
>Ă�ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƉŚĂƐĞƐ
/Ϳ�>Ă�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ƉƌĠͲƐĠůĞĐƚŝŽŶ�͗�>ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠƉĂƌƚĂŐĠĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�
ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĠůŝŐŝďŝůŝƚĠ͘ dŽƵƚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĞŵƉůŝƚ�ƉĂƐ�ĐĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƐĞƌĂ�ĠůŝŵŝŶĠĞ͘
hŶ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ƐĞƌĂ�ĞŶǀŽǇĠ�ĂƵǆ�KE'�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƌĞŵƉůŝ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĠůŝŐŝďŝůŝƚĠ�ĞŶ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ƋƵĞůƐ�
ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƌĞŵƉůŝƐ͘

//Ϳ�>Ă�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�͗�>ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ă�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�
Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ͘
>ĞƐ�KE'�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞƚĞŶƵƐ�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ŶŽƚŝĨŝĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ă�ů͛KE'�
ĞŶ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ͘
>ĞƐ�KE'�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵƐ�ƐĞ�ǀĞƌƌŽŶƚ�ŶŽƚŝĨŝĠĞƐ�ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ͘�>ĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�
;ă�ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶͿ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŵƉƵƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ŝŶƐĐƌŝƚĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�
ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĞŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĨŽƌŵĞůůĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘



/Ϳ�>��W,�^�����WZ�Ͳ^�>��d/KE
>ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠƉĂƌƚĂŐĠĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĠůŝŐŝďŝůŝƚĠ͘�dŽƵƚĞ�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĞŵƉůŝƚ�ƉĂƐ�ĐĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƐĞƌĂ�ĠůŝŵŝŶĠĞ͘�
hŶ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ƐĞƌĂ�ĞŶǀŽǇĠ�ĂƵǆ�KE'�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƌĞŵƉůŝ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĠůŝŐŝďŝůŝƚĠ�ĞŶ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ƋƵĞůƐ�
ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƌĞŵƉůŝƐ͘

W,�^�����WZ�Ͳ^�>��d/KE

�Z/d�Z�^��Ζ�>/'/�/>/d� KƵŝ EŽŶ

>Ă�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ĨŝǆĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�
DŝŶŝƐƚğƌĞ͕�ůĞ�ĐĂĐŚĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƚĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĨŽŝ͘

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�
ĚƵ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ͘

>͛KE'�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ͕�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͕�ƉĂƐ ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭ ƉƌŽũĞƚ ƉĂƌ�
ĂƉƉĞů�ă�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͘
>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�;ĐŽͿĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�Ğƚ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƵ�ƐĐŚĠŵĂ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�;ĐŽͿĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
DŝŶŝƐƚğƌĞ͘
Eŝ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ͕�Ŷŝ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĂůĐƵů͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƵǆ�ĚĠĐŝŵĂůĞƐ͘

>Ă�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�
ĞǆĐĠĚĞƌ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ ƉĂƌ�ƉƌŽũĞƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĂƉƉĞů�
ĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘



//Ϳ�W,�^�����^�>��d/KE
>ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ă�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ͘�
>ĞƐ�KE'�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞƚĞŶƵƐ�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ŶŽƚŝĨŝĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ă�
ů͛KE'�ĞŶ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ͘�
>ĞƐ�KE'�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵƐ�ƐĞ�ǀĞƌƌŽŶƚ�ŶŽƚŝĨŝĠĞƐ�ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ŽƵ�ĐŽƵƌƌŝĞů͘
>ĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�;ă�ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶͿ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŵƉƵƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�
ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ŝŶƐĐƌŝƚĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĞŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ůĞƚƚƌĞ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͘

�ƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ�͗�>ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�Ğƚ�ĚĠƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ

hŶ�ƉƌŽũĞƚ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͗

ϭ͘�ĞƐƚ�ĐŽŚĠƌĞŶƚ�Ğƚ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ

>Ă�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ ĞƐƚͲĞůůĞ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�Ğƚ�
ĂŶĂůǇƐĠĞ͍

ϱ

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚͲŝů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�
ů͛KE' ;ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ŽƵ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�
ů͛KE'͘͘͘Ϳ͍

Ϯ

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ĞƐƚͲŝů�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�
ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĠƚĞĐƚĠƐͬƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͍

ϯ

>ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ƐŽŶƚͲĞůůĞƐ�ĐŽŚĠƌĞŶƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�
ĂƚƚĞŶĚƵƐ͍

ϯ

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ƉƌĞŶĚͲƚͲŝů�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ;ƐͿ�ƉĂǇƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠ;ƐͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂƵǆ͍

Ϯ

�ƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ ;ŐĞŶƌĞ͕�
ďŽŶŶĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ�ƐŽŶƚ�ĂďŽƌĚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͍

Ϯ

>ĞƐ ƉĂƌƚŝĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ ŽŶƚͲĞůůĞƐ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�Ğƚ�
ĂŶĂůǇƐĠĞƐ͍

ϭ

>ĞƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ�Ğƚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ ƐŽŶƚͲŝůƐ�
ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�Ğƚ�ĚĠĨŝŶŝƐ͕�Ğƚ�ĐĞĐŝ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŵĞŶƚ͍ >ĞƐ�ĐĂƐ�
ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ŽŶƚͲŝůƐ�ĠƚĠ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ ͍

Ϯ

Ϯ͘�ĞƐƚ�ĨĂŝƐĂďůĞ�Ğƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ



>͛KE'�ĚƵ�EŽƌĚ�ĚŝƐƉŽƐĞͲƚͲĞůůĞ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ��
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ�ŐĠƌĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͍

Ϯ

>͛KE'�ĚƵ�EŽƌĚ ĚŝƐƉŽƐĞͲƚͲĞůůĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ŚƵŵĂŝŶĞƐ�;ƐĂůĂƌŝĠƐ�Ğƚ�ͬŽƵ�ďĠŶĠǀŽůĞƐͿ ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠĞƐ�
ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ�ŐĠƌĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͍ >͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛KE'�ĚƵ�
EŽƌĚ�ǀĂͲƚͲĞůůĞ�ĂƵͲĚĞůă�Ě͛ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ ͍

ϯ

>͛KE'�ĚƵ�EŽƌĚ�ĂͲƚͲĞůůĞ�ďŝĞŶ�ŐĠƌĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ĂŶƚĠƌŝĞƵƌƐ Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�
ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ͕�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞƐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�͍

�dd�Ed/KE ͗�
ŶŽƚĂƚŝŽŶ�
ŶĠŐĂƚŝǀĞ�Ϭ͕�Ͳϭ͕�Ͳ
Ϯ͕͙Ͳϱ�;�ƌŝƚğƌĞ�
ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�
ƌĞŵƉůŝ�͗�Ϭ�ƉŽŝŶƚƐ�
͖�ĐƌŝƚğƌĞ�ƉĂƐ�ĚƵ�
ƚŽƵƚ�ƌĞŵƉůŝ�͗�Ͳϱ�
ƉŽŝŶƚƐͿ

>Ğ�ďƵĚŐĞƚ ĞƐƚͲŝů�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�
;ĐŚĂƋƵĞ�ůŝŐŶĞ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐͿ͍

ϱ

>Ğ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ ůŽĐĂů ĚŝƐƉŽƐĞͲƚͲŝů�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�
ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͍

ϰ

>ĞƐ�ƌƀůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ ƐŽŶƚͲŝůƐ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ĚĠĨŝŶŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ��ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ͍

ϰ

>ĞƐ ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐͬƌŝƐƋƵĞƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƉĞƌƚƵƌďĞƌ�ů͛ĂƚƚĞŝŶƚĞ�
ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŽŶƚͲŝůƐ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ ͍

ϯ

ϯ͘�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ

�ŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƐĞƌĂ�ĠǀĂůƵĠ�;ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĞ͕�
ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ͕͘͘͘Ϳ�Ğƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƋƵĞůůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ͍

ϱ

�ŽŵŵĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƋƵĞůůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�͍ǭ

ϯ

�ŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ ůĞĕŽŶƐ�ĂƉƉƌŝƐĞƐ ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�
ŽƵ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĂůŽŐƵĞƐ�ŽŶƚͲĞůůĞƐ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞƚ͍

ϯ

ϰ͘�ŝŶĐŝƚĞ�ă�ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͕�ă�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ă�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ƉƌĠǀŽŝƚͲŝů�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ͍ ϯ

>Ğ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ůŽĐĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞͲƚͲŝů�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ĂƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů͍

Ϯ



>ĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚͲŝůƐ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ĚĞƐ�
ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚƵ�D����ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�;ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�
ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͿ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͍

Ϯ

>ĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ĚƵ�^ƵĚ�ƐŽŶƚͲŝůƐ�ĂŶĐƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ĐŝǀŝůĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�
ĂŐƌĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ͍

Ϯ

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ŝŶƚğŐƌĞͲƚͲŝů�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ƐǇŶĞƌŐŝĞ ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�EŽƌĚ�;KE'͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͍

ϭ

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ƉƌŽƉŽƐĞͲƚͲŝů�ƵŶĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ
;ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞͿ͍

Ϯ

hŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ
;ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͕�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�ĐŽƵƚƵŵŝğƌĞƐ͕͙Ϳ�ĂͲƚͲŝů�ĠƚĠ�
ĞŶŐĂŐĠ͍ �ƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�;ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐͿ�ƐŽŶƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞƐ ͍

ϯ

ZĠƐƵůƚĂƚ͗ ϳϬ

>Ğ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ͕�ă�ƚŝƚƌĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�Ɛŝ�ƵŶĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ůĞ�ƌĞƋƵŝĞƌƚ͘

>Ğ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ĐĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚƸŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ�ĂƵǆ�KE'Ɛ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ă�ů͛ĂƉƉĞů�ĞŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘


