
�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�dŚĞƌĂƉŝĞƐ�/ŶƚĂŬĞ�&Žƌŵ
WůĞĂƐĞ�ƐĐĂŶ�Žƌ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ��ƌŝǀĞƌƐ�>ŝĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĂŬĞ�ĨŽƌŵ͘

&Ƶůů�ŶĂŵĞ͗

�ĂƚĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ͗

,ĞĂůƚŚĐĂƌĚ�EƵŵďĞƌ͗

WƌĞƐĞŶƚŝŶŐ��ŽŶĐĞƌŶͬ��ŝĂŐŶŽƐŝƐ͗

tŚĞŶ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ďĞŐŝŶ͍�

�ŝĚ�ŝƚ�ďĞŐŝŶ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�Žƌ�ƐƵĚĚĞŶůǇ͍�

/Ĩ�ƐƵĚĚĞŶůǇ͕�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶũƵƌǇ͍�ͺͺͺͺzĞƐ�ͺͺͺͺEŽ

/Ĩ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶũƵƌǇ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ͘

/Ĩ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇ͕�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĐĂƵƐĞĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂŝŶ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ͍�

^ŝŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂŝŶ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝƐ�ŝƚ�;ĐŝƌĐůĞ�ŽŶĞͿ�
tŽƌƐĞ�
hŶĐŚĂŶŐĞĚ�
/ŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ�
�ĞƚƚĞƌ�
E�

WůĞĂƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂŝŶ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ŝŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĚĞƚĂŝů�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶƵŵďŶĞƐƐ͕�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͕�Žƌ�ƉŝŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚůĞƐ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ͍�WůĞĂƐĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ͘

tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵƌ�ƉĂŝŶ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ǁŽƌƐĞ͍�
^ƚĂŶĚŝŶŐͺͺͺͺͺͺͺ�^ŝƚƚŝŶŐͺͺͺͺͺͺͺ�tĂůŬŝŶŐͺͺͺͺͺͺͺ�>ǇŝŶŐ��ŽǁŶͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
KƚŚĞƌ

tŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵƌ�ƉĂŝŶ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ďĞƚƚĞƌ͍�

�ŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ƉĂŝŶ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƐůĞĞƉŝŶŐ͍�zĞƐͺͺͺͺ�EŽͺͺͺͺͺ�/Ĩ�ƐŽ͕�ŚŽǁ

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďŽǁĞůƐ͍�zĞƐ�ͺͺͺ�EŽͺͺͺ��ŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďůĂĚĚĞƌ�zĞƐͺͺͺ�
EŽͺͺͺ

/ŶƚĂŬĞ�&ŽƌŵƐ



WůĞĂƐĞ�ŵĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�;�Ϳ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�;DͿ�ƉĂŝŶ�ůĞǀĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ďĞůŽǁ͘
Ϭ�ϭ�Ϯ�ϯ�ϰ�ϱ�ϲ�ϳ�ϴ�ϵ�ϭϬ
EŽ�WĂŝŶͺͺͺͺ/ͺͺͺͺͺ/ͺͺͺͺͺ/ͺͺͺͺ/ͺͺͺͺ/ͺͺͺͺ/ͺͺͺͺ/ͺͺͺͺ/ͺͺͺͺ/ͺͺͺͺ/ͺͺͺͺ�tŽƌƐƚ�WĂŝŶ�/ŵĂŐŝŶĂďůĞ

tĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ�ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ͍�zĞƐͺͺͺͺ�EŽͺͺͺͺ�
�ƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĂǁƐƵŝƚ͍�zĞƐ�ͺͺͺͺEŽͺͺͺͺͺ

�ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͍�zĞƐͺͺͺͺ�EŽͺͺͺͺͺ
/Ĩ�ƐŽ͕�ŚŽǁ͍�

�ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͍�zĞƐͺͺͺͺ�EŽͺͺͺͺͺ
/Ĩ�ƐŽ͕�ŚŽǁ͍�

