
EĞďĞŶŬŽƐƚĞŶƺďĞƌƐŝĐŚƚ� 

<ĂƵĨ�ͬ�sĞƌŬĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�/ŵŵŽďŝůŝĞ 

ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵŵ�DĂŬůĞƌǀĞƌƚƌĂŐ 

Ps/Ͳ&Žƌŵ�Eƌ͘�ϭϯ<�ͬϭϭͬϮϬϭϳ 

/͘�EĞďĞŶŬŽƐƚĞŶ�ďĞŝ�<ĂƵĨǀĞƌƚƌćŐĞŶ ............................................................................................ Ϯ

//͘�EĞďĞŶŬŽƐƚĞŶ�ďĞŝ�,ǇƉŽƚŚĞŬĂƌĚĂƌůĞŚĞŶ ................................................................................. ϯ

///͘��ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐ .................................................................................................................... ϯ

/s͘�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ĚĞƌ�DĂŬůĞƌƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ......................................................................................... ϰ

s͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƉŇŝĐŚƚĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌŶ .................................................................. ϱ

s/͘�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚĞ ................................................................................................................... ϵ

s//͘�^ƚĞƵĞƌůŝĐŚĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐ .................................................................... ϭϮ

�ŶŚĂŶŐ͗�DƵƐƚĞƌͲtŝĚĞƌƌƵĨƐĨŽƌŵƵůĂƌ�Ĩƺƌ�&ĞƌŶͲ�ƵŶĚ��ƵƐǁćƌƚƐŐĞƐĐŚćŌĞ�ŐĞŵ͘��ŶŚĂŶŐ�/�ǌƵ�
�'�ů͘�/�ϮϬϭϰͬϯϯ 

sŽŶ�ĚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŬĂŵŵĞƌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕�&ĂĐŚǀĞƌďĂŶĚ�ĚĞƌ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶͲ�ƵŶĚ�sĞƌŵƂŐĞŶƐƚƌĞƵͲ
ŚćŶĚĞƌ͕�ĞŵƉĨŽŚůĞŶĞ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ŐĞŵ͘�Α�ϭϬ�/Ds�ϭϵϵϲ͕��'�ů͘�Eƌ͘�Ϯϵϳͬϭϵϵϲ͘� 
'��ϮϬϭϳ�ͬ�ϭϭ�ͬ�ϭϱ�ʹ�&s�ͬ�WĞ�ʹ�&Žƌŵ�ϭϯ<�ͬ�Ps/ 

dƌŽƚǌ�ŐƌƂƘƚĞƌ�^ŽƌŐĨĂůƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�Ps/�ŬĞŝŶĞ�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ŐĞĂƌƚĞƚĞ�,ĂĨͲ
ƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ�ZŝĐŚƟŐŬĞŝƚ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘ 

������������� 
�ǆ ������������������������������������������������ 
ͳͲͲ�����ǡ�����������������é��ͳͳȀʹǤ�
Ȁʹ�Ȉ��Ǧ����ǣ���ϐ���̷���Ǥ��ǡ����Ǥ���Ǥ�� 



ʹ�Ϯ�ʹ

/͘ EĞďĞŶŬŽƐƚĞŶ�ďĞŝ�<ĂƵĨǀĞƌƚƌćŐĞŶ
ϭ͘ 'ƌƵŶĚĞƌǁĞƌďƐƚĞƵĞƌ�ǀŽŵ�tĞƌƚ�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶůĞŝƐƚƵŶŐ� ................................................... �ϯ͕ϱ�й 

;�ƌŵćƘŝŐƵŶŐ�ŽĚĞƌ��ĞĨƌĞŝƵŶŐ�ŝŶ�^ŽŶĚĞƌĨćůůĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚͿ 

Ϯ͘ 'ƌƵŶĚďƵĐŚƐĞŝŶƚƌĂŐƵŶŐƐŐĞďƺŚƌ�;�ŝŐĞŶƚƵŵƐƌĞĐŚƚͿ� ................................................... �ϭ͕ϭ�й 

ϯ͘ <ŽƐƚĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ŐƌƵŶĚďƺĐŚĞƌůŝĐŚĞŶ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƌ�dĂƌŝĨŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƐ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�hƌŬƵŶĚĞŶĞƌƌŝĐŚƚĞƌƐ�ƐŽǁŝĞ��ĂƌĂƵƐůĂŐĞŶ�Ĩƺƌ��ĞŐůĂƵďŝŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ƚĞŵͲ
ƉĞůŐĞďƺŚƌĞŶ

ϰ͘ <ŽƐƚĞŶ�ĚĞƌ�DŝƩĞŝůƵŶŐ�ƵŶĚ�^ĞůďƐƚďĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶĞƌƚƌĂŐƐƚĞƵĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�WĂƌƚĞŝĞŶǀĞƌƚƌĞͲ
ƚĞƌ�ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�dĂƌŝĨŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƐ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�hƌŬƵŶĚĞŶĞƌƌŝĐŚƚĞƌƐ

ϱ͘ sĞƌĨĂŚƌĞŶƐŬŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĂďŐĂďĞŶ�Ĩƺƌ�'ƌƵŶĚǀĞƌŬĞŚƌƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ
;ůćŶĚĞƌǁĞŝƐĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚͿ

ϲ͘ &ƂƌĚĞƌƵŶŐƐĚĂƌůĞŚĞŶ�ďĞŝ�tŽŚŶƵŶŐƐĞŝŐĞŶƚƵŵƐŽďũĞŬƚĞŶ�ƵŶĚ��ŝŐĞŶŚĞŝŵĞŶ�ʹ�
mďĞƌŶĂŚŵĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ƌǁĞƌďĞƌ͗
EĞďĞŶ�ĚĞƌ�ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�dŝůŐƵŶŐƐƌĂƚĞ�ĂƵƘĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞ�dŝůŐƵŶŐ�ďŝƐ�ǌƵ�ϱϬ�й�ĚĞƐ�ĂƵƐŚĂŌĞŶĚĞŶ�<ĂƉŝƚĂůƐ�ďǌǁ͘
sĞƌŬƺƌǌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĂƵĨǌĞŝƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��Ğƌ��ƌǁĞƌďĞƌ�ŚĂƚ�ŬĞŝŶĞŶ�ZĞĐŚƚƐĂŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�mďĞƌŶĂŚŵĞ�ĞŝŶĞƐ�&ƂƌͲ
ĚĞƌƵŶŐƐĚĂƌůĞŚĞŶƐ͘

ϳ͘ �ůůĨćůůŝŐĞ��ŶůŝĞŐĞƌůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ
ůĂƵƚ�sŽƌƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�;�ƵĨƐĐŚůŝĞƘƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽƐƚĞŶ�ĚĞƌ��ĂƵƌĞŝĨŵĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚͲ
ƐƚƺĐŬĞƐͿ�ƐŽǁŝĞ��ŶƐĐŚůƵƐƐŐĞďƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ͲŬŽƐƚĞŶ�;^ƚƌŽŵ͕�'ĂƐ͕�tĂƐƐĞƌ͕�<ĂŶĂů͕�dĞůĞĨŽŶ�ĞƚĐ͘Ϳ

�ŝĞƐĞ��ƌŽƐĐŚƺƌĞ�ǁŝƌĚ�/ŚŶĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ 

ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĂůƐ�DĂŬůĞƌ�ƚćƟŐ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ 

,ĞƌƌŶ�ͬ�&ƌĂƵ�……………………………………………………………………………………………………………. vertreten ist. 

�ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞŵ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐŐĞďƌĂƵĐŚ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�DĂŬůĞƌ�ĂůƐ�Doppelmakler ƚćƟŐ�ƐĞŝŶ͘ 

�Ğƌ�DĂŬůĞƌ�ƐƚĞŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶĚĞŶ��ƌŝƩĞŶ�ŝŶ܆�� einem  / ܆  keinem  familiäƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�EĂŚĞǀĞƌŚćůƚŶŝƐ. 

Yellowbird Immobilienmakler GmbH
Helferstorferstraße 4/12/3-4
1010 Wien
Österreich

Yellowbird Immobilienmakler GmbH

x



 ʹ�ϯ�ʹ 

ϴ͘ sĞƌŵŝƩůƵŶŐƐƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�;ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞ�,ƂĐŚƐƚƉƌŽǀŝƐŝŽŶͿ 
�Ϳ�ďĞŝ�<ĂƵĨ͕�sĞƌŬĂƵĨ�ŽĚĞƌ�dĂƵƐĐŚ�ǀŽŶ 
x >ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ŽĚĞƌ�>ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌƐ�ĂŶƚĞŝůĞŶ 
x >ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌƐĂŶƚĞŝůĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�tŽŚŶƵŶŐƐĞŝŐĞŶƚƵŵ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐƐŐĞŵćƘ� 

ďĞŐƌƺŶĚĞƚ�ǁŝƌĚ 
x hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ĂůůĞƌ��ƌƚ 
x �ďŐĞůƚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�^ƵƉĞƌćĚŝĮŬĂƚĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ 
ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�tĞƌƚ 
x ďŝƐ��hZ�ϯϲ͘ϯϯϲ͕ϰϮ� ............................................................................................. �ũĞ�ϰ�й 
x ǀŽŶ��hZ�ϯϲ͘ϯϯϲ͕ϰϯ�ďŝƐ��hZ�ϰϴ͘ϰϰϴ͕ϱϬ� .............................................. ��hZ�ϭ͘ϰϱϯ͕ϰϲ�Ύ 
x Ăď��hZ�ϰϴ͘ϰϰϴ͕ϱϭ� ............................................................................................ ��ũĞ�ϯ�й 

ǀŽŶ�ďĞŝĚĞŶ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌŶ�;sĞƌŬćƵĨĞƌ�ƵŶĚ�<ćƵĨĞƌͿ�ũĞǁĞŝůƐ�ǌǌŐů͘�ϮϬ�й�h^ƚ͘ 
Ύ�^ĐŚǁĞůůĞŶǁĞƌƚƌĞŐĞůƵŶŐ�ŐĞŵ͘�Α�ϭϮ��ďƐ͘�ϰ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶŵĂŬůĞƌsK 

 
�Ϳ�ďĞŝ�KƉƟŽŶĞŶ 
x ϱϬ�й�ĚĞƌ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŐĞŵ͘�WƵŶŬƚ�ϴ͘��͕�ǁĞůĐŚĞ�ŝŵ�&Ăůů�ĚĞƐ�<ĂƵĨĞƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�KƉƟŽŶƐďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ�

ĂŶŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

//͘�EĞďĞŶŬŽƐƚĞŶ�ďĞŝ�,ǇƉŽƚŚĞŬĂƌĚĂƌůĞŚĞŶ 
ϭ͘ 'ƌƵŶĚďƵĐŚĞŝŶƚƌĂŐƵŶŐƐŐĞďƺŚƌ� ................................................................................. �ϭ͕Ϯй 
 
Ϯ͘ �ůůŐĞŵĞŝŶĞ�ZĂŶŐŽƌĚŶƵŶŐ� 

Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌƉĨćŶĚƵŶŐ� .................................................................................................. �Ϭ͕ϲ�й 
 
ϯ͘ <ŽƐƚĞŶ�ĚĞƌ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĚƵƌŬƵŶĚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�dĂƌŝĨ�ĚĞƐ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�hƌŬƵŶĚĞŶĞƌƌŝĐŚƚĞƌƐ 
 
ϰ͘ �ĂƌĂƵƐůĂŐĞŶ�Ĩƺƌ��ĞŐůĂƵďŝŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ƚĞŵƉĞůŐĞďƺŚƌĞŶ�ůĂƵƚ�dĂƌŝĨ 
 
ϱ͘ <ŽƐƚĞŶ�ĚĞƌ�ĂůůĨćůůŝŐĞŶ�^ĐŚćƚǌƵŶŐ�ůĂƵƚ�^ĂĐŚǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶƚĂƌŝĨ 
 
ϲ͘ sĞƌŵŝƩůƵŶŐƐƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͗��ĂƌĨ�ĚĞŶ��ĞƚƌĂŐ�ǀŽŶ�Ϯ�й�ĚĞƌ��ĂƌůĞŚĞŶƐƐƵŵŵĞ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌƐƚĞŝŐĞŶ͕�ƐŽĨĞƌŶ�ĚŝĞ�

sĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ŐĞŵćƘ�Α�ϭϱ��ďƐ͘�ϭ�/DsK�ƐƚĞŚƚ͘��ĞƐƚĞŚƚ�ŬĞŝŶ�ƐŽůͲ
ĐŚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͕�ƐŽ�ĚĂƌĨ�ĚŝĞ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĚĞƌ�ƐŽŶƐƟŐĞ�sĞƌŐƺƚƵŶŐ�ϱ�й�ĚĞƌ��ĂƌůĞŚĞŶƐƐƵŵŵĞ�ŶŝĐŚƚ�
ƺďĞƌƐƚĞŝŐĞŶ͘ 

///͘��ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐ 
�ĂƐ��ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐͲsŽƌůĂŐĞͲ'ĞƐĞƚǌ�;��s'�ϮϬϭϮͿ�ƐĐŚƌĞŝďƚ�ǀŽƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ďĞŝ�sĞƌŬĂƵĨ�ĞŝŶĞƐ�'ĞďćƵͲ
ĚĞƐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƐ�EƵƚǌƵŶŐƐŽďũĞŬƚĞƐ�ĚĞŵ�<ćƵĨĞƌ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ǀŽƌ��ďŐĂďĞ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ĞŝŶĞŶ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�
�ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ŚƂĐŚƐƚĞŶƐ�ǌĞŚŶ�:ĂŚƌĞ�ĂůƚĞŶ��ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐ�ǀŽƌǌƵůĞŐĞŶ͕�ƵŶĚ�ŝŚŵ�ĚŝĞƐĞŶ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϭϰ�dĂŐĞ�ŶĂĐŚ�
sĞƌƚƌĂŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ĂƵƐǌƵŚćŶĚŝŐĞŶ�ŚĂƚ͘�^ŽůůƚĞ�ĚŝĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͕�ŚĂƚ�ĚĞƌ�<ćƵĨĞƌ�ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ͕�ŶĂĐŚ�ĞƌĨŽůŐůŽƐĞƌ�
�ƵīŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞŶ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ĞŝŶĞŶ��ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐ�ǌƵ�ďĞĂƵŌƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞͲ
ŶĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ϯ�:ĂŚƌĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚůŝĐŚ�ŐĞůƚĞŶĚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ŽĚĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ�ĚŝĞ��ƵƐŚćŶĚŝŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ŶĞƌŐŝĞĂƵƐͲ
ǁĞŝƐĞƐ�ĞŝŶǌƵŬůĂŐĞŶ͘ 
 
�Ğŝ��ŶǌĞŝŐĞŶ�ŝŶ��ƌƵĐŬǁĞƌŬĞŶ�ƵŶĚ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ�DĞĚŝĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�,ĞŝǌǁćƌŵĞďĞĚĂƌĨ�;,t�Ϳ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚĞͲ
ŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶǌĨĂŬƚŽƌ�;Ĩ'��Ϳ�ĂŶǌƵŐĞďĞŶ͘��ŝĞƐĞ�sĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐ�ƚƌŝŏ�ƐŽǁŽŚů�ĚĞŶ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�ǀŽŶ�
ŝŚŵ�ďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶŵĂŬůĞƌ͘ 
 
�ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐĞ͕�ĚŝĞ�ǀŽƌ�/ŶŬƌĂŌƚƌĞƚĞŶ�ĚĞƐ���s'�ϮϬϭϮ�ĞƌƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ďĞŚĂůƚĞŶ�ŝŚƌĞ�'ƺůƟŐŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĂƵĞƌ�
ǀŽŶ�ϭϬ�:ĂŚƌĞŶ�Ăď��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐĚĂƚƵŵ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ͣŶƵƌ͞�ĚĞƌ�,ĞŝǌǁćƌŵĞďĞĚĂƌĨ�;,t�Ϳ͕�ŶŝĐŚƚ�ĂďĞƌ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵͲ
ƚĞŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶǌĨĂŬƚŽƌ�;Ĩ'��Ϳ�ĂďŐĞďŝůĚĞƚ�ŝƐƚ͘�>ŝĞŐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�'ĞďćƵĚĞ�ĞŝŶ�ƐŽůĐŚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐ�ǀŽƌ͕�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�
ŝŵ�/ŶƐĞƌĂƚ�ŶƵƌ�ĚĞƌ�,t�Ͳ<ĞŶŶǁĞƌƚ�;ďĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�^ƚĂŶĚŽƌƚŬůŝŵĂͿ�ĂŶǌƵĨƺŚƌĞŶ͘ 
 



 ʹ�ϰ�ʹ 

�Ğƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�tĂŚů͕�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚĞŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶǌ�ĚĞƐ�EƵƚǌƵŶŐƐͲ
ŽďũĞŬƚƐ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚĞŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶǌ�ĞŝŶĞƐ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĞŶ�EƵƚǌƵŶŐƐŽďũĞŬƚƐ�ŝŵ�ƐĞůďĞŶ�'ĞďćƵĚĞ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�
'ĞƐĂŵƚĞŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶǌ�ĚĞƐ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�'ĞďćƵĚĞƐ�ĂƵƐǌƵŚćŶĚŝŐĞŶ͘�&ƺƌ��ŝŶĨĂŵŝůŝĞŶŚćƵƐĞƌ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�sŽƌůĂŐĞͲ�
ƵŶĚ��ƵƐŚćŶĚŝŐƵŶŐƐƉŇŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐ�ĞŝŶĞƐ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĞŶ�'ĞďćƵĚĞƐ�ĞƌĨƺůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝĞƐĞ�sĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐĞƌƐƚĞůůĞƌ�ĂďĞƌ�ďĞƐƚćƟŐĞŶ͘ 
 
�Ğƌ��ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐ�ŝƐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�ůĂŶĚĞƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ǌƵ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽůů�ĞŝŶĞ�ǀĞƌͲ
ŐůĞŝĐŚďĂƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ĞŶĞƌŐĞƟƐĐŚĞŶ�ͣEŽƌŵǀĞƌďƌĂƵĐŚ͞�ĞŝŶĞƐ�KďũĞŬƚƐ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ͘��ŝĞ��ĞƌĞĐŚͲ
ŶƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞŬĞŶŶǌĂŚůĞŶ�ďĂƐŝĞƌƚ�ĂƵĨ�ŶƵƚǌƵŶŐƐƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�<ĞŶŶŐƌƂƘĞŶ�ďĞŝ�ǀŽƌĚĞĮŶŝĞƌƚĞŶ�ZĂŚŵĞŶďĞͲ
ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕�ǁĞƐŚĂůď�ďĞŝ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ĂƵŌƌĞƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
 
tŝƌĚ�ŬĞŝŶ��ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐ�ǀŽƌŐĞůĞŐƚ͕�Őŝůƚ�ŐĞŵ͘�Αϳ���s'�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞŵ��ůƚĞƌ�ƵŶĚ��ƌƚ�ĚĞƐ�'ĞďćƵĚĞƐ�ĞŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�'ĞƐĂŵƚĞŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶǌ�ĂůƐ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͘ 
 
^Ğŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϮ�Őŝůƚ�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚǁĞŝƚ�ĞŝŶ�ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞƌ��ƵƐŶĂŚŵĞŬĂƚĂůŽŐ͘��ĞŶŬŵĂůŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞ�KďũĞŬƚĞ�ƐŝŶĚ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�sŽƌůĂŐĞƉŇŝĐŚƚ�ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 
 
tĞŝƚĞƌƐ�ƐŝŶĚ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƐƚƌĂĩĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͘�^ŽǁŽŚů�ĚĞƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶͲ
ŵĂŬůĞƌ͕�ĚĞƌ�ĞƐ�ƵŶƚĞƌůćƐƐƚ͕�ĚŝĞ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�,t��ƵŶĚ�Ĩ'���ŝŵ�/ŶƐĞƌĂƚ�ĂŶǌƵŐĞďĞŶ͕�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�'ĞůĚƐƚƌĂĨĞ�ǀŽŶ�
ďŝƐ�ǌƵ��hZ�ϭ͘ϰϱϬ͕ʹ�ǌƵ�ďĞƐƚƌĂĨĞŶ͘��Ğƌ�DĂŬůĞƌ�ŝƐƚ�ĚĂŶŶ�ĞŶƚƐĐŚƵůĚŝŐƚ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ĚĞŶ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶƐƉŇŝĐŚƚĞŶ�ĂƵĨŐĞŬůćƌƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ŝŚŶ�ǌƵƌ��ĞŬĂŶŶƚŐĂďĞ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�tĞƌƚĞ�ďǌǁ͘�ǌƵƌ��ŝŶŚŽůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ŶĞƌŐŝĞͲ
ĂƵƐǁĞŝƐĞƐ�ĂƵĨŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�ŚĂƚ͕�ĚĞƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ĚŝĞƐ�ĂďĞƌ�ĂďŐĞůĞŚŶƚ�ŚĂƚ͘��Ğƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ŝƐƚ�ĚĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƐƚƌĂĨĞ�ďŝƐ�ǌƵ��hZ�ϭ͘ϰϱϬ͕ʹ�ŬŽŶĨƌŽŶƟĞƌƚ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ĚŝĞ�sŽƌůĂŐĞ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ��ƵƐŚćŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ��ŶĞƌͲ
ŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐĞƐ�ƵŶƚĞƌůćƐƐƚ͘ 

/s͘�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ĚĞƌ�DĂŬůĞƌƉƌŽǀŝƐŝŽŶ 
Α�ϲ��ďƐ͘�ϭ͕�ϯ�ƵŶĚ�ϰ͖�Α�ϳ��ďƐ͘�ϭ͖�ΑΑ�ϭϬ�ƵŶĚ�ϭϱ�DĂŬůĞƌŐĞƐĞƚǌ 

Α�ϲ�;ϭͿ��Ğƌ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ�ŝƐƚ�ǌƵƌ��ĂŚůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&Ăůů�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶĚĞ�
'ĞƐĐŚćŌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ǀĞƌƚƌĂŐƐŐĞŵćƘĞ�ǀĞƌĚŝĞŶƐƚůŝĐŚĞ�dćƟŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�DĂŬůĞƌƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ƌŝƩĞŶ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ�ŬŽŵŵƚ͘ 
 
;ϯͿ���Ğƌ�DĂŬůĞƌ�ŚĂƚ�ĂƵĐŚ�ĚĂŶŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ǁĞŶŶ�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�dćƟŐŬĞŝƚ�ǌǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ�ǀĞƌͲ
ƚƌĂŐƐŐĞŵćƘ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶĚĞ�'ĞƐĐŚćŌ͕�ǁŽŚů�ĂďĞƌ�ĞŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ŶĂĐŚ�ƐĞŝŶĞŵ��ǁĞĐŬ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚ�ŐůĞŝĐŚǁĞƌƟͲ
ŐĞƐ�'ĞƐĐŚćŌ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ�ŬŽŵŵƚ͘ 
 
;ϰͿ���Ğŵ�DĂŬůĞƌ�ƐƚĞŚƚ�ŬĞŝŶĞ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǌƵ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ƐĞůďƐƚ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚŶĞƌ�ĚĞƐ�'ĞƐĐŚćŌƐ�ǁŝƌĚ͘��ŝĞƐ�Őŝůƚ�ĂƵĐŚ͕�
ǁĞŶŶ�ĚĂƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƌŝƩĞŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ�'ĞƐĐŚćŌ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚ�ĞŝŶĞŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�DĂŬůĞƌ�ƐĞůďƐƚ�
ŐůĞŝĐŚŬŽŵŵƚ͘��Ğŝ�ĞŝŶĞŵ�ƐŽŶƐƟŐĞŶ�ĨĂŵŝůŝćƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�EĂŚĞǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�DĂŬůĞƌ�
ƵŶĚ�ĚĞŵ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚĞŶ��ƌŝƩĞŶ͕�ĚĂƐ�ĚŝĞ�tĂŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ĚĞƐ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌƐ�ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͕�
ŚĂƚ�ĚĞƌ�DĂŬůĞƌ�ŶƵƌ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ĚĞŶ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƐ�
EĂŚĞǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ŚŝŶǁĞŝƐƚ͘ 
 
Α�ϳ�;ϭͿ���Ğƌ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ZĞĐŚƚƐǁŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĚĞƐ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐ͘��Ğƌ�
DĂŬůĞƌ�ŚĂƚ�ŬĞŝŶĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�sŽƌƐĐŚƵƐƐ͘ 
 
Α�ϭϬ��Ğƌ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐĂŶƐƉƌƵĐŚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƌƐĂƚǌ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƌ��ƵĨǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ǁĞƌͲ�ĚĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ�
�ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ĨćůůŝŐ͘ 
 

�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ 

Α�ϭϱ�;ϭͿ��ŝŶĞ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ͕�ǁŽŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ͕�ĞƚǁĂ�ĂůƐ��ŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ŽĚĞƌ��ƌƐĂƚǌ�Ĩƺƌ��ƵĨǁĞŶĚƵŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�DƺŚĞǁĂůƚƵŶŐ͕�ĂƵĐŚ�ŽŚŶĞ�ĞŝŶĞŶ�ĚĞŵ�DĂŬůĞƌ�ǌƵƌĞĐŚĞŶďĂƌĞŶ�sĞƌŵŝƩůƵŶŐƐĞƌĨŽůŐ�ĞŝŶĞŶ��ĞƚƌĂŐ�ǌƵ�
ůĞŝƐƚĞŶ�ŚĂƚ͕�ŝƐƚ�ŶƵƌ�ďŝƐ�ǌƵƌ�,ƂŚĞ�ĚĞƌ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŽƌƚƐƺďůŝĐŚĞŶ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƵŶĚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&Ăůů�ǌƵůćƐƐŝŐ͕�
ĚĂƐƐ 



 ʹ�ϱ�ʹ 

ϭ͘ ĚĂƐ�ŝŵ�DĂŬůĞƌǀĞƌƚƌĂŐ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�'ĞƐĐŚćŌ�ǁŝĚĞƌ�dƌĞƵ�ƵŶĚ�'ůĂƵďĞŶ�ŶƵƌ�ĚĞƐŚĂůď�ŶŝĐŚƚ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ�
ŬŽŵŵƚ͕�ǁĞŝů�ĚĞƌ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ�ĚĞŵ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�sĞƌŚĂŶĚůƵŶŐƐǀĞƌůĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƵƐƚĂŶĚĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ĚĞƐ�'ĞƐĐŚćŌĞƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�ZĞĐŚƚƐĂŬƚ�ŽŚŶĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶƐǁĞƌƚĞŶ�'ƌƵŶĚ�ƵŶƚĞƌůćƐƐƚ͖ 

Ϯ͘ ŵŝƚ�ĚĞŵ�ǀŽŵ�DĂŬůĞƌ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚĞŶ��ƌŝƩĞŶ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ĂůƐ�ĞŝŶ�ǌǁĞĐŬŐůĞŝĐŚǁĞƌƟŐĞƐ�'ĞƐĐŚćŌ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ�
ŬŽŵŵƚ͕�ƐŽĨĞƌŶ�ĚŝĞ�sĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞƐĐŚćŌƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�DĂŬůĞƌƐ�Ĩćůůƚ͖ 

ϯ͘ ĚĂƐ�ŝŵ�DĂŬůĞƌǀĞƌƚƌĂŐ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�'ĞƐĐŚćŌ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
WĞƌƐŽŶ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ�ŬŽŵŵƚ͕�ǁĞŝů�ĚĞƌ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ�ĚŝĞƐĞƌ�ĚŝĞ�ŝŚŵ�ǀŽŵ�DĂŬůĞƌ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶĞ�DƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ�ǌƵŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ŵŝƚŐĞƚĞŝůƚ�ŚĂƚ�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�'ĞƐĐŚćŌ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚĞŶ��ƌŝƩĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�WĞƌƐŽŶ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ�ŬŽŵŵƚ͕�ǁĞŝů�ĚĞƌ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚĞ��ƌŝƩĞ�ĚŝĞƐĞƌ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚćŌƐŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ďĞͲ
ŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂƚ͕�ŽĚĞƌ 

ϰ͘ ĚĂƐ�'ĞƐĐŚćŌ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚĞŶ��ƌŝƩĞŶ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ�ŬŽŵŵƚ͕�ǁĞŝů�ĞŝŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞƐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�ǀĞƌͲ
ƚƌĂŐůŝĐŚĞƐ�sŽƌŬĂƵĨƐͲ͕�tŝĞĚĞƌŬĂƵĨƐͲ�ŽĚĞƌ��ŝŶƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ�ĂƵƐŐĞƺďƚ�ǁŝƌĚ͘ 

 
;ϮͿ���ŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ��ůůĞŝŶǀĞƌŵŝƩůƵŶŐƐĂƵŌƌĂŐ�ǁĞŝƚĞƌƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&Ăůů�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ 
ϭ͘ ĚĞƌ��ůůĞŝŶǀĞƌŵŝƩůƵŶŐƐĂƵŌƌĂŐ�ǀŽŵ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ�ǀĞƌƚƌĂŐƐǁŝĚƌŝŐ�ŽŚŶĞ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�'ƌƵŶĚ�ǀŽƌǌĞŝƟŐ�ĂƵĨŐĞͲ

ůƂƐƚ�ǁŝƌĚ͖ 
Ϯ͘ ĚĂƐ�'ĞƐĐŚćŌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ĂƵĞƌ�ĚĞƐ��ůůĞŝŶǀĞƌŵŝƩůƵŶŐƐĂƵŌƌĂŐƐ�ǀĞƌƚƌĂŐƐǁŝĚƌŝŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌŵŝƩůƵŶŐ�

ĞŝŶĞƐ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǀŽŵ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ�ďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�DĂŬůĞƌƐ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ͕�ŽĚĞƌ� 
ϯ͘ ĚĂƐ�'ĞƐĐŚćŌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ĂƵĞƌ�ĚĞƐ��ůůĞŝŶǀĞƌŵŝƩůƵŶŐƐĂƵŌƌĂŐƐ�ĂƵĨ�ĂŶĚĞƌĞ��ƌƚ�ĂůƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌŵŝƩͲ

ůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǀŽŵ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ�ďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�DĂŬůĞƌƐ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ͘ 
 
;ϯͿ��>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ��ďƐ͘�ϭ�ƵŶĚ��ďƐ͘�Ϯ�ŐĞůƚĞŶ�ĂůƐ�sĞƌŐƺƚƵŶŐƐďĞƚƌĂŐ�ŝŵ�^ŝŶŶ�ĚĞƐ�Α�ϭϯϯϲ���'�͘ 
 
�ŝŶĞ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�Α�ϭϱ�DĂŬůĞƌ'�ŝƐƚ�ďĞŝ�DĂŬůĞƌǀĞƌƚƌćŐĞŶ�ŵŝƚ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌŶ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ǌƵ�ƚƌĞīĞŶ͘ 

s͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƉŇŝĐŚƚĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌŶ 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƉŇŝĐŚƚĞŶ�ĚĞƐ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶŵĂŬůĞƌƐ 

Α�ϯϬ�ď�<^ĐŚ'�;ϭͿ���Ğƌ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶŵĂŬůĞƌ�ŚĂƚ�ǀŽƌ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�DĂŬůĞƌǀĞƌƚƌĂŐƐ�ĚĞŵ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ͕�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ďƌĂƵĐŚĞƌ�ŝƐƚ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ŽƌŐĨĂůƚ�ĞŝŶĞƐ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶŵĂŬůĞƌƐ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͕�ĂƵƐ�
ĚĞƌ�ŚĞƌǀŽƌŐĞŚƚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ĂůƐ�DĂŬůĞƌ�ĞŝŶƐĐŚƌĞŝƚĞƚ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƐćŵƚůŝĐŚĞ͕�ĚĞŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�
ĚĞƐ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ�<ŽƐƚĞŶ͕�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĞƌ�sĞƌŵŝƩůƵŶŐƐƉƌŽǀŝͲ
ƐŝŽŶ�ĂƵƐǁĞŝƐƚ͘��ŝĞ�,ƂŚĞ�ĚĞƌ�sĞƌŵŝƩůƵŶŐƐƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐƚ�ŐĞƐŽŶĚĞƌƚ�ĂŶǌƵĨƺŚƌĞŶ͖�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ĂůůĨćůůŝŐĞƐ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝͲ
ĐŚĞƐ�ŽĚĞƌ�ĨĂŵŝůŝćƌĞƐ�EĂŚĞǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ŝŵ�^ŝŶŶ�ĚĞƐ�Α�ϲ��ďƐ͘�ϰ�ĚƌŝƩĞƌ�^Ăƚǌ�DĂŬůĞƌ'�ŝƐƚ�ŚŝŶǌƵǁĞŝƐĞŶ͘�tĞŶŶ�ĚĞƌ�
/ŵŵŽďŝůŝĞŶŵĂŬůĞƌ�ŬƌĂŌ�'ĞƐĐŚćŌƐŐĞďƌĂƵĐŚƐ�ĂůƐ��ŽƉƉĞůŵĂŬůĞƌ�ƚćƟŐ�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͕�ŚĂƚ�ĚŝĞƐĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�,ŝŶǁĞŝƐ�ĚĂƌĂƵĨ�ǌƵ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘��Ğŝ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞƌ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶŵĂŬůĞƌ�ĚŝĞ�
mďĞƌƐŝĐŚƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ƌŝĐŚƟŐ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͘��ƌĨƺůůƚ�ĚĞƌ�DĂŬůĞƌ�ĚŝĞƐĞ�WŇŝĐŚƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ǀŽƌ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌͲ
ŬůćƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌƐ�ǌƵŵ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌ͕�ƐŽ�Őŝůƚ�Α�ϯ��ďƐ͘�ϰ�DĂŬůĞƌ'͘ 
 
;ϮͿ���Ğƌ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶŵĂŬůĞƌ�ŚĂƚ�ĚĞŵ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ�ĚŝĞ�ŶĂĐŚ�Α�ϯ��ďƐ͘�ϯ�DĂŬůĞƌ'�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�
ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ŵŝƚǌƵƚĞŝůĞŶ͘��Ƶ�ĚŝĞƐĞŶ�ǌćŚůĞŶ�ũĞĚĞŶĨĂůůƐ�ĂƵĐŚ�ƐćŵƚůŝĐŚĞ�hŵƐƚćŶĚĞ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƐ�ǌƵ�
ǀĞƌŵŝƩĞůŶĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘ 
 
�ED�Z<hE'͗��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐŐĞďƌĂƵĐŚƐ�ŬƂŶŶĞŶ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶŵĂŬůĞƌ�ĂƵĐŚ�ŽŚŶĞ�ĂƵƐͲ
ĚƌƺĐŬůŝĐŚĞ��ŝŶǁŝůůŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌƐ�ĂůƐ��ŽƉƉĞůŵĂŬůĞƌ�ƚćƟŐ�ƐĞŝŶ͘�tŝƌĚ�ĚĞƌ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶŵĂŬůĞƌ�ĂƵĨͲ
ƚƌĂŐƐŐĞŵćƘ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�WĂƌƚĞŝ�ĚĞƐ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐ�ƚćƟŐ͕�ŚĂƚ�Ğƌ�ĚŝĞƐ�ĚĞŵ��ƌŝƩĞŶ�ŵŝƚǌƵƚĞŝůĞŶ͘ 
 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƉŇŝĐŚƚĞŶ�ďĞŝ�&ĞƌŶͲ�ƵŶĚ��ƵƐǁćƌƚƐŐĞƐĐŚćŌĞŶ͕�/ŶŚĂůƚ�ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟͲ
ŽŶƐƉŇŝĐŚƚ͖�ZĞĐŚƚƐĨŽůŐĞŶ 

ĂŶǌƵǁĞŶĚĞŶ�ĂƵĨ� 
x �ƵƘĞƌŐĞƐĐŚćŌƐƌĂƵŵǀĞƌƚƌćŐĞ�;�'sͿ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ƵŶĚ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ͕ 



 ʹ�ϲ�ʹ 

x ĚŝĞ�ďĞŝ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐĞƌ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞƌ��ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�
Kƌƚ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĞƌ�ŬĞŝŶ�'ĞƐĐŚćŌƐƌĂƵŵ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌƐ�ŝƐƚ͕ 

x Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�hŵƐƚćŶĚĞŶ�ĞŝŶ��ŶŐĞďŽƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂƚ͕�ŽĚĞƌ 
x ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐƌćƵŵĞŶ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌƐ�ŽĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�&ĞƌŶŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐŵŝƩĞů�ŐĞƐĐŚůŽƐͲ

ƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌ�ŶĂĐŚĚĞŵ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�Kƌƚ�ĂůƐ�ĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐƌćƵͲ
ŵĞŶ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐƐĞŶ��ĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
Ğůů�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ŽĚĞƌ 

x &ĞƌŶĂďƐĂƚǌŐĞƐĐŚćŌĞ�;&�'Ϳ͕�ĚĂƐ�ƐŝŶĚ�sĞƌƚƌćŐĞ͕�ĚŝĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�sĞƌďƌĂƵͲ
ĐŚĞƌ�ŽŚŶĞ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐĞ��ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ�Ĩƺƌ�
&ĞƌŶĂďƐĂƚǌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶ�sĞƌƚƌŝĞďƐͲ�ŽĚĞƌ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�ďŝƐ�ĞŝŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĞƐ��ƵƐƚĂŶĚĞŬŽŵŵĞŶƐ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂŐƐ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�&ĞƌŶŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐŵŝƩĞů�;WŽƐƚ͕�/ŶƚĞƌͲ
ŶĞƚ͕��ͲDĂŝů͕�dĞůĞĨŽŶ͕�&ĂǆͿ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 
sŽŵ��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƐŝŶĚ�sĞƌƚƌćŐĞ�ƺďĞƌ 
x ĚŝĞ��ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ͕�ĚĞŶ��ƌǁĞƌď�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝŐĞŶƚƵŵ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ZĞĐŚƚĞŶ�ĂŶ�ƵŶďĞǁĞŐůŝͲ

ĐŚĞŶ�^ĂĐŚĞŶ�;Α�ϭ��ďƐ�Ϯ���ϲ�&�''Ϳ͕ 
x ĚĞŶ��ĂƵ�ǀŽŶ�ŶĞƵĞŶ�'ĞďćƵĚĞŶ͕�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ�hŵďĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĂŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�'ĞďćƵĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�

sĞƌŵŝĞƚƵŶŐ�ǀŽŶ�tŽŚŶƌĂƵŵ�;Α�ϭ��ďƐ�Ϯ���ϳ�&�''Ϳ͖ 
 
Α�ϰ�&�''�;ϭͿ���ĞǀŽƌ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ�ŽĚĞƌ�ƐĞŝŶĞ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ŐĞďƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ͕�ŵƵƐƐ�
ŝŚŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ŝŶ�ŬůĂƌĞƌ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞƌ�tĞŝƐĞ�ƺďĞƌ�&ŽůŐĞŶĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͗ 
ϭ͘ ĚŝĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ĚĞƌ�tĂƌĞ�ŽĚĞƌ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŵ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐŵŝƩĞů�

ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĂƌĞ�ŽĚĞƌ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ�hŵĨĂŶŐ͕ 
Ϯ͘ ĚĞŶ�EĂŵĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�&ŝƌŵĂ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ŶƐĐŚƌŝŌ�ƐĞŝŶĞƌ�EŝĞĚĞƌůĂƐƐƵŶŐ͕ 
ϯ͘ ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ 

ĂͿ ĚŝĞ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ͕�ĚŝĞ�&ĂǆŶƵŵŵĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ͲDĂŝůͲ�ĚƌĞƐƐĞ͕�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĚĞŶ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ƐĐŚŶĞůů�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŽŚŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ƵĨǁĂŶĚ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ƚƌĞƚĞŶ�
ŬĂŶŶ͕ 

ďͿ ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�EŝĞĚĞƌůĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌƐ�ĂďǁĞŝĐŚĞŶĚĞ�'ĞƐĐŚćŌƐĂŶƐĐŚƌŝŌ͕�ĂŶ�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ďƌĂƵĐŚĞƌ�ŵŝƚ�ũĞĚĞƌ��ĞƐĐŚǁĞƌĚĞ�ǁĞŶĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ƵŶĚ 

ĐͿ ĚĞŶ�EĂŵĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�&ŝƌŵĂ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶƐĐŚƌŝŌ�ĚĞƌ�EŝĞĚĞƌůĂƐƐƵŶŐ�ũĞŶĞƌ�WĞƌƐŽŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌĞŶ��ƵŌƌĂŐ�ĚĞƌ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ŚĂŶĚĞůƚ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ĂůůĞŶĨĂůůƐ�ĂďǁĞŝĐŚĞŶĚĞ�'ĞƐĐŚćŌƐĂŶƐĐŚƌŝŌ�ĚŝĞƐĞƌ�WĞƌƐŽŶ͕�ĂŶ�ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ŵŝƚ�ũĞĚĞƌ��ĞƐĐŚǁĞƌĚĞ�ǁĞŶĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕ 

ϰ͘ ĚĞŶ�'ĞƐĂŵƚƉƌĞŝƐ�ĚĞƌ�tĂƌĞ�ŽĚĞƌ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĂůůĞƌ�^ƚĞƵĞƌŶ�ƵŶĚ��ďŐĂďĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĂďĞƌ�
ĚĞƌ�WƌĞŝƐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚĂīĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ�tĂƌĞ�ŽĚĞƌ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ�ǀĞƌŶƺŶŌŝŐĞƌǁĞŝƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�sŽƌĂƵƐ�
ďĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ĚŝĞ��ƌƚ�ĚĞƌ�WƌĞŝƐďĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ĂůůĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�&ƌĂĐŚƚͲ͕�>ŝĞͲ
ĨĞƌͲ͕�sĞƌƐĂŶĚͲ�ŽĚĞƌ�ƐŽŶƐƟŐĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�ŽĚĞƌ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�<ŽƐƚĞŶ�ǀĞƌŶƺŶŌŝŐĞƌǁĞŝƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�sŽƌĂƵƐ�ďĞͲ
ƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚĂƐ�ĂůůĨćůůŝŐĞ��ŶĨĂůůĞŶ�ƐŽůĐŚĞƌ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�<ŽƐƚĞŶ͕ 

ϱ͘ ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ƵŶďĞĨƌŝƐƚĞƚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŵ��ďŽŶŶĞŵĞŶƚǀĞƌƚƌĂŐ�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ��ďƌĞĐŚŶƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ�
ĂŶĨĂůůĞŶĚĞŶ�'ĞƐĂŵƚŬŽƐƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ƐŽůĐŚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ�&ĞƐƚďĞƚƌćŐĞ�ŝŶ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ�'ĞƐĂŵƚŬŽƐƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚŬŽƐƚĞŶ�ǀĞƌŶƺŶŌŝŐĞƌǁĞŝƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�sŽƌĂƵƐ�ďĞͲ
ƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ��ƌƚ�ĚĞƌ�WƌĞŝƐďĞƌĞĐŚŶƵŶŐ͕ 

ϲ͘ ĚŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ�&ĞƌŶŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐŵŝƩĞů͕�ƐŽĨĞƌŶ�
ĚŝĞƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ƌƵŶĚƚĂƌŝĨ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕ 

ϳ͘ ĚŝĞ��ĂŚůƵŶŐƐͲ͕�>ŝĞĨĞƌͲ�ƵŶĚ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕�ĚĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ͕�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐƐĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌƐ�ĚŝĞ�tĂƌĞ�ŐĞůŝĞĨĞƌƚ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ�ĞƌďƌĂĐŚƚ�ǁŝƌĚ͕�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶ�ĂůůĞŶĨĂůůƐ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞͲ
ŶĞƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ďĞŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌƐ�ŵŝƚ��ĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ͕ 

ϴ͘ ďĞŝ��ĞƐƚĞŚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚƐ�ĚŝĞ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�&ƌŝƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sŽƌŐĂŶŐƐǁĞŝƐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐͲ
ƺďƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƐ�ZĞĐŚƚƐ͕�ĚŝĞƐ�ƵŶƚĞƌ��ƵƌǀĞƌĨƺŐƵŶŐƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�DƵƐƚĞƌͲtŝĚĞƌƌƵĨƐĨŽƌŵƵůĂƌƐ͕ 

ϵ͘ ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ĚŝĞ�ĚĞŶ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ŝŵ�&Ăůů�ƐĞŝŶĞƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐ�ǀŽŵ�sĞƌƚƌĂŐ�ŐĞŵćƘ�Α�ϭϱ�ƚƌĞīĞŶĚĞ�WŇŝĐŚƚ�
ǌƵƌ�dƌĂŐƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZƺĐŬƐĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�tĂƌĞ�ƐŽǁŝĞ�ďĞŝ�&ĞƌŶĂďƐĂƚǌǀĞƌƚƌćŐĞŶ�ƺďĞƌ�tĂƌĞŶ͕�ĚŝĞ�
ǁĞŐĞŶ�ŝŚƌĞƌ��ĞƐĐŚĂīĞŶŚĞŝƚ�ƺďůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WŽƐƚǁĞŐ�ǀĞƌƐĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�,ƂŚĞ�ĚĞƌ�
ZƺĐŬƐĞŶĚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ͕ 

ϭϬ͘ ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ĚŝĞ�ĚĞŶ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ŝŵ�&Ăůů�ƐĞŝŶĞƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐ�ǀŽŵ�sĞƌƚƌĂŐ�ŐĞŵćƘ�Α�ϭϲ�ƚƌĞīĞŶĚĞ�WŇŝĐŚƚ�
ǌƵƌ��ĂŚůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ĂŶƚĞŝůŝŐĞŶ��ĞƚƌĂŐƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕ 



 ʹ�ϳ�ʹ 

ϭϭ͘ ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�EŝĐŚƚďĞƐƚĞŚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚƐ�ŶĂĐŚ�Α�ϭϴ�ŽĚĞƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�hŵƐƚćŶĚĞ͕�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŶĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ƐĞŝŶ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ�ǀĞƌůŝĞƌƚ͕ 

ϭϮ͘ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĚĞŵ�,ŝŶǁĞŝƐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ĞƐƚĞŚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐƐƌĞĐŚƚƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĂƌĞ�ŐĞͲ
ŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ĚĂƐ��ĞƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�<ƵŶĚĞŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ�
'ĂƌĂŶƟĞŶ͕ 

ϭϯ͘ ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�ĞŝŶƐĐŚůćŐŝŐĞ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐŬŽĚŝǌĞƐ�ŐĞŵćƘ�Α�ϭ��ďƐ͘�ϰ���ϰ�ht'�ƵŶĚ�ĚĂƌƺďĞƌ͕�
ǁŝĞ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĞŝŶĞ��ƵƐĨĞƌƟŐƵŶŐ�ĚĂǀŽŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŬĂŶŶ͕ 

ϭϰ͘ ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ĚŝĞ�>ĂƵĨǌĞŝƚ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂŐƐ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐ�ƵŶďĞĨƌŝƐƚĞƚĞƌ�sĞƌͲ
ƚƌćŐĞ�ŽĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ǀĞƌůćŶŐĞƌŶĚĞƌ�sĞƌƚƌćŐĞ͕ 

ϭϱ͘ ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ĚŝĞ�DŝŶĚĞƐƚĚĂƵĞƌ�ĚĞƌ�sĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sĞƌƚƌĂŐ�ĞŝŶŐĞŚƚ͕ 
ϭϲ͘ ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌƐ͕�ǀŽŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĚŝĞ�^ƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�<ĂƵƟŽŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞƌ�

ĮŶĂŶǌŝĞůůĞƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕ 
ϭϳ͘ ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ĚŝĞ�&ƵŶŬƟŽŶƐǁĞŝƐĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞƌ�/ŶŚĂůƚĞ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĂŶǁĞŶĚďĂƌĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ�^ĐŚƵƚǌͲ

ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�Ĩƺƌ�ƐŽůĐŚĞ�/ŶŚĂůƚĞ͕ 
ϭϴ͘ ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�Ͷ�ƐŽǁĞŝƚ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�Ͷ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚćƚ�ĚŝŐŝƚĂůĞƌ�/ŶŚĂůƚĞ�ŵŝƚ�,ĂƌĚͲ�ƵŶĚ�^ŽŌǁĂƌĞ͕�

ƐŽǁĞŝƚ�ĚŝĞƐĞ�ĚĞŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŝƐƚ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌŶƺŶŌŝŐĞƌǁĞŝƐĞ�ďĞŬĂŶŶƚ�ƐĞŝŶ�ŵƵƐƐ͕�ƵŶĚ 
ϭϵ͘ ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ��ƵŐĂŶŐƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵƘĞƌŐĞƌŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ��ĞƐĐŚǁĞƌĚĞͲ�ƵŶĚ�ZĞĐŚƚƐͲ

ďĞŚĞůĨƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ĚĞŵ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ƵŶƚĞƌǁŽƌĨĞŶ�ŝƐƚ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ��ƵŐĂŶŐ͘ 
 
;ϮͿ��/ŵ�&Ăůů�ĞŝŶĞƌ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�sĞƌƐƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂŶƐƚĞůůĞ�ĚĞƌ�ŝŶ��ďƐ͘ ϭ�� Ϯ�ƵŶĚ�ϯ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽͲ
ŶĞŶ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ŶŐĂďĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌƐƚĞŝŐĞƌĞƌƐ�ƺďĞƌŵŝƩĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
;ϯͿ���ŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ŶĂĐŚ��ďƐ͘ ϭ�� ϴ͕�ϵ�ƵŶĚ�ϭϬ�ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƩĞůƐ�ĚĞƌ�DƵƐƚĞƌͲtŝĚĞƌƌƵĨƐďĞůĞŚƌƵŶŐ�ĞƌƚĞŝůƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�ĨŽƌŵƵůĂƌŵćƘŝŐĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ŐĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƉŇŝĐŚƚĞŶ�ĚĞƐ�hŶͲ
ƚĞƌŶĞŚŵĞƌƐ�ĂůƐ�ĞƌĨƺůůƚ͕�ƐŽĨĞƌŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ĚĞŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĚĂƐ�&ŽƌŵƵůĂƌ�ǌƵƚƌĞīĞŶĚ�ĂƵƐŐĞĨƺůůƚ�ƺďĞƌͲ
ŵŝƩĞůƚ�ŚĂƚ͘ 
 
;ϰͿ���ŝĞ�ĚĞŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ŶĂĐŚ��ďƐ͘ ϭ�ĞƌƚĞŝůƚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�sĞƌƚƌĂŐƐďĞƐƚĂŶĚƚĞŝů͘�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�
ŶƵƌ�ĚĂŶŶ�ǁŝƌŬƐĂŵ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚĞŝĞŶ�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘ 
 
;ϱͿ��,Ăƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ƐĞŝŶĞ�WŇŝĐŚƚ�ǌƵƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ƐŽŶƐƟŐĞ�<ŽƐƚĞŶ�ŶĂĐŚ��ďƐ͘ ϭ�� ϰ�
ŽĚĞƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZƺĐŬƐĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�tĂƌĞ�ŶĂĐŚ��ďƐ͘ ϭ�� ϵ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨƺůůƚ͕�ƐŽ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĚŝĞ�
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŶƐƟŐĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͘ 
 
;ϲͿ���ŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƉŇŝĐŚƚĞŶ�ŶĂĐŚ��ďƐ͘ ϭ�ŐĞůƚĞŶ�ƵŶďĞƐĐŚĂĚĞƚ�ĂŶĚĞƌĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƉŇŝĐŚƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ŐĞƐĞƚǌůŝͲ
ĐŚĞŶ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ�ϮϬϬϲͬϭϮϯͬ�'�ƺďĞƌ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ŝŶŶĞŶŵĂƌŬƚ͕���ů͘�Eƌ͘ > ϯϳϲ�
ǀŽŵ�Ϯϳ͘ϭϮ͘ϮϬϬϲ͕�^͘ ϯϲ͕�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ�ϮϬϬϬͬϯϭͬ�'�ƺďĞƌ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚĞ�
ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĞƐ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐǀĞƌŬĞŚƌƐ͕�ŝŵ��ŝŶŶĞŶŵĂƌŬƚ͕���ů͘�
Eƌ͘ > ϭϳϴ�ǀŽŵ�ϭϳ͘Ϭϳ͘ϮϬϬϬ͕�^͘ ϭ͕�ďĞƌƵŚĞŶ͘ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ďĞŝ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�'ĞƐĐŚćŌƐƌćƵŵĞŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�sĞƌͲ
ƚƌćŐĞŶ 

Α�ϱ�&�''�;ϭͿ���Ğŝ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�'ĞƐĐŚćŌƐƌćƵŵĞŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�sĞƌƚƌćŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ŝŶ�Α�ϰ��ďƐ͘�ϭ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĚĞŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĂƵĨ�WĂƉŝĞƌ�ŽĚĞƌ͕�ƐŽĨĞƌŶ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĚĞŵ�ǌƵƐƟŵŵƚ͕�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ�ĚĂƵĞƌŚĂŌĞŶ��ĂƚĞŶƚƌćŐĞƌ�ďĞƌĞŝƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘��ŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ůĞƐďĂƌ͕�ŬůĂƌ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͘ 
 
;ϮͿ��Ğƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ŚĂƚ�ĚĞŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĞŝŶĞ��ƵƐĨĞƌƟŐƵŶŐ�ĚĞƐ�ƵŶƚĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐƐĚŽŬƵŵĞŶƚƐ�ŽĚĞƌ�
ĚŝĞ��ĞƐƚćƟŐƵŶŐ�ĚĞƐ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�sĞƌƚƌĂŐƐ�ĂƵĨ�WĂƉŝĞƌ�ŽĚĞƌ͕�ƐŽĨĞƌŶ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĚĞŵ�ǌƵƐƟŵŵƚ͕�ĂƵĨ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚĂƵĞƌŚĂŌĞŶ��ĂƚĞŶƚƌćŐĞƌ�ďĞƌĞŝƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘�'ĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ��ƵƐĨĞƌƟŐƵŶŐ�ŽĚĞƌ��ĞƐƚćƟͲ
ŐƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂŐƐ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ��ĞƐƚćƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐƟŵŵƵŶŐ�ƵŶĚ�<ĞŶŶƚŶŝƐŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐ�ŶĂĐŚ�Α�ϭϴ�
�ďƐ͘�ϭ���ϭϭ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ 
 



 ʹ�ϴ�ʹ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ďĞŝ�&ĞƌŶĂďƐĂƚǌǀĞƌƚƌćŐĞŶ 

Α�ϳ�&�''�;ϭͿ���Ğŝ�&ĞƌŶĂďƐĂƚǌǀĞƌƚƌćŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ŝŶ�Α�ϰ��ďƐ͘�ϭ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĚĞŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ŬůĂƌ�
ƵŶĚ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞŵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ�&ĞƌŶŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐŵŝƩĞů�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚĞŶ��ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ�ďĞƌĞŝƚͲ
ǌƵƐƚĞůůĞŶ͘�tĞƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ĚĂƵĞƌŚĂŌĞŶ��ĂƚĞŶƚƌćŐĞƌ�ďĞƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚ͕�ƐŽ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐŝĞ�
ůĞƐďĂƌ�ƐĞŝŶ͘� 
;ϮͿ��tŝƌĚ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐ�ƵŶƚĞƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�&ĞƌŶŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐŵŝƩĞůƐ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĂƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶƵƌ�ďĞŐƌĞŶǌƚĞƌ�ZĂƵŵ�ŽĚĞƌ�ďĞŐƌĞŶǌƚĞ��Ğŝƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ͕�ƐŽ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞƌ�ĚĞŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�sĞƌƚƌĂŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�&ĞƌŶŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐŵŝƩĞů�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ĚŝĞ�
ŝŶ�Α�ϰ��ďƐ͘ ϭ�� ϭ͕�Ϯ͕�ϰ͕�ϱ͕�ϴ�ƵŶĚ�ϭϰ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�DĞƌŬŵĂůĞ�ĚĞƌ�tĂƌĞŶ�
ŽĚĞƌ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕�ĚĞŶ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌƐ͕�ĚĞŶ�'ĞƐĂŵƚƉƌĞŝƐ͕�ĚĂƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ͕�ĚŝĞ�sĞƌƚƌĂŐƐͲ
ůĂƵĨǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐ�ƵŶďĞĨƌŝƐƚĞƚĞƌ�sĞƌƚƌćŐĞ�ǌƵ�ĞƌƚĞŝůĞŶ͘��ŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�Α�ϰ��ďƐ͘�ϭ�
ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚĞŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĂƵĨ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�tĞŝƐĞ�ƵŶƚĞƌ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ďƐ͘�ϭ�ǌƵ�ĞƌƚĞŝͲ
ůĞŶ͘ 
;ϯͿ���Ğƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ŚĂƚ�ĚĞŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƌ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ�&ƌŝƐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�sĞƌƚƌĂŐƐĂďͲ
ƐĐŚůƵƐƐ͕�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ũĞĚŽĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�>ŝĞĨĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�tĂƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĞƌďƌŝŶŐƵŶŐ͕�
ĞŝŶĞ��ĞƐƚćƟŐƵŶŐ�ĚĞƐ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�sĞƌƚƌĂŐƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ĚĂƵĞƌŚĂŌĞŶ��ĂƚĞŶƚƌćŐĞƌ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͕�
ĚŝĞ�ĚŝĞ�ŝŶ�Α�ϰ��ďƐ͘�ϭ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞŶƚŚćůƚ͕�ƐŽĨĞƌŶ�Ğƌ�ĚŝĞƐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĚĞŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�
ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌ�sĞƌƚƌĂŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ĚĂƵĞƌŚĂŌĞŶ��ĂƚĞŶƚƌćŐĞƌ�ďĞƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚ�ŚĂƚ͘�'ĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ�
sĞƌƚƌĂŐƐďĞƐƚćƟŐƵŶŐ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ��ĞƐƚćƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐƟŵŵƵŶŐ�ƵŶĚ�<ĞŶŶƚŶŝƐŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐ�ŶĂĐŚ� 
Α�ϭϴ��ďƐ͘�ϭ���ϭϭ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ 

�ĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�sĞƌƚƌćŐĞŶ 

Α�ϴ�&�''�;ϭͿ��tĞŶŶ�ĞŝŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚ͕�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŝŵ�tĞŐ�ĚĞƌ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ�WŽƐƚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƐ�
ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐŵŝƩĞůƐ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞƌ�&ĞƌŶĂďƐĂƚǌǀĞƌƚƌĂŐ�
ĚĞŶ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ��ĂŚůƵŶŐ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ͕�ŚĂƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ͕�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌ�ďĞǀŽƌ�
ĚŝĞƐĞƌ�ƐĞŝŶĞ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ĂďŐŝďƚ͕�ŬůĂƌ�ƵŶĚ�ŝŶ�ŚĞƌǀŽƌŐĞŚŽďĞŶĞƌ�tĞŝƐĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŝŶ�Α�ϰ��ďƐ͘�ϭ���ϭ͕�ϰ͕�ϱ͕�ϭϰ�
ƵŶĚ�ϭϱ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ŚŝŶǌƵǁĞŝƐĞŶ͘ 
;ϮͿ���Ğƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ŚĂƚ�ĚĂĨƺƌ�ǌƵ�ƐŽƌŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ďĞƐƚćƟŐƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ĂŚůƵŶŐƐǀĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘�tĞŶŶ�ĚĞƌ��ĞƐƚĞůůǀŽƌŐĂŶŐ�ĚŝĞ��ŬƟǀŝĞƌƵŶŐ�
ĞŝŶĞƌ�^ĐŚĂůƞůćĐŚĞ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ��ĞƚćƟŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ćŚŶůŝĐŚĞŶ�&ƵŶŬƟŽŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ͕�ŵƵƐƐ�ĚŝĞƐĞ�^ĐŚĂůƞůćĐŚĞ�ŽĚĞƌ�
&ƵŶŬƟŽŶ�ŐƵƚ�ůĞƐďĂƌ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ͣǌĂŚůƵŶŐƐƉŇŝĐŚƟŐ�ďĞƐƚĞůůĞŶ͞�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ŐůĞŝĐŚĂƌƟŐĞŶ͕�
ĞŝŶĚĞƵƟŐĞŶ�&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ�ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶǁĞŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ĂŚůƵŶŐƐǀĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘�<Žŵŵƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ĚĞŶ�
WŇŝĐŚƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚŝĞƐĞŵ��ďƐĂƚǌ�ŶŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ͕�ƐŽ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ�ŽĚĞƌ�ƐĞŝŶĞ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌŬůćͲ
ƌƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞďƵŶĚĞŶ͘ 
;ϯͿ���ƵĨ�tĞďƐŝƚĞƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐǀĞƌŬĞŚƌ�ŝƐƚ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ďĞŝ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ��ĞƐƚĞůůǀŽƌŐĂŶŐƐ�ŬůĂƌ�
ƵŶĚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ĂŶǌƵŐĞďĞŶ͕�Žď�>ŝĞĨĞƌďĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ��ĂŚůƵŶŐƐŵŝƩĞů�ĂŬǌĞƉƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
;ϰͿ���ŝĞ��ďƐ͘�ϭ�ďŝƐ�ϯ�ŐĞůƚĞŶ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŝŶ�Α�ϭ��ďƐ͘�Ϯ���ϴ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�sĞƌƚƌćŐĞ͘��ŝĞ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ŝŶ��ďƐ͘�Ϯ�ǌǁĞŝͲ
ƚĞƌ�ƵŶĚ�ĚƌŝƩĞƌ�^Ăƚǌ�ŐĞůƚĞŶ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŝŶ�Α�ϭ��ďƐ͘�Ϯ���Ϯ�ƵŶĚ�ϯ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�sĞƌƚƌćŐĞ͕�ƐŽĨĞƌŶ�ĚŝĞƐĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŝŶ�
�ďƐ͘�ϭ�ĂŶŐĞĨƺŚƌƚĞ�tĞŝƐĞ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
�ĞĮŶŝƟŽŶ�ͣĚĂƵĞƌŚĂŌĞƌ��ĂƚĞŶƚƌćŐĞƌ͗͞� 
WĂƉŝĞƌ͕�h^�Ͳ^ƟĐŬƐ͕���ͲZKDƐ͕��s�Ɛ͕�^ƉĞŝĐŚĞƌŬĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ��ŽŵƉƵƚĞƌĨĞƐƚƉůĂƩĞŶ͕�ƐƉĞŝĐŚĞƌďĂƌĞ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌŐĞďͲ
ďĂƌĞ��ͲDĂŝůƐ͘ 

�ĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�sĞƌƚƌćŐĞŶ 

Α�ϵ�&�''�;ϭͿ���Ğŝ�&ĞƌŶŐĞƐƉƌćĐŚĞŶ�ŵŝƚ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĞŝŶĞƐ�&ĞƌŶĂďƐĂƚǌǀĞƌƚƌĂŐƐ�ĂďǌŝĞͲ
ůĞŶ͕�ŚĂƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ĚĞŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�'ĞƐƉƌćĐŚƐ�ƐĞŝŶĞŶ�EĂŵĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐĞŝŶĞ�&ŝƌŵĂ͕�ŐĞŐĞͲ
ďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ĚĞŶ�EĂŵĞŶ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌĞŶ��ƵŌƌĂŐ�Ğƌ�ŚĂŶĚĞůƚ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�ŐĞƐĐŚćŌůŝĐŚĞŶ��ǁĞĐŬ�ĚĞƐ�'ĞͲ
ƐƉƌćĐŚƐ�ŽīĞŶǌƵůĞŐĞŶ͘ 
 
;ϮͿ���Ğŝ�ĞŝŶĞŵ�&ĞƌŶĂďƐĂƚǌǀĞƌƚƌĂŐ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ͕�ĚĞƌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĞŝŶĞƐ�ǀŽŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ĞŝŶŐĞůĞŝƚĞͲ
ƚĞŶ��ŶƌƵĨƐ�ĂƵƐŐĞŚĂŶĚĞůƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ŝƐƚ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĞƌƐƚ�ŐĞďƵŶĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ĚĞŵ�sĞƌďƌĂƵͲ
ĐŚĞƌ�ĞŝŶĞ��ĞƐƚćƟŐƵŶŐ�ƐĞŝŶĞƐ�sĞƌƚƌĂŐƐĂŶďŽƚƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ĚĂƵĞƌŚĂŌĞŶ��ĂƚĞŶƚƌćŐĞƌ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�



 ʹ�ϵ�ʹ 

ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĚĞŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ŚŝĞƌĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŶŶĂŚŵĞ�ĚŝĞƐĞƐ��ŶďŽƚƐ�ĂƵĨ�
ĞŝŶĞŵ�ĚĂƵĞƌŚĂŌĞŶ��ĂƚĞŶƚƌćŐĞƌ�ƺďĞƌŵŝƩĞůƚ͘ 

s/͘�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚĞ 
ϭ͘�ZƺĐŬƚƌŝƩ�ǀŽŵ�DĂŬůĞƌǀĞƌƚƌĂŐ�;�ůůĞŝŶǀĞƌŵŝƩůƵŶŐƐĂƵŌƌĂŐ͕�sĞƌŵŝƩůƵŶŐƐĂƵĨͲ
ƚƌĂŐ͕�DĂŬůĞƌǀĞƌƚƌĂŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶͿ�ďĞŝ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�DĂŬůĞƌǀĞƌƚƌĂŐƐ�
ƺďĞƌ�&ĞƌŶĂďƐĂƚǌ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�DĂŬůĞƌǀĞƌƚƌĂŐƐ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐƌćƵŵĞ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌƐ�;Α�ϭϭ�&�''Ϳ 

ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ�ƵŶĚ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĨƌŝƐƚ 

Α�ϭϭ�&�''�;ϭͿ���Ğƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ŬĂŶŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�&ĞƌŶĂďƐĂƚǌǀĞƌƚƌĂŐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�'ĞƐĐŚćŌƐƌćƵͲ
ŵĞŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ�ďŝŶŶĞŶ�ϭϰ�dĂŐĞŶ�ŽŚŶĞ��ŶŐĂďĞ�ǀŽŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ǌƵƌƺĐŬƚƌĞƚĞŶ͘��ŝĞ�&ƌŝƐƚ�ǌƵŵ�ZƺĐŬͲ
ƚƌŝƩ�ďĞŐŝŶŶƚ�ďĞŝ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐǀĞƌƚƌćŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dĂŐ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐĞƐ͘ 
 
hŶƚĞƌďůŝĞďĞŶĞ��ƵŅůćƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ 

Α�ϭϮ�&�''�;ϭͿ��/Ɛƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ƐĞŝŶĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƉŇŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ�Α�ϰ��ďƐ͘�ϭ���ϴ�ŶŝĐŚƚ�ŶĂĐŚŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�ƐŽ�
ǀĞƌůćŶŐĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ŝŶ�Α�ϭϭ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĨƌŝƐƚ�Ƶŵ�ǌǁƂůĨ�DŽŶĂƚĞ͘ 
 
;ϮͿ��,Žůƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ĚŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�ǌǁƂůĨ�DŽŶĂƚĞŶ�Ăď�ĚĞŵ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ƌŝƐƚďĞͲ
ŐŝŶŶ�ŵĂƘŐĞďůŝĐŚĞŶ�dĂŐ�ŶĂĐŚ͕�ƐŽ�ĞŶĚĞƚ�ĚŝĞ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĨƌŝƐƚ�ϭϰ�dĂŐĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ͕�ǌƵ�ĚĞŵ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵͲ
ĐŚĞƌ�ĚŝĞƐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞƌŚćůƚ͘ 
 
�ƵƐƺďƵŶŐ�ĚĞƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚƐ 

Α�ϭϯ�&�''�;ϭͿ���ŝĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐ�ŝƐƚ�ĂŶ�ŬĞŝŶĞ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�&Žƌŵ�ŐĞďƵŶĚĞŶ͘��Ğƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ŬĂŶŶ�
ĚĂĨƺƌ�ĚĂƐ�DƵƐƚĞƌͲtŝĚĞƌƌƵĨƐĨŽƌŵƵůĂƌ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘��ŝĞ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĨƌŝƐƚ�ŝƐƚ�ŐĞǁĂŚƌƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĞƌŬůćͲ
ƌƵŶŐ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�&ƌŝƐƚ�ĂďŐĞƐĞŶĚĞƚ�ǁŝƌĚ͘ 
 
;ϮͿ���Ğƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ŬĂŶŶ�ĚĞŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞŝŶƌćƵŵĞŶ͕�ĚĂƐ�DƵƐƚĞƌͲtŝĚĞƌƌƵĨƐĨŽƌŵƵͲ
ůĂƌ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌƐ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚĞ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞďƐŝƚĞ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌƐ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚ�ĂƵƐǌƵͲ
ĨƺůůĞŶ�ƵŶĚ�ĂďǌƵƐĐŚŝĐŬĞŶ͘�'ŝďƚ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĞŝŶĞ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�Ăď͕�ƐŽ�ŚĂƚ�ŝŚŵ�ĚĞƌ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ĞƐƚćƟŐƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ŝŶŐĂŶŐ�ĚĞƌ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ĚĂƵĞƌŚĂĨͲ
ƚĞŶ��ĂƚĞŶƚƌćŐĞƌ�ǌƵ�ƺďĞƌŵŝƩĞůŶ͘ 
 
�ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌĨƺůůƵŶŐ�ǀŽƌ��ďůĂƵĨ�ĚĞƌ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĨƌŝƐƚ 

Α�ϭϬ�&�''��,Ăƚ�ĞŝŶ�&ĞƌŶĂďƐĂƚǌǀĞƌƚƌĂŐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�'ĞƐĐŚćŌƐƌćƵŵĞŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞƌ�sĞƌƚƌĂŐ�ĞŝŶĞ�
�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ďĞŐƌĞŶǌƚĞŶ�sŽůƵŵĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ďĞƐƟŵŵƚĞŶ�DĞŶŐĞ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶĞ�>ŝĞĨĞͲ
ƌƵŶŐ�ǀŽŶ�tĂƐƐĞƌ͕�'ĂƐ�ŽĚĞƌ�^ƚƌŽŵ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�>ŝĞĨĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�&ĞƌŶǁćƌŵĞ�ǌƵŵ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚƚ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ďƌĂƵĐŚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ǀŽƌ��ďůĂƵĨ�ĚĞƌ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĨƌŝƐƚ�ŶĂĐŚ�Α�ϭϭ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌĨƺůůƵŶŐ�ďĞͲ
ŐŝŶŶƚ͕�ƐŽ�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĚĂǌƵ�ĂƵīŽƌĚĞƌŶ͕�ŝŚŵ�ĞŝŶ�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�ǀŽƌǌĞŝƟŐĞ�
sĞƌƚƌĂŐƐĞƌĨƺůůƵŶŐ�ŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞƐ�sĞƌůĂŶŐĞŶ�ʹ�ŝŵ�&Ăůů�ĞŝŶĞƐ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�'ĞƐĐŚćŌƐƌćƵŵĞŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�sĞƌͲ
ƚƌĂŐƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ĚĂƵĞƌŚĂŌĞŶ��ĂƚĞŶƚƌćŐĞƌ�ʹ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘ 
 
WŇŝĐŚƚĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐ�ďĞŝ�ZƺĐŬƚƌŝƩ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�sĞƌƚƌĂŐ�ƺďĞƌ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕��ŶĞƌŐŝĞͲ�ƵŶĚ�tĂƐƐĞƌͲ
ůŝĞĨĞƌƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�/ŶŚĂůƚĞ 

Α�ϭϲ�&�''�;ϭͿ��dƌŝƩ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ŶĂĐŚ�Α�ϭϭ��ďƐ͘�ϭ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�sĞƌƚƌĂŐ�ƺďĞƌ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�ŝŶ�Α�ϭϬ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ��ŶĞƌŐŝĞͲ�ƵŶĚ�tĂƐƐĞƌůŝĞĨĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ͕�ŶĂĐŚĚĞŵ�Ğƌ�ĞŝŶ�sĞƌůĂŶŐĞŶ�ŐĞŵćƘ�Α�ϭϬ�ĞƌŬůćƌƚ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ŚŝĞƌĂƵĨ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌĨƺůůƵŶŐ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŚĂƚ͕�ƐŽ�ŚĂƚ�Ğƌ�ĚĞŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ĞŝŶĞŶ�
�ĞƚƌĂŐ�ǌƵ�ǌĂŚůĞŶ͕�ĚĞƌ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ�'ĞƐĂŵƚƉƌĞŝƐ�ǀĞƌŚćůƚŶŝƐŵćƘŝŐ�ĚĞŶ�ǀŽŵ�hŶͲ
ƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ZƺĐŬƚƌŝƩ�ĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘�/Ɛƚ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƉƌĞŝƐ�ƺďĞƌŚƂŚƚ͕�ƐŽ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�
ĂŶƚĞŝůŝŐ�ǌƵ�ǌĂŚůĞŶĚĞ��ĞƚƌĂŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚĞƐ�DĂƌŬƚǁĞƌƚƐ�ĚĞƌ�ĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ͘ 

 
�ƐŝĞŚĞ��ŶŚĂŶŐ 



 ʹ�ϭϬ�ʹ 

 
;ϮͿ���ŝĞ�ĂŶƚĞŝůŝŐĞ��ĂŚůƵŶŐƐƉŇŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ��ďƐ͘�ϭ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ƐĞŝŶĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐͲ
ƉŇŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ�Α�ϰ��ďƐ͘�ϭ���ϴ�ƵŶĚ�ϭϬ�ŶŝĐŚƚ�ŶĂĐŚŐĞŬŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ͘ 
 
�ƵƐŶĂŚŵĞŶ�ǀŽŵ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ 

Α�ϭϴ�&�''�;ϭͿ���Ğƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ŚĂƚ�ŬĞŝŶ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ�ďĞŝ�&ĞƌŶĂďƐĂƚǌͲ�ŽĚĞƌ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�'ĞƐĐŚćŌƐƌćƵͲ
ŵĞŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�sĞƌƚƌćŐĞŶ�ƺďĞƌ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ʹ�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĞŝŶĞƐ�ĂƵƐͲ
ĚƌƺĐŬůŝĐŚĞŶ�sĞƌůĂŶŐĞŶƐ�ĚĞƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐ�ŶĂĐŚ�Α�ϭϬ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞƌ��ĞƐƚćƟŐƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐ�ƺďĞƌ�ĚĞƐƐĞŶ�
<ĞŶŶƚŶŝƐ�ǀŽŵ�sĞƌůƵƐƚ�ĚĞƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚƐ�ďĞŝ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌĨƺůůƵŶŐ�ʹ�ŶŽĐŚ�ǀŽƌ��ďůĂƵĨ�ĚĞƌ�ZƺĐŬͲ
ƚƌŝƩƐĨƌŝƐƚ�ŶĂĐŚ�Α�ϭϭ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŚĂƩĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ�ƐŽĚĂŶŶ�
ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ĞƌďƌĂĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ͘ 
 

Ϯ͘�ZƺĐŬƚƌŝƩ�ǀŽŵ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶŐĞƐĐŚćŌ�ŶĂĐŚ�Α�ϯϬ�Ă�<^ĐŚ' 

�ŝŶ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ�;<ƵŶĚĞͿ͕�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�;Α�ϭ�<^ĐŚ'Ϳ�ŝƐƚ͕�ŬĂŶŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĞŝŶĞƌ�tŽĐŚĞ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ƐĞŝŶĞŶ�
ZƺĐŬƚƌŝƩ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ǁĞŶŶ͕ 
x Ğƌ�ƐĞŝŶĞ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�Ăŵ�dĂŐ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚŵĂůŝŐĞŶ��ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂŐƐŽďũĞŬƚĞƐ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂƚ͕ 
x ƐĞŝŶĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƌǁĞƌď�ĞŝŶĞƐ��ĞƐƚĂŶĚƌĞĐŚƚƐ�;ŝŶƐďĞƐ͘�DŝĞƚƌĞĐŚƚƐͿ͕�ĞŝŶĞƐ�ƐŽŶƐƟŐĞŶ�'ĞďƌĂƵĐŚƐͲ�

ŽĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐƐƌĞĐŚƚƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐ��ŝŐĞŶƚƵŵƐ�ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�ŝƐƚ͕�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ 
x ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�tŽŚŶƵŶŐ͕�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ��ŝŶĨĂŵŝůŝĞŶǁŽŚŶŚĂƵƐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�>ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌ͕�ĚŝĞ�ǌƵŵ��ĂƵ�ĞŝŶĞƐ��ŝŶĨĂŵŝͲ

ůŝĞŶǁŽŚŶŚĂƵƐĞƐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ŝƐƚ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞƐ 
x ǌƵƌ��ĞĐŬƵŶŐ�ĚĞƐ�ĚƌŝŶŐĞŶĚĞŶ�tŽŚŶďĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞƐ�ĚĞƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƐ�ŶĂŚĞŶ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�ĚŝĞͲ

ŶĞŶ�ƐŽůů͘ 
 
�ŝĞ�&ƌŝƐƚ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĞƌƐƚ�ĚĂŶŶ�ǌƵ�ůĂƵĨĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĞŝŶĞ��ǁĞŝƚƐĐŚƌŝŌ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐďĞůĞŚƌƵŶŐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚĂƚ͕�Ě͘�Ś͘�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�Ăŵ�dĂŐ�ŶĂĐŚ��ďŐĂďĞ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ŽĚĞƌ͕�ƐŽͲ
ĨĞƌŶ�ĚŝĞ��ǁĞŝƚƐĐŚƌŝŌ�ƐĂŵƚ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐďĞůĞŚƌƵŶŐ�ƐƉćƚĞƌ�ĂƵƐŐĞŚćŶĚŝŐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ͕�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�ƐƉćƚĞƌĞŶ��ĞŝƚͲ
ƉƵŶŬƚ͘��ĂƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ�ĞƌůŝƐĐŚƚ�ũĞĚĞŶĨĂůůƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞŶ�DŽŶĂƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�dĂŐ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚŵĂůŝŐĞŶ��ĞƐŝĐŚͲ
ƟŐƵŶŐ͘ 
�ŝĞ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ŶŐĞůĚƐ͕�ZĞƵŐĞůĚƐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ��ŶǌĂŚůƵŶŐ�ǀŽƌ��ďůĂƵĨ�ĚĞƌ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĨƌŝƐƚ�ŶĂĐŚ�Α�ϯϬ�Ă�
<^ĐŚ'�ŝƐƚ�ƵŶǁŝƌŬƐĂŵ͘� 
 
�ŝŶĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶŵĂŬůĞƌ�ŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĞŝŶĞƐ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶŐĞƐĐŚćŌƐ�Őŝůƚ�
ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŝŵ��ƵŐ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�DĂŬůĞƌǀĞƌƚƌĂŐ͘ 
�ŝĞ��ďƐĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�Ăŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�dĂŐ�ĚĞƌ�&ƌŝƐƚ�;�ĂƚƵŵ�ĚĞƐ�WŽƐƚƐƚĞŵƉĞůƐͿ�ŐĞŶƺŐƚ͘��ůƐ�ZƺĐŬͲ
ƚƌŝƩƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ŐĞŶƺŐƚ�ĚŝĞ�mďĞƌƐĞŶĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�^ĐŚƌŝŌƐƚƺĐŬĞƐ͕�ĚĂƐ�ĞŝŶĞ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ĂƵĐŚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞƌ�WĂƌͲ
ƚĞŝ�ĞŶƚŚćůƚ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ƵƐĂƚǌ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ��ďůĞŚŶƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ůćƐƐƚ͘ 
 

ϯ͘�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ�ďĞŝ�ͣ,ĂƵƐƚƺƌŐĞƐĐŚćŌĞŶ͞�ŶĂĐŚ�Α�ϯ�<^ĐŚ' 

/Ɛƚ�;ŶƵƌͿ�ĂŶǌƵǁĞŶĚĞŶ�ĂƵĨ�sĞƌƚƌćŐĞ͕�ĚŝĞ�ĞǆƉůŝǌŝƚ�ǀŽŵ��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�&ĞƌŶͲ�ƵŶĚ��ƵƐǁćƌƚƐŐĞƐĐŚćŌĞͲ
ŐĞƐĞƚǌ�;&�''Ϳ�ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 
 
�ŝŶ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ�;<ƵŶĚĞͿ͕�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�;Α�ϭ�<^ĐŚ'Ϳ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐ 
x ǁĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐƌćƵŵĞŶ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌƐ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ͕ 
x ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚćŌƐǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ǌƵƌ�^ĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂŐĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ĂŶŐĞďĂŚŶƚ�

ŚĂƚ͕�ŬĂŶŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ��ƵƐƚĂŶĚĞŬŽŵŵĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂŐĞƐ�ŽĚĞƌ�ĚĂŶĂĐŚ�ďŝŶŶĞŶ�ϭϰ�dĂŐĞŶ�ƐĞŝŶĞŶ�ZƺĐŬƚƌŝƩ�ĞƌŬůćͲ
ƌĞŶ͘ 

�ŝĞ�&ƌŝƐƚ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĞƌƐƚ�ǌƵ�ůĂƵĨĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĞŝŶĞ�ͣhƌŬƵŶĚĞ͞�ĂƵƐŐĞĨŽůŐƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ĚŝĞ�EĂŵĞŶ�ƵŶĚ�
�ŶƐĐŚƌŝŌ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌƐ͕�ĚŝĞ�ǌƵƌ�/ĚĞŶƟĮǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂŐĞƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ��ŶŐĂďĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞ��ĞůĞŚͲ
ƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ͕�ĚŝĞ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĨƌŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sŽƌŐĂŶŐƐǁĞŝƐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐƺďƵŶŐ�ĚĞƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐͲ
ƌĞĐŚƚƐ�ĞŶƚŚćůƚ͘ 
 



 ʹ�ϭϭ�ʹ 

�Ğŝ�ĨĞŚůĞŶĚĞƌ���ĞůĞŚƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ�ƐƚĞŚƚ�ĚĞŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĚĂƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ��Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�&ƌŝƐƚ�
ǀŽŶ�ǌǁƂůĨ�DŽŶĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ϭϰ�dĂŐĞŶ�Ăď�sĞƌƚƌĂŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ǌƵ͘�,Žůƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ĚŝĞ�hƌŬƵŶĚĞŶĂƵƐĨŽůŐƵŶŐ�
ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�ǌǁƂůĨ�DŽŶĂƚĞ�Ăď�ĚĞŵ�&ƌŝƐƚďĞŐŝŶŶ�ŶĂĐŚ͕�ƐŽ�ĞŶĚĞƚ�ĚŝĞ�ǀĞƌůćŶŐĞƌƚĞ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĨƌŝƐƚ�ϭϰ�dĂŐĞ�ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ͕�ǌƵ�ĚĞŵ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĚŝĞ�hƌŬƵŶĚĞ�ĞƌŚćůƚ͘ 
 
�ŝĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐ�ŝƐƚ�ĂŶ�ŬĞŝŶĞ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�&Žƌŵ�ŐĞďƵŶĚĞŶ͘��ŝĞ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĨƌŝƐƚ�ŝƐƚ�ŐĞǁĂŚƌƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�
ZƺĐŬƚƌŝƩƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�&ƌŝƐƚ�ĂďŐĞƐĞŶĚĞƚ�ǁŝƌĚ͘ 

ϰ͘��ĂƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ�ďĞŝ�EŝĐŚƚĞŝŶƚƌŝƩ�ŵĂƘŐĞďůŝĐŚĞƌ�hŵƐƚćŶĚĞ�;Α�ϯ�Ă�<^ĐŚ'Ϳ 

�Ğƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ŬĂŶŶ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŵ�sĞƌƚƌĂŐƐĂŶƚƌĂŐ�ŽĚĞƌ�ǀŽŵ�sĞƌƚƌĂŐ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ǌƵƌƺĐŬͲ�ƚƌĞƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ 
x ŽŚŶĞ�ƐĞŝŶĞ�sĞƌĂŶůĂƐƐƵŶŐ͕ 
x ŵĂƘŐĞďůŝĐŚĞ�hŵƐƚćŶĚĞ͕ 
x ĚŝĞ�ǀŽŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ĂůƐ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕ 
x ŶŝĐŚƚ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĞƌŚĞďůŝĐŚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŵ��ƵƐŵĂƘ�ĞŝŶŐĞƚƌĞƚĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 
 
DĂƘŐĞďůŝĐŚĞ�hŵƐƚćŶĚĞ�ƐŝŶĚ 
x ĚŝĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�ŽĚĞƌ��ƵƐƟŵŵƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ƌŝƩĞŶ͕ 
x ƐƚĞƵĞƌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ�sŽƌƚĞŝůĞ͕ 
x ĞŝŶĞ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ��ƵƐƐŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�<ƌĞĚŝƚ͘ 
 
�ŝĞ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĨƌŝƐƚ�ďĞƚƌćŐƚ�ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞ�Ăď��ƌŬĞŶŶďĂƌŬĞŝƚ�ĚĞƐ�EŝĐŚƚĞŝŶƚƌŝƩƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ďĞůĞŚƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ĂƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ�ĞŶĚĞƚ�ĂďĞƌ�ũĞĚĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶĞŶ�DŽŶĂƚ�
ŶĂĐŚ�ďĞŝĚƐĞŝƟŐĞƌ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌĨƺůůƵŶŐ͘ 
�ƵƐŶĂŚŵĞŶ�ǀŽŵ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ͗ 

x tŝƐƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ǁŝƐƐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�EŝĐŚƚĞŝŶƚƌŝƩ�ďĞŝ�ĚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐƐǀĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ͘ 
x /ŵ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�ĂƵƐŐĞŚĂŶĚĞůƚĞƌ��ƵƐƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚĞƐ�;ĨŽƌŵƵůĂƌŵćƘŝŐ�ŶŝĐŚƚ�ĂďĚĞĐŬďĂƌͿ͘ 
x �ŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ�sĞƌƚƌĂŐƐĂŶƉĂƐƐƵŶŐ͘ 

ϱ͘��ĂƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ�ďĞŝŵ��ĂƵƚƌćŐĞƌǀĞƌƚƌĂŐ�ŶĂĐŚ�Α�ϱ��ds' 

Dŝƚ�ĚĞŵ��ĂƵƚƌćŐĞƌǀĞƌƚƌĂŐƐŐĞƐĞƚǌ�ǁƵƌĚĞŶ�^ĐŚƵƚǌďĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌǁĞƌďĞƌ�ǀŽŶ�ZĞĐŚƚĞŶ�ĂŶ�ĞƌƐƚ�ǌƵ�
ĞƌƌŝĐŚƚĞŶĚĞŶ�ďǌǁ͘�ĚƵƌĐŚŐƌĞŝĨĞŶĚ�ǌƵ�ĞƌŶĞƵĞƌŶĚĞŶ�'ĞďćƵĚĞŶ͕�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ďǌǁ͘�'ĞƐĐŚćŌƐƌćƵŵĞŶ�ŐĞƐĐŚĂĨͲ
ĨĞŶ͘��ĂƐ�'ĞƐĞƚǌ�ŝƐƚ�ŶƵƌ�ĂƵĨ��ĂƵƚƌćŐĞƌǀĞƌƚƌćŐĞ�ĂŶǌƵǁĞŶĚĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�sŽƌĂƵƐǌĂŚůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϭϱϬ͕ʹ�
�ƵƌŽ�ƉƌŽ�YƵĂĚƌĂƚŵĞƚĞƌ�EƵƚǌŇćĐŚĞ�ǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 
 
�Ğƌ��ƌǁĞƌďĞƌ�ŬĂŶŶ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ǌƵƌƺĐŬƚƌĞƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŝŚŵ�ĚĞƌ��ĂƵƚƌćŐĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞ�
ǀŽƌ�ĚĞƌĞŶ��ďŐĂďĞ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞƐ�ŵŝƚŐĞƚĞŝůƚ�ŚĂƚ͗ 
ϭ͘ ĚĞŶ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ�sĞƌƚƌĂŐƐŝŶŚĂůƚ͖ 
Ϯ͘ ĚĞŶ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ƌĞĚŝƟŶƐƟƚƵƚ�;ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐƐͲƉŇŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ�

Α�ϳ��ďƐ͘�ϲ���Ϯ�;^ƉĞƌƌŬŽŶƚŽŵŽĚĞůůͿ�ĞƌĨƺůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůͿ 
ϯ͘ ĚĞŶ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ�ŶĂĐŚ�Α�ϳ��ďƐ͘�ϲ���ϯ�ůŝƚ͘�Đ͖�;ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐƐƉŇŝĐŚƚ�

ŶĂĐŚ�Α�ϳ��ďƐ͘�ϲ���ϯ�;�ŽŶŝƚćƚƐŵŽĚĞůů�ŝŵ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞŶ�DŝĞƚǁŽŚŶďĂƵͿ�ĞƌĨƺůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůͿ 
ϰ͘ ĚĞŶ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�ŝŚŵ�ĂƵƐǌƵƐƚĞůůĞŶĚĞŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�;ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐƐƉŇŝĐŚƚ��ƐĐŚƵůĚͲ

ƌĞĐŚƚůŝĐŚ�;Α�ϴͿ�ŽŚŶĞ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�dƌĞƵŚćŶĚĞƌƐ�;'ĂƌĂŶƟĞ͕�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐͿ�ĞƌĨƺůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůͿ 
ϱ͘ ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ĚĞŶ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ��ƵƐĂƚǌƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŶĂĐŚ�Α�ϵ��ďƐ͘�ϰ�;ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐƐͲ

ƉŇŝĐŚƚ�ĚĞƐ��ĂƵƚƌćŐĞƌƐ�ĚƵƌĐŚ�ŐƌƵŶĚďƺĐŚĞƌůŝĐŚĞ�^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�;ΑΑ�ϵ�ƵŶĚ�ϭϬͿ�ĞƌĨƺůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů�;ZĂƚĞŶͲ
ƉůĂŶ���ŽĚĞƌ��ͿͿ 

 
^ŽĨĞƌŶ�ĚĞƌ��ƌǁĞƌďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞ�ǀŽƌ��ďŐĂďĞ�ƐĞŝŶĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ĚŝĞ�ŽďĞŶ�ŝŶ�WŬƚ͘�ϭʹϱ�
ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞ��ĞůĞŚƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ĞƌŚćůƚ͕�ƐƚĞŚƚ�ŝŚŵ�ĞŝŶ�
ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ�ǌƵ͘��Ğƌ�ZƺĐŬƚƌŝƩ�ŬĂŶŶ�ǀŽƌ��ƵƐƚĂŶĚĞŬŽŵŵĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂŐĞƐ�ƵŶďĞĨƌŝƐƚĞƚ�ĞƌŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͖�ĚĂͲ
ŶĂĐŚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ZƺĐŬƚƌŝƩ�ďŝŶŶĞŶ�ϭϰ�dĂŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘��ŝĞ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĨƌŝƐƚ�ďĞŐŝŶŶƚ�ŵŝƚ��ƌŚĂůƚ�ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�
ǌƵ�ůĂƵĨĞŶ͕�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌ��ƵƐƚĂŶĚĞŬŽŵŵĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂŐĞƐ͘�hŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŵ��ƌŚĂůƚ�ĚŝĞƐĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�
ĞƌůŝƐĐŚƚ�ĚĂƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ�ĂďĞƌ�ũĞĚĞŶĨĂůůƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϲ�tŽĐŚĞŶ�ŶĂĐŚ��ƵƐƚĂŶĚĞŬŽŵŵĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂŐĞƐ͘ 
 



 ʹ�ϭϮ�ʹ 

�ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ��ƌǁĞƌďĞƌ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ǌƵƌƺĐŬƚƌĞƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞŝŶĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�WĂƌƚĞŝĞŶ�
ĚĞŵ�sĞƌƚƌĂŐ�ǌƵŐƌƵŶĚĞ�ŐĞůĞŐƚĞ�tŽŚŶďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŐĂŶǌ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŵ��ƵƐŵĂƘ�ĂƵƐ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŝ�ŝŚŵ�ŐĞͲ
ůĞŐĞŶĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞǁćŚƌƚ�ǁŝƌĚ͘��Ğƌ�ZƺĐŬƚƌŝƩ�ŝƐƚ�ďŝŶŶĞŶ�ϭϰ�dĂŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘��ŝĞ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĨƌŝƐƚ�ďĞͲ
ŐŝŶŶƚ͕�ƐŽďĂůĚ�ĚĞƌ��ƌǁĞƌďĞƌ�ǀŽŵ�hŶƚĞƌďůĞŝďĞŶ�ĚĞƌ�tŽŚŶďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ŽĚĞƌ�
ŶĂĐŚŚĞƌ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞ��ĞůĞŚƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ�ĞƌŚćůƚ͘ 
�ĂƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐƌĞĐŚƚ�ĞƌůŝƐĐŚƚ�ũĞĚŽĐŚ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϲ�tŽĐŚĞŶ�ŶĂĐŚ��ƌŚĂůƚ�ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�hŶƚĞƌďůĞŝďĞŶ�
ĚĞƌ�tŽŚŶďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͘ 
�Ğƌ��ƌǁĞƌďĞƌ�ŬĂŶŶ�ĚĞŶ�ZƺĐŬƚƌŝƩ�ĚĞŵ��ĂƵƚƌćŐĞƌ�ŽĚĞƌ�ĚĞŵ�dƌĞƵŚćŶĚĞƌ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘ 

s//͘�^ƚĞƵĞƌůŝĐŚĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐ 
ϭ͘�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�^ƉĞŬƵůĂƟŽŶƐŐĞǁŝŶŶ�;/ŵŵŽďŝůŝĞŶĞƌƚƌĂŐƐƚĞƵĞƌͿ 

'ĞǁŝŶŶĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞƌ�>ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�Ăď�Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϮ�ƵŶďĞĨƌŝƐƚĞƚ�ďĞƐƚĞƵĞƌƚ͘��Ğŝ�/ŵͲ
ŵŽďŝůŝĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϮ�ǀĞƌćƵƘĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝƐƚ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƌ��ĞƐƚĞƵĞƌƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ͣƐƚĞƵĞƌǀĞƌͲ
ĨĂŶŐĞŶĞŶ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶ͕͞�ĚŝĞ�Ăď�ĚĞŵ�Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϬϮ�;ďǌǁ͘�Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϭϵϵϳͿ�ĞŶƚŐĞůƚůŝĐŚ�ĂŶŐĞƐĐŚĂŏ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ͣ�ůƚͲ
ĨćůůĞŶ͞�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ 
ͣ^ƚĞƵĞƌǀĞƌĨĂŶŐĞŶĞ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶ͗͞�ϯϬй�^ƚĞƵĞƌ�ĂƵĨ�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐƐŐĞǁŝŶŶ 

/ŵ�ZĞŐĞůĨĂůů�ƵŶƚĞƌůŝĞŐĞŶ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶ͕�ĚŝĞ�Ăď�ĚĞŵ�Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϬϮ�ĂŶŐĞƐĐŚĂŏ�ǁƵƌĚĞŶ�;ďǌǁ͘�Ăď�ĚĞŵ�Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϭϵϵϳ͕�
ĨĂůůƐ�ĞŝŶĞ�dĞŝůĂďƐĞƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐĂƵĨǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁƵƌĚĞͿ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�
/ŵŵŽďŝůŝĞŶĞƌƚƌĂŐƐƚĞƵĞƌ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ϯϬ�й�ĚĞƐ�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐƐŐĞǁŝŶŶƐ͕�ĚĞƌ��ŝīĞƌĞŶǌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ŶƐĐŚĂīƵŶŐƐͲ
ŬŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌŬĂƵĨƐƉƌĞŝƐ͘�^ƚĞƵĞƌŵŝŶĚĞƌŶĚ�ǁŝƌŬĞŶ�ƐŝĐŚ�/ŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚƚƌćŐůŝĐŚĞ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĂƵƐ͕�ƐŽǁĞŝƚ�ĚŝĞƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐƚĞƵĞƌůŝĐŚ�ŐĞůƚĞŶĚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�'ĞůƚĞŶĚ�ŐĞŵĂĐŚƚĞ�
�ďƐĞƚǌďĞƚƌćŐĞ�ǀŽŶ��ŶƐĐŚĂīƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ũĞŶĞƌ��Ĩ�͕�ǁĞůĐŚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞƌĞĐŚͲ
ŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ŝŶŬƺŶŌĞ�;�ĞƚĂŝůƐ�ƐŝĞŚĞ�ƵŶƚĞŶͿ�ĂďŐĞǌŽŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ͕�ƐŽǁŝĞ�ŽīĞŶĞ�dĞŝůĂďƐĞƚǌďĞƚƌćŐĞ�
Ĩƺƌ�/ŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐƐĂƵĨǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ŚŝŶǌƵŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�&ƺƌ�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐĞŶ�ďŝƐ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϱ�ŝƐƚ�
ĞŝŶ�^ƚĞƵĞƌƐĂƚǌ�ǀŽŶ�Ϯϱй�ĂŶǌƵǁĞŶĚĞŶ͘��ŝŶĞ�/ŶŇĂƟŽŶƐĂďŐĞůƚƵŶŐ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�Ϯ�й�ƉƌŽ�:ĂŚƌ�ŬĂŶŶ�Ăď�ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϲ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŐĞůƚĞŶĚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
,/Et�/^͗�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ďĞŝ�ǀĞƌŵŝĞƚĞƚĞŶ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ��ƌŵŝƩůƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐƐŐĞǁŝŶŶƐ�ŝŵ�ZĞŐĞůĨĂůů�
ŶƵƌ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶǁŝƌŬĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ƚĞƵĞƌďĞƌĂƚĞƌ�ƵŶĚ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶǀĞƌǁĂůƚĞƌ�ĚĞƐ�sĞƌŬćƵĨĞƌƐ�ĞƌŵŝƩĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝĞ�DĞůĚƵŶŐ�ƵŶĚ��ďĨƵŚƌ�ĚĞƌ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶĞƌƚƌĂŐƐƚĞƵĞƌ�ŚĂƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�WĂƌƚĞŝĞŶǀĞƌƚƌĞƚĞƌ�;sĞƌƚƌĂŐƐĞƌƌŝĐŚƚĞƌͿ�
ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�Ăŵ�ϭϱ͘�dĂŐ�ĚĞƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�<ĂůĞŶĚĞƌŵŽŶĂƚ�ĚĞƐ��ƵŇƵƐƐĞƐ�ǌǁĞŝƞŽůŐĞŶĚĞŶ�<ĂůĞŶĚĞƌŵŽŶĂƚƐ�ǌƵ�ĞƌĨŽůͲ
ŐĞŶ͘ 
 

ͣ�ůƞćůůĞ͗͞�ϰ͕Ϯ�й�;ďǌǁ͘�ϭϴ�йͿ�^ƚĞƵĞƌ�ĂƵĨ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�<ĂƵĨƉƌĞŝƐ 

�Ğŝ�ĞŝŶĞŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�ĞŶƚŐĞůƚůŝĐŚĞŶ��ƌǁĞƌď�ǀŽƌ�ĚĞŵ�Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϬϮ�;ďǌǁ͘�ŝŵ�&ĂůůĞ�ǀŽŶ�ŐĞůƚĞŶĚ�ŐĞŵĂĐŚƚĞŶ�dĞŝůĂďƐĞƚͲ
ǌƵŶŐĞŶ�ŐĞŵ͘�Α�Ϯϴ��ďƐ͘�ϯ��^ƚ'�Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϭϵϵϳͿ�ǁŝƌĚ�ƉĂƵƐĐŚĂů�ĚĞƌ�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐƐĞƌůƂƐ�;ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞƌ�ĞƌǌŝĞůƚĞƌ�
<ĂƵĨƉƌĞŝƐͿ�ďĞƐƚĞƵĞƌƚ͘�hŶƚĞƌ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ��ŶŶĂŚŵĞ�ĞŝŶĞƐ�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐƐŐĞǁŝŶŶĞƐ�ǀŽŶ�ϭϰй�
ĞƌŐŝďƚ�ĚŝĞƐ�ĞŝŶĞŶ�^ƚĞƵĞƌƐĂƚǌ�ǀŽŶ 
x ϰ͕Ϯ�й�ǀŽŵ�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐƐĞƌůƂƐ�ďǌǁ͘ 
x ϭϴ�й�ǀŽŵ�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐƐĞƌůƂƐ͕�ǁĞŶŶ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϭϵϴϴ�ĞŝŶĞ�hŵǁŝĚŵƵŶŐ�ƐƚĂƩŐĞĨƵŶĚĞŶ�ŚĂƚ͘ 
 
mďĞƌ��ŶƚƌĂŐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�&Ăůů�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĚĞŶ�^ƉĞŬƵůĂƟŽŶƐŐĞǁŝŶŶ�ǌƵ�ĞƌƌĞĐŚŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞŶ�ŵŝƚ�ϯϬ�й�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ƐƚĞƵĞƌŶ�ŽĚĞƌ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝŶŬŽŵŵĞŶƐƚĞƵĞƌƚĂƌŝĨ�ǌƵ�ǀĞƌĂŶůĂŐĞŶ͘�'Ğŵ͘�Α�ϮϬ��ďƐ�Ϯ��^ƚ'�ƐŝŶĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�
sĞƌŬĂƵĨƐŶĞďĞŶŬŽƐƚĞŶ�ĂďǌƵŐƐĨćŚŝŐ͘ 
 

�ŝŶĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶŵĂŬůĞƌ�ŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĞŝŶĞƐ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶŐĞƐĐŚćŌƐ�Őŝůƚ�
ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŝŵ��ƵŐ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�DĂŬůĞƌǀĞƌƚƌĂŐ͘ 
�ŝĞ��ďƐĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�Ăŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�dĂŐ�ĚĞƌ�&ƌŝƐƚ�;�ĂƚƵŵ�ĚĞƐ�WŽƐƚƐƚĞŵƉĞůƐͿ�ŐĞŶƺŐƚ͘ 
�ůƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ŐĞŶƺŐƚ�ĚŝĞ�mďĞƌƐĞŶĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�^ĐŚƌŝŌƐƚƺĐŬĞƐ͕�ĚĂƐ�ĞŝŶĞ�sĞƌƚƌĂŐƐͲĞƌŬůćƌƵŶŐ�ĂƵĐŚ�
ŶƵƌ�ĞŝŶĞƌ�WĂƌƚĞŝ�ĞŶƚŚćůƚ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ƵƐĂƚǌ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ��ďůĞŚŶƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ůćƐƐƚ͘ 



ʹ ϭϯ�ʹ

Ϯ͘ �ĞĨƌĞŝƵŶŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶĞƌƚƌĂŐƐƚĞƵĞƌ

�Ϳ�,ĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌďĞĨƌĞŝƵŶŐ

tĞŶŶ�ĞŝŶĞ�/ŵŵŽďŝůŝĞ�Ăď�ĚĞƌ��ŶƐĐŚĂīƵŶŐ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞ�ĚƵƌĐŚŐĞŚĞŶĚ�ďŝƐ�ǌƵƌ�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐ�ĂůƐ�
,ĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌ�ŐĞĚŝĞŶƚ�ŚĂƚ�ŽĚĞƌ�ϱ�:ĂŚƌĞ�ĚƵƌĐŚŐĞŚĞŶĚĞƌ�,ĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ϭϬ�:ĂŚƌĞŶ�ǀŽƌ�sĞƌćƵͲ
ƘĞƌƵŶŐ�ŐĞŐĞďĞŶ�ŝƐƚ͕�Ĩćůůƚ�ŬĞŝŶĞ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶĞƌƚƌĂŐƐƚĞƵĞƌ�ĂŶ͘ 

�Ϳ�^ĞůďƐƚ�ĞƌƐƚĞůůƚĞ�'ĞďćƵĚĞ

�ŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�^ƚĞƵĞƌďĞĨƌĞŝƵŶŐ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ƐĞůďƐƚ�ĞƌƐƚĞůůƚĞ�'ĞďćƵĚĞ�;sĞƌćƵƘĞƌĞƌ�ŚĂƚ�ĚŝĞ��ĂƵŚĞƌƌĞŶĞŝŐĞŶͲ
ƐĐŚĂŌͿ�ŐĞŐĞďĞŶ͗��ŝĞƐĞ�'ĞďćƵĚĞ�ĚƺƌĨĞŶ�ĂďĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ϭϬ�:ĂŚƌĞŶ�ǀŽƌ�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵƌ��ƌǌŝĞůƵŶŐ�
ǀŽŶ��ŝŶŬƺŶŌĞŶ�ĂƵƐ�sĞƌŵŝĞƚƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌƉĂĐŚƚƵŶŐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐĞŝŶ͘ 

�Ϳ�tĞŝƚĞƌĞ��ƵƐŶĂŚŵĞŶ

tĞŝƚĞƌĞ��ƵƐŶĂŚŵĞŶ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�dĂƵƐĐŚǀŽƌŐćŶŐĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ƵƐĂŵŵĞŶůĞŐƵŶŐƐͲ�ŽĚĞƌ�&ůƵƌďĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐƐͲ
ǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�Ĩƺƌ��ŶƌĞĐŚŶƵŶŐ�ǀŽŶ�'ƌƵŶĚĞƌǁĞƌďƐƚĞƵĞƌŶ�ƵŶĚ�^ƟŌƵŶŐƐĞŝŶŐĂŶŐƐƐƚĞƵĞƌŶ�ƐŽͲ
ǁŝĞ��ƌďƐĐŚĂŌƐͲ�Θ�^ĐŚĞŶŬƵŶŐƐƐƚĞƵĞƌŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�ϯ�:ĂŚƌĞ�ǀŽƌ�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ƉĞŬƵůĂƟŽŶƐƐƚĞƵĞƌ͘ 

ϯ͘dĞŝůĂďƐĞƚǌďĞƚƌćŐĞ�ƵŶĚ�^ƉĞŬƵůĂƟŽŶƐŐĞǁŝŶŶͲ�ƌŵŝƩůƵŶŐ

�Ğŝ��ƌŵŝƩůƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƉĞŬƵůĂƟŽŶƐŐĞǁŝŶŶĞƐ�ǀŽŶ�ͣƐƚĞƵĞƌǀĞƌĨĂŶŐĞŶĞŶ͞�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŐƺŶƐƟŐƚ�
ĂďŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�dĞŝůďĞƚƌćŐĞ�Ĩƺƌ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐĂƵĨǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ʹ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ�ĂďŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�/ŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐƐǌĞŚŶƚĞůŶ�
ďǌǁ͘�;Ăď�ϮϬϭϲͿ�/ŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐƐĨƺŶĨǌĞŚŶƚĞůŶ ʹ�ĚĞŵ�^ƉĞŬƵůĂƟŽŶƐŐĞǁŝŶŶ�ŚŝŶǌƵŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�
ĚĞŵŶĂĐŚ�ŐĞŵ�Α�ϯϬ��ďƐ�ϯ��^ƚ'�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�^ƉĞŬƵůĂƟŽŶƐŐĞǁŝŶŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�
^ƚĞƵĞƌƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ϯϬй�ďĞƐƚĞƵĞƌƚ͘ 

�Ğŝ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐƚĞƵĞƌǀĞƌĨĂŶŐĞŶĞŶ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĂŶůćƐƐůŝĐŚ�ĚĞƌ�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ǀĞƌŵŝĞƚĞƚĞŶ�
'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞŶ�ďĞŝ��ƌŵŝƩůƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐƐŐĞǁŝŶŶĞƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�WĂƵƐĐŚĂůŵĞƚŚŽĚĞ�;ŵŝƚ�ϰ͕Ϯ�й�ĚĞƐ�sĞƌćƵͲ
ƘĞƌƵŶŐƐĞƌůƂƐĞƐͿ�ĞŝŶĞ�EĂĐŚǀĞƌƐƚĞƵĞƌƵŶŐ�ŝŶ�&Žƌŵ�ĚĞƌ�,ŝŶǌƵƌĞĐŚŶƵŶŐ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ĚĞƌ�,ćůŌĞ�ĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ϭϱ�
:ĂŚƌĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐ�ĂďŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐĨƺŶĨǌĞŚŶƚĞů�;ŝŵ�^ŽŶĚĞƌĨĂůů�ĂƵĐŚ��ĞŚŶƚĞůͿ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ŽŶͲ
ĚĞƌƐƚĞƵĞƌƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ϯϬ�й͘ 

ϰ͘ sĞƌůƵƐƚ�ĚĞƌ��ĞŚŶƚĞůͲ�ďǌǁ͘�&ƺŶĨǌĞŚŶƚĞůĂďƐĞƚǌƵŶŐ

tĞŶŶ�ĚĞƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�Ĩƺƌ�/ŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐĂƵĨǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ŶƚƌĂŐ�ĂƵĨ��ďƐĞƚǌƵŶŐ�ŝŶ�
dĞŝůďĞƚƌćŐĞŶ�ŐĞŵćƘ�Α�Ϯϴ��ďƐ͘�Ϯ͕�ϯ�ƵŶĚ�ϰ��^ƚ'�ϭϵϴϴ�;�ĞŚŶƚĞůͲ�ďǌǁ͘�&ƺŶĨǌĞŚŶƚĞůĂďƐĞƚǌƵŶŐͿ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ŚĂƚ͕�ŐĞŚƚ�
ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ�ĚĞƌ��ďƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ�sĞƌŬĂƵĨĞƐ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞůƚĞŶĚ�ŐĞŵĂĐŚƚĞŶ��ĞŚŶƚĞůͲ�ďǌǁ͘�&ƺŶĨͲ
ǌĞŚŶƚĞůďĞƚƌćŐĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�<ćƵĨĞƌ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͘ 

ϱ͘ sŽƌƐƚĞƵĞƌďĞƌŝĐŚƟŐƵŶŐ�ƵŶĚ�hŵƐĂƚǌƐƚĞƵĞƌ

sŽƌƐƚĞƵĞƌďĞƚƌćŐĞ͕�ƌĞƐƵůƟĞƌĞŶĚ�ĂƵƐ��ŶƐĐŚĂīƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐĂƵĨǁĞŶĚƵŶŐĞŶ͕�ƐŽǁŝĞ�ĂƵƐ�'ƌŽƘƌĞƉĂƌĂƚƵͲ
ƌĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ�>ĞďĞŶĚĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ϭϵ�:ĂŚƌĞ�ĂŶƚĞŝůŝŐ�ǌƵ�ďĞƌŝĐŚƟŐĞŶ͘�&ƺƌ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϮ�ŐĞŶƵƚǌƚĞ�ďǌǁ͘�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞ��ŶůĂŐĞŐƺƚĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂďĞƌ�ĞŝŶĞ�mďĞƌŐĂŶŐƐǀŽƌƐĐŚƌŝŌ͕�
ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵŶũćŚƌŝŐĞŶ��ĞƌŝĐŚƟŐƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ�ǀŽƌƐŝĞŚƚ͘��Ğŝ�ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŝƐĐŚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�ZĞĐŚƚƐŶĂĐŚĨŽůͲ
ŐĞƌƐ�;ǌ͘�͘��ŝŶƐŚĂƵƐͿ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�sŽƌƐƚĞƵĞƌďĞƌŝĐŚƟŐƵŶŐ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ϮϬ�й�hŵƐĂƚǌƐƚĞƵĞƌ�ǌƵŵ�
<ĂƵĨƉƌĞŝƐ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŝŶ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁŝƌĚ͘ 
�Ƶ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ũĞĚŽĐŚ�ĚŝĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�ϭ͘�^ƚĂďŝůŝƚćƚƐ'�ϮϬϭϮ�ďĞŝ�ŶŝĐŚƚ�ĨĂƐƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǌƵŵ�sŽƌͲ
ƐƚĞƵĞƌĂďǌƵŐ�ďĞƌĞĐŚƟŐĞŶĚĞŶ�hŵƐćƚǌĞŶ�ĞŝŶĞƐ�DŝĞƚĞƌƐ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�&Ăůů�ǌƵ�ĞŵƉĨĞŚůĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŵƐĂƚǌƐƚĞƵĞƌͲ
ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŵ��ĞƚĂŝů�ǀŽƌ�ĚĞƌ�<ĂƵĨǀĞƌƚƌĂŐƐĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�^ƚĞƵĞƌĞǆƉĞƌƚĞŶ�ǌƵ�ĞƌƂƌƚĞƌŶ͘ 

ϲ͘ sĞƌŬĂƵĨ�ǀŽŶ�tĂůĚŐƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞŶ

�ŝĞ�ƐƟůůĞŶ�ZĞƐĞƌǀĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�,Žůǌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĨŐĞĚĞĐŬƚ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞƵĞƌŶ͘ 



Muster-Widerrufsformular gem. Anhang I zu BGBl. I 2014/33 

 

 

Widerrufsformular 
(wenn Sie den Vertrag widerrufen wollen, dann füllen Sie bitte dieses Formular aus und senden es zurück) 

 
- An (hier ist der Name, die Anschrift und gegebenenfalls die Faxnummer und E-Mail-Adresse des 

Unternehmers durch den Unternehmer einzufügen) 
 

      
 

 
 

 
 

 
- Hiermit widerrufe(n) ich/wir(*) den von mir/uns(*) abgeschlossenen Vertrag über den Kauf der 
folgenden Waren(*) / die Erbringung der folgenden Dienstleistung (*): 
 
                                                                                                                                                                                    
 
                                                                                                                                                                                    
 
 
- Bestellt am (*) / erhalten am (*):                                                                                                                        
 
- Name des/der Verbraucher(s):                                                                                                                        
 
                                                                                                                        
 
- Anschrift des/der Verbraucher(s):                                                                                                                        
 
                                                                                                                        
 
                                                                                                                        
 
 
 
 

                                                                       
- Unterschrift des/der Verbraucher(s) (nur bei Mitteilung auf Papier) 
 
 
- Datum:                                           
 
 
 
 
(*) Unzutreffendes streichen 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Yellowbird Immobilienmakler GmbH
Yellowbird Immobilienmakler GmbH
Helferstorferstraße 4/12/3-4
1010 Wien
Österreich
E-Mail: office@yellowbird-immo.at

15.03.2023
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