
WĂƐƚŽƌĂůŬŽŶǌĞƉƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�>ĂŵďĞƌƚƵƐ�ŝŶ�DĞƚƚŵĂŶŶ�
EĂĐŚ�ĞŝŶƐƚŝŵŵŝŐĞŵ��ĞƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�W'Z�ǀŽŵ�ϯϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϯ�

sŝƐŝŽŶ�

<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞƐ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�DĞƚƚŵĂŶŶ�ĨŝŶĚĞƚ�ƐĞŝŶĞ�DŝƚƚĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ͘�tŝĞ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ƉƵůƐŝĞƌĞŶĚĞŶ�
,ĞƌǌĞŶ�ƐƚƌƂŵƚ�ĚĂƐ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ�>ĞďĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ƵŶĚ�ĨƺŚƌƚ�ǌƵ�ŝŚŵ͘��ŝĞƐĞƐ�>ĞďĞŶ�ŵŝƚ�
ƵŶĚ� ŝŶ� �ŚƌŝƐƚƵƐ� ĞŶƚĨĂůƚĞƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� &ĞŝĞƌ� ĚĞƐ� 'ůĂƵďĞŶƐ� ;ůŝƚƵƌŐŝĂͿ͕� ŝŵ� �ĞƵŐŶŝƐ� ĚĞƐ� 'ůĂƵďĞŶƐ�
;ŵĂƌƚǇƌŝĂͿ�ƵŶĚ�ŝŵ�>ŝĞďĞƐĚŝĞŶƐƚ�;ĚŝĂŬŽŶŝĂͿ͘�

�ƵŐćŶŐĞ�ǌƵŵ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǀŝĞůĞ͘��ŝĞ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�DĞƚƚŵĂŶŶ�ƐŝĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�
,ĂƵƐ� ŵŝƚ� ǀŝĞůĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� dƺƌĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� dƺƌĞŶ� ƐƚĞŚĞŶ� ǁĞŝƚ� ĂƵĨ� ƵŶĚ� ůĂĚĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� >ĞďĞŶƐͲ� ƵŶĚ� 'ůĂƵďĞŶƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ� ĞŝŶ͘� 'ůćƵďŝŐĞ� ƵŶĚ� ŐůĂƵďǁƺƌĚŝŐĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�
ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ǁĞŝƐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�dƺƌĞŶ�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ďĞŝŵ��ƵƌĐŚŐĞŚĞŶ͘�tŝƌ� ƐŝŶĚ�ƵŶƐ�
ďĞǁƵƐƐƚ͕�ĚĂƐƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŵ�>ĞďĞŶƐͲ�ƵŶĚ�'ůĂƵďĞŶƐǁĞŐ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĞŶ�dƺƌĞŶ�ǀŽƌďĞŝŐĞŚĞŶ͕�ƵŶĚ�
ƌĞƐƉĞŬƚŝĞƌĞŶ�ĚĂƐ͘��
dƺƌĞŶ� ƐŝŶĚ� ǌ͘� �͗͘� KƌƚƐŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŵŝƚ� ďĞǁćŚƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ŶĞƵĞŶ� 'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĨŽƌŵĞŶ͕�
<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƚƚĞŶ͕�:ƵŐĞŶĚŚĞŝŵĞ͕��ůƚĞŶŚĞŝŵĞ͕�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ��ŶŐĞďŽƚĞ͕�ĐĂƌŝƚĂƚŝǀĞ��ŶŐĞďŽƚĞ͕�&ĂŵŝůŝĞŶͲ�
ŽĚĞƌ�,ĂƵƐŬƌĞŝƐĞ͕�<ƌĂŶŬĞŶƐĞĞůƐŽƌŐĞ͕�dĂƵĨƉĂƐƚŽƌĂů͕��ŚĞƉĂƐƚŽƌĂů͕�dƌĂƵĞƌƉĂƐƚŽƌĂů�Ƶ͘�Ă͘�ŵ͘�
tĞŶŶ�dƺƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�Ăŵ�>ĞďĞŶƐǁĞŐ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��Ğŝƚ� ůŝĞŐĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ǌĞŝƚǁĞŝƐĞ�
ŽĚĞƌ�ĚĂƵĞƌŚĂĨƚ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ŶĞƵĞ�dƺƌĞŶ�ŐĞƂĨĨŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�

�ŝĞ��ŶŐĞďŽƚĞ͕� ĚŝĞ�ǁŝƌ� ĂůƐ� ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞ� ŝŶ�DĞƚƚŵĂŶŶ�ŵĂĐŚĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ǀŝĞůĨćůƚŝŐ� ƵŶĚ� ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ�
ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚ͘� tŝƌ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ĂƵĐŚ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂŶǌŝĞŚĞŶ͕� ĚĞŶĞŶ� ǁŝƌ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ƐŽ� ďĞŐĞŐŶĞŶ͘� tŝƌ�
ŵƂĐŚƚĞŶ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞƐ�>ĞďĞŶ��ƐŽ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŽƌƚ�ŐĞƌŶĞ�ďĞŚĞŝŵĂƚĞŶ͘�

/͘��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ĚĞƐ�WĂƐƚŽƌĂůŬŽŶǌĞƉƚĞƐ�

�ƵƐŐĞŚĞŶĚ� ǀŽŶ� ĚŝĞƐĞƌ� sŝƐŝŽŶ� ŚĂďĞŶ� ĞŚƌĞŶͲ� ƵŶĚ� ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞŝ� ^ƚ͘�
>ĂŵďĞƌƚƵƐ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŵ� WĂƐƚŽƌĂůŬŽŶǌĞƉƚ� ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘� �Ɛ� ǁŝůů� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĂƐ�
ƐĞĞůƐŽƌŐůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ�,ĂŶĚĞůŶ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶ͕�ŚĞůĨĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ƐŽ�ĞŝŶĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ďŝĞƚĞŶ͕� ŝŶ�ƐŝĐŚ�
ǁĂŶĚĞůŶĚĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�hŵƐƚćŶĚĞŶ�ĚĂƐ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�DĞƚƚŵĂŶŶ�ůĞďĞŶĚŝŐ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘��ĂďĞŝ�
ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� <ŽŶǌĞƉƚ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ƺďĞƌƉƌƺĨƚ� ƵŶĚ� ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ͘� �ĂƐ� <ŽŶǌĞƉƚ�
ĞŶƚƐƚĂŶĚ� ŝŵ� <ŽŶƚĞǆƚ� ĚĞƐ� WƌŽũĞŬƚĞƐ� ͣtĂŶĚĞů� ŐĞƐƚĂůƚĞŶͲ� 'ůĂƵďĞŶ� ĞŶƚĨĂůƚĞŶ͞� ĚĞƐ� �ƌǌďŝƐƚƵŵƐ� <ƂůŶ�
ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�&ƵƐŝŽŶ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ�DĞƚƚŵĂŶŶĞƌ�WĨĂƌƌĞŝĞŶ�ǌƵ�ĚĞƌ�Ăŵ�ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϮ�ŶĞƵĞƌƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�
>ĂŵďĞƌƚƵƐ͘�

//͘�KƌƚĞ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶƐ�

�ĞƌǌĞŝƚ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� WĨĂƌƌĞŝ� ^ƚ͘� >ĂŵďĞƌƚƵƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĂƵƐ� ĚĞŶ� ǀŝĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ^ƚ͘� >ĂŵďĞƌƚƵƐ͕� ^ƚ͘�
dŚŽŵĂƐ� DŽƌƵƐ͕� ,ů͘� &ĂŵŝůŝĞ� ƵŶĚ� ^ƚ͘� :ƵĚĂƐ� dŚĂĚĚćƵƐ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶ� ŐĞďŝůĚĞƚ͘� �ŝĞ�
>ĂŵďĞƌƚƵƐŬŝƌĐŚĞ� ŚĂƚ� ĚĂďĞŝ� ĂůƐ� WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ� ƵŶĚ� ŝŵ� ,ŝŶďůŝĐŬ� ĂƵĨ� ŝŚƌ� �ůƚĞƌ� ĞŝŶĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ŚĞƌǀŽƌŐĞŚŽďĞŶĞ�ZŽůůĞ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�^ƚ͘�>ĂŵďĞƌƚƵƐ͕�^ƚ͘�dŚŽŵĂƐ�DŽƌƵƐ�ƵŶĚ�,ĞŝůŝŐĞ�
&ĂŵŝůŝĞ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐƐƌćƵŵĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ� 'ƌƂƘĞ͘� �ŝĞƐĞ�
ƐŽůůĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ� ŬŶĂƉƉĞƌ�ǁĞƌĚĞŶĚĞŶ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ďůĞŝďĞŶ͘��ŝĞ�WĨĂƌƌĞŝ� ŝƐƚ�ŽĨĨĞŶ�



Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ŝŚƌĞƌ��ƌďĞŝƚ�ũĞŶƐĞŝƚƐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶƐƚĞƵĞƌ͕�
ĞƚǁĂ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�^ƚŝĨƚƵŶŐ͘�
/Ŷ�DĞƚƚŵĂŶŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌĞ�KƌƚĞ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶƐ͗��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞƐ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ͕�ǌǁĞŝ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�
�ůƚĞŶŚĞŝŵĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�<ĂƉĞůůĞŶ͕�ĚƌĞŝ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚĂƐ�<ĂƚŚ͘�&ĂŵŝůŝĞŶǌĞŶƚƌƵŵ�
DĞƚƚŵĂŶŶ� ďŝůĚĞŶ͕� ĚĂƐ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� dƌćŐĞƌǀĞƌĞŝŶ� ďĞƚƌŝĞďĞŶĞ� :ŽŚĂŶŶĞƐŚĂƵƐ͕� ĚŝĞ� ZćƵŵĞ͕� ŝŶ� ĚĞŶĞŶ�
�ĂƌŝƚĂƐǀĞƌďĂŶĚ�ƵŶĚ�^<&D�DĞƚƚŵĂŶŶ�ŝŚƌĞ��ŝĞŶƐƚĞ�ƵŶĚ��ŶŐĞďŽƚĞ�ďĞƚƌĞŝďĞŶ͘�
�Ƶƌ�WĨĂƌƌĞŝ� ŐĞŚƂƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ� ǀŝĞůĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� >ćŶĚĞƌŶ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ƵŶƐĞƌ�
ŵƂŐůŝĐŚĞƐ� ƚƵŶ͕� /ŚŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĞŝŶĞ� ,ĞŝŵĂƚ� ǌƵ� ďŝĞƚĞŶ͘� �ŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� sĞƌŚćůƚŶŝƐ�
ǀĞƌďŝŶĚĞƚ� ƵŶƐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� /ƚĂůŝĞŶŝƐĐŚĞŶ� DŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ� tƵƉƉĞƌƚĂů͕� ĚŝĞ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� 'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ŝŶ�
DĞƚƚŵĂŶŶ�ĨĞŝĞƌƚ͘��

///͘�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�Ͳ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�

�Ğƌ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ;W'ZͿ�ďĞƌćƚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�^ĞĞůƐŽƌŐĞƚĞĂŵ�ĂůůĞ�ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ� &ƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ�
ƐĞĞůƐŽƌŐůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶƐ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ͘��ĂďĞŝ� ůĂƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ� ůĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�DĂƘŐĂďĞ͕�
ĚĂƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǌƵ� ƚƵŶ͕�ǁĂƐ�ƐŝŶŶǀŽůů�ƵŶĚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ďĞŶĞ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ĂŶǌƵƐŝĞĚĞůŶ� ŝƐƚ͘�tĂƐ�
ƐŝŶŶǀŽůůĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ƚƵŶ�ŝƐƚ͕�ŬĂŶŶ�ĚŽƌƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ďĞƌĂƚĞŶ�
ƵŶĚ�ŝŶ��ďƐƚŝŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�W'Z�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ĂƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�
W'Z�ŝŵ��ƌǌďŝƐƚƵŵ�<ƂůŶ͘�
'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��
&ƺƌ� ĚŝĞ� WĨĂƌƌĞŝ� ŝŶƚĞŶĚŝĞƌƚ� ĚĞƌ� W'Z� ũćŚƌůŝĐŚ� ĞŝŶ� WƌŽũĞŬƚ� ĂŶǌƵƌĞŐĞŶ͕� ĚĂƐ� ĚĞŵ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌĞŶ�
�ƵƐĂŵŵĞŶǁĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝƐĐŚĞŶ��ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚŝĞŶĞŶ�ƐŽůů͘�

/s͘�PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ�
�ŝĞ�WĨĂƌƌĞŝ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ĂƵĨ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐ�tĞŝƐĞ͕�ŵŝƚ�EĂŚͲ�ƵŶĚ�&ĞƌŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�
ŝŚƌĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ďĞŬĂŶŶƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��Ğŵ�ĚŝĞŶĞŶ͗�
Ͳ� ĚĞƌ� Ϯǆ� ũćŚƌůŝĐŚ� ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶĚĞ� WĨĂƌƌďƌŝĞĨ� ͣ�ůŝĐŬ� ǀŽŵ� <ŝƌĐŚƚƵƌŵ͕͞� ĚĞƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ŶŽĐŚ� ǌƵ�
ǀĞƌćŶĚĞƌŶĚĞŶ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐŬŽŶǌĞƉƚ� ĞƌŶĞƵĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůů� ƵŶĚ� ĂŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ĂůůĞ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ǀĞƌƚĞŝůƚ�
ǁŝƌĚ͕�
Ͳ�ĚĂƐ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ŝŶ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌďƺƌŽƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌĞƌƐ�ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶĚĞ�/ŶĨŽͲ�ůĂƚƚ͕�ĚĂƐ�
ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĂůƐ��ŵĂŝůͲEĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ǁŝƌĚ͕�
Ͳ�ĚĞƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚĂƵĨƚƌŝƚƚ͕�ĚĞƌ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĞŝŶĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ƌƐƚŬŽŶƚĂŬƚ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ�ƐŽůů� ƐŽǁŝĞ�^ƵĐŚĞŶĚĞŶ�
ƉƌćŐŶĂŶƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞŶ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͕�
Ͳ�ĚĞƌ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ůŽŬĂůĞŶ�DĞĚŝĞŶ͘�
tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�DĞĚŝĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ƌďĞŝƚ�ŶƵƚǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��

s͘�PŬƵŵĞŶĞ�
�ŝĞ� ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŝŶ� DĞƚƚŵĂŶŶ͕�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ͕�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�ŚŽŚĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ͕�ĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�
WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚƐǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ� ŝŵ� :ĂŚƌĞ� ϮϬϭϬ� ĂƵƐŐĞĚƌƺĐŬƚ� ǁŝƌĚ͘� /Ŷ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ�
ŬŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶ�ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ��ŬƚŝŽŶĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�WĂƐƚŽƌĂůƚĞĂŵƐ� ͕�
ĚĞƐ� WƌĞƐďǇƚĞƌŝƵŵƐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� W'Z� ƵŶĚ� ŝŵ� PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐ� ǁŝƌĚ� ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕� ĚĂƐ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� �ĞƵŐŶŝƐ� ǌƵ� ŝŶƚĞŶƐŝǀŝĞƌĞŶ͘� tŝƌ� ďĞŐƌƺƘĞŶ� ĞŝŶĞ� ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞ� 'ƌƺŶĚƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ�
�ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ĚĞƌ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�;��<Ϳ�ŝŶ�DĞƚƚŵĂŶŶ͘�



s/͘� �ŚƌĞŶĂŵƚ�
<ŝƌĐŚĞ�ůĞďƚ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ŝŶ�ĚĞŵ�DĂƘĞ͕�ǁŝĞ�ŐĞƚĂƵĨƚĞ�ƵŶĚ�ŐĞĨŝƌŵƚĞ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ͘�
�Ğƌ�W'Z�ƵŶĚ�ĚĂƐ�^ĞĞůƐŽƌŐĞƚĞĂŵ�ǁŽůůĞŶ�ĚĂŚĞƌ�^ŽƌŐĞ�ƚƌĂŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ�tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ�
ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�dćƚŝŐĞƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͘�
tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ŵŝƚƚĞůĨƌŝƐƚŝŐ�ĚŝĞ�'ĞǁŝŶŶƵŶŐ͕��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ƵŶĚ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŚƌĞŶĂŵƚĞƐ�ǀŽƌĂŶďƌŝŶŐĞŶ͘�
^ĐŚŽŶ� ǀŽƌŚĞƌ� ŝƐƚ� ĞƐ� ǁƺŶƐĐŚĞŶƐǁĞƌƚ͕� ŝŵ� WĨĂƌƌďƺƌŽ� ĞŝŶĞ� �ĂƚĞŝ� ŵŝƚ� ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞŶ� �ŶŐĂďĞŶ� ǌƵ�
ƉŽƚĞŶƚŝĞůů�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ƚćƚŝŐĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ͘�

s//͘��ƵƐĨĂůƚƵŶŐĞŶ�
/ŵ�&ŽůŐĞŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� Ĩƺƌ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ� ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ� >ĞďĞŶƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ� >ĞŝƚŐĞĚĂŶŬĞŶ�
ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ǀŽŶ�^ĂĐŚĂƵƐƐĐŚƺƐƐĞŶ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ�ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
ĞŝŶŐĂŶŐƐ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚĞŶ�sŝƐŝŽŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�

�͘�>ŝƚƵƌŐŝĞ�

ϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐƐŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�
�ŝĞ�^ŽŶŶƚĂŐƐŵĞƐƐĞ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶƐ�ŝŶ�DĞƚƚŵĂŶŶ͘�^ŝĞ�ǁŝƌĚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŝŶ�
ũĞĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘�tŝƌ�ďĞŐƌĞŝĨĞŶ�ĚŝĞ�>ŝƚƵƌŐŝĞ�ĂůƐ�'ĞƐĐŚĞŶŬ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�:ĞƐƵ��ŚƌŝƐƚŝ�
ĞƌĨĂŚƌĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ͘ �ŝĞ� �ĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� ^ŽŶŶƚĂŐƐŵĞƐƐĞŶ� ƐŽůůĞŶ� ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚ� ďůĞŝďĞŶ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ŚćƵĨŝŐ�
ŐĞćŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

ϭ͘ϭ͘��ŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ŝƚƵƌŐŝĞ�
sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� �ŝĞŶƐƚĞ� ǁŝƌŬĞŶ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŶ� 'ĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� >ŝƚƵƌŐŝĞ� ŵŝƚ͗� >ĞŬƚŽƌĞŶ͕� <ĂŶƚŽƌĞŶ͕�
DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ͕� <ŽŵŵƵŶŝŽŶŚĞůĨĞƌ͕� DƵƐŝŬĞƌ͘� �ƵƐͲ� ƵŶĚ� tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ� ƐŽǁŝĞ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƌ�
�ŝĞŶƐƚĞ� ŝƐƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƚŝŐĞƐ��ŶůŝĞŐĞŶ͘��ĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƌ�
ͣ<ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬ�^ƚ͘�>ĂŵďĞƌƚƵƐ͞�ĞƌƐƚĞůůƚ�ƵŶƚĞƌ�&ĞĚĞƌĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬĞƌ͘
�ŝŶĞ� ,ů͘� DĞƐƐĞ� Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐǀŽƌŵŝƚƚĂŐ� ƐŽůů� ŝŶ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ� ^ƚ͘� >ĂŵďĞƌƚƵƐ� ŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ŚĞƌǀŽƌŐĞŚŽďĞŶĞƌ�tĞŝƐĞ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;ƐŽŐ͘�ͣ,ŽĐŚĂŵƚ͞Ϳ͘�,ŝĞƌ�ƐŽůůĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĂůůĞ�ůŝƚƵƌŐŝƐĐŚĞŶ�
�ŝĞŶƐƚĞ�ŵŝƚǁŝƌŬĞŶ͘�,ŝĞƌ�ďŝĞƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĞƚǁĂ ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĂŶ͘�

ϭ͘Ϯ͘�<ŝŶĚĞƌͲ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶŵĞƐƐĞŶ͕�:ƵŐĞŶĚŵĞƐƐĞŶ�
/Ŷ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵĞƐƐĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ��ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ĨƺŚůĞŶ͘�EĂĐŚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘��

tĞƌĚĞŶ� Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ� <ŝŶĚĞƌͲ� ŽĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶŵĞƐƐĞŶ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ͕� ƐŝŶĚ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ĂŶǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ͘�<ŝŶĚĞƌͲ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶŵĞƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚŵćƘŝŐ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�
<ŽŵŵƵŶŝŽŶǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘� �ĂďĞŝ� ƐŽůů� ĚĂƌĂƵĨ� ŐĞĂĐŚƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
EŽƌŵĂůĨŽƌŵ� ĚĞƌ� ƐŽŶŶƚćŐůŝĐŚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŵĞƐƐĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� sŝĞůĨĂůƚ� ĚĞƐ� ůŝƚƵƌŐŝƐĐŚĞŶ� ^ŝŶŐĞŶƐ�
ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͘�

:ƵŐĞŶĚŵĞƐƐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ͕� ǁĞŶŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ƐŝĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ^ĞĞůƐŽƌŐĞƌ�
ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�<ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬ�ƐŝĐŚĞƌ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ŝƐƚ͘�

tŽƌƚŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�Ĩƺƌ�<ůĞŝŶŬŝŶĚĞƌ�ƐŽůůĞŶ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ŝŶ�ƌćƵŵůŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞƌ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐƐŵĞƐƐĞŶ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ��ůƚĞƌŶ�ďĞƌĞŝƚ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞƐĞ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ�
ƵŶĚ� ǌƵ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘� �ŝĞ� �ůƚĞƌŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ŶĂĐŚ�tƵŶƐĐŚ� ƐĞĞůƐŽƌŐůŝĐŚ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘�
^ĞĞůƐŽƌŐĞƌ� ƵŶĚ� &ĂŵŝůŝĞŶǌĞŶƚƌƵŵ�ŵŽƚŝǀŝĞƌĞŶ� �ůƚĞƌŶ� ǌƵƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚ͕� ĚĂŵŝƚ� ĚŝĞƐĞ� 'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĨŽƌŵ�
ůĞďĞŶĚŝŐ�ďůĞŝďƚ͘�



ϭ͘ϯ͘�DŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ŽŶŶƚĂŐƐŵĞƐƐĞŶ�
�ƌŝŶŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŽĚĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ŽŶŶƚĂŐƐŵĞƐƐĞ�ĞŝŶ�;ǌ͘�
�͘� ^ĐŚƺƚǌĞŶ͕� <ŽůƉŝŶŐ͕� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� Ƶ͘� ć͘Ϳ͕� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� >ĞƐĞŽƌĚŶƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� ^ŽŶŶƚĂŐƐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
�ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�ĂŶǁĞƐĞŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝŵ��ůŝĐŬ�ǌƵ�ďĞŚĂůƚĞŶ͘�

Ϯ͘�,ŽĐŚĨĞƐƚĞ�
�ŝĞ� ,ŽĐŚĨĞƐƚĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚ� ďĞŐĂŶŐĞŶ͘� �ĞƐŽŶĚĞƌĞ� �ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ� ůŝĞŐƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞƌ� ǁƺƌĚŝŐĞŶ�
&ĞŝĞƌ� ĚĞƌ� ŚĞŝůŝŐĞŶ� ĚƌĞŝ� dĂŐĞ� ĚĞƐ� >ĞŝĚĞŶƐ͕� ^ƚĞƌďĞŶƐ� ƵŶĚ� �ƵĨĞƌƐƚĞŚĞŶƐ� :ĞƐƵ� �ŚƌŝƐƚŝ͘� �ŝĞ� ďĞǁćŚƌƚĞ�
tĞŝƐĞ͕� Ăŵ� 'ƌƺŶĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞ� ,ů͘� DĞƐƐĞ� ǀŽŵ� >ĞƚǌƚĞŶ� �ďĞŶĚŵĂŚů� ǌƵ� ĨĞŝĞƌŶ͕� ǁŝƌĚ�
ďĞŝďĞŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞ� <ĂƌĨƌĞŝƚĂŐƐůŝƚƵƌŐŝĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�KƐƚĞƌŶĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ� ^ƚ͘� >ĂŵďĞƌƚƵƐ�
ŐĞĨĞŝĞƌƚ͕�ŶĂĐŚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ͘�
�ĂƐ�&ƌŽŶůĞŝĐŚŶĂŵƐĨĞƐƚ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�WƌŽǌĞƐƐŝŽŶ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘�

ϯ͘�tŽĐŚĞŶƚĂŐƐŵĞƐƐĞŶ�
�ŝĞ� �ŶǌĂŚů� ĚĞƌ� tŽĐŚĞŶƚĂŐƐŵĞƐƐĞŶ� ƌŝĐŚƚĞƚ� ƐŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŶ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ�
ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�WƌŝĞƐƚĞƌ͘��Ɛ�ƐŽůůƚĞ�ƚćŐůŝĐŚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞ�,ů͘�DĞƐƐĞ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ� ^ĞĞůĞŶŵĞƐƐĞ� Ĩƺƌ� ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� Ăŵ� dĂŐĞ� ĚĞƌ� �ĞŝƐĞƚǌƵŶŐ� ŽĚĞƌ� dƌĂƵĞƌĨĞŝĞƌ�
ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞƚ͘�

ϰ͘��ŶĚĞƌĞ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĨŽƌŵĞŶ�
EŝĐŚƚͲĞƵĐŚĂƌŝƐƚŝƐĐŚĞ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĨŽƌŵĞŶ� ƐŝŶĚ� ĞƌǁƺŶƐĐŚƚ͘� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ǀŽŶ� >ĂŝĞŶ�ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ ŚŝĞƌ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�&ĂƐƚĞŶǌĞŝƚ�ƐŽůů�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĨƌĞŝƚĂŐƐ�ĚĞƌ�<ƌĞƵǌǁĞŐ�ŐĞďĞƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/ŵ�
DĂŝ�ƵŶĚ�ŝŵ�KŬƚŽďĞƌ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ŶĚĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�DĂƌŝĞŶǀĞƌĞŚƌƵŶŐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐĞƉĨůĞŐƚ͘�

ϱ͘�KĨĨĞŶĞ�<ŝƌĐŚĞŶ�
�ŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶ�ʹ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�^ƚ͘�>ĂŵďĞƌƚƵƐ�ĂůƐ� /ŶŶĞŶƐƚĂĚƚŬŝƌĐŚĞ�Ͳ�ǁĞƌĚĞŶ�ƚĂŐƐƺďĞƌ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ�ŽĨĨĞŶ�
ŐĞŚĂůƚĞŶ͘��ĞƐƵĐŚĞƌ�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŚĂďĞŶ͕�ŝŶ�^ƚŝůůĞ�ǌƵ�ďĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�<ĞƌǌĞ�ǌƵ�ĞŶƚǌƺŶĚĞŶ͘�
/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ� ƐŽůůĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ͕� ,ŝůĨĞŶ� ǌƵŵ�'ĞďĞƚ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� >ĞďĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ�
ǀŽƌĨŝŶĚĞŶ͘��

�͘�<ĂƚĞĐŚĞƐĞ�ƵŶĚ�sĞƌŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�

ϭ͘�^ĂŬƌĂŵĞŶƚĞŶǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�
ϭ͘ϭ͘�dĂƵĨĞ�
tŝƌ�ǁŽůůĞŶ� ĂŶ� ĚĞŵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ� <ŽŶǌĞƉƚ� ĚĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� dĂƵĨǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ�
dĂƵĨďĞŐůĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�^ĞĞůƐŽƌŐĞƌ�ĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ͘��
�ŝĞ�dĂƵĨĨĂŵŝůŝĞŶ�ĞŝŶĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�dĂƵĨĞƌŝŶŶĞƌƵŶŐƐŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘�

ϭ͘Ϯ͘��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶŬĂƚĞĐŚĞƐĞ�
�ŝĞ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ�ĚƌŝƚƚĞŶ�^ĐŚƵůũĂŚƌĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵƌ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶ�
ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘��ŝĞ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ� ŝŶ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ� dƌĞĨĨĞŶ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�
<ĂƚĞĐŚĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĞĞůƐŽƌŐĞƌŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ�DŝƚĨĞŝĞƌ�ĚĞƌ�^ŽŶŶƚĂŐƐŵĞƐƐĞ͘��
�Ƶƌ� �ƌƐƚďĞŝĐŚƚĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� <ŽŵŵƵŶŝŽŶǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ŚŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘� �Ɛ� ŝƐƚ�
ǁƺŶƐĐŚĞŶƐǁĞƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ǌǁĞŝŵĂů� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐǌĞŝƚ� ĚĂƐ� ^ĂŬƌĂŵĞŶƚ� ĚĞƌ�
sĞƌƐƂŚŶƵŶŐ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐƐĞŶ�ďĞĨƌĞŝĞŶĚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�
�Ğŝ�ĚĞŶ��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶĨĞŝĞƌŶ�ƚƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĞŝƘĞ��ůďĞŶ�ĂůƐ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚĂƐ�dĂƵĨŬůĞŝĚ͘��



ϭ͘ϯ͘�&ŝƌŵƵŶŐ�
/Ŷ�ĚĞƌ�&ŝƌŵƵŶŐ�ǁŝůů�'Žƚƚ�ĚĞŶ�ŐĞƚĂƵĨƚĞŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐůĂƵďǁƺƌĚŝŐĞŶ��ĞƵŐŶŝƐ�ĚĞƐ�'ůĂƵďĞŶƐ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�,ů͘�'ĞŝƐƚ�ǌƵƌƺƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚćƌŬĞŶ͘��
�ƵƌĐŚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ƵŶĚ�WƌŽũĞŬƚĞ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ͕�ĚĂƐƐ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ŝŵ�
�ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�&ŝƌŵƵŶŐ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ŚĂůƚĞŶ͘�
/Ŷ� ĚĞƌ� &ŝƌŵǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ƐĞůďƐƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�
ǌƵŵ� �ŚƌŝƐƚƐĞŝŶ� ƵŶĚ� ǌƵŵ� ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� ŚĞůĨĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚŶĞŶ� ,ŝůĨĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� 'ůĂƵďĞŶ�
ĂŶďŝĞƚĞŶ͘�

ϭ͘ϰ͘��ŚĞǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�
tŝƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ĚŝĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ��ŚĞƉĂƐƚŽƌĂůͲsĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ�ƐŝĞ�ĚĞŶ�
�ƌĂƵƚƉĂĂƌĞŶ� ďĞŬĂŶŶƚ� ĂůƐ� ǁŝĐŚƚŝŐĞ� �ƌŐćŶǌƵŶŐ� ĚĞƌ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ� �ƌĂƵƚƉĂĂƌĞƐ� ĚƵƌĐŚͬŵŝƚ� ĚĞŵ�
'ĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ͘��
�Ɛ� ŝƐƚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶƐǁĞƌƚ͕� /ĚĞĞŶ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ��ŚĞǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ƐƚćƌŬĞƌ� ŝŶƐ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ĚĞƌ�
KƌƚƐŐĞŵĞŝŶĚĞ�ƌƺĐŬƚ�ƵŶĚ�ĂůƐ��ƵĨŐĂďĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ͘�

Ϯ͘�EĞƵǌƵŐĞǌŽŐĞŶĞ�
tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�EĞƵǌƵŐĞǌŽŐĞŶĞ� ǌĞŝƚŶĂŚ�ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ŐĞŵĞŝŶĚůŝĐŚĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞŶ� ďĞŬĂŶŶƚŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ƐŝĞ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶ͘� ,ŝĞƌǌƵ� ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ^ĞĞůƐŽƌŐĞƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƐ� W'Z͘�
�ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ƐŽůů� ĞŝŶ� <ŽŶǌĞƉƚ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁŝĞ� ͣŶĞƵĞ� 'ĞƐŝĐŚƚĞƌ͞� ŶĂĐŚ� ĚĞŶ�
'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ůĞŝĐŚƚĞƌ�<ŽŶƚĂŬƚ�ĨŝŶĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��

ϯ͘�ZĞůŝŐŝŽŶƐůŽƐĞ�ƵŶĚ��ƵƐŐĞƚƌĞƚĞŶĞ�
tŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ŶŝĞĚĞƌƐĐŚǁĞůůŝŐĞ� <ŽŶƚĂŬƚŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ZĞůŝŐŝŽŶƐůŽƐĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ�
�ƵƐŐĞƚƌĞƚĞŶĞŶ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ͘��

ϰ͘�dƌĂƵĞƌŶĚĞ�
dƌĂƵĞƌŶĚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ĚĞƌ��ĞĞƌĚŝŐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�^ĞĞůƐŽƌŐĞƌ�ďĞƐƵĐŚƚ͘�
�Ƶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ďĞƐƵĐŚĞŶ� �ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ� ĚŝĞ� ,ŝŶƚĞƌďůŝĞďĞŶĞŶ� ĚĞƌ� ŝŵ� ũĞǁĞŝůƐ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌ�
sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�'ƌƵƘ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘�
tŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ĚŝĞ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ƚƌĂƵĞƌŶĚĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶƚĞŶƐŝǀŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ƐƵĐŚĞŶ� ĚĂĨƺƌ� ŶĂĐŚ� ŶĞƵĞŶ�
tĞŐĞŶ͘��

ϱ͘�'ůĂƵďĞŶƐƐƚćƌŬƵŶŐ��
tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ĨŽƌƚĨƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ŶĞƵĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�'ůĂƵďĞŶƐǀĞƌŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�
ƵŶĚ� ʹƐƚćƌŬƵŶŐ� ƐĐŚĂĨĨĞŶ͕� ǌ͘�͘� PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ� ^ƚĂŵŵƚŝƐĐŚ͕� 'ůĂƵďĞŶƐŬƵƌƐĞ͕� �ǆĞƌǌŝƚŝĞŶ� ŝŵ� �ůůƚĂŐ͕�
tĂůůĨĂŚƌƚĞŶ͕��ŝďĞůŬƌĞŝƐ�

�͘��ĂƌŝƚĂƐ
<ŝƌĐŚůŝĐŚĞ��ĂƌŝƚĂƐĂƌďĞŝƚ�ƌƵŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�^ćƵůĞŶ͗�ŐĞŵĞŝŶĚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ǀĞƌďĂŶĚůŝĐŚĞ��ĂƌŝƚĂƐ͘�/ŵŵĞƌ�
ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ůŝĞďĞǀŽůůĞ�,ŝŶǁĞŶĚƵŶŐ�ǌƵŵ�ŶŽƚůĞŝĚĞŶĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ƵŶƐ��
�ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐĞůďƐƚ�ďĞŐĞŐŶĞƚ͘�

ϭ͘��ƵĨŐĂďĞŶ�ŐĞŵĞŝŶĚůŝĐŚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ�
�Ƶƌ� ŐĞŵĞŝŶĚůŝĐŚĞŶ� �ĂƌŝƚĂƐ� ŐĞŚƂƌĞŶ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ͗� �ĞƐƵĐŚ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ǀŽŶ� �ĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ͖�
&ĂŵŝůŝĞŶďĞƐƵĐŚĞ�ǌƵ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�>ĞďĞŶƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ŝŶ�EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚ�ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůƌĂƵŵ͖�,ŝůĨĞ�ůĞŝƐƚĞŶ�
ŝŶ� EŽƚƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ� ĂƵƐ� �ĂƌŝƚĂƐŵŝƚƚĞůŶ͖� EŽƚ� ƐĞŚĞŶ� ďĞŝ� ,ĂƵƐďĞƐƵĐŚĞŶ͖� �ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ� ƐĞŝŶ� Ĩƺƌ�
,ŝůĨĞƐƵĐŚĞŶĚĞ͖�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƌ�,ŝůĨĞ͘�



Ϯ͘��ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚĞ�
tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�,ĂƵƐŬƌĂŶŬĞ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ďĞƐƵĐŚĞŶ͘��
'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ϵϬ�ƵŶĚ�ćůƚĞƌ�ƐŝŶĚ͕�ƐŽůůĞŶ�ũćŚƌůŝĐŚ�ďĞƐƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��
/ŵ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĞŶ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞƌ��ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŽŵŵƵŶŝŽŶƐƉĞŶĚƵŶŐ�ƐŽŶŶƚĂŐƐ͘�
/Ŷ�ĚĞŶ��ůƚĞŶͲ�ƵŶĚ�WĨůĞŐĞŚĞŝŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ďĞƐƵĐŚƚ͕�ǌƵ�
KƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�'ƌƵƘ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘��
�ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ĚŝĞ�,ŝŶƚĞƌďůŝĞďĞŶĞŶ�ĚĞƌ�ŝŵ�ũĞǁĞŝůƐ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌ�sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ͘�

ϯ͘�,ĂƵƐƐĂŵŵůƵŶŐ
�ŝĞ� ũćŚƌůŝĐŚĞ �ĂƌŝƚĂƐͲ,ĂƵƐƐĂŵŵůƵŶŐ� ƐŽůů� ŶĂĐŚ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ďůĞŝďĞŶ� ŵŝƚ� �ůŝĐŬ� ĂƵĨ�
<ŽŶƚĂŬƚŬŶƺƉĨƵŶŐ� ƵŶĚ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ� ǀŽŶ� EŽƚ͘� 'ĞůŝŶŐƚ� ĚŝĞƐ� ŶŝĐŚƚ͕� ƐŽůů� ƺďĞƌ� ĂŶĚĞƌĞ� &ŽƌŵĞŶ� ĚĞƌ��
�ĂƌŝƚĂƐƐĂŵŵůƵŶŐ�ŶĂĐŚŐĞĚĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��

ϰ͘�sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�
�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞĐĂƌŝƚĂƐ�ǀĞƌŶĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĞŶĚ�ŵŝƚ��ĂƌŝƚĂƐͲsĞƌďĂŶĚ͕�^<&D͕�ZƵŶĚĞƌ�dŝƐĐŚ�
Ĩƺƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶĨƌĂŐĞŶ͕�&ĂŵŝůŝĞŶǌĞŶƚƌƵŵ͘

�͘��ŚĞ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞ�

ϭ͘��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�
&ĂŵŝůŝĞ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ,Ğƌǌ� ĚĞƌ� 'ůĂƵďĞŶƐǁĞŝƚĞƌŐĂďĞ͕� <ĞŝŵǌĞůůĞ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞ� Kƌƚ� ĚĞƌ�
�ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ŵŝƚ�'Žƚƚ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ĚŝĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂďĞŝ�&ĂŵŝůŝĞŶ�
ƐƚćƌŬĞŶ�ƵŶĚ��ůůĞŝŶĞƌǌŝĞŚĞŶĚĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘�

Ϯ͘�&ĂŵŝůŝĞŶǌĞŶƚƌƵŵ�
�ĂƐ� <ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ� &ĂŵŝůŝĞŶǌĞŶƚƌƵŵ�DĞƚƚŵĂŶŶ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŶ� ĚƌĞŝ� <ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƚƚĞŶ� ďŝĞƚĞƚ� &ĂŵŝůŝĞŶ�
ǀŝĞůĞ�ŶŝĞĚĞƌƐĐŚǁĞůůŝŐĞ��ĞƌĂƚƵŶŐƐͲ͕��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ��ŝůĚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�
ŶŽĐŚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞŝ� ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� <ŝƚĂƐ� ƵŶĚ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƐƚćƌŬĞŶ͘�
�ĂƐ�&ĂŵŝůŝĞŶǌĞŶƚƌƵŵ�ŚĂƚ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚ�ĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘�

ϯ͘�&ĂŵŝůŝĞŶƐƚćƌŬĞŶĚĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�
�Ğƌ� W'Z� ƌĞŐƚ� ĂŶ͕� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ� KƌƚĞ� ƵŶĚ� �ŶŐĞďŽƚƐĨŽƌŵĞŶ� ǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝƐĐŚ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ƐŝŶĚ�ǌ͘��͘�WĨĂƌƌĐĂĨĞ͕�'ůĂƵďĞŶƐŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐĞ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ͕�
^ĞŶŝŽƌĞŶƚƌĞĨĨ͕� :ŽŚĂŶŶĞƐŚĂƵƐ͕� :ƵŐĞŶĚͲ͕� <ŝŶĚĞƌͲ� ƵŶĚ� ^ƉŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ͕� sĂƚĞƌͲ<ŝŶĚͲdĂŐĞ͕� 'ƌŽƘĞůƚĞƌŶͲ
<ŝŶĚͲdĂŐĞ͕� &ĂŵŝůŝĞŶǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞŶ͘� �ĞƐƚĞŚĞŶĚĞ� �ŶŐĞďŽƚĞ� ǀŽŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐƌƵƉƉĞŶ͕� ǌ͘� �͘� ǀŽŶ�
<ŽůƉŝŶŐ͕�ƐŽůůĞŶ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�͘�:ƵŐĞŶĚ�

ϭ͘�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ƵŶĚ��ŝĞů�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ďĞŐĞŐŶĞŶ� ƵŶƐ� Ƶ͘Ă͘� ŝŶ� �ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶͲ� ƵŶĚ� &ŝƌŵǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ͕� ŝŶ� :ƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶ͕�
�ŚƂƌĞŶ͕� ďĞŝ� WĨĂĚĨŝŶĚĞƌŶ͕� ĚĞŶ� ^ĐŚƺƚǌĞŶ� ĂƵĨ� &ĂŚƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� DĞƐƐĚŝĞŶĞƌŶ͘� ^ŝĞ� ƐŝŶĚ� ĞŝŶ�
ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ�dĞŝů�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͘�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ� ŝŚƌĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ�&ƌĂŐĞŶ͕�EƂƚĞ�ƵŶĚ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ĂƵĨ� ŝŚƌĞƌ�
^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�WůĂƚǌ�ŝŵ�>ĞďĞŶ͘��



hŶƐĞƌĞ� WĨĂƌƌĞŝ� ǁŝůů� ZćƵŵĞ� ĨƂƌĚĞƌŶ͕� ŝŶ� ĚĞŶĞŶ� ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚ� Ĩƺƌ� ƐŝĐŚ� ƐĞŝŶ� ŬĂŶŶ͕� ƐŝĐŚ� ĨŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ� ŬĂŶŶ͘� hŶƐĞƌ� �ŝĞů� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ƉŽƐŝƚŝǀ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ĂůƐ�
'ůĂƵďĞŶƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ� ƐŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ŚĂďĞŶ͕� ƐŝĐŚ�ĞŝŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
ŵŝƚ� ǌƵ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘� �ŝĞ� :ƵŐĞŶĚ� ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĂůƐ� ǌƵŐĞŚƂƌŝŐ� ŐĞĨƺŚůƚ� ƵŶĚ� ǁĞƌƚŐĞƐĐŚćƚǌƚ͘�
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ďĂƵĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�
ĚĞƌ�ŽĨĨĞŶĞŶ�dƺƌĞŶ�ŵŝƚ͘�

Ϯ͘�<ŝƌĐŚůŝĐŚĞ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�
tŝƌ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ĞŝŶĞ� ůĞďĞŶĚŝŐĞ� ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ� :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ� ƚƌŽƚǌ� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ǁĂŶĚĞůŶĚĞŶ�
�ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ;ǀĞƌŬƺƌǌƚĞ� ^ĐŚƵůǌĞŝƚ͕� K'�d�͕� ůćŶŐĞƌĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐǌĞŝƚĞŶͿ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ� ŽĨĨĞŶ� ƐĞŝŶ� Ĩƺƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�:ƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶ�ŽĨĨĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŐƌĞŶǌĞŶ� ƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ� :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ͕� ǌ͘� �͘� ďĞŝ� &ĂŚƌƚĞŶ� ŽĚĞƌ� >ĞŝƚĞƌƌƵŶĚĞŶ͘� �Ğƌ�
:ƵŐĞŶĚĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌƚ� ĚŝĞ� �ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ� ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞŝ͘� �ŝŶ� ǀŽŵ� WĨĂƌƌĞƌ�
ďĞƐƚĞůůƚĞƌ�:ƵŐĞŶĚƐĞĞůƐŽƌŐĞƌ�ŝƐƚ�ŚŝĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚ͘�
^ĞĞůƐŽƌŐĞƌ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ƐƵĐŚĞŶ� ŶĂĐŚ� ũƵŐĞŶĚŐĞŵćƘĞŶ� &ŽƌŵĞŶ� ĚĞƌ� 'ůĂƵďĞŶƐǀĞƌƚŝĞĨƵŶŐ� ƵŶĚ�
tĞŝƚĞƌŐĂďĞ͘�

ϯ͘�>ŝƚƵƌŐŝĞ�ƵŶĚ�DĞƐƐĚŝĞŶĞƌ�
:ƵŐĞŶĚŵĞƐƐĞŶ� ƐŽůůĞŶ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁĞŶŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ďĞƌĞŝƚ� ƐŝŶĚ͕� ƐŝĞ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ^ĞĞůƐŽƌŐĞƌŶ�
ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͘� �ŝĞ� :ƵŐĞŶĚƐĞĞůƐŽƌŐĞ� ǁŝƌĚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ĂƵĐŚ� ŶĂĐŚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ůŝƚƵƌŐŝƐĐŚĞŶ�
&ŽƌŵĞŶ�ƐƵĐŚĞŶ͕�ǌ͘��͘�sŝŐŝů͘��
^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� DĞƚƚŵĂŶŶ� DćĚĐŚĞŶ� ƵŶĚ� :ƵŶŐĞŶ� DĞƐƐĚŝĞŶĞƌ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘�

ϰ͘�:ƵŶŐĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�
�ĞƌǌĞŝƚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ƐƉĞǌŝĞůů� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ�ϮϬͲϯϬũćŚƌŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞ�
ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ�ŚĂďĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�Ăŵ��ŶĨĂŶŐ�ĞŝŶĞƌ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚ�ƐƚĞŚĞŶ͘��ŝĞƐ�ĞƌůĞďĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐ�DĂŶŐĞů͘�

&͘�^ĞŶŝŽƌĞŶƉĂƐƚŽƌĂů�

ϭ͘��ƵƐŐĂŶŐƐůĂŐĞ�
tŝƌ�ŶĞŚŵĞŶ�ĚŝĞ� ƐŝĐŚ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶĚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ� ƐŝĐŚ�ǁĂŶĚĞůŶĚĞ�ZĞĂůŝƚćƚ� ǀŽŶ�
&ĂŵŝůŝĞŶ� ĞƌŶƐƚ͘� �ƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ^ĞŶŝŽƌĞŶ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ� dĞŝů� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĚĞƌ� ͣ<ŝƌĐŚĞ� ŝŵ�
<ůĞŝŶĞŶ͞� ƐŝŶĚ͕� ůĞďĞŶ� ĂƵĐŚ� ŝŶ�DĞƚƚŵĂŶŶ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ŚćƵƐůŝĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘� ^ŝŶŐůĞͲ,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ćůƚĞƌ� ǁĞƌĚĞŶĚĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŶĞŚŵĞŶ� ǌƵ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
>ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞŶ�ĚĞƐ�	ůƚĞƌǁĞƌĚĞŶƐ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�ĚŝĞ��ŝŶďŝŶĚƵŶŐ� ŝŶ� ŝŚƌĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ� ĨĂŵŝůŝĞŶͲ
ćŚŶůŝĐŚĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘�
�ŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�WŚĂƐĞŶ�ĚĞƐ�	ůƚĞƌǁĞƌĚĞŶƐ� ƐŝŶĚ� ĨůŝĞƘĞŶĚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�
ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ� �ůƚĞƌ� ŝĚĞŶƚŝƐĐŚ͘� ^ŽǁŽŚů� ĂƵĨ� ^ĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� ^ĞŶŝŽƌĞŶ� ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ŚĂƵƉƚͲ� ƵŶĚ�
ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�tŝƌŬĞŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ�DŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�KĨĨĞŶŚĞŝƚ� ŐĞĨƌĂŐƚ͘�
�Ğƌ�ĞŝŐĞŶĞ�^ƚĂŶĚƉƵŶŬƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ŝŵ�'ůĂƵďĞŶ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�
ƵŶĚ�,ŝůĨĞ��ŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ͘�

Ϯ͘�KƌƚƐŶĂŚĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�
tŝƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ĚŝĞ��ŝŶďŝŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞƌ�EćŚĞ�ǌƵ�ŝŚƌĞŵ�tŽŚŶŽƌƚ͘��ĂǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ�
ǁŝƌ͗�

� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ� ĚĞƐ� ^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐĞƐ� ,ů͘� &ĂŵŝůŝĞ� ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚĞƐ� �ƵƐƚƌĂŶƐĨĞƌƐ� ǀŽŶ�
KďƐĐŚǁĂƌǌďĂĐŚ͕��



� ĚĂƐ�ŝŵ��ĂƌŝƚĂƐͲ�ůƚĞŶƐƚŝĨƚ�ĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚĞ�YƵĂƌƚŝĞƌƐƉƌŽũĞŬƚ�DĞƚƚŵĂŶŶͲ^ƺĚ�

� ĚŝĞ��ůƚĞŶĂƌďĞŝƚ�ŝŵ�:ŽŚĂŶŶĞƐŚĂƵƐ�
tŝƌ� ĨƂƌĚĞƌŶ� ǀĞƌŶĞƚǌƚĞ� ,ŝůĨĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ;�ĂƌŝƚĂƐ͕� ,ĂƵƐ� ^ƚ͘� �ůŝƐĂďĞƚŚ͕�
&ĂŵŝůŝĞŶǌĞŶƚƌƵŵͿ͕�Ƶŵ�ćůƚĞƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ�,ŝůĨĞ�ƵŶĚ�,ŝůĨĞ�ǌƵƌ�>ĞďĞŶƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
'ůĂƵďĞŶ�ǌƵ�ďŝĞƚĞŶ͘�
tŝƌ�ƐŝŶĚ�ŽĨĨĞŶ�Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�&ŽƌŵĞŶ�ƐŽůĐŚĞƌ��ŝŶďŝŶĚƵŶŐ͘��

ϯ͘�>ŝƚƵƌŐŝĞ�
tŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ĂůůĞ� >ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞŶ� ďŝƐ� ǌƵŵ� dŽĚ� ŵŝƚ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� 'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� ƵŶĚ�
ƐĂŬƌĂŵĞŶƚĂůĞŶ�sŽůůǌƺŐĞŶ�ŝŶ�>ĞďĞŶ͕�dŽĚ�ƵŶĚ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�:ĞƐƵ��ŚƌŝƐƚŝ�ĞŝŶďĞǌŝĞŚĞŶ͘�&ƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŝŵ� �ůƚĞƌ� Őŝďƚ� ĞƐ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� 'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĨŽƌŵĞŶ͗� <ƌĂŶŬĞŶƐĂůďƵŶŐ͕� ,ĂƵƐŬŽŵŵƵŶŝŽŶ͖� �ĞŵĞŶƚĞŶͲ
'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� �ůƚĞŶŚĞŝŵĞŶ� ǁŝƌĚ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ŵŽŶĂƚůŝĐŚ� ĞŝŶ� tŽƌƚŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŵŝƚ�
<ŽŵŵƵŶŝŽŶƐƉĞŶĚƵŶŐ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘�

ϰ͘�sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�
�ůƐ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ�,ŝůĨĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ůćŶŐĞƌĨƌŝƐƚŝŐ�ĂŶŐĞůĞŐƚĞŶ�WƌŽũĞŬƚ�ͣsĞƌŶĞƚǌƚĞ�^ĞŶŝŽƌĞŶƉĂƐƚŽƌĂů͞��ǁŝƌĚ�
ĚŝĞ� ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ĚĞƐ� ͣZƵŶĚĞŶ� dŝƐĐŚĞƐ� �ĂƌŝƚĂƚŝǀĞƐ� DĞƚƚŵĂŶŶ͕͞� Ě͘Ś͘� ĂůůĞƌ�
<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�dƌćŐĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶǌĞŶƚƌƵŵ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͘�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� � � �
����DƐŐƌ͘�,ĞƌďĞƌƚ�hůůŵĂŶŶ͕�WĨƌ͘� � � �

&ƺƌ�ĚĞŶ�W'Z�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� � ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� � ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
dŚĞŬůĂ�ZŝĐŚƚĞƌ�� � � ^ƚĞƉŚĂŶ�ZĞŚ� � � ��������^ƚĞĨĂŶŝĞ�<ƂŶŝŐƐ�


