
DĂŶƵĂů�ĚĞ�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ ʹ �Ks/��ϭϵ
sĞƌƐĆŽ�ŶǑϭ

�ĂƚĂ͗�DĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ



Ϯ

ϭ͘ /ŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŐĞƌĂŝƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

Ϯ͘ WƌĞĐĂƵĕƁĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĞ�ŝŶĨĞĕĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ

ϯ͘ ,ŝŐŝĞŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ��ĞƐŝŶĨĞĕĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

ϰ͘ ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

ϱ͘ �ƐƉĂĕŽƐ�ĐŽŵƵŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

ϲ͘ YƵĂƌƚŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ



ϯ

K�,ŽƚĞů�ZƵƌĂů�YƵŝŶƚĂ�ĚŽ�DĂƌĐŽ͕� ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�^ĂŶƚĂ��ĂƚĂƌŝŶĂ�ĚĂ�&ŽŶƚĞ�ĚŽ��ŝƐƉŽ͕�ƉƌſǆŝŵŽ�ĚĞ�

dĂǀŝƌĂ͕�ĞŶĐĞƌƌŽƵ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ƐƵƌƚŽ�ĚĞ��ŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ �ŽǀŝĚͲϭϵ�ŶŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ�ĚŝĂ�Ϯϰ�

ĚĞ�DĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘ ZĞĂďƌŝŵŽƐ�Ž�,ŽƚĞů�ĂŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ĚŝĂ�ϴ�ĚĞ�:ƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘

/ŶƐĞƌŝĚŽ�ŶƵŵĂ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ϭϴ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͕�ŵŝůŚĂƌĞƐ�ĚĞ�ĄƌǀŽƌĞƐ�ĚĞ�ĨƌƵƚŽ�Ğ�ǀĄƌŝŽƐ�ĂŶŝŵĂŝƐ͕�ƐĞƌĄ�

ĚĞĐĞƌƚŽ�Ƶŵ�ƌĞĨƷŐŝŽ�ŝĚĞĂů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞŵ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�͞ƌĞĐĂƌƌĞŐĂƌ�ďĂƚĞƌŝĂƐ͘͟

&ŽŝͲŶŽƐ� ĂƚƌŝďƵşĚŽ� Ž� ƐĞůŽ� ͞�ůĞĂŶ� Θ� ^ĂĨĞ͟� ƉĞůŽ� dƵƌŝƐŵŽ� ĚĞ� WŽƌƚƵŐĂů͘� �ƐƚĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ� Ġ ƵŵĂ�

ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�Ğ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ�ƉĞƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ��ůŝĞŶƚĞƐ͘ EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĨŽŝ�ĐƌŝĂĚŽ�

Ƶŵ�DĂŶƵĂů�ĚĞ�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ��ůŝĞŶƚĞƐ�Ğ�ŽƵƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ��ŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͘�EĞƐƚĞ�DĂŶƵĂů�

ĞƐƚĆŽ�ŝŶĐůƵşĚĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ͕�ĐŽŶƚƌŽůŽ͕�ĐŽŵŽ�ƌĞĂŐŝƌ�Ğŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŝƚĂͬĐŽŶĨŝƌŵĂĕĆŽ�

ĚĞ�Ƶŵ��ůŝĞŶƚĞ�ŽƵ��ŽůĂďŽƌĂĚŽƌ�ŝŶĨĞƚĂĚŽƐ�Ğ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�Ğ�ĂũƵƐƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĞĨĞƚƵĂĚŽƐ�Ă�ŶşǀĞů�

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƚĞũĂŵ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽƐ͘ KƉƚĄŵŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽůŽĐĂƌ�

Ž�DĂŶƵĂů�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƋƵĂƌƚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ƉŽƌ ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ��ůŝĞŶƚĞƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͘

�ŶƚĞƐ�ĚĂ�ƌĞĂďĞƌƚƵƌĂ�ĨŽŝ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĞƐŝŶĨĞĕĆŽ�ŶŽ�,ŽƚĞů͕�ŶŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�

ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ͘

WƌĞƉĂƌĄŵŽƐ�ƚƵĚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ƐĞƵ�ƌĞŐƌĞƐƐŽ� ĨŽƐƐĞ� ĨĞŝƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŵĄǆŝŵĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͘�� YƵŝŶƚĂ�ĚŽ�

DĂƌĐŽ�ĨĞǌ�ŽƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�Ğ�ŝŵƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĂŽƐ�ŚſƐƉĞĚĞƐ�Ž�ŵĞůŚŽƌ�ĚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�

ƌƵƌĂŝƐ͘���ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĄƐĐĂƌĂƐ�Ğ�ůƵǀĂƐ�ǀĂŝ�ĨĂǌĞƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ŶŽƐƐŽ�ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ͘

dŽĚŽƐ� ŽƐ� ŶŽƐƐŽƐ� �ŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ� ƌĞĐĞďĞƌĂŵ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ƐŽďƌĞ� ĐŽŵŽ� ĐƵŵƉƌŝƌ� ĂƐ�

ƉƌĞĐĂƵĕƁĞƐ� ďĄƐŝĐĂƐ� ĚĞ� ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ� Ğ� ĐŽŶƚƌŽůŽ ĚĞ� ŝŶĨĞĕĆŽ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽ� ƐƵƌƚŽ� �Ks/�Ͳϭϵ͕�

ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͗

Ͳ ,ŝŐŝĞŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĆŽƐ͖

Ͳ �ƚŝƋƵĞƚĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂ͖

Ͳ �ŽŶĚƵƚĂ�ƐŽĐŝĂů͘



ϰ

�ŝƐƉŽŵŽƐ�ĚĞ�ĚŽŝƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĚĞ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�ƐƵƐƉĞŝƚŽƐ�ŽƵ�ĐŽŶĨŝƌŵĂĚŽƐ�ĚĞ��Ks/�Ͳ

ϭϵ͕�ƉĂƌĂ��ŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƉĂƌĂ��ůŝĞŶƚĞƐ͘��ƐƚĞƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ƚġŵ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ǀĞŶƚŝůĂĕĆŽ�ŶĂƚƵƌĂů�

Ğ� ŵĞĐąŶŝĐĂ͕� ƉŽƐƐƵĞŵ� ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� ůŝƐŽƐ� Ğ� ůĂǀĄǀĞŝƐ͕� ĐĂƐĂ� ĚĞ� ďĂŶŚŽ͕� ƐƚŽĐŬ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ� ĚĞ�

ůŝŵƉĞǌĂ͕�ŵĄƐĐĂƌĂƐ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂƐ�Ğ�ůƵǀĂƐ�ĚĞƐĐĂƌƚĄǀĞŝƐ͕�ƚĞƌŵſŵĞƚƌŽ͕�ĐŽŶƚĞŶƚŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐşĚƵŽƐ͕�ƐĂĐŽƐ�ĚĞ�

ƌĞƐşĚƵŽƐ͕�ƐĂĐŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ƌŽƵƉĂ�ƵƐĂĚĂ͕�<ŝƚ�ĐŽŵ�ĄŐƵĂ�Ğ�ĂůŐƵŶƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ŶĆŽ�ƉĞƌĞĐşǀĞŝƐ͘

�ǆŝƐƚĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ƶŵ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌ�ŶŽ�,ŽƚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ĂĐŝŽŶĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�

ƐƵƐƉĞŝƚĂ�ĚĞ�ŝŶĨĞĕĆŽ�;ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ĐŽŵ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ĂŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͕�ƉƌĞƐƚĂƌͲůŚĞ�

Ă�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�Ğ�ĐŽŶƚĂĐƚĂƌ�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƐĂƷĚĞͿ͘

dĂŵďĠŵ�ĚŝƐƉŽŵŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�͞<ŝƚ��ŽǀŝĚͲϭϵ͕͟�ŶĂ�ƌĞĐĞĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ă�ǀĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ��ůŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�

ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƌĞŵ͘��ƐƚĞ�<ŝƚ�Ġ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĞŵďĂůĂŐĞŵ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�ŐĞů͕�ƵŵĂ�ŵĄƐĐĂƌĂ�ĚĞƐĐĂƌƚĄǀĞů�

Ğ�Ƶŵ�ƉĂƌ�ĚĞ�ůƵǀĂƐ�ĚĞƐĐĂƌƚĄǀĞŝƐ͘

� ,ŝŐŝĞŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĆŽƐ

>ĂǀĂƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ŵĆŽƐ�ĐŽŵ�ĄŐƵĂ�Ğ�ƐĂďĆŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ϮϬ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ͘

KƵ

hƚŝůŝǌĂƌ�ĚĞƐŝŶĨĞƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŵĆŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ͕�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ͕�ϳϬй�ĚĞ�ĄůĐŽŽů͕�ĐŽďƌŝŶĚŽ� ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�

ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ĚĂƐ�ŵĆŽƐ�Ğ�ĞƐĨƌĞŐĂŶĚŽͲĂƐ�ĂƚĠ�ĨŝĐĂƌĞŵ�ƐĞĐĂƐ͘

� �ƚŝƋƵĞƚĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂ

dŽƐƐŝƌ�ŽƵ�ĞƐƉŝƌƌĂƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶƚĞďƌĂĕŽ�ĨůĞƚŝĚŽ�ŽƵ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ƶŵ�ůĞŶĕŽ�ĚĞ�ƉĂƉĞů͘��ĂƐŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�Ž�ůĞŶĕŽ�ĚĞ�

ƉĂƉĞů͕�ĞƐƚĞ�ĚĞǀĞ�ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞŝƚĂĚŽ�ĂŽ�ůŝǆŽ͘

,ŝŐŝĞŶŝǌĂƌ�ĂƐ�ŵĆŽƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂƉſƐ�ƚŽƐƐŝƌ�ŽƵ�ĞƐƉŝƌƌĂƌ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĂƐƐŽĂƌ͘

�ǀŝƚĂƌ�ƚŽĐĂƌ�ŶŽƐ�ŽůŚŽƐ͕�ŶĂƌŝǌ�Ğ�ďŽĐĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŵĆŽƐ͘

� �ŽŶĚƵƚĂ�ƐŽĐŝĂů

�ůƚĞƌĂƌ�Ă�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�Ğ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĞŶƚƌĞ��ŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚĞƐ�Ğ�ŽƐ��ůŝĞŶƚĞƐ͘

�ǀŝƚĂƌ� ;ƋƵĂŶĚŽ� ƉŽƐƐşǀĞůͿ� Ž� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ƉƌſǆŝŵŽ͕� ĂƉĞƌƚŽƐ� ĚĞ� ŵĆŽ͕� ďĞŝũŽƐ͕� ƉŽƐƚŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ�

ƉĂƌƚŝůŚĂĚŽƐ͕�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚĞ�ĐŽŵŝĚĂ�Ğ�ĐŽƉŽƐ͘



ϱ

9 /ƌĞŵŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĚĞƐŝŶĨĞƚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂ�ŶĂ�ĞůŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ǀşƌƵƐ͘

9 ZĞĨŽƌĕĄŵŽƐ� Ă� ůŝŵƉĞǌĂ� Ğ� ĂƵŵĞŶƚĄŵŽƐ� ƐƵĂ� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ� Ğŵ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ� ŽŶĚĞ�

�ŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ� Ğ� �ůŝĞŶƚĞƐ� ĐŝƌĐƵůĂŵ͕� ŐĂƌĂŶƚŝŶĚŽ� ĚĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ� Ž� ĐŽŶƚƌŽůŽ� Ğ� Ă� ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ� ĚĞ�

ŝŶĨĞĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ�ĂŽƐ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂŶŽƐ͘

9 �ƵŵĞŶƚĄŵŽƐ�Ă�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŝŵƉĞǌĂ�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ƚŽƋƵĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ͕�ĐŽƌƌŝŵƁĞƐ͕�

ƉƵǆĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂƐ�Ğ� ĂƌŵĄƌŝŽƐ͕� ĐŽŵĂŶĚŽƐ�ĚĞ�ĂƌͲĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ͕� ĐŽŵĂŶĚŽƐ�ĚĞ� ƚĞůĞǀŝƐĆŽ�Ğ�

ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůƵǌ͘

9 �ƵŵĞŶƚĄŵŽƐ�Ă�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĂ�ůŝŵƉĞǌĂ�ĚŽƐ�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽƐ�ŶĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĐŽŵƵŶƐ͘

9 ZĞŶŽǀĂŵŽƐ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ Ž�Ăƌ�ĚĂƐ�ƐĂůĂƐ�Ğ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĨĞĐŚĂĚŽƐ͘

9 KƐ�ƵƚĞŶƐşůŝŽƐ�Ğ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƐĆŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ�ĐŽŶƐŽĂŶƚĞ�Ă�ǌŽŶĂ�Ă�ŚŝŐŝĞŶŝǌĂƌ�Ğ�

ĚĞƐŝŶĨĞƚĂƌ͘�

9 WŽƐƐƵşŵŽƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌ�ĚĞ ƐŽůƵĕĆŽ�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů Ğŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ĚŽ�

,ŽƚĞů͘

9 WŽƐƐƵşŵŽƐ� ƐĂďĆŽ� ůşƋƵŝĚŽ� ƉĂƌĂ� ůĂǀĂŐĞŵ� ĚĞ�ŵĆŽƐ� Ğ� ƚŽĂůŚĞƚĞƐ� ĚĞ� ƉĂƉĞů͕� Ğŵ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ�

ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�ƐĂŶŝƚĄƌŝĂƐ͘

9 ZĞĚƵǌŝŵŽƐ͕� ƉĂƌĂ� ŵĞƚĂĚĞ͕� Ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞ͕� ƉŽƌ� ĨŽƌŵĂ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� Ž�

ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů͘

9 �ĨĞƚƵĂŵŽƐ�ƵŵĂ�ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ�ŶĂƐ�ĞŵĞŶƚĂƐ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ĂƐ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ĂƚƵĂŝƐ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ͘

9 ��ĞǀŝƚĂĚĂ�ĂŽ�ŵĄǆŝŵŽ�Ă�ŵĂŶŝƉƵůĂĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ��ůŝĞŶƚĞƐ�Ğ��ŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͘

9 ZĞĨŽƌĕĄŵŽƐ�Ă�ŚŝŐŝĞŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƵƚĞŶƐşůŝŽƐ͕�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ŶŽ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞ�Ğ�ďĂƌ͘

9 �ĨĞƚƵĂŵŽƐ�ƵŵĂ�ŚŝŐŝĞŶŝǌĂĕĆŽ�ĞĨŝĐĂǌ�ĞŶƚƌĞ��ůŝĞŶƚĞƐ͕�ŶĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ŶĂ�ƐƵĂ�ƌĞĨĞŝĕĆŽƉŝ͘�

9 �ůĂƌŐĄŵŽƐ� Ă� ũĂŶĞůĂ� ŚŽƌĄƌŝĂ� ĚŽ� ƉĞƋƵĞŶŽͲĂůŵŽĕŽ� Ğ� ĚŽ� ũĂŶƚĂƌ͕� ĐŽŵ�Ž� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ĞǀŝƚĂƌ� Ă�

ĂŐůŽŵĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ž�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ��ůŝĞŶƚĞƐ͘

9 K�ƉĞƋƵĞŶŽͲĂůŵŽĕŽ�ŝƌĄ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�ƉŽƌ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�Ğ�ĐŽŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�͞ă�ĐĂƌƚĂ͘͟�K�ŵĞŶƵ�

ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞƌĄ�ĞŶƚƌĞŐƵĞ�ƉĞůĂ�ƌĞĐĞĕĆŽ�Ğ�ĚĞǀĞ�ĞŶƚƌĞŐĂͲůŽ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ĂƚĠ�ăƐ�ϭϵŚ�

ĚŽ�ĚŝĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĂŽ�ƉĞƋƵĞŶŽͲĂůŵŽĕŽ͘

9 ZĞĐŽŵĞŶĚĂŵŽƐ�Ă�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ŵĞƐĂ�ĂŶƚĞĐŝƉĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽͲĂůŵŽĕŽ͕�ĂůŵŽĕŽ�

Ğ�ũĂŶƚĂƌ͘



ϲ

9 /ƌŵŽƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌ�Ğ�ĚĂƌ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�ĂŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ŶĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ�ĞƐƉůĂŶĂĚĂƐ͘�

9 K ƌŽŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ ĞƐƚĂƌĄ ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞĨĞŝĕƁĞƐ͕�ĐŽŵ�Ƶŵ�ĐƵƐƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ͘�K�ƚĂŬĞ�

ĂǁĂǇ ƚĂŵďĠŵ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞĨĞŝĕƁĞƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĂǀŝƐĂĚŽ�ĐŽŵ�ĂŶƚĞĐĞĚġŶĐŝĂ͘

9 dĞŵŽƐ�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ƉĞůĂ�ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶƚĂ�ŶŽ�ƋƵĂƌƚŽ͕�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ĐŚĞĐŬͲŽƵƚ͘��ĂƐŽ�

ĞƐƚĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�ƚĞŵŽƐ�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ƉĞůŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ĐĂƌƚĆŽ�ŵƵůƚŝďĂŶĐŽ�

ƉŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚůĞƐƐ͕�D�tĂǇ�ŽƵ�ĐŽŵ�ĚŝŶŚĞŝƌŽ�ŶŽ�ǀĂůŽƌ�ĞǆĂƚŽ�ĚĂ�ĐŽŵƉƌĂ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�ƐĞŵ�ƋƵĞ�ŚĂũĂ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƌĞĐŽƌƌĞƌ� Ă� ƚƌŽĐŽƐ͘� ^ĞƌĄ� ĚĞ� ƚŽĚŽ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ� ĞǀŝƚĂƌ� Ž�ŵĂŶƵƐĞĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ĚŝŶŚĞŝƌŽ͘

9 �ƵŵĞŶƚĄŵŽƐ�Ă� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĂ� ůŝŵƉĞǌĂ�ĚĂ� ǌŽŶĂ�ĚŽƐ�ďĂůŽŝĕŽƐ͕�ŽŶĚĞ�ĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ĐŽƐƚƵŵĂŵ�

ďƌŝŶĐĂƌ͘

9 �ƵŵĞŶƚĄŵŽƐ�Ă�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĂ�ůŝŵƉĞǌĂ�ĚĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĚŽ�ŐŝŶĄƐŝŽ͕�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂƐ�ũƵŶƚŽ�ĂŽ�ƋƵĂƌƚŽ�

ŶǑ�Ϯϱ͘

9 K�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ůĂǀĂŶĚĂƌŝĂ�ĞƐƚĄ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘

9 K�^W��ŝƌĄ�ĞƐƚĂƌ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶĐĞƌƌĂĚŽ͕�ƉŽƌ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ�'ĞƌĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ͘

9 ��ƉŝƐĐŝŶĂ�ǀĂŝ�ĞƐƚĂƌ�ĂďĞƌƚĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ŚſƐƉĞĚĞƐ͘�EŽ ĞŶƚĂŶƚŽ�ƌĞĚƵǌŝŵŽƐ�Ž�ŶǑ�ĚĞ�ĐŚĂƉĠƵƐ�

ĚĞ�ƐŽů�Ğ�ĚĞ�ĞƐƉƌĞŐƵŝĕĂĚĞŝƌĂƐ�ũƵŶƚŽ�ă�ƉŝƐĐŝŶĂ͕�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ŶŽ�ŵĄǆŝŵŽ�Ă�Ϯ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�

ƐĂůǀŽ�ƐĞ�ĨŽƌ�ƵŵĂ�ĨĂŵşůŝĂ�ĐŽŵ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͘

9 WĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕƁĞƐ�ĐƌƵǌĂĚĂƐ͕�ĨŽƌĂŵ�ƌĞƚŝƌĂĚŽƐ ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞĐŽƌĂƚŝǀŽƐ�ĚŽƐ�ƋƵĂƌƚŽƐ͘

9 �ĂƐŽ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĂ͕�Ă�ůŝŵƉĞǌĂ�ĚŝĄƌŝĂ�ĚŽƐ�ƋƵĂƌƚŽƐ�ƉŽĚĞƌĄ�ŶĆŽ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚĂ͘

9 &ĂǌĞŵŽƐ�Ž�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ ŽƐ�ƋƵĂƌƚŽƐ ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ ŽĐƵƉĂĚŽƐ ŶŽ�ĚŝĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ă�ĐŚĞŐĂĚĂ�ĚĞ�

ŶŽǀŽƐ�ŚſƐƉĞĚĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞƐŝŶĨĞĕĆŽ�Ğ�ĂƌĞũĂŵĞŶƚŽ͘

9 �ŵ�ĐĂĚĂ�ƋƵĂƌƚŽ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ƚŽĂůŚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ŶĂ�ƉŝƐĐŝŶĂ͘��ƐƚĂ�ƚŽĂůŚĂ�Ġ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ�Ğ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�

ĚĞŝǆĂĚĂ�ŶŽ�ƋƵĂƌƚŽ͕�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂ�ƐƵĂ�ĞƐƚĂĚŝĂ͘��ĂƐŽ�ƉƌĞƚĞŶĚĂ�ƚƌŽĐĄͲůĂ͕�ĚĞǀĞ�ĚŝƌŝŐŝƌͲƐĞ�ă�ƌĞĐĞĕĆŽ͘�

K�ĐƵƐƚŽ�ĚĂ�ƚƌŽĐĂ�ƐĆŽ�ϮΦ�ƉŽƌ�ƚŽĂůŚĂ͘

9 ��ĐĂĚĂ�ϯ�ĚŝĂƐ͕� ƐĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�Ž�ƉƌĞƚĞŶĚĞƌ͕� ƐĞƌĄ�ŵƵĚĂĚĂ�Ă� ƌŽƵƉĂ�ĚĂ�ĐĂŵĂ͘��ƐƚĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ�Ġ�

ĞĨĞƚƵĂĚĂ�ƐĞŵ ĂŐŝƚĂƌ�ŽƵ�ƐĂĐƵĚŝƌ Ă�ƌŽƵƉĂ͕�ĞŶƌŽůĂŶĚŽͲĂ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞŶƚƌŽ͕�ƐĞŵ�

ĞŶĐŽƐƚĂƌ�ĂŽ�ĐŽƌƉŽ�Ğ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶĚŽͲĂ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ůŽĐĂů�ĂĚĞƋƵĂĚŽ͘
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K�Z/'��K�W�>��
�KE&/�E��͊


