
/Ŷ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ĚƌĂĂŝƚ�ĂůůĞƐ�Žŵ�ǁĞƌŬ͘��ƌĂĂŝƚ�ĂůůĞƐ�Žŵ�ŚĞƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬ͘�tĞƌŬ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚ�ŝŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĞŶ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŝƐ͘�sĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚ�ǁĞƌŬ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞ�ǁĞƌĞůĚ͘�
tĞƌŬ�ĚĂƚ�Žŵ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ĞŶ�ǀĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ǀƌĂĂŐƚ͘��ĞŶ�
ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ĞŶ�ǀĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ĚŝĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞďďĞŶ�Žŵ�ƚĞ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ĞŶ�ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�;tZZ͕�ϮϬϮϬͿ͘��Ž�ƐƚĂĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ũĂƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽƚĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�
ĂƌďĞŝĚƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕�ǁĞŶĚďĂĂƌŚĞŝĚ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ĞŶ�
ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ͘�'ĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ŚƵŶ�ǁĞƌŬ�ŝƐ�ŚŝĞƌďŝũ�
ĂůůĞƐ�ďĞƉĂůĞŶĚ͘�tĂŶƚ͕�ŚŽĞ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬĞŶ�ŝŶ�
ŚƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ͍�,ŽĞ�ƐƚĞŵŵĞŶ�ǌŝũ�ŚƵŶ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ŽƉ�
ĞůŬĂĂƌ�ĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĂĨ͍�,ŽĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ǌĞ�
ƐĂŵĞŶ͍�/Ɛ�Ğƌ�ŽŽŐ�ǀŽŽƌ�ǀĂŬŵĂŶƐĐŚĂƉ͍�<ƵŶŶĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ǁĞƌŬĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ŬƌĂĐŚƚ͕�ǀĂŶƵŝƚ�ǀĞĞƌŬƌĂĐŚƚ͍�

�Ğ�>ĞĞƌŐĂŶŐ�Ζ�ĚǀŝƐĞƵƌ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚΖ�ǁŝů�ĚĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ǀĂŶ�
ŽŶƐ�ǁĞƌŬ;ĞŶͿ�ĚŽŽƌŐƌŽŶĚĞŶ͘��ůƐ�ĚƌŝũǀĞŶĚĞ�ŬƌĂĐŚƚ�ŶĞĞŵƚ�ŚĞƚ�ĚĞ�
ĞƌǀĂƌĞŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĂƌďĞŝĚ�ǀĂŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĂůƐ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ͘�
�Ž�ďŝĞĚƚ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ŽƉ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ĞŶ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ŚĞůƉƚ�ŚĞƚ�Žŵ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŝĞ�ŵĞŶƐ͕�ĂƌďĞŝĚ�ĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ďĞƚĞƌ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚĂĂŶ͘�,Ğƚ�ŐĞĞĨƚ�ĚŝĞƉĞƌ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ŚŽĞ�ĞŶ�
ǁĂĂƌŽŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ƚĞĂŵƐ�Ͳ�ŝŶ�ƚĞƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ͳ�
ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ͊

/Ŷ�ĚĞ�ůĞĞƌŐĂŶŐ�ƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŝĞ�ŵĞŶƐ͕�ĂƌďĞŝĚ�ĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĐĞŶƚƌĂĂů͘�dŚĞŵĂΖƐ�ĂůƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�;ǌŝĞŬƚĞͿǀĞƌǌƵŝŵ͕�
ǁĞƌŬĚƌƵŬ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͕�ƚĞĂŵŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĞŶ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�
ŝŶǌĞƚďĂĂƌŚĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ŐĞŚĞĞů�ŶŝĞƵǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�
ďĞŶĂĚĞƌĚ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ�Ƶŝƚ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚ͘

�Ğ�ůĞĞƌŐĂŶŐ

�Ğ�ůĞĞƌŐĂŶŐ�Ζ�ĚǀŝƐĞƵƌ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚΖ�ďŝĞĚƚ�ďĞĚƌŝũĨƐĂƌƚƐĞŶ͕�
,ZͲĂĚǀŝƐĞƵƌƐ�ĞŶ�ͲŵĂŶĂŐĞƌƐ͕��ƌďŽͲĂĚǀŝƐĞƵƌƐͬͲĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌĞŶ͕�
ĐĂƐĞŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͕��ΘKͲ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ͕�
ďĞĚƌŝũĨƐŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ǁĞƌŬĞƌƐ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ůĞŝĚŝŶŐŐĞǀĞŶĚĞŶ�ĞŶ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĚŝĞ�ǁŝůůĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞƌĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ŬŝũŬĞŶ�
ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ŽƉ�ŵĞŶƐ͕�ĂƌďĞŝĚ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Ěŝƚ�ŵĞƚ�ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘��Ğ�ůĞĞƌŐĂŶŐ�
ƐƚĞůƚ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ĂĚǀŝƐĞƵƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĂĚǀŝĞƐǀĂŬ�ĐĞŶƚƌĂĂů͘�WƌŝŵĂŝƌ�
ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ŚŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ĚĞ�ŵĞƚŚŽĚŝĞŬ�ĞŶ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌ�
�ƌŝĚĂŶŽƐ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞ�ŵŽĚĞů�ǀĞŶƐƚĞƌƐ�ŽƉ�ĂƌďĞŝĚΞ͘��Ğ�ďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ�
ƐĐŚĞƉƉĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝĞƐ�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ĂĂŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�Ͳ�
ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ƌĞĞĚƐ�ǀĞƌǁŽƌǀĞŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝĞƐ�Ͳ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ŬĂŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͘

/ŶƉƵƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ǌĞůĨ�ŝƐ�ĞƌŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĞŶ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�
ŵŽĞƚĞŶ�ďĞƌĞŝĚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚ�ŽƉ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ƚĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞƌĞŶ�;ŬĞŶ�
ƵǌĞůĨ͕�ŬĞŶ�Ƶǁ�ǀĂŬ�ĞŶ�ŬĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚͿ͘�/Ŷ�ĚĞ�ĚŝĂůŽŽŐ�ĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŽĞĨĞŶĞŶ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĂĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ĚǇŶĂŵŝĞŬ�Žŵ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ĠŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚ�ǀĂŶ�
ďŝŶŶĞŶƵŝƚ�ƚĞ�ĞƌǀĂƌĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ůĞĞƌŐĂŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďŽƵǁĚ�ŽƉ�ĞŶ�
ŐĞǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐƚŝũůĞŶ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶ͕�ŽĨ�ŚĞƚ�ŶƵ�
ŐĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ĂĚǀŝƐĞƌĞŶ͕�ůĞƌĞŶ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ǀĂŬŬĞŶ�ĞŶͬŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�
�Ğ�ůĞĞƌŐĂŶŐ�ŝƐ�ďƌĞĞĚ�ĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ͘��ĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂƚ�ĚĞ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�
ǀĂŶ��ƌďĞŝĚ�ďŝũ�ŵĞŶƐ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘

KŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶ�ďŽĚ�ŬŽŵĞŶ͗�

ͲtĂƚ�ůĞǀĞƌƚ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚ�ĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ŽƉ͍
Ͳ ,ŽĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ�ŚĞƚ�ĚĞ��ƵƵƌǌĂŵĞ�/ŶǌĞƚďĂĂƌŚĞŝĚ�;�/Ϳ͍
Ͳ ,ŽĞ�ǀĞƌƚĂĂůƚ�Ƶ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚ�ŶĂĂƌ�ďĞůĞŝĚ͍
Ͳ ,ŽĞ�ŵĂĂŬƚ�Ƶ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ�ǀĂŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ďŝũ�Ƶǁ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĞŶͬŽĨ�ĞŝŐĞŶ�ĂĚǀŝĞƐƉƌĂŬƚŝũŬ͍

Ͳ ,ŽĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ�Ƶ�Ƶǁ�ĂĚǀŝĞƐǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͍

�ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�;ĞŝŐĞŶͿ�ƉƌĂŬƚŝũŬƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ůĞĞƌŐĂŶŐ�
ŽƉŐĞǌĞƚ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ůĞĞƌĚŽĞůĞŶ�ƌŽŶĚ�ǀŝĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ƐĂŵĞŶͲ
ŐĞƐƚĞůĚ͗

<ĞŶŶŝƐ�;ǀĂŬŐĞďŝĞĚĞŶͿ�
sĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ǀĂŬŐĞďŝĞĚĞŶ�;ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞͲ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌͲ
ŬƵŶĚĞͿ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌ�ǌŝũŶͬŚĂĂƌ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ĞŶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�
ǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ĞŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĞů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

�ĚǀŝĞƐƌŽůůĞŶ
�Ğ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ŚƵŶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ŚƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�
ŐĞĚƌĂŐ�;ŽĞĨĞŶĞŶ�ŚŝĞƌ�ŽŽŬ�ŵĞĞͿ�ĞŶ�ŐĞĚƌĂŐƐŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͗�ǁĞůŬĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂĚǀŝĞƐƌŽůůĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũ�ŝŶ�ĂĚǀŝĞƐƚƌĂũĞĐƚĞŶ�ǀĞƌͲ
ǀƵůůĞŶ͍

�ĞŢŶǀůŽĞĚŝŶŐ
�ŝũ�ďĞŢŶǀůŽĞĚŝŶŐ�ƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ĐĞŶƚƌĂĂů͕�ŚŽĞ�ĚĞ�ĂĚǀŝƐĞƵƌͬ
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬůĂŶƚ�ĞŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞŶĚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ďĞŚĞĞƌƐƚ��ĞŶ�ŽƉƚŝŵĂůŝƐĞĞƌƚ͘

DĞƚŚŽĚĞŶ
�Ğ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ŝƐ�ĞƌŽƉ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ĚĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ�ƚĞ�
ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ǀĂŶ�ĂĂŶƉĂŬ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�
ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ĞŶ�ŵŽĚĞůůĞŶ͘

,Ğƚ�ŵŽĚĞů�sĞŶƐƚĞƌƐ�ŽƉ��ƌďĞŝĚΞ ŝƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶǀŽĞŐŝŶŐ�
ǀĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�,ZD͕�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐͲ͕�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐͲ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐͲ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞĞů�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�
ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĠŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ƌŽŶĚ�ŵĞŶƐ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘��Ğ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�
ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�Ƶŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞ�ƐƵĐĐĞƐͲ
ĨĂĐƚŽƌĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ĂĐƚŝĞǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ͕�ŚĞƚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƉƌŽďůĞĞŵͲ
ĚŝĂŐŶŽƐĞ͕�ĞĞŶ�ƐƚĂƉƐŐĞǁŝũƐ�ĞŶ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�;^ĐŚĂƵĨĞůŝ͕�ϮϬϬϰͿ͘�

,Ğƚ�ŵŽĚĞů�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚΞ

Kŵ�ǀŽƌŵ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŐƌŝƉ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�
ŚĞƚ�ŵŽĚĞů�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚΞ�ĂůƐ�ĚĞŶŬͲ�ĞŶ�ǁĞƌŬŵŽĚĞů�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘�,Ğƚ�ŵŽĚĞů�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�͚ǀŝĞƌ�ĚŽŵĞŝŶĞŶ͛�ĞŶ�ǀĞƌŚĞůĚĞƌƚ�
ŚĞƚ�ǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŝĞ�ŵĞŶƐ͕�ĂƌďĞŝĚ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͗�ŚĞƚ�ůĂĂƚ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ĂůůĞƌůĞŝ�ŝŶǀůŽĞĚĞŶ͕�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ��ĞŶ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ǁĞƌŬŽŵŐĞǀŝŶŐ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ͘�

KŽŬ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ůĞǀĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�
ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ͘��Ğ�ǀŝĞƌ�ĚŽŵĞŝŶĞŶ�ďŝĞĚĞŶ�
ĞĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�Žŵ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂŶĚĞƌƐ�ƚĞ�;ůĞƌĞŶͿ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ďĞůĞĞĨĚĞ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ǁĞƌŬĚƌƵŬ͕�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŬǁĂůŝƚĞŝƚ͕�ŚĞƚ�
;ǌŝĞŬƚĞͿǀĞƌǌƵŝŵ�ĞŶͬŽĨ�ŶĂĂƌ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�ďŝŶŶĞŶ�ƚĞĂŵƐ͘�

tĞƌŬĚƌƵŬ͕�;ǌŝĞŬƚĞͿǀĞƌǌƵŝŵ͕�ŚĞƚ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞĨ�ŐĞĚƌĂŐ͕�
ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�͚ĂĨŚĂĂŬŐĞĚƌĂŐ͛�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌĞŶ�ǁĞ�
ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŵĞƚŚŽĚŝĞŬ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ͕�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶŬŶŽƉŝŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�ďŝĞĚƚ�
Žŵ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ŽŽƌǌĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŝĞŵĂŶĚƐ�
ďĞƚĞŬĞŶŝƐŐĞǀŝŶŐ͘��ĂĂƌĚŽŽƌ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ŽŽƌǌĂŬĞŶ�
ďĞƐƉƌĞĞŬďĂĂƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĠŶ�ƚĞ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘��Ğ�ĚŽŵĞŝŶĞŶ�ďƌĞŶŐĞŶ�
ĚĂĂƌďŝũ�ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�ĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�;ĚŝĐŚƚĞƌͿ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ĞŶ�ďƌĞŶŐƚ�ǌŽ�ĚĞ�ĚŝĂůŽŽŐ�ŽƉ�ŐĂŶŐ͘�

,Ğƚ�ŵŽĚĞů�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚΞ�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶǀŽĞŐŝŶŐ�
ǀĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�,ZD͕�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐͲ͕�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐͲ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐͲ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞĞů�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ŬŝũŬĞŶ�
ŶĂĂƌ�ĠŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ƌŽŶĚ�ŵĞŶƐ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘��Ğ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ǀŽůĚŽĞƚ�
ĂĂŶ�Ƶŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞ�ƐƵĐĐĞƐĨĂĐƚŽƌĞŶ͕�
ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ĂĐƚŝĞǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ͕�ŚĞƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƉƌŽďůĞĞŵĚŝĂŐŶŽƐĞ͕�ĞĞŶ�
ƐƚĂƉƐŐĞǁŝũƐ�ĞŶ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�
ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�;^ĐŚĂƵĨĞůŝ͕�ϮϬϬϰͿ͘�

,Ğƚ�ĚĞŶŬͲ�ĞŶ�ǁĞƌŬŵŽĚĞů�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚΞ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ůĂĂŐĚƌĞŵƉĞůŝŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͗�ŚĞƚ�ŐĞĞĨƚ�ǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚŽĞ�ŝĞŵĂŶĚ�ǌŝũŶͬŚĂĂƌ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĂƌďĞŝĚ�ĞƌǀĂĂƌƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďŝĞĚƚ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ĞĞŶ�
ŵƵůƚŝŵŽĚĂůĞ�ǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ŬŝũŬĞŶ͘��Ğ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ�ŝƐ�ŚŝĞƌďŝũ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�
ĂĐƚŽƌ͘�,Ğƚ�ŶŽĚŝŐƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�Ƶŝƚ�ƚŽƚ�ŶĂĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǌĞůĨ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ĂĐƚŝĞ͘�sĂŶ�ŬĞƵǌĞƐ͊

,�d�͚t�Z<W>��d^DK��>͛ ͗�h�ǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ�ǀŽŽƌ�
Ƶǁ�ĞŝŐĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞͬĂĚǀŝĞƐƉƌĂŬƚŝũŬ͊

EĂ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌŐĂŶŐ�ŬƵŶƚ�Ƶ͗

Ͳ ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ŐĞŚĞĞů�ŶŝĞƵǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ŵĞŶƐ͕�ĂƌďĞŝĚ�ĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ

Ͳ ŽƉ�ĞĞŶ�ĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ůĞŝĚŝŶŐ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�Ƶǁ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ

Ͳ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ĂĚǀŝĞƐ�ŐĞǀĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�
ĂƌďĞŝĚ�ĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ŝŶǌĞƚďĂĂƌŚĞŝĚ�ďŝŶŶĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ

Ͳ ĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞƌ�ĂĚǀŝƐĞƌĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚĞƌƵŐĚƌŝŶŐŝŶŐ�ǌŝĞŬƚĞǀĞƌǌƵŝŵ͕�ĚĞ�ĞƌǀĂƌĞŶ�
ǁĞƌŬĚƌƵŬ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌůŽŽƉ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ

Ͳ ǌŝĐŚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�ŵĞƚ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŝĞ�ŵĞŶƐ͕�
ĂƌďĞŝĚ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�

Ͳ ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ƵǌĞůĨ�ĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌŬůĂƌĞŶ

Ͳ ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌƐͬŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐͬůĞŝĚŝŶŐŐĞǀĞŶĚĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞĨ�
ĂĂŶƐƉƌĞŬĞŶ�ŽƉ�ŚƵŶ�ŐĞĚƌĂŐ

Ͳ ĚĞ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ďƌĞŶŐĞŶ͕�ĂŶĂůǇƐĞƌĞŶ�
ĞŶ�ŚŝĞƌŽƉ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝģƌĞŶ

ϴͲ���'^��>��Z'�E'

�ĚǀŝƐĞƵƌ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚΞ

�ĚǀŝƐĞƌĞŶ�ƌŽŶĚ�ŵĞŶƐ͕�ĂƌďĞŝĚ�ĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘



WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĞŶ�ůĞĞƌĚŽĞůĞŶ�

�Ğ� ϴͲĚĂĂŐƐĞ� ůĞĞƌŐĂŶŐ� ŚĞĞĨƚ� ĞĞŶ� ĚŽŽƌůŽŽƉƚŝũĚ� ǀĂŶ� ϭϮ�
ŵĂĂŶĚĞŶ� ĞŶ� ĚŽŽƌůŽŽƉƚ� ĚĞ� ǀŝĞƌ� ĨĂƐĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ĂĚǀŝĞƐͲ� ĞŶ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌƚƌĂũĞĐƚ�;&ŝŐƵƵƌ�ϭͿ͗

�ůŽŬ�ϭ͗����Ğ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚĞĨŝŶŝģƌĞŶ�ǀĂŶ�
��������������ĚĞ�ƉƌĞĐŝĞǌĞ�ǀƌĂĂŐƐƚĞůůŝŶŐ�
�ůŽŬ�Ϯ͗���Ğ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĨĂƐĞ�;ϭĞ�ĚĞĞůͿ
�ůŽŬ�ϯ͗���Ğ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĨĂƐĞ�;ϮĞ�ĚĞĞůͿ�Θ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞĨĂƐĞ�;ϭĞ�ĚĞĞůͿ�
�ůŽŬ�ϰ͗���Ğ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞĨĂƐĞ�;ϮĞ�ĚĞĞůͿ�Θ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝĞĨĂƐĞ

�ŝũ�ĞůŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĂƐĞŶ�ŝƐ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ͘�
sĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂĂƌďŝũ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ�
ŐĞĚƌĂŐ͘�'ĂĂŶĚĞǁĞŐ�ǁŽƌĚƚ�ǌŽ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶͬŽĨ�ŬƵŶĚĞ�
ǀĞƌŐĂĂƌƚ�ŽǀĞƌ�ĂůůĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ͘

>ĞĞƌĚŽĞůĞŶ

,Ğƚ�ǌŝĐŚ�ĞŝŐĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶ�ĞŶ�ĚĞŶŬŬĂĚĞƌƐ�
ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞŬƵŶĚĞ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞͲ
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞůĞĞƌ͕ �ƐŽĐŝĂůĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͕�ŶĞƵƌŽǁĞƚĞŶͲ
ƐĐŚĂƉ͕�ĨŝůŽƐŽĨŝĞ͕�ƚŚĞƌĂƉŝĞ�ĞŶ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͖
,Ğƚ�ůĞƌĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ĂůƐ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞ�ǀĂŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞƐ�ĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ͖�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĞŶ�
ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ͕�ŚƵŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĞƐ�
ĚĂĂƌǀĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�
ĂĚǀŝĞǌĞŶ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞƐ͖
�ĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ĞŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ďĂƐĞĚ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞƐ͕�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͖
,Ğƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝĞĨ�ĞŶ�ƌŝĐŚƚŝŶŐŐĞǀĞŶĚ�ŬĂĚĞƌ�Žŵ�
ĚĞ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǁĂĂƌĚĞŶĚŝŵĞŶƐŝĞƐ�ďĞƐƉƌĞĞŬďĂĂƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͖�ŶĂĚƌƵŬ�
ŽƉ�ĚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌͲ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐͲ
ĚŝŵĞŶƐŝĞƐ͖
,Ğƚ�ƚƌĞĨǌĞŬĞƌ�ůĞƌĞŶ�ƐĐŚĂŬĞůĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ĞŶ�ƚŚĞŽƌŝĞ͕�ŚĞƚ�
ŬůĂŶƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĚǀŝƐĞƵƌ͕ �ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞŶŬĞŶ�;ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐͿ�ĞŶ�ĚŽĞŶ�;ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐͿ͖
,Ğƚ�;ǀĞƌĚĞƌͿ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�Ɛƚŝũů�ĞŶ�ǀĂĂƌͲ
ĚŝŐŚĞĚĞŶ͕�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞĞů�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ůĞŝĚĞƌƐĐŚĂƉ�
ŝŶ�ĂĚǀŝĞƐƚƌĂũĞĐƚĞŶ͘

�ĞƌƚŝĨŝĐĂĂƚ�ĞŶ�ůŝĐĞŶƚŝĞ

DĞƚ�ĚĞ�ůĞĞƌŐĂŶŐ�ĂĚǀŝƐĞƵƌ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚΞ�ŬƵŶƚ�Ƶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ͕�ƚĞĂŵƐ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ŽƉ�ǁĞŐ�ŚĞůƉĞŶ�ŶĂĂƌ�ŵĞĞƌ�
ƉůĞǌŝĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ĞŶͬŽĨ�ďĞƚĞƌĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ͘��Ğ�ůĞĞƌŐĂŶŐ�ŐĞĞĨƚ�
ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĂƚ��ĚǀŝƐĞƵƌ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚ͘�,Ğƚ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĂƚ�ĚĂƚ�Ƶ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ͕�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ĚĂƚ�Ƶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝĞƐ�ďĞƐĐŚŝŬƚ�Žŵ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ͕�ŵĞƚŚŽĚŝĞŬ�ĞŶ�ĚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͘�:ĂĂƌůŝũŬƐ�ǀŝŶĚƚ�ĞĞŶ�ŚĞƌĐĞƌƚŝĨŝĐĞƌŝŶŐ�
ƉůĂĂƚƐ͘

�Ğ�ĞŶŝŐĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�Ƶ�ĂĂŶƚŽŽŶďĂƌĞ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŚĞďƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶͬŽĨ�ŚĞƚ�
ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ͘��

,Ğƚ�ĂĨƌŽŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌŐĂŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĂƚ�ŐĞĞĨƚ�ƚŽĞŐĂŶŐ�
ƚŽƚ�ůŝĐĞŶƚŝĞ͘�DĞƚ�ĞĞŶ�ΖůŝĐĞŶƚŝĞͲ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐĐŽŶƚƌĂĐƚΖ�
ǀĞƌǁĞƌǀĞŶ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�ĂůůĞ�ĂĂŶŐĞƌĞŝŬƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ĞŶ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�
ǀĞƌǌĞŬĞƌƚ�Ƶ�ǌŝĐŚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ĂůƐ�
ĂĚǀŝƐĞƵƌ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚ�ĞŶ�ǀĂŶ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�
ĞŶ�ĚĞ�ŵĞƚŚŽĚŝĞŬ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ŝŶďĞŐƌĞƉĞŶ͗

U ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĚĞĞů�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ƚǁĞĞ�ŶĞƚǁĞƌŬďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ
ƉĞƌ�ũĂĂƌ�;ǁĂĂƌǀĂŶ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ĠĠŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ďŝũ�ƚĞ�ǁŽŶĞŶͿ

U ĚĞĞůŶĂŵĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀĂŶ�ĂĚǀŝƐĞƵƌƐ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ
�ƌďĞŝĚ

U ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚĞŶ
U ĂĂŶǀƵůůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŚĂŶĚďŽĞŬ�ƌŽŶĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ
U ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ĚŽŽƌ��ƌŝĚĂŶŽƐ

h�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ůĞĞƌŐĂŶŐ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ŚĂŶĚďŽĞŬ͕�ŚĞƚ�
ďŽĞŬ�ΖsĞƌĂŶĚĞƌĚŝĂŐŶŽƐĞΖ�ǀĂŶ�ZŽď�ǀĂŶ��Ɛ͕�ŚĞƚ�ďŽĞŬ�Ζ:Ğ�
�ŝŶŶĞŶƐƚĞ��ƵŝƚĞŶΖ�ǀĂŶ�DĂŶŽŶ�ZƵŝũƚĞƌƐ�;ƌĞĚ͘Ϳ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�
ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌ�ĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ůĞĞƌŐĂŶŐ�ŝŶ�ƚĞ�ůĞǌĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ůĞĞƌŐĂŶŐ�
ŵĂŬĞŶ�ǁĞ�Ž͘Ă͘�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ďŽĞŬĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ͗

U &ĞŝůůŽŽƐ��ĚǀŝƐĞƌĞŶ͘��ĞŶ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ�ŐŝĚƐ�ǀŽŽƌ
ĂĚǀŝĞƐǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͘�WĞƚĞƌ��ůŽĐŬ͘

U ,Ğƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘�,ĞƌŵĂŶ�<ƵŝƉĞƌƐ͕
WŝĞƌƌĞ�ǀĂŶ��ŵĞůƐǀŽŽƌƚ͕��ƌŝĐͲ,ĂŶƐ�<ƌĂŵĞƌ͘

U >ĞƌĞŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝģƌĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌǁĂĂƌůŽŽƐĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ͘
>ĞƐƐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŐĞůĞĞĨĚĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͘�:ŽŽƐƚ�<ĂŵƉĞŶ͘

&ŝŐƵƵƌ�Ϯ͘�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ƌďĞŝĚΞ

&ŝŐƵƵƌ�ϭ͘�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞ�WŝƌĂŵŝĚĞ

diagnosefase / verzamelen gegevens

contracteringsfase

Steeds opnieuw 
hercontracteren

sĂŶ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ŚĞƚ�ďŽĞŬ�&ĞŝůůŽŽƐ�
�ĚǀŝƐĞƌĞŶ��ĂĂŶ�ƚĞ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�
ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͘

>ŽĐĂƚŝĞ
tĞƐƚĐŽƌĚ�,ŽƚĞů��Ğ�sĞůƵǁĞ�ƚĞ�'ĂƌĚĞƌĞŶ

�K�D�>�d�h��/�,���E͗�ǀŝĂ�ĞͲŵĂŝů͗�ĂĚŵŝŶΛĞƌŝĚĂŶŽƐ͘ŶĞƚ
���������ǀŝĂ�ƚĞůĞĨŽŽŶ͗�Ϭϲ�ͲϭϬϬϭ�ϱϲϲϵ


