�ŝŐĞŶ�
ƌŝƐŝĐŽ

ͻ��ŝĞ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐ
ͻ�Φ�Ϭ͕Ͳ��ůƐ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ŐĞƌĞƉĂƌĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ǀŝĂ���^�ŽĨ�^ĐŚĂĚĞŐĂƌĂŶƚ͘
ͻ�����DĞƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐĂĂŶĚƵŝĚŝŶŐ���ŽĨ��͘�
/ŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ŝƐ�;ŽƉŐĞŐĞǀĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĂĂŶǀƌĂĂŐͿ͕�ĞŶ�ĚŝĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ŚĞĞŌ�
ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ϭ�ƐĐŚĂĚĞǀƌŝũĞ�ũĂƌĞŶ�ŽƉ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶŐĞǀĂů͕�ĚĂŶ�ŐĞůĚƚ�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ĞŝŐĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ�ǀĂŶ�ϮϱϬ͕Ͳ�
ĞƵƌŽ͘�

DĂǆŝŵƵŵ�ƉĞƌ�
^ĐŚĂĚĞ

ͻ�<ŝũŬ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŬŽƉũĞ�͚dŽƚĂĂů�ǀĞƌůŝĞƐ͛�ǀŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ƵŝƚůĞŐ͘
ͻ��ŝũŶ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ŵĞĞǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͍��ĂŶ�ǀĞƌŐŽĞĚĞŶ�ǁŝũ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ŚĞƚ�ďĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶƐĐŚĂĨǁĂĂƌĚĞ͘
ͻ��tŽƌĚƚ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ŐĞƌĞƉĂƌĞĞƌĚ�ďŝũ�ĞĞŶ�ďŝũ�ƐĐŚĂĚĞŐĂƌĂŶƚ�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ŚĞƌƐƚĞůďĞĚƌŝũĨ͍��ĂŶ�ŬƌŝũŐƚ�Ƶ�ǌŽůĂŶŐ�ĞĞŶ�
ĂƵƚŽ�ƚĞ�ůĞĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚĞƌƐƚĞůďĞĚƌŝũĨ�;ǀŝĂ���^�ŽĨ�^ĐŚĂĚĞŐĂƌĂŶƚͿ͘��Ăƚ�ŝƐ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶĚ�ǀĞƌǀŽĞƌ͘ ��ŝƚ�ŬƌŝũŐƚ�Ƶ�ǌŽͲ
ůĂŶŐ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ŐĞƌĞƉĂƌĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ĞŶ�Ƶ�Ƶǁ�ĞŝŐĞŶ�ĂƵƚŽ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ŬƵŶƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘�/ŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞƌĞƉĂƌĞĞƌĚ�ǀĞƌŐŽĞĚĞŶ�ǁŝũ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϳϱй�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ͘

�ŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ /Ɛ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ũŽŶŐĞƌ�ĚĂŶ�ϲ�ũĂĂƌ͍��ĂŶ�ŚĞĞŌ�Ƶ�ďŝũ�ƉĞĐŚ�ďƵŝƚĞŶ�Ƶǁ�ǁŽŽŶƉůĂĂƚƐ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ŚƵůƉ͘��Ğ�ƉĞĐŚ�ŵŽĞƚ�ǁĞů�
ŬŽŵĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚ�ĚĞĨĞĐƚ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŝĞƚƐ�ŬĂƉŽƚ�ŝƐ�ŐĞŐĂĂŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�Ƶ�ĚĂĂƌ�
ŝĞƚƐ�ĂĂŶ�ŬƵŶƚ�ĚŽĞŶ͘��Ğ�ŚƵůƉ�ĚŝĞ�Ƶ�ĚĂŶ�ŬƌŝũŐƚ͗
ͻ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ŚƵůƉ�ĚŝĞ�Ƶ�ǌŽƵ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĂůƐ�ďŝũ�ĞĞŶ�ǀĞƌŬĞĞƌƐŽŶŐĞǀĂů͖
ͻ��ǁŝũ�ďĞƐƚĞůůĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�Ƶ�ĞŶ�ůĂƚĞŶ�ĚŝĞ�ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�Ƶ�ǀĞƌƐƚƵƌĞŶ͘�>Ğƚ�ŽƉ͗�ĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǌĞůĨ�ĞŶ�ĚĞ�
ƌĞƉĂƌĂƟĞŬŽƐƚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ďĞƚĂůĞŶ�ǁŝũ�ŶŝĞƚ͖�Ƶ�ďĞƚĂĂůƚ�ǌĞůĨ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂƟĞŬŽƐƚĞŶ͘

���$DQULMGLQJVFKDGH���9ROOHGLJ�FDVFR

h�ŚĞĞŌ�ĚĞǌĞ�ĚĞŬŬŝŶŐ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŝŶ�ŽƉ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐ�ƐƚĂĂƚ͘�,ĞĞŌ�Ƶ�ŽŽŬ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�
�ĞƉĞƌŬƚ��ĂƐĐŽ͕�ĚĂŶ�ŚĞĞŌ�Ƶ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ��ĂŶƌŝũĚŝŶŐƐƐĐŚĂĚĞ�ĞĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐ�
ĐĂƐĐŽ�ĚĞŬŬŝŶŐ͘�



ϴ

9RRUZDDUGHQ��9HLOLJH�5LMGHUV�9HU]HNHULQJ�

^ĐŚĂĚĞ�/ŶǌŝƩĞŶĚĞŶǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ

sĞƌǌĞŬĞƌĚ ͻ��ŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌŬĞĞƌƐŽŶŐĞǀĂů͗�ƐĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŝŶǌŝƩĞŶĚĞŶ�;ŵĞĞƌŝũĚĞƌƐͿ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ͘�/ŶĐůƵƐŝĞĨ
���ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ͘
ͻ�/ŶǌŝƩĞŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ĂůƐ͗
Ͳ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ƐƟůƐƚĂĂƚ͖
Ͳ�ǌĞ�ŝŶͲ�ĞŶ�ƵŝƚƐƚĂƉƉĞŶ͖
Ͳ�ǌĞ�ŽŶĚĞƌǁĞŐ�ŚĞůƉĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ƌĞƉĂƌĂƟĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ͘

EŝĞƚ�sĞƌǌĞŬĞƌĚ ͻ�^ĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�Ƶǁ�ĞŝŐĞŶ�ĂƵƚŽ͘
ͻ�^ĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶŚĂŶŐĞƌ�ĚŝĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŝƐ�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ĐĂƌĂǀĂŶ͘
ͻ��̂ ĐŚĂĚĞ�ĚŝĞ�ŬŽŵƚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ŝŶǌŝƩĞŶĚĞŶ�ŐĞĞŶ�ĂƵƚŽŐŽƌĚĞů�ĚƌĂŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�ĞŝŐĞŶ�ƐĐŚƵůĚ͘��Ŷ�ŝƐ�ǀĂŶ�
ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ƐĐŚĂĚĞǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ͘

�ŝŐĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ ͻ�Φ�Ϭ͕Ͳ͘

DĂǆŝŵƵŵ�ƉĞƌ�
^ĐŚĂĚĞ

ͻ�Φ�ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕Ͳ͘

�ŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ ͻ��sĂůƚ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ŚŽŐĞƌ�Ƶŝƚ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ͍��ĂŶ�ǀĞƌůĂŐĞŶ�ǁŝũ�ĚĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŽŶ͘��ŝƚ�
ĚŽĞŶ�ǁŝũ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐƐŐĞǁŝũƐ͘�,Ğƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ŐĞĚĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐŽĞͲ
ĚŝŶŐ�ŬƌŝũŐƚ͘

���6FKDGH�,Q]LWWHQGHQYHU]HNHULQJ

h�ŚĞĞŌ�ĚĞǌĞ�ĚĞŬŬŝŶŐ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŝŶ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐ�ƐƚĂĂƚ͘



ϵ
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^ĐŚĂĚĞ�ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ

sĞƌǌĞŬĞƌĚ ͻ����ŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌŬĞĞƌƐŽŶŐĞǀĂů͗�ƐĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŝŶǌŝƩĞŶĚĞŶ�;ŵĞĞƌŝũĚĞƌƐͿ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ͘�/ŶĐůƵƐŝĞĨ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ͘
ͻ�/ŶǌŝƩĞŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ĂůƐ͗
��Ͳ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ƐƟůƐƚĂĂƚ͖
��Ͳ�ǌĞ�ŝŶͲ�ĞŶ�ƵŝƚƐƚĂƉƉĞŶ͖
��Ͳ�ǌĞ�ŽŶĚĞƌǁĞŐ�ŚĞůƉĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ƌĞƉĂƌĂƟĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�

EŝĞƚ�sĞƌǌĞŬĞƌĚ ͻ��Ğ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ŚĞĞŌ�ĂůĐŽŚŽů�ŐĞĚƌŽŶŬĞŶ
ͻ��ƵƚŽ�ŝƐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǌŽŶĚĞƌ�Ƶǁ�ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�

�ŝŐĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ ͻ�Φ�Ϭ͕Ͳ͘

DĂǆŝŵƵŵ�ƉĞƌ�
^ĐŚĂĚĞ

ͻ���ŝũ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ͗�Φ�ϮϬ͘ϬϬϬ͕Ͳ͕�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŝŶǌŝƩĞŶĚĞ�ĚŝĞ�ũŽŶŐĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ϭϴ�ŽĨ�ŽƵĚĞƌ�ĚĂŶ�ϳϬ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�
ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�Φ�Ϯ͘ϱϬϬ͕Ͳ

ͻ��ŝũ�ďůŝũǀĞŶĚĞ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞŝƚ͗�Φ�ϰϱ͘ϬϬϬ͕Ͳ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ĚĂĂƌǀĂŶ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĨƵŶĐƟĞǀĞƌůŝĞƐ�

ͻ��ĞŝĚĞ�ďĞŶĞŶ�ŽĨ�ǀŽĞƚĞŶ�ϭϬϬй
ͻ��ĞŝĚĞ�ĂƌŵĞŶ�ŽĨ�ŚĂŶĚĞŶ�ϭϬϬй
ͻ��ĞŶ�ďĞĞŶ�ŽĨ�ǀŽĞƚ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĂƌŵĞŶ�ŚĂŶĚ�ƚĞǌĂŵĞŶ�ϭϬϬй
ͻ��ĞŶ�Ăƌŵ�ϳϱй
ͻ��ĞŶ�ŽŶĚĞƌĂƌŵ�ϲϱй
ͻ��ĞŶ�ŚĂŶĚ�ϲϬй
ͻ��ĞŶ�ĚƵŝŵ�Ϯϱй
ͻ��ĞŶ�ǁŝũƐǀŝŶŐĞƌ�ϭϱй
ͻ�/ĞĚĞƌĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀŝŶŐĞƌ�ϭϬй
ͻ�sŝũĨ�ǀŝŶŐĞƌƐ�ƚĞǌĂŵĞŶ�ϲϬй
ͻ��ĞŶ�ďĞĞŶ�ϳϬй
ͻ��ĞŶ�ŽŶĚĞƌďĞĞŶ�ϲϬй
ͻ��ĞŶ�ǀŽĞƚ�ϱϬй
ͻ��ĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƚĞĞŶ�ϭϬй
ͻ�/ĞĚĞƌĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƚĞĞŶ�ϯй
ͻ�,Ğƚ�ŐĞǌŝĐŚƚƐǀĞƌŵŽŐĞŶ�ǀĂŶ�ďĞŝĚĞ�ŽŐĞŶ�ϭϬϬй
ͻ�,Ğƚ�ŐĞǌŝĐŚƚƐǀĞƌŵŽŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŽŐ�ϯϬй
ͻ�,Ğƚ�ŐĞŚŽŽƌ�ǀĂŶ�ďĞŝĚĞ�ŽƌĞŶ�ϱϬй
ͻ�,Ğƚ�ŐĞŚŽŽƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŽƌ�ϮϬй
ͻ�,Ğƚ�ƌĞƵŬǀĞƌŵŽŐĞŶ�ϭϬй
ͻ�tŚŝƉůĂƐŚ�ϭйͬŵϱй
ͻ��Ğ�ƐŵĂĂŬ�ϱй
ͻ��ĞŶ�ŶŝĞƌ�ŽĨ�ĚĞ�ŵŝůƚ�ϭϬй
ͻ��ĞŶ�ůŽŶŐ�ϯϬй

�ŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ ͻ�'ĞĞŶ

���2QJHYDOOHQ�YHU]HNHULQJ

h�ŚĞĞŌ�ĚĞǌĞ�ĚĞŬŬŝŶŐ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŝŶ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐ�ƐƚĂĂƚ͘



ϭϬ

9RRUZDDUGHQ��9HLOLJH�5LMGHUV�9HU]HNHULQJ�

ZĞĐŚƚƐďŝũƐƚĂŶĚ�ǀŽŽƌ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ

sĞƌǌĞŬĞƌĚ ͻ�,Ğƚ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ͕�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘
ͻ�,Ğƚ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�;ůĞƚƐĞůͿƐĐŚĂĚĞ�ǀĂŶ�Ƶ�ĞŶͬŽĨ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŝŶǌŝƩĞŶĚĞŶ͕�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂƵƚŽ������
���ĚĞĞůŶĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ͘
ͻ��ŝũ�ĞĞŶ�ƐƚƌĂĨǌĂĂŬ�ƚĞŐĞŶ�Ƶ�ĞŶͬŽĨ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŝŶǌŝƩĞŶĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐƚƌĂĩĂĂƌ�ĨĞŝƚ�ŐĞƉůĞĞŐĚ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�
���ĂƵƚŽ�ĚĞĞůŶĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ͘
ͻ�'ĞƐĐŚŝůůĞŶ�ŽǀĞƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞĚƌŝũĨ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĂĂŶͲ�ŽĨ�ǀĞƌŬŽŽƉ͕�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŽĨ�������
���ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ͘

EŝĞƚ�sĞƌǌĞŬĞƌĚ ͻ��ůƐ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ŶŝĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ǁĂƐ�Žŵ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ƚĞ�ďĞƐƚƵƌĞŶ͘
ͻ�'ĞƐĐŚŝůůĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ͘
ͻ�'ĞƐĐŚŝůůĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ǀŽŽƌ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ĚŽĞůĞŝŶĚĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ƚĂǆŝͲ͕�ƌŝũƐĐŚŽŽůͲ�ŽĨ�ŬŽĞƌŝĞƌƐ
���ĚŝĞŶƐƚĞŶ͘
ͻ��ĂŬĞŶ�ĚŝĞ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĂĨƐůƵŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�Ăů�ďĞƐƚŽŶĚĞŶ�ŽĨ�ǁĂĂƌǀĂŶ�Ƶ�ƚŽĞŶ�Ăů�ŬŽŶ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ĚĂƚ�
���ĚĞǌĞ�ǌŽƵĚĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘
ͻ��ůƐ�Ƶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐƚƌĂĩĂĂƌ�ĨĞŝƚ�ǀĞƌǀŽůŐĚ�ǁŽƌĚƚ͕�ǁĞůŬĞ�ŵĞƚ�;ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞůŝũŬͿ�ŽƉǌĞƚ�ŽĨ�ǁŝůůĞŶĚ�ĞŶ�ǁĞƚĞŶƐ�
���;ďĞǁƵƐƚͿ�ŝƐ�ďĞŐĂĂŶ͘��ŝƚ�ŵŽĞƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĚĂŐǀĂĂƌĚŝŶŐ�ďůŝũŬĞŶ͘
ͻ��ĂŶŬŽŽƉ�ďŝũ�ĞĞŶ�ďĞĚƌŝũĨ�ǌŽŶĚĞƌ�ƐĐŚƌŝŌĞůŝũŬĞ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵĞƌŬĚĞĂůĞƌ�ŽĨ��Ks�'ͲŐĂƌĂŶƟĞ͘

�ŝŐĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ ͻ�Φ�Ϭ͕Ͳ͘

DĂǆŝŵƵŵ�ƉĞƌ�
^ĐŚĂĚĞ

KŶďĞƉĞƌŬƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ�ŝŶ�ůŽŽŶĚŝĞŶƐƚ�ďŝũ���^͘
Φ�ϭϱ͘ϬϬϬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶƐĐŚĂŬĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ�;ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞŶͿ�ĞŶͬŽĨ�ŐĞƚƵŝŐĞŶ͕�ǀŽŽƌ�ƉƌŽĐĞƐŬŽƐͲ
ƚĞŶ͕�ƌĞŝƐͲ�ĞŶ�ǀĞƌďůŝũŅŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ͘
KŽŬ�ƐĐŚŝĞƚ���^�ŵĂǆŝŵĂĂů�Φ�Ϯϱ͘ϬϬϬ�ǀŽŽƌ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐĞĚĞŬƚĞ�ƐƚƌĂĨͲ
ǌĂĂŬ�ĚĞ�ďĞƚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁĂĂƌďŽƌŐƐŽŵ�ĞŝƐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀƌŝũůĂƟŶŐ�ǀĂŶ�Ƶ�ŽĨ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶǌŝƩĞŶĚĞŶ͕�ƚĞƌƵŐŐĂǀĞ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƌŝũďĞǁŝũƐ�ŽĨ�ŽƉŚĞĸŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƐůĂŐ�ŽƉ�ĚĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚĞ�ĂƵƚŽ͘�h�ĚŝĞŶƚ�Ěŝƚ�ďĞĚƌĂŐ�ǌŽ�ƐŶĞů�ĂůƐ�ŵŽŐĞͲ
ůŝũŬ͕�ŵĂĂƌ�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ďŝŶŶĞŶ�ĠĠŶ�ũĂĂƌ͕ �ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ďĞƚĂůĞŶ͘

�ŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ ͻ��ůƐ�Ƶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǁŝůƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ƌĞĐŚƚƐďŝũƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ���^͕�ŶĞĞŵƚ�Ƶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ���^͗
�����^�ZĞĐŚƚƐďŝũƐƚĂŶĚ
���WŽƐƚďƵƐ�ϮϯϬϬ
���ϭϭϬϬ��D���ŵƐƚĞƌĚĂŵ
���dĞů͗͘�ϬϮϬ�ʹ�ϲϱ�ϭϳ�ϱϭϳ
ͻ���^�ǀĞƌůĞĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚƐďŝũƐƚĂŶĚ�ǌĞůĨ͕ �ŵĂĂƌ�ŬĂŶ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĂĚǀŽĐĂĂƚ͘�
���h�ŬƵŶƚ�ǌĞůĨ�ĚĞ�ĂĚǀŽĐĂĂƚ�ŬŝĞǌĞŶ�ĂĂŶ�ǁŝĞ���^�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ŵŽĞƚ�ŐĞǀĞŶ�ĂůƐ͗
Ͳ����^�ĞĞŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĂĚǀŽĐĂĂƚ�ŐĞĞŌ�Žŵ�Ƶǁ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐĞƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞǀĞ�ƉƌŽĐĞ�
���ĚƵƌĞ�ƚĞ�ďĞŚĂƌƟŐĞŶ͘
Ͳ��KĨ�ĂůƐ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƚĞŐĞŶƉĂƌƟũ�ǀŽŽƌ�ƌĞĐŚƚƐďŝũƐƚĂŶĚ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ŝƐ�ĞŶ�ĚŽŽƌ���^�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũŐĞƐƚĂĂŶ͘
����Ğ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ĂĚǀŽĐĂĂƚ�ŵŽĞƚ�ǁĞů�ŐĞǀĞƐƟŐĚ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ǌĂĂŬ�ĚŝĞŶƚ͘
ͻ��ůƐ�Ƶ�ŚĞƚ�ŵĞƚ���^�ŶŝĞƚƐ�ĞĞŶƐ�ďĞŶƚ�ĞŶ�ďůŝũŌ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ŽĨ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ǌĂĂŬ͕�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŽƉ�ŬŽƐƚĞŶ���
���ǀĂŶ���^�ĞĞŶ�ŽŽƌĚĞĞů�ǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĚǀŽĐĂĂƚ͘�Kŵ�Ěŝƚ�ŽŽƌĚĞĞů�ŽŶƉĂƌƟũĚŝŐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ŵĂŐ�ĚĞǌĞ�ĂĚǀŽĐĂĂƚ�
���ŽĨ�ĞĞŶ�ŬĂŶƚŽŽƌŐĞŶŽŽƚ�ŝŶ�ĚĞ�;ǀĞƌĚĞƌĞͿ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞƐĐŚĂŬĞůĚ͘�,Ğƚ�ŽŽƌ
���ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĂĚǀŽĐĂĂƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ���^�ďŝŶĚĞŶĚ͘���^�ŚĂŶĚĞůƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞƚ�ĂĚǀŝĞƐ͘��ůƐ�Ƶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶŐĞůŝũŬ�
���ďĞŶƚ�ŐĞƐƚĞůĚ͕�ŵĂŐ�Ƶ�ŽŽŬ�ǌĞůĨ�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĂĂŶ͘���^�ďĞƚĂĂůƚ�ƚŽƚ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ŚĞƚ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚĞ�ďĞĚƌĂŐ�Ƶǁ�ƌĞĐŚƚƐďŝũ
���ƐƚĂŶĚŬŽƐƚĞŶ�ĂůƐ�Ƶ�ĚĞ�ǌĂĂŬ�ĚĂŶ�ĂůƐŶŽŐ�ǁŝŶƚ͘
ͻ��Ğ�ƌĞĐŚƚƐŚƵůƉ�ŐĞůĚƚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�Ƶǁ�ĐĂƌĂǀĂŶ͕�ĂĂŶŚĂŶŐǁĂŐĞŶ�ĞŶ�ǀŽƵǁǁĂŐĞŶ�ĂůƐ�ĚĞǌĞ�ĂĂŶ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ
���ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ŝƐ͘
ͻ�KŽŬ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶĚĞ�ĂƵƚŽ͕�ĚŝĞ�Ƶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ƌĞƉĂƌĂƟĞ͕�ƌĞǀŝƐŝĞ�ŽĨ�ŽŶ
���ĚĞƌŚŽƵĚ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ĞŝŐĞŶ�ĂƵƚŽ͘�DĂĂƌ�ĂůůĞĞŶ�ĂůƐ�ŚŝĞƌ�ŐĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŝƐ͘
ͻ��Ğ�ƌĞĐŚƚƐŚƵůƉ�ŐĞůĚƚ�ĂůůĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐĞƐĐŚŝůůĞŶ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚĂĚĞďĞĚƌĂŐ�ŚŽŐĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�Φ�ϭϱϬ͕Ͳ͘
ͻ��ůƐ���^�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚƐŚƵůƉǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ŵŽĞƚ�ŵĂŬĞŶ�ŚŽŐĞƌ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�Ƶǁ�
���ƐĐŚĂĚĞ͕�ŬĂŶ���^�ĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ĞŶ�Ƶ�ƐĐŚĂĚĞůŽŽƐ�ƐƚĞůůĞŶ͘
ͻ��ůƐ�Ƶ�ĞĞŶ�ŬůĂĐŚƚ�ŚĞĞŌ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ĚĞǌĞ�ǀŽŽƌůĞŐŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟĞ�ǀĂŶ���^͘

���5HFKWVELMVWDQG�

DĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚƐďŝũƐƚĂŶĚǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�ŬƌŝũŐƚ�Ƶ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚ�ĂĚǀŝĞƐ�ĞŶ�ƌĞĐŚƚƐŚƵůƉ͘��ĞǌĞ�
ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĚŽŽƌ���^�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ZĞĐŚƚƐďŝũƐƚĂŶĚ�sĞƌǌĞŬĞͲ
ƌŝŶŐƐŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�E͘s͘ �ƚĞ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘�h�ŚĞĞŌ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ŽƉ�ĚĞ�ƉŽůŝƐ�
ƐƚĂĂƚ͘�,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ůĞĞƐƚ�Ƶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ƶ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞĞŌ�ŽƉ�ŚƵůƉ�ĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŶŝĞƚ͘



ϭϭ

9RRUZDDUGHQ��9HLOLJH�5LMGHUV�9HU]HNHULQJ�

DƵůƟ�DĞĚŝĂ

sĞƌǌĞŬĞƌĚ ^ĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�ŵŽďŝĞůĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�ĚŽŽƌ�ďƌĂŶĚ͕�ĚŝĞĨƐƚĂů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽďŝĞůĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ƌĞĐƌĞĂƟĞ��
ǀĞƌďůŝũĨ�ŽĨ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ǀŽĞƌƚƵŝŐ�ŝŶĚŝĞŶ�Ğƌ�ƐƉŽƌĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ďƌĂĂŬ͕�ŶĞĞƌƐůĂŐ�ŽĨ�ƐƚŽƌŵ

DŽďŝĞůĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�ŝƐ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŝƐ�ŝŶŐĞďŽƵǁĚ�ĞŶ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ��
ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ďĞĞůĚ�ĞŶͬŽĨ�ŐĞůƵŝĚ�ǌŽĂůƐ͗�
Ͳ���ŵŽďŝĞůĞ�ŶĂǀŝŐĂƟĞƐǇƐƚĞŵĞŶ
Ͳ���ĚƌĂĂŐďĂƌĞ�ĚǀĚ�ƐƉĞůĞƌƐ͕�ŐĂŵĞĐŽŶƐŽůĞƐ͕�ǀĞƌǁŝũĚĞƌďĂƌĞ�>���ƐĐŚĞƌŵĞŶ
Ͳ���DWϯͬϰ�ƐƉĞůĞƌƐ͕�/ƉŽĚ
Ͳ���&ŽƚŽ͕�Įůŵ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ

�ŝũ�ďĞƐĐŚĂĚŝŐŝŶŐ�ďĞƚĂůĞŶ�ǁŝũ�ƌĞƉĂƌĂƟĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂŐǁĂĂƌĚĞ�ŵŝŶ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ��
ĚĞ�ƌĞƐƚĂŶƚĞŶ͘��ůƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂƟĞŬŽƐƚĞŶ�ŚŽŐĞƌ�ǌŝũŶ�ŝƐ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ƚŽƚĂĂů�ǀĞƌůŝĞƐ͘�

�ŝũ�dŽƚĂĂůǀĞƌůŝĞƐ�ďĞƚĂůĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁǁĂĂƌĚĞ�ĂůƐ�ĚĞ�ŵŽďŝĞůĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�ŶŝĞƚ�ŽƵĚĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ��
ϯϬ�ŵĂĂŶĚĞŶ͘�/Ɛ�ĚĞ�ŵŽďŝĞůĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�ŽƵĚĞƌ͕ �ĚĂŶ�ďĞƚĂůĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁǁĂĂƌĚĞ͘�

�ůƐ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĚĞŬŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉŽůŝƐ�ǀĂůƚ͕�ŵŽĞƚ�Ƶ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ĚĂĂƌ�ĐůĂŝŵĞŶ͘�
�

EŝĞƚ�sĞƌǌĞŬĞƌĚ ͻ���h�ŚĞĞŌ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŐĞĚĂĂŶ�Žŵ�ĚŝĞĨƐƚĂů�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�ŽŶďĞŚĞĞƌĚ�ĂĐŚƚĞƌůĂƚĞŶ��
ǀĂŶ�ŵŽďŝĞůĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�ŝŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŽĨ�ůĂŶŐĞƌ�ĚĂŶ�Ϯϰ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŽīĞƌƌƵŝŵƚĞ�ŽĨ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ�ŬĂƐƚũĞ͘�

ͻ���̂ ĐŚĂĚĞ�ŐĞůĞŝĚĞůŝũŬĞ�ŝŶǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐĚĞ�ďŽĚĞŵ͕�ǁĂƚĞƌ�ĞŶ�ůƵĐŚƚ�ŽĨ�ŝŶǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ůŝĐŚƚ�ŽĨ�ǀŽĐŚƚ͘�
ͻ���̂ ĐŚĂĚĞ�ĚŝĞ�ĂůůĞĞŶ�Ƶŝƚ�ŬƌĂƐƐĞŶ�ŽĨ�ƐĐŚƌĂŵŵĞŶ�ďĞƐƚĂĂƚ
ͻ���sĞƌŚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽďŝĞůĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ
ͻ����ŝŐĞŶ�ŐĞďƌĞŬ�ƐĐŚĂĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽďŝĞůĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ
ͻ���̂ ĐŚĂĚĞ�ĚŽŽƌ�ŝŶƐĞĐƚĞŶ�ĞŶ�ŬŶĂĂŐĚŝĞƌĞŶ
ͻ���̂ ĐŚĂĚĞ�ĚŽŽƌ�ƐĐŚŽŽŶŵĂŬĞŶ�ŵŽďŝĞůĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ

�ŝŐĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ ͻ�Φ�Ϭ͕Ͳ͘

DĂǆŝŵƵŵ�ƉĞƌ�
^ĐŚĂĚĞ

ͻ���DĂǆŝŵĂůĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ŝƐ�Φ�ϭ͘ϬϬϬ͕Ͳ�ƉĞƌ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐ

�ŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ ͻ���'ĞĞŶ

����0XOWL�0HGLD�

h�ŚĞĞŌ�ĚĞǌĞ�ĚĞŬŬŝŶŐ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŝŶ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐ�ƐƚĂĂƚ͘



ϭϮ

9RRUZDDUGHQ��9HLOLJH�5LMGHUV�9HU]HNHULQJ�

8LWOHJ�RYHU�XZ�GHNNLQJ�

����:DW�YHUZDFKWHQ�ZLM�YDQ�X"
tŝũ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�Ƶ�ĚĂƚ�Ƶ͗
ͻ� �ďŝũ�ƐƚƌĂĩĂƌĞ�ĨĞŝƚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĚŝĞĨƐƚĂů͕�ŝŶďƌĂĂŬ�ĞŶ��

ũŽǇƌŝĚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĂŶŐŝŌĞ�ĚŽĞƚ�ďŝũ�ĚĞ�ƉŽůŝƟĞ͖
ͻ�� �ĂĂŶ�ŽŶƐ�ĚŽŽƌŐĞĞŌ�ĂůƐ�Ğƌ�ŝĞƚƐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�ǁĂƚ�ǁŝũ
� �ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞƚĞŶ͘��ŝƚ�ŐĞůĚƚ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞƐ�ǁĂƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�

ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�ĚŝĞ�Ƶ�ŚĞĞŌ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗
� �Ͳ�ŚĞƚ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ĂĂŶƚĂů�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ĚĂƚ�Ƶ�ƌŝũĚƚ�ƉĞƌ�������

� ũĂĂƌ͖
� Ͳ�ĂůƐ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ͖
� Ͳ�ĂůƐ�Ƶ�ǀĞƌŚƵŝƐƚ͖
� Ͳ�ĂůƐ�Ƶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ĞŵĂŝůĂĚƌĞƐ͕��ƚĞůĞĨŽŽŶ�ŶƵŵŵĞƌ�ŽĨ��
� � ďĂŶŬŶƵŵŵĞƌ�ŚĞĞŌ͘
ͻ�� �ĚĞ��ůŐĞŵĞŶĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǀĂŶ�WŽůŝƐǀŽŽƌŵŝũ͘Ŷů
� ĂĐĐĞƉƚĞĞƌƚ͕�ĂůƐ�Ƶ�ĞĞŶ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�ĂĨƐůƵŝƚ͘��Ŷ�ĚĂƚ�Ƶ
� ŽŽŬ�ĚĞ�ƉŽůŝƐǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĞƌƚ͘

� >Ğƚ�ŽƉ͗�ǁŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�ƐƚŽƉǌĞƩĞŶ�ĂůƐ�Ƶ
� ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞŐĞůƐ�ŚŽƵĚƚ͘�h�ďĞŶƚ�ĚĂŶ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ
� ŵĞĞƌ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͘

����:DDUYRRU�EHQW�X�QLHW�YHU]HNHUG"
ͻ�� h�ďĞŶƚ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͗
� Ͳ���ĂůƐ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ƐĐŚĂĚĞ�ŚĞĞŌ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ƌŝũĚĞŶ�

ŽƉ�ĞĞŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĞŶͬŽĨ�ŚĞƚ�ŽĞĨĞŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽĨ�ĚĞĞůͲ
ŶĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ͕�ďĞŚĞŶĚŝŐŚĞŝĚƐƌŝƩĞŶ�ŽĨ�
ƐŶĞůŚĞŝĚƐƉƌŽĞǀĞŶ͖

� �Ͳ��ĂůƐ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌŚƵƵƌ͕ �ƌŝũůĞƐ�ŽĨ�
ůĞĂƐŝŶŐ͘�KĨ�ĂůƐ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŝƐ�ĂůƐ�ƚĂǆŝ͖

� �Ͳ��ĂůƐ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ŶŝĞƚ�ŵĂŐ�ƌŝũĚĞŶ��
;ŶŝĞƚ�ƌŝũďĞǀŽĞŐĚ�ŝƐͿ͘�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ��
ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ͗

� Ͳ�ŐĞĞŶ�ŐĞůĚŝŐ�ƌŝũďĞǁŝũƐ�ŚĞĞŌ͖
� Ͳ�ƚĞǀĞĞů�ĂůĐŽŚŽů�ŚĞĞŌ�ŐĞĚƌŽŶŬĞŶ͖
� Ͳ�ĚƌƵŐƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝũŶĞŶ�ŚĞĞŌ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁĂĂƌŵĞĞ�Śŝũ
� ŶŝĞƚ�ŵĂŐ�ĂƵƚŽƌŝũĚĞŶ͘
ͻ��� �h�ďĞŶƚ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�;Ƶ�ŚĞĞŌ�ŐĞĞŶ�ĚĞŬŬŝŶŐ�

ĂůƐ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ǁĞŝŐĞƌƚ�ŵĞĞ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�
ĂĚĞŵͲ�ŽĨ�ƵƌŝŶĞƚĞƐƚ�ŽĨ�ďůŽĞĚƉƌŽĞĨ͘

ͻ� �sĞƌĚĞƌ�ǌŝũŶ�ŝůůĞŐĂůĞ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ǌŽĂůƐ�ƌĂĚĂƌǀĞƌŬůŝŬͲ
ŬĞƌƐ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͘�KŽŬ�ůŽƐƐĞ�ŶĂǀŝŐĂƟĞͲ͕�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝĐĂƟĞ�ĞŶ�ǀŝĚĞŽĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ��
;ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ďŝũ�ĚŝĞĨƐƚĂů�ĞŶ�ǀĞƌůŝĞƐͿ͘

ͻ� �ƵƚŽͲĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ŶŝĞƚ�ŝƐ��
� ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵƐǁĂĂƌĚĞ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�
� ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͘
ͻ� KŽŬ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ĂůƐ͗
� Ͳ�ŚĞƚ�ŬĞŶƚĞŬĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�Ƶǁ�ŶĂĂŵ�ƐƚĂĂƚ͖
� �Ͳ��Ƶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�;ƟũĚĞůŝũŬͿ�ŶŝĞƚ�ŬƵŶƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĞŶ�Ƶ�

ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǀŝŶĚƚ͖
� Ͳ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŶĂ�ƌĞƉĂƌĂƟĞ�ŝŶ�ǁĂĂƌĚĞ�ŝƐ�ŐĞĚĂĂůĚ͖
� Ͳ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŝŶ�ďĞƐůĂŐ�ŝƐ�ŐĞŶŽŵĞŶ͖
� Ͳ��Ƶ�ŽƉǌĞƩĞůŝũŬ�ƐĐŚĂĚĞ�ŵĂĂŬƚ�ŽĨ�ĂůƐ�Ƶ�ƐĐŚĂĚĞ�ŚĞĞŌ�

ŐĞŬƌĞŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ƌŽĞŬĞůŽŽƐŚĞŝĚ͘�KĨ�ĂůƐ�Ěŝƚ�ŵĞƚ�Ƶǁ�
ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŝƐ�ŐĞďĞƵƌĚ͘

ͻ�� ^ĐŚĂĚĞ�ĚŝĞ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ŝƐ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͕�ŝƐ͗
� Ͳ��ƐĐŚĂĚĞ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽůŐ�ŝƐ�ǀĂŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ͕�

ǌŽĂůƐ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ďŽĞƚĞƐ�ŽĨ�ŐĂƌĂŶƟĞ͖
� Ͳ��ƐĐŚĂĚĞ�ĚŝĞ�Ăů�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ
� � ǀĞƌŐŽĞĚ͕�ŽĨ�ĚŝĞ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƚ�ǁŽƌĚƚ�� �
� � ǀĞƌŐŽĞĚ͘��ŝƚ�ŐĞůĚƚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ƐĐŚĂĚĞ�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�
� � ĂŶĚĞƌĞŶ�ǀĞƌŐŽĞĚ�ǌŽƵ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�Ƶ�ŶŝĞƚ�ďŝũ�ŽŶƐ���
� � ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ǁĂƐ͘
ͻ�� dĞŶ�ƐůŽƩĞ�ďĞŶƚ�Ƶ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͗
� Ͳ��ǀŽŽƌ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶĚ�ǀĞƌǀŽĞƌ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ǀŝĂ�ĚĞ��

ŚƵůƉĚŝĞŶƐƚ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞǀƌĂĂŐĚ͖
� Ͳ��ǀŽŽƌ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶĚ�ǀĞƌǀŽĞƌ�ǀŽŽƌ�ůĞĂƐĞͲ͕��

ůĞƐͲ͕�ǀƌĂĐŚƚĂƵƚŽ Ɛ͕͛�ĞŶ�ďĞƐƚĞůĂƵƚŽ Ɛ͖͛
� Ͳ��ǀŽŽƌ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶĚ�ǀĞƌǀŽĞƌ�ĂůƐ�Ƶ�ĂůůĞĞŶ��

ŵĂĂƌ�ƌƵŝƚƐĐŚĂĚĞ�ŚĞĞŌ͖
� Ͳ��ĂůƐ�Ƶ�ŽŶƐ�ŽƉǌĞƩĞůŝũŬ�ǀĞƌŬĞĞƌĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŚĞĞŌ�

ŐĞŐĞǀĞŶ�ƚŽĞŶ�Ƶ�ĚĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�ĂĨƐůŽŽƚ�ŽĨ�ƚŽĞŶ�Ƶ�
ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ĚŽŽƌŐĂĨ͖

� Ͳ���ĂůƐ�Ƶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽĨ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�
ŚĞĞŌ�ĚŽŽƌŐĞŐĞǀĞŶ͖

� Ͳ�ĂůƐ�Ƶ�ŶĂ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞǁĞƌŬƚ͖
� Ͳ�ǀŽŽƌ�ƐĐŚĂĚĞ�ĚŝĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞĞŌ�ŵĞƚ�ŵŽůĞƐƚ͕�� �
� � ĂƚŽŽŵŬĞƌŶƌĞĂĐƟĞƐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĐŚĞŵŝƐĐŚ͕�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚ͕��
� � ďŝŽĐŚĞŵŝƐĐŚ�ŽĨ�ĞůĞŬƚƌŽŵĂŐŶĞƟƐĐŚ�ǁĂƉĞŶ͘

����,Q�ZHONH�ODQGHQ�EHQW�X�YHU]HNHUG"
tŝůƚ�Ƶ�ǁĞƚĞŶ�ŝŶ�ǁĞůŬĞ�ůĂŶĚĞŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ
ŐĞůĚŝŐ�ŝƐ͍�<ŝũŬƚ�Ƶ�ĚĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂů
DŽƚŽƌƌŝũƚƵŝŐǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐƐďĞǁŝũƐ�;ĚĞ�ŐƌŽĞŶĞ�ŬĂĂƌƚͿ͘



ϭϯ
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����:DW�EHWDOHQ�ZLM�PD[LPDDO��
� DOV�ZDDUERUJVRP"
,Ğƚ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ďĞǀŽĞŐĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŝŶƐƚĂŶƟĞ
ǀƌĂĂŐƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ǁĂĂƌďŽƌŐƐŽŵ�;ǀĂŶǁĞŐĞ�ĞĞŶ
ǀĞƌŬĞĞƌƐŽŶŐĞǀĂů�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚĞ�ĂƵƚŽͿ͘
�ŝĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐƐŽŵ�ďĞƚĂůĞŶ�ǁŝũ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ďĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ
Φ�ϱϬ͘ϬϬϬ͕Ͳ͘��ůƐ�ĚĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐƐŽŵ�ǀƌŝũŬŽŵƚ͕�ǌŽƌŐƚ�Ƶ
ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�Ƶ�ĚĞǌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĂŶ�ŽŶƐ�ƚĞƌƵŐďĞƚĂĂůƚ͘

����+RH�]LW�KHW�PHW�VFKDGH
� GRRU�WHUURULVPH"
�ůƐ�Ƶ�ƐĐŚĂĚĞ�ŚĞĞŌ�ĚŽŽƌ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ͕�ŐĞůĚĞŶ�Ğƌ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�
ƌĞŐĞůƐ͘�DŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŬƌŝũŐƚ�Ƶ�ŐĞůĚ�ǀĂŶ�ŽŶƐ͕�ŵĂĂƌ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�
ŽŽŬ�ŶŝĞƚ͘�Kŵ�ĚĂƚ�ƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ǁŝũ�ĞĞŶ�ƉƌŽƚŽĐŽů͘�
�ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ůŝũƐƚ�ŵĞƚ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�ǁŝũ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�
ƐĐŚĂĚĞ�ĚŝĞ�ŬŽŵƚ�ĚŽŽƌ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ͘��ŝĞ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ƐƚĂĂŶ�
ŝŶ�ŚĞƚ�WƌŽƚŽĐŽů�ĂĨǁŝŬŬĞůŝŶŐ��ůĂŝŵƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
,ĞƌǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐƐŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ǀŽŽƌ�dĞƌƌŽƌŝƐŵĞƐĐŚĂĚĞŶ�
;E,dͿ͘��ĂĂƌŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ǁĞůŬĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ǁŝũ�ǀĞƌŐŽĞĚĞŶ�ďŝũ�
ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ͕�ŬǁĂĂĚǁŝůůŝŐĞ�ďĞƐŵĞƫŶŐ͕�ĞŶǌŽǀŽŽƌƚ͘��ůůĞ�
ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ĚĂĂƌŽǀĞƌ�ƐƚĂĂŶ�ŽƉ�ǁǁǁ͘ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͘
ŶůͬƉƌŽƚŽĐŽů͘ƉŚƉ͘
�
^ĐŚĂĚĞƌĞŐĞůŝŶŐ
����:LH�VWHOW�GH�VFKDGH�YDVW�
� HQ�ZLH�YHUJRHGW�GH]H"
�ͻ�� ��ŽǁĞů�Ƶ�ĂůƐ�ǁŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�ǀƌĂŐĞŶ�Žŵ�

ǀĂƐƚ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ŝƐ͘�DŝƐƐĐŚŝĞŶ�ďĞŶƚ�Ƶ�
ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ĞĞŶƐ�ŵĞƚ�ǁĂƚ�ŽŶǌĞ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�ǀŝŶĚƚ͘�h�
ŬƵŶƚ�ĚĂŶ�ǌĞůĨ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�ŝŶƐĐŚĂŬĞůĞŶ͘��ŝƚ�
ŵŽĞƚ�Ƶ�ĚĂŶ�ǁĞů�ǌĞůĨ�ďĞƚĂůĞŶ͘��ůƐ�ŽŶǌĞ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�
ĞŶ�Ƶǁ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ĞĞŶƐ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ

�

� �

� ƐĐŚĂĚĞ͕ĚĂŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ͘��ĞǌĞ��
� ĚĞƌĚĞ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�ƐƚĞůƚ�ĚĂŶ�ǀĂƐƚ�ǁĂƚ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ŝƐ��
� ǀŽŽƌ͘ ��ŝƚ�ŝƐ�ďŝŶĚĞŶĚ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĚĞƌĚĞ�� �
� ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�ŚĞƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ǁŽŽƌĚ�ŚĞĞŌ͘��Ğ�ĚĞƐ� �
� ŬƵŶĚŝŐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŚŽƵĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�'ĞĚƌĂŐƐ� �
� ĐŽĚĞ��ǆƉĞƌƟƐĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ͘��Ğ�ƌĞĚĞůŝũŬĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ��
� ĚĞ�ĚĞƌĚĞ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�ďĞƚĂůĞŶ�ǁĞ�ŝĞĚĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�� �
� ŚĞůŌ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�Ƶǁ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�ŐĞůŝũŬ�� �
� ŚĞĞŌ͘��ĂŶ�ďĞƚĂůĞŶ�ǁŝũ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�
� ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ͘
� ͻ��,Ğƚ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ͘�

tŝũ�ŵŽŐĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�ǀĞƌŐŽĞĚĞŶ͘
� ͻ���ŝũ�ƐĐŚĂĚĞ�ǀĞƌŐŽĞĚĞŶ�ǁŝũ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�

ŚĞƌƐƚĞů;ƌĞƉĂƌĂƟĞŬŽƐƚĞŶͿ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ͘

dŽƚĂĂů�ǀĞƌůŝĞƐ�ďŝũ�EŝĞƵǁǁĂĂƌĚĞͲ�ŽĨ��
KĐĐĂƐŝŽŶǁĂĂƌĚĞƌĞŐĞůŝŶŐ͘
�ůƐ�ŚĞƚ�ƚĞ�ĚƵƵƌ�ŝƐ�Žŵ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ƚĞ�ƌĞƉĂƌĞƌĞŶ͕�ŚĞĞƚ�ĚĂƚ
ƚŽƚĂĂů�ǀĞƌůŝĞƐ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂƟĞ�ĚƵƵƌĚĞƌ�ŝƐ�
ĚĂŶ�ƚǁĞĞĚĞƌĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ǁĂĂƌĚ�ǁĂƐ�
ŵŝŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂŶƚĞŶ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ŶŽŐ�ǁĂĂƌĚ�ǌŝũŶ͘

sŽŽƌďĞĞůĚ͗��
�Ğ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ŝƐ�� Φ�ϭϴ͘ϬϬϬ͕Ͳ
�Ğ�;ƌĞƐƚͿǁĂĂƌĚĞ�ŶĂ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ŝƐ�� � ��Φ�ϲ͘ϬϬϬ͕Ͳ
� � � � � � � Φ�ϭϮ͘ϬϬϬ͕Ͳ

�Ğ�ƌĞƉĂƌĂƟĞŬŽƐƚĞŶ�ďĞĚƌĂŐĞŶ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�
Ϯͬϯ�ǀĂŶ��Φ�ϭϮ͘ϬϬϬ͕Ͳ�� � � ���Φ�ϴ͘ϬϬϬ͕Ͳ

h�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ĚĂŶ�
Φ�ϭϮ͘ϬϬϬ͕Ͳ�н�Φ�ϲ͘ϬϬϬ͕Ͳ�;ƌĞƐƚǁĂĂƌĚĞͿ��� Φ�ϭϴ͘ϬϬϬ͕Ͳ
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EŝĞƵǁǁĂĂƌĚĞƌĞŐĞůŝŶŐ�
;ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ϭĞ�ĞŝŐĞŶĂĂƌͿ�

�Ğ�ǁĂĂƌĚĞ�Žŵ�ĚĞ�
ƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�ƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ�ŝƐ

dŽĞůŝĐŚƟŶŐ�

ϭĞ�ƚͬŵ�ϭϮĞ�ŵĂĂŶĚ �Ğ�ŶŝĞƵǁǁĂĂƌĚĞ �ŝƚ�ŝƐ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁǁĂĂƌĚĞ�ŽƉ��
ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ

ϭϯĞ�ƚͬŵ�ϯϲĞ�ŵĂĂŶĚ �Ğ�ŶŝĞƵǁǁĂĂƌĚĞ�ŵŝŶ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ͗�ϭ͕ϱй��
ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ�ƚŽƚ�Φ�ϭϮ͘ϱϬϬ͕Ͳ�ƉůƵƐ�Ϯй�ƉĞƌ�
ŵĂĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ďĞĚƌĂŐ�ďŽǀĞŶ�Φ�ϭϮ͘ϱϬϬ͕Ͳ

�ůƐ�ĚĞ�ĚĂŐǁĂĂƌĚĞ�ŚŽŐĞƌ�ƵŝƚŬŽŵƚ͕��
ŐĞůĚƚ�ĚĞ�ĚĂŐǁĂĂƌĚĞ

KĐĐĂƐŝŽŶǁĂĂƌĚĞƌĞŐĞůŝŶŐ �Ğ�ǁĂĂƌĚĞ�Žŵ�ĚĞ�
ƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�ƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ�ŝƐ

dŽĞůŝĐŚƟŶŐ�

ϭĞ�ƚͬŵ�ϭϮĞ�ŵĂĂŶĚ�ŶĂ��
ĂĂŶŬŽŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ

�Ğ�ĂĂŶƐĐŚĂĨǁĂĂƌĚĞ �Ğ�ƉƌŝũƐ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŝƐ�ďĞƚĂĂůĚ͘��
�ŝƚ�ŵŽĞƚ�Ƶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĂŶƚŽŶĞŶ�ŵĞƚ
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ďĞƚĂůŝŶŐƐďĞǁŝũƐ�;ďŽŶͿ͘

ϭϯĞ�ƚͬŵ�ϯϲĞ�ŵĂĂŶĚ�ŶĂ��
ĂĂŶŬŽŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ

�Ğ�ĂĂŶƐĐŚĂĨǁĂĂƌĚĞ�ŵŝŶ�ĚĞ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ͗�
ϭ͕ϱй�ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ͘�

�ůƐ�ĚĞ�ĚĂŐǁĂĂƌĚĞ�ŚŽŐĞƌ�ƵŝƚŬŽŵƚ͕�ŐĞůĚƚ��
ĚĞ�ĚĂŐǁĂĂƌĚĞ͘

�ĂŐǁĂĂƌĚĞƌĞŐĞůŝŶŐ �Ğ�ǁĂĂƌĚĞ�Žŵ�ĚĞ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�ƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ dŽĞůŝĐŚƟŶŐ�

sĂŶĂĨ�ĚĞ�ϯϳĞ�ŵĂĂŶĚ �Ğ�ĚĂŐǁĂĂƌĚĞ �ŝƚ�ŝƐ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀůĂŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ
;ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ��Et�ͲǀĞƌŬŽŽƉŬŽĞƌƐůŝũƐƚͿ

1LHXZZDDUGHUHJHOLQJ�YRRU�QLHXZH�DXWR·V�

2FFDVLRQZDDUGHUHJHOLQJ�YRRU�JHEUXLNWH�DXWR·V��RFFDVLRQV��

6FKDGHUHJHOLQJ��'DJZDDUGHUHJHOLQJ
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7RWDDO�YHUOLHV�ELM�GH�
GDJZDDUGHUHJHOLQJ�
�ŝũ�ĚĞ�ĚĂŐǁĂĂƌĚĞƌĞŐĞůŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ƚŽƚĂĂů�ǀĞƌůŝĞƐ�ŝĞƚƐ
ĂŶĚĞƌƐ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ĚĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�EŝĞƵǁǁĂĂƌĚĞͲ�ĞŶ
KĐĐĂƐŝŽŶǁĂĂƌĚĞƌĞŐĞůŝŶŐ͘�dŽƚĂĂů�ǀĞƌůŝĞƐ�ďŝũ�ĚĞ
ĚĂŐǁĂĂƌĚĞƌĞŐĞůŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂƟĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ŚŽŐĞƌ
ǌŝũŶ�ĚĂŶ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŵŝŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂŶƚĞŶ�
ǀĂŶ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ŶŽŐ�ǁĂĂƌĚ�ǌŝũŶ͘

sŽŽƌďĞĞůĚ͗��
�Ğ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ŝƐ�� Φ�ϲ͘ϬϬϬ͕Ͳ
�Ğ�;ƌĞƐƚͿǁĂĂƌĚĞ�ŶĂ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ŝƐ�� � Φ�Ϯ͘ϬϬϬ͕Ͳ
� � � � � � � Φ�ϰ͘ϬϬϬ͕Ͳ

�Ğ�ƌĞƉĂƌĂƟĞŬŽƐƚĞŶ�ďĞĚƌĂŐĞŶ�
ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�Φ�ϰ͘ϬϬϬ͕Ͳ�� � � Φ�ϰ͘ϬϬϭ͕Ͳ

h�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ĚĂŶ
Φ�ϰ͘ϬϬϬ͕Ͳ�н�Φ�Ϯ͘ϬϬϬ͕Ͳ�;ƌĞƐƚǁĂĂƌĚĞͿ�� � Φ�ϲ͘ϬϬϬ͕Ͳ

>Ğƚ�ŽƉ͗�ĚĞ�ĚĂŐǁĂĂƌĚĞ�ŐĞůĚƚ�ĂůƟũĚ�ǀŽŽƌ͗
Ͳ������ĂƵƚŽ Ɛ͛�ǁĂĂƌǀĂŶ�Ƶ�ŶŝĞƚ�ŬƵŶƚ�ĂĂŶƚŽŶĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŐĞŬŽĐŚƚ
����ǌŝũŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŽĸĐŝģůĞ�ŵĞƌŬ;ƐƵďͿĚĞĂůĞƌ�ĞŶͬŽĨ��Ks�'����
���ŐĂƌĂŐĞ͖
Ͳ�����ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵƐǁĂĂƌĚĞ
����ǀĂŶ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�Φ�ϳϱ͘ϬϬϬ͕Ͳ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ďƚǁ͖
Ͳ�����ŐĞŢŵƉŽƌƚĞĞƌĚĞ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ĞŶ�ďĞƐƚĞůĂƵƚŽ Ɛ͛͘



ϭϲ

9RRUZDDUGHQ��9HLOLJH�5LMGHUV�9HU]HNHULQJ�

����6FKDGHUHJHOLQJ

����:DQQHHU�YUDJHQ�ZLM�JHOG�WHUXJ"
ͻ� tŝũ�ŚĞďďĞŶ�ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�Žŵ�ďĞƚĂĂůĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ƚĞ
� ǀĞƌŚĂůĞŶ�;ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀƌĂŐĞŶͿ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ
� ĂŶĚĞƌ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ŚĞĞŌ�
� ;ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬĞ�ĚĞƌĚĞͿ͘
ͻ�� tŝũ�ŚĞďďĞŶ�ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�Žŵ�ďĞƚĂĂůĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ŽƉ�Ƶ�ŽĨ
� ĞĞŶ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚĞ�ƚĞ�ǀĞƌŚĂůĞŶ͕�ĂůƐ͗
� Ͳ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ĂůĐŽŚŽů�ŚĂĚ�ŐĞĚƌŽŶŬĞŶ�ĚĂŶ�
� � ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ǁĞƚ�ŵĂŐ͖
� Ͳ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ŐĞĞŶ�ŐĞůĚŝŐ�ƌŝũďĞǁŝũƐ�ŚĂĚ͖
� Ͳ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ŽĨ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚĞ�ŵĞƚ�ŽƉǌĞƚ�ŽĨ�ĚŽŽƌ
� � ƌŽĞŬĞůŽŽƐŚĞŝĚ�ŵĞĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ŚĞĞŌ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ͖
� Ͳ�Ğƌ�Žŵ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌĞĚĞŶ�ŐĞĞŶ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ŐĞůĚ�ŝƐ
� � ;ŐĞĞŶ�ĚĞŬŬŝŶŐͿ͘
ͻ�� tŝũ�ŚĞďďĞŶ�ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�ĞĞŶ�ďĞƚĂĂůĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ƚĞƌƵŐ�
� ƚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ǌŽŶĚĞƌ�Ƶǁ�ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ��
� Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŚĞĞŌ͘

WƌĞŵŝĞ�ĞŶ�ƐĐŚĂĚĞǀƌŝũ�ƌŝũĚĞŶ
����+RH�EHSDOHQ�ZLM�ZDW�X�DDQ�SUHPLH�
� EHWDDOW"
�,Ğƚ�ƉƌĞŵŝĞďĞĚƌĂŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�Ƶ�ĂĂŶ�ŽŶƐ�ďĞƚĂĂůƚ�
Žŵ�Ƶǁ�ĂƵƚŽ�ƚĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĞŶ͘�h�ŬŝĞƐƚ�ǌĞůĨ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�Ƶ�
ƉƌĞĐŝĞƐ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ǁŝůƚ�ǌŝũŶ͘��ůůĞ�ĚĞŬŬŝŶŐĞŶ�;ǌĂŬĞŶ�ĚŝĞ�Ƶ�
ǀĞƌǌĞŬĞƌƚͿ�ĚŝĞ�Ƶ�ŬŝĞƐƚ͕�ƚĞůůĞŶ�ǁĞ�ŽƉ͘��ĂĂƌƵŝƚ�ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�
ƉƌĞŵŝĞďĞĚƌĂŐ͘

�Ğ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�t�ͲĚĞŬŬŝŶŐ͕
sŽůůĞĚŝŐ�ĐĂƐĐŽ�ĞŶ��ĞƉĞƌŬƚ�ĐĂƐĐŽ�ŚĂŶŐƚ�Ž͘Ă͘�ĂĨ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĂĂŶƚĂů�ũĂƌĞŶ�ĚĂƚ�Ƶ�ƐĐŚĂĚĞǀƌŝũ�ƌŝũĚƚ͘

ͻ� �ůƐ�Ƶ�ĚĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�ĂĨƐůƵŝƚ͕�ŬŝũŬĞŶ�ǁĞ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ
� ĂĂŶƚĂů�ũĂƌĞŶ�ĚĂƚ�Ƶ�ǌŽŶĚĞƌ�ƐĐŚĂĚĞ�ŚĞĞŌ�ŐĞƌĞĚĞŶ
� ;ƐĐŚĂĚĞǀƌŝũĞ�ũĂƌĞŶͿ͘��Ăƚ�ŵŽĞƚ�Ƶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĂŶƚŽŶĞŶ͘
� sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝũ�Ƶǁ�ďŽŶƵƐ�ŵĂůƵƐͲƚƌĞĚĞ�ǀĂƐƚ
� ;ǌŝĞ�ĚĞ��ͬDͲƚĂďĞůͿ͘
� �ĞǌĞ��ͬDͲƚƌĞĚĞ�ďĞƉĂĂůƚ�ŚŽĞǀĞĞů�ŬŽƌƟŶŐ�ŽĨ�ƚŽĞƐůĂŐ
� Ƶ�ŬƌŝũŐƚ�ŽƉ�Ƶǁ�ƉƌĞŵŝĞ͘
ͻ� �ůƐ�Ƶ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ǌŽŶĚĞƌ�ƐĐŚĂĚĞ�ŚĞĞŌ�ŐĞƌĞĚĞŶ͕�ƐƟũŐƚ��
� Ƶ�ĠĠŶ�ƚƌĞĚĞ͘
ͻ�� �ůƐ�Ƶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ƐĐŚĂĚĞ�ŚĞĞŌ�ĚŝĞ�ǁŝũ�ďĞƚĂůĞŶ�ĚĂŶ
� ƉĂƐƐĞŶ�ǁŝũ�ĚĞ��ͬDͲƚƌĞĚĞ�ĂĂŶ͘��ŝƚ�ĚŽĞŶ�ǁŝũ�ǀŽůŐĞŶƐ
� ĚĞ�ďŽŶƵƐ�ŵĂůƵƐͲƚĂďĞů͘
ͻ�� h�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�ĞĞŶ�ƐĐŚĂĚĞ�ĂůƐŶŽŐ�ǌĞůĨ�ƚĞ�
� ďĞƚĂůĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ƚŽƚ�ϭϮ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŶĂĚĂƚ�ǁŝũ�Ƶǁ�
� ƐĐŚĂĚĞ�ďĞƚĂĂůĚ�ŚĞďďĞŶ͘�
� hǁ��ͬDͲƚƌĞĚĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�ĚĂŶ͘
ͻ�� ^ĐŚĂĚĞƐ�ǌŽĂůƐ�ĚŝĞ�ƐƚĂĂŶ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŬŽƉũĞ�͚�ĞƉĞƌŬƚ
� ĐĂƐĐŽ͕͛ �ŚĞďďĞŶ�ŐĞĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�Ƶǁ��ͬDͲƚƌĞĚĞ͘
ͻ�� ^ĐŚĂĚĞƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ĮĞƚƐĞƌ�ŚĞďďĞŶ�� �
� ŐĞĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�Ƶǁ��ͬDͲƚƌĞĚĞ͘��ŝƚ�ŐĞůĚƚ�ĂůůĞĞŶ�ĂůƐ�
� ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ǌĞůĨ�ŐĞĞŶ�ǀĞƌŬĞĞƌƐĨŽƵƚ��
� ŽĨ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐ�ŚĞĞŌ�ďĞŐĂĂŶ͘



ϭϳ

9RRUZDDUGHQ��9HLOLJH�5LMGHUV�9HU]HNHULQJ�

����%RQXV�0DOXV��%�0��WDEHO
,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ǌŝĞƚ�Ƶ�ĚĞ�ďŽŶƵƐ�ŵĂůƵƐͲƚĂďĞů͗

�ŽŶƵƐͬDĂůƵƐ�ƚƌĞĚĞ <ŽƌƟŶŐͬdŽĞƐůĂŐ� �ͬD�ƚƌĞĚĞ�ŶĂ�ϭ�
ũĂĂƌ�ŐĠĠŶ�ƐĐŚĂĚĞ�

dƌĞĚĞ�
ŶĂ�ϭ�ƐĐŚĂĚĞ�

dƌĞĚĞ�
ŶĂ�Ϯ�ƐĐŚĂĚĞƐ

ϭϬ�ŽĨ�ŵĞĞƌ ŬŽƌƟŶŐ�ϱϰй ϭ�ŽƉŚŽŐĞŶ ϲ ϭ

ϵ ŬŽƌƟŶŐ�ϰϱй ϭϬ ϱ Ϭ

ϴ ŬŽƌƟŶŐ�ϰϱй ϵ ϰ Ͳϭ

ϳ ŬŽƌƟŶŐ�ϰϱй ϴ ϯ ͲϮ

ϲ ŬŽƌƟŶŐ�ϰϱй ϳ Ϯ Ͳϯ

ϱ ŬŽƌƟŶŐ�ϰϱй ϲ ϭ Ͳϰ

ϰ ŬŽƌƟŶŐ�ϯϲй ϱ Ϭ Ͳϱ

ϯ ŬŽƌƟŶŐ�Ϯϳй ϰ Ͳϭ Ͳϱ

Ϯ ŬŽƌƟŶŐ�ϭϴй ϯ ͲϮ Ͳϱ

ϭ ŬŽƌƟŶŐ�ϵй Ϯ Ͳϯ Ͳϱ

Ϭ ŬŽƌƟŶŐ�Ϭй ϭ Ͳϰ Ͳϱ

Ͳϭ ƚŽĞƐůĂŐ�ϵй Ϭ Ͳϱ Ͳϱ

ͲϮ ƚŽĞƐůĂŐ�ϭϴй Ͳϭ Ͳϱ Ͳϱ

Ͳϯ ƚŽĞƐůĂŐ�Ϯϳй ͲϮ Ͳϱ Ͳϱ

Ͳϰ ƚŽĞƐůĂŐ�ϯϲй Ͳϯ Ͳϱ Ͳϱ

Ͳϱ ƚŽĞƐůĂŐ�ϰϱй Ͳϰ Ͳϱ Ͳϱ

����3UHPLH�HQ�VFKDGHUHJHOLQJ

�ĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚŽĞ�ĚĞ��ͬDͲdĂďĞů�ǁĞƌŬƚ͘
�ŝũ�ƚƌĞĚĞ�ϰ�ŬƌŝũŐƚ�Ƶ�ϯϲй�ŬŽƌƟŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞ͘
EĂ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ƐĐŚĂĚĞǀƌŝũ�ŐĞƌĞĚĞŶ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ŐĂĂƚ�Ƶ�ŶĂĂƌ�ƚƌĞĚĞ�ϱ�;ϰϱйͿ͘
�ŝũ�ĠĠŶ�ƐĐŚĂĚĞ�ŐĂĂƚ�Ƶ�ǀĂŶ�ƚƌĞĚĞ�ϰ�ŶĂĂƌ�ƚƌĞĚĞ�Ϭ�;ϬйͿ



ϭϴ

9RRUZDDUGHQ��9HLOLJH�5LMGHUV�9HU]HNHULQJ�

����8LWOHJ�YDQ�PRHLOLMNH�ZRRUGHQ
� ��EHJULSVRPVFKULMYLQJHQ�
sŽŶĚ�Ƶ�ƐŽŵŵŝŐĞ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞǌĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ
ůĂƐƟŐ�ƚĞ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ͍�,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ĚĞĮŶŝƟĞƐ
;ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶͿ�ǀĂŶ�ǁŽŽƌĚĞŶ�ĚŝĞ�Ƶ�ŝŶ�ĚĞ
ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ƚĞŐĞŶŬŽŵƚ͘

ͻ�� �ĂŶŚĂŶŐĞƌ͗�Ƶǁ�ƚŽĞƌĐĂƌĂǀĂŶ͕�ǀŽƵǁǁĂŐĞŶ͕
� ďĂŐĂŐĞǁĂŐĞŶ�ŽĨ�ƚƌĂŝůĞƌ͕ �ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ŝŶ�
� EĞĚĞƌůĂŶĚ͘
ͻ�� ��^͗�ŚĞƌƐƚĞůďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ďŝũ���^��
� ;ǁǁǁ͘��^͘ŶůͿ
ͻ�� �ĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ͗�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞ�ǁŝũǌĞ��
� ŝŶ�ŽĨ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŵŽƚŽƌƌŝũƚƵŝŐ�ǌŝũŶ�ŐĞŵŽŶƚĞĞƌĚ͘
ͻ�� �ƚŽŽŵŬĞƌŶƌĞĂĐƟĞ͗�ĞůŬĞ�ŬĞƌŶƌĞĂĐƟĞ�ǁĂĂƌďŝũ�� �
� ĞŶĞƌŐŝĞ�ǀƌŝũŬŽŵƚ͕�ǌŽĂůƐ�ŬĞƌŶĨƵƐŝĞƐ͕�ŬĞƌŶƐƉůŝũƟŶŐ�ŽĨ
� ŬƵŶƐƚŵĂƟŐĞ�ĞŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀŝƚĞŝƚ͘
ͻ� �ƵƚŽ͗�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ƌŝũďĞǁŝũƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ���ŽĨ��
� ���ŶŽĚŝŐ�ŝƐ�ĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ƐƚĂĂƚ�ŽƉ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐƉĂŐŝŶĂ�ŝŶ��
� Ƶǁ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ĚŝŐŝƚĂĂů�ĚŽƐƐŝĞƌ͘

ͻ�� �ĂƚĂůŽŐƵƐǁĂĂƌĚĞ͗�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ǌŽĂůƐ
� ĚĞǌĞ�ŝŶ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĞŬ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘
ͻ�� �ĂŐǁĂĂƌĚĞ͗�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ǌŽĂůƐ�ŝŶ�ĚĞ
� �Et�ͲǀĞƌŬŽŽƉŬŽĞƌƐůŝũƐƚ�ƐƚĂĂƚ͘
ͻ�� ,ƵůƉĚŝĞŶƐƚ͗�ĚĞ�ŚƵůƉŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ĚŝĞ�ŽƉ�Ƶǁ�'ƌŽĞŶĞ
� ŬĂĂƌƚ�ƐƚĂĂƚ
ͻ�� DĞĞƌƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ͗�ǌŝũŶ�ĂůůĞ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ŽĨ
� ĂĂŶǀƵůůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂƐŝƐƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ͘
ͻ�� EŝĞƵǁǁĂĂƌĚĞ͗�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ǌŽĂůƐ�ŝŶ�ĚĞ
� ůĂĂƚƐƚ�ďĞŬĞŶĚĞ�ƉƌŝũƐůŝũƐƚ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂŶƚ͘�KŽŬ
� ŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞĞǀĞƌǌĞŬĞƌĚĞ�ŵĞĞƌƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ĞŶ
� ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ͘

����3UHPLH�HQ�VFKDGHUHJHOLQJ

����.XQQHQ�GH�SUHPLH�HQ�GH�YRRUZDDU�
� GHQ�ZLM]LJHQ"
ͻ�� tŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞ�ĞŶͬŽĨ�ĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǀĂŶ
� ĚĞǌĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�ǁŝũǌŝŐĞŶ͘��ůƐ�Ƶ�ŚĞƚ�ĚĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞ
� ĞĞŶƐ�ďĞŶƚ͕�ĚĂŶ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ĚĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�ƐƚŽƉƉĞŶ͘
ͻ�� ,Ğƚ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ƐĐŚĂĚĞǀƌŝũĞ�ũĂƌĞŶ�ĚĂƚ�Ƶ
� ŚĞĞŌ�ŽƉŐĞŐĞǀĞŶ�ŶŝĞƚ�ŬůŽƉƚ͕�ƚĞƌǁŝũů�ĚĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ
� ƚŽĐŚ�Ăů�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ŝƐ͘��ĂŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŝũ�ŚĞƚ
� ƉƌĞŵŝĞďĞĚƌĂŐ�ĂĂŶƉĂƐƐĞŶ�ŵĞƚ�ƚĞƌƵŐǁĞƌŬĞŶĚĞ
� ŬƌĂĐŚƚ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ƵŝƚƌĞŬĞŶĞŶ�ǁĂƚ�Ƶ
� ǀĂŶĂĨ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ŚĂĚ�ŵŽĞƚĞŶ�ďĞƚĂůĞŶ͘��ƵƐ�ǀĂŶĂĨ���
� ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ�Ƶ�ĚĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�ĂĨƐůŽŽƚ͘�h�ŵŽĞƚ��
� Ěŝƚ�ĚĂŶ�ŝŶŚĂůĞŶ͘

�

����+HE�LN�UHFKW�RS�ULMJHGUDJ�NRUWLQJ��
� PHW�JHEUXLN�YDQ�$SS�'ULYHUV"
ͻ�� tŝũ�ǀĞƌůĞŶĞŶ�ƌŝũŐĞĚƌĂŐ�ŬŽƌƟŶŐ�ĂůƐ�Ƶ�ǀĞŝůŝŐ�ƌŝũĚƚ�ĞŶ��
� ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ��ƉƉϰ�ƌŝǀĞƌƐ͘�
ͻ�� h�ŬƵŶƚ��ƉƉϰ�ƌŝǀĞƌƐ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĂůƐ�Ƶǁ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ��
� ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ŝƐ�ĞŶ�Ƶ�ďĞƌĞŝĚ�ďĞŶƚ�ĚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ��
� ĚŝĞ�Ƶŝƚ���ƉƉϰ�ƌŝǀĞƌƐ�ŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ƚĞ�ĚĞůĞŶ͘��ŝƚ��
� ŬƵŶƚ�Ƶ�ŬĞŶďĂĂƌ�ŵĂŬĞŶ�ĚŽŽƌ�Ƶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŵĞůĚĞŶ�ǀŽŽƌ��
� �ŚĂůůĞŶŐĞϰ�ƌŝǀĞƌƐ͘ĐŽŵ�
ͻ�� �Ğ�ŬŽƌƟŶŐ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝũ�ǀĂƐƚ�ǀĂƐƚ�ŽƉ�ϭ�ũĂŶƵĂƌŝ͕�ϭ�ĂƉƌŝů͕��
� ϭ�ũƵůŝ�ĞŶ�ϭ�ŽŬƚŽďĞƌ�ǀĂŶ�ĞůŬ�ũĂĂƌ͘ �
ͻ�� �Ğ�ŬŽƌƟŶŐ�ŝƐ�ŚŽŐĞƌ�ĂůƐ�Ƶ�ŝŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ��
� ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�Ƶŝƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĚĞ���ƉƉϰĚƌŝǀĞƌƐ�ǀĂŬĞƌ��
� ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĞŶ�ĂůƐ�Ƶ�ǀĞŝůŝŐĞƌ�ƌŝũĚƚ�ĚĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘�
ͻ�� �Ğ�ŬŽƌƟŶŐ�ǀĞƌůĞŶĞŶ�ǁŝũ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�t�ͲĚĞŬŬŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ��
� ŵŽĚƵůĞ�ĂĂŶƌŝũĚŝŶŐƐĐŚĂĚĞ͘�
ͻ�� �Ğ�ŬŽƌƟŶŐ�ŬĂŶ�ŽƉůŽƉĞŶ�ƚŽƚ�ϮϬй͘�
ͻ�� �Ğ�ŬŽƌƟŶŐ�ŐĂĂƚ�ŝŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉƌĞŵŝĞ�
� ǀĞƌǀĂůĚĂƚƵŵ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐ͕�ŶĂ�ƌĞƐƉĞĐƟĞǀĞůŝũŬ�ϭ��
� ũĂŶƵĂƌŝ͕�ϭ�ĂƉƌŝů͕�ϭ�ũƵůŝ�ĞŶ�ϭ�ŽŬƚŽďĞƌ͘ ��

����8LWOHJ�YDQ�PRHLOLMNH�ZRRUGHQ



ϭϵ

9RRUZDDUGHQ��9HLOLJH�5LMGHUV�9HU]HNHULQJ�

ͻ�� KĐĐĂƐŝŽŶǁĂĂƌĚĞ͗�ĚĞ�ĂĂŶŬŽŽƉƉƌŝũƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬ
� ƚĞ�ĂƵƚŽ͘�sĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĂŶŬŽŽƉŶŽƚĂ�ǀĂŶ�ĚĞ�
� �Ks�'�ŐĂƌĂŐĞ�ŽĨ�ŝŶ�ĞĞŶ��Et��ŬĞƵƌŝŶŐͲ�ŽĨ�
� ĞǆƉĞƌƟƐĞƌĂƉƉŽƌƚ͘
ͻ�� ZĞĐŚƚŚĞďďĞŶĚĞŶ͗�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ͕ �ĞŝŐĞŶĂĂƌ�ĞŶ
� ƉĂƐƐĂŐŝĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ͘
ͻ�� ^�D͗�^ƟĐŚƟŶŐ��ĞƌƟĮĐĞƌŝŶŐ�DŽƚŽƌƌŝũƚƵŝŐďĞǀĞŝůŝͲ� �
� ŐŝŶŐ͕�ǁǁǁ͘ƐĐŵ͘Ŷů͘
ͻ�� ^ĐŚĂĚĞŐĂƌĂŶƚ͗�ŚĞƌƐƚĞůďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ǀŽŽƌ
� ^ĐŚĂĚĞŐĂƌĂŶƚ�;ǁǁǁ͘^ĐŚĂĚĞŐĂƌĂŶƚ͘ŶůͿ͘
ͻ� sĞƌǀĂŶŐĞŶĚ�ǀĞƌǀŽĞƌ͗�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚŐĞůŝũŬĞ�ĂƵƚŽ
� ;ŵĂǆŝŵĂĂů�ŵŝĚĚĞŶŬůĂƐƐĞͿ�ĚŝĞ�Ƶ�ƚĞ�ůĞĞŶ�ŬƌŝũŐƚ�ĂůƐ�Ƶǁ
� ĂƵƚŽ�ŐĞƌĞƉĂƌĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ͘
ͻ�� sĞƌǀĂŶŐĞŶĚĞ�ĂĂŶŚĂŶŐĞƌ͗�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚŐĞůŝũŬĞ
� ĂĂŶŚĂŶŐĞƌ͘
ͻ�� sĞƌǌĞŬĞƌĂĂƌ͗�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨ�;ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽĚƌĂŐĞƌͿ�ĚĂƚ
�� ĞƌǀŽŽƌ�ǌŽƌŐƚ�ĚĂƚ�Ƶ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ďĞŶƚ͘�KƉ�Ƶǁ�ƉŽůŝƐ
� ƐƚĂĂƚ�ǁŝĞ�ĚĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĂĂƌ�ŝƐ͘��ĚĂƉƩŽ��s�ŝƐ�ĚĞ�� �
� ŐĞǀŽůŵĂĐŚƟŐĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĂĂƌ͘ �
� �Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ��ĚĂƉƩŽ��s�ĂůůĞ�ǌĂŬĞŶ�ƌĞŐĞůƚ�ǀŽŽƌ
� ĚĞǌĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĂĂƌ͘
ͻ�� tŽŽŶƉůĂĂƚƐ͗�ĚĞ�ǁŽŽŶƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ĚĞ
� ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐŶĞŵĞƌ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ
� ďŝŶŶĞŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘
ͻ�� DŽůĞƐƚ͗
� Ͳ�'ĞǁĂƉĞŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ͗
� � �ůŬ�ŐĞǀĂů�ǁĂĂƌŝŶ�ƐƚĂƚĞŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ
� � ƉĂƌƟũĞŶ�ĞůŬĂĂƌ͕ �ŽĨ�ĚĞ�ĞĞŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ͕ �ďĞƐƚƌŝũĚĞŶ�� �
� � ŵĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ŵĂĐŚƚƐŵŝĚĚĞůĞŶ͘��Ăƚ
� � ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚŝĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�ĞĞŶ�ƌƵǌŝĞ�ŽĨ
� � ŵĞŶŝŶŐƐǀĞƌƐĐŚŝů�ƵŝƚǀĞĐŚƚĞŶ�ŵĞƚ�ǁĂƉĞŶƐ͘�KŶĚĞƌ
� � ĞĞŶ�ŐĞǁĂƉĞŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǀĞƌƐƚĂĂŶ�ǁŝũ�ŽŽŬ�ŚĞƚ
� � ŐĞǁĂƉĞŶĚ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀƌĞĚĞƐŵĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ
� � sĞƌĞŶŝŐĚĞ�EĂƟĞƐ͘

� Ͳ��ƵƌŐĞƌŽŽƌůŽŐ͗
� � �ĞŶ�ŵŝŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ�ŐĞǁĞůĚĚĂĚŝŐĞ
� � ƐƚƌŝũĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶǌĞůĨĚĞ�ƐƚĂĂƚ͕�
� � ǁĂĂƌďŝũ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ��
� � ĚŝĞ�ƐƚĂĂƚ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŝƐ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ��
� � Ƶŝƚ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ůĂŶĚ�ŐĞǁĞůĚ�ƚĞŐĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘
� Ͳ�KƉƐƚĂŶĚ͗
� � 'ĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ŐĞǁĞůĚĚĂĚŝŐ�ǀĞƌǌĞƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ
� � ƐƚĂĂƚ͕�ŐĞƌŝĐŚƚ�ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ŐĞǌĂŐ͘
� � �ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�ďƵƌŐĞƌƐ�ǌŝũŶ�ďŽŽƐ�ŽƉ�ĚĞ�ƌĞŐĞƌŝŶŐ�ĞŶ
� � ŐĂĂŶ�ǀĞĐŚƚĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ƌĞŐĞƌŝŶŐ͘
� Ͳ��ŝŶŶĞŶůĂŶĚƐĞ�ŽŶůƵƐƚĞŶ͗
� � DŝŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ�ŐĞǁĞůĚĚĂĚŝŐĞ
� � ŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ͕�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ��
� � ĞĞŶ�ƐƚĂĂƚ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂůƐ�ŵĞŶƐĞŶ�ďŽŽƐ�ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ��
� � ŽƉ�ŐĂĂŶ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐƚĞĚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ůĂŶĚ͘
� Ͳ�KƉƌŽĞƌ͗
� � �ĞŶ�ŵŝŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ�ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬĞ
� � ŐĞǁĞůĚĚĂĚŝŐĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͕�ŐĞƌŝĐŚƚ�ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ
� � ŽƉĞŶďĂĂƌ�ŐĞǌĂŐ͘��ĞŶ�ŐƌŽĞƉ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ďŽŽƐ�ŝƐ��
� � ŽƉ�ĞĞŶ�ƉĂƌƟũ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǀĞƌƚĞůƚ�ǁĂƚ�ǌĞ�ǁĞů�ĞŶ��
� � ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞŶ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�ƉŽůŝƟĞ͘
� Ͳ�DƵŝƚĞƌŝũ͗
� � �ĞŶ�ŵŝŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ�ŐĞǁĞůĚĚĂĚŝŐĞ
� � ďĞǁĞŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞǁĂƉĞŶĚĞ�ŵĂĐŚƚ͕
� � ŐĞƌŝĐŚƚ�ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞǌĂŐ�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ǌŝũ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǌŝũŶ͘
� � ,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŚŝĞƌ�Žŵ�ŵĞŶƐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ���
� � ŚĞƚ�ůĞŐĞƌ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ƚĞŐĞŶ�ŚƵŶ�ůĞŝĚŝŶŐŐĞǀĞŶĚĞŶ�� �
� � ŬĞƌĞŶ͘

� �*RULQFKHP�MDQXDUL������
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