
��Zd����/�^�Zs/�/��ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭΎ 
 

Ύ�ĂĚ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌƚĂ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͕�ƌĞƉĞƌŝďŝůĞ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ǁǁǁ͘�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĂƵŶŝĐŽŽƉ͘ŝƚ 



 

YƵĞƐƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ��ĂƌƚĂ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�ĚĞů�EŝĚŽ�DĂŐŝĐĂďƵůĂ�
Ěŝ�'ĂƌŝŐĂ�Ěŝ�WŽĚĞŶǌĂŶŽ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�Ğ͕�ƉĞƌ� ůĞ�ƉĂƌƟ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕� ůĂ�
ƐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ͘ 

WĞƌ� ƚƵƩŽ� ƋƵĂŶƚŽ� ŶŽŶ� ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ� ǀĂůŝĚĞ� ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�
ĚĞůůĂ��ĂƌƚĂ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ͘ 

/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ğ�ƌĞĚĂƩŽ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĐŽŶŝƵŐĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ğ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ĚĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĞĚƵĐĂƟǀĂ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƌŝͲ
ǀŽůƚŽ�Ă�ďĂŵďŝŶŝ�ĚĂŝ�ϯ�Ăŝ�ϯϲ�ŵĞƐŝ͘ 

>͛ĞƉŝĚĞŵŝĂ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ğ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƚĞŶĞƌĞ�ĂůƚĂ�ů͛ ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƐŽƌǀĞͲ
ŐůŝĂŶǌĂ͘ 

>͛ĂƵƚƵŶŶŽ�Ğ�ů͛ŝŶǀĞƌŶŽ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƐŽƩŽ�ŝů�ƐĞŐŶŽ�ĚĞůů͛ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ͘ 

��ƋƵŝŶĚŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ğ�ĚŽǀĞƌŽƐŽ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�ŵŽůƚŽ�ƉƌƵĚĞŶƚĞ�
ĂĚŽƩĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ĮŶĂůŝǌǌĂƚĞ�ĂůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͘ 

 

>͛KZ'�E/����/KE����>�^�Zs/�/K 

/ů�EŝĚŽ�ŽƐƉŝƚĞƌă�ĮŶŽ�Ă�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ϰϮ�ďĂŵďŝŶŝ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ŝŶ�ϯ�ƐĞǌŝŽŶŝͬ�K>>�͗ 

Ύ ^ĞǌŝŽŶĞ�ůĂƩĂŶƟͬƉŝĐĐŽůŝ�;'/�>>�Ϳ 
Ύ ^ĞǌŝŽŶĞ�ƉŝĐĐŽůŝͬŐƌĂŶĚŝ�;ZK^^�Ϳ 
Ύ ^ĞǌŝŽŶĞ�ŐƌĂŶĚŝ�;s�Z��Ϳ 
 
· KŐŶŝ�^��/KE��ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ŶƵĐůĞŽ�ƐƚĂďŝůĞ�;ďŽůůĂͿ͖�ŽŐŶŝ�ďŽůůĂͬƐĞǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ƐƉĂǌŝ͕�

ŝŶŐƌĞƐƐŝ�ĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌŝ�ĚĞĚŝĐĂƟ͘�^ŝ�ĞǀŝƚĞƌă�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝů�ĐŽŶƚĂƩŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďŽůůĞͬ
ƐĞǌŝŽŶŝ͘ 

· KŐŶŝ�ďŽůůĂͬƐĞǌŝŽŶĞ�Ăǀƌă�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ŐŝĂƌĚŝŶŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĞĚ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂ͘�^ŝ�ƵƟůŝǌǌĞƌă�ŝů�Ɖŝƶ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĞƐƚĞƌŶŽ�Ğ�Ɛŝ� ĨĂǀŽƌŝƌĂŶŶŽ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ă�ƉŝĐĐŽůŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�
ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƐĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ͘ 

· sĞƌƌĂŶŶŽ� ŵĂŶƚĞŶƵƟ� ŝ� ƌĂƉƉŽƌƟ� ŶƵŵĞƌŝĐŝ� ƉĞƌ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƉƌĞǀŝƐƟ� ĚĂůůĂ� �'Z�
ϭϱϲϰͬϮϬϭϳ͗� ϭ� ĞĚƵĐĂƚŽƌĞ� ŽŐŶŝ� ϱ� ďĂŵďŝŶŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ� ůĂƩĂŶƟ͕� ϭ� ĞĚƵĐĂƚŽƌĞ� ŽŐŶŝ� ϳ�
ďĂŵďŝŶŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ƉŝĐĐŽůŝ�Ğ�ŐƌĂŶĚŝ͘� 

· >͛ŽƌŐĂŶŝĐŽ� ĚĞů� EŝĚŽ� ǀĞƌƌă� ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ� ĐŽŶ� ĞĚƵĐĂƚƌŝĐŝ� ĂŐŐŝƵŶƟǀĞ� ƐƚĂďŝůŝ͕� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ƉĞƌ�ůĞ�ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ�ŶĞŝ�ŵŽŵĞŶƟ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă͘ 

 

 



��>�E��Z/K���KZ�Z/ 

/ů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ğ�ĂƫǀŽ�ĚĂů�ϳ�ƐĞƩĞŵďƌĞ�Ăů�ϯϬ�ůƵŐůŝŽ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�Ğ�ŽƐƐĞƌǀĂ�ŝů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�
ĞĚƵĐĂƟǀŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ǀĂĐĂŶǌĞ�ŶĂƚĂůŝǌŝĞ͕�ƉĂƐƋƵĂůŝ�Ğ�ĨĞƐƟǀŝƚă͘ 

/ů�EŝĚŽ�ğ�ĂƉĞƌƚŽ�ĚĂů�ůƵŶĞĚŞ�Ăů�ǀĞŶĞƌĚŞ�ŶĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŽƌĂƌŝ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞů�ƟƉŽ�Ěŝ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ͗ 

