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/ŶŚĂůƚ
�ŝŶůĞŝƚƵŶŐ� � � � � � Ϯ
�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ�ƵŶĚ��ƚŚŝŬ� � � ϰ
�ƚŚŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚĨƌĂŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ŐĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ� ϰ
WƌĂŬƚŝƐĐŚĞ�dŝƉƉƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚĞƌ� � � ϰ
dŚĞŵĞŶďĞƌĞŝĐŚ��͘�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ͕�DŽĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ� ϱ
� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϭ͘�^ĐŚǁŝĞƌŝŐĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ� ϱ
ϭ͘ϭ͘�^ƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ŝůĚĞƌ� � � � ϱ
� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�Ϯ͘�<ƵůƚƵƌĞůůĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ� ϲ
Ϯ͘ϭ͘�<ƵůƚƵƌďůƵŵĞ� � � � � ϲ
Ϯ͘Ϯ͘�,ŝŶƚĞƌ�ũĞĚĞŵ�EĂŵĞŶ� � � � ϴ
dŚĞŵĞŶďĞƌĞŝĐŚ��͘�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�>ĞƌŶŵĞƚŚŽĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�>ĞƌŶĞŶ� ϭϬ
� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϯ͘�'ĞƌŝŶŐĞ�>ĞƐĞͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƌĞŝďŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ϭϬ
ϯ͘ϭ͘�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ǌƵ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�KďũĞŬƚĞŶ�ŽĚĞƌ�WƌŽǌĞƐƐĞŶ� ϭϬ
� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϰ͘�^ƉƌĂĐŚďĂƌƌŝĞƌĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ� ϭϭ
ϰ͘ϭ͘�/ůůƵƐƚƌŝĞƌƚĞƐ�tƂƌƚĞƌďƵĐŚ�� � � ϭϭ
� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϱ͘�'ĞƌŝŶŐĞƐ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ϭϮ
ϱ͘ϭ͘��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�/ŶŚĂůƚƐ� � � � ϭϮ
dŚĞŵĞŶďĞƌĞŝĐŚ��͘�'ƌƵƉƉĞŶĚǇŶĂŵŝŬ�ƵŶĚ�<ŽŶĨůŝŬƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ϭϯ
� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϲ͘�'ĞƌŝŶŐĞƐ�DĂƘ�ĂŶ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ϭϯ
ϲ͘ϭ͘�>ćŶĚĞƌƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�ZĞŐĞůŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞŶĂƌďĞŝƚ� ϭϯ
ϲ͘Ϯ͘�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞƐ�^ƉŝĞů� � � � ϭϱ
ϲ͘ϯ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ�>ĞƌŶƉůĂŶ� � � � ϭϲ
ϲ͘ϰ͘�<ůćƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�>ĞƌŶǌŝĞůĞ� � ϭϴ
ϲ͘ϱ͘�^ĞůďƐƚ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞ�ZĞŐĞůŶ� � � ϭϵ
� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϳ͘�^ĐŚǁĂĐŚĞ��ŝƐǌŝƉůŝŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ� Ϯϭ
ϳ͘ϭ͘��ĞŶ�&ŽŬƵƐ�ǀĞƌǁĂůƚĞŶ� � � � Ϯϭ
ϳ͘Ϯ͘��ƵĨĂůůƐƌĂĚ�� � � � � Ϯϯ
� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϴ͘�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶŚĂůƚĞ�ĂŶ�ŐĞƌŝŶŐ�
ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚ� � � � Ϯϱ
ϴ͘ϭ͘��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�/ŶŚĂůƚƐ� � � � Ϯϱ
� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϵ͘�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�<ŽŶĨůŝŬƚĞŶ� Ϯϳ
ϵ͘ϭ͘��/^�ͲDŽĚĞůů� � � � � Ϯϳ
ϵ͘Ϯ͘��ĂƵďĞƌƐƚĂď� � � � � Ϯϴ
� D�d,K��E� � � � � Ϯϵ
ϭ͘�'ƵƚĞ��ŝůĚƵŶŐ�/ŵĂŐĞ�ͬ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ� Ϯϵ
Ϯ͘�^ŝĐŚĞƌĞ;ƐͿ�>ĞƌŶƵŵĨĞůĚ� � � � ϯϭ
ϯ͘�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ��ƉƉƐͬDĞĚŝĞŶ� ϯϯ
ϰ͘�dŚĞĂƚĞƌ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌĚƌƺĐŬƚĞŶ� � � ϯϰ
ϱ͘�&ŝůŵŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ� � � � � ϯϱ
ϲ͘��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŝŶŚĂůƚĞ�ĚƵƌĐŚ�sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ�ǀŽŶ�dŚĞŽƌŝĞ�ƵŶĚ�WƌĂǆŝƐ� ϯϲ
ϳ͘��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DĞĚŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�<ŽŶĨůŝŬƚĞŶ� � ϯϳ
ϴ͘��ůƵƐƚĞƌŝŶŐͲdĞĐŚŶŝŬĞŶ�ǌƵƌ�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ� ϯϴ
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ϭ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƉĂƐƐͬĚĞͬĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶͲĞŝŐŚƚͲĞƋĨͲůĞǀĞůƐ��

�

ϯ

�ŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ŐĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǀŽƌ�ǀŝĞůĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͘�
KĨƚŵĂůƐ�ŶĞŚŵĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞŶ�ƵŶĚ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�<ƵƌƐĞŶ�ƚĞŝů͕�
ǁĂƐ�ĞŝŶĞŶ�ƐƚćŶĚŝŐĞŶ��ĂůĂŶĐĞĂŬƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ͗�ƐŽǁŽŚů�ĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
>ĞŝƐƚƵŶŐƐŶŝǀĞĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝŶǌĞůŶĞŶ�ŐĞƌĞĐŚƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ�;ǌ͘��͘�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�^ƉƌĂĐŚŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞͿ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�
ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�ƵŶĚ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚĞƐ�>ĞƌŶƵŵĨĞůĚ�ǌƵ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ͘��Ğƌ�&ĞƌŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŚĂƚ�ĚŝĞƐ�ŶŽĐŚ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ�
ŐĞŵĂĐŚƚ͘��

�ŝĞƐĞƐ�,ĂŶĚďƵĐŚ�ƐŽůů��ƵƐďŝůĚĞƌŶ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�,ŝůĨĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ŐĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ�
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ĚƌĞŝ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ŐĞďĞŶ͗�
Ͳ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ͕�DŽĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ͘
Ͳ�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�>ĞƌŶŵĞƚŚŽĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�>ĞƌŶĞŶ
Ͳ�'ƌƵƉƉĞŶĚǇŶĂŵŝŬ�ƵŶĚ�<ŽŶĨůŝŬƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

sŽƌ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�hŵĨƌĂŐĞ�ƵŶƚĞƌ�ϴϱ��ƵƐďŝůĚĞƌŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ�ĚŝĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ǀŝĞůĞ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ŬŽŶĨƌŽŶƚŝĞƌƚ�ƐŝŶĚ͗�
ǁŝĞ�ĚŝĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ďĞŝ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�
^ƉƌĂĐŚŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ͖�ǁĂƐ�ǌƵ�ƚƵŶ�ŝƐƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ƺďĞƌ�ŐĞƌŝŶŐĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ͖�
ǁŝĞ�ĚŝĞ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ŐĞƐƚĞŝŐĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͖�ǁŝĞ�
^ƉƌĂĐŚďĂƌƌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ƺďĞƌďƌƺĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͖�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�
ďĞŝ�<ŽŶĨůŝŬƚĞŶ�ǀĞƌŚćůƚ͘

�Ă�ĚŝĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�^ǇƐƚĞŵĞ�ĚĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ��ŝůĚƵŶŐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͕�
ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ��YZͲ^ƚƵĨĞŶ�ϭ�ƵŶĚ�Ϯ�ŬůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƚ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�

ϭŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�ZĞĨĞƌĞŶǌƌĂŚŵĞŶ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ ͘��ƵƐ�ĞŝŶĞƌ�sŝĞůǌĂŚů�ǀŽŶ�/ĚĞĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĞƐ�ϭϲ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞƐ�,ĂŶĚďƵĐŚ�ŐĞƐĐŚĂĨĨƚ�Ͳ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�Ĩƺƌ�<ƵƌƐĞ�ŵŝƚ�/ĚĞĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŵ��Ͳ>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�hŵ�ĚŝĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�DĞƚŚŽĚĞŶďŽǆ�ǌƵ�ĨƺůůĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ϴ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�
�ŝŶ�<ĂƉŝƚĞů�ďĞĨĂƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ƚŚŝŬ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ͕ �ĚĂ�ĚŝĞƐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ĚĞƌ�
^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ǀŽŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ƐŝŶĚ͘�

�ĂƐ�,ĂŶĚďƵĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ǀŽŶ��ƌĂƐŵƵƐн�ĨŝŶĂŶǌŝĞƌƚĞŶ�WƌŽũĞŬƚƐ��hƉdƌĂŝŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�ĚĂƐ�ǀŽŶ�
KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ďŝƐ�Dćƌǌ�ϮϬϮϮ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ϴ�WĂƌƚŶĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ�ůŝĞĨ͗�P:��͕�ŝƉĐĞŶƚĞƌ͕ ���/W�^͕��ƉƌŽǆŝŵĂƌ͕ �
tŝĨŝ�,ƵŶŐĂƌŝĂ͕���z�E�͕��&&�ƵŶĚ��<D/͘��ŝŶ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞƐ�dĞĂŵ�ĂƵƐ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕�/ƚĂůŝĞŶ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�hŶŐĂƌŶ͕�
ZƵŵćŶŝĞŶ͕��ƵůŐĂƌŝĞŶ�ƵŶĚ�'ƌŝĞĐŚĞŶůĂŶĚ�ǁĂƌ�ĂŶ�ĚĞƌ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�,ĂŶĚďƵĐŚƐ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ͘



Ϯ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝďĞ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬĂƌĐŚŝǀĞͬĐŽƉƐͬ�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐͬWŝůůĂƌƐ>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽƵ͘ƉĚĨ��
�

�

�

�

�

�

>��ZE/E'�dK����
ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ�ƐĞŝŶ͕�ŵŝƚ�ŝŵŵĞƌ�
ŐƌƂƘĞƌĞƌ�^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ͕�

hƌƚĞŝůƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�
�ŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ǌƵ�ŚĂŶĚĞůŶ�

>�ZE�E��h�t/^^�E �
<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ĞŝŶĞƐ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�
ďƌĞŝƚĞŶ��ůůŐĞŵĞŝŶǁŝƐƐĞŶƐ�ŵŝƚ�

ĚĞƌ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ
�ŶǌĂŚů�ǀŽŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ǀĞƌƚŝĞĨƚ�

ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ

Ͳ

�

>�ZE�E͕��h^�DD�E��h�>���E
�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�

ƵŶĚ�tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞŶ�
�ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�
WƌŽũĞŬƚĞ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͕�ůĞƌŶĞŶ͕�ŵŝƚ�

<ŽŶĨůŝŬƚĞŶ�ƵŵǌƵŐĞŚĞŶ͕�tĞƌƚĞƉůƵƌĂůŝƐŵƵƐ�
ƵŶĚ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ƌĞƐƉĞŬƚŝĞƌĞŶ

>��ZE/E'�dK��K
�

<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ĞŝŶĞƐ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�
ďƌĞŝƚĞŶ��ůůŐĞŵĞŝŶǁŝƐƐĞŶƐ�ŵŝƚ�

ĚĞƌ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�
�ŶǌĂŚů�ǀŽŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ǀĞƌƚŝĞĨƚ�

ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ

�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ�ƵŶĚ��ƚŚŝŬ�

ϰ

EĂĐŚ��ŶƐŝĐŚƚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌ�ƵŶĚ�WćĚĂŐŽŐĞŶ�;ǌ͘��͘�<Ăƌů�ZŽŐĞƌƐͿ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�ZŽůůĞ�ĚĞƐ�
�ƵƐďŝůĚĞƌƐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĂƌŝŶ͕�ƐĞŝŶĞŶ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ͘�ZŽŐĞƌƐ�ŝƐƚ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĞƌ��ŶƐŝĐŚƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞŝŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƐ�dĂůĞŶƚ�ǌƵŵ�>ĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ�ǌƵƌ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐćŶĚĞƌƵŶŐ�ŚĂďĞŶ͘�
�ĂŚĞƌ�ƐŽůůƚĞ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ�ΗtŝƐƐĞŶƐǀĞƌŵŝƚƚůĞƌΗ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂůƐ�ΗsĞƌŵŝƚƚůĞƌΗ�ĚĞƐ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�
>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞƐ�ĨƵŶŐŝĞƌĞŶ͘��Ğŝŵ�>ĞƌŶĞŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ�tŝƐƐĞŶ͕�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�tĞƌƚĞ͕��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
�ŵŽƚŝŽŶĞŶ͘�Dŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�tŽƌƚĞŶ͕�ĞƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƵƐ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞŵ�ƵŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůĞŵ�tĂĐŚƐƚƵŵ͘

�ůůĞ��ƌƚĞŶ�ǀŽŶ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ͕�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŐĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞƌ͕ �ǁĞƌĚĞŶ�ĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞƌ�ůĞƌŶĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�WƵŶŬƚĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͗

9 ^ŝĞ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ�ĞŝŶĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞ�ŝŵ�<ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ͖
9 ^ŝĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚĞŶ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ�ĚŝĞ�>ĞƌŶǌŝĞůĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�>ĞƌŶĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ͖
9 ^ŝĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞ�ƐŽƌŐĨćůƚŝŐ͖
9 ^ŝĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ΗZĞƐƐŽƵƌĐĞŶΗ�ƵŶĚ�ΗDĂƚĞƌŝĂůŝĞŶΗ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�

ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�ΗŶĞƵĞ�tŝƐƐĞŶΗ�ŽĚĞƌ�ΗsĞƌŚĂůƚĞŶΗ�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͖
9 ^ŝĞ�ƚĞŝůĞŶ�ŝŚƌĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶĚ�'ĞĨƺŚůĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ƵŶĚ�ǌƂŐĞƌŶ�ŶŝĐŚƚ͕�ŝŚƌĞ�'ĞĨƺŚůĞ�

ĂƵƐǌƵĚƌƺĐŬĞŶ͕�ĞŐĂů�Žď�ƐŝĞ�ŐƵƚ�ŽĚĞƌ�ƐĐŚůĞĐŚƚ�ŐĞůĂƵŶƚ�ƐŝŶĚ͖
9 ^ŝĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŶ�ŝŚƌĞ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ĂůƐ�'ůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞ͕�ĨƌĂŐĞŶ�ƐŝĞ�ŶĂĐŚ�ŝŚƌĞƌ�DĞŝŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ƐĐŚćƚǌĞŶ�

ŝŚƌ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ĂƐŝƐ�Ĩƺƌ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǌƵ�
ƐĐŚĂĨĨĞŶ͖

9 ^ŝĞ�ƵƌƚĞŝůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�ŝŚƌĞ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞƚǌĞŶ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶƚĞƌ��ƌƵĐŬ͘

�ůƐ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ŝŶ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞŶ�>ĞƌŶƵŵŐĞďƵŶŐĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ΗǀŝĞƌ�^ćƵůĞŶ�ĚĞƌ��ŝůĚƵŶŐΗ�
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ĩƺƌ��ŝůĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ĞŝŶƵŶĚǌǁĂŶǌŝŐƐƚĞ�

Ϯ:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ ͘



ϯ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĚŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘ ďŝŽŵĞĚĐĞŶƚƌĂů͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϰϬϵϳϵͲϬϮϬͲϬϬϬϱϳͲϯ��

�ƚŚŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚĨƌĂŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ŐĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ�
ϯ�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ

WƌĂŬƚŝƐĐŚĞ�dŝƉƉƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚĞƌ

ϱ

9 �ŝĞ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�ĂƵƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�>ĞƌŶƉƌŽŐƌĂŵŵĞŶ͕�
ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĞƌŶƉƌŽŐƌĂŵŵƐ�
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�dĞŝůĞŶ�^ŝĞ�ŝŚŶĞŶ�/ŚƌĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ͘��ŝĞƐ�ŬĂŶŶ�/ŚŶĞŶ�ŚĞůĨĞŶ͕�ĚŝĞ�
>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ďĞƐƐĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ��ƌƺĐŬĞŶ�ĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞŶ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐ�ǌƵ�ďĂƵĞŶ͖

9 �Ɛ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚŝĞ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ǌƵ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ�;ǌ͘��͘�Žď�ƐŝĞ��ŶǌĞŝĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ΗƐĐŚůĞĐŚƚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞΗ�ŽĚĞƌ�
WƌŽďůĞŵĞ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ǌĞŝŐĞŶͿ͖

9 ^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ͖
9 �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ZĞĐŚƚĞ�ƵŶĚ�WĨůŝĐŚƚĞŶ�ĂůůĞƌ�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�WĂƌƚĞŝĞŶ͖
9 WƌƺĨĞŶ�^ŝĞ͕�Žď�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ŽĚĞƌ�ƐĐŚćĚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͕�ƵŶĚ�ŵĂǆŝŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ��ƌƐƚĞƌĞ�ŬŽƌƌĞŬƚ�ƵŶĚ�

ŵŝŶŝŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�>ĞƚǌƚĞƌĞ͖
9 �ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŚŶĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ͘

,ŝĞƌ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ�dŝƉƉƐ�Ĩƺƌ��ƵƐďŝůĚĞƌͬdƵƚŽƌĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ŽďĞŶ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�WƌŝŶǌŝƉŝĞŶ�ĚĞƌ�
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶďŝůĚƵŶŐ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�<ƵƌƐͬ<ůĂƐƐĞͬ�ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ĂŶǌƵǁĞŶĚĞŶ͗

y �7ŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐ͕�ĚĞƌ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĞŶ͕�ĚĞƌ�tĞƌƚĞƐǇƐƚĞŵĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ��ĞƐƚƌĞďƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ͖�
y ,ĞůĨĞŶ�^ŝĞ�ŝŚŶĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ŝŚƌ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞƐ��ƌďĞ͕�ŝŚƌĞ�
ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�/ĚĞŶƚŝƚćƚ͕�ŝŚƌĞ�^ƉƌĂĐŚĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�tĞƌƚĞ�ǌƵ�
ĞŝŐĞŶ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͖
y EƵƚǌĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ůŽŬĂůĞŶ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ƵŶĚ�/ĚĞĞŶ͖�
y KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�^ƚƵĚŝĞŶďĞƐƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
�ǆŬƵƌƐŝŽŶĞŶ͖�
y ^ŝĞ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ͕�
ŝŶ�ĚĞƌ�ƐŝĞ�ůĞďĞŶ͖�



ϭ͘ϭ͘�^ƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ŝůĚĞƌ

dŚĞŵĞŶďĞƌĞŝĐŚ��͘�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ͕�DŽĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϭ͘�^ĐŚǁŝĞƌŝŐĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�

�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ
;�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶͬ'ƌƵƉƉĞ͕�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�^ƉƌĂĐŚĞͿ
'ƌƵƉƉĞ͕�ϭϬͲϭϱ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͕ ��ŶŐůŝƐĐŚͬ�ĞƵƚƐĐŚ

�Ğŝƚ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂů�ͬ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ĨϮĨ
�ĂƵĞƌ͗�ϯϬ�ŵŝŶ͘
DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͗��ŝůĚĞƌ�;ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�tŽƌƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ZƺĐŬƐĞŝƚĞͿ͕�
ŐĞĚƌƵĐŬƚĞ�tƂƌƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝĞůƐƉƌĂĐŚĞ͕�ǌ͘��͘�ĂƵĨ��ŶŐůŝƐĐŚ͕�
^ĐŚƌĞŝďǁĞƌŬǌĞƵŐĞ�
tŝĞ�ǀŝĞůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗�ϭϬͲϭϱ��
^ŽǁŽŚů�ŽŶůŝŶĞ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�WĞƌƐŽŶ�ŵƂŐůŝĐŚ������
����
�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ
^ĐŚǁŝĞƌŝŐĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŵƵůƚŝůŝŶŐƵĂůĞŶ�ƵŶĚ�ŵƵůƚŝŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ�'ƌƵƉƉĞ

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
������Ğŝŵ��ƌůĞƌŶĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ�^ƉƌĂĐŚĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚŝĞ�^ƉƌĂĐŚĞŶ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ͘�
�Ƶ�ĚŝĞƐĞŵ��ǁĞĐŬ�ƐŽůůƚĞ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ĞŝŶĞ�WůĂƚƚĨŽƌŵ�ŐĞďŽƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ƐŝĞ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�tƂƌƚĞƌͬ
^ćƚǌĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞ�ŶĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ŝůĚ�ǀĞƌŬŶƺƉĨĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂŚĞƌ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞ�mďƵŶŐ�
ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ͕�Ƶŵ�sŽŬĂďĞůŶ�ĚƵƌĐŚ��ŝůĚĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tƂƌƚĞƌ�ŵŝƚ��ůůƚĂŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵ�
ǀĞƌŬŶƺƉĨĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŬĞŶŶĞŶ͘�
�ŝĞ�/ĚĞĞ�ĚŝĞƐĞƌ�mďƵŶŐ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚĂƌŝŶ͕�ĞŝŶĞŶ�ƐŽ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�ΗtŽƌƚƐĂůĂƚΗ�ǌƵ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�tŽƌƚƐĐŚĂƚǌ�
ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ĚƵƌĐŚ��ŝůĚĞƌ�;sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐͿ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ�ǌƵ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ͕�ĚĞƌ�ůĞŝĐŚƚ�ǌƵ�ŵĞƌŬĞŶ�ŝƐƚ͘

^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ
^ĐŚƌŝƚƚ�ϭ͗�tćŚůĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ďĞŶƂƚŝŐƚĞŶ��ŝůĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ΗtŽƌƚƐĂůĂƚΗ�ĂƵƐ�;ǌ͘��͘�ĚĂƐ��ŝůĚ�ĞŝŶĞƐ�^ĐŚŶĞŝĚĞďƌĞƚƚƐ͕�
ĞŝŶĞƌ�^ĂůĂƚƐĐŚƺƐƐĞů͕�ĞŝŶĞƐ�^ĂůĂƚƐ�ƵƐǁ͘Ϳ�ƵŶĚ�ĚƌƵĐŬĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĞ�ĂƵƐ͘�
^ĐŚƌŝƚƚ�Ϯ͗�^ĐŚƌĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ZƺĐŬƐĞŝƚĞ�ĚĞƐ��ŝůĚĞƐ�ĚĂƐ�tŽƌƚ͕�ĚĂƐ�ĚĞŵ��ŝůĚ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞ͕�
ĚŝĞ�ŐĞůĞƌŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϯ͗��ĞŝŐĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ��ƵŚƂƌĞƌŶ�ĚĂƐ��ŝůĚ͕�ďĞŐŝŶŶĞŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĨƌĂŐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĞ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŝŶ�
ŝŚƌĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�^ƉƌĂĐŚĞ�ŚĞŝƘƚ͕�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ĞƐ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ƚĞŝůĞŶ�^ŝĞ�ĞƐ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ�ŵŝƚ͘�
^ĐŚƌŝƚƚ�ϰ͗��ŝƚƚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĞ�ĚĂŶŶ͕�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�^ƉƌĂĐŚĞ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϱ͗��ĞŝŐĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�>ƂƐƵŶŐ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϲ͗�'ĞŚĞŶ�^ŝĞ�ǌƵŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ŝůĚ�ƵŶĚ�ĨƺŚƌĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�^ĐŚƌŝƚƚĞ�ϭͲϱ�ĂƵƐ͕�ďŝƐ�ĂůůĞ��ŝůĚĞƌ�ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϳ͗��ƌĨŝŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕�ĞŝŶĞŶ�^Ăƚǌ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ŐĞǌĞŝŐƚĞŶ�tƂƌƚĞƌŶ͕�ǌ͘��͘�Ηhŵ�ĞŝŶĞŶ�^ĂůĂƚ�ǌƵ�
ŵĂĐŚĞŶ͕�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�^ĐŚŶĞŝĚĞďƌĞƚƚ�͘͘͘Η

�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
>ĞŝĐŚƚĞƌĞƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĞŝŶĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞ�ĚƵƌĐŚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶĞƌǌćŚůĞŶ�ƵŶĚ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͘
�ƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ�ĚĞƐ�tŽƌƚƐĐŚĂƚǌĞƐ͘

sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�;ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�KŶůŝŶĞͲ�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶͿ
������ŝĞ��ŝůĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ŐĞǌĞŝŐƚ�ƵŶĚ�ũĞĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŬĂŶŶ�ǀŽŵ�dƌĂŝŶĞƌ�ĂƵĨŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ�ǌƵ�ĚƵƌĐŚůĂƵĨĞŶ͘�
�ŝĞ�<ůĂƐƐĞ�ǁŝƌĚ�ĚĂŶŶ�ŝŶ�ZćƵŵĞ�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ�;�ŽŽŵͿ�ƵŶĚ�ĨćŚƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ĨŽƌƚ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�
ǀŽŶ�ZĂƵŵ�ǌƵ�ZĂƵŵ�ŐĞŚƚ͘�

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐƌĞĂƚĞ͘ǀŝƐƚĂ͘ĐŽŵͬĐƌĞĂƚĞͬĂŶŝŵĂƚŝŽŶͲŵĂŬĞƌͬ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŝǆƚĞůůĞƌ͘ ĐŽŵͬ

ϲ



�

Ϯ͘ϭ͘�<ƵůƚƵƌďůƵŵĞ
�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ
;�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶͬ'ƌƵƉƉĞ͕�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�^ƉƌĂĐŚĞͿ
,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞ�<ůĂƐƐĞŶ�ŝŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�ŬƵůƚƵƌĞůů�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞ�<ůĂƐƐĞŶ�ŝŵ��ĞƐŽŶĚĞƌĞŶ

�Ğŝƚ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂů�ͬ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ĨϮĨ
�ĂƵĞƌ͗�ϰϱ�DŝŶƵƚĞŶ�
DĂƚĞƌŝĂů͗��ŝŶĞ�^ĞŝƚĞ�ŽĚĞƌ�<ŽƉŝĞ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ͕��ůĞŝƐƚŝĨƚĞ�
�ŝŶǌĞůͲ�ƵŶĚ�'ƌƵƉƉĞŶĂƌďĞŝƚ
DƂŐůŝĐŚ�ŵŝƚ�ŬůĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�
KŶůŝŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�;ƺďĞƌ�ǁǁǁ͘ŵŝƌŽ͘ĐŽŵ�ŽĚĞƌ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũĂŵďŽĂƌĚ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬͿ

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ
'ĞƌĂĚĞ�ŝŶ�ŬƵůƚƵƌĞůů�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŶ�<ůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�mďƵŶŐ
ŝŚƌĞƌ�ŬƵůƚƵƌĞůů�ǀĞƌďŝŶĚĞŶĚĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ�WƌćŐƵŶŐĞŶ�ďĞǁƵƐƐƚ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�
ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ŝŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ͘

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
�ŝĞ�<ůĂƐƐĞŶ�Ͳ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŵŝƚ�ŐĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�Ͳ�ƐŝŶĚ�ŽĨƚ�ŐĞŵŝƐĐŚƚ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ͘��ŝĞƐ�ŬĂŶŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�DĂŶŐĞů�ĂŶ�
ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞŵ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕�ZĞƐƉĞŬƚ�ƵŶĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ�<ŽŶĨůŝŬƚĞŶ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĨƺŚƌĞŶ͘�

^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ
�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�;ϱ�ŵŝŶͿ
�ƵŶćĐŚƐƚ�ĞƌŬůćƌƚ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ĚŝĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ͕�ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�ƐĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ��ůƵŵĞ�ĂůƐ��ĞŝƐƉŝĞů�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘�
�ŝŶĞ��ůƵŵĞ�ŵŝƚ��ůćƚƚĞƌŶ�ŬĂŶŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů�ŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞƐ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶĞ�<ŽƉŝĞ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝĞ��ůƵŵĞ�ƐƚĞůůƚ�ĚĂƐ�/ŶĚŝǀŝĚƵƵŵ�ĚĂƌ͖�ĚŝĞ��ůćƚƚĞƌ�ƐŝŶĚ�ŵŝƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ��ƐƉĞŬƚĞŶ�ŽĚĞƌ�
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŐĞĨƺůůƚ͘�
�ŝĞƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ�ƐĞŝŶ�;ƵŶĚ�ŵĞŚƌͿ͗�
Ͳ�DĞŝŶĞ�ĞƌƐƚĞ�^ƉƌĂĐŚĞ
Ͳ�ZŝƚƵĂůĞ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ŝĐŚ�ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ�ďŝŶ�
Ͳ�>ĞďĞŶƐŵŝƚƚĞů͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ŐĞŬŽĐŚƚ�ǁƵƌĚĞŶ
Ͳ�tŝĐŚƚŝŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝĐŚ�ŐĞƉƌćŐƚ�ŚĂďĞŶ�
Ͳ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝĐŚ�ŐĞƉƌćŐƚ�ŚĂďĞŶ�
Ͳ�/ŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ĂŶĚĞƌĞŶ�<ƵůƚƵƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝĐŚ�ŐĞƉƌćŐƚ�ŚĂďĞŶ�
Ͳ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚĞ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�<ƵůƚƵƌĞŶ�
Ͳ�ZĞůŝŐŝŽŶ͕�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ͘ ͘͘͘�

/ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�;ϭϬ�ŵŝŶͿ
�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŬƌĞŝĞƌƚ�ũĞĚĞͬƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ�ƐĞŝŶĞͬŝŚƌĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�<ƵůƚƵƌďůƵŵĞ�ŝŶ�tŽƌƚ�ŽĚĞƌ��ŝůĚ͘

sŽƌƚƌĂŐ�;ϮϬ�ŵŝŶͿ
:ĞĚĞƌ�ƐƚĞůůƚ�ƐĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ��ůƵŵĞ�ƐŽ�ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚ�ǀŽƌ͕ �ǁŝĞ�ĞƌͬƐŝĞ�ŵƂĐŚƚĞ͘�^ŝĞ�ǁćŚůĞŶ�ƵŶĚ�
ƚĞŝůĞŶ͕�ǁĂƐ�ŝŚŶĞŶ�ǁŝĐŚƚŝŐ�ŝƐƚ͘�:ĞĚĞƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ŝƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů͕�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ƵŶĚ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƚŝŐ͘
�Ɛ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ũĞĚĞ�WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƵĨ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ZĞƐƉĞŬƚ�ƵŶĚ��ŬǌĞƉƚĂŶǌ�ƐƚƂƘƚ͘��ĂƌĂƵĨ�ŬĂŶŶ�
ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ͘�tĞŶŶ�ĞƐ�ŚĞƌĂďůĂƐƐĞŶĚĞ�<ŽŵŵĞŶƚĂƌĞ�Őŝďƚ͕�ƐŽůůƚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�
ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�ǌƵƌƺĐŬŐĞǁŝĞƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�Ϯ͘�<ƵůƚƵƌĞůůĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ

ϳ



�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�;ϭϬ�ŵŝŶͿ�
������ŝĞ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ŬĂŶŶ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŐĞŚĞŶ͘��Ɛ�ŬƂŶŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶƐĂŵŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�
ƐŝĐŚ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐ�&ƌĂŐĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŝŶĚ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƵŶĚ�
sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘�
�Ɛ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǌƵǀŽƌ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�/ŶŚĂůƚĞŶ�ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�>ĞŝƚĞŶĚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐĞŝŶ͗�
Ͳ��ǁĞŝ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵƐĞůďĞŶ�>ĂŶĚ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ǀƂůůŝŐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�
ŐĞŵĂĐŚƚ͘�<ĂŶŶ�ŵĂŶ�ĚĂŶŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�<ƵůƚƵƌ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ͍�
Ͳ��ƵƐ�ǁĞůĐŚĞŶ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�<ƵůƚƵƌ͍
Ͳ��ĞǁĞŐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŶ��/E�Z�<ƵůƚƵƌ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ�WĂƌĂůůĞůŬƵůƚƵƌĞŶ͍�;ǌ͘�͘�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ͕�ĞŝŶ�sĞƌĞŝŶ͕�
ĞŝŶĞ�<ůĂƐƐĞŶŬƵůƚƵƌ͕ �ĞƚĐ͘Ϳ͘

Ͳ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ
Ͳ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ��ďĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�WƌćŐƵŶŐĞŶ
Ͳ�ĞƌŚƂŚƚĞ�^ĞŶƐŝďŝůŝƚćƚ�Ĩƺƌ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ��ƐƉĞŬƚĞ
Ͳ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�'ƌƵƉƉĞŶŬůŝŵĂƐ
Ͳ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ĞŐƌŝĨĨͬĚŝĞ��ĞŐƌŝĨĨĞ�ĚĞƌ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ�/ĚĞŶƚŝƚćƚ
Ͳ�ďĞƐƐĞƌĞƐ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞƐ�<ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ

sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�;ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�KŶůŝŶĞͲ�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶͿ
�ŝĞ�ĞŝŶĨĂĐŚƐƚĞ�sĞƌƐŝŽŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ��ůƵŵĞ�ŵŝƚ�ůĞĞƌĞŶ��ůƺƚĞŶďůćƚƚĞƌŶ͘�
hŵ�ĚĂƐ�'ĂŶǌĞ�ďĞƐƐĞƌ�ǌƵ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ��ůƺƚĞŶďůćƚƚĞƌ�ŝŵ�sŽƌĂƵƐ�ŵŝƚ�ZĞĨůĞǆŝŽŶƐŝĚĞĞŶ�
ďĞƐĐŚƌŝĨƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
'�Z͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĨĂũ͘ŽƌŐͬŵĞĚŝĂͬĂďůĂƵĨͲƵŶĚͲƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵĂƚĞƌŝĂůͲĨƵƌͲůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶͲƵŶĚͲůĞŚƌĞƌ͘ ƉĚĨ�
�E'͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĨŵͲƐĞŝ͘ŽƌŐͬĨŝůĞƐͬƵƉͬŵĞŵďĞƌƐŚŝƉĐĂŵƉĂŝŐŶͺƉŽǁĞƌƉƌŝǀŝůĞŐĞ͘ƉĚĨ�

ϴ

�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ



Ϯ͘Ϯ͘�,ŝŶƚĞƌ�ũĞĚĞŵ�EĂŵĞŶ

�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ
;�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶͬ'ƌƵƉƉĞ͕�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�^ƉƌĂĐŚĞͿ
:ĞĚĞ��ůƚĞƌƐͲ�ŽĚĞƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐŐƌƵƉƉĞ͘�,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞ�'ƌƵƉƉĞŶ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŵƵůƚŝŬƵůƚƵƌĞůůĞ�'ƌƵƉƉĞŶ

�Ğŝƚ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂů�ͬ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ĨϮĨ
Ͳ�ϭϬͲϭϱ�DŝŶƵƚĞŶ
Ͳ�&ƺƌ�ĞŝŶŝŐĞ�sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞŝŶ��Ăůů͕�ĞŝŶ�tŚŝƚĞďŽĂƌĚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�^ƚƺĐŬ�WĂƉŝĞƌ�ƵŶĚ�^ƚŝĨƚĞ�
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘
Ͳ��Ɛ�Őŝďƚ�ŬĞŝŶĞ�,ƂĐŚƐƚǌĂŚů�ǀŽŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ͕�ĂďĞƌ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϰ�ƐŽůůƚĞŶ�ĞƐ�ƐĞŝŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�
'ĞƐƉƌćĐŚ�ǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ͘
Ͳ�̂ ŽǁŽŚů�ŽŶůŝŶĞ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�&Ϯ&

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ
<ƵůƚƵƌĞůůĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�;ĞŝŶ�DĂŶŐĞů�ĂŶ��ŝŶĨƺŚůƵŶŐƐǀĞƌŵƂŐĞŶ͕�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ZĞƐƉĞŬƚ�ƵŶĚ�
�ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�<ƵůƚƵƌĞŶͿ͘�

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
&ĂůůƐ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůƵŶŐ�ĞŝŶ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞƐ�WƌŽďůĞŵ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ�
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�ǁŝƌĚ͕�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ�ĚŝĞƐĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ĂůƐ��ŝƐďƌĞĐŚĞƌ�ͬ�
<ĞŶŶĞŶůĞƌŶĂŬƚŝǀŝƚćƚ�ǁćŚůĞŶ͘�^ŝĞ�ŬĂŶŶ�ĂůƐ�WƌćǀĞŶƚŝǀŵĂƘŶĂŚŵĞ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�WƌŽďůĞŵĞŶ
ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ͘

^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ
Ͳ��ŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ǁĞĐŚƐĞůŶ�ƐŝĐŚ�Ăď�;ŵŝƚ�ŽĚĞƌ�ŽŚŶĞ��Ăůů�ǌƵƌ��ƵƐǁĂŚůͿ͘�Ă�dĞŝůŶĞŚŵĞƌͿ͘�
^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝƚǌĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐƚĞŚĞŶ͘�
Ͳ�tĞŶŶ�ƐŝĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞŝŚĞ�ƐŝŶĚ͕�ƐŽůůƚĞŶ�ƐŝĞ�ŵĞŚƌĞƌĞ�&ƌĂŐĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͗

tŝĞ�ŝƐƚ�/Śƌ�EĂŵĞ͍
,ĂďĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�EĂŵĞŶ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�'ƌƵŶĚ�ŐĞǁćŚůƚ͍�
tĞŶŶ�ũĂ͕�ǁĞƌ�ŽĚĞƌ�ĂƵƐ�ǁĞůĐŚĞŵ�'ƌƵŶĚ͍
DƂŐĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞŶ�EĂŵĞŶ�ŽĚĞƌ�ŵƂŐĞŶ�^ŝĞ�ŝŚŶ�ŶŝĐŚƚ͍
�ƌŬůćƌĞŶ�^ŝĞ͕�ǁĂƌƵŵ͕�ŽĚĞƌ�ƐĂŐĞŶ�^ŝĞ͕�ǁŝĞ�^ŝĞ�ŐĞƌŶĞ�ŐĞŶĂŶŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͘
tŽ�ǁƵƌĚĞŶ�^ŝĞ�ŐĞďŽƌĞŶ͍
tĂƐ�ŝƐƚ�/ŚŶĞŶ�ĂŶ�/ŚƌĞŵ��ƌďĞ�ǁŝĐŚƚŝŐ͍
tĂƐ�ǁƺƌĚĞ�ĚŝĞ�>ĞƵƚĞ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ĞƚǁĂƐ�ƺďĞƌ�^ŝĞ�ǁƺƐƐƚĞŶ͍
tŽƌĂƵĨ�ƐŝŶĚ�^ŝĞ�ƐƚŽůǌ͍�
Ͳ��ŝĞƐĞ�&ƌĂŐĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ŝƌŐĞŶĚǁŽ�ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ũĞĚĞƌ�ƐŝĞ�ŝŵ�<ŽƉĨ�ďĞŚĂůƚĞŶ�ŬĂŶŶ
Ͳ�EĂĐŚĚĞŵ�ũĞĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞŝŚĞ�ǁĂƌ͕ �ƐŽůůƚĞ�ĞŝŶĞ�ŽĨĨĞŶĞ�EĂĐŚďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�
&ƌĂŐĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗
tĂƐ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ŚĞƌĂƵƐŐĞĨƵŶĚĞŶ͍
,ĂďĞŶ�^ŝĞ�ĞƚǁĂƐ�ĞŶƚĚĞĐŬƚ͕�ǁĂƐ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŚĂďĞŶ͕�ǁĂƐ�/ŚŶĞŶ�ǀŽƌŚĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ďĞǁƵƐƐƚ�ǁĂƌ͍
tŝĞ�ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ�/Śƌ��ƌďĞ�;&ĂŵŝůŝĞ͕�<ƵůƚƵƌ�ƵƐǁ͘Ϳ�/Śƌ�>ĞďĞŶ͍

ϵ



�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
Ͳ��ŝŶ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ƺďĞƌ�<ƵůƚƵƌ�ĂƵĨ�ƌĞƐƉĞŬƚǀŽůůĞ��ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ
Ͳ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�<ƵůƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ
Ͳ��ŝŶĨƺŚůƵŶŐƐǀĞƌŵƂŐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�<ƵůƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ�ĚĞƌ�ĚĂƌŝŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐĞŶ͘
Ͳ��ĞƐƐĞƌĞƐ�<ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͕ ��ƵĨďĂƵ�ǀŽŶ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŝŚŶĞŶ

sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�;ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�KŶůŝŶĞͲ�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶͿ
KƉƚŝŽŶ�ϭͿ�<ůĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�Ͳ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǀŽŶ�ϰͲϲ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ�ĚŝĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ĚƵƌĐŚ͘
KƉƚŝŽŶ�ϭ͘ϭͿ��ŝĞ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ŐĞďĞŶ�ĚĞƌ�'ƌŽƘŐƌƵƉƉĞ�ĞŝŶ�&ĞĞĚďĂĐŬ͕�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ/ŶŶĞŶ�ŶĞŶŶĞŶ�ĚĞƌ�
'ƌŽƘŐƌƵƉƉĞ�ĚŝĞ�EĂŵĞŶ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŝŚƌĞƌ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞ͕�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�EĂŵĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�dĂĨĞůͬWĂƉŝĞƌ͘
KƉƚŝŽŶ�ϮͿ��ŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�'ƌƵƉƉĞ�Ͳ�tćŚůĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��Ăůů�ĂƵƐ�ƵŶĚ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�^ŝĞ�
ĚŝĞ�EĂŵĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dĂĨĞůͬWĂƉŝĞƌ͘

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵďŝƚŝĂ͘ĞƵͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ
ϮϬϭϵͬϬϮͬϮйϮϬ/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůйϮϬdƌĂŝŶŝŐйϮϬ�ǆĞƌĐŝƐĞйϮϬWĂĐŬ͘ƉĚĨ
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7KHPHQEHUHLFK�%��,QQRYDWLYH�/HUQPHWKRGHQ�XQG�GLJLWDOHV�/HUQHQ
+HUDXVIRUGHUXQJ����*HULQJH�/HVH��XQG�6FKUHLENHQQWQLVVH

ϯ͘ϭ͘�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ǌƵ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�KďũĞŬƚĞŶ�ŽĚĞƌ�WƌŽǌĞƐƐĞŶ
�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ
;�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶͬ'ƌƵƉƉĞ͕�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�^ƉƌĂĐŚĞͿ
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ŵŝƚ�ǌƵ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�^ƉƌĂĐŚŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƐƉƌĂĐŚĞ�
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲͬ�ŽĂĐŚŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͕�ĂďĞƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�>ĞƐĞͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƌĞŝďĨćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ

�Ğŝƚ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂů�ͬ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ĨϮĨ
�Ğŝƚ͗��ďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƌƚ�ĚĞƐ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�dŚĞŵĂƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�<ƌĞĂƚŝǀŝƚćƚƐƉƌŽǌĞƐƐ�ĚĞƐ�dƌĂŝŶĞƌƐ�
DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͗�<ĞŝŶĞ
tŝĞ�ǀŝĞůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗��ϭϬͲϭϱ
^ŽǁŽŚů�ŽŶůŝŶĞ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĨϮĨ͗���Ɛ�ŝƐƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ďĞŝĚĞ��ƌƚĞŶ�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͕�ǀŽƌĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ͕�
ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŚĂďĞŶ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵƌ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ
'ĞƌŝŶŐĞ�>ĞƐĞͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƌĞŝďŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�;ŝŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƐƉƌĂĐŚĞͿ

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
�Ğŝ�ĚĞƌ�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�dŚĞŵĂƐ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ�ƐĞŝŶ͕�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĞŝŶĞƌ�DĞƚĂƉŚĞƌ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�
ǀŽƌ�ĂůůĞŵ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ĚĂƌƵŵ�ŐĞŚƚ͕�;ŬŽŵƉůĞǆĞ�ŽĚĞƌ�ĂďƐƚƌĂŬƚĞͿ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͕�WƌŽǌĞƐƐĞ�ƵŶĚ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�
ǌƵ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ͕�ǁŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚŝĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶƐǁĞŝƐĞ�ĞŝŶĞƐ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ͘�:Ğ�ŶĂĐŚ�ŐĞǁćŚůƚĞŵ�dŚĞŵĂ�ƵŶĚ�
>ĞƌŶŝŶŚĂůƚ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ŵŝƚ��ůůƚĂŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĂƐ�
ŝŚŶĞŶ�ŚŝůĨƚ͕�ĚŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵǌƵŽƌĚŶĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͘�

^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ
Ͳ��ƵƐǁĂŚů�ĞŝŶĞƌ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�DĞƚĂƉŚĞƌͬ�ůůƚĂŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�,ŝĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĞŝŶĞ��ƵƐǁĂŚů�ǌƵ�ƚƌĞĨĨĞŶ͕�ĚŝĞ�
ĂůƐ�Η�ůůŐĞŵĞŝŶǁŝƐƐĞŶΗ�ŐĞůƚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�^ƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�;ǌ͘�͘�ƺďĞƌ�^ƉŽƌƚ͕�&ŝŶĂŶǌĞŶ�Ž͘ć͘Ϳ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŶŶǀŽůů͕�
ĚĂ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ũĞĚĞŵ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�
Ͳ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶͬĚĞƐ�<ŽŶƚĞǆƚƐ͕�ǌ͘��͘�ŵŝƚ��ŝůĚĞƌŶ͕�'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞŶ�ŽĚĞƌ�,ĂŶĚůƵŶŐĞŶ͘
Ͳ��ĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ŐĞŶĞƌĞůů�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ĚĞƐ�sĞƌŐůĞŝĐŚƐ͗��ƌ�ƐŽůůƚĞ�ƐŽ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͕�ĂďĞƌ�
ŬŽŵƉůĞǆ�ŐĞŶƵŐ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ�ŐĞƌĞĐŚƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϭ͘�^ĐŚĂĨĨĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�tŝƐƐĞŶƐďĂƐŝƐ͕�ŝŶĚĞŵ�^ŝĞ�ǌ͘��͘�ĚŝĞ�DĞƚĂƉŚĞƌͬĚĞŶ�<ŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�
^ĐŚƌŝƚƚĞ�ƵŶĚ��ŝůĚĞƌ�ĂƵĨƐĐŚůƺƐƐĞůŶ͕�ĚŝĞ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĂůůĞ�ĚĂƐ�ŐůĞŝĐŚĞ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�
ĚĞƐ�<ŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�DĞƚĂƉŚĞƌ�ŚĂďĞŶ͘��ĞƌůĞŐĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ�ŝŶ�^ĐŚƌŝƚƚĞ͘�
^ĐŚƌŝƚƚ�Ϯ͘��ŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�DĞƚĂƉŚĞƌ͕ �ŝŶ�ĚŝĞ�ĚĞƌ�WƌŽǌĞƐƐ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ǌ͘��͘�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ��Wh͕�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚƐƐƉĞŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ŝŶ�&Žƌŵ�ĞŝŶĞƌ�
�ůůƚĂŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�<ŽĐŚĞŶ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ
^ĐŚƌŝƚƚϯ͘�/ŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŝŶ�ĞŝŶ�ĂůůƚćŐůŝĐŚĞƐ�^ǌĞŶĂƌŝŽ͕�ǌ͘��͘�ŵŝƚ�'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ũĞĚĞƌ�ďĞŶƵƚǌƚ͗�
�Ğƌ��ƌďĞŝƚƐƐƉĞŝĐŚĞƌ�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�<ƺŚůƐĐŚƌĂŶŬ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ŵĂŶ��ŝŶŐĞ�ǁŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�
ĂƵĨďĞǁĂŚƌƚ�ƵŶĚ�ŝŚŶ�ƂĨĨŶĞƚ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ĞƚǁĂƐ�ǁŝĞ��ĂƚĞŶ�ŚĞƌĂƵƐŚŽůĞŶ�ŵƵƐƐ͘
�ŝĞ��Wh�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�^ĐŚŶĞŝĚĞďƌĞƚƚ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ĂůůĞ��ĂƚĞŶ�ǀŽƌ�/ŚŶĞŶ�ůŝĞŐĞŶ͘
�ŝĞ��ĂƚĞŶǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�DĞƐƐĞƌ͕ �ĞŝŶ�tĞƌŬǌĞƵŐ͕�ĚĂƐ�^ŝĞ�ǌƵƌ�sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞƌ��ĂƚĞŶ�
ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŶŶ�ĚƵ�ĨĞƌƚŝŐ�ďŝƐƚ͕�ƐƚĞůůƐƚ�ĚƵ�ĂůůĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ƺŚůƐĐŚƌĂŶŬ�;Z�DͿ͘

�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
Ͳ��ĞƐƐĞƌĞ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶŚĂůƚĞŶ͕�ǁĂƐ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ďĞƐƐĞƌĞŶ��ĞŝďĞŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ĨƺŚƌƚ
Ͳ�dŝĞĨĞƌĞƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ
Ͳ�'ĞƐƚĞŝŐĞƌƚĞ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ

sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�;ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�KŶůŝŶĞͲ�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶͿ
sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ũĞ�ŶĂĐŚ�<ŽŶƚĞǆƚ�ƵŶĚ�dŚĞŵĂ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĚƵůƚůŝƚĞƌĂĐǇůĞĂŐƵĞ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ
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�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ
;�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶͬ'ƌƵƉƉĞ͕�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�^ƉƌĂĐŚĞͿ�
:ĞĚĞ�'ƌƵƉƉĞ�ŵŝƚ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƐƉƌĂĐŚĞ

�Ğŝƚ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂů�ͬ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ĨϮĨ
�Ͳ��ŝĞƐĞ�dćƚŝŐŬĞŝƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐ��Ğŝƚ͕�ƐŽůůƚĞ�ĂďĞƌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ƐƚćŶĚŝŐ�
ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
Ͳ�WĂƉŝĞƌͬ�ĞŝŶ�EŽƚŝǌďƵĐŚ
Ͳ�̂ ƚŝĨƚĞ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ��ůĞŝƐƚŝĨƚĞ
Ͳ�<ĞŝŶĞ�DŝŶĚĞƐƚͲ�ŽĚĞƌ�,ƂĐŚƐƚǌĂŚů�ǀŽŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ
Ͳ�<ĂŶŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŽĚĞƌ�&Ϯ&�ƐĞŝŶ

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ
^ƉƌĂĐŚďĂƌƌŝĞƌĞŶͬ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
'ƌƵƉƉĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƐƉƌĂĐŚĞ�ŚĂďĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĨ�
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ƐƚŽƘĞŶ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĚĂƐ�sŽŬĂďƵůĂƌ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůƵŶŐƐŝŶŚĂůƚĞ�ďĞƚƌŝĨĨƚ͘

^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ
��ŝĞƐĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶǌĞůŶ͕�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ�<ůĂƐƐĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘
Ͳ�tĞŶŶ�ĞŝŶĞ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�tƂƌƚĞƌ�ĞƌŬĂŶŶƚ�ǁŝƌĚ͕�ƐŽůůƚĞ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ŶĞƵĞƌ�
sŽŬĂďĞůŶ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ĂƵĨ�WĂƉŝĞƌ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ůĞĞƌĞŶ�EŽƚŝǌďƵĐŚ͘�
Ͳ�:ĞĚĞƐ�ŶĞƵĞ�tŽƌƚ�ƐŽůůƚĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ĂŶŐĞĨĞƌƚŝŐƚ�ǁŝƌĚ͕�
Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ǀŝƐƵĞůůĞŶ��ŶƌĞŝǌ�ǌƵ�ďŝĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ�ĚĞƐ��ƌŝŶŶĞƌŶƐ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘
Ͳ��Ɛ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�tŽƌƚƐƚĂŵŵ�ĚĞƌ�tŽƌƚďĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ�ƐƚƵĚŝĞƌĞŶ�ǌƵ�
ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĚĞƌ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŚŝŶǌƵǌƵĨƺŐĞŶ͘�
Ͳ��ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌŝĞƌƚĞ�tƂƌƚĞƌďƵĐŚ�ƐŽůůƚĞ�ǌƵƌ�&ĞƐƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŬŽŶƐƵůƚŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ďĞŝ�
�ĞĚĂƌĨ�ŵŝƚ�ŶĞƵĞŶ�sŽŬĂďĞůŶ�ĞƌŐćŶǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘
�
�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
Ͳ�sĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ�^ƉƌĂĐŚŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ͕�
ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞ�ŝŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ͘
Ͳ�dĞĂŵĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ��ŝŶĨƺŚůƵŶŐƐǀĞƌŵƂŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�
ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͘

sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�;ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�KŶůŝŶĞͲ�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶͿ
�hŵ�ĚŝĞƐĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ŽŶůŝŶĞ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͕�ƐŽůůƚĞ�ĞŝŶĞ��ŽŬƵŵĞŶƚĞŶǀĞƌƐŝŽŶ�
ĚĞƐ�ŝůůƵƐƚƌŝĞƌƚĞŶ�tƂƌƚĞƌďƵĐŚƐ�ĞƌƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�
ƐŽůůƚĞŶ�ǁćŚůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�Žď�ƐŝĞ��ŝůĚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�
ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�ŽĚĞƌ�Žď�ƐŝĞ�ĞŝŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ��ĞŝĐŚĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵ�
ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ŝůĚĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ǌƵ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͘

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
�ŝŶ�ĨĞƌƚŝŐĞƐ�ŝŶƚĞƌĂŬƚŝǀĞƐ�ŝůůƵƐƚƌŝĞƌƚĞƐ�
KŶůŝŶĞͲtƂƌƚĞƌďƵĐŚ�ĨŝŶĚĞŶ�^ŝĞ�ŚŝĞƌ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂŶŐƵĂŐĞŐƵŝĚĞ͘ŽƌŐͬ�

,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϰ͘�^ƉƌĂĐŚďĂƌƌŝĞƌĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ
ϰ͘ϭ͘�/ůůƵƐƚƌŝĞƌƚĞƐ�tƂƌƚĞƌďƵĐŚ

ϭϮ



�

,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϱ͘�'ĞƌŝŶŐĞƐ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ
ϱ͘ϭ͘��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�/ŶŚĂůƚƐ

�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ
;�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶͬ'ƌƵƉƉĞ͕�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�^ƉƌĂĐŚĞͿ
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ŽŚŶĞ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�tĞůƚ�ŽĚĞƌ�ŽŚŶĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞƌ�tĞƌŬǌĞƵŐĞ

�Ğŝƚ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂů�ͬ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ĨϮĨ
�Ğŝƚ͗�Ŭ͘�͘
DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͗�ŐƌĞŝĨďĂƌĞ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͕�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕�dĂďůĞƚ
tŝĞ�ǀŝĞůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗�ϭϬͲϭϱ
^ŽǁŽŚů�ŽŶůŝŶĞ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�WĞƌƐŽŶ

