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'Z�E^�KKZ�Z�<�E��KE��Zt/:^ 
,Ğƚ��Ă�sŝŶĐŝ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝů�ŚĂĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ĚĞ� ũƵŝƐƚĞ�ƐƚĂƌƚ�
ŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ͘��Ăƚ�ĚŽĞƚ�ŵĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�
ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĂĐƚƵĞůĞ�ďĞƌŽĞƉƐƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ŝŶ�
ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘� �Ğ� ĂĨŐĞůŽƉĞŶ� ũĂƌĞŶ� ŚĞĞŌ� ŚĞƚ� �Ă� sŝŶĐŝ�
�ŽůůĞŐĞ�ĚĂĂƌ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ� ƐƚĂƉƉĞŶ� ŝŶ� ŐĞǌĞƚ͕� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚǇďƌŝĚĞ�ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ͘ 

,Ğƚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ĂĐƚƵĞůĞ� ĞŶ� ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚĞ� ďĞͲ
ƌŽĞƉƐƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ǀƌĂĂŐƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ďůŝŬ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶ�ŶĂĂƌ�ďŝŶͲ
ŶĞŶ͗� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ĚŝĞŶƚ� ŽƉ� ĚĞ� ŚŽŽŐƚĞ� ƚĞ� ǌŝũŶ� ǀĂŶ� ĚĞ��
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ďĞƌŽĞƉĞŶ�Žŵ�ĚŝĞ�ƚĞ�ǀĞƌƚĂůĞŶ�
ŶĂĂƌ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘� WƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ĚĂĂƌ� ĞĞŶ� ďĞͲ
ůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽů�ďŝũ�ƐƉĞůĞŶ͘ 

WƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĂůƐ�ĚŽĞů�Žŵ�ŬĞŶŶŝƐ�ƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�
ŽǀĞƌ� ŶŝĞƵǁĞ� ďĞƌŽĞƉƐƉƌĂŬƟũŬĞŶ͘��ŝĞ� ŬĞŶŶŝƐ�ǁŽƌĚƚ� ǀĞƌͲ
ǀŽůŐĞŶƐ� ŐĞďƌƵŝŬƚ� Žŵ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ƚĞ� ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶ͘� /Ŷ�
ĚŝĞ� ǌŝŶ� ǌŝũŶ� ĚĞ� ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ� ĞĞŶ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ� ƐĐŚĂŬĞů� ŝŶ�
ŚĞƚ�ŽǀĞƌďƌƵŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌĞŶƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�ŚĞƚ�
ǁĞƌŬǀĞůĚ͘ 

WZ��dKZ�d�E 
WƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ� ŬĞŶŶŝƐ� ŽǀĞƌ� ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚĞ�
ďĞƌŽĞƉƐƉƌĂŬƟũŬĞŶ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ĚĂŶ�Žŵ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ďŝŶͲ
ŶĞŶ� ĚĞ� ďĞƌŽĞƉĞŶ͕� ŵĞƚ� ŶĂŵĞ� Žŵ� ĚĞ� ŝŶŚŽƵĚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ǁĞƌŬ� ĞŶ�ǁĂƚ� ĚĂƚ� ďĞƚĞŬĞŶƚ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘� �ƌ� ǌŝũŶ�
ƚǁĞĞ�ƚǇƉĞŶ�ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ�;WƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ͕�ϮϬϭϴĂͿ͗ 

n ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ŶĂĚƌƵŬ�ůŝŐƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǀĂŬŝŶŚŽƵͲ
ĚĞůŝũŬĞ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ͕�ĞŶ 

n ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ŶĂĚƌƵŬ�ůŝŐƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐͲ

ŬƵŶĚŝŐĞ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ͘ 

,Ğƚ��Ă�sŝŶĐŝ��ŽůůĞŐĞ��ŚĞĞŌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ�
ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǀĂŬŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐĞŶ͘�
�ŝƚ�ƚǇƉĞ�ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ�ǀĞƌŬĞŶƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�
ĚĞ�ďĞƌŽĞƉĞŶ͘��ŝĞ�ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ�ĚƌĂŐĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ďŝũ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘�^ĂŵĞŶǀĂƩĞŶĚ�ŐĂĂƚ�
ŚĞƚ�ĚĂŶ�Žŵ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚƌŝĞ�ŬĞƌŶĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͗ 
n ,Ğƚ�ǀĞƌŬĞŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞƌŽĞƉƐƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ǀŝĂ�

ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďĞĚƌŝũĨƐďĞǌŽĞŬĞŶ͕�ǁĞƌŬǀĞůĚďŝũĞĞŶŬŽŵͲ
ƐƚĞŶ�ŽĨ�ǀŝĂ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ĂĂŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ�
ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨƐůĞǀĞŶ͘ 

n ,Ğƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŬĞŶŶŝƐ�ŽǀĞƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞƌŽĞƉƐͲ
ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ǀŝĂ�ƉƌĂŬƟũŬŐĞƌŝĐŚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ 

n ,Ğƚ�ŝŶďĞĚĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞƌŽĞƉƐƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘ 

WƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ� ĐƌĞģƌĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ƐĐŚŽŽů� ǁĞƌŬƉůĂĂƚƐĞŶ�
ǁĂĂƌ͕�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ŶŝĞƵͲ
ǁĞ�ďĞƌŽĞƉƐƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͕�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�
ĞŶ�ŐĞĚĞĞůĚ͘��ŝƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�Žŵ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǀĞƌͲ
ĚĞƌ�ƚĞ�ŝŶŶŽǀĞƌĞŶ�ǌŽĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŽƉƟŵĂůĞ�ĂĂŶƐůƵŝƟŶŐ�ďůŝũŌ�
ďĞƐƚĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞƌŽĞƉĞŶ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ŵďŽ�ǀŽŽƌ�ŽƉůĞŝĚƚ͘ 

�Ğ� ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ� ĚŝĞ� ĚĞ� ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ� ŽƉůĞǀĞƌĞŶ� ǌŝũŶ� ǌŝĐŚƚͲ
ďĂĂƌ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘� �ĂĂƌďŝũ� ǀĂůƚ� ƚĞ� ĚĞŶŬĞŶ� ĂĂŶ� ŽŶͲ
ĚĞƌǁŝũƐƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ǌŽĂůƐ͗ 

n ůĞĞƌŵŝĚĚĞůĞŶ 
n ĞĞŶ�ůĞƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ 
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n ƉƌĂŬƟũŬŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ 
n ĞĞŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ 
 
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ĚŽĞŶ�ĚĞ�ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ďƌĞĚĞ�ŬĞŶŶŝƐͲ
ĚĞůŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂĚǀŝĞǌĞŶ͕�ƉƵďůŝĐĂͲ
ƟĞƐ͕�ůĞǌŝŶŐĞŶ�ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌĐůĂƐƐĞƐ͘ 

DĞƚ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŚǇďƌŝĚĞ� ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ� ŚĞĞŌ� ŚĞƚ� �Ă�
sŝŶĐŝ� �ŽůůĞŐĞ� ĞĞŶ� ŐŽĞĚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŝŶ� ŚƵŝƐ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ĐƌĞͲ
ģƌĞŶ�ĞŶ�ďĞƐƚƵĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞƌŽĞƉƐƉƌĂŬƟũŬĞŶ͘��Ğ�
ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞƌŬƉůĂĂƚƐĞŶ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ŝŶ�ŚǇďƌŝĚĞ�
ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ� ǌŽĂůƐ� ĚĞ� �ƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚƐĨĂďƌŝĞŬ�
;��,&Ϳ͕� ŚĞƚ� �ƌĞĐŚƚƐƚĞĚĞŶ� KŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ� �ĞŶƚƌƵŵ�
;�K�Ϳ͕�ŚĞƚ��ŽƌŐůĂď�ĠŶ�ŚĞƚ� /ŶŶŽǀĂƟĞ-� ĞŶ��ĨƐƚƵĚĞĞƌĐĞŶͲ
ƚƌƵŵ�;/��Ϳ�ŝŶ�'ŽƌŝŶĐŚĞŵ͘ 

�ŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬƉůĂĂƚƐĞŶ�ƚĞ�ŬŽƉƉĞůĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚǇďƌŝĚĞ�ůĞĞƌͲ
ŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ� ĨǇƐŝĞŬ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚŽƌŝƐĐŚ� ĚŝĐŚƚ� ďŝũ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ƚĞ� ƐƚĂĂŶ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ŵĂĂŬƚ� Ěŝƚ� ĞĞŶ� ƐŶĞůůĞ� ƐƚĂƌƚ� ŵŽŐĞůŝũŬ͘� WƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ� ďŽƵͲ
ǁĞŶ�ǀŽŽƌƚ�ŽƉ�ĠŶ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚǇďƌŝͲ
ĚĞ�ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ͘ 

WK^/d/KE�Z/E'�WZ��dKZ�d�E 
,Ğƚ��Ă�sŝŶĐŝ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝů�ĚƌŝĞ�ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ�ŝŶƌŝĐŚƚĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌĞŶ�dĞĐŚŶŝĞŬ�Θ�DĞĚŝĂ�;dΘDͿ͕��ĐŽŶŽŵŝĞ�Θ�KŶͲ
ĚĞƌŶĞŵĞƌƐĐŚĂƉ� ;�ΘKͿ� ĞŶ� 'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ� Θ� tĞůǌŝũŶ�
;'ΘtͿ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĞƌŬĞŶĚ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ� ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ� ďŝũ� ĚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� WĂƌƟĐŝƉĂƟĞ͘� ,Ğƚ� ĞĞƌƐƚĞ�
ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ͕� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� dΘD͕� ƐƚĂƌƚ� ďŝũ� ĂĂŶǀĂŶŐ� ǀĂŶ�
ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ� ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ͘� �Ğ� ĂŶĚĞƌĞ� ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ� ǀŽůŐĞŶ�
ůĂƚĞƌ�ĚĂƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ͘ 

�ĞŶ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ�ƐƚĂĂƚ�ŽŶĚĞƌ� ůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐƚŽƌ�ĚŝĞ�
ĂůƐ� ŚŽŽĨĚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ� ƌŝĐŚƟŶŐ� ĞŶ� ƐƚƵƌŝŶŐ� ŐĞĞŌ� ĂĂŶ�ĚĞ�

ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͘��Ğ� ƉƌĂĐƚŽƌ�ǁĞƌŬƚ� ŶĂƵǁ� ƐĂŵĞŶ�
ŵĞƚ�ĚŽĐĞŶƚ-ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ�ĚŝĞ�ĂŅŽŵƐƟŐ�ǌŝũŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƐĞĐͲ
ƚŽƌ͘��Ğ�ƉƌĂĐƚŽƌ�ĞŶ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚ-ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ�ďĞƉĂůĞŶ� ŝŶ�
ŐŽĞĚ� ŽǀĞƌůĞŐ� ŚŽĞ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ǁŽƌĚƚ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǌŝũ� ƐĂŵĞŶ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĞĞů�ŽƉƉĂŬŬĞŶ͘ 

�Ğ� ĚŽĐĞŶƚ-ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ� ǌŽƌŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�
ƚƵƐƐĞŶ� ŚĞƚ� ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ� ĞŶ� ĚĞ� ŽƉůĞŝĚŝŶŐƐƚĞĂŵƐ͘� �Ğ� ĚŽͲ
ĐĞŶƚ-ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ� ŚĞďďĞŶ� ŶĂĂƐƚ� ĞĞŶ� ůĞƐŐĞǀĞŶĚĞ� ƚĂĂŬ�
ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƚĂĂŬ͘�sĞĞůĂů�ǁĞƌŬĞŶ�ǌŝũ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĞŝͲ
ŐĞŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŽƉĚƌĂĐŚƚ͘� sĞƌĚĞƌ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ� ǌŝũ� ĚĞ�
ƉƌĂĐƚŽƌ� ĞŶ� ďĞƚƌĞŬŬĞŶ� ǌŝũ� ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ� ĞŶ� ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ� ďŝũ� ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ͘ 

�ŽĂůƐ� ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ� ƌŝĐŚƚĞŶ� ĚĞ� ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ� ǌŝĐŚ� ŽƉ� ďĞͲ
ƌŽĞƉƐŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ĚŝĞ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĂĂŶŐĞĚƌĂŐĞŶ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŬĞŶŶĞŶ� ĚĞ� ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ� ŽǀĞƌͲ
ŬŽĞƉĞůĞŶĚĞ͕��Ă�sŝŶĐŝ� ďƌĞĚĞ͕� ƚŚĞŵĂ͛Ɛ͘��ŝĞ� ƚŚĞŵĂ͛Ɛ� ŬŽͲ

KƉ�ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ WĂŐŝŶĂ�Ϯ  

&ŝŐƵƵƌ�ϭ͗�WƌĂĐƚŽƌĞŶ�ĞŶ�ůĞĞƌĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 



 

ϯ 

ŵĞŶ�ǀŽŽƌƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�ǀŝƐŝĞ͘��ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ�
ŝƐ�ŚǇďƌŝĚĞ�ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ͘��Ăƚ�ƚŚĞŵĂ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ�
ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ� ůĞĞƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ;W>�Ϳ͘�sŝĂ�ĚĞǌĞ�
ůĞĞƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ǀĞƌͲ
ďŽŶĚĞŶ� ƌŽŶĚŽŵ� ŚĞƚ� ƚŚĞŵĂ� ŚǇďƌŝĚĞ� ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ�
;&ŝŐƵƵƌ�ϭͿ͘� 

sĂŶƵŝƚ� ĞůŬ� ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ� ŶĞĞŵƚ� ĞĞŶ� ĚŽĐĞŶƚ-ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ĚĞĞů� ĂĂŶ� ĚĞ� W>�� ŚǇďƌŝĚĞ� ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ͘� KŶĚĞƌƐƚĞƵͲ
ŶŝŶŐ� ŬŽŵƚ� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ� ĚŝĞŶƐƚ� KŶĚĞƌǁŝũƐ͕� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ� ĞŶ�
<ǁĂůŝƚĞŝƚ� ;�K^<Ϳ͘� sĞƌĚĞƌ� ŚĞĞŌ�ĚĞ�W>�� ĞĞŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌͲ
ŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ� ŚĞƚ� ůĞĐƚŽƌĂĂƚ� �ĞƌŽĞƉƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ǀĂŶ�
ĚĞ�,ŽŐĞƐĐŚŽŽů�hƚƌĞĐŚƚ�;,hͿ͘ 

�ŽǁĞů�ŽƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ĂůƐ�ŽƉ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĞĞů�ŶŝǀĞĂƵ�ǌŝũŶ�ŚĞƚ�
ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ� ĞŶ� ĚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ŶĂƵǁ�ŵĞƚ� ĞůŬĂĂƌ� ǀĞƌďŽŶĚĞŶ͘�
�Ğ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĂŐĞŶĚĂ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ�ƐƚĂĂƚ�ŶŝĞƚ�ůŽƐ�
ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ� ĂŐĞŶĚĂ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͘� �ŶĞƌǌŝũĚƐ͕�
ŐĞĞŌ� ĚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� ĞŶ� ŚĞƚ� ŽƉůĞŝĚŝŶŐƐƉŽƌƞŽůŝŽ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐͲ
ƚŽƌĂĂƚ͘��ŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ĚƌĂŐĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ�ďŝũ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐĞŶ�ďŝŶͲ
ŶĞŶ� ĚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͘� �ŽĂůƐ� ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ� ǀŽƌŵĞŶ� ĚĞ� ĚŽĐĞŶƚ-
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ� ŽƉ� ŽƉĞƌĂƟŽŶĞĞů� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�
ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ďĞŵĞŶƐŝŶŐ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉŽƚĞŶƟĞĞů�ďŝŶŶĞŶ�
ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ 

�ĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ�ĞŶ�ĚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂĂů� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ƐƵĐĐĞƐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ͘�
,Ğƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŐĞƉŽƐŝƟŽŶĞĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĞĐͲ
ƚŽƌ�ĞŶ�ǀĂůƚ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�dĞĂŵ� ;DdͿ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ͘� �Ğ� ƉƌĂĐƚŽƌ� ƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌƚ� ĚŝƌĞĐƚ� ĂĂŶ� ĚĞ� ƐĞĐƚŽƌĚŝͲ
ƌĞĐƚĞƵƌ�;ĮŐƵƵƌ�ϮͿ͘� 

KƉ� ƵŝƚǀŽĞƌĞŶĚ� ŶŝǀĞĂƵ� ǁĞƌŬƚ� ŚĞƚ� ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ� ŶĂƵǁ� ƐĂͲ
ŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ��ǆƉĞƌƚƐ� ;��-ĞƌƐͿ͕� ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ĞŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ� Ƶŝƚ� ĚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͘��ŝĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŬƌŝũŐƚ� ĐŽŶͲ
ĐƌĞĞƚ�ǀŽƌŵ�ĚŽŽƌ͗ 
n ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞƌŽĞƉƐͲ

KƉ�ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ WĂŐŝŶĂ�ϯ  

ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚŽĐĞŶƚ-ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ͖ 
n ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ�ďŝũ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�

ĚŝĞ�ĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͖ 
n ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ�ďŝũ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐͲ

ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͖ 
n ŚĞƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƐĞĐͲ

ƚŽƌ͘ 
 
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƚ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ� ƌĞůĂƟĞƐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ŵďŽ-ǁĞƌŬǀĞůĚ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�/ŶŶŽǀĂƟĞŵĂŶĂŐĞƌƐ�ůŝŐƚ�ŚŝĞƌ�ŽŽŬ�
ĞĞŶ� ƌŽů� ǁĞŐŐĞůĞŐĚ͘� �Ğ� /ŶŶŽǀĂƟĞŵĂŶĂŐĞƌƐ� ŚĞďďĞŶ�
ŐƌŽŽƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬǀĞůĚ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ�ǀĂŶ�
ŬĂŶ�ƉƌŽĮƚĞƌĞŶ͘ 
�Ăƚ�ǁĞƌŬǀĞůĚ�ĚŝĞŶƚ�ďƌĞĞĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞǀĂƚ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�
Žŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ͗ 
n ďĞĚƌŝũǀĞŶ͕�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ďƌĂŶĐŚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ǁĂĂƌ�

ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŵĞĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬƚ͖ 
n ƐƵďƐŝĚŝĞƚƌĂũĞĐƚĞŶ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�

ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͖ 
n ĂĂŶǀĞƌǁĂŶƚĞ�ůĞĐƚŽƌĂƚĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŚďŽ͖ 
n ĂĂŶǀĞƌǁĂŶƚĞ�ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŵďŽ͘ 

� &ŝŐƵƵƌ�Ϯ͗�WŽƐŝƟŽŶĞƌŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ͘ 



 

ϰ 

WZ�<d/:<'�Z/�,d�KE��Z�K�< 
�Ğ� ŬĞƌŶƚĂĂŬ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ� ŝƐ� ŚĞƚ� ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ� ǀĂŶ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�KƉ� ǌŝĐŚ� ŝƐ� ĚĂƚ� ŐĞĞŶ� ŶŝĞƵǁĞ� ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ� ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ� �Ă� sŝŶĐŝ� �ŽůůĞŐĞ͘� �ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͕� ďŝũ� ŚĞƚ� ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�
ǀĂŶ� ŚǇďƌŝĚĞ� ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ� ŝƐ� ĞĞŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĚĞ�
ŚŽƵĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞůĂŶŐ͘�dĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ǀĂůƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟĞƐ�ŝŶ�ĚĞ���,&�ǌŽĂůƐ�
ĚĞ� ůĂƐƌŽďŽƚ͘� �Ž� ůĞƌĞŶ� ĚŽĐĞŶƚĞŶ� ĞŶ� ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ� Žŵ� ƚĞ�
ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ͘��Ğ�ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ�ďŽƵǁĞŶ�
ǀŽŽƌƚ�ŽƉ�ĚŝĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌĂŬƟũŬͲ
ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ 

�ƌ�ďĞƐƚĂĂŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�,Ğƚ�EĂƟŽͲ
ŶĂĂů� ZĞŐŝĞŽƌŐĂĂŶ� KŶĚĞƌǁŝũƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ;EZKͿ� ŽŶĚĞƌͲ
ƐĐŚĞŝĚƚ�ǀŝũĨ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉƌĂŬƟũŬĞŶ�;<ĂůĚĞƌǁĂŝũ͕�ϮϬϭϴͿ͗ 
n ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞĞů�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ 
n ďĞůĞŝĚƐŐĞƌŝĐŚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ 
n ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĚ�ŚĂŶĚĞůĞŶ 
n ƉƌĂŬƟũŬŽŶĚĞƌǌŽĞŬ 
n ƉƌĂŬƟũŬŐĞƌŝĐŚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ 
 
&ƵŶĚĂŵĞŶƚĞĞů�ĞŶ�ďĞůĞŝĚƐŐĞƌŝĐŚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�ŵŝŶĚĞƌ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ͘��ŝũ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞĞů�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ� ƐƚĂĂƚ� ƚŚĞŽƌŝĞǀŽƌŵŝŶŐ� ǀŽŽƌŽƉ� ĞŶ� ŶŝĞƚ� ǌŽǌĞĞƌ� ŚĞƚ�
ŽƉůŽƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�ǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ͘��ŝƚ�ƚǇƉĞ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞĞůĂů�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŽƉ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚĞŶ͘ 

�ĞůĞŝĚƐŐĞƌŝĐŚƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ƌŝĐŚƚ� ǌŝĐŚ� ŽƉ� ŚĞƚ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŶ�
ǀĂŶ�ďĞůĞŝĚƐŵĂƟŐĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͕�ĚĞ�ĞīĞĐͲ
ƚĞŶ� ǀĂŶ� ǁĞƩĞůŝũŬĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĞƌƌƵŝŵƚĞƐ� ǁŽƌĚĞŶ� ǀŝĂ�
ďĞůĞŝĚƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ͘� 

ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞĞů�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ďĞůĞŝĚƐŽŶͲ
ĚĞƌǌŽĞŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞů�ĂůƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƟĞ�ĚŝĞŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ƉƌĂŬƟũŬͲ
ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ŚĞƚ�ƚǇƉĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƉƌĂĐƚŽͲ
ƌĂƚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ�ďĞǌŝŐ�ŚŽƵĚĞŶ͘ 

 

sĂŶ� ĚŽĐĞŶƚĞŶ� ǁŽƌĚƚ� ǀĞƌǁĂĐŚƚ� ĚĂƚ� ǌŝũ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĚ�
ŚĂŶĚĞůĞŶ͘� �ŝũ� ŵŽĞƚĞŶ� ŝŶ� ƐƚĂĂƚ� ǌŝũŶ� Žŵ� ƚĞ� ƌĞŇĞĐƚĞƌĞŶ�
ŽǀĞƌ� ŚĞƚ� ĞŝŐĞŶ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� Žŵ� ǀĂŶ� ĚĂĂƌƵŝƚ� ŽƉ� ǌŽĞŬ� ƚĞ�
ŐĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ŬĞŶŶŝƐ�ǁĂĂƌŵĞĞ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŬĂŶ�ǀĞƌͲ
ďĞƚĞƌĞŶ͘��ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶͲ
ĚĞ� ŚŽƵĚŝŶŐ� ŽĨ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĚ� ŚĂŶĚĞůĞŶ� ĐƌƵĐŝĂĂů�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚǇďƌŝĚĞ�ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ͘ 

�ŝũ�ƉƌĂŬƟũŬŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�Žŵ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚĂƚ� ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ŵĂĂƌ�ůĂƐƟŐ�ƚĞ�ǀĞƌƚĂůĞŶ�ŝƐ�
ŶĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ͘�dĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ǀĂůƚ�ĂĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐŬǁĂůŝƚĞŝƚ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŽƉůĞŝͲ
ĚŝŶŐ͘�hŝƚƐƉƌĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞůĂŶŐ�
ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ� ŽƉůĞŝĚŝŶŐƐƚĞĂŵ�ŵĂĂƌ� ǀĞĞůĂů� ŶŝĞƚ�
ƚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ͘� 

KŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĚ� ŚĂŶĚĞůĞŶ� ĞŶ� ƉƌĂŬƟũŬŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ǀŝŶĚĞŶ�
ƌĞĞĚƐ�ƉůĂĂƚƐ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ��Ă�sŝŶĐŝ��ŽůůĞŐĞ͕�Ăů�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�
ǀĂĂŬ�ŶŝĞƚ�Ăů�ǌŽĚĂŶŝŐ�ďĞŶŽĞŵĚ͘��Ğ�ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ�ďŽƵǁĞŶ�
ĚĂĂƌ� ŽƉ� ǀŽŽƌƚ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ƉƌĂŬƟũŬŐĞƌŝĐŚƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘� �ŝũ� ĂůůĞ� ĚƌŝĞ� ĚĞ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉƌĂŬƟũŬĞŶ� ŐĞůĚƚ�
ĚĂƚ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐƐƚĞůůŝŶŐ�ǀŽŽƌƚŬŽŵƚ�Ƶŝƚ� ĚĞ�ďĞƌŽĞƉƐ-� ĞŶ�ŽŶͲ
ĚĞƌǁŝũƐƉƌĂŬƟũŬ͘� �Ğ� ǀƌĂĂŐƐƚĞůůŝŶŐ� ďŝũ� ƉƌĂŬƟũŬŐĞƌŝĐŚƚ� ŽŶͲ
ĚĞƌǌŽĞŬ�ŚĞĞŌ�ĞĐŚƚĞƌ�ĞĞŶ�ďƌĞĚĞƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƟĞ͘ 

WƌĂŬƟũŬŐĞƌŝĐŚƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ĚƌĂĂŐƚ� ďŝũ� ĂĂŶ� ĚĞ� ǀĞƌŶŝĞƵͲ
ǁŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ĠŶ� ĂĂŶ� ŚĞƚ� ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ� ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ� ŽǀĞƌ� ŚĞƚ� ďĞƌŽĞƉƐŽŶĚĞƌͲ
ǁŝũƐ͘��ŝĞ� ůĂĂƚƐƚĞ�ƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐ� ůĞǀĞƌƚ�ŚĞƚ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ǀĞƌƐĐŚŝů�
ŽƉ�ŵĞƚ�ƉƌĂŬƟũŬŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�;<ĂůĚĞƌǁĂŝũ͕�ϮϬϭϴͿ͘��Ăƚ�ďĞƚĞͲ
ŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ƉƌĂŬƟũŬŐĞƌŝĐŚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐĐŚ�ǀĞƌͲ
ĂŶƚǁŽŽƌĚ� ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ� ĚŝĞŶƚ� ƚĞ� ǁŽƌĚĞŶ͘� sŽůŐĞŶƐ� �ŶͲ
ĚƌŝĞƐƐĞŶ� ;ϮϬϭϰͿ� ŬŽŵĞŶ� ĚĂĂƌ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ŬĞƵǌĞƐ� ďŝũ�
ŬŝũŬĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌǁŝũǌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĞƚŚŽͲ
ĚŝƐĐŚĞ�ŐƌŽŶĚŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƟĞ͘ 
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ϱ 

WƌĂŬƟũŬŐĞƌŝĐŚƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ďĞƐƚƵĚĞĞƌƚ� ǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ� ŽƉ�
ĚĞ� ŐƌĞŶƐ� ƚƵƐƐĞŶ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ĞŶ� ŚĞƚ� ǁĞƌŬǀĞůĚ͘� �Ăƚ�
ǀƌĂĂŐƚ� Žŵ� ĚĞ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
Ƶŝƚ� ďĞŝĚĞ� ĚŽŵĞŝŶĞŶ͘� �ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ǌŝũŶ� ďĞͲ
ĚƌŝũǀĞŶ� ĞŶ� ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� Ƶŝƚ� ŚĞƚ� ǁĞƌŬǀĞůĚ͕� ĚŽĐĞŶƚĞŶ� ĞŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ͘� �ĞǌĞ� ƉĂƌƟũĞŶ� ǌŝũŶ� ƚƌŽƵǁĞŶƐ� ŽŽŬ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ��
ďŝũ�ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚǇďƌŝĚĞ�ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ͘��ĞƚƌŽŬͲ
ŬĞŶŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂĂů�ƟũĚĞŶƐ�ĂůůĞ� ĨĂͲ
ƐĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌĂŬƟũŬŐĞƌŝĐŚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͗ 
n ďŝũ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐĂƌƟĐƵůĂƟĞ͖ 
n ďŝũ�ŚĞƚ�ďĞƉĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĂĂŶƉĂŬ͖� 
n ďŝũ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͖ 
n ďŝũ�ŚĞƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶͲ

ĚĞƌǁŝũƐ͖ 
n ďŝũ�ĚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͘ 
 
^ĂŵĞŶǀĂƩĞŶĚ� ŬĞŶƚ� ƉƌĂŬƟũŬŐĞƌŝĐŚƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ďŝŶŶĞŶ�
ŚĞƚ��Ă�sŝŶĐŝ��ŽůůĞŐĞ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͗ 
n �Ğ�ǀƌĂĂŐƐƚĞůůŝŶŐ�ŬŽŵƚ�ǀŽŽƌ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ďĞƌŽĞƉƐ–�ĞŶ�ŽŶͲ

ĚĞƌǁŝũƐƉƌĂŬƟũŬ�ĞŶ�ƌŝĐŚƚ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚĞ�ďĞͲ
ƌŽĞƉƐƉƌĂŬƟũŬĞŶ͘ 

n ,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ďƌĞĚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ďĞƌŽĞƉƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ĚƌĂĂŐƚ�ďŝũ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐǀĞƌͲ
ďĞƚĞƌŝŶŐ͘ 

n ,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐĐŚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ͘ 
n ,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽƌŵŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌͲ

ŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌͿ͘ 
n �Ğ�ǁĞƌŬƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ƉƌĂŬƟũŬŐĞƌŝĐŚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�

ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐŝƚƵĞĞƌĚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŚǇďƌŝĚĞ�ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶͲ
ŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��Ă�sŝŶĐŝ��ŽůůĞŐĞ͘ 

 
dĞŶ�ƐůŽƩĞ͕�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌĂŬƟũŬŐĞƌŝĐŚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŝƐ�ŐĞĞŶ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ŽƉŐĂǀĞ�;sĞƌŚŽĞĨ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϱͿ͘�,Ğƚ� ŝƐ�
ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ��Ă�sŝŶĐŝ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĞƌƚ�ŝŶ�ŬĞŶŶŝƐ�
ŽǀĞƌ� ƉƌĂŬƟũŬŐĞƌŝĐŚƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘� DĞƚ� ŶĂŵĞ� ŽŵĚĂƚ� ŚĞƚ�
�Ă�sŝŶĐŝ��ŽůůĞŐĞ͕�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŵĞƚ� ĚĞ� ŚǇďƌŝĚĞ� ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ͕� ĞĞŶ� ĞŝŐĞŶ� ƉŽƐŝƟĞ� ŝŶͲ
ŶĞĞŵƚ͘�'ĞĂĚǀŝƐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�Žŵ�ĂůƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�
ŽǀĞƌ� ƉƌĂŬƟũŬŐĞƌŝĐŚƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŽƉ� ƚĞ� ďŽƵǁĞŶ͕� ǀĂƐƚ� ƚĞ�
ůĞŐŐĞŶ� ĞŶ� ƚĞ� ĚĞůĞŶ͘� �Ğ� W>�� ,ǇďƌŝĚĞ� ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ�
ďŝĞĚƚ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ŐƌĞŵŝƵŵ͘ 

KZ'�E/^�d/� 
WƌĂĐƚŽƌĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�ƉƌĂŬƟũŬŐĞƌŝĐŚƚ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ͘��Ăƚ�ǀƌĂĂŐƚ�Žŵ�ĚĞ�ŶŽĚŝͲ
ŐĞ� ĚĞŶŬŬƌĂĐŚƚ͘� DĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ǀĂŶ� ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ� ĚŝĞŶĞŶ�
ĚĂĂƌŝŶ�ŐĞĨĂĐŝůŝƚĞĞƌĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŽŽƌ�ǁĞƌŬĚƌƵŬ�ŽĨ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞ� ƐƚŽƌĞŶĚĞ� ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ĚĞŶŬŬƌĂĐŚƚ� ǀĂŶ�ŵĞĚĞǁĞƌͲ
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ŬĞƌƐ�ŽŶĚĞƌ�ĚƌƵŬ�ŬŽŵĞŶ�ƚĞ�ƐƚĂĂŶ͘��ĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ƚƵƐͲ
ƐĞŶ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ–� ĞŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ� ŝƐ� ĚĂŶ� ŽŽŬ�
ĐƌƵĐŝĂĂů͘ 

�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀĂŶ����K�Ƶŝƚ�ϮϬϭϳ�ůĂĂƚ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ĚŽĐĞŶͲ
ƚĞŶ͕�ŶĂĂƐƚ�ůĞƐŐĞďŽŶĚĞŶ�ƚĂŬĞŶ͕�ĞĞŶ�ŚŽŐĞ�ǁĞƌŬĚƌƵŬ�ĞƌǀĂͲ
ƌĞŶ� ďŝũ� ƚĂŬĞŶ� ĚŝĞ� ƚĞ�ŵĂŬĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ŵĞƚ� ŝŶŶŽǀĂƟĞ� ĞŶ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐĞŶ͘� �Ăƚ� ǌŝũŶ� ũƵŝƐƚ� ĚĞ� ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�
ĚŝĞ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂŶ͘� 

 

�Ğ� ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ� ĚŝĞŶĞŶ� ĚƵƐ�
ŐŽĞĚ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ� ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŵĞĚĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƟĞ� ƚŽƚ�ĚĞ�
ĂŶĚĞƌĞ� ƚĂŬĞŶ͘� �ĂŶĚĂĐŚƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;�ƌĂďďĞ͕� ϮϬϭϲͿ�
ŬĂŶ�ĚĂĂƌďŝũ�ŚĞůƉĞŶ͗ 

n �ĞƉĞƌŬ�ŚĞƚ�ƐĐŚĂŬĞůĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ-�ĞŶ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬƐƚĂŬĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌĚĞĞů�ĚĞ�ƟũĚ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĂĐƟǀŝͲ
ƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ƉŽƌƟĞƐ͘ 

n �ĞƉĞƌŬ�ĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌƟũĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ĂĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĞ�
ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌĚĞůĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ͘ 

n �ŽƵǁ�ƐƉĞĞůƌƵŝŵƚĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŐĞĞŌ�Žŵ�ƚĞ�ŵĂͲ
ŶŽĞƵǀƌĞƌĞŶ͕�Žŵ�ǌĂŬĞŶ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ĞŶ�Žŵ�ƚĞ�
ůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĨŽƵƚĞŶ͘ 

n DĂĂŬ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ�ǀĂŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƚĂͲ
ŬĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞĞů�ƟũĚ�ǀƌĂŐĞŶ͘ 

/EZ/�,d/E'�s�E����WZ��dKZ�d�E 
�ŽĂůƐ� ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ� ŚĞĞŌ� ŚĞƚ� �Ă� sŝŶĐŝ� �ŽůůĞŐĞ� ĂůƐ� ĚŽĞů�
Žŵ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ�ĚƌŝĞ�ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚͲ
ƚĞŶ͘� �Ğ� ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ� ǀĞƌůŽŽƉƚ� ǀŽůŐĞŶƐ� ĚĞ� ǀŽůŐĞŶĚĞ� ƚǁĞĞ�
ĨĂƐĞŶ�;WƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ͕�ϮϬϭϴďͿ͗ 

n sŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐƐĨĂƐĞ͘�,Ğƚ�ŽƉƐƚĂƌƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐƚŽͲ
ƌĂĂƚ�ďĞŐŝŶƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŝĚĞĞ�ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�
ŝŶ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĞů͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐƐĨĂƐĞ�ǁŽƌĚƚ�
ŚĞƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͕�ĞĞŶ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚǀŽŽƌƐƚĞů�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĠŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ��
ďĞƉĂĂůĚ͘��Ğ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐƐĨĂƐĞ�ǁŽƌĚƚ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĞů�ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌŐĞůĞŐĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ��ŽůͲ

�ĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝƐ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ�ĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ŽŶĚĞƌͲ
ǁŝũƐ͘�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ĞǆͲ
ƚƌĂ� ďŝũ͕� ŽŵĚĂƚ� ŚĞƚ� ůĞĞƌƉƌŽĐĞƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŐĞͲ
ǁŽŽŶ�ĚŽŽƌŐĂĂƚ͘��Ğ�ǀĞƌŬŽŽƉ�ŐĂĂƚ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǀĞƌďŽƵͲ
ǁŝŶŐ�ŐĞǁŽŽŶ�ĚŽŽƌ�;ZŝƚǌĞŶ͕�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ͘� 



 

ϲ 

KƉ�ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ WĂŐŝŶĂ�ϲ  

ůĞŐĞ�ǀĂŶ��ĞƐƚƵƵƌ�;�ǀ�Ϳ͘�dĂďĞů�ϭ�ŐĞĞŌ�ĞĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝũͲ
ǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐƐĨĂͲ
ƐĞ͘�/ŶĚŝĞŶ�ŚĞƚ��ǀ��ĂŬŬŽŽƌĚ�ŐĂĂƚ͕�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƐƚĞů�
ǀŽŽƌŐĞůĞŐĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐƟĐŚƟŶŐ�WƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ͘��ĞǌĞ�
ƐƟĐŚƟŶŐ�ďĞŐĞůĞŝĚƚ�ŵďŽ-ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĂƌͲ
ƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ͘ 

n ̂ ƚĂƌƞĂƐĞ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƐƚĂƌƞĂƐĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ĨƵŶĚĞƌŝŶŐ�
ŐĞůĞŐĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ƐƚĂĚŝƵŵ�ǁŽƌĚ�ŚĞƚ�
ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ŐĞǁŽƌǀĞŶ͕�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ŝŶŐĞǀƵůĚ�ĞŶ�

ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘��Ăƚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĂ�ǁŽƌĚƚ�ƚĞƌ�ŐŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐ�ǀŽŽƌŐĞůĞŐĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ƐƟĐŚƟŶŐ�WƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ͘�EĂ�ŚĞƚ�ŝŶǀƵůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚͲ
ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ŬĂŶ�ŐĞƐƚĂƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽͲ
ƌĂĂƚ͘ 

 

�Ğ�ƚĂďĞůůĞŶ�ϭ�ĞŶ�Ϯ�ŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶŶŝǀĞĂƵ�ĞĞŶ�ƵŝƚͲ
ǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐƐ-�ĞŶ�ƐƚĂƌƞĂƐĞŶ͘� 

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ  tŝĞ  �ĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ 

ϭ �ŽĞů� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƉƌĂĐƚŽͲ
ƌĂĂƚ�ďĞƉĂůĞŶ 

�ůƐ�ĞĞƌƐƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�͞ǁĂĂƌŽŵ͟�ǀƌĂĂŐ��ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚ͗�ǁĂƚ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ĚŽĞů�ĞŶ�ǁĂƚ�ǁŝů�ŵĞŶ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ͘ 

^ĞĐƚŽƌĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�
ŝ͘Ž͘ŵ͘� ŝŶƚĞƌŶĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ 

hŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�
ŝĚĞĞ 

Ϯ WƌŽũĞĐƚǀŽŽƌƐƚĞů�ŽŶƚǁŝŬͲ
ŬĞůĞŶ 

/Ŷ� ŚĞƚ� ƉƌŽũĞĐƚǀŽŽƌƐƚĞů�ǁŽƌĚƚ� ĚĞ� ďĞŽŽŐĚĞ� ŽƉǌĞƚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ� ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘� ,Ğƚ� ǀŽŽƌƐƚĞů� ŝƐ� ďĞĚŽĞůĚ� Žŵ� ĚĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ͘� �Ğ� ǀŽůŐĞŶĚĞ�
ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ĂĂŶ�ďŽĚ͗ 
n ĚĞ�ǀŝƐŝĞ�ĞŶ�ĂŵďŝƟĞƐ 
n ĞĞŶ�ǁĞƌŬǀĞůĚĂŶĂůǇƐĞ�ĚŽŽƌ�ďǀ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬͲ

ǀĞůĚ 
n ĚĞ�ĂĂŶƐůƵŝƟŶŐ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ 
n ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ 
n ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�ŝŶƌŝĐŚƟŶŐ 
 

tĞƌŬŐƌŽĞƉ� ĚŝĞ�
ƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌƚ� ĂĂŶ�
ĚĞ� ƐĞĐƚŽƌĚŝƌĞĐͲ
ƚĞƵƌ͘� 
�Ğ� ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ�
ďĞƐƚĂĂƚ� Ƶŝƚ� ŵĞͲ
ĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ǀĂŶ�
ĚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ĚĞ�
/ŶŶŽǀĂƟĞŵĂŶĂͲ
ŐĞƌ͘� �ŝũ� ǁŽƌĚƚ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ�
ĚŽŽƌ� ĚĞ� ĚŝĞŶƐƚ�
KŶĚĞƌǁŝũƐ͘ 

WƌŽũĞĐƚǀŽŽƌƐƚĞů 

ϯ DŝĚĚĞůĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ �ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚǀŽŽƌƐƚĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝͲ
ģůĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĞŶ�ĚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟĞ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ͘�YƵĂ�ĮŶĂŶĐŝģŶ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ŝŶďƌĞŶŐ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ŵďŽ�ĞŶ�ŵŝĚĚĞͲ
ůĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ͘ 

tĞƌŬŐƌŽĞƉ �ĞŐƌŽƟŶŐ 

ϰ �ĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ �ĂŶ� ĚĞ� ŚĂŶĚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƉƌŽũĞĐƚǀŽŽƌƐƚĞů� ĞŶ� ĚĞ� ďĞŐƌŽƟŶŐ��
ŶĞĞŵƚ� ŚĞƚ� �ǀ�� ĞĞŶ� ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ͘� �ƌ� ǀŝŶĚƚ� ĞĞŶ� ŽƌŝģŶƚĞƌĞŶĚ�
ŐĞƐƉƌĞŬ� ƉůĂĂƚƐ�ŵĞƚ� ĚĞ� ƐƟĐŚƟŶŐ� WƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ� ƚĞƌ� ǀŽŽƌďĞͲ
ƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĨĂƐĞ͘ 

�ǀ� WƌŽũĞĐƚďƌŝĞĨ 

^ƚĂƉ� 

dĂďĞů�ϭ͗��ĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐƐĨĂƐĞ͘ 



 

ϳ 

KƉ�ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ƉƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ WĂŐŝŶĂ�ϳ  

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ  tŝĞ  �ĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ 

ϭ ,Ğƚ� ǁĞƌǀĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƉƌĂĐƚŽƌ� ĞŶ� ĚĞ� ĚŽĐĞŶƚ-
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ͘ 

�Ğ� ƉƌĂĐƚŽƌ� ĞŶ� ĚŽĐĞŶƚ-ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ� ǁŽƌĚĞŶ� ĂĂŶŐĞƚƌŽŬͲ
ŬĞŶ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƉƌŽĮĞůĞŶ͘� 

^ĞĐƚŽƌĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�
ŝ͘Ɛ͘ŵ͘� ĚĞ� ǁĞƌŬͲ
ŐƌŽĞƉ͕� Dd� ĞŶ�
,ZD͘ 

&ƵŶĐƟĞƉƌŽĮĞͲ
ůĞŶ 

Ϯ ,Ğƚ� ŽƉƐƚĞůůĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵĂ͘ 
 

�ƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌƚͲ
ŬŽŵƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ĞŶ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞŐĂĂŶ�ŽƉ�Ž͘Ă͘ 
n ŚĞƚ�ĚŽĞů�ĞŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ 
n ĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ 
n ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͕�ĨĂƐĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ 
n ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ 
n ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟĞ 
n ĞŶ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ƉƌŽŐŶŽƐĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ 
 
�ŝŶŶĞŶ� ϲ�ŵĂĂŶĚĞŶ� ŶĂ� ŚĞƚ� ŽƌŝģŶƚĞƌĞŶĚ� ŐĞƐƉƌĞŬ� ĚŝĞŶƚ� ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ƚĞ� ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ� ďŝũ� ĚĞ� ƐƟĐŚͲ
ƟŶŐ�WƌĂĐƚŽƌĂƚĞŶ͘ 

WƌĂĐƚŽƌ͕�ĚŽĐĞŶƚ-
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ�
ŝ͘Ɛ͘ŵ͘��K^<͘ 

KŶĚĞƌǌŽĞŬƐͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ 

ϯ KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ� ŝŶǀƵůͲ
ůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐƚŽƌĂĂƚ 

�Ğ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǁŽƌĚƚ� ŝŶŐĞǀƵůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ� ŝŶƌŝĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ� ůĞĞƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĠŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĞŶ� ĞǆƚĞƌŶĞ�
ǁĞƌŬŐƌŽĞƉĞŶ͘�sĞƌĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶͲ
ǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ�ĞŶ�ƐƵďƐŝĚŝĞƚƌĂũĞĐƚĞŶ�ŝŶŐĞǀƵůĚ͘ 

WƌĂĐƚŽƌ͕� ƐĞĐƚŽƌͲ
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ŝ͘Ž͘ŵ͘�
ŝŶƚĞƌŶĞ� ĞŶ� ĞǆͲ
ƚĞƌŶĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůͲ
ĚĞƌƐ͘ 

 

ϰ hŝƚǀŽĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬƐƉƌŽũĞĐƚĞŶ 

/Ŷ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŵĞƚ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĞŶ� ĞǆƚĞƌŶĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘ 

WƌĂĐƚŽƌ� ĞŶ� ĚŽͲ
ĐĞŶƚ-ŽŶĚĞƌ-
ǌŽĞŬĞƌƐ 

 

^ƚĂƉ� 

dĂďĞů�Ϯ͗��ĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƐƚĂƌƞĂƐĞ�;ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮͿ͘ 