W�Zd�d/D��ϳ͘ϭϱ-ϭϯ͘ϬϬ 

d�DWK�W/�EK�ϳ͘ϭϱ-ϭϳ͘ϬϬ 

>͛ĞŶƚƌĂƚĂ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ϳ͘ϭϱ�Ğ�ůĞ�ϵ͘ϬϬ� 

>͛ƵƐĐŝƚĂ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ͗ 

· ƚƌĂ�ůĞ�ϭϮ͘ϯϬ�Ğ�ůĞ�ϭϯ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ĐŚŝ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ 

· ƚƌĂ�ůĞ�ϭϲ͘ϯϬ�Ğ�ůĞ�ϭϳ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ĐŚŝ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƚĞŵƉŽ�ƉŝĞŶŽ͘ 

 

d�DWK�>hE'K 

�ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ğ�ƐŽƐƉĞƐŽ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�ůƵŶŐŽ͘�>Ă�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�hŶŝĐŽŽƉ�Ɛŝ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ůĂ�ĨĂͲ
ĐŽůƚă�Ěŝ�ĂƫǀĂƌůŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ�ĚĂŶĚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĨĂŵŝͲ
ŐůŝĞ 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŵĞŶƐĂ� 

>Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŵĞŶƐĂ�ŝƐƟƚƵŝƚĂ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ƉĂƐƐĂƟ�ğ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ƐŽƐƉĞƐĂ͘� 

 

Z�dd��hd�Ed/�Z�^/��Ed/�E�>��KDhE���/�WK��E��EK 

>Ğ� ƌĞƩĞ�ŵĞŶƐŝůŝ�ƉĞƌ� ŝ� ƌĞƐŝĚĞŶƟ�ŶĞů� ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�WŽĚĞŶǌĂŶŽ�ƌŝŵĂƌƌĂŶŶŽ� ŝŶǀĂƌŝĂƚĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�
ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ�ϮϬϭϵͬϮϬ� 

 

 

 



Z�dd��D�E^/>/�WZ/s�d/�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�;ůĂƩĂŶƟ�ĚĂŝ�ϯ�Ăŝ�ϵ�ŵĞƐŝͿ 

 

Z�dd��D�E^/>/�WZ/s�d/�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�;ďĂŵďŝŶŝ�ĚĂŝ�ϭϬ�Ăŝ�ϯϲ�ŵĞƐŝͿ 

 
 

��WK^/dK���h�/KE�>� 

�ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ĐŽůůŽƋƵŝŽ͕�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞŶƚƌŽ� ŝů�ƉƌŝŵŽ�ŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ� ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ͕�ğ� ƌŝͲ
ĐŚŝĞƐƚŽ�ƵŶ�ĚĞƉŽƐŝƚŽ�ĐĂƵǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƌĞƩĂ�Ă�ƚĞŵƉŽ�ƉŝĞŶŽ͕�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƌĞƐƟƚƵŝƚŽ�
ĂůůĂ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĚĞů�ďĂŵďŝŶŽ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�ŝŶ�ŵŽƌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞƩĞ͘ 

^�KEd/ 

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŚŝƵƐƵƌĞ�ĨŽƌǌĂƚĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ůĞŐĂƚĞ�Ă��ŽǀŝĚ�;ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ƉĞƌ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƐĞǌŝŽŶĞ͕�ůŽĐŬ
-ĚŽǁŶͿ�ǀĞƌƌă�ƐĐŽŶƚĂƚĂ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ϭͬϮϭ�ĚĞůůĂ�ƌĞƩĂ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ěŝ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ͘ 

d�Z/&&��W�Z�W>hZ/hd�E���;^�KEdK�&Z�d�>>/Ϳ� 

WĞƌ�ŽŐŶŝ�ĮŐůŝŽ�ŽůƚƌĞ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ŝƐĐƌŝƩŽ�Ğ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŶƚĞ�ŝů�ŶŝĚŽ�Ě͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�ĐŽŶ�ƚĂƌŝīĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ͕�Ɛŝ�
ĂƉƉůŝĐĂ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ϮϬй�ĚĞůůĂ�ƌĞƩĂ͘� 

^�>hd� 

/Ŷ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ůĞ��ŝƌĞƫǀĞ�EĂǌŝŽŶĂůŝ�ZĞŐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ůŽĐĂůŝ�ĞŵĂŶĂƚĞ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�ŵĂůĂƫĂ�ĚĂ�
�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ĚĞů�͞WƌŽƚŽĐŽůůŽ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�Ğ�ŝů�ĐŽŶͲ
ƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕͟ ��ůůĞŐĂƚŽ�ϭϮ�Ăů��W�D�
ĚĞů�ϳ��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϬ͕�ĚĞů�͞�K�hD�EdK��/�/E�/Z/��K���KZ/�Ed�D�EdK�W�Z�>��Z/WZ�^����>Ͳ
>���dd/s/d�͛� /E� WZ�^�E�����/� ^�Zs/�/� ��h��d/s/� ����>>�� ^�hK>���͛/E&�E�/��–�ĞĐƌĞƚŽ�
DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůΖ/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ŷ͘�ϴϬͬϮϬϮϬ�ĚĞů�ϯ�ĂŐŽƐƚŽ͕͟ �ĚĞů�͞WƌŽƚŽĐŽůůŽ�Ě͛ŝŶƚĞƐĂ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ŝů�
ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ƐĐŽůĂƐƟĐŽ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ğ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ� 

W�Zd�d/D��;ϳ͗ϭϱ-ϭϯ͗ϬϬͿ �Φ�ϴϯϳ 

d�DWK�W/�EK�;ϳ͗ϭϱ-ϭϳ͗ϬϬͿ �Φ�ϴϳϵ 

d�DWK�>hE'K�;ϳ͗ϯϬ-ϭϳ͗ϰϱͿ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ĂƫǀŽ �Φ�ϵϳϯ 

W�Zd�d/D��;ϳ͗ϭϱ-ϭϯ͗ϬϬͿ �Φ�ϳϯϲ 

d�DWK�W/�EK�;ϳ͗ϭϱ-ϭϳ͗ϬϬͿ �Φ�ϳϳϵ 

d�DWK�>hE'K�;ϳ͗ϯϬ-ϭϳ͗ϰϱͿ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ĂƫǀŽ �Φ�ϴϴϳ 



 

ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽǀŝĚ�ϭϵ͟�ĚĞů�ϲ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϬ͕�ĚĞůů͛KƌĚŝŶĂŶǌĂ�ŶΣϭϱϳ�ĚĞů�ϳ��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϬ�ĚĞůůĂ�
ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�Ğ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƌĞĚĂƩŽ�ĚĂů�͞'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�/^^͕�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůͲ
ůĂ�^ĂůƵƚĞ͕�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů͛/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�/E�/>͕�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ƌƵŶŽ�<ĞƐƐůĞƌ͕ �ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂ-
ZŽŵĂŐŶĂ͕�ZĞŐŝŽŶĞ�sĞŶĞƚŽ͘�/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƐŝ�Ğ�ĨŽĐŽůĂŝ�Ěŝ�^�Z^-
�Žs-Ϯ�ŶĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞ�Ğ�ŶĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĞĚƵĐĂƟǀŝ�ĚĞůů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ͘�;sĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞů�Ϯϭ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϬ͘�ZŽŵĂ�
/ƐƟƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă͖�ϮϬϮϬ͘�ZĂƉƉŽƌƚŽ�/^^��Ks/�-ϭϵ�Ŷ͘�ϱϴͬϮϬϮϬͿ͕͟ �ŶŽƚĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƐĞƌͲ
ǀŝǌŝ�ĞĚƵĐĂƟǀŝ�Ϭ-ϯ�ĂŶŶŝ�ĚĞů�ϰͬϬϵͬϮϬϮϬ�hŶŝĐŽŽƉ�ŚĂ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƚŽ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĚĞů�EŝĚŽ�ƉĞƌ�ŝů�
ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ��Ks/��ϭϵ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘ 

/E��,��DK�K͍ 
¨ ^ŽŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐŚĞ�ƉĞƌ� ŝů� ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ŶĞŝ�ƉƵŶƟ�Ěŝ�ŵĂŐͲ

ŐŝŽƌ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ͕�ŝĚĞŶƟĮĐĂƚĞ�ŶĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�ŶŝĚŽ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞ�ĨƵŽƌŝ�ĚĂůůĂ�ƉŽƌƚĂͲ
ƚĂ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ŝŶŐĞƐƟŽŶŝ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůŝ͘ 

¨ ^ĂƌĂŶŶŽ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ŐŝŽĐŚŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĂǀĂƟ�Ğ�ŝŐŝĞŶŝǌǌĂƟ�Ă�ĮŶĞ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�;ŶŽ�ŽŐͲ
ŐĞƫ�ŝŶ�ƐƚŽīĂ�Ž�ƉĞůƵĐŚĞͿ͘�>͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ůŝďƌŝ�ĐĂƌƚŽŶĂƟ�Ž�Ěŝ�ĐĂƌƚĂ�ŶŽƌŵĂůĞ�ŶŽŶ�ğ�ƐĐŽƌĂŐŐŝĂͲ
ƚŽ�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐĞŵďƌĂ�ĐŚĞ�Đŝ�ƐŝĂ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ�ƐƵůůĞ�
ƉĂŐŝŶĞ͘ 

¨ �� ƐĞǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�ǀŝĞƚĂƚŽ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͕�ďĂŵďŝŶŝ͕� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� Ğ�ĂĚƵůƟ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝ� ĐŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƟŶŽ� ƐŝŶƚŽŵŝ� ŝŶŇƵĞŶǌĂůŝ͕� Ž� ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞů� ŶƵĐůĞŽ� ĨĂŵŝŐůŝĂƌĞ�Ž�
ĐŽŶǀŝǀĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ŝŶŇƵĞŶǌĂůŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ƚƌĞ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ�Ăů�ƐĞƌͲ
ǀŝǌŝŽ͖�Ɛŝ�ƌŝďĂĚŝƐĐĞ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƌŝŵĂŶĞƌĞ�Ăů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĨĞďďƌĞ�;ŽůƚƌĞ�
ϯϳ͘ϱΣͿ�Ž�Ăůƚƌŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ŝŶŇƵĞŶǌĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ĐŚŝĂŵĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŵĞĚŝĐŽ�Ěŝ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ğ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚă�
ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͘� 

¨ ��ƐƚĂƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚŽ�ƵŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ƐĐŽůĂƐƟĐŽ�ƉĞƌ�ŝů��Ks/�͘�>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚĂ�ğ�ŝů�ĐŽŽƌĚŝͲ
ŶĂƚŽƌĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐŽ�ĚĞů�EŝĚŽ 

¨ /� ŐĞƐƚŽƌŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂŶŽ� ĐŽŶ� ůĞ� �ƵƚŽƌŝƚă� ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
͞ĐŽŶƚĂƫ�ƐƚƌĞƫ͟�Ěŝ�ƵŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�Ž�ďĂŵďŝŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ƌŝƐĐŽŶͲ
ƚƌĂƚŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ�Ăů�ƚĂŵƉŽŶĞ��Ks/�-ϭϵ͘��ŝž�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ�ĂůůĞ�ĂƵƚŽƌŝƚă�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�
ůĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƋƵĂƌĂŶƚĞŶĂ͘�EĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞůů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ͕�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�
ƉŽƚƌă� ĐŚŝĞĚĞƌĞ� ĂŐůŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ� ĐŽŶƚĂƫ� ƐƚƌĞƫ� Ěŝ� ůĂƐĐŝĂƌĞ� ĐĂƵƚĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ŝů�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůů͛�ƵƚŽƌŝƚă�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͘ 

¨ EĞůůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ƉĞƌ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�
ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ� ƵŶĂ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ� &&WϮ� ƐĞŶǌĂ� ǀĂůǀŽůĂ� ŽƉƉƵƌĞ� ůĂ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ� ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂ�
;ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŶĂŶŶĂ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�Ž�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ăůů͛ĂƉĞƌƚŽ͘Ϳ� 

¨ /�ƟƚŽůĂƌŝ�ĚĞůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŐĞŶŝƚŽƌŝĂůŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĮƌŵĂƌĞ�ŝů�ƉĂƩŽ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƌĞͲ
ĐŝƉƌŽĐŽ�ĐŽƌƌĞĚĂƚŽ�ĚĂ�ƐĐŚĞĚĂ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƐĐŚŝŽ��Ks/��ĮŶĂůŝǌǌĂƚŽ�Ăů�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ͘�&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƐĂƌă�ůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�Ğ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞĐŽĐĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
ƐŽŐŐĞƫ�ƐŽƐƉĞƫ�ĞͬŽ�ƉŽƐŝƟǀŝ�ŝŶ�ƐƚƌĞƩĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŶĨĂŶǌŝĂ͕� 



¨ DĞĚŝĐŝ�Ěŝ�DĞĚŝĐŝŶĂ�'ĞŶĞƌĂůĞ͕�WĞĚŝĂƚƌŝ�Ěŝ�ůŝďĞƌĂ�ƐĐĞůƚĂ�Ğ�^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�/ŐŝĞŶĞ�Ğ�^ĂŶŝƚă�
WƵďďůŝĐĂ͘ 

¨ ���K'>/�E����>>͛/E'Z�^^K͗�sĞƌƌă�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ƵŶ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� Ğ�
ďĂŵďŝŶŝ�ĐŽŶ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƉĞƌ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌͲ
ƉŽƌĞĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘�>Ă�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŽůƚƌĞ�ŝ�ϯϳ͕ϱ�Σ��Ž�ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�;ƚŽƐƐĞ͕�ĂƐƚĞŶŝĂ͕�ĚŽůŽƌŝ�ŵƵƐĐŽůĂƌŝ�ĚŝīƵƐŝ͕�ŵĂů�Ěŝ�ƚĞƐƚĂ͕�ƌĂīƌĞĚĚŽƌĞ͕�
ĚŝĸĐŽůƚă�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͕�ŵĂů�Ěŝ�ŐŽůĂ͕�ĐŽŶŐŝƵŶƟǀŝƚĞ�ƉƵƌƵůĞŶƚĂ͕�ƚƌĞ�Ž�Ɖŝƶ�ƐĐĂƌŝĐŚĞ�Ěŝ�ĚŝĂƌͲ
ƌĞĂ͕�ǀŽŵŝƚŽ�ĐŽŶ�ĞƉŝƐŽĚŝ�ƌŝƉĞƚƵƟ͕�ĂƌŝƚŵŝĞ͕�ĞƉŝƐŽĚŝ�ƐŝŶĐŽƉĂůŝ͕�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ŶĞůůĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ŽĚŽƌŝ�Ğ�ŐƵƐƟ͕�ƉĂƌĂƐƐŝƚŽƐŝͿ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ů͛ĂůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛Ăƫǀŝƚă� Ğ͕� ƚƌĂŵŝƚĞ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� DĞĚŝĐŽ� �ƵƌĂŶƚĞͬWĞĚŝĂƚƌĂ͕� ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ�
ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĞ�ĂƵƚŽƌŝƚă� ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ� ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ͘� /ů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�
ĐůŝŶŝĐŽ�ǀĞƌƌă�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ƌŝŵĂƌƌĂŶŶŽ�ŶĞů�ŶŝĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�
ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽͬĂŵďŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůŽƌŽ�ĮŐůŝ͘ 

¨ ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĚĞǀĞ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�
ƐŽůŽ�ĂĚƵůƚŽ͖�Őůŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞŶƚƌĂƌĞ�ŶĞůůĞ�ǌŽŶĞ�ĂƌŵĂĚŝĞƫ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĞ�
ƉĞƌ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ƵƟůĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ďĂŵďŝŶŽ͕�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ěŝ�ƐŽīĞƌŵĂƌƐŝ�ƐŽůŽ�ŝů�ƚĞŵͲ
ƉŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ă�ƚĂůĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�;ƐĂůǀŽ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ďŝŵďŽͿ͖ 

 

dZ�ddK���>�Z���KZ�K�^�E/d�Z/K��KDhE���/�W/���E������^> 
ϭͿ� >͛ĂĐĐĞƐƐŽ� ŝŶ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ĂǀǀŝĞŶĞ� ĐŽŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĂƵƚŽĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ� � ĚĞŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ�
ĂƩĞƐƚĂŶƚĞ�ůĞ�ďƵŽŶĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞů�ďĂŵďŝŶŽ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ϭϰ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝŶͲ
ŶŽǀĂƚĂ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĮƌŵĂ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ͘ 
ϮͿ�^ŝĂ�ŝů�ŐĞŶŝƚŽƌĞ�Ž�ĐŚŝ�ŶĞ�ĨĂ�ůĞ�ǀĞĐŝ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ�Ă�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�Ă�ĐĂƐĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ�
ĚĞů�ďĂŵďŝŶŽ�Ğ�Ă�ŶŽŶ� ƌĞĐĂƌƐŝ� ŝŶ� ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ƐĞ� ůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ;ĚĞů�ďĂŵďŝŶŽ͕�ĚĞůů͛ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŐŶĂƚŽƌĞ�Ž�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂͿ�ğ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϯϳ͕ϱΣ͘ 
ϯͿ�/ů�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ğ�ƵŶ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�Ğ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�
ŵĂůĂƫĞ�ŝŶĨĞƫǀĞ͖�ƉĞƌ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ğ�ƉƌĞĨĞƌŝďŝůĞ�ŝů�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ�Ğ�ƐĂƉŽŶĞ�ƉĞƌ�
ĞǀŝƚĂƌĞ� ĨĞŶŽŵĞŶŝ� Ěŝ� ƚŽƐƐŝĐŝƚă� Ž� ŝƉĞƌƐĞŶƐŝďŝůŝƚă� ŐĞŶĞƌĂƟ�ĚĂůůĂ�ŵĞƐƐĂ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŐĞů�
ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐŽ͕�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ�ŶĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞͿ͘ 
 
ϰͿ�/E���^K�/>���D�/EK�WZ�^�Ed/�/�^�'h�Ed/�^/EdKD/��hZ�Ed��>͛KZ�Z/K��/�WZ�^�EͲ
���/E��KDhE/d�͗ 

¨ ĐŽŶŐŝƵŶƟǀŝƚĞ�ƉƵƌƵůĞŶƚĂ 
¨ ƐŝŶƚŽŵŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�ĂĐƵƟ�ĐŽŵĞ�ƚŽƐƐĞ�Ğ�ĚŝĸĐŽůƚă�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ 
¨ ĚŝĂƌƌĞĂ�;Ɖŝƶ�Ěŝ�ϯ�ƐĐĂƌŝĐŚĞ�ůŝƋƵŝĚĞ�ŝŶ�ϯ�ŽƌĞͿ 
¨ ĨĞďďƌĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� ϯϳ͘ϱΣ� ;ůĂ� ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ŶŽŶ� ĚŽǀƌĞďďĞ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ĐŽŶƚĂƩŽ�

ĮƐŝĐŽͿ 
¨ ƐƚŽŵĂƟƚĞ 
¨ ǀŽŵŝƚŽ�;Ϯ�Ž�Ɖŝƶ�ĞƉŝƐŽĚŝͿ�;ŶĞů�ƉŝĐĐŽůŽ�ůĂƩĂŶƚĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƚĞŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĨĂĐŝůĞ�

ĚŝƐŝĚƌĂƚĂǌŝŽŶĞͿ 



 
¨ ƉĞƌĚŝƚĂ�ĚĞů�ŐƵƐƚŽ 
¨ ƉĞƌĚŝƚĂ�ĚĞůů͛ŽůĨĂƩŽ 
¨ ĐĞĨĂůĞĂ�ŝŶƚĞŶƐĂ 
¨ ĞƐĂŶƚĞŵŝ� ĐŽŶ� ĨĞďďƌĞ� Ž� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ�ĚĞů� ŶŽƌŵĂůĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ;ƚŽƌƉŽƌĞ͕� ƉŝĂŶƚŽ� ĐŽŶƟŶƵŽ�

ĞĐĐ͘Ϳ 
ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�ĂĚ�ŝƐŽůĂƌůŽ�ĚĂů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĂƌĞĂ�ƐƉĞĐŝĮͲ
ĐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂ�Ğ�Ă�ĐŽŶƚĂƩĂƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĚĞů�ƌŝƟƌŽ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ͘��ŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŝů�ŐĞŶŝƚŽƌĞ�ğ� ŝŶǀŝƚĂƚŽ�ĂůůĂ� ƚĞŵƉĞƐƟǀĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ăů�WĞĚŝĂƚƌĂ�Ěŝ�ůŝďĞƌĂ�ƐĐĞůƚĂ�;W>^Ϳ�Ž�ůĂ�DĞĚŝĐŽ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�;DD'Ϳ͘ 
 
ϱͿYƵĞƐƚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĐůŝŶŝĐŚĞ�ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ƚƵƩĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƟ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞͬƉƌŽďĂďŝůĞ�
ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƐĂƌƐ-ĐŽǀ-Ϯ͘� WĞƌƚĂŶƚŽ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝů� ďĂŵďŝŶŽͬĂ� ƐŝĂ� ƐƚĂƚŽ� ĂůůŽŶƚĂŶĂƚŽ� ĚĂůůĂ�
ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŵƉĂƌƐĂ�ĚĞůůĂ� ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ� ƐŽƉƌĂ-ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ͕� ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƉĞĚŝĂƚƌĂ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ǀĞƌŝĮĐĂƌƐŝ�ĚƵĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ͗ 
 
�Ϳ�Yh�>KZ��>��D�E/&�^d��/KE���>/E/������/��Z/d�Z/��W/��D/K>K'/�/��KE&/'hZ/Ͳ
EK�hE�Yh��ZK�^K^W�ddK��/�/E&��/KE����>�^�Z^-�KsͺϮ͕�ŝů�WĞĚŝĂƚƌĂ�Ěŝ�>ŝďĞƌĂ�^ĐĞůƚĂ�
ĂƫǀĞƌă�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǀŽůƚĞ�ĂůůĂ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƐŽ�Ğ�ĂůůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞů�ƚĞƐƚ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐŽ�
;ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĂƉƉŽƐŝƚĂ� ƐĐŚĞĚĂ� Ěŝ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐĂƐŽ� ƐŽƐƉĞƩŽ� ƐƵůůĂ� ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�
ǁĞď�ĂǌŝĞŶĚĂůĞͿ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ŝŶ�ǀŝĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĞƌƚĞǌǌĂ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞƐŝƚŽ�ŶĞů�Ɖŝƶ�ĐĞůĞƌĞ�ƚĞŵƉŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘ 
EĞů�ĐĂƐŽ�ŝů�W>^�ŶĞ�ĨŽƐƐĞ�ĚŽƚĂƚŽ͕�ŝů�ƚĂŵƉŽŶĞ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝͲ
ƐƚĂ͘�sŝĞŶĞ�ŽīĞƌƚĂ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ� ƌĞĐĂƌƐŝ�ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ��ĂƐĂ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ�Ɖŝƶ�ǀŝĐŝŶĂ�ĂůůĂ� ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ŵŝŶŽƌĞ�ĚĂ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƌĞ�ĐŽů�ŐĞŶŝƚŽƌĞ�Ž�ĐŚŝ�ĞƐĞƌĐŝƚĂ�ůĂ�ƉĂƚƌŝĂ�ƉŽƚĞƐƚă͘ 
YƵĂůŽƌĂ�ŝů�ĐƵƌĂŶƚĞ�ŶŽŶ�ĨŽƐƐĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ŝů�ƚĂŵƉŽŶĞ�ŶĂƐĂůĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƟ�
Ěŝ�ƐŽƐƉĞƩĞ�ǀŝƌŽƐŝ�ĞĚ�ŝů�ĨĂŵŝŐůŝĂƌĞ�ŶŽŶ�ĨŽƐƐĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌĞĐĂƌƐŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ��ĂƐĂ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ�
Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŶƚĂƩĞƌă� Ž� ��W� Ž� h^��� ƉĞƌ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƚĂŵƉŽŶĞ� Ăů� ĚŽŵŝĐŝůŝŽ� Ğ�
ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͘ 
 
/ů�ƐŽŐŐĞƩŽ�ƐŝŶƚŽŵĂƟĐŽ�ǀĞƌƌă�ƉŽƐƚŽ�ŝŶ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�ŝŶ�ĂƩĞƐĂ�ĚĞůů͛ĞͲ
ƐŝƚŽ�ĚĞů�ƚĂŵƉŽŶĞ͘ 
 
/ů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůů͛KƐƉĞĚĂůĞ��ŝǀŝůĞ�Ěŝ�WŝĂĐĞŶǌĂ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐĂƌĞ�ŝů�ĐĂŵƉŝŽͲ
ŶĞ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�^ĂƌƐ-�Žǀ-Ϯ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�Ăůƚƌŝ�ǀŝƌƵƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�;&ůƵ��Ğ��͕�Z^sͿ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�
ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ƵŶĂ� Ɖŝƶ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉĂƚŽŐĞŶŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�
ŵŽƌďŽƐĂ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ůĂ�ƌŝĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ƐĐŽůĂƐƟĐĂ�ĚĞůůŽ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ 
 
 



 
 
/ů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƐĂƌă�ĚŝǀĞƌƐŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůΖĞƐŝƚŽ�ĚĞů�ƚĂŵƉŽŶĞ͗ 
¨ /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŶĞŐĂƟǀŝƚă�ĚĞů�ƚĂŵƉŽŶĞ�ƉĞƌ�^ĂƌƐ-�Žǀ-Ϯ͕�ŝů�ďĂŵďŝŶŽ�ĨĂƌă�ƌŝĞŶƚƌŽ�ŝŶ�ĐŽͲ

ŵƵŶŝƚă�ĂƉƉĞŶĂ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�ůŽ�ƉĞƌŵĞƩĞƌĂŶŶŽ�Ğ�ĐŽŶ�ŝů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�ĚĞů�ĐƵͲ
ƌĂŶƚĞ�;W>^ͬDD'Ϳ�ƐƵ�ĐƵŝ�ƐŝĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ů͛ĞƐŝƚŽ�ŶĞŐĂƟǀŽ�ĚĞů�ƚĂŵƉŽŶĞ͖ 

¨ /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉŽƐŝƟǀŝƚă�ĚĞů�ƚĂŵƉŽŶĞ�Ă�^ĂƌƐ-�Žǀ-Ϯ�͕�ŝů�ďŝŵďŽ�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ǀĞƌƌĂŶͲ
ŶŽ�ŵĞƐƐŝ� ŝŶ�ƋƵĂƌĂŶƚĞŶĂ�ĐŽŶ�ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůΖŝŶĚĂŐŝŶĞ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞů��^W�
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ͘ 

��ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƟĮĐĂ�Ěŝ�ŵĂůĂƫĂ�ŝŶĨĞƫǀĂ�ƐŽƐƉĞƩĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ŝů�
�^W�ĚŝƐƉŽŶĞ�ů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĞĚƵĐĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞͬĐůĂƐƐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶͲ
ƚĂƚĂ�ĚĂů� ƐŽŐŐĞƩŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ� ;ů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂ�ğ� ǀŽůƚĂ�Ă� ĐŚŝĂƌŝƌĞ�ĚƵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŝ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�ŽǀǀĞƌŽ�ůĂ�ŵĂŶĐĂƚĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĐŽŶĐŽͲ
ŵŝƚĂŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�Ɖŝƶ͕�ĂůŵĞŶŽ�ĚƵĞ͕�ĐĂƐŝ�ŶĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĐůĂƐƐĞ͖�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ƚƵƩĂ�ůĂ�
ĐůĂƐƐĞ�ǀŝĞŶĞ�ŝƐŽůĂƚĂ�Ğ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ů͛ĞĚƵĐĂƚŽƌĞͬŝŶƐĞŐŶĂŶƚĞͿ�͘ 
/ŶŽůƚƌĞ��ŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ŝŶ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽ��ǀĞŶŐŽŶŽ�ƐŽƩŽƉŽƐƟ�Ă�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞů�
�^W� Ğ� Ă� ƚĂŵƉŽŶĞ� ŶĂƐĂůĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐŽ� ĞͬŽ� ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĐůŝŶŝĐŽ� Ž� ƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚĂůĞ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞů�ĐƵƌĂŶƚĞ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�Ž�ĚĞůůĞ�hŶŝƚă�^ƉĞĐŝĂůŝ�Ěŝ��ŽŶƟŶƵŝƚă��ƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĚĂů���W�;ƋƵĂůŽƌĂ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĞŵĞƌŐĞƐƐĞƌŽ�ƐŝŶƚŽŵŝͿ͘�WƌŽǀͲ
ǀĞĚŝŵĞŶƟ�Ěŝ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ� ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉŽƐŝƟǀŝƚă�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĂĚŽƩĂƟ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞů�
�^W�ĐŽŵĞ�ƉƵƌĞ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ��ĚƵĞ�ƚĂŵƉŽŶŝ�Ěŝ�ĮŶĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĞŶĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƌŝĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�
Ăů�ĐĞŶƚƌŽ͘ 
/� ƐŽŐŐĞƫ�ŶĞŐĂƟǀŝǌǌĂƟ� ƌŝƉƌĞŶĚĞƌĂŶŶŽ� ůĂ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�ĚĞů��^W�ĂƩĞƐƚĂŶƚĞ�ů͛ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ŐƵĂƌŝŐŝŽŶĞ͘��^Ƶŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ�
ĨĂŵŝŐůŝĂƌĞ͕�ƐƵŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĐƵŝ� ŝů�ƐŽŐŐĞƩŽ�ĂƉƉĂƌƟĞŶĞ�Ğ�ĚĞů� ůŽƌŽ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌĞ�ƐĂƌă�ŝů��^W�ĂĚ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂƫǀĂ͘ 
 
^Ğ�ŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ƉŽƐŝƟǀŝƚă�Ă�^ĂƌƐ-�Žǀ-Ϯ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�ƐŽŶŽ�ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�Ϯ�Ğ�
Ɛŝ�ƉŽƐƐĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƌĞ�ŝů�ƋƵĂĚƌŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĨŽĐŽůĂŝŽ�ĞƉŝĚĞŵŝĐŽ͕�ŝů��^W�ƉŽƚƌă�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝŶ�ĞƐĂͲ
ŵĞ� ƵŶĂ� ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� Ɖŝƶ� ƐƚƌĞƩĂ� ƐƵůů͛ŝŶƚĞƌĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ŝŶĨĂŶƟůĞ� ĞĚ� ĂƩƵĂƌĞ� ƉƌŽǀǀĞĚŝͲ
ŵĞŶƟ�Ɖŝƶ�ƌĞƐƚƌŝƫǀŝ͘ 
 
�Ϳ�E�>���^K�>��^/EdKD�dK>K'/��EKE�^/��Z/�KE�h�/�/>�����Žs/�-ϭϵ�ŝů�WĞĚŝĂƚƌĂ�Ěŝ�
>ŝďĞƌĂ�^ĐĞůƚĂ�ŐĞƐƟƌă͕�ĐŽŵĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ĂůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�
ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ĐƵƌĂ�Ğ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĚŽ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůΖĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͕�ŝ�ƚĞŵƉŝ�ƉĞƌ�ŝů�
ƌŝĞŶƚƌŽ�Ăů�ŶŝĚŽ͘�/ů�ŐĞŶŝƚŽƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌă�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌŝĞŶƚƌŽ�>Ζ�hdK��Zd/&/���/KE��
�/� �ss�Ehd�� d�Z�W/�� Ğ� ĐŽŶĨĞƌŵĞƌă� ůΖĂƵƚŽĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂ� ƉĞƌ� ůΖŝŶŐƌĞƐƐŽ�
ĂůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ͘ 
 
ϲͿ��EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ăů�ƌŝƐǀĞŐůŝŽ�ŽƉƉƵƌĞ�ŶĞůůĂ�ŶŽƩĞ�ŝů�ďŝŵďŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ƐŽͲ
ƉƌĂ-ĐŝƚĂƚĂ�;ĨĞďďƌŝůĞ�Ž�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͕�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂůĞ͕�ĐƵƚĂŶĞĂ͕�ĂŶŽƐŵŝĂ͕�ĂŐĞƵƐŝĂ͕�ĞĐĐͿ�Ăů�
ŵĂƫŶŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĚŽǀƌă�ƌĞĐĂƌĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ͘��ŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ŝů�ŐĞŶŝƚŽƌĞ�ĂǀǀŝͲ
ƐĞƌă�ŝů�W>^�ĐŚĞ�ǀĂůƵƚĞƌă�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐĞŐƵŝƌă�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƐŽƉƌĂ-ŝŶĚŝĐĂƚŽ͘ 
 
 
 



 
ϳͿ���ŶĐŚĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŐĞŶŝƚŽƌĞ�Ž�ĐŽŶǀŝǀĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ƌŝĨĞƌŝďŝůĞ�Ă�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�;ĨĞďďƌŝůĞ�Ž�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͕�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂůĞ͕�ĐƵƚĂŶĞĂ͕�ĂŶŽƐŵŝĂ͕�ĂŐĞƵƐŝĂ͕�ĞĐĐͿ�ŝů�ďŝŵͲ
ďŽ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕��ŝŶ�ĂƩĞƐĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƐŽŐŐĞƩŽ�ŵĂůĂƚŽ�ĚĞĮŶŝƐĐĂ�ĐŽŶ�ŝů�DĞĚŝͲ
ĐŽ��ƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĞͬŽ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƟ͘ 
YƵĂůŽƌĂ�Ɛŝ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƐƐĞ�ƉŽƐŝƟǀŝƚă�Ă��Ks/��ϭϵ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝŐůŝĂƌĞ�ƐƵďŝƌă�ƉƌŽǀǀĞĚŝͲ
ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽ͘�� 
 
ϴͿ >��^d�^^��WZK���hZ��s/�E���^�'h/d��/E���^K��/�^/EdKD�dK>K'/�� 
^/D/>-/E&>h�E��>�� WZ�^�Ed�d�����hE� ��h��dKZ�ͬ/E^�'E�Ed����>>�� ^dZhddhZ��
^�K>�^d/����KE�'�^d/KE����>���^K����W�Zd����>�DD'͘ 
 
/ŵƉĞŐŶŝ�ĚĞůůĞ�&ĂŵŝŐůŝĞ 
 

· �ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ă�ƌŝƟƌĂƌĞ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŝů�ďĂŵďŝŶŽ�ŝŶ�ƚĞŵƉŝ�ƌĂƉŝĚŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�dΣ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ�ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϯϳ͘ϱΣ 

· �ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ă�ĐŽŶƚĂƩĂƌĞ�ŝů�ŵĞĚŝĐŽ�ĐƵƌĂŶƚĞ�ĚĞů�ďŝŵďŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌͲ
ƚĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŝŶĨĂŶƟůĞ�Ž�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ 

· �ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ă�ƌĞĐĂƌƐŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ��ĂƐĂ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ�Ă� ůƵŝ�Ɖŝƶ�ƉƌŽƐƐŝŵĂ�ƉĞƌ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƚĂŵƉŽŶĞ 

· �ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĂĚ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ŝů�ƚĂŵƉŽŶĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐŽ�ƋƵĂůŽƌĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ĚĂů�ŵĞĚŝĐŽ�ĐŽŵĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝĞŶƚƌŽ�ŝŶ�ĐŽŵƵŶŝƚă 

· /ŵƉĞŐŶŽ�Ă�ƚƌĂƩĞŶĞƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĮŐůŝŽ�Ăů�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ƋƵĂůŽƌĂ�ůƵŝ�Ž�ƵŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŽ�
ĨĞďďƌĞ�Ž�Ăůƚƌŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƐŽƉƌĂŝŶĚŝĐĂƟ�Ğ�Ě�ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ�ƚĞŵƉĞƐƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ƉĞĚŝĂƚƌĂ�Ğ�ŝů�ŐĞͲ
ƐƚŽƌĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌƐĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ƐŝŶƚŽŵŝ͘ 

· /ŵƉĞŐŶŽ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĂƐƐĞŶǌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ�ƉĞƌ�ŵŽƟǀŝ�
ĨĂŵŝŐůŝĂƌŝ 

 
/ŵƉĞŐŶŝ�ĚĞůůĂ�^ƚƌƵƩƵƌĂ 
 
· WƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐŚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝͬĞĚƵĐĂƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�;Ğ�ƉĞƌ�

ŝ�ŵŝŶŽƌŝ�Ěŝ�Ğƚă�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăŝ�ϲ�ĂŶŶŝ�ƉƵƌĐŚğ�ŶŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŽ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚăͿ 
· WZ��/^WK^/�/KE���/�s/^/�Z��W�Z�WZKd��/KE��K��,/���Dh�K^����'h�Ed/��/�WZKd�Ͳ

�/KE��Yh�>KZ��^/�dZ�dd�^^���/���D�/EK�W/��K>K�K��>hEEK��KE��/&&/�K>d�͛���
�KE��KDWKZd�D�Ed/��,���hD�Ed/EK�/>�Z/^�,/K��/��KEd�'/K 

· WƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�Ăůů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐŽŐŐĞƩŽ�ƐŝŶƚŽŵĂƟĐŽ 
· �ĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĮŐƵƌĂ�ĂĚƵůƚĂ�ĐŚĞ�ĂĸĂŶĐŚŝ�ŝů�ŵŝŶŽƌĞ�ĮŶŽ�Ăůů͛ĂƌƌŝǀŽ�ĚĞů�ŐĞŶŝƚŽƌĞ 
· �ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĂĚ�ŝƐŽůĂƌĞ�Ğ�ĂůůŽŶƚĂŶĂƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŽŐŶŝ�ďĂŵďŝŶŽ�Ž�

ĞĚƵĐĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ĨĞďďƌĞ�ƉĂƌŝ�Ž�х�ϯϳ͘ϱΣ�͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ�Ž�ŵĞŶŽ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�Ěŝ�ƉĂͲ
ƚŽůŽŐŝĂ�Ɛŝŵŝů-ŝŶŇƵĞŶǌĂůĞ 

· �ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� Ă� ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ƉĞƌ� ŝů�
ƌŝĞŶƚƌŽ�ŝŶ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŝŶĨĂŶƟůĞ�ĚŽƉŽ�ĞƉŝƐŽĚŝŽ�ĨĞďďƌŝůĞ�;ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ƚĂŵƉŽŶĞ�Ğ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�
ĞƐŝƚŽͿ 



 
· YƵĂůŽƌĂ�Ɛŝ�ǀĞƌŝĮĐŚŝ�ƵŶ�ĐĂƐŽ��ŽǀŝĚ�ƉŽƐŝƟǀŽ͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăů��^W�͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƌĞĨĞͲ

ƌĞŶƚĞ�ƐĐŽůĂƐƟĐŽ͕�ĚĞůů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉĂŐŶŝ�Ěŝ�ĐůĂƐƐĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞŐůŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŶƟ�ĚĞů�ĐĂƐŽ�
ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂƩŽ�ŶĞůůĞ�ϰϴ�ŽƌĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ�ů͛ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ 

 
 
 
 
 
E�>� ��^K� /E� �h/� s�E'�EK��WWZKs�d/�EhKs/� WZKdK�K>>/�K� �''/KZE�Ͳ
D�Ed/�^�Z�͛��hZ����>��KKZ�/E�dKZ�� /E&KZD�Z��dhdd/� /�'�E/dKZ/��/ZͲ
���/���D�/�D�Ed/��WWKZd�d/͘ 



 

 

�K^��D�ddK�E�>>K���/E�ddK 
 

/DWKZd�Ed�͊ 

dƵƫ�Őůŝ�ŽŐŐĞƫ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶĂƟ� 

ĐŽŶ�ŝů�ŶŽŵĞ�ĚĞů�ďĂŵďŝŶŽ 
 

 

KŐŶŝ�ůƵŶĞĚŞ�ŝů�ďĂŵďŝŶŽ�ĚŽǀƌă�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�Ăů�ŶŝĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶŽ�ǌĂŝŶĞƩŽͬƐĂĐĐĂ�ĐŽŶƚĞŶĞŶͲ
ƚĞ͗ 

· ƵŶĂ�ďƵƐƚĂ�ŝŶ�ƉůĂƐƟĐĂ�ĐŽŶ�ǌŝƉ�Ž�ƐŝŐŝůůĂƚĂ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�Ϯ�ĐĂŵďŝ�ĐŽŵƉůĞƟ͗��Ϯ�ďŽͲ
ĚǇ�-�Ϯ�ŵĂŐůŝĞƩĞ�-�Ϯ�ƉĂŶƚĂůŽŶŝ�-�Ϯ�ƉĂŝĂ�Ěŝ�ĐĂůǌŝŶĞ�-�ϱ�ƉĂŝĂ�Ěŝ�ĐĂůǌŝŶĞ�ĂŶƟƐĐŝǀŽůŽ�
-�ϱ�ďĂǀĂŐůŝĞ�ĐŽŶ�ĞůĂƐƟĐŽ͖ 

 
· ƵŶĂ�ďƵƐƚĂ� ŝŶ�ƉůĂƐƟĐĂ�ĐŽŶ�ǌŝƉ�Ž�ƐŝŐŝůůĂƚĂ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ͗� ůĞ� ůĞŶǌƵŽůĂ͕� ŝů� ĐƵƐĐŝŶŽ�

;ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽͿ�-�ĐŝƵĐĐŝŽ�Ž�ŽƌƐĞƩŽ�;ƐĞ�ƵƟůŝǌǌĂƟͿ�-�ĐŽƉĞƌƚĂ͖ 
 
· ƵŶĂ�ďƵƐƚĂ�ŝŶ�ƉůĂƐƟĐĂ�ǀƵŽƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂŵďŝ�ƐƉŽƌĐŚŝ͘ 

 
KŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�ůŽ�ǌĂŝŶĞƩŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƌƚĂƚŽ�Ă�ĐĂƐĂ�Ğ�ĐŽŶƚĞƌƌă�ŝ�ƐŽůŝ�ĐĂŵďŝ�ƐƉŽƌͲ
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