�Ž�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ǁĂůŬŝŶŐ͍�zĞƐͺͺͺͺ�EŽͺͺͺͺ�
�ƐƐŝƐƚŝǀĞ��ĞǀŝĐĞ͍�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

/Ĩ�ǇĞƐ͕�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝƐƚŝǀĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ĨĂůůƐ͍
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ĨĂůůƐ͍�ͺͺͺzĞƐ�ͺͺͺEŽ

^h�:��d/s���^^�^^D�Ed�K&�d,��,KD����d/s/dz�>�s�>
WůĞĂƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ

W�Z^KE�>�,Kh^�,K>���,KZ�^�'�E�Z�>�DK�/>/dz
�ƌĞƐƐŝŶŐ�ƵƉƉĞƌ�ďŽĚǇ������DĞĂů�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ������������^ŝƚƚŝŶŐ
�ƌĞƐƐŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ďŽĚǇ�������^ŚŽƉƉŝŶŐ���������������������������ĞŶĚŝŶŐ
�ĂƚŚŝŶŐ������������������������������,ŽŵĞ�ZĞƉĂŝƌƐ�����������������'ĞƚƚŝŶŐ�ŝŶͬŽƵƚ�ŽĨ�ďĞĚ
,Ăŝƌ�ĐĂƌĞ���������������������������,ŽƵƐĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ����������������^ƚĂŶĚŝŶŐ
^ůĞĞƉŝŶŐ����������������������������^ŚŽǀĞůŝŶŐ�ƐŶŽǁ���������������tĂůŬŝŶŐ
zĂƌĚ�ǁŽƌŬͬŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�����dǁŝƐƚŝŶŐ�����������������������������>ŝĨƚŝŶŐ
�ŚŝůĚ��ĂƌĞ������������������������hƉ�ĂŶĚ��ŽǁŶ�^ƚĂŝƌƐ����������'ĞƚƚŝŶŐ�ŝŶͬŽƵƚ�ŽĨ�ĐĂƌ

,/^dKZz�K&�dZ��dD�Ed^
WůĞĂƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵ͗
WůĞĂƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘

dZ��dD�Ed^�������������������������������������d���������������������������������������������������������Khd�KD��������������

�ǆĞƌĐŝƐĞ
WŚǇƐŝĐĂů�dŚĞƌĂƉǇ
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�dŚĞƌĂƉǇ
�ŚŝƌŽƉƌĂĐƚŝĐ
�ŽƵŶƐĞůŝŶŐ
�ŝŽĨĞĞĚďĂĐŬ
/ŶũĞĐƚŝŽŶƐͬEĞƌǀĞ��ůŽĐŬ
d�E^�hŶŝƚ
DĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ

,/^dKZz�K&�W�^d�WZKs/��Z^



WůĞĂƐĞ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕�ĐŚŝƌŽƉƌĂĐƚŽƌƐ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ŽƐƚĞŽƉĂƚŚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂŝŶ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵ͘�>ŝƐƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƐĂǁ�ƚŚĞŵ�
ĨƌŽŵ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ůĂƐƚ͘

E�D��K&�W,z^/�/�E�
^W��/�>dz
��d��&/Z^d�^��E
��d��>�^d�^��E

W�^d�D��/��>�,/^dKZz
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͍�;WůĞĂƐĞ��ŚĞĐŬ��ůů�dŚĂƚ��ƉƉůǇͿ

�E�K�Z/E��,�D�dK>K'z�Z,�hD�dK>K'z
ͺͺ�ŝĂďĞƚĞƐ�ͺͺ�ůĞĞĚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ͺͺ�ƌƚŚƌŝƚŝƐ͕�dǇƉĞͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺ,ǇƉŽͬ,ǇƉĞƌƚŚǇƌŽŝĚ�ͺͺ�ŶĞŵŝĂ�ͺͺ&ŝďƌŽŵǇĂůŐŝĂ

��Z�/���'�E/dKhZ/E�Zz�'�^dZK/Ed�^d/E�>�Kd,�Z
ͺͺ,ĞĂƌƚ��ƚƚĂĐŬ�ͺͺ/ŶĐŽŶƚŝŶĞŶĐĞ�ͺͺhůĐĞƌƐ
ͺͺ�ŽŶŐĞƐƚŝǀĞ�,ĞĂƌƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ͺͺ�ůĂĚĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ͺͺ'ĂůůƐƚŽŶĞƐ�ͺͺ�ĂŶĐĞƌ͕�dǇƉĞͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺ�ŽƌŽŶĂƌǇ��ƌƚĞƌǇ��ŝƐĞĂƐĞ�ͺͺ<ŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ͺͺ>ŝǀĞƌ��ŝƐĞĂƐĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺsĂůǀƵůĂƌ�ŚĞĂƌƚ��ŝƐĞĂƐĞ�ͺͺ<ŝĚŶĞǇ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ͺͺ,ĞƉĂƚŝƚŝƐ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺ,ŝŐŚ��ůŽŽĚ�WƌĞƐƐƵƌĞ�ͺͺWĂŶĐƌĞĂƚŝƚŝƐ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺ'�Z�ͬƌĞĨůƵǆ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Z�^W/Z�dKZz�E�hZK>K'/��>�W^z�,/�dZ/�
ͺͺ�ƐƚŚŵĂ�ͺͺ^ƚƌŽŬĞͬd/��ͺͺ��ŝƉŽůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ
ͺͺ�ƌŽŶĐŚŝƚŝƐ�ͺͺDŝŐƌĂŝŶĞƐ�ͺͺ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ
ͺͺ�ŵƉŚǇƐĞŵĂͬ�KW��ͺͺ,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƌƵŐͬ�ůĐŽŚŽů�ƉƌŽďůĞŵƐ
ͺͺKƚŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺ��ŶǆŝĞƚǇ

WůĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ďĞůŽǁ͕�Žƌ�ůŝƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ
ůŝƐƚ͗

W�^d�^hZ'/��>�,/^dKZz
WůĞĂƐĞ�ůŝƐƚ�ĂŶǇ�ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞ͗
^ƵƌŐĞƌǇ�͗
zĞĂƌ�͗
&ĂĐŝůŝƚǇͬWŚǇƐŝĐŝĂŶ͗

�hZZ�Ed�D��/��d/KE^
�Z��zKh�d�</E'��Ez��>KK�Ͳd,/EE/E'�D��/��d/KE^͍�;Ğ͘Ő͘��^W/Z/E͕��KhD��/E͕
,�W�Z/E͕�d/�>/�͕�W>�s/y�;�>KW��/'Z�>Ϳ�W>�d�>͕�>Ks�EKy͕��Z/^d�͕�:�EdKs�E͕
t�Z&�Z/E͕�Kd,�Z�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�z�^ͺͺͺͺͺͺͺͺ�EKͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

WůĞĂƐĞ�ůŝƐƚ�ĂŶǇ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚĂŬŝŶŐ͘�/ŶĐůƵĚĞ�ǀŝƚĂŵŝŶƐ͕�ŽǀĞƌͲƚŚĞͲĐŽƵŶƚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�
ŚĞƌďĂů
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͕�ůĂǆĂƚŝǀĞƐ͕�Žƌ�ŝŶŚĂůĞƌƐ͘

DĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�Θ��ŽƐĞ�,Žǁ�ŽĨƚĞŶ
ϭͿ�
ϮͿ



ϯͿ�
ϰͿ
ϱͿ
ϲͿ�
ϳͿ
ϴͿ�
ϵͿ�

Ύ�Zh'��>>�Z'/�^
�K�zKh�,�s���Ez��>>�Z'/�^͍�z�^�EK�/Ĩ�ǇĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ
ƌĞĂĐƚŝŽŶ͗
dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĨŽŽĚ͕�ůĂƚĞǆ͕�ŝŽĚŝŶĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶƚƐ�Žƌ�ŝƌƌŝƚĂŶƚƐ
/ƚĞŵͬ�ƌƵŐ�ZĞĂĐƚŝŽŶ�/ƚĞŵͬ�ƌƵŐ�ZĞĂĐƚŝŽŶ

Z�s/�t�K&�^z^d�D^
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͍�WůĞĂƐĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ͘

ͻ�'�E�Z�>͗�tĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ͕�ƌĂƐŚĞƐ͕�ŝƚĐŚŝŶŐ͕�ĐŽůŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ͕�ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ͕�ĨĞǀĞƌ�Žƌ�ĐŚŝůůƐ͕�ŶŝŐŚƚ�ƐǁĞĂƚƐ

ͻ��z�^͗��ůƵƌƌĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ůŝŐŚƚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͕�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ͘

ͻ���Z͕EK^�͕d,ZK�d͗�^ŝŶƵƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚƌŽƵďůĞ�ƐǁĂůůŽǁŝŶŐ͕�ƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞĂƌƐ͕�ĚĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

ͻ���Z�/��͗��ŚĞƐƚ�ƉĂŝŶ͕�ƉĂůƉŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƉŽŽƌ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƐǁĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵŝƚŝĞƐ͕�ƉŽŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ

ͻ�Z�W/Z�dKZz͗�^ŚŽƌƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ďƌĞĂƚŚ͕�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ǁŚĞĞǌŝŶŐ͕�ĐŽƵŐŚŝŶŐ͕�ƐƉƵƚƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

ͻ�hZ/E�Zz͗�WĂŝŶĨƵů�ƵƌŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ƵƌŝŶĂƚŝŶŐ͕�ďůĂĚĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƵƌŝŶĂƌǇ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͘

ͻ�'�^dZK/Ed�^d/E�>͗�,ĞĂƌƚďƵƌŶ͕�ŶĂƵƐĞĂ͕�ǀŽŵŝƚŝŶŐ͕�ĚŝĂƌƌŚĞĂ͕�ďůŽŽĚǇ�ƐƚŽŽůƐ͕�ĐŽŶƐƚŝƉĂƚŝŽŶ͘

ͻ�Dh^�h>K^<�>�d�>͗��ĐŚǇ�ƐǁŽůůĞŶ�ũŽŝŶƚƐ͕�ƐƚŝĨĨ�ũŽŝŶƚƐ͕�ŵƵƐĐůĞ�ƐƉĂƐŵƐ͕�ƐŽƌĞͬ�ƚĞŶĚĞƌ�ŵƵƐĐůĞƐ͘

ͻ�^</E͗�ZĂƐŚĞƐ͕�ƐŬŝŶ�ŝƌƌŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƐŬŝŶ�ƵůĐĞƌƐ͘

ͻ�E�hZK>K'/��>͗�WŽŽƌ�ŵĞŵŽƌǇ͕�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ͕�ƉŽŽƌ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͕�ĨĂŝŶƚŝŶŐ͕�ŵƵƐĐůĞ
ǁĞĂŬŶĞƐƐ͕�ŶƵŵďŶĞƐƐ͕�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ͘

ͻ�W^z�,K>K'/��>͗��ŶǆŝĞƚǇ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĞƐƐ͕�ŚĂůůƵĐŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�ƉĂƌĂŶŽŝĂ͕
ƐƵŝĐŝĚĂů�ŝĚĞĂƚŝŽŶƐ�;ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ŚĂƌŵŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘

ͻ��E�K�Z/E�͗��ůǁĂǇƐ�ƚŚŝƌƐƚǇ͕�ĂůǁĂǇƐ�ŚŽƚ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽůĚ͕�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ŶĂŝů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

ͻ�,�D�dK>K'z͗��ĂƐǇ�ďƌƵŝƐŝŶŐ͕�ĐƵƚƐ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ďůĞĞĚŝŶŐ͕�ƉĂŝŶĨƵů�ůǇŵƉŚ�ŶŽĚĞƐ͕�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ůĞŐ
ƐǁĞůůŝŶŐ͕�ĨĂƚŝŐƵĞ͘

ͻ��>>�Z'/�ͬ/DDhE�͗�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĨŽŽĚƐ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ
&�D/>z�,/^dKZz

WůĞĂƐĞ�ůŝƐƚ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ďůŽŽĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ;ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͕�ďƌŽƚŚĞƌƐ�Žƌ
ƐŝƐƚĞƌƐͿ�ĂůƐŽ�ůŝƐƚ�ĂŶǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͘



^K�/�>�,/^dKZz
DĂƌŝƚĂů�^ƚĂƚƵƐ͗�^ŝŶŐůĞͺͺͺ�DĂƌƌŝĞĚͺͺͺͺ��ŝǀŽƌĐĞĚͺͺͺͺ�tŝĚŽǁĞĚͺͺͺͺ
/ŶĚŝĐĂƚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͗�^ĞůĨͺͺͺͺ�^ƉŽƵƐĞͺͺͺͺ��ŚŝůĚƌĞŶͺͺͺͺ�KƚŚĞƌͺͺͺͺ
tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͍�;Ğ͘Ő͘�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

�y�Z�/^�͗�
dǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�ĂǇƐͬtĞĞŬ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
dK����K�h^�͗��Ž�ǇŽƵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͍�ͺͺͺͺzĞƐ�ͺͺͺͺEK
/&�z�^͕�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂĐŬƐ�Ă�ĚĂǇ͍�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͍ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
/&�&KZD�Z�^DK<�Z͕�ǁŚĞŶ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ƋƵŝƚ͍ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƋƵŝƚ͕�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂĐŬƐ�Ă�ĚĂǇ�ͺͺͺ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐͺͺͺͺͺ
�Ž�ǇŽƵ�ĚƌŝŶŬ�ĐĂĨĨĞŝŶĂƚĞĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͍�z�^�EK�/Ĩ�ǇĞƐ͕�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĐƵƉƐͬĐĂŶƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͍�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�Ž�ǇŽƵ�ĚƌŝŶŬ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͍�z�^�EK
/Ĩ�ǇĞƐ͕�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͍�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ŚĂĚ͕�Žƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ƉƌŽďůĞŵ͍�zĞƐͺͺͺ�EŽͺͺ

�ƌĞ�ǇŽƵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͍�ͺͺͺzĞƐ�ͺͺͺEŽ͘�
/Ĩ�ǇĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

zŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
zŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ĚƵƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�tŽƌŬŵĂŶ͛Ɛ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͍�ͺͺͺͺzĞƐ�ͺͺͺͺEŽ

Kd,�Z
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶĐĞ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ͍�z�^�EK�/Ĩ�ǇĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ͍

WƌŝŵĂƌǇ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͗��ŶŐůŝƐŚ�^ƉĂŶŝƐŚ�KƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��Ž�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ͍�z�^�EK

�ƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂƌĚ�ŽĨ�ŚĞĂƌŝŶŐ͍�z�^�EK��Ž�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͍�z�^�EK

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĞƚŝĐŝĂŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶǇ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͍�z�^�EK

�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ͍�z�^�EK
/Ĩ�ǇĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĞǆƉůĂŝŶͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�Ž�ǇŽƵ͕�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ŶĞĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŶĞŐůĞĐƚ͍�zĞƐ�ͺͺͺͺͺ�
EŽ�ͺͺͺͺͺ

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂŝŶ͍�;ĐŚĞĐŬ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇͿ
dŽ�ďĞ�ƉĂŝŶ�ĨƌĞĞ�ͺͺͺͺ�,ĞůƉ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�ͺͺͺͺ�KƚŚĞƌ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ZĞĚƵĐĞĚ�ƉĂŝŶ�ͺͺͺͺͺ�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ͺͺͺͺͺͺͺ

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ

WĂƚŝĞŶƚ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�;ĞͲƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ĐŽƉǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĨŽƌŵ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�
ĐŽůůĞƚƚŚƵŵĂŶƐĞƌǀŝĐĞƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�W�d/�Ed�/Ed�<��&KZD�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ůŝŶĞͿ



E�D�͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�����d�͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ