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ
'ĞƌŝŶŐĞƐ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
,ĞƵƚǌƵƚĂŐĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�WůĂƚƚĨŽƌŵ�ŚŽĐŚŐĞůĂĚĞŶ�ŽĚĞƌ�
ŚĞƌƵŶƚĞƌŐĞůĂĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĞ�ǌƵ�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌĞŶ͘��ŝŶŝŐĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ƐŝŶĚ�ĨŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƚƚĞŶ�ŐĞŶƵŐ͕�Ƶŵ�'ŽŽŐůĞ�
�ƌŝǀĞ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ƐŽůĐŚĞŶ��ŽŬƵŵĞŶƚ�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘�
sŽƌ�ĞŝŶŝŐĞƌ��Ğŝƚ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ũĞĚŽĐŚ�ǌǁĞŝĨĞůůŽƐ�ĂŶĚĞƌƐ͘�sŝĞůĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ŚĂƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�EĂĐŚƚĞŝůĞ�
;ĨĞŚůĞŶĚĞ�,ĂƌĚǁĂƌĞ�ŽĚĞƌ�^ŽĨƚǁĂƌĞ͕�ŵĂŶĐŚŵĂů�ĂƵĐŚ�ďĞŝĚĞƐͿ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ��ŶƐćƚǌĞ�
ĨŝŶĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͘
�ŝŶ��ĞŝƐƉŝĞů͗��ŝŶĞ��ƵĨŐĂďĞ�ǁŝƌĚ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĞƌƚ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐ�&ŽƚŽ�ǁŝƌĚ�ƉĞƌ�DD^�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞŵ��ƵƐďŝůĚĞƌ�
ƵŶĚ�ĚĞŵ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ͘�
/Ŷ�ĞŝŶŝŐĞŶ�ĞǆƚƌĞŵĞŶ�&ćůůĞŶ�ŶƵƚǌƚĞŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĚĂƐ�^D^ͬDD^Ͳ^ǇƐƚĞŵ͕�Ƶŵ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�
ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŶ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ǌƵ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ͘��Ğƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ƐĐŚŝĐŬƚĞ�ĚŝĞ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚĞ�sĞƌƐŝŽŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�
,ŝŶǁĞŝƐĞŶ�ĂƵĨ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ǌƵƌƺĐŬ͕�ĚŝĞ�ŝŶ��ƵŬƵŶĨƚ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͘
hŵ�ĚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ�ĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞƌ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�tĞůƚ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�
ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞƌ�ZĂƵŵ�ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ĚŝĞ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ďĞŝĚĞƌ�
WĂƌƚĞŝĞŶ�ŬůćƌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ďƌŝŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�>ƂƐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ��ƵƐƉƌŽďŝĞƌĞŶ�
ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘

^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ
^ĐŚƌŝƚƚ�ϭ͘�tćŚůĞŶ�^ŝĞ�dŽŽůƐ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ƐŝŶĚ�;WůĂǇ�^ƚŽƌĞ�ƵŶĚ��ƉƉůĞ�^ƚŽƌĞͿ͕�
ǌ͘��͘�tŚŝƚĞďŽĂƌĚ͕�DŝƌŽ͕��ŽŽŵ͕�dĞĂŵƐ�ƵƐǁ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�Ϯ͘�^ƚĞůůĞŶ�^ŝĞ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ�ĚŝĞ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�dŽŽůƐ�ƵŶĚ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ǀŽƌ͕ �ĚŝĞ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�
<ƵƌƐĞƐ�ǌƵƌ�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶŚĂůƚĞ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĨƌĂŐĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͕ �Žď�ƐŝĞ�ĚŝĞƐĞ�
dŽŽůƐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�Žď�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂŵŝƚ�ǁŽŚůĨƺŚůĞŶ
^ĐŚƌŝƚƚ�ϯ͘�&ĂůůƐ�ŶŝĐŚƚ͕�ƐŽůůƚĞ�ĞŝŶ�ŬƵƌǌĞƌ��ƵƌĐŚůĂƵĨ�ĚĞƌ�&ƵŶŬƚŝŽŶƐǁĞŝƐĞ�ĚĞƌ�dŽŽůƐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
;ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ƐŽůůƚĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶĞŶ��ƵƌĐŚůĂƵĨ�ŵĂĐŚĞŶͿ
^ĐŚƌŝƚƚ�ϰ͘�>ĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ZĂƵŵ�Ĩƺƌ�sĞƌƐƵĐŚ�ƵŶĚ�/ƌƌƚƵŵ�ƵŶĚ�ďĞƚŽŶĞŶ�^ŝĞ͕�ĚĂƐƐ�ũĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ�ƐĞŝŶ�ŵƵƐƐ͕
ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�tĞƌŬǌĞƵŐĞ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϱ͘�&ĂůůƐ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͕�ƐƚĞůůĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�^ĐŚƌŝƚƚͲĨƺƌͲ^ĐŚƌŝƚƚͲ�ŶůĞŝƚƵŶŐ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�Ăŵ�ŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞ�WůĂƚƚĨŽƌŵ�ĂƵĨ�WĂƉŝĞƌ͕ �ƉĞƌ�dĞǆƚ�ŽĚĞƌ��ͲDĂŝů�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ

�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ
,ƂŚĞƌĞ�WƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚćƚ͘
'ĞƌŝŶŐĞƌĞ�&ƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dƌĂŝŶĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͘
tĞŶŝŐĞƌ�ǌĞŝƚĂƵĨǁćŶĚŝŐĞ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ŵĂŶƵĞůůĞ��ĞŶŽƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌďĞŝƚĞŶ͘

sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�;ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�KŶůŝŶĞͲ�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶͿ
tĞŶŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞƚ͕�ŬĂŶŶ�ĚĞŶ��ƌŬůćƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ŵĞŚƌ�WůĂƚǌ�ĞŝŶŐĞƌćƵŵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂĐĂĚĞŵǇ͘ŝƚƵ͘ŝŶƚͬŝƚƵͲĚͬƉƌŽũĞĐƚƐͲĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬƌĞƐĞĂƌĐŚͲƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĚŝŐŝƚĂůͲƐŬŝůůƐͲƚŽŽůŬŝƚ

ϭϯ

Ύ/ŶĨŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞƌ�sŽƌƐĐŚůĂŐ�ї�ƐŽ�ĞƚǁĂƐ�ǁŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ŽŵƉƵƚĞƌ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘



�

�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ
;�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶͬ'ƌƵƉƉĞ͕�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�^ƉƌĂĐŚĞͿ
�Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶ�ZŽůůĞŶƐƉŝĞů͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�ZĞŐĞůŶ�ĞŝŶĞƐ�:ƵŐĞŶĚĂƵƐƚĂƵƐĐŚƐ�ĂƵĨ�ƵŶƚĞƌŚĂůƚƐĂŵĞ�tĞŝƐĞ�
ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�<ƌĞĂƚŝǀŝƚćƚ�ĂŶŐĞƌĞŐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞŶĚǇŶĂŵŝŬ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ�Ăŵ�
ĞƌƐƚĞŶ�dĂŐ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘�'ĞĞŝŐŶĞƚ�Ĩƺƌ�WĞƌƐŽŶĞŶ�Ăď�ϭϳ�:ĂŚƌĞŶ͘

�Ğŝƚ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂů�ͬ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ĨϮĨ
�Ͳ�ϰϱ�ŵŝŶ
Ͳ�<ĂƌƚĞŶ�ŵŝƚ�ZŽůůĞŶ�ƵŶĚ��ŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ
DĂĐŚƚ�ƵŶĚ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ƚĞŝůĞŶ�Ͳ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƉŝĞůƌĂƵŵ�ŐĞďĞŶ�ͬ�ƐĞůďƐƚ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞ�ZĞŐĞůŶ

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
͞WĞƌƐŽŶĂ͞�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ŚćƵĨŝŐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝŵ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�WƌŽǌĞƐƐ͘��Ɛ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ǌƵ�ŬůćƌĞŶ͕�
Ĩƺƌ�ǁĞŶ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ŐĞƉůĂŶƚ�ŝƐƚ͘�hŶĚ�ĞƐ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�ĚŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ƵŶĚ�DĞƌŬŵĂůĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͘

^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ
�ŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǀŽŶ�ϱͲϳ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ�ƵŶĚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�<ĂƌƚĞŶ�ŵŝƚ�ZŽůůĞŶ�ƵŶĚ�
�ŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ͘
ϭͿ�<ƌŝŵŝŶĞůů
Ͳ�Ƶ�ŵƵƐƐƚ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĨĂĐŚƐƚĞŶ�ZĞŐĞůŶ�ĂƵĨǌƵƐƚĞůůĞŶ͘��ĞŝŶ�DŽƚƚŽ͗�ΗDĞŚƌ�WĂƌƚǇ͕ �ǁĞŶŝŐĞƌ��ƌďĞŝƚΗ͘�
>ĂƐƐ�ĚŝĞ�ǀĞƌƌƺĐŬƚĞƐƚĞŶ�/ĚĞĞŶ�ĨůŝĞƘĞŶ͘
ϮͿ�WƌŝĞƐƚĞƌ
Ͳ��Ƶ�ďŝƐƚ�ĚĂƐ�'ĞǁŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƐƚ�ĚĞŶ�ŬƌŝŵŝŶĞůůĞŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ŐĞƐƺŶĚĞƐƚĞŶ�ƵŶĚ�
ŶĞƚƚĞƐƚĞŶ�ZĞŐĞůŶ�ĞƚǁĂƐ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘��ĞŝŶ�DŽƚƚŽ͗�Η�ŵƺƐŝĞƌĞ�ĚŝĐŚ͕�ĂďĞƌ�Ŷŝŵŵ�ZƺĐŬƐŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ��ŝŶŐĞ�Ƶŵ�ĚŝĐŚ�ŚĞƌƵŵΗ͘�>ĂƐƐ�ĚŝĞ�ĚŝƐǌŝƉůŝŶŝĞƌƚĞƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƚŚŝƐĐŚƐƚĞŶ�/ĚĞĞŶ�ĞŝŶĨůŝĞƘĞŶ͘
ϯͿ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ
Ͳ^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ĚĞƌ�,ƺƚĞƌ�ĚĞƌ��ĞŵŽŬƌĂƚŝĞ͕�ŚƂƌĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�sŽůŬ͘��ĞŝŶ�DŽƚƚŽ͗�Η�ĂƐ�sŽůŬ�ǁĞŝƘ�ĞƐ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶΗ͘�
�Ƶ�ůĞŝƚĞƐƚ�ĚĞŶ��ďƐƚŝŵŵƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ƵŶĚ�ƐĐŚƌĞŝďƐƚ�ĚŝĞ�ZĞŐĞůŶ�ĂƵĨ͘
ϰͿ�'ĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƌ��ƺƌŐĞƌ
Ͳ^ŝĞ�ŚƂƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�sĞƌďƌĞĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�WƌŝĞƐƚĞƌ͘ �	ŶĚĞƌŶ�^ŝĞ�ŝŚƌĞ�ZĞŐĞů�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ĂƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞƌĞ�ZĞŐĞů�ƵŶĚ�
ƐƚŝŵŵĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƌƺďĞƌ�Ăď͕�Žď�ĚŝĞƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ŝƐƚ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ͘�/Śƌ�DŽƚƚŽ͗�Ηtŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ĞŝŶ�ĂƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞƐ�
>ĞďĞŶ�ŵŝƚ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�^ƉĂƘΗ͘
ϱͿ�'ĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƌ��ƺƌŐĞƌ
Ͳ^ŝĞ�ŚƂƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�sĞƌďƌĞĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�WƌŝĞƐƚĞƌ͘ �	ŶĚĞƌŶ�^ŝĞ�ŝŚƌĞ�ZĞŐĞů�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ĂƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞƌĞ�ZĞŐĞů�ƵŶĚ�
ƐƚŝŵŵĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƌƺďĞƌ�Ăď͕�Žď�ĚŝĞƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ŝƐƚ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ͘�/Śƌ�DŽƚƚŽ͗�Ηtŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ĞŝŶ�ĂƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞƐ�
>ĞďĞŶ�ŵŝƚ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�^ƉĂƘΗ͘

dŚĞŵĞŶďĞƌĞŝĐŚ��͘�'ƌƵƉƉĞŶĚǇŶĂŵŝŬ�ƵŶĚ�<ŽŶĨůŝŬƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϲ͘�'ĞƌŝŶŐĞƐ�DĂƘ�ĂŶ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ
ϲ͘ϭ͘�>ćŶĚĞƌƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�ZĞŐĞůŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞŶĂƌďĞŝƚ

ϭϰ



ϲͿ�'ĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƌ��ƺƌŐĞƌ
Ͳ^ŝĞ�ŚƂƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�sĞƌďƌĞĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�WƌŝĞƐƚĞƌ͘ �	ŶĚĞƌŶ�^ŝĞ�ŝŚƌĞ�ZĞŐĞů�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ĂƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞƌĞ�ZĞŐĞů�
ƵŶĚ�ƐƚŝŵŵĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƌƺďĞƌ�Ăď͕�Žď�ĚŝĞƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ŝƐƚ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ͘�/Śƌ�DŽƚƚŽ͗�Ηtŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ĞŝŶ�
ĂƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞƐ�>ĞďĞŶ�ŵŝƚ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�^ƉĂƘΗ͘
ϳͿ�'ĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƌ��ƺƌŐĞƌ
Ͳ^ŝĞ�ŚƂƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�sĞƌďƌĞĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�WƌŝĞƐƚĞƌ͘ �	ŶĚĞƌŶ�^ŝĞ�ŝŚƌĞ�ZĞŐĞů�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ĂƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞƌĞ�ZĞŐĞů�
ƵŶĚ�ƐƚŝŵŵĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƌƺďĞƌ�Ăď͕�Žď�ĚŝĞƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ŝƐƚ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ͘�/Śƌ�DŽƚƚŽ͗�Ηtŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ĞŝŶ�
ĂƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞƐ�>ĞďĞŶ�ŵŝƚ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�^ƉĂƘΗ͘
^ŽďĂůĚ�ĚŝĞ�ZŽůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ƐŝŶĚ͕�ǀĞƌŬƺŶĚĞƚ�ĚĞƌ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘�Η�ƵƌĞ�'ƌƵƉƉĞ
ůĞďƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�^ƚĂĚƚ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ćŚŶĞůƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ůĞďƚ�ĞŝŶ�
ďƵŶƚĞƐ�WƵďůŝŬƵŵ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘��ŝĞ�^ƚĂĚƚ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵƐ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚƐďƺƌŐĞƌŶ͕�ĞŝŶĞŵ�WƌŝĞƐƚĞƌ͕ �ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�
ĞƵĞƌ�tŽŚů�ĞŝŶƐĞƚǌƚ͕�ĞŝŶĞŵ�<ƌŝŵŝŶĞůůĞŶ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĞƵĐŚ�ůƵƐƚŝŐ�ŵĂĐŚƚ͕�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ŬůƵŐĞŶ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕ �
ĚĞƌ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞ��ƺƌŐĞƌ�ŚƂƌƚ͘��ƵƌĞ��ƵĨŐĂďĞ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ƐŝĐŚ�ZĞŐĞůŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ĂƵƐǌƵĚĞŶŬĞŶ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ŝŚƌ�ĚŝĞ�
ǌƵŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ�ZŽůůĞŶ�ƐƉŝĞůƚ͘�/Śƌ�ŚĂďƚ�ϮϬ�DŝŶƵƚĞŶ��Ğŝƚ͕�Ƶŵ�ϭϬ�ZĞŐĞůŶ�Ĩƺƌ�ĞƵĞƌ�>ĞďĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞƐĞƐ�
dƌĂŝŶŝŶŐƐ�ǌƵ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͘
tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ϮϬ�DŝŶƵƚĞŶ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĚŝĞ�ZĞŐĞůŶ͘��Ğƌ��ďůĂƵĨ�ƐŝĞŚƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌŵĂƘĞŶ�ĂƵƐ͗
�Ğƌ�<ƌŝŵŝŶĞůůĞ�ƐĐŚůćŐƚ�ĞŝŶĞ�ůŽĐŬĞƌĞ͕�ĞŶƚƐƉĂŶŶƚĞ�ƵŶĚ�ůƵƐƚŝŐĞ�ZĞŐĞů�ǀŽƌ�;ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů͗�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŽŚŶĞ�
�ĞŝƚďĞŐƌĞŶǌƵŶŐ�ĨĞŝĞƌŶͿ͘
�Ğƌ�WƌŝĞƐƚĞƌ�ƐĐŚůćŐƚ�ǀŽƌ͕ �ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�ZĞŐĞů�ďĂƌďĂƌŝƐĐŚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ćŶĚĞƌƚ�ƐŝĞ�Ăď�;ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů͗�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�
Ăŵ�DŽƌŐĞŶ�ŬůĂƌ�ĚĞŶŬĞŶ͕�ĂůƐŽ�ƐŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�^ĐŚůĂĨĞŶƐǌĞŝƚ�ĂƵĨ�ϮϮ�hŚƌ�ĨĞƐƚůĞŐĞŶͿ͘
�Ğƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ĞƌƚĞŝůƚ�ĚĞŶ��ƺƌŐĞƌŶ�ĚĂƐ�tŽƌƚ
�ŝĞ��ƺƌŐĞƌ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ�ĞŝŶĞ�ĂƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞ�ZĞŐĞůƵŶŐ�;ǌ͘�͗͘�<ĞŝŶĞ�DƵƐŝŬ�ŶĂĐŚ�Ϯϯ�hŚƌ͕ �ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ƐƉćƚĞƌ�ďůĞŝďĞŶ͕�
ĚĂŶŶ�ŶƵƌ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĂďƐĞŝƚƐ�ĚĞƌ�ZćƵŵĞͿ
�Ğƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ďŝƚƚĞƚ�ƐŝĞ͕�Ĩƺƌ�ŽĚĞƌ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ZĞŐĞů�ǌƵ�ƐƚŝŵŵĞŶ͘�tĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�ZĞŐĞů�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ͕�
ƐĐŚƌĞŝďƚ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ƐŝĞ�ĂƵĨ͘
EĂĐŚ�ϮϬ�DŝŶƵƚĞŶ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ŚĂƚ�ũĞĚĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĞŝŶĞŶ�^Ăƚǌ�ǀŽŶ�ϭϬ�ZĞŐĞůŶ͘��ĞƌͬĚŝĞ�DŽĚĞƌĂƚŽƌͬŝŶ�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�
ĂůƐ�WƌćƐŝĚĞŶƚͬŝŶ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�ƐĐŚůćŐƚ�ǀŽƌ͕ �ĚŝĞ�'ĞƐĞƚǌĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵĨĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚćĚƚĞ�ǌƵ�ǀĞƌĞŝŶĞŶ͘�
�ƌͬƐŝĞ�ďŝƚƚĞƚ�ĚŝĞ�^ƚćĚƚĞ͕�ŝŚƌĞ�ZĞŐĞůŶ�ďĞŬĂŶŶƚ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚƌĞŝďƚ�ƐŝĞ͕�ĨĂůůƐ�ŶƂƚŝŐ͕�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ĂƵĨ͘

�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
^Ž�ůĞŐĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ZĞŐĞůŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĨĞƐƚ
�ŝŶĂŶĚĞƌ�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ
<ƌĞĂƚŝǀĞƐ��ĞŶŬĞŶ�ĂŶƌĞŐĞŶ
�ĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ĚĂƐ�ZŽůůĞŶƐƉŝĞů�ĂůƐ�tĞƌŬǌĞƵŐ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ

sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�;ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�KŶůŝŶĞͲ�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶͿ
KŶůŝŶĞ͗�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞŝŶ�ǀŽƌŐĞĨĞƌƚŝŐƚĞƐ�WĂĚůĞƚ�ǌƵŵ��ƵƐĨƺůůĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�:ĂŵďŽĂƌĚ

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ǁǁǁ͘ƉĂĚĞůƚ͘ĐŽŵ
ǁǁǁ͘ũĂŵďŽĂƌĚ͘ĐŽŵ

ϭϱ



�

ϲ͘Ϯ͘�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞƐ�^ƉŝĞů

ϭϲ

�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ
;�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶͬ'ƌƵƉƉĞ͕�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�^ƉƌĂĐŚĞͿ
�ŝĞƐĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ŬĂŶŶ�ŵŝƚ�ũĞĚĞƌ�ďĞůŝĞďŝŐĞŶ�'ƌƵƉƉĞ�ǀŽŶ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĞƐ�Őŝďƚ�ŬĞŝŶĞ�
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ͘
�Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ŶƺƚǌůŝĐŚĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�>ĞŚƌͲ͕��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲ�ŽĚĞƌ�>ĞƌŶĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŵŝƚ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�
ŵŽƚŝǀŝĞƌƚ�ĨƺŚůĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌ͘��͘�ĞŝŶ�ŶŝĞĚƌŝŐĞƐ�ƐŽǌŝŽƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞƐ�EŝǀĞĂƵ͕�ĨĞŚůĞŶĚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ͘ �
�Ɛ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƚŝŐ�ǌƵ�ďĞĚĞŶŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůƚĞ͕�ĚĂ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚĞƌ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ƵŶǁŽŚů�ĨƺŚůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
�Ɛ�ŝƐƚ�ƌĂƚƐĂŵ͕�ƐŝĞ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ĂůƐ��ŶĞƌŐŝǌĞƌ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�WĂƵƐĞ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚĚĞŵ�ƐŝĐŚ�
ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ďĞƐƐĞƌ�ŬĞŶŶĞŶ͕�ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͘�
�ŝĞƐĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌͬDŽĚĞƌĂƚŽƌ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ŚĂƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
'ƌƵƉƉĞ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ�ĚĞŶ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ͘�^ŝĞ�ŬĂŶŶ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĞŝŶĞƌ�^ŝƚǌƵŶŐ�
ĂůƐ�ĂŶƌĞŐĞŶĚĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘
�Ğŝƚ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂů�ͬ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ĨϮĨ
�Ğŝƚ͗�ϮϬ�DŝŶƵƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�н�ϱͬϭϬ�DŝŶƵƚĞŶ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ
dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�ǁŝĞ�ŶƂƚŝŐ͘��ŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�WĂĂƌĞ�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͘�
DĂƚĞƌŝĂů͗
���භ��ƵŐĞŶďŝŶĚĞŶ�;ϭ�ƉƌŽ�WĂĂƌͿ
���භ��ƚǁĂƐ�ǌƵƌ�DĂƌŬŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚĂƌƚƉƵŶŬƚƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�^ŝĞŐĞƌƉŽƐƚĞŶƐ
���භ�dŝƐĐŚĞͬ^ƚƺŚůĞ͕�ĚŝĞ�ĂůƐ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ĚŝĞŶĞŶ
�ŝĞƐĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ƐŽůůƚĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ
'ĞƌŝŶŐĞƐ�DĂƘ�ĂŶ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐƺďƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͕�ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ĂƵĐŚ�
mďƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�dĞĂŵďŝůĚƵŶŐ͕�Ƶŵ�ĞŝŶ��ĂŶĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ǌƵ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ͘��ŝĞ�dĞĂŵďŝůĚƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ�
�ƐƉĞŬƚ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƐƚĞŝŐĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĨƂƌĚĞƌƚ͘

^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ
^ĐŚƌŝƚƚ�ϭ͗��Ğƌ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ƐŽůůƚĞ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂƵĨĨŽƌĚĞƌŶ͕�WĂĂƌĞ�ǌƵ�ďŝůĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ũĞĚĞƐ�WĂĂƌ�
ĞŝŶĞŶ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�Ϯ͗��Ğƌ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ƐŽůůƚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ĐŚƵůƵŶŐƐƌĂƵŵ�ŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ��ƵŐĞŶ�ďůĞŝďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϯ͗��Ğƌ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ƐŽůůƚĞ�ĚĞŶ�^ƚĂƌƚƉƵŶŬƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�'ĞǁŝŶŶĞƌƉŽƐƚĞŶ�ŵĂƌŬŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ũĞĚĞŵ�WĂĂƌ�ĞŝŶĞ�
�ƵŐĞŶďŝŶĚĞ�ŐĞďĞŶ͘��ŝĞ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚĂĨƺƌ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͕�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ��ƵŐĞŶ�
ǀŽŵ�^ƚĂƌƚƉƵŶŬƚ�ǌƵŵ�'ĞǁŝŶŶĞƌƉŽƐƚĞŶ�ǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϰ͗�EĂĐŚĚĞŵ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ĚŝĞ��ƵŐĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�^ƚƺŚůĞ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�
dŝƐĐŚĞ�ĂůƐ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϱ͗��Ğƌ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ĚŝĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ƵŶĚ�ũĞĚĞƐ�WĂĂƌ�ƐŽůůƚĞ�ƐŝĐŚ�ǀŽŵ�^ƚĂƌƚƉƵŶŬƚ�ǌƵŵ�
'ĞǁŝŶŶĞƌƉĨŽƐƚĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶ͘��ĞƌͬĚŝĞ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�ĨƺŚƌƚ�ĚĞŶͬĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ/Ŷ�ŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ��ƵŐĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĂƐ�WĂĂƌ͕ �ĚĂƐ�ĂůƐ�ĞƌƐƚĞƐ�ĚĞŶ�'ĞǁŝŶŶĞƌƉŽƐƚĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͕�ŐĞǁŝŶŶƚ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϲ͗��Ğƌ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ƐŽůůƚĞ�ĞŝŶĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�dĞĂŵďŝůĚƵŶŐ�ŝŶ�
'ƌƵƉƉĞŶ�ĂŶƌĞŐĞŶ͘

�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
����Ɛ�ǁŝƌĚ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶͬdĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�mďƵŶŐ�ŝŚƌ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ƐƚćƌŬĞŶ͘
Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŚƂŚĞƌĞŶ�DĂƘ�ĂŶ�^ĞůďƐƚǀĞƌƚƌĂƵĞŶ�ƐƚĞŝŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�dĞĂŵŐĞŝƐƚ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͘

sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ
�Ğƌ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ŬĂŶŶ�ŬƺƌǌĞƌĞ�<ƵƌƐĞ�ĨĞƐƚůĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WĂĂƌĞ�ǁĞĐŚƐĞůŶ͕�ǁĞŶŶ�ŐĞŶƺŐĞŶĚ��Ğŝƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�
ƐƚĞŚƚ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ƐŽǁŽŚů�ĚŝĞ�ZŽůůĞ�ĚĞƌ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ��ƵŐĞŶ�ǌƵ�ƐƉŝĞůĞŶ͘
�Ğƌ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂůƐ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ĚŝĞŶĞŶ͘

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂŵĞƐϰǇŽƵƚŚŐƌŽƵƉƐ͘ĐŽŵͬƚƌƵƐƚͲŐĂŵĞƐ͘Śƚŵů



�

�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ
;�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶͬ'ƌƵƉƉĞ͕�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�^ƉƌĂĐŚĞͿ
�Ɛ�ĞŝŐŶĞƚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ�>ĞƌŶƐĞƚƚŝŶŐ�Ͳ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ďĞŝ�ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞŶ��ŝĞůĞŶ͘�

�Ğŝƚ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂů�ͬ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ĨϮĨ
Ͳ��ŝŶǌĞůĂƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ŵŝƚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�dƌĂŝŶĞƌƐ�;ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ƉĂƌĂůůĞů�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�
'ƌƵƉƉĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶͿ
Ͳ��ĂƵĞƌ͗�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϯϬ�DŝŶƵƚĞŶ
Ͳ�DĂƚĞƌŝĂů͗�ϭ�WŽƐƚĞƌ�ƉƌŽ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͕ �^ƚŝĨƚĞ͕�WŽƐƚͲŝƚͲ�ĞƚƚĞů͕�KƉƚŝŽŶĂů͗��ŝůĚĞƌ�ǌƵƌ�sĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚƵŶŐ
Ͳ�KŶůŝŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŵŝƚ�DŝƌŽ�;'ƌĂƚŝƐ�ŽŶůŝŶĞ�WůĂƚƚĨŽƌŵͿ
�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ
Ͳ�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚŬĞŝƚ

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
�ŝĞƐĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ŝƐƚ�ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�dƌĂŝŶŝŶŐƐ�ŬŽŶǌŝƉŝĞƌƚ͕�ĚĂ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ�tŝƌŬƵŶŐ�ĞƌǌŝĞůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘
DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ��ŝĞů�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ��ŝĞůĞ͘�tĞŶŶ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ��ƵƐďŝůĚĞƌ�
ĚŝĞƐĞƌ��ŝĞůĞ�ďĞǁƵƐƐƚ�ŝƐƚ͕�ŚŝůĨƚ�ĚĂƐ͕�ĚŝĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ǌƵ�ŵŽƚŝǀŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�<ƵƌƐ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘�
�ƵƘĞƌĚĞŵ�ĞƌŚƂŚƚĞŶ�ĚŝĞ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌďĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ��ŝĞůĞ�ĚĂƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞůďƐƚ͘�
�Ğƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ�ƐĞůďƐƚ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞŶ�ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞŶ�EƵƚǌĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ǀĞƌŵĞŝŶƚůŝĐŚ�ŐƌŽƘĞ��ŝĞů�
ǁŝƌĚ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞ�DĞŝůĞŶƐƚĞŝŶĞ�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͘�
^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ
�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�;ϱ�DŝŶƵƚĞŶͿ
�Ğƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ĞƌŬůćƌƚ�ĚŝĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚ�ĚĂƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�DĂƚĞƌŝĂů�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘�
�ŝĞ�>ĞŝƚĨƌĂŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐĞŝŶ͗�
Ͳ�tĂƐ�ǁŽůůĞŶ�^ŝĞ�ŚŝĞƌ�ůĞƌŶĞŶ͍
Ͳ�tŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĞƐ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͍�
Ͳ�tŽ�ǁŽůůĞŶ�^ŝĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�,ćůĨƚĞ�ĚĞƐ�<ƵƌƐĞƐ�ƐƚĞŚĞŶ͍
Ͳ�tĂƐ�ǁŽůůĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŚŝĞƌ�ĞƌǁŽƌďĞŶĞŶ��ŝƉůŽŵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͍�
Ͳ�tŝĞ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�/ŚƌĞŶ�>ĞƌŶĞƌĨŽůŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͍�
/ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�;ϭϱ�ŵŝŶͿ
:ĞĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ĚŝĞ�>ĞŝƚĨƌĂŐĞŶ͕�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ŝĞůĞ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�
DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚƌĞŝďƚ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ŽĚĞƌ�ǀŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƚ�ƐŝĞ͘�
�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ǀŽŶ��ŝĞůĞŶ͕�DĞŝůĞŶƐƚĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�&ƌŝƐƚĞŶ�;ϮϬ�DŝŶƵƚĞŶͿ
�ŝĞƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ĞŝŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ŝĞůĞ�ǌƵ�ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ͕�ƐŝĞ�ŝŶ�
ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞůĞ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƚĞŝůĞŶ�ƵŶĚ��ĞŝƚƌĂŚŵĞŶ�ǌƵ�ĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ͘��ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�
ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ��ŝĞůĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͕�ƐŽůůƚĞŶ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ZĞƐƉĞŬƚ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ
ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚŝĞ��ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ƵƐďŝůĚĞƌƐ�ĂŶ�ĚĞŶ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ǌƵ�
ŬůćƌĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƐƐĞŶ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ�ǌƵ�ĨƌĂŐĞŶ͘�
�ŝĞ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�>ĞƌŶƉůćŶĞ�ŝŵ�<ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ�ŬĂŶŶ�
ŚĞůĨĞŶ͕�ĚŝĞ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŚŽĐŚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘��ĂƐ�ŬĂŶŶ�ŵŝƚ�ĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ�
WůĂŬĂƚĞŶ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͕�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ͕�
ĚĞƌ�ĚŝĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ��ŝĞůĞ�ǀĞƌŬƂƌƉĞƌŶ�ƐŽůů�Ͳ�ĂůůĞƐ�ŝƐƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘

ϲ͘ϯ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ�>ĞƌŶƉůĂŶ

ϭϳ



�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
Ͳ�DĞŚƌ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞƌŶǌŝĞůĞ
Ͳ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ƵŶĚ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŵ
Ͳ�ĞŝŶ�ďĞƐƐĞƌĞƐ��ŝůĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ
Ͳ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĞůďƐƚďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŐƌĞŝĨďĂƌĞ��ŝĞůĞ
Ͳ��ĞĨćŚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ

sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�;ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�KŶůŝŶĞͲ�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶͿ
sŝƐŝŽŶƐƚĂĨĞů�
�ŝŶ�sŝƐŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ŶƐĂƚǌ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ŵĂŶ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ƌĞŝŶ�ŝŶƚƵŝƚŝǀ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ��ŝůĚĞƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�
dŚĞŵĂ�ƐĂŵŵĞůƚ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŶŶ�ŐĞĐůƵƐƚĞƌƚ͕�ƵŶĚ�ĞƐ�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚ�
DƵƐƚĞƌŶ�ŐĞƐƵĐŚƚ͘��ĂƐ�ŬĂŶŶ�ŚĞůĨĞŶ͕�tƺŶƐĐŚĞ�ŬůĂƌĞƌ�ǌƵ�ĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ͘�
KŶůŝŶĞͲdŽŽůƐ͕�ǁŝĞ�WŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ďĂƐŝĞƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�/ĚĞĞ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶ�ĚĂǌƵ�ƐŝŶĚ�'ŽŽŐůĞ�WŝĐƚƵƌĞ͘�
KĨĨůŝŶĞ͗�ĂůƐ�/ĚĞĞ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ�^ƉƌĂĐŚͲ�ŽĚĞƌ�>ĞƐĞŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ͘
DĂŶ�ŬĂŶŶ��ŝůĚĞƌ�ƐĂŵŵĞůŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ŽůůĂŐĞ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͘�
&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�
Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǀŽƌŐĞĨĞƌƚŝŐƚĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ůĞŝĐŚƚĞƌ�
ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�
�ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů��Ğŝƚ�Ŷŝŵŵƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ŬůćƌĞŶ͕�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ��ŝĞůĞ�ǌƵ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŝƚŝƐŚĐŽƵŶĐŝů͘ŽƌŐͬǀŽŝĐĞƐͲŵĂŐĂǌŝŶĞͬƚǁŽͲƚŽŽůƐͲŚĞůƉͲǇŽƵͲƐĞƚͲůĞĂƌŶŝŶŐͲŐŽĂůƐ
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�

�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ
;�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶͬ'ƌƵƉƉĞ͕�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�^ƉƌĂĐŚĞͿ
�ŝĞƐĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ƐŽůůƚĞ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�dƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ�
tŝƌŬƵŶŐ�ĞƌǌŝĞůƚ�ǁŝƌĚ͘

�Ğŝƚ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂů�ͬ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ĨϮĨ
Ͳ��ĂƵĞƌ͗�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϰϱ�DŝŶƵƚĞŶ
Ͳ�WĂƉŝĞƌ͕ �DĂƌŬĞƌ͕ ��ůĞŝƐƚŝĨƚĞ͕��ƵŶƚƉĂƉŝĞƌĞ͕��ĞŝƚƵŶŐĞŶ͕�<ůĞďĞƌ͕ ��ƵƚƚĞƌ͕ �^ĐŚĞƌĞ
Ͳ�KŶůŝŶĞ͗�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞŝŶ�ǀŽƌŐĞĨĞƌƚŝŐƚĞƐ�WĂĚůĞƚ�ǌƵŵ��ƵƐĨƺůůĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�
;ǁǁǁ͘ƉĂĚĞůƚ͘ĐŽŵͿ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�:ĂŵďŽĂƌĚ�;ǁǁǁ͘ũĂŵďŽĂƌĚ͘ĐŽŵͿ͘

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ
Ͳ�<ƵůƚƵƌĞůůĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ
Ͳ�DĂĐŚƚ�ƵŶĚ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ƚĞŝůĞŶ�Ͳ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƉŝĞůƌĂƵŵ�ŐĞďĞŶ�ͬ�ƐĞůďƐƚ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞ�ZĞŐĞůŶ

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
/ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ��ŝĞůĞ�ƐŝŶĚ�ŵŽƚŝǀŝĞƌĞŶĚ͘�tĞŶŶ�ŵĂŶ�ĂůƐ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ĚŝĞƐĞ�ŬĞŶŶƚ͕�ŚŝůĨƚ�ĚĂƐ͕�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ǌƵ�
ŵŽƚŝǀŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�<ƵƌƐ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ĞƌŚƂŚƚĞŶ�ĚŝĞ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌďĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�
�ŝĞůĞ�ĚĂƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞůďƐƚ͘�
�Ğƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ�ƐĞůďƐƚ�ƚƌćŐƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞŶ�EƵƚǌĞŶ�ďĞŝ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ŐƌŽƘĞƌ��ŝĞůĞ�
ǁŝƌĚ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞ͕�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞ�DĞŝůĞŶƐƚĞŝŶĞ�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͘�

^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ
dĞŝů�ϭ�;ϯϬ�ŵŝŶͿ�:ĞĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĞƌŚćůƚ�ĞŝŶ�WĂƉŝĞƌ͘ ��ƵŶćĐŚƐƚ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ��Ğŝƚ͕�ƺďĞƌ�ŝŚƌ�
ďŝƐŚĞƌŝŐĞƐ�>ĞďĞŶ�ŶĂĐŚǌƵĚĞŶŬĞŶ͘�tĞůĐŚĞƐ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚůƺƐƐĞůŵŽŵĞŶƚĞ͍�tĞƌ�ŚĂƚ�ŝŚŶĞŶ�ŐĞŚŽůĨĞŶͬ
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚͬŝŶƐƉŝƌŝĞƌƚ͍�tĂƐ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͍�tĂƐ�ǁƺƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ŐĞƌŶĞ�ĂůƐ�ŶćĐŚƐƚĞƐ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͍�
tĂƐ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͍�:ĞĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ǁŝƌĚ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕�ĚŝĞƐĞ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͕�
ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�ƐĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ĂůƐ�&ůƵƐƐ�ǌĞŝĐŚŶĞƚ͘�^ŝĞ�ĚƺƌĨĞŶ�ĂůůĞƐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ǁŽůůĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐŽ�ŬƌĞĂƚŝǀ�ƵŶĚ�
ĂƵƐĚƌƵĐŬƐƐƚĂƌŬ�ƐĞŝŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ǁŽůůĞŶ�ŽĚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ͘
dĞŝů�Ϯ�;ϭϱ�DŝŶ͘Ϳ��ŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŬĞŚƌĞŶ�ŝŶƐ�WůĞŶƵŵ�ǌƵƌƺĐŬ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůĞŶ�ĂƵĨ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞƌ��ĂƐŝƐ�ĞŝŶŝŐĞ�ǀŽŶ�
ŝŚŶĞŶ�ŝŚƌĞ�&ůƺƐƐĞ�ƵŶĚ�DĞŝůĞŶƐƚĞŝŶĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ǀŽƌ͘ ��
^ĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌǁŽƌďĞŶĞ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶĨƚ�ďĞŶƂƚŝŐƚĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ͕�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ�
&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͘
�ŝĞ�<ĞƌŶƉƵŶŬƚĞ�ĚĞƐ�>ĞƌŶĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘
�Ɛ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�;ϯƉĂǆͿ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ǌƵ�
ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘�

ϲ͘ϰ͘�<ůćƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�>ĞƌŶǌŝĞůĞ
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�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
Ͳ�DĞŚƌ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞƌŶǌŝĞůĞ
Ͳ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ
Ͳ�ĞŝŶ�ďĞƐƐĞƌĞƐ��ŝůĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ
Ͳ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĞůďƐƚďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŐƌĞŝĨďĂƌĞ��ŝĞůĞ
Ͳ��ĞĨćŚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ

sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�;ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�KŶůŝŶĞͲ�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶͿ
sŝƐŝŽŶƐƚĂĨĞů�
�ŝŶ�sŝƐŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ŶƐĂƚǌ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ŵĂŶ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ƌĞŝŶ�ŝŶƚƵŝƚŝǀ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ��ŝůĚĞƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�dŚĞŵĂ�
ƐĂŵŵĞůƚ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŶŶ�ŐĞĐůƵƐƚĞƌƚ͕�ƵŶĚ�ĞƐ�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚ�DƵƐƚĞƌŶ�
ŐĞƐƵĐŚƚ͘��ĂƐ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶĞŵ�ŚĞůĨĞŶ͕�ƐĞŝŶĞ�tƺŶƐĐŚĞ�ŬůĂƌĞƌ�ǌƵ�ĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ͘�
KŶůŝŶĞͲdŽŽůƐ�ǁŝĞ�WŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŝŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�/ĚĞĞ�ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘��ŝŶĞ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŝƐƚ�'ŽŽŐůĞ�WŝĐƚƵƌĞ͘�
KĨĨůŝŶĞ͗�ĂůƐ�/ĚĞĞ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�^ƉƌĂĐŚͲ�ƵŶĚ�>ĞƐĞŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ
DĂŶ�ŬĂŶŶ��ŝůĚĞƌ�ƐĂŵŵĞůŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ŽůůĂŐĞ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͘�
&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�
Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǀŽƌŐĞĨĞƌƚŝŐƚĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ůĞŝĐŚƚĞƌ�
ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�
�ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů��Ğŝƚ�Ŷŝŵŵƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ŬůćƌĞŶ͕�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ��ŝĞůĞ�ǌƵ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐůĞĂƌŶ͘ĞŵŵĂŶƵĞů͘ĞĚƵͬĐŽƵƌƐĞƐͬϭϮϴϱϰϵϳͬƉĂŐĞƐͬŚŽǁͲƚŽͲǁƌŝƚĞͲŵĞĂƐƵƌĂďůĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͲ
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐͬ

�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ
;�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶͬ'ƌƵƉƉĞ͕�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�^ƉƌĂĐŚĞͿ
DĂŶĐŚŵĂů�ŚŝůĨƚ�ĞƐ͕�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůƵŶŐ�ĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞŶƉĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�'ƌƵŶĚǁĞƌƚĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ǌƵ�ǀĞƌŝŶŶĞƌůŝĐŚĞŶ͘��ĞŚĂƌƌůŝĐŚĞƐ��ƌŝŶŶĞƌŶ�ŬĂŶŶ�ŚĞůĨĞŶ͕�ĚŝĞ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ǌƵ�ŝŚƌĞŶ�'ƌƵŶĚǁĞƌƚĞŶ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘
�ŝĞƐĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ƐŽůůƚĞ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�dƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ�
tŝƌŬƵŶŐ�ĞƌǌŝĞůƚ�ǁŝƌĚ͘

�Ğŝƚ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂů�ͬ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ĨϮĨ
�Ͳ�ϰϱ�DŝŶƵƚĞŶ
Ͳ�WĂƉŝĞƌ͕ �^ƚŝĨƚĞ͕�&ůŝƉĐŚĂƌƚ͕�DĂƌŬĞƌ͕ �WĞƌƐŽŶĂͲ&ŽƌŵƵůĂƌ

ϲ͘ϱ͘�^ĞůďƐƚ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞ�ZĞŐĞůŶ

ϮϬ



�

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ
DĂĐŚƚ�ƵŶĚ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ƚĞŝůĞŶ�Ͳ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƉŝĞůƌĂƵŵ�ŐĞďĞŶ�ͬ�
ƐĞůďƐƚ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞ�ZĞŐĞůŶ

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
�ŝĞ�ΗWĞƌƐŽŶĂΗ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ŐĞďƌćƵĐŚůŝĐŚĞƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǌƵƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ĞŶŬƉƌŽǌĞƐƐĞƐ͘��Ɛ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�
ƵŶƐ�ǌƵ�ŬůćƌĞŶ͕�Ĩƺƌ�ǁĞŶ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ŐĞƉůĂŶƚ�ŝƐƚ͘�^ŝĞ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�DĞƌŬŵĂůĞ�ƵŶĚ�
�ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͘

^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ
dĞŝů�ϭ�;ϯϬ�ŵŝŶͿ�
ϭ͘��ƌůćƵƚĞƌŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ͕�ǁĂƐ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ΗWĞƌƐŽŶĂΗ�ŝƐƚ͘�
tĞŝƐĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ΗdĞŝůŶĞŚŵĞƌΗ�ĞŝŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌ��ĞŐƌŝĨĨ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞ�
'ƌƵƉƉĞ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��ŝĞů�ĚĂƌŝŶ�ďĞƐƚĞŚƚ͕�ƐŝĞ�ĂůůĞ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ��ŝŶŚĞŝƚ�ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘
ĂͿ��ŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŚĂďĞŶ�ƐĞŚƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�WƌŽďůĞŵĞ
Ϯ͘��ŝƚƚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͕ �ŝŚƌĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ǌƵƌƺĐŬǌƵƌƵĨĞŶ͗
ĂͿ��ŝŶ�ƉĂĂƌ�tŽƌƚĞ�ǌƵ͗�ǁŝĞ�Ăůƚ�ƐŝĞ�ŐĞŶĂƵ�ƐŝŶĚ͕�ǁŝĞ�ŝŚƌĞ�ĨĂŵŝůŝćƌĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐƚ͕�ǁŽ�ƐŝĞ�ǌƵƌ�^ĐŚƵůĞ�ŐĞŚĞŶͬ
ĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ǁŽ�ƐŝĞ�ǁŽŚŶĞŶ͖
ďͿ�tŝĐŚƚŝŐĞ�&ƌĂŐĞŶ͗�tĂƐ�ƐŝŶĚ�ŝŚƌĞ�tĞƌƚĞ͕�ǁĂƐ�ǁŽůůĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ��ƵŬƵŶĨƚ�ƚƵŶ͕�ǁŽĨƺƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ͍
ĐͿ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ͗�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŵŝƚƚĞů�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶ
ĚͿ�DĂŐ�ŶŝĐŚƚ͗�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ǁƺƚĞŶĚ�ŵĂĐŚƚ͕�ƐŝĞ�ćƌŐĞƌƚ�ƵŶĚ�ƚƌĂƵƌŝŐ�ŵĂĐŚƚ͘��ĞƚƌĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ŽďŝŐĞ�
�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ŶƵƌ�ĂůƐ��ŶƌĞŐƵŶŐ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ũĞ�ŶĂĐŚ�
ĚĞƌ��ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚ�ĚĞƐ�dƌĂŝŶŝŶŐƐͬWƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�^ŝĞ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘
ϯ͘��ŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�Žď�ƐŝĞ�ďĞŝŵ��ƵƐĨƺůůĞŶ�ĚĞƐ�&ŽƌŵƵůĂƌƐ�WƌŽďůĞŵĞ�ŚĂƚƚĞŶ͕�Žď�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�
ŝŚƌĞƌ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�WƌŽďůĞŵĞ�ďĞǁƵƐƐƚ�ǁĂƌĞŶ͘
ϰ͘��ĞŝĐŚŶĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞŶͲWĞƌƐŽŶĂͲ&Žƌŵ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�&ůŝƉĐŚĂƌƚ͘
ϱ͘�^ĐŚĂƵĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĂůůĞ�&ŽƌŵƵůĂƌĞ�ĂŶ�ƵŶĚ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�^ŝĞ͕�Žď�ĞƐ�tĞƌƚĞ�ƵŶĚ�WƌŽďůĞŵĞ�Őŝďƚ͕�
ĚŝĞ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ�ĂůƐ�ĂŶĚĞƌĞ͕�ƵŶĚ�ŶŽƚŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�WĞƌƐŽŶĂ͘
ϱ͘��ŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ͕�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞ�ĚĞƌ�EŽƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�
ϲ͘��ŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�^ŝĞ͕�ǁĂƐ�^ŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�EĂĐŚĚĞŶŬĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�^ŝĞ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�
^ŝĞ�ĂůƐ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�WĞƌƐŽŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ��ŝĞůŐƌƵƉƉĞ͕�ŐĞǁŽŶŶĞŶ�ŚĂďĞŶ͘
hŵ�ĚŝĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞƌ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞůůĞŶ͕�Ƶŵ��ŽůůĂŐĞŶ�
ǌƵ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĂŶƐƚĂƚƚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚĂƐ�&ŽƌŵƵůĂƌ�ǌƵ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘

�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
Ͳ�DĞŚƌ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞƌŶǌŝĞůĞ
Ͳ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ
Ͳ��ŝŶ�ďĞƐƐĞƌĞƐ��ŝůĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ
Ͳ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĞůďƐƚďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŐƌĞŝĨďĂƌĞ��ŝĞůĞ
Ͳ��ĞĨćŚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ

sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�;ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�KŶůŝŶĞͲ�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶͿ
KŶůŝŶĞ͗�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞŝŶ�ǀŽƌŐĞĨĞƌƚŝŐƚĞƐ�WĂĚůĞƚ�ǌƵŵ��ƵƐĨƺůůĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�:ĂŵďŽĂƌĚ͘

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ǁǁǁ͘ƉĂĚĞůƚ͘ĐŽŵ
ǁǁǁ͘ũĂŵďŽĂƌĚ͘ĐŽŵ

Ϯϭ



�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ
;�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶͬ'ƌƵƉƉĞ͕�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�^ƉƌĂĐŚĞͿ
භ��ƌďĞŝƚƐƐƵĐŚĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌǌĞŝƚ��ĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞ
භ��ŝĞ�^ĐŚƵůƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�WĞƌƐŽŶĞŶ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�ĚŝĞ�&ƺŚƌƵŶŐƐƉŽƐŝƚŝŽŶĞŶ�ŝŶ�ůŽŬĂůĞŶ�
DĞƚĂůůǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐƐďĞƚƌŝĞďĞŶ�ĂŶƐƚƌĞďĞŶ͕�ĂďĞƌ�ƐŝĞ�
භ�<ĂŶŶ�ĂƵĨ�&ĂĐŚůĞƵƚĞ�ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ�ǁŽůůĞŶͬŵƺƐƐĞŶ

�Ğŝƚ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂů�ͬ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ĨϮĨ
�ĂƵĞƌ͗�ĐĂ͘�ϯϬͬϰϬ�DŝŶƵƚĞŶ�;ŚćŶŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĂďͿ
DĂƚĞƌŝĂů͗�ŬĞŝŶ�ƐƉĞǌŝĞůůĞƐ�DĂƚĞƌŝĂů�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�;ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ƐĞŝŶ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞͿ
tŝĞ�ǀŝĞůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗�ϭϮ�;ĞƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ƐĞŝŶ͕�ǁŝĞ�ŶƂƚŝŐͿ
^ŽǁŽŚů�ŽŶůŝŶĞ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĨϮĨ

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ
^ĐŚǁĂĐŚĞ��ŝƐǌŝƉůŝŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�;ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�dćƚŝŐŬĞŝƚͿ

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
�ŝĞƐĞƐ��ĞŝƐƉŝĞů�ƐƚĂŵŵƚ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚƵůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ZĞŐŝŽŶ�^ůŝǀĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĚĂƐ�ĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞ��ĞƌƵĨƐͲ�ƵŶĚ��ŝůĚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ�ĚŝĞ�ZŽůůĞ�ĞŝŶĞƐ�
hŶƚĞƌĂƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌƐ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�>ĞƌŶĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ƺďĞƌŶĂŚŵ͘��ŝĞ�^ĐŚƵůƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƐ�ďƵůŐĂƌŝƐĐŚĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞůůĞŶ�,Z�ͲWƌŽŐƌĂŵŵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘
�ŝĞ�^ĐŚƵůƵŶŐ�ĨŝŶĚĞƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�sŽƌƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌďĞŝƚƐƐƵĐŚĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌǌĞŝƚ��ĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞŶ�ƐƚĂƚƚ͘�
�Ğƌ�<ƵƌƐ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵĨĨƌŝƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�
ĚŝĞ�&ƺŚƌƵŶŐƐƉŽƐŝƚŝŽŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ƂƌƚůŝĐŚĞŶ�DĞƚĂůůǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐƐďĞƚƌŝĞďĞŶ�ĂŶƐƚƌĞďĞŶ͘�
�Žƌƚ�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĚŝĞƐĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ƌďĞŝƚƐǀŽƌŐćŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�
'ĞƌćƚĞŶ�ĂŶǁĞŶĚĞŶ͘
�Ğƌ��ĞƌƵĨ�ĚĞƐ�DĂƐĐŚŝŶĞŶƚĞĐŚŶŝŬĞƌƐ�Ͳ��ŝŶƐƚĞůůĞƌ�ǀŽŶ��E�ͲDĂƐĐŚŝŶĞŶ�ƵŶĚ�Ͳ^ǇƐƚĞŵĞŶ�;ĚŝŐŝƚĂůĞ�
WƌŽŐƌĂŵŵƐƚĞƵĞƌƵŶŐͿ�Ͳ�ŝƐƚ�ŝŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƉƌŝŶǌŝƉŝĞŶ�ĚĞƌ�WƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌƵŶŐ�
ƵŶĚ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�ƐƉĂŶĂďŚĞďĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞƚĂůůǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�DĂƐĐŚŝŶĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘��ŝĞ��ƵƐƺďƵŶŐ�ĚĞƐ�
�ĞƌƵĨĞƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ĞŝŶĞŶ�ƌĂƚŝŽŶĞůůĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ĞĨĞŚůĞŶ͕�ĚŝĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƉƌŝŶǌŝƉŝĞŶ�
ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚĞƵĞƌƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵƐ͕�ĚŝĞ�KƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ƚĞƵĞƌƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞŶ�Ĩƺƌ�dĞŝůĞ�
ŵŝƚƚůĞƌĞƌ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ĂƵƉƚŐƌƵƉƉĞŶ�ĚĞƌ�ƐƉĂŶĂďŚĞďĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞƚĂůůǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�DĂƐĐŚŝŶĞŶ�
ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ��ƌƚĞŶ�ǀŽŶ�DĂƐĐŚŝŶĞŶĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌƵĨ�ĨƺŚƌƚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ƚćŐůŝĐŚ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞŶ�Ĩƺƌ��E�ͲDĂƐĐŚŝŶĞŶ�;&ƌćƐŵĂƐĐŚŝŶĞŶ͕��ƌĞŚďćŶŬĞ͕�^ĐŚůĞŝĨŵĂƐĐŚŝŶĞŶ͕�
�ŽŚƌŵĂƐĐŚŝŶĞŶ�ƵƐǁ͘Ϳ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ��ĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ĂƚĞŶ�ĂƵƐ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�WƌŽĚƵŬƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�
^ƉĞǌŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ůŝĞĨĞƌŶ͘�
�Ğƌ��ĞƌƵĨ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ĂƵĐŚ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǌƵŵ�>ĞƐĞŶ�ǀŽŶ��ŝĂŐƌĂŵŵĞŶ�ƵŶĚ��ĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ͕�ĨĂůůƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕�
ǌƵƌ�sŽƌŶĂŚŵĞ�ǀŽŶ�<ŽƌƌĞŬƚƵƌĞŶ�ďĞŝ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ĞŝĐŚŶƵŶŐ͘�
�Ğƌ��ĞƌƵĨ�ƐƚĞŚƚ�ŝŶ�ĚŝƌĞŬƚĞŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�KƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�
WƌŽĚƵŬƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ĚŝĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘�
�Ğƌ��ŝŶƌŝĐŚƚĞƌ�ǀŽŶ��E�ͲDĂƐĐŚŝŶĞŶ�ƵŶĚ�Ͳ�ŶůĂŐĞŶ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌŽĚƵŬƚŝŽŶƐƉůćŶĞ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ǀĞƌĨŽůŐƚ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ǌƵƌ�ŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞŶ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌŽĚƵŬƚŝŽŶ͘
�ŝĞ�^ĐŚƵůƵŶŐ�ŝƐƚ�dĞŝů�ĞŝŶĞƌ�ZĞŝŚĞ�ǀŽŶ�^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŐĞŶƚƵƌ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵŵƐ�ǌƵƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĐŚůƺƐƐĞůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĞƌ�^ĐŚůƺƐƐĞůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ϰ�Ͳ�
�ŝŐŝƚĂůĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�Ͳ�ŐĞŶĞŚŵŝŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘
�ŝŐŝƚĂůĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŵĨĂƐƐƚ��ŽŵƉƵƚĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘��ŝĞ�
^ĐŚƵůƵŶŐƐƚŚĞŵĞŶ�ƵŵĨĂƐƐĞŶ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ��ŽŵƉƵƚĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ͕��ŽŵƉƵƚĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�

,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϳ͘�^ĐŚǁĂĐŚĞ��ŝƐǌŝƉůŝŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ

ϳ͘ϭ͘��ĞŶ�&ŽŬƵƐ�ǀĞƌǁĂůƚĞŶ

ϮϮ



�

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͕��ŽŵƉƵƚĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�Ͳ�,ĂƌĚͲ�ƵŶĚ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�Ĩƺƌ�
WĞƌƐŽŶĂůĐŽŵƉƵƚĞƌ͕ ��ŽŵƉƵƚĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�Ͳ��ƌďĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ�
dĞǆƚǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞŶ͘
EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ŬƵƌǌĞŶ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůƵŶŐƐƚŚĞŵĞŶ�ĚĞƐ�<ƵƌƐĞƐ͕�ĚĞŶ�ĞƌǁĂƌƚĞƚĞŶ�>ĞƌŶǌŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ŬƵƌǌĞŶ�
sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵƐďŝůĚĞƌƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůƵŶŐƐƚĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŐŝŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�dŚĞŵĂ�ŐĞŵćƘ�ĚĞŵ�
^ĐŚƵůƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ƺďĞƌ͘ ��ŝŶŝŐĞ�DŝŶƵƚĞŶ�ƐƉćƚĞƌ�ďĞŵĞƌŬƚĞ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ͕ �ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�
dĞŝůĞ�ŐĞƚĞŝůƚ�ŚĂƚƚĞ͘��ŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ�'ƌƵƉƉĞ�ďĞƐƚĂŶĚ�ĂƵƐ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ��Ğŝƚ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�,ĂŶĚǇƐ�ƐĐŚĂƵƚĞŶ�
ƵŶĚ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�ƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�ůĂƐĞŶ͘��Ğƌ�ǌǁĞŝƚĞ�dĞŝů�ďĞƐƚĂŶĚ�ĂƵƐ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ůĞŝƐĞ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ƵŶƚĞƌŚŝĞůƚĞŶ͘�/ŵ�ĚƌŝƚƚĞŶ�dĞŝů�ĨƌĂŐƚĞŶ�ĚŝĞ�ƺďƌŝŐĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ůĂƵƚ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǀŽƌ�ƐŝĐŚ�ŐŝŶŐ͘�
�ŝŶŝŐĞ�DĂůĞ�ĨŝŶŐ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�'ƌƵƉƉĞ�ŶĂĐŚ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĂŶ�ǌƵ�ůĂĐŚĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌŽǌĞƐƐ�ŬŽŵƉůĞƚƚ
ƵŶƚĞƌďƌĂĐŚ͘
�Ğƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ƵŶƚĞƌďƌĂĐŚ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŵĞŚƌŵĂůƐ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�
dŚĞŵĂ�ǌƵ�ůĞŶŬĞŶ͕�ũĞĚŽĐŚ�ŽŚŶĞ��ƌĨŽůŐ͘��ŝĞ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ĂďůĞŶŬĞŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�hŶŽƌĚŶƵŶŐ�ŶĂŚŵ�ǌƵ͘
�Ğƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ǀĞƌƐƵĐŚƚĞ͕�ĚĞŶũĞŶŝŐĞŶ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�Ăŵ�ĂŬƚŝǀƐƚĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�dĞůĞĨŽŶĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ͕�
ŐĞǌŝĞůƚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ǁŽůůƚĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ŝŚƌĞ�ĂďůĞŶŬĞŶĚĞŶ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ƵŶƚĞƌďŝŶĚĞŶ͘�
�ŝĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĨĂŶĚĞŶ�ŬĞŝŶĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ƵŶĚ�ĨƺŚƌƚĞŶ�ƐŽŐĂƌ�ǌƵ�'ĞŐĞŶĨƌĂŐĞŶ�ǀŽŶ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŵŝƚ�
ŝŚƌĞŶ�'ĞƌćƚĞŶ�ďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚ�ǁĂƌĞŶ͘
�ŝĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁƵƌĚĞ�ĞƌŶƐƚĞƌ͕ �ĂůƐ�ĞŝŶŝŐĞ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ĂŶĨŝŶŐĞŶ�ǌƵ�ĨƌĂŐĞŶ͕�Žď�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ďĞĞŶĚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞ͕�Ƶŵ�ŝŶ�ĚŝĞ�WĂƵƐĞ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͘

^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ
^ĐŚƌŝƚƚ�ϭ͗�hŶƚĞƌďƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ��ǇŬůƵƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǀĞƌƐƚĞĐŬƚĞŶ��ŽƚƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�dĞŝů�ĚĞƐ�
WƵďůŝŬƵŵƐ͕�EĞƵŐŝĞƌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ�ŝƐƚ͕�ŝŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�dĞŝů�ƵŶĚ�ůĂƵƚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ�ĚĞƌ�
�ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ŝŵ�ĚƌŝƚƚĞŶ�dĞŝů͘
^ĐŚƌŝƚƚ�Ϯ͗��ŝƚƚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�DŝŶƵƚĞ�ůĂŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĂŐĞ�ĚĞƐ��ƵƐďŝůĚĞƌƐ�ǌƵ�ǀĞƌƐĞƚǌĞŶ�Ͳ�ŽĚĞƌ�
ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�<ůĂƐƐĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘ ��ŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĞŵ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�Η�ĞŚĂŶĚůĞ�
ĂŶĚĞƌĞ�ƐŽ͕�ǁŝĞ�ĚƵ�ƐĞůďƐƚ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞƐƚΗ�ǌƵƐƚŝŵŵĞŶ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϯ͗��Ğƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ƐƚĞůůƚ�&ƌĂŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ďĞŚĂŶĚĞůƚĞ�dŚĞŵĂ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�;ĚĂ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�^ĐŚƵůƵŶŐ�
Ĩƺƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŚĂŶĚĞůƚĞ͕�ĨƌĂŐƚĞ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ͕ �ǁĞůĐŚĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ĂŶĚǇƐ�ĚĞƌ�ŵĞŝƐƚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�
Ăŵ�ŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁŝƌĚͿ͘�KŚŶĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�ǌƵ�ǁĂƌƚĞŶ͕�ƐƚĞůůƚĞ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ĚŝĞ�
ŶćĐŚƐƚĞ�&ƌĂŐĞ�Ͳ�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞ�^ŽĨƚǁĂƌĞĂŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ĚŝĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŶ�,ĂŶĚǇƐ�ŚĂƚƚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ĚŝĞƐĞ�
�ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘��Ğƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ŬĂŵ�ǌƵ�ĚĞŵ�^ĐŚůƵƐƐ͕�ĚĂƐƐ�ĨĂƐƚ�ĂůůĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�
'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĨƌĂŐƚĞ͕�Žď�ĚŝĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŶƺƚǌůŝĐŚĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ŬĂŶŶƚĞŶ͕�ƵŶĚ�
ŶĂŶŶƚĞ�ĞŝŶ��ĞŝƐƉŝĞů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚĞ�mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�^ƉƌĂĐŚĞŶ�ŵŝƚŚŝůĨĞ�ĚĞƌ�ĞŝŶŐĞďĂƵƚĞŶ�<ĂŵĞƌĂƐ͘�
;�ƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ�ŬĂŶŶƚĞ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�^ŽĨƚǁĂƌĞ͘Ϳ
^ĐŚƌŝƚƚ�ϰ͗��Ğƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ǌĞŝŐƚ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌƚ�;�Ğƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ĨƌĂŐƚĞ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ͕�Žď�ũĞŵĂŶĚ�ĞƌŬĞŶŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
EƵƚǌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ƐŽ�ŬůĞŝŶĞŶ�dĞŝůƐ�ĚĞƌ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƌćƚĞ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�'ĞůĚ�Ĩƺƌ�ĞƚǁĂƐ�mďĞƌĨůƺƐƐŝŐĞƐ�ĂƵƐǌƵŐĞďĞŶ͘�
�Ğƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ƐƚĞůůƚĞ�ĚŝĞ�ĚŽƉƉĞůƚĞ�&ƌĂŐĞ͕�ǁĂƐ�ƐŝĐŚ�ůŽŚŶƚ�Ͳ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ďŝůůŝŐĞƌĞ�'ĞƌćƚĞ�ǌƵ�ŬĂƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ�
ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ�ŽĚĞƌ�ŵŽĚĞƌŶĞ�'ĞƌćƚĞ�ǌƵ�ŬĂƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ŝŚƌĞ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ�&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ�ŶƵƚǌƚͿ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϱ͗��ŝĞ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ůĞŶŬĞŶ�ĚŝĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ͕�ĚĂƐ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ǁŝƌĚ͘

�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
භ�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ĚĞƌ��ŽƚƐĐŚĂĨƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ƵŶǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ƐŝŶĚ�;ǌ͘��͘�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�
<ĂƵŐƵŵŵŝ�ŬĂƵĞŶ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ĞŝŶĞ�^D^�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ƐƚƌĞŝƚĞŶͿ͕�
ŶŝĐŚƚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐůĞŝĐŚĞ�tĞŝƐĞ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ͕�ǁĞƌĚĞŶ
භ��ŝĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ůĞŶŬĞŶ
භ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�<ƵůƚƵƌ�ŬƵůƚŝǀŝĞƌĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚĞƌ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŶĂĐŚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�
ǌƵ�ƐƵĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ��ƌůĞĚŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ��ůůƚĂŐƐĂƵĨŐĂďĞŶ�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ͘�EĞďĞŶ�ĚĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǌƵŵ�^ƵƌĨĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�
sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŶƺƚǌůŝĐŚĞƌ�/ŶŚĂůƚĞ�ǀŽŶ�ŐƌŽƘĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ

sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�;ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�KŶůŝŶĞͲ�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶͿ
භ��ŝĞ�dŚĞŵĞŶ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͕�ũĞ�ŶĂĐŚĚĞŵ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ
භ��Ɛ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�dĞĐŚŶŝŬĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ŝƐǌŝƉůŝŶ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚŵĂũŽƌ͘ ĐŽŵͬďůŽŐͬ
ƐŝǆͲĞǆĞƌĐŝƐĞƐͲƚŽͲŵĂŶĂŐĞͲĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶͬ

Ϯϯ



�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ
;�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶͬ'ƌƵƉƉĞ͕�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�^ƉƌĂĐŚĞͿ
�ŝĞƐĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞ��ŝĞůŐƌƵƉƉĞ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�Ĩƺƌ�'ƌƵƉƉĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚǁĂĐŚĞ��ŝƐǌŝƉůŝŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ�ŚĂďĞŶ͘�

�Ğŝƚ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂů�ͬ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ĨϮĨ
�Ğŝƚ͗�ϭϱͲϰϬ�DŝŶƵƚĞŶ�;ũĞ�ŶĂĐŚ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�dŝĞĨĞ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞŶͿ
DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͗�>ĂƉƚŽƉ͕�/ŶƚĞƌŶĞƚĂŶƐĐŚůƵƐƐ͕�WƌŽũĞŬƚŽƌ�;ĚŝŐŝƚĂůͿ
,ŝŶǁĞŝƐ͗��Ɛ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�ZĂĚ�ĂƵƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�;ǌ͘��͘�WĂƉŝĞƌ͕ �<ƵŶƐƚƐƚŽĨĨ͕ �
,Žůǌ�ƵƐǁ͘Ϳ�ŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘
tŝĞ�ǀŝĞůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗�ϲ�Ͳ�ϴ�;ŝŶ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŬĂŶŶ�ĂƵĨ�ŵĂǆŝŵĂů�ϭϮͲϭϱ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶͿ
^ŽǁŽŚů�ŽŶůŝŶĞ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĨϮĨ

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ
^ĐŚǁĂĐŚĞ��ŝƐǌŝƉůŝŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
�ŝĞƐĞ�ĂŶƌĞŐĞŶĚĞ�mďƵŶŐ�ŝƐƚ�ŶƺƚǌůŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĂƵĨŐĞĨƌŝƐĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ�ŽĚĞƌ�ŝŚƌĞŶ�^ƚĂŶĚƉƵŶŬƚ�
ćŶĚĞƌŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�dŚĞŵĂ�ĞŝŶĨƺŚƌĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŽĚĞƌ�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ĚŝĞ�
sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ǀĞƌƚŝĞĨĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘
�Ɛ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƚŝŐ�ǌƵ�ďĞƚŽŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�mďƵŶŐ�ďĞƐƐĞƌ�ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌƚ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶ�ƐŝĐŚĞƌĞƐ�hŵĨĞůĚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ƐŝĐŚ�ũĞĚĞƌ�ǁŽŚůĨƺŚůƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ�ŝƐƚ͕�ŵĞŚƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵ�ĞƌĨƌĂŐĞŶͬǌƵ�ƚĞŝůĞŶ͘
�Ğƌ�ΗƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚĞΗ��ƐƉĞŬƚ�ĚĞƌ�mďƵŶŐ�ŵĂĐŚƚ�ƐŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ĨĂƌďĞŶĨƌŽŚĞŶ�
,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͕�ĚŝĞ�'ĞƌćƵƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ŝŚƌĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ŐĞǁĞĐŬƚ͘
�ŝĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ŬĂŶŶ�ĚŝƌĞŬƚŝǀ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚͲĚŝƌĞŬƚŝǀ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;ĚĂƐ�ZĂĚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ŽĚĞƌ�
ǀŽŶ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ŐĞĚƌĞŚƚͿ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ŬĂŶŶ�ĨůĞǆŝďĞů�ŵŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ƌƚĞŶ�ǀŽŶ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵƌ�
�ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�ŽĚĞƌ�sĞƌƚŝĞĨƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�dŚĞŵĂƐ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗
භ��ƌǌćŚůĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ǀŽŶ�ƐŝĐŚ
භ�tĂƐ�ŬŽŵŵƚ�/ŚŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ŝŶŶ͕�ǁĞŶŶ͍͘͘͘
භ��ĞŶ�^Ăƚǌ�ĨŽƌƚƐĞƚǌĞŶ
�Ğƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ŵƵƐƐ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ĚĞŵ�dŚĞŵĂ͕�ĚĂƐ�ĞƌͬƐŝĞ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ƐĂŵŵĞůŶ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�
^ƉŝĞůƌĂƵŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�Ͳ�ĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ŽĚĞƌ��ŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ZĂĚ�ŐĞďĞŶ͘
�ŝĞƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŝĚĞĂůĞ�mďƵŶŐ�ƐŽǁŽŚů�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�hŵŐĞďƵŶŐ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�<ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ�ŽĚĞƌ
ƐŽŐĂƌ�ŝŶ�ŚǇďƌŝĚĞŶ�<ƵƌƐĞŶ�;ǁĞŶŶ�ĞŝŶŝŐĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ�ǀŽŶ�ŝŚŶĞŶ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĂŶǁĞƐĞŶĚ�ƐŝŶĚͿ͘

ϳ͘Ϯ͘��ƵĨĂůůƐƌĂĚ

Ϯϰ



�

^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ
^ĐŚƌŝƚƚ�ϭ͗��ĞŝŐĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�ZĂĚ
^ĐŚƌŝƚƚ�Ϯ͗�'ĞďĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�ŬůĂƌĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�ΗZĞŐĞůŶΗ�;�ĞŝƚƌĂŚŵĞŶ͕�ǁĞƌ�ĂůƐ�EćĐŚƐƚĞƐ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�
ĞƌǁćŚŶĞŶ�^ŝĞ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŝŶ�KƌĚŶƵŶŐ�ŝƐƚ͕�ǌƵ�ƉĂƐƐĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƌͬƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ƵƐǁ͘Ϳ�ƵŶĚ�ůĂƐƐĞŶ�
^ŝĞ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�&ƌĂŐĞŶ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϯ͗�&ƺŚƌĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�WƌŽďĞƌƵŶĚĞ�ĚƵƌĐŚ�Ͳ�ǌ͘��͘�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞƌͬ�ƵƐďŝůĚĞƌͬdƌĂŝŶĞƌ�ƐŝĞ�ĂůƐ��ĞŝƐƉŝĞů�
ƐƚĂƌƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�ĨƌĂŐĞŶ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϰ͗��ĞŐŝŶŶĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ƉŝĞů�Ͳ�ĚĞƌͬĚŝĞ�dƌĂŝŶĞƌ/Ŷ�ŵƵƐƐ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ�;ŝŶĚĞŵ�ĞƌͬƐŝĞ�
ĞƌŵƵƚŝŐƚ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ��ŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�&ƌĂŐĞŶ�ŚŝůĨƚ͕�ǁĞŶŶ�ũĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ZĂĚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƐƚĞŚƚ͕�
ŽĚĞƌ�ŝŶĚĞŵ�ĞƌͬƐŝĞ�ĚĞŶ��ĞŝƚƌĂŚŵĞŶ�ĞŝŶŚćůƚͿ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϱ͗��ŶƌĞŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ͬ�ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͘

�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
භ�DĞŚƌ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͕ �ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ�ƐŝŶĚ͕�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�ƚƌĞƚĞŶ͘
භ�ZƺƚƚĞůŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ĞƌŵƵƚŝŐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĞ͕�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�'ƌƵƉƉĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ͘
භ��ŝĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ŬĂŶŶ�ĂŬǌĞƉƚŝĞƌĞŶĚ�ƵŶĚ�ĞƌĨƌŝƐĐŚĞŶĚ�ƐĞŝŶ͕�ĞƐ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƌ�mďĞƌŐĂŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
dŚĞŵĂ�ƐĞŝŶ͘

sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�;ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�KŶůŝŶĞͲ�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶͿ
භ��ĂƐŝĞƌĞŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ŬĂŶŶ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ǁŝĞ�ŽĨƚ�ĞƌͬƐŝĞ�ĚĂƐ�ZĂĚ�
ďĞŶƵƚǌĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘
භ�tĞŶŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌǌĂŚů�ŐĞƌŝŶŐ�ŝƐƚ͕�ŬĂŶŶ�ũĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ZƵŶĚĞ�Ăŵ�ZĂĚ�ĚƌĞŚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ǌƵ�ǀŝĞůĞ�
>ĞƵƚĞ�ƐŝŶĚ͕�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ͘
භ�ďĞŝ�ŐƌŽƘĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�;ϭϱнͿ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ��ǁĞŝĞƌͲ�ŽĚĞƌ��ƌĞŝĞƌŐƌƵƉƉĞŶ�ďŝůĚĞŶ͘
භ�/Ŷ�KŶůŝŶĞͲhŵŐĞďƵŶŐĞŶ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂƵĨĨŽƌĚĞƌŶ͕�ŝŚƌĞ�<ĂŵĞƌĂ�ǌƵ�ďĞŶƵƚǌĞŶ͘
භ��ƵĐŚ�ŝŶ�KŶůŝŶĞͲhŵŐĞďƵŶŐĞŶ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ĚĞŵ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĚŝĞ��ƵƚŽƌŝƚćƚ�ŐĞďĞŶ͕�ĚĂƐ�ZĂĚ�ǌƵ�ĚƌĞŚĞŶ͘

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
�͘�͗͘��ǁǁǁ͘ǁŽƌĚǁĂůů͘ŶĞƚ

�ŝůĚĞƌ͕ �ĚŝĞ�ǌƵƌ�/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ZĂĚĞƐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͗

Ϯϱ

http://www.wordwall.net


�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ
;�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶͬ'ƌƵƉƉĞ͕�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�^ƉƌĂĐŚĞͿ
�Ɛ�ŝƐƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͕�ĚĂƐ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞďĞŶƐ�ƵŶĚ��ŵƉĨĂŶŐĞŶƐ�ǀŽŶ�
&ĞĞĚďĂĐŬ�ǌƵ�ƐĐŚćƌĨĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŶĚĞƌ�ŝƐƚ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�Ĩƺƌ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚĞ�'ƌƵƉƉĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŬĞŝŶ�ŐƌƂƘĞƌĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ůĂƐƐĞŶͬ^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶĞŶ�>ĞƌŶĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ͘�

�Ğŝƚ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂů�ͬ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ĨϮĨ
�Ğŝƚ͗�ŵŝŶ�ϭϬǌƵƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�н�ϭϬ�ŵŝŶ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ
dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�ǁŝĞ�ŶƂƚŝŐ͘
DĂƚĞƌŝĂů͗
භ�<Žƌď
භ�<ůĞŝŶĞ��ćůůĞ�;ǌ͘��͘�dĞŶŶŝƐͿ

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�
^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶŚĂůƚĞ�ĂŶ�ŐĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
�ŝŶĞ�ƐƚćŶĚŝŐĞ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕�ŝƐƚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ŐƌƂƘƚĞŶ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ǌƵ�ďĞǁćůƚŝŐĞŶ�Őŝůƚ͘�'ĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ�WƌŽďůĞŵĞ�ŚĂďĞŶ͕�
ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�<ƵƌƐ�ŽĚĞƌ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�tŽƌŬƐŚŽƉͲ�Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�
sŽƌƚĞŝůĞ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ĞŚĞƌ�ǀĂŐĞ�ƐŝŶĚ͘
�ŝŶ�ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ�ZĂƚƐĐŚůĂŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dƌĂŝŶĞƌ�ŝƐƚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ǌƵ�ŬůćƌĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞŶ�EƵƚǌĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
tŽƌŬƐŚŽƉͬĚĞƌ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ǌŝĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘

6$/$0�

FLDR�+ROD�

%RQMRXU
+HOOR�

*XWHQ�WDJ�

,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϴ͘�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�
/ŶŚĂůƚĞ�ĂŶ�ŐĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ
ϴ͘ϭ͘��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�/ŶŚĂůƚƐ

Ϯϲ



�

^ĐŚƌŝƚƚĞ�ǌƵƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ
^ĐŚƌŝƚƚ�ϭ͗��ŝĞ�DŽĚĞƌĂƚŝŽŶ�ďŝƚƚĞƚ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͕ �ĂƵĨǌƵƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�,ĂůďŬƌĞŝƐ�ǌƵ�ďŝůĚĞŶ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�Ϯ͗��Ğƌ�sĞƌŵŝƚƚůĞƌ�ĨƌĂŐƚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ͘�tĞŶŶ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞŶ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�Őŝďƚ͕�ĞƌŬůćƌƚ�ĚĞƌ�
dƌĂŝŶĞƌ͕ �ǁĂƐ�ǌƵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ŝƐƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ŶŐƐƚ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�ŶĞƵ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚĞŶ��ƵĨŐĂďĞ�ǌƵ�
ŵŝŶŝŵŝĞƌĞŶ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϯ͗��Ğƌ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ĞƌŬůćƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�ƐĞŝŶ��ĞƐƚĞƐ�ŐĞďĞŶ�ƐŽůů͕�Ƶŵ�ĚĞŶ��Ăůů�ŝŶ�ĚĞŶ�<Žƌď�
ǌƵ�ǁĞƌĨĞŶ͕�ŽŚŶĞ�ŝŚŶ�ĂŶǌƵƐĐŚĂƵĞŶ͘��ŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞďĞƚĞŶ͕�ŬĞŝŶ�tŽƌƚ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĚĞŵ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�ǌƵ�ŚĞůĨĞŶ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϰ͗�EĂĐŚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�sĞƌƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ƵŶŐĞĚƵůĚŝŐ͕�ǁĞŝů�ĞƌͬƐŝĞ�ĚĂƐ��ŝĞů͕�ĚĞŶ�
�Ăůů�ŝŶ�ĚĞŶ�<Žƌď�ǌƵ�ǁĞƌĨĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽŵĞŶƚ�ĞƌůĂƵďƚ�ĚĞƌ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚĞŵ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�ǌƵ�ŚĞůĨĞŶ�;ǌ͘��͘��ŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�ŐĞďĞŶ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�
ĚĞƌ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�ĚĞŶ��Ăůů�ǁĞƌĨĞŶ�ƐŽůů͖�ĚĞŶ�<Žƌď�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ďƌŝŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŵ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�
ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚͿ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϱ͗��ŵ��ŶĚĞ�ƐŽůůƚĞ�ĚĞƌ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ĚĞŶ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�ĨƌĂŐĞŶ�ΗtŝĞ�ŚĂƐƚ�ĚƵ�ĚŝĐŚ�ŐĞĨƺŚůƚ͕�ĂůƐ�ĚƵ�ŬĞŝŶĞ�
,ŝůĨĞ�ƵŶĚ��ŶůĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŚĂƐƚ͍Η�;ŵƂŐůŝĐŚĞ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ͗�ǁƺƚĞŶĚ͕�
ĨƌƵƐƚƌŝĞƌƚ͕�ĞŶƚƚćƵƐĐŚƚͿ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϲ͗��Ğƌ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ƐŽůůƚĞ�ĞŝŶĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ĂŶƌĞŐĞŶ��'ƌƵƉƉĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ĂŶƌĞŐĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�
�ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ĚĂĨƺƌ�ǌƵ�ƐĐŚćƌĨĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝĐŚƚŝŐ�ĞƐ�ŝƐƚ͕�&ĞĞĚďĂĐŬ�ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�
ƵŶƐ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ��ŝĞůĞ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�;ƵŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�&Ăůů�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůƵŶŐƐͲͬ
>ĞƌŶĂŬƚŝŽŶͿ͘

�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
Dŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ƐŽůů�ĚĂƐ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ĚĂĨƺƌ�ŐĞƐĐŚćƌĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝĞ�ǁŝĐŚƚŝŐ�ĞƐ�ŝƐƚ͕�
&ĞĞĚďĂĐŬ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂƵĨƌĞĐŚƚǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ͘

sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ
�ŝĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚĂƐƐ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞ�
'ƌƵƉƉĞ�ĞŝŶ�<Žƌď�ƵŶĚ�ĞŝŶ��Ăůů�ďĞƌĞŝƚƐƚĞŚĞŶ͘
�Ğƌ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ĞƌŬůćƌƚ�ĚŝĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ƵŶĚ�ũĞĚĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĨƺŚƌƚ�ƐŝĞ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ĚƵƌĐŚ�;ĚŝĞ�DŽĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽůŐƚ�
ĚĞŶ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐͿ͘
�ŵ��ŶĚĞ�ƐŽůůƚĞ�ĚŝĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ĂůƐ�'ĞƐĂŵƚŐƌƵƉƉĞ�ŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝůŽ͘ŽƌŐͬǁĐŵƐƉϱͬŐƌŽƵƉƐͬƉƵďůŝĐͬͲͲͲĞĚͺĞŵƉͬͲͲͲ
ŝĨƉͺƐŬŝůůƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬǁĐŵƐͺϱϯϰϯϮϴ͘ƉĚĨ

Ϯϳ



�

�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ
;�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶͬ'ƌƵƉƉĞ͕�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�^ƉƌĂĐŚĞͿ
�ůůĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�Ͳ�ŝĚĞĂůĞƌǁĞŝƐĞ�ŵŝƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�mďƵŶŐ�
ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ

�Ğŝƚ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂů�ͬ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ĨϮĨ
�ϯϬ�DŝŶƵƚĞŶ
�/^�ͲdĞƐƚĨƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ��ŶƚǁŽƌƚďŽŐĞŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ
<ĞŝŶĞ�ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ��ŶǌĂŚů�ǀŽŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ
^ŽǁŽŚů�ŽŶůŝŶĞ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�&Ϯ&

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ
<ŽŶĨůŝŬƚ
sĞƌŚĂůƚĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
<ŽŶĨůŝŬƚͲ�ŽĚĞƌͬƵŶĚ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐƉƌŽďůĞŵĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�dŚĞŵĞŶ�ŵŝƚ�ćŚŶůŝĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�
ŐĞŐĞŶƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�ĞƌŶƐƚĞƐ�WƌŽďůĞŵ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŚƌ�ƐƚƂƌĞŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
�ŝŶ�dƌĂŝŶĞƌ�ŬĂŶŶ�ŵŝƚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞŶ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŬŽŶĨƌŽŶƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŶ�
<ŽŶĨůŝŬƚ�ŐĞƌĂƚĞŶ͕�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ǌƵƌƺĐŬŚĂůƚĞŶĚĞŶ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĨůƵƐƐƌĞŝĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞŶ�
WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƺďĞƌƚƂŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ŬĂŶŶ�ǌƵ�<ŽŶĨůŝŬƚĞŶ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ�YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ�
�ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĨƺŚƌĞŶ͘

^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ
Ͳ�sĞƌƚĞŝůĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ǀŽƌǌƵŐƐǁĞŝƐĞ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĞŝŶĞƐ�dƌĂŝŶŝŶŐƐŬƵƌƐĞƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͘
Ͳ��Ɛ�Őŝďƚ�ĞŝŶŝŐĞ�sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ͕�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĞǆŝŬŽŶƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�
ĞŝŶĞƌ�KŶůŝŶĞͲsĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�dĞƐƚƐ͘
Ͳ�EĂĐŚĚĞŵ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͕�ďŝƚƚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĞ͕�ĂŶŚĂŶĚ�ŝŚƌĞƌ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ƌŐĞďŶŝƐďůĂƚƚ�
ŝŚƌĞŶ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐƚǇƉ�ŚĞƌĂƵƐǌƵĨŝŶĚĞŶ͘
Ͳ�sĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�ĞƌŬůćƌĞŶ�^ŝĞ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐƚǇƉĞŶ�ďĞĚĞƵƚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�
�ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ƐŝĞ�ŚĂďĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ƐŽǁŽŚů�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ�
�ĞƐĐŚĞŝĚ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ƐŝĐŚ�ŝŚƌĞƌ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ďĞǁƵƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�
ƐŽŐĂƌ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͕�ŝŚƌ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͘
Ͳ�sĞƌƐƵĐŚĞŶ�^ŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ͕�ĚŝĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞƌ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ůŽŐŝƐĐŚ�
ǌƵ�ǀĞƌƚĞŝůĞŶ͘
Ͳ��ƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�'ƌƵƉƉĞŶ͘
Ͳ�tĞŶŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌŶ͕�ƐŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�
ǌƵŽƌĚŶĞŶ͘
Ͳ�DĂĐŚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ďĞǁƵƐƐƚ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�<ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ�ǌƵ�ƐƚĞƵĞƌŶ�Ͳ�ůĂƐƐĞŶ�
^ŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ůĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƌƵŚŝŐĞƌĞŶ�ŽĚĞƌ�
ŐĞǁŝƐƐĞŶŚĂĨƚĞƌĞŶ�ƺďĞƌƚƂŶĞŶ͘�
�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
Ͳ��ŝŶ�ĂƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞƌĞƐ�<ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ�
Ͳ�tĞŶŝŐĞƌ�<ŽŶĨůŝŬƚĞ�Ͳ�ƐŝĞ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŚĞƌ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͕�ǁĞŝů�ĚŝĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĂƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�
ƐŝŶĚ
Ͳ��ĨĨĞŬƚŝǀĞƌĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ŐƵƚĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌďƌĞĐŚƵŶŐĞŶ

sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�;ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�KŶůŝŶĞͲ�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶͿ
�<ĂŶŶ�ĂůƐ�WĂƉŝĞƌǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĚĞƌ�ĂůƐ�KŶůŝŶĞͲsĞƌƐŝŽŶ�ĞƌƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
KŶůŝŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌǇƐƚĂůŬŶŽǁƐ͘ĐŽŵͬĚŝƐĐͲƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇͲƚĞƐƚ�
WĂƉŝĞƌďĂƐŝĞƌƚ͗
&ƌĂŐĞŶ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚƌŝǀĞ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬĨŝůĞͬĚͬϭWƋ�sǌ/dZũs:�<:ũDZKĨŐŶϮYϵ,&ͺͺĂt�hͬǀŝĞǁ͍ƵƐƉсƐŚĂƌŝŶŐ�
�ŶƚǁŽƌƚĞŶ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚƌŝǀĞ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬĨŝůĞͬĚͬϭͲŶ�ǆŚϬŚ�>ǆϵ'ǆϵϵďϭ'ŚƵW&ϴͲƌϱ&ͲŬĂϮZͬǀŝĞǁ͍ƵƐƉсƐŚĂƌŝŶŐ

,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϵ͘�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�
<ŽŶĨůŝŬƚĞŶ
ϵ͘ϭ͘��/^�ͲDŽĚĞůů

Ϯϴ



�

ϵ͘Ϯ͘��ĂƵďĞƌƐƚĂď
�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ
;�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶͬ'ƌƵƉƉĞ͕�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�^ƉƌĂĐŚĞͿ
/ĚĞĂů͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞŶĚǇŶĂŵŝŬ�ĂďǌƵďŝůĚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶĨůŝŬƚĞ�ǀŽŶ�ǀŽƌŶŚĞƌĞŝŶ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�
ĂƵĐŚ�<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ǀĞƌďĂůĞ�ƵŶĚ�ŶŽŶǀĞƌďĂůĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ͕�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ͘

�Ğŝƚ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂů�ͬ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ĨϮĨ
�Ğŝƚ͗�ŵĂǆŝŵĂů�ϭϱ�DŝŶƵƚĞŶ͕�ďŝƐ�ǌƵ�ϲϬ�DŝŶƵƚĞŶ�Ĩƺƌ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ƵŶĚ�&ĞĞĚďĂĐŬ
DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶͬZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ͗��ϮͲϮ͕ϱ�ŵ�ůĂŶŐĞƐ�Ws�ͲZŽŚƌ�ͬ��ĞƐĞŶƐƚŝĞů͕�ŽĚĞƌ�&ůŝƉĐŚĂƌƚͲWĂƉŝĞƌ�ĂůƐ�ZŽůůĞ�ŽĚĞƌ�
ćŚŶůŝĐŚĞƐ
tŝĞ�ǀŝĞůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗���ŵƉĨŽŚůĞŶ�Ĩƺƌ�ϲͲϭϱ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͕ �ĚĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ŚćŶŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ćŶŐĞ�ĚĞƐ�dŽŽůƐ�Ăď�ͬ�
ŝŶ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĂƵĨƚĞŝůĞŶ͘
KŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�&Ϯ&͗��&ĂƐƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�&Ϯ&ͲdĞĐŚŶŝŬ͘

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ
�Ɛ�ďƌŝŶŐƚ�^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�dƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�KďĞƌĨůćĐŚĞ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ĚŝĞ�EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ͕�
ĂŬƵƚĞ�<ŽŶĨůŝŬƚĞ�ƐƉćƚĞƌ�ǌƵ�ďĞĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ŵŝŶŝŵŝĞƌƚ͘

�Ɛ�ŬŽŵŵƚ�ƐĞůƚĞŶ�ǀŽƌ͕ �ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞ�ďĞŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�sĞƌƐƵĐŚ�ůƂƐƚ͕�ĚĂŚĞƌ�ƐŽůůƚĞ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚ�ǁŝƌŬĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ĚĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�^ƉŝĞůƐ�ĞŝŶŚĂůƚĞŶ͘

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
�ŵƉĨŽŚůĞŶ�ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�dĞŝů�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚƵůƵŶŐ͕�ŶĂĐŚĚĞŵ�ĚĂƐ��ŝĞů�ĚĞƌ�^ĐŚƵůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ�
ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ŶĂĐŚĚĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�ZĞŐĞůŶ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘
�Ğƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ƐĐŚćƚǌƚ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞŶĚǇŶĂŵŝŬ�ĞŝŶ͕�ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐƚ�ĞƌͬƐŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ��ƵĨŐĂďĞ�ĞŝŶ͕�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
'ƌƵƉƉĞŶĚǇŶĂŵŝŬ�ŝŵŵĞƌ�ŬŽŵƉůĞǆĞƌ�ǁŝƌĚ͘�

^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ
ϭ͘�'ĞďĞŶ�^ŝĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ŬůĂƌĞ��ŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ͗
භ�Η�ƵƌĞ��ƵĨŐĂďĞ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚĞŶ�Ζ�ĂƵďĞƌƐƚĂďΖ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƌƵƐƚŚƂŚĞ�ĚĞƌ�ŬůĞŝŶƐƚĞŶ�WĞƌƐŽŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŽĚĞŶ�
ĂďǌƵƐĞŶŬĞŶ͕�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ�ƐŽ͕�ĚĂƐƐ�ũĞĚĞƌ�ĚĂƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǀŽŶ�ƵŶƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĞŝŶǌŝŐĞŶ�&ŝŶŐĞƌ�ŚĂůƚĞŶ�ŵƵƐƐ͘�
tĞŶŶ�ŝĐŚ�ƐĞŚĞ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�&ŝŶŐĞƌ�ĞŝŶĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ǀŽŵ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁĞŐďĞǁĞŐƚ͕�ďĞŐŝŶŶĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�mďƵŶŐ�
ĞƌŶĞƵƚ͘�/Śƌ�ŚĂďƚ�ϭϱ�DŝŶƵƚĞŶ��Ğŝƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞ�ǌƵ�ůƂƐĞŶ͘Η

Ϯ͘�sŽƌ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�^ƉŝĞůƐ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ŬůćƌĞŶĚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĞŝŶƌćƵŵĞŶ
ϯ͘��Ğƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ďŝƚƚĞƚ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĂƵĨǌƵƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�Őŝďƚ�ŝŚŶĞŶ�ĚĂƐ�tĞƌŬǌĞƵŐ�ƵŶĚ�ǌĞŝŐƚ�ŝŚŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ĚĂŵŝƚ�
ƵŵŐĞŚĞŶ�ƐŽůůĞŶ
ϰ͘�^ƚĂƌƚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ
ϱ͘��Ğƌ�'ƌƵƉƉĞ�ŐĞŶƺŐĞŶĚ�Η^ƉŝĞůǌĞŝƚΗ�ĞŝŶƌćƵŵĞŶ
ϲ͘��ĞĞŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ
ϳ͘�'ƌƵƉƉĞŶĚŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ŐĞďĞŶ

�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
�ŝĞ�>ƂƐƵŶŐ�ǀĞƌůĂŶŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŝŶŶĞŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ŝŚƌĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŶĂĐŚĚĞŶŬĞŶ͕�ĚĂ�
ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�>ƂƐƵŶŐ�ĂůƐ�ďĞŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�sĞƌƐƵĐŚ�ĨŝŶĚĞŶ�ŵƵƐƐ͘�EŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ƐŝĞ�ŶĂĐŚ�
ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŐƵƚĞŶ�>ƂƐƵŶŐ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�sĂƌŝĂŶƚĞŶ�ĂƵƐƉƌŽďŝĞƌĞŶ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůǌĞŝƚ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ƐŝĐŚ�ŝŚƌĞ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŝŚƌĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ŝŚƌ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ǌƵĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ƐŝŶĚ�
ŽĨĨĞŶĞƌ͕ �ŶĞƵĞ�sŽƌƐĐŚůćŐĞ�ĂƵƐǌƵƉƌŽďŝĞƌĞŶ͘
�ŝĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�Őŝďƚ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ǀĞƌďŽƌŐĞŶĞ�<ŽŶĨůŝŬƚĞ�ĂƵƐǌƵƚƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�
ZŽůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͘�
&ƺƌ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞŶĚŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ƐŝŶĚ�ŐƵƚĞ�DŽĚĞƌĂƚŝŽŶƐͲ�ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĚĞƐ�dƌĂŝŶĞƌƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘
�
sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�;ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�KŶůŝŶĞͲ�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶͿ
<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐ͕�KĨĨĞŶŚĞŝƚ�Ĩƺƌ�/ĚĞĞŶ͕�&ƺŚƌƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚĞŶ͕�ƵŶŬŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞůůĞƐ��ĞŶŬĞŶ͕�WƌŽďůĞŵůƂƐƵŶŐ͕�
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďǀĂ͘ĐŽŵͬĞŶͬŐƌŽƵƉͲĚǇŶĂŵŝĐͲŐĂŵĞƐͲǁŚĂƚͲĂƌĞͲƚŚĞǇͲĂŶĚͲŚŽǁͲƚŚĞǇͲĐŽŶƚƌŝďƵƚĞͲƚŽͲ
ŵŽƚŝǀĂƚĞͲĞŵƉůŽǇĞĞƐͬ

Ϯϵ



�ŶǁĞŶĚďĂƌŬĞŝƚ
�ŝĞƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŶƺƚǌůŝĐŚĞ�DĞƚŚŽĚĞ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ũĞĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ǀŽŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�
^ŝĞ�ĞŝŐŶĞƚ�ƐŝĐŚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�Ĩƺƌ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŵŝƚ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞ�
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ��ŝůĚƵŶŐ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ
'ƵƚĞƐ��ŝůĚƵŶŐƐŝŵĂŐĞ�ͬ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ

�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ����
hŶƐĞƌĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŚćŶŐƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ĨƌƺŚĞƌĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ��ƌƚ�ƵŶĚ�
tĞŝƐĞ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ĂŐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�>ĞďĞŶƐ͘��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ͕�ǁĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�
ƵŶƐĞƌĞ�ĨƌƺŚĞƌĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ƵŶƐĞƌĞ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶďŝůĚƵŶŐ�
ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ�Ĩƺƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�
ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘
�Ɛ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƚŝŐ�ǌƵ�ďĞĚĞŶŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŵĞŚƌĞƌĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂƚ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĞƐ�
ŶŽƌŵĂů�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĞŝŶŝŐĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ǁŽŚůĞƌ�ĨƺŚůƚ͕�ďĞŝ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŐƌƂƘĞƌĞ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŚĂƚ͕�ƐŝĞ�
ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŐƌƂƘĞƌĞƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�dŚĞŵĞŶ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ŚĂƚ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ�
>ĞďĞŶ�ǌƵ�ƚƵŶ�ŚĂďĞŶ͘�/Ŷ�ŝŚƌĞŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐ�ǁĞƌĚĞŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ǀŽŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�
ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ͗�ŝͿ�ĚĞŵ��ĞĚƺƌĨŶŝƐ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ�ĂŶǁĞŶĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�
tĞŶŶ�ĚŝĞ�ďĞŚĂŶĚĞůƚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ćŚŶĞůŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ǌƵǀŽƌ�ĞƌůĞďƚ�ŚĂďĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐ�ŝŚƌ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚͬĚŝĞ�^ŝƚǌƵŶŐ�ǁĞĐŬĞŶ͖�ŝŝͿ�ŝŚƌĞ�tĞƌƚĞ�ƵŶĚ�sŽƌƵƌƚĞŝůĞ͕�
ĚŝĞ�ĚŝĞ��ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ�ďĞƐƚŝŵŵĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨďĂƵĞŶ͖�ŝŝŝͿ�ŝŚƌĞ�ĞŝŐĞŶĞ�
�ŝůĚƵŶŐƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ͘��ŝŶĞ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ��ŝůĚƵŶŐƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ��ƌƚ�ƵŶĚ�
tĞŝƐĞ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ĂŐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ͕�ƐŽǁŽŚů�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
dƌĂŝŶĞƌͬDŽĚĞƌĂƚŽƌ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚŝĞ�	ŶŐƐƚĞ�ƵŶĚ�
�ďůĞŚŶƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͕�Ƶŵ�ďĞƐƐĞƌ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ĞŝŶŐĞŚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ��ŝůĚƵŶŐƐŝŵĂŐĞ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘�
/ŵ�&ŽůŐĞŶĚĞŶ�ĨŝŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶŝŐĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�dŚĞŵĂ͗�
භ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞƐƐĞƌ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�
ĨƺŚůĞŶ��
භ�̂ ĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sŽƌƚĞŝůĞ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚƵůƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞ�
භ��Ƶ�ŐƵƚĞƌ�>Ğƚǌƚ�ƐŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�ŝŚŶĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ŐĞďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ͕�
ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ�ƐŝŶĚ�ĂůƐ�ĂŶĚĞƌĞ͕�ĂůůĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�^ƚƌĂŶŐ�ǌŝĞŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ĚĂƌƵŵ�ŐĞŚƚ͕�ĞŝŶ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�>ĞƌŶƵŵĨĞůĚ�ƵŶĚ�ŐƵƚĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ǌƵ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ͘�
භ�ĂůůĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ĂŬǌĞƉƚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ��ŝŶĨƺŚůƵŶŐƐǀĞƌŵƂŐĞŶ�ƵŶĚ�ZĞƐƉĞŬƚ�ǌĞŝŐĞŶ�
�
tŝĐŚƚŝŐ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂƵĨ�ŐůĞŝĐŚĞƌ�,ƂŚĞ�ƐŝƚǌĞŶ͕�ǁĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�<ƌĞŝƐ�ƐŝƚǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘

D�d,K��E
ϭ͘�'ƵƚĞ��ŝůĚƵŶŐ�/ŵĂŐĞ�ͬ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ

ϯϬ



�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
�Ɛ�ǁŝƌĚ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŚƌĞ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ��ŶůŝĞŐĞŶ�
;ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚͿ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�ďĞƐƐĞƌ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĞƌŶƵŵŐĞďƵŶŐ�ǁŽŚůĞƌ�ĨƺŚůĞŶ͘�
�ƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǌƵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͗�
�
භ�̂ ĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĂĨƺƌ͕ �ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ĚŝĞ�
�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐĞŶ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�
�ŝůĚƵŶŐƐĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�͘
භ��ŝŶĞ�ďĞƐƐĞƌĞ��ŝŶƐŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�'ĞĨƺŚůĞ͕��ŵŽƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐĞŶ�
ŚĂďĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĞƐ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĞŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�>ĞƌŶƵŵĨĞůĚ�ǌƵ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ǌǁĞŝƚĞ�
�ŚĂŶĐĞ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘�
භ��ŝŶĨƺŚůƵŶŐƐǀĞƌŵƂŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĂůůĞ��ƐƉĞŬƚĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ƚĞŝůĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ǌƵ�ǌĞŝŐĞŶ�
භ��ŝĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ZĂƵŵ�ƐŝŶĚ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ǁŝƌĚ�ŝŚƌ��ŝůĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ͘�
භ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ŐƵƚĞŶ�hŵĨĞůĚƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ǀŽŶ�/ĚĞĞŶͬtĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐĞŶͬ
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ĚĞŵ�dƌĂŝŶĞƌ͘ �

sĞƌǁĂŶĚƚĞ�ďĞǁćŚƌƚĞ�WƌĂŬƚŝŬĞŶ������
භ�&ŝůŵĞŵĂĐŚĞŶ�
භ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞƐ�^ƉŝĞů�
භ�/ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ�>ĞƌŶƉůĂŶ�
භ��ƵĨćůůŝŐĞƐ�ZĂĚ�

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ZĞĨĞƌĞŶǌĞŶ͗�
�ĞĐŬ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�K�ƉĂƉĞů�ĚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͘��ŶĚƌĂŐŽŐŝĂ��ƌĂƐŝů͘�sĞƌĨƺŐďĂƌ�ĂƵĨ͗
�ǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂŶĚƌĂŐŽŐŝĂďƌĂƐŝů͘ĐŽŵ͘ďƌͬŽͲƉĂƉĞůͲĚĂͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂͲĞŵͲƐĂůĂͲĚĞͲĂƵůĂͬ�
>ŽƉĞƐ͕��ĂǀĂůĐĂŶƚĞ͕�KůŝǀĞŝƌĂ�Ğ�,ǇƉſůŝƚŽ�;ϮϬϭϰͿ͘�dƌĂďĂůŚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğ�&ŽƌŵĂĕĆŽ͘�WŽůşƚŝĐĂƐ͕�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�Ğ�
/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͗�ƉŽŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ͘��ĚƐ��//��Ͳ��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�Ğ�/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ��ĚƵĐĂƚŝǀĂƐ͘
�ĚƵĐĂƚŝǀĂƐ͘�sĞƌĨƺŐďĂƌ�ĂƵĨ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƉĐĞ͘ƵƉ͘ƉƚͬĐŝŝĞͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬdƌĂďĂůŚŽ�ŽĐĞŶƚĞ�&ŽƌŵĂĐĂŽͺsŽůͺ/s͘ ƉĚĨ�

ϯϭ



�Ϯ͘�^ŝĐŚĞƌĞ;ƐͿ�>ĞƌŶƵŵĨĞůĚ

�ŶǁĞŶĚďĂƌŬĞŝƚ
�ĞŐŝŶŶ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĨŽƌƚůĂƵĨĞŶĚĞ

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ
>ĞƌŶĞŶ�ƐĐŚůŝĞƘƚ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĐŚ�DŝƐƐĞƌĨŽůŐĞ�ĞŝŶ͕�ĂďĞƌ�ŐĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ŚĂďĞŶ�ĞŚĞƌ�
ǁĞŶŝŐĞƌ��ƌĨŽůŐƐĞƌůĞďŶŝƐƐĞ

�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ�
�ŝŶ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞƐ�>ĞƌŶƵŵĨĞůĚ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ƐŝĐŚ�ũĞĚĞƌ�ĂŬǌĞƉƚŝĞƌƚ�ĨƺŚůƚ͕�&ĞŚůĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ�ĚĂƌĨ͕ �ŽŚŶĞ�ĂďŐĞǁĞƌƚĞƚ�ǌƵ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ŝƐƚ͕��ƵĨŐĂďĞŶ�ĂƵƐǌƵƉƌŽďŝĞƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ��ŶůĂƵĨ�ƉĞƌĨĞŬƚ�
ůƂƐƚ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�>ĞƌŶĞƌĨŽůŐ͘��Ğƌ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ůŝĞŐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞŶ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƵƐďŝůĚĞƌ͕ ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ƐĞůďƐƚ͘��ƌĞŝ��ƐƉĞŬƚĞ�ƐŝŶĚ�ŚŝĞƌ�
ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͗�ĚŝĞ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵƐďŝůĚĞƌƐ͕�ĚŝĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ƵŶĚ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ
ƵŶĚ�ĚĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�&ĞŚůĞƌŶ͘�
�ŝĞ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵƐďŝůĚĞƌƐ�ŝƐƚ�ŝŶ�ǀŝĞůĞƌůĞŝ�,ŝŶƐŝĐŚƚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͗�tŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�&ĞŚůĞƌ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ͍�
tĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ĂůƐ�DŝƐƐĞƌĨŽůŐ�ŽĚĞƌ�ĂůƐ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƌ�dĞŝů�ĚĞƐ�>ĞƌŶĞŶƐ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͍�tĞƌĚĞŶ�ŶƵƌ�ŬŽƌƌĞŬƚĞ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŐĞůŽďƚ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƺŚĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ĞŵƺŚĞŶ�Ƶŵ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ͍�
�Ɛ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ǁŝĞ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ĚŝĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ƐŝĞŚƚ͗�tĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ĂůƐ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�'ĞƐĂŵƚŚĞŝƚ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶƵƌ�ĂůƐ�Η�ƌďĞŝƚƐŵĂƚĞƌŝĂůΗ͕�ĚĂƐ�ǌƵƌ��ƌƌĞŝĐŚƵŶŐ�
ďĞƐƚŝŵŵƚĞƌ��ŝĞůĞ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁŝƌĚ͘
��ŝŶ��ƵƐďŝůĚĞƌ͕ �ĚĞƌ�ŽĨĨĞŶ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�&ĞŚůĞƌŶ�ƵŶĚ�hŶǌƵůćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƵŵŐĞŚƚ͕�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�
sŽƌďŝůĚ͘��ƵĐŚ�ǁĞŶŶ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ĞŝŶĞŶ��ƵƚŽƌŝƚćƚƐǀĞƌůƵƐƚ�ĨƺƌĐŚƚĞŶ͕�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ�ĚĞƌ�ŽĨĨĞŶĞ�
hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�&ĞŚůĞƌŶ�ĚĂƐ�ĞŝŐĞŶĞ��ƌďĞŝƚƐŬůŝŵĂ�ƵŶĚ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĂƐ�ĞŝŐĞŶĞ�^ƚƌĞƐƐŶŝǀĞĂƵ�ƵŶĚ�
ͲĞŵƉĨŝŶĚĞŶ͕�ĚĞŶŶ�&ĞŚůĞƌ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ǌƵƌ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ�EĂƚƵƌ͘
tĂƐ�ǌĞŝĐŚŶĞƚ�ĞŝŶĞ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞ�>ĞƌŶƵŵŐĞďƵŶŐ�ĂƵƐ͍�
Ͳ�ZĞƐƉĞŬƚǀŽůůĞƌ�ƵŶĚ�ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ƵŶĚ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŶ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ͘
Ͳ�'ĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�>ĞďĞŶƐƵŵƐƚćŶĚĞŶ�ƵŶĚ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͘
Ͳ�WŽƐŝƚŝǀĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�&ĞŚůĞƌŶ͘
Ͳ�tŽŚůǁŽůůĞŶĚĞ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ďĞŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�>ĞƌŶƉƌŽũĞŬƚĞŶ͘

ϯϮ



�ŝŶ�ƐŝĐŚĞƌĞƐ�>ĞƌŶƵŵĨĞůĚ�ŬĂŶŶ�ĚƵƌĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͗�
Ͳ�sŽƌŚĞƌƐĞŚďĂƌĞƐ�ƵŶĚ�ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐĞƐ�hŵĨĞůĚ�;dƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌ�ƵŶĚ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶͿ͘
Ͳ�ZĞƐƉĞŬƚ͕�ƐŽǁŽŚů�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ƵŶĚ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ͘
Ͳ�<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƵĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƌŶĨŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚĞ͘
Ͳ�tŽŚůǁŽůůĞŶĚĞ�/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ͕��ďǁĞƐĞŶŚĞŝƚ�ǀŽŶ��ĞƐƚƌĂĨƵŶŐ�ƵŶĚ�WĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͘
Ͳ�&ĞĞĚďĂĐŬͲ<ƵůƚƵƌ�ŵŝƚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞŵ�&ĞĞĚďĂĐŬ͘
Ͳ�^ĞŶƐŝďůĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ��ŝƐŬƌŝŵŝŶŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƵŶŐ͘
�ŝŐŝƚĂůĞ�^ƉŚćƌĞ
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�^ƉŚćƌĞ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�ĞŝŶĞ�<ŽŵĨŽƌƚǌŽŶĞ͘��ĂŚĞƌ�ƐŽůůƚĞ�ďĞŝŵ��Ͳ>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƐ�ŶĞƵĞŶ�dŽŽůƐ�ĞŝŶĞ�ŬƵƌǌĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĚĂŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ũĞĚĞƌ�ĚĂƌŝŶ�ǌƵƌĞĐŚƚĨŝŶĚĞƚ͘��ŝĞƐ�ƐŽůůƚĞ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
Ͳ�ĞŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�>ĞƌŶƵŵĨĞůĚ
Ͳ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞůĞƌŶƚĞŶ
Ͳ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ǌƵ�&ĞŚůĞƌŶ
Ͳ��ƵƐƉƌŽďŝĞƌĞŶ͕��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĂŬƚŝǀĞƐ��ŶǁĞŶĚĞŶ�ĚĞƐ�'ĞůĞƌŶƚĞŶ

sĞƌǁĂŶĚƚĞ�ďĞǁćŚƌƚĞ�WƌĂŬƚŝŬĞŶ
Ͳх�ƐĞůďƐƚ�ŐĞƐĞƚǌƚĞ�ZĞŐĞůŶ�;ĂƵĐŚ�ZĞŐĞůŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�&ĞŚůĞƌŶͿ
Ͳх�&ĞĞĚďĂĐŬͲ<ƵůƚƵƌ
Ͳх�'ƌƵƉƉĞŶĚǇŶĂŵŝŬ�

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ͬͬǁǁǁ͘ĞĚƵƚŽƉŝĂ͘ŽƌŐͬďůŽŐͬ

�ϮϬͲƚŝƉƐͲĐƌĞĂƚĞͲƐĂĨĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲƌĞďĞĐĐĂͲĂůďĞƌ

ϯϯ



ϯ͘�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ��ƉƉƐͬDĞĚŝĞŶ
�ŶǁĞŶĚďĂƌŬĞŝƚ
'ƌƵƉƉĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶĞŶ͕�ϭϬͲϭϱ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͕ ��ĞƵƚƐĐŚ�ƵŶĚ��ŶŐůŝƐĐŚ

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϭ͘�^ĐŚǁŝĞƌŝŐĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϱ͘�'ĞƌŝŶŐĞƐ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ϴ͘�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶŚĂůƚĞ�ĂŶ�ŐĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ
�Ğŝ�ĚĞŵ�sĞƌƐƵĐŚ͕�ĞŝŶĞ�<ůĂƐƐĞͬ'ƌƵƉƉĞ�ŵŝƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͕�ŬĂŶŶ�
ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ĂƵĨ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƉƌŽďůĞŵĞ�ƐƚŽƘĞŶ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�
ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ZĂƵŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞƌ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ďŝĞƚĞƚ͘
�Ƶŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ŬƂŶŶĞŶ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŚĞƵƚǌƵƚĂŐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�WůĂƚƚĨŽƌŵ�
ŚŽĐŚŐĞůĂĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ǀŽŶ�ĚŽƌƚ�ŚĞƌƵŶƚĞƌŐĞůĂĚĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝŶŝŐĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ƐŝŶĚ�ĨŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƚƚĞŶ�
ŐĞŶƵŐ͕�Ƶŵ�'ŽŽŐůĞ��ƌŝǀĞ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ŽŬƵŵĞŶƚ�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘�
sŽƌ�ĞŝŶŝŐĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ǁĂƌ�ĚŝĞƐ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�&Ăůů͘�sŝĞůĞ�^ƚƵĚĞŶƚĞŶ�ŚĂƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�EĂĐŚƚĞŝůĞ�
;ĨĞŚůĞŶĚĞ�,ĂƌĚͲ�ƵŶĚ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ǌƵƌ�ŐůĞŝĐŚĞŶ��ĞŝƚͿ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ��ŶƐćƚǌĞ�ĨŝŶĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͘�
�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞ�ǌƵƌ�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶŚĂůƚĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ�ĚŝĞƐĞƌ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞǁćůƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘
,ŝŶǌƵ�ŬŽŵŵƚ͕�ĚĂƐƐ�ũĞĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĞŝŶĞŶ�<ƵƌƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐŶŝǀĞĂƵ�ďĞƚƌŝƚƚ͘��ŝĞƐ�
ǁƵƌĚĞ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚŝĞ�WĞƌƐŽŶ͕�ĚŝĞ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŚĂƚ͕�ŝŵ�<ƵƌƐ�
ŵŝƚǌƵŚĂůƚĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ĞŶƚŵƵƚŝŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵ�ďĞƐĐŚćŵĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ƐŝĞ�ǌƵ�ĞƌŵƵƚŝŐĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�
^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ�ƵŵǌƵƐĞŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŐĞǌŝĞůƚĞƌ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘�
^ƚĞůůĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕�ǁŝĞ�ǌ͘��͘�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�mďƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ƵƐďŝůĚĞƌŶ�ǌƵ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ͘

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
hŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŚĞƵƚǌƵƚĂŐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐďĂƌƌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐŐƌĞŶǌƵŶŐ�ŚĂďĞŶ͘
�ĂŚĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚĂƐ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĞŝŶǌƵƐĐŚćƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ��Ğŝƚ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�
ŝŚŶĞŶ�ĞƌŬůćƌƚ͕�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�WůĂƚƚĨŽƌŵĞŶ͕��ƉƉƐ�ƵŶĚ�DĞĚŝĞŶ�ŶƵƚǌƚ͘
sĞƌŐĞǁŝƐƐĞƌŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ƵŶĚ�ǁĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ͕�ůĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�
�ƌŬůćƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ͘�^ĐŚĂĨĨĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ƐŝĐŚĞƌĞŶ�ZĂƵŵ�Ĩƺƌ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�sŝĞůĨĂůƚ͕�ƐŽǁŽŚů�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dƌĂŝŶĞƌ�ĂůƐ�
ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ůĂƐƐĞ͘�
�
�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ
^ĐŚƌŝƚƚ�ϭ͘��ƌůĂƵďĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�ŽĨĨĞŶĞ�ƵŶĚ�ĨůĞǆŝďůĞ�DĞƚŚŽĚŝŬ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ƺďĞƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�
^ƉƌĂĐŚͲ�ƵŶĚ��ŝŐŝƚĂůŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�Ϯ͘�^ĐŚůĂŐĞŶ�^ŝĞ�KƉƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�mďƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǀŽƌ͕ �ĚŝĞ�
ĂƵĨ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞƌ��ĂƐŝƐ�ĞƌŐćŶǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϯ͘�&ƺŚƌĞŶ�^ŝĞ�mďƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ͕�Ƶŵ�ŵĞŚƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ�ĚĞƌ�
'ƌƵƉƉĞŶ�ǌƵ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘��ŝĞƐ�ŬĂŶŶ�ĚƵƌĐŚ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚŝŐŝƚĂůĞƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͘�
;�ŝŶĞ��ƵĨŐĂďĞ�ǁŝƌĚ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĞƌƚ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐ�&ŽƚŽ�ǁŝƌĚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŐĞǁćŚůƚĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŬĂŶĂů�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�dƌĂŝŶĞƌ�ƵŶĚ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚͿ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϰ͘��ĂƐ�'ĞĨƺŚů͕�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ǌƵ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ�ĞƚǁĂƐ�EĞƵĞƐ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͕�ŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƚŝŐ�ƵŶĚ�ƚƌŽƚǌ�
ǌĞŝƚĂƵĨǁćŶĚŝŐĞƌ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ůŽŚŶƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ͕�ƐŝĐŚ�ĞƚǁĂƐ��Ğŝƚ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ǆƚƌĂŵĞŝůĞ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͕�ĚĂ�
ƐŽǁŽŚů�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĚĂǀŽŶ�ƉƌŽĨŝƚŝĞƌĞŶ͘

�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
Ͳ�DĞŚƌ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ͕�ŶĞƵĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ�ĂƵƐǌƵƉƌŽďŝĞƌĞŶ
Ͳ��ŝŶ�ďĞƐƐĞƌĞƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�WůĂƚƚĨŽƌŵĞŶ�ƵŶĚ��ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ
Ͳ�sĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐďŝůĚĞƌ

sĞƌǁĂŶĚƚĞ�ďĞǁćŚƌƚĞ�WƌĂŬƚŝŬĞŶ
�ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�/ŶŚĂůƚƐ

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŝĚĞŽŵĂŬĞƌ͘ ƐŝŵƉůĞƐŚŽǁ͘ĐŽŵͬ
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶͲŝŵƉƌŽǀĞͲƐƉĞĞĚͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͬ
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ϰ͘�dŚĞĂƚĞƌ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌĚƌƺĐŬƚĞŶ
�ŶǁĞŶĚďĂƌŬĞŝƚ
�ŝŶĞ�ŬŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�DĞƚŚŽĚĞ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĂůůĞŶ�>ĞƌŶƐƚƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĂůůĞŶ��ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�Θ�dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ͘
�ĂƐ�dŚĞĂƚĞƌ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌĚƌƺĐŬƚĞŶ�;dKͿ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ�dŚĞĂƚĞƌƌĞŐŝƐƐĞƵƌ��ƵŐƵƐƚŽ��ŽĂů�ŝŶ�ĚĞŶ�
ϭϵϱϬĞƌ�ƵŶĚ�ϭϵϲϬĞƌ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘�/Ŷ�ĚĞŵ��ĞƐƚƌĞďĞŶ͕�ĚĂƐ�dŚĞĂƚĞƌ�ǀŽŵ�ΗDŽŶŽůŽŐΗ�ĚĞƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞŶ�
�ƵĨĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�Η�ŝĂůŽŐΗ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�WƵďůŝŬƵŵ�ƵŶĚ��ƺŚŶĞ�ǌƵ�ǀĞƌǁĂŶĚĞůŶ͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝĞƌƚĞ��ŽĂů�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�
�ƌƚĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂŬƚŝǀĞŶ�dŚĞĂƚĞƌƐ͘��ƌ�ŐŝŶŐ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ŝĂůŽŐ�ĚŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ͕�ŐĞƐƵŶĚĞ��ǇŶĂŵŝŬ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĂůůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�tƵŶƐĐŚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĨćŚŝŐ�ƐŝŶĚ͕�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌŚĂůƚĞŶ͕�
ƵŶĚ�ĚĂƐƐ͕�ǁĞŶŶ�ĞŝŶ��ŝĂůŽŐ�ǌƵŵ�DŽŶŽůŽŐ�ǁŝƌĚ͕�hŶƚĞƌĚƌƺĐŬƵŶŐ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ͘��ĂƐ�dŚĞĂƚĞƌ�ǁŝƌĚ�ĚĂŶŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�
ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ�tĞƌŬǌĞƵŐ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�DŽŶŽůŽŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ��ŝĂůŽŐ�ǌƵ�ǀĞƌǁĂŶĚĞůŶ͘��ĂƐ�,ĂƵƉƚǌŝĞů�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚĂƌŝŶ͕�
ĚŝĞ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ĂůůĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŶĂĐŚ�/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ͕��ŝĂůŽŐ͕�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŵ��ĞŶŬĞŶ͕��ŬƚŝŽŶ�ƵŶĚ�sĞƌŐŶƺŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌĨƺůůĞŶ͘

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
�Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�&Ăůů͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŝŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǀŽŶ�ŐĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�;ǌ͘��͘�DŝŐƌĂŶƚĞŶͿ�
WĞƌƐŽŶĞŶ�Őŝďƚ͕�ĚŝĞ�ŬĂƵŵ��ŶŐůŝƐĐŚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�^ƉƌĂĐŚĞ�ĂƵƘĞƌ�ŝŚƌĞƌ�DƵƚƚĞƌƐƉƌĂĐŚĞ�
ƐƉƌĞĐŚĞŶ͘�^ŽůĐŚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ŚĂďĞŶ͘�/Ŷ�
ƐŽůĐŚĞŶ�&ćůůĞŶ�ƐŽůůƚĞ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕�ĂŶĚĞƌĞ�tĞŐĞ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĂůůĞ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ĞŝŶǌƵďĞǌŝĞŚĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĂĨƺƌ�ǌƵ�ƐŽƌŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƚŝŐƚ�ƵŶĚ�ǁŽŚů�ĨƺŚůĞŶ͘��ĂƐ�&ŽƌƵŵƚŚĞĂƚĞƌ�ƵŶĚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĂƐ�
dŚĞĂƚĞƌ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌĚƌƺĐŬƚĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ŵŝƚ�WƌŽďĞŶ�ƵŶĚ�/ŵƉƌŽǀŝƐĂƚŝŽŶĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�^ǌĞŶĞ�ĞŝŶĞƌ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�
hŶƚĞƌĚƌƺĐŬƵŶŐ�ǌƵ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ͘

�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ
�ŝĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�DĞƚŚŽĚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�&ŽůŐĞŶĚĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͗�
^ĐŚƌŝƚƚ�ϭ͗�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�;ϱ�DŝŶƵƚĞŶͿ
�ĞĨŝŶŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�dĞĂŵ͕�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ZŽůůĞŶ͕�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ͕�ĚĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͕�ĚŝĞ�^ĐŚĂƵƐƉŝĞůĞƌ͕ �
ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�^ǌĞŶĞŶ͕�ĚĂƐ�DĂƚĞƌŝĂů͕�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕�ĚŝĞ�ZŽůůĞ�ĚĞƐ�WƵďůŝŬƵŵƐ͕�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ͕�ĚŝĞ��ĂƵĞƌ�͘
^ĐŚƌŝƚƚ�Ϯ͗�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�;ϮϬ�DŝŶƵƚĞŶͿ
WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕�ǀĞƌďĂůĞ�ŽĚĞƌ�ŶŽŶǀĞƌďĂůĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŵĞƚŚŽĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ZŽůůĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞƌĂƚŽƌƐ͕�
ĚŝĞ�^dKWͲ^ǌĞŶĞŶ�ĚĞƐ�WƵďůŝŬƵŵƐ�ƵŶĚ�sŽƌƐĐŚůćŐĞ͕�ǁĂƐ�ďĞƐƐĞƌ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘�hŶƚĞƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�
ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞŶ��ĞŐƌŝĨĨĞ�ΗWƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚΗ�ƵŶĚ�Η�ŶƚĂŐŽŶŝƐƚΗ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ĚĂƐ�&ŽƌƵŵƚŚĞĂƚĞƌ͕ �ĞŝŶĞ�WĞƌƐŽŶ�
;ĚĞŶ�WƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞŶͿ�ĚĂƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�hŶƚĞƌĚƌƺĐŬƵŶŐ�ƵŵǌƵŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�Ăŵ�tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ĞŝŶĞƐ�ŽĚĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞƌ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ĚĞƌ��ŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞŶͿ�ƐĐŚĞŝƚĞƌƚ͘�
^ĐŚƌŝƚƚ�ϯ͗��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�;ϭϬͲϭϱ�DŝŶƵƚĞŶͿ
�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ͕�ŐĞǁŽŶŶĞŶĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ͘�
^ĐŚƌŝƚƚ�ϰ͗��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�;ϭϬ�DŝŶƵƚĞŶͿ
tĂƐ�ŝƐƚ�ŐƵƚ�ŐĞůĂƵĨĞŶ͍�tĂƐ�ŬƂŶŶƚĞ�ĂŶĚĞƌƐ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͍

�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
Ͳ^ĐŚĂĨĨƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�>ĞƌŶƵŵŐĞďƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
>ĞƌŶĞŶĚĞŶ
ͲmďĞƌďƌƺĐŬƵŶŐ�ũĞŐůŝĐŚĞƌ��ƌƚ�ǀŽŶ��ĂƌƌŝĞƌĞŶ͕�ĚŝĞ�
ďĞƐƚĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ
Ͳ�ŝĞ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�<ƂƌƉĞƌ�ƵŶĚ�
ŝŚƌĞƌ�DŝŵŝŬ�ǁŽŚů�ĨƺŚůĞŶ͘
sĞƌǁĂŶĚƚĞ�ďĞǁćŚƌƚĞ�WƌĂŬƚŝŬĞŶ
^ƉƌĂĐŚďĂƌƌŝĞƌĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁǁĐĚ͘ŽƌŐͬĂĐƚŝŽŶͬ�ŽĂů͘Śƚŵů���

ϯϱ



ϱ͘�&ŝůŵŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ
�ŶǁĞŶĚďĂƌŬĞŝƚ
'ƌƵƉƉĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǌƵƌ�dĞĂŵĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŵƵůƚŝŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ�hŵĨĞůĚ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ�ŵƺƐƐĞŶ

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�;ǌ͘��͘�ŬƵůƚƵƌĞůůͿ�
�ŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŵƵůƚŝŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ�'ƌƵƉƉĞ�ŝƐƚ�ĨĂƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͘��Ɛ�ŬĂŶŶ�ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ŐĞŐĞŶƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ƐƚĂŵŵĞŶ͘��ŶĚĞƌĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ZĞůŝŐŝŽŶ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�
ŐĂŶǌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ƵĨĨĂƐƐƵŶŐĞŶ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘��ŝĞ�^ĐŚůƺƐƐĞůďŽƚƐĐŚĂĨƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞƌ�
DĞƚŚŽĚĞ�ĂďůĞŝƚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͕�ƐŝŶĚ�/ŶŬůƵƐŝŽŶ�ƵŶĚ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞƐ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ͕�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�
ĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĂƐŝĞƌƚĞŶ��ŶƐćƚǌĞŶ͕�ĚĂƐ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ƵůƚƵƌ�ĚĞƐ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ĚĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞ�hŵŐĂŶŐ�
ŵŝƚ�sŽƌƵƌƚĞŝůĞŶ�ƵŶĚ�sŽƌĞŝŶŐĞŶŽŵŵĞŶŚĞŝƚ͘

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
�Ğƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�&ŝůŵƚĞĐŚŶŝŬĞŶ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ŚĞůĨĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĂůƐ�dĞĂŵ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ĚĞƌ�ƵŶŬŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞůůĞƐ��ĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�<ƌĞĂƚŝǀŝƚćƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĞƌĞŽƚǇƉĞŶ�
ĂůůŵćŚůŝĐŚ�ĂďŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶ�tĞƌŬ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ƐŝĞ�ƐƚŽůǌ�ƐĞŝŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŶĞƵĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĞƌǁĞƌďĞŶ�;dĞĂŵďŝůĚƵŶŐ͕�ĂŬƚŝǀĞƐ��ƵŚƂƌĞŶ͕�
<ƂƌƉĞƌƐƉƌĂĐŚĞ�ƵƐǁ͘Ϳ͘

�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ
�ŝĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ�ĚŝĞƐĞƌ�DĞƚŚŽĚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŵ�&ŽůŐĞŶĚĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͗�
^ĐŚƌŝƚƚ�ϭ͗�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�;ϭϬͲϭϱ�DŝŶƵƚĞŶͿ
�ĞĨŝŶŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�dĞĂŵ͕�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ZŽůůĞŶ͕�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ͕�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�^ǌĞŶĞŶ͕�ĚĂƐ�
DĂƚĞƌŝĂů͕�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ͕�ĚŝĞ��ĂƵĞƌ͘
�^ĐŚƌŝƚƚ�Ϯ͗�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�;ϲϬ�DŝŶƵƚĞŶͿ
&ŝůŵĞŶ�ũĞĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�^ǌĞŶĞ͕��ĞĂƌďĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ��ĂƚĞŝĞŶ͕��ƌƐƚĞůůĞŶ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƚŝƚĞůŶ�;ĨĂůůƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚͿ͕�
�ŶƚŐĞŐĞŶŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ�&ĞĞĚďĂĐŬƐ�ĚĞƌ�ďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�sŽƌŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�
<ŽƌƌĞŬƚƵƌĞŶ͕��ǆƉŽƌƚŝĞƌĞŶ�ĚĞƐ�sŝĚĞŽƐ͘
^ĐŚƌŝƚƚ�ϯ͗��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�;ϭϱͲϮϬ�DŝŶƵƚĞŶͿ
�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ͕�ŐĞǁŽŶŶĞŶĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ͘�
^ĐŚƌŝƚƚ�ϰ͗��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�;ϭϱ�DŝŶƵƚĞŶͿ
tĂƐ�ŝƐƚ�ŐƵƚ�ŐĞůĂƵĨĞŶ͍�tĂƐ�ŬƂŶŶƚĞ�ĂŶĚĞƌƐ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͍

�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
Ͳ�^ĐŚĂĨĨĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶ�'ĞĨƺŚů�ǀŽŶ�dĞĂŵŐĞŝƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ŬƌĞĂƚŝǀĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ
Ͳ�mďĞƌďƌƺĐŬƵŶŐ�ũĞŐůŝĐŚĞƌ��ƌƚ�ǀŽŶ��ŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ
Ͳ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�^ŽĨƚ�^ŬŝůůƐ�ĚĞƌ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�;ǌ͘��͘�ĂŬƚŝǀĞƐ��ƵŚƂƌĞŶ͕��ĞŝƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
dĞĂŵĂƌďĞŝƚ�ƵƐǁ͘Ϳ

sĞƌǁĂŶĚƚĞ�ďĞǁćŚƌƚĞ�WƌĂŬƚŝŬĞŶ
<ƵůƚƵƌĞůůĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƌƉŽƌĂƚĞŝŵƉĂĐƚ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬƚĞĂŵͲďƵŝůĚŝŶŐ��

ϯϲ



ϲ͘��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŝŶŚĂůƚĞ�ĚƵƌĐŚ�sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ�ǀŽŶ�
dŚĞŽƌŝĞ�ƵŶĚ�WƌĂǆŝƐ
��ŶǁĞŶĚďĂƌŬĞŝƚ
�ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶ�Ĩƺƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚƐůŽƐĞ�ũƵŶŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘�

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ
^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŝŶŚĂůƚĞ�ĂŶ�ŐĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ďĞŝ�
ĚĞƌ�sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ�ǀŽŶ�dŚĞŽƌŝĞ�ƵŶĚ�WƌĂǆŝƐ
�Ğŝ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ŐĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ƐŽůůƚĞ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ũĞĚĞŶ�ƵŶŶƂƚŝŐĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�
,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŝŶŚĂůƚ�ƐƚƌĞŝĐŚĞŶ͘��Ğƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ƐŽůůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�
ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůƵŶŐ�ŵŝƚ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ƌĞĂůĞŶ�&ĂůůƐƚƵĚŝĞŶ�ĂŶƌĞŝĐŚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�
tŝƐƐĞŶƐƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ͘�DƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�KŶͲƚŚĞͲ:ŽďͲ^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ĚĞŶ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐĂďůćƵĨĞŶ�
ĂŶǁĞŶĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘
hŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�DĞƌŬŵĂůĞŶ�ƵŶĚ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ�ǀŽŶ�ŐĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĂůƐ�
�ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�ďĞƐƚćŶĚŝŐƐƚĞŶ�DĞƌŬŵĂůĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂďƐƚƌĂŬƚĞŶ�dŚĞŽƌŝĞŶ�
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ŐůĞŝĐŚŐƺůƚŝŐ�ǌƵ�ƐĞŝŶ�ƐĐŚĞŝŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ŬĞŝŶĞ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝƌĞŬƚĞŶ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƐĞŚĞŶ͘��ŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚĞŶ�ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞŶ͕�ŐƌĞŝĨďĂƌĞŶ�EƵƚǌĞŶ�ŝŚƌĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�
ŝƐƚ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ǌƵŵ�>ĞƌŶĞŶ�ĂŶƌĞŐƚ͘��ŝĞ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŵƵƐƐƚĞ�ƐŝĞ�ĂůƐŽ�ĚĂǌƵ�ĂŶƌĞŐĞŶ͕�
�ƵĨŐĂďĞŶ�ƐĐŚŶĞůůĞƌ�ƵŶĚ�ďĞƐƐĞƌ�ǌƵ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ�ŽĚĞƌ��ŝŶŐĞ�ǌƵ�ƚƵŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ǀŽƌŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘
�Ğŝ�ĚĞƌ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞƌŶŝŶŚĂůƚĞ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝůĚƵŶŐƐƵŵĨĞůĚƐ͕�ĚĂƐ�ĚĞŶ�
�ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ŐůĞŝĐŚĞ��ŚĂŶĐĞŶ�ďĞŝŵ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵŵ�>ĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĚĞŶ�>ĞŚƌƉůćŶĞŶ�ďŝĞƚĞƚ͘��ŝĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�
ďƌŝŶŐƚ�ŝŚŶĞŶ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ�sŽƌƚĞŝůĞ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ƐŝĞ�ĚĂďĞŝ͕�ĞĐŚƚĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌǌŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�
ŵĞƐƐďĂƌĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŝŵ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐ�ǀŽƌǌƵǁĞŝƐĞŶ͘
�Ɛ�ŝƐƚ�ĂŶǌƵŵĞƌŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐ͕�ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ�ŽĚĞƌ��ďƐĞŶŬƵŶŐ
ĞŝŶĞƐ�ĞƚĂďůŝĞƌƚĞŶ�>ĞƌŶƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Ĩƺƌ�>ĞƌŶŝŶŚĂůƚĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ͘
�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
�ŶĨĂŶŐƐ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ĚŝĞ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ŶƺƚǌůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ďĞƐĐŚǁĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�
ĚĂƌƺďĞƌ͕ �ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�>ĞƌŶŵĂƚĞƌŝĂů�ĞƚǁĂƐ�ǀĂŐĞ�ƵŶĚ�ƵŶǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŝƐƚ͘��Ğƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ĞƌǌćŚůƚĞ��ĞŝƐƉŝĞůĞ�ĂƵƐ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐĞƐƉƌćĐŚĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�ĚŝĞ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ŶĂĐŚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�ZŽůůĞŶ�ĚĞƐ�
�ƌďĞŝƚŐĞďĞƌƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌƐ�ǀĞƌƐĞƚǌƚĞ͕�Ƶŵ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŚŝŶĞŝŶǌƵǌŝĞŚĞŶ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�
ŐĞůĂŶŐ�ĞƐ�ĚĞŵ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ŚĞƌĂƵƐǌƵĨŝŶĚĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�hŶŬůĂƌŚĞŝƚĞŶ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
�ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŝŶŚĂůƚ�ǁĂƌ�Ͳ�ŐĞƌŝŶŐĞ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵ�ŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚĞ�/ŶŚĂůƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ͘

�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ
EĂĐŚ�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůƵŶŐƐŝŶŚĂůƚ�ǀŝĞůĞ��ĞŐƌŝĨĨĞ�ƵŶĚ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĞŶƚŚŝĞůƚ͕�
ĚŝĞ�ĚĞŶ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚ�ǁĂƌĞŶ͘�sŝĞůĞ�tƂƌƚĞƌ�ŬůĂŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ƵŶŐĞǁŽŚŶƚ͘�
�Ğƌ�ŶćĐŚƐƚĞ�^ĐŚƌŝƚƚ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚĂƌŝŶ͕�ǌƵ�ĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ��ƌƚ�ǀŽŶ�dĞĐŚŶŝŬ�Ăŵ�ĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞƐƚĞŶ�ƵŶĚ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚƐƚĞŶ�ŝƐƚ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�DĞƚŚŽĚĞ�ŝŶ��ĞƚƌĂĐŚƚ�ǌŝĞŚĞŶ͗
Ͳ�^ŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
�Ğŝ�ĚĞƌ�ƐŽ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�ƐŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞŶ�DĞƚŚŽĚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�>ĞŚƌͲ�ƵŶĚ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐ�ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ͘�
�ŝĞ�ƐŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞ�DĞƚŚŽĚĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƐƚŝů�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�sŽƌůĞƐƵŶŐ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ŝĂůŽŐ�ŽĚĞƌ�
ĚĞƌ��ŝĂůĞŬƚŝŬ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�>ĞŚƌĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ďĞƌƵŚƚ͘��Ğŝ�ĚŝĞƐĞŵ��ŶƐĂƚǌ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŐĞĨƺŚƌƚ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�
ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌ�ĂƵĨŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�ǁŝƌĚ͕�ƐĞŝŶĞ��ŶŶĂŚŵĞŶ�ǌƵ�ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶ�&ŽƌƵŵ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�
ŽĨĨĞŶĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ƐŽǁŽŚů�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ďŽŚƌĞŶĚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĞŝŶ�ƚŝĞĨĞƌĞƐ�
sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƐ�dŚĞŵĂƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘
�Ğƌ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ƌŝĐŚƚĞƚ�ĞŝŶĞ�ůŽŐŝƐĐŚĞ��ďĨŽůŐĞ�ǀŽŶ�&ƌĂŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĂŐĞ�ǀĞƌƐĞƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ǌƵ�ĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ĂƵƐǌƵĚƌƺĐŬĞŶ͕�ĚĂƐ�ƐŝĞ�ďĞƐŝƚǌĞŶ͕�ĂďĞƌ�ŶƵƌ�ƐĐŚǁĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�WƌĂǆŝƐ�
ƵŵƐĞƚǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘
�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
��ŝĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŝŶŚĂůƚĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ƐĐŚĂĨĨƚ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͕�Ƶŵ�>ĞƌŶǌŝĞůĞ�ĂƚƚƌĂŬƚŝǀ�ƵŶĚ�ƉƌĂǆŝƐŶĂŚ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘��ŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͗
Ͳ��ŝĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞƐ�ƐƚĞůůĞŶ͖
Ͳ�^ƚĂƌŬĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŝŚƌĞƌ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ͕�ŝŚƌĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƐ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ͖
Ͳ��ƌŵƵƚŝŐƵŶŐ�ǌƵ�ŬƌĞĂƚŝǀĞŵ͕�ĂƵĐŚ�ƌŝƐŬĂŶƚĞŵ�ƵŶĚ�ƵŶŬŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞůůĞŵ��ĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ��ŶĂůǇƐĞнϱ�Ͳ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�
>ƂƐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐĞŶ͖
Ͳ�sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�
'ĞůĞƌŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ͖
Ͳ�<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ�ƵŶĚ�ŬŽůůĞŬƚŝǀĞƌ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ƵŶĚ��ƌĨĂŚƌƵŶŐƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ƐĞůďƐƚ�ƵŶĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŝŚŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�dƌĂŝŶĞƌ͖
Ͳ�^ƚćŶĚŝŐĞƐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĞƌǌŝĞůƚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�^ƚŝŵŵƵŶŐĞŶ͖
Ͳ�>ĞďĞŶƐǁŝĐŚƚŝŐĞ�^ĞůďƐƚĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ͕�ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌĞǀĂůƵŝĞƌƵŶŐ

sĞƌǁĂŶĚƚĞ�ďĞǁćŚƌƚĞ�WƌĂŬƚŝŬĞŶ
�ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�/ŶŚĂůƚƐ

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
�ŝůĚĞƌ͕ �ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�tĞƌŬǌĞƵŐĞ͕�ŬƵƌǌĞ�sŝĚĞŽƐ ϯϳ



ϳ͘��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DĞĚŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�<ŽŶĨůŝŬƚĞŶ
�ŶǁĞŶĚďĂƌŬĞŝƚ
�ŝĞ�DĞƚŚŽĚĞ�ĞŝŐŶĞƚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�'ƌƵƉƉĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�
,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�<ƵƌƐ�ŶŝĐŚƚ�ŬĞŶŶĞŶ͘

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ
�ƵĨƚƌĞƚĞŶĚĞ�<ŽŶĨůŝŬƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ�
<ŽŶĨůŝŬƚĞ�ŝŵ�<ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�DĞŝŶƵŶŐƐǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶŚĞŝƚĞŶ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƐ�<ƵƌƐĞƐ͕�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐďĞůĂƐƚƵŶŐ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ͕�ĚĞŶ�
�ƌĨŽůŐ͕�ĚĂƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ĚŝĞ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ǌƵĞŝŶĂŶĚĞƌ͕ �ĚŝĞ�<ůĞŝĚƵŶŐ͕�ĚĂƐ��ƵƐƐĞŚĞŶ�ƵƐǁ͘�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘�KĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
<ŽŶĨůŝŬƚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĞŝŶĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƐƚƵŶĚĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͘�EŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�
<ŽŶĨůŝŬƚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�WĂƌƚĞŝĞŶ�ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƐ�'ĞƐƉƌćĐŚƐ�ŐĞůƂƐƚ͕�ĂďĞƌ�ŽĨƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�,ŝůĨĞ�ĚĞƐ��ƵƐďŝůĚĞƌƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕�
ĚĂ�DĞŝŶƵŶŐƐǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶŚĞŝƚĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĂŬƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘
�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
��Ƶ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�DŝƐƐďŝůůŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ǀŽŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ƐŽ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĂůƐ�
ŶŽŶǀĞƌďĂůĞ��ŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĞŝŶŐĞƐƚƵĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘
tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�>ĞŬƚŝŽŶĞŶ�ďĞŽďĂĐŚƚĞƚĞ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ĚĂƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ďĞŝĚĞƌ�WĂƌƚĞŝĞŶ�ƐŽƌŐĨćůƚŝŐ͕�Ƶŵ�
ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�Žď�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ƐƚĂƌŬĞ�^ĞŝƚĞ�ŐĂď͕�ĚŝĞ�ĂůƐ��ŶŐƌĞŝĨĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͕�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�^ĞŝƚĞ͕�ĚŝĞ�
ĂůƐ��ŶŐƌĞŝĨĞƌ�ŽĚĞƌ�sĞƌƚĞŝĚŝŐĞƌ�ǌƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�ǁĂƌ͘
dƌŽƚǌ�ĚĞƌ�ŐƌƺŶĚůŝĐŚĞŶ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĚĞƐ��ƵƐďŝůĚĞƌƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�WĂƌƚĞŝĞŶ�ŶĂŚŵĞŶ�ĚŝĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ŝŚŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐǁŽĐŚĞ�ǌƵ͘��ŝĞƐĞ�^ŽƌŐĨĂůƚ�ĚĞƐ��ƵƐďŝůĚĞƌƐ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ŝŚƌ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�
ŝŚƌĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�WĂƌƚĞŝĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ƚƌĞŝƚ�ŐŝŶŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�WŚĂƐĞ�ĚŝƌĞŬƚĞƌ�
ǀĞƌďĂůĞƌ��ŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƺďĞƌ͘
/Ŷ�ĚĞƌ�<ŽŶĨůŝŬƚƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƌĞŶ��ŶŐƌĞŝĨĞƌ�ƵŶĚ��ŶŐĞŐƌŝĨĨĞŶĞ�ŶŝĐŚƚ�ŬůĂƌ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�ƵŶĚ�ďĞŝĚĞ�^ĞŝƚĞŶ�ŐŝŶŐĞŶ�
ǌƵ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀ�ŐĞŐĞŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀŽƌ͘

�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ
�Ğƌ�WƌŽǌĞƐƐ�ĚĞƌ�>ƂƐƵŶŐƐĨŝŶĚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚůćƵĨƚ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�WŚĂƐĞŶ͗
�ƵŶćĐŚƐƚ�ŚƂƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�DĞĚŝĂƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�sŽƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�<ŽŶĨůŝŬƚƐ�ĂŶ�ƵŶĚ�ĞƌŵƵƚŝŐĞŶ�ĚŝĞ�WĂƌƚĞŝĞŶ͕�ƐŽ�ǀŝĞů�
ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǌƵ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ͕�Ƶŵ�ĂůůĞ��ŝŶǌĞůŚĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ŬůćƌĞŶ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝĞ͗�hŶĚ�ǁĂƐ�ŝƐƚ�ĚĂŶŶ�
ƉĂƐƐŝĞƌƚ͍�tĂƐ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƚĂŶ͍�tĂƐ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŐĞƚĂŶ͍�tĂŶŶ�ŐĞŶĂƵ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�^ƚƌĞŝƚ�ĂƵƐŐĞďƌŽĐŚĞŶ͍�
tĂƐ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ǌƵ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ŐĞƐĂŐƚ͍�tŝĞ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞĨƺŚůƚ͍�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�WŚĂƐĞ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ĚŝĞ�
DĞĚŝĂƚŽƌ/ŶŶĞŶ͕�ĞŝŶĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�&ƌĂŐĞ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͗�tĂƐ�ŝƐƚ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ͍
��ǁĞŝƚĞŶƐ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ĚŝĞ�DĞĚŝĂƚŽƌĞŶ͕�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ĚĞƐ�<ŽŶĨůŝŬƚƐ�ǌƵ�ĞƌŵŝƚƚĞůŶ͘��ĞƐŚĂůď�
ƐŝŶĚ�ŝŚƌĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌƐ�ŐĞĂƌƚĞƚ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞƚǁĂ�ƐŽ�ŬůŝŶŐĞŶ͗�tĂƌƵŵ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�ŐĞƐĂŐƚ͍�tĂƌƵŵ�
ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�ŐĞƚĂŶ͍�tĂƐ�ŐůĂƵďƐƚ�ĚƵ͕�ǁĂƌƵŵ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ďĞůĞŝĚŝŐƚ�ǁĂƌĞŶ͍�tĂƌƵŵ�ŚĂƚ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚƌĞŝƚ�/ŚƌĞ�
�ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǀĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƚ͍�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�WŚĂƐĞ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͕�ĞŝŶĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ǌƵ�
ĨŝŶĚĞŶ͗�tĂƐ�ŝƐƚ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ͍�:Ğƚǌƚ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ͕ �ĚŝĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͗�tĂƌƵŵ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ͍
��ƌŝƚƚĞŶƐ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ĚŝĞ�WĂƌƚĞŝĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�DĞĚŝĂƚŽƌĞŶ͕�ĞŝŶĞ�>ƂƐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŽŶĨůŝŬƚ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͘�
�ĂŚĞƌ�ǀĞƌůćƵĨƚ�ĚŝĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŝŚŶĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ĐŚĞŵĂ͗�tĂƐ�ŬĂŶŶ�/ŚƌĞƌ�DĞŝŶƵŶŐ�
ŶĂĐŚ͕�ŐĞƚĂŶ�ǁĞƌĚĞŶ͍�^ŝŶĚ�^ŝĞ�ďĞƌĞŝƚ͕�/Śƌ�tŽƌƚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͍�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ��ŝŶŐĞ�ĞŝŶŝŐĞŶ͕�
ǁĞƌĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌĂŶ�ŚĂůƚĞŶ͍
�sŝĞƌƚĞŶƐ͗�Dŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƌ�DĞĚŝĂƚŽƌĞŶ�ĞƌǌŝĞůĞŶ�ĚŝĞ�WĂƌƚĞŝĞŶ�ĞŝŶĞ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ͘�^ŝĞ�ŬĂŶŶ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�ǀŽŶ�ũĞĚĞƌ�WĂƌƚĞŝ�ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ�sĞƌƉĨůŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ͕�ŽĚĞƌ�ƐŝĞ�ŬĂŶŶ�ŵƺŶĚůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͕�ǁŝĞ�ĞŝŶ�
ΗĞŚƌůŝĐŚĞƐ�tŽƌƚΗ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�Η'ĞŶƚůĞŵĂŶΖƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚΗ͘
�ůƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĞƋƵĞŶǌ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŵ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚŝĞ�tƵƌǌĞůŶ�ĚĞƐ�^ƚƌĞŝƚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ͘�
�ĂďĞŝ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�Ƶŵ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ�<ƂƌƉĞƌŐĞƌƵĐŚ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�Ƶŵ�ĚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�
WĂƌƚĞŝĞŶ�ƺďĞƌ�ŐƌƂƘĞƌĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ŝŵ��ĂƵƐĞŬƚŽƌ�ǀĞƌĨƺŐƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ�ŚĂƚ͕�
ĚŝĞ�'ĞŐĞŶƐĞŝƚĞ�ǌƵ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ��ƌƚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞƐ��ĂĚĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǌƵ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͘
�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
�ŝĞ�ŬƌĞĂƚŝǀĞ�>ƂƐƵŶŐ�ǀŽŶ�<ŽŶĨůŝŬƚĞŶ�ĨƺŚƌƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ͗
Ͳ��ĞƵƚůŝĐŚ�ĞƌŬĞŶŶďĂƌĞ�<ŽŶĨůŝŬƚĞ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ͘
Ͳ�<ŽŶĨůŝŬƚĞ͕�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ŵĂŶŐĞůŶĚĞ��ŝƐǌŝƉůŝŶ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�<ŽŶĨůŝŬƚĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌǁĞĐŚƐĞůŶ͕�ĚŝĞ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞƐƚƌƵŬƚŝǀĞƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘
Ͳ�<ŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ĂŬƚĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ͘
Ͳ�EĂĐŚ�ĚĞƌ�/ĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�<ŽŶĨůŝŬƚƐ�ĚĞŶŬƚ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�ĚĞƐƐĞŶ�ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞ�>ƂƐƵŶŐ�ŶĂĐŚ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶĞ�hƌƐĂĐŚĞŶ͘
Ͳ�tĞŶŶ�ǀŽŶ�<ŽŶĨůŝŬƚĞŶ�ĚŝĞ�ZĞĚĞ�ŝƐƚ͕�ƐŽůůƚĞŶ�ƐŝĞ�ŝŵ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘
sĞƌǁĂŶĚƚĞ�ďĞǁćŚƌƚĞ�WƌĂŬƚŝŬĞŶ
�/^�ͲDŽĚĞůů
�ĂƵďĞƌƐƚĂď

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
EƵƚǌƵŶŐ�ŐĞƚƌĞŶŶƚĞƌ�ZćƵŵĞ�Ĩƺƌ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ ϯϴ



�ŶǁĞŶĚďĂƌŬĞŝƚ
'ƌƵƉƉĞŶ�ǀŽŶ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŵ�tŝƐƐĞŶƐƐƚĂŶĚ͕�>ĞďĞŶƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ͕�
ĚƵƌĐŚůĂƵĨĞŶĞŶ��ŝůĚƵŶŐƐƐƚƵĨĞŶ͘

�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ
�ŝĞ�'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ĨŽƌŵĂůŝƐŝĞƌƚĞƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ĚĂƐ�ĚŝĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�
ůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚćƌŬƐƚĞŶ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ͘���ŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�'ƌƵƉƉĞŶĞŝŶƚĞŝůƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�<ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ�
ĂŶĚĞƌƐ�ĂƵƐƐĞŚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ŝƐƚ�ĞŝŶ�^ĐŚƺůĞƌ͕ �ĚĞƌ�ŝŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĞŝŶŐĞƚĞŝůƚ�ǁŝƌĚ͕�ďĞƌĞŝƚ͕�ĞŝŶ�ŚƂŚĞƌĞƐ�
>ĞƌŶƚĞŵƉŽ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕�ƐŽďĂůĚ�Ğƌ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶĚĞŶ�<ŽŶǌĞƉƚƐ�ĞƌǁŽƌďĞŶ�ŚĂƚ͘��
�ŝĞ��ƵƐďŝůĚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ĂŶǁĞŶĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�
>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�<ůĂƐƐĞŶƌĂƵŵ�ŐĞƌĞĐŚƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘���Ğŝ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞŶďŝůĚƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�
'ƌƵƉƉĞ�ǀŽŶ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ŚĂŶĚĞůŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�<ŽŶǌĞƉƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ďĞŚĞƌƌƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞƌĞƐ�WƌŽďůĞŵ�
ĂŶŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂƐ�ƐŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�>ĞƌŶƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĚĞƌ�ĂůůĞŝŶ�ůƂƐĞŶ͘���ŝĞ�'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�
ďĞĚĞƵƚĞƚ�ŬĞŝŶĞ��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐŵĞŶŐĞ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞŶƐƚƵĨĞ�ĚĞƐ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶĚĞŶ�
>ĞŚƌƉůĂŶƐ͘���ůƐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ��ůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ǀŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵ�
ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ͕�Ƶŵ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ͕��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŽĚĞƌ�DƵƐƚĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�&ĂŬƚĞŶ�ƵŶĚ�
�ƵƐƐĂŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ƵŶĚ��ŶĂůǇƐĞ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�<ŽŶƐĞŶƐ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͘��ŝĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�ćŚŶůŝĐŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ůƵƐƚĞƌŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�ǌƵ�ŐƌƵƉƉŝĞƌĞŶ�
ŽĚĞƌ�ǌƵ�ŬĂƚĞŐŽƌŝƐŝĞƌĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŽ�ĂŬƚŝǀĞƐ�>ĞƌŶĞŶ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
�ĞŝƐƉŝĞů�Ĩƺƌ�ŝŶƚĞƌĂŬƚŝǀĞ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ��ůƵƐƚĞƌŶ�ǌƵƌ��ƌůĞŝĐŚƚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĞƌŶĞŶƐ�ĨƂƌĚĞƌŶ͗
ϭͿ�sŝĞƌ��ĐŬĞŶ͗��ŝĞƐĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ŬĂŶŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ��ůƵƐƚĞƌŶ�ďĞŝŵ�>ĞƌŶĞŶ�ǌƵ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌŝĞƌĞŶ͘��ĞƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌ��ĐŬĞŶ�/ŚƌĞƐ�<ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�dŝƚĞůŶ�ĚĞƐ�,ĂƵƉƚƚŚĞŵĂƐ͘�/Ŷ�
ĚŝĞ�DŝƚƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ��Žǆ�ŵŝƚ��ůćƚƚĞƌŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞŶĞŶ�&ĂŬƚĞŶ�ŽĚĞƌ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ͘��ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ŚĂďĞŶ�
ĞŝŶĞ�DŝŶƵƚĞ��Ğŝƚ͕�Ƶŵ�ĞŝŶ��ůĂƚƚ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵ�ůĞƐĞŶ͘�EĂĐŚĚĞŵ�ũĞĚĞƌ�ĞŝŶ��ůĂƚƚ�
ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂƚ͕�ŚĂƚ�Ğƌ�ϯϬ�^ĞŬƵŶĚĞŶ��Ğŝƚ͕�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ��ĐŬĞ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ��ƵƐƐĂŐĞ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘�
^ŽďĂůĚ�ĂůůĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ��ĐŬĞ�ƐŝŶĚ͕�ǁĞŝƐĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞŶ�^ĐŚƺůĞƌ�ĂƵƐ�ũĞĚĞƌ��ĐŬĞ�ĂŶ͕�ĚŝĞ��ůćƚƚĞƌ�
ĞŝŶǌƵƐĂŵŵĞůŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ǀŽƌǌƵůĞƐĞŶ͘
ϮͿ�dĂŐ͗�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�WŚĂƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐďůćƚƚĞƌ�ĂƵƐŐĞƚĞŝůƚ͘��ŝĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�dĂĨĞů�
ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘��ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ŚĂďĞŶ�ǌǁĞŝ�ďŝƐ�ĚƌĞŝ�DŝŶƵƚĞŶ��Ğŝƚ͕�Ƶŵ�ĂŶĚĞƌĞ�ǌƵ�ŵĂƌŬŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǌƵ�ƐĂŵŵĞůŶ͘��ĂŶŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ŐĞďĞƚĞŶ͕�ĚĂƐ�DƵƐƚĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�&ĂŬƚĞŶ�
ŚĞƌĂƵƐǌƵĨŝŶĚĞŶ�;,ŝĞƌĂƌĐŚŝĞ͕�ůŝŶĞĂƌͿ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĂƵĨǌƵƐƚĞůůĞŶ͘
ϯͿ�<ůĞďĞǌĞƚƚĞů͗��ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�ĚŝĞ��ĞƚƚĞů�ŝŶ�ĚĞŶ�ƌŝĐŚƚŝŐĞŶ��ůƵƐƚĞƌŶ�ǌƵ�ŽƌĚŶĞŶ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�^Ăƚǌ�,ĂĨƚŶŽƚŝǌĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ĂƵĨǌƵƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕�Ƶŵ�^ƵďͲ�ůƵƐƚĞƌ�
ǌƵ�ďŝůĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ�ŚĞƌĂƵƐǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ͘�
ϰͿ��ůƵƐƚĞƌͲYƵŝǌ͗��ƌƐƚĞůůĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶ�YƵŝǌĨŽƌŵĂƚ͕�ĚĂƐ�ZƵŶĚĞŶ�ǁŝĞ�ΗDƵůƚŝƉůĞ��ŚŽŝĐĞ�;/ĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�
�ůƵƐƚĞƌƐ͕�ǌƵ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ŐĞŚƂƌĞŶͿ͕�^ĐŚŶĞůůƌƵŶĚĞ�;�ĞŶĞŶŶƵŶŐ�ŽĚĞƌ�hŵƌĂŚŵƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ůƵƐƚĞƌƐͿ͕�
ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞ�ZƵŶĚĞ�;�ŝůĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ŵĂǆŝŵĂůĞŶ��ŶǌĂŚů�ǀŽŶ��ůƵƐƚĞƌŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�>ŝƐƚĞ�ǀŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶͿΗ�
ƵŵĨĂƐƐƚ͘
ϱͿ�<ĂƌƚĞŶĐůƵƐƚĞƌ͗��ƌƐƚĞůůĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞŶ�^ƚĂƉĞů�ǀŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŬĂƌƚĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�^ƉŝĞů͕�ĚĂƐ�ŝŶ�
ŬůĞŝŶĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǀŽŶ�ǀŝĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ŐĞƐƉŝĞůƚ�ǁŝƌĚ͘�:ĞĚĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĞƌŚćůƚ�ĞŝŶĞŶ�^ƚĂƉĞů͕�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�ũĞǁĞŝůƐ�
ĚƌĞŝ�<ĂƌƚĞŶ�ǌŝĞŚƚ͘��ŝĞů�ĚĞƐ�^ƉŝĞůƐ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǌƵ�ďŝůĚĞŶ͕�ďĞǀŽƌ�ĚŝĞ�<ĂƌƚĞŶ�ŝŵ�^ƚĂƉĞů�
ĂƵĨŐĞďƌĂƵĐŚƚ�ƐŝŶĚ͘

ϴ͘��ůƵƐƚĞƌŝŶŐͲdĞĐŚŶŝŬĞŶ�ǌƵƌ�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�
ĚĞƌ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ

ϯϵ



�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ
�ŝĞ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƐƉŝĞůƚ�ĞŝŶĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�ZŽůůĞ�ŝŵ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐ͘�
^ŽǁŽŚů�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�>ĞƌŶĞŶ�ŐĞŚĞŶ�,ĂŶĚ�ŝŶ�,ĂŶĚ͘�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�
Ĩƺƌ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞƐ�>ĞƌŶĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�<ƌĂĨƚ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ŽĚĞƌ�ůĞŶŬƚ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�>ĞƌŶĞŶ�
ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ĂƵƐ�ĚĂƵĞƌŚĂĨƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�
&ĂŬƚŽƌĞŶ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ�ǁŝƌĚ͘�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�<ƌćĨƚĞ͕�ĚŝĞ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ�
ŚĞƌǀŽƌƌƵĨĞŶ͕�ůĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�WŚćŶŽŵĞŶ͕�ĚĂƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ǌŝĞůŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�
sĞƌŚĂůƚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘

�ƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
Ͳ��ĂƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�Őŝďƚ�ƵŶƐ�ǀŝĞůĞ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ��ŝŶďůŝĐŬĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�EĂƚƵƌ͘ ��Ɛ�ĞƌŬůćƌƚ͕�
ǁĂƌƵŵ�ǁŝƌ�ƵŶƐ��ŝĞůĞ�ƐĞƚǌĞŶ͕�ŶĂĐŚ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�DĂĐŚƚ�ƐƚƌĞďĞŶ͕�ǁĂƌƵŵ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�tƵŶƐĐŚ�ŶĂĐŚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ�/Ŷƚŝŵŝƚćƚ�ƵŶĚ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŵ�^Ğǆ�ŚĂďĞŶ͕�ǁĂƌƵŵ�ǁŝƌ�'ĞĨƺŚůĞ�ǁŝĞ��ŶŐƐƚ͕�tƵƚ�ƵŶĚ�
DŝƚŐĞĨƺŚů�ĞŵƉĨŝŶĚĞŶ͘
Ͳ��ĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ǁĞƌƚǀŽůů͕�ĚĞŶŶ�ĞƐ�ŚŝůĨƚ�ƵŶƐ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ǁŽŚĞƌ�ĚŝĞ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŬŽŵŵƚ͕�
ǁĂƌƵŵ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ƐƚĞŝŐĞƌƚ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ͕�ǁĞůĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�ŶŝĐŚƚ͕�ƵŶĚ�ĞƐ�ŚŝůĨƚ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞ͕�ǁĂƌƵŵ�
ĞŝŶŝŐĞ��ƌƚĞŶ�ĚĞƌ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ǀŽƌƚĞŝůŚĂĨƚĞƌ�ƐŝŶĚ�ĂůƐ�ĂŶĚĞƌĞ͘
Ͳ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƐƉŝĞŐĞůƚ�ĞƚǁĂƐ��ŝŶǌŝŐĂƌƚŝŐĞƐ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ǁŝĚĞƌ�ƵŶĚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞƐ�ƵŶƐ͕�ǁĞƌƚǀŽůůĞ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǌƵ�ĞƌǌŝĞůĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌ͘��͘�ĞŝŶĞ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ͕�ĞŝŶ�ŐĞƐƚĞŝŐĞƌƚĞƐ�tŽŚůďĞĨŝŶĚĞŶ͕�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ�
tĂĐŚƐƚƵŵ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�'ĞĨƺŚů�ĚĞƌ�^ŝŶŶŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚ͘�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�tĞŐ͕�Ƶŵ�ƵŶƐĞƌĞ��ĞŶŬͲ͕�&ƺŚůͲ�ƵŶĚ�
sĞƌŚĂůƚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ�ǌƵ�ćŶĚĞƌŶ͘

sĞƌǁĂŶĚƚĞ�ďĞǁćŚƌƚĞ�WƌĂŬƚŝŬĞŶ
&ŝůŵĞŵĂĐŚĞŶ
sĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞƐ�^ƉŝĞů
/ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ�>ĞƌŶƉůĂŶ

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƉĂůĞ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬďŐͬďůŽŐͬŚŽǁͲŵŽƚŝǀĂƚĞͲĂĚƵůƚƐͲůĞĂƌŶ

ϰϬ

�h�Z�sK/Z



dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶΖƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�

ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƵƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘�� �
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