
 

Ϯϭ 

6HFWLRQ���—*HQHUDO�3ROLFLHV��FRQW�� 
^ƚƵĚĞŶƚ�^ĂĨĞƚǇ 

&ŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽƌŶĂĚŽ�ĚƌŝůůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘��dŚĞ�
ĨƌŽŶƚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘�� 
 

sŝƐŝƚŽƌƐ 
�ůů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�;ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐͿ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�Žƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͘�sŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�EKd�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϳ͗ϰϱ-ϴ͗ϭϬ�ĂŶĚ�Ϯ͗ϭϱ-ϯ͗ϭϱ͕�ĂƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂƌƌŝǀĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů͘���ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĸĐĞ�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽƵƌƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ���^�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘��� 
 

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ 
tĞ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ���^�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘��tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂůĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ͘��dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͗�
ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌ�ƌŝĚĞƌ�ĚƌŽƉ�Žī͕�ůƵŶĐŚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ůĂď�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͕�
ĂƩĞŶĚŝŶŐͬĚƌŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͕�ĐĂŵƉƵƐ�ďĞĂƵƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĞƚĐ͘��WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ŽƵƌ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ŚĞůƉ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��WůĞĂƐĞ�Ğ-ŵĂŝů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŵĂŝů͘� 
 
KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŶŐ�ƚŽ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͘��WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƵŶĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͘��/Ĩ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�Ă�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƟŵĞ͘�� 
 
��ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚͬŽƌ�ĮŶŐĞƌ-ƉƌŝŶƟŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘� 
 

tŝƚŚĚƌĂǁĂů� 
��ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨŽƌŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ����^�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘��EŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĂŐĞŶĐǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�ZĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ƋƵĞƐƟŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ŝĨ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ͘�WĂƌĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƚƵŝƟŽŶ�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�� 

/Ĩ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŝƐ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ϯϬ�ŵŝůĞ�ƌĂĚŝƵƐ͕�ŽŶĞ�;ϭͿ�ŵŽŶƚŚ͛Ɛ�ŶŽƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�
ŽŶĞ�;ϭͿ�ŵŽŶƚŚ͛Ɛ�ƚƵŝƟŽŶ͕�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��^ŚŽƵůĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�Žƌ�ďĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŶŽ�ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚƵŝƟŽŶ͘���ůƐŽ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�Žƌ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂƟŽŶ�ĨĞĞƐ͘��zŽƵƌ�ŵĂƚƌŝĐͲ
ƵůĂƟŽŶ�ĨĞĞ�ƉĂǇƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ���^�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ���^�ĂŌĞƌ�:ƵůǇ�ϭϱƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬďŽŽŬͬůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨ͘ 
 

WŽůŝĐǇ��ŚĂŶŐĞƐ 

��^�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐͬƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘� 



 

ϮϮ 

6HFWLRQ���—7UDQVSRUWDWLRQ 
�ƌŽƉ�Kī�ĂŶĚ�WŝĐŬ-hƉ 

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚƌĂĸĐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘��
WůĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂƉƐ�ǁŚĞŶ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�Žī�Žƌ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͘� 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŌĞƌ�ϴ͗ϯϬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ďǇ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�Ă�ĚĞƐͲ

ŝŐŶĂƚĞĚ�ƐŝŐŶĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŝĐŬ-hƉ�ĨŽƌŵ͘ 
· �Ž�ŶŽƚ�ƉĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŽƉ�Žī�Žƌ�WŝĐŬ�ƵƉ��ƌĞĂ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƉĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬͲ

ŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 
· tŚĞŶ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�Žī�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�

ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘� 

· ��Ψϱ�ĮŶĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǀŝŽůĂƚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƟƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐ͘��dŚĞ�ĮŶĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� 

· �ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�WŝĐŬ-hƉ�ĨŽƌŵ�ŽŶ�ĮůĞ͘��KŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉŝĐŬ-ƵƉ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Žƌ�ƐŝŐŶ�ŝŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��hƉĚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 

 
^ĐŚŽŽů��ƵƐ 

dŚĞ���^�ƐĐŚŽŽů�ďƵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďƵƐ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐĂŵƉƵƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘��dŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝƐ�
ΨϰϬ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ƉĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘��WĂǇŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�WĂƌĞŶƚ�
KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�Žƌ�ƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘ 
 
��ďƵƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
 
WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďƵƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ďƵƐ�ĚƌŝǀĞƌ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐůĞĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
;ƐĞĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂďŽǀĞͿ͘ 
 
�ƵƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďƵƐ͕�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�Žƌ�ƵŶƉĂŝĚ�ĨĞĞƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞǀͲ
ŽĐĂƟŽŶ͕�ĂŶǇ�ƉĂŝĚ�ĨĞĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘ 
 

^ƚƵĚĞŶƚ��ƌŝǀĞƌƐ 
�ŶǇ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��dŽ�ƉĂƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚƌŝǀĞƌ�ŵƵƐƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ΨϮϬ͘ϬϬ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ�ďǇ���^͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĮůĞ͗� 

· �ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĂƵƚŽ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘ 
· ^ƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĚƌŝǀĞƌ�ůŝĐĞŶƐĞ 
· ��ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ

ĚĞŶƚ�ĚƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ;ƐͿ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘ 

 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͗��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ĨŽƌ�ŵŝƐƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ͕�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ƌƵůĞƐ͕�Žƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞǀŽĐĂƟŽŶ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĨĞĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘ 
 



 

Ϯϯ 

 
	IBG@RJJ?��CMDNOD<I��>CJJG� 

,ĂŶĚďŽŽŬ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WĂƌĞŶƚ��ŽŶƚƌĂĐƚ 
;hƐĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘��dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ��ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ŽŶůǇ͘Ϳ� 

 
/͕�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�Ăŵ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ͕�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͘��/�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ�ĂƐ�ŚĞ�
Žƌ�ƐŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŐŽĂůƐ͘ 
 
/�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ���^�WĂƌĞŶƚͬ^ƚƵĚĞŶƚ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ���^͛�ƌƵůĞƐ�Θ�ǀĂůƵĞƐ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ͕�/�ǁŝůů�
ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ�ůĞĂƌŶƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘��/�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŝĨ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ�ǀŝŽůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�Θ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ǁĂǇƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͘ 
 
/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�ŝƐ��Z/d/��>�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�
ƐĐŚŽŽů�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŽŶ�ƟŵĞ͘��/Ĩ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ďƵƐ͕�/�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ƐƚŽƉ�ŽŶ�ƟŵĞ͘ 
 
/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƵŶĞǆĐƵƐĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĂƚĞ�ĂƌƌŝǀĂůƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŐƌĂĚĞ�
ůĞǀĞů�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��/�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ͕�ƵŶĞǆĐƵƐĞĚ�ůĂƚĞ�ĂƌƌŝǀĂůƐ�ǁŝůů�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶĞǆĐƵƐĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞ͘�;�ďƐĞŶĐĞƐ�
ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�ĞǆĐƵƐĞĚͿ͘ 
 
/�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ���^�ĚƌĞƐƐ�ĐŽĚĞ͘��/�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůƵŶĐŚͬƐŶĂĐŬ�ƚŽ�ĞĂƚ͘ 
 
/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�Ăƚ���^͕�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ͘��'ƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�Ă�
ŐŝǀĞŶ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘��dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƉĞĂƟŶŐ�Ă�W����Žƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ͘��/�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�Ă�>ĞĂƌŶŝŶŐ�dƌĂĐŬ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ͘ 
 
/�ǁŝůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͘��/�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�Žƌ�ƚĞǆƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ�ƵŶůĞƐƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ŝƚ͘��dŚĞŶ͕�/�ǁŝůů�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��/Ĩ�/�Ăŵ�
ĂƐŬĞĚͬƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�/�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�
ĞǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘�� 
 
/�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ͘��/�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�Ăƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƟŵĞ�ĞĂĐŚ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶǇ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ƐůŝƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƐĂŵĞ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�Ăůů�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�� 
 

 

 

^ŝŐŶĞĚ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�����ĂƚĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

^ŝŐŶĞĚ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�����ĂƚĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 



 

Ϯϰ 

 

	IBG@RJJ?��CMDNOD<I��>CJJG� 
>ĞĂƌŶŝŶŐ�dƌĂĐŬ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ϮŶĚ�'ƌĂĚĞ�ĂŶĚ�hƉͿ 

;hƐĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘��dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ŽŶůǇ͘Ϳ 

 

dƌĂĐŬ�ϭ�–��ŽůůĞŐĞͬhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽƵŶĚ 
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ϭϮ�W���^�Žƌ�ϭϬ�hŶŝƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͘��WĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ϴϬ͘ 
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ďŽƚŚ��ŽŵƉƵƚĞƌ�;ϱƚŚ-ϭϮƚŚͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�W����ďŽŽŬƐ͘ 
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĂŝůǇͬǁĞĞŬůǇ�ŐŽĂůƐ͘ 
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�͞ŐĂŵŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͟�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘ 
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞǆĐƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�͞^ƉĞĐŝĂůƐ͟�ĨŽƌ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŽƌŬ͘ 
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ϰ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��ůƵĞŚĂǁŬƐ͛�WƌŝĚĞ�ĂŶĚ���^��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĂǁĂƌĚƐ͘ 

dƌĂĐŬ�Ϯ�–��ŝƉůŽŵĂͬ&ŽĐƵƐ 
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ϭϮ�W���^�Žƌ�ϭϬ�hŶŝƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͘��WĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ϳϬ͘ 
ͻ �ůů-W����ŽƉƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĂŝůǇͬǁĞĞŬůǇ�ŐŽĂůƐ͘ 
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�͞ŐĂŵŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͟�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘ 
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞǆĐƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�͞^ƉĞĐŝĂůƐ͟�ĨŽƌ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŽƌŬ͘ 
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ϯ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��ůƵĞŚĂǁŬƐ͛�WƌŝĚĞ�ĂǁĂƌĚ͘ 

dƌĂĐŬ�ϯ�–�>ŽŶŐ-dĞƌŵ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ϴ�W���^�Žƌ�ϳ�hŶŝƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͘��WĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ϳϬ͘ 
ͻ �ůů-W����ŽƉƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 
ͻ ,ŽŵĞǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƉƟŽŶĂů�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�͞ŐĂŵŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͟�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘ 
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞǆĐƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�͞^ƉĞĐŝĂůƐ͟�ĨŽƌ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŽƌŬ͘ 
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝƐ�ŽƉƟŽŶĂů͘ 
� 6WXGHQW�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�FHUWDLQ�ILHOG�WULSV�UHODWHG�WR�ZRUN�FRPSOHWHG� 

· 6WXGHQW�LV�HOLJLEOH�IRU�+RQRU�5ROO�DZDUG� 
 
 

/͕�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ŚĂǀĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ� 

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘��/�ŚĂǀĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ͙ 

 ͺͺͺͺͺ�dƌĂĐŬ�ϭ ͺͺͺͺͺͺ�dƌĂĐŬ�Ϯ����ͺͺͺͺͺͺ�dƌĂĐŬ�ϯ 

&Žƌ�dƌĂĐŬ�Ϯ�Žƌ�ϯ͕�/�ŚĂǀĞ�ͺͺͺͺͺͺ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ͺͺͺͺͺͺ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�Ăůů�W����ŽƉƟŽŶ͘��/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ǁŝůů�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ůŝĐĞŶƐŝŶŐͬďŽŽŬ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ĐŽƐƚ͘ 

 

^ŝŐŶĞĚ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�����ĂƚĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

^ŝŐŶĞĚ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�����ĂƚĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 



 

Ϯϱ 

 
	IBG@RJJ?��CMDNOD<I��>CJJG� 

�hd,KZ/��d/KE�&KZ�D��/��d/KE�KZ�dZ��dD�Ed 
;hƐĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ŽŶůǇ͘Ϳ� 

 

/�ŚĞƌĞďǇ�ĐĞƌƟĨǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ͕�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ;ĮƌƐƚͬůĂƐƚ�ŶĂŵĞͿͬͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
;ĚĂƚĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚͿ͕�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƐͬŚĞ�ŝƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽŶ�ŽĸĐŝĂů�ƐĐŚŽŽů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��/�ŚĞƌĞďǇ��ŶŐůĞǁŽŽĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽĸĐĞƌƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĂŐĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ŵǇ�ĐŚŝůĚΖƐ�ƐĞůĨ-ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ;ƐͿ�ĂƐ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ;ƐͿ͘��/�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶ-ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂĚŵŝŶͲ
ŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ŵĂǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘� 
dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŵŽƵƚŚ͕�ŝŶŚĂůĞĚ͕�ďǇ�ŶĞďƵůŝǌĞƌ͕�ŽŶ�ƐŬŝŶ͕�ƉĂƚĐŚ͕�ŝŶũĞĐƟŽŶ͕�ĞƚĐ͘���KŶůǇ�
&��-ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ-ƚŚĞ-ĐŽƵŶƚĞƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘� 

EĂŵĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�� 

ZĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�;ĚŝĂŐŶŽƐŝƐͿ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�� 

�ŽƐĂŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ͗��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��ZŽƵƚĞ�;ŵŽƵƚŚ͕�ŝŶũĞĐƟŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�� 

dŝŵĞ;ƐͿ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͗��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ����ŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚ�Žƌ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉŝůůƐ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� 

�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĚĂƚĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��ŶĚŝŶŐ��ĂƚĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� 

�ůůĞƌŐŝĞƐ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� 

WƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ-ƚŚĞ-ĐŽƵŶƚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐͬƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ůĂďĞůĞĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘���ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƟŵĞƐ�
Žƌ�ĚŽƐĂŐĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ǁƌŝƩĞŶ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨĂǆĞĚͬƐĐĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘��KǀĞƌ-
ƚŚĞ-ĐŽƵŶƚĞƌ�ĚƌƵŐƐͬƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĮǀĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐŝŐŶĞĚ�Žƌ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƌ�ƐƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚ͘����ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƌ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ĐĂƌƌǇ�Žƌ�ƐĞůĨ-ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐͬ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘��� 

WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ĚƌŝǀĞƌͬƐĐŚŽŽů�;ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƵŶůĞƐƐ�ĂƵͲ
ƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ĐĂƌƌǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶǇ�ůĞŌŽǀĞƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�KE��t��<�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚŝŶŐ�ĚĂƚĞ͘��
DĞĚŝĐĂƟŽŶ�ůĞŌ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ƉŽůŝĐǇ͘� 

/�ŚĞƌĞďǇ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶŐůĞǁŽŽĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŽŽů�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ͘�/�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ďĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞů�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ŵǇ�ĐŚŝůĚΖƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘� 

/�ŚĞƌĞďǇ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ŝŶĚĞŵŶŝĨǇ͕�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ŚĂƌŵůĞƐƐ��ŶŐůĞǁŽŽĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽĸĐĞƌƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ůĂǁƐƵŝƚƐ͕�ĐůĂŝŵƐ͕�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ�
ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ŵǇ�ĐŚŝůĚΖƐ�ƐĞůĨ-ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ;ƐͿ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝͲ
ĐŝĂŶΖƐ�ŽƌĚĞƌƐ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͘��/�ĂůƐŽ�ŚĞƌĞďǇ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ŝŶĚĞŵŶŝĨǇ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ��ŶŐůĞǁŽŽĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽĸĐĞƌƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐͲ
ƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶƚƐ�ŚĂƌŵůĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ůĂǁƐƵŝƚƐ͕�ĐůĂŝŵƐ͕�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŵǇ�ĐŚŝůĚΖƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�Ă�ƐĞůĨ-ĐĂƌƌŝĞĚͬƐĞůĨ-ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘� 

� 

� 

WĂƌĞŶƚ�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ͗��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ���ĂƚĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 



 

Ϯϲ 

 
	IBG@RJJ?��CMDNOD<I��>CJJG� 

�hd,KZ/��d/KE�&KZ��D�Z'�E�z�dZ��dD�Ed�KZ�&/Z^d��/��dZ��dD�Ed 
 

^ƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�EĂŵĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�   �ĂƚĞ�ŽĨ��ŝƌƚŚ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�� 

 

�ŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂůͬ�ĞŶƚĂů�dƌĞĂƚŵĞŶƚ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵĞĚŝĐĂůͬĚĞŶƚĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ŶŐůĞǁŽŽĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŽŽů�ƐƚĂī�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�ŵĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ͕�/�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ŵǇ�ƐŽŶͬĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂůͬĚĞŶƚĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶĞƐƚŚĞƟĐ͕�ďůŽŽĚ�ƚƌĂŶƐĨƵƐŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌͬĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝͲ
ĐĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚ͘� 

 

WĂƌĞŶƚ�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ���ĂƚĞ͗��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

/Ɛ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ĂůůĞƌŐŝĐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͍��z�^�ͬ�EK� 

/Ĩ�ǇĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƟŽŶ� 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 

�ŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌ�͚KǀĞƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚĞƌ͛�DĞĚŝĐĂƟŽŶͬ�ĂƐŝĐ�&ŝƌƐƚ��ŝĚ 

/�ŐŝǀĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐŽŶͬĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚŽƐĞ�ŽĨ�͚ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ͛�ŶŽŶ-ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�
ďĂƐŝĐ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ�ďǇ�ƐĐŚŽŽů�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͘� 

WůĞĂƐĞ�ĐƌŽƐƐ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ��K�EKd�ǁĂŶƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ͗� 

�dƵŵƐͬWĞƉƚŽ��ŝƐŵŽů�;Žƌ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ� 

�/ďƵƉƌŽĨĞŶͬdǇůĞŶŽů�;Žƌ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ� 

�dŚƌŽĂƚ�ůŽǌĞŶŐĞƐ�Žƌ�ĐŽƵŐŚ�ĚƌŽƉƐ͘� 

��ŶƟďŝŽƟĐͬ�ŶƟƐĞƉƟĐ�^ĂůǀĞ�;EĞŽƐƉŽƌŝŶ�Žƌ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ� 

�^ĂůŝŶĞ�ĞǇĞǁĂƐŚͬĂůĐŽŚŽů�ǁŝƉĞƐͬďĂŶĚĂŐĞƐͬ,ǇĚƌŽŐĞŶ�WĞƌŽǆŝĚĞ 

��ŶƟŚŝƐƚĂŵŝŶĞͬ�ŶƟ-ŝƚĐŚ�ĐƌĞĂŵ 

��ƵƌŶƐ�ŐĞůͬ^ƵŶƐĐƌĞĞŶ 

 

 

 

WĂƌĞŶƚ�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ���ĂƚĞ͗��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 



 

Ϯϳ 

 
	IBG@RJJ?��CMDNOD<I��>CJJG 

WĂƌĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�&Žƌŵ�ͬ��ŚŝůĚ�WŝĐŬ-hƉ��ƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ 

 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�;WůĞĂƐĞ�WƌŝŶƚͿ͗ 

 

 

WĂƌĞŶƚ�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��������dŽĚĂǇ͛Ɛ��ĂƚĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

EK�KE��t/>>����W�ZD/dd���dK�W/�<�hW�zKhZ��,/>��/&�d,�/Z�E�D��/^�EKd�>/^d�����>Kt͘��>>�W�Z^KE^�Dh^d�,�s���E��
^,Kt�d,�/Z�W/�dhZ��/��/&��^^/'E�����ZWKK>�^/'E�/^�EKd�WK^d���/E�d,����Z͘�D�<��^hZ��zKh�>/^d��>>���h>d^��s�E�/&�
zKh�Z�^/���/E�d,��^�D��,Kh^�,K>�͘ 

d,��&K>>Kt/E'���h>d^��Z���hd,KZ/����dK�W/�<�hW�Dz��,/>��&ZKD�^�,KK>� 

ϭ͘�WĂƌĞŶƚ�;ƉůĞĂƐĞ�ƉƌŝŶƚͿ͗��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�Ğůů�WŚŽŶĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ����tŽƌŬ�WŚŽŶĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ����,ŽŵĞ�WŚŽŶĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�Ğůů�WŚŽŶĞ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚĞǆƚƐ�͗�;zĞƐ�ͬ�EŽͿ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

Ϯ͘�WĂƌĞŶƚ�;ƉůĞĂƐĞ�ƉƌŝŶƚͿ͗��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�Ğůů�WŚŽŶĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ����tŽƌŬ�WŚŽŶĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ����,ŽŵĞ�WŚŽŶĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�Ğůů�WŚŽŶĞ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚĞǆƚƐ�͗�;zĞƐ�ͬ�EŽͿ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

W�Z^KE;^Ϳ�Kd,�Z�d,�E�W�Z�Ed��hd,KZ/����dK�W/�<�hW��E�ͬKZ��ZKW�K&&��,/>� 

ϭ͘�EĂŵĞ�;WůĞĂƐĞ�WƌŝŶƚͿ�͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�Ğůů�WŚŽŶĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ����tŽƌŬ�WŚŽŶĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ����,ŽŵĞ�WŚŽŶĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͗���'ƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚ�����ZĞůĂƟǀĞ�����&ĂŵŝůǇ�&ƌŝĞŶĚ������ĂǇĐĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ���KƚŚĞƌ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

Ϯ͘�EĂŵĞ�;WůĞĂƐĞ�WƌŝŶƚͿ�͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�Ğůů�WŚŽŶĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ����tŽƌŬ�WŚŽŶĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ����,ŽŵĞ�WŚŽŶĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͗���'ƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚ�����ZĞůĂƟǀĞ�����&ĂŵŝůǇ�&ƌŝĞŶĚ������ĂǇĐĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ���KƚŚĞƌ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ϯ͘�EĂŵĞ�;WůĞĂƐĞ�WƌŝŶƚͿ�͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
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