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('8���� &RPSDUDWLYH�(GXFDWLRQ � 9,,

<HDU 'LVFLSOLQH
� (GXFDWLRQ��6HFRQGDU\�

�ŽƵƌƐĞ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� ĂŶ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ŝƐŽůĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
<ĞĞƉŝŶŐ� ŝŶ� ǀŝĞǁ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ� ŝŶ� ŐůŽďĂů� ǁŽƌůĚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� WĂŬŝƐƚĂŶ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂďŽƵƚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘� /ƚ� ŝƐ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĂƌĞ� ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�
ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽнĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ͗�

�ĨƚĞƌ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ͗�

x �ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�

x �ŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�

x �ŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�

x �ŶĂůǇǌĞ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�WĂŬŝƐƚĂŶ�

�ŽƵƌƐĞ�KƵƚůŝŶĞ͗

hŶŝƚ�Ϭϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ
ϭ͘ϭ��ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ʹŵĞĂŶŝŶŐ͕�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�
ϭ͘Ϯ�WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ϭ͘ϯ�DĞƚŚŽĚƐ�Θ��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�

hŶŝƚ�ϬϮ��ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;�ŽƚŚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐͿ
Ϯ