
ϭ

>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�^ŽĐŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆͲZŽƵŐĞ�Ğƚ�ĚƵ��ƌŽŝƐƐĂŶƚͲZŽƵŐĞ�
;&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞͿ�ƈƵǀƌĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ĐŚĂĐƵŶ�ũŽƵŝƚ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ ĚĞ
ƐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ͕�ĞƐƚ ƚƌĂŝƚĠ�ĠƋƵŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ďĠŶĠĨŝĐŝĞ�ĚĞ ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ͕�ƉĞƵƚ ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�
ă�ůĂ�ƉƌŝƐĞ ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ǀŝĞ͕�ǀŽŝƚ ƐĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ Ğƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ă�
ů͛Ăďƌŝ�ĚƵ�ĚĂŶŐĞƌ͘

>Ğ�ƐĞƵů�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă ĐĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ͕�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă ͨ ŶĞ�ƉĂƐ�ŶƵŝƌĞ ͩ Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ĨŝĚğůĞƐ�ă�ŶŽƐ�
WƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆϭ ĞƐƚ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂƚƚĞŝŶĚƌŽŶƐ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŝĚĞ͕�ŶŽƚƌĞ�
ĂĐƚŝŽŶ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉůƵƐ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĂƵǆ ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐĞƌǀŽŶƐ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƌŝƐƋƵĞƌŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�
ĂƵǆ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠƐ�ŽƵ�Ě͛ĞǆĂĐĞƌďĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐǇĐůĞƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�WŽƵƌ�ġƚƌĞ�
ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ƚĞŶĚƌĞ�ǀĞƌƐ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ͕�ĚĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ͕ ůĞƐ�ĨŝůůĞƐ Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĞ�
ƚŽƵƐ�ąŐĞƐ Ğƚ�ĂƵǆ�ƚĂůĞŶƚƐ�Ğƚ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ǀĂƌŝĠƐ͕�ƋƵĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞǆƵĞůůĞ͕�ůĞƵƌ ŝĚĞŶƚŝƚĠ�
Ğƚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ Ğƚ ůĞƵƌƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƐĞǆƵĞůůĞƐ͘

�Ŷ�ƉƌŽŵŽƵǀĂŶƚ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƐĞ�ĨŽŶĚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ ĚĞ ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ ůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ĞƵǆ͕�ůĞƐ�^ŽĐŝĠƚĠƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�
Ğƚ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĂƚŝŽŶ͕�ă�ůĞƵƌ�ĂƵƚŽƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ͕�ă
ů͛ĠƋƵŝƚĠ�ĚĞ ůĞƵƌ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘�EŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƐ�ŶƀƚƌĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƐŽƵĐŝ�
Ě͛ĠƋƵŝƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĞƐƚ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂƵǆ�
ƉƌŽďůğŵĞƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘

EŽƵƐ�ĂƐƐƵŵĞƌŽŶƐ ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ůĂ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ ƌĞŶĚƌĞ�ŶŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�Ğƚ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞƐ�Ğƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͕�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ƈƵǀƌŽŶƐ͘�>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĂ�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ů͛ĠƋƵŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞǆĞƐ ;ϭϵϵϵͿ͕�ĞƐƚ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƵŶĞ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůƐ͕�ŶŽƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�
ĐǇĐůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�Ğƚ�ŶŽƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƚŝĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ͘�WůƵƐ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůƐ͘�
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ�ă�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ĐĞƚƚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�ĞƚƚĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�^ŽĐŝĠƚĠƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ă ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂĐƚŝŽŶ͘��ůůĞ�ĠŶŽŶĐĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�
Ě͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ͕�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ Ğƚ�Ě͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘��ĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ
ƐĞƌŽŶƚ�ĠůĂďŽƌĠƐ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƵǇĞƌ�ƐĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘

ϭ �Ğ�ƋƵĞ�ƌĞĨůğƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�WƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ƉĂƌ�:ĞĂŶ�WŝĐƚĞƚ�;ϭϵϳϵͿ͘



Ϯ

>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ͨ ŐĞŶƌĞ ͩ ƌĞŶǀŽŝĞ�ă�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ ĂƐƐŝŐŶĠĞ�ă ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ůĂƋƵĞůůĞ�ƚŽƵĐŚĞ�ă�ůĂ�
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚĠ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ʹ ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ďŝŶĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ƌƀůĞƐ�ĚĠǀŽůƵƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŐĞŶƌĞ�ǀĂƌŝĞŶƚ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠǀŽůƵĞƌ�ĂƵ�Ĩŝů�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�;Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ǀŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞͿ͘�>ĞƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞƐ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŐĞŶƌĞ�ƉğƐĞŶƚ�
ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ƐŽŶ�ĚĞŐƌĠ�Ě͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕�ƐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ Ğƚ�ƐŽŶ�ĂĐĐğƐ�
ĂƵǆ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘

>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ͨ ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ ͩ ĚĠƐŝŐŶĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ŝĚĞŶƚŝƚĠƐ�ƋƵŝ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘��ĞůĂ�ŝŶĐůƵƚ͕�ƐĂŶƐ�Ɛ͛Ǉ�ůŝŵŝƚĞƌ͕�ůĞ�ŐĞŶƌĞ͕�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĞƚŚŶŝƋƵĞ͕�ůĂ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ�ŽƵ�
ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͕�ů͛ąŐĞ͕�ůĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ͕�ůĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ͕�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞǆƵĞůůĞ͕�ů͛ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ͘

>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ͨ ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ ͩ ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂŶƐ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�
ĐŽŵŵĞ�ƐŽŶ�ŐĞŶƌĞ͕�ƐŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĞƚŚŶŝƋƵĞ͕�ƐĂ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ�ŽƵ�ƐĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͕�ƐŽŶ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ƐĂ�ůĂŶŐƵĞ͕�
ƐĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͕�ƐĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�ƐŽŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞǆƵĞůůĞ͕�ƐŽŶ�ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�
Ğƚ�ƐĂ�ĐŽƵůĞƵƌ͕�ƋƵŝ ĨŽƌŵĞŶƚ�ƵŶ�ƚŽƵƚ͘ hŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐƵďŝƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ͘ hŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ĐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŵŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĐŽŶũƵŐƵĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘

>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ͨ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ͩ ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĨŽŶĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ůĞƐ�
ŝĚĞŶƚŝƚĠƐ͕�ůĞƐ�ƌƀůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ͘�&ŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵƐŝĨƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ƚŽƵƐ�ƵŶ�
ĂĐĐğƐ�ĠƋƵŝƚĂďůĞ�ĂƵǆ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͕�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǀŝƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ă�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĂƵǆ
ĐŚĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ ĞŶ�ůƵƚƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕�ůĂ�ƐƚŝŐŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĞŶ�ůĞƐ�
ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�Ǉ�ŵĞƚƚĂŶƚ�ĨŝŶ͘

>͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ͨ ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƐĞǆƵĞůůĞ�Ğƚ�ƐĞǆŝƐƚĞ ͩ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕ ŵĂŝƐ�ƉĂƐ ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ͕ ůĂ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƐĞǆƵĞůůĞ͕�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĐŽŶũƵŐĂůĞ͕�ůĂ�ƚƌĂŝƚĞ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ůĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ĨŽƌĐĠ ŽƵ�ƉƌĠĐŽĐĞ͕�ůĞ�
ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ�ƐĞǆƵĞů͕�ůĂ�ƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĨŽƌĐĠĞ͕�ůĞ�ĨĠŵŝŶŝĐŝĚĞ͕�ůĞƐ�ŵƵƚŝůĂƚŝŽŶƐ�ŐĠŶŝƚĂůĞƐ ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ͕�
ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂďƵƐ�ƐĞǆƵĞůƐ͕�Ğƚ�ůĞ ĚĠŶŝ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕�Ě͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐϮ͘

>ĞƐ�^ŽĐŝĠƚĠƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ ă ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝƚĠƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ă�ůĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ƚŽƵƚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƵƌƐ
ĂĐƚŝŽŶƐ͕�Ğƚ�ă�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘

EŽƵƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐŽŶƐ ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂǀŝƐ�ƐƵƌ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚŝĨĨğƌĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͘�^ŝ�ŶŽƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌŽŶƐ�ĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ĚĠƚŽƵƌŶĞƌŽŶƚ ƉĂƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĐĂƌ�ĐĞƵǆͲĐŝ�ƐŽŶƚ�ĨŽŶĚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�WƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͘�>͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�
ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƐŽŶƚ ĐƌƵĐŝĂůĞƐ ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƐŽŶƚ�ă�ů͛Ăďƌŝ�ĚƵ�ĚĂŶŐĞƌ�Ğƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ ǀŝƐĂŶƚ�ă�ůĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ͘�>ĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵ ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ă�ůĂ ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ŽĐĐƵƉĞƌ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ğƚ�ũŽƵĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞƐ�^ŽĐŝĠƚĠƐ�
ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘

Ϯ �ĞƚƚĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚŽŶŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ůĂ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ϯ�ĚĞ�ůĂ�
yyy//Ğ �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆͲZŽƵŐĞ�Ğƚ�ĚƵ��ƌŽŝƐƐĂŶƚͲZŽƵŐĞ͕�>Ă�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƐĞǆƵĞůůĞ�Ğƚ�ƐĞǆŝƐƚĞ ͗�
ĂĐƚŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘



ϯ

�Ŷ�ǀƵĞ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĐĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ͕�ůĞƐ�^ŽĐŝĠƚĠƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ Ğƚ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ ͗

� ŝŶĐĂƌŶĞƌŽŶƚ ĂĚĠƋƵĂƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶŽŶƐ͕�Ğƚ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌŽŶƚ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ
ĞŶ�ŐĂƌĂŶƚŝƐƐĂŶƚ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ůĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ͕ ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�
ƌĂƉŝĚĞ͕�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ ͖

� ĠƚƵĚŝĞƌŽŶƚϯ Ğƚ�ƐƵŝǀƌŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞǆĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�;ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�
ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐͿ͘��ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�ă�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ă�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�
ĚĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ͕�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ�
ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ͖

� Ɛ͛ĂƚƚĂĐŚĞƌŽŶƚ�ă�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ĂƵĐƵŶ�ƐĞǆĞ�ŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƚŝĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ĚĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�EŽƵƐ�ǀĞŝůůĞƌŽŶƐ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�
ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ƚŝĞŶŶĞ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ă�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ĠĐŚĞůŽŶƐ͕�ĚĞ�ůĂ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵŽŶĚŝĂů ͖

� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌŽŶƚ ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�Ğƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌŽŶƚ�Ě͛ŽĨĨƌŝƌ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ƐƸƌ�Ğƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĠǀŽůƵĂŶƚ�ĞŶ ůĞƵƌ�ƐĞŝŶ͕�ĞŶ�ŵĞƚƚĂŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ Ğƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�ĚƵ�ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ�ƐĞǆƵĞů͕�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂďƵƐ�ƐĞǆƵĞůƐ ͖

� ƉƌĞŶĚƌŽŶƚ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽŵĞƵǀĞŶƚ�ĂĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�
ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĠŐĂů͕�ĚĞƐ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶŽŶǇŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ŵĞŶƚŽƌĂƚ Ğƚ͕�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐĞ�ƉĞƵƚ͕�
ĚĞƐ�ĐŽŶŐĠƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƚĞƌŶŝƚĠ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĠƐ ͖

� ŝŶĐůƵƌŽŶƚ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶƚ�ƵŶĞ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ ŐĞŶƌĞ Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ ͖

� ŝŶĐŽƌƉŽƌĞƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ͕�ĚĞƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ ͖

� ŝŶĐŽƌƉŽƌĞƌŽŶƚ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠϰ ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ŶŽƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŶŽƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ŽƵƚŝůƐ�ĂĨŝŶ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ƉƵŝƐƐĞ�Ǉ�ĂĐĐĠĚĞƌ�Ğƚ�Ǉ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝŐŶŝƚĠ�Ğƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŐĞŶƌĞ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞǆƵĞůůĞ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ąŐĞ͕�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽƵůĞƵƌ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ƐŽĐŝŽͲ
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͕�ĚĞ�ƐĂ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĞƚŚŶŝƋƵĞ͘��ĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�ƉŽƌƚĞƌĂ�
ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ ͗�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�

ϯ WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĂ��ŽŠƚĞ�ă�ŽƵƚŝůƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�
ϰ >͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨƌĞŝŶƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŝŶĨůƵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�Ě͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ĂƵǆƋƵĞůƐ�ĞůůĞ ĞƐƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞ͘�



ϰ

ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ͘��ůůĞ�ƐĞƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�
ŵŝŶŝŵĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂƵ ŐĞŶƌĞ�Ğƚ ă ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ ͖

� ǀĞŝůůĞƌŽŶƚ ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ Ğƚ�ƌĞŵĠĚŝĞŶƚ�ĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�
ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ ͖

� ĂƐƐƵƌĞƌŽŶƚ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞĚĞǀĂďŝůŝƚĠ�ă�ůĞƵƌ�ĠŐĂƌĚ ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ĂĐƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͕�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ă�ů͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ ͖

� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌŽŶƚ ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ă�ĐŽŵďĂƚƚƌĞ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƐĞǆƵĞůůĞ�Ğƚ�ƐĞǆŝƐƚĞ
;Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĂďƵƐ�ƐĞǆƵĞůƐ�ĐŽŵŵŝƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐͿ�
ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐϱ ͖

� ǀĞŝůůĞƌŽŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌŵĠƐ ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�Ě͛ĠŐĂůŝƚĠ�
ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�
Ğƚ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ͨ ŶĞ�ƉĂƐ�ŶƵŝƌĞ ͩ ͖

� ĐŚĞƌĐŚĞƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ƐƵƌ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ͕ ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�
Ğƚ�ů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĞƌ�ă�ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�
ů͛ĠŐĂůŝƚĠ͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ă�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕ ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ͕�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĠĞƐ͕�ŶĠŐůŝŐĠĞƐ�ŽƵ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĠĞƐ ͖

� ŵĞƚƚƌŽŶƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�
ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ͕�ĚĞƐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�Ğƚ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ĂƉƚŝƚƵĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ͕�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ǀŝŽůĞŶƚĞ͕�ů͛ĠĐŽƵƚĞ�ĞŵƉĂƚŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŝŽŶ ͖

� ŵğŶĞƌŽŶƚ ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƚŝĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĚŝŐŶŝƚĠ͕�
ů͛ĂĐĐğƐ͕�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐƸƌĞƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƵǆ�ŝĚĞŶƚŝƚĠƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĠƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�
ĚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƚŝĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚŚğŵĞƐ ͖

� ƉĞƌƐƵĂĚĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶƚĞƐ�Ě͛ĂŐŝƌ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ ǀĞŝůůĞƌ ă�ĐĞ�ƋƵĞ�
ĐĞůůĞƐͲĐŝ ũŽƵŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ĠŐĂƵǆ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ĠŐĂů ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ͗

x ĞŶ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ Ğƚ�ĞŶ�ƌĞŵĠĚŝĂŶƚ�ĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƋƵĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ůĞƐ�ĨŝůůĞƐ͕�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ͕�ůĞƐ�
ŵŝŶŽƌŝƚĠƐ�ƐĞǆƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ ͖

x ĞŶ�ǀĞŝůůĂŶƚ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƵƌǀŝǀĂŶƚͲĞͲƐ ƉŽƵƌ�
ƉƌĠǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ĂƚƚĠŶƵĞƌ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ͕�Ğƚ�Ǉ�ĨĂŝƌĞ�
ĨĂĐĞ ͖�ĞŶ�ƉůĂŝĚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ƚĂƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�

ϱ ZĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ϯ͕�yyy//Ğ �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆͲZŽƵŐĞ�Ğƚ�ĚƵ��ƌŽŝƐƐĂŶƚͲZŽƵŐĞ�;ϮϬϭϱͿ͕�>Ă�ǀŝŽůĞŶĐĞ�
ƐĞǆƵĞůůĞ�Ğƚ�ƐĞǆŝƐƚĞ ͗�ĂĐƚŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘



ϱ

ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ ͖�Ğƚ�ĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŶƚ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƐŝŐŶĂůĠƐ ͖

x ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ�
ƵŶĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�
Ğƚ�ĞŶ�ƌĠǀŝƐĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ŽƵ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ůŝĞƵ�ă�ĚĞƐ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ ͖

x ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽƵǀĂŶƚ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞƐ�^ŽĐŝĠƚĠƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�ůĂ�
&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘

>ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚĞƐ�ĚĞƐ�^ŽĐŝĠƚĠƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ǀĞŝůůĞƌŽŶƚ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂƚƚĞŶĚƵ�ĚĞƐ�^ŽĐŝĠƚĠƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŵĞƚƚĞŶƚ�ůĞƵƌƐ
ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ă�
ůĞƵƌ ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘

WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ƋƵŝ�ĂƉƉƵŝĞƌŽŶƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ ĞŶ�ƈƵǀƌĞ ĚĞ ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĨŝŐƵƌĞŶƚ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�
ŵŝŶŝŵĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂƵ ŐĞŶƌĞ�Ğƚ ă ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ĐŽŶŶĞǆĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ��ĂĚƌĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ��ĂĚƌĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ĚƵ�DŽƵǀĞŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆͲZŽƵŐĞ�Ğƚ�ĚƵ��ƌŽŝƐƐĂŶƚͲZŽƵŐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�
ĐĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�Ğƚ�ĐĂĚƌĞƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞǆĂŵŝŶĠƐ�Ğƚ�ƌĠǀŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘

>Ğ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ƌĞĐĞǀƌŽŶƚ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ƌĞŶĚƵƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘

�ĞƚƚĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĨĞƌĂ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ĞǆĂŵĞŶ�ƌĠŐƵůŝĞƌ͕�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�Ě͛ŝĐŝ�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ ϮϬϮϳ͘


