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^ĐŚĂĨŬŽƉĨ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƚŽůůĞƐ�^ƉŝĞů�ǀŽůůĞƌ�'ĞŵƺƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�>ĞŝĚĞŶƐĐŚĂĨƚ͊��Ɛ�ŐĞŚƂƌƚĞ�ůĂŶŐĞ�
�Ğŝƚ�ǌƵƌ�tŝƌƚƐŚĂƵƐŬƵůƚƵƌ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ŚĞƵƚĞ�ŵĞŚƌ�ĂŶ�^ĐŚƵůĞŶ͕�ŝŵ�ĞŶŐůŝƐĐŚĞŶ 'ĂƌƚĞŶ�ŝŶ�
DƺŶĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŐĞƐƉŝĞůƚ͘
tĞƌ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŵŝƐƐƚ͕�ĨŝŶĚĞƚ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶ�^ĐŚĂĨŬŽƉĨƚƵƌŶŝĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�
hŵŐĞďƵŶŐ͘
�ŝĞƐĞ�^ĞŝƚĞ�ŝƐƚ�ĚĞŵ�>ĞƌŶĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�^ƉŝĞůƐ�ŐĞǁŝĚŵĞƚ͘��ĞŶŶ�ĂůůĞƌ��ŶĨĂŶŐ�ŝƐƚ�ƐĐŚǁĞƌ�ƵŶĚ�
ĚĂƐ�Őŝůƚ�ďĞŝŵ�^ĐŚĂĨŬŽƉĨ�ĞďĞŶƐŽ͘��ďĞƌ�ĞƐ�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ�ƵŶŐĞŵĞŝŶ͕�ĚŝĞƐĞƐ�ǁƵŶĚĞƌǀŽůůĞ�
<ĂƌƚĞŶƐƉŝĞů�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝƌ�DƺŚĞ�ŐĞŐĞďĞŶ͕�ĚŝĞ�ZĞŐĞůŶ�ƐŽ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƵŶĚ�ƺďĞƌͲ
ƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĚĂƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘�/Śƌ�ĨŝŶĚĞƚ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƐ�^ĐŚĂĨŬŽƉĨͲ
ZĞŐĞůǁĞƌŬ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŵĂŶ�ĚĂƐ�,ĂŶĚǁĞƌŬ�ĚĞƐ�^ĐŚĂĨŬŽƉĨĞŶƐ�ĞƌůĞƌŶĞŶ�ŬĂŶŶ͘
/ŵ��ĞƌĞŝĐŚ�dŝƉƉƐ�ƵŶĚ�dƌŝĐŬƐ�ďŝĞƚĞ�ŝĐŚ�ĞƵĐŚ�&ĂƵƐƚƌĞŐĞůŶ͕�ĚŝĞ�ĞƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĞƵƌĞ�ĞƌƐƚĞŶ�^ƉŝĞͲ
ůĞ�ǁĂƉƉŶĞŶ�ƐŽůů͘��ŝĞƐĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ƐŽůůƚĞƚ�ŝŚƌ�ĞƵĐŚ�ĂŶƐĞŚĞŶ͕�ŶĂĐŚĚĞŵ�ŝŚƌ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚƌĞͲ
ŐĞůŶ�ĞƌůĞƌŶƚ�ŚĂďƚ͘
�ƵŵƉĞ͕�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕�^ƚŽƘ͍�^ĐŚĂĨŬŽƉĨ�ǁćƌĞ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ƵƌŝŐ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ŽƌŝŐŝŶĞůͲ
ůĞŶ��ƵƐĚƌƺĐŬĞ�ĚĞƌ�^ĐŚĂĨŬŽƉĨƐƉƌĂĐŚĞ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘��ŝĞƐĞ�ĨŝŶĚĞƚ�ŝŚƌ�ĞƌŬůćƌƚ�ŝŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ�^ĐŚĂĨŬŽƉĨͲ>ĞǆŝŬŽŶ͘
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�ŝĞ�ZĞŐĞůŶ�ǀŽŵ�^ĐŚĂĨŬŽƉĨƐƉŝĞů�ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ůĞŝĐŚƚ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐŚĂůď�ǀĞƌƐƵĐŚĞ�
ŝĐŚ�ƐŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘��ĞŶŶ�ĞƌƐƚ�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ƐŝĞ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ŚĂƚ�ŵĂĐŚƚ�
^ĐŚĂĨŬŽƉĨ�ƌŝĐŚƚŝŐ�^ƉĂƘ͊

ϭ͘ �ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�^ƉŝĞůĞƐ

Ϯ͘ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ

ϯ͘ ^ƉŝĞůǁĂŚů

ϰ͘ ^ƉŝĞůĂďůĂƵĨ

ϱ͘ �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ

ϲ͘ WƌĞŝƐďĞƌĞĐŚŶƵŶŐ
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ϯ
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&ƺƌ�ĞŝŶĞ�^ĐŚĂĨŬŽƉĨƌƵŶĚĞ�ďƌĂƵĐŚƚ�ŵĂŶ�ĚƌĞŝ�DŝƚƐƉŝĞůĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ďĂǇƌŝƐĐŚĞƐ��ůĂƚƚ�ŵŝƚ�ϯϮ�
<ĂƌƚĞŶ�;ŬĞŝŶĞ�^ĞĐŚƐĞƌͿ͘

dŝƉƉ͗�DĂŶĐŚŵĂů�ďĞŬŽŵŵƚ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ďĞŝ��ĂŶŬĞŶ�ĞŝŶ��ůĂƚƚ�ĂƵĨ��ŶĨƌĂŐĞ�ĂůƐ�tĞƌďĞͲ
ŐĞƐĐŚĞŶŬ͘

EƵŶ�ŵŝƐĐŚƚ�ĞŝŶ�ďĞůŝĞďŝŐĞƌ�^ƉŝĞůĞƌ�ĚŝĞ�<ĂƌƚĞŶ�ŐƵƚ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶĚ�ůćƐƐƚ�ĚĞŶ�ƌĞĐŚƚĞŶ�EĂĐŚďĂƌ�
ĚŝĞ�<ĂƌƚĞŶ�ĂďŚĞďĞŶ͘��ĂƌĂƵĨ�Őŝďƚ�ĚĞƌũĞŶŝŐĞ͕�ĚĞƌ�ŐĞŵŝƐĐŚƚ�ŚĂƚ͕�ŝŵ�hŚƌǌĞŝŐĞƌƐŝŶŶ�ďĞͲ
ŐŝŶŶĞŶĚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ůŝŶŬĞŶ�EĂĐŚďĂƌŶ�ũĞĚĞŶ�^ƉŝĞůĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ǀŝĞƌ�<ĂƌƚĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶŵĂů͕�ďŝƐ�
ĂůůĞ�<ĂƌƚĞŶ�ǀĞƌŐĞďĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ĂŶĂĐŚ�ŚĂƚ�ĂůƐŽ�ũĞĚĞƌ�^ƉŝĞůĞƌ�ǌǁĞŝ�ŵĂů�ǀŝĞƌ�<ĂƌƚĞŶ͘�tĞŶŶ�
ĚŝĞ�<ĂƌƚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌĚĞĐŬƚ�ŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�^ƉŝĞůĞƌ�ŐĞŶĂƵ��ĐŚƚ�
<ĂƌƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌĚ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�ŐĞŵŝƐĐŚƚ�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ͘
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�ĞǀŽƌ�ŝĐŚ�ŝŵ�ϯ͘�dĞŝů�ĂŶ�ĚĞŶ�ϭ͘�dĞŝů�ĂŶŬŶƺƉĨĞ͕�ŵƵƐƐ�ŝĐŚ�ǌƵŵ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ǌƵͲ
ĞƌƐƚ�ĞŝŶŝŐĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ĞƌŬůćƌĞŶ͗
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/ŵ�^ĐŚĂĨŬŽƉĨ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ�ϰ�&ĂƌďĞŶ͘��ĂǌƵ�ǌćŚůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƌĂŶŐĨŽůŐĞ�ĚĞƌ�
<ĂƌƚĞŶ�dƌƵŵƉĨ͕��ŝĐŚĞů͕��ůĂƚƚ�ƵŶĚ�^ĐŚĞůůĞŶ͘��ŝĞ�<ĂƌƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ�&ĂƌďĞŶ�ƐŽ�ǁŝĞ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŝůĚ�ƵŶƚĞŶ�ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ͘�/ŵ�^ƉŝĞů�ǁŝƌĚ�ƌĞŝŚƵŵ ǀŽŶ�ũĞĚĞŶ�^ƉŝĞůĞƌ�ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶĞ�
<ĂƌƚĞ�ĂƵƐŐĞƐƉŝĞůƚ͘��ŝĞ�&ĂƌďĞ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞ�ǀŽŵ�ĞƌƐƚĞŶ�^ƉŝĞůĞƌ�ŵƵƐƐ�ĚĂďĞŝ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ͕�ŝŶƐŽĨĞƌŶ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘

�ĞŝƐƉŝĞů͗�^ƉŝĞůĞƌ�ϭ�ƐƉŝĞůƚ�ĚŝĞ�&ĂƌďĞ��ŝĐŚĞů�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝĐŚĞů��Ɛ�ĂŶ͘�^ƉŝĞůĞƌ�Ϯ�;ŚĂƚ�Ƶ͘�Ă͘�
�ŝĐŚĞů ϭϬ�ƵŶĚ�<ƂŶŝŐͿ�ŵƵƐƐ�ĚĂƌĂƵĨ�&ĂƌďĞ�ďĞŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉŝĞůƚ�ĚĞŶ��ŝĐŚĞů�<ƂŶŝŐ͘�^ƉŝĞͲ
ůĞƌ�ϯ�;ŚĂƚ�Ƶ͘�Ă͘��ŝĐŚĞů��ĐŚƚĞƌ͕�^ŝĞďĞŶĞƌ�ƵŶĚ�EĞƵŶĞƌͿ�ŵƵƐƐ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�&ĂƌďĞ�ďĞŬĞŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�ƐƉŝĞůƚ�ĚĞŶ��ŝĐŚĞů�^ŝĞďĞŶĞƌ͘�^ƉŝĞůĞƌ�ϰ�ŬĂŶŶ�ũĞƚǌƚ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�&ĂƌďĞ�ƐƉŝĞůĞŶ͕�ǁĞŝů�Ğƌ�
ŬĞŝŶ��ŝĐŚĞů�ŚĂƚ͘��ƌ�ƐƉŝĞůƚ�ĚĞŶ�,Ğƌǌ�^ŝĞďĞŶĞƌ�;dƌƵŵƉĨͿ͘

�ĐŚƚƵŶŐ͗�KďǁŽŚů�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĞƌ��ŝĐŚĞů�KďĞƌ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ĚĂƐ��ŝĐŚĞůƐǇŵďŽů�ŚĂƚ�ǌćŚůƚ�
Ğƌ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ǌƵ�dƌƵŵƉĨ͘�DĂŶ�ŵƵƐƐ�ĂƵĨ�ŝŚŶ�ĂůƐŽ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�,ĞƌǌŬĂƌƚĞ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�
KďĞƌ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌ�&ĂƌďĞ�ďĞŬĞŶŶĞŶ͘��ŝĞƐ�Őŝůƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ�KďĞƌ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌ͘
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ϰ
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:Ğƚǌƚ�ďůĞŝďƚ�ďůŽƘ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ŽĨĨĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�^ƉŝĞůĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ǀŝĞƌ�ĂƵƐŐĞƐƉŝĞůƚĞŶ�
<ĂƌƚĞŶ�ĚŝĞ�,ƂĐŚƐƚĞ�ŚĂƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƌũĞŶŝŐĞ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌ�<ĂƌƚĞŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶĞŵ�^ƚŽƘ�ŵŝƚ�ŐĞǁŽŶͲ
ŶĞŶĞŶ�^ƚŝĐŚĞŶ�ĚĂǌƵůĞŐĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞƐ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŽďĞƌĞŶ�'ƌĂĨŝŬ�ůĞŝĐŚƚ�ĞƌͲ
ŬůćƌĞŶ͘��Žƌƚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�<ĂƌƚĞŶ�ŐĂŶǌ�ŽďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŶŝĞĚƌŝŐƐƚĞŶ�<ĂƌƚĞŶ�ƵŶƚĞŶ͘�
�ŝĞ�WĨĞŝůĞ�ĚĞƵƚĞŶ�ƐŽŵŝƚ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞŶ�<ĂƌƚĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�ŽďĞƌĞŶ��ĞŝƐƉŝĞů�
ŚĂƚ�ƐŽŵŝƚ�ĚĞƌ�ǀŝĞƌƚĞ�^ƉŝĞůĞƌ�ĚŝĞ�ŚƂĐŚƐƚĞ�<ĂƌƚĞ͘�tĞŶŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ĂďĞƌ�ƐƚĂƚƚ�ĚĞŵ�dƌƵŵƉĨ�
ĚĂƐ�^ĐŚĞůůĞŶ��Ɛ�ŐĞƐƉŝĞůƚ�ŚćƚƚĞ͕�ĚĂŶŶ�ǁƺƌĚĞ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ŶŽĐŚ�ĚĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�^ƉŝĞůĞƌ�ĚĞƌ�
^ƚŝĐŚ�ŐĞŚƂƌĞŶ͕�ǁĞŝů�ŵĂŶ�ĚŝĞ�<ĂƌƚĞ͕�ĚŝĞ�ǌƵĞƌƐƚ�ĂƵƐŐĞƐƉŝĞůƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ƺďĞƌďŝĞƚĞŶ�ŵƵƐƐ�
ƵŶĚ�ǁĞŝů�ŵĂŶ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�dƌƵŵƉĨ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�&ĂƌďĞ�ƺďĞƌďŝĞƚĞŶ�ŬĂŶŶ�;ƐŝĞŚĞ�WĨĞŝůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
'ƌĂĨŝŬͿ͘
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EĂĐŚĚĞŵ�ĂůůĞ�<ĂƌƚĞŶ�ĂƵƐŐĞƚĞŝůƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ŚĂƚ�ƌĞŝŚƵŵ�ũĞĚĞƌ�^ƉŝĞůĞƌ�ǌƵ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�Žď�
Ğƌ�ƐƉŝĞůƚ͘��ĂǌƵ�ŵƵƐƐ�ŝĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĞƌƐƚ�ŵĂů�ŬƵƌǌ�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶ�^ƉŝĞů�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�
^ƉŝĞůĞ�ĞƐ�Őŝďƚ͘

:Ğ�ŶĂĐŚĚĞŵ�ǁĞůĐŚĞƐ�^ƉŝĞů�ĞŝŶ�^ƉŝĞůĞƌ�ƐƉŝĞůƚ�ćŶĚĞƌŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�dĞĂŵƐ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
ZĂŶŐĨŽůŐĞ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶ͘��ŝĞƐ�ŵĂĐŚƚ�ĞƐ�ŝŵ�^ĐŚĂĨŬŽƉĨ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ�<ĂƌͲ
ƚĞŶ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘��ŝĞ�^ƉŝĞůĞ�ĚŝĞ�ŝĐŚ�ũĞƚǌƚ�ĂƵĨǌćŚůĞ�ƐŝŶĚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ͘�tĞŝƚĞƌĞ�
^ƉŝĞůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĨŝŶĚĞƐƚ�ĚƵ�ŝŵ��ďƐĐŚŶŝƚƚ��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ͘
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�ĂƐ�Ăŵ�ŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞ�^ƉŝĞů�ǁćƌĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĞŝŶ�ZƵĨƐƉŝĞů͘�,ŝĞƌ�ƌƵĨƚ�ĚĞƌ�
^ƉŝĞůĞƌ�ƐŝĐŚ�ĚĞŶ��ĞƐŝƚǌĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ďĞůŝĞďŝŐĞŶ��Ɛ�ŝŶƐ�dĞĂŵ͕�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�Ηŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĐŚĞůůͲ
ĂƐƐΗ͘��ĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĞƌ�^ƉŝĞůĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƐďĞƐŝƚǌĞƌ�ƐƉŝĞůĞŶ�ĚĂŶŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ�
ǌǁĞŝ�^ƉŝĞůĞƌ͘��ŝĞ�sŽƌƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŚŝĞƌďĞŝ�ũĞĚŽĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶĞ�<ĂƌƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂƌďĞ�ĚĞƐ��Ɛ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚĂƐ��Ɛ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞůďƐƚ�ŚĂƚ͘�
�ƵƘĞƌĚĞŵ�ĚĂƌĨ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ�,ĞƌǌĂƐƐ�ƌƵĨĞŶ ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŐĞƌƵĨĞŶĞ��Ɛ�ĚĂƌĨ�ĂƵƘĞƌ�ŝŵ�ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ�^ƚŝĐŚ�ŶƵƌ�ĂƵƐŐĞƐƉŝĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ŐĞƌƵĨĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘

����

,ŝĞƌ�ƐƉŝĞůƚ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůĞƌ�ĂůůĞŝŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�DŝƚƐƉŝĞůĞƌ͘��Ă�ĚŝĞƐ�ĞŝŶĞ�ǌŝĞŵůŝĐŚĞ��ƺƌĚĞ�
ŝƐƚ͕�ŬĂŶŶ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĂďĞƌ�ƐƚĂƚƚ�,Ğƌǌ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�dƌƵŵƉĨĨĂƌďĞ�ĂƵƐǁćŚůĞŶ͘��ŝĞƐ�ŬĂŶŶ�ǌƵŵ�
�ĞŝƐƉŝĞů�ĞŝŶ�^ĐŚĞůůƐŽůŽ�ƐĞŝŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�&Ăůů�ǌćŚůƚ�,Ğƌǌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǌƵ�dƌƵŵƉĨ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂůƐ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ŶŽƌŵĂůĞ�&ĂƌďĞ�ǁŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ǀŽƌŚĞƌ�^ĐŚĞůůĞŶ͘�/ŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ĚĂǌƵ�
ǌćŚůƚ�^ĐŚĞůů�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ��ĞŝƐƉŝĞů�ĂďĞƌ�ǌƵ�dƌƵŵƉĨ͘�,ŝĞƌ�ƚĂƵƐĐŚĞŶ�ĂůƐŽ�ĚŝĞ�,ĞƌǌŬĂƌƚĞŶ�ŵŝƚ�
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ϱ

ĚĞŶ�^ĐŚĞůůŬĂƌƚĞŶ�ŝŚƌĞŶ�ZĂŶŐ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�^ŽůŽ�ĂƵĨ�ũĞĚĞŶ�&Ăůů�ĞŝŶĞ�&ĂƌͲ
ďĞ�ŚĂďĞŶ�ŵƵƐƐ͘

<ĂƌƚĞŶĨŽůŐĞŶ�Ĩƺƌ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�^ŽůŽƐ͗

ϭ͘�ŝĐŚĞůƐŽůŽ

Ϯ͘�ůĂƚƚƐŽůŽ

ϯ͘,ĞƌǌƐŽůŽ

ϰ͘^ĐŚĞůůƐŽůŽ

����

,ŝĞƌ�ƐƉŝĞůƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůĞƌ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�;�ŝŶǌĞůƐƉŝĞůͿ͕�ĂďĞƌ�ĞƐ�ƐŝŶĚ�ŶƵƌ�
ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌ�dƌƵŵƉĨ͘�,Ğƌǌ�ǁŝƌĚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŐĂŶǌ�ŶŽƌŵĂůĞŶ�&ĂƌďĞ�;ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�
dƌƵŵƉĨͿ͘��ŝĞ�KďĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�&ĂƌďĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�<ƂŶŝŐĞŶ�ĞŝŶŐĞͲ
ŽƌĚŶĞƚ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ŬĞŝŶĞ�dƌƺŵƉĨĞ�ŵĞŚƌ͘

������������

&ƺƌ�ĞŝŶĞŶ�^ŝĞ�ŵƵƐƐ�ŵĂŶ ĂůůĞ�hŶƚĞƌ�ƵŶĚ�KďĞƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�,ĂŶĚ�ŚĂďĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�&Ăůů�
ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůĂŶƐĂŐĞ�ŐůĞŝĐŚ�ŚŝŶůĞŐĞŶ͘�tĞŶŶ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ��ĐŚƚ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�
dƌƺŵƉĨĞ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ƐŝĐŚĞƌ�ŝƐƚ�ĂůůĞ�^ƚŝĐŚĞ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ĞŝŶ��ŝŶǌĞůͲ
ƐƉŝĞů�ĂůƐ�dŽƵƚ�ƐƉŝĞůĞŶ͘

�ƵƌƺĐŬ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ǀŝĞƌ�^ƉŝĞůĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ũĞƚǌƚ�ŚŽĨĨĞŶƚůŝĐŚ�ĂůůĞ�ƌĞŝŚƵŵ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�
Žď�ƐŝĞ�ƐƉŝĞůĞŶ͘�EƵŶ�ƐĂŐĞŶ�ĚŝĞ�^ƉŝĞůĞƌ͕�ĚŝĞ�ƐƉŝĞůĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ŶĂĐŚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǁĞůͲ
ĐŚĞƐ�^ƉŝĞů�ƐŝĞ�ƐƉŝĞůĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘�tĞŶŶ�ŬĞŝŶĞƌ�ƐƉŝĞůĞŶ�ǁŝůů�ǁŝƌĚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞǁŽƌĨĞŶ�ƵŶĚ�
ŶŝĐŚƚ�ŶĞƵ�ŐĞŵŝƐĐŚƚ͘�tĞŶŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĞŝŶĞƌ�ĚĂƐ�ŐůĞŝĐŚĞ�^ƉŝĞů�ƐƉŝĞůĞŶ�ǁŝůů͕�ĚĂŶŶ�ƐƉŝĞůƚ�
ĚĞƌũĞŶŝŐĞ�ĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�^ŝƚǌƌĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�ǌƵĞƌƐƚ�ĚƌĂŶ�ǁĂƌ͘�&ĂůůƐ�ĂďĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ�^ƉŝĞůĞƌ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�^ƉŝĞůĞ�ǀŽƌŚĂďĞŶ͕�ĚĂƌĨ�ĚĞƌũĞŶŝŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�^ƉŝĞů�ƐƉŝĞůĞŶ͘��ĂďĞŝ�
Őŝůƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ͗�

ϭ͘^ŝĞ

Ϯ͘^ŽůŽͲdŽƵƚ

ϯ͘tĞŶǌͲdŽƵƚ

ϰ͘^ŽůŽ

ϱ͘tĞŶǌ

ϲ͘ZƵĨƐƉŝĞů
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�Ɛ�ůĞŐĞŶ�ŶƵŶ�ĂůůĞ�^ƉŝĞůĞƌ�ŝŵ�hŚƌǌĞŝŐĞƌƐŝŶŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶĞ�<ĂƌƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�dŝƐĐŚ͕�ǁŽďĞŝ�
ĚĞƌũĞŶŝŐĞ͕�ĚĞƌ�ůŝŶŬƐ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�<ĂƌƚĞŶŐĞďĞƌ�Ɛŝƚǌƚ�ďĞŐŝŶŶƚ͘��ĂďĞŝ�ŵƵƐƐ�ďĞĂĐŚƚĞƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�&ĂƌďĞ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞ�ǀŽŵ�ĞƌƐƚĞŶ��ƵƐƐƉŝĞůĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ĚĂƌĂƵĨ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ƉŝĞͲ
ůĞƌŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŐĞƐƉŝĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ�;Η&ĂƌďĞ�ďĞŬĞŶŶĞŶΗ�ŽĚĞƌ�Η�ŶŐĞďĞŶΗͿ͘�/Ɛƚ�ĚŝĞƐ�
ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�<ĂƌƚĞ�ĨƌĞŝ�ǁćŚůĞŶ͘��ŝĞ�ǀŝĞƌ�<ĂƌƚĞŶ�ƐƚŝĐŚƚ�ĚĞƌũĞŶŝŐĞ͕�ĚĞƌ�
ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶƌĂŶŐĨŽůŐĞ�ĚŝĞ�ŚƂĐŚƐƚĞ�<ĂƌƚĞ�ŚĂƚ͘��ŝĞƐĞ�<ĂƌƚĞŶ�ŵƵƐƐ�Ğƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�^ƚŽƘ�
ďĞŝƐĞŝƚĞ�ůĞŐĞŶ͘�:Ğƚǌƚ�ŝƐƚ�Ğƌ�ŵŝƚ�ĂƵƐƐƉŝĞůĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞŝŚĞ͕�ǁĞŝů�Ğƌ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ƚŝĐŚ�ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ�ŚĂƚ͘

�ƵƘĞƌĚĞŵ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝŵ�ZƵĨƐƉŝĞů�ĚŝĞ�ŐĞƌƵĨĞŶĞ �Ɛ�ĂƵĨ�ũĞĚĞŶ�&Ăůů�ĂƵƐŐĞƐƉŝĞůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ǁĞŶŶ�ŝŚƌĞ�&ĂƌďĞ�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶŵĂů�ĂŶŐĞƐƉŝĞůƚ�ǁƵƌĚĞ͘�^ŽŶƐƚ�ĚĂƌĨ�ƐŝĞ�ŶƵƌ�
ŝŵ�ǀŽƌůĞƚǌƚĞŶ�^ƚŝĐŚ�ĂƵƐƐƉŝĞůĞŶ͘�tĞŶŶ�ĚĞƌ��ĞƐŝƚǌĞƌ�ĚĞƌ�ZƵĨͲ�Ɛ�ŝŚƌĞ�&ĂƌďĞ�ĂŶƐƉŝĞůĞŶ�
ǁŝůů�ŵƵƐƐ�Ğƌ�ŶŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ�ĚŝĞ�ZƵĨͲ�Ɛ�ƐĞůďƐƚ�ĂƵƐƐƉŝĞůĞŶ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŬĂŶŶ�Ğƌ�ĚŝĞƐ�ƵŵͲ
ŐĞŚĞŶ͘��ĞŶŶ�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĚƌĞŝ�ǁĞŝƚĞƌĞ�<ĂƌƚĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�&ĂƌďĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂŶĚ�ŚĂƚ͕�
ŬĂŶŶ�Ğƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞ�<ĂƌƚĞ�ĂƵƐƐƉŝĞůĞŶ͘�:Ğƚǌƚ�ŬĂŶŶ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�͕�ŝŶƐŽĨĞƌŶ�ŵĂŶ�
ŶŝĐŚƚ�ĂŶŐĞďĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ǁĞŶŶ�ĂŶĚĞƌĞ�&ĂƌďĞŶ�ĂŶŐĞƐƉŝĞůƚ�ƐŝŶĚ�ĂƵƐŐĞƐƉŝĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

	������������������
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hŵ�ĚĞŶ�'ĞǁŝŶŶĞƌ�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�'ĞǁŝŶŶĞƌƚĞĂŵ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�WƵŶŬƚĞ�ĚĞƌ�<ĂƌͲ
ƚĞŶ�ŝŵ�^ƚŽƘ�ĚĞƐ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�dĞĂŵƐ�ŐĞǌćŚůƚ͘��ĂďĞŝ�ǌćŚůĞŶ͗

ͻ�ƐĞ�ϭϭ�WƵŶŬƚĞ

ͻ�ĞŚŶĞƌ�ϭϬ�WƵŶŬƚĞ

ͻ<ƂŶŝŐĞ�ϰ�WƵŶŬƚĞ

ͻKďĞƌ�ϯ�WƵŶŬƚĞ

ͻhŶƚĞƌ�Ϯ�WƵŶŬƚĞ

ͻ^ŝĞďĞŶĞƌ͕��ĐŚƚĞƌ�ƵŶĚ�EĞƵŶĞƌ�Ϭ�WƵŶŬƚĞ

tĞŶŶ�ĚĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƐ�^ƉŝĞůĞƌƐ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϲϬ�WƵŶŬƚĞ�ŚĂƚ�ŐĞǁŝŶŶƚ�ĞƐ͕�ĂŶĚĞƌŶĨĂůůƐ�ǀĞƌůŝĞƌƚ�
ĞƐ͘�tĞŶŶ�ĚŝĞ�^ƉŝĞůĞƌƉĂƌƚĞŝ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϵϭ�WƵŶŬƚĞ�ŚĂďĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ŐĞǁŽŶͲ
ŶĞŶ͘��ŝĞ�EŝĐŚƚƐƉŝĞůĞƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ĚĂĨƺƌ�ŶƵƌ�ϵϬ�WƵŶŬƚĞ͘�&ĂůůƐ�ĞŝŶĞ�WĂƌƚĞŝ�ϭϮϬ�WƵŶŬƚĞ�ŚĂƚ͕�
ŚĂƚ�ƐŝĞ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚǁĂƌǌ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘��ŝĞƐ�ƐƉŝĞůƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ďĞŝ�ĚĞƌ�WƌĞŝƐďĞƌĞĐŚͲ
ŶƵŶŐ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ͘
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�Ɛ�Őŝďƚ�ďĞŝŵ�^ĐŚĂĨŬŽƉĨ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĞ�sĂƌŝĂŶƚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ĞƌůĂƵďƚĞŶ�^ƉŝĞůĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐĂƚǌƌĞŐĞůƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ�^ƉŝĞůĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĨƌĞŝ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�
ǁĞůĐŚĞ�^ƉŝĞůĞ�ƵŶĚ��ƵƐĂƚǌƌĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ŐĞůƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĂƐ�ZŝƐŝŬŽ�ĨĞƐƚůĞͲ
ŐĞŶ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌ�^ƉŝĞůĞƌ�ǀŽƌŚĞƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�sĂƌŝĂŶƚĞ�ĞŝŶŝŐĞŶ͘

���é��

tĞŶŶ�ĚŝĞ�EŝĐŚƚƐƉŝĞůĞƌ�ƐŝĐŚĞƌ�ƐŝŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�
ZĞŐĞůƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůĂŶƐĂŐĞ�ĞŝŶ�Η�ŽŶƚƌĂΗ�ŐĞďĞŶ͘��ŝĞƐ�ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚ�ĚĞŶ�^ƉŝĞůƉƌĞŝƐ�
;ƐŝĞŚĞ�WƌĞŝƐďĞƌĞĐŚŶƵŶŐͿ͘�tĞŶŶ�ĚŝĞƐ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ŝƐƚ͕�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�^ƉŝĞůĞƌƚĞĂŵ�ĚĂƐ�Η�ŽŶƚͲ
ƌĂΗ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞ�Η^ƵƉΗ�ĞƌǁŝĚĞƌŶ�ǁĂƐ�ĚĞŶ�^ƉŝĞůƉƌĞŝƐ�ǌƵŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ŵĂů�ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚ͘��ĂƐ�
ŬĂŶŶ�ĂďĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ƵƐƌƵĨĞŶ�ΗZĞ�^ƵƉΗ͕�Η,ŝƌƐĐŚΗ�ƵŶĚ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ǁŽůůĞŶ͕�ĂƵĐŚ�Η�ŽĐŬΗ�
ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ƵƐƌƵĨĞŶ�ƐŽ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐĞŚĞŶ͘

�����é��

Dŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ĚĂƌĨ�ũĞĚĞƌ�ďĞŝŵ�ZĂŵƐĐŚ�ĚĂƌĨ�ũĞĚĞƌ�ĞŝŶŵĂů�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐƌƵĨ�
Η^ĐŚƵƐƐΗ�ĚĞŶ�WƌĞŝƐ�ǀĞƌĚŽƉƉĞůŶ͘�tŝƌĚ ĂƵĐŚ�ƐǇŶŶŽŶǇŵ�ǌƵŵ�^ƚŽƘ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘

��
���ȋ�������Ȍ

EĂĐŚ�ĚĞŵ��ƵĨĚĞĐŬĞŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�ǀŝĞƌ�<ĂƌƚĞŶ�ĚĂƌĨ�ũĞĚĞƌ�^ƉŝĞůĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐƌƵĨ�Η/ĐŚ�
ůĞŐĞΗ�ĚĞŶ�^ƉŝĞůƉƌĞŝƐ�ǀĞƌĚŽƉƉĞůŶ͘��ŝĞ�ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ�ǀŝĞƌ�<ĂƌƚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ĚĂǀŽƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ĂƵĨŐĞĚĞĐŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐĞŝŶ͘�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ĞŝŶĨƺŚƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ�
ŐĞůĞŐƚ�ǁƵƌĚĞ�ŬĞŝŶ�ZƵĨƐƉŝĞů�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͘

�����

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀ�ǌƵŵ�ZĂŵƐĐŚ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ũĞĚĞƌ�͕�ǁĞŶŶ�ŬĞŝŶĞƌ�ƐƉŝĞůƚ͕�ĚŝĞ�<ĂƌƚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶͲ
ǁĞƌĨĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ��ĞƚƌĂŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ƚŽĐŬ�ĞŝŶǌĂŚůĞŶ͘��Ğƌ�ǁŝƌĚ�ĚĂŶŶ�ďĞŝŵ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ƉŝĞů�ǌƵŵ�WƌĞŝƐ�ĚĂǌƵŐĞŐĞďĞŶ͘

����
���

�Ă�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĂůůĞ�^ŽůŽƐ�ĚĞŶ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�tĞƌƚ�ŚĂďĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂƵƘĞƌ�ĚĞƌ�^ŝƚǌƌĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�ĚĞŶ�^ƉŝĞůĞƌ�ĂƵƐǌƵŵĂĐŚĞŶ͗��ĂƐ�^ƚĞŝŐĞƌŶ͘�tĞŶŶ�
ĂůƐŽ�ǌǁĞŝ�^ƉŝĞůĞƌ�ĞŝŶ�^ŽůŽ�ƐƉŝĞůĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĚĞƌ�ŚŝŶƚĞƌĞ ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐƌƵĨ�Η^ŝĞďͲ
ǌŝŐΗ͘�EƵŶ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ƉŝĞůĞƌ�ƺďĞƌ�^ŝĞďǌŝŐ�WƵŶŬƚĞ�ǌƵŵ�'ĞǁŝŶŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘��ĞƌũĞŶŝŐĞ�
^ŽůŽƐƉŝĞůĞƌ�ĚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ�ǀŽƌŶ�Ɛŝƚǌƚ�ŬĂŶŶ�ũĞƚǌƚ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ƉĂƐƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�^ŝĞďǌŝŐ�ŚĂůƚĞŶ͘�
tĞŶŶ�Ğƌ�Śćůƚ͕�ƐƚĞŝŐĞƌƚ�ĚĞƌ�ŚŝŶƚĞƌĞ�^ƉŝĞůĞƌ�ŵŝƚ�Η�ĐŚƚǌŝŐΗ�ǁĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�sŽƌĚĞƌĞ�ƉĂƐƐƚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŽĚĞƌ�Śćůƚ͘��ŝĞƐ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ŶƵŶ�ŝŶ��ĞŚŶĞƌƐĐŚƌŝƚƚĞŶ�ĨŽƌƚ�ďŝƐ�ŵĂǆŝŵĂů�ǌƵ�ϭϮϬ�



'ƌƵŶĚƌĞŐĞůŶ

ϴ

WƵŶŬƚĞŶ͘�tĞŶŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌĚĞƌĞ�^ƉŝĞůĞƌ�ƉĂƐƐƚ͕�ĚĂƌĨ�ĚĞƌ�ŚŝŶƚĞƌĞ�^ƉŝĞůĞƌ�ƐƉŝĞůĞŶ͘�tĞŶŶ�ĚĞƌ�
ŚŝŶƚĞƌĞ�^ƉŝĞůĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǁĞŝƚĞƌ�ƐƚĞŝŐĞƌƚ͕�ŐĞŚƂƌƚ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ĚĞŵ�ǀŽƌĚĞƌĞŶ�^ƉŝĞůĞƌ͘

��������

&ĂůůƐ�ĞŝŶ�^ƉŝĞůĞƌ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞŶ�dƌƵŵƉĨ�ŚĂƚ͕�ŬĂŶŶ�Ğƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�dŝƐĐŚ�ůĞŐĞŶ�ƵŶĚ�,ŽĐŚͲ
ǌĞŝƚ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘��ĞƌũĞŶŝŐĞ�ĚĞƌ�ǌƵĞƌƐƚ�ĚŝĞ�<ĂƌƚĞ�ĂƵĨŶŝŵŵƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ĞǁĞƌďĞƌ�ĚĂĨƺƌ�ĞŝŶĞ�
ĂŶĚĞƌĞ�<ĂƌƚĞ�Őŝďƚ�Ŷŝŵŵƚ�ĚŝĞ�,ŽĐŚǌĞŝƚ�ĂŶ͘�:Ğƚǌƚ�ǁŝƌĚ�ǁŝĞ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ZƵĨƐƉŝĞů�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŐĞƐƉŝĞůƚ͘�Eŝŵŵƚ�ŬĞŝŶĞƌ�ĚĂƐ��ŶŐĞďŽƚ�ǁĂƌ͕�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůĞƌ�ĚĞŶ�
dƌƵŵƉĨ�ǌƵƌƺĐŬŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĚŝĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�^ƉŝĞůĂďĨƌĂŐĞ͘


������������

tĞŶŶ�ĞŝŶ�^ƉŝĞůĞƌ�ŬĞŝŶ�ZƵĨƐƉŝĞůƐƉŝĞůĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ĂůƐŽ�ŐĞƐƉĞƌƌƚ�ŝƐƚ͕�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ĂůƐ�ZĞŐĞů�
ĞŝŶĨƺŚƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ǌƵŵ�ZĂŵƐĐŚ�ŬŽŵŵƚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŬĂŶŶ�Žď�ǌƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŐĞǁŽƌĨĞŶ�ǁŝƌĚ͘

����������

tĞŶŶ�ĞŝŶ�dĞĂŵ�Ăŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ĞŝŶĞƐ�^ƉŝĞůĞƐ�ŐĞŶĂƵ�Ϭ͕�ϯϬ�ŽĚĞƌ�ϲϬ�WƵŶŬƚĞ�ŚĂƚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ϰ�
�ŽĐŬƌƵŶĚĞŶ�ĂŶŐĞŚćŶŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�ŚĞŝƘƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ǀŝĞƌ�ZƵŶĚĞŶ�ĚĞƌ�
WƌĞŝƐ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚ�ǁŝƌĚ͘��ƵĨ�^ƉŝĞůůŝƐƚĞŶ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ĚŝĞƐĞ�ZƵŶĚĞŶ�
ŵŝƚ�<ƌĞƵǌĐŚĞŶ�ŵĂƌŬŝĞƌĞŶ͘

�����������

DĂŶ�ŬĂŶŶ�ĨĞƐƚůĞŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�^ƉŝĞůĞƌ�Ăď�ĞŝŶĞƌ�ŐĞǁŝƐƐĞŶ�WƵŶŬƚǌĂŚů�;ŶŽƌŵĂů�ϭϬϬ�WƵŶŬͲ
ƚĞͿ͕�ĞŝŶĞŶ�ZĂŵƐĐŚ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ͘��ŝĞƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ Ğƌ�ĚĞŶ�ZĂŵƐĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌĂŚͲ
ůĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĞŶ�WƌĞŝƐ�ǀŽŶ�ũĞĚĞŶ�DŝƚƐƉŝĞůĞƌ�ďĞŬŽŵŵƚ͘

�ĞŝƐƉŝĞů͗��ŝŶĞ�sĂƌŝĂŶƚĞ͕�ĚŝĞ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ŵĂĐŚƚ�ǁćŚƌĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů͕�ĚĂƐƐ�>ĞŐĞŶ͕�^ƚŽƘĞŶ�
ƵŶĚ�^ĐŚŝĞƘĞŶ�ĞƌůĂƵďƚ�ŝƐƚ͘�tĞŶŶ�ŬĞŝŶĞƌ�ůĞŐƚ�ǁŝƌĚ�^ŽůŽ͕�tĞŶǌ�ŽĚĞƌ�ZĂŵƐĐŚ�ŐĞƐƉŝĞůƚ͘�
�ŝĞ�,ŽĐŚǌĞŝƚ͕�&ĂƌďǁĞŶǌ͕�&ĂƌďŐĞŝĞƌ�ƵŶĚ�'ĞŝĞƌ�ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌůĂƵďƚ͘�tĞŶŶ�ĞŝŶ�^ƉŝĞůĞƌ�
ďĞŝŵ�ZĂŵƐĐŚ�ŐĞƐƉĞƌƌƚ�ŝƐƚ͕�ĚĂƌĨ�Ğƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶǁĞƌĨĞŶ͘��ƵĐŚ��ŽĐŬƌƵŶĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǀŽƌͲ
ŬŽŵŵĞŶ͘



'ƌƵŶĚƌĞŐĞůŶ

ϵ

��������������


sŽƌ�ĂůůĞŵ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ƺďĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ�ZƵŶĚĞŶ�ƐƉŝĞůƚ͕�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�^ƉŝĞůĞŶ�
Ƶŵ�WƵŶŬƚĞ�ŽĚĞƌ�Ƶŵ�'ĞůĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƌ͘�tĞůĐŚĞŶ�dĂƌŝĨ�ŵĂŶ�ǁćŚůƚ�ďůĞŝďƚ�ĚĞŶ�^ƉŝĞůĞƌŶ�
ƐĞůďƐƚ�ƺďĞƌůĂƐƐĞŶ͘��ďĞƌ�ŵĂŶ�ŵƵƐƐ�ŝŚŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǀŽƌŚĞƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�DŝƚƐƉŝĞůĞƌŶ�ĨĞƐƚůĞͲ
ŐĞŶ͘�KĨƚ�ǁŝƌĚ�ĂďĞƌ�ŶĂĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�dĂƌŝĨĞŶ�ŐĞƐƉŝĞůƚ͘


����������

ͻ�ŝŶǌĞůƐƉŝĞůĞ͗�ϱϬ��ĞŶƚ

ͻZƵĨƐƉŝĞů͗�ϭϬ��ĞŶƚ

�ƵƐĂƚǌďŽŶŝ

�Ƶ�ĚĞŶ�'ƌƵŶĚƉƌĞŝƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŬůĞŝŶĞ��ĞƚƌćŐĞ�ĚĂǌƵŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘

�ĂǌƵ�ǌćŚůĞŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�>ĂƵĨĞŶĚĞ͘��ĂƐ�ƐŝŶĚ�dƌƺŵƉĨĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�dĞĂŵ�ďĞŐŝŶŶĞŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
ŚƂĐŚƐƚĞŶ�ďŝƐ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĚƌŝƚƚŚƂĐŚƐƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶƌĂŶŐĨŽůŐĞ�ŽŚŶĞ��ƵƐŶĂŚŵĞ�
ĂŶĨĂŶŐƐ�ďĞƐĞƐƐĞŶ�ŚĂƚƚĞ͘�DĂŶ�ŵƵƐƐ�ĂůƐŽ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĚƌĞŝ�>ĂƵĨĞŶĚĞ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐŝĞ�
ǌćŚůĞŶ͘�DĂǆŝŵĂů�ƐŝŶĚ�ϭϲ�>ĂƵĨĞŶĚĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�;ĂůƐŽ�ĂůůĞ�dƌƺŵƉĨĞ�ƵŶĚ��ŝĐŚĞů��Ɛ�ƵŶĚ��ĞŚͲ
ŶĞƌͿ͘�WƌŽ�>ĂƵĨĞŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽĨƚ�ϭϬ��ĞŶƚ�ǌƵŵ�WƌĞŝƐ�ĚĂǌƵŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘��Ɛ�ƐƉŝĞůƚ�ĚĂďĞŝ�
ŬĞŝŶĞ�ZŽůůĞ͕ ǁĞůĐŚĞƐ�dĞĂŵ�ĚŝĞ�>ĂƵĨĞŶĚĞŶ�ŚĂƚƚĞ͘��Ğŝŵ�tĞŶǌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�>ĂƵĨĞŶĚĞŶ�
ƐĐŚŽŶ�Ăď�Ϯ�>ĂƵĨĞŶĚĞŶ�ŐĞǁĞƌƚĞƚ͘

�ƵĐŚ�Ăď�ĚĞŵ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�dƌƵŵƉĨ�ĨĞŚůĞŶĚĞ�dƌƺŵƉĨĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵŝƚ�ϭϬ��ĞŶƚ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ͘��ŝŶ�
tĞŶǌ�ŽŚŶĞ�hŶƚĞƌ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ŶĞŶŶƚ�ŵĂŶ�ΗŽŚŶĞ�ǀŝĞƌΗ͘

�ƵƘĞƌĚĞŵ�Őŝďƚ�ĞƐ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚǁĂƌǌ͘��Ğŝ�ďĞŝĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ϭϬ��ĞŶƚ�ǌƵŵ�
WƌĞŝƐ�ĚĂǌƵŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘

����������
��

�Ğƌ�^ƵŵŵĞ�ĂƵƐ�'ƌƵŶĚƉƌĞŝƐ�ƵŶĚ��ƵƐĂƚǌďŽŶƵƐ�ǁŝƌĚ�ŶƵŶ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ�>ĞŐĞŶ�ƵŶĚ�^ƚŽƘĞŶ�
ŶŽĐŚŵĂůƐ�ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚ͘��ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǁŝƌ�Ğƌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�dŽƵƚƐƉŝĞů ŶŽĐŚŵĂůƐ�ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚ�ƵŶĚ�
ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�^ŝĞ�ǀĞƌǀŝĞƌĨĂĐŚƚ͘

�ƵƘĞƌĚĞŵ�ǀĞƌůĂŶŐƚ�ŝŵŵĞƌ�ĚĞƌ�^ŝĞŐĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ZƵŶĚĞ�ĚĞŶ�WƌĞŝƐ͘�&ĂůůƐ�Ğƌ�ǌƵ�ǀŝĞů�ǀĞƌůĂŶŐƚ�
ƵŶĚ�ĚŝĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ĂďŚĞďĞŶ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ͘�DƵƐƐ�Ğƌ�ĚŝĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌ�ǌƵŵ�ƌŝĐŚͲ
ƚŝŐĞŶ�WƌĞŝƐ�ĚŽƉƉĞůƚ�ǌƵƌƺĐŬǌĂŚůĞŶ͘�tĞŶŶ�Ğƌ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ�ǀĞƌůĂŶŐƚ�ďůĞŝďƚ�ĞƐ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŶ�
WƌĞŝƐ͘



'ƌƵŶĚƌĞŐĞůŶ

ϭϬ

����	���	�����������������

����

tĂŶŶ�ĞŝŶ�ƐŽůůƚĞ�ŵĂŶ�^ŽůŽ�ƐƉŝĞůĞŶ͍

�ŝŶ�^ŽůŽ�ƐĞƚǌƚ�ǀŝĞů�ǀŽƌĂƵƐ�ƵŶĚ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞƐŚĂůď�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŚćƵĨŝŐ�ǀŽƌ͘��Ğŝ�ũĞĚĞƌ�ƵŶƚĞŶ�
ŐĞŶĂŶŶƚĞ��ĞĚŝŶŐƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨƺůůƚ�ǁŝƌĚ͕�ƐŝŶŬƚ�ĚĞƐŚĂůď�ĚŝĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĞŝŶ�
^ŽůŽ�ĚƵƌĐŚǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ƐŽůůƚĞ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ��ƵŐĞŶ�ŚĂůƚĞŶ͕�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞ�^ƚŝĐŚĞ�
ŵĂǆŝŵĂů�ĂŶ�ĚĞŶ�'ĞŐŶĞƌ�ŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞ��ƵŐĞŶ�Ğƌ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŬĂŶŶ͘

�����
��
��ǣ

ϭ͘DĂǆŝŵĂů�ǌǁĞŝ�&ĞŚůĨĂƌďĞŶ�;ŽŚŶĞ�&ĞŚůĨĂƌďĞŶ�ŵŝƚ��ƐͿ

Ϯ͘DŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĚƌĞŝ�KďĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�hŶƚĞƌ

ϯ͘DŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ƐĞĐŚƐ�dƌƺŵƉĨĞ

tĞůĐŚĞ�sŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ͍

�Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ƐŽůůƚĞ�ŵĂŶ�ŚŽŚĞ�dƌƺŵƉĨĞ�;ĂƵĨ�ŬĞŝŶĞŶ�&Ăůů�ĚĞƌ�ZĞŝŚĞ�ŶĂĐŚ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƌ�'ĞŐͲ
ŶĞƌ�ŶŝĞ�ǁĞŝƘ�Žď�Ğƌ�ƐĐŚŵŝĞƌĞŶ�ŬĂŶŶ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚͿ�ĂƵƐƐƉŝĞůĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�'ĞŐŶĞƌŶ�ŝŚƌĞ�;ŚŽĨͲ
ĨĞŶƚůŝĐŚͿ�ǁĞŶŝŐĞŶ�dƌƺŵƉĨĞ�ŚĞƌĂƵƐǌƵǌŝĞŚĞŶ͘�^ŽďĂůĚ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�'ĞŐŶĞƌ�dƌƵŵƉĨĨƌĞŝ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĚŝĞ�&ĞŚůĨĂƌďĞŶ�ĂƵƐǌƵƐƉŝĞůĞŶ͕�ďĞǀŽƌ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŐŶĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞͲ
ƐĞŶ�ĨƌĞŝƐƉŝĞůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ǁćƌĞ�ĞƐ�ŝĚĞĂů͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�&ĞŚůĨĂƌďĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŶ�'ĞŐͲ
ŶĞƌ�ĂŶŐĞƐƉŝĞůƚ�ǁŝƌĚ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞŐŶĞƌ�ǁŝƐƐĞŶ�ĞƌƐƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚƵ�ĚŝĞ�&ĞŚůĨĂƌďĞ�
ĂƵƐŐĞƐƉŝĞůƚ�ŚĂƐƚ͕�Žď�ƐŝĞ�ƐĐŚŵŝĞƌĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ͘��ďĞƌ�ŵĂŶ�ƐŽůůƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�
�ŶĚĞ�ĚĞƐ�^ƉŝĞůƐ�ĚĂƌĂƵĨ�ǁĂƌƚĞŶ͕�ǁĞŝů�ƐŽŶƐƚ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�^ĐŚŵŝĞƌĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�'ĞŐŶĞƌ�ĂƵĨŐĞͲ
ŚŽďĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĂƵĨ�ũĞĚĞŶ�&Ăůů�ĂŶ�ĚŝĞ 'ĞŐŶĞƌ�ŐĞŚƚ͘

tĂƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ƐŽŶƐƚ�ŶŽĐŚ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͍

ϭ͘tĞŶŶ�ĞŝŶ�^ƉŝĞůĞƌ�ŐĞůĞŐƚ�ŚĂƚ͕�ƐƚĞŝŐĞƌƚ�ĚŝĞƐ�ĚŝĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�,Ğƌǌ�ĂůƐ�
&ĞŚůĨĂƌďĞ�ŚĂƚ͘

Ϯ͘�ůƐ�EŝĐŚƚƐƉŝĞůĞƌ�ƐŽůůƚĞ�ŵĂŶ�ŶŝĞ�dƌƵŵƉĨ�ĂŶƐƉŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚĂƚƚĚĞƐƐĞŶ�ŶĂĐŚ�&ĞŚůĨĂƌďĞŶ�
ǀŽŵ�^ŽůŽƐƉŝĞůĞƌ�ƐƵĐŚĞŶ͘

ϯ͘tĞŶŶ�ŵĂŶ�ĚĞƌ�^ŽůŽƐƉŝĞůĞƌ�ŝƐƚ͕�ƐŽůůƚĞ�ŵĂŶ�ĞƐ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͕�ƐŽ�ŶŝĞĚƌŝŐĞ�dƌƺŵƉĨĞ�ĂƵƐͲ
ƐƉŝĞůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�dƌƵŵƉĨĂƐƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞŵ�dƌƵŵƉĨǌĞŚŶĞƌ�ƐƚĞĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ͘

ϰ͘DƂŐůŝĐŚƐƚ�ŬĞŝŶĞ�ǁĞƌƚǀŽůůĞŶ�<ĂƌƚĞŶ�Ĩƺƌ�^ƚŝĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ǁĞƌƚůŽƐ�ƐŝŶĚ͕�ǀĞƌƐĐŚǁĞŶĚĞŶ͘



'ƌƵŶĚƌĞŐĞůŶ

ϭϭ

ϱ͘�ŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�ǌǁĞŝ�^ƚŝĐŚĞ�ƐŝŶĚ�ŽĨƚ�ĚŝĞ�ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ͕�ǁĞŝů�ŵĞŝƐƚĞŶƐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�EŝĐŚƚƐƉŝĞͲ
ůĞƌŶ�ŽĨƚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ǀŝĞů�^ĐŚŵŝĞƌĞ�ĂƵĨŐĞŚŽďĞŶ�ǁŝƌĚ͘

����

tĞůĐŚĞ�<ĂƌƚĞŶ�ďƌĂƵĐŚƚ�ŵĂŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�tĞŶǌ͍

ϭ͘DŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞŶ�dƌƵŵƉĨ

Ϯ͘�ŝĞ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�<ĂƌƚĞŶ�ĂƵƐ�ĨĂƐƚ�ĂůůĞŶ�&ĂƌďĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ďĞƐŝƚǌƚ

ϯ͘DĂǆŝŵĂů�ĞŝŶĞ�&ĞŚůĨĂƌďĞ

tŝĞ�ŬƂŶŶƚĞ�ŵĂŶ�sŽƌŐĞŚĞŶ͍

�ƵĞƌƐƚ�ĞŝŶĞŶ�dƌƵŵƉĨ�ĂƵƐƐƉŝĞůĞŶ͕�ĚĞŶ�ŝŶƐŽĨĞƌŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĚŝĞ�'ĞŐŶĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌďŝĞƚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘�^ŽďĂůĚ�ĚŝĞ�'ĞŐŶĞƌ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ŬĞŝŶĞŶ�dƌƵŵƉĨ�ŵĞŚƌ�ŚĂďĞŶ͕�ĚŝĞ�&ĂƌďĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞͲ
ŶĞŶ�ĞŝŶĞŵ�ĚŝĞ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�<ĂƌƚĞŶ�ĨĞŚůĞŶ�ĂŶƐƉŝĞůĞŶ͘ tĞŶŶ�ĚŝĞ�ŐĞŬůĂƉƉƚ�ŚĂƚ͕�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�
ďĞƌƵŚŝŐƚ�ĚŝĞ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�&ĂƌďŬĂƌƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ�dƌƺŵƉĨĞ�ĂƵƐƐƉŝĞůĞŶ͘

��	�����

KďǁŽŚů�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ŐĞǁŽŶŶĞŶĞƐ�ZƵĨƐƉŝĞů�ŵĞŝƐƚĞŶƐ�ǌŝĞŵůŝĐŚ�ŶŝĞĚƌŝŐĞ�WƌĞŝƐĞ�Őŝďƚ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�
ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ�^ƉŝĞůĞ͕�ǁĞŝů�ĞƐ�ƐŽ�ŽĨƚ�ŐĞƐƉŝĞůƚ�ǁŝƌĚ͘ �ĂĚƵƌĐŚ�ƌĞŶƚŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�
ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�dĂŬƚŝŬ͕�ĚĞŶŶ�<ůĞŝŶǀŝĞŚ�ŵĂĐŚƚ�ũĂ�ďĞŬĂŶŶƚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�DŝƐƚ͘

tĞůĐŚĞ�<ĂƌƚĞŶ�ďƌĂƵĐŚƚ�ŵĂŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ZƵĨƐƉŝĞů͍

DĂŶ�ďĞŶƂƚŝŐƚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ǀŝĞƌ�dƌƺŵƉĨĞ�ƵŶĚ�ĚĂǀŽŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞŶ�KďĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ�KďĞƌ�ŽĚĞƌ�hŶƚĞƌ͘�&ĂƌďĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ�ŵĂŶ��ƐĞŶ�ŚĂƚ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶĞŶ�ŵĂŶ�ĨƌĞŝ�
ŝƐƚ͕�ĞƌŚƂŚĞŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚŝĞ�^ŝĞŐĐŚĂŶĐĞŶ͘

tĞůĐŚĞƐ��Ɛ�ƐŽůů�ŵĂŶ�ƌƵĨĞŶ͍

DĂŶ�ƐŽůůƚĞ�ĞŝŶ��Ɛ�ƌƵĨĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌĞŶ�&ĂƌďĞ�ŵĂŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǁĞŶŝŐ�<ĂƌƚĞŶ�ŚĂƚ͘��Ŷ�ǌǁĞŝƚĞƌ�
WƌŝŽƌŝƚćƚ�ƐƚĞŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�&ĂƌďĞ�ĚĞƌ��Ɛ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǀŝĞůĞ �ƵŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘

tŝĞ�ƐŽůůƚĞ�ŵĂŶ�ĂůƐ�^ƉŝĞůĞƌ�ǀŽƌŐĞŚĞŶ͍

^ƉŝĞůĞƌ�ƐŽůůƚĞŶ�ǌƵĞƌƐƚ�ŝŵŵĞƌ�dƌƵŵƉĨ�ƐƉŝĞůĞŶ͕�ďŝƐ�ĚŝĞ�'ĞŐŶĞƌ�ƚƌƵŵƉĨĨƌĞŝ�ƐŝŶĚ͕�ǁĞŝů�ǌƵ�
ǀĞƌŵƵƚĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�^ƉŝĞůĞƌ�ŵĞŚƌ�dƌƺŵƉĨĞ�ŚĂďĞŶ͘�tĞŶŶ�ĚŝĞ�'ĞŐŶĞƌ�ĚŝĞ�'ĞŐŶĞƌ�
ĂůƐŽ�ƚƌƵŵƉĨĨƌĞŝ�ƐŝŶĚ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ŐĞƚƌŽƐƚ�ĚŝĞ�&ĂƌďĞ�ĚĞƌ�ŐĞƌƵĨĞŶĞŶ��Ɛ�ĂŶƐƉŝĞůĞŶ͘�tĞŶŶ�
ĚŝĞ�dĞĂŵƐ�ŬůĂƌ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞŐŶĞƌ�ŶŽĐŚ�dƌƺŵƉĨĞ�ŚĂďĞŶ͘�^ŽůůƚĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�^ƚŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�
dƌƵŵƉĨ�ĂŶŐĞƐƉŝĞůƚ�ŝƐƚ͕�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ�^ƉŝĞůŵĂĐŚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ŚŽŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�dĞĂŵŬŽůͲ
ůĞŐĞ�ĞŝŶĞŶ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ�dƌƵŵƉĨ�ĂƵƐƐƉŝĞůĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŝĚĞ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐ�ĚŝĞ�ŚŽŚĞŶ�
dƌƺŵƉĨĞ�ǁĞŐƐƚĞĐŚĞŶ͘

tĂƐ�ƐŽůůƚĞ�ŵĂŶ�ĂůƐ�EŝĐŚƚƐƉŝĞůĞƌ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͍



'ƌƵŶĚƌĞŐĞůŶ

ϭϮ

DĂŶ�ƐŽůůƚĞ�ƐŽ�ĨƌƺŚ�ǁŝĞ�ŶƵƌ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�ZƵĨĂƐƐ�ƐƵĐŚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ͕�ǁĞŶŶ�ĞŝŶ�EŝĐŚƚƐƉŝĞůĞƌ�
ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�&ĂƌďĞ�ĨƌĞŝ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�EŝĐŚƚƐƉŝĞůĞƌ�ŶŽĐŚ�dƌƵŵƉĨ�ŚĂďĞŶ͕�ŐĞƐƚŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬĂŶŶ͘��Ğƌ�sŽƌƚĞŝů�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�&ĂƌďĞ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĚŝĞ�^ƉŝĞůĞƌ�ũĂ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞ�<ĂƌƚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�
&ĂƌďĞ�ŚĂďĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ƐŽůůƚĞ�ŵĂŶ�ĂůƐ�EŝĐŚƚƐƉŝĞůĞƌ�ŶŝĞ�dƌƵŵƉĨ�ĂŶƐƉŝĞůĞŶ͘�
�ŝĞƐ�ǁƺƌĚĞ�ŶćŵůŝĐŚ�ĚĞŶ�^ƉŝĞůĞƌŶ�ŶƵƌ�ǌƵ�ŐƵƚĞ�ŬŽŵŵĞŶ͘

��
��������������

tĞŶŶ�ŵĂŶ�ŝŵ�ƌŝĐŚƚŝŐĞŶ�DŽŵĞŶƚ�ůĞŐƚ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ƐĞŝŶĞ�'ĞǁŝŶŶĞ�ŝŵŵĞŶƐ�ǀĞƌŐƌƂƘĞƌŶ�
;ŽĚĞƌ�ƐĞŝŶĞ�sĞƌůƵƐƚĞ�ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶͿ͘��ĞƐŚĂůď�ƐƉŝĞůƚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�>ĞŐĞŶ�ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ�ZŽůůĞ͘�
/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŶƵŶ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�<ĂƌƚĞŶ�ĂƵĨůŝƐƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŽĨƚ�ůŽŚŶƚ�ǌƵ�ůĞŐĞŶ͗

x ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�Ϯ�KďĞƌ�ŽĚĞƌ�hŶƚĞƌ
x ϰ�,Ğƌǌ
x ϭ�KďĞƌ�ƵŶĚ�Ϯ�,Ğƌǌ
x ϭ�hŶƚĞƌ�ƵŶĚ�ϯ�,Ğƌǌ
x ϯ�,Ğƌǌ�ƵŶĚ�ϭ��Ɛ
x ϭ�KďĞƌ�ƵŶĚ�Ϯ��ƐĞ


