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WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ�h/dͬ��d

'ƌŽƵƉĞ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ�ĐŚĂƌŐĠ ĚĞ�ůĂ
ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝĐĞ�'�/

DĂŶĚĂƚ
�ŽƸƚ�ϮϬϮϬ



ϰ

>Ζ/ŶĚŝĐĞ�'�/
WƵďůŝĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶ ϮϬϭϱ͕ ůΖ/ŶĚŝĐĞ�ŵŽŶĚŝĂů�ĚĞ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ�;'�/Ϳ Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚΖĂŝĚĞƌ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ă�
ƌĞĐĞŶƐĞƌ� ůĞƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ĚĞƐ� ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ�
ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶĐŝƚĞƌ�ă�ĂŐŝƌ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƵƌ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ Ğƚ�ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ƉĂƌ�ůă�ŵġŵĞ�ůĞ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘ 'ƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĚŽŶŶĠĞƐ� ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ͕ ůΖŝŶĚŝĐĞ '�/�ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�
ĂǀĂŶƚ ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ �ƚĂƚƐ�DĞŵďƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů͕
ĚΖĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůΖĂĚŽƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ͘

>Ğ�ĐŚĂŵƉ�ĚΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝĐĞ '�/�ƐŽŶƚ�ĚĠĨŝŶŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ϭϯϬ ;ZĠǀ͘��ƵďĂŢ͕�ϮϬϭϴͿ͕�ĚĞ�
ůĂ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉůĠŶŝƉŽƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůΖh/d͕�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĚƵ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůΖh/d�ĚĂŶƐ�ůΖŝŶƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�
>Ğ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĚƵ '�/͕� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚƵƋƵĞů� ƐŽŶƚ� ĚĠĨŝŶŝƐ� ĚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ͕� ĚĞƐ ƐŽƵƐͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ Ğƚ� ĚĞƐ ŵŝĐƌŽͲ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ͕�ĞƐƚ�ĐƌĠĠ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŵĞŶĠĞ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�YƵĞƐƚŝŽŶ�ϯ�ĚĞ� ůĂ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ Ϯ͗�̂ ĠĐƵƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͗�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůΖh/d͘

'ƌŽƵƉĞ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ�ĐŚĂƌŐĠ ĚĞ�ůĂ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝĐĞ�'�/
>Ğ�'ƌŽƵƉĞ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ�Ă�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ƐŽƵƐͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ŵŝĐƌŽͲ ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůΖŝŶĚŝĐĞ '�/ Ğƚ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ ĚĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ă� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ĂƵ�YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƐƵƌ�
ůΖŝŶĚŝĐĞ�'�/�ĚĂŶƐ�ůΖŽƉƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝƚĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘

>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ�ƐƵƌ�ůΖŝŶĚŝĐĞ�'�/�ƐŽŶƚ�ŶŽŵŵĠƐ ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ ĨŽƌŵƵůĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�
ĚĠƚĂŝůůĠĞƐ�Ğƚ�ŝŵƉĂƌƚŝĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ ƉŽŝŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�'�/͘�>ĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�
ĚƵ�'ƌŽƵƉĞ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ƐŽƵƐͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ
ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚΖƵŶ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ� ĚŽŶŶĠ� ƉŽƵƌ ůΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŐĠŶĠƌĂů� ƉƌŝƐ� ƉĂƌ ƵŶ� �ƚĂƚ�ŵĞŵďƌĞ ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ�
ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ͘ >ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗

ͻ ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐĂůĐƵů�ĚĞ� ůΖŝŶĚŝĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ğƚ�ĚĞƐ� ƐŽƵƐͲŝŶĚŝĐĞƐ͕ ƋƵŝ ĞƐƚ� ƚƌĂŝƚĠ ĚĂŶƐ�
ůΖ�ŶŶĞǆĞ � ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͖�Ğƚ͕�

ͻ ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŝƚĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝĐĞ '�/͘

�ĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐĂƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůƐ͕�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůΖĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ͕�ůΖĞǆĂŵĞŶ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ
ƉĂƌ�ůĞ�'ƌŽƵƉĞ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ŝƚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝĐĞ '�/͘

>Ζh/d ĂƐƐƵƌĞƌĂ� ůĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ� ĚƵ 'ƌŽƵƉĞ� ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ͘� >Ğ� 'ƌŽƵƉĞ� ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ ĞƐƚ ŽƵǀĞƌƚ� ă� ůĂ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ �ƚĂƚƐ DĞŵďƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�DĞŵďƌĞƐ�ĚĞƐ�^ĞĐƚĞƵƌƐ ĚĞ�ůΖh/d͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂǇĂŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ�
ĂƵǆ�ŝƚĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝĐĞ '�/͘�

>Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŐĞŶƌĞƐ͕
ĚĞ ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ ĚĞ�ůΖĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ͘

WƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ
>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŐůŽďĂů�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗�

ϭͿ >Ζh/d ĨŽƵƌŶŝƌĂ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ŵĞŵďƌĞ� ĚƵ� 'ƌŽƵƉĞ� ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͕� Ğƚ� ƉůƵƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͗
ĂͿ ůĞ�ƚĂďůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ͕�ĂƐƐŽƌƚŝ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůΖ/ŶĚŝĐĞ�'�/͖
ďͿ ůĞ� ŵĂŶĚĂƚ͕ ĂƐƐŽƌƚŝ� ĚΖƵŶ� ŐƵŝĚĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚΖĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ;ƉƌĠƐĞŶƚ

ĚŽĐƵŵĞŶƚͿ͘
ϮͿ hŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ ĚƵ 'ƌŽƵƉĞ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ�ƐƵƌ�ůΖŝŶĚŝĐĞ�'�/�ƐĞ�ƚŝĞŶĚƌĂ�ůĞ ϭϱ�ŽĐƚŽďƌĞ ϮϬϮϬ ĂĨŝŶ�ĚΖĞǆĂŵŝŶĞƌ�ůĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘
ϯͿ �� ůΖŝƐƐƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ͕� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� 'ƌŽƵƉĞ� ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ� ƌĞŵƉůŝƌŽŶƚ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ�

ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ůĞ�ƚĂďůĞƵƌ �ǆĐĞů�ĚĞƐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ͕�ĞŶ�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ůĞƵƌ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ� ă� ůĂ� ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ͕� ƐŽƵƐͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ� Ğƚ ŵŝĐƌŽͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ͕ Ğƚ� ůĞ�
ƐŽƵŵĞƚƚƌŽŶƚ�ă�ůΖĂĚƌĞƐƐĞ ŐĐŝΛŝƚƵ͘ŝŶƚ ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ ϮϬϮϬ͘



ϱ

ϰͿ hŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ 'ƌŽƵƉĞ�
ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ͕ ŝů� ƐĞƌĂ� ĠƚĂďůŝ� ƵŶĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ă� ůĂ� ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĐĞƐ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞƵů�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƚĂďůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ͘

ϱͿ >Ă ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ůĂ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ�ƐĞƌĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞ�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�
'ƌŽƵƉĞ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ͘



ϲ

�EE�y� �

�ŽŵŵĞŶƚ�ĂƚƚƌŝďƵĞƌ�ůĞƐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ

sŽƵƐ�ŶĞ�ĚĞǀĞǌ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŝůŝĞƌƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ͘�>ĞƐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĂƚƚƌŝďƵĠƐ�ĂƵǆ�ƉŝůŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�
ŶĞ�ƉŽƐƐĠĚŝĞǌ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ

>Ζ/ŶĚŝĐĞ�'�/�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ŝŵďƌŝƋƵĠ͘��ŚĂƋƵĞ�ΗďƌĂŶĐŚĞΗ ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ƐĞƌĂ�ĚĠƐŝŐŶĠĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ� ΗŐƌŽƵƉĞΗ͕ ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚΖŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ͕� ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ�
ƐŽƵƐͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ͘

�ĂŶƐ� ĐŚĂƋƵĞ� ŐƌŽƵƉĞ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ĂƚƚƌŝďƵĞƌ� ϭϬ� ƉŽŝŶƚƐ͘� sŽƵƐ� ĚĞǀĞǌ ĂƚƚƌŝďƵĞƌ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ĂƵǆ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐͬƐŽƵƐͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐͬŵŝĐƌŽͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ ƋƵŝ� ƌĞǀġƚĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĚΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ�
ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ͘

([HPSOH
3RLQWV�
DWWULEXpV

6RXV�LQGLFDWHXU�$ �
0LFUR�LQGLFDWHXU�; �
0LFUR�LQGLFDWHXU�< �
6RXV�LQGLFDWHXU�% �
6RXV�LQGLFDWHXU�& �

�ŽŵŵĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĞ�ƚĂďůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ
>ĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ůĞ�ƚĂďůĞƵƌ '�/ͲYƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞͲǁĞŝŐŚƚĂŐĞͲĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͘ǆůƐǆ͘

�Ğ�ĨŝĐŚŝĞƌ�ĞƐƚ�ĚĞƐƚŝŶĠ�ă�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠ ĂƵ�ĨŽƌŵĂƚ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǆĐĞů͘�/ů�ƐĞ�ƉĞƵƚ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ŶĞ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�
ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘

WŽƵƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ
/ŶĚŝĐĞ�ŵŽŶĚŝĂů�ĚĞ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ůΖh/d�Ͳ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ϰ�;'�/ǀϰͿ�Ͳ��ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ

^ĂŝƐŝƐƐĞǌ�ůĂ�ĚĠŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ŝĐŝ

�ĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�'�/ǀϰ

ŐĐŝΛŝŶƚ͘ŝƚƵ

sĠƌŝĨŝĞǌ�ŝĐŝ͗
�ŽŶƐƵůƚĞǌ�ůĞ�ƉŝůŝĞƌ�ĚƵ�'�/�ƐƵŝǀĂŶƚ͗
DĞƐƵƌĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ

DĞƐƵƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

DĞƐƵƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ

ZĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ

DĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ

�ĠŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƋƵŝ�
ƌĠƉŽŶĚ�ĂƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͗

sĠƌŝĨŝĞǌ�ůĞƐ�ƉŝůŝĞƌƐ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐƋƵĞůƐ�ǀŽƵƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞǌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘��ĞƵǆͲĐŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞ�ĂƵ;ǆͿ�
ĚŽŵĂŝŶĞ;ƐͿ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ͘

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉŝůŝĞƌƐ͕�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ƐŽƵƐͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŝĐƌŽ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ͕�ǀŽŝƌ͗

>ĞƐ�ĂǀŝƐ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ůΖ/ŶĚŝĐĞ�ŵŽŶĚŝĂů�ĚĞ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ�;'�/Ϳ͘�>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ŐƵŝĚĞ�
ƐΖĂĚƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƵǆ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ�Ğƚ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ă�ƚŝƚƌĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕�ĞŶ�ƉƌŽĐĠĚĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽŶǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ĚƵ�'�/ǀϰ�
;ƉŝůŝĞƌƐ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ͕�ƐŽƵƐͲƉŝůŝĞƌƐ�Ğƚ�ŵŝĐƌŽ�ƉŝůŝĞƌƐͿ

^ĂŝƐŝƐƐĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽŶǀŝĞŶŶĞŶƚ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŝůŝĞƌƐ͕�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ͕�
ůĞƐ�ƐŽƵƐͲƉŝůŝĞƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŝĐƌŽͲƉŝůŝĞƌƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂƚƚƌŝďƵĞƌ�ϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚΖŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ƐŽƵƐͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ŵŝĐƌŽͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ͘

WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽƵ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ǀĞƵŝůůĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�'�/�ă�ůΖĂĚƌĞƐƐĞ͗

ϭ

ϯ

Ϯ

>Ğ�ƚŽƚĂů�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�
ŵŝĐƌŽͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĞƐƚ�ϭϬ

>Ğ�ƚŽƚĂů�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�
ƐŽƵƐͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĞƐƚ�ϭϬ



ϳ

ϭͿ ^ĂŝƐŝƐƐĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ŶŽŵ͘
ϮͿ sĠƌŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ƉŝůŝĞƌƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ǀŽƵƐ� ĠǀĂůƵĞǌ� ůĞƐ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ͘� �ĞƵǆͲĐŝ� ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞ�ĂƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ŝŶĚŝƋƵĠ͘
ϯͿ sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ� ůĞ�ŶŽŵ�ŽƵ ůΖŝĐƀŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă ĐŚĂƋƵĞ�ƉŝůŝĞƌ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŶĂǀŝŐƵĞƌ�ǀĞƌƐ� ůĞ�

ƉŝůŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƋƵĞů�ǀŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞǌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

/ŶƐĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ
/ŶĚŝĐĞ�ŵŽŶĚŝĂů�ĚĞ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ůΖh/d�Ͳ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ϰ� WŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͕�ǀŽŝƌ͗

�ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ��ůΖŝŶĚŝĐĞ�'�/�ŐůŽďĂů

�ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĚĞ�ƉŽŶĚĠͲ
ƌĂƚŝŽŶ�;ĚĞ�
ϭϬ�ƉŽŝŶƚƐͿ

K�^�Zs�d/KE^ WŝůŝĞƌ /ŶĚŝĐĂƚĞƵƌ ^ŽƵƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ

DŝĐƌŽͲ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ

D�^hZ�^�:hZ/�/Yh�^ ϮϬ

�ϭ͘�ZğŐůĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐǇďĞƌĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĠ ϳ ϭϰ͕ϬϬ

ϭ͘ϭ��ǆŝƐƚĞͲƚͲŝů�ƵŶĞ�ƌğŐůĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ƌĠŐŝƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ŝůůŝĐŝƚĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͍

ϰ ϱ͕ϲϬ

ϭ͘ϭ͘ϭ��ǆŝƐƚĞͲƚͲŝů�ƵŶĞ�ƌğŐůĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�
ůΖĂĐĐğƐ�ŝůůŝĐŝƚĞ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ͕�ĂƵǆ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚŽŶŶĠĞƐ͍

ϭ͕ϱ Ϭ͕ϴϰ

ϭ͘ϭ͘Ϯ��ǆŝƐƚĞͲƚͲŝů�ƵŶĞ�ƌğŐůĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�
ůΖĂƚƚĞŝŶƚĞ�ă�ůΖŝŶƚĠŐƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ͕�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ�;ƉĂƌ�ůΖŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�
ůΖĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐͿ͍

Ϯ͕ϱ ϭ͕ϰϬ

ϭ͘ϭ͘ϯ��ǆŝƐƚĞͲƚͲŝů�ƵŶĞ�ƌğŐůĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�
ůΖŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŝůůŝĐŝƚĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ͕�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͍

Ϯ͕ϱ ϭ͕ϰϬ

ϭ͘ϭ͘ϰ��ǆŝƐƚĞͲƚͲŝů�ƵŶĞ�ƌğŐůĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�
ůΖƵƐƵƌƉĂƚŝŽŶ�ĚΖŝĚĞŶƚŝƚĠ�Ğƚ�ĂƵ�ǀŽů�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͍

ϯ͕ϱ ϭ͕ϵϲ

ϭ͘Ϯ��ǆŝƐƚĞͲƚͲŝů�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĨĂůƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�;ƉŝƌĂƚĂŐĞͬĂƚƚĞŝŶƚĞ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌͿ͍

ϰ ϱ͕ϲϬ

�ĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�'�/ǀϰ͗�DĞƐƵƌĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ

ϱ

ϰ

ϲ

ϳ

ϰͿ DŽĚŝĨŝĞǌ�ůĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ͕�ĚΖƵŶ�ƐŽƵƐͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ŵŝĐƌŽͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�
ĞŶ�ƚĂƉĂŶƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�ŽƵ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ďŽƵƚŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠĨŝůĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�
ŽƵ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ͘
ĂͿ sŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐĞǌ�ĚĞ ϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ ă�ĂƚƚƌŝďƵĞƌ ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ĚĠƉĂƐƐĞǌ ĐĞ�ŶŽŵďƌĞ�

ŽƵ�ĂƚƚƌŝďƵĞǌ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ĠůĞǀĠ͕�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚΖƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞǀŝĞŶĚƌŽŶƚ� ƌŽƵŐĞƐ͕�
ĐŽŵŵĞ�ŝŶĚŝƋƵĠ ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͗

ďͿ >ĞƐ�ĨůğĐŚĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨŝůĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŚĂƵƚ�Ğƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌŽŶƚ ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�
ĞŶƚŝĞƌ͘

ĐͿ WŽƵƌ�ƐĂŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĨĂŝƚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚƵ�ƐŝŐŶĞ�с͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�сϭͬϯ�ƉŽƵƌ�Ы͘
ĚͿ ^ŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ĂƚƚƌŝďƵĞƌ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ŽƵ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĂƚƚƌŝďƵĞƌ�ƵŶ�

ŶŽŵďƌĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ͕ ǀĞƵŝůůĞǌ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘�sŽƚƌĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ�ƐĞƌĂ�
ƌĠĠƋƵŝůŝďƌĠĞ�ƐƵƌ�ϭϬ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĂƌŝƚŚŵĠƚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĠĞ͘

ϱͿ sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ ĨŽƌŵƵůĞƌ�ĚĞƐ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ͕�ĚƵ�ƐŽƵƐͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ŽƵ�ĚƵ�
ŵŝĐƌŽͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽůŽŶŶĞ�KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘�

ϲͿ sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐůŝƋƵĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ůŝĞŶ�'�/ǀϰ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƋƵĞ� ůΖŽŶ�ĞŶƚĞŶĚ�ƉĂƌ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ͘�



ϴ

ϳͿ >Ă�ƐĞĐƚŝŽŶ�ΗĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ ĚĂŶƐ�ůΖŝŶĚŝĐĞ�'�/�ŐůŽďĂůΗ�ŝŶĚŝƋƵĞ ƋƵĞů�ƐĞƌĂ ůĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�
ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŶŽƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůΖŝŶĚŝĐĞ�'�/ ĨŝŶĂů͘�sŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĞǌ�
Ŷŝ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�Ŷŝ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĐĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͘

WŽƵƌ�ĨŝŶŝƌ
ϭͿ hŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƚĞƌŵŝŶĠ͕ ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ Η^ĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌΗ ;ƉŽƵƌ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�

ƉƌŽĐĠĚĞƌ͕ ǀŽŝƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚΖĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ DŝĐƌŽƐŽĨƚͿ͕�ĞŶ�ĂũŽƵƚĂŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ŶŽŵ�ă�ůĂ�ĨŝŶ͘
�ǆ͘�'�/ͲYƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞͲǁĞŝŐŚƚĂŐĞͲĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐͲE�D�͘ǆůƐǆ

ϮͿ /ŶƐĠƌĞǌ� ǀŽƚƌĞ� ƚĂďůĞƵƌ� ĞŶ� ƉŝğĐĞ� ũŽŝŶƚĞ� ĚΖƵŶ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͕� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ĞŶǀĞƌƌĞǌ� ă� ůΖĂĚƌĞƐƐĞ�
ŐĐŝΛŝƚƵ͘ŝŶƚ ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĨŝǆĠĞ͘



ϵ

�EE�y� �

�ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŝůŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ

�ĂĚƌĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ
>Ă� ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ƉŽƵƌ� ĨŽƵƌŶŝƌ ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĠ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ĂƵǆ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�
ĞŶƚŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐΖĂƉƉƵǇĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ ďĂƐĞƐ ůĠŐŝƐůĂƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕ ƋƵΖŝů�ƐΖĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ ůΖŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĠůŝĐƚƵĞƵǆ ŽƵ�ĚΖŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŵŝŶŝŵĂůĞƐ͘

>ĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ� ĚƵ� ĐĂĚƌĞ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĚΖŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĐĂĚƌĞƐ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�
ƌĞůĂƚŝĨƐ� ă� ůĂ� ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ� Ğƚ� ă� ůĂ� ĐǇďĞƌĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĠ͘� >Ğ ĐĂĚƌĞ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ůĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗

ͻ ZğŐůĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐǇďĞƌĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĠ

hŶĞ�ƌğŐůĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ĞŶŐůŽďĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ƉƌŝǀĠ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�
ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ͕�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͕�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĠůŝĐƚƵĞůůĞ͕�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�Ğƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ƉĠŶĂů͕ Ğƚ�Ă�ƉŽƵƌ�
ŽďũĞĐƚŝĨ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ͕�ĚĠĨŝŶŝƌ�Ğƚ�ƌĠŐŝƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͘

ͻ ZĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ůĂ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ�

hŶĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌğŐůĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨŽŶĚĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůŽŝ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�ůΖĂƉƉůŝƋƵĞƌ͘

DĞƐƵƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
^ΖŝůƐ� ŶĞ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂĚĂƉƚĠĞƐ� Ğƚ ŶĞ� ƐĞ� ĚŽƚĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ�
ĚĠƚĞĐƚĞƌ� ĚĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚΖǇ� ƌĠĂŐŝƌ͕ ůĞƐ� �ƚĂƚƐ�DĞŵďƌĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĞŶƚŝƚĠƐ� ƋƵŝ� ůĞƵƌ� ƐŽŶƚ� ƌĂƚƚĂĐŚĠĞƐ� ƌĞƐƚĞƌŽŶƚ�
ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ĂƵǆ ĐǇďĞƌƌŝƐƋƵĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ă ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚƌĞ�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĚĠĐŽƵůĂŶƚ�ĚĞ�ůΖĂĚŽƉƚŝŽŶ ĚĞƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ůĞƐ��ƚĂƚƐ�DĞŵďƌĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ă�ŵġŵĞ ĚĞ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ ǀŝƐĂŶƚ�ăŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚΖĂĐĐƌĠĚŝƚĂƚŝŽŶ�ŵŝŶŝŵĂƵǆ ĂĐĐĞƉƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƐǇƐƚğŵĞƐ ůŽŐŝĐŝĞůƐ͘͘͘ >ĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĚΖŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ĐĂĚƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĚĞ ůĂ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ͕ ĂƉƉƌŽƵǀĠƐ�ŽƵ�ĐƌĠĠƐ�ƉĂƌ�ůΖ�ƚĂƚ DĞŵďƌĞ͘ >Ğ�ƐŽƵƐͲŐƌŽƵƉĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗

ͻ �ƋƵŝƉĞƐ ĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐͬŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖŝŶĐŝĚĞŶƚ

>ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖŝŶĐŝĚĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ͕�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ��/Zdͬ�^/Zdͬ��Zd͕
ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚŝƚĠƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�Ğƚ�ĚΖĂƉƉƵǇĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�
ĚΖĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚΖŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘

ͻ �ƋƵŝƉĞƐ��/Zdͬ�^/Zdͬ��Zd�ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ

hŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ��/Zdͬ�^/Zdͬ��Zd�ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞŶƚŝƚĠ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�ŽƵ�ă�ůĂ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂĨĨĞĐƚĂŶƚ�ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠ ĚŽŶŶĠ͘ >ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ���Zd�ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĐƌĠĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĂƵƐƐŝ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ ƐĂŶƚĠ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚΖƵƚŝůŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕
ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚΖƵƌŐĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ͘

ͻ �ĂĚƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ

/ů ĞƐƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ĚΖĂĚŽƉƚĞƌ ƵŶ ŽƵ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĐĂĚƌĞƐ ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ ƉŽƵƌ ůĂ ŵŝƐĞ ĞŶ ƈƵǀƌĞ ĚĞ ŶŽƌŵĞƐ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŵĞŶƚ ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ ĞŶ ŵĂƚŝğƌĞ ĚĞ ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ ĚĂŶƐ ůĞ ƐĞĐƚĞƵƌ ƉƵďůŝĐ ;ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ
ƉƵďůŝƋƵĞƐͿ Ğƚ ĚĂŶƐ ůΖŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ ;ŵġŵĞ Ɛŝ ĞůůĞ ĞƐƚ ŐĠƌĠĞ ƉĂƌ ůĞ ƐĞĐƚĞƵƌ ƉƌŝǀĠͿ͘ >ĞƐ ŶŽƌŵĞƐ
ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ ƐŽŶƚ͕ ƐĂŶƐ ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ ƐΖǇ ůŝŵŝƚĞƌ͕ ĐĞůůĞƐ ĠůĂďŽƌĠĞƐ ƉĂƌ ůĞƐ ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗ /^K͕ h/d /�d&͕ /���͕
�d/^͕ K�^/^͕ ϯ'WW͕ ϯ'WWϮ͕ /��͕ /^K�͕ /^'͕ /^/͕ �d^/͕ /^&͕ Z&�͕ /^�͕ ��/͕ E�Z�͕ E/^d͕ &/W^͕ W�/ �^^͕ ĞƚĐ͘



ϭϬ

ͻ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�;�KWͿ

�Ğƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ǀŝƐĞ�ă�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚΖƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ůŝĠƐ�
ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ ĚΖĂƵƚƌĞƐ ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�Ğƚ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘

^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ
>Ă� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚΖƵŶĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕� ƋƵĞůůĞ� ƋƵΖĞůůĞ� ƐŽŝƚ͕ ĂƉƉĞůůĞ� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ ƐƵƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ĚĞ�
ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ͘ >Ζ�ƚĂƚ DĞŵďƌĞ�ĚŽŝƚ�ĨŝǆĞƌ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ŐĠŶĠƌĂů͕ ĂƐƐŽƌƚŝ ĚΖƵŶ�ƉůĂŶ�
ĚĠƚĂŝůůĠ�ƐƵƌ�ůĂ ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�ůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ ŵĞƐƵƌĞ͘��ĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ
ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ŽƵ�ůΖĠĐŚĞĐ�ĚƵ�ƉůĂŶ͘�>ĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�
ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚΖŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ ĂǆĠĞƐ�
ƐƵƌ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘�>Ğ�ƐŽƵƐͲŐƌŽƵƉĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗

ͻ ^ƚƌĂƚĠŐŝĞͬƉŽůŝƚŝƋƵĞ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ

>ΖĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĨŝŐƵƌĞƌ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�
ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ ĚĞƐ�ƉĂǇƐ͘�hŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�Ğƚ� ůĂ�
ĨŝĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͖�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�
ůĞƐ� ďŝĞŶƐ� ŵĂƚĠƌŝĞůƐ� Ğƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůƐ� ĚĞƐ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕� ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůΖ�ƚĂƚ DĞŵďƌĞ͖� ƉƌĠǀĞŶŝƌ� ůĞƐ�
ĐǇďĞƌĂƚƚĂƋƵĞƐ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ� Ğƚ� ůƵƚƚĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ĐĞƐ� ĐǇďĞƌĂƚƚĂƋƵĞƐ͖� Ğƚ� ůŝŵŝƚĞƌ� ĂƵ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĚƵƐ�ĂƵǆ�ĐǇďĞƌĂƚƚĂƋƵĞƐ�Ğƚ�ƌĂĐĐŽƵƌĐŝƌ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘

ͻ KƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ

>ΖŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞͬƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƵŶ� ĐŽŵŝƚĠ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕� ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ŽĨĨŝĐŝĞů͕� ƵŶ� ĐŽŶƐĞŝů� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝĨ� ŽƵ� ƵŶ� ĐĞŶƚƌĞ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘��Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚΖƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ��/Zd�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘�

ͻ /ŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ă�ůĂ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ

�ǆŝƐƚĞŶĐĞ ĚΖĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ͕ ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ ŽƵ ƐĞĐƚŽƌŝĞůƐ͕ ƌĞĐŽŶŶƵƐ ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ ŽƵ ĚΖƵŶ
ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů ƐĞƌǀĂŶƚ ă ŵĞƐƵƌĞƌ ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ͕ ĚĞ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ ĚΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƌŝƐƋƵĞƐ͕
ĚΖĂƵĚŝƚƐ ĚĞ ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ Ğƚ ĚΖĂƵƚƌĞƐ ŽƵƚŝůƐ Ğƚ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ĚĞ ŶŽƚĞƌ ŽƵ ĚΖĠǀĂůƵĞƌ ůĂ ƋƵĂůŝƚĠ ĚĞ
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ă ĚĞƐ ĨŝŶƐ ĚΖĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ͘ KŶ ĐŝƚĞƌĂ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ďĂƐĠƐ ƐƵƌ ůĂ ŶŽƌŵĞ
/^Kͬ��/ ϮϳϬϬϰ͕ ƋƵŝ ĚĠĨŝŶŝƚ ůĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĚĞ ůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

DĞƐƵƌĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ
>Ğ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ĞƐƚ� ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞ� ĂƵǆ� ƚƌŽŝƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ĚĞ� ŵĞƐƵƌĞƐ ;ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ͕�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐͿ͘��ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͕� ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�Ğƚ� ůĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ ƉĞƵƚ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�
ůΖĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶĕƵĞƐ ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ƌƀůĞƐ�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͘ �Ğ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�ĞƐƚ�ĂďŽƌĚĠ ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůΖĂŶŐůĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ŝů ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͘

hŶ ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ŝŶĐůƵƌĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘ >Ğ�ƐŽƵƐͲŐƌŽƵƉĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗

ͻ �ĂŵƉĂŐŶĞƐ ĚĞ ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵ ƉƵďůŝĐ ă ůĂ ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ

>Ă ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵ ƉƵďůŝĐ ĐŽŵƉƌĞŶĚ ůĞƐ ĞĨĨŽƌƚƐ ĚĠƉůŽǇĠƐ ƉŽƵƌ ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ ĚĞƐ ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ ǀŝƐĂŶƚ ă ƚŽƵĐŚĞƌ
ĂƵƚĂŶƚ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƋƵĞ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ă ƌĞĐŽƵƌŝƌ ă ĚĞƐ KE'͕ ĚĞƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ĚĞƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ĚĞƐ
ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ ĚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ /ŶƚĞƌŶĞƚ͕ ĚĞƐ ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ͕ ĚĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ ůŽĐĂůĞƐ͕ ĚĞƐ ĐĞŶƚƌĞƐ
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͕ ĚĞƐ ůǇĐĠĞƐ͕ ĚĞƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ĂĚƵůƚĞƐ͕ ĚĞƐ ĠĐŽůĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ
ƉĂƌĞŶƚƐͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕ ĂĨŝŶ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ƉĂƐƐĞƌ ůĞƐ ŵĞƐƐĂŐĞƐ ƌĞůĂƚŝĨƐ ă ƵŶ ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ ƐĠĐƵƌŝƐĠ ĞŶ ůŝŐŶĞ͘

ͻ &ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ă�ůΖŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ



ϭϭ

�ǆŝƐƚĞŶĐĞ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ƐĞĐƚŽƌŝĞůƐ� ǀŝƐĂŶƚ� ă� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ� ůĞ� ŐƌĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ�
;ũŽƵƌŶĠĞ͕�ƐĞŵĂŝŶĞ�ŽƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ă�ůĂ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�
ĚĞ� ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ� ĚĂŶƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ�
;ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Ğƚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ�
ŽƵ�ƉƌŝǀĠ͘

�Ğƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ƚŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĚΖƵŶ ŽƵ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĐĂĚƌĞƐ ĂƉƉƌŽƵǀĠƐ ;ŽƵ ĞŶƚĠƌŝŶĠƐͿ ƉĂƌ
ůĞ ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĂ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ Ğƚ ůΖĂĐĐƌĠĚŝƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ƐƵƌ ůĂ ďĂƐĞ ĚĞ ŶŽƌŵĞƐ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŵĞŶƚ ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ ĞŶŵĂƚŝğƌĞ ĚĞ ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ͘ �ĞƐ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ĂĐĐƌĠĚŝƚĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ŶŽƌŵĞƐ ƐŽŶƚ
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕ ƐĂŶƐ ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ ƐΖǇ ůŝŵŝƚĞƌ͕ ůĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗��ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶƵĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�
;�ůŽƵĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ůůŝĂŶĐĞͿ͕��/^^W͕�^^�W͕��^^>W���<�Ğƚ��ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�&ŽƌĞŶƐŝĐ��ŶĂůǇƐƚ�;/^�ϸͿ͘

ͻ WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͕�ĚĞƐ�
ůǇĐĠĞƐ͕� ĚĞƐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ� Ğƚ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĂĨŝŶ� ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞƌ� ă� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŽƵ�ƵŶ�ŵĠƚŝĞƌ�ĂǇĂŶƚ�ƚƌĂŝƚ�ă�ůĂ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ͘ >ĞƐ�ŵĠƚŝĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽŶƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�
ůĞƐ� ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗� ĐƌǇƉƚĂŶĂůǇƐƚĞ͕� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌŝŵŝŶĂůŝƐƚŝƋƵĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚΖŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĞǆƉĞƌƚ�ĚĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ĚΖŝŶƚƌƵƐŝŽŶ͘

ͻ WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ

�Ğƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ ǀŝƐĞ ă ŵĞƐƵƌĞƌ ůĞƐ ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ ĚĞ
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĞŶ ŵĂƚŝğƌĞ ĚĞ ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ ă ůΖŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ĚΖŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƉŽƵǀĂŶƚ ġƚƌĞ ƉƌŝǀĠĞƐ͕
ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ͕ ŶŽŶ ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ ŽƵ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘ /ů ƚŝĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĐŽŵƉƚĞ ĚĞ ůĂ
ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚΖƵŶ ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞů ƌĞĐŽŶŶƵ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ŶĂƚŝŽŶĂů Ğƚ ĐŚĂƌŐĠ ĚĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƌ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘

ͻ ^ĞĐƚĞƵƌ ĚĞ ůĂ ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ ă ůΖĠĐŚĞůůĞ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ

hŶ ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕ ƉŽůŝƚŝƋƵĞ Ğƚ ƐŽĐŝĂů ĨĂǀŽƌĂďůĞ ĂƵ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ ĨĂĐŝůŝƚĞ
ůĂ ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ ĚƵ ƐĞĐƚĞƵƌ ƉƌŝǀĠ ĂƵƚŽƵƌ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘ >ΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĚĞ ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ ĚĞ ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵ ƉƵďůŝĐ͕
ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ŵĂŝŶͲĚΖƈƵǀƌĞ͕ ůĞ ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ Ğƚ ůĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ ŝŶĐŝƚĂƚŝǀĞƐ ĚƵ
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ ƐŽƵƚŝĞŶŶĞŶƚ ůĞ ŵĂƌĐŚĠ ĚĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ Ğƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ůŝĠƐ ă ůĂ ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ͘ >ΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĚΖƵŶ ƐĞĐƚĞƵƌ
ĚĞ ůĂ ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ůŽĐĂů ĂƚƚĞƐƚĞ ĚΖƵŶ ƚĞů ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ůĂ ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ ĚĞ ƐƚĂƌƚͲƵƉ
ĚĂŶƐ ůĞ ĚŽŵĂŝŶĞ ĚĞ ůĂ ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ Ğƚ ĚĞ ŵĂƌĐŚĠƐ ĚĞ ůĂ ĐǇďĞƌĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ĂƐƐŽĐŝĠƐ͘

ͻ DĠĐĂŶŝƐŵĞƐ ŝŶĐŝƚĂƚŝĨƐ

�Ğƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ƚŽƵƚĞ ŵĞƐƵƌĞ ŝŶĐŝƚĂƚŝǀĞ ă ůΖŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ĚƵ ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ ǀŝƐĂŶƚ ă ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ ůĞ
ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ ĞŶ ŵĂƚŝğƌĞ ĚĞ ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ ;ĞǆŽŶĠƌĂƚŝŽŶƐ ĨŝƐĐĂůĞƐ͕ ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶƐ͕ ƉƌġƚƐ͕ ŵŝƐĞ ă
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚΖŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ Ğƚ ĂƵƚƌĞƐ ŝŶĐŝƚĂƚŝŽŶƐ ĚΖŽƌĚƌĞ ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ Ğƚ ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ͕ ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞů ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ͕ ƌĞĐŽŶŶƵ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ŶĂƚŝŽŶĂů Ğƚ ĐŚĂƌŐĠ ĚĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƌ ůĞƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ĚĞ ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ĚĞƐ ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ ĚĂŶƐ ĐĞ ĚŽŵĂŝŶĞͿ͘



ϭϮ

DĞƐƵƌĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ
�ƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ� ůĂ�ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĠŵĂŶĂŶƚ ĚĞ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕� ĞůůĞ� ĚŽŝƚ� ĨĂŝƌĞ� ůΖŽďũĞƚ� ĚΖƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŵƵůƚŝƉĂƌƚŝƚĞ͘� WĂƌĐĞ� ƋƵΖĞůůĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞ� ůĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� Ğƚ� ůĂ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕� ůĂ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚΖĠůĂƌŐŝƌ� ůĞ� ĐŚĂŵƉ� ĚΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ͘� >Ğ� ƉĂƌƚĂŐĞ�
ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕�ĚĠũă�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ͕�ůΖĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘�>Ğ�ƐŽƵƐͲŐƌŽƵƉĞ�ĚΖŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ͗

ͻ �ĐĐŽƌĚƐ ďŝůĂƚĠƌĂƵǆ

>ĞƐ ĂĐĐŽƌĚƐ ďŝůĂƚĠƌĂƵǆ ;ŽƵ ĂĐĐŽƌĚƐ ĞŶƚƌĞ ĚĞƵǆ ƉĂƌƚŝĞƐͿ ĚĠƐŝŐŶĞŶƚ ƚŽƵƚĞ ĨŽƌŵĞ ĚĞ ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ
ƌĞĐŽŶŶƵ͕ ŶĂƚŝŽŶĂů ŽƵ ƐĞĐƚŽƌŝĞů͕ ǀŝƐĂŶƚ ă ƉĂƌƚĂŐĞƌ ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ĚĞƐ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ůĂ
ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ ĂǀĞĐ ƵŶ ĂƵƚƌĞ �ƚĂƚ ŽƵ ƵŶĞ ĞŶƚŝƚĠ ƌĠŐŝŽŶĂůĞ ;ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ ŽƵ ĠĐŚĂŶŐĞ ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕ ĚĞ
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ͕ ĚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ Ğƚ ĚΖĂƵƚƌĞƐ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐͿ͘

ͻ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ă�ĚĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂƵǆ ;ĨŽƌƵŵƐͿ

/ů ƉĞƵƚ ƐΖĂŐŝƌ ĚĞ ůĂ ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚΖĂĐĐŽƌĚƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂƵǆ ƌĞůĂƚŝĨƐ ă ůĂ ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ͕ ƚĞůƐ ƋƵĞ ůĂ �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞ
ůΖhŶŝŽŶ ĂĨƌŝĐĂŝŶĞ ƐƵƌ ůĂ ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ Ğƚ ůĂ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ă ĐĂƌĂĐƚğƌĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕ ůĂ �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞ
�ƵĚĂƉĞƐƚ ƐƵƌ ůĂ ĐǇďĞƌĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĠ͕ ĞƚĐ͘

ͻ �ĐĐŽƌĚƐ�ŵƵůƚŝůĂƚĠƌĂƵǆ

>ĞƐ ĂĐĐŽƌĚƐ ŵƵůƚŝůĂƚĠƌĂƵǆ ;ĂĐĐŽƌĚƐ ĞŶƚƌĞ ĂƵ ŵŽŝŶƐ ƚƌŽŝƐ ƉĂƌƚŝĞƐͿ ĚĠƐŝŐŶĞŶƚ ƚŽƵƚĞ ĨŽƌŵĞ ĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ
ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ ƌĞĐŽŶŶƵ͕ ŶĂƚŝŽŶĂů ŽƵ ƐĞĐƚŽƌŝĞů͕ ǀŝƐĂŶƚ ă ƉĂƌƚĂŐĞƌ ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ĚĞƐ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ
ă ůĂ ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ ĂǀĞĐ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĂƵƚƌĞƐ �ƚĂƚƐ ŽƵ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ ;ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ ŽƵ ĠĐŚĂŶŐĞ
ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕ ĚĞ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ͕ ĚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ Ğƚ ĚΖĂƵƚƌĞƐ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐͿ͘

ͻ WĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƵďůŝĐͲ ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ

KŶ ĞŶƚĞŶĚ ƉĂƌ ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƵďůŝĐͲ ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ ůĞƐ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ ůĞ ƐĞĐƚĞƵƌ ƉƵďůŝĐ Ğƚ ůĞ ƐĞĐƚĞƵƌ
ƉƌŝǀĠ͘ �Ğƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ ĚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŵĞƐƵƌĞ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĠ ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ ŽƵ ƐĞĐƚŽƌŝĞůƐ
ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ ƌĞĐŽŶŶƵƐ͕ ǀŝƐĂŶƚ ă ƉĂƌƚĂŐĞƌ ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ĚĞƐ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ůĂ ĐǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ
;ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͕ ŽƵƚŝůƐͿ ĞŶƚƌĞ ůĞ ƐĞĐƚĞƵƌ ƉƵďůŝĐ Ğƚ ůĞ ƐĞĐƚĞƵƌ ƉƌŝǀĠ ;ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ ŽĨĨŝĐŝĞůƐ ƉŽƵƌ ůĂ
ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ ŽƵ ůΖĠĐŚĂŶŐĞ ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕ ĚĞ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ͕ ĚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ ĞƚͬŽƵ ĚĞ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐͿ͕
ƋƵΖŝůƐ ƐŽŝĞŶƚ ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ ŽƵ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂƵǆ͘

ͻ WĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ŝŶƚĞƌŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ

�Ğƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ ĚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĚĠƐŝŐŶĞ ƚŽƵƚĞ ĨŽƌŵĞ ĚĞ ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ ŽĨĨŝĐŝĞů ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ
ƉƵďůŝĐƐ ĚΖƵŶ �ƚĂƚ DĞŵďƌĞ ;ŝů ŶΖŝŶĐůƵƚ ĚŽŶĐ ƉĂƐ ůĞƐ ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂƵǆͿ͘ /ů ƉĞƵƚ ƐΖĂŐŝƌ ĚĞ ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ
ĞŶ ĨĂǀĞƵƌ ĚƵ ƉĂƌƚĂŐĞ ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ĚĞ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ͕ ůĞƐ ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͕ ůĞƐ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ Ğƚ ĚΖĂƵƚƌĞƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĚƵ ƐĞĐƚĞƵƌ ƉƵďůŝĐ͘

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ


