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�ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ� 
'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ 

�ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�
ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ 

�ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ 
sŝůůĂ�ZĞŚĨƵƐ͕�ZĞŚĨƵƐƉůĂƚǌ�ϭϭ 

�-ϳϳϲϵϰ�<ĞŚů 

dĠů͘�нϰϵ�;ϬͿ�ϳϴϱϭ�ϳϰϬϳ-Ϭ 
&Ăǆ͘�нϰϵ�;ϬͿ�ϳϴϱϭ�ϳϰϬϳ-ϯϯ 

ǁǁǁ͘ĞƵƌŽŝŶƐƟƚƵƚ͘ŽƌŐ 
ŝŶĨŽΛĞƵƌŽŝŶƐƟƚƵƚ͘ŽƌŐ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 
Ξ��ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ�-��ůůĞ�ZĞĐŚƚĞ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ 



 

� 



 

� 

�ďŬƺƌǌƵŶŐƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ ϰ 

�ŝŶůĞŝƚƵŶŐ ϱ 

/͘��ĞƵƚƐĐŚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ ϲ 

ϭ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌĞƐ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ϳ 

Ϯ͘��ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ ϵ 

 Ϯ͘ϭ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ͕��ŶĞƌŐŝĞ͕��ƌŶćŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŽƌƐƚĞŶ ϵ 

 Ϯ͘Ϯ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚ͕�^ŽǌŝĂůĞƐ͕�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ĞŵŽŐƌĂĮĞ ϭϬ 

 Ϯ͘ϯ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�sĞƌŬĞŚƌ͕�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�tĞŝŶďĂƵ ϭϭ 

 Ϯ͘ϰ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�ĚĞƐ�/ŶŶĞƌŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�^ƉŽƌƚ ϭϭ 

 Ϯ͘ϱ͘�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ ϭϭ 

ϯ͘��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ ϭϱ 

 ϯ͘ϭ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵ ϭϱ 

 ϯ͘Ϯ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ͕�<ůŝŵĂ�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌ ϭϱ 

 ϯ͘ϯ͘�>ĂŶĚĞƐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�;ŝŵ�ZW�^ƚƵƩŐĂƌƚ ϭϲ 

 ϯ͘ϰ͘�^ƚĂĂƚůŝĐŚĞ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ ϭϳ 

 ϯ͘ϰ͘ϭ͘�ZW�&ƌĞŝďƵƌŐ�—��ďƚĞŝůƵŶŐ�hŵǁĞůƚ͕�ZĞĨĞƌĂƚ�ϱϰ͘ϰ�ͣ/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͞ ϭϴ 

 ϯ͘ϰ͘Ϯ͘�>Z��KƌƚĞŶĂƵŬƌĞŝƐ�—��ŵƚ�ϲϭ�ͣ�ŵƚ�Ĩƺƌ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ͕�/ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ��ďĨĂůůƌĞĐŚƚ͞ ϭϴ 

ϰ͘�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ϮϬ 

ϱ͘�>ĂŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�^ƺĚǁĞƐƚ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�Ğ͘s͘ � ϮϮ 

//͘�&ƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ Ϯϯ 

ϭ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌĞƐ�ŝŶ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ Ϯϰ 

Ϯ͘��/Z���d��'ƌĂŶĚ��Ɛƚ Ϯϱ 

Ϯϵ ϯ͘��ĂƌƐĂƚ��ůƐĂĐĞ-DŽƐĞůůĞ 

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ 
 

ϰ 

�ďŬƺƌǌƵŶŐƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

�' �ĞƌƵĨƐŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌ� 

�'hs �ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�Ğ͘s͘� 

�h �ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�hŶŝŽŶ� 

'� 'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ� 

'�� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� 

/�' /ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ĚĞƌ��'hs� 

/� /ŶĚƵƐƚƌŝĞĞŵŝƐƐŝŽŶ� 

/&� /ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ��'hs� 

/W� /ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�WƌćǀĞŶƟŽŶ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐŵĞĚŝǌŝŶ�ĚĞƌ��'hs� 

>'� >ĂŶĚĞƐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚ� 

>Z� >ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ� 

>h�t >ĂŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ� 

E�< EĂƟŽŶĂůĞ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ� 

P'� PīĞŶƚůŝĐŚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĚŝĞŶƐƚ� 

PWEs PīĞŶƚůŝĐŚĞƌ�WĞƌƐŽŶĞŶŶĂŚǀĞƌŬĞŚƌ� 

Z> ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ� 

ZW ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƉƌćƐŝĚŝƵŵ� 

^'� ^ƚƌƵŬƚƵƌ-�ƵŶĚ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐĚŝƌĞŬƟŽŶ� 

^s>&' ^ŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�&ŽƌƐƚĞŶ�ƵŶĚ�'ĂƌƚĞŶďĂƵ� 

�/D�E �ĞŶƚƌĂůĞƐ�/ŵŵŝƐƐŝŽŶƐŵĞƐƐŶĞƚǌ� 

�E��d �ŐĞŶĐĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ů͚ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů� 

��Z^�d �ĂŝƐƐĞ�Ě͛�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ZĞƚƌĂŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�ĂƵ�dƌĂǀĂŝů� 

��'^ �ĂŝƐƐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ� 

�K�d �ŽŶƐĞŝů�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů� 

�/Z���d� �ŝƌĞĐƟŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ͕�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ� 

/EZ^ /ŶƐƟƚƵƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ� 

/Es^ /ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� 

KWW�dW KƌŐĂŶŝƐŵĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ��ąƟŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�dƌĂǀĂƵǆ�WƵďůŝĐƐ� 

�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ 

&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ ϱ 
 

�ŝŶůĞŝƚƵŶŐ 

^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ�>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƐĞƌ͕ 

�ŝĞƐĞƐ��ŽŬƵŵĞŶƚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ĚĞŶ�ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ��ĞͲ

ŚƂƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ŐƌĞŶǌƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚ�ƚćƟŐ�ƐŝŶĚ͕�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ĚĞŵ��ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ�–�/ŶƐƟƚƵƚ�

Ĩƺƌ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ŝŵ�ŐƌĞŶǌƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�Ăŵ�KďĞƌƌŚĞŝŶ͘ 

�ŝĞ�ŽďĞŶ�ĞƌǁćŚŶƚĞŶ�ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ĚĞƌ�ZĠŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ��ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ��ĂĚĞŶ

-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�^ƺĚĞŶ�ǀŽŶ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ƐĞŝƚ�ϭϵϵϰ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƵƚƐĐŚ-ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�>ĞŶͲ

ŬƵŶŐƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͘�'ĞůĞŝƚĞƚ�ǁŝƌĚ�Ğƌ�ǀŽŵ��ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ͘�� 

�ŝĞů�ĚŝĞƐĞƐ�>ĞŶŬƵŶŐƐƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚĂƐ�^ǇƐƚĞŵ�ĚĞƐ�EĂĐŚďĂƌŶ�ďĞƐƐĞƌ�ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ͕�ĚĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ǀŽŶ�/ŶĨŽƌͲ

ŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ƉƌĂǆŝƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞŶ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌƚŚĞŵĞŶ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ͕�

ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�WƌŽďůĞŵĞ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ƌĞŝǌƺͲ

ŐŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘ 

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�^ĞŵŝŶĂƌĞ͕�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�&ŽƌĞŶ�ǌƵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�dŚĞŵĞŶ�

ĚĞƐ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�hŶĨĂůůǀĞƌŚƺƚƵŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘��ŝĞ�dŚĞŵĞŶ�ƐŝŶĚ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĨćůƟŐ͗�'ĞĨćŚƌĚƵŶŐƐďĞƵƌƚĞŝͲ

ůƵŶŐ͕��ƌŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐŬƌĂŌ�ǀŽŶ�ćůƚĞƌĞŶ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌŶ͕�ŬƌĞďƐĞƌƌĞŐĞŶĚĞ�^ƚŽīĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ͘� 

�ŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ŚĂƩĞ�ĚĞŶ�tƵŶƐĐŚ͕�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǀŽŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŵĞŚƌ�<ůĂƌŚĞŝƚ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�,ŝůͲ

ĨĞ�ĚĞƐ��ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚƐ�ĞŝŶĞ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǌƵ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ĞďŝĞƚ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌĞƐ�

ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƚćƟŐĞŶ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ďĞŝĚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘ 

/Ŷ�ĚĞƌ�dĂƚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞŶ�^ǇƐƚĞŵĞ͕�ƐŽǁŽŚů�ĂůƐ�ĚŝĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�>ĂŶĚ�

ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ďǌǁ͘�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ��ƵŶĚĞƐůĂŶĚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƌĞĐŚƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ͘��ŝĞƐĞƐ��ŽŬƵŵĞŶƚ�ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�

ƵŶǀĞƌǌŝĐŚƚďĂƌĞŶ�tĞƌŬǌĞƵŐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�EĂĐŚďĂƌŶ�ďĞƐƐĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘��ƵĨ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�^ŝĞ�

ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ŬƚĞƵƌĞ͕�ŝŚƌĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ��ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚĞ�ƐŽǁŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ŶƺƚǌůŝĐŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĮŶĚĞŶ͘� 

tĂƐ�ĚŝĞ�YƵĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DĞƚŚŽĚŝŬ�ĂŶŐĞŚƚ͕�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌŵĂƘĞŶ�ǀŽƌŐĞŐĂŶŐĞŶ͗�ũĞĚĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ŚĂƚ�ŝŶ�

ƐĞŝŶĞƌ�DƵƩĞƌƐƉƌĂĐŚĞ�ĞŝŶĞ�WƌćƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǀĞƌĨĂƐƐƚ͘��ĂƐ��ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ�ǁĂƌ�ĚĞŵŶĂĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�mďĞƌƐĞƚͲ

ǌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶůĞŐƵŶŐ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͕�ƐŽĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ŶĚĨĂƐƐƵŶŐ�ŝŶ�ďĞŝĚĞŶ�^ƉƌĂĐŚĞŶ�;�ĞƵƚƐĐŚ-&ƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚͿ�ǀĞƌĨƺŐͲ

ďĂƌ� ŝƐƚ͘� �ŝĞƐĞƐ� �ŽŬƵŵĞŶƚ� ǁŝƌĚ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ� ŬŽƌƌĞŬƚƵƌŐĞůĞƐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞͲ

ĐŚĞŶĚ�ĂƵĐŚ�ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ͘� 

EŝĐŚƚ� ǌƵůĞƚǌƚ� ŝƐƚ� ĞƐ� ǁŝĐŚƟŐ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ĚĂƌĂƵĨ� ŚŝŶǌƵǁĞŝƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ƺďĞƌƐĞƚǌƚĞŶ� EĂŵĞŶ� ĚĞƌ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ŬĞŝŶĞ�

ͣŽĸǌŝĞůůĞŶ�mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͞�ƐŝŶĚ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ĚĞƐǁĞŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�<ůĂŵŵĞƌŶ�ƵŶĚ�ƐŽůůĞŶ�ĚĞŵ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�ĚĞƐ�EĂĐŚͲ

ďĂƌůĂŶĚĞƐ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�,ŝŶǁĞŝƐ�ŐĞďĞŶ͕�ǌƵƌ�KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ͘��ŝĞ�mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ƐŽůĐŚĞƌŵĂƘĞŶ�ĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ͕�ĚĂƐƐ�

ƐŝĞ�ĚĞƌ��ƵƐŐĂŶŐƐŬƵůƚƵƌ�ƵŶĚ�-ƐƉƌĂĐŚĞ�–�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ŝĞůƐƉƌĂĐŚĞ�–�ƐŽ�ƚƌĞƵ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͘� 

tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�/ŚŶĞŶ�ĚĂďĞŝ�ďĞŚŝůŇŝĐŚ�ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͕�ƐŝĐŚ�ďĞƐƐĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ĚĞƵƚƐĐŚ-ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�

hŵĨĞůĚ�ǌƵƌĞĐŚƚǌƵĮŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͕�ƐĞŝ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ��ƵƐŬƵŶŌ�ŽĚĞƌ�Ĩƺƌ�

ǌƵŬƺŶŌŝŐĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�WƌŽũĞŬƚĞ͘ 



 

� 

/͘ 

�ĞƵƚƐĐŚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�
ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ 

ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ�ƵŶĚ�
�ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ ϳ 
 

ϭ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌĞƐ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ 

�ŝŶ��ǁĞŝ-^ćƵůĞŶ�DŽĚĞůů 

�Ğƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ďĞƌƵŚƚ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĂƵĨ�ǌǁĞŝ�^ćƵůĞŶ͗��ŝĞ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌĂƵĨƐŝĐŚƚ�ĚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ŬŽŶƚƌŽůͲ
ůŝĞƌƚ�ďƌĂŶĐŚĞŶƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚ�ĚŝĞ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ�ZĞĐŚƚƐǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͘ 

�ŝĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ͕�ĂůƐŽ�ĚŝĞ��ĞƌƵĨƐŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ƵŶĚ�hŶĨĂůůŬĂƐƐĞŶ͕�ŽƌŝĞŶƟĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�ZĞĐŚƚͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ͕�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�WƌćǀĞŶƟŽŶƐĂƌďĞŝƚ�ĂŶ�ŝŚƌĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ��ƌĂŶĐŚĞŶ͘ 

hŵ�ĚĂƐ��ŝĞů͕�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�Ăŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ�
ƵŶĚ� ǌƵ� ĨƂƌĚĞƌŶ͕� ŚĂďĞŶ� ĚĞƌ� �ƵŶĚ͕� ĚŝĞ� >ćŶĚĞƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ� ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ� �ƌͲ
ďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�;'��Ϳ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌǌŝĞůĞ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͕�ĚŝĞ�ŬŽŽƉĞƌĂƟǀ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚƐƚĞŝůŝŐ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ 
 

ϴ 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ ϵ 
 

Ϯ͘�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ 

�ĂƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ͕��ŶĞƌŐŝĞ͕��ƌŶćŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŽƌƐƚĞŶ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ�WĨĂůǌ�ƚƌćŐƚ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ĐŚƵƚǌ�

ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ� >ĞďĞŶƐŐƌƵŶĚůĂŐĞŶ͘�ZĞŝŶĞ� >ƵŌ͕� ƐĂƵďĞƌĞƐ�tĂƐƐĞƌ͕� ŐƵƚĞƐ�<ůŝŵĂ͕� ĨƌƵĐŚƚďĂƌĞ�

�ƂĚĞŶ͕�ĚŝĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ĚĞƌ�dŝĞƌ-�ƵŶĚ�WŇĂŶǌĞŶĂƌƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�>ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ�–�ĚŝĞƐĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�^ĐŚćƚǌĞ�Őŝůƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ��

Ĩƺƌ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ĂƐ�>ĞŝƚďŝůĚ�ĚĞƌ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚĞƐŚĂůď�ĞŝŶĞ�ŵĂƘŐĞďůŝͲ

ĐŚĞ�ZŝĐŚƚƐĐŚŶƵƌ�ƌŚĞŝŶůĂŶĚ-ƉĨćůǌŝƐĐŚĞƌ�>ĂŶĚĞƐƉŽůŝƟŬ͘��ĂƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ͕��ŶĞƌŐŝĞ͕��ƌŶćŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŽƌƐƚĞŶ�

ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�/ŶŝƟĂƟǀĞŶ�ƵŶĚ�,ŝůĨĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ͗ 

- �ƌŚĂůƚ�ĚĞƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�sŝĞůĨĂůƚ� ;�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚćƚͿ͕�^ĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�ZĂƵŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�tŝůĚŶŝƐ�ƐŽǁŝĞ�^ƚćƌŬƵŶŐ�

ĚĞƌ�ŶĂƚƵƌŐĞƌĞĐŚƚĞŶ��ŽĚĞŶŶƵƚǌƵŶŐ 

- ^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƐ͕�ĂůƐ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů�EƵŵŵĞƌ�ϭ�ƵŶĚ�ZĂƵŵ�Ĩƺƌ��ćĐŚĞ�ƵŶĚ�&ůƺƐƐĞ��ĚƵƌĐŚ��ĂƵ�ǀŽŶ�<ůćƌĂŶůĂͲ

ŐĞŶ͕� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� �ďǁĂƐƐĞƌŬĂŶćůĞŶ͕� ZĞŶĂƚƵƌŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ĞǁćƐƐĞƌŶ� ƵŶĚ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� ,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌͲ

ƐĐŚƵƚǌĞƐ 

- ^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀŽƌ�^ĐŚĂĚƐƚŽīĞŶ͕�>ćƌŵ�ƵŶĚ�ŐĞŶƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ�KƌŐĂŶŝƐŵĞŶ 

- �ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ�ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ��ŶĞƌŐŝĞŶ�Ĩƺƌ��ŶĞƌŐŝĞǁĞŶĚĞ�ƵŶĚ�<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ 

- �ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ��ƌŶćŚƌƵŶŐƐďŝůĚƵŶŐ�ŝŶ�<ŝƚĂƐ͕�^ĐŚƵůĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐŬƺĐŚĞŶ͕�tĞƌďƵŶŐ�Ĩƺƌ�ŐƵƚĞƐ��ƐƐĞŶ�ƵŶĚ�

tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŶ 

- ^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƐ�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐĐŚƵƚǌĞƐ 

- ^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ��>ĂŶĚ-�ƵŶĚ�tĞŝŶǁŝƌƚƐĐŚĂŌ 

- ^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƐ�dŝĞƌƐĐŚƵƚǌĞƐ�ƵŶĚ��ƌŚĂůƚ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�dŝĞƌĞ 

- �ƌŚĂůƚ�ĚĞƐ�&ŽƌƐƚĞƐ�ĂůƐ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐĨĂŬƚŽƌ͕�^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƐ�WƌŽĚƵŬƚƐ�,Žůǌ�ĂůƐ��KϮ-^ƉĞŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƐ�tĂůͲ

ĚĞƐ�ĂůƐ�>ĞďĞŶƐƌĂƵŵ�Ĩƺƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�dŝĞƌ-�ƵŶĚ�WŇĂŶǌĞŶĂƌƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ǌƵƌ��ƌŚŽůƵŶŐ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ 

- �ďŬĞŚƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�tĞŐǁĞƌĨŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŚŝŶ�ǌƵƌ�<ƌĞŝƐůĂƵĨǁŝƌƚƐĐŚĂŌ��ĚƵƌĐŚ�ĞĸǌŝĞŶƚĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�

ƵŶĚ�ZŽŚƐƚŽīĞŶ 

 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬŵƵĞĞĨ͘ƌůƉ͘ĚĞͬĚĞͬƵĞďĞƌ-ƵŶƐͬĚĂƐ-ƵŵǁĞůƚŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵͬ 

Ϯ͘ϭ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ͕��ŶĞƌŐŝĞ͕��ƌŶćŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŽƌƐƚĞŶ 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ 
 

ϭϬ 

Ϯ͘Ϯ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚ͕�^ŽǌŝĂůĞƐ͕�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ĞŵŽŐƌĂĮĞ 

�Ğƌ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ�Ĩƺƌ�^ŽǌŝĂůĞƐ͕��ƌďĞŝƚ͕�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ĞŵŽŐƌĂĮĞ�ƵŵĨĂƐƐƚ�ĚŝĞ�ĂƌďĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�

ƐŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ƐŽǌŝĂůĞŶ͕�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ��ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ͕�

ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ͗ 

- ĚĂƐ��ƌďĞŝƚƐƌĞĐŚƚ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĞƌ�,ĞŝŵĂƌďĞŝƚ͕ 

- ĚĂƐ�&ƺŚƌĞŶ�ĚĞƐ�dĂƌŝĨƌĞŐŝƐƚĞƌƐ͕�ĚŝĞ��ůůŐĞŵĞŝŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚƐĞƌŬůćƌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�dĂƌŝĨǀĞƌƚƌćŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�^ĐŚůŝĐŚͲ

ƚƵŶŐƐǁĞƐĞŶ͕ 

- ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚƉŽůŝƟŬ�;ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ͕�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞͿ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚĞƌ�&ƌĂŐĞŶ�

ĚĞƌ�<ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�^ŽǌŝĂůĨŽŶĚƐ͕ 

- ĚŝĞ��ĞŬćŵƉĨƵŶŐ�ĚĞƌ� ŝůůĞŐĂůĞŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĂƌǌĂƌďĞŝƚ͕�ƐŽǁĞŝƚ�ĚŝĞƐ�ŶŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚŝĞ��ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�

ĞŝŶĞƐ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ZĞƐƐŽƌƚƐ�Ĩćůůƚ͕ 

- ĚŝĞ�,Ğŝů-�ƵŶĚ�WŇĞŐĞďĞƌƵĨĞ͕ 

- ĚĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ͕�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͕ 

- ĚŝĞ�<ƌĂŶŬĞŶ-͕�hŶĨĂůů-�ƵŶĚ�ZĞŶƚĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕ 

- ĚŝĞ�WŇĞŐĞƉŽůŝƟŬ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WŇĞŐĞǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕ 

- ĚŝĞ�ƐŽǌŝĂůĞ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ��ƌŵƵƚƐďĞŬćŵƉĨƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ͕ 

- ĚŝĞ�^ĞŶŝŽƌĞŶƉŽůŝƟŬ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WŽůŝƟŬ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͕ 

- ĚŝĞ�'ƌƵŶĚƐĂƚǌĨƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂĮƐĐŚĞŶ�tĂŶĚĞůƐ͕ 

- ĚŝĞ� /ŶŬůƵƐŝŽŶ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ŵŝƚ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ͕�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĞƐ�^ĐŚǁĞƌďĞͲ

ŚŝŶĚĞƌƚĞŶƌĞĐŚƚƐ͕ 

- ĚŝĞ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƐŽǌŝĂůĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕ 

- ĚĂƐ�ƐŽǌŝĂůĞ��ŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐƐƌĞĐŚƚ͕ 

- ĚŝĞ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞůĂŶŐĞ�ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕ 

- ĚŝĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŐĞŐĞŶ��ƌŽŐĞŶ-�ƵŶĚ�ZĂƵƐĐŚŵŝƩĞůŵŝƐƐďƌĂƵĐŚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƵĐŚƚŬƌĂŶŬĞŶŚŝůĨĞ͕ 

- ĚŝĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉŽůŝƟŬ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͕�ĚĞƐ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�ƵŶĚ�

ĚĞƌ�^ĞƵĐŚĞŶďĞŬćŵƉĨƵŶŐ͕ 

- ĚŝĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƂŬŽŶŽŵŝĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĞƌŝĐŚƚĞƌƐƚĂƩƵŶŐ͕ 

- ĚĂƐ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐƌĞĐŚƚ͕�ĚŝĞ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐƉůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐĮŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ͕ 

- ĚŝĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͕ 

- ĚĂƐ��ƌǌŶĞŝŵŝƩĞů-�ƵŶĚ��ƉŽƚŚĞŬĞŶǁĞƐĞŶ͕ 

- ĚĞŶ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǌŝǀŝůĞ�sĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐ�ŝŵ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǁĞƐĞŶ͘ 

 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ͗�� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬŵƐĂŐĚ͘ƌůƉ͘ĚĞͬĚĞͬƵŶƐĞƌ-ŚĂƵƐͬ� 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ ϭϭ 
 

Ϯ͘ϯ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�sĞƌŬĞŚƌ͕ �>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�tĞŝŶďĂƵ� 

�ĂƐ�^ƉĞŬƚƌƵŵ�ĚĞƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�sĞƌŬĞŚƌ͕�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�tĞŝŶďĂƵ�ŝƐƚ�ŐƌŽƘ͘��tŝƌƚƐĐŚĂŌƐ-�ƵŶĚ�

^ƚƌƵŬƚƵƌƉŽůŝƟŬ͕�ŐƌĞŶǌƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͕� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͕�tĞŝŶďĂƵ͕�tĞŝŶƺďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�

>ĂŶĚĞƐŐĂƌƚĞŶƐĐŚĂƵ͕� >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͕� ůćŶĚůŝĐŚĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ƐŽǁŝĞ� ^ƚƌĂƘĞŶďĂƵ͕� PWEs� ŽĚĞƌ� 'ƌƵŶĚƐĂƚǌĨƌĂŐĞŶ� ĚĞƌ�

DŽďŝůŝƚćƚ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ĚĂǌƵ͘� 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ŵǁǀůǁ͘ƌůƉ͘ĚĞͬĚĞͬŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵͬ� 

Ϯ͘ϰ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�ĚĞƐ�/ŶŶĞƌŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�^ƉŽƌƚ 

�ŝŶ�<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�KƌĚŶƵŶŐ�;WŽůŝǌĞŝ͕�sĞƌĨĂƐƐƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ͕��ƌĂŶĚ-�ƵŶĚ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶͲ

ƐĐŚƵƚǌͿ͘��ĂƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�ƌĞŐĞůƚ�ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ�ĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚĂŏ�ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚĞ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞƌĞŶ��ŬƟǀŝͲ

ƚćƚĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞůůĞŶ� �ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚ� ĨĂůůĞŶ� ĚŝĞ� >ĂŶĚĞƐƉůĂŶƵŶŐ͕� ĚŝĞ� <ŽŵŵƵŶĂůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ�

^ƉŽƌƚƉŽůŝƟŬ͘��ŝĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�^ƚĞƵĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƵŶĚ�/d-�ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ǀŽŶ�

ŚŝĞƌ�ĂƵƐ͘ 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĚŝ͘ƌůƉ͘ĚĞͬĚĞͬƵŶƐĞƌ-ŚĂƵƐͬĂďƚĞŝůƵŶŐĞŶ-ƵŶĚ-ŝŚƌĞ-ĂƵĨŐĂďĞŶͬ� 

Ϯ͘ϱ͘�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ 

�ŝĞ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ�ŝŶ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ�ŚĂƚ�ĂůƐ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ-ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚ�ŐĞƉƌćŐƚĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚͲ

ƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ� �ƵŌƌĂŐ� ǌƵŵ� ^ĐŚƵƚǌ� ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�hŵǁĞůƚ͘� /Śƌ� �ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚ� ŐůŝĞĚĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞ�

^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ͗ 

- ^ŽǌŝĂůĞƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ 

- DĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ 

- dĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ 

- /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌ 

- �ŶůĂŐĞŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ 

- �ŵŝƐƐŝŽŶƐŚĂŶĚĞů 

- dĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐĐŚƵƚǌ 

- WƌŽĚƵŬƚƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ 

- �ŚĞŵŝŬĂůŝĞŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ 

- 'ĞŶƚĞĐŚŶŝŬ 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ 
 

ϭϮ 

- �ŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ 

- ^ƚƌĂŚůĞŶƐĐŚƵƚǌ 

- ^ƉƌĞŶŐƐƚŽīƌĞĐŚƚ 

- 'ĞĨĂŚƌŐƵƚďĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�;''s^��Ϳ� 

 

�ŝĞ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ƚćƟŐ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�/ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌ͗ 

- WƌćǀĞŶƟǀ͕�Ƶ͘�Ă͘�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ͕�ĚĞƌ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌ 

- mďĞƌǁĂĐŚĞŶĚ͕�ǌ͘��͘�ĚƵƌĐŚ�/ŶƐƉĞŬƟŽŶĞŶ 

- EĂĐŚƐŽƌŐĞŶĚ͕�Ƶ͘�Ă͘�ŶĂĐŚ��ĞƚƌŝĞďƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�sŽƌŬŽŵŵŶŝƐƐĞŶ 

 

�ŝĞ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sŽůůǌƵŐ�ĚĞƌ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ǌƵŵ�^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗ 

- ǀŽƌ�hŶĨĂůů-�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŐĞĨĂŚƌĞŶ�ďĞŝ�ŝŚƌĞƌ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚ�;dĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͕�DĞĚŝǌŝŶŝͲ

ƐĐŚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͕�ƐŽǌŝĂůĞƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͕�DƵƩĞƌƐĐŚƵƚǌ͕�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƐŽǁŝĞ�^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƐ�&ĂŚƌƉĞƌͲ

ƐŽŶĂůƐ�ŝŵ�^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌͿ 

- ǀŽƌ�ďĞƌƵĨƐďĞĚŝŶŐƚĞŶ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĐŚĞŵŝƐĐŚĞ͕�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ͕�ƉŚǇƐŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ��ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ�

;DĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌͿ 

- ǀŽƌ�'ĞĨĂŚƌĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�WƌŽĚƵŬƚĞ�;'ĞƌćƚĞ-�ƵŶĚ�WƌŽĚƵŬƚƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕�DĞĚŝǌŝŶƉƌŽĚƵŬƚĞͿ�ƵŶĚ�'ĞĨĂŚƌƐƚŽīĞͬ

'ĞĨĂŚƌŐƺƚĞƌ� ;�ŚĞŵŝŬĂůŝĞŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚͿ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ� ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞŶ�hŵǁĞůƚ� ;�ƌďĞŝƚƐĐŚƵƚǌ͕� sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌͲ

ƐĐŚƵƚǌ͕�WĂƟĞŶƚĞŶƐĐŚƵƚǌ͕�^ƚƌĂŚůĞŶƐĐŚƵƚǌͿ 

 

�Ƶŵ�^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�hŵǁĞůƚ͗ 

- ǀŽƌ�'ĞĨĂŚƌĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ^ƉƌĞŶŐƐƚŽī͕� �ƺŶĚŵŝƩĞů� ƵŶĚ�ƉǇƌŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ� ;�ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͕� sĞƌďƌĂƵͲ

ĐŚĞƌƐĐŚƵƚǌͿ 

- ǀŽƌ� >ƵŌǀĞƌƵŶƌĞŝŶŝŐƵŶŐĞŶ͕� >ćƌŵ͕� �ƌƐĐŚƺƩĞƌƵŶŐĞŶ͕� >ŝĐŚƚ� ;>ĂƐĞƌƐƚƌĂŚůĞŶͿ� ƵŶĚ�tćƌŵĞ� ;�ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͕� /ŵͲ

ŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌͿ 

- ǀŽƌ�ďĞƐƟŵŵƚĞŶ�ďĞƚƌŝĞďƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�'ĞĨĂŚƌĞŶ�;�ŶůĂŐĞŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�^ƚƂƌĨĂůůǀŽƌƐŽƌŐĞͿ 

- ǀŽƌ�ŐĞŶƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ�KƌŐĂŶŝƐŵĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞŶ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�^ƚŽīĞŶ�;�ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͕�hŵǁĞůƚͲ

ƐĐŚƵƚǌ͕�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐĐŚƵƚǌͿ 

- ǀŽƌ� ƐĐŚćĚůŝĐŚĞŶ�tŝƌŬƵŶŐĞŶ� ŝŽŶŝƐŝĞƌĞŶĚĞƌ� ^ƚƌĂŚůĞŶ� ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚĞƌ� ZƂŶƚŐĞŶƐƚƌĂŚůĞŶ� ;�ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͕� hŵͲ

ǁĞůƚƐĐŚƵƚǌ͕�^ƚƌĂŚůĞŶƐĐŚƵƚǌͿ 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ ϭϯ 
 

- ǀŽƌ� ƐĐŚćĚůŝĐŚĞŶ�tŝƌŬƵŶŐĞŶ� ŶŝĐŚƟŽŶŝƐŝĞƌĞŶĚĞƌ� ^ƚƌĂŚůĞŶ͕� ǌ͘� �͘� ĞůĞŬƚƌŽŵĂŐŶĞƟƐĐŚĞ� ^ƚƌĂŚůƵŶŐ� ;�ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͕�

/ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌ͕�^ƚƌĂŚůĞŶƐĐŚƵƚǌͿ 

- 'ĞĨĂŚƌƐƚŽīĞ�ƵŶĚ�'ĞĨĂŚƌŐƵƚ� 

�ĂƐ�ǀŝĞůƐĞŝƟŐĞ��ƵĨŐĂďĞŶƐƉĞŬƚƌƵŵ�ƵŵĨĂƐƐƚ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞďĞŶ�;ǌ͘��͘��ƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ǀŽŶ�ZĞǀŝƐŝŽŶĞŶ͕�hŶƚĞƌƐƵͲ

ĐŚĞŶ�ǀŽŶ��ƌďĞŝƚƐƵŶĨćůůĞŶ͕�^ĐŚĂĚĞŶƐĨćůůĞŶ�ƵŶĚ�EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌƐďĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶͿ͕�DĂƌŬƚƺďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ� ;mďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚĞƌ�

ƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĂŶ� 'ĞƌćƚĞ� ďǌǁ͘� WƌŽĚƵŬƚĞ͕� ƐŽǁŝĞ� Ƶ͘� h͘� ĚĂƐ� �ƵƌĐŚƐĞƚǌĞŶ� ǀŽŶ� ^ĐŚƵƚǌǀŽƌͲ

ƐĐŚƌŝŌĞŶ�;ǌ͘��͘�ĚƵƌĐŚ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐĞŶ͕��ŶŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ��ƵƘŐĞůĚĞƌͿ͘��ŝĞ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŇŝĞƘĞŶ�ŝŶ��ĞͲ

ƌĂƚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�&ĂĐŚŐƌĞŵŝĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŝŶ��ƵƐ-�ƵŶĚ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĞŝŶ͘ 

�ŝĞ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ�ĂůƐ�&ĂĐŚďĞŚƂƌĚĞ�ǁŝƌŬƚ�ŵŝƚ�ďĞŝ�ďĞƐƟŵŵƚĞŶ�ďĂƵ-͕�ǁĂƐƐĞƌ-�ƵŶĚ�ĂďĨĂůůƌĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ǀĞƌŬĞŚƌƐͲ

ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�;ǌ͘��͘�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ��ĂƵŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞ�sŽƌŚĂďĞŶ͕�ĚĞƌ��ƵĨƐƚĞůůƵŶŐ�

ǀŽŶ��ĂƵůĞŝƚƉůćŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞĨĂŚƌŐƵƩƌĂŶƐƉŽƌƚĞŶͿ͘ 

�ŝĞ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ� ƐƚƌĞďƚ� ĞŝŶĞŶ�ĚŝĂůŽŐŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞŶ� sŽůůǌƵŐ� ĂŶ͕� ďĞŝ� ĚĞŵ� ĚĞƌ� �ĞƌĂƚƵŶŐ� ƵŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƌ� �ĞͲ

ƚƌŽīĞŶĞŶ�ĞŝŶ�ŚŽŚĞƌ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�ǌƵŬŽŵŵƚ�;ǌ͘��͘��ŝŶ�&Žƌŵ�ĚĞƌ��WƌŽŐƌĂŵŵĂƌďĞŝƚͿ͕�ŽŚŶĞ�ĚĂƐƐ�ĚĞƐŚĂůď�ĚŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�

ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞƌ�^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƵŶƚĞƌďůĞŝďƚ͘�^ŝĞ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ŚŝĞƌďĞŝ�ĞŶŐ�ŵŝƚ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŶ͕��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌǀĞƌƚƌĞƚĞƌŶ�

ƵŶĚ�'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂŌĞŶ�ƐŽǁŝĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƚƌćŐĞƌŶ�ƵŶĚ�sĞƌďćŶĚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘ 

�ŝĞ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ�Ŷŝŵŵƚ�ĚŝĞ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�ďĞŚƂƌĚůŝĐŚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐ-� ƵŶĚ�hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌĞƐ� ĂƵĨ�'ƌƵŶĚ�

ĚĞƌ�ŚŝĞƌ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�ĞŶŐĞŶ�tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ƐĞŝƚ�ůĂŶŐĞŵ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�,ĂŶĚ�ǁĂŚƌ͘�^ŝĞ�ǀĞƌŵĞŝĚĞƚ�ĚĂŵŝƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů-͕�

ǌĞŝƚ-�ƐŽǁŝĞ�ŬŽƐƚĞŶŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�WĂƌĂůůĞůŝŶƐƉĞŬƟŽŶĞŶ͘� 

�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�/ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�&ĂĐŚ-�ƵŶĚ�sĞƌͲ

ǁĂůƚƵŶŐƐƉĞƌƐŽŶĂů�ĞĸǌŝĞŶƚ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��ĞƐŚĂůď�ŚĂďĞŶ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞůĞ��ĞƚƌŝĞďĞ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽͲ

ƌŝƐĐŚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͘ 

/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϳ�ǁĂƌĞŶ�ϭϳϯ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚƐďĞĂŵƚĞ� ŝŶ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ� ƚćƟŐ͕�ĚŝĞ�Ϯϭϯ͘ϬϬϬ��ĞƚƌŝĞďĞ�ŵŝƚ�ĐĂ͘�ϭ͕ϴ�DŝŽ͘�

�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ŝŵ��ƌďĞŝƚƐ-͕�hŵǁĞůƚ-�ƵŶĚ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐĐŚƵƚǌ�ďĞƌĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌǁĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘� 

 

�ŝĞ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ�Ăŵ�ϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϬϬ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŶĞƵ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌ-�ƵŶĚ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐĚŝƌĞŬƟŽŶĞŶ�ŵŝƚ�

^ŝƚǌ�ŝŶ�<ŽďůĞŶǌ�;^'��EŽƌĚͿ�ƵŶĚ�EĞƵƐƚĂĚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�tĞŝŶƐƚƌĂƘĞ�;^'��^ƺĚͿ�ĞŝŶŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ͘ 

 

�ĞƌĞŶ��ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ� ďĞƐƚĞŚĞŶ� ũĞǁĞŝůƐ� ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ��ĞŶƚƌĂůƌĞĨĞƌĂƚ͕�ĞŝŶĞŵ� ZĞĨĞƌĂƚ� ^ƚĂĂƚůŝĐŚĞ�

'ĞǁĞƌďĞćƌǌƚĞ-DĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĂůƐƚĞůůĞŶ͗ 

^'��EŽƌĚ͗ ZĞŐŝŽŶĂůƐƚĞůůĞŶ�ŝŶ�<ŽďůĞŶǌ͕�/ĚĂƌ-KďĞƌƐƚĞŝŶ�ƵŶĚ�dƌŝĞƌ 

^'��^ƺĚ͗ ZĞŐŝŽŶĂůƐƚĞůůĞŶ�ŝŶ�DĂŝŶǌ�ƵŶĚ�EĞƵƐƚĂĚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�tĞŝŶƐƚƌĂƘĞ 

 

KďĞƌƐƚĞ�>ĂŶĚĞƐďĞŚƂƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǌ͘�͘ ĚĂƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ͕��ŶĞƌŐŝĞ͕��ƌŶćŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŽƌƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝͲ



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ 
 

ϭϰ 

Ƶŵ�Ĩƺƌ�^ŽǌŝĂůĞƐ͕��ƌďĞŝƚ͕�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ĞŵŽŐƌĂĮĞ͘ 

�ĂƐ�>ĂŶĚĞƐĂŵƚ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ�ďĞƌćƚ�ĚŝĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ-�ƵŶĚ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐĚŝƌĞŬƟŽŶĞŶ�ďǌǁ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶ�ďĞŝ�ŝŚƌĞŶ�ŐĞǁĞƌďĞͲ

ĂƵĨƐŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ� dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚ-ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ƵŶĚ� <ŽŵƉĞͲ

ƚĞŶǌ͘� /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ĞƐ� ĚŝĞ� 'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� 'ĞďŝĞƚĞŶ� ĚĞƐ� ƐŽǌŝĂůĞŶ� ƵŶĚ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐͲ

ƐĐŚƵƚǌĞƐ͕�ĚĞƌ�,ƵŵĂŶŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐǁĞůƚ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƐ�hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌĞƐ͕�Ƶ͘ Ă͘ ďĞƚƌĞŝďƚ�ĞƐ�ůĂŶĚĞƐǁĞŝƚ�ĞŝŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞƐ�

/ŵŵŝƐƐŝŽŶƐŵĞƐƐŶĞƚǌ�;�/D�EͿ�ǌƵƌ�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�>ƵŌƋƵĂůŝƚćƚ͘��ƵƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ŶůćƐƐĞŶ�;ǌ͘��͘��ĞƚƌŝĞďƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶͿ�

ŬƂŶŶĞŶ��ŝŶǌĞůŵĞƐƐƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�&ĞƌŶĞƌ�ƐƚĞŚĞŶ��ǆƉĞƌƚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�ƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�

ĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ��ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�Ăŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�hŵǁĞůƚ�ďĞǁĞƌƚĞŶ�;ǌ͘��͘�>ćƌŵ͕�'ĞĨĂŚƌƐƚŽīĞ�ŝŶ�

ĚĞƌ��ƚĞŵůƵŌͿ͘��ƵĚĞŵ�ĨƵŶŐŝĞƌƚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚĞƐĂŵƚ� Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ�ĂůƐ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ� Ĩƺƌ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕� ůĂŶĚĞƐͲ

ǁĞŝƚĞ�ƐŽǁŝĞ�ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĂƌďĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ͘�,ŝĞƌǌƵ�ǌćŚůĞŶ�Ƶ͘Ă͘�ĚŝĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶͲ

ƐĂŵĞŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�;'��Ϳ͘ 

tŝĞ� ďŝƐŚĞƌ� ƐƚĞŚƚ� ĚŝĞ� 'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ� ĂůƐ� ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞƌ� �ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ� &ƌĂŐĞŶ� ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐ-͕�

hŵǁĞůƚ-�ƵŶĚ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐĐŚƵƚǌĞƐ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĂůůĞŶ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌŶ�ŝŶ�

ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ�ďĞƌĂƚĞŶĚ�ƵŶĚ�ŚĞůĨĞŶĚ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ͘ 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞŶ͗� 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŐĚŶŽƌĚ͘ƌůƉ͘ĚĞͬ�ƵŶĚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŐĚƐƵĞĚ͘ƌůƉ͘ĚĞͬ� 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ ϭϱ 
 

ϯ͘��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

ϯ͘ϭ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵ 

�ĂƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐ-͕��ƌďĞŝƚƐ-�

ƵŶĚ�tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵƉŽůŝƟŬ� ŝŵ�>ĂŶĚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘��Ƶŵ��ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�

ĚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͕�ĞŝŶ�ďĞĚĂƌĨƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞƌ�tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵ� ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�

ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐǁĞůƚ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ĚĞƌ� ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞďĞŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ĞŝŶĞ�ďĞͲ

ƐŽŶĚĞƌĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǌƵ͕�Ƶŵ�ƉŚǇƐŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�'ĞĨĂŚƌĞŶ�Ăŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ǌƵ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͘��ŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ

ďĞŝƚ�ŵŝƚ� dƌćŐĞƌŶ� ĚĞƌ� <ƌĂŶŬĞŶ-͕� hŶĨĂůů-͕� ZĞŶƚĞŶ-� ƵŶĚ� �ƌďĞŝƚƐůŽƐĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� ǌƵƌ� ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�

'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ůŝĞĨĞƌƚ� ŚŝĞƌǌƵ� ĞŝŶĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ͘�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĞƌŐĞďĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�

ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�tĂŶĚĞů�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƉƌŽǌĞƐƐĞ͘�,ŝĞƌ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞ��ƵͲ

ŬƵŶŌƐĨĞůĚĞƌ͘ 

�ŬƚƵĞůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŵ͘ďĂĚĞŶ-ǁƵĞƌƩĞŵďĞƌŐ͘ĚĞ 

�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�;'��Ϳ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ��ƵŶĚ͕�>ćŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƚƌćŐĞƌŶ�

ŐĞƚƌĂŐĞŶ͘��ŝĞů� ŝŚƌĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ƉƌćǀĞŶƟǀ�

ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘ 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵƌ�'���ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ͗�ǁǁǁ͘ŐĚĂ-ƉŽƌƚĂů͘ĚĞ�ƵŶĚ�ǁǁǁ͘ŐĞƐƵŶĚ-ƉŇĞŐĞŶ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 

ϯ͘Ϯ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ͕�<ůŝŵĂ�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌ 

�ĂƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ͕�<ůŝŵĂ�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�ďĞĨĂƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ�<ůŝŵĂͲ

ƐĐŚƵƚǌĞƐ͕�ĚĞƌ�hŵǁĞůƞŽƌƐĐŚƵŶŐ͕�ĚĞƐ�^ĐŚƵƚǌĞƐ�ĚĞƐ�PŬŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐůĂƵĨǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ƐĞŬƵŶĚćƌĞƌ�ZŽŚƐƚŽīͲ

ŐĞǁŝŶŶƵŶŐ͕�ĚĞƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĞƌŶƚĞĐŚŶŝŬ͕�ĚĞƐ�/ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌĞƐ͕�ĚĞƐ�'ĞǁćƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌĞƐ͕�ĚĞƌ�DĂƌŬƚƺďĞƌǁĂͲ

ĐŚƵŶŐ͕�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�hŵŐĂŶŐƐ�ŵŝƚ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞŶ�^ƚŽīĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�

ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶǌ�ǀŽŶ�'ĞďćƵĚĞŶ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƐ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌĞƐ͘��ŝĞ��ĞƚƌŝĞďƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŵĨĂƐƐƚ�ĚŝĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�

�ƌďĞŝƚƐŵŝƩĞůŶ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ƺďĞƌǁĂĐŚƵŶŐƐďĞĚƺƌŌŝŐĞƌ��ŶůĂŐĞŶ͘��Ğŝ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞŶ�^ƚŽīĞŶ�Őŝůƚ�ĞƐ͕�

ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ�ǀŽƌ�ƐƚŽĪĞĚŝŶŐƚĞŶ�^ĐŚćĚŝŐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ͘��ŝĞƐĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ŵŝƚ�ŶĂŚĞǌƵ�

ĂůůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�>ĞďĞŶƐ-�ƵŶĚ�WŽůŝƟŬďĞƌĞŝĐŚĞŶ� ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͘�Kď�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�hŵǁĞůƚďĞͲ

ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ�>ƵŌ͕�ĚĞƐ��ŽĚĞŶƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐ�tĂƐͲ

ƐĞƌƐ�ŚĂŶĚĞůƚ͕�Žď�ĞƐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ�ǀŽŶ��ďĨĂůů͕�ĚĞƐƐĞŶ��ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ�ŽĚĞƌ�tŝĞĚĞƌǀĞƌǁĞƌƚƵŶŐ�ŐĞŚƚ�ŽĚĞƌ�Žď�ĚŝĞ�

&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞƌ�dĞĐŚŶŝŬĞŶ�ƐŽǁŝĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ�ƐŝĐŚĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉĂƌƐĂŵĞŶ�hŵŐĂŶŐƐ�ŵŝƚ��ŶĞƌŐŝĞ�ƵŶĚ�ďĞŐƌĞŶǌͲ

ƚĞŶ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ� ĂŶƐƚĞŚĞŶ͗� �ĂƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ� ƵŶƚĞƌŶŝŵŵƚ� ĂůůĞ� �ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞƐĞƌ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�

ŐĞƌĞĐŚƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ĂƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�ĂůƐ�ŽďĞƌƐƚĞ�>ĂŶĚĞƐďĞŚƂƌĚĞ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�'ĞƐĞƚǌĞƐĞŶƚǁƺƌĨĞ�ĂƵƐ͕�ĞƌůćƐƐƚ�ZĞĐŚƚƐǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌͲ

ǁĂůƚƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͕�ƉŇĞŐƚ�ĚŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�>ĂŶĚƚĂŐ͕�ĚĞŵ��ƵŶĚĞƐƌĂƚ͕�ĚĞŶ�ŽďĞƌƐƚĞŶ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ĚĞƐ�
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ϭϲ 

�ƵŶĚĞƐ͕�ĚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ��h-/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�sĞƌďćŶĚĞŶ͕�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�hŵǁĞůƚ-�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐĂĐŚďĞǌŽŐĞŶĞ�

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƵŶĚ�<ŽŶǌĞƉƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚĞƵĞƌƚ�ĚĞŶ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐǀŽůůǌƵŐ͘ 

�ŬƚƵĞůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞďƐĞŝƚĞ͗� 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ƶŵ͘ďĂĚĞŶ-ǁƵĞƌƩĞŵďĞƌŐ͘ĚĞ͘ 

ϯ͘ϯ͘�>ĂŶĚĞƐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�;ŝŵ�ZW�^ƚƵƩŐĂƌƚͿ 

�ĂƐ�>ĂŶĚĞƐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚ�;>'�Ϳ�ŝƐƚ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞ�>ĞŝƚƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĚŝĞŶƐƚ�;P'�Ϳ�ŝŶ��ĂĚĞŶ-

tƺƌƩĞŵďĞƌŐ͘� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ� ĚĞƐ�P'�� ƐŝŶĚ� ďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ�

WƌćǀĞŶƟŽŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ŝŵ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͘� 

�ĂƐ�>'��ĞƌĨƺůůƚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ� 

- ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐĂƌǌƚĞƐ�Ĩƺƌ�ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕ 

- ĚĞƐ�^ƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ�'ĞǁĞƌďĞĂƌǌƚĞƐ�ƵŶĚ 

- ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐƉƌƺĨƵŶŐƐĂŵƚĞƐ�Ĩƺƌ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ĞƌƵĨĞ͘ 

�ŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ůĂŶĚĞƐǁĞŝƚ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 

 

�ĂƐ�>'��ĂůƐ�&ĂĐŚďĞŚƂƌĚĞ� 

- ďĞƌćƚ�ĚĂƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�>ĂŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶ͕��ĞŚƂƌĚĞŶ�
ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐŵĞĚŝǌŝŶ͕�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͕ 

- ƐĂŵŵĞůƚ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͕ 

- ĨƺŚƌƚ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶĚ�ǁĞƌƚĞƚ�ƐŝĞ�ĂƵƐ͕ 

- ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�ƵŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ͘ 

 

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ-ZĞĨŽƌŵ-'ĞƐĞƚǌĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�>'��Ăŵ�ϭ͘ϭ͘ϮϬϬϱ�ĂůƐ��ďƚĞŝůƵŶŐ�ϵ�ŝŶ�ĚĂƐ�ZĞŐŝĞͲ

ƌƵŶŐƐƉƌćƐŝĚŝƵŵ� ^ƚƵƩŐĂƌƚ� ĞŝŶŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ͘� �ŝĞ� ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ĚĞƌ� ǀŽƌŵĂůŝŐĞŶ� >ĂŶĚĞƐŽďĞƌďĞŚƂƌĚĞ� ŝŵ� 'ĞͲ

ƐĐŚćŌƐďĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵ�ďůŝĞďĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŝŶ�ǀŽůůĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĞƌŚĂůͲ

ƚĞŶ͘ 

 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚ-ďǁ͘ĚĞͬ� 
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ϯ͘ϰ�^ƚĂĂƚůŝĐŚĞ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

dĞĐŚŶŝŬ�ƉƌćŐƚ�ƵŶƐĞƌĞ�tĞůƚ͘�^ŝĞ�ďƌŝŶŐƚ�ƵŶƐ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƩ�ƵŶĚ�tŽŚůƐƚĂŶĚ͕�ĨƺŚƌƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ZŝƐŝŬĞŶ�ƵŶĚ�'ĞĨćŚƌĚƵŶͲ

ŐĞŶ�ƐŽǁŽŚů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ĚĂŚĞƌ�ĞŝŶĞ�sŝĞůǌĂŚů�ǀŽŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚͲ

ŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ǌƵŵ�^ĐŚƵƚǌ�ǀŽŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ƵŶĚ��ƌŝƩĞŶ�ƐŽǁŝĞ�'ĞƐĞƚǌĞ�ƵŶĚ�ZĞŐĞůǁĞƌŬĞ͕�ĚŝĞ��ŝĞůǀŽƌŐĂͲ

ďĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ƺƚĞ�ǀŽŶ�>ƵŌ�ƵŶĚ�tĂƐƐĞƌ�ŽĚĞƌ�Ĩƺƌ�>ćƌŵŝŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ƐŽƌŐƚ�ĚŝĞ�

'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ϰϰ�ƵŶƚĞƌĞŶ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐďĞŚƂƌĚĞŶ�;^ƚĂĚƚ-�ƵŶĚ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞͿ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ǀŝĞƌ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐͲ

ƉƌćƐŝĚŝĞŶ�ŵŝƚ�&ĂĐŚůĞƵƚĞŶ͕�ĚŝĞ��ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŬŽŵƉůĞǆĞŶ�dĞĐŚŶŝŬďĞƌĞŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ��ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ŚĂͲ

ďĞŶ͘ 

 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ͗� 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂĂ͘ďĂĚĞŶ-ǁƵĞƌƩĞŵďĞƌŐ͘ĚĞ� 
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ϭϴ 

ϯ͘ϰ͘ϭ͘��ZW�&ƌĞŝďƵƌŐ�—��ďƚĞŝůƵŶŐ�hŵǁĞůƚ͕�ZĞĨĞƌĂƚ�ϱϰ͘ϰ��ͣ/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͞� 

�ĂƐ�ZĞĨĞƌĂƚ�ŝƐƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ��ŶůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ĞƚƌŝĞͲ

ďĞŶ�ŵŝƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�hŵǁĞůƚďĞĚĞƵƚƵŶŐ�;/�-�ƵŶĚ�^ƚƂƌĨĂůůĂŶůĂŐĞͿ�ŝŶ�ĚĞŶ��ƌĂŶĐŚĞŶ�ĚĞƌ�DĞƚĂůůŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�

;EŝĐŚƚĞŝƐĞŶͿ�ƵŶĚ��ƌǌĞƵŐƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂŚƌƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�'ĞŶƵƐƐŵŝƩĞůŶ͘��ŝĞƐĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƵŵĨĂƐƐĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�dŚĞŵĞŶ͗�^ŽǌŝͲ

ĂůĞƌ�ƵŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͕�/ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌ͕��ďĨĂůůƌĞĐŚƚ͕�ĂŶůĂŐĞŶďĞǌŽŐĞŶĞƌ�'ĞǁćƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌ͘ 

�ĂƐ�ZĞĨĞƌĂƚ�ďĞƌćƚ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƌĞĨĞƌĂƚĞ�ŝŵ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƉƌćƐŝĚŝƵŵ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌĞŶ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ-�ƵŶĚ�

hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌďĞŚƂƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�>ĂŶĚƌĂƚƐćŵƚĞƌͬ�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌćŵƚĞƌŶ�ĚĞƌ�ŬƌĞŝƐĨƌĞŝĞŶ�^ƚćĚƚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�/ŶͲ

ĚƵƐƚƌŝĞďƌĂŶĐŚĞŶ͘�&ĞƌŶĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ�Ĩƺƌ��ĞƐĐŚǁĞƌĚĞ-�ƵŶĚ�tŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝͲ

ƐĐŚĞƌ-�ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůĞƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͗�ǌ͘��͘��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ͕��ĞƚƌŝĞďƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ͕��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚŐĞƐĞƚǌ͘ 

�ĂƐ�ZĞĨĞƌĂƚ�Ŷŝŵŵƚ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞ�^ŽŶĚĞƌĂƵĨŐĂďĞŶ�ŝŵ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ-�ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůĞŶ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ǁĂŚƌ͗ 

- �ŝĞ�&ĂĐŚŐƌƵƉƉĞ�^ƚƌĂŚůĞŶƐĐŚƵƚǌ�ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ĂůůĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ�^ƚƌĂŚůĞŶƐĐŚƵƚǌĞƐ�ŝŵ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƚĞĐŚŶŝͲ

ƐĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͕�ƐŽǁĞŝƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�Ƶŵ�dŚĞŵĞŶ�ĚĞƐ��ƚŽŵƌĞĐŚƚƐ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�<ĞƌŶŬƌĂŌǁĞƌŬĞŶ�

ŚĂŶĚĞůƚ͘ 

- �ŝĞ�&ĂĐŚŐƌƵƉƉĞ�DƵƩĞƌƐĐŚƵƚǌ�ĞƌŵŝƩĞůƚ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ�ŝŶ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�Ƶ͘�Ă͘�ǌƵŵ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐƐͲ

ƐĐŚƵƚǌ�ĚĞƐ�DƵƩĞƌƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌĞƐ�;ďŝƐ�ǌƵŵ��ďůĂƵĨ�ǀŽŶ�ǀŝĞƌ�DŽŶĂƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ŶƚďŝŶĚƵŶŐͿ͘�^ŝĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�

ƵŶĚ�ďĞƌćƚ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�^ĐŚƵƚǌǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�Ĩƺƌ�ǁĞƌĚĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ƐƟůůĞŶĚĞ�

DƺƩĞƌ�ƵŶĚ�ǌƵ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌĞƐ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ůͲ

ƚĞƌŶǌĞŝƚ�;ďŝƐ�ǌƵŵ��ďůĂƵĨ�ǀŽŶ�ǀŝĞƌ�DŽŶĂƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ŶƚďŝŶĚƵŶŐͿ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ďĞƌćƚ�ĚŝĞ�

&ĂĐŚŐƌƵƉƉĞ�ĂƵĐŚ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�^ĐŚƵƚǌǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ͘ 

 

DĞŚƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞďƐĞŝƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌƉ-ĨƌĞŝďƵƌŐ͘ĚĞ 

ϯ͘ϰ͘Ϯ͘��>Z���KƌƚĞŶĂƵŬƌĞŝƐ�—��ŵƚ�ϲϭ�ͣ�ŵƚ�Ĩƺƌ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ͕�/ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ��ďĨĂůůƌĞĐŚƚ͞� 

/ŵ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�KƌƚĞŶĂƵŬƌĞŝƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ŵƚ͕�ĚĞŵ��ŵƚ�Ĩƺƌ�'ĞͲ

ǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ͕�/ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ��ďĨĂůůƌĞĐŚƚ�ŐĞďƺŶĚĞůƚ͗ 

- dĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůĞƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�;^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ�ĂƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƚĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŐĞĨĂŚƌĞŶ͕�hŶĨĂůůǀĞƌŚƺͲ

ƚƵŶŐ͕�ŵĞŶƐĐŚĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞŶ͕��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ͕�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚƐĐŚƵƚǌ͕�&ĂŚƌƉĞƌƐŽŶĂůͲ

ƌĞĐŚƚͿ͗��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽǁŽŚů�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�ZĞǀŝƐŝŽŶĞŶ�ƺďĞƌƉƌƺŌ�ƵŶĚ�ĞŝŶŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�

ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ǌƵƌ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŶĞƵĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�ĨĂĐŚƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĞůůƵŶŐͲ

ŶĂŚŵĞŶ�ǌƵ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͘ 

- /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌ�;>ƵŌƌĞŝŶŚĂůƚƵŶŐ͕�^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ�>ćƌŵ͕��ƌƐĐŚƺƩĞƌƵŶŐĞŶ͕�>ŝĐŚƚ͕�^ƚƌĂŚůƵŶŐͿ 

Þ �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ŝŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƐŽǁĞŝƚ�ĞŝŶĞ��ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ ϭϵ 
 

ďĞƐƚĞŚƚ͘ 

Þ �ŶŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ�^ĐŚƵƚǌĞƐ�ǀŽƌ�ƐĐŚćĚůŝĐŚĞŶ�hŵǁĞůƚĞŝŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�

ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐƉŇŝĐŚƟŐĞŶ��ŶůĂŐĞŶ͘ 

Þ mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐĞŶ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞŶ�'ƌĞŶǌǁĞƌƚĞ͘� 

Þ �ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌƐďĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ͘� 

- �ďĨĂůůƌĞĐŚƚ�͗ 

Þ �ƌƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ�ĂďĨĂůůƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐŶĂŚŵĞŶ͖ 

Þ �ĞƐĞŝƟŐƵŶŐ�ŝůůĞŐĂůĞƌ�DƺůůĂďůĂŐĞƌƵŶŐĞŶ͖� 

Þ �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ůƞĂŚƌǌĞƵŐǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ͖� 

Þ sŽůůǌƵŐ�ĚĞƌ��ŝŽĂďĨĂůůǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ͖� 

Þ sŽůůǌƵŐ�ĚĞƌ��ůƚŚŽůǌǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ͖� 

Þ mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌƉĂĐŬƵŶŐƐǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ͖� 

Þ �ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌƐďĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ��ďĨĂůůƌĞĐŚƚ͘ 

- 'ĞǁĞƌďůŝĐŚĞ�^ŽŶĚĞƌĂďĨćůůĞ�͗ 

Þ mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ�>ĂŐĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ�ǀŽŶ�ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ�^ŽŶĚĞƌĂďĨćůůĞŶ͖� 

Þ �ƌƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ǀŽŶ��ďĨćůůĞŶ͖ 

Þ mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�<ĞŶŶǌĞŝĐŚŶƵŶŐƐƉŇŝĐŚƚĞŶ�ďĞŝ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌŶ�ǀŽŶ��ůĞŬƚƌŽ-�ƵŶĚ��ůĞŬƚƌŽŶŝŬŐĞƌćƚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚͲ

ŵĞŶ�ĚĞƐ��ůĞŬƚƌŽ-�ƵŶĚ��ůĞŬƚƌŽŶŝŬŐĞƌćƚĞŐĞƐĞƚǌĞƐ͘ 

- �ŶůĂŐĞŶďĞǌŽŐĞŶĞƌ�'ĞǁćƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌ�͗�&ĂĐŚƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞŶ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚͲ

ĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǌƵƌ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ƵŶĚ��ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞƌ��ďǁćƐƐĞƌ�ŝŶ�sŽƌŇƵƚĞƌ�ŽͲ

ĚĞƌ�'ĞǁćƐƐĞƌ�ƵŶĚ�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ͘ 

- >ĂŐĞƌƵŶŐ�ǁĂƐƐĞƌŐĞĨćŚƌĚĞŶĚĞƌ�&ůƺƐƐŝŐŬĞŝƚĞŶ�͗�&ĂĐŚƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞŶ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�

�ƌƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌůĂƵďŶŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ�>ĂŐĞƌƵŶŐ�ǁĂƐƐĞƌŐĞĨćŚƌĚĞŶĚĞƌ�^ƚŽīĞ�ƐŽǁŝĞ�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�

�ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ZĞŐĞůǁĞƌŬĞƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ƉƌŝǀĂƚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͘ 

 

DĞŚƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞďƐĞŝƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƌƚĞŶĂƵŬƌĞŝƐ͘ĚĞ� 



� 
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ϮϬ 

ϰ͘�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ 

sŽƌƌĂŶŐŝŐĞ��ƵĨŐĂďĞ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞƐ͕��ƌďĞŝƚƐƵŶĨćůůĞŶ͕��ĞƌƵĨƐŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚƐďĞͲ

ĚŝŶŐƚĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŐĞĨĂŚƌĞŶ�ǀŽƌǌƵďĞƵŐĞŶ͘ 

�ĂƐ��ƵĨŐĂďĞŶŐĞďŝĞƚ�ĚĞƌ�WƌćǀĞŶƟŽŶ�ƐĐŚůŝĞƘƚ�ƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚƐŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĞďĞŶƐŽ�

ĞŝŶ�ǁŝĞ�ĚĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͘��ĂďĞŝ�ǀĞƌĨŽůŐƚ�ĚŝĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĂƐ��ŝĞů͕�ĚĞŶ�WƌćǀĞŶƟŽŶƐŐĞĚĂŶͲ

ŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ͘��ŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ƐŝŶĚ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ŝŚƌĞƌ�WƌćǀĞŶƟŽŶƐͲ

ĂƌďĞŝƚ͗ 

- &ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌĞƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͖ 

- �ĞƌĂƚƵŶŐ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕�ĚĞƐ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚͲ

ǌĞƐ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŐĞĨĂŚƌĞŶ͖ 

- mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ŝŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞƌ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƌ��ƌĨƺůůƵŶŐ�ĚĞƌ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�

ǌƵŵ��ƌďĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͖ 

- �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĞŵŝŶĂƌĞŶ�ǌƵƌ��ƵƐ-�ƵŶĚ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐ�ŝŶ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚͲ

ǌĞƐ�Ăŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ͖ 

- ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�WƌƺĨƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�DĂƐĐŚŝŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƌćƚĞŶ͖ 

- �ƌůĂƐƐ�ǀŽŶ�hŶĨĂůůǀĞƌŚƺƚƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ƵŶĚ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ĂŶ�EŽƌŵĞŶ�ƵŶĚ�ZĞŐĞůƐĞƚǌƵŶŐ͘ 

 

sĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞ�ZŝƐŝŬĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƐŝŶĚ͗� 

- �ƌďĞŝƚƐƵŶĨćůůĞ͕�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�^ĐŚƵůƵŶĨćůůĞ�͖ 

- tĞŐĞƵŶĨćůůĞ�;hŶĨćůůĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵƌ��ƌďĞŝƚͬ^ĐŚƵůĞ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ZƺĐŬǁĞŐͿ�͖ 

- �ĞƌƵĨƐŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ͘ 

EĂĐŚ��ŝŶƚƌŝƩ�ĞŝŶĞƐ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐĨĂůůĞƐ�ŝƐƚ�ĞƐ��ƵĨŐĂďĞ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�

>ĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞŶ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�DŝƩĞůŶ�ǁŝĞĚĞƌŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ƐƚĞŚƚ�ŝŚƌ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�

ĞŝŶ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƌ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬĂƚĂůŽŐ�;ǌ͘��͘��ƌƐƚĞ�,ŝůĨĞ͕�ĂŵďƵůĂŶƚĞ�ďǌǁ͘�ƐƚĂƟŽŶćƌĞ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ͕�sĞƌƐŽƌ-�

ŐƵŶŐ�ŵŝƚ�,Ğŝů-�ƵŶĚ�,ŝůĨƐŵŝƩĞůŶͿ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘��ĂŶĞďĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕�ǁŝĞ�,ŝůĨĞŶ�ǌƵƌ��ƌŚĂůƚƵŶŐ�

ŽĚĞƌ��ƌůĂŶŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌĞƐ͕�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ��ĞƌƵĨƐĮŶĚƵŶŐ͕��ƌďĞŝƚƐĞƌƉƌŽďƵŶŐ�ƵŶĚ�hŵƐĐŚƵůƵŶŐ͕�ĚŝĞ�dĞŝů-�

ŚĂďĞ�Ăŵ��ƌďĞŝƚƐůĞďĞŶ�ƐŝĐŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͘�'ĞůĚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕�ǁŝĞ�sĞƌůĞƚǌƚĞŶŐĞůĚ͕�ZĞŶƚĞŶǌĂŚůƵŶŐĞŶ�ĂŶ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞ�ƵŶĚ�

,ŝŶƚĞƌďůŝĞďĞŶĞ�ƌƵŶĚĞŶ�ĚĂƐ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐƐƉĞŬƚƌƵŵ�ĚĞƌ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�Ăď͘ 

&ƺƌ�ĚŝĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƐĂƚǌ�ͣZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ǀŽƌ�ZĞŶƚĞΗ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŽƉƟŵĂůĞ�ŵĞͲ

ĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŝŚƌĞ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚ-ďĞƌƵŇŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůĞ�tŝĞĚĞƌĞŝŶŐůŝĞĚĞƌƵŶŐ�ƐƚĞƚƐ�ŝŵ�

sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�ĂůůĞƌ��ĞŵƺŚƵŶŐĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ͘ 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ Ϯϭ 
 

�ŝĞ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ŚĂƚ�

ĚŝĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĞŝŶ�EĞƚǌ�ǀŽŶ�ĂŵďƵůĂŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚĂƟŽŶćƌĞŶ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌŶ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�sĞƌͲ

ƐŽƌŐƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞŶ�ƐŝĐŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͘�mďĞƌ�ĚŝĞ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�	ƌǌƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�	ƌǌƚĞŶ�–�ŝŵ�ZĞŐĞůĨĂůů�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐ�hŶͲ

ĨĂůůĐŚŝƌƵƌŐĞŶ�–�ƐŽǁŝĞ�hŶĨĂůůŬƌĂŶŬĞŶŚćƵƐĞƌŶ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�ĚŝĞ��'hs->ĂŶĚĞƐǀĞƌďćŶĚĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ��ƵŶĚĞƐůćŶͲ

ĚĞƌŶ͘��ƵĚĞŵ�ďĞƚƌĞŝďƚ�ĚŝĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ŐĂŶǌ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�^ƉĞǌŝĂůĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�

ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶĨĂůůŽƉĨĞƌŶ�ƵŶĚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ĞƌƵĨƐŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ��ĞƌƵĨƐŐĞŶŽƐͲ

ƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�<ůŝŶŝŬĞŶ�;�'�<ůŝŶŝŬĞŶͿ͘�,ĂƵƉƚĂƵĨŐĂďĞ�ĚĞƌ��'�<ůŝŶŝŬĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌďĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�tĞŐĞƵŶͲ

ĨćůůĞŶ�ƐŽǁŝĞ��ĞƌƵĨƐŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ͘�^ŝĞ�ŚĞůĨĞŶ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞŶ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�

ǁĞŶŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌƵĨ�ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ͘�^ŝĞ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ�ƺďĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ��ŚŝͲ

ƌƵƌŐŝĞ�ƵŶĚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�dŚĞƌĂƉŝĞ�ǀŽŶ�,ĂŶĚ-͕��ƌĂŶĚ-�ƵŶĚ�ZƺĐŬĞŶŵĂƌŬƐǀĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�

ǀŽŶ�ƐĐŚǁĞƌĞŶ�^ĐŚćĚĞů-,ŝƌŶ-sĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�WŽůǇƚƌĂƵŵĞŶ�ďĞůĞŐĞŶ�ĚŝĞ�<ůŝŶŝŬĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞŝŶĞ�^ƉŝƚǌĞŶƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŐ-ŬůŝŶŝŬĞŶ͘ĚĞ� 

 

dƌćŐĞƌ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƐŝŶĚ͗ 

- ϵ�'ĞǁĞƌďůŝĐŚĞ��ĞƌƵĨƐŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�;ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚ�ƚćƟŐͿ͘ 

- Ϯϰ�hŶĨĂůůŬĂƐƐĞŶ�;Ĩƺƌ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞďĞ�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐ͕�ĚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�Ĩƺƌ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞŶ͕�

^ĐŚƵůĞŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌŐćƌƚĞŶͿ͘ 

- ϭ�^ŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�&ŽƌƐƚĞŶ�ƵŶĚ�'ĂƌƚĞŶďĂƵ�;^s>&'Ϳ 

 

�ŝĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ�ƐŝŶĚ�<ƂƌƉĞƌƐĐŚĂŌĞŶ�ĚĞƐ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ZĞĐŚƚƐ�ŵŝƚ�^ĞůďƐƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ƐŝŶĚ��ƌͲ

ďĞŝƚŐĞďĞƌ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�EćŚĞ�ǌƵŵ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ��ůůƚĂŐ�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŶƚͲ

ƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ�ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ƉĂƌŝƚćƟƐĐŚ�ďĞƐĞƚǌƚĞŶ�'ƌĞŵŝĞŶ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�

hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞŶ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐƐƉŝĞůƌĂƵŵ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ǀŽŵ��ƌůĂƐƐ�ǀŽŶ�hŶĨĂůůǀĞƌŚƺƚƵŶŐƐ-

ǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ƵŶĚ�'ĞĨĂŚƌƚĂƌŝĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞŝƚƌĂŐƐŚƂŚĞ͕�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚƐƉůĂŶ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵƌ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ƺďĞƌ�sĞƌƐŝͲ

ĐŚĞƌƵŶŐƐĨćůůĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ͘ 

'ĞǁĞƌďůŝĐŚĞ��ĞƌƵĨƐŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ƵŶĚ�hŶĨĂůůŬĂƐƐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�^ƉŝƚǌĞŶǀĞƌďĂŶĚ͕�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�

'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�;�'hsͿ�Ğ͘�s͘�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�;ǀŐů͘�ĂƵĐŚ�ϱͿ͘ 

�ŝĞ��'hs�Ŷŝŵŵƚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǁĂŚƌ͘�,ŝĞƌǌƵ�ǌćŚůƚ�Ƶ͘�Ă͘�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ͕�<ŽŽƌĚŝͲ

ŶŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ĞďŝĞƚ�ĚĞƌ�WƌćǀĞŶƟŽŶ�ǀŽŶ��ƌďĞŝƚƐƵŶĨćůůĞŶ͕��ĞƌƵĨƐŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�

ĂƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƚĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŐĞĨĂŚƌĞŶ͘� 

 

 

 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ ϮϮ 
 

�ŝŐĞŶĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŝŶƐƟƚƵƚĞ�ĚĞƌ��'hs�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ĚŝĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ�ďĞŝ�ŝŚƌĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ͗ 

- /ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ��'hs�;/&�Ϳ 

�ĂƐ�/&��ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚŵćƘŝŐ�ďĞŝ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚ-ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŝŵ�

�ƌďĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ĚƵƌĐŚ͗ 

· &ŽƌƐĐŚƵŶŐ͕��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ 

· WƌƺĨƵŶŐ�ǀŽŶ�WƌŽĚƵŬƚĞŶ�ƵŶĚ�̂ ƚŽīƉƌŽďĞŶ 

· �ĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞ�DĞƐƐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ 

· DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�EŽƌŵƵŶŐ�ƵŶĚ�ZĞŐĞůƐĞƚǌƵŶŐ 

· �ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�&ĂĐŚŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ǆƉĞƌƟƐĞŶ͘ 

 

- /ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚ-�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ĚĞƌ��'hs�;/�'Ϳ 

�ĂƐ�/�'�ǁĞŶĚĞƚ�ĞŝŶĞŶ�dĞŝů�ƐĞŝŶĞƌ�<ĂƉĂǌŝƚćƚ�Ĩƺƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ǌƵ�ƐŽǌŝĂů-͕�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐ-͕�ĞƌǌŝĞŚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝͲ

ĐŚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĂƌďĞŝƚƐƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�–ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ͘��ŝĞƐĞ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚƐĞƚǌƵŶͲ

ŐĞŶ�ďĞĚĞƵƚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚĞ��ĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ�ĂƵĨ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂƐƉĞŬͲ

ƚĞ͖�ǀŝĞůŵĞŚƌ�ŝƐƚ�–�ǁŽ�ŝŵŵĞƌ�ƐŝŶŶǀŽůů�–�ĞŝŶ�ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ŐĞĨƌĂŐƚ͘ 

 

- /ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�WƌćǀĞŶƟŽŶ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐŵĞĚŝǌŝŶ�ĚĞƌ��'hs�;/W�Ϳ 

�ĂƐ�/W��ŝƐƚ�ĂůƐ�/ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞƌ�ZƵŚƌ-hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ��ŽĐŚƵŵ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ĐŚŶŝƩƐƚĞůůĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĂƌďĞŝƚƐŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞƌ�&ŽƌͲ

ƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�WƌĂǆŝƐ�ĚĞƌ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶŝĞƌƚ͘��ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�'ĞƐĂŵƚŬŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƐ�/W��

ŝƐƚ�ĂŶ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͗ 

· �ƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŬŽŵƉůĞǆĞŶ�hƌƐĂĐŚĞ�–�tŝƌŬƵŶŐƐ�–��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ��ĞƌƵĨƐŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚƐďĞͲ

ĚŝŶŐĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŐĞĨĂŚƌĞŶ 

· �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŶĞƵĞƌ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ǌƵ�ĚĞƌĞŶ��ŝĂŐŶŽƐƟŬ�ƵŶĚ�WƌćǀĞŶƟŽŶ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ŵƵůƟŬĂƵͲ

ƐĂůĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ǀŽŶ�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ��īĞŬƚĞŶ͘ 

 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŐƵǀ͘ĚĞ 

 

 

 

 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ 
 

Ϯϯ 

 
 

ϱ͘�>ĂŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�^ƺĚǁĞƐƚ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ� 
'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�Ğ͘s͘ �;�'hsͿ 

�Ğƌ�>ĂŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�^ƺĚǁĞƐƚ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�Ğ͘�s͘�;�'hsͿ�ŵŝƚ�^ŝƚǌ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�

ŝƐƚ�ĞŝŶĞƌ�ǀŽŶ�ƐĞĐŚƐ�>ĂŶĚĞƐǀĞƌďćŶĚĞŶ�ĚĞƐ�^ƉŝƚǌĞŶǀĞƌďĂŶĚĞƐ�ĚĞƌ��ĞƌƵĨƐŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ƵŶĚ�hŶĨĂůůŬĂƐƐĞŶ�ŵŝƚ�

ĚĞŵ��ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�ƵŶĚ�^ĂĂƌůĂŶĚ͘ 

�ŝĞ�>ĂŶĚĞƐǀĞƌďćŶĚĞ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�Ğ͘�s͘�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�

�ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�;ǀŐů͘�ϰͿ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�'ĞďŝĞƚĞŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚͬWƌćǀĞŶƟŽŶ͕��ƌͲ

ďĞŝƚƐŵĞĚŝǌŝŶ͕��ƌƐƚĞŶ�,ŝůĨĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘��ŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐǀĞƌďćŶĚĞ�ŶĂĐŚ�

ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞŶ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 

�ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�WƌćǀĞŶƟŽŶ͗ 

- <ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌĞƐ�ƵŶĚ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ�>ĂŶĚĞƐďĞ-�

ŚƂƌĚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�;'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�>ĂŶĚĞƐďĞǌŽŐĞŶĞ�

^ƚĞůůĞ�ŶĂĐŚ�Α�ϮϬ��ďƐ͘�Ϯ�^'��s//Ϳ͖ 

- DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�WƌćǀĞŶƟŽŶƐŐĞƐĞƚǌĞƐ�ĂƵĨ�>ĂŶĚĞƐĞďĞŶĞ͖ 

- &ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐĨĂĐŚŬƌćŌĞ�ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞďƐćƌǌƚĞ͖ 

- ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƚĞĐŚŶŝŬƐĞŵŝŶĂƌĞ�Ĩƺƌ��ŽǌĞŶƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŽǌĞŶƚĞŶ�ĂŶ�&ĂĐŚ-ͬ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞŶ͖� 

- �ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƌ��ŬƟŽŶ�Η:ƵŐĞŶĚ�ǁŝůů�ƐŝĐŚ-Ğƌ-ůĞďĞŶΗ�ĂŶ��ĞƌƵĨƐďŝůĚĞŶĚĞŶ�^ĐŚƵůĞŶ͘ 

�ƵĨŐĂďĞŶ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͗ 

- KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚƵƌĐŚ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�	ƌǌƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�	ƌǌƚĞŶ͕�

<ƌĂŶŬĞŶŚćƵƐĞƌŶ͕�ZĞŚĂ-<ůŝŶŝŬĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŶƐƟŐĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞƌďƌŝŶŐĞƌŶ�Ăŵ�,ĞŝůǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�

hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͘ 

- WƌŽũĞŬƚĞ�ĚĞƌ�YƵĂůŝƚćƚƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǌƵƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ���,ĞŝůĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ͘ 

- /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƵŶĚ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐ�ĚĞƌ�	ƌǌƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�	ƌǌƚĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ��ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝĞů͕�ĚŝĞ�ćƌǌƚůŝĐŚĞ�

sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ǌƵ�ŽƉƟŵŝĞƌĞŶ͘ 

- KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�hŶĨĂůůǀĞƌůĞƚǌƚĞƌ�ďĞŝ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůĞƌ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘ 

- �ƌďĞŝƚƐǀĞƌŵŝƩůƵŶŐ�Η�'hs�ũŽďΗ͘ 

/ŵ��ĞƵƚƐĐŚ-&ƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�>ĞŶŬƵŶŐƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ͣ�ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͞�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�dƌćŐĞƌ�ĚĞƌ�ŐĞͲ

ƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�>ĂŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�^ƺĚǁĞƐƚ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞͲ

ƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�hŶĨĂůůŬĂƐƐĞ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��'���h�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘ 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŐƵǀ͘ĚĞͬůĂŶĚĞƐǀĞƌďĂĞŶĚĞ� 



 

� 

//͘ 

&ƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�
ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ 
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� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ 
 

Ϯϱ 

ϭ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌĞƐ�ŝŶ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ 

ĂŬ
ƚƵ
Ăů
ŝƐ
ŝĞ
ƌƚ
�Ă
ŵ
�ϭ
ϴͬ
Ϭϵ
ͬϮ
Ϭϭ
ϵ 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ Ϯϲ 
 

Ϯ͘��ŝƌĞĐƟŽŶ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ͕�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ŵƉůŽŝ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ�;�/Z���d��
'ƌĂŶĚ��ƐƚͿ͕�;ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ĞŚƂƌĚĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ĞďŝĞƚ��ůƐĂƐƐ͕��ŚĂŵƉĂŐŶĞ-�ƌĚĞŶŶĞ�ƵŶĚ�>ŽƚŚƌŝŶͲ

ŐĞŶ�Ĩƺƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�tĞƩďĞǁĞƌď͕�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ͕��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐͿ 

/ŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ� ZĞŐŝŽŶ� ͨ 'ƌĂŶĚ� �Ɛƚ ͩ� ;�ůƐĂƐƐ͕� �ŚĂŵƉĂŐŶĞ-�ƌĚĞŶŶĞ� ƵŶĚ� >ŽƚŚƌŝŶŐĞŶͿ� ůĞŝƐƚĞƚ� ĚŝĞ� �/Z���d��

'ƌĂŶĚ��Ɛƚ�ŝŚƌĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ͕�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�

ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�ƐŽǁŝĞ�ǌƵƌ�>ŽǇĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ�DćƌŬƚĞ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐĐŚƵƚǌ͘� 

^ŝĞ�ƵŶƚĞƌƐƚĞŚƚ�ĚĞŵ�WƌćĨĞŬƚĞŶ͕�ĂƵƘĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŌƌćŐĞ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐĂƵĨƐŝĐŚƚƐďĞŚƂƌĚĞ�ĞƌƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ŝŚƌĞ�

<ŽŶƚƌŽůůĂƵŌƌćŐĞ�ŐĂƌĂŶƟĞƌƚ�ĚŝĞ��/Z���d��ŚŽŚĞŝƚůŝĐŚĞ��ƵŌƌćŐĞ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƟŐĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐŐĞͲ

ƐĞƚǌƚĞƐ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ͕�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�hŶƚĞƌͲ

ŶĞŚŵĞŶ�ƐŽƌŐƚ��ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐĐŚƵƚǌ�ĂĐŚƚĞƚ͘ 

�ŝĞ��/Z���d��'ƌĂŶĚ��Ɛƚ�Ɛƚƺƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ��ĞůĞŐƐĐŚĂŌ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϴϬϬ��ĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�'ĞďŝĞƚ�ĚĞƌ�

ZĞŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ƐŝŶĚ͘� 

 

^ŝĞ�ŚĂƚ�ϱ�,ĂŶĚůƵŶŐƐƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ͗ 

ϭ͘ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�<ŽŶŬƵƌƌĞŶǌĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ĚƵƌĐŚ��ŶƌĞŐƵŶŐ�ǌƵƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�

ǌƵƌ�PīŶƵŶŐ�ŚŝŶ�ǌƵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�DćƌŬƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ůŽŬĂůĞŶ�tŝƌƚͲ

ƐĐŚĂŌƐŐĞĨƺŐĞ͖� 

Ϯ͘ 'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƌĞĐŚƚƐ͕�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌƐĐŚƵƚǌĞƐ͕�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞďĞŶƐͲ

ƋƵĂůŝƚćƚ�Ăŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�<ĂŵƉĨĞƐ�ŐĞŐĞŶ�ŝůůĞŐĂůĞ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�sĞƌĨĂŚƌĞŶƐǁĞŝƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌ�^ŽǌŝĂůŵŽͲ

ĚĞů�ďĞĚƌŽŚĞŶ͖� 

ϯ͘ ^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�&ƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶ�ĚĞƌ�DćƌŬƚĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�>ŽǇĂͲ

ůŝƚćƚ�ĚĞƐ�'ĞƐĐŚćŌƐǀĞƌŬĞŚƌƐ�ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�>ĞŶŬƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐĐŚƵƚǌƉŽůŝƟŬ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ͖� 

ϰ͘ �ŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƉŽůŝƟŬ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�<ĂŵƉĨĞƐ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚĞƵĞƌŶ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞͲ

ƌĞ�ǁĂƐ�ĚŝĞ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ��ŝŶŐůŝĞĚĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�ũƵŶŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌŶ�ŵŝƚ��ĞŚŝŶĚĞͲ

ƌƵŶŐ�ĂŶŐĞŚƚ͕�ƐŽǁŝĞ�ďĞƚƌĞīĞŶĚ�ĚĞƐ��ƵŐĂŶŐƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ZƺĐŬŬĞŚƌ�ŝŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ͖� 

ϱ͘ �ŝĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞŶ�ĚĂǌƵ�ĞƌŵƵŶƚĞƌŶ͕�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ�<ŽŵƉĞͲ

ƚĞŶǌĞŶ�ŝŚƌĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ŬƺŵŵĞƌŶ͕�ĚĞƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�^ŽƌŐĞ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�

ƐŽǌŝĂůĞŶ��ŝĂůŽŐ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘� 

 

�ƵĨ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƌ��ďĞŶĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��/Z���d��ĨŽůŐĞŶĚĞƌǁĞŝƐĞ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ͗ 

- ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚƌĞŝ�	ŵƚĞƌ�;WŽů�ϯ��-�WŽů���-�WŽů�dͿ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ�KƌĚŶƵŶŐ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ�ŝƐƚ͕�ǌƵ�ůĞŝƚĞŶ͕�

ǌƵ�ůĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌĞŶ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ƵŶǀĞƌǌŝĐŚƚďĂƌĞ�EćŚĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌŶ�ďĞŝďĞŚĂůƚĞŶ͗� 

 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ 
 

Ϯϳ 

Þ WŽů�ϯ��ͣ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͞ 

,ĂŶĚĞůƚ�ǌƵŐƵŶƐƚĞŶ�ĚĞƌ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�'ĞďŝĞƚĞŶ͘��ƵĚĞŵ��ĨƂƌĚĞƌƚ�ĚĞƌ�WŽů�

ϯ��ĚŝĞ�^ĐŚĂīƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ǀŽŶ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�ƵŶĚ��ƌͲ

ďĞŝƚƐƐƵĐŚĞŶĚĞŶ͘� 

 

Þ WŽů���ͣ<ŽŶŬƵƌƌĞŶǌ͕�sĞƌďƌĂƵĐŚ͕��ĞƚƌƵŐƐŬŽŶƚƌŽůůĞ�ƵŶĚ�DĞƚƌŽůŽŐŝĞ͞� 

ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ�Ĩƺƌ�<ŽŶŬƵƌƌĞŶǌ͕�^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�

ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�DĞƚƌŽůŽŐŝĞ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘ 

 

Þ WŽů�d�ͣ�ƌďĞŝƚ͞� 

�ĐŚƚĞƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƉŽůŝƟŬ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƌĞĐŚƚƐ�ƵŶĚ�ĚĞĐŬƚ�ĚĂŵŝƚ�ĞďĞŶƐŽ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�

�ƌďĞŝƚƐĂƵĨƐŝĐŚƚ͕�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�Ăŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�

ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞŶ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�Ăď͘��Ğƌ�WŽů�d�ͣ�ƌďĞŝƚ͞�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌǁĞŝƐĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͗� 

 

- ĂƵƐ�ĚĞƌ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�ͣ�dƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞŶ��ďƚĞŝůƵŶŐ͕͞�ĚŝĞ�ĚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚ��^ƚƵĚŝĞŶ͕�^ƚĂƟƐƟŬĞŶ͕��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�

ƵŶĚ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ĂďĚĞĐŬƚ͘ 

 

- ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�Ĩƺƌ�ŝŶƚĞƌŶĞ��ǁĞĐŬĞ�-�ͣ�ĚĂƐ�'ĞŶĞƌĂůƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ͞�-�͕�ĚĂƐ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚĞŶ�&ƵŶŬƟŽŶĞŶ�WĞƌƐŽͲ

ŶĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�&ŝŶĂŶǌĞŶ͕�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ-�ƵŶĚ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶƐƐǇƐƚĞŵĞ�ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ͘�� 

 

�ƵĨ�ĚĞƌ��ďĞŶĞ�ĚĞƐ��ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��/Z���d��'ƌĂŶĚ��Ɛƚ�ĚƵƌĐŚ�ϭϬ�ZĞĨĞƌĂƚĞ�ǀĞƌǀŽůůƐƚćŶĚŝŐƚ͘��ŝĞƐĞ�ƐŝŶĚ�ĂƵĨ�ϭϮ�

�ŐŐůŽŵĞƌĂƟŽŶĞŶ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ƵŶĚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ� ĨŽůŐĞŶĚĞƌ��ĞƌĞŝĐŚĞ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͗� ĚŝĞ�WŽůŝƟŬ�ĚĞƐ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ƌͲ

ďĞŝƚƐƌĞĐŚƚƐ͕�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�ĚĞƌ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ͘��ŝĞƐĞ�ƐŽůůĞŶ�ƐŽ�

ŶĂŚ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�'ĞďŝĞƚĞŶ�ŽƌŝĞŶƟĞƌƚ�ƐĞŝŶ͘�^ŝĞ�ĂĐŚƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĞĸǌŝĞŶƚĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƌĞĐŚƚƐ�ŝŶ�hŶͲ

ƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ƐƚƌĞďĞŶ� ĞŝŶĞ� ƐƚĞƟŐĞŶ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚƐ-͕� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐ-� ƵŶĚ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ�

�ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�ĂŶ͘�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ďĞƌĂƚĞŶĚĞ�&ƵŶŬƟŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ͕�ĚŝĞ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ͕�ĚŝĞ�

'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂŌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�WĞƌƐŽŶĂůǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ͘ 

 

�ŝĞ�ZĞĨĞƌĂƚĞ�ƐĞƚǌĞŶ�ĞŝŶĞ�ĂŬƟǀĞ��ƌďĞŝƚƐƉŽůŝƟŬ�Ƶŵ�ƵŶĚ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ƚĞƵĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŶŐůŝĞĚĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚͲ

ŵĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�

ĞŝŶĞƌ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ�;tŝĞĚĞƌ-Ϳ��ŝŶŐůŝĞĚĞƌƵŶŐƐƉŽůŝƟŬ�ǀŽŶ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌŶ�ŵŝƚ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ͘�/Ŷ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�

ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ŬƚĞƵƌĞŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�ůŽŬĂůĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘� 

 

/ŚƌĞ�dćƟŐŬĞŝƚ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚƌĞŝ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ͗� 

- �ƌďĞŝƚƐĂƵĨƐŝĐŚƚ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐƉŽůŝƟŬ ͖ 

- hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ͬ��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ͖ 

- �ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ͕��ŝŶŐůŝĞĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚćŌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘ 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ Ϯϴ 
 

�ĂƐ�^ǇƐƚĞŵ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐĂƵĨƐŝĐŚƚ͗ 

 

�ŝĞ��ƌďĞŝƚƐĂƵĨƐŝĐŚƚƐƌĞĨŽƌŵ�ǀŽŶ�ϮϬϭϱ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐĂƵĨƐŝĐŚƚƐďĞŚƂƌĚĞ͘��ŝĞƐĞ��ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝŶͲ

ƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞŵ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘��ŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞͲ

ƌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�ZĞĨŽƌŵ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĞŝŶĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞ�ĂŶǌƵƐƚƌĞďĞŶ͕�ďĞƚƌĞīĞŶĚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƌĞĐŚƚƐĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͕�ƐŽͲ

ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǌƵ�ĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞ�ƐŽǌŝŽ-ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�ŝƐƚ͕�

ŽŚŶĞ�ĚĂďĞŝ�ĚŝĞ��ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƌŵĞƐƐĞŶ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�<ŽŶƚƌŽůůďĞĂŵƚĞŶ�ŝŶ�&ƌĂŐĞ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͘� 

/ŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�ϭϬ�ZĞĨĞƌĂƚĞ�ĚĞƌ��/Z���d��'ƌĂŶĚ��Ɛƚ�Őŝďƚ�ĞƐ�Ϯϭ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ďĞǌŽŐĞŶĞ�<ŽŶƚƌŽůůĞŝŶŚĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶŐĞĨćŚƌ�

ϭϳϬ�WƌƺĨĞƌ�ƵŶĚ�<ŽŶƚƌŽůůĞƵƌĞ� ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ĚĞŵ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�<ŽŶƚƌŽůͲ

ůĞŝŶŚĞŝƚ�ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚ͘� 

�ŝĞ�<ŽŶƚƌŽůůĞŝŶŚĞŝƚ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ��ŶƐĂŵŵůƵŶŐ�ǀŽŶ��ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐĂƵĨƐŝĐŚƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ�<ŽŵͲ

ƉĞƚĞŶǌǌŽŶĞ�;ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞ�'ĞďŝĞƚĞͿ�ĞŝŶĞƐ�ũĞĚĞŶ�<ŽŶƚƌŽůůďĞĂŵƚĞŶ�ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞƐĞ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ�

ĚŝĞ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ĚĞƌ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƌĞĐŚƚƐ�;'ĞŚĂůƚ͕��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ͕�ďĞǌĂŚůƚĞƌ�hƌůĂƵď͕��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͕�WĞƌƐŽŶĂůǀĞƌͲ

ƚƌĞƚƵŶŐ͕�ŝůůĞŐĂůĞ��ƌďĞŝƚ�ĞƚĐ͙Ϳ͘� 

/ŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ǇƐƚĞŵĞŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐĂƵĨƐŝĐŚƚƐďĞŚƂƌĚĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ͕�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŝŶ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�ĞŝŶĞƐ�ĞŝŶĞƌ�ĂůůŐĞͲ

ŵĞŝŶĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐͬ/ŶƐƉĞŬƟŽŶ͘ 

�ŝĞ�dćƟŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�<ŽŶƚƌŽůůďĞĂŵƚĞŶ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ŶĂƟŽŶĂůĞƌ�ƵŶĚ�ůŽŬĂůĞƌ��ďĞŶĞ͕�ĂƵƐ�

/ŶŝƟĂƟǀŬŽŶƚƌŽůůĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶƐćƚǌĞŶ�ĂƵĨ��ŶĨƌĂŐĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� 

�Ğƌ�dćƟŐŬĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ĞĂŵƚĞŶ�ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ�ĚŝĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ƵŶĚ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƌĞĐŚƚƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�

ŐĞƐĂŵƚĞŶ�,ĂŶĚǁĞƌŬƐ-͕�,ĂŶĚĞůƐ-͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ-͕�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐďĞƚƌŝĞďĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŝŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚǁĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�,ŽĐŚ-�ƵŶĚ�

dŝĞĩĂƵŐĞǁĞƌďĞ�;ĂƵƘĞƌ�DŝŶĞŶ�ƵŶĚ�^ƚĞŝŶďƌƺĐŚĞͿ͘�hŶŐĞĨćŚƌ�ϰϬϬ͘ϬϬϬ��ĞƚƌŝĞďĞ�;ŐĞǁŝŶŶŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞƌ�WƌŝǀĂƚƐĞŬƚŽƌͿ�ŵŝƚ�

Ϯ�ϭϯϯ�ϬϬϬ��ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞŶ�ƐŝŶĚ��ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ��ƌĂŶĐŚĞŶ�ǀĞƌƚĞŝůƚ͘� 

�ŝŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ��ŝŶŚĞŝƚ�ǌƵŵ�<ĂŵƉĨ�ŐĞŐĞŶ�ŝůůĞŐĂůĞ��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ�ǀĞƌǀŽůůƐƚćŶĚŝŐƚ�ĚŝĞƐĞ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�^ŝĞ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ϭϯ�

<ŽŶƚƌŽůůďĞĂŵƚĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŵ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚ�ƐŝŶĚ͘�^ŝĞ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ŽŶƚƌŽůůĞŝŶŚĞŝƚ�

ĚĞƌ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� 'ĞďŝĞƚƐŬƂƌƉĞƌƐĐŚĂŌĞŶ� ƵŶĚ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� <ŽŵŝƚĞĞƐ� ĚĞƌ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� ǌƵƌ� �ĞƚƌƵŐƐďĞͲ

ŬćŵƉĨƵŶŐ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ďĞŝ� ŬŽŵƉůĞǆĞŶ� sĞƌƐƚƂƘĞŶ� ŝŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ� �ĞƚƌƵŐ� ďĞŝ� ŝůůĞŐĂůĞƌ� �ƌďĞŝƚ�

;>ĞŝƐƚƵŶŐƐŵŝƐƐďƌĂƵĐŚ�ǀŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶͿ͘ 

�ŝŶ�>ĂŐĞƉůĂŶ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐĂƵĨƐŝĐŚƚ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�<ŽŶƚĂŬƚĚĂƚĞŶ�ĚĞƌ�<ŽŶƚƌŽůůĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵƐŬƵŶŌƐͲ

ĚŝĞŶƐƚĞ�ƐŝŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŵ�>ŝŶŬ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŐƌĂŶĚ-ĞƐƚ͘ĚŝƌĞĐĐƚĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌͬ/ŶƐƉĞĐƟŽŶ-ĚƵ-ƚƌĂǀĂŝů-ϰϵϳϰ͘ 
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Ϯϵ 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ ϯϬ 
 

ϯ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�
�ĂƌƐĂƚ�;�ĂŝƐƐĞ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝůͿ��ůƐĂĐĞ-
DŽƐĞůůĞ͕�;�ďƚĞŝůƵŶŐ�ͣWƌćǀĞŶƟŽŶ�ƵŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƌ��ĞƌƵĨƐƌŝƐŝŬĞŶ͞�ĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�ZĞŶͲ

ƚĞŶ-�ƵŶĚ�<ƌĂŶŬĞŶŬĂƐƐĞ��ĂƌƐĂƚ��ůƐĂƐƐ->ŽƚŚƌŝŶŐĞŶͿ 

�ŝĞ��ďƚĞŝůƵŶŐ�ͣƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͞�;WƌćǀĞŶƟŽŶ�ƵŶĚ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ĞƌƵĨƐƌŝƐŝͲ

ŬĞŶͿ� ĚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�<ƌĂŶŬĞŶͲŬĂƐƐĞ��ĂƌƐĂƚ��ůƐĂĐĞ-DŽƐĞůůĞ� ŐĞŚƂƌƚ� ǌƵŵ�EĞƚǌǁĞƌŬ� ͣƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ďƌĂŶĐŚĞ�

ƌŝƐƋƵĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͞� ;WƌćǀĞŶƟŽŶ� ǀŽŶ� �ĞƌƵĨƐƌŝƐŝŬĞŶͿ� ĚĞƌ� ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ� <ƌĂŶŬĞŶͲǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͘��ŝĞ��ďƚĞŝͲ

ůƵŶŐ�ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ�ĚĞŵŶĂĐŚ�ĂůůĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŐĞŐĞŶ��ĞƌƵĨƐƌŝƐŝŬĞŶ͘�/ŚƌĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƐŝŶĚ͗� 

- �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ�<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌćǀĞŶƟŽŶ�ǀŽŶ��ĞƌƵĨƐƌŝƐŝŬĞŶ͖� 

- �ĞŝƚƌĂŐ�ůĞŝƐƚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͖� 

- &ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞŝƚƌĂŐƐƐćƚǌĞ�ĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘ 

�ŝĞ��ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ĂƌƐĂƚ��ůƐĂĐĞ-DŽƐĞůůĞ�ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚƌĞŝ��ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚĞ�ŝŵ�KƐƚĞŶ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚƐ�;�ĂƐ-

ZŚŝŶ͕�,ĂƵƚ-ZŚŝŶ�ƵŶĚ�DŽƐĞůůĞͿ͖�ĚŝĞƐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĞƚǁĂ�ϴϬ�ϬϬϬ��ĞƚƌŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�ϴϬϬ�ϬϬϬ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ͘� 

hŵ�ĚŝĞ�ƉƌćǀĞŶƟǀĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ��ĞƌĂƚƵŶŐ͕�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵĨƐŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǀĞƌͲ

ĨƺŐƚ�ĚŝĞ��ďƚĞŝůƵŶŐ�WƌćǀĞŶƟŽŶ�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĂŶƌĞŐĞŶĚĞ�sŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ͘�hŶĚ�ǌǁĂƌ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�

Ƶŵ�ĨŽůŐĞŶĚĞƐ͗ 

- dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�DŝƩĞů͗��ŝĂŐŶŽƐĞŶ͕�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ͕�,ŝůĨĞ�ǌƵƌ�'ĞĨćŚƌĚƵŶŐƐďĞƵƌƚĞŝͲůƵŶŐ͕�DĞƚƌŽůŽŐŝĞ͕��ŽͲ

ŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƵƐǁ͘ 

- sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͗��ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ͕�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�ZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ͘͘͘ 

- &ŝŶĂŶǌŝĞůůĞ�&ƂƌĚĞƌŵŝƩĞů͗��ƵƐĐŚƺƐƐĞ͕�sĞƌŵŝŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞŝƚƌĂŐƐƐćƚǌĞ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚƐƵŶĨćůůĞ͕�ďĞƌƵŇŝĐŚ�ďĞĚŝŶŐͲ

ƚĞ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�hŶĨćůůĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵƌ��ƌďĞŝƚ͕�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�^ƵďǀĞŶƚͲŝŽŶĞŶ�

ŽĚĞƌ�WƌćǀĞŶƟŽŶƐǀĞƌƚƌćŐĞŶ͕��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞŝƚƌĂŐƐƐćƚǌĞ�ďĞŝ�EŝĐŚƚĚƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚĞŶ�WƌćǀĞŶƟͲ

ŽŶƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ�'ĞĨĂŚƌĞŶͲƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� 

- &ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�Ĩƺƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞ͘ 

�ŝĞƐĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ��ĞůĞŐƐĐŚĂŌ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ďĞƌĂƚĞŶĚĞŶ�/ŶŐĞŶŝĞƵͲ

ƌĞŶ͕� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ��ƵĨƐŝĐŚƚƐďĞĂŵƚĞŶ͕��ƵƐďŝůĚĞƌŶ�ƵŶĚ��ǆƉĞƌƚĞŶ� ;�ƌŐŽŶŽŵĞŶ͕�WƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ͙Ϳ� ǌƵƐĂŵͲŵĞŶͲͲƐĞƚǌƚ͘�

�ŝĞƐĞ��ĞůĞŐƐĐŚĂŌ�ǁŝƌĚ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ǀŽŵ�ͣ/ŶŐĞŶŝĞƵƌ-�ŽŶƐĞŝů�ZĞŐŝŽŶĂů͞�ŐĞůĞŝƚĞƚ͘��ŝĞ��ĂƌƐĂƚ��ůƐĂĐĞ-DŽƐĞůůĞ�ǀĞƌĨƺŐƚ�

ĚĂďĞŝ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�dĞĂŵ͕�ĚĂƐ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ϭϱ�/ŶŐĞŶŝĞƵƌĞŶ͕�ϮϮ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ��ƵĨƐŝĐŚƚƐͲďĞĂŵƚĞŶ͕�ĞŝŶĞƌ�EĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝŶ�ƵŶĚ�

ĞŝŶĞŶ��ƌŐŽŶŽŵ�ǌƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƚ͘�^ŝĞ�ǀĞƌĨƺŐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�&ĂĐŚŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ŚĞŵŝĞůĂďŽƌƐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƐ�

ƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�DĞƐƐǌĞŶƚƌƵŵƐ�ŝŶ�EĂŶĐǇ͘ 



� 

� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͗��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ 
 

ϯϭ 

�ŝĞ��ŝĞůĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƉƌŝŽƌŝƚćƌĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝĞůǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ϮϬϭϴ-ϮϬϮϮ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘�,ŝĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�sŽƌͲ

ŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ��ŝĞůĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘��Ğƌ��ŬƟŽŶƐƉůĂŶ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�WƌŝŽƌŝƚćͲ

ƚĞŶ͗�DƵƐŬĞů-^ŬĞůĞƩĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ͕��ƌďĞŝƚƐƵŶĨćůůĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ĂƵƐƚĞůůĞ͕�ĐŚĞŵŝƐĐŚĞ�ZŝƐŝŬĞŶ͕�'ƌŽƘŚĂŶĚĞů͕�,ŽƚĞůŐĞǁĞƌďĞ�

ƵŶĚ�/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ͘ 

DĞŚƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌ�tĞďƐĞŝƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƌƐĂƚ-ĂůƐĂĐĞŵŽƐĞůůĞ͘Ĩƌͬ� 

 

�ĂƐ�EĞƚǌǁĞƌŬ�WƌćǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƌ��ƌĂŶĐŚĞ��ĞƌƵĨƐƌŝƐŝŬĞŶ�ĚĞƌ�<ƌĂŶŬĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� ;�ƌďĞŝƚƐƵŶĨćůůĞ�ƵŶĚ��ĞƌƵĨƐŬƌĂŶŬͲ

ŚĞŝƚĞŶͿ͗ 

 

- �ďƚĞŝůƵŶŐ��ĞƌƵĨƐƌŝƐŝŬĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�EĂƟŽŶĂůĞŶ�<ƌĂŶŬĞŶŬĂƐƐĞ͖� 

- �ĞƌĞŝĐŚ�WƌćǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƌ�ϭϲ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�<ƌĂŶŬĞŶŬĂƐƐĞŶ�;�ĂƌƐĂƚͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ϰ�^ŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ�;�'^^Ϳ͗ 

- Ϯϳϲ�ďĞƌĂƚĞŶĚĞ�/ŶŐĞŶŝĞƵƌĞ�ƵŶĚ�ϱϳϵ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ƵĨƐŝĐŚƚƐďĞĂŵƚĞ�;^ƚĂŶĚ͗�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳͿ͕�ĚŝĞ�ũćŚƌůŝĐŚ�ŝŶ�ϱϱ ϬϰϮ�

�ĞƚƌŝĞďĞŶ�ƚćƟŐ�ǁĞƌĚĞŶ 

- ϱϲϲ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĂŶŐĞƐƚĞůůƚĞ 

- >͛/ŶƐƟƚƵƚ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�;/EZ^Ϳ͕�;EĂƟŽŶĂůĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐĨƌĂͲ

ŐĞŶͿ͖ 

- �ƵƌŽŐŝƉ͘ 

 

�ŝŶŝŐĞ�<ĞŶŶǌŝīĞƌŶ�ǌƵ��ƌďĞŝƚƐƵŶĨćůůĞŶ�ƵŶĚ��ĞƌƵĨƐŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�;ϮϬϭϳͿ͗� 

- ϲϯϮ�ϵϭϴ��ƌďĞŝƚƐƵŶĨćůůĞ͕�ϰϴ�ϱϮϮ��ĞƌƵĨƐŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ��ƌďĞŝƚƐƵŶĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ϵϭϭϳϬ tĞŐĞƵŶĨćůůĞ͖ 

- ϱϵ�DŝůůŝŽŶĞŶ�ǀĞƌůŽƌĞŶĞ��ƌďĞŝƚƐƚĂŐĞ͖ 

- ϭϮ͕ϲ�DŝůůŝĂƌĚĞŶ��ƵƌŽ�ǁƵƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ��ĞƌƵĨƐƌŝƐŝŬĞŶ�ĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ͘ 

 

DĞŚƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌ�tĞďƐĞŝƚĞ͗� 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŝƐƋƵĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘ĂŵĞůŝ͘ĨƌͬƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ-Ğƚ-ĂŶĂůǇƐĞͬƐŝŶŝƐƚƌĂůŝƚĞ-ĂƚŵƉ͘Śƚŵů 

;^ƚĂƟƐƟŬĞŶ�ƵŶĚ��ŶĂůǇƐĞŶͿ 



 

� 

�ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ 
sŝůůĂ�ZĞŚĨƵƐ͕�ZĞŚĨƵƐƉůĂƚǌ�ϭϭ 

�-ϳϳϲϵϰ�<ĞŚů 

dĠů͘�нϰϵ�;ϬͿ�ϳϴϱϭ�ϳϰϬϳ-Ϭ 
&Ăǆ͘�нϰϵ�;ϬͿ�ϳϴϱϭ�ϳϰϬϳ-ϯϯ 

ǁǁǁ͘ĞƵƌŽŝŶƐƟƚƵƚ͘ŽƌŐ 
ŝŶĨŽΛĞƵƌŽŝŶƐƟƚƵƚ͘ŽƌŐ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 
Ξ��ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ�-��ůůĞ�ZĞĐŚƚĞ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ 



 

� 


