
<ĂƌĞŶ�,ŽůůǁĞŐĞƌ͕�,ĞŝŶǌ�^ƚƵŵǀŽůů͕

sĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ�mďƵŶŐ

�ŝŐŝƚĂůĞ�'ƌƵŶĚďŝůĚƵŶŐ
WƌĂǆŝƐŚĂŶĚďƵĐŚ

�ŝŐŝƚĂůĞ�'ƌƵŶĚďŝůĚƵŶŐ͗

�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�,ŝŶǁĞŝƐĞ�ǀŽŶ�dŚŽŵĂƐ�EĄƌŽƐǇ

'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�mďƵŶŐ͕�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ��ƵĨŐĂďĞŶ

tĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�



,PSUHVVXP
dŝƚĞů͗

sĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ�mďƵŶŐ��ŝŐŝƚĂůĞ�'ƌƵŶĚďŝůĚƵŶŐ͘�WƌĂǆŝƐŚĂŶĚďƵĐŚ

�ƵƚŽƌĞŶ͗

<ĂƌĞŶ�,ŽůůǁĞŐĞƌ͕�ϰϴϭϬ�'ŵƵŶĚĞŶ͕�ŬĂƌĞŶ͘ŚŽůůǁĞŐĞƌΛĞĚƵŚŝ͘Ăƚ
,ĞŝŶǌ�^ƚƵŵǀŽůů͕�ϰϲϲϰ�>ĂĂŬŝƌĐŚĞŶ͕�Śǌ͘ƐƚƵŵǀŽůůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
dŚŽŵĂƐ�EĄƌŽƐǇ͕ ƚŚŽŵĂƐ͘ŶĂƌŽƐǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ͮ�нϰϯ�ϲϲϬ�ϳϲϳϵϳϳϲ ͮ�ƚŶͲďŝůĚƵŶŐƐŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ĐŽŵ

sĞƌůĂŐ͗

,ĂŝĚĞƌ�>ĞŚƌŵŝƚƚĞůǀĞƌůĂŐ�K'
<ĂƐƚĂŶŝĞŶǁĞŐ�ϵĂ
ϰϱϬϮ�^ƚ͘�DĂƌŝĞŶ
dĞů͗�ϬϲϲϬͬϰϴϭϲϳϲϱ
�ͲDĂŝů͗�ŽĨĨŝĐĞΛŚĂŝĚĞƌͲůŵǀ͘Ăƚ
,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�ǁǁǁ͘ŚĂŝĚĞƌͲůŵǀ͘Ăƚ

hƌŚĞďĞƌƌĞĐŚƚĞ�ƵŶĚ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚĞ͗

,ĂŝĚĞƌ�>ĞŚƌŵŝƚƚĞůǀĞƌůĂŐ�K'�Ξ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ǁŽ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ĐĐͲ>ŝǌĞŶǌ�ŐĞƌĞŐĞůƚ͘

�ŝĞ� sĞƌǁĞƌƚƵŶŐ� ĚĞƌ� dĞǆƚĞ� ƵŶĚ� 'ƌĂĨŝŬĞŶ͕� ĂƵĐŚ� ĂƵƐǌƵŐƐǁĞŝƐĞ͕� ŝƐƚ� ŽŚŶĞ� �ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ� ĚĞƐ� sĞƌůĂŐĞƐ�
ƵƌŚĞďĞƌĞĐŚƚƐǁŝĚƌŝŐ�ƵŶĚ� ƐƚƌĂĨďĂƌ͕�ǁŽ�ŶŝĐŚƚ� ĂŶ�Kƌƚ�ƵŶĚ�^ƚĞůůĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� ĐĐͲ>ŝǌĞŶǌĞŶ�ĂŶĚĞƌƐ� ŐĞƌĞŐĞůƚ͘�
�ŝĞƐ� Őŝůƚ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ ĚŝĞ� sĞƌǀŝĞůĨćůƚŝŐƵŶŐ͕� mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͕� DŝŬƌŽǀĞƌĨŝůŵƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ ĚŝĞ� sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ŵŝƌ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ�^ǇƐƚĞŵĞŶ͘�

�ůůĞ�&ŽƚŽƐ͗�WŝǆĂďĂǇ�ĐĐϬ�Ͳ ĨƌĞŝĞ�ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ŽŚŶĞ��ŝůĚŶĂĐŚǁĞŝƐ

�ŝĞ�sĞƌǀŝĞůĨćůƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�mďƵŶŐƐͲ ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐďůćƚƚĞƌ� ŝƐƚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ ĚĞŶ�^ĐŚƵůŐĞďƌĂƵĐŚ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ ^ĐŚƵůĞ�ŐĞƐƚĂƚƚĞƚ͕�ǁŽ�
ŶŝĐŚƚ� ĂŶ� Kƌƚ� ƵŶĚ� ^ƚĞůůĞ� ĚƵƌĐŚ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� ĐĐͲ>ŝǌĞŶǌĞŶ� ĂŶĚĞƌƐ� ŐĞƌĞŐĞůƚ͘� :ĞĚĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ� ƐŽǁŝĞ�
sĞƌǀŝĞůĨćůƚŝŐƵŶŐ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚƵƌĐŚ� WƌŝŶƚŵĞĚŝĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞ� DĞĚŝĞŶ͕� ƐŝŶĚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƐ� hƌŚĞďĞƌƌĞĐŚƚƐ�
ǀĞƌďŽƚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞĚƺƌĨĞŶ ĚĞƌ�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚĞŶ �ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƚŽƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐ sĞƌůĂŐĞƐ͘

�ůůĞ� ZĞĐŚƚĞ� ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͕� ǁŽ� ŶŝĐŚƚ� ĂŶ� Kƌƚ� ƵŶĚ� ^ƚĞůůĞ� ĚƵƌĐŚ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� ĐĐͲ>ŝǌĞŶǌĞŶ� ĂŶĚĞƌƐ� ŐĞƌĞŐĞůƚ͘
&ƺƌ sĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ͗�YƵĞůůĞŶĂŶŐĂďĞ͘



$XWRUHQ

DĂŐ͘�<ĂƌĞŶ�,ŽůůǁĞŐĞƌ ;ΎϭϵϴϮͿ�ŝƐƚ�>ĞŚƌĞƌŝŶ�Ăŵ��'ͬ�Z'�'ŵƵŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬ�
ƵŶĚ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ƵŶĚ� WŽůŝƚŝƐĐŚĞ� �ŝůĚƵŶŐ͘� EĂĐŚ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŵ� �ĂŬŬĂůĂƵƌĞĂƚ�
DĞĚŝĞŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝŬ� ŝŶ� tŝĞŶ� ǁĞĐŚƐĞůƚĞ� ƐŝĞ� ǌƵŵ� >ĞŚƌĂŵƚƐƐƚƵĚŝƵŵ͘� <ĂƌĞŶ� ŝƐƚ�
ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ� ƵŶĚ� ŚĂƚ� ǌǁĞŝ� ŬůĞŝŶĞ� <ŝŶĚĞƌ͘� ^Ğŝƚ� ŝŚƌĞƌ� :ƵŐĞŶĚ� ůĞŝƚĞƚ� ƐŝĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬŬƵƌƐĞ� Ĩƺƌ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŵ� �ƵŐĞ� ĚĞƐ� &ĞƌŝĞŶƉĂƐƐĞƐ� ŝŶ� >ĂĂŬŝƌĐŚĞŶ͘� �ƵƐćƚǌůŝĐŚ�
ĂƌďĞŝƚĞƚ� ƐŝĞ� ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐ� Ĩƺƌ� sĞƌůĂŐĞ� ƵŶĚ� WƌŝǀĂƚƉĞƌƐŽŶĞŶ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� 'ƌĂĨŝŬ͕�
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ͕�tĞďƐĞŝƚĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌƵŶŐ͘� /Ŷ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ� ŝƐƚ�ƐŝĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�Ğ>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ďǌǁ͘� Ğ�ĚƵĐĂƚŝŽŶͲ�ĞƌĞŝĐŚ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐ� ƵŶĚ� ĂƌďĞŝƚĞƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ�
�ŝŐŝƚĂůĞŶ�'ƌƵŶĚďŝůĚƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ�ĂŶ� ǀŽƌĚĞƌƐƚĞƌ� &ƌŽŶƚ�ŵŝƚ͘� /Ŷ� ŝŚƌĞƌ� &ƌĞŝǌĞŝƚ�
ůŝĞƐƚ�ƐŝĞ�ŐĞƌŶĞ�ƵŶĚ�ďĞƚƌĞŝďƚ�ǀŝĞů�^ƉŽƌƚ͘

,ĞŝŶǌ�^ƚƵŵǀŽůů͕�,K> ;ΎϭϵϱϱͿ� ŝƐƚ�ƉĞŶƐŝŽŶŝĞƌƚĞƌ�^ƉŽƌƚͲED^�>ĞŚƌĞƌ� ŝŶ�>ĂĂŬŝƌĐŚĞŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ćĐŚĞƌ�DĂƚŚĞŵĂƚŝŬ͕�^ƉŽƌƚ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬ͘�^Ğŝƚ��ĞŐŝŶŶ�ĂŶ�ĂƌďĞŝƚĞƚĞ�Ğƌ�ďĞŝ�
ĚĞƌ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ŝŶƐ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ�ŵŝƚ�ƵŶĚ�ďĞƚƌĞƵƚĞ� ũĂŚƌĞůĂŶŐ�ĚĂƐ�
^ĐŚƵůŶĞƚǌǁĞƌŬ͘� /Ŷ� ƐĞŝŶĞƌ� &ƌĞŝǌĞŝƚ� ďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚ� Ğƌ� ƐŝĐŚ ůĞŝĚĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�
WƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌĞŶ� ǀŽŶ� ŬůĞŝŶĞŶ� �ƉƉůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ǌƵŵ� dĞŝů� ĂƵĐŚ� ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůů�
ǀĞƌƚƌŝĞďĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ͘� �ŶƐŽŶƐƚĞŶ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� sĂƚĞƌ� ǀŽŶ� ǌǁĞŝ� ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ� dƂĐŚƚĞƌŶ
ŐĞƌŶĞ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�DŽƵŶƚĂŝŶďŝŬĞ� ŽĚĞƌ� ĚĞŶ� ^ŬŝĞƌŶ� ŝŶ� ĚĞŶ��ĞƌŐĞŶ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͕� ůŝĞƐƚ
ǀŝĞů�ƵŶĚ�ŬŽĐŚƚ�ůĞŝĚĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ�ŐĞƌŶ͘

