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�
DĞƌŬďůĂƚƚ�Ĩƺƌ�ZĞŝƐĞĂŶƚƌćŐĞ�
�
^ŽǁĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͕�ĨŝŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂůůĞ�ŝŵ�dĞǆƚ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�&ŽƌŵƵůĂƌĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ�
ĚĞƌ��,��ƵŶƚĞƌ�ͣ�ŽǁŶůŽĂĚƐ͘͞�
�
�ŝĞ�ŶĂĐŚƐƚĞŚĞŶĚ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ��ŶŐĂďĞŶ�ǌƵ�ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ��ĞĂŶƚƌĂŐƵŶŐ�ƵŶĚ��ďƌĞĐŚŶƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞŶ͘��Ă�ĚĂƐ�
ZĞŝƐĞŬŽƐƚĞŶƌĞĐŚƚ�ƐĞŚƌ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�WƵŶŬƚĞ�ĞƌƐĐŚƂƉĨĞŶĚ�
ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��
�
�ŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�
�ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ĚĞƌ��ƌůĞĚŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝĞŶƐƚŐĞƐĐŚćĨƚĞŶ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚƐƚćƚƚĞ͘�^ŝĞ�ŵƺƐƐĞŶ�
ǀŽƌĂď�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ�ŐĞŶĞŚŵŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�ͣ�ŶƚƌĂŐ�ĂƵĨ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ��ŝĞŶƐƚͲ�ƵŶĚ�
&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐƌĞŝƐĞ͞�ŝƐƚ�ŵŝŶĚ͘�ϭϰ�dĂŐĞ�ǀŽƌ�ZĞŝƐĞĂŶƚƌŝƚƚ�ĚĞŵ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ǌƵǌƵƐĞŶĚĞŶ͘�sŽƌĂď�ŵƵƐƐ�ĚĞƌͬĚŝĞ�
^ƚƵĚŝĞŶŐĂŶŐƐďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌͬĚŝĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĨĂĐŚǀŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞ�ĚĞŵ��ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞĂŶƚƌĂŐ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ�
ǌƵƐƚŝŵŵĞŶ͘�
&ĂůůƐ�ĚŝĞ��ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�sŽƌůĞƐƵŶŐƐǌĞŝƚ�Ĩćůůƚ�ƵŶĚ�>ĞŚƌǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĂƵƐĨĂůůĞŶ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌůĞŐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�ŝŵ��ŶƚƌĂŐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǌƵ�ďĞŐƌƺŶĚĞŶ͘�
�
�ƵƐ�ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞŶƐƚůŝĐŚĞ��ďǁĞƐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚĂŶŶ�ĂůƐ�
�ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞ�ŐĞŶĞŚŵŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŬĞŝŶĞ�<ŽƐƚĞŶ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌͬĚŝĞ�ZĞŝƐĞŶĚĞ�ĚŝĞ�
<ŽƐƚĞŶ�ƐĞůďĞƌ�ƚƌĂŐĞŶ͘�
�
�Ğƌ�'ƌƵŶĚƐĂƚǌ�ĚĞƌ�ƐƉĂƌƐĂŵĞŶ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�,ĂƵƐŚĂůƚƐŵŝƚƚĞůŶ�ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�
�ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞŶĚĞŶ�ĂůůĞƐ�ǌƵ�ƚƵŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞŬŽƐƚĞŶ�ƐŽ�ŐĞƌŝŶŐ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘�
�
�ďƌĞĐŚŶƵŶŐ͗�
�ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞŶĚĞ�ŚĂďĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�ZĞŝƐĞŬŽƐƚĞŶǀĞƌŐƺƚƵŶŐ�ǌƵƌ��ďŐĞůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚŝĞŶƐƚůŝĐŚ�
ǀĞƌĂŶůĂƐƐƚĞŶ�DĞŚƌĂƵĨǁĞŶĚƵŶŐĞŶ͘��ƌƚ�ƵŶĚ�hŵĨĂŶŐ�ďĞƐƚŝŵŵƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĂƐ�
�ƵŶĚĞƐƌĞŝƐĞŬŽƐƚĞŶŐĞƐĞƚǌ�;�Z<'Ϳ͘�'ĞůƚĞŶ�ďĞŝ��ƌŝƚƚŵŝƚƚĞůƉƌŽũĞŬƚĞŶ�ƐĐŚćƌĨĞƌĞ�ZĞŐĞůŶ�ĂůƐ�ďĞŝŵ�
�Z<'͕�ƐŽ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ�ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ɛ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂůůĞ�ZĞĐŚŶƵŶŐĞŶͬYƵŝƚƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�
KƌŝŐŝŶĂů�ďĞŶƂƚŝŐƚ͘�
�
�ŝĞ�ZĞŝƐĞŬŽƐƚĞŶǀĞƌŐƺƚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞŶ��ŶƚƌĂŐ�;&ŽƌŵƵůĂƌ͗��ŶƚƌĂŐ�ĂƵĨ��ƌƐƚĂƚƚƵŶŐ�ǀŽŶ�
ZĞŝƐĞŬŽƐƚĞŶͿ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƌ��ƵƐƐĐŚůƵƐƐĨƌŝƐƚ�ǀŽŶ�ϲ�DŽŶĂƚĞŶ�ŶĂĐŚ��ĞĞŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞ�
ŐĞǁćŚƌƚ͘�EĂĐŚ��ďůĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�&ƌŝƐƚ�ĞƌůŝƐĐŚƚ�ĚĞƌ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ��ƌƐƚĂƚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞŝƐĞŬŽƐƚĞŶ͘�
�
�Ğŝ�ZĞŝƐĞŶ�ŝŵ�ϰ͘�YƵĂƌƚĂů�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ��ďƌĞĐŚŶƵŶŐ�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϯϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƐĞŝŶ͘�
�ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ��ĞǌĞŵďĞƌ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƐŝŶĚ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�<ĂƐƐĞŶƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�
�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ��ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞ͗�
�ŝŶĞ��ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞ�;/ŶͲ�ƵŶĚ��ƵƐůĂŶĚͿ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ZĞŝƐĞ�ǌƵƌ��ƌůĞĚŝŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ŝĞŶƐƚŐĞƐĐŚćĨƚĞƐ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�
�ŝĞŶƐƚͲͬtŽŚŶŽƌƚĞƐ͘��ŝĞͬ�Ğƌ�&ĂĐŚǀŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞ�ĚĂƌĨ�ĞŝŶĞ�ZĞŝƐĞ�ŶƵƌ�ĂŶŽƌĚŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞŶƐƚůŝĐŚ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĚĂŵŝƚ�ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞ��ǁĞĐŬ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ�<ŽƐƚĞŶĂƵĨǁĂŶĚ�
;dĞůĞĨŽŶĂƚĞ͕�^ĐŚƌŝĨƚǀĞƌŬĞŚƌͿ�ĞƌǌŝĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝĞ��ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�
DĂƘ�ǌƵ�ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ�ƵŶĚ�Ͳ�ƐŽǁĞŝƚ�ƚƌŝĨƚŝŐĞ�'ƌƺŶĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚŐĞŐĞŶƐƚĞŚĞŶ�Ͳ�ǀŽƌƌĂŶŐŝŐ�ŵŝƚ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
sĞƌŬĞŚƌƐŵŝƚƚĞůŶ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘��Ă�ŶƵƌ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�&ĂŚƌƚŬŽƐƚĞŶ�ĞƌƐƚĂƚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�
ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�&ĂŚƌƉƌĞŝƐĞƌŵćƘŝŐƵŶŐĞŶ�;ǌ͘�͘�^ƉĂƌƉƌĞŝƐĞ͕��ĂŚŶĐĂƌĚͿ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͘�
�
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�ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞŶ�ƐŝŶĚ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�
x� ^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ƐƚćŶĚŝŐĞŶ�<ŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�^ƚƵĚŝĞŶŐĂŶŐƐďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞŶ��
x� �ƌďĞŝƚƐƚĂŐƵŶŐĞŶ�
x� ZĞŝƐĞ�ǌƵƌ��ŝŶǁĞƌďƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌŝƚƚŵŝƚƚĞůŶ��
x� �ŶďĂŚŶƵŶŐ�ǀŽŶ�^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶĂƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŵŝƚ�WĂƌƚŶĞƌŚŽĐŚƐĐŚƵůĞŶ�;Η/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐΗͿ�
�
�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ��ŝĞŶƐƚŐĂŶŐ͗�
�ŝĞŶƐƚŐćŶŐĞ�ƐŝŶĚ�'ćŶŐĞ�ŽĚĞƌ�&ĂŚƌƚĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď��ĞƌůŝŶƐ�ǌƵƌ��ƌůĞĚŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝĞŶƐƚŐĞƐĐŚćĨƚĞŶ͘�
�ŝĞŶƐƚŐćŶŐĞ�ƐŽůůĞŶ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĂůƐƚĞůůĞ�ƵŶƚĞƌ��ŶŐĂďĞ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚĞƐ͕�ĚĞƐ��ĞŝƚƌĂƵŵĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�ŐĞǁćŚůƚĞŶ�
sĞƌŬĞŚƌƐŵŝƚƚĞůƐ͕�ĂƵƐ�ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ƉĞƌ��ͲDĂŝů�ŐĞŵĞůĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�
^ŽůůƚĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌůĞĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĞŶƐƚŐĞƐĐŚćĨƚĞƐ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ͣ�ŶƚƌĂŐ�ĂƵĨ�
&ĂŚƌƚŬŽƐƚĞŶĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐ�Ĩƺƌ��ŝĞŶƐƚŐćŶŐĞ͞�ďĞŶƂƚŝŐƚ͘��Ɛ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�&ĂŚƌƚŬŽƐƚĞŶ�ĞƌƐƚĂƚƚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĂŶŐĞĨĂůůĞŶ�ƐŝŶĚ͕�Ě͘Ś͘�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚŐĂŶŐ�ĂŶ�ĚĞƌ��,��ďĞŐŝŶŶƚ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�
�,��ĞŶĚĞƚ͘�
�
�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐƌĞŝƐĞ͗�
&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐƌĞŝƐĞŶ�ƐŝŶĚ�ZĞŝƐĞŶ͕�ĚŝĞ��ĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞ�ǌƵƌ��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�/ŚƌĞƌ�ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ͕�
&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͕�ǌƵƌ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĂŶ�ŐĞćŶĚĞƌƚĞ�ĚŝĞŶƐƚůŝĐŚĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵƌ�
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ŶĞƵĞƌ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞƌ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘�
�
&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů��
x� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚͬsŽƌƚƌĂŐͬ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��
x� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐƐͲͬ�ƌŐćŶǌƵŶŐƐͲͬ�ƵĨĨƌŝƐĐŚƵŶŐƐůĞŚƌŐĂŶŐ��
x� ^ĐŚƵůƵŶŐͬYƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐͬ�ŝŶǁĞŝƐƵŶŐ��
x� ^ĞŵŝŶĂƌĞ�
�
<ĞŝŶĞ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�
x� �ƌďĞŝƚƐƚĂŐƵŶŐĞŶͬ�ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐĞ��
x� ^ŝƚǌƵŶŐĞŶͬ�ĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶͬ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ��
�
,ŝĞƌ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�dƌĞĨĨĞŶ�ǀŽŶ��ĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŐůĞŝĐŚĞƌ�ŽĚĞƌ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐƐƚƵĨĞŶ�ǌƵƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ĚŝĞŶƐƚůŝĐŚĞƌ��ƵĨŐĂďĞŶ͘��
�
�ĞŐŝŶŶͬ�ŶĚĞ�ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞ��
�Ğƌ��ĞŐŝŶŶ�ĞŝŶĞƌ�ZĞŝƐĞ�ŝƐƚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�Ăď�Ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ�ǌƵŵƵƚďĂƌ͕�ĚŝĞ��ŶŬƵŶĨƚ�Ăŵ�'ĞƐĐŚćĨƚƐŽƌƚ�ƐŽǁŝĞ�
ĚŝĞ�ZƺĐŬŬĞŚƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�tŽŚŶŽƌƚ�ďŝƐ�Ϯϰ͗ϬϬ�hŚƌ�;ŬĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ŶĂĐŚ�^ŽŵŵĞƌ�ƵŶĚ�tŝŶƚĞƌͿ͘��
�
�ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�W<t͗�
tŝƌĚ�ĚŝĞ��ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƉƌŝǀĂƚĞŶ�<&��ĂŶŐĞƚƌĞƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĞĞŶĚĞƚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞŵćƘ�Α�ϱ��Z<'�Ϭ͕ϮϬ�
�ƵƌŽ�ũĞ�ŐĞĨĂŚƌĞŶĞŵ�<ŝůŽŵĞƚĞƌ͕�ŚƂĐŚƐƚĞŶƐ�ũĞĚŽĐŚ�ϭϯϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ�ĞƌƐƚĂƚƚĞƚ͘�
&ƺƌ�ĚŝĞ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�tĞŐƐƚƌĞĐŬĞŶĞŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ǀĞƌŬĞŚƌƐƺďůŝĐŚĞ�^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ�
;ZŽƵƚĞŶƉůĂŶĞƌĂƵƐĚƌƵĐŬͿ�ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ͘�
�ĞƐƚĞŚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�<ƌĂĨƚǁĂŐĞŶƐ�ĞŝŶ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞƐ�ĚŝĞŶƐƚůŝĐŚĞƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ďĞƚƌćŐƚ�ĚŝĞ�
tĞŐƐƚƌĞĐŬĞŶĞŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�Ϭ͕ϯϬ��ƵƌŽ�ũĞ�<ŝůŽŵĞƚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬŐĞůĞŐƚĞƌ�^ƚƌĞĐŬĞ͘��ĂƐ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ�ĚŝĞŶƐƚůŝĐŚĞ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŵƵƐƐ�ǀŽƌ��Ŷƚƌŝƚƚ�ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶŽƌĚŶƵŶŐ�ŽĚĞƌ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
dƌŝĨƚŝŐĞ�'ƌƺŶĚĞ�ůŝĞŐĞŶ�ǌ͘�͘�ǀŽƌ͕�
�
x� ǁĞŶŶ�ǌƵƌ��ƌůĞĚŝŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ŝĞŶƐƚŐĞƐĐŚćĨƚĞƐ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ǀĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞ��ĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐƐŵŝƚƚĞů�ŶŝĐŚƚ�

ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŽĚĞƌ�
x� ƐĐŚǁĞƌĞƐ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ƐƉĞƌƌŝŐĞƐ��ŝĞŶƐƚŐĞƉćĐŬ�ŵŝƚǌƵĨƺŚƌĞŶ�ŝƐƚ�ŽĚĞƌ�
x� ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�DŝƚŶĂŚŵĞ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞ�ĚĞƌ��,���ĂŚŶŬŽƐƚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐƉĂƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�



ϯ�

^ƚĂŶĚ͗�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϬ�

mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐƐŐĞůĚͬ,ŽƚĞůŬŽƐƚĞŶ͗�
�Ɛ�ŝƐƚ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ�ĚĂĨƺƌ�^ŽƌŐĞ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ǀŽŵ�,ŽƚĞů�ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚĞ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�ƺďĞƌ�hŶƚĞƌŬƵŶĨƚ�
ƵŶĚ�sĞƌƉĨůĞŐƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ǀ͘�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ��ĞƌůŝŶ�ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ�ǁŝƌĚ͘��
,ŽƚĞůŬŽƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ϳϬ�Φ�ďĞůĂƵĨĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ŽŚŶĞ�ĚƌĞŝ�sĞƌŐůĞŝĐŚƐĂŶŐĞďŽƚĞ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ�ƵŶĚ�
ĂďŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�ƉƌŽ�EĂĐŚƚ�ƺďĞƌ�ϳϬ�Φ�ůŝĞŐĞŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
�ŶƚƌĂŐƐƚĞůůƵŶŐ�ĚƌĞŝ�sĞƌŐůĞŝĐŚƐĂŶŐĞďŽƚĞ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͘�

&ƺƌ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŽŚŶĞ�ĞŝŶĞŶ�<ŽƐƚĞŶŶĂĐŚǁĞŝƐ�;ǌ͘�͘�ƉƌŝǀĂƚĞ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐĞŶͿ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�
ƉĂƵƐĐŚĂůĞƐ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐƐŐĞůĚ�ǀŽŶ�ϮϬ��ƵƌŽ�ŐĞǁćŚƌƚ͘��ŝĞƐĞ�<ŽƐƚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ďĞŝ��ŶƚƌĂŐƐƚĞůůƵŶŐ�ŵŝƚ�
ďĞĂŶƚƌĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğŝ��ƵĐŚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�WƌŝǀĂƚƵŶƚĞƌŬƵŶĨƚ�WŽƌƚĂůĞ�;ǌ͘�͘�t/D�h͕��ŝƌ�ŶďͿ�ŵƵƐƐ�ĚĂƌĂƵĨ�
ŐĞĂĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�
�
dĂŐĞŐĞůĚ͗�
�ĂƐ�dĂŐĞŐĞůĚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƉĂƵƐĐŚĂůĞƌ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�Ĩƺƌ�sĞƌƉĨůĞŐƵŶŐƐŵĞŚƌĂƵĨǁĞŶĚƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ�,ƂŚĞ�ĚĞƐ�
dĂŐĞŐĞůĚĞƐ�ŚćŶŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ��ĂƵĞƌ�ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞ�Ăď͘��
�ŝĞ��ĂƵĞƌ�ƌŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ďƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ��ŶŬƵŶĨƚ�ǀŽŶͬĂŶ�ĚĞƌ�tŽŚŶƵŶŐ�ŽĚĞƌ�
�ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞ͘�tŽŚŶƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�tŽŚŶƵŶŐ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ĂƵƐ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚ�
ĂŶŐĞƚƌĞƚĞŶ�ǁŝƌĚ͘�tŝƌĚ�ĚŝĞ��ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞ�ĂŶ�ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚƐƚćƚƚĞ�ĂŶŐĞƚƌĞƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĞĞŶĚĞƚ͕�ƐŽ�ƚƌŝƚƚ�ĚŝĞƐĞ�ĂŶ�
ĚŝĞ�^ƚĞůůĞ�ĚĞƌ�tŽŚŶƵŶŐ͘��
�ĞŵŶĂĐŚ�ďĞƚƌćŐƚ�ĚĂƐ�dĂŐĞŐĞůĚ�ďĞŝ�/ŶůĂŶĚƐĚŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞŶ��
�
x� Ϯϴ��ƵƌŽ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�<ĂůĞŶĚĞƌƚĂŐ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�Ϯϰ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�tŽŚŶƵŶŐ��
� ĂďǁĞƐĞŶĚ�ŝƐƚ͕��
ͻ�� ũĞǁĞŝůƐ�ϭϰ��ƵƌŽ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŶͲ�ƵŶĚ��ďƌĞŝƐĞƚĂŐ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ͕�ĞŝŶĞŵ�

ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ǀŽƌŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞŶ�dĂŐ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ƐĞŝŶĞƌ�tŽŚŶƵŶŐ�ƺďĞƌŶĂĐŚƚĞƚ͕��
ͻ�� ϭϰ��ƵƌŽ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ĂůĞŶĚĞƌƚĂŐ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ŽŚŶĞ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ƐĞŝŶĞƌ�

tŽŚŶƵŶŐ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϴ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�tŽŚŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�dćƚŝŐŬĞŝƚƐƐƚćƚƚĞ�ĂďǁĞƐĞŶĚ�ŝƐƚ͘�
�
hŶĞŶƚŐĞůƚůŝĐŚĞ�ďĞƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚĞ�sĞƌƉĨůĞŐƵŶŐ͗�
�ƌŚĂůƚĞŶ��ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞŶĚĞ�/ŚƌĞƐ��ŵƚĞƐ�ǁĞŐĞŶ�ƵŶĞŶƚŐĞůƚůŝĐŚ�sĞƌƉĨůĞŐƵŶŐ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�
ǌƵƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�dĂŐĞŐĞůĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�DĂŚůǌĞŝƚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ĞƚƌćŐĞ�ĞŝŶďĞŚĂůƚĞŶ͗��
�
ͻ�� &ƌƺŚƐƚƺĐŬ͗�ϱ͕ϲϬ��ƵƌŽ�;ϮϬ�й�ĚĞƐ�dĂŐĞŐĞůĚĞƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ǀŽůůĞŶ�<ĂůĞŶĚĞƌƚĂŐͿ��
ͻ�� DŝƚƚĂŐĞƐƐĞŶ͗�ϭϭ͕ϮϬ��ƵƌŽ�;ϰϬ�й�ĚĞƐ�dĂŐĞŐĞůĚĞƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ǀŽůůĞŶ�<ĂůĞŶĚĞƌƚĂŐͿ�
�ͻ���ďĞŶĚĞƐƐĞŶ͗�ϭϭ͕ϮϬ��ƵƌŽ�;ϰϬ�й�ĚĞƐ�dĂŐĞŐĞůĚĞƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ǀŽůůĞŶ�<ĂůĞŶĚĞƌƚĂŐͿ��
�
'ůĞŝĐŚĞƐ�Őŝůƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ��ŶƚŐĞůƚ�Ĩƺƌ�sĞƌƉĨůĞŐƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞŶ�&ĂŚƌƚͲ͕�dĂŐƵŶŐƐͲ͕�
mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐƐͲ�ŽĚĞƌ�EĞďĞŶŬŽƐƚĞŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ�ŝƐƚ͘�


