
͘

Z/E'�>/',d Z���Z

'h/��WZ/E�/W�>



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭ

��ŵĞůŚŽƌ�ŝŵƉƌĞƐƐĆŽ�Ġ�Ă�ƋƵĞ�ĨŝĐĂ͕�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕�ĞůĞǀĞ�Ž�ŶşǀĞů�ĚĂ�ƐƵĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ�

ĚĞ�ǀşĚĞŽ�ĐŽŵ�Ă�ZŝŶŐ�>ŝŐŚƚ�ZĂǌĞƌ͘�WƌŽũĞƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğŵ�

ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ŵſǀĞŝƐ͕�ĐŽŵ�ĞůĂ͕�ǀŽĐġ�ĚĞƐĨƌƵƚĂƌĄ�ĚĞ�ƵŵĂ�

ŝůƵŵŝŶĂĕĆŽ�ƉĞƌĨĞŝƚĂ�ƋƵĞ�ŽĨĞƌĞĐĞƌĄ�ƵŵĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐƚƷĚŝŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƵ�

ƐĞƚƵƉ�ƐĞŵ�ƚŽĚĂ�ĂƋƵĞůĂ�ďĂŐƵŶĕĂ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ Ϯ

�KEd�j�K

ϭ͘��KEd�j�K�����D��>�'�D�ͬ��K�Yh��sK���WZ��/^� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ

ϯ͘��^W��/&/���O�^�d��E/��^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

Ϯ͘�EM^�>,����DK^��K��ZdhZ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ

ϰ͘�WZ/D�/ZK^�W�^^K^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ

ϱ͘�h^�E�K���>h���E�>�Z͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ

ϲ͘�^�'hZ�E�����D�Ehd�E��K͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

ϳ͘�/E&KZD��O�^�>�'�/^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϯ

ϭ͘��KEd�j�K�����D��>�'�D�ͬ��K�Yh��sK���WZ��/^�

�KEd�j�K�����D��>�'�D

� ZŝŶŐ�>ŝŐŚƚ�ZĂǌĞƌ

�͘ >Ƶǌ�ĂŶĞůĂƌ�ĚĞ�ϭϮ͟

�͘ ^ŽƋƵĞƚĞ�ƉĂƌĂ�ŵŽŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ĐĂďĞĕĂ�ĞƐĨĠƌŝĐĂ�ͬ�ƚĞůĞĨŽŶĞ

�͘ ^ŽƋƵĞƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚƌŝƉĠ

�͘ �ŽƚƁĞƐ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�ďƌŝůŚŽ

�͘ �ŽƚĆŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐŽƌ

&͘ �ŽƚĆŽ�ůŝŐĂͬĚĞƐůŝŐĂ

'͘ �ŽŶĞĐƚŽƌ�h^��dŝƉŽ��



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϰ

� ^ƵƉŽƌƚĞ�Ğŵ�ƚƌŝƉĠ

,͘ DĂŶşƉƵůŽ�Ğ�ƉĂƌĂĨƵƐŽ�ƉĂƌĂ�ůƵǌ�ĂŶĞůĂƌ

/͘ DĂŶşƉƵůŽ�Ğ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�
ƉĂŶŽƌąŵŝĐĂ

:͘ DĂŶşƉƵůŽ�Ğ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�
ŝŶĐůŝŶĂĕĆŽ

<͘ DĂŶşƉƵůŽ�ĚĞ�ƌŽƚĂĕĆŽ

>͘ DĂŶşƉƵůŽ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ

D͘ �ŽůƵŶĂ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ

E͘ dƌĂǀĂƐ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚĂƐ�ƉĞƌŶĂƐ

� ^ƵƉŽƌƚĞ�ĨůĞǆşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƚĞůĞĨŽŶĞΎ � ^ƵƉŽƌƚĞ�ĐŽŵ�ĐĂďĞĕĂ�ĞƐĨĠƌŝĐĂΎ

� 'ƵŝĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌŽĚƵƚŽ

ΎWĂƌĂ�ŽďƚĞƌ�ƵŵĂ�ůŝƐƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ƚĞůĞĨŽŶĞƐ�Ğ�ĐąŵĞƌĂƐ�ĐŽŵƉĂƚşǀĞŝƐ͕�ǀŝƐŝƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ

DĂŶşƉƵůŽ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�
ĂŶŐƵůĂĕĆŽ

DĂŶşƉƵůŽ�ĚĞ�
ĂũƵƐƚĞ�ĚĂ�ĐĂďĞĕĂ�
ĞƐĨĠƌŝĐĂ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϱ

�K�Yh��sK���WZ��/^�

� �ĚĂƉƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ϱs�Ϯ�Ύ

ΎEĆŽ�ŝŶĐůƵşĚŽ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϲ

ϯ͘��^W��/&/���O�^�d��E/��^

s/^�K�Z�W/��

� ZŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ĚĞ�ϭϮ͟�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŝůƵŵŝŶĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĐŽŵ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐƚƷĚŝŽ

� �ƐƉĞĐƚƌŽ�ĚĞ�ůƵǌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĄǀĞů�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞƌ�Ž�ƚŽŵ�ĐŽƌƌĞƚŽ

� �ƌŝůŚŽ�ĂũƵƐƚĄǀĞů�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ŶşǀĞŝƐ�ŝĚĞĂŝƐ�ĚĞ�ŝůƵŵŝŶĂĕĆŽ

� KƉĕƁĞƐ�ĨůĞǆşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐĞŵ�ƉĂƌĂ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�Ğŵ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�Ğŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ŵſǀĞŝƐ

� dƌŝƉĠ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĂĚĞƋƵĂƌ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ƐĞƚƵƉƐ

�Z/>,K����KZ

� &ŽŶƚĞ�ĚĞ�ůƵǌ͗�>���^D�

� >ąŵƉĂĚĂƐ͗�ϭϵϮ�ƵŶ͘

� �ƌŝůŚŽ͗�ϱϬϬ�ůƷŵĞŶƐ

� �ŝŵĞƌŝǌĄǀĞů͗�ĞŶƚƌĞ�ϭϬ�Ğ�ϭϬϬй�;ƉĂƌĂ�Ϭй͕�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ��ĞƐůŝŐĂƌͿ

� �ŽƌĞƐ͗�ϯϬϬϬ<͕�ϰϱϬϬ<͕�ϲϱϬϬ<�;�ƌĂŶĐŽ�ƋƵĞŶƚĞ͕��ƌĂŶĐŽ�ďĂůĂŶĐĞĂĚŽ͕��ƌĂŶĐŽ�ĨƌŝŽͿ

� �Z/͗�х�ϴϬй

�>/D�Ed���K����KEdZK>�^

� �ŽŶƚƌŽůĞƐ͗��ŽƚƁĞƐ�ĨşƐŝĐŽƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŶŽ�ĐĂďŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂũƵƐƚĞ�ĚŽ�ďƌŝůŚŽ�Ğ�ĚĂ�ĐŽƌ

� &ŽŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ͗��h^��ĐŽŵ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƉĞůŽ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌΎ�ŽƵ�ƉŽƌ�ƉŽǁĞƌ�ďĂŶŬ�
;ΎƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĚĂ�ƉŽƌƚĂ�h^��ĚŽ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌ�ϱs�Ϯ��ƉĂƌĂ�Ă�ŵĄǆŝŵĂ�ƉŽƚġŶĐŝĂͿ

� WŽƚġŶĐŝĂ�ƚŽƚĂů͗�ϭϬt

�^dZhdhZ�

� KƉĕƁĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐĞŵ͗��ŶĐĂŝǆĞ�ĞƐĨĠƌŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ƚƌŝƉĠ�ĐŽŵ�ƉĂƌĂĨƵƐŽ�ĚĞ�ϭͬϰ�ƉŽů͘�^ƵƉŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�
ƚĞůĞĨŽŶĞ�ĐĞůƵůĂƌ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϳ

� DĂƚĞƌŝĂů͗�

R >Ƶǌ�ĂŶĞůĂƌ͗�WůĄƐƚŝĐŽͬDĞƚĂů

R dƌŝƉĠ͗� >ŝŐĂ�ĚĞ�ĂůƵŵşŶŝŽ

� �ŝŵĞŶƐƁĞƐ͗�

R �ŝąŵĞƚƌŽ�ĚĂ�ƌŝŶŐ�ůŝŐŚƚ͗�ϭϮ͟

R �ŝąŵĞƚƌŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĚĂ�ůƵǌ�ĂŶĞůĂƌ͗ϭϭ͕ϴ͟�ͬ�ϯϬ͕Ϭ�Đŵ

R �ŝąŵĞƚƌŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĂ�ůƵǌ�ĂŶĞůĂƌ͗ ϵ͕ϱ͟�ͬ�Ϯϰ͕ϭ�Đŵ

� WĞƐŽ͗�

R >Ƶǌ�ĂŶĞůĂƌ͗�ϮϲϬ�Ő�ͬ�Ϭ͕ϱϳ�ůďƐ

R dƌŝƉĠ͗ ϱϱϬ�Ő�ͬ�ϭ͕Ϯϭ�ůďƐ

� �ůƚƵƌĂ�ĚŽ�ƚƌŝƉĠ͗�DşŶ�ϰϬ�Đŵ�ͬ�ϭϱ͕ϴ�ƉŽů͕͘�DĄǆ ϭϯϱ�Đŵ�ͬ�ϱϯ͕Ϯ�ƉŽů͘

� ^ƵƉŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐĞůƵůĂƌ͗�ϳ͕Ϯϱ�Đŵ�ǆ�ϰ͕ϳϯ�Đŵ�ǆ�ϭϴ͕ϳϱ�Đŵ͕��ĐŽůĐŚŽĂĚŽ�Ğ�ĞǆƉĂŶƐşǀĞů�ĚĞ�ϰ͕ϵϱ�Đŵ�Ă�ϴ͕Ϭ�
Đŵ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϴ

Ϯ͘�EM^�>,����DK^��K��ZdhZ�

sŽĐġ�ƚĞŵ�Ƶŵ�ſƚŝŵŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ğŵ�ƐƵĂƐ�ŵĆŽƐ͕�Ž�ŵĞƐŵŽ�ŝŶĐůƵŝ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ůŝŵŝƚĂĚĂ�ĐŽŵ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ϭ�
ĂŶŽ͘��ŐŽƌĂ͕�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƐĞƵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�Ğ�ŐĂŶŚĞ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽƐ�ĚĂ�ZĂǌĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶĚŽͲƐĞ�Ğŵ�
ƌĂǌĞƌŝĚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ

�ƷǀŝĚĂƐ͍��ŶƚƌĞ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ZĂǌĞƌ�Ğŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ

K�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚŽ�
ƐĞƵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ĂƋƵŝ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϵ

ϰ͘�WZ/D�/ZK^�W�^^K^

ϭ͘ �ƐƚĞŶĚĂ�ĂƐ�ƉĞƌŶĂƐ�ĚŽ�ƐƵƉŽƌƚĞ�Ğŵ�ƚƌŝƉĠ͘��ũƵƐƚĞ�Ă�ĂůƚƵƌĂ�ƐŽůƚĂŶĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĂ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚĂƐ�
ƉĞƌŶĂƐ�Ğ�ĂďƌŝŶĚŽ�ĐĂĚĂ�ƉĞƌŶĂ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͘

�ĂĚĂ�ƉĞƌŶĂ�Ɛſ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĞƐƚĞŶĚŝĚĂ�ĂƚĠ�ƚƌġƐ�ǀĞǌĞƐ͘�YƵĂŶĚŽ�ŶĆŽ�ĨŽƌ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�Ă�ĂůƚƵƌĂ�
ƚŽƚĂů͕�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂͲƐĞ�ĞƐƚĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ƉĞƌŶĂƐ�ƉƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ƉĞůĂ�ƚƌĂǀĂ�ĚŽ�ĂůƚŽ͘

Ϯ͘ &ĞĐŚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚƌĂǀĂƐ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĂďĞƌƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĨŝǆĂƌ�Ă�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞƐĞũĂĚĂ͘��ŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ͕�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞ�
Ž�ƐƵƉŽƌƚĞ�Ğŵ�ƚƌŝƉĠ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ƉůĂŶĂ�Ğ�ĞƐƚĄǀĞů͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϬ

ϯ͘ /ŶƐƚĂůĞ�Ă�ůƵǌ�ĂŶĞůĂƌ�ŶŽ�ƐƵƉŽƌƚĞ�Ğŵ�ƚƌŝƉĠ�Ğ͕�Ğŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ͕�ĂƉĞƌƚĞ�ĨŝƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ž�ŵĂŶşƉƵůŽ�ĚĂ�ůƵǌ�
ĂŶĞůĂƌ�ƉĂƌĂ�ĨŝǆĄͲůĂ͘

ϰ͘ /ŶƐƚĂůĞ�Ž�ƐƵƉŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚĞůĞĨŽŶĞ�ŶŽ�ƐŽƋƵĞƚĞ�ƉĂƌĂ�ŵŽŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ƚĞůĞĨŽŶĞ͕�ŝŶƐŝƌĂ�Ž�ƚĞůĞĨŽŶĞ�;ŶĆŽ�
ŝŶĐůƵƐŽͿ�ŶŽ�ƉƌĞŶĚĞĚŽƌ�ƌĞƚƌĄƚŝů�Ğ�ĂũƵƐƚĞ�Ž�ƉĞƐĐŽĕŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͘�WĂƌĂ�ƚĞƌ�ŵĂŝƐ�ŽƉĕƁĞƐ�
ĚĞ�ĂŶŐƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞůĞĨŽŶĞ͕�ƐŽůƚĞ�Ž�ŵĂŶşƉƵůŽ�ĂƚƌĄƐ�ĚŽ�ƉƌĞŶĚĞĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ĂũƵƐƚĂƌ�Ž�ąŶŐƵůŽ�Ğ�ĂƉĞƌƚĞͲ
Ž�ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ąŶŐƵůŽ�ĚĞƐĞũĂĚŽ�ĨŽƌ�ŽďƚŝĚŽ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϭ

^Ğ�ƋƵŝƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƵŵĂ�ĐąŵĞƌĂ�ĚĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ ;ŶĆŽ�ŝŶĐůƵƐĂͿ�ĐŽŵ�ƐĞƵ�ƐĞƚƵƉ͕�ǀŽĐġ�ƉŽĚĞ�ĨŝǆĂƌ�Ž�
ƐƵƉŽƌƚĞ�ĐŽŵ�ĐĂďĞĕĂ�ĞƐĨĠƌŝĐĂ�ŶŽ�ƐŽƋƵĞƚĞ�Ğ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�Ă�ĐąŵĞƌĂ�ŶŽ�ƉĂƌĂĨƵƐŽ�ĚĂ�ĐĂďĞĕĂ�ĞƐĨĠƌŝĐĂ͘�
^ŽůƚĞ�Ž�ŵĂŶşƉƵůŽ�ĚŽ�ƐŽƋƵĞƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐĂďĞĕĂ�ĞƐĨĠƌŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂũƵƐƚĂƌ�Ž�ąŶŐƵůŽ�ĚĂ�ĐąŵĞƌĂ�Ğ�ĂƉĞƌƚĞ�
ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂǀĂƌ�ŶŽ�ąŶŐƵůŽ�ĚĞƐĞũĂĚŽ͘

ϱ͘ �ŽŶĞĐƚĞ�Ă�ůƵǌ�ĂŶĞůĂƌ�Ă�Ƶŵ�ĂĚĂƉƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ϱs�Ϯ�Ύ�Ğ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ž�ďŽƚĆŽ�
ůŝŐĂͬĚĞƐůŝŐĂ�ĚĂ�ůƵǌ�ĂŶĞůĂƌ�ƉĂƌĂ�ůŝŐĄͲůĂ͘

ΎŶĆŽ�ŝŶĐůƵşĚŽ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϮ

ϱ͘�h^�E�K���>h���E�>�Z

�KEdZK>�^����>h���E�>�Z

�ĐĞŶĚĞƌͬ�ƉĂŐĂƌ

WƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ž�ďŽƚĆŽ�ůŝŐĂͬĚĞƐůŝŐĂ�ƉĂƌĂ�ĂĐĞŶĚĞƌ�ŽƵ�ĂƉĂŐĂƌ�Ă�ůƵǌ�ĂŶĞůĂƌ͘

�ůƚĞƌĂƌ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐŽƌ

WƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ž�ďŽƚĆŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐŽƌ�ƉĂƌĂ�ĂůƚĞƌŶĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ůƵǌĞƐ�ƋƵĞŶƚĞ͕�ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ�Ğ�ĨƌŝĂ͘

�ũƵƐƚĞ�ĚŽ�ďƌŝůŚŽ

WŽƌ�ƉĂĚƌĆŽ͕�Ă�ůƵǌ�ĂŶĞůĂƌ�ĞƐƚĄ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ůƵŵŝŶŽƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ϱϬй͘�WĂƌĂ�ĂũƵƐƚĂƌ�Ă�ůƵǌ�ĂŶĞůĂƌ�ƉĂƌĂ�
ƐƵĂ�ůƵŵŝŶŽƐŝĚĂĚĞ�ŵĄǆŝŵĂ�ŽƵ�ŵşŶŝŵĂ͕�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŽƐ�ďŽƚƁĞƐ�н�ŽƵ�Ͳ ƉĂƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ŽƵ�ĚŝŵŝŶƵŝƌ�Ă�
ůƵŵŝŶŽƐŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞ�ϭϬй͘

�ƵŵĞŶƚĂƌ�Ž�
ďƌŝůŚŽ

�ŝŵŝŶƵŝƌ�Ž�
ďƌŝůŚŽ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϯ

^hWKZd���D�dZ/W�

�ũƵƐƚĞ�ĚĂ�ĂůƚƵƌĂ

^ŽůƚĞ�Ž�ŵĂŶşƉƵůŽ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ĂůƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ĂũƵƐƚĂƌ�Ă�ĂůƚƵƌĂ�ĚĂ�ĐŽůƵŶĂ͘��ƉĞƌƚĞ Ž�ŵĂŶşƉƵůŽ�ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ�
ƉĂƌĂ�ƚƌĂǀĂƌ�ŶĂ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞƐĞũĂĚĂ͘

DŽĚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ąŶŐƵůŽƐ�ĚĞ�ƉĂŶŽƌąŵŝĐĂ�Ğ�ŝŶĐůŝŶĂĕĆŽ

WĂƌĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ąŶŐƵůŽƐ�ĚĞ�ƉĂŶŽƌąŵŝĐĂ�Ğ�ŝŶĐůŝŶĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂďĞĕĂ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐĞŵ�ĚŽ�ƚƌŝƉĠ͕�ƐŽůƚĞ�Ž�
ŵĂŶşƉƵůŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ğ�ĂũƵƐƚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĨŽƌ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͘��ƉĞƌƚĞ�Ž�ŵĂŶşƉƵůŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�
ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂǀĂƌ�ŶŽ�ąŶŐƵůŽ�ĚĞ�ƉĂŶŽƌąŵŝĐĂ�ŽƵ�ŝŶĐůŝŶĂĕĆŽ�ĚĞƐĞũĂĚŽ͘

WĂŶŽƌąŵŝĐĂ /ŶĐůŝŶĂĕĆŽ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϰ

'ŝƌĂƌ�Ž�ƐƵƉŽƌƚĞ

^ŽůƚĞ�Ž�ŵĂŶşƉƵůŽ�ĚĞ�ƌŽƚĂĕĆŽ�Ğ�ŐŝƌĞ�Ă�ĐĂďĞĕĂ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐĞŵ�ĚŽ�ƚƌŝƉĠ�ƉĂƌĂ�ĂũƵƐƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ŽŶĚĞ�Ă�ůƵǌ�ĂŶĞůĂƌ�
ĞƐƚĂƌĄ�ǀŽůƚĂĚĂ͘��ƉĞƌƚĞ�Ž�ŵĂŶşƉƵůŽ�ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂǀĂƌ�Ă�ůƵǌ�ĂŶĞůĂƌ�ŶĂ�ƉŽƐŝĕĆŽ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϱ

ϲ͘�^�'hZ�E�����D�Ehd�E��K

KZ/�Ed��O�^����^�'hZ�E��

WĂƌĂ�ŽďƚĞƌ�Ă�ŵĄǆŝŵĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ZŝŶŐ�>ŝŐŚƚ�ZĂǌĞƌ͕�ƐƵŐĞƌŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ƐŝŐĂ�ĂƐ�
ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĂďĂŝǆŽ͗

^Ğ�ƚŝǀĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĂŽ�ƵƐĂƌ�Ž�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ğ�Ă�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŶĆŽ�ĨŽƌ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�
ƉĂƌĂ�ƌĞƐŽůǀġͲůŽƐ͕�ĚĞƐĐŽŶĞĐƚĞ�Ž�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ğ�ĞŶƚƌĞ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ůŝŶŚĂ�ĚŝƌĞƚĂ�ĚĂ�ZĂǌĞƌ�ŽƵ�ǀŝƐŝƚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ ƉĂƌĂ�ƌĞĐĞďĞƌ�ƐƵƉŽƌƚĞ͘

EĆŽ�ĚĞƐŵŽŶƚĞ�Ž�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŶĞŵ�ƚĞŶƚĞ�ŽƉĞƌĄͲůŽ�ƐŽď�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĂŶŽƌŵĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͘�^Ğ�ĨŝǌĞƌ�ŝƐƐŽ͕�ƐƵĂ�
ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ƐĞƌĄ�ĂŶƵůĂĚĂ͘

EĆŽ�ƵƐĞ�ŶĞŵ�ŝŶƐƚĂůĞ�Ž�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ğ�ƐĞƵƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ŶĂƐ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĄŐƵĂ͕�ƵŵŝĚĂĚĞ͕�ƐŽůǀĞŶƚĞƐ�
ŽƵ�ŽƵƚƌĂƐ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ŵŽůŚĂĚĂƐ͕�Ğ�ŶĆŽ�ĞǆƉŽŶŚĂ�Ž�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ�ĞůĞǀĂĚĂƐ�ŽƵ�ă�ůƵǌ�ĚŝƌĞƚĂ�
ĚŽ�ƐŽů�ƉŽƌ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ͘

DĂŶƚĞŶŚĂ�Ž�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ğ�ƐĞƵƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ůŽŶŐĞ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚŽƐ�ŽƵ�ƵŵŝĚĂĚĞ͘�^ſ�ŽƉĞƌĞ�Ž�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ğ�
ƐĞƵƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĚĂƐ�ĚĞ�ϬΣ��;ϯϮΣ&Ϳ�Ă�ϰϬΣ��;ϭϬϰΣ&Ϳ͘�^Ğ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�
ĞǆĐĞĚĞƌ�ĞƐƐĂ�ĨĂŝǆĂ͕�ĚĞƐĐŽŶĞĐƚĞ�Ž�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ƐĞ�ĞƐƚĂďŝůŝǌĞ�Ğŵ�Ƶŵ�ŶşǀĞů�ŝĚĞĂů͘

D�Ehd�E��K���h^K

��ZŝŶŐ >ŝŐŚƚ�ZĂǌĞƌ ƌĞƋƵĞƌ�ƵŵĂ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ŵşŶŝŵĂ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞƌ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ŝĚĞĂŝƐ͘�
ZĞĐŽŵĞŶĚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĚĞƐĐŽŶĞĐƚĞ�Ž�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƉŽƌ�ŵġƐ�Ğ�ůŝŵƉĞͲŽ�ƵƐĂŶĚŽ�Ƶŵ�ƉĂŶŽ�
ŵĂĐŝŽ�ŽƵ�ĂůŐŽĚĆŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�Ž�ĂĐƷŵƵůŽ�ĚĞ�ƐƵũĞŝƌĂ͘�EĆŽ�ƵƐĞ�ƐĂďĆŽ�ŽƵ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĚĞ�ůŝŵƉĞǌĂ�ĂŐƌĞƐƐŝǀŽƐ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϲ

ϳ͘�/E&KZD��O�^�>�'�/^

/E&KZD��O�^�^K�Z���/Z�/dK^��hdKZ�/^���WZKWZ/������/Ed�>��dh�>

ΞϮϬϮϭ�ZĂǌĞƌ�/ŶĐ͘�dŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ƌĞƐĞƌǀĂĚŽƐ͘�ZĂǌĞƌ͕�Ž�ůŽŐŽƚŝƉŽ�ĚĂ�ĐŽďƌĂ�ĐŽŵ�ƚƌġƐ�ĐĂďĞĕĂƐ͕�Ž�
ůŽŐŽƚŝƉŽ�ZĂǌĞƌ͕�͞&Žƌ�'ĂŵĞƌƐ͘��Ǉ�'ĂŵĞƌƐ͘͟�Ğ�Ž�ůŽŐŽƚŝƉŽ�͞WŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ZĂǌĞƌ��ŚƌŽŵĂ͟�ƐĆŽ�ŵĂƌĐĂƐ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�ŽƵ�ŵĂƌĐĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĚĂ�ZĂǌĞƌ�/ŶĐ͘�ĞͬŽƵ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĂĨŝůŝĂĚĂƐ�ŶŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�
hŶŝĚŽƐ�ŽƵ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͘�dŽĚĂƐ�ĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ƐĆŽ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�
ĚŽŶŽƐ͘

��ZĂǌĞƌ�/ŶĐ͘�;͞ZĂǌĞƌ͟Ϳ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞƚĞŶƚŽƌĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĂƵƚŽƌĂŝƐ͕�ŵĂƌĐĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ͕�ƐĞŐƌĞĚŽƐ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ͕�ƉĂƚĞŶƚĞƐ͕�ƉĞĚŝĚŽƐ�ĚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞƐ�ŽƵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�;ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�
ŽƵ�ŶĆŽͿ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ŶĞƐƚĞ�ŐƵŝĂ͘�K�ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƚĞ�ŐƵŝĂ�ŶĆŽ�ůŚĞ�ĐŽŶĐĞĚĞ�
ůŝĐĞŶĕĂ�ƐŽďƌĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĂƵƚŽƌĂů͕�ŵĂƌĐĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕�ƉĂƚĞŶƚĞ�ŽƵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ�
ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͕�ƐĞũĂ�ƋƵĂů�ĨŽƌ͘���ZŝŶŐ�>ŝŐŚƚ�ZĂǌĞƌ ;Ž�͞WƌŽĚƵƚŽ͟Ϳ�ƉŽĚĞ�ĚŝĨĞƌŝƌ�ĚĂƐ�ŝŵĂŐĞŶƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ŶĂ�
ĞŵďĂůĂŐĞŵ�ŽƵ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͘���ZĂǌĞƌ�ŶĆŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉŽƌ�ƚĂŝƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ŶĞŵ�ƉŽƌ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ĞƌƌŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ĂƉĂƌĞĐĞƌ͘��Ɛ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚŝĚĂƐ�ŶĞƐƚĞ�ŐƵŝĂ�ĞƐƚĆŽ�
ƐƵũĞŝƚĂƐ�Ă�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ƐĞŵ�ĂǀŝƐŽ�ƉƌĠǀŝŽ͘

'�Z�Ed/��>/D/d�����K�WZK�hdK

WĂƌĂ�ŽďƚĞƌ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĂƚƵĂŝƐ�Ğ�ŵĂŝƐ�ƌĞĐĞŶƚĞƐ�ĚĂ�'ĂƌĂŶƚŝĂ�>ŝŵŝƚĂĚĂ�ĚŽ�WƌŽĚƵƚŽ͕�ǀŝƐŝƚĞ�
ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵͬǁĂƌƌĂŶƚǇ͘

>/D/d���K����Z�^WKE^��/>/����

�ŵ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂ�Ă�ZĂǌĞƌ�ƐĞƌĄ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ůƵĐƌŽ͕�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŽƵ�
ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͕�ĚĂŶŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ͕�ĂĐŝĚĞŶƚĂŝƐ͕�ŝŶĚŝƌĞƚŽƐ͕�ŝŶĚĞŶŝǌĂƚſƌŝŽƐ�ŽƵ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ͕�ǀĞŶĚĂ͕�ƌĞǀĞŶĚĂ͕�ƵƐŽ�ŽƵ�ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĚŽ�WƌŽĚƵƚŽ͘��ŵ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ZĂǌĞƌ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌĄ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚŽ�WƌŽĚƵƚŽ�ŶŽ�ǀĂƌĞũŽ͘

'�Z�>

�ƐƚĞƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ƐĞƌĆŽ�ƌĞŐŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĚĂ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ŶĂ�ƋƵĂů�Ž�WƌŽĚƵƚŽ�ĨŽŝ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�Ğ�ƐĞƌĆŽ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĞůĂ͘�^Ğ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƚĞƌŵŽ�ŶĞƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĨŽƌ�ũƵůŐĂĚŽ�ŝŶǀĄůŝĚŽ�ŽƵ�
ŝŶĞǆĞƋƵşǀĞů͕�ĞŶƚĆŽ�ƚĂů�ƚĞƌŵŽ�;ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŝŶǀĄůŝĚŽ�ŽƵ�ŝŶĞǆĞƋƵşǀĞůͿ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƐĞŵ�ĞĨĞŝƚŽ�Ğ�
ĞǆĐůƵşĚŽ͕�ƐĞŵ�ŝŶǀĂůŝĚĂƌ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ƚĞƌŵŽƐ�ƌĞŵĂŶĞƐĐĞŶƚĞƐ͘���ZĂǌĞƌ�ƌĞƐĞƌǀĂͲƐĞ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƌĞƚŝĨŝĐĂƌ�
ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƚĞƌŵŽ�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐĞŵ�ĂǀŝƐŽ�ƉƌĠǀŝŽ͘