dŚŽŵĂƐ� E�ZK^z͕� ��Ě� D��� D�^� ;ΎϭϵϲϲͿ� ŝƐƚ� ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞƌ� sŽƌƚƌĂŐĞŶĚĞƌ͕�
�ƵƚŽƌ͕� DŽĚĞƌĂƚŽƌ͕� WƌŽũĞŬƚŵĂŶĂŐĞƌ� ƵŶĚ� �ŝůĚƵŶŐƐŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐͲ�ĞƌĂƚĞƌ͘�
;>ĞŚƌĂŵƚƐͲͿ^ƚƵĚŝĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� dĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� tŝĞŶ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� tŝĞŶ͕�
�ŽŶĂƵͲhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� <ƌĞŵƐ͕� WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ� ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ� �ĂĚĞŶ� ƵŶĚ�
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐƵŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�tŝĞŶ͘�^Ğŝƚ�ϭϵϵϴ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dŚĞŵĂ�ĚĞƌ�ͣĚŝŐŝƚĂůͲŝŶŬůƵƐŝǀĞŶ͞�
�ŝůĚƵŶŐƐŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ďĞĨĂƐƐƚ͕� ŚĂƚ� Ğƌ� Ƶ͘Ă͘� ĚŝĞ� sŝƌƚƵĞůůĞ� W,� ŵŝƚŐĞŐƌƺŶĚĞƚ� ƵŶĚ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ƵŶĚ� ĂĐŚƚ� :ĂŚƌĞ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� �ŝůĚƵŶŐƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ĚŝĞ� �Ͳ
>ĞĂƌŶŝŶŐͲhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ED^� ;EĞƵĞ�DŝƚƚĞůƐĐŚƵůĞͿ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞ�dĞŝůƉƌŽũĞŬƚĞ�
ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌƚ͘� tĞŝƚĞƌĞ� WƌŽũĞŬƚĞ� Ƶ͘Ă͘� <ŝĚ�� <ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ� ĚĞƌ� �ƵŬƵŶĨƚ͖� DŽďŝůĞ�
dĞĂĐŚŝŶŐ͖� ĚŝŐŝ͘ŬŽŵƉϰ͘ϴ͘ϭϮ͘W͖� �/'/ĐŚĞĐŬ͘� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ� <ƵůƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ�
�ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ� ǌƵƌ� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ� ĚŝŐŝƚĂůĞƌ� &ŽƌŵĂƚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞĂƵƐͲ ƵŶĚ� ͲĨŽƌƚďŝůĚƵŶŐ͘� �ĞƌĂƚƵŶŐ� ĚĞƐ� �D�t� Ͳ &ŝƚϰŝŶƚĞƌŶĞƚͬWĂŬƚ� Ĩƺƌ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌ͘� �ĂŚůƌĞŝĐŚĞ� ĞŝŶƐĐŚůćŐŝŐĞ� sĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
dĂŐƵŶŐƐďĞŝƚƌćŐĞ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŶͲďŝůĚƵŶŐƐŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ĐŽŵͬ



$XI�HLQHQ�%OLFN

���%DVLV� XQG����9HUWLHIXQJV¼EXQJHQ
�ůůĞ� DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ŬŽŵƉůĞƚƚĞŶ�
�ĂƐŝƐŬƵƌƐ� ƐŽǁŝĞ� ĚĂƌĂƵĨ� ĂƵĨďĂƵĞŶĚĞ�
ĨĂĐŚŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ�sĞƌƚŝĞĨƵŶŐƐƺďƵŶŐĞŶ͘

ϭ͘ �ĞƚƌŝĞďƐƐǇƐƚĞŵ͕��ĂƚĞŝŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ�
,ĂƌĚǁĂƌĞ

Ϯ͘ dĂƐƚĂƚƵƌ
ϯ͘ dĞǆƚǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ
ϰ͘ WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
ϱ͘ dĂďĞůůĞŶŬĂůŬƵůĂƚŝŽŶ
ϲ͘ �ŝůĚďĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ
ϳ͘ �ƵĚŝŽͲ ƵŶĚ�sŝĚĞŽƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ
ϴ͘ /ŶƚĞƌŶĞƚ�Θ�tĞďďƌŽǁƐĞƌ
ϵ͘ /ŶƐƚĂůůŝĞƌĞŶ�Θ�,ŝůĨ�Ěŝƌ�ƐĞůďƐƚ
ϭϬ͘ ^ƵĐŚĞŶ͕�&ŝŶĚĞŶ͕��ĞǁĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�

sĞƌǁĞŶĚĞŶ
ϭϭ͘ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�Θ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ
ϭϮ͘ ^ĂĨĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ
ϭϯ͘ �ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ

���$QZHQGXQJVEHLVSLHOH
�ƵƐŐĞǁćŚůƚĞ͕� ŝŶƐƉŝƌŝĞƌĞŶĚĞ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐƐͲ
ďĞŝƐƉŝĞůĞ͕� ĚŝĞ� ĚĂƐ� ĨĂĐŚƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ�
^ƉĞŬƚƌƵŵ� ĚĞƌ� ͣĚŝŐŝƚĂůĞŶ͞� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�
ǌĞŝŐĞŶ͘

/LQNV��/LWHUDWXU�	�$GUHVVHQ
tĞƌƚǀŽůůĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ͘�tĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ͘��ĚƌĞƐƐĞŶ�ǀŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞͲ ƵŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ͘

&'�520
�ůůĞ� mďƵŶŐƐďĞŝƐƉŝĞůĞ� ĚĞƌ� �ĂƐŝƐͲ͕�
sĞƌƚŝĞĨƵŶŐƐƺďƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐƐͲ
ďĞŝƐƉŝĞůĞ� ŝŵ� W�&Ͳ ƵŶĚ� �K�yͲ&ŽƌŵĂƚ� ĂůƐ�
<ŽƉŝĞƌǀŽƌůĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵŵ� tĞŝƚĞƌͲ
ďĞĂƌďĞŝƚĞŶ�ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐĞŶ��ŶƉĂƐƐĞŶ͘

(LQOHLWXQJ
ͥ >ĞŚƌƉůĂŶ͗�/ŶŚĂůƚĞ�ƵŶĚ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚͲ

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ
ͥ ,ŝŶǁĞŝƐĞ�ƵŶĚ��ĞŝƐƉŝĞůĞ�ǌƵƌ�

ƐĐŚƵůĂƵƚŽŶŽŵĞŶ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ
ͥ �ĂƐ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƐ�

WƌĂǆŝƐŚĂŶĚďƵĐŚƐ
ͥ &ƌĂŐĞŶ�Θ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ



/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ

,QKDOWVYHU]HLFKQLV
�ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵĨďĂƵ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌĂǆŝƐŚĂŶĚďƵĐŚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ

ϭ �ĞƚƌŝĞďƐƐǇƐƚĞŵ͕��ĂƚĞŝŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ�,ĂƌĚǁĂƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵ

Ϯ dĂƐƚĂƚƵƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϯ

ϯ dĞǆƚǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϵ

ϰ WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϳ

ϱ dĂďĞůůĞŶŬĂůŬƵůĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ

ϲ �ŝůĚďĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϱ

ϳ �ƵĚŝŽͲ ƵŶĚ�sŝĚĞŽƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϱ

ϴ /ŶƚĞƌŶĞƚ�Θ�tĞďďƌŽǁƐĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϵ

ϵ /ŶƐƚĂůůŝĞƌĞŶ�Θ�,ŝůĨ Ěŝƌ�ƐĞůďƐƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϲ

ϭϬ ^ƵĐŚĞŶ͕�&ŝŶĚĞŶ͕��ĞǁĞƌƚĞŶ�Θ�sĞƌǁĞŶĚĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϮ

ϭϭ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�Θ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϮ

ϭϮ ^ĂĨĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϰ

ϭϯ �ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϳ

�ŶǁĞŶĚƵŶŐƐďĞŝƐƉŝĞůĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϴ



�ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵĨďĂƵ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌĂǆŝƐŚĂŶĚďƵĐŚƐ

(,1/(,781*�81'�$8)%$8�
',(6(6�35$;,6+$1'%8&+6



�ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵĨďĂƵ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌĂǆŝƐŚĂŶĚďƵĐŚƐ

ϭϰ

=85�(,1)�+581*
^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ�&ƌĂƵ�<ŽůůĞŐŝŶ͕�ƐĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞƌ�,Ğƌƌ�<ŽůůĞŐĞ͕�

^ŝĞ� ŚĂůƚĞŶ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶ� WƌĂǆŝƐŚĂŶĚďƵĐŚ� ǌƵƌ� sĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶ� mďƵŶŐ� �ŝŐŝƚĂůĞ� 'ƌƵŶĚďŝůĚƵŶŐ ŝŶ� ,ćŶĚĞŶ͘� Dŝƚ ĚĞŵ�
^ĐŚƵůũĂŚƌ� ϮϬϭϴͬϭϵ� ƐƚĂƌƚĞƚ� ĚĞƌĞŶ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĂŶ� ĂůůĞŶ� ^ĐŚƵůĞŶ� ĚĞƌ� ^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ� /� ;^ĐŚƵůƐƚƵĨĞŶ� ϱ� ďŝƐ� ϴͿ� ŝŶ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘��ŝĞƐĞƐ�,ĂŶĚďƵĐŚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�^ŝĞ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�
ƵŶĚ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� sĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶ� mďƵŶŐ͘� �ŝƚƚĞ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ƺďĞƌ� ĞŝŶƐĐŚůćŐŝŐĞ� sŽƌŐĂďĞŶ� ƵŶĚ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞ�^ĐŚƵůĂƵĨƐŝĐŚƚ͊

�ŝŐŝƚĂůĞ��ŝůĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ϭϰũćŚƌŝŐĞŶ ŝƐƚ�ŶƵŶŵĞŚƌ�ĞŝŶ�ǀŽŵ�'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌ�ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞƐ��ŝĞů͘��ŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƌ�
�ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�ƵŶĚ�&ƌĞŝǌĞŝƚ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ĚĂƌĨ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶĚĞƌƐ�
ƐĞŝŶ͘�

hŵ� ƵŶƐ� ĚŝĞ� ŵƂŐůŝĐŚĞ� dƌĂŐǁĞŝƚĞ� ĚŝĞƐĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ǀŽƌ�
�ƵŐĞŶ�ǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ�ŚŝůĨƚ�ĞŝŶ��ůŝĐŬ�ǌƵƌƺĐŬ� ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘�sŽƌ�
ϮϬϬ� :ĂŚƌĞŶ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƌ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ǁĂƌ� ĚŝĞ�
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ� DĞŚƌŚĞŝƚ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ�
>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�ƚćƚŝŐ͘�EŝĞŵĂŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂŵĂůƐ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕�
ǁŝĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞƐĞƐ� sĞƌŚćůƚŶŝƐ� ǀƂůůŝŐ� ƵŵŬĞŚƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂďĞŝ� ĂƵĐŚ�
ŵŝƚ�tŽŚůƐƚĂŶĚƐǁĂĐŚƐƚƵŵ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ĞŝŶŚĞƌŐĞŚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘��ŝŶĞ�
ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ�WŚĂƐĞŶ�ĂƵĐŚ�ŬŽŶĨůŝŬƚŚĂĨƚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ǁŝƌ�
ůĞƌŶĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐ� ǁŝĞĚĞƌ� ŶĞƵ� �ƌƌƵŶŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ǁŝĞ͕�
�ĞŵŽŬƌĂƚŝĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ� hŶŝŽŶ� ďĞǁƵƐƐƚ� ŵĂĐŚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͊�

'ƌŽƘĂƌƚŝŐĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ;EĞƵĞ� WƌŽĚƵŬƚŝŽŶƐͲ ƵŶĚ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĐŚĂŶĐĞŶ͊� tŝƐƐĞŶ� ĂƵĨ� DĂƵƐŬůŝĐŬ͊Ϳ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ�
^ŽƌŐĞŶ�;�ĞǀŽƌŵƵŶĚĞŶ�ƵŶƐ�ĚŝĞ��ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕�
ĚĞŶĞŶ� ƐŝĞ� ŐĞŚƂƌĞŶ͍� EĞŚŵĞŶ� ƵŶƐ� ZŽďŽƚĞƌ� ĚŝĞ� :ŽďƐ� ǁĞŐ͍Ϳ�
ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ĚĞŶ�tĞŐ�ĚĞƌ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͕�ŐĞŶĂƵƐŽ�ǁŝĞ�ĚĞŶ�ĚĞƌ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͘�

tŝĞ� ƐĐŚŽŶ� ŝŵŵĞƌ�ďĞƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ� ǀŽƌŶĞŚŵƐƚĞ� Ͳ ƵŶĚ� ŝŵ�ďĞƐƚĞŶ�
^ŝŶŶĞ͗�ďŝůĚĞŶĚĞ�Ͳ �ƵĨŐĂďĞ�ĚĞƌ�WćĚĂŐŽŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�WćĚĂŐŽŐĞŶ�
ĚĂƌŝŶ͕�ĚĞŶ�,ĞƌĂŶǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ�tŝƐƐĞŶ͕�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�tĞƌƚĞ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĂƵĨŐĞŬůćƌƚĞ͕� ƵŶĚ� ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞ� �ĞǁćůƚŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� Ăůů� ŝŚƌĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� >ĞďĞŶƐǁĞŐĞ�
ŵŝƚǌƵŐĞďĞŶ͘� /ŶƐŽĨĞƌŶ� ĚŝĞ� �ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚŝĞƐĞ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�
ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ�ǁŝƌĚ͕� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ� ^ĐŚƵůƐǇƐƚĞŵ� ĚĂǌƵ�
ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ͕�ĂůůĞŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ��ŚĂŶĐĞ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ��ŝŐŝƚĂůĞ�
'ƌƵŶĚďŝůĚƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌǁĞƌďĞŶ͘

�ŝĞ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƐ� �ŝĞůĞƐ ďĞĚĞƵƚĞƚ� Ĩƺƌ� ǀŝĞůĞ� ^ĐŚƵůĞŶ� ŝŶ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ũĂŚƌĞůĂŶŐĞƌ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ� ŐĞǁŝƐƐĞƌŵĂƘĞŶ�
ĞŝŶĞŶ� ͣĨůŝĞŐĞŶĚĞŶ� ^ƚĂƌƚ͘͞� �ŝĞ� sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƐĐŚĞƌ� �ŝůĚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝŐŝƚĂůĞƌ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ŵĞĚŝĞŶͲ
ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ� WƌŽũĞŬƚĞ� ƵŶĚ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ� ŚĂďĞŶ� ŝŶ� ^ƵŵŵĞ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ�
DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶƐĐŚĂƚǌ� ŐĞĨƺŚƌƚ͕� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞƐĞƐ� WƌĂǆŝƐŚĂŶĚďƵĐŚ� ƐĐŚƂƉĨƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ĞƐ� /ŚŶĞŶ� ĞƌƐĐŚůŝĞƘƚ͘�
�Ğƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŶĞƵĞŶ�>ĞŚƌƉůĂŶ�ĞŝŶŚĞƌ�ŐĞŚĞŶĚĞ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶĨƺŚƌĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ďŝƐůĂŶŐ�ŽĨƚ�

^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ�^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌ͕

ŝŶ� /ŚƌĞŶ� ,ćŶĚĞŶ� ůŝĞŐƚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚŝĞ�
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�
^ǌĞŶĂƌŝŽ͕� ŵŝƚ� ĚĞŵ /ŚƌĞ� ^ĐŚƵůĞ� ĂŶ� ĚŝĞ�
hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� >ĞŚƌƉůĂŶǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�
ŚĞƌĂŶŐĞŚƚ͘� �Ăŵŝƚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ŝŵŵĞƌ�
ĚŝĞ� �ŚĂŶĐĞ� ǌƵƌ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͲ ƵŶĚ�
WĞƌƐŽŶĂůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�Ͳ ŶƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞ͊

,ŝůĨĞ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĂĨƺƌ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� ^ŝĞ�
ďĞŝ� /ŚƌĞƌ� WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ� ƐŽǁŝĞ� ďĞŝ
ĚĞƌ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�Ğ�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ�/dͲDĂŶĂŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ͲDĂŶĂŐĞƌ͕�
ƐĞŚƌ� ŐĞĞŚƌƚĞ� �Ͳ>ĞĂƌŶŝŶŐͲsĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ� ƵŶĚ�
/dͲ<ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶƐƉĞƌƐŽŶĞŶ͕

ĚŝĞ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ� /ŚƌĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ƐŝŶĚ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ��ŝŐŝƚĂůĞŶ�'ƌƵŶĚďŝůĚƵŶŐ�
ĂƵĨ� /ŚƌĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ĨĂĐŚůŝĐŚĞ� �ǆƉĞƌƚŝƐĞ�
ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĞ� ŵŝƚ� ZĂƚ� ƵŶĚ�
dĂƚ� ƵŶĚ� ŚĞůĨĞŶ� ^ŝĞ� /ŚŶĞŶ͕� ͣĞƐ͞� ƐĞůďƐƚ� ƚƵŶ� ǌƵ�
ŬƂŶŶĞŶ͘�

,ŝůĨĞ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĂďĞŝ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� ^ŝĞ�
ďĞŝ� /ŚƌĞƌ� WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ� ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ͕� ďĞŝ� ĚĞƌ�
/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� Ğ�ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� /ŚƌĞŵ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�
EĞƚǌǁĞƌŬ͘



�ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵĨďĂƵ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌĂǆŝƐŚĂŶĚďƵĐŚƐ

ϭϱ

ŐĞƚƌĞŶŶƚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŬůĂƌĞŶ�sĞƌƉĨůŝĐŚƚƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶƵŶŵĞŚƌ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ��ŝůĚƵŶŐ�
�>>�Z ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŶ��>>�E <ůĂƐƐĞŶ�ĂŶ��>>�E ^ĐŚƵůĞŶ ĚĞƌ�^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�/�ŐĞŚƚ͘

�ĂŶŬĞ� ĂůůĞŶ� <ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� <ŽůůĞŐĞŶ� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ƵŶĚ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ�
'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƌ� >ĞŚƌƉůĂŶǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ� ŚĂďĞŶ͘�KŚŶĞ� ĚĞƌĞŶ� ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞ� �ƌďĞŝƚ�
ǁćƌĞ� ǁĞĚĞƌ� ĚŝĞ� sĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ� mďƵŶŐ� ŶŽĐŚ� ĚŝĞƐĞƐ� WƌĂǆŝƐŚĂŶĚďƵĐŚ� ĚĞŶŬďĂƌ͘� EŝĐŚƚ� ĚĂƐ� ZĂĚ� ŶŽĐŚŵĂůƐ� ŶĞƵ� ǌƵ�
ĞƌĨŝŶĚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ� ;ĚĂŶŬ� ĐƌĞĂƚŝǀĞͲĐŽŵŵŽŶƐͲ>ŝǌĞŶǌĞŶͿ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ŶĞƵ�
ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞŶ�&Žƌŵ�ƵŶĚ�ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�ZĞĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ�sĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶ�mďƵŶŐ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ǁĂƌ�
ƵŶƐĞƌ��ŝĞů͘��Ɛ�ĨƌĞƵƚ�ŵŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�<ĂƌĞŶ�,ŽůůǁĞŐĞƌ�ƵŶĚ�,ĞŝŶǌ ^ƚƵŵǀŽůů�ŵĞŝŶĞŶ�dĞŝů�ǌƵŵ�'ĞůŝŶŐĞŶ�
ďĞŝƚƌĂŐĞŶ� ĚĂƌĨ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂƐ� <ŽŶǌĞƉƚ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘� <ĂƌĞŶ� ƵŶĚ� ,ĞŝŶǌ� ŚĂďĞŶ� ĚĞŶ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ�
,ĂƵƉƚƚĞŝů�ĚŝĞƐĞƐ�,ĂŶĚďƵĐŚƐ�ŵŝƚ�ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ�ŶĞƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ��ĂƐŝƐͲ ƵŶĚ�sĞƌƚŝĞĨƵŶŐƐƺďƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵƐǁĂŚů�
ƵŶĚ��ĚĂƉƚŝĞƌƵŶŐ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞƌ�ĚŝŐŝ͘ŬŽŵƉͲ�ƵĨŐĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĞdĂƉĂƐ�ŝŶ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚ�ŬƵƌǌĞƌ��Ğŝƚ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�ƵŶƚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞŵ�ŵĞŝŶ�tŝƐƐĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ĞƌĂƚƵŶŐ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞƌ� ^ĐŚƵůĞŶ� ŝŶ� ŐĂŶǌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ� ĂƵƐ�
WƌŽũĞŬƚĞŶ� ƌƵŶĚ�ƵŵƐ�dŚĞŵĂ�ĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ��ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ĂŶŬĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞŵ�,ĂŝĚĞƌͲ
>ĞŚƌŵŝƚƚĞůǀĞƌůĂŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƵŶŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚĞ͕�ĨůĞǆŝďůĞ�ƵŶĚ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͊

�Ƶŵ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ��ƵĨďĂƵ�ĚŝĞƐĞƐ�,ĂŶĚďƵĐŚƐ͗

ͥ �ŝŶůĞŝƚĞŶĚ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝƌ /ŚŶĞŶ�ĚĞŶ�>ĞŚƌƉůĂŶ ƐŽǁŝĞ�ƐĞŝŶĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞ͕�ĚŝĞ ƐĐŚƵůĂƵƚŽŶŽŵĞ�
hŵƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌ�sĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶ�mďƵŶŐ�ǀŽƌ͘ �ĞŝƐƉŝĞůĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�^ĐŚƵůĞŶ ŝůůƵƐƚƌŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�
/ŚŶĞŶ� ďŝĞƚĞŶ͘� �Ɛ� ĨŽůŐĞŶ�ǁĞŝƚĞƌƐ�ŵĞŚƌĞƌĞ�sŽƌƐĐŚůćŐĞ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĞŝŶĞŶ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐŶĂĐŚǁĞŝƐ ŝŚƌĞƌ�
ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�'ƌƵŶĚďŝůĚƵŶŐ ĞƌďƌŝŶŐĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͘�

ͥ �Ğƌ�>ĞŚƌƉůĂŶ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ͕�ƺďĞƌ�ǁĞůĐŚĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ϭϰũćŚƌŝŐĞ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�ƺďĞƌůćƐƐƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
�ŝĚĂŬƚŝŬ� ĚĞƐ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌĂƵĨďĂƵƐ ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ǌƵ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌůĞǀĞů� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ŵƂŐůŝĐŚĞŶ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌŶĂĐŚǁĞŝƐĞ� ŐĂŶǌ� ĚĞŶ� ^ĐŚƵůĞŶ͘� tŝƌ� ŶĞŶŶĞŶ� ĚĂƐ �ŝĚĂŬƚŝŬͲ<ŽŶǌĞƉƚ ĚŝĞƐĞƐ� ,ĂŶĚďƵĐŚƐ�
���ͲDŽĚĞůů ;�͗� �ĐĐĞƐƐ� Ͳ �͗� �ĂƐŝĐƐ� Ͳ �͗� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶͿ͕� ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞƐ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ� ƐŝĐŚ� Ăŵ�
ŵĞĚŝĞŶƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƐ ƐŽŐ͘ ͣ�ĂŐƐƚƵŚůͲ�ƌĞŝĞĐŬƐ͘͞�

ͥ /ŵ� ,ĂƵƉƚƚĞŝů ĚŝĞƐĞƐ� ,ĂŶĚďƵĐŚƐ� ĨŽůŐĞŶ� ŬŽŶŬƌĞƚĞ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵŽĚĞůůĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� WƌĂǆŝƐ� ĚĞƌ� �ŝŐŝƚĂůĞŶ�
'ƌƵŶĚďŝůĚƵŶŐ͘��ŝĞ�ĚƌĞŝǌĞŚŶ�<ĂƉŝƚĞů͕�ŝŶ�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ�ƐŝŶĚ͕�ŶćŵůŝĐŚ�͘͘͘

ϭ͘��ĞƚƌŝĞďƐƐǇƐƚĞŵ͕��ĂƚĞŝŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ�,ĂƌĚǁĂƌĞ

Ϯ͘�dĂƐƚĂƚƵƌ

ϯ͘�dĞǆƚǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ

ϰ͘�WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

ϱ͘�dĂďĞůůĞŶŬĂůŬƵůĂƚŝŽŶ

ϲ͘��ŝůĚďĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ

ϳ͘��ƵĚŝŽͲ Θ�sŝĚĞŽƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ

ϴ͘�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Θ�tĞďďƌŽǁƐĞƌ

ϵ͘�/ŶƐƚĂůůŝĞƌĞŶ�Θ�,ŝůĨ Ěŝƌ�ƐĞůďƐƚ

ϭϬ͘�^ƵĐŚĞŶ͕�ĨŝŶĚĞŶ͕�ďĞǁĞƌƚĞŶ�Θ�ǁĞŝƚĞƌǀĞƌǁĞŶĚĞŶ

ϭϭ͘�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�Θ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ

ϭϮ͘�^ĂĨĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ

ϭϯ͘��ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ



�ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵĨďĂƵ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌĂǆŝƐŚĂŶĚďƵĐŚƐ

ϭϲ

͘͘͘� ƵŵĨĂƐƐĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ŶƐŝĐŚƚ� ŶĂĐŚ� ĚŝĞ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ĂƐŝƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ ƵŶĚ� ͲŬŽŶǌĞƉƚĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�
�ƵĨďĂƵ��ŝŐŝƚĂůĞƌ�'ƌƵŶĚďŝůĚƵŶŐ͘��ŝĞ�ŐĞǁćŚůƚĞ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�ƐƚĞůůƚ�ŐĞƌĂĚĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�>ĞƌŶƐĐŚƌŝƚƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�
ŐĞǁŝƐƐĞ� �ŵƉĨĞŚůƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ� ĚĂƌ͘� �ŝĞ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵŽĚĞůůĞ� ĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ� ĚĂƐ� ũĞǁĞŝůŝŐĞ� <ŽŶǌĞƉƚ� ĚƵƌĐŚ�
�ĂƐŝƐƺďƵŶŐĞŶ͕�ĨĞƐƚŝŐĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�ũĞǁĞŝůƐ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�sĞƌƚŝĞĨƵŶŐƐƺďƵŶŐĞŶ͘

ͥ /ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĨŽůŐĞŶ�ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐƺďƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ͕�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ��ĂƐŝƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�sĞƌƚŝĞĨƵŶŐ�
ĂƵĨďĂƵĞŶĚ͕�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�&ĞƌƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ʹ ǌƵŵ�dĞŝů�ƉƌŽũĞŬƚĂƌƚŝŐĞ�ƵŶĚ�ŬŽŵƉůĞǆ�Ͳ ŬŽŵďŝŶŝĞƌĞŶ͘

tĞŶŝŐĞƌ� ŝƐƚ� ŵĞŚƌ͊ 'ĞƌĂĚĞ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� �ŝŶƐƚŝĞŐ� ŝŶ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� DĂƚĞƌŝĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞŵ� ŶŝĐŚƚ� ŵŝƚ� ůĂŶŐĞŶ�
>ŝŶŬůŝƐƚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐǁĂŚů�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĞŵƉĨĞŚůĞŶƐǁĞƌƚĞƌ�/ŶŚĂůƚĞ�ŐĞĚŝĞŶƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ�
ƐƚĞůůĞ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ƵĐŚƚŝƉƉ�ĂŶ�ĚĂƐ��ŶĚĞ�ĚĞƌ��ŝŶůĞŝƚƵŶŐ͗�>ĞƐĞŶ�^ŝĞ�ͣDĞŚƌ�ĂůƐ�Ϭ�ƵŶĚ�ϭ͗�^ĐŚƵůĞ�ŝŶ�
ĞŝŶĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ�tĞůƚ͘͞ ǀŽŶ��ĞĂƚ��ƂďĞůŝ�,ŽŶĞŐŐĞƌ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĂŝĚĞƌůŵǀ͘Ƌƌϭ͘ĂƚͬĞŬŽϭϯƌ ϭ͘

sŝĞů��ƌĨŽůŐ�ƵŶĚ�&ƌĞƵĚĞ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞƌ�ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ��ƵĨŐĂďĞ�ĚĞƌ��ŝŐŝƚĂůĞŶ�'ƌƵŶĚďŝůĚƵŶŐ�ǁƺŶƐĐŚƚ�/ŚŶĞŶ�ĂůůĞŶ

dŚŽŵĂƐ�EĄƌŽƐǇ�;tŝĞŶ͕�ŝŵ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴͿ

ϭ DĞŚƌ�ĂůƐ�Ϭ�ƵŶĚ�ϭ͕��ĂƐ��ƵĐŚ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĞŚƌĂůƐϬƵŶĚϭ͘ĐŚͬ�ŝŐŝƚĂůͬ ;�ƵŐƌŝĨĨ͗�Ϯϭ͘ϴ͘ϮϬϭϴͿ͘


