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ϭ͘ WƌĠĂŵďƵůĞ�͗

>ΖĠĚŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ůŽƐƚƉĂƌƚƐ͘Ĩƌ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ƉĂƌ��ĐƚŝŽŶƐ�^ŝŵƉůŝĨŝĠĞƐ�;^�^Ϳ�:Ϯ�͕�
ĂƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ϯϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ͕�ŝŵŵĂƚƌŝĐƵůĠĞ�ĂƵ�Z�^�ĚĞ��ůďŝ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƐŝğŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ĂƵ�ϰϬ�
ƌƵĞ�'ĞŽƌŐĞƐ�>ĂƉĂŶŽƵƐĞͲ�>�/͘

>K^dW�Zd^�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ͘
>Ă�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^dW�Zd^�ƐĞ�ǀĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�
ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚƌŝĐĞ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ͘

�ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�'Z�dh/d��Ě͛ĂĐĐğƐ͕�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉůĠƚĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ŵŽĚĞ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^dW�Zd^͘

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^dW�Zd^�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�
ĞŶƚƌĞ�ĂĐŚĞƚĞƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ǀĞŶĚĞƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗

Ͳ�sĞŶƚĞ͕��ĐŚĂƚ�Ğƚ��ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ƉŝğĐĞƐ�ŶĞƵǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ĐĂƌƌŽƐƐĞƌŝĞ
Ͳ�sĞŶƚĞ͕��ĐŚĂƚ�Ğƚ��ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ƉŝğĐĞƐ�ŶĞƵǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ
Ͳ�sĞŶƚĞ͕��ĐŚĂƚ�Ğƚ��ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ
Ͳ�sĞŶƚĞ͕��ĐŚĂƚ�Ğƚ��ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ĚΖŽƵƚŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�
Ͳ�sĞŶƚĞ͕��ĐŚĂƚ͕��ĐŚĂŶŐĞ�Ğƚ�WĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
Ͳ��ŶĐŚğƌĞƐ�ŵĞŶƐƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ

/ŶƚĠŐƌĞƌ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ >K^dW�Zd^�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
;ƐŽĐŝĠƚĠͿ�ă�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĠĐŽͲƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ƐĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƐŽƵƐͲ
ĞǆƉůŽŝƚĠĞƐ͕�ƌĠĚƵŝƌĞ�ƐĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƐĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĐůŝĞŶƚ͕�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂů�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ͘

Ϯ͘ �ĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�͗

Ͳ ͨ�:Ϯ��ͩ�͗�ƐŽĐŝĠƚĠ�ă�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ϯϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ͕�ŝŵŵĂƚƌŝĐƵůĠĞ�
ĂƵ�Z�^�Ě͛�>�/�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƐŝğŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ĂƵ�ϰϬ�ƌƵĞ�'ĞŽƌŐĞƐ�>ĂƉĂŶŽƵƐĞ͕�ϴϭϬϬϬ��>�/

Ͳ ͨ�>K^dW�Zd^�ͩ�͗�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĐƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�^�^�:Ϯ�͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞ�sĞŶĚĞƵƌ�Ğƚ�ů͛�ĐŚĞƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐŚĂƚͬǀĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĞƚͬŽƵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

Ͳ ͨ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ͩ�͗�/ŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘
Ͳ ͨ�sĞŶĚĞƵƌ�ͩ�͗�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŵŽƌĂůĞ�ŝŵŵĂƚƌŝĐƵůĠĞ�ĂƵ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞ��ŽŵŵĞƌĐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�^ŽĐŝĠƚĠƐ�ŽƵ�

ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�
ŚĂďŝƚƵĞůůĞ͕�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĨŝƐĐĂƵǆ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ƋƵŝ�ŽĨĨƌĞ�ĚĞƐ�
ďŝĞŶƐ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵǆ��ĐŚĞƚĞƵƌƐ�ǀŝĂ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͘

Ͳ ͨ��ĐŚĞƚĞƵƌ�ͩ�͗�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŵŽƌĂůĞ�ŝŵŵĂƚƌŝĐƵůĠĞ�ĂƵ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞ��ŽŵŵĞƌĐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�^ŽĐŝĠƚĠƐ�ŽƵ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�
ŚĂďŝƚƵĞůůĞ͕�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĨŝƐĐĂƵǆ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ƋƵŝ�
Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ďŝĞŶƐ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐ�sĞŶĚĞƵƌƐ�ǀŝĂ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͘

Ͳ ͨ�hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ͩ�͗�ĚĠƐŝŐŶĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ƵƚŝůŝƐĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘



WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^d�W�Zd^
�'h�͗��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ

Ͳ ͨ��ŽŶƚƌĂƚ�ͩ�͗�ĚĠƐŝŐŶĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ��'h͕�ůĞƐ�
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘

Ͳ ͨ��ŽŵƉƚĞ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ͩ�͗�ĐŽŵƉƚĞ�ĐƌĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�
WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ů͛/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ͘

Ͳ ͨ��ŽŶƚƌĂƚ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ͩ�͗�ĚĠƐŝŐŶĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĐŽŶĐůƵ�ĞŶƚƌĞ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�
ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĚĠĨŝŶŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘

Ͳ ͨ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ͩ�͗�ĞƐƉĂĐĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƉƌğƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�
ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͘

Ͳ ͨ�dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ͩ�͗�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�ĞƚͬŽƵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĂƐƐĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛�ĐŚĞƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�sĞŶĚĞƵƌ�
ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͘

Ͳ ͨ�WĂƌƚŝĞƐ�ͩ�͗�^�^�:Ϯ�͕�ů͛�ĐŚĞƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�sĞŶĚĞƵƌ͘

ϯ͘ KďũĞƚ�ĚĞƐ��͘'͘h͘

>ĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�;�'hͿ�ĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�WĂƌƚŝĞƐ͘
dŽƵƚĞ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĞ
Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ƉĂƌ�ů͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞƐ��'h͘�>͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĠ�Ğƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�ƋƵ͛ĞŶ
Ɛ͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ŝů�ĂĐĐĞƉƚĞ�ͨ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ͩ͘
>K^dW�Zd^�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ͕�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ƌĞĨƵƐĞƌ�ůΖĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͕
ƵŶŝůĂƚĠƌĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ͕�ă�ƚŽƵƚ�hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ŶĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ
ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ��'h͘

ϰ͘ YƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�͗

�Ͳ WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^dW�Zd^�͗
;sŽŝƌ�ĐůĂƵƐĞƐ�ĚĞ�ŶŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ůŽƐƚƉĂƌƚƐ͘ĨƌͿ

�ϭ�͗��ZƀůĞ�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�>K^dW�Zd^�͗

>K^dW�Zd^͕�ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ě͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͕�ĂŐŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƐŝŵƉůĞ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�Ğƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ�ƌĞǀĞŶĚĞƵƌ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�
WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͘��Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�>K^dW�Zd^�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠͲ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�;^�s͕�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƌĠƚƌĂĐƚĂƚŝŽŶ͕�
ůŝǀƌĂŝƐŽŶ͕͙Ϳ͘

�Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣϮϬϬϰͲϱϳϱ�ĚƵ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϬϰ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ
EƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ƐĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ě͛ŚĠďĞƌŐĞƵƌ͕�>K^dW�Zd^�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ǀŽŝƌ�ƐĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�
ĞŶŐĂŐĠĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐƚŽĐŬĠĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�Ŷ͛Ă�
ƉĂƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝůůŝĐŝƚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĨĂŝƚƐ�Ğƚ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�
ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĐĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŽƵ�Ɛŝ͕�ĚğƐ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ĞůůĞ�ĞŶ�Ă�ĞƵ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ĞůůĞ�Ă�ĂŐŝ�
ƉƌŽŵƉƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚŝƌĞƌ�ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŽƵ�ĞŶ�ƌĞŶĚƌĞ�ůΖĂĐĐğƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘
�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�>K^dW�Zd^�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�͗
Ͳ�ĚĞƐ�&ŝĐŚĞƐ�WƌŽĚƵŝƚƐ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĞƚͬŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�sĞŶĚĞƵƌƐ�ƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�WƌŽĚƵŝƚƐ͕�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ĠƚĂƚ�ŽƵ�ůĞƵƌ�Ɖƌŝǆ͕�ůĞƐ�
sĞŶĚĞƵƌƐ�ĠƚĂŶƚ�ƐĞƵůƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌĠĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ��ĐŚĞƚĞƵƌƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƌĂĐŝƚĠ͕�ůĂ�ĐŽŵƉůĠƚƵĚĞ�
Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƋƵ͛ŝů�ĨŽƵƌŶŝƚ͕�ƐĂƵĨ�ĨĂƵƚĞ�ƉƌŽƵǀĠĞ�ĚĞ�
>K^dW�Zd^�͖�



WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^d�W�Zd^
�'h�͗��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ

Ͳ�ĚĞƐ�ĂǀŝƐ�ƉŽƐƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ĐŚĞƚĞƵƌƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĞƵƌƐ��ŽŵŵĂŶĚĞƐ�͖

�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�>K^dW�Zd^�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ�ůĞƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƐƚŽĐŬĠĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ
ĐŽŵƉƚĞ͘

�ŶĨŝŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĂƉƉĞůĠ�ƋƵĞ�͗
Ͳ�ůĞƐ�WƌŽĚƵŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�sĞŶĚĞƵƌƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ƐŽƵƐ
ůĞƵƌ�ƐĞƵůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�͖
Ͳ�>K^dW�Zd^�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƚŝĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�ĐŽŶĐůƵ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ��ĐŚĞƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ
sĞŶĚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ��ŽŵŵĂŶĚĞ͘

�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�>K^dW�Zd^�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůŝƚŝŐĞƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ
ůĞƐ�dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͘

�Ϯ�͗��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�͗

>K^dW�Zd^�ĨĂŝƚ�ƐĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͘
>K^dW�Zd^�ŶĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ
Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ƵƚŝůŝƐĂďůĞ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƐĂŶƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ�ŽƵ�ĞƌƌĞƵƌ͕�Ŷŝ�ƋƵĞ
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽƌƌŝŐĠĞƐ͘�>Ă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă
ƵŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ͘
>Ă�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƐƵũĞƚƚĞ�ă�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽŶĐƚƵĞůƐ
ĞƚͬŽƵ�ă�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĂǀŝƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ
ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�>Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�>K^dW�Zd^�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝƚ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ�ġƚƌĞ
ĞŶŐĂŐĠĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�>K^dW�Zd^�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚΖŝŶƚĞƌƌŽŵƉƌĞ͕�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ
ŵŽŵĞŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĂǀŝƐ�ůΖĂĐĐğƐ�ă�ƚŽƵƚ�ŽƵ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͕�ĂĨŝŶ
ĚΖĞŶ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ůΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ�ŶΖŽƵǀƌĞ
ĚƌŽŝƚ�ă�ĂƵĐƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�Ŷŝ�ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƚŝŽŶ͘

�Ͳ hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�͗
�ϭ͘�͗��ŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ

>͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĠĐůĂƌĞ�Ğƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ƚĞǆƚĞƐ͕�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽƵ
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉƵďůŝĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ůĞ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵƐ�ƐŽŶ�ĞŶƚŝğƌĞ�Ğƚ�ƐĞƵůĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͘

>͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ��ĞŶ�
ǀŝŐƵĞƵƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĞƚͬŽƵ�ĂƵǆ�WƌŽĚƵŝƚƐ�Ğƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĞ�
ƐƵƌ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ͕�ĚĠůĂŝƐ�ĚĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�
ƌĠƚƌĂĐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ĐŚĞƚĞƵƌ͘

>͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉƵďůŝĞƌ�ĚĞ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ůŽŝƐ�Ğƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ
ǀŝŐƵĞƵƌ͘
EŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ů͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌĚŝƚ�͗
Ͳ�ĚĞ�ĚŝĨĨƵƐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ�ă�ůΖŽƌĚƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽƵ�ĂƵǆ�ďŽŶŶĞƐ�ŵƈƵƌƐ͕
Ͳ�ĚĞ�ĚĠƚŽƵƌŶĞƌ�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĞ�ŽƵ�ĚƵ�ƉƌŽƐĠůǇƚŝƐŵĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚƵ�ƌĂĐŽůĂŐĞ͕
Ͳ�ĚĞ�ƉƵďůŝĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ă�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ŽƵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ



WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^d�W�Zd^
�'h�͗��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ

ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĞ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚƵ�ƚĂďĂĐ͕�ĚĞ�ů͛ĂůĐŽŽů͕�ŽƵ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĂƵƚƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŽƵ
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ͕
Ͳ�ĚĞ�ĚŝĨĨƵƐĞƌ�ĚĞƐ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĞǀĞŶĂŶƚ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƚŝĞƌƐ�ŽƵ
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚŝĨĨĂŵĂƚŽŝƌĞ͕�ŝŶũƵƌŝĞƵǆ͕�ŽďƐĐğŶĞ͕�ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ŽĨĨĞŶƐĂŶƚ͕
ǀŝŽůĞŶƚ�ŽƵ�ŝŶĐŝƚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ă�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕�ƌĂĐŝƐƚĞ͕�ǆĠŶŽƉŚŽďĞ͕
ƐĞǆŝƐƚĞ�ŽƵ�ŚŽŵŽƉŚŽďĞ͕
Ͳ�ĚĞ�ƉƵďůŝĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĞǀĞŶĂŶƚ�ă�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ
ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ůΖŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ƐĂŶƐ�ůĞƵƌ
ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ĂĚƌĞƐƐĞ�ƉŽƐƚĂůĞ�ĞƚͬŽƵ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͕
ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ƐŽŶŽƌĞ�ŽƵ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͕�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞƌ�Ğƚ
ƐƚŽĐŬĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĂĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕
Ͳ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ĨƌĂƵĚƵůĞƵƐĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ
ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͕
Ͳ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ�ƚŽƵƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ǀŝƌƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ĐŽĚĞ͕
ĚŽƐƐŝĞƌ�ŽƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽŶĕƵƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƌĞ͕�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ŽƵ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ůŽŐŝĐŝĞů͕�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕�ŽƵ�ŽƵƚŝů�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕
Ͳ�ĚĞ�ŚĂƌĐĞůĞƌ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƵƚƌĞƐ�hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕
Ͳ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŶǀŽǇĂŶƚ�ǀĞƌƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐŝƚĞƐ�;ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ
ĚĞ�ůŝĞŶƐ�ŚǇƉĞƌƚĞǆƚĞƐ�ŽƵ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͿ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƐĞƌĂŝƚ
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĞǀĞŶŝƌ�ă�ƚŽƵƚĞ�ůŽŝ�ŽƵ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ
ƐĞƌĂŝƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ĞƚͬŽƵ�ĂƵǆ
ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ͘

>͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ŵĞŶĂĕĂŶƚƐ͕�ŝŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�ĚŝĨĨĂŵĂƚŽŝƌĞƐ͕
ŝƌƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ͕�ĞŶǀĞƌƐ�>K^dW�Zd^�ĞƚͬŽƵ�ƐĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĞƚͬŽƵ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ͘

>͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ă�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�ĚĞ
ƚŝĞƌƐ͘�>͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ƐΖĞŶŐĂŐĞ�ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�Ğƚ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ă�ŶΖƵƚŝůŝƐĞƌ
ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ŝů�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ͕�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĞ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ
Ă�ĚŽŶŶĠ�ƐŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�ĞǆƉƌğƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ͕�ŽƵ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůŝďƌĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĚƌŽŝƚ͘

>͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ�ă�ŝŶĚĞŵŶŝƐĞƌ�>K^dW�Zd^�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƉƌĠũƵĚŝĐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ
ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠ�ĂƵ�ŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ͘

�Ϯ�͗��ŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĨƌĂƵĚƵůĞƵǆ

dŽƵƚ�hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ĂŐŝƚ�ĞŶ�ĨƌĂƵĚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ɛ͛ĞǆƉŽƐĞ
ĂƵǆ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞƐ�ĐŝǀŝůĞƐ�Ğƚ�ƉĠŶĂůĞƐ�ƋƵŝ�ƌĠƉƌŝŵĞŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂƚƚĞŝŶƚĞƐ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ͕
ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͕�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĂƵǆ�ƐǇƐƚğŵĞƐ
ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĠ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘
�ĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ƉĂƌ�>K^dW�Zd^�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ŶĞ
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘

�Ͳ KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞƐ�WĂƌƚŝĞƐ�͗

�ŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�WĂƌƚŝĞƐ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�͗

Ͳ��ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ĨŽŝ͕�ă�ĚĞƐ�ĨŝŶƐ�ůŝĐŝƚĞƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ��͘'͘h͘
Ͳ��ĚŝĂůŽŐƵĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽƵƌƚŽŝƐĞ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĂǀĂŶƚ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ŽƵ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�
dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͘



WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^d�W�Zd^
�'h�͗��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ

ϱ͘ �ĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�>K^dW�Zd^�͗

ϱ͘ϭ ͗��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�͗

^ŽŶƚ�ĠůŝŐŝďůĞƐ�ĂƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ƌĠƉŽŶĚ�ĂƵǆ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗
��ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŵŽƌĂůĞƐ�ŽƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞ

��ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚĞůůĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĨŝƐĐĂƵǆ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ŝŵŵĂƚƌŝĐƵůĠĞƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ZĞŐŝƐƚƌĞ�ĚƵ��ŽŵŵĞƌĐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�^ŽĐŝĠƚĠƐ�ŽƵ�ĂƵ�
ZĠƉĞƌƚŽŝƌĞƐ�ĚĞƐ�DĠƚŝĞƌƐ

��ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ
��ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ŽƵǀĞƌƚ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚ�
ƐŝƚƵĠ�ĚĂŶƐ�ů͛h��ŽƵ�ů͛���

>͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĠ�ă�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƵů�ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƌ�sĞŶĚĞƵƌ͕�ƚŽƵƚ�ĚŽƵďůŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƐĞ�ǀĞƌƌĂ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉƌŝŵĠ�ƐĂƵĨ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĠůŝǀƌĠĞ�ƉĂƌ�
>K^dW�Zd^͘

ϱ͘Ϯ ͗�DŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�͗

WƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ă�ƚŽƵƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞŵĞŶƚ͕�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�Ă�ĂĐĐğƐ�Ğƚ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗
Ͳ�ůĞƐ��'h�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^dW�Zd^
Ͳ��Ƶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ�ĐŚŽŝƐŝĞ
Ͳ��ĞƐ�ĐůĂƵƐĞƐ�ĚĞ�ŶŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ
Ͳ��Ğ�ůĂ��ŚĂƌƚĞ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ŽŶŶĠĞƐ

>͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ĂƚƚĞƐƚĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞǆĂĐƚŝƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƋƵ͛ŝů�
ƚƌĂŶƐŵĞƚ�Ğƚ�ĚĞǀƌĂ�ŶŽƚŝĨŝĞƌ�ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�ă�>K^dW�Zd^�ƚŽƵƚĞ�ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘
>K^dW�Zd^�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƚŽƵƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝĨƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶŶĞůƐ͕�Ǉ�
ĐŽŵƉƌŝƐ�ĂƉƌğƐ�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ͘
>͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ƐĞƌĂ�ƐĞƵů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ͕�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�
ŵġŵĞ�ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ͕�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶĞǆĂĐƚĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�
ĂĐƚƵĂůŝƐĠĞ͘�EŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ů͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�ƋƵ͛ŝů�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ĞǆĐůƵ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĞŶ�
ĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĞǆĂĐƚƐ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĂĐƚƵĂůŝƐĠƐ͘

ϱ͘ϯ ͗�'ĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂŶƚƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�͗

>͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�>K^dW�Zd^�ĞƐƚ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘�>ĞƐ�/ĚĞŶƚŝĨŝĂŶƚƐ�Ğƚ�ŵŽƚƐ�
ĚĞ�ƉĂƐƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶŝƋƵĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞůƐ͕�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�
ƉůĂĐĠĞ�ƐŽƵƐ�ů͛ĞŶƚŝğƌĞ�Ğƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƚŽƵƚĞ�
ŵĞƐƵƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĞŶ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚĠ͕�ĂĨŝŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶƵƐ�ŽƵ�
ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚŝĞƌƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŶŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ͕�ĚĞ�
ĚĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĨƌĂƵĚƵůĞƵƐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂŶƚ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵŽƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ͕�
ů͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ĞŶ�ĂǀĞƌƚŝƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�>K^dW�Zd^͘



WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^d�W�Zd^
�'h�͗��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ

>͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌĂ�ƐĞƵů�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƌĠƐƵůƚĞƌ�ĚĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĂŶƚƐ�Ğƚ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĞƵ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƵǆͲĐŝ͘

>͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ĨĂŝƚ�ƐŽŶ�ĂĨĨĂŝƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ă�ƐĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝĨƐ͕�ĚĞ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ͕�ůĂ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͘�>͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ƐĞƵů�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ďŽŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ĂĐĐğƐ�ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘

ϱ͘ϰ ͗�WƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�'ƌĂƚƵŝƚĠ

�ĨŝŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�
Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ĂƵǆ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^dW�Zd^͕�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĞƐƚ�
ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�'Z�dh/d͘

ZĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�͗

Ͳ^͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĠĐŽͲƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ
ͲsĂůŽƌŝƐĞƌ�ƐĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƐŽƵƐ�ĞǆƉůŽŝƚĠĞƐ
ͲZĠĚƵŝƌĞ�ƐĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ
Ͳ�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƐĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĐůŝĞŶƚ
ͲZĞũŽŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂů�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ

>͛ĂĐĐğƐ�'Z�dh/d�Ă�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^dW�Zd^�Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵĞ�ǀŝĂ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ�ͨ���^/��ͩ�Ğƚ�ŶĞ�
ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞƐ��͘'͘h͘

ϱ͘ϱ ͗�&ŽƌŵƵůĞƐ�Ě͛ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ

�ĞƵǆ�ĨŽƌŵƵůĞƐ�Ě͛ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ�ͨ���^/��ͩ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�
ĂƵǆ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�;ǀŽŝƌ�ĂŶŶĞǆĞ�ϭ�ͨ�&ŽƌŵƵůĞƐ�Ě͛ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ͩͿ�͗

Ͳ &ŽƌŵƵůĞ�ͨ�WZ�D/hD�ͩ
Ͳ &ŽƌŵƵůĞ�ͨ�'K>��ͩ

>Ă�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ŽĨĨƌĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽƵƐĐƌŝƌĞ͕�ƋƵĂŶĚ�ŝů�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ͕�ă�ƵŶ
ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ĐĞůƵŝ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

>Ă�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ě͛ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĞƐƐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐƌŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŽŶƚƌĂƚ�
'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�sĞŶƚĞ�ĠƚĂďůŝ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐŽƵƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘

ϱ͘ϲ ͗�KƉƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ

�Ŷ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ϯ�ĨŽƌŵƵůĞƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͕�>K^dW�Zd^�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĂƵ�sĞŶĚĞƵƌ�ƵŶĞ�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶŽŶĐĞ͘

>Ă�ƐŽƵƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂƵǆ�KƉƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƌĠƉŽŶĚ�ĂƵǆ�ŵġŵĞƐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�
Ě͛hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�;�͘'͘h͘Ϳ�ĚĠĐƌŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘



WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^d�W�Zd^
�'h�͗��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ

ϲ͘ dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�͗

�ƵĐƵŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ͕�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ͕�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�
ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ͘��Ƶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ŵŝƐ�ă�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�Ğƚ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�>K^W�Zd^�ŵĞƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�
ĚĞƐ�sĞŶĚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ƐĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͕�ƐĂƵĨ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĚƵ�sĞŶĚĞƵƌ͘

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�>K^dW�Zd^�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�
ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ͘��ĞƚƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�
�'h͘

ϲ͘ϭ ͗��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�sĞŶĚĞƵƌƐ

>Ğ�sĞŶĚĞƵƌ�ƐΖĞŶŐĂŐĞ�ă�ĚĠĐƌŝƌĞ�ůĞƐ�ŽĨĨƌĞƐ�ĚĞ�WƌŽĚƵŝƚƐ�ƋƵΖŝů�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ĨŽŝ�Ğƚ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ�ă�ů͛�ĐŚĞƚĞƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
ƉƌĠĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ƐŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�ĠĐůĂŝƌĠ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ�Ğƚ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘
>Ğ�sĞŶĚĞƵƌ�ƐΖĞŶŐĂŐĞ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝĨ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ĂƵǆ�
ŽĨĨƌĞƐ�ĚĞ�WƌŽĚƵŝƚƐ�ƋƵΖŝů�ƉƌŽƉŽƐĞ�;ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞͿ�ƐŽŝĞŶƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ĂƵǆ�WƌŽĚƵŝƚƐ�ĂŝŶƐŝ�
ŝůůƵƐƚƌĠƐ͘
>Ğ�ǀĞŶĚĞƵƌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽƵ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŶŽŶ�ůŝďƌĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ
^ĞůŽŶ�ůĂ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ůĞ�ǀĞŶĚĞƵƌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ͕�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�
ů͛�ĐŚĞƚĞƵƌ͕�ůĂ�ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ�ƋƵĂŶƚ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ͘�>K^dW�Zd^�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ĚĠƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�sĞŶĚĞƵƌ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ͘
>Ğ�sĞŶĚĞƵƌ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ƐĞƵů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůΖĞǆĂĐƚŝƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ĨŝŐƵƌĂŶƚ�ĂƵ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝĨ�
ĚĞƐ�WƌŽĚƵŝƚƐ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĞ�Ğƚ�ƐΖĞŶŐĂŐĞ�ă�ĐĞ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�
Ě͛ŝŶĚƵŝƌĞ�ĞŶ�ĞƌƌĞƵƌ�ůĞƐ��ĐŚĞƚĞƵƌƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ͕�ƚĂŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�
ĚĞƐ�WƌŽĚƵŝƚƐ͕�ůĞƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ͕�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĠƚĂƚ�ŽƵ�ůĞƵƌ�Ɖƌŝǆ͘�/ů�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�WƌŽĚƵŝƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ŵƈƵƌƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ƚŝĞƌƐ͘

>Ğ�sĞŶĚĞƵƌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ůŝƐŝďůĞ�Ğƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚĞ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�WƌŽĚƵŝƚ�ǀĞŶĚƵ͘
>Ğ�sĞŶĚĞƵƌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƵ�ĂǀĞĐ�ů͛�ĐŚĞƚĞƵƌ͘

ϲ͘Ϯ ͗��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ��ĐŚĞƚĞƵƌƐ

>͛�ĐŚĞƚĞƵƌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂĐŚĂƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�
Ğƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĠĨŝŶŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�sĞŶĚĞƵƌ͘

ϲ͘ϯ ͗�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^dW�Zd^

�ŝĞŶ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛�ĐŚĞƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�sĞŶĚĞƵƌ͕�ůĂ
WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^dW�Zd^�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ͘

�Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�'Z�dh/d�ƉĞƌŵĞƚ�͗

Ͳ hŶĞ�ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ
Ͳ hŶ�ƐƵŝǀŝ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ�ĚĞƐ��ĐŚĂƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�sĞŶƚĞƐ



WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^d�W�Zd^
�'h�͗��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ

Ͳ hŶĞ�ĠĚŝƚŝŽŶ�ĚƵ��ŽŶ�>ŝǀƌĂŝƐŽŶ
Ͳ hŶĞ�ĠĚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƚŝƋƵĞƚƚĞ�Ě͛ĞŶǀŽŝ
Ͳ hŶĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĐůŝĞŶƚƐ

>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�>K^dW�Zd^�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�
ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶ�ĐƵŵƵů�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ�ƐƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͕�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĂĐĐğƐ�
ă�ĚĞƐ�ƌĞŵŝƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^W�Zd^

ϲ͘ϰ ͗��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�Ğƚ�>ŝǀƌĂŝƐŽŶ

Ͳ �ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�͗
�ĨŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƐĂƵĨ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ͕�ůĞ�sĞŶĚĞƵƌ�ĞǆƉĠĚŝĞ�
ƉĂƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƚŽƵƚ�WƌŽĚƵŝƚ�ĐŽŵŵĂŶĚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�Ϯ�ũŽƵƌƐ�ŽƵǀƌĠƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĚƵ�WƌŽĚƵŝƚ͘
>ĞƐ�WƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĞŵďĂůůĠƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŶĞ�ůĞƐ�
ĞŶĚŽŵŵĂŐĞ͘�>Ğ�sĞŶĚĞƵƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞƐ�WƌŽĚƵŝƚƐ�ǀĞŶĚƵƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘

Ͳ >ŝǀƌĂŝƐŽŶ�͗
>Ğ�sĞŶĚĞƵƌ�ůŝǀƌĞ�ŽƵ�ĨĂŝƚ�ůŝǀƌĞƌ�ůĞƐ�WƌŽĚƵŝƚƐ�ƐŽƵƐ�ƐĂ�ƐĞƵůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƚƌŝĐƚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ�ĐŽŶǀĞŶƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ů͛�ĐŚĞƚĞƵƌ͘�EŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ůŝǀƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�sĞŶĚĞƵƌ�ă�ůΖĂĚƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ĐŽŶǀĞŶƵƐ�ĂǀĞĐ�ů͛�ĐŚĞƚĞƵƌ�
ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ͘

>Ă�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉĂƌ�ůĞ�sĞŶĚĞƵƌ�͗
Ͳ�Ě͛ƵŶ�ďŽŶ�ĚĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ�WƌŽĚƵŝƚ�ĂĐŚĞƚĠ͘��Ğ�ďŽŶ�ĚĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ůĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ǀĂůŝĚĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�
ů͛�ĐŚĞƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ůĞ�WƌŽĚƵŝƚ�ĂƵ�sĞŶĚĞƵƌ͘
Ͳ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ĚΖĂĐŚĂƚ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ă�ů͛�ĐŚĞƚĞƵƌ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ũŽƵĞƌ�ƐĂ�
ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ă�ůĂ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘

>Ğ�sĞŶĚĞƵƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ů͛ĞŶƚŝğƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ůĂ�dĂǆĞ�ƐƵƌ�ůĂ�sĂůĞƵƌ��ũŽƵƚĠĞ�;ds�Ϳ͘

ϳ͘ �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƵƌŶŝ�ƉĂƌ�ůĞ�sĞŶĚĞƵƌ�ĂƵǆ��ĐŚĞƚĞƵƌƐ�͗

ϳ͘ϭ ͗�YƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�sĞŶĚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ��ĐŚĞƚĞƵƌƐ

>Ğ�sĞŶĚĞƵƌ�ƐΖĞŶŐĂŐĞ�ă�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĐŽƵƌƌŝĞůƐ�ĚĞ�>K^dW�Zd^�ŽƵ�ĚĞƐ��ĐŚĞƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĚĠůĂŝ�ĚĞ�Ϯ�ũŽƵƌƐ�ŽƵǀƌĠƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ͘

dŽƵƚ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�sĞŶĚĞƵƌ�Ğƚ�>K^dW�Zd^�ĞƐƚ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞů͘�>Ğ�sĞŶĚĞƵƌ�
Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ĚŽŶĐ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚŝǀƵůŐƵĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ă�ƵŶ�ƚŝĞƌƐ͘

>Ğ�sĞŶĚĞƵƌ�ĂĚŽƉƚĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽƵƌƚŽŝƐĞ�Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂǀĞĐ�
>K^dW�Zd^�ŽƵ�ů͛�ĐŚĞƚĞƵƌ͘

>Ğ�sĞŶĚĞƵƌ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌĚŝƚ͕�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ůŝƐƚĞ�ƐŽŝƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝǀĞ͕�Ě͛ĂĚŽƉƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�
ƉƌŽƉŽƐ͕�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ǀŝƐƵĞůƐ�ƵƚŝůŝƐĠƐ͕�ŶŽŵƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ�ŽƵ�ƉƐĞƵĚŽŶǇŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ŽƌĚƌĞ�
ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ďŽŶŶĞƐ�ŵƈƵƌƐ�ŽƵ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽƵ�



WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^d�W�Zd^
�'h�͗��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ

ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ƚŝĞƌƐ͕�ĂƵǆ�ůŽŝƐ�Ğƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ�
ĚĞ�>K^dW�Zd^͘
>Ğ�sĞŶĚĞƵƌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉŽƌƚĞƌ�ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�>K^W�Zd^�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ĨĂƵǆ͕�ŽĨĨĞŶƐĂŶƚƐ͕�ĚŝĨĨĂŵĂŶƚƐ�ŽƵ�
ĐĂůŽŵŶŝĞƵǆ�ă�ƐŽŶ�ĠŐĂƌĚ�ŽƵ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ͕�ŵĂŶĚĂƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�
ƉƌĠƉŽƐĠƐ͕�ƐƵƌ�ƚŽƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƚŽƵƚ�ŵŽǇĞŶ�;ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘

>Ğ�sĞŶĚĞƵƌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ů͛�ĐŚĞƚĞƵƌ�Ğƚ�ă�
ƌĠĚŝŐĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƋƵ͛ŝů�ĚŝĨĨƵƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ůĂŶŐƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘

>Ğ�sĞŶĚĞƵƌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉƵďůŝĞƌ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ͕�ĚĞƐ�ŽĨĨƌĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ŽƵ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͘

>Ă�sŝŽůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌƌĂ�ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ�ůĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƌ�>K^dW�Zd^͘

ϳ͘Ϯ ͗��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ĐŚĞƚĞƵƌƐ

>Ğ�sĞŶĚĞƵƌ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�Ğƚ�ĂĐĐĞƉƚĞ�ƋƵĞ�>K^dW�Zd^�ƉƵŝƐƐĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ă�ƐŽŶ�ĐŚŽŝǆ�
ĚŝƐĐƌĠƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�sĞŶĚĞƵƌƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ĐŚĞƚĞƵƌƐ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ�
ůĞƵƌ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂĐŚĂƚ�ĚĞ�WƌŽĚƵŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͘

>K^dW�Zd^�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ĐŚĞƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƐĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ă�ĐĞ�ƚŝƚƌĞ͘

ϴ͘ WƌŽƉƌŝĠƚĠ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�;ǀŽŝƌ��ŚĂƌƚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ůŽƐƚƉĂƌƚƐ͘ĨƌͿ�͗

>Ğ��ŽŶƚƌĂƚ�ĐŽŶĐůƵ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^dW�Zd^�Ğƚ�ů͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ŶĞ�ĐŽŶĨğƌĞ�ĂƵĐƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ă�
ĐĞůƵŝͲĐŝ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ͕�Ŷŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�ĚŽŶƚ�ĞƐƚ�
ƚŝƚƵůĂŝƌĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�:Ϯ��Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚƵ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͘��Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ů͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ă�
ĐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƈƵǀƌĞƐ͕�ŵĂƌƋƵĞƐ͕�ůŽŐŽƐ͕�ĚĞƐƐŝŶƐ�Ğƚ�ŵŽĚğůĞƐ͕�ůŽŐŝĐŝĞůƐ͕�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�
ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�ĚŽŶƚ�:Ϯ��ĞƐƚ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ͘

ϵ͘ sĞƌƐŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�Ğƚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ��͘'͘h͘�͗

>ĞƐ��'h�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ă�ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�>K^dW�Zd^�Ğƚ�ů͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĂƵ�
ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ĂƵ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�>K^dW�Zd^�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ��'h͘

>ĞƐ�hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽƵƌƌŝĞů�ĂĚƌĞƐƐĠ�ƉĂƌ�
>K^dW�Zd^�ϭϱ�ũŽƵƌƐ�ŽƵǀƌĠƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĚĞƐ��'h�ŵŽĚŝĨŝĠĞƐ͘�
>͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ůŝďƌĞ�Ě͛ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ůĞƐ��'h�ŵŽĚŝĨŝĠĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĨŝŶ�ă�ƐŽŶ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
^ĞƌǀŝĐĞ͘

��ů͛ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ϭϱ�ũŽƵƌƐ�ƐƵƐǀŝƐĠ͕�ů͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ƐĞƌĂ�ŝƌƌĠĨƌĂŐĂďůĞŵĞŶƚ�ƌĠƉƵƚĠ�ĂǀŽŝƌ�
ĂĐĐĞƉƚĠ�ůĞƐ��'h�ŵŽĚŝĨŝĠĞƐ͘



WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^d�W�Zd^
�'h�͗��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ

>ĞƐ��'h�ŵŽĚŝĨŝĠĞƐ�ƉƌĞŶĚƌŽŶƚ�ĞĨĨĞƚ�ĚğƐ�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ͘

ϭϬ͘ �ŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�͗

ϭϬ͘ϭ ͗�/ŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ

>Ğ��ŽŶƚƌĂƚ͕�ƚĞů�ƋƵĞ�ĚĠĨŝŶŝ�ă�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ͨ��ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ͩ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ůΖŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ůΖĂĐĐŽƌĚ�ĚĞƐ�WĂƌƚŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŽďũĞƚ͘�/ů�ƌĞŵƉůĂĐĞ�Ğƚ�ĂŶŶƵůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƚŽƵƚ�
ĂĐĐŽƌĚ�ǀĞƌďĂů�ŽƵ�ĠĐƌŝƚ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌ͘

ϭϬ͘Ϯ ͗��ŝǀŝƐŝďŝůŝƚĠ

^ŝ�ůΖƵŶĞ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĞƐƚ�ŝŶǀĂůŝĚĠĞ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ŽƵ�ƉĂƌƚŝĞ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĚΖƵŶĞ�ůŽŝ͕�ĚΖƵŶ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚΖƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĚΖƵŶĞ�ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ͕�ůĂ�
ǀĂůŝĚŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ŶΖĞŶ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ĂĨĨĞĐƚĠĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�
ůĞƐ�WĂƌƚŝĞƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ͕�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶǀĂůŝĚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ǀĂůĂďůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ůΖĞƐƉƌŝƚ�Ğƚ�ă�ůΖŽďũĞƚ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ͘

ϭϬ͘ϯ ͗�/ŶƚŝƚƵůĠ

>ĞƐ�ŝŶƚŝƚƵůĠƐ�ĚĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐĞƵů�ďƵƚ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ĐĞŶƐĠƐ�ƉĂƌ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞ�ŽƵ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͘

ϭϬ͘ϰ ͗�dŽůĠƌĂŶĐĞ

�ƵĐƵŶĞ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ͕�ƋƵĞůůĞ�ƋƵΖĞŶ�ƐŽŝƚ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ůΖĂŵƉůĞƵƌ͕�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ŽƵ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�
ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ�ĚΖƵŶ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ă�ůŝŵŝƚĞƌ�ĚΖƵŶĞ�
ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ͕�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�WĂƌƚŝĞƐ�ĚΖŝŶǀŽƋƵĞƌ�ă�ƚŽƵƚ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐůĂƵƐĞƐ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘

ϭϬ͘ϱ ͗�/ŶĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ

>Ğ��ŽŶƚƌĂƚ�ĠƚĂŶƚ�ĐŽŶĐůƵ�ŝŶƚƵŝƚƵ�ƉĞƌƐŽŶĂĞ͕�ů͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĐĠĚĞƌ�ƐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ă�ƵŶ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ƚŝĞƌƐ͕�ƐŽƵƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĨŽƌŵĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�
ǀŽŝĞ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ĞŶ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ĚĞ�ĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽŶĚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ĚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶͲŐĠƌĂŶĐĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�ƐĂŶƐ�ĂĐĐŽƌĚ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĠĐƌŝƚ�Ğƚ�ĞǆƉƌğƐ�ĚĞ�>K^W�Zd^͘

ϭϬ͘ϲ ͗�&ŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ

�ŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�WĂƌƚŝĞƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�ă�ůΖƵŶĞ�ĚĞƐ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŵŝƐĞ�ă�ƐĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƚƌĂƚ�ƋƵŝ�ƌĠƐƵůƚĞƌĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŶĂŶĐĞ�ĚΖƵŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�
ŵĂũĞƵƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĞǆŝŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ƐŽƵƐ�
ƌĠƐĞƌǀĞ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�WĂƌƚŝĞ�ŝŶǀŽƋƵĂŶƚ�ƵŶ�ƚĞů�ĐĂƐ�ŶŽƚŝĨŝĞ�ƐŽŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ă�ůΖĂƵƚƌĞ�WĂƌƚŝĞ�ĚğƐ�
ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƋƵΖĞůůĞ�ĨĂƐƐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĞŶĨŝŶ�ƋƵΖĞůůĞ�
ƌĞƉƌĞŶŶĞ�ůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�Ă�
ĚŝƐƉĂƌƵ͘



WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>K^d�W�Zd^
�'h�͗��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ

ϭϬ͘ϳ ͗��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ

>ĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƐĠƐ͕�ůĞ�ďĂĐŬͲŽĨĨŝĐĞ͕�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐĐƵƐĠƐ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ǀĂůĂďůĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�
Ğƚ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�WĂƌƚŝĞƐ͘

ϭϭ͘ >ŝƚŝŐĞƐ�͗

>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ��ŽŶƚƌĂƚ�ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘

��ĚĠĨĂƵƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ͕�ƚŽƵƚ�ůŝƚŝŐĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƐΖĠůĞǀĞƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŶĠŐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕�ůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶ͕�ůΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ƐĞƌĂ�ƐŽƵŵŝƐ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĚƵ�ƐŝğŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�>K^W�Zd^͕�Ǉ�
ĐŽŵƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ŽƵ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ͕�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĠ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĞƋƵġƚĞ͕�Ğƚ�
ŵġŵĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ƉůƵƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶĚĞƵƌƐ�ŽƵ�Ě͛ĂƉƉĞů�ĞŶ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ͘


