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ϭ͘ /ŶĚŝĐĞ
ϭ͘ /E�/�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

Ϯ͘ /EdZK�h�/KE���>�^/^d�D� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
Ϯ͘ϭ '�^d/KE�����Z��/d�D�EdK ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

�ůĞŶĐŽ�hƚĞŶƚŝ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
/ŶƐĞƌŝƐĐŝ�hƚĞŶƚĞ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
DŽĚŝĨŝĐĂͬ�ůŝŵŝŶĂ�ƵƚĞŶƚĞ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �
^ƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

ϯ͘ >�sKZ�dKZ/ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
ϯ͘ϭ '�^d/KE��>�sKZ�dKZ/�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

ϭϰ͘ϭ͘ϭ͘ �ŶĂŐƌĂĨŝĐĂ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
ϭϰ͘ϭ͘ϭ͘ >ŝƐƚĞ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϭϰ͘ϭ͘Ϯ͘ /ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϭϰ͘ϭ͘ϯ͘ >ŝŶŐƵĞͬ/ŶĨŽƌŵĂƚŝĐĂ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϭϰ͘ϭ͘ϰ͘ �ƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϭϰ͘ϭ͘ϱ͘ �ůƚƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϭϰ͘ϭ͘ϲ͘ EƵĐůĞŽ�&ĂŵŝůŝĂƌĞ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϭϰ͘ϭ͘ϳ͘ ZĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

ϭϰ͘ϭ͘ϴ͘ ^ƚĂŵƉĞ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϭϰ͘ϭ͘ϵ͘ �ŽůůŽƋƵŝ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϭϰ͘ϭ͘ϭϬ͘ WĂƚƚŽ�Ěŝ�^ĞƌǀŝǌŝŽ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
ϭϰ͘ϭ͘ϭϭ͘ �ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϭϰ͘ϭ͘ϭϮ͘ DŽǀŝŵĞŶƚŝ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϭϰ͘ϭ͘ϭϯ͘ 'ĂƌĂŶǌŝĂ�'ŝŽǀĂŶŝ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϭϰ͘ϭ͘ϭϰ͘ �ůƚƌĞ�WŽůŝƚŝĐŚĞ��ƚƚŝǀĞ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
ϭϰ͘ϭ͘ϭϱ͘ 'ĞƐƚŝŽŶĞ�Z�� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϭϰ͘ϭ͘ϭϲ͘ DŽĚƵůŽ�KƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϭϰ͘ϭ͘ϭϳ͘ /ŶƚĞƌǀŝƐƚĞ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϰ͘ϭ ���KZW�D�EdK�>�sKZ�dKZ/ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϰ͘Ϯ Z/��Z����K>>KYh/ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϰ͘ϯ Z/��Z���^�W������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
ϰ͘ϰ ���^/KE/�'�Z�E�/��'/Ks�E/���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϰ͘ϱ '�^d/KE���/� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϰ͘ϲ Z���/dK��/��/dd��/E�E���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϭϰ͘ϭ͘ϭϴ͘ ZĞƉŽƌƚ�ĚĞŝ�ZŝĐŚŝĞĚĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ ��������������������������������������������� ��
ϭϰ͘ϭ͘ϭϵ͘ WƌŝŵŽ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂĚĞƐŝŽŶŝ�Z����������������������������������������������������������������� ��

ϰ͘ϳ �'�E����WWhEd�D�Ed/���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϱ͘ ��/�E�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϱ͘ϭ '�^d/KE����/�E������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

/ŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶƵŽǀĂ�ĂǌŝĞŶĚĂ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
ZŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂǌŝĞŶĚĂ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

>Ă�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�ŶĂŐƌĂĨŝĐĂ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��



^ĞĚŝ�KƉĞƌĂƚŝǀĞ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
KƌŐĂŶŝĐŽ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
,ŝƐƚŽƌǇ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϱ͘Ϯ ���KZW�D�EdK���/�E�����^��/�KW�Z�d/s� ���������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϲ͘ ���DW/D�Ed/͗��KDhE/���/KE/�K��>/'�dKZ/�������������������������������������������������������������������������������� ��
����� �Ž͗�ZĞƚƚŝĨŝĐĂ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� 5,&(5&+(������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

����� �K͗�ZŝĐĞƌĐĂ �ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

ϳ͘ �,/�D�d����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��� *(67,6&,�&+,$0$7$�',6$%,/, ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĂůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ ���������������������������������������������������������������������������������� ��

�ŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�ǀǀŝŽ�Ă�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŝĚŽŶĞŝƚă ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� *(67,21(�&+,$0$7(�$57� �� $57� �� /� ����� ������������������������������������������������������������������������������ ��

�ƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�Ěŝ�ĂǀǀŝĂŵĞŶƚŽ ������������������������������������������������������������������������������������ ��
sŝƐƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ŽŶ�ůŝŶĞ ��������������������������������������������������������������������������������������� ��
'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ăǀǀŝŝ�Ă�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ ������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
�ƌĐŚŝǀŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� ,1&52&,2�'20$1'$�2))(57$������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
,QVHULVFL�RIIHUWD�GL�ODYRUR �������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
(YDGL�ULFKLHVWH�GHOOH�D]LHQGH�������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϴ͘ WZKdK�K>>K������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

ϵ͘ ^d�DW����Z�WKZd ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϵ͘ϭ >K'��KK<���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ϵ͘Ϯ Yh�Zz�D�E�'�Z ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

ϭϬ͘ �>dZK ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��



Ϯ͘ /ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ăů�^ŝƐƚĞŵĂ
/ů�^ŝƐƚĞŵĂ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�hŶŝĐŽ�;^/>Ϳ�ŚĂ�ǀŝƐƚŽ�ƵŶĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚă�ĚĞůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĂƚŝ�ĐŽŵƵŶĞ͘�
>͛ĂĐĐĞƐŽ�ğ�ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĐƌĞĚĞŶǌŝĂůŝ�Őŝă�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƵƚĞŶƚŝ͗

x �W/͗�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨĨŝĐĞ

x ^ƵƉĞƌĐƉŝ͗�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚ�Ğ�ďĂĐŬ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ĂĐĐŽƌƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ
x ^ƵƉĞƌĂĚŵŝŶ͗�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ� ŝŵƉŝĞŐŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ğ�

ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ƵƚĞŶƚŝ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ğ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚ�Ğ�ďĂĐŬ�ŽĨĨŝĐĞ

x �ĚŵŝŶ͗�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚ�Ğ�ďĂĐŬ�ŽĨĨŝĐĞ
x ^ĞƚƚŽƌĞ͗�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ĐŽůůŽĐĂŵĞŶƚŽ�ŵŝƌĂƚŽ

x EĂǀŝŐĂƚŽƌ͗�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĞƐƚĞƌŶŽ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ůŝŵŝƚĂƚĞ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝ�Z���ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ�ƵŶ�
WĂƚƚŽ�Ěŝ�^ĞƌǀŝǌŝŽ�ƉĞƌ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ

>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ǀĞƌƚŝĐĂůŝ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ƐŽŶŽ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ� ŝŶ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�Ğ�ĐŽŵĞ�ŵŽƐƚƌĂ�
ů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ� ƐĞŐƵĞŶƚĞ� ĂĨĨĞƌŝͲ
ƐĐŽŶŽ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�Ăŵďŝƚŝ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƚŝǀŝ͗

x >ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ
x �ǌŝĞŶĚĞ

x �ĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ
x �ŚŝĂŵĂƚĞ

x WƌŽƚŽĐŽůůŽ
x ^ƚĂŵƉĞ�Ğ�ZĞƉŽƌƚ

x �ůƚƌŽ

EĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĞ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůĞŐĂƚĞ�ĂŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ��W/�Ğ�^ƵƉĞƌ�W/͘�EĞŝ�ƉĂƌĂͲ
ŐƌĂĨŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŝůůƵƐƚƌĞƌĞŵŽ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĚĞŐůŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘

Ϯ͘ϭ 'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ
>Ă�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ĂĚ�ĂůĐƵŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�͞�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ͟�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�Ž�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ŶƵŽǀŝ�
ƵƚĞŶƚŝ ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕�Ž�ƐĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘



�ůĞŶĐŽ�hƚĞŶƚŝ
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ă�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŵĞ ƚŝƉŽůŽŐŝĂ ƵƚĞŶƚĞ �ŵŵŝŶŝͲ
ƐƚƌĂƚŽƌĞ͕��W/͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�Ğ�^ĞƚƚŽƌĞ�ŝŶƐĞƌĞŶĚŽ�ƵŶŽ�Ž�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĚĂƚŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�Ğ�ƐĐĞŐůŝĞŶĚŽ�ŝů�ƚŝƉŽ�ƵƚĞŶƚĞ͘

/ŶƐĞƌŝƐĐŝ�hƚĞŶƚĞ
YƵĞƐƚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ě͛ŝŶƐĞƌŝƌĞ�Ă�ƐŝƐƚĞŵĂ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝǀŽ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ ŶĞůůĂ�
ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ŵĂƐĐŚĞƌĂ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĐŽŶ�ĂƐƚĞƌŝƐĐŽ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ͘��ŽŶ�ƚĂůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ
ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƌĞ�ůŽŐŝŶ�Ğ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ ƉĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ Ăů�^/>͘

hŶĂ ǀŽůƚĂ�ĐƌĞĂƚĂ�ů͛ƵƚĞŶǌĂ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƌůĂ�ƉĞƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌůĂ�Ž�ĞůŝŵŝŶĂƌůĂ͘

DŽĚŝĨŝĐĂͬ�ůŝŵŝŶĂ�ƵƚĞŶƚĞ
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƌĞ�ů͛ƵƚĞŶǌĂ�ĐƌĞĂƚĂ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ ǀŽĐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͘
� ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƌĞ�ŵĂƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƵƚĞŶǌĞ�ŝŶƐĞͲ
ƌŝƚĞ ƐĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ƐŽůŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�
dŝƉŽ�hƚĞŶƚĞ ;�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ͕��W/͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�^ĞƚƚŽƌĞͿ�ĞĚ�
ĂŐŝƌĞ�ƐƵů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�ĐĞƌĐĂ ŽƉƉƵƌĞ� ŝŶƐĞƌĞŶĚŽ� ŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞů��ŽͲ
ŐŶŽŵĞ͕�EŽŵĞ�Ğ�>ŽŐŝŶ͘ /ů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ƐĂƌă ƵŶ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŽ�ƌŝĞƉŝͲ
ůŽŐĂƚŝǀŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƌŝĨĞƌŝƚŝ�Ăŝ ƉƌŽĨŝůŝ�Őŝă�ƉƌĞƐĞŶƚŝ ĐŽŶ�
ĚĞŝ�ƉƵůƐĂŶƚŝ Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͘



/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚŽ͕�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ďůŽĐĐĂ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘�

WĞƌ�ƐďůŽĐĐĂƌĞ�ů͛ƵƚĞŶǌĂ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ� ;ƐďůŽĐĐĂ�ƵƚĞŶƚĞͿ�ƉŽƐƚŽ�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�
ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽ͘

�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ� ;DŽĚŝĨŝĐĂͬ�ůŝŵŝŶĂ�hƚĞŶƚĞͿ�Ɛŝ�ĂĐĐĞĚĞ�ĂůůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚŽǀĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�Ğ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞůů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�
ůĂ� ůŽŐŝŶ�Ğ� ůĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ�ŽƉƉƵƌĞ�ĞůŝŵŝͲ

ŶĂƌůĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�
ĨŽŶĚŽ�ĂůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ͘

>Ă�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�;ŽǀǀĞƌŽ�ĚĞů�
ƐŝŶŐŽůŽ��ĞŶƚƌŽ�ŝŵƉŝĞŐŽͿ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ĂƐƐĞŐŶĂƌĞ�ůĂ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ƐƵůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĂŶĂŐƌĂĨŝĐŚĞ�
ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� ƉĞƌ� Őůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�
ƐŝƐƚĞŵĂ͘

^ƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ
/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ǀŽĐĞ�Ěŝ�ŵĞŶƶ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăůů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĨŝůƚƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕�Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĨŝůŽ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ��W/ͬZĞŐŝŽŶĞ͘



ϯ͘ >ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ

ϯ͘ϭ 'ĞƐƚŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ
YƵĞƐƚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ŝŶ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Őŝă�ĐĞŶƐŝƚŝ�ŽƉƉƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�
ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ͘

����� /ŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶƵŽǀŽ ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ
WĞƌ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ŶĞů�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĚĞů�^/>�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ĚĂůůĂ�ďĂƌƌĂ�ĚĞŝ�DĞŶƵ�ůĂ�ǀŽĐĞ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�х 'ĞƐƚŝŽŶĞ�>ĂǀŽͲ
ƌĂƚŽƌŝ�ŵŽƐƚƌĂƚĂ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĂ͗

EĞůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ ͘
�ŽŵƉĂƌŝƌă ƵŶ�ŵŽĚƵůŽ�ĚŽǀĞ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ͘ /�ĐĂŵƉŝ�ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶĂƚŝ�ĚĂůů͛ĂƐƚĞƌŝƐĐŽ�Ύ�ƐŽŶŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ Ğ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĂůǀĂƚĂŐŐŝŽ ĚĞŝ�ĚĂƚŝ͘

/ů�ŵŽĚƵůŽ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ͗�ĚĂƚŝ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐŝ͕�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�ĞͬŽ�ĐĂƌƚĂ�Ěŝ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ�;ŝŶ�ĐĂƐŽ�
Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ĞǆƚƌĂĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽͿ͕�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ͕�ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ͕�ƌĞĐĂƉŝƚŝ͘
/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞǀŝƚĂ�ůĂ�ĚƵƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂŶĚŽ�ů͛ƵŶŝǀŽĐŝƚă�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�&ŝƐĐĂůĞ͘
^Ğ�Ɛŝ ĐĞƌĐĂ�Ěŝ� ƐĂůǀĂƌĞ� ů͛ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĂďďŝĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ĐŽŵƉŝƵƚŽ�ϭϰ�ĂŶŶŝ�Ž�ĂďďŝĂ� ƐƵƉĞƌĂƚŽ� ŝ�ϭϬϬ�ĂŶŶŝ͕�
ĐŽŵƉĂƌĞ�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ĂǀǀŝƐŽ�ĐŚĞ�ŝŵƉĞĚŝƐĐĞ�ŝů�ƐĂůǀĂƚĂŐŐŝŽ͘
/ů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ğ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ƐŝĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ͕�ƐŝĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐŚĞ�Őŝă�ŝŶƐĞƌŝƚĞ͘



^ĞŐŶĂůŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� Ɛŝ�ŵĞŵŽƌŝǌǌĂŶŽ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĞͬŵŽĚŝĨŝĐĂƚĞ�ŶĞů�^/>͘
WĞƌ�ƉŽƚĞƌ� ŝŶǀŝĂƌĞ�Ž�ĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞ� ůĂ�^�W�ĚĞů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞů�ƐĂůǀĂƚĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ͕�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ� ŝů� ƚĂƐƚŽ��

ĐŚĞ�ŝŶǀŝĂͬĂŐŐŝŽƌŶĂ�ŝ�ĚĂƚŝ�Ăů�ŶŽĚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘ WĞƌ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ăůů͛ŝŶǀŝŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�
Ăůů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ŵĂŝů�ƐŝĂŶŽ�ĐŽŵƉŝůĂƚŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͘

����� ZŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƵŶ ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ
WĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ĚĂůůĂ�ďĂƌƌĂ�ĚĞů�DĞŶƵ�ůĂ�ǀŽĐĞ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ х�'ĞƐƚŝŽŶĞ >ĂǀŽƌĂͲ
ƚŽƌĞ͗

/ŶƐĞƌŝƌĞ�ŶĞŝ�ĐĂŵƉŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ͕ ŝů��ŽĚŝĐĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�Ž�ŝů��ŽŐŶŽŵĞͬEŽŵĞ͘�hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ�ƚĂůŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ͕�

ƉƌĞŵĞƌĞ�ƐƵů�ƉƵůƐĂŶƚĞ� ͘
sŝĞŶĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƚŽ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝǀŝŽ�ĐŚĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�Ăŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͗



WĞƌ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ƌŝĞƉŝůŽŐŽ�ĚĞůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ƐƵůů͛ŝĐŽŶĂ ͘

WĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ů͛ŝĐŽŶĂ� WƌŽƐĞŐƵŝ

����� >Ă�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ
hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�ŶĞů ƌŝƋƵĂĚƌŽ�ŝŶ�ĂůƚŽ ĚĞůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ǀŝĞŶĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƚŽ�ƵŶŽ�ƐƉĞĐĐŚŝĞƚƚŽ�ƌŝĞƉŝůŽŐĂƚŝǀŽ�ĐŽŶ�ŝ�
ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĚĂƚŝ͗

x �Ăƚŝ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐŝ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�;ĐŽĚŝĐĞ�ĨŝƐĐĂůĞ͕�ĐŽŐŶŽŵĞ͕�ŶŽŵĞ͕�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽͿ͖
x ^ƚĂƚŽ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ůŝƐƚĞ ;>͘ϭϱϬͬϭϱ͕�>͘ϲϴͬϵϵͿ͖
x �ĂƚĂ�Ěŝ�ĚĞĐŽƌƌĞŶǌĂ�ĂŶǌŝĂŶŝƚă�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂƚƚŝǀĂ�Ğ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ĚŝƐŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ͘
x ^ƚĂƚŽ�KĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ

/ŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŽƚƚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƌŝƋƵĂĚƌŽ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĚĞŝ�ƉƵůƐĂŶƚŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�
ƐĐŚĞĚĂ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͗

ϭϰ͘ϭ͘ϭ͘ �ŶĂŐƌĂĨŝĐĂ
YƵĞƐƚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐŚĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĞ ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ͕�
ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝĐŽƌĚŝĂŵŽ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ZĞĐĂƉŝƚŝ�;dĞůĞĨŽŶŽ�ĞĚ�Ğ�ʹ ŵĂŝůͿ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�
ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͘
>Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăů�ƉĞƌŵĞƐƐŽͬĐĂƌƚĂ�Ěŝ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ƐŽůŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ĞǆƚƌĂĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͘�^ĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�

ů͛ŝĐŽŶĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĐŽŵƉĂƌĞ�ƵŶ�ƉŽƉ�ƵƉ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� ĐŽŶ� ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ� ĂůůĂ� ĐŽŵƉŝůĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂŵƉŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͘
>Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ Ăů�dŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƐŽŐͲ
ŐŝŽƌŶŽ͕�Ăů�DŽƚŝǀŽ�ĚĞů�ƚŝƚŽůŽ Ğ�ĂůůĂ��ĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂͲ
ĚĞŶǌĂ ĚĞů�ƉĞƌŵĞƐƐŽͬĐĂƌƚĂ�Ěŝ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ�ƐŽŶŽ�
ƐĞŵƉƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ͘



� ŝŶŽůƚƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ŝů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĚĂ�ƵŶ��ĞŶƚƌŽ�ƉĞƌ�ů͛/ŵƉŝĞŐŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ďŽƚƚŽŶĞ�
dƌĂƐĨĞƌŝƐĐŝ ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ��ŶĂŐƌĂĨŝĐĂ х��ŽŵŝĐŝůŝŽ͘

dƌĂŵŝƚĞ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�dƌĂƐĨĞƌŝƐĐŝ ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ŝů�ŶƵŽǀŽ��ĞŶƚƌŽ�ƉĞƌ�ů͛/ŵƉŝĞŐŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ĐƵŝ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƐĂƌă�ƚƌĂƐĨĞƌŝƚŽ͘
>Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ� ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕ ŝů�ĐĂƐŽ�
Ěŝ��ĞŶƚƌŽ�ƉĞƌ�ů͛/ŵƉŝĞŐŽ�ĞƐƚĞƌŶŽ ĂůůĂ�ZĞͲ
ŐŝŽŶĞ��ĂŵƉĂŶŝĂ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ůĂ�ĐĂŶĐĞůůĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĚĂůůĞ�ůŝƐƚĞ�Ğ�ůĂ�ƌĞͲ
ƐƚƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂĐĐĞƐƐŽ�Ăŝ�ƐƵŽŝ�ĚĂƚŝ͕ ƐĞ�ŝŶͲ
ǀĞĐĞ� ŝŶƚĞƌŶŽ� ĂůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� �ĂŵƉĂŶŝĂ͕�
ĐŽŵƉŽƌƚĂ� ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ƚƌĂƐĨĞƌŝͲ
ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ƵŶ��W/�
ŝŶƚĞƌŶŽ�Ž�ĞƐƚĞƌŶŽ�ĂůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ĂŵƉĂͲ
ŶŝĂ͕� ƚĂůĞ� ĞǀĞŶƚŽ� ƐĂƌă� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ� ŶĞůůĂ�
ƐĞǌŝŽŶĞ�DŽǀŝŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͘
EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ƵŶ��W/�ĞƐƚĞƌŶŽ�ĂůůĂ ZĞŐŝŽŶĞ �ĂŵƉĂŶŝĂ͕ ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ǀĞƌƌă�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ůŝƐƚĞ�
Ğ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ƐŽůŽ�Ăŝ�ĚĂƚŝ�ĐŚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĂůůĞ�ǀŽĐŝ�>ŝƐƚĞ͕�DŽǀŝŵĞŶƚŝ͕�ZĂƉƉŽƌƚŝ�
ůĂǀŽƌŽ͕�WŽůŝƚŝĐŚĞ��ƚƚŝǀĞ�Ğ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�Z��͘

ϭϰ͘ϭ͘ϭ͘ >ŝƐƚĞ
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵůƐĂŶƚĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ůŝƐƚĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͘
^Ğ�ŝů�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŽ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽ�ƐƵƉĞƌĂ ů͛Ğƚă�ƉĞŶƐŝŽŶĂďŝůĞ�ƉƌĞŵĞŶĚŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�ůŝƐƚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�ĐŚĞ�ĂǀǀŝƐĂ�ĐŚĞ�ŝů�ĐŝƚͲ
ƚĂĚŝŶŽ�ğ�ŝŶ�Ğƚă�ƉĞŶƐŝŽŶĂďŝůĞ͘�^ŝ�ƚƌĂƚƚĂ�ƐŽůŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂůĞƌƚ͕�ŶŽŶ�ďůŽĐĐĂŶƚĞ͘
��ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŝŶǀĞĐĞ�ƵŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŵŽ�ĐŚĞ�Ăů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽŐůŝĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�Ěŝ�ϳϬ�ĂŶŶŝ͕� ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ǀŝĞŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƚĂ͘
/ŶŽůƚƌĞ͕�Ăůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ͕�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚŽǀĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�ŝů�ƌĞĚĚŝƚŽ�ĂŶŶƵŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�ĚĂů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͘



E͘�͗͘�>͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ě͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�EKE�/^�Z/ddK͘

ZĞĚĚŝƚŽ�ĂŶŶƵĂůĞ
EĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ͲͲх�>ŝƐƚĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĞƐƉůŝĐŝƚŽ�ŝů�ƌĞĚĚŝƚŽ�ůŽƌĚŽ�ĂŶŶƵŽ
ĚĂ�ůĂǀŽƌŽ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ğ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĚĂ�ůĂǀŽƌŽ�ĂƵƚŽŶŽŵŽ͘

hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƚŝ�ŝ�ĐĂŵƉŝ͕�Ɛŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ŵĞŵŽƌŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ƉƌĞŵĞŶĚŽ�ƐƵů�ƚĂƐƚŽ�ƐĂůǀĂ͘�/�ĚĂƚŝ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŽƌĂ�
ǀŝƐŝďŝůŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ǀŽůƚĞ�ĐŚĞ�ǀĞƌƌă�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĂ�ůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�Ěŝ�ƌŝĞƉŝůŽŐŽ�ƐƵůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͘
>ĂĚĚŽǀĞ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ƐƚĂƚĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�Ɖŝƶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ ĂŶŶŽ͕�ǀĞƌƌă
ŵŽƐƚƌĂƚŽ�ƐŽůŽ�ŝů�ƌĞĚĚŝƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ăůů͛ƵůƚŝŵĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ͘
>Ă�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƌĞƐƚĂ�ƚƌĂĐĐŝĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͕�ĂůůĂ�ǀŽĐĞ��ƵƚŽĐĞƌƚŝĨ͘�ZĞĚĚŝƚŽ�ĂŶŶŽ�ĐŽƌͲ
ƌĞŶƚĞ͘
WƌĞŵĞŶĚŽ�ƐƵů�ƚĂƐƚŽ�ƌĞĚĚŝƚŝ�ǀŝĞŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�Ăůů͛ƵƚĞŶƚĞ�ŝů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ͘



>͛ƵƚĞŶƚĞ�ƉƵž�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ZĞĚĚŝƚŝ�ĂŶŶŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ŶĞůů͛ĂŶŶŽ
ĐŽƌƌĞŶƚĞ͘�EĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ZĞĚĚŝƚŝ�ĂŶŶŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ�ğ�ŝŶǀĞĐĞ�ǀŝƐŝďŝůĞ͕�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ͕�ƐŽůŽ�ů͛ƵůƚŝŵĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ
ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�;ůĂĚĚŽǀĞ�ƐŝĂŶŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝͿ͘
WƌĞŵĞŶĚŽ�ƐƵů�ƚĂƐƚŽ�;ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐŽůŽ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ZĞĚĚŝƚŝ�ĂŶŶŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝͿ�ů͛ƵƚĞŶƚĞ�ƉƵž�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ
ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ͘

/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ůŝƐƚĂ�ϭϱϬͬϮϬϭϱ
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�ŝŶƐĞƌŝƐĐŝ�ǀĞƌƌă�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĚĂƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăů�ĐŽŶƚĞŵƉŽ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽĨĨƌŝƌă�ŝů�
ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ�ƐƵŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ƐƵůůĂ�^�W�Ğ�ƐƵ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ��/��ƉƌĞƐĞŶƚŝ͘

^ƵƉĞƌĂƚŝ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ͕ ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽĨĨƌĞ�ŝů�ĐĂŵƉŽ��ĂƚĂ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ƉƌĞĐŽŵƉŝůĂƚŽ�ĐŽŶ�ĚĂƚĂ�ĂƚƚƵĂůĞ͘
^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞů�ƉƌŽĨŝůŽ�Ěŝ
ŽĐĐƵƉĂďŝůŝƚă�;ƉƌŽĨŝůŝŶŐͿ�ĚĂ�ŝŶǀŝĂƌĞ�Ă�E�E�ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ��/��Ěŝ�/ŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ͘



�ů�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăů�WƌŽĨŝůŝŶŐ͕�ǀŝĞŶĞ�ŝŶǀŝĂƚĂ�ůĂ��/��Ěŝ�/ŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂĚ�E�E͕�ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�
Ăŝ�ĚĂƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽĨŝůĂǌŝŽŶĞ͘

KĐĐŽƌƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ��ŽŶǀĂůŝĚĂ��/�͗�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ůĂ��/��ǀŝĞŶĞ��ŽŶǀĂůŝĚĂƚĂ ŝŶǀŝĂŶĚŽ�ĂĚ�E�E�ʹ
ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ŶĞůůĂ�^�W�ʹ ŝů�ƉĂƚƚŽ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚŽ�ƐƚŝƉƵůĂƚŽ�ƚƌĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�Ğ��W/͘
^Ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŝů�ĐĂŵƉŽ�͚'ŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ͛�ƋƵĂůŽƌĂ�ƋƵĞůůŝ�ĐĂůĐŽůĂƚŝ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŶŽŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƐƐĞƌŽ�Ăŝ ŐŝŽƌŶŝ�ƌĞĂůŝ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĂůů͛ĂŶǌŝĂŶŝƚă�Ěŝ ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ůŝƐƚĂ͕�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂŵƉŽ�Ɛŝ�ƉƵž�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�ƉĞƌ�ƐĂŶĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞŐƌĞƐƐĞ͘
YƵĞƐƚŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƐŽŵŵĂƚŝ�Ž�ĚĞƚƌĂƚƚŝ�ĚĂ�ƋƵĞůůŝ�ĐĂůĐŽůĂƚŝ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘

WƌĞŵĞƌĞ�͚ƐĂůǀĂ͛�ƉĞƌ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ͘
sŝĞŶĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƚĂ�ůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƐĐŚĞƌŵĂƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ�Ğ�ŝů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞůůĂ ĂŶǌŝĂŶŝƚă�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĞƐĞͲ
ŐƵŝƚŽ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽ�ƌĞĂůĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ͗

x ĚĞů�ĐŽŶƚĞŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ŝŶƚĞƌĐŽƌƐŝ�ƚƌĂ�ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŵƉƵƚŽ�ĚĞůů͛ĂŶͲ
ǌŝĂŶŝƚă

x ĚĞů�ĐŽŶƚĞŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽŵŵĂƚŽƌŝĂ�ĚĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ŝŶƚĞƌĐŽƌƐŝ�ƚƌĂ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�Ğ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ĨŝŶĞ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�Ž�ůĂ�
ĚĂƚĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�;ƐĞ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽͿ�ĚĞůͬĚĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĂǀǀŝĂƚŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͘

x /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Őŝă�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�;ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂͿ�ŝů�
ĐŽŶƚĞŐŐŝŽ�ƉĂƌƚŝƌă�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͘�dĂůŝ�ĐĂƐŝƐƚŝĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ�ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ă�ƐƉŽƌƚĞůůŽ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ŝŶƐĞƌĞŶĚŽ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�͚ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶŝ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ͛�ŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂ�ƐŽƚƚƌĂƌƌĞ�Ž�ƐŽŵͲ
ŵĂƌĞ�Ăŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĐĂůĐŽůĂƚŝ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͘

E͘�͘��ů� ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů� ƐĂůǀĂƚĂŐŐŝŽ�ǀŝĞŶĞ� ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ��/��ĐŽŶ�ĚĂƚĂ� ŝŶŝǌŝŽ�Ğ�ĚĂƚĂ ǀĂůŝĚĂǌŝŽŶĞ�ƵŐƵĂůŝ�Ăů�
ŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ůŝƐƚĂ�Ěŝ�ĚŝƐŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƐƚĂƚŽ ͚�WWZKs�d�͛�Ğ�ǀŝƐŝďŝůĞ�ŶĞů�ƌĞƉŽƌƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�
ĚĂůůĂ�ǀŽĐĞ�Ěŝ�ŵĞŶƵ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ͺ�'ĞƐƚŝŽŶĞ��ŝĚ�ͺ ZĞŐŝŽŶĂůŝ͘

YƵĂůŽƌĂ�ƐŝĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ƐĂƌă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�DŽĚŝĨŝĐĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�
ƐĐŚĞƌŵĂƚĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ůŝƐƚĂ͘
>͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�/ƐĐƌŝƚƚŽ͕�ƐŽƐƉĞƐŽ�Ž�ĐĂŶĐĞůůĂƚŽ͘

YƵĂůŽƌĂ�ƵŶ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƌŝƐƵůƚŝ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůŝƐƚĂ͕�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�
ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ăůů͛ĂƌĐŚŝǀŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞůůĂ�ůŝƐƚĂ�ƉƌĞŵĞŶĚŽ�ƐƵů�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ƉƵůƐĂŶƚĞ�ĂƌĐŚŝǀŝĂ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�ůŝƐƚĂ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂƌĐŚŝǀŝĂƚĞ�Ğ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ǀŝĞŶĞ�ƉŽƐƚŽ�Ă�͞EŽŶ�ŝƐĐƌŝƚƚŽ͘͟

/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ůŝƐƚĂ�ϲϴͬϵϵ



>͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�>ŝƐƚĂ�>͘�ϲϴͬϵϵ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ĂĐĐĞĚĞŶĚŽ�ĂůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ƐŝŶŐŽůŽ�ĐŝƚƚĂͲ
ĚŝŶŽ͘�WĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ůŝƐƚĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚŝƚŽůŽ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�
>͘�ϲϴͬϵϵ͘�/ů�ƚĂƐƚŽ�ĂƉƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĚŽǀĞ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ůŝƐƚĂ�>͘�ϲϴͬϵϵ͘

/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŚŝĞĚĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞͬĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ă�Ɖŝƶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�
ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƌŝƉĞƚĞƌĞ�ů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƐĐĞůƚĂ͘

>Ğ�ǀŽĐŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ��ĂƚĞŐŽƌŝĂ�WƌŽƚĞƚƚĂ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗
� �ƌƚ͘�ϴ

R sŝƚƚŝŵĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕�ĚĞůůĂ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂ͕�ĚĞů ĚŽǀĞƌĞ�Ğ�ƚĞƐƚŝŵŽŶŝ�Ěŝ�ŐŝƵƐƚŝǌŝĂ͘
R /ŶǀĂůŝĚŝ��ŝǀŝůŝ
R /ŶǀĂůŝĚŝ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ
R /ŶǀĂůŝĚŝ�ƉĞƌ�^ĞƌǀŝǌŝŽ
R /ŶǀĂůŝĚŝ�Ěŝ�ŐƵĞƌƌĂ
R /ŶǀĂůŝĚŝ�Đŝǀŝůŝ�Ěŝ�ŐƵĞƌƌĂ
R ^ŽƌĚŝ
R WĞƌƐŽŶĞ�ŶŽŶ�ǀĞĚĞŶƚŝ͕�ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ǀĞĚĞŶƚŝ͕�ǀĞŶƚĞƐŝŵŝƐƚŝ
R �ĂƚĞŐŽƌŝĂ�/K�>͘�ϮϮϮͬϴϰ

� �ƌƚ͘�ϭϴ�>͘ϲϴͬϵϵ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ ϰϬϳͬϵϴ
R KƌĨĂŶŝ�Ğ�ǀĞĚŽǀĞ�Ěŝ�ǀŝƚƚŝŵĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽͲŽƌĨĂŶŝ�Ğ�ǀĞĚŽǀĞ�Ěŝ�ǀŝƚƚŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌͲ

ǌĂƚĂ
R KƌĨĂŶŝ�Ğ�ǀĞĚŽǀĞ�Ěŝ�ǀŝƚƚŝŵĂ�ĚĞů�ĚŽǀĞƌĞ
R KƌĨĂŶŝ�Ğ�ǀĞĚŽǀĞ�Ěŝ�ĚĞĐĞĚƵƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ
R &ĂŵŝůŝĂƌŝ�Ěŝ�ǀŝƚƚŝŵĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕�ĚĞůůĂ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂ͕�ĚĞů�ĚŽǀĞƌĞ͘�

� �ƌƚ͘�ϭϴ�ĐŽŵŵĂ�Ϯ�>͘�ϲϴͬϵϵ
R KƌĨĂŶŝ�Ğ�ǀĞĚŽǀĞ�Ěŝ�ŐƵĞƌƌĂ
R KƌĨĂŶŝ�Ğ�ǀĞĚŽǀĞ�Ěŝ�ĐĂĚƵƚŽ�ƉĞƌ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ
R WƌŽĨƵŐŚŝ
R �ƋƵŝƉĂƌĂƚŝ�ŽƌĨĂŶŝ�Ğ�ǀĞĚŽǀĞ�Ěŝ�ŐƵĞƌƌĂ



R �ƋƵŝƉĂƌĂƚŝ�ŽƌĨĂŶŝ�Ğ�ǀĞĚŽǀĞ�Ěŝ�ĐĂĚƵƚŽ�ƉĞƌ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ
R �ƋƵŝƉĂƌĂƚŝ�ŽƌĨĂŶŝ�Ğ�ǀĞĚŽǀĞ�Ěŝ�ĐĂĚƵƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ
R KƌĨĂŶŝ�Ěŝ�ĐƌŝŵŝŶŝ�ĚŽŵĞƐƚŝĐŝ�>ĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϰͬϮϬϭϴ

� �ĞŶƚƌĂůŝŶŝƐƚŝ�ŶŽŶ�ǀĞĚĞŶƚŝ
� DĂƐƐŽĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚŝ�ŶŽŶ�ǀĞĚĞŶƚŝ

EĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƚŝ�Ƶƚŝůŝ�Ăůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ƚƌĂǀŝĂŵŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ůŝƐƚĂ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�Ğ�ĨĂĐŽůƚĂƚŝǀŝ�ĐŚĞ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞƐĐƌŝǀŝĂŵŽ͘

�ĂŵƉŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�>ŝƐƚĂ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăƌƚ͘�ϴ ƐŽŶŽ͗
� �ĂƚĂ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ
� �ĂƚĞŐŽƌŝĂ�WƌŽƚĞƚƚĂ�;ŵĞŶƵ�Ă�ƚĞŶĚŝŶĂ�ĐŽŶ�ǀŽĐŝͿ
� sĞƌďĂůĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�ĚĞů�;ĚĂƚĂͿ�ŽƉƉƵƌĞ�sĞƌďĂůĞ�ĚĞů�Ğ�ZŝǀĞĚŝďŝůĞ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�;ĚĂƚĂ�ǀĞƌďĂůĞ�Ğ�ĚĂƚĂ�ƌŝǀĞĚŝďŝůŝƚăͿ
� WĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ě͛ŝŶǀĂůŝĚŝƚă�;ǀĂůŽƌĞ�ŶƵŵĞƌŝĐŽͿ
� WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ�;ĨůĂŐͿ

�ĂŵƉŝ�ŶŽŶ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�>ŝƐƚĂ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăƌƚ͘�ϴ ƐŽŶŽ͗
� /ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĂ�ĐŽŶ�ǀĞƌďĂůĞ�ŶŽŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�>ĞŐŐĞ�ϴϬͬϮϬϬϲ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�Ăŝ�ĐĂŵƉŝ�

sĞƌďĂůĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�Ğ�sĞƌďĂůĞ�ZŝǀĞĚŝďŝůĞͿ
� /ƐĐƌŝƚƚŽ�ŶĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�/'/^�;ĚĂƚŝ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕�ǀĞƌďĂůĞ�Ğ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĂůůĂ�й�Ě͛ŝŶǀĂůŝĚŝƚăͿ
� �ŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ�ůŽĐŽŵŽǌŝŽŶĞ�;�ƌƚ͘�ϴ�ĐŽŵŵĂ�ϱ͕�/ŶĚĞŶŶŝƚă�Ěŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽͿ
� >ĞŐŐĞ�ϭϬϰ�;�ĂƚĂ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�ůĞŐŐĞ�ϭϬϰ͕�ZŝǀĞĚŝďŝůĞ�ĞŶƚƌŽ�ŝů͕�>ŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŚĂŶĚŝĐĂƉͿ

�ĂŵƉŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�>ŝƐƚĂ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăƌƚ͘�ϭϴ�>͘�ϲϴͬϵϵ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ϰϬϳͬϵϴ ƐŽŶŽ͗
� �ĂƚĂ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ
� �ĂƚĞŐŽƌŝĂ�WƌŽƚĞƚƚĂ�;ŵĞŶƵ�Ă�ƚĞŶĚŝŶĂ�ĐŽŶ�ǀŽĐŝͿ
� ZŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ĚĂ�;DŝŶŝƐƚĞƌŽ͕�WƌĞĨĞƚƚƵƌĂ͕�ĐŽŶ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ��ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĂƚĂͿ
� WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ�;ĨůĂŐͿ

�ĂŵƉŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�>ŝƐƚĂ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăƌƚ͘�ϭϴ�ĐŽŵŵĂ�Ϯ�>͘�ϲϴͬϵϵ ƐŽŶŽ͗
� �ĂƚĂ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ
� �ĂƚĞŐŽƌŝĂ�WƌŽƚĞƚƚĂ�;ŵĞŶƵ�Ă�ƚĞŶĚŝŶĂ�ĐŽŶ�ǀŽĐŝͿ
� ZŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ĚĂ�;DŝŶŝƐƚĞƌŽ͕�WƌĞĨĞƚƚƵƌĂ͕�/E�/>͕��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͕�ĐŽŶ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ��ĞŶŽͲ

ŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĂƚĂͿ
� WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ�;ĨůĂŐͿ

�ĂŵƉŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�>ŝƐƚĂ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ��ĞŶƚƌĂůŝŶŝƐƚŝ�ŶŽŶ�ǀĞĚĞŶƚŝ ƐŽŶŽ͗
� �ĂƚĂ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ
� /ƐĐƌŝƚƚŽ�͞�ůďŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ��ĞŶƚƌĂůŝŶŝƐƚŝ�ŶŽŶ�ǀĞĚĞŶƚŝ͟�;ĚĂƚĂͿ
� WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ�;ĨůĂŐͿ

�ĂŵƉŝ�ŶŽŶ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�>ŝƐƚĂ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ��ĞŶƚƌĂůŝŶŝƐƚŝ�ŶŽŶ�ǀĞĚĞŶƚŝ ƐŽŶŽ͗
� �ƌƚ͘�ϴ�ĐŽŵŵĂ�ϱ�
� /ŶĚĞŶŶŝƚă�Ěŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ
� �ŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ�ůŽĐŽŵŽǌŝŽŶĞ
� �ĂŵƉŽ�EŽƚĞ
� >ĞŐŐĞ�ϭϬϰ�;ĚĂƚĂ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�ůĞŐŐĞ�ϭϬϰ͕�ZŝǀĞĚŝďŝůĞ�ĞŶƚƌŽ�ŝů͕�>ŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŚĂŶĚŝĐĂƉͿ



�ĂŵƉŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�>ŝƐƚĂ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�DĂƐƐŽĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚŝ ƐŽŶŽ͗
� �ĂƚĂ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ
� /ƐĐƌŝƚƚŽ�͞�ůďŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�DĂƐƐŽĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚŝ͟�;ĚĂƚĂͿ
� WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ�;ĨůĂŐͿ

�ĂŵƉŝ�ŶŽŶ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�>ŝƐƚĂ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�DĂƐƐŽĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚŝ ƐŽŶŽ͗
� �ƌƚ͘�ϴ�ĐŽŵŵĂ�ϱ�
� /ŶĚĞŶŶŝƚă�Ěŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ
� �ŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ�ůŽĐŽŵŽǌŝŽŶĞ
� �ĂŵƉŽ�EŽƚĞ
� >ĞŐŐĞ�ϭϬϰ�;ĚĂƚĂ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�ůĞŐŐĞ�ϭϬϰ͕�ZŝǀĞĚŝďŝůĞ�ĞŶƚƌŽ�ŝů͕�>ŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŚĂŶĚŝĐĂƉͿ

hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƚŝ� ŝ�ĐĂŵƉŝ�Ğ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ŝ�ĚĂƚŝ� ŝŶƐĞƌŝƚŝ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�ƐĂůǀĂ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚŽǀĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŐĞƐƚŝƌĞ� ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�DŽĚŝĨŝĐĂ� /ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͕��ĂŶĐĞůůĂ� /ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ĞĚ��ůŝŵŝŶĂ�/ƐĐƌŝͲ
ǌŝŽŶĞ͘

KƉƉƵƌĞ�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ƵŶ͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ĂůƚƌĂ�ůŝƐƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�/ŶƐĞƌŝƐĐŝ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ

^Ğ�Ɛŝ�ĂŐŝƐĐĞ�ƐƵů�ƉƵůƐĂŶƚĞ��ĂŶĐĞůůĂ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ŝů�ŵŽƚŝǀŽ�
ĚĞůůĂ�ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐƚĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂŶĚŽ͘

^Ğ�Ɛŝ�ĂŐŝƐĐĞ�ƐƵů�ƉƵůƐĂŶƚĞ��ůŝŵŝŶĂ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ƐĞŶǌĂ�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ƚƌĂĐĐŝĂ�ŶĞŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ͘�
��ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ƚĂůĞ�ƉƵůƐĂŶƚĞ�ƐŽůŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞƌƌŽƌĞ�ŶĞůů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͘

YƵĂůŽƌĂ�ƐŝĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůŝƐƚĂ�;ĞƐ͗�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĨĂŵŝŐůŝĂƌŝ�Ă�
ĐĂƌŝĐŽ͕�ŶƵĐůĞŽ�ŵŽŶŽƉĂƌĞŶƚĂůĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͕� ƐĂƌă� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉƌĞŵĞƌĞ� ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�DŽĚŝĨŝĐĂ /ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�
ƐĐŚĞƌŵĂƚĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ůŝƐƚĞ͘

>͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�/ƐĐƌŝƚƚŽ͕�ƐŽƐƉĞƐŽ�Ž�ĐĂŶĐĞůůĂƚŽ͘

YƵĂůŽƌĂ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƵůƚŝ�͞ĐĂŶĐĞůůĂƚŽ͟�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ůŝƐƚĂ͘



hŶ�ƉŽƉ�ƵƉ�ŝŶĨŽƌŵĂ�ů͛ƵƚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ůŝƐƚĂ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĂƌĐŚŝǀŝĂƚĞ�ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘



ϭϰ͘ϭ͘Ϯ͘ /ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ
>Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ Ă�ƚŝƚŽůŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�Ğ�ŵĂƐƚĞƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝ�ĚĂů�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĂůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůů͛ĂƐƐŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŽďďůŝŐŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͘

WĞƌ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂŐŝƌĞ�ƐƵů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ�dŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͕�

ƉƌĞŵĞŶĚŽ�ŝů�ďŽƚƚŽŶĞ� ͕�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉĂŐŝŶĂ͘

EĞů�ĐĂŵƉŽ�dŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐĐƌŝǀĞƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ŝů�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�Ž�ůĂ ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�

ŝŶƚĞŶĚĞ� ŝŶƐĞƌŝƌĞ�Ğ�ĐŽŶ� ů͛ĂŝƵƚŽ�ĚĞů ƚĂƐƚŽ� � Ɛŝ�ĂƉƌĞ�ƵŶ�ĞůĞŶĐŽ�Ěŝ� ƚŝƚŽůŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚŝ� ůĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĚŝŐŝƚĂƚĞ͘� /ŶĨŝŶĞ� ŝů�

ƉƵůƐĂŶƚĞ ƉĞƌŵĞƚƚĞƌă�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ůĂ�ǀŽĐĞ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĂ�ĚĂůů͛ĞůĞŶĐŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ͘
^Ğ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƐƉƵŶƚĂƌĞ�ŝů�ƐŞ�Ž�ŝů�ŶŽ�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ��ŽŶƐĞŐƵŝƚŽ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�
Ěŝ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝĂ��ŽŶƐĞŐƵŝƚŽ ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ĐĂŵƉŽ��ŶŶŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƚƵƚƚŝ�
Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĐĂŵƉŝ�ƐŽŶŽ�ĨĂĐŽůƚĂƚŝǀŝ͘
/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ƚŝƚŽůŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ŵƵůƚŝƉůŝ͘



ϭϰ͘ϭ͘ϯ͘ >ŝŶŐƵĞͬ/ŶĨŽƌŵĂƚŝĐĂ
/Ŷ ƋƵĞƐƚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ ůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐŚĞ�ĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ�ƉŽƐƐĞĚƵƚĞ�ĚĂů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͘

WĞƌ��ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ůŝŶŐƵĂ�ĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ ͘�^ŝ�ĂƉƌŝƌă�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĨŝŶĞƐƚƌĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƉŽƚĞƌ�
ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůĞ�ůŝŶŐƵĞ�ĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ͘

/ŶƐĞƌŝƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ�͞>ŝŶŐƵĂ͟�ĂůŵĞŶŽ�ůĞ�ƉƌŝŵĞ�ƚƌĞ�ůĞƚƚĞƌĞ�ĚĞůůĂ�ůŝŶŐƵĂ�ĚĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ Ğ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů ƚĂƐƚŽ�� ͕�ŽƉƉƵƌĞ�

ƉƌĞŵĞƌĞ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� ͖�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ƐĂƌă�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƚŽ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞůůĞ�ůŝŶŐƵĞ͘�hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�

ůĂ�ǀŽĐĞ�ĚĂ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ĚĂůů͛ĞůĞŶĐŽ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� ƉĞƌ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ�ů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͘
WĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ůŝŶŐƵĂ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ŝů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ƌŝĨĞƌŝƚĂ�Ă͗
ͻ ůĞƚƚƵƌĂ
ͻ ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ
ͻ ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŽƌĂůĞ

WĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ƐŽƉƌĂ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ�ƵŶ� ůŝǀĞůůŽ ĨƌĂ͗�ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞ͕�ƉƌĞͲŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ͕�ŝŶƚĞƌͲ
ŵĞĚŝŽ͕�ƉŽƐƚͲŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ͕�ĂǀĂŶǌĂƚŽ͕�Ěŝ�ƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ůŝŶŐƵĂ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐĞ͘�

hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ƵŶĂ�ůŝŶŐƵĂ�Ğ�ĂǀĞƌ�ƐĂůǀĂƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ĐŽŶ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�
Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐĂ Ž�ĐŽŶ�ů͛ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͘
/Ŷ�ŵŽĚŽ�ƐŝŵŝůĞ�ĂůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐŚĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ͘�
hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ ůĂ�ǀŽĐĞ�ĚĂ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŶĞůů͛ĞůĞŶĐŽ ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƐĐĞŐůŝĞƌůĂ�Ğ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĨƌĂ ůĞ�ǀŽĐŝ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝ �ŝ�ďĂƐĞ Ğ ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ͕�ƐĂůǀĂƌĞ�Ğ�ĐŚŝƵĚĞƌĞ͘�



hŶĂ�ǀŽůƚĂ ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ƵŶĂ ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐĂ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ĐŽŶ� ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�Ž�
ĐŽŶ�ů͛ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͘

ϭϰ͘ϭ͘ϰ͘ �ƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ

�ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�Ğ�ĐĂƉŝƌĞ�ƐĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ğ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ
ŽƉƉƵƌĞ�ŶŽ ůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƌŝĞƉŝůŽŐĂƚŝǀĂ�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ��ƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ ůĞ ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƋƵĂůŝͲ
ĨŝĐĂ�ƉŽƐƐĞĚƵƚĂ�;ƐŝĂ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ�ĐŚĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĂůƚƌĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂͿ͕�ĐŽŶ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĚĂƚŝ
ƉƌĞƐĞŶƚŝ ŶĞůůĞ�ĐŽůŽŶŶĞ͗

x >Ă�YƵĂůŝĨŝĐĂ��WϮϬϭϭ͘
x /ů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ͘
x /ů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽͬĚŝ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ͘�^Ğ�Ɛŝ�ŚĂŶŶŽ�Ɖŝƶ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ǀŝĞŶĞ�ŝŶĚŝͲ

ĐĂƚŽ�s�Z/͘
x /ů�ŐƌĂĚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�ĂůůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ͘

>Ğ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗

x ��Yh/^/d��;ĚĂ�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ ƐƚƵĚŝŽͿ
x ��Yh/^/d� ;ĚĂ ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞͿ
x ��Yh/^/d� ;ĚĂ ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞͿ
x ��Yh/^/d��;ĚĂ�ĂƵƚŽĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞͿ�

ͻ ƋƵĞƐƚĂ�ǀŽĐĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐŚĞ�ŶŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂďŝůŝ�
ƐĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶ�ŵŽĚƵůŝ�Ěŝ ĂƵƚŽĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͘

x EKE���Yh/^/d��;ĚĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞͿ�
ͻ ƋƵĞƐƚĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ƐĂƌă�ĂƐƐĞŐŶĂƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ ƉĞƌ ƚƵƚƚŝ�ŝ�ŶƵŽǀŝ ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ ůĂǀŽƌŽ

ĐŽŶ ƵŶĂ ĚƵƌĂƚĂ ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ Ăŝ ϵϬ ŐŝŽƌŶŝ͘
x EKE��K�hD�Ed�d��

ͻ ƋƵĞƐƚĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝ Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŶŽŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ͘
x �^W/Z��/KE��

ͻ ƋƵĞƐƚĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ğ�ƵƚŝůŝǌǌĂďŝůĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚŝ ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ ŵĂ ƉĞƌ�ůĞ ƋƵĂůŝ ŵĂŶŝĨĞƐƚŝ ůĂ ƉƌŽƉƌŝĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă Ž ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ͘

EĞů�ĐĂƐŽ� ŝŶ�ĐƵŝ�ƵŶ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƉŽƐƐŝĞĚĂ�Ɖŝƶ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ� ůĞŐĂƚĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ͕�ƋƵĞƐƚĂ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŶĞůůĂ�
ƚĂďĞůůĂ�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ͘�/Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ͕�ƐĞ�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ŚĂŶŶŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ͕�ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƌŝĞƉŝůŽŐĂƚŝǀĂ�ğ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͗

x ��Yh/^/d��;ĚĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞͿ
x ��Yh/^/d��;ĚĂ�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ ƐƚƵĚŝŽͿ
x ��Yh/^/d��;ĚĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞͿ



x ��Yh/^/d��;ĚĂ ĂƵƚŽĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞͿ
x EKE���Yh/^/d��;�Ă�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞͿ
x EKE �K�hD�Ed�d�
x �^W/Z��/KE�

YƵŝŶĚŝ͕�ƐĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝĞĚĞ�ƵŶ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚŝƉŽ���Yh/^/d��;ĚĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞͿ�Ğ�ƵŶĂ�
Ěŝ�ƚŝƉŽ�EKE��K�hD�Ed��/>�͕�ŶĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĂƚŝƉŽůŽŐŝĂ͘
YƵŝŶĚŝ͕�ƐĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝĞĚĞ�ƵŶ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚŝƉŽ���Yh/^/d��;ĚĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞͿ�Ğ�ƵŶĂ�
Ěŝ�ƚŝƉŽ�EKE��K�hD�Ed��/>�͕�ŶĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĂƚŝƉŽůŽŐŝĂ͘
�ŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŐƌĂĚŽ Ɛŝ�ŚĂ�ƵŶĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĂŶĂůŽŐĂ͗�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ͕�ǀŝĞŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�
ŝů�ŐƌĂĚŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ͘

�͛�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ� ŝů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů�ďŽƚƚŽŶĞ� ͘�sŝĞŶĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƚĂ ƵŶĂ
ƚĂďĞůůĂ ĐŽŶ ŝů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ Ěŝ ƚƵƚƚĞ ůĞ ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ ĚĞů ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂůůĂ ƋƵĂůŝĨŝĐĂ ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĂ͘

/�ĐĂŵƉŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ͗

x YƵĂůŝĨŝĐĂ
x 'ƌĂĚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�ĂůůĂ ƋƵĂůŝĨŝĐĂ
x WĞƌŝŽĚŽ Ěŝ ůĂǀŽƌŽͬĚŝ ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ƋƵĂůŝĨŝĐĂ͘ ^Ğ Ɛŝ ŚĂŶŶŽ Ɖŝƶ ƉĞƌŝŽĚŝ Ěŝ ůĂǀŽƌŽ͕ ǀŝĞŶĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽ

s�Z/͘

x �ǌŝĞŶĚĂ͕�ƉƌĞƐƐŽ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ğ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ�ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ Ž�ĐŽŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ğ�ĂǀƵƚŽ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘
x �ƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ͘

x dŝƉŽ�ůĂǀŽƌŽ͗�ĂƵƚŽŶŽŵŽ�Ž ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͘
x �ƌƚ͘�ϭϲ�;^/ͬEKͿ͗�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ ϭϲ
x �ͬK > ;/ŶĐŽŶƚƌŽ �ŽŵĂŶĚĂͬKĨĨĞƌƚĂ Ěŝ >ĂǀŽƌŽͿ ;^/ͬEKͿ͗ ƋƵĞƐƚŽ ĐĂŵƉŽ ŝŶĚŝĐĂ ůĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă Ă�ĐŽŶͲ

ĐŽƌƌĞƌĞ ĂĚ ŽĨĨĞƌƚĞ Ěŝ ůĂǀŽƌŽ ƉĞƌ ƋƵĞůůĂ ƋƵĂůŝĨŝĐĂ͘ ^Ğ ŝů ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ ĚŝĐŚŝĂƌĂ EK͕ ŶŽŶ ǀĞƌƌă ƉƌĞƐŽ�ŝŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ŝŶĐƌŽĐŝŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ƉĞƌ�
ƋƵĞůůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�;ǀĞĚŝ�ĐĂƉŝƚŽůŽ�/ŶĐƌŽĐŝŽ �ŽŵĂŶĚĂͬKĨĨĞƌƚĂͿ͘

x �ͬK�&�;/ŶĐŽŶƚƌŽ��ŽŵĂŶĚĂͬKĨĨĞƌƚĂ�Ěŝ�&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞͿ�;^/ͬEKͿ͗�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ŝŶĚŝĐĂ�ůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă
Ă ƌŝĐĞǀĞƌĞ ŽĨĨĞƌƚĞ ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ;ĐŽƌƐŝ͕ ƐĞŵŝŶĂƌŝ͕ ĞƚĐ͘Ϳ ƌĞůĂƚŝǀĞ Ă ƋƵĞůůĂ ƋƵĂůŝĨŝĐĂ͘

x �ŝƐĂďŝůŝ͗�ŝŶĚŝĐĂ�ůĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐŚĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞů�ĐŽůůŽĐĂŵĞŶƚŽŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͘
x EŽƚĞ͗�ĐĂŵƉŽ�ůŝďĞƌŽ�ƉĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ ŶŽƚĞ͘

^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ďŽƚƚŽŶĞ�� Ɛŝ�ĂĐĐĞĚĞ�ĂůůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌĂ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͘

�͛ ƉŽƐƐŝďŝůĞ ĞůŝŵŝŶĂƌĞ ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ŝů ƚĂƐƚŽ ͘ /ů ƚĂƐƚŽ ğ ĚŝƐĂďŝůŝƚĂƚŽ ŶĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐĂƐŝ͗

x ƐĞ�ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ğ�Ěŝ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ���Yh/^/d��;ĚĂ�ĞƐƉ͘ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞͿ͕
x ƐĞ ůĂ ƋƵĂůŝĨŝĐĂ ğ ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ Ăŝ ĨŝŶŝ Ěŝ ƵŶ͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ Ă ƵŶĂ ĐŚŝĂŵĂƚĂ �ƌƚ͘ ϭϲ ;ǀĞĚŝ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ĂůůĂ ůŝƐƚĂ��ƌƚ͘�

ϭϲ͘�Ğ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ��ƌƚ͘�ϭϲͿ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ŝů�ĐĂŵƉŽ��ƌƚ�ϭϲ�ğ�ĐŽŵƉŝůĂƚŽ�ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ�ĐŽŶ Ɛŝ͘



ϭϰ͘ϭ͘ϱ͘ �ůƚƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ
>Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ��ůƚƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�;ƉĂƚĞŶƚŝ͕�ŵĞǌǌŽ�
ƉƌŽƉƌŝŽ͕�ĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘
/ŶŽůƚƌĞ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ƉƵž�ŝŵƉŽƌƚĂƌĞ�ƵŶ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�sŝƚĂĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĨŝůĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂ�ƐĐŚĞĚĂ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘
/ů��s͕�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ�͘ĚŽĐ͕�͘ƌƚĨ͕�͘ǌŝƉ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĂůǀĂƚŽ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ�ĂůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ��ůƚƌĞ�ŝŶĨŽ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǀŝƚĂĞ͗

KůƚƌĞ�Ăů�ƐĂůǀĂƚĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƵŶ��s�ĨŽƌŶŝƚŽ�ĚĂů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐƌĞĂƌŶĞ�ƵŶŽ�ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƐƚĞƐƐŽ͕�
ĐŽŶ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ğ ƐƚĂŵƉĂ�ĞĚ�ŝů ƐĂůǀĂƚĂŐŐŝŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘
>Ă�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ğ�ĂƚƚŝǀĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ��ůƚƌĞ�ŝŶĨŽ�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǀŝƚĂĞ�ĞƵƌŽƉĞŽ͘

WƌĞŵĞŶĚŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� Ɛŝ�ĂƉƌĞ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�͘ĚŽĐ͕�ĐŚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�ŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ů͛ŝŵƉĂŐŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�sŝƚĂĞ�ĨŽƌŵĂƚŽ��ƵƌŽƉĞŽ͘

KŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƌĞŵĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� ͕�ǀŝĞŶĞ�ĐƌĞĂƚŽ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĂƉƉŽƌƚĂƚĞ�
ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͘

ϭϰ͘ϭ͘ϲ͘ EƵĐůĞŽ�&ĂŵŝůŝĂƌĞ
EĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŝ ĚĂƚŝ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ŝŶƐĞƌŝƌůŝ�ŝŶ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ Ğ�ĂǀĞƌĞ�ŝů�ƋƵĂĚƌŽ�
ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�Ž�ŶŽŶ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ͘

�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�/ŶƐĞƌŝƐĐŝ�Ɛŝ�ĂƉƌĞ�ƵŶĂ�ŵĂƐĐŚĞƌĂ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƚŝ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ ĚĂŝ�ĚĂƚŝ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐŝ�ĚĞů�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�Ğ�ĚĂůůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞů�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�ƚƌĂ�ĐƵŝ��ŝƐĂďŝůĞ͕���ĐĂƌŝĐŽ͕�WĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�/ŶǀĂůŝĚŝƚă͕�'ƌĂĚŽ�WĂƌĞŶƚĞůĂ�Ğ�^ƚĂƚƵƐ�&ĂŵŝůŝĂƌĞ͘
KůƚƌĞ�Ăŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞůů͛ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�ƐŽŶŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�Őůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ĚƵĞ�ĐĂŵƉŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͘�



��ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�ŽƉƉƵƌĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ů͛ĞůŝŵŝͲ
ŶĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ƌĞŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ͘

ϭϰ͘ϭ͘ϳ͘ ZĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ
>Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ƚĂďĞůůĂ�ĐŚĞ�ĞůĞŶĐĂ�ŝ�ǀĂƌŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉƌŽƌŽŐŚĞ�Ğ�
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĐĞƌƚĂ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ͘ >Ă�ƚĂďĞůůĂ�ğ�ĚŝǀŝƐĂ�ŶĞůůĞ�ĐŽůŽŶŶĞ�/�͕��ĂƚĂ�/ŶŝǌŝŽ͕��ĂƚĂ�ĨŝŶĞ͕��ǌŝĞŶĚĂ͕�ZĂƉͲ
ƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĞĚ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƉƵůƐĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůͬĚĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŽͬŝ͘
^ŝ�ƐĞŐŶĂůĂ�ĐŚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƌŝŐŚĞ�ĚĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƐŽŶŽ�ƌĂŐŐƌƵƉƉĂƚĞ�ƐŽƚƚŽ�ƵŶŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ǀĂůŽƌĞ�ŶĞůůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�/�͕�ĐŚĞ�ĐŽƌƌŝͲ
ƐƉŽŶĚĞ�Ăůů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ͕�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�Ă�ƋƵĞƐƚ͛ƵŶŝĐĂ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ ĐŽŵĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ǀŝƐŝͲ
ďŝůĞ͘
�Ě�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŶĞůůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ǀĞĚĞ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�/��ϰϱ�� ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ƵŶĂ�ƉƌŽƌŽŐĂ͘
�ŽŵĞ�Ɛŝ�ƉƵž ŶŽƚĂƌĞ͕�ŽŐŶŝ�ŶƵŽǀŽ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ĐŽůůŽĐĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƌŝŐĂ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�
ŽǀǀĞƌŽ�ůĞ�ƌŝŐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĚŝƐƉŽƐƚĞ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ĐƌŽŶŽůŽŐŝĐŽ�ĚŝƐĐĞŶĚĞŶƚĞ͘

/�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ĂƉĞƌƚŝ�ŵŽƐƚƌĂŶŽ�ŝů�ďŽƚƚŽŶĞ� ;ƉƌŽͬƚƌĂͬĐĞƐͿ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ͕�ƵŶĂ�
ƉƌŽƌŽŐĂ͕�ƵŶĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ž�ƵŶĂ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ͘

^ĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ŝů�ďŽƚƚŽŶĞ�� Ɛŝ�ĂƉƌĞ�ƵŶĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĐŚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ŝů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞůů͛ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ͘



/Ŷ�ĨŽŶĚŽ�Ăů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ͕�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�ƐƚĂŵƉĂ�ďƌĞǀĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ƐƚĂŵƉĂƌĞ�ƐƵ�ƵŶ͛ƵŶŝĐĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ƵŶĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ƐŝŶƚĞƚŝǌǌĂƚĂ�
ĚĞůů͛ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͘

/ů�ƉƵůƐĂŶƚĞ� ;ŵŽĚŝĨŝĐĂͿ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶͲ
ƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ă�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶ�ĞůĞŶĐŽ͘

EĞů�ĐĂƐŽ��Ěŝ��ƵŶĂ��ĞƐƐĂǌŝŽŶĞ͕�ŝů�ƚĂƐƚŽ ;ŵŽĚŝĨŝĐĂͿ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ŝŶǀĞĐĞ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ��ĂƚĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞůů͛ƵůƚŝŵŽ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͕�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�
Ěŝ�ƚĞŵƉŽ͕�ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ăůů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ͗

�������� �ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ
�ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌĞƚƚŝĨŝĐĂ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ
ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵĂ�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞ�Ğ�ůĂǀŽƌĂƚĞ�ĚĂŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�ƉĞƌ�ů͛/ŵͲ
ƉŝĞŐŽ͘
/Ŷ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ŵŽĚƵůŽ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĚƵĞ�ƉƵůƐĂŶƚŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ͗

¾ sŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ƌĞƚƚŝĨŝĐĂ ͗�sŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ

¾ sŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ ͗�sŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘

¾ �ǀĂĚŝ� ͗�/ŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ĞǀĂƐĂ�ĚŽƉŽ�ĐŚĞ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ů͛ŚĂ�ŐĞƐƚŝƚĂ

¾ sŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ� ͗�sŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�ƚƌĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞƚƚŝĨŝĐĂ�Ğ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘

>Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ƉĞƌ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ğ�ůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ͗
x /ŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�ƚƌĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ�Ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƌĞƚƚŝĨŝĐĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ

^Ğ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƌĞƚƚŝĨŝĐĂƌĞ�ŚĂ�ĐƌĞĂƚŽ�ƵŶ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌůŽ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ĐŽŵĂŶĚŽ�
ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͘

x ZŝĐĞƌĐĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ ƐĞǌŝŽŶĞ��ĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ х�DŽĚŝĨŝĐĂ��ĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ͘



x WĞƌ�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ��ŽĚ͘�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ��ŽĚŝĐĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘

ϰ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗�ů͛ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝŶƚƌĂĐĐŝĂƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ƐĞ�ŵĂŶƵĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ĨŽƐƐĞ�ƐƚĂƚŽ�ǀĂƌŝĂƚŽ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƐĞŐŶĂůĞƌĞďďĞ�ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�ů͛ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͘

�ƉƉŽƌƚĂƌĞ�ĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ůĞ

x ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�͞ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ͟
x /ŶƐĞƌŝƌĞ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ��ŽĚŝĐĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞƚƚŝĨŝĐĂ͘

x hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂ�Ğ�ƐĂůǀĂƚĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƚŽƌŶĂƌĞ�ŶĞů�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ��K͗�ZĞƚƚŝĨŝĐĂ�Ğ�ŝŶĚŝͲ

ĐĂƌĞ�ĐŽŵĞ�͞ĞǀĂƐĂ͟�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� ͘

ϭϰ͘ϭ͘ϴ͘ ^ƚĂŵƉĞ
�ŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ăůů͛ĂƌĞĂ�^ƚĂŵƉĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͗�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ĞĚ�ĞŵĞƚƚĞƌĞ�ůĂ�ŵŽĚƵůŝƐƚŝĐĂ�
Ğ�ůĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƉĞƌ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ ƉĞƌ�ŝů�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͘

�ŽŶ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� Ɛŝ�ĂĐĐĞĚĞ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞƌŵĂƚĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�
ĂůůĂ�ƐƚĂŵƉĂ�ĚĞů�ŵŽĚƵůŽ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐĐĞůƚĂ�
ƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůůĂƌĞ�Ž�ŵĞŶŽ�ŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�ǀŝĞŶĞ�ǀŝͲ
ƐƵĂůŝǌǌĂƚĂ� ů͛ĂŶƚĞƉƌŝŵĂ� ĚĞůůĂ ƐƚĂŵƉĂ Ğ� ůĂ� ŵĂͲ
ƐĐŚĞƌĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͘ >Ğ�ƐƚĂŵƉĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƉƌĞĐŽŵͲ
ƉŝůĂƚĞ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŶ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ�
Ğ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͘
WĞƌ� ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ� ů͛ĂŶƚĞƉƌŝŵĂ͕� ƉƌĞŵĞƌĞ� ŝů� ƚĂƐƚŽ�
ƐƚĂŵƉĂ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ�ĂůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ͘�WĞƌ�
ƚŽƌŶĂƌĞ�ĂůůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞŝ�ŵŽĚĞůůŝ͕�ğ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉƌĞͲ
ŵĞƌĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�ŝŶĚŝĞƚƌŽ͘

ϭϰ͘ϭ͘ϵ͘ �ŽůůŽƋƵŝ
>Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĐŽůůŽƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�ƵŶ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŝŶŐŽůŽ ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�
ĐŽůůŽƋƵŝ�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�ŽŶ�ůŝŶĞ�Ğ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�;ĞƐ͘�'ĂƌĂŶǌŝĂ�'ŝŽǀĂŶŝ͕�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶŝ�Z��͕�
ĞĐĐ͘Ϳ
/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĨŽƌŵ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚĂƚĂ�Ğ�ŽƌĂ�ƉƌĞŶŽƚĂƚŝ͘



^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌŶĞ�ů͛ĞƐŝƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ďŽƚƚŽŶĞ͘

WĞƌ� ůĂ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ� ĐŽůůŽƋƵŝ�ƉƌĞŶŽƚĂďŝůŝ�ŽŶ� ůŝŶĞ� Ɛŝ�Ăǀƌă�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăůů͛ĂŐĞŶĚĂ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ďůŽĐĐĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ�
ŶĞůů͛ĂŐĞŶĚĂ�ŽŶ�ůŝŶĞ͘



^ĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ɛŝ�Ăǀƌă�ǀŝƐŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞŶŽͲ
ƚĂǌŝŽŶŝ�Őŝă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ŶĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨĂƐĐĞ�ŽƌĂƌŝĞ͘

^ĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ŽƌĂƌŝĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ɛŝ�Ăǀƌă�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƉƌĞŶŽƚĂƌĞ�ů͛ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ�ŽǀǀĞƌŽ�ŝů�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŝƚƚĂͲ
ĚŝŶŽ͘



/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉƌĞĐŽŵƉŝůĞƌă�ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ�ůĂ�ĚĂƚĂ�Ğ�ů͛ŽƌĂ�ƉƌĞƐĐĞůƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĂůǀĂƚĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ͘

/ů�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�ƉƌĞŶŽƚĂƚŽ�ƐĂƌă�ƐĞŵƉƌĞ�ĞůŝŵŝŶĂďŝůĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ŝĐŽŶĂ� ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ͘

ϭϰ͘ϭ͘ϭϬ͘ WĂƚƚŽ�Ěŝ�^ĞƌǀŝǌŝŽ
>Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WĂƚƚŽ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�Ğ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�
Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂƚƚŝǀĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘

ϭϰ͘ϭ͘ϭϭ͘ �ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă
YƵĞƐƚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝƌĞ ůĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĚĞů�>ĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�ĂůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�Ăů
ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ŝŶ�ĂůƚƌĞ�ǌŽŶĞ�ŐĞŽŐƌĂĨŝĐŚĞ͕�ĂĚ�ŽƉǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�ƐƵůůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ğ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘



EĞů�ĐĂŵƉŽ�dƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŝ ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂůŝ��ŽŵƵŶŝ͕��ŝƌĐŽƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͕�WƌŽǀŝŶĐĞ͕�
ZĞŐŝŽŶĞ͕��ƌĞĞ�ŵƵůƚŝƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�WĂĞƐŝ�h��Ž�WĂĞƐŝ��ydZ��h��ŝů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ă�ƐƉŽƐƚĂͲ
ŵĞŶƚŝ͘

WĞƌ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ăů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� ĂĐĐĂŶƚŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ͘

ZŝĐĞƌĐĂƌĞ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�ƉƌĞĐŝƐŽ�Ğ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�� ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů ƚĂƐƚŽ Ğ� ƐĐĞŐůŝĞƌĞ� ĚĂůůĂ� ůŝƐƚĂ�
ƉƌŽƉŽƐƚĂ͘

WĞƌ�ĐĂŶĐĞůůĂƌĞ�ƵŶĂ�ǀŽĐĞ͕�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ŵŽƵƐĞ�ůĂ�ǀŽĐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ�Ğ�ƉƌĞŵĞƌĞ� ͘

^ĞŐŶĂůŝĂŵŽ ĐŚĞ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ��ŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ�ƉĞƌ�ƋƵĂůŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ĂůůĂ�ĨŽƌͲ
ŵĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƌŶĞ�ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ƚƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŶŽƚĞ͘

EĞůůĂ�ǀŽĐĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�х�WĂƌƚ�ƚŝŵĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ�ƵŶĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ŽƌĂƌŝĂ�Ğ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŽƌĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ŝů�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƉĂƌƚ�ƚŝŵĞ͘

/ŶĨŝŶĞ�ƌŝĐŽƌĚŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ĐĂŶĐĞůůĂƌĞ�ůĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ͘

ϭϰ͘ϭ͘ϭϮ͘ DŽǀŝŵĞŶƚŝ

>Ă�ƉĂŐŝŶĂ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ х�DŽǀŝŵĞŶƚŝ ğ�ƐƵĚĚŝǀŝƐĂ�ŝŶ�ĚƵĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ͗�ƵŶĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�DŽǀŝŵĞŶƚŝ�ĞĚ�ƵŶĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�
^ƚŽƌŝĐŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ͘



>Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�DŽǀŝŵĞŶƚŝ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�;ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͕�ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶŝ͕�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�ŝů�ůĂǀŽͲ
ƌĂƚŽƌĞ�ŐĞƐƚŝƚŝ�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝǀŽ͘

�ĐĐĂŶƚŽ�ŽŐŶŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƵŶĂ�ĐĂƐĞůůĂ�Ěŝ�ƐƉƵŶƚĂ�ĐŚĞ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ŵŽƐƚƌĂƌĞ�Ž�ŶĂƐĐŽŶĚĞƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�
ƉĂŐŝŶĂ�ŝů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĞǀĞŶƚŽ͘

WĞƌ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ƋƵĂůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ŵŽƐƚƌĂƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ͕�ğ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ůĂ�ƐƉƵŶƚĂ�ĂĐĐĂŶƚŽ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�
ĚĞƐŝĚĞƌĂƚŝ� Ğ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ƉƵůƐĂŶƚĞ� ƐĂůǀĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�'ůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ� ƐĐŽŵƉĂŝŽŶŽ�ĚĂůůĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶĞ͘

YƵĂŶĚŽ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌŽ�Ɛŝ�ĂĐĐĞĚĞƌă�ĂůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�DŽǀŝŵĞŶƚŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ŵŽƐƚƌĂƚŝ�ƐŽůŽ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƐĂůǀĂƚŝ͘�WĞƌ�ŵŽƐƚƌĂƌĞ�
ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ŶĂƐĐŽƐƚŝ͕�ƉƌĞŵĞƌĞ�ƉƵůƐĂŶƚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ƚƵƚƚŽ͘

>Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�^ƚŽƌŝĐŽ�DŽǀŝŵĞŶƚŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ŝŶǀĞĐĞ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ŐĞƐƚŝƚŝ�ŶĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘

�ŶƚƌĂŵďĞ�ůĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ŽƌĚŝŶĂƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐƌŽŶŽůŽŐŝĐŽ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă�ĚĞŐůŝ�
ĞǀĞŶƚŝ�ƐƚĞƐƐŝ͗

WĞƌ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�ů͛ĞǀĞŶƚŽ͕�ƉƌĞŵĞƌĞ�ƐƵů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�ĚĞƚƚĂŐůŝ͘

/�ĚĞƚƚĂŐůŝ�ĚĞŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�Őůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ� ;�ƐƐƵŶǌŝŽŶĞ͕�dƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�WƌŽƌŽŐĂ͕��ĞƐƐĂǌŝŽŶĞͿ�
ŵŽƐƚƌĂŶŽ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�ƐƚĂŵƉĂ�ďƌĞǀĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ƐƚĂŵƉĂƌĞ�ƐƵ�ƵŶ͛ƵŶŝĐĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ƵŶĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ƐŝŶƚĞƚŝǌǌĂƚĂ�
ĚĞůů͛ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͘

^ĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ů͛ŝŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ͕�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ĚĂƚĂ�ĞǀĞŶƚŽ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�
�ĂƚĂ�Ěŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘
>Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�^ƚŽƌŝĐŽ�DŽǀŝŵĞŶƚŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ŝŶǀĞĐĞ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ŐĞƐƚŝƚŝ�ŶĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘

�ŶƚƌĂŵďĞ�ůĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ŽƌĚŝŶĂƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐƌŽŶŽůŽŐŝĐŽ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�
ƐƚĞƐƐŝ

ϭϰ͘ϭ͘ϭϯ͘ 'ĂƌĂŶǌŝĂ�'ŝŽǀĂŶŝ
EĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�'ĂƌĂŶǌŝĂ�'ŝŽǀĂŶŝ ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŝŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�
Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�WƌŽĨŝůŝŶŐ�ĞĚ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�W/W͘



�ŽŶ�ů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ĂƚƚŝǀĂ�;ƐƚĂƚŽ��Ϳ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ŚĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�Ž�ĂůůĂ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞůů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ͘

/ů�ƚĂƐƚŽ��ŚŝƵƐƵƌĂ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ŝŶǀĞĐĞ�ů͛ŝŶǀŝŽ�Ěŝ�ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĂŶŶƵůůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ
ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ŽǀǀĞƌŽ͗

x ��Ͳ �ĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĂ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�͞WƌĞƐĂ�ŝŶ�
�ĂƌŝĐŽ͟

x ��Ͳ �ŶŶƵůůĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͕�ƉĞƌ�ƌŝƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŐŝŽǀĂŶĞ�ƐƵůůĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ
x h�Ͳ �ŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƉĞƌ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ͕�ƉĞƌ�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂͲ

ƌŝĐŽ
x y�Ͳ 'ŝŽǀĂŶĞ�ŶŽŶ�ĨŝƌŵĂ�ŝů�ƉĂƚƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ

^ĐĞŐůŝĞŶĚŽ�ŝů�ďŽƚƚŽŶĞ�WƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�Ɛŝ�ĂďŝůŝƚĂ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ͕�ĚŽǀĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�WƌŽĐĞĚŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�
ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�Ăů�E�E͘



/ů�ƚĂƐƚŽ ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉĂƚƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌŶĞ�ŝ ĚĞƚƚĂŐůŝ͘

YƵĂŶĚŽ�ů͛�ĚĞƐŝŽŶĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�;^ƚĂƚŽ�WͿ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƐŽŶŽ͗
x 'ĞƐƚŝŽŶĞ�ƉƌŽĨŝůŝŶŐ
x /ŶŝǌŝĂ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ
x ZŝĨŝƵƚŽ�ŶƵŽǀĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂƚƚŝǀĂ
x �ŚŝƵƐƵƌĂ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ

^ŽƚƚŽ� ůĂ�ǀŽĐĞ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ƉƌŽĨŝůŝŶŐ ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ� /ŵƉŽƌƚĂ�WƌŽĨŝůŝŶŐ�ĚĂ�E�E�ƉĞƌ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƌĞ ů͛ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵů�ƉŽƌƚĂůĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ŽƉƉƵƌĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ� /ŶƐĞƌŝƐĐŝ ŶƵŽǀŽ�ƉƌŽĨŝůŝŶŐ�Ğ�ĐĂůĐŽůĂƌĞ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ů͛ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝŽ͘

/Ŷ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ƵůƚŝŵŽ�ƉƌŽĨŝůŝŶŐ�ƐŽŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�Ěŝ͗

x sŝƐƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�

x DŽĚŝĨŝĐĂ�

x ^ƚĂŵƉĂ

^ĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�/ŶŝǌŝĂ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĨŽƌŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƵŶĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ ĂƚƚŝǀĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ŽďͲ
ďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŝů�ĐĂŵƉŽ�ĚĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�;ĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂĐĐĞƚƚĂƚĂͿ͘

�ůů͛ŝŶǀŝŽ�Ěŝ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĂƚƚŝǀĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂ��Ϭϭ�ʹ ĐŽůůŽƋƵŝŽ�Ěŝ�ŽƌŝĞŶͲ
ƚĂŵĞŶƚŽ�ů͛�ĚĞƐŝŽŶĞ�ƉĂƐƐĞƌă�ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂƚŽ�
;ƐƚĂƚŽ�dͿ͘
>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŶĞů�ŵĞŶƶ�Ă�ƚĞŶĚŝŶĂ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶǀŝŽ�Ğ�ů͛ĂŐŐŝŽƌͲ
ŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�^�W�ĚĞǀŽŶŽ�ƉƌŝŵĂ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ� ŝŶ�ƵŶ�W/W� ŝŶǀŝĂƚŽ�Ğ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ĂŵƉĂŶŝĂ͘�
�ŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ǀŽĐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŶĞů�ŵĞŶƶ�Ă�ƚĞŶĚŝŶĂ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ůŝͲ
ŵŝƚĂƚĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ͘

^ĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ�ZŝĨŝƵƚŽ�ŶƵŽǀĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂƚƚŝǀĂ ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ĐŽŶ�ŝů�ĨŽƌŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ ĂƚƚŝǀĂ�ƐĞŶǌĂ�ĚĂƚĂ�ŝŶŝͲ



ǌŝŽͬĨŝŶĞ�;ƉĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ƌŝĨŝƵƚĂƚĂͿ͘��ůů͛ŝŶǀŝŽ�ů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ƉĂƐƐĂ�ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ ĚĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�W�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Z�;�ŶŶƵůůĂͲ
ŵĞŶƚŽ�Ě͛ƵĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ƌŝĨŝƵƚŽ�Ž�ĂďďĂŶĚŽŶŽ�Ěŝ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂƚƚŝǀĂͿ͘

�ŽŶ�ů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ŝŶ�^ƚĂƚŽ�W�;ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽͿ ŝů�ƚĂƐƚŽ��ŚŝƵƐƵƌĂ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ůĂ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞůů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ƉĞƌ�ůĂ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ͗

x ��Ͳ �ĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĂ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�͞WƌĞƐĂ�ŝŶ�
�ĂƌŝĐŽ͟

YƵĂŶĚŽ�ů͛�ĚĞƐŝŽŶĞ�ğ�Őŝă�ŝŶ�ƐƚĂƚŽ�ƚƌĂƚƚĂƚŽ�;^ƚĂƚŽ�dͿ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƐŽŶŽ͗
x �ĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂƚƚŝǀĂ
x ZŝĨŝƵƚŽ�ŶƵŽǀĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂƚƚŝǀĂ
x �ŚŝƵƐƵƌĂ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ
x &ŝŶĞ�WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ

^ĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ��ĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ŶƵŽǀĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂƚƚŝǀĂ ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĨŽƌŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ ƵŶĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂƚƚŝǀĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�
ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�;ĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂĐĐĞƚƚĂƚĂͿ͘
/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂďďĂŶĚŽŶŽ�ŝŶ�ŝƚŝŶĞƌĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƌĞ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂƚƚŝǀĂ�ŝŶǀŝĂƚĂ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ů͛ĂďďĂŶĚŽŶŽ�

ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� ĂďďĂŶĚŽŶŽ�ŝŶ�ŝƚŝŶĞƌĞ͘

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĂŶĐĂƚŽ�ĂǀǀŝŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ů͛ĂŶŶƵůůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂƚƚŝǀĂ�ŝŶǀŝĂƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�
ĂŶŶƵůůĂŵĞŶƚŽ͘
^ĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ�ZŝĨŝƵƚŽ�ŶƵŽǀĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂƚƚŝǀĂ ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĨŽƌŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ ĂƚƚŝǀĂ�ƐĞŶǌĂ�ĚĂƚĂ�
ŝŶŝǌŝŽͬĨŝŶĞ�;ƉĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ƌŝĨŝƵƚĂƚĂͿ�Ğ�Ăůů͛ŝŶǀŝŽ�Ɛŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞƌă�ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĂ�d�ŝŶ�Z͘

�ƚƚĞŶǌŝŽŶĞ͊�ŶŽŶ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƵŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŵŽ�Ěŝ�ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĂůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ� ůŝƐƚĂ�Ěŝ�ĚŝƐŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�
ŽƉĞƌĂƚĂ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ͘

/ů�ƚĂƐƚŽ�&ŝŶĞ�WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�'ĂƌĂŶǌŝĂ 'ŝŽǀĂŶŝ͕�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�
ĚĞů�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͖�Ăůů͛ŝŶǀŝŽ�ů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ƉĂƐƐĂ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĨŝŶĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ ;ƐƚĂƚŽ�&Ϳ�Ğ�ŶŽŶ�ƐĂƌă�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�
ŶƵŽǀĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĂƚƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăůů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ͘

>Ă�ǀŽĐĞ�ZŝĐŚŝĞĚŝ�ŶƵŽǀĂ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂŐůŝ�ƐƚĂƚŝ͗
x ��Ͳ �ĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĂ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�͞WƌĞƐĂ�ŝŶ�

�ĂƌŝĐŽ͟
x ��Ͳ �ŶŶƵůůĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͕�ƉĞƌ�ƌŝƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŐŝŽǀĂŶĞ�ƐƵůůĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ
x h�Ͳ �ŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƉĞƌ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ͕�ƉĞƌ�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĂ ŝŶ�ĐĂͲ

ƌŝĐŽ
x y�Ͳ 'ŝŽǀĂŶĞ�ŶŽŶ�ĨŝƌŵĂ�ŝů�ƉĂƚƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ
x &�Ͳ &ŝŶĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ
x Z�Ͳ ZŝĨŝƵƚŽ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂƚƚŝǀĂ



ϭϰ͘ϭ͘ϭϰ͘ �ůƚƌĞ�WŽůŝƚŝĐŚĞ��ƚƚŝǀĞ
dĂůĞ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŵĞƚƚĞ� ů͛ŝŶǀŝŽ� ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ů͛ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�^�W�ĚĞů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĂƚƚŝǀĞ͕�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�'ĂƌĂŶǌŝĂ�'ŝŽǀĂŶŝ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�Ěŝ�ĂƌƌŝĐĐŚŝƌĞ�ůĂ�^�W�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͘

ϭϰ͘ϭ͘ϭϱ͘ 'ĞƐƚŝŽŶĞ�Z��
>Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂĚĞƐŝŽŶŝ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�Ăů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ZĞĚĚŝƚŽ�Ěŝ��ŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͘
>Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŵŽƐƚƌĂ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�Ěŝ�ƌŝĞƉŝůŽŐŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ğ�ĚĞů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ƐƚĂƚŽ͘

�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ ğ ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ŝŶǀŝŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĂŝů�Ž�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ů͛ŝŶǀŝŽ�Ěŝ�ƵŶ�^D^�ƐĞ�ŝŶ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐĞůůƵůĂƌĞ͘

�ŐĞŶĚŽ ƐƵů�ƉƵůƐĂŶƚĞ� Ɛŝ�ĂĐĐĞĚĞ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ĚĞƐŝŽŶĞ�Z���ĐŽŶ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ��ĚĞƐŝŽŶĞ�ĚĞů�
>ĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�Ğ�Ěŝ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�EƵĐůĞŽ�&ĂŵŝůŝĂƌĞ͘



WĞƌ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ǀĞĚĂ�ŝů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϰ͘ϲ�ZĞĚĚŝƚŽ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͘

ϭϰ͘ϭ͘ϭϲ͘ DŽĚƵůŽ�KƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ
/ů�ŵŽĚƵůŽ ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ͕�ůĞ�ĂĨĨŝŶŝƚă�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�Ăŝ ƉƌŽĨŝůŝ�ĚĞů�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ĂŵƉĂŶŝĂ�ĐŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĂ�ĂůůĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐŚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ĐĞŶƐŝƚĞ�ĚĂŐůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƵŶ ŝŶĐƌŽĐŝŽ�ŵŝƌĂƚŽ�ĐŽŶ ůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŶĞůůĂ�ƌĞƚĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͘

>Ă ƐĞǌŝŽŶĞ�͞KƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ͟�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ƚƌĂĐĐŝĂƌĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌŝƐƵůƚĂŶƚŝ�ĚĂů�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�Ěŝ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͘�
WĞƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ďŝƐŽŐŶĂ�ĐůŝĐĐĂƌĞ�ƐƵ�'�^d/^�/�WKZd�&K'>/K͘
WĞƌ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŶƵŽǀĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐůŝĐĐĂƌĞ�ƐƵ�/E^�Z/^�/��KDW�d�E��͘



WĞƌ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƉĞƌ�ĂƌĞĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ů͛ŝĐŽŶĂ�����ĐŚĞ�ƌŝƉƌŽƉŽƌƌă�ů͛ĞůĞŶĐŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĂƌĞĞ�
Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͗
^ĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ ů͛ŝĐŽŶĂ� Ɛŝ ĂƉƌŝƌă�ƵŶ�ŵĞŶƶ�ĐŽŶ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉƌŽĨŝůŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ĂƌĞĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĐŽŵĞ�
ŵŽƐƚƌĂ� ů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ� ƋƵŝ�ĂĐĐĂŶƚŽ͘
/ů�ƚĂƐƚŽ�͞ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂ͟�ĂĐĐĞĚĞ�Ăů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞů�ƐŝŶŐŽůŽ�ƉƌŽĨŝůŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƌŝĞƉŝůŽŐŽ ĚĞůůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�Ăů�
ƉƌŽĨŝůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ĐŽŵĞ�ŵŽƐƚƌĂ�ů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ͘

^Ğ�ůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�Ɛŝ�ĂǀǀŝĐŝŶĂŶŽ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽĨŝůŽ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĐůŝĐĐĂƌĞ�ƐƵů�ƚĂƐƚŽ�͞ĂŐŐŝƵŶŐŝ͟�ŝŶ�ĂůƚŽ͕�Ɛŝ�ĂƉƌŝƌă�ƵŶĂ�
ƐĐŚĞƌŵĂƚĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌă�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĂ�ĐŚĞĐŬ�ďŽǆ�^/ͬEK�ƋƵĂůŝ�ƚƌĂ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�Ăů�ƉƌŽĨŝůŽ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�
ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĨŝůŽ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͘

WĞƌ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ƉĞƌ� ƉƌŽĨŝůŝ� ĂŶĂůŽŐĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ƐĂƌă� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ů͛ŝĐŽŶĂ� ĚĞůůĂ�
ůĞŶƚĞ�����Ğ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽĨŝůŽ�Ɖŝƶ�ĂĨĨŝŶĞ�ĂŐůŝ�
ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ĞŵĞƌƐŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�
ĐŽůůŽƋƵŝŽ͘

^ĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ� ŝů� ƉƌŽĨŝůŽ� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƌŝƉŽƌƚĞƌă�
ů͛ĂŶĂůŽŐĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ĚĞů�ƉƌŽĨŝůŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĂͲ
ƐƚŽ�͞ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂ͟�Ğ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŝů�
ƉƌŽĨŝůŽ� ĂůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĚĞů� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ� ĐŽŶ�
ů͛ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŚĞĐŬ�ďŽǆ�^ŝͬEŽ͘



hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ�ŝů�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�Ğ�ůĂ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ăůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ɖŝƶ�ĂĨĨŝŶŝ�ĂůůĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ͘

�ůŝĐĐĂŶĚŽ�ƐƵůů͛ŝĐŽŶĂ Ɛŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ůĞŐŐĞƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĂĨĨŝŶŝ�Ğ�ŶŽŶ͕�ĐŽƐŞ�ĚĂ�ƌŝƵƐĐŝƌĞ�Ă�ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƌĞ�Ăů�ŵĞŐůŝŽ�ŝů�
ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ŶĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂƚƚŝǀĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘



>Ğ�ǀŽĐŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĞ�ŝŶ�ƌŽƐƐŽ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ĐĂƌĞŶǌĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�Ğ�Ăďŝůŝƚă�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�Ğ�ĐŚĞ�
ŶŽŶ�ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�Ěŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŝů�ϭϬϬй�Ěŝ�ĂĨĨŝŶŝƚă�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽĨŝůŽ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽ͘

^ĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� Ɛŝ�Ăǀƌă�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŝů�ĐŽůůŽƋƵŝŽ͘�
^ĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�͞ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ƉĚĨ͟�ŝŶǀĞĐĞ�ƐĂƌă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƵŶĂ�ƌŝĐĞǀƵƚĂ�ĚĂ�ƐĐĂƌŝĐĂƌĞ�Ğ�ŝŶǀŝĂƌĞ�ĂŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ͘



ϭϰ͘ϭ͘ϭϳ͘ /ŶƚĞƌǀŝƐƚĞ
>Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ ĚĂƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ Ěŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ�ŶŽŶĐŚĠ�ŝů�ƋƵĞƐƚŝŽͲ
ŶĂƌŝŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂůůĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�ŵĞĚŝĐŽͲĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞů�ĚŝƐĂďŝůĞ͘
>Ğ�ǀŽĐŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂďŝůŝ�ƉĞƌ� ůĂ�ŵŝŶŽƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ ƐŽŶŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗

� &ŝƐŝĐĂ
� WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ
� WƐŝĐŚŝĐĂ
� ^ĞŶƐŽƌŝĂůĞ
� ^ƚĂďŝůŝǌǌĂƚĂ

'ůŝ� ĞƐŝƚŝ� ĚĞůůĂ DŝŶŽƌĂǌŝŽŶĞ ƐĞůĞǌŝŽŶĂďŝůŝ�
ƐŽŶŽ͗

� �ŵĂƌŐŝŶĂǌŝŽŶĞ
� ^ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�ƐŽĐŝĂůĞ

>Ğ�ǀŽĐŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂďŝůŝ�ŶĞů�ŵĞŶƶ�Ă�ƚĞŶĚŝŶĂ�
ƉĞƌ�ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�
ĐŽůůŽƋƵŝŽ�ƐŽŶŽ͗

� /ŶƚĞƌǀŝƐƚĂŶĚŽ�
� /ŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ
� WĂƌĞŶƚŝ
� sŝĐŝŶŝ
� �ůƚƌŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ

ϰ͘ϭ �ĐĐŽƌƉĂŵĞŶƚŽ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ
WĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ ůĂ�ǀŽĐĞ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ х��ĐĐŽƌƉĂŵĞŶƚŽ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘�YƵĞƐƚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă
ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ů͛ƵŶŝŽŶĞ Ěŝ�ƌĞĐŽƌĚ�ĚƵƉůŝĐĂƚŝ�ŽǀǀĞƌŽ�Ěŝ�ĂĐĐŽƌƉĂƌĞ ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶ�ĚƵĞ�ƐĐŚĞĚĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�
ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŝĂŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ ĂŶĂŐƌĂĨŝĐŚĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĞƌƌĂƚŽ͘

�͛ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ŝů�>ĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�Ğ�Ă�ƐĞŐƵŝƌĞ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ůĂ�ĐƵŝ�ƐĐŚĞĚĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐŽƌƉĂƚĂ ƉŽŝĐŚĠ�
ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ǀĞƌƌă�ĞůŝŵŝŶĂƚĂ͘ /Ŷ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�͞ƐĐŽƌƌĞƚƚŝ͟�ŽǀǀĞƌŽ�ĚĂ�ĂĐĐŽƌƉĂƌĞ͕�ŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�Ğ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĚĂƚŝ�
ĐŽůůĂƚĞƌĂůŝ�ĂůůĂ�^�W� ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƵŶŝƚŝ� ŝŶ�ƵŶ͛ƵŶŝĐĂ� ƐĐŚĞĚĂ�ŵĞŶƚƌĞ� ŝ�ĚĂƚŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞ� ůŝƐƚĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝ�Ğ�ŵĂŶƚĞŶƵƚŝ� ŝŶ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽ͘
ZŝĐŽƌĚŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ ƐĐŚĞĚĞ ĂŶĂŐƌĂĨŝĐŚĞ ĚĂ�ĂĐĐŽƌƉĂƌĞ�ĐŽŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�'ĂƌĂŶǌŝĂ�'ŝŽǀĂŶŝ�
ĐŽŶ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĂƚƚŝǀĞ ŝŶǀŝĂƚĞ ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŽŶƚĂƚƚĂƌĞ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ăůů͛ĂĐĐŽƌƉĂͲ
ŵĞŶƚŽ͘�



ϰ͘Ϯ ZŝĐĞƌĐĂ�ĐŽůůŽƋƵŝ
dĂůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĨŝůƚƌĂƚĂ�ƉĞƌ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĐŽůůŽƋƵŝ�ĨŝƐƐĂƚŝ� ŝŶ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�Ğ�ƉĞƌ�
ƌĂŶŐĞ�Ěŝ�ĚĂƚĞ�ĚĂ�ŝŵƉŽƐƚĂƌĞ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ͘

ϰ͘ϯ ZŝĐĞƌĐĂ�^�W
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞů�ŵĞŶƵ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�х�ZŝĐĞƌĐĂ�^�W ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ůĂ�^�W�Ěŝ ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƐĞ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞů��ŽŐŶŽŵĞ͕�EŽŵĞ�Ž��ŽĚŝĐĞ�&ŝƐĐĂůĞ͘

�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ŝĐŽŶĂ� ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ĚĞůůĂ�^�W�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�Ğ�ƐĞǌŝŽŶŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ͗
� �Ăƚŝ�/ŶǀŝŽ ;/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ�^�W͕�hůƚŝŵŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ͕��ŶƚĞ�ƚŝƚŽůĂƌĞ�ĚĞůůĂ�^�W͕�dŝƉŽůŽŐŝĂ�ƵůƚŝŵĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĨĨĞƚͲ

ƚƵĂƚĂͿ
� �Ăƚŝ��ŶĂŐƌĂĨŝĐŝ�
� �Ăƚŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ ;^ƚĂƚŽ�ŝŶ��ŶĂŐƌĂĨĞ͕�WĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ��ŝƐŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�Ğ�KďďůŝŐŽ�&ŽƌŵĂƚŝǀŽͿ
� �ƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ ;ZĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽͿ͕�
� /ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌŝ�Ƶƚŝůŝ�ĂůůΖŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĚŽŵĂŶĚĂ ;>ŝǀĞůůŽ�Ěŝ�/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�dŝƚŽůŝ�Ěŝ�̂ ƚƵĚŝŽ͕��ŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�>ŝŶŐƵŝƐƚŝĐŚĞ͕�

�ŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ�Ğ��ůƚƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƚŝƉŽ�WĂƚĞŶƚŝ�Ž��ďŝůŝƚĂǌŝŽŶŝͿ�
� WŽůŝƚŝĐŚĞ�ĂƚƚŝǀĞ ;�/��Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝͬŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕�''͕�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĐŝǀŝůĞ�ĞƚĐ͘Ϳ�

ϰ͘ϰ �ĚĞƐŝŽŶŝ�'ĂƌĂŶǌŝĂ�'ŝŽǀĂŶŝ
>Ă�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐŽƚƚŽ�ŝů�ŵĞŶƵ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�х��ĚĞƐŝŽŶŝ�'ĂƌĂŶǌŝĂ�'ŝŽǀĂŶŝ ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůůĞ�ĂĚĞͲ
ƐŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ƉĞƌ�ŝů��W/�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƉŽƌƚĂůĞ��ůŝĐ>ĂǀŽƌŽ�ĂŵƉĂŶŝĂ͘
��ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĂĚĞƌŝƚŽ�Ăů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�'ĂƌĂŶǌŝĂ�'ŝŽǀĂŶŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ��ĚĞƐŝŽŶĞ�
ĐŽŵĞ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ŵŽƐƚƌĂ�ů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͘



>Ă ƌŝĐĞƌĐĂ�ŵŽƐƚƌĞƌă�ƵŶ�ĞůĞŶĐŽ�Ěŝ �ĚĞƐŝŽŶŝ Ğ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ� ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�WŽůŝƚŝĐŚĞ��ƚƚŝǀĞ�
ĚĞůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌŶĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͘

ϰ͘ϱ 'ĞƐƚŝŽŶĞ��/�
^ŽƚƚŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�х�'ĞƐƚŝŽŶĞ��/��х�/ŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ͗��ŶƉĂůͬZĞŐŝŽŶĂůŝ ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƌĞƉŽƌƚ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůůĞ��/��ƌŝůĂƐĐŝĂƚĞ
ĚĂŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐƵů�ƐŝƐƚĞŵĂ��ŶƉĂů�Ž�ƐƵů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŽŶ�ůŝŶĞ͘
^ŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĚĞŝ�Ĩŝůƚƌŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĞĚ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ��ŶƉĂů Ž�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͘



EĞů�ƌŝĞƉŝůŽŐŽ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ ƚƌŽǀŝĂŵŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�ŶĞůůĞ�ĐŽůŽŶŶĞ�ƚƌĂ�ĐƵŝ�WƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ͕��ĂƚĂ��/�͕�
�ĂƚĂ��ǀĞŶƚŽ͕��Ăƚŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕��ŽŵƵŶĞ��ŽŵŝĐŝůŝŽ͕�/ŶĚŝĐĞ�WƌŽĨŝůŝŶŐ͕�dŝƉŽ�EŽƚŝĨŝĐĂ Ğ�ůĞ ĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌŵĞƐƐĞ�ŝŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�
ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ ĐŚĞ�ǀĞĚŝĂŵŽ�ŶĞů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ͗

WĞƌŵĞƚƚĞ�ůĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^�W�ĚĞů�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ͘

�ŽŶƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐĐĂƌŝĐĂƌĞ�ŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝƚă�ĐĂƌŝĐĂƚŽ�ĚĂů�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ ƐƵůůĂ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�Ě͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�
�/�͘

WĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ͕�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�Ž�ƌĞǀŽĐĂ�ĚĞůůĂ��/� ĚŝĐŚŝĂƌĂƚĂ͘

>Ă�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ğ�ŝŶ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ�Ğ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚĂƌĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞůůĂ ^�W ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�
ĐƌĞĂƚĂ ƐƵů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘

ϰ͘ϲ ZĞĚĚŝƚŽ�Ěŝ��ŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ
/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ƐŝŶƚĞƚŝǌǌĂ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ ĨůƵƐƐŝ�Ěŝ�ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ZĞĚĚŝƚŽ�Ěŝ�
�ŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŐĞ�Ϯϴ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϵ�Ŷ͘ϰ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƚŽ�ĐŽŶ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�Ϯϴ�
ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϵ͕�Ŷ͘Ϯϲ͘
WĞƌ�ĂŐĞǀŽůĂƌĞ�ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ� ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƋƵĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ƵŶŝĨŽƌŵĂƌĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĞ�Őŝă�
ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂƚƚŝǀĂ͕�ŝů�ZĚ��Ğ�ŝů�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌŝĂůĞ�͞WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͟�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ŝŶƚĞƐŝ�ĐŽŵĞ�ŶƵŽǀĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĚĂ�
ƚƌĂƚƚĂƌĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�^ĐŚĞĚĂ��ŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘
�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ɛŝ�ĚĞƐĐƌŝǀŽŶŽ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�>ĂǀŽƌŽ�^/>�ŝŶ�ƵƐŽ�Ăŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�
ĂŐĞǀŽůĂƌĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ͘

ϭϰ͘ϭ͘ϭϴ͘ ZĞƉŽƌƚ�ĚĞŝ�ZŝĐŚŝĞĚĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ
�ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ďĂƐŝůĂƌŝ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ĐŽŶǀŽĐĂƌĞ�ŝů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ĚĞů�ZĞĚĚŝƚŽ�Ěŝ��ŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ƉĞƌ�
ůĂ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͕͟�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƚŝĨŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƐĐĂ�ŝ
ĚĂƚŝ�ĚĞŝ ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ƚƌĂĐĐŝĂƚŽ�ĚĂƚŝ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ĚĂ��ŶƉĂů͕�ŽǀǀĞƌŽ͗
ͻ /Ě��ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͗��ŽŶƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ƵŶŝǀŽĐŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ĚĂů�ŵŝƚƚĞŶƚĞ�����
ͻ WƌŽƚŽĐŽůůŽ�/EW^͗��ŽŶƚŝĞŶĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ZĚ��Ěŝ�/EW^�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ŝů�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ
ͻ �ŽĚŝĐĞ�^ƚĂƚŽ��ŽŵĂŶĚĂ�/EW^͗��ŽŶƚŝĞŶĞ�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ĨŽƌŶŝƚŽ�ĚĂ�/EW^͘��ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ƐŽůŽ�
ĚŽŵĂŶĚĞ�ŝŶ�ƐƚĂƚŽ����ŽǀǀĞƌŽ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ͘
ͻ �ŽĚŝĐĞ�&ŝƐĐĂůĞ͗��ŽŶƚŝĞŶĞ�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�ĚĞů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ZĚ�
ͻ �ŽŐŶŽŵĞ͗��ŽŐŶŽŵĞ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ
ͻ EŽŵĞ͗�EŽŵĞ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ
ͻ �ĂƚĂ�ZĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞ͗��ĂƚĂ�Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ăů�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�;�ĞĐŽƌƌĞŶǌĂ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽͿ
ͻ ZƵŽůŽ͗��ŽŶƚŝĞŶĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ŶĞů�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�;Z�ƐĞ�ZŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ�Ğ�D�ƉĞƌ�ĂůƚƌŽ�DĞŵďƌŽ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝͲ
ŐůŝĂƌĞͿ
ͻ �ͲŵĂŝů͗��ŽŶƚŝĞŶĞ�ů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĞŵĂŝů�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ZĚ�͘
ͻ dĞůĞĨŽŶŽ͗��ŽŶƚŝĞŶĞ�ŝů�ƌĞĐĂƉŝƚŽ�ƚĞůĞĨŽŶŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ZĚ�͘

>͛ĞůĞŶĐŽ�ĐŽŵĞ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ�ğ�ƌĞƐŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĞŶƶ�͞>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͟�ʹ ͞ZĞĚĚŝƚŽ�Ěŝ��ŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͟�Ͳ ZĞƉŽƌƚ�
�ĚĞƐŝŽŶŝ͘



�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ƌĞƉŽƌƚ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƌĞ�ŝ�ƌĞĐŽƌĚ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�Ăŝ�ZŝĐŚŝĞĚĞŶƚŝ�Ž�Ăŝ�&ĂŵŝůŝĂƌŝ�ĐŽŶ�ŝ�Ĩŝůƚƌŝ�
ŝŶƐĞƌŝƚŝ�ŶĞŝ�ĐĂŵƉŝ͘�

�ŽŵĞ�ŝŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŝů�ƌĞƉŽƌƚ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�Ěŝ��ĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�Z���ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞŝ�ĚĂƚŝ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝ�ĚĂů�ŶŽĚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůů͛�ŶƉĂů͘��ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ�KƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŽƌĚŝŶĂƌĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�
ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ��ĞĐŽƌƌĞŶǌĂ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�Ž�WƌŽƚŽĐŽůůŽ�/EW^͘
DĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŽĐĞ�/Ŷ��ŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ĨŝůƚƌĂƌĞ�ƚƌĂ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ŶĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŝ�Ğ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĂŶĐŽƌĂ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŝ͘

'ůŝ�ƐƚĂƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăůů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞŝ�Ĩŝůƚƌŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐŽŶŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƌŝĞƉŝůŽŐĂƚŝ͗

x EƵŽǀĂ��ĚĞƐŝŽŶĞ͕�ğ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĨĂƚƚĂ�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĞĚ�ŝů�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ�ĞĚ�ŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�
ƐŽŶŽ�ŝŶ�ĂƚƚĞƐĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŝ�ĚĂů��W/�ƉĞƌ�ƵŶ�ĐŽůůŽƋƵŝŽ

x �ŽŶĨĞƌŵĂƚĂ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ůĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ�Ěŝ�ƵŶ�WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ
x �ĞĐĂĚƵƚĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ƉĞƌĚĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƉĞƌ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞů�ŶŽŶ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�Ă�ƐƵŽ�ĐĂƌŝĐŽ

Ğ�ůĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂ�ĂƌƌŝǀĂ�ĚĂ�/EW^

x �ƐĐůƵƐĂ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ŝ�ĐĂƐŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͕�Ɛŝ�ĞƐĐůƵĚĞ�ŝů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ĚĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�
Ěŝ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ĂĚ�ĞƐ͘�ŝ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝ�ĚĞůůĂ�WĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͕�ŝ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝ�ĚĞů�ZĞĚĚŝƚŽ�
Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ƉĞŶƐŝŽŶĂƚŝ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ěŝ�Ğƚă�ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϲϱ�ĂŶŶŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�

x �ƐŽŶĞƌĂƚĂ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ŝ�ĐĂƐŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ͕�Ɛŝ�ĞƐŽŶĞƌĂ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ŝů��ŝƚƚĂĚŝŶŽ�ĚĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�
WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ĂĚ�ĞƐ͘�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĐĂƌŝĐŚŝ�Ěŝ�ĐƵƌĂ�ůĞŐĂƚŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ŵŝŶŽƌŝ�Ěŝ�ƚƌĞ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�Ğƚă�Ž�Ěŝ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ŐƌĂǀĞ�Ž�ŶŽŶ�ĂƵƚŽƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�ŽǀǀĞƌŽ�ŝ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŶƚŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ğ�Őůŝ�ŽĐĐƵƉĂƚŝ�Ă�ďĂƐƐŽ�ƌĞĚĚŝƚŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�ĚŝƐŽĐĐƵƉĂƚŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϰ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭϱ�ƚĞƌ͘

x ZĞǀŽĐĂƚĂ͕�ƐƚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚĂ�ĚĂ�/EW^�

x ^ŽƐƉĞƐĂ͕�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĂŶĐĂƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ƚĞŵƉŽͲ
ƌĂŶĞĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ĂƚƚĞƐĂ�ĚĞůů͛ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ

x dĞƌŵŝŶĂƚĂ͕�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŽ�ĚĂ�/EW^�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ĐŝĐůŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ă�Z���ƐŝĂ�ĂƌƌŝǀĂƚŽ�ĂůůĂ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ƚĞŵƉŽͲ
ƌĂůĞ

x dƌĂƐĨŽƌŵĂƚĂ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ŝ�ĐĂƐŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ĐŚĞ�ŝů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ĚĞďďĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƚŽ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ�Ěŝ�ƵŶ�
͞WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ͟



WĞƌ� ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ͕�ĚĂůůĂ� ůŝƐƚĂ�ĚĞŝ� ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ�ĞůĞŶĐĂƚŝ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�
ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ĐŚĞ�ĂƉƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌĂ�Ěŝ�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ͘

EĞŝ�ĐĂŵƉŝ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ğ�ŽƌĂ�
ĚĞůů͛ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞĚ�ĂŐŝƌĞ� ƐƵů� ƉƵůƐĂŶƚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂ� ĐŽŶǀŽĐĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƐĂůǀĂƌĞ ůĂ�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ŝů�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�ƉƌĞǀŝͲ
ƐƚŽ͘�
/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĞƌă�ƵŶ�ŝŶǀŝŽ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�ĞͬŽ�ƚƌĂͲ
ŵŝƚĞ�ƐŵƐ�ĚĞů�ƚĞƐƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂůůĂ�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ĐŽůůŽͲ
ƋƵŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƚŽ�Ěŝ�^ĞƌǀŝǌŝŽͬůĂǀŽƌŽ͘
/ů� ƚĞƐƚŽ� ĚĞů� ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ� ŝŶǀŝĂƚŽ� ğ� ŝů� ƐĞŐƵĞŶƚĞ͗�
�&yyyyyyyy ğ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŽ�ŝů�ŐŐͬŵŵͬĂĂĂĂ�ĂůůĞ�ŚŚ͗ŵŵ�ƉƌĞƐƐŽ�
�W/�Ěŝ�ǆǆǆǆǆǆǆǆ�ƉĞƌ�ZĞĚĚŝƚŽ�Ěŝ��ŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͘
>͛ŝŶǀŝŽ�ĂǀǀŝĞŶĞ Ăŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ŶĞůůĂ�ŶŽƚŝͲ

ĨŝĐĂ�ƌŝĐĞǀƵƚĂ�ĚĂ��ŶƉĂů͘�
WĞƌ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ǀĞƌƌă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ŝŶǀŝŽ�ĞŵĂŝů�Ăůů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�Ěŝ�ƉŽƐƚĂ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ŶĞůů͛ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�ĐŝƚͲ
ƚĂĚŝŶŽ�Őŝă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐƵů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�Ɖŝƶ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ͘�
�ůůĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞůů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ƉĂƐƐĂ�ĚĂ�͞EƵŽǀĂ��ĚĞƐŝŽŶĞ͟�Ă ͞EƵŽǀĂ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ��ŽŶǀŽͲ
ĐĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĂƚĂ�Ğ�ů͛ŽƌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ͘͟
>Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů�WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�>ĂǀŽƌŽ�ƐĂƌă�ƉŽŝ�ǀŝƐŝďŝůĞ�ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ��K>Ͳ
>KYh/�ĚĞůů͛ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ĐŽŵĞ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ͘

&ŝŶƚĂŶƚŽ�ĐŚĞ�ŝů��ŽůůŽƋƵŝŽ�^ƚŝƉƵůĂ�WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ğ�ŝŶ�ƐƚĂƚŽ�/Ŷ�ĂƚƚĞƐĂ�Ěŝ�ĐŽůůŽƋƵŝŽ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŶƵŽǀĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶǀŽͲ
ĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�>ŝƐƚĂ�ĂĚĞƐŝŽŶŝ�Z���Ž�ĚĂ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�Z���ĂŶĚƌă�ĂĚ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ͘
WĞƌ�ůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů�ƉĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶǀŽĐĂƚĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ƉĞƌ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�;ŶĞů�ĐƵŝ�ďĂĐŝŶŽ�ŝŶƐŝƐƚĂ�
ŝů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽͿ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů�ƉĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͘
>Ğ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ƉĂƚƚŽ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŶǀŽĐĂƚĞ�ƵŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƐƚŝƉƵůĂƌĞ�ŝů�ƉĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�
ůĂǀŽƌŽ�ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝ�ĐŝƌĐĂ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ͘�/�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝ�Ěŝ�ZĚ��ĐŚĞ͕�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƚĂ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŐĞ�ϰͬϮϬϭϵ�
ŚĂŶŶŽ Őŝă�ƐƚŝƉƵůĂƚŽ�ƵŶ�ƉĂƚƚŽ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ŶŽŶ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŽŶǀŽĐĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů�ƉĂƚƚŽ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽͬůĂǀŽƌŽ͘�
>Ğ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�Őŝă�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂƚƚŝǀĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌĂŶŶŽ�Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ĂůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ͕�
ƐĞŶǌĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶŽ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ăů�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ͘�>Ğ�ƐƚĞƐƐĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�
ĐŽŶǀŽĐĂƚĞ�ĚĂů��W/�ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŐ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�Ěŝ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂƚƚŝǀĂ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ͘



ϭϰ͘ϭ͘ϭϵ͘ WƌŝŵŽ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂĚĞƐŝŽŶŝ�Z��
��ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ĂůůĂ�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů�ƉĂƚƚŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�
Z���ĚĂůůĂ�>ŝƐƚĂ�ĚĞůůĞ�ĂĚĞƐŝŽŶŝ�ŽƉƉƵƌĞ�ƌŝĐŚŝĂŵĂŶĚŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�ů͛ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐƵů�^/>�Ğ�ĂĐĐĞĚĞŶĚŽ�Ăů�
ƉƵůƐĂŶƚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ '�^d/KE��Z���Ğ�ĂůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĂ�ŶĞůů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ƐŽƚƚŽƐƚĂŶƚĞ͘

� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ��/��ĂƚƚŝǀĂ�Ž�ŝŶ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ŝů�ƌŝůĂƐĐŝŽ�ĚĞůůĂ��ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵŵĞͲ
ĚŝĂƚĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ƌĂĐĐŽŐůŝĞŶĚŽ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ƶƚŝůŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĨŝůĂǌŝŽŶĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͘
^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ŶĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�͞'ĞƐƚŝŽŶĞ�Z��͟�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞůů͛ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�
ĚŽǀĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƌŝĞƉŝůŽŐĂƚŝ�ŝ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂƚƚŝǀĂ�Z�ϭ͗
Ͳ WƌŽƚŽĐŽůůŽ͗�ĚĂƚŽ�ƉƌĞĐŽŵƉŝůĂƚŽ�Ğ�ƌŝĐĂǀĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�Ăůů͛/ŶƉƐ�
Ͳ ZƵŽůŽ͗�ĚĂƚŽ ƉƌĞĐŽŵƉŝůĂƚŽ�Ğ�ƌŝĐĂǀĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�Ăůů͛/ŶƉƐ�
Ͳ ƵůƚŝŵŽ�ƐƚĂƚŽ�/EW^͗�ĚĂƚŽ�ƉƌĞĐŽŵƉŝůĂƚŽ�Ğ�ƌŝĐĂǀĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�Ăůů͛/ŶƉƐ�
Ͳ �ĞĐŽƌƌĞŶǌĂ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ͗�ĚĂƚŽ�ƉƌĞĐŽŵƉŝůĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�Ăůů͛/ŶƉƐ�
Ͳ �ĂƚĂ��ŽŵĂŶĚĂ͗�ĚĂƚŽ�ƉƌĞĐŽŵƉŝůĂƚŽ�Ğ�ƌŝĐĂǀĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�Ăůů͛/ŶƉƐ�
Ͳ EƵĐůĞŽ�&ĂŵŝůŝĂƌĞ͗�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�>ŝƐƚĂ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞů�EƵĐůĞŽ�&ĂŵŝůŝĂƌĞ
Ͳ ^ƚĂƚŽ��ĚĞƐŝŽŶĞ�ĂƚƚƵĂůĞ͗�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƉƌĞĐŽŵƉŝůĂƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ�ĚĞů�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�Ěŝ�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů�ƉĂƚƚŽ
Ͳ ^ƚĂƚŝ��ĚĞƐŝŽŶĞ͗�ƵŶŝĐĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĐƉŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞůů͛ĂĚĞͲ
ƐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞ͘

'ůŝ�ƐƚĂƚŝ�ŐĞƐƚŝďŝůŝ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞů��W/�ƐŽŶŽ͗
Ͳ �ŽŶĨĞƌŵĂƚĂ͗�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ůĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ�Ěŝ�ƵŶ�WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͖
Ͳ �ƐĐůƵƐĂ͗�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ŝ�ĐĂƐŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ͕�Ɛŝ�ĞƐĐůƵĚĞ�ŝů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ĚĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵŶ�WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͖



Ͳ �ƐŽŶĞƌĂƚĂ͗�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ŝ�ĐĂƐŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ͕�Ɛŝ�ĞƐŽŶĞƌĂ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ŝů��ŝƚƚĂĚŝŶŽ�ĚĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�WĂƚƚŽ�
ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͖
Ͳ dƌĂƐĨŽƌŵĂƚĂ͗�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ŝ�ĐĂƐŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ĐŚĞ�ŝů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ĚĞďďĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƚŽ�ǀĞƌƐŽ�ĂůƚƌĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĂƚƚŝǀĞ͘
Ͳ ^ŽƐƉĞƐĂ͗�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ŝ�ĐĂƐŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĂƚƚĞŶĚĞ�ƵŶ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞůů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ͕�ĞƐ͘�ŵĂŶĐĂƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŽůůŽƋƵŝŽ͕�ĞĐĐ͘

�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞůů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ
ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�/EW^�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ğ�ŝů�ůŽƌŽ�ƐƚĂƚƵƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͘

YƵĞƐƚŽ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ůĞ�ƌĂŐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƐŽŶĞƌŽ�Ž�Ěŝ�ŽďďůŝŐŽ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�Ăů�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�Z�ϭ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞƐŽŶĞƌŽ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ�ĞƐŽŶĞƌŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘
^ŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͟
EĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĂ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ZĞĚĚŝƚŽ�Ěŝ��ŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĂ�
ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͘

�ĐĐĞĚĞŶĚŽ�ĂůůĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăůů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĞͲŵĂŝů�Ğ�ĚĞů� ĐĞůůƵůĂƌĞ�Őŝă�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ��ŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͘
EĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ƶƚŝůŝ�ƉĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ŝů�ƉƌŽĨŝůŽ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĞ�
ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĨůĂŐƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ĂůĐƵŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂŵƉŽ�ŶŽƚĞ͘



EĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĨŝŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�DŝƐƵƌĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��W/͕�ŝů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�
ĐŽŶ�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚ�ŝŶĨŝŶĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝͬĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��W/͕�ŝŶƐĞƌĞŶĚŽ�ŝ�ĚĂƚŝ

ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂŝ�ĐĂŵƉŝ�Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ğ�ĂŐĞŶĚŽ�ƐƵů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�

��ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�Ğ�ƚĂůĞ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ�ǀĞƌƌă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ� ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�
ĐŽůůŽƋƵŝ�ĚĞůů͛ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�͞�ŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�Z��͘͟
�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐƚĂŵƉĂƌĞ�ŝů�ƉĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ƉĚĨ�
ƉĞƌ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ĨŝƌŵĂ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ƚĂǀŽůĞƚƚĞ�ŐƌĂĨŝĐŚĞ�ŝŶ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ŽŐŶŝ��W/͘

�ůůĂ�ĨŝƌŵĂ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ ĂůůĞŐĂƚŽ�ƐƵů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ăů�WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ƌĞŶĚĞƌůŽ�
ǀŝƐŝďŝůĞ�Ăů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĂ�Ěŝ��ůŝĐ >ĂǀŽƌŽ��ĂŵƉĂŶŝĂ͘
DĞŶƚƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉƵůƐĂŶƚĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉĞƌ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐĂƌŝĐĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͘

�ŽŵĞ�ƌŝĐĞǀƵƚĂ�ƉĞƌ�ů͛ƵƚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐĂƌƚĂĐĞŽ ğ�ƌĞƐĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ Ěŝ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƚŽ�ƉĞƌ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ�ĚĂ�ƌŝůĂƐĐŝĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĂ�Ăůů͛ƵƚĞŶƚĞ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�͞^ƚĂŵƉĞ͟�ĚĞůů͛ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�
ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͘



ϰ͘ϳ �ŐĞŶĚĂ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŝ
>͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ă�ƚĂůĞ�ƌĞƉŽƌƚŝƐƚŝĐĂ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ƵŶĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�Ğ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌĞŶŽƚĂͲ
ǌŝŽŶŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ĚĂŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͘

^ŝ�ĂĐĐĞĚĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚŽǀĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞů�ŵĞƐĞ�ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶŝ�
ŽŶ�ůŝŶĞ͘



ϱ͘ �ǌŝĞŶĚĞ

ϱ͘ϭ 'ĞƐƚŝŽŶĞ �ǌŝĞŶĚĞ

/ŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶƵŽǀĂ�ĂǌŝĞŶĚĂ

^ĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ĚĂůůĂ�ďĂƌƌĂ�ĚĞů�DĞŶƵ�ůĂ�ǀŽĐĞ��ǌŝĞŶĚĞ�х�'ĞƐƚŝƐĐŝ��ǌŝĞŶĚĞ͘�WƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�

�ŽŵƉĂƌĞ�ƵŶ�ŵŽĚƵůŽ�ĚŽǀĞ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ĂǌŝĞŶĚĂ͘�/�ĐĂŵƉŝ�ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶĂƚŝ�ĐŽŶ�ů͛ĂƐƚĞƌŝƐĐŽ�Ύ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�
Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ͘

EŽƚĂ͗�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĞ�ĚƵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐŚĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ŽůƚƌĞ�ĂůůĂ��ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕ ŝů��ŽĚŝĐĞ�
&ŝƐĐĂůĞ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�;Ă�ϭϭ�Ž�ϭϲ�ĐŝĨƌĞͿ�Ğ�ůĂ�WĂƌƚŝƚĂ�/s�͘
^Ğ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶĂ��ŝƚƚĂ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ğ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƐŽůŽ� ŝů��ŽĚŝĐĞ�&ŝƐĐĂůĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�
ƐƉƵŶƚĂƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ŝů�ĐĂŵƉŽ��ŝƚƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘
/ů�ĐĂŵƉŽ��ŶƚĞ�WƵďďůŝĐŽ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ŝŶǀĞĐĞ�Ěŝ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌĞ�ƐĞ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐƚĂ�ŝŶƐĞƌĞŶĚŽͬŵŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ƉƵž�Ž�ŵĞŶŽ�ĂǀǀŝĂƌĞ�
ůĞ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůĞ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�;�ƌƚ͘�ϭϲͿ͘
/ů�ĐĂŵƉŽ��ůďŽ�ğ�ƵŶ�ĐĂŵƉŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕�Ğ�ǀĂ�ĐŽŵƉŝůĂƚŽ͕�ƐĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ŝů�ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐƚĂ�
ŝŶƐĞƌĞŶĚŽ�ŝŶ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ͗�ůĞ�ƐĐƵŽůĞ�ǀĂŶŶŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞ ĐŽŶ�ƚŝƉŽ��ůďŽ͗��ǌŝĞŶĚĂ͘

WĞƌ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĐŽĚŝĐĞ��ƚƚŝǀŝƚă��d��K͕�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝů�ĐĂŵƉŽ��ŽĚŝĐĞ��ƚƚŝǀŝƚă͕�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�

ƉĞƌ�ĂƉƌŝƌĞ�ůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ĐŽŶ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ĐŽĚŝĐŝ�Ğ�ŝŶĨŝŶĞ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ƐƵůůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĚĞƐŝĚĞƌĂ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ͘



^ĞŐƵŝƌĞ�ůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂŵƉŽ���E>͘

ZŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂǌŝĞŶĚĂ
^ĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ĚĂůůĂ�ďĂƌƌĂ�ĚĞů�DĞŶƵ�ůĂ�ǀŽĐĞ��ǌŝĞŶĚĞ х�'ĞƐƚŝƐĐŝ��ǌŝĞŶĚĞ
/ŶƐĞƌŝƌĞ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͗�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ğ�ĞĨĨĞƚƚƵĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�;ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌǌŝĂůĞͿ͕�ĐŽĚŝĐĞ�
ĨŝƐĐĂůĞ�;ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌǌŝĂůĞͿ͕�ƉĂƌƚŝƚĂ�/s��;ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌǌŝĂůĞͿ�Ž�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĞĚĞ͘�hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ�ƚĂůŝ�

ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ͕�ƉƌĞŵĞƌĞ�ƐƵů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�� ͘
sŝĞŶĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƚŽ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝǀŝŽ�ĐŚĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�Ăŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͘

x WĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĂǌŝĞŶĚĂ͕�ƉƌĞŵĞƌĞ�ů͛ŝĐŽŶĂ�

x WĞƌ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĂǌŝĞŶĚĂ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ ŝů�ŵŽĚƵůŽ�ǀŝƐƚŽ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͘

>Ă�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ
/�ĚĂƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂĚ�ƵŶ͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ƐŽŶŽ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ŝŶ�ƋƵĂƚƚƌŽ�ŵĂĐƌŽ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ͗
ͻ �ŶĂŐƌĂĨŝĐĂ
ͻ ^ĞĚŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ
ͻ KƌŐĂŶŝĐŽ
ͻ ,ŝƐƚŽƌǇ

�ŶĂŐƌĂĨŝĐĂ
YƵĞƐƚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƚŝĞŶĞ�ƚƌĂĐĐŝĂ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�;ZĂŐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕��&͕�W/s�͕�ĞĐĐ͘Ϳ͕�ĐŽŵƵŶŝ�Ă�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�
ƐĞĚŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘



hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�Ž�ƌŝĐĞƌĐĂƚĂ�ƵŶ͛ĂǌŝĞŶĚĂ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ů͛ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� ĞĚ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŽ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�;��E>Ϳ͕ Ɖŝƶ Ěŝ ƵŶ ĐŽĚŝĐĞ ^ĞƚƚŽƌĞ �ƚƚŝǀŝƚă ;�d��KͿ ĞĚ�ŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ZĂƉͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�>ĞŐĂůĞ�ĚĞůů͛�ǌŝĞŶĚĂ͘

^ĞĚŝ�KƉĞƌĂƚŝǀĞ

>Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ă�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐĞĚŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�;ůĂ�ƐĞĚĞ�ůĞŐĂůĞ�ǀŝĞŶĞ�ƌĂƉƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƚĂ�ŝŶ�ŐƌĂƐƐĞƚƚŽͿ͘

x WĞƌ ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ ůĞ ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ƵŶĂ ƐĞĚĞ ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ ƉƌĞŵĞƌĞ ŝů ƉƵůƐĂŶƚĞ� ͘

x WĞƌ ŝŶƐĞƌŝƌĞ ƵŶĂ ŶƵŽǀĂ ƐĞĚĞ ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ ƉƌĞŵĞƌĞ ŝů ƉƵůƐĂŶƚĞ ͘

EĞŝ�ĚĂƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�ƐĞĚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ğ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝů��ĞŶƚƌŽ�/ŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�Ͳ ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ��ŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�Ͳ ĐŚĞ�ĐŽƌƌŝͲ
ƐƉŽŶĚĞ�ĂĚ�ƵŶŽ�ĨƌĂ�ŝ��ĞŶƚƌŝ�ƉĞƌ�ů͛/ŵƉŝĞŐŽ�ŶĞůů͛ĞůĞŶĐŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�dĂůĞ�ĚĂƚŽ�ğ�ĐŽŵƉŝůĂƚŽ�ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ĐŽŵƵŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƐĞĚĞ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘�ZĞƐƚĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝů�ĐĂŵƉŽ��ĞŶƚƌŽ�ƉĞƌ�ů͛/ŵƉŝĞŐŽ͕�ĐŚĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�ĚĞŝ��ĞŶƚƌŝ�ƉĞƌ�
ů͛/ŵƉŝĞŐŽ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ͘�dĂůĞ�ĐĂŵƉŽ�ğ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƋƵĂůĞ��ĞŶƚƌŽ�ƉĞƌ� ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ŐĞƐƚŝƐĐĞ� ůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ� ĨŝŐƵƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͘

/��W/�ŚĂŶŶŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĂǌŝĞŶĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝǀŝŽ͕�ƋƵĂůĞ�ğ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ůĞŐĂůĞ͘
WĞƌ�ĨĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ğ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ă��ǌŝĞŶĚĞ�х�'ĞƐƚŝƐĐŝ��ǌŝĞŶĚĞ�Ğ�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ�ŶĞů�
ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ZŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘

�ĐĐĞĚĞƌĞ�Ăů ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�;ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� Ϳ�Ğ�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĂůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�^ĞĚŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͘�^ĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ĚĞƐŝĚĞƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ƐĞĚĞ�ůĞŐĂůĞ�Ğ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�DŽĚŝĨŝĐĂ͘



/ŶĨŝŶĞ�ƐƉƵŶƚĂƌĞ�ůĂ�ǀŽĐĞ�^ĞĚĞ�ůĞŐĂůĞ͗

KƌŐĂŶŝĐŽ

>Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŵŽƐƚƌĂ ƚƵƚƚŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŶ�ĨŽƌǌĂ�Ăůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�Ğ�ƋƵĞůůŝ�ĐĞƐƐĂƚŝ͘

� ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝĐŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ŽƉǌŝŽŶŝ͗

x ZĞƉŽƌƚ͗�ƐĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ů͛ŽƉǌŝŽŶĞ�ZŝĞƉŝůŽŐŽ�Ɛŝ�ŽƚƚŝĞŶĞ�ŝů�ƌŝĞƉŝůŽŐŽ�ŶƵŵĞƌŝĐŽ�ĚĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�;Ž�ŝŵƉŝĞŐŚŝ�
ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝͿ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ͕�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ƉĞƌ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͖�ƐĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ��ĞƚƚĂŐůŝŽ�Ɛŝ�ŽƚƚŝĞŶĞ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�
ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŶ�ŝ�ĚĂƚŝ�Ěŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�;ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͕�ĚĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ͕�ĚĂƚĂ�ĨŝŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

x dŝƉŽůŽŐŝĂ͗�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ĨƌĂ�ZĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ž�/ŵƉŝĞŐŚŝ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ

x ^ƚĂƚŽ͗�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�/Ŷ�ĨŽƌǌĂ�ŽƉƉƵƌĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ��ĞƐƐĂƚŝ

x ^ĞĚĞ͗�ğ�ƵŶĂ�ƚĞŶĚŝŶĂ�ĚŽǀĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ

� ƵŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƐĞĚĞ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�Ğ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ƐŽůŽ�ů͛ŽƌŐĂŶŝĐŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂĚ�ĞƐƐĂ͕

� dƵƚƚĞ�ůĞ�ƐĞĚŝ͗�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ĨƌĂ�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ƐĞĚŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͕

� /ŶƚĞƌĂ�ĂǌŝĞŶĚĂ͗�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ƐĞĚĞ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƚŝ�ĂǀǀŝĂƚŝ͘

x KƌŐĂŶŝĐŽ�ŝŶ�ĨŽƌǌĂ͗�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌă�Ěŝ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�Ž�ŝů�ƌŝĞƉŝůŽŐŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŶ�ĨŽƌǌĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĐĞƌƚĂ�ĚĂƚĂ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ŽĚŝĞƌŶĂ



^ĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ŝů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ƌĞƉŽƌƚ��ĞƚƚĂŐůŝŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŽƌĚŝŶĂƌĞ� ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ� ŝŶŝǌŝŽ�
ƌĂƉƉŽƌƚŽ͕�ĞƚĐ͘�dĂůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�ĐŝŵĂ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĐŽůŽŶŶĂ͘�
WĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͗�ƉĞƌ�ŽƌĚŝŶĂƌĞ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ƐĂƌă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ƐƵů�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ��ŽŶƚƌĂƚƚŽ͘

>͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ǀĞƌƌă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�/ŵƉŝĞŐŚŝ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ZĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘

�ĐĐĂŶƚŽ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŽ�ĐŽŵƉĂŝŽŶŽ�ŝ�ƉƵůƐĂŶƚŝ͗

� ;ƉƌŽͬƚƌĂͬĐĞƐͿ͗�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ƉƌŽƌŽŐĂƌĞͬƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌĞͬĐĞƐƐĂƌĞ�ů͛ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ�Ɖŝƶ�
ĂǀĂŶƚŝ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ��ĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ͘

� ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ� ŝů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞůů͛ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐƚĂŵƉĂƌŶĞ�ƵŶĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ƐŝŶƚĞƚŝǌǌĂƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů�
ďŽƚƚŽŶĞ�ƐƚĂŵƉĂ�ďƌĞǀĞ�ƉŽƐƚŽ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ�Ăů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ

^ĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐƉƵŶƚĂ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ďŽƚƚŽŶĞ�dƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ Ěŝ ƐĞĚĞ�Ž��ĞƐƐĂǌŝŽŶĞ͕�Ă�
ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůů͛ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĚĞƐŝĚĞƌĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ͘
/ů�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂďŝůŝ�ğ�ůĞŐĂƚŽ�Ăů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƚŝ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ƉĂŐŝŶĂ͕
ĐŚĞ�ğ�ƵŐƵĂůĞ�Ă�ϮϬ͗�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�Ɛŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶŝ�Ž�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ ĐŽůůĞƚƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ϮϬ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ
ĂůůĂ�ǀŽůƚĂ͘ KǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶΖƵŶŝĐĂ�ĚĂƚĂ�ĞĚ�ƵŶ�ƵŶŝĐŽ�ŵŽƚŝǀŽ�Ěŝ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ
Ž�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘

>͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ŚĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ƵŶ�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐĞĚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŵƵůƚŝƉůŽ͕�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂƐƐƵŶƚŝ ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝŶƚĞͲ
ƌŝŶĂůĞ͕�ĚĂůůĂ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚƌŝĐĞ�ĂĚ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ͘
>͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĂ�ğ�ƵŶ͛ĂŐĞŶǌŝĂ�ŝŶƚĞƌŝŶĂůĞ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĨƌĂ�ůĞ ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�
ŝŶ�KƌŐĂŶŝĐŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝŶƚĞƌŝŶĂůĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ƉŽƚƌă�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌĞ Őůŝ�ĂƐƐƵŶƚŝ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�KƌĚŝŶĂƌŝŽ�ĚĂŐůŝ�
ĂƐƐƵŶƚŝ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�/ŶƚĞƌŝŶĂůĞ�Ğ�ƉŽƚƌă�ŐĞƐƚŝƌĞ�ůĞ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶŝ ŝŶƚĞƌŝŶĂůŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ͘

�ĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�KƌŐĂŶŝĐŽ�ĚĞůů͛ĂŐĞŶǌŝĂ�ŝŶƚĞƌŝŶĂůĞ�ĐŽŝŶǀŽůƚĂ�ŶĞŐůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ͘ ^ĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ƚŝƉŽ�ZĞͲ
ƉŽƌƚ͗��ĞƚƚĂŐůŝŽ�Ğ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ƵŶĂ�^ĞĚĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ĐŽŵƉĂƌŝƌă ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ�ŝů�ĐĂŵƉŽ�^ŽůŽ�ŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ŝŶƚĞͲ
ƌŝŶĂůŝ͘�^ĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂŵƉŽ�Ğ�ƉƌĞŵĞŶĚŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂ͕�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĞůĞŶĐĂƚŝ�ƐŽůŽ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂƐƐƵŶƚŝ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�
/ŶƚĞƌŝŶĂůĞ͘



/Ŷ�ĨŽŶĚŽ�Ăů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĐŽŵƉĂŝŽŶŽ�ĚƵĞ�ƚĂƐƚŝ͗

x ŝů�ƚĂƐƚŽ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ŝŶŽůƚƌĂƌĞ�ƵŶ�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐĞĚĞ�ŵƵůƚŝƉůŽ�ĚĂ ƵŶ͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚƌŝĐĞ�ĂĚ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ͘�>͛ĂŐĞŶǌŝĂ�
ŝŶƚĞƌŝŶĂůĞ�ĨŽƌŶŝƚƌŝĐĞ�ƌŝŵĂƌƌă� ŝŶǀĂƌŝĂƚĂ͘� /ů ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐŽůŽ�ƐĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂƐƐƵŶƚŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�
ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ĂǌŝĞŶĚĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚƌŝĐĞ͘ WĞƌ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�ŶĞůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͗

R ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚƌŝĐĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ŶĞůů͛ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ĐĂŵƉŽ��ǌŝĞŶĚĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚƌŝĐĞ͕
R ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů ƚĂƐƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂ͕
R ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐĞŐŶŽ�Ěŝ�ƐƉƵŶƚĂ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĚĞƐŝĚĞƌĂ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƌĞ͕
R ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐĞĚĞ͕
R ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ůĂ�ŶƵŽǀĂ��ǌŝĞŶĚĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚƌŝĐĞ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�EƵŽǀŽ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ŶĞůůĂ ĐŽŵƵŶŝĐĂͲ

ǌŝŽŶĞ͘
R ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ͗�ů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ�ŵƵůƚŝƉůĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ŝŶƚĞƌŝŶĂůŝ�ğ�ŝĚĞŶƚŝĐĂ�ĂůůĂ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�

ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͘�EŽŶ�ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ��ǌŝĞŶĚĂ ƵƚŝůŝǌǌĂƚƌŝĐĞ͘

,ŝƐƚŽƌǇ

/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ� ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂǀǀĞŶŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞͬǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�
ƵŶ͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘

/�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞͬǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚŝƉŽ��ĂŵďŝŽ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕��ĂŵďŝŽ�WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ğ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�/ŶĐŽƌƉŽƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚŝƚƚĂ͕��ĞƐƐĂƚĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�&ĂůůŝŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ�ĚŽƉŽ�ŽŐŶŝ�ŽƉĞƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ĚĂůů͛ƵƚĞŶƚĞ͘

dĂůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĚŝƚƚĂ�ĂĚ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�Ž�ůĂ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�ĂǌŝĞŶĚĂ͗
x �ĂŵďŝŽ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕
x �ĂŵďŝŽ�WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ğ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕
x dƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂƌƚŝŐͬ͘ŶŽŶ�ĂƌƚŝŐŝĂŶĂ͕
x �ĂŵďŝŽ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ͕
x /ŶĐŽƌƉŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƚƚĂ͕
x �ĂŵďŝŽ�WĂƌƚŝƚĂ�/s�͕
x sĂƌŝĂǌŝŽŶĞ���E>�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ͕
x �ĞƐƐĂƚĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕
x &ĂůůŝŵĞŶƚŽ͘

>͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ��W/͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĞƌă�ƵŶ�ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ� ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ͕�ĐŽŶ�ĚĂƚŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�
ĞǀĞŶƚŽ͘��Ě�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�͞ĐĂŵďŝŽ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕͟�ǀĞƌƌă�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƚŽ�ů͛ĞǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ƐŽͲ
ĐŝĂůĞ͕�ƐĞ�ŝů�ŵŽƚŝǀŽ�ğ�ŝŶǀĞĐĞ�͞/ŶĐŽƌƉŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƚƚĂ͕͟�ǀĞƌƌă�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƚĂ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŝů�ŶŽŵĞ�ĚĞůůĂ�ǀĞĐĐŚŝĂ�ĂǌŝĞŶĚĂ�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĂ͕�ĞĐĐ͘

>͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ��W/�ŚĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ͘



WĞƌ�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ŶĞůůĂ�,ŝƐƚŽƌǇ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ƐƵů�ƚĂƐƚŽ� ͕�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŝů�ŵŽĚƵůŽ�Ğ�ŝŶĨŝŶĞ�ƐĂůǀĂƌĞ�ů͛ĞǀĞŶƚŽ�ƉƌĞͲ

ŵĞŶĚŽ�ƐƵů�ƚĂƐƚŽ� ͘

WĞƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�Ž�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĞǀĞŶƚŽ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ƐƵů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ƚĂƐƚŽ� ͘

E͘�͘�EĞů�ĐĂƐŽ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ��W/�ŵŽĚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ĐĂŵƉŽ��ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂǌŝĞŶĚĂ�ĚĂ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ͕�ĐŽŵƉĂƌŝƌă�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�ĐŚĞ�
ĐŚŝĞĚĞ�ƐĞ�ŝŶ�ƌĞĂůƚă�Ɛŝ�ŚĂ�ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ZĂŐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�ĂĨĨĞƌŵĂƚŝǀŽ͕�ůΖŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ğ�ŝŶǀŝƚĂƚŽ�
ĂĚ�ĂŶŶƵůůĂƌĞ�ů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚĂƚƚĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�^ƵƉĞƌ�W/͘��ůƚƌŝŵĞŶƚŝ͕�ƉƌĞŵĞŶĚŽ�K<͕�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ǀĞƌƌă�ĐŽŶƐŝĚĞͲ
ƌĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ĐŽƌƌĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĞƌƌĂƚŽ�Ğ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĂ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ͘

ϱ͘Ϯ �ĐĐŽƌƉĂŵĞŶƚŽ �ǌŝĞŶĚĞ Ğ�ƐĞĚŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ
>Ğ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐŽƚƚŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ��ǌŝĞŶĚĞ�х��ĐĐŽƌƉĂŵĞŶƚŽ��ǌŝĞŶĚĞ�ŽƉƉƵƌĞ��ĐĐŽƌƉĂŵĞŶƚŽ�ƐĞĚŝ�KƉĞƌĂƚŝǀĞ͘
^ŽŶŽ�Ƶƚŝůŝ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚƵƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�ĂǌŝĞŶĚĂ�Ž�Ěŝ ƐĞĚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�Ğ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ğ�ƐŝŵŝůĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůů͛ĂĐĐŽƌƉĂͲ
ŵĞŶƚŽ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�Ğ�ƉŽŝ�ƋƵĞůůĂ�ĚĂ�ĂĐĐŽƌƉĂƌĞ͘�dƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ĂĐĐŽƌƉĂƚĂ�
ǀĞŶŐŽŶŽ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƚĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�Őŝă�ƉƌĞƐĞŶƚŝ͘

ϲ͘ �ĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ͗��ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�KďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ
����� �Ž͗ ZĞƚƚŝĨŝĐĂ

�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ�Ěŝ�ŵĞŶƶ �ĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ х��K͗�ZĞƚƚŝĨŝĐĂ ğ�ĚĂƚĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ĞůĞŶĐŽ�Ěŝ��ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ƌĞƚƚŝĨŝĐĂ�ƌŝĐĞǀƵƚĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůŽ�ŵŽĚƵůŽ�;hE/>�s͕�hE/^KD͕�s�Z��dKZ/Ϳ͘

�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů��ƚĂƐƚŽ�Ěŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ� ǀŝĞŶĞ�ĚĂƚĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŝŵƉŽƐƚĂƌĞ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ�
ůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ĞǀĂĚĞƌĞ�Ž�ĞǀĂƐĞ͕�ƐƵĚĚŝǀŝƐĞ�ƚƌĂ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ͕�ƉƌŽƌŽŐĂ͕�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ͘



�ŽŵĞ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ɛŝ�ŽƚƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ĞůĞŶĐŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�Ăŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ŝŵƉŽƐƚĂƚŝ͘
/Ŷ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ŵŽĚƵůŽ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĚƵĞ�ƉƵůƐĂŶƚŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ͗

� sŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ƌĞƚƚŝĨŝĐĂ� ͗�sŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞůůĂ ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ

� sŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� ͗�sŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘

� �ǀĂĚŝ ͗ /ŶĚŝĐĂƌĞ ůĂ ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ ĐŽŵĞ ĞǀĂƐĂ ĚŽƉŽ ĐŚĞ ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ ů͛ŚĂ ŐĞƐƚŝƚĂ

� sŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ� ͗�sŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�ƚƌĂ� ůĂĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞƚƚŝĨŝĐĂ�Ğ�ůĂ�ĐŽͲ
ŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘

�ĨĨĞƚƚƵĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƉĞƌ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ ĞǀĂƐĞ�Ɛŝ�ŽƚƚŝĞŶĞ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĞǀĂƐĞ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉƌĞƐĞ�
ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ĐŚĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŶĞů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ͘



6LVWHPD�4XDOLWj�&HUWLILFDWR
81,�(1�,62����������

�����(77����,7������

(77�6�S�$�
9LD�6HVWUL����������*HQRYD��WHO������������������ID[�����������������

3DUWLWD�,9$�&RG��)LVF���������������
H�PDLO��LQIR#HWWVROXWLRQV�FRP��,QWHUQHW���KWWS���ZZZ�HWWVROXWLRQV�FRP

WĞƌŽŐŶŝ ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ ŝŵƉŽƌƚĂƚĂ ğ ŝŶĚŝĐĂƚĂ ůĂĚĂƚĂ ĚĞůůĂ ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͕ ŝů ĐŽĚŝĐĞĚĞůůĂ ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƌĞƚƚŝĨŝĐĂ͕�ŽƐƐŝĂ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĂƚƚƵĂůĞ͕�ĞĚ�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƌĞƚƚŝĨŝĐĂƚĂ�;ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ ƌĞƚƚŝĨŝĐĂͿ͘

>͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƋƵŝŶĚŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ʹ ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�
ŶĞůůĂ�ƌĞƚƚŝĨŝĐĂ�ʹ ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ�Ěŝ�ŵĞŶƵ��ĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�х�DŽĚŝĨŝĐĂ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ͕�Ğ�ƌŝĐĞƌĐĂŶĚŽ�ůĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĐŽĚŝĐĞ�;Ğ�ŶŽŶ�ƉĞƌ�/�Ϳ͘

����� �K͗ sĂƌĚĂƚŽƌŝ
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ�Ěŝ�ŵĞŶƵ��ĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�х��K͗sĂƌĚĂƚŽƌŝ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ� ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĚĂ�ĞǀĂĚĞƌĞ�ĞĚ�ĞǀĂƐĞ͘

KƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂƌĞ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ�ŶĞů�ƉĂƌĂͲ ŐƌĂĨŽ�ƉƌĞͲ
ĐĞĚĞŶƚĞ͘

����� �K͗ �ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ�Ěŝ�ŵĞŶƵ��ĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ х��K͗��ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ ĚĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�hE/>�s�ĂŶŶƵůůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�hE/^KD�ƉƌŽƌŽŐĂ͕�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŶŶƵůůĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĂ�ĞǀĂͲ
ĚĞƌĞ�ĞĚ�ĞǀĂƐĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ƌŝĐĞǀƵƚĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�;ƐŝĂ�ƋƵĞůůĞ�ĐĂƌŝĐĂƚĞ�Ă�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŚĞ�ƋƵĞůůĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞŝ�ǀĂƌŝ�ƌĞƉŽƌƚ��KͿ͘

�͛ ƉŽƐƐŝďŝůĞ ŝŵƉŽƐƚĂƌĞ ƵŶ ƉĞƌŝŽĚŽ ƚĞŵƉŽƌĂůĞ ŝŶ ĐƵŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ ůĞ ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ͕ ƐƵĚĚŝǀŝƐĞ ƉĞƌ ƚŝƉŽ ĐŽͲ
ŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�;ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ͕�ƉƌŽƌŽŐĂ͕�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞͿ�ĞĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘

/ů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ğ�ƵŶ�ĞůĞŶĐŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŝŶͲ
ĚŝĐĂƚŝ͘
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/Ŷ ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ Ěŝ ĐŝĂƐĐƵŶĂ ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ� ĐŚĞ�ŵŽƐƚƌĂ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ƌŝĐĞǀƵƚĂ�ƐƚĂŵƉĂͲ
ďŝůĞ͘

E͘�͗͘�dƵƚƚĞ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌŝĐĞǀƵƚĞ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞůůĞ��ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�KďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ�ƐŽŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂďŝůŝ�ĚĂůůĞ�ĂůƚƌĞ�
ƉŽŝĐŚğ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�ŶŽƚĞ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂ�ĚŝĐŝƚƵƌĂ�/E^�Z/dK�����K>͘

��� 5LFHUFKH

����� �K͗�ZŝĐĞƌĐĂ �ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ��ĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�х�ZŝĐĞƌĐŚĞ�х��K͗�ZŝĐĞƌĐĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ğ�ĚĂƚĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ăůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�Ěŝ�
ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ�ĂƌƌŝǀĂƚĞ�Ă�ƐŝƐƚĞŵĂ͘

� ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŵƉŽƐƚĂƌĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�Ĩŝůƚƌŝ͗
� �Ăůͬ�ů͗�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�ĞŶƚƌŽ�ŝů ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ǀƵŽůĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ
� dŝƉŽ͗�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ŝů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�;�ƐƐƵŶǌŝŽŶĞ͕�ƉƌŽƌŽŐĂ͕�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞͿ͖
� �ŽĚŝĐĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͗�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ƐĞ�ŶŽƚŽ͖
� �ŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͗�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ƐĞ�Ɛŝ�ǀƵŽůĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞů��W/�

Ž�ŶŽŶ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕�ŽƐƐŝĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĞƐƚĞƌŶĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�ŵĂ�
ŝŶǀŝĂƚĞ�ĚĂ�ƵƚĞŶƚŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ͘

� �&�>ĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͗�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŝů��ŽĚŝĐĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ
� �&��ǌŝĞŶĚĂ͗�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŝů��ŽĚŝĐĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ
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����� WƌĂƚŝĐŚĞ��ƌĐŚŝǀŝĂƚĞ
>Ă�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�ĂƌĐŚŝǀŝĂƚĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƐĐŚĞƌŵĂƚĂ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͗

>Ă�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƐĐŚĞƌŵĂƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝů�ƉƌŽƐƉĞƚƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂůůĞ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�ĂƌĐŚŝǀŝĂƚĞ͗�/ů�ƚĂƐƚŽ� ĂƉƌĞ�ƵŶĂ�ƐĐŚĞĚĂ�Ěŝ�ĚĞƚͲ
ƚĂŐůŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ĂƌĐŚŝǀŝĂƚĂ͘

����� �ĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝ

>Ă�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƐĐŚĞƌŵĂƚĂ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͗

>Ă� ƐĞŐƵĞŶƚĞ� ƐĐŚĞƌŵĂƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝů� ƉƌŽƐƉĞƚƚŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂŐůŝ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ� ĞůŝŵŝŶĂƚŝ͗� /ů� ƚĂƐƚŽ��ĞƚƚĂŐůŝŽ ĂƉƌĞ�ƵŶĂ�
ƐĐŚĞĚĂ�Ěŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝ͘
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ϳ͘ �ŚŝĂŵĂƚĞ

��� *HVWLVFL�FKLDPDWD�GLVDELOL
�ĂůůĂ�ǀŽĐĞ�Ěŝ�ŵĞŶƵ��ŚŝĂŵĂƚĞ�Ͳ 'ĞƐƚŝƐĐŝ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ�ĚŝƐĂďŝůŝ͕�Ɛŝ�ĂĐĐĞĚĞ�ĂůůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞůůĞ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ͘

/ů�ƉƵůƐĂŶƚĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ�ĚŝƐĂďŝůŝ�ĂƚƚƵĂůͲ
ŵĞŶƚĞ ĂƉĞƌƚĞ͘

/ů�ƉƵůƐĂŶƚĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ
ĐŚŝĂŵĂƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ��ƌƚ͘�ϭϴ͘�ĂƚƚŝǀĞ͘
�ĐĐĂŶƚŽ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĚĞŝ�ƉƵůƐĂŶƚŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ͗

ϭͿ��ƉƌŝƌĞ�ůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ďŽƚƚŽŶĞ ;ƉƵůƐĂŶƚĞ�ĂďŝůŝƚĂƚŽ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ů͛ƵƚĞŶƚĞ�^ĞƚƚŽƌĞͿ

ϮͿ�sŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ

ϯͿ�sŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ

ϰͿ�/ƐĐƌŝǀĞƌĞ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ďŽƚƚŽŶĞ ͘

ϱͿ��ŚŝƵĚĞƌĞ�ůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ

ϲͿ�ZŝĂƉƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĐŚŝƵƐĂ

ϳͿ��ƌĐŚŝǀŝĂƌĞ�ůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ

ϴͿ��ůŝŵŝŶĂƌĞ�ůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ

/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĂůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ

/ů�ďŽƚƚŽŶĞ�'ĞƐƚŝƐĐŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ� ĂƉƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ
ŝů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ĚĂ�ŝƐĐƌŝǀĞƌĞ͕�ƉĞƌ��&�Ž��ŽŐŶŽŵĞ�Ğ�EŽŵĞ

�ŽŵĞ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂǀƌĞŵŽ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĐŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ͕�ŽůƚƌĞ�Ăŝ�ĚĂƚŝ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐŝ͗
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x ŝů��W/�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͕
x ůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ͕

x ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Őŝă�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ĂůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ��ŝƐĂďŝůŝ͘
x ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚŝƐĂďŝůŝ͕

x ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ŶĂƐĐŝƚĂ͕
x ƉƌĞĨĞƌĞŶǌĂ͗�ŝŶĚŝĐĂ�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶǌĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚĂ�ĚĂů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ

E͘�͘�WĞƌ�ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĂůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�ƌŝƐƵůƚŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŽ�ĂůůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚŝƐĂďŝůŝ͖
/�ƉƵůƐĂŶƚŝ�ƉŽƐƚŝ�ĂĐĐĂŶƚŽ�Ăŝ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ͗

WĞƌ�ŝƐĐƌŝǀĞƌĞ�ŝů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͕�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�ŝƐĐƌŝǀŝ͘

^ŝ�ĂĐĐĞĚĞ�ĐŽƐŞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƐĐŚĞƌŵĂƚĂ�Ěŝ�ƌŝĞƉŝůŽŐŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ



3DJ���� ����

ĂůůĂ�ůŝƐƚĂ�>͘ϲϴͬϵϵ͘
>͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƐĞ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�ğ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂ�Ž�Ěŝ ƋƵĞůůĂ�ƐƵďŽƌͲ
ĚŝŶĂƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ͘
�ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ŝŶĚŝĐĂ�ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƉƌĞĨĞƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ͘ �͛�ŝŶͲ
ĨĂƚƚŝ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝƐĐƌŝǀĞƌĞ�ƵŶ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ƚƌĞ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ�Ğ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵůƐĂŶƚĞ͕ ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�
ƉƵž�ĚŝĐŚŝĂƌĂƌĞ�ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƉƌĞĨĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ƚƌĞ͘

��ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶĐŽƌƌŽŶŽ�ĂůůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ
DŽĚŝĨŝĐĂ͘�WĞƌ�ŝƐĐƌŝǀĞƌĞ�ŝů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ĂůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�/ƐĐƌŝǀŝ͘

/ů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�^ƚĂŵƉĂ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ůĂ�ƐƚĂŵƉĂ�ĚĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĚŝƐĂďŝůŝ͘
�ŽƉŽ�ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝŶŐŽůŽ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�ŶŽŶ�ğ�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶĐŽƌƌŽŶŽ�Ăů
ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ͘
^Ğ�Ɛŝ�ĚĞƐŝĚĞƌĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�Őŝă�ŝƐĐƌŝƚƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͗

WƌŽĐĞĚĞŶĚŽ�ĐŽŶ�ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ǀĂƌŝ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů �ŽƚƚŽŶĞ�
>Ă�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ŵŽƐƚƌĂ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐŝ�ĚĞů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͕�ŝů��W/�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͕�ƐĞ�ƋƵĞƐƚŝ�ğ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝͲ
ĨŝĐĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂ�Ž�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĂ͕�ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĂŶǌŝĂŶŝƚă͕�ŝů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĞĚ�ŝů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ͘

�ĞůůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐĐĂƌŝĐĂƌĞ�ŝů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĞǆĐĞů�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ZĞƉŽƌƚ��ǆĐĞů͘
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�ŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ

�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ďŽƚƚŽŶĞ� Ɛŝ�ĐŚŝƵĚĞ�ůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ͘
>Ă�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ǀĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ
ĂůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ͘���ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐƚĂŵƉĂƌĞ�ůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ͘

�ǀǀŝŽ�Ă�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ

YƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ğ�ĐŚŝƵƐĂ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĞŶƚƌĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ďŽƚƚŽŶĞ�
͕�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĂ�ĂǀǀŝĂƌĞ�Ă�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽůŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƉƵŶƚĂ�Ğ�ƉƌĞŵĞŶĚŽ�ŝů�ďŽƚƚŽŶĞ
�ǀǀŝĂ�Ă�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͘

��ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ�ůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ğ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ĐŽŵĞ��ǀĂƐĂ͘��͛�ŝŶŽůƚƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐƚĂŵƉĂƌĞ�ŝů ŵŽĚƵůŽ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ ů͛ŝŶͲ
ƚĞƌĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ʹ ĚĂ�ĂĨĨŝŐŐĞƌĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů��ĞŶƚƌŽ�ʹ ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ͕�ĨŝƌŵĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ Ğ�ĚŝĐŝƚƵƌĞ�ƉƌĞǀŝͲ
ƐƚĞ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ƌŝĐŽƌƐŝ͕�ĞƚĐ͘�ZŝƚŽƌŶĂŶĚŽ�ĂůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ͕ ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂǀǀŝĂƚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŝŵďŽůŽ�s�Ăů�ƉŽƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƉƵŶƚĂ͘

'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŝĚŽŶĞŝƚă
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ�Ěŝ�ŵĞŶƵ��ŚŝĂŵĂƚĞ�Ͳ /ĚŽŶĞŝƚă�Ăǀǀ͘ƚŝ�Ă�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ��ŝƐĂďŝůŝ�Ɛŝ�ĂĐĐĞĚĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĞůĞŶĐŽ Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŐƌĂͲ
ĚƵĂƚŽƌŝĞ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ĨĂƚƚŝ�ĂǀǀŝĂŵĞŶƚŝ�Ă�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͘

�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ŝů�ďŽƚƚŽŶĞ�͞�Ɛŝƚŝ͟�Ɛŝ�ĂĐĐĞĚĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƐĞ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŐŝƵĚŝĐĂƚŽ�
ĚĂůů͛ĞŶƚĞ�ĐŽŵĞ�ŝĚŽŶĞŽ�Ž�ŶŽŶ�ŝĚŽŶĞŽ͘
/Ŷ�ĐĂƐŽ�ƋƵĂůĐŚĞ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ǀĞŶŝƐƐĞ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�ŶŽŶ�ŝĚŽŶĞŽ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƚŽƌŶĂƌĞ�ĂůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĚĞůůĂ
ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ Ğ�ĂǀǀŝĂƌĞ�Ăůƚƌŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ă�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͘
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��� *HVWLRQH�FKLDPDWH�DUW�����$UW�����/�������

�ƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�Ěŝ�ĂǀǀŝĂŵĞŶƚŽ
WĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�Őůŝ�ĂǀǀŝĂŵĞŶƚŝ�Ğǆ�Ăƌƚ͘ϭϲ�Ğ�ƉƵďďůŝĐĂƌůŝ�ƐƵů�ƉŽƌƚĂůĞ�ĐůŝĐůĂǀŽƌŽĐĂŵƉĂŶŝĂ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ǀŽĐĞ�
Ěŝ�ŵĞŶƶ�͞�ŚŝĂŵĂƚĞ�ʹ �ƌƚ͘ϭϲ�>͘ϱϲͬϴϳ͟�Ğ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ůĂ�ǀŽĐĞ�͞�Ɖƌŝ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ��ƌƚ͘ϭϲ�>͘ϱϲͬϴϳ͘͟

>Ă�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨŽƌŵ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůĐƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ͘�dƌĂ�ƋƵĞƐƚĞ͗
�ŶƚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ͗�ZŝĐĞƌĐĂƌĞ�ů͛�ŶƚĞ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�ŝŶ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ�ŶĞů�ŵĞŶƶ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ƐĞ�ŶĞůů͛ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ�ŶĞů�^/>�ƐŝĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĂ�ůĂ�ǀŽĐĞ�͞�ŶƚĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͟�ƋƵĂůĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝͲ
ŶĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ�ŶĞůů͛ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ǀŽĐĞ�Ěŝ�ŵĞŶƶ

�ĂƚĂ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ͗�ĚĞǀĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ǀǀŝƐŽ�Ěŝ�ĂǀǀŝĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͕�ĚĂƚĂ�
ĞŶƚƌŽ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ĂŶǌŝĂŶŝƚă�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ
�ƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ͗�ĚĂƚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ůŝŶĞ͘�>͛ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ�
ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ğ�ŝŵƉŽƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ
^ĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ͗�ĚĂƚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ŶŽŶ�ƐĂƌă�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ůŝŶĞ͘�>͛ŽƌĂͲ
ƌŝŽ�Ěŝ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ğ�ŝŵƉŽƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ
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YƵĂůŝĨŝĐĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͗�/ŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐŚĞ��WϮϬϭϭ
DĂŶƐŝŽŶĞ͗�/ŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�Ž�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĂůů͛�ŶƚĞ
dƵƚƚŝ�ŝ�ĐĂŵƉŝ�ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶĂƚŝ�ĚĂůů͛ĂƐƚĞƌŝƐĐŽ�Ύ�ƐŽŶŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ͘��ŽŵƉŝůĂƌĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝ�ĚĂƚŝ�ŵŝŶŝŵŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ăů�ƐĂůǀĂƚĂŐͲ
ŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ͘

EĞůů͛ĂǀǀŝĂŵĞŶƚŽ�Ğǆ�Ăƌƚ͘ϭϲ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ� ƐĞ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ƉĞƌ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�ĂůůĞ� ĨŽƌǌĞ�ĂƌŵĂƚĞ�Ğ�
ƌŝƐĞƌǀĂ�>^h͘�/Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌă�Ěŝ�ĨŝůƚƌĂƌĞ�ŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ�ĐŽŶ�ƚĂůŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͘
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�ů�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĚĂƚŝ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐĂůǀĂƌĞ�ůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĂƐƚŽ�ŝŶǀŝĂ͘

hŶĂ ǀŽůƚĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ� ŝů� ƐĂůǀĂƚĂŐŐŝŽ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ŵĞŶƶ�͞�ŚŝĂŵĂƚĞ� ʹ �ƌƚ͘ϭϲ�>͘ϱϲͬϴϳ͟�Ğ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ� ůĂ�

ǀŽĐĞ�͞'ĞƐƚŝƐĐŝ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ��ƌƚ͘ϭϲ�>͘ϱϲͬϴϳ͕͟�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ů͛ĂǀǀŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�Ğ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ� ƉĞƌ�ůĂ�ƉƵďͲ
ďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ƐƵů�ƉŽƌƚĂůĞ�ĐůŝĐůĂǀŽƌŽ��ĂŵƉĂŶŝĂ͕�ǀŝƐŝďŝůĞ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵŝ͘

�ůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ƉĂƐƐĂ�ĚĂ�ŝŶǀŝĂƚĂ�;ŽǀǀĞƌŽ�ƐĂůǀĂƚĂͿ�Ă�ƉƵďďůŝĐĂƚĂ�Ğ�ƐĂƌă�ǀŝƐŝďŝůĞ�ĂŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͘�
>Ğ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƐŽůŽ�ŶĞůůĞ�ĚĂƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘

sŝƐƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ŽŶ�ůŝŶĞ
WĞƌ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ăů�ŵĞŶƶ�͞�ŚŝĂŵĂƚĞ�ʹ
�ƌƚ͘ϭϲ�>͘ϱϲͬϴϳ͟�Ğ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ůĂ�ǀŽĐĞ�͞'ĞƐƚŝƐĐŝ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ��ƌƚ͘ϭϲ�>͘ϱϲͬϴϳ͘͟�/Ŷ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ğ�ĚŝͲ

ƐƉŽŶŝďŝůĞ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�͞ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ͟� ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂďŝůŝƚĂ�ƐŽůŽ�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͕�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�
Ăůů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�/ŵƉŝĞŐŽ�ƚŝƚŽůĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ͘
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>Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŵŽƐƚƌĂ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�Őŝă�ŐƌĂĚƵĂƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�
ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨŝůĞ�ŽǀǀĞƌŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ů͛ƵƚĞŶƚĞ�ŚĂ�ĂůůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ŽŶ�ůŝŶĞ͘
/Ŷ�ĨŽŶĚŽ�ĂůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƵŶ�ĨŝůĞ�ĞǆĐĞů�ĚĂ�ƐĐĂƌŝĐĂƌĞ�ĐŽŶ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ͘

�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�͞ŐĞƐƚŝƐĐŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ͟� ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĐŽŵƉŝůĂƚŝ�ŶĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�
ĚĂů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�Ğ�ƌĞƚƚŝĨŝĐĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚĂƚŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĐŚĞ�ƌŝĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ�ŝů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ�
ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ŶĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ĚĂůů͛ƵƚĞŶƚĞ͘
/�ĐĂŵƉŝ�ƌĞƚƚŝĨŝĐĂďŝůŝ�ƐŽŶŽ�ƐŽůŽ�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶĐŽƌƌŽŶŽ�ĂůůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ͘
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'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ăǀǀŝŝ�Ă�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ
�ůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�Őůŝ�ĞƐŝƚŝ�ĚĞŐůŝ�ĂǀǀŝĂƚŝ�Ă�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĂĐĐĞĚĞŶĚŽ�
ĂůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�͞�ŚŝĂŵĂƚĞ�ʹ �ƌƚ͘ϭϲ�>͘ϱϲͬϴϳ͟�ʹ ͞/ĚŽŶĞŝƚă�Ăǀǀ͘ƚŝ�Ă�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ��ƌƚ͘ϭϲ͘͟

�Ăůů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂǀǀŝĂŵĞŶƚŝ�ŐĞƐƚŝƚŝ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ� ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�
ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ�ů͛ŝĚŽŶĞŝƚă�Ž�ůĂ�ŶŽŶ�ŝĚŽŶĞŝƚă�ĂůůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ŐĞƐƚŝƚĂ�ĚĂů��ĞŶƚƌŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ͘

�ƌĐŚŝǀŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ
�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͕�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝƚĞƌ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ů͛ĂƌĐŚŝͲ

ǀŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ŐĞƐƚŝƚĂ�ĚĂů��ĞŶƚƌŽ�/ŵƉŝĞŐŽ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ů͛ŝĐŽŶĂ�͞ĂƌĐŚŝǀŝĂ͟�� ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŝĂͲ
ƐĐƵŶ�ĂǀǀŝĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ŐĞƐƚŝƚŽ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ��ŚŝĂŵĂƚĞ�ʹ �ƌƚ͘ϭϲ�>͘ϱϲͬϴϳ͟�ʹ ͞'ĞƐƚŝƐĐŝ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ��ƌƚ͘ϭϲ͘͟
dƵƚƚĞ�ůĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ�ĂƌĐŚŝǀŝĂƚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŶĞůů͛ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�͞�ƌƚ͘ϭϲ�>͘ϱϲͬϴϳ�ʹ 'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ�Ăƌƚ͘ϭϲ�ĂƌͲ
ĐŚŝǀŝĂƚĞ͟

EĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƵŶ�ŵŽƚŽƌĞ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ůĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ�ŐĞƐƚŝƚĞ�ƉĞƌ�ĚĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕�ĞŶƚĞ�
ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ�Ğ��ĞŶƚƌŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ�ƚŝƚŽůĂƌĞ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝĂŵĞŶƚŽ͘
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EŽƚĂ�ďĞŶĞ͗�hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĂƌĐŚŝǀŝĂƚŝ�Őůŝ�ĂǀǀŝĂŵĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�Ɖŝƶ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝ�Ğ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƐŽůŽ�

ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ͘

��� ,QFURFLR�'RPDQGD�2IIHUWD
YƵĞƐƚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�ƐƵŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝǀŝŽ�ƉĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ ƚƵƚƚŝ�
ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͘

,QVHULVFL�RIIHUWD�GL�ODYRUR
/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�ĚĂ�/ŶĐƌŽĐŝŽ��ͬK�Æ /ŶƐĞƌŝƐĐŝ�ŽĨĨĞƌƚĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ƚƵƚƚĞ ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝͲ
ƐƚŝĐŚĞ�ĚĞůͬŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŽͬŝ�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽͬŝ͕�ĐŽŶ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ Ăůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ͘
/ů�ŵŽĚƵůŽ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ğ�ĂƌƚŝĐŽůĂƚŽ�ŝŶ�ƋƵĂƚƚƌŽ�ƉĂŐŝŶĞ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ�ƉƌĞŵĞŶĚŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�ĂǀĂŶƚŝ�ƉŽƐƚŽ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ ĂĚ�ŽŐŶŝ�
ƉĂŐŝŶĂ͘
EĞŝ�ĐĂŵƉŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ƚĂƐƚŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĐĞƌĐĂ�Ğ�ĐĞƌĐĂ�ǀŽĐĞ͘
/�ĐĂŵƉŝ�ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶĂƚŝ�ĚĂ�Ύ�ƐŽŶŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�Ϯ�ĐĂŵƉŝ ĐŽŶƚƌĂƐͲ
ƐĞŐŶĂƚŝ�ĚĂ�;ΎͿ͘

EĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ĨƌĂ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŽƉǌŝŽŶŝ͗

x ^ŽůŽ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŶ�ƐĐŚĞĚĂ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͗�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ŝ�ůĂǀŽƌĂͲ
ƚŽƌŝ�ůĂ�ĐƵŝ ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ƌŝĐĞƌĐĂƚĞ�ĞĚ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƚĂ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐĞͲ
ǌŝŽŶŝ͕�ĚĂ�&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ă��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă

x ^ŽůŽ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶŽŶ�ĂǀǀŝĂƚŝ͗�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ůĂ�ĐƵŝ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ƌŝĐĞƌĐĂƚĞ�Ğ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ĐŽŶ�ƵŶŽ�ƐƚĂƚŽ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ��ss/�dK�d��Ž��sͲ
s/�dK�d/͘

x ^ŽůŽ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ĂůůĂ�ůŝƐƚĂ�Ěŝ�ĚŝƐŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͗�ƐĞůĞǌŝŽŶĂ�ƐŽůŽ�ŝ�ůĂͲ
ǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ĂůůĂ�ůŝƐƚĂ�Ěŝ�ĚŝƐŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŚĞ�ŶĞů�ŵŽĚƵůŽ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ůŝƐƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�
�ŝƐƉ͘�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ�ƵŐƵĂůĞ�Ă�^/͘

^ĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶ͛ŽƉǌŝŽŶĞ͕�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͗�
ƉĞƌ�ĞƐ͘�ƐĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ůĞ�ƉƌŝŵĞ�ĚƵĞ�ǀŽĐŝ͕�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŶ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽĨ͘ůĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�Ğ�ŶŽŶ�ĂǀǀŝĂƚŝ͘
EĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŶ�ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ƐŽůŽ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŝĞĚŽŶŽ
ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ͘���ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐƉƵŶƚĂƌĞ�ƵŶĂ�Ž�ĞŶƚƌĂŵďĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ǀŽĐŝ͗

x ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ŝŶ�ůŝƐƚĂ�Ěŝ�ŵŽďŝůŝƚă�;ŝŶĚĞŶŶŝǌǌĂƚĂ�Ž�ŶŽŶ�ŝŶĚĞŶŶŝǌǌĂƚĂͿ
x ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ŝŶ�ůŝƐƚĂ�Ěŝ�ĚŝƐŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�;ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�Ž�ůŝƐƚĂ�ϭϱϬͬϭϱͿ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞ�ĞŶƚƌĂŵďĞ�ůĞ�ĐĂƐĞůůĞ͕�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞƌă�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ



3DJ���� ����

ĞŶƚƌĂŵďĞ�ůĞ�ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ͘

EĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�^ŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ�;>͘ϲϴͬϵϵͿ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ăŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�Ͳ ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ
>ŝƐƚĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�^ĐŚĞĚĂ�WƌŽĨ͘ůĞ�ʹ ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�>ŝƐƚĂ�>͘ϲϴͬϵϵ͘
EĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�YƵĂůŝĨŝĐĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ĨƌĂ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŽƉǌŝŽŶŝ͗
/ŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�Ă͗�ƐĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ�ƚĂůĞ�ŽƉǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ǀĞƌƌă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ĨƌĂ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ʹ ŶĞůůĂ ƐĞǌŝŽŶĞ��ƐƉĞͲ
ƌŝĞŶǌĞ�WƌŽĨ͘ůŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�^ĐŚĞĚĂ WƌŽĨ͘ůĞ�Ͳ ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶΖĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƚŝƉŽ ŵĂ�ĐŽŶ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝͲ
ůŝƚă�Ă�/ŶĐƌŽĐŝŽ��ͬK�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�ƵŐƵĂůĞ�Ă�^/

�ƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉƌĞŐƌĞƐƐĂ͗� ƐĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ� ƚĂůĞ�ŽƉǌŝŽŶĞ͕� ůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ�ĞƐƚƌĂƌƌă� ƐŽůŽ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ ʹ ƉĞƌ� ůĂ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ʹ ƵŶ͛ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͗�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶ͛ĞƐƉĞͲ
ƌŝĞŶǌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ͗�ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ�ĚĂ�ĞƐƉ͘ǌĂ�ƉƌŽĨ͘ůĞ͕�ŶŽŶ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ�ĚĂ ĞƐƉ͘ǌĂ�ƉƌŽĨ͘ůĞ͕�ŶŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂďŝůĞ͘
YƵĂůŝĨŝĐĂ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ͗�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ǀĞƌƌă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ĨƌĂ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�
ĂůůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ƚŝƉŽ���Yh/^/d��;ĚĂ�ƚŝƚ͘�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨ͘ůĞ͕�ĞƐƉ͘�>ĂǀŽƌĂƚŝǀĂͿ͘

^Ğ�Ɛŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶ͛ŽƉǌŝŽŶĞ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞůůĞ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�Ɛŝ�ǀĂŶŶŽ�Ă�ƐŽŵŵĂƌĞ͘
WĞƌƚĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŶ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�YƵĂůŝĨŝĐĂ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ͕
ƐĞŶǌĂ�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ��ƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉƌĞŐƌĞƐƐĂ�Ž�/ŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�Ă͘
^Ğ�ƐŽŶŽ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ�ƐŝĂ��ƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉƌĞŐƌĞƐƐĂ�ĐŚĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�Ă͕�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ǀĞƌƌă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ĨƌĂ�ƚƵƚƚŝ�ŝ ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶΖĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�Ğ�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŝů�ĐĂŵƉŽ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă Ă�/ŶĐƌŽĐŝŽ��ͬK�Ěŝ�>ĂͲ
ǀŽƌŽ�ƉĞƌ�ƚĂůĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ĂďďŝĂ�ǀĂůŽƌĞ�^/͘

�ŽŵƉŝůĂƚĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĚĞů�ŵŽĚƵůŽ͕�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�ĂǀĂŶƚŝ͘
/ů�ŵŽĚƵůŽ�ƉƌŽƐĞŐƵĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ�ůĞ��ŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐŚĞ�ĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ
ĚĂůůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƌŝĐĞƌĐĂƚĂ͘
��ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�Ă�ƚƌĞ�ůŝŶŐƵĞ͕�Ğ�ʹ ƐĞ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ƵƚŝůĞ�ʹ ŝů�ůŝǀĞůůŽ�ƉĞƌ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ ĚĞŝ�ƚƌĞ�ŐƌĂĚŝ�
Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�;ůĞƚƚŽ͕�ƐĐƌŝƚƚŽ͕�ƉĂƌůĂƚŽ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ŵĂĚƌĞůŝŶŐƵĂͿ͘�dĂůĞ� ůŝǀĞůůŽ�ĂŶĚƌă� ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ ůŝǀĞůůŽ�ŵŝŶŝŵŽ͕�ŶĞů�
ƐĞŶƐŽ�ĐŚĞ͕�ƐĞ�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ǀĞƌƌă�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ůŝŶŐƵĂ�ŝŶŐůĞƐĞ�ĐŽŶ ƵŶ�ůŝǀĞůůŽ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ůŝŶŐƵĂ�
ƉĂƌůĂƚĂ͕�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ƐŝĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ ůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ůŝŶŐƵĂ�ŝŶŐůĞƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŽƌĂůĞ�Ěŝ�ůŝǀĞůůŽ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ͕�ďƵŽŶŽ�Ž ĞĐĐĞůůĞŶƚĞ͘
�ŽŵƉŝůĂƚĂ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĚĞů�ŵŽĚƵůŽ͕�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�ĂǀĂŶƚŝ͘

/ů�ŵŽĚƵůŽ�ƉƌŽĐĞĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĞĚ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ĚŽǀĞ�ƉŽƚĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ ĚŝƐƉŽŶŝͲ
ďŝůŝƚă�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ăů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŽĨĨĞƌƚŽ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�ǀĞŶŐĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ�ƵŶ͛ŽĨĨĞƌƚĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ŽƌĂƌŝĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͘
/Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ͕ ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐĂƌă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĚĂƚŽ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ăů ůĂǀŽƌŽ�ƉĂƌƚͲ
ƚŝŵĞ�ĞĚ�ŚĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ƚĂůĞ�ĨĂƐĐŝĂ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞƐƐƵŶĂ�ĨĂƐĐŝĂ͘�sĞŶŐŽŶŽ ĚƵŶƋƵĞ�ĞƐĐůƵƐŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂͲ
ƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĚĂƚŽ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ăů�ůĂǀŽƌŽ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ͕�ŵĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĨĂƐĐŝĂ ŽƌĂƌŝĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞ͘
�ŽŵƉŝůĂƚĂ�ůĂ�ƚĞƌǌĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĚĞů�ŵŽĚƵůŽ͕�ƉƌĞŵĞŶĚŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�ĂǀĂŶƚŝ�Ɛŝ�ĂĐĐĞĚĞ�ĂůůĂ�ƋƵĂƌƚĂ�ĞĚ�ƵůƚŝŵĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ
�ůƚƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ƌĂĨĨŝŶĂƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĐŽŶ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ͕�ƉĞƌ ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĂůůĞ�
ƉĂƚĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐƵŝĚĂ�ƉŽƐƐĞĚƵƚĞ͘

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ŝŶĐƌŽĐŝŽ��ͬK�ƐƵůůĂ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ͕�ƋƵĞƐƚĂ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ŶĞů ƐĞŐƵĞŶƚĞ�
ŵŽĚŽ͗�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƚŽ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ŵŽĚƵůŽ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĞƌă�ƵŶĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ ĂŶĚĂŶĚŽ�Ă�
ƉƌĞůĞǀĂƌĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ă�ƐǀŽůŐĞƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ Ğ�ĐŚĞ�ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�
Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ͘
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/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĐŚĞ�ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�ĂůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ŽƌĚŝŶĂƚŝ�ŝŶ ďĂƐĞ�ĂůůĂ�
ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĂŶǌŝĂŶŝƚă�ĚĞůůĂ�ůŝƐƚĂ�Ěŝ�ĚŝƐŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ͗�ğ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ů͛ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĚĞů�ůĂͲ
ǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĐŽŶƚĂƚƚĂŶĚŽůŽ�ǀŝĂ�^D^�Ž�ŝŶǀŝƚĂŶĚŽůŽ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ĐĞŶƚƌŽ�ƉĞƌ ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ŝů��W/
ƉƵž�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉƌĞƐĞůĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝ�ƐŽůŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�Ăůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͘
/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ͕� ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ƉƵž�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŽůŽ�ĂůĐƵŶŝ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ�ƌŝƚĞŶƵƚŝ� ŝĚŽŶĞŝ ƐƉƵŶƚĂŶĚŽ�ůĂ�
ĐĂƐĞůůĂ�Ă� ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�&ŝƐĐĂůĞ Ğ�ƉƌĞŵĞŶĚŽ� ŝů� ƚĂƐƚŽ��ŽŵƉŽŶŝ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ͘� /Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ ŵŽĚŽ� ůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƉĂƐƐĂ�
ŶĞůů͛ĞůĞŶĐŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�ĚĂ�/ŶĐƌŽĐŝŽ��ͬK�Æ 'ĞƐƚŝƐĐŝ�ĞƐŝƚŝ�ĐŽůůŽƋƵŝ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ ĚŽǀĞ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ŝŶĚŝĐŚĞƌă�Őůŝ�ĞƐŝƚŝ�ĚĞŝ�
ĐŽůůŽƋƵŝ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘

^Ğ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ĚĞƐŝĚĞƌĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ĂůĐƵŶ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŽ�;ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŝŶǀŝĂƌĞ Ăůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ƚƵƚƚŝ�
ŝ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ�ĞƐƚƌĂƚƚŝ�Ž�ƉĞƌĐŚĠ�ĚĞƐŝĚĞƌĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ŵŽŵĞŶƚŽͿ ƉƌĞŵĞƌă�ŝů�ƚĂƐƚŽ�ĞƐĐŝ͘�/Ŷ�
ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ǀĞƌƌă�ƐĂůǀĂƚĂ�ŶĞůů͛ĞůĞŶĐŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�ĚĂ�/ŶĐƌŽĐŝŽ �ͬK �ǀĂĚŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ͘

(YDGL�ULFKLHVWH�GHOOH�D]LHQGH
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ�Ěŝ�ŵĞŶƵ�/ŶĐƌŽĐŝŽ��ͬKÆ ĞǀĂĚŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�Ğ ŐĞƐƚŝƌĞ�ůĞ�ƌŝͲ
ĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�ŝŶĐƌŽĐŝŽ��ͬK�ŝŶǀŝĂƚĞ�ĚĂŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ��ĂƐŝů͘

�ŽŶ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� Ɛŝ�ĂĐĐĞĚĞ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂůůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ

/ů�ƚĂƐƚŽ� ĞůŝŵŝŶĂ�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ

�ŽŶ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� Ɛŝ�ĂĐĐĞĚĞ�Ăů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ

>Ă�ƐĐŚĞĚĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ͕�;ĐŚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ ĞƐƚƌĂƚƚŝ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�Ěŝ�
ĂŶǌŝĂŶŝƚă�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ůŝƐƚĂ�Ěŝ�ĚŝƐŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞͿ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ŝ ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ƌŝƚĞŶƵƚŝ�ŝĚŽŶĞŝ�ĚĂůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�
Ă�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ŝŶǀŝĂƚŝ�ŝ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ�Ž�ĚĂů��W/�ĐŚĞ�ŚĂ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ƵŶĂ ƉƌĞƐĞůĞǌŝŽŶĞ͘

��ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�ůĞ�ĂƵƚŽĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�ĂŐŐŝƵŶŐŝ͘
^ĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ŝ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�Ğ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ��ŽŵƉŽŶŝ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ͘
^ŝ�ĂĐĐĞĚĞ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ĐŚĞ�ĞůĞŶĐĂ�ƐŽůŽ�ŝ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ�ƐĞŐŶĂůĂƚŝ͘
/ŶĨŝŶĞ�ƉƌĞŵĞŶĚŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�WƌŽƐĞŐƵŝ�Ɛŝ�ĂĐĐĞĚĞ�ĂůůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƐƚĂŵƉĂƌĞ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ƐĞůĞͲ
ǌŝŽŶĂƚŝ͘
WĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ů͛ĞƐŝƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽůůŽƋƵŝ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŝ�ĚĂŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ǀŽĐĞ�Ěŝ
ŵĞŶƵ�/ŶĐƌŽĐŝŽ��ͬK�Ͳ 'ĞƐƚŝƐĐŝ�ĞƐŝƚŝ�ĐŽůůŽƋƵŝ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ
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ϴ͘ WƌŽƚŽĐŽůůŽ
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ�Ěŝ�ŵĞŶƵ�WƌŽƚŽĐŽůůŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůůĂƌĞ�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ž
ƵƐĐŝƚĂ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶŽ�ŝů��ĞŶƚƌŽ�ƉĞƌ�ů͛/ŵƉŝĞŐŽ͘

>Ă�ŵĂƐĐŚĞƌĂ�/ŶƐĞƌŝƐĐŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ğ�
ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƵƉůŽĂĚ ĨŝůĞ�ĂůůŽ�
ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ
Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƚƌĂĐĐŝĂƌĞ�ŝ�ĨůƵƐƐŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝ�
ĚĂ�Ğ�ƉĞƌ�ŝ��ĞŶƚƌŝ�ƉĞƌ�ů͛/ŵƉŝĞŐŽ͘
WĞƌ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽƚŽͲ
ĐŽůůĂƚĞ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚŝƐƉŽŶŐŽŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ZŝĐĞƌĐĂ
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂƚĂ͕�ĐŚĞ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�
ŝŵƉŽƐƚĂƚŝ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĨŝůƚƌŽ�ƉĞƌͲ
ŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞĚĞ�Ă�ƵŶĂ
ƐĐŚĞƌŵĂƚĂ�ƌŝĂƐƐƵŶƚŝǀĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶƚĞ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌŝĐĞƌĐĂƚĞ�ĐŽŶ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝ
ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ͘
KůƚƌĞ�ĂůůĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƉĞƌ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ͕�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌĂ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ͗

x �ŽŵƉĞƚĞŶǌĂ��W/
x �ĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽͬĨŝŶĞ

x �&�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ
x dŝƉŽ�ŵŝƚƚĞŶƚĞ

x dŝƉŽ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝŽ

ϵ͘ ^ƚĂŵƉĞ�Ğ�ƌĞƉŽƌƚ

ϵ͘ϭ >ŽŐ�ďŽŽŬ
>Ă�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�>ŽŐ�ďŽŽŬ ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ĂĚ�ĂůĐƵŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�͞�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ͟�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�Ğ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�
Ğ� ůĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ƐƵ�ƵŶ�ƐŝŶŐŽůŽ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ� ŝŶ�ƵŶ�ĂƌĐŽ�Ěŝ� ƚĞŵƉŽ�ƉƌĞŝŵƉŽƐƚĂƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝ� Ĩŝůƚƌŝ�Ěŝ�
ƌŝĐĞƌĐĂ͕�ĐŽŵĞ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ�ŶĞůů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ͘
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�ŽƉŽ�ůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƌŝƉŽƌƚĞƌă�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ŵŽƐƚƌĂ�ů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ƐĞͲ

ŐƵĞŶƚĞ͘��ƚƚƌĂƐƐĞƌŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ� ͟ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ͟�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ƐƵů�ŶŽͲ
ŵŝŶĂƚŝǀŽ�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽ͘

>Ă�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă ͞ůŽŐ�ďŽŽŬ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ͟�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ŝŶǀĞĐĞ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ůĞŐĂƚĞ�ĂŐůŝ�ĂĚĞŵͲ
ƉŝŵĞŶƚŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ĚĂ�ĐŝĂƐĐƵŶ��W/�ĐŽŶ�ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ��W/�ĐŚĞ�ŚĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘
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ϵ͘Ϯ YƵĞƌǇ�DĂŶĂŐĞƌ
>Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�YƵĞƌǇ DĂŶĂŐĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�ƐƵůůĂ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƉĂͲ
ƌĂŵĞƚƌŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚŝ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ĚĂůů͛ƵƚĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂŶĂůŽŐŽ�ĂůůĞ�^ƚĂŵƉĞ�ƐĞůĞƚƚŝǀĞ͘

����� YD�ʹ �ƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ
WĞƌ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ůĂ�ǀŽĐĞ�Ěŝ�ŵĞŶƵ�^ƚĂŵƉĞ�Ğ�ƌĞƉŽƌƚ�х�YƵĞƌǇ�DĂŶĂŐĞƌ�х�YD�ʹ �ƌĞĂ�
ƌŝĐĞƌĐĂ͘
/�ƉĂƐƐŝ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗

�� ^ĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�͞ƉŽƌǌŝŽŶĞ͟�Ěŝ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ�ƐƵ�ĐƵŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ůĞ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ͗�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ž��ǌŝĞŶĚĞ

�� ^ĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƐƵ�ĐƵŝ�ŝŵƉŽƐƚĂƌĞ�ŝů�ĨŝůƚƌŽ͗�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ƵŶĂ�ǀŽĐĞ�ĚĞůůĂ�ƚĞŶĚŝŶĂ
�ĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĨƌĂ�ƋƵĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�>Ğ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƐŽŶŽ͗

x ^Ğ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�Ɛŝ�ğ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͗
R �ŝƚƚĂĚŝŶŝ͕
R /ƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͕
R �ǀǀŝĂŵĞŶƚŝ͕
R WŝĂŶŝ�ĂǌŝŽŶĞ͖

x ^Ğ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�Ɛŝ�ğ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽ��ǌŝĞŶĚĞ͗
R �ǌŝĞŶĚĞ͕
R �ǀǀŝĂŵĞŶƚŝ͘

�͛�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂŶŶƵůůĂƌĞ�ůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĂƐƚŽ
�� ^ĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƐƵ�ĐƵŝ�ŝŵƉŽƐƚĂƌĞ�ŝů�ĨŝůƚƌŽ͗�ůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ŽĨĨƌĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ ĚĞůůĂ



3DJ���� ����

�ĂƚĞŐŽƌŝĂ ƐĐĞůƚĂ�Ăů�ƉĂƐƐŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘
x �ŝƚƚĂĚŝŶŝ͗�ƉƌŽƉŽŶĞ�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�;�ůƚƌĞ�ŝŶĨŽ͕�

�ŶĂŐƌĂĨŝĐĂ͕��ŽůůŽƋƵŝ͕��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ă͕��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă��ŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕��ƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ƉƌŽĨ͘ůŝ͕�/ŶͲ
ĐŽŵͲ ƉĂƚŝďŝůŝƚă͕ /ŶĨŽƌŵĂƚŝĐĂ͕ /ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕ >ŝŶŐƵĞ͕�WĂƚĞŶƚŝ͕ ^ƚĂƚŽ KĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ͕ dŝƚŽůŽ
Ěŝ ^ƚƵĚŝŽͿ͖

x /ƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͗�ƉƌŽƉŽŶĞ�ǀŽĐŝ�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�ĂůůĞ�/ƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ ůŝƐƚĞ�;E͘�͘�ů͛ŽƉǌŝŽŶĞ��ĂƚĞŐŽƌŝĂ�ϭϱϬ
Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ŝŶ��ŝƚƚĂĚŝŶŝ�ʹ �ŶĂŐƌĂĨŝĐĂͿ�Ğ�ƉĞƌ�ĚĂƚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĚĞůůĂ�DŽďŝůŝƚă�Ğ��ŝƐĂďŝůŝ͖

x WŝĂŶŝ�ĂǌŝŽŶĞ͗�ƉƌŽƉŽŶĞ�ǀŽĐŝ�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ăŝ�WŝĂŶŝ�ĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞŝ ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͖
x �ǀǀŝĂŵĞŶƚŝ͗�ƉƌŽƉŽŶĞ�ŝ�ǀĂƌŝ�ĚĂƚŝ�ĐŚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ů͛ĂǀǀŝĂŵĞŶƚŽ�;ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�

ƚĞŵƉŽ�ĚĞƚ͘ƚŽͬŝŶĚĞƚ͘ƚŽ͕�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞͬĨƵůůͲƚŝŵĞ͕�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͖
x �ǌŝĞŶĚĞ͗�ƉƌŽƉŽŶĞ�ůĞ�ǀŽĐŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞůůĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ��ŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�Ğ�^ĞĚŝ�KƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĚĞůůĞĂǌŝĞŶĚĞ͘

�ůŝĐĐĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ĚŝĐŝƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ͘�>Ă�ĨŝŐƵƌĂ�ŵŽƐƚƌĂ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ůĞ�dĂďĞůůĞ�
ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ��ŝƚƚĂĚŝŶŝ

�� ^ĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ�Ͳ Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ʹ ƐƵ�ĐƵŝ�ŝŵƉŽƐƚĂƌĞ�ŝů�ĨŝůƚƌŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͗�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŝ�
ĐĂŵƉŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĂůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƐĐĞůƚĂ͘��ůŝĐĐĂƌĞ�ƐƵů�ĐĂŵƉŽ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ͘�>Ă�ĨŝŐƵƌĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ŵŽͲ
ƐƚƌĂ͕�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ĂƚĞŐŽƌŝĂ��ŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�dĂďĞůůĂ��ŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�Ğ��ĂŵƉŽ��ŽŵƵŶĞ�ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ͗

�� /ŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨŝůƚƌŽ�;ŽǀǀĞƌŽ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞͿ�ƐƵů�ĐĂŵƉŽ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚĂƚĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŵƉŽƐƚĂͲ ƌĞ�ŵŝͲ
ŶŽƌĞ�Ěŝ͕�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ͕�ĞƚĐ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝ�ƚĞƐƚŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŵƉŽƐƚĂƌĞ�ŝŶŝǌŝĂ�ƉĞƌ͕�ƵŐƵĂůĞ�
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Ă�͕�ĞƚĐ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�Ă�ƚĂďĞůůĞ�;ĐŽŵƵŶŝ͕��ĞŶƚƌŝ�/ŵƉŝĞŐŽ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌŝͲ
ĐĞƌĐĂ�ƉĞƌ�ĐŽĚŝĐĞ�Ž�ƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͘

/ů�ďŽƚƚŽŶĞ� ͕�ĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂĐĐĂŶƚŽ�Ăů�ĐĂŵƉŽ�ƐĐĞůƚŽ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ŝŵƉŽƐƚĂƌĞ�Ɖŝƶ�ŽƉǌŝŽŶŝ ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�
ĨƌĂ� ůŽƌŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĨŝůƚƌŽ͘��ŽŵƉĂƌŝƌă�ƵŶĂ�ĨŝŶĞƐƚƌĂ�ĚŽǀĞ�Ɛŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ĨŝŶŽ�Ă�ϰ�ŽƉǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�
ĐŝĂƐĐƵŶ�ĐĂŵƉŽ͗

�ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ůĞ�ŽƉǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶŽ�Ɛŝ�ƉƵž�ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ�ƉƌĞŵĞŶĚŽ��ŐŐŝƵŶŐŝ�� ͘�^ŝ�ƉƵž�ŝŶͲ ǀĞĐĞ�ĂŶŶƵůͲ
ůĂƌĞ�ůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĨĂƚƚĂ�ƉƌĞŵĞŶĚŽ��ƐĐŝ͘
�ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ŝŵƉŽƐƚĂƚŽ�ŝů�ĨŝůƚƌŽ͕�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ŝů�ďŽƚƚŽŶĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ͘

hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�ŝů�ĨŝůƚƌŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝŵƉŽƐƚĂƚŽ͕�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ďĂƐƐŽ�ZŝĞƉŝůŽŐŽ�ƋƵĞƌǇ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŝů�ƚĞƐƚŽ�ĐŚĞ�ƌŝĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ͘

WĞƌ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�Ăůƚƌŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ƌŝƉĞƚĞƌĞ�ŝ�ƉĂƐƐŝ�ĚĂ�Ϯ�Ă�ϱ͘

WĞƌ�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ƵŶ�ĨŝůƚƌŽ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ͕�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ďŽƚƚŽŶĞ� ͘

�� �ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͕�Ɛŝ�ƉƵž�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�sŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ZĞƉŽƌƚ͘

�� WƌŝŵĂ�Ěŝ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ăů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ͕�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƋƵĂůŝ�ĚĂƚŝ�Ɛŝ�ĚĞƐŝĚĞƌĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŶĞů�ƌĞƉŽƌƚ͘� /�ĚĂƚŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�Ăŝ��ĂŵƉŝ�ĚĞůůĞ�dĂďĞůůĞ�ƐĐĞůƚĞ͘
>͛ŽƉǌŝŽŶĞ�sŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ƚƵƚƚŽ͕�ƐĞůĞǌŝŽŶĂ� ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ�ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ĐĂƐĞůůĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͘�ZŝƉƌĞŵĞŶĚŽ�ů͛ŽƉǌŝŽŶĞ͕�
ǀĞŶŐŽŶŽ�ĚĞƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĐĂƐĞůůĞ͘
>͛ŽƉǌŝŽŶĞ�KƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ŝŵƉŽƐƚĂƌĞ�ƵŶ ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĂ�ƋƵĞůůŽ�ŝŵƉŽƐƚĂƚŽ�ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂͲ
ƚŝĐŽ�;ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ŝ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŽŶŽ�ŽƌĚŝŶĂƚŝ�ƉĞƌ��ŽŐŶŽŵĞ�Ž��ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĂͿ͘
�ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ŝŵƉŽƐƚĂƚŽ�ůĞ�ƐĐĞůƚĞ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĞ͕�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ƚĂƐƚŽ�sŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ZĞƉŽƌƚ͘



3DJ���� ����

>Ă�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƵŶ�ĞůĞŶĐŽ�ĐŽŶ� ŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝͬĂǌŝĞŶĚĞ�ĞƐƚƌĂƚƚŝ�ĞĚ�ƵŶ�ĨŝůĞ��ǆĐĞů�ʹ ĐŚĞ�
ů͛ƵƚĞŶƚĞ�ƉƵž�ĂƉƌŝƌĞ�Ž�ƐĂůǀĂƌĞ�ƐƵů�ƉƌŽƉƌŝŽ�W��Ͳ ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĞƐƚƌĂƚƚĞ͘

/Ŷ�ĨŽŶĚŽ�Ăůů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĐŽŵƉĂŝŽŶŽ�ŝ�ďŽƚƚŽŶŝ͗
x EƵŽǀĂ�ƋƵĞƌǇ͗�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ͘�YƵĞůůĂ�ĂƉƉĞŶĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ǀŝĞŶĞ�ĐĂŶͲ

ĐĞůůĂƚĂ͘
x DŽĚŝĨŝĐĂ�ƋƵĞƌǇ͗�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ĂƉƉĞŶĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ͕
x DŽĚŝĨŝĐĂ�ŽƉǌŝŽŶŝ͗�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĚĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ͕
x ^ĂůǀĂ�ƋƵĞƌǇ͗�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ ƐĂůǀĂƌĞ�ŝ�Ĩŝůƚƌŝ�Ğ�Ěŝ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐĞŶǌĂ�ŝŵƉŽͲ ƐƚĂƌůŝ͘�

>Ğ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�ƐĂůǀĂƚĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞ� ŝŶ��ůƚƌĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�х�YƵĞƌǇ�DĂŶĂŐĞƌ�х�YD�ʹ �ƌĐŚŝǀŝŽ�
;ǀĞĚŝ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽͿ͘

����� �ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂƌĐŚŝǀŝĂƚĂ
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ�Ěŝ�ŵĞŶƵ��ůƚƌĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�х�YƵĞƌǇ�DĂŶĂŐĞƌ�х�YD�Ͳ �ƌĐŚŝǀŝŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀŝͲ
ƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�ĂƌĐŚŝǀŝĂƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�^ĂůǀĂ�ƋƵĞƌǇ ǀŝƐƚĂ�Ăů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘
WĞƌ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƋƵĞƌǇ�Ğ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ďŽƚƚŽŶĞ�

�͘WĞƌ ĞůŝŵŝŶĂƌĞ ůĂ ƋƵĞƌǇ ƐĂůǀĂƚĂ ƉƌĞŵĞƌĞ ŝů ďŽƚƚŽŶĞ ͘

ϭϬ͘ �ůƚƌŽ
>Ă�ǀŽĐĞ�Ěŝ�ŵĞŶƶ��ůƚƌŽ�Ěă�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ŵĂŶƵĂůŝƐƚŝĐĂ�ƵƚĞŶƚĞ�Ğ�ĂůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĂƵƚŽŶŽŵŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀĞĐĐŚŝĂ�Ğ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ͘


