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�ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝŐĠ�Ğƚ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ͳ �ĂĐ�WƌŽ��^^W��ƉƌĞƵǀĞ��Ϯ� ƐƵũĞƚ�ϭϭ

^ĂǀŽŝƌƐ�
ĂƐƐŽĐŝĠƐ �ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĠ

&ŝŶĂůŝƚĠƐ

й

Ed�ŶŽŶ�ƚƌĂŝƚĠ͕� d^�ƚƌğƐ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͕ ^�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͕ /�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͕ d/�ƚƌğƐ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�
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�ƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶͬƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ

ϯϲ й ϯϮ й ϯϮй Ed d^ ^ / d/
ϭ͘ϭ͘���ƉĂƌƚŝƌ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĞƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�:ĂƌĚŝŶ�ĚĞƐ�ƐĞŶƐ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ͘

dĞĐŚŶŽ

�ŶŝŵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ ͗
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ͕��ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ��ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ǀŽŶƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ƌŽŵƉƌĞ�ůĞ�
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ĚΖŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ĚŽŶƚ�ƐŽƵĨĨƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ąŐĠĞƐ͘
>ĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ůƵĚŝƋƵĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ă�
ƐĞĐƌĞƚ͕�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ůƵĚŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂŠŶĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͘
>Ă�ƐĠĂŶĐĞ�Ϯ͕�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ ƉĞƌŵĞƚ��ůĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĚĞƐ�W�͘
>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ�Ě͛ŝŶĂƵŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ũĂƌĚŝŶ�ĚĞƐ�ƐĞŶƐ�
ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘
н�ƚŽƵƚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĐŽŚĠƌĞŶƚĞƐ�;ĂǀĞĐ�ĞǆĞŵƉůĞ�Ğƚ�
ŝŶƚĠƌġƚͿ
dƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĞŶƐ ͗�ůĞ�ƚŽƵĐŚĞƌ͕ �ů͛ŽĚŽƌĂƚ͕�ůĂ�ǀƵĞ�

y ϲ

WůƵƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�
ĂǀĞĐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�

ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞ
ůůĞ�͕�ŝůůƵƐƚƌĠƐ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�

ŝƐƐƵƐ�ĚƵ�ũĂƌĚŝŶ�ĚĞƐ�
ƐĞŶƐ�;ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�

ĚƵ��dͿ�

�Ƶ�ŵŽŝŶƐ�Ϯ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�
ĂǀĞĐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞůů
Ğ��ŝůůƵƐƚƌĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĞǆĞŵƉůĞƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚƵ�
ũĂƌĚŝŶ�ĚĞƐ�ƐĞŶƐ

Ͳ �ƌŐƵŵĞŶƚƐ��ĞŶ�ůŝĞŶ�
ĂǀĞĐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞůů
Ğ��ƐĂŶƐ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�
WĂƌ�ůĞ�ŝƐƐƵ�ũĂƌĚŝŶ�
ĚĞƐ�ƐĞŶƐ

WĂƐ�ĚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�
Ě͛ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞ
ůůĞ

Ͳ

^D^ ϭ͘Ϯ͘�/ŶĚŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ů͛ĂĨĨŝĐŚĞ�Ğƚ�ƌĞƉĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ͘�:ƵƐƚŝĨŝĞƌ�ƐŽŶ�ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ǀŝƐĠƐ͘
KďũĞĐƚŝĨƐ ͗
Ͳ /ŶĨŽƌŵĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͗�ůĞ�ƉŝƋƵĞ�ŶŝƋƵĞ�
Ͳ ĚŽŶŶĞƌ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ƉŝƋƵĞ�ŶŝƋƵĞ
Ͳ ŝŶǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
Ͳ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ ͙͙͘͘

y Ϯ

ZĠƉŽŶƐĞ�ƌĠĚŝŐĠĞ�
ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�
ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�;ůŝĞŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉŝƋƵĞ�

ŶŝƋƵĞͿ͘

Ϯ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ� ϭ�ƐĞƵů�ŽďũĞĐƚŝĨ ZĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĂĚĂƉƚĠĞ

�ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ ͗
hŶ�ƚŝƚƌĞ�ĂĐĐƌŽĐŚĞƵƌ ͗�ŝŶĐŝƚĂƚŝŽŶ�ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ƉŝƋƵĞ�
ŶŝƋƵĞ
hŶ�ǀŝƐƵĞů�ƋƵŝ�ƌĞƚŝĞŶƚ�ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ;�ƉĂŶŝĞƌ�ŽƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ŽƵ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�͘͘Ϳ
�ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ͗�ůŝĞƵ͕�ĚĂƚĞ�
�ĞƚƚĞ�ĂĨĨŝĐŚĞ�ĞƐƚ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĞƚͬŽƵ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ ͗�
Ͳ�ƚƚŝƌĂŶƚĞ� ͗ ĞůůĞ� ĚĞǀƌĂ� ŝŶĐŝƚĞƌ� ă� ůĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕� Ğƚ� ŶĞ�
ƉĂƐ� ƐĞ� ĨŽŶĚƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚĠĐŽƌ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘
Ͳ�ŽŵƉůğƚĞ��Ğƚ�ƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞ�͗ ĞůůĞ�ĂĨĨŝĐŚĞ��ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�
Ͳ>ŝƐŝďůĞ� ͗ ůĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂĚĂƉƚĠƐ� ĂƵǆ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�
ǀŝƐƵĞůůĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ�ĚĞƐ�W��
Ͳ/ůůƵƐƚƌĠĞ ͗� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ůĂ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ��͙ĞƚĐ ͙

y ϰ

ZĠƉŽŶƐĞ�
ĐŽŵƉůğƚĞ͕�
ĂĚĂƉƚĠĞ�ă�ůĂ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ

�Ƶ�ŵŽŝŶƐ�Ϯ�
ĐƌŝƚğƌĞƐ�

Ě͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ��

ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�Ϯ��
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ͕�ĞŶ�
ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉŝƋƵĞ�

ŶŝƋƵĞ
н

hŶ��ĐƌŝƚğƌĞ�
Ě͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ��ĞŶ�ůŝĞŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ǀŝƐĠ�;�

ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�W�Ϳ

ZĠƉŽŶƐĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞ

^ĂŶƐ
ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ



�ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝŐĠ�Ğƚ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ͳ �ĂĐ�WƌŽ��^^W��ƉƌĞƵǀĞ��Ϯ� ƐƵũĞƚ�ϭϭ ����

^ĂǀŽŝƌƐ�
ĂƐƐŽĐŝĠƐ �ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĠ

&ŝŶĂůŝƚĠƐ

й

Ed�ŶŽŶ�ƚƌĂŝƚĠ͕��d^�ƚƌğƐ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͕ ^�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͕ /�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͕ d/�ƚƌğƐ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ

�ǆ
ĂĐ
ƚŝƚ
ƵĚ

Ğ�
ĚĞ

Ɛ�
ĐŽ

ŶŶ
Ăŝ
ƐƐ
ĂŶ

Đ
D
Žď

ŝůŝ
ƐĂ
ƚŝŽ

Ŷ�
ĚĞ

Ɛ�
ĐŽ

ŶŶ
Ăŝ
ƐƐ
ĂŶ

Đ

�Ŷ
Ăů
ǇƐ
Ğ�
Ğƚ
�

ƌĠ
ĨůĞ

ǆŝ
ŽŶ

�ƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶͬƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ

ϯϲ й ϯϮ й ϯϮ
й Ed d^ ^ / d/

^D^ ϭ͘ϯ͘��ǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚƵƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛�,W��͘
ͲĂĐĐƵĞŝůůĞ�ůĞ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ũŽƵƌ�;ůƵŶĚŝ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ϭͿ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ
ͲĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ƌĞŵĞƚ�ůĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĂůŝĞƌ
ͲŽƌŐĂŶŝƐĞ�Ğƚ�ĞŶĐĂĚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚƵ�
ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƐƚĂŐĞ
ͲŵŽŶƚƌĞ͕�ĞǆƉůŝƋƵĞ͕�ƚƌĂŶƐŵĞƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽŝůĞƚƚĞ ;ũĞƵĚŝ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ϭͿ�Ğƚ�
ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�;ŵĂƌĚŝ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ϮͿ
ͲĂƉƉƌĠĐŝĞ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�
ďŝůĂŶƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�;ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ϮͿ�ŽƵ�ĨŝŶĂů͕�
ŐğƌĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ
Ͳ ĨĂŝƚ��ůĞ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďŝůĂŶƐ
Ͳ ƐĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚ͕�ƌĠƉŽŶĚ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�
ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ
dd�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĐŽŚĠƌĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�;ĚŽĐ�ϭϮͿ

y ϰ

ZĠƉŽŶƐĞ�
ĐŽŵƉůğƚĞ�

;Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŽĐ�

ϭϮͿ

ϯ�ŽƵ�ϰ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĞŶ�
ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

;�,W��Ϳ

ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŝƚĠĞƐ�ŵĂŝƐ�
ƉĂƐ�ĚĞ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵ�ůĂ�

ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
Kh�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ��

ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�
ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�;�,W��Ϳ

ZĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĂĚĂƉƚĠĞ
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ϯϲ й ϯϮ й ϯϮ й Ed d^ ^ / d/

�ŝŽ ϭ͘ϰ͘��Ŷ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶĞǆĞ�ϭ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ĂŶŶŽƚĠĞ͕�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌĞŝůůĞ͘
>͛ĠůğǀĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ƐĐŚĠŵĂ

�ŽĚĞ EŽŵ �ŽĚĞ EŽŵ

ϭ WĂǀŝůůŽŶ� ϳ �ƚƌŝĞƌ�

Ϯ �ŽŶĚƵŝƚ�ĂƵĚŝƚŝĨ ϴ �ŶĐůƵŵĞ�

ϯ dǇŵƉĂŶ� ϵ DĂƌƚĞĂƵ�

ϰ �ŽĐŚůĠĞ� � KƌĞŝůůĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ

ϱ EĞƌĨ�ĂƵĚŝƚŝĨ � KƌĞŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ

ϲ sĞƐƚŝďƵůĞ� � KƌĞŝůůĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ

DĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
�Ƶ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ů͛ŽƌĞŝůůĞ� ĞǆƚĞƌŶĞ ͗ >ĞƐ� ŽŶĚĞƐ� ƐŽŶŽƌĞƐ� ƐŽŶƚ�
ĐĂƉƚĠĞƐ� Ğƚ� ĂŵƉůŝĨŝĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉĂǀŝůůŽŶ͘� � �ůůĞƐ� ƉĂƐƐĞŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ĂƵĚŝƚŝĨ͘ � �ĞƐ� ŽŶĚĞƐ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ƉĞƌĐƵƚĞƌ� ůĞ�
ƚǇŵƉĂŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞ�ĨĞƌĂ�ŽƐĐŝůůĞƌ͘
�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ŽƌĞŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ ͗ >Ğ�ƚǇŵƉĂŶ�ǀŝďƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�
ĚĞƐ� ŽƐƐĞůĞƚƐ� ĂŵƉůŝĨŝĞ� ůĞƐ� ǀŝďƌĂƚŝŽŶƐ͘� >ĞƐ� ǀŝďƌĂƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ă�ƵŶĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ͕�ůĂ�ĨĞŶġƚƌĞ�ŽǀĂůĞ͘
�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ŽƌĞŝůůĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ ͗�ůĞƐ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�
ĂƵ� ůŝƋƵŝĚĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽĐŚůĠĞ͕ ŵĞƚƚĂŶƚ� ĞŶ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ĐĞůůƵůĞƐ� ĐŝůŝĠĞƐ͘� ;�ĞƐ� ǀŝďƌĂƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞƐ� ĞŶ�
ŝŵƉƵůƐŝŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ĂƵ�ĐĞƌǀĞĂƵͿ

y
ϵ

ϵ�ă�ϭϮ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞƐ

�d��ůĞƐ�ϯ��
ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�
ĞǆƉůŝƋƵĠƐ�
ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�

ĂƵ�ŵŽŝŶƐ��ϲ�
ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞƐ
н��Ϯ�ĚĞƐ�ϯ�

ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ĞǆƉůŝƋƵĠƐ�
ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ

ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϲ�
ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞƐ

н��ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�
ĚĞ�ůĂ�

ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ĞǆƉůŝƋƵĠ�

ƐŽŵŵĂŝƌĞŵĞŶƚ

>ĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĞƌƌŽŶĠĞƐ�
;ƐĐŚĠŵĂ�н�

ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐͿ
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ϯϲ й ϯϮ й ϯϮ й Ed d^ ^ / d/

�/K ϭ͘ϱ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƐƵƌĚŝƚĠ�ĚŽŶƚ�ƐŽƵĨĨƌĞ�DĂƌƚŝŶ͕�ĞŶƚŽƵƌĞƌ ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶĞǆĞ�ϭ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ͘
dǇƉĞ�ĚĞ�ƐƵƌĚŝƚĠ ͗�ƐƵƌĚŝƚĠ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ

�ůĠŵĞŶƚ�ă�ĞŶƚŽƵƌĞƌ ŽƵ�ă�ƐŝŐŶĂůĞƌ͗�ŽƌĞŝůůĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�
;ĐŽĐŚůĠĞ͕�ŶĞƌĨ�ĂƵĚŝƚŝĨͿ�;ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ŽƵ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƐĐŚĠŵĂͿ

y
ϰ

dǇƉĞ�ĚĞ�ƐƵƌĚŝƚĠ�Ğƚ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ���

ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ

hŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƉĂƌƚŝĞ�
ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĞƐƚ�

ĐŽƌƌĞĐƚĞ

>ĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĞƌƌŽŶĠĞƐ�
ĞƚͬŽƵ�ŶŽŶ�
ĞŶƚŽƵƌĠĞƐ

^D^
ϭ͘ϲ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ůŝƐƚĠ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚƵ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ĚĞ�DĂƌƚŝŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ͘�/ŶĚŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ŐĠŶĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞŶĨĂŶƚ͘

dǇƉĞƐ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ ͗��
ͲƐĞŶƐŽƌŝĞů
ͲƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ŵŽƚĞƵƌ
ͲŵĞŶƚĂů�
ͲĐŽŐŶŝƚŝĨ
ͲƉƐǇĐŚŝƋƵĞ
ͲƉŽůǇŚĂŶĚŝĐĂƉ
;ͲŵĂůĂĚŝĞ�ŝŶǀĂůŝĚĂŶƚĞͿ

y ϯ
ϱ�ŽƵ�ϲ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�

ŚĂŶĚŝĐĂƉ

�Ƶ�ŵŽŝŶƐ�ϰ��ƚǇƉĞƐ�
ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ

DŽŝŶƐ�ĚĞ�ϰ�ƚǇƉĞƐ�
ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ

ZĠƉŽŶƐĞ�
ĞƌƌŽŶĠĞ�

DĂƌƚŝŶсŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƐĞŶƐŽƌŝĞů�ĐŽŶŐĠŶŝƚĂů�

�ŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�DĂƌƚŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ͗
Ͳ ƌĞƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ
Ͳ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
Ͳ ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů
Ͳ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�
͙�dZ��;ƚŽƵƚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĐŽŚĠƌĞŶƚĞͿ

y ϰ
ZĠƉŽŶƐĞ�

ĐŽŵƉůğƚĞ�Ğƚ�
ƌĠĚŝŐĠĞ�

ƚǇƉĞ�Ğƚ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�

ƉŽƵƌ�DĂƌƚŝŶ�
�d

Ϯ ŽƵ�ϯ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ

Ϯ�ŽƵ�ϯ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�
ƉŽƵƌ�DĂƌƚŝŶ�н�
ƚǇƉĞ�Ğƚͬ�ŽƵ�
ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�

ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ĞƌƌŽŶĠƐ

ϭ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ƉŽƵƌ�
DĂƌƚŝŶ�н�ƚǇƉĞ�Ğƚ�

ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ĐŽƌƌĞĐƚ

ZĠƉŽŶƐĞ�
ĞƌƌŽŶĠĞ
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ϯϲ й ϯϮ й ϯϮ й Ed d^ ^ / d/

^D^
ϭ͘ϳ͘�:ƵƐƚŝĨŝĞƌ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌğĐŚĞ͘�ZĞƉĠƌĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�DĂƌƚŝŶ͘

Ͳ KďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�;ŝŵƉŽƐĠĞ ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝͿ��
Ͳ ^Žƌƚŝƌ�ĚĞ�ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĞŶ�ůĞƵƌ�
ŽĨĨƌĂŶƚ�ƵŶ�ůŝĞƵ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ�͖
Ͳ DĂŝŶƚĞŶŝƌ�ŽƵ�ĐƌĠĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂƵ�
ƚƌĂǀĞƌƐ�Ě͛ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ǀŝĞ�͖
Ͳ �ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ĞŶ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ�ĞŶ�
ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀĂůŝĚĞƐ�͖
Ͳ WĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĂƵǆ ĨĂŵŝůůĞƐ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ůŝďĠƌĞƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ĂĐĐƵĞŝů�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ͘

WŽƵƌ�DĂƌƚŝŶ ͗�ĚĞƵǆ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉƵĠƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�
ĠĚƵĐĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƐƵŝǀŝ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ͨ �ĚĂƉƚĞƌ�ƐĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�
ĂƚƚĞŝŶƚ�ĚĞ�ƐƵƌĚŝƚĠ ͩ͘

y ϱ
ZĠƉŽŶƐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�͕�

ƌĠĚŝŐĠĞ�Ğƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ

Ϯ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�͕�
ĚŽŶƚ�ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ

�d�
ůĞƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�
ĨŽƌŵĠƐ�ƐŽŶƚ�
ƌĞƉĠƌĠƐ

ZĠƉŽŶƐĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞ
ŽƵ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�
ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�
ƚƌĂŝƚĠĞ͘

ZĠƉŽŶƐĞ�ƚƌŽƉ�
ƐƵĐĐŝŶĐƚĞ�ŽƵ�
ĞƌƌŽŶĠĞ

Ehd Ϯ͘ϭ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ŵĞŶƵ�ƉƌŽƉŽƐĠ͕�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĞƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ ĚƵ�ƉŝƋƵĞͲŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂĚĂŵĞ��ƵƉƵŝƐ͕�ƉƵŝƐ�ĚĞ�DĂƌƚŝŶ�ĞŶ�ũƵƐƚŝĨŝĂŶƚ�ǀŽƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ͘��ǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ͕�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�
ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�DĂƌƚŝŶ͘
WŽƵƌ�ŵĂĚĂŵĞ��ƵƉƵŝƐ�ă�ĐĂƵƐĞ ĚĞ�ƐĂ�ƉƌŽƚŚğƐĞ�ĚĞŶƚĂŝƌĞ�͗�
ĐůƵď�ƐĂŶĚǁŝĐŚ�Ğƚ�ĐŽŵƉŽƚĞ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ͕�ĞůůĞ�Ŷ͛ĂŝŵĞ�ƉĂƐ�ůĂ�
ŵĞŶƚŚĞ�ĚŽŶĐ�ƈƵĨƐ�DŝŵŽƐĂ ĞŶ�ĞŶƚƌĠĞ
WŽƵƌ�DĂƌƚŝŶ�͗�ĞŶ�ĞŶƚƌĠĞ��с��ůƵď�ƐĂŶĚǁŝĐŚ�;ŝů�ŶĞ�ŵĂŶŐĞ�
ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŽƌĐ͕�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚĂďŽƵůĠ�ĂƵǆ�ĚĠƐ�ĚĞ�ũĂŵďŽŶͿ�Ğƚ�
ĐŽŵƉŽƚĞ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĐĂƌ�ĂůůĞƌŐŝƋƵĞ�ĂƵ�Ŭŝǁŝ

ZĠŐŝŵĞ�Ě͛ĠǀŝĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂůůĞƌŐğŶĞ�;ŬŝǁŝͿ͕�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�
ĠƚŝƋƵĞƚƚĞƐ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ͕�W�/�ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ͕ �ƌĞƉĂƐ�ĨŽƵƌŶŝ�ƉĂƌ�
ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ͕�͙

y
ϳ

ZĠƉŽŶƐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�
Ğƚ�ũƵƐƚŝĨŝĠĞ

>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵĞŶƵƐ�
ĂĚĂƉƚĠƐ�Ğƚ�
ũƵƐƚŝĨŝĠƐ

н�
�Ƶ�ŵŽŝŶƐ�Ϯ�
ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƐ

hŶĞ�ƐĞƵůĞ�
ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠƉŽŶƐĞ�ĞƐƚ�

ũƵƐƚĞ�

^ŝ�Ŭŝǁŝ�ƉŽƵƌ�
DĂƌƚŝŶ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�
ƋƵĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ



�ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝŐĠ�Ğƚ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ͳ �ĂĐ�WƌŽ��^^W��ƉƌĞƵǀĞ��Ϯ� ƐƵũĞƚ�ϭϭ ����

^ĂǀŽŝƌƐ�
ĂƐƐŽĐŝĠƐ �ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĠ

&ŝŶĂůŝƚĠƐ

й

Ed�ŶŽŶ�ƚƌĂŝƚĠ͕��d^�ƚƌğƐ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͕ ^�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͕ /�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͕ d/�ƚƌğƐ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ
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�ƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶͬƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ

ϯϲ й ϯϮ й ϯϮ й Ed d^ ^ / d/

�/K
Ϯ͘Ϯ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƌĂƉƉĞůĠ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞƐ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�Ɛŝ�DĂƌƚŝŶ�ĞƐƚ�ă�ũŽƵƌ�ĚĞ�ƐĂ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƚĠƚĂŶŽƐ͘

/ů�ĐŽŶƐŝƐƚĞ ă�ŝŶũĞĐƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ
;ǀŝƌƵƐ ŽƵ�ďĂĐƚĠƌŝĞͿ͕�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ŝŶŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�ŵĂŝƐ�
ƐƚŝŵƵůĂŶƚ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘�>Ğ�
ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ŵĠŵŽŝƌĞ͕�ƵŶĞ�ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞ ă�ůΖĂŐĞŶƚ�ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ�
ĚĠĐůĞŶĐŚĞƌĂ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƌĂƉŝĚĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘
ZƀůĞ�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ŽŶ�ŶŽƚĞ�ƋƵĞ�DĂƌƚŝŶ�ĞƐƚ ă�ũŽƵƌ�ĚĞ�
ƐĂ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƚĠƚĂŶŽƐ

y
Ϯ

ZĠƉŽŶƐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�
ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƌĠĚŝŐĠĞ

Ͳ ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�
ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�

ĐŽŵƉƌŝƐ
н�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�

DĂƌƚŝŶ�

WƌŝŶĐŝƉĞ�
ƐŽŵŵĂŝƌĞŵĞŶƚ�

ĞǆƉůŝƋƵĠ�
ZĠƉŽŶƐĞ�

ŝŶĐŽŵƉůğƚĞ�

ZĠƉŽŶƐĞƐ�
ĞƌƌŽŶĠĞƐ

^D^
Ϯ͘ϯ͘�WƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚƵ�ĐĂƌŶĞƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘

>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚƵ�ĐĂƌŶĞƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƐŽŶƚ ͗�
ͲĚĞ�ƌĠƵŶŝƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�
ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƐĞƐ�ϭϲ�ĂŶƐ͘�
Ͳ ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘�
ͲĚĞ�ĚĠůŝǀƌĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞƉğƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�
Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ͕�
ͲĚĞ�ĚĠůŝǀƌĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĂƵǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�
ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ͘

y
Ϯ

ϯ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�;ĂƵƚƌĞƐ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞƉĠƌĂŐĞ�ĚĞƐ�

ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶƐͿ�
ĐŽŚĠƌĞŶƚƐ�

�Ƶ�ŵŽŝŶƐ�Ϯ�
ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĐŽŚĠƌĞŶƚƐ

ϭ�ƐĞƵů�ŝŶƚĠƌġƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�

ZĠƉŽŶƐĞ�
ĞƌƌŽŶĠĞ



�ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝŐĠ�Ğƚ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ͳ �ĂĐ�WƌŽ��^^W��ƉƌĞƵǀĞ��Ϯ� ƐƵũĞƚ�ϭϭ ����

^ĂǀŽŝƌƐ�
ĂƐƐŽĐŝĠƐ �ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĠ

&ŝŶĂůŝƚĠƐ

й

Ed�ŶŽŶ�ƚƌĂŝƚĠ͕��d^�ƚƌğƐ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͕ ^�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͕ /�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͕ d/�ƚƌğƐ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ
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�ƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶͬƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ

ϯϲ й ϯϮ й ϯϮ й Ed d^ ^ / d/

�/K
Ϯ͘ϰ͘�DĂƌƚŝŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂƵ�ĚŽŝŐƚ�ƵŶĞ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ůŝƐƚĠ�ůĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�Ğƚ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ͕�ĚĠĐƌŝƌĞ�ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ŽƉĠƌĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ͘

^ŝŐŶĞƐ�Ğƚ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ
ZŽƵŐĞƵƌ ;ƉĞĂƵ�ƌŽƵŐĞͿ
�ŚĂůĞƵƌ�;ĂƵ�ƚŽƵĐŚĞƌ͕ �ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞĂƵ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�

ĐŚĂƵĚĞ�ă�ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐͿ
�ŽƵůĞƵƌ�;ĂƵ�ƚŽƵĐŚĞƌ�ŽƵ�ŵġŵĞ�ƐĂŶƐ�ƚŽƵĐŚĞƌ͕ �ůĞ�ƉŽŝŶƚ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚŽƵůŽƵƌĞƵǆ͕�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ů͛ƈĚğŵĞ�ƋƵŝ�
ĐŽŵƉƌŝŵĞ�ůĞƐ�ƚĞƌŵŝŶĂŝƐŽŶƐ�ŶĞƌǀĞƵƐĞƐͿ
VĚğŵĞ�;ůĞƐ�ƚŝƐƐƵƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ǀŽůƵŵŝŶĞƵǆ�ă�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�

ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶͿ
DĠĐĂŶŝƐŵĞƐ ͗
�ƚĂƉĞ� ϭ� ͗� >ĠƐŝŽŶ� ĐƵƚĂŶĠĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ůĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ďĂƌƌŝğƌĞ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ͘� >ĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ� ;ďĂĐƚĠƌŝĞƐͿ�
ƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚ�ů͛ĠƉŝĚĞƌŵĞ ƉƵŝƐ�ĂƚƚĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞ�ĚĞƌŵĞ͘
�ƚĂƉĞ�Ϯ�͗��ŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ�ă�ůĂ�ƉĠŶĠƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ ƋƵŝ� ǀŽŶƚ� ĚĠďƵƚĞƌ� ůĞƵƌ� ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘
�ƚĂƉĞ� ϯ� ͗� �ŝůĂƚĂƚŝŽŶ� ůŽĐĂůĞ� ĚĞƐ� ĐĂƉŝůůĂŝƌĞƐ� ƐĂŶŐƵŝŶƐ� Ğƚ�
ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ� ĚƵ� ƉůĂƐŵĂ� ƐĂŶŐƵŝŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚŝƐƐƵƐ� ĂǀŽŝƐŝŶĂŶƚƐ͘�
�Ğ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĂƵ�ŐŽŶĨůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŝĞ�Ğƚ�ă�ƐĂ�ƌŽƵŐĞƵƌ�
;ĠƌǇƚŚğŵĞ� Ğƚ� ƈĚğŵĞͿ͘� >ĞƐ� ƚĞƌŵŝŶĂŝƐŽŶƐ� ŶĞƌǀĞƵƐĞƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ƐƚŝŵƵůĠĞƐ� Ğƚ� ĞŶǀŽŝĞŶƚ� ƵŶ� ƐŝŐŶĂů� ĚĞ�
ĚŽƵůĞƵƌ�ĂƵ�ĐĞƌǀĞĂƵ͘
�ƚĂƉĞ� ϰ� ͗� �ŝĂƉĠĚğƐĞ͘� >ĞƐ� ƉŚĂŐŽĐǇƚĞƐ� ĐŝƌĐƵůĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ǀĂŝƐƐĞĂƵǆ� ƐĂŶŐƵŝŶƐ� ǀŽŶƚ� ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ� ůĞƵƌ� ƉĂƌŽŝ� Ğƚ� ǀĞŶŝƌ� ĂƵ�
ĐŽŶƚĂĐƚ� ĚĞƐ� ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ͘� KŶ� ůĞƐ� ĂƉƉĞůůĞ� ĂůŽƌƐ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƚŝƐƐƵůĂŝƌĞƐ͘
�ƚĂƉĞ�ϱ� ͗�WŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ͘� >ĞƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐƚŝǀĠƐ�Ğƚ�
ĨŝǆĞŶƚ� ă� ůĞƵƌ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ůĞƐ� ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ŐƌąĐĞ� ă� ĚĞƐ�
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĞŶƚ͘� /ůƐ� ǀŽŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ůĞƐ�
ĚŝŐĠƌĞƌ͘

y
ϰ

ϰ�ƐŝŐŶĞƐ�Ğƚ�
ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�н
>ĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ƐŽŶƚ�

ĞǆƉůŝƋƵĠĞƐ�
ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ

ϰ�ƐŝŐŶĞƐ�Ğƚ�
ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�н

�ǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĐůĂŝƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ�

Kh
ϯ�ƐŝŐŶĞƐ�Ğƚ�

ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�н
�ƚĂƉĞƐ��ϯ�ă�ϱ�
;ĚŝůĂƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĐĂƉŝůůĂŝƌĞƐ͕�

ĚŝĂƉĠĚğƐĞ�Ğƚ�
ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞͿ�
ĞǆƉůŝƋƵĠĞƐ�
ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ

ϰ�ƐŝŐŶĞƐ�Ğƚ�
ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�
ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�

ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞ�

ZĠƉŽŶƐĞƐ�
ĞƌƌŽŶĠĞƐ

Ehd Ϯ͘ϱ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƌĂƉƉĞůĠ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�d/��͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĞŶ�ġƚƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĞŶƵ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉŝƋƵĞͲŶŝƋƵĞ͘
�ƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚΖĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ŵġŵĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ͕�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ŐĂƐƚƌŽͲŝŶƚĞƐƚŝŶĂƵǆ͕�ĚŽŶƚ�
ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ă�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ŽƌŝŐŝŶĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘�
�ůŝŵĞŶƚƐ�͗�ƈƵĨƐ�ŵŝŵŽƐĂ͕�ƌŝůůĞƚƚĞƐ�ĚĞ�ƉŽƵůĞƚ͕�ũĂŵďŽŶ͕�
ŵĂǇŽŶŶĂŝƐĞ

y

ϯ
ZĠƉŽŶƐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�

Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ

�ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ĐŽŵƉůğƚĞ�

н�Ϯ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ

ZĠƉŽŶƐĞ�
ŝŶĐŽŵƉůğƚĞ

ZĠƉŽŶƐĞ�
ĞƌƌŽŶĠĞ�



�ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝŐĠ�Ğƚ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ͳ �ĂĐ�WƌŽ��^^W��ƉƌĞƵǀĞ��Ϯ� ƐƵũĞƚ�ϭϭ ����

^ĂǀŽŝƌƐ�
ĂƐƐŽĐŝĠƐ �ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĠ

&ŝŶĂůŝƚĠƐ

й

Ed�ŶŽŶ�ƚƌĂŝƚĠ͕��d^�ƚƌğƐ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͕ ^�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͕ /�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͕ d/�ƚƌğƐ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ
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ĐŽ
ŶŶ

Ăŝ
ƐƐ
ĂŶ

Đ
D
Žď

ŝůŝ
ƐĂ
ƚŝŽ

Ŷ�
ĚĞ

Ɛ�
ĐŽ
ŶŶ

Ăŝ
ƐƐ
ĂŶ

Đ

�Ŷ
Ăů
ǇƐ
Ğ�
Ğƚ
�

ƌĠ
ĨůĞ

ǆŝ
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�ƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶͬƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ

ϯϲ й ϯϮ й ϯϮ й Ed d^ ^ / d/

Ehd
Ϯ͘ϲ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠƚĂŶƚ�ůĞ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĞ�ĐĂƵƐĞͲĞĨĨĞƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣϮ͘

Ͳ >Ă�DĂŝŶ�ĚΖƈƵǀƌĞ��ůĂǀĂŐĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ƐŽŶ�
ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ĐƵŝƐŝŶĞ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�
�ƚ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�Ğƚ�ƉƌŽƉƌĞ�
Ͳ >Ğ�DŝůŝĞƵ�͗�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�
Ͳ >Ğ�DĂƚĠƌŝĞů�͗�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�Ğƚ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂƉƌğƐ�ĐŚĂƋƵĞ�
ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�
Ͳ >ĞƐ�DĂƚŝğƌĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝĨ�Ğƚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝĨ�ă�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�
�ĠƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�͙͘
Ͳ >Ă�DĠƚŚŽĚĞ�͗
ZĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�
�ƵŝƐƐŽŶ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ƉůĂƚƐ͕͙

y ϱ
Ϯ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ƉŽƵƌ�

ĐŚĂƋƵĞ�D�

�Ƶ�ŵŽŝŶƐ�ϭ�
ĠůĠŵĞŶƚ�ĞƐƚ�
ĐŽƌƌĞĐƚ ƉŽƵƌ�

ĐŚĂƋƵĞ�D�͕��ĞŶ�
ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ

^ĞƵů�Ϯ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ĚŝĂŐƌĂŵŵĞ�;�ĞŶ�

ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�

ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶͿ

ͲWĂƐ�ĚĞ�ůŝĞŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�

ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ

d��,EK
Ϯ͘ϳ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ă�ƚĞŶŝƌ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ�

�ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ͗
�ĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ă�ů �͛Z^�
�ŽŶƐĞƌǀĞƌ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ƚĠŵŽŝŶƐ�
/ŶĨŽƌŵĞƌ�ĚƵ�ŵĞŶƵ ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ
�Z^ ŽƵ����^WW ͗�
�ĞƐ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ ƐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽŵŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚĞƐ͘
�ŶĂůǇƐĞ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ƚĠŵŽŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉůĂƚ�ƐĞƌǀŝ�ă�ůĂ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ϳϮ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ůĂ�
ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�d/��
�ŶƋƵġƚĞ�
ZĞƚƌĂŝƚ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŝŶĐƌŝŵŝŶĠƐ͘

y ϱ

ZĠƉŽŶƐĞ ĐŽŵƉůğƚĞ�
ĂǀĞĐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ϲ�ĚƵ��d�

ƐĂŶƐ�ƌĞĐŽƉŝĞƌ�
ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�

>ĞƐ�ϯ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�

ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�
ƌĞƉĠƌĠƐ�Ğƚ�
�Ƶ�ŵŽŝŶƐ�Ϯ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ�

ZĠƉŽŶƐĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞ�

>ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�
ƐŽŶƚ ĞƌƌŽŶĠƐ�



�ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝŐĠ�Ğƚ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ͳ �ĂĐ�WƌŽ��^^W��ƉƌĞƵǀĞ��Ϯ� ƐƵũĞƚ�ϭϭ ����

^ĂǀŽŝƌƐ�
ĂƐƐŽĐŝĠƐ �ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĠ

&ŝŶĂůŝƚĠƐ

й

Ed�ŶŽŶ�ƚƌĂŝƚĠ͕��d^�ƚƌğƐ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͕ ^�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͕ /�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͕ d/�ƚƌğƐ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ
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�ƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶͬƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ

ϯϲ й ϯϮ й ϯϮ й Ed d^ ^ / d/

d��,EK
Ϯ͘ϴ͘�ZĞƉĠƌĞƌ�ůĞ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�d/�� ĞŶ�ũƵƐƚŝĨŝĂŶƚ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ Ğƚ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĞ�ƐĐŚĠŵĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĞǆĞ�ϯ͘

>Ğ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞ͕�ůĂ�
ƐĂůŵŽŶĞůůĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů �͛Z^�Žƶ�ůĂ�ďĂĐƚĠƌŝĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĚĞ�ĐƌƵĚŝƚĠƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�Ϯϱ�
ŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĐƌƵĚŝƚĠƐ

y
ϯ

>Ğ ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�
ĞƐƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�Ğƚ�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�
;ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐŝƚĠ�Ğƚ�

ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ŝŶĐƌŝŵŝŶĠ�
Ğƚ�ŐƌĂŵŵĂŐĞ�ƌĞƉĠƌĠƐͿ�

DŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�Ğƚ�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶĐŽŵƉůğƚĞ�

Ͳ hŶĞ�ƐĞƵůĞ�
ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĞƐƚ
ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�

ƚƌĂŝƚĠĞ

>Ğ�
ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�

Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�

�ƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚƵ�
ƐĐŚĠŵĂ�ƐŽŶƚ�

ĞƌƌŽŶĠƐ

�/K

�ŽĚĞ EŽŵ �ŽĚĞ EŽŵ

dŝƚƌĞ�
�ĂĐƚĠƌŝĞ ͗�
ƐĂůŵŽŶĞůůĞ

ϱ DĞŵďƌĂŶĞ�
ƉůĂƐŵŝƋƵĞ

ϭ �ĂƉƐƵůĞ ϲ DĂƚĠƌŝĞů�
ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�
;ĨŝůĂŵĞŶƚ�
��EͿ

Ϯ �ǇƚŽƉůĂƐŵĞ ϳ WůĂƐŵŝĚĞ

ϯ ZŝďŽƐŽŵĞƐ ϴ Wŝůŝ

ϰ WĂƌŽŝ ϵ &ůĂŐĞůůĞƐ

y ϱ
>Ğ�ƐĐŚĠŵĂ�ĞƐƚ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉůĠƚĠ�

ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϲ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�

ƐĐŚĠŵĂ

^ĐŚĠŵĂ�
ŝŶĐŽŵƉůĞƚ�

ZĠƉŽŶƐĞƐ�
ĞƌƌŽŶĠĞƐ



�ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝŐĠ�Ğƚ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ͳ �ĂĐ�WƌŽ��^^W��ƉƌĞƵǀĞ��Ϯ� ƐƵũĞƚ�ϭϭ �����

^ĂǀŽŝƌƐ�
ĂƐƐŽĐŝĠƐ �ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĠ

&ŝŶĂůŝƚĠƐ

й

Ed�ŶŽŶ�ƚƌĂŝƚĠ͕��d^�ƚƌğƐ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͕ ^�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͕ /�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͕ d/�ƚƌğƐ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ
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�ƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶͬƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ

ϯϲ й ϯϮ й ϯϮ й Ed d^ ^ / d/

�/K Ϯ͘ϵ͘��Ğ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�Ă�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϮϬ�ŵŝŶ͘��ǆƉůŝƋƵĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĠĚƵŝƌĞ�ƐŽŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͘

>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĂƵ�
ĚŽƵďůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ŽƵ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞ�ŵğƌĞ�ƐĞ�ĚŝǀŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�
ďĂĐƚĠƌŝĞƐ
dĂƵǆ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�с�ϲϬ ϮͬϬ�с�ϯ��

y Ϯ ZĠƉŽŶƐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�
EŽƚŝŽŶ�ĞǆƉůŝƋƵĠĞ�

ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ZĠƉŽŶƐĞ�

ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞ�
ZĠƉŽŶƐĞ�
ĞƌƌŽŶĠĞ

Ehd Ϯ͘ϭϬ͘��ŶŽŶĐĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƐŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ ŵĂĚĂŵĞ��ƵƉƵŝƐ͘

�ĂƵƐĞƐ�͗�^ŽƵĨĨƌĞ�ĚĞ�ĚŝĂƌƌŚĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽŵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƵŝƚĞ�ă�
ůĂ�d/��

�ŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�͗��ŽŶƐƚŝƉĂƚŝŽŶ�
dƌŽƵďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĞƌŵŽŐĠŶğƐĞ�
ZŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĐŚƵƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĂƌƚĠƌŝĞůůĞ
/ŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ�ƌĠŶĂůĞ�
ZŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĂŝůůŽƚ�ƐĂŶŐƵŝŶ�ŽƵ�Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ�
ĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ�;ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ŐůŽďƵůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉůĂƋƵĞƚƚĞƐͿ�ŽƵ�Ě͛ŚĠŵŝƉůĠŐŝĞ
ƚŽƵƚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĐŽŚĠƌĞŶƚĞ�

y Ϯ

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�
ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ĐĂƐ�ĚĞ�DŵĞ�

�ƵƉƵŝƐ
;ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�

ĚŝĂƌƌŚĠĞƐ�Ğƚ�
ǀŽŵŝƐƐĞŵĞŶƚƐͿ

н�
ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϯ�

ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�

ϭ��ĂƵƐĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ ͗�

ĚŝĂƌƌŚĠĞƐ��ŽƵ�
ǀŽŵŝƐƐĞŵĞŶƚƐ Ğƚ�

ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϯ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�

Ϯ�ĐĂƵƐĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�
ĐĂƐ�ĚĞ�DŵĞ�
�ƵƉƵŝƐ�;ĚŽŶƚ�
ĚŝĂƌƌŚĠĞƐ�ŽƵ�

ǀŽŵŝƐƐĞŵĞŶƚƐͿ�Ğƚ�
ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�Ϯ�

ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ

�ŽŶĨƵƐŝŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ĐĂƵƐĞ�Ğƚ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ

ZĠƉŽŶƐĞ�
ĞƌƌŽŶĠĞ�

d��,EK Ϯ͘ϭϭ͘�WƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ĚĠƐŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂĚĂŵĞ��ƵƉƵŝƐ͘

�ĐƚŝŽŶƐ�͗�WƌŽƉŽƐĞƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďŽŝƐƐŽŶƐ�ă�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ�;ĐŚĂƵĚĞƐ�ŽƵ�ĨƌŽŝĚĞƐͿ
WƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ĞĂƵ�;ĨƌƵŝƚƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐͿ
>ĂŝƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ĐƌƵĐŚĞ�Ě͛ĞĂƵ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�
^ƚŝŵƵůĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂŝƌĞ��ďŽŝƌĞ͕͙͘

y
Ϯ

ZĠƉŽŶƐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�
Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ�

�Ƶ�ŵŽŝŶƐ�ϯ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�

ĐŽŚĠƌĞŶƚĞƐ

DŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�

ĐŽŚĠƌĞŶƚĞƐ

ZĠƉŽŶƐĞ�
ŝŶĂĚĂƉƚĠĞ

d��,EK Ϯ͘ϭϮ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ũƵƐƚŝĨŝĠ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ă�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂĚĂŵĞ��ƵƉƵŝƐ͘

ͲĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ
ͲĂƐƐƵƌĞ�ƵŶĞ�ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ
ͲĂƐƐƵƌĞ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ

�ůĠŵĞŶƚƐ�ă�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ
Ͳ ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƉŽŝĚƐ
Ͳ ĚĠƐŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ

y ϱ

ϯ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚĞƐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ��Ϯ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

DŵĞ��ƵƉƵŝƐ�

�Ƶ�ŵŽŝŶƐ�Ϯ
ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚĞƐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�

Ğƚ�Ϯ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�DŵĞ��ƵƉƵŝƐ

ZĠƉŽŶƐĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞ��
ŽƵ�ϭ�ƐĞƵůĞ�
ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚƌĂŝƚĠĞ

hŶĞ�ƐĞƵůĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�
ƚƌĂŝƚĠĞ�

ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ



�ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝŐĠ�Ğƚ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ͳ �ĂĐ�WƌŽ��^^W��ƉƌĞƵǀĞ��Ϯ� ƐƵũĞƚ�ϭϭ �����

^ĂǀŽŝƌƐ�
ĂƐƐŽĐŝĠƐ �ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĠ

&ŝŶĂůŝƚĠƐ

й

Ed�ŶŽŶ�ƚƌĂŝƚĠ͕��d^�ƚƌğƐ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͕ ^�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͕ /�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͕ d/�ƚƌğƐ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ
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�ƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶͬƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ

ϯϲ й ϯϮ й ϯϮ й Ed d^ ^ / d/
d��,EK Ϯ͘ϭϯ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƌĂƉƉĞůĠ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĨůŽƌĞ�ĐƵƚĂŶĠĞ�ƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�Ğƚ�ĨůŽƌĞ�ĐƵƚĂŶĠĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ͕�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ůĂǀĂŐĞ�ŚǇŐŝĠŶŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ͘

&ůŽƌĞ�ĐƵƚĂŶĠĞ�ƌĠƐŝĚĞŶƚĞ ͗�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŵŝĐƌŽͲ
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞĂƵ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ͕�Ğƚ�
ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ĂŶĐƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞĂƵ͘�>Ă�ĨůŽƌĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ͕�ƋƵĂŶƚ�ă͕�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞƐ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ů͛Ăŝƌ͕ �ƐƵƌ�ůĞƐ�
ŽďũĞƚƐ͕�͙�ůůĞ�ĞƐƚ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞůůĞ�Ğƚ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͘

>Ă�ĨůŽƌĞ�ƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĞƐƚ�ĠůŝŵŝŶĠĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ůĂǀĂŐĞ�
ĂŶƚŝƐĞƉƚŝƋƵĞ�;ŚǇŐŝĠŶŝƋƵĞͿ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨůŽƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ�
ĞƐƚ�ĠůŝŵŝŶĠĞ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ůĂǀĂŐĞ͘

y Ϯ

�ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�
Ğƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ

ƌĠĚŝŐĠĞ�

�ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ƐƵƌ�
ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚƵ�ůĂǀĂŐĞ�

ŚǇŐŝĠŶŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�Ϯ�
ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĨůŽƌĞƐ

>ĞƐ�Ϯ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�
ĨůŽƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĨŝŶŝƐ��
;ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�
ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞͿ�
EŽƚŝŽŶ�

Ě͛ĠůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ƉĂƌƚŝĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĨůŽƌĞ�ƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�
ůŽƌƐ�ĚƵ�ůĂǀĂŐĞ�ĚĞ�

ŵĂŝŶƐ�

ZĠƉŽŶƐĞ�
ŝŶĐŽŵƉůğƚĞ�

ZĠƉŽŶƐĞ�
ĞƌƌŽŶĠĞ�

^D^ Ϯ͘ϭϰ͘�/ŶĚŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚƵ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘�WƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�ŵĂĚĂŵĞ��ƵƉƵŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŐƵŝĚĞ͘

/ŶƚĠƌġƚƐ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͗
ͲĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ
ͲĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ
ͲĂĚĂƉƚĞƌ� ůĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� ĂƵǆ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ͕� ĂƵǆ�
ĂƚƚĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͙

y ϯ
ZĠƉŽŶƐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�

Ğƚ�ƌĠĚŝŐĠĞ͘

�Ƶ�ŵŽŝŶƐ�Ϯ�
ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚƵ�ŐƵŝĚĞ�

ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ

ϭ�ƐĞƵů�ŝŶƚĠƌġƚ�ĚƵ�
ŐƵŝĚĞ�ĚĞ�
ďŽŶŶĞƐ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ

hŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�
ŶŽŶ�ƚƌĂŝƚĠĞ

WŝƐƚĞƐ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�ŵĂĚĂŵĞ��ƵƉƵŝƐ�
�ůůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƐĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�
;ĐŽŵŵŽĚĞ͙Ϳ͕�
DĂĚĂŵĞ� �ƵƉƵŝƐ� ƉĂƌůĞ� ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ͘ ͗� ũĞ� ŵ͛ĂĚĂƉƚĞ� ă� ƐĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͙
DĂĚĂŵĞ� �ƵƉƵŝƐ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ĐŽƋƵĞƚƚĞ͕� ũĞ� ƉƌĠƐĞƌǀĞ� ůĞƐ�
ŚĂďŝƚƵĚĞƐ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƐŝĚĞŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ƐĞƐ�
ƌĞƉğƌĞƐ͘� DĂĚĂŵĞ� �ƵƉƵŝƐ� ĂƉƉƌĠĐŝĞ� ůĞ� ĐŚĂŶƚ͕� :Ğ� ƐƵŝƐ� ă�
ůΖĠĐŽƵƚĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ƐŽĐŝĂďŝůŝƚĠ� ĞŶ� ůƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�
ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ͘

DĂĚĂŵĞ� �ƵƉƵŝƐ� ĞĨĨĞĐƚƵĞ� ƐĂ� ƚŽŝůĞƚƚĞ� ƐĞƵůĞ� ŵĂŝƐ� ĂǀĞĐ�
ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘� :Ğ� ƉƌĠƐĞƌǀĞ� ĂƵ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ůΖĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĚƵ�ƌĠƐŝĚĞŶƚ͙͘
н�dŽƵƚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĐŽŚĠƌĞŶƚĞƐ

y ϳ

ZĠƉŽŶƐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ͕�
ĐůĂƐƐĠĞ�Ğƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ

Ϯ�ŽƵ�ϯ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ă�

ŵĂĚĂŵĞ��ƵƉƵŝƐ�
ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĂĐƚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�

ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ŐƵŝĚĞ͘

ϭ�ĂĐƚŝŽŶ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�Ğƚ�
ĂĚĂƉƚĠĞ�ă�

ŵĂĚĂŵĞ��ƵƉƵŝƐ�
ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĂĐƚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�

ĐĞ�ŐƵŝĚĞ͘

�ĐƚŝŽŶƐ�ŶŽŶ�
ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ŽƵ�

ƚƌŽƉ�
ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�

;ŶŽŶ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�
DĂĚĂŵĞ�
�ƵƉƵŝƐͿ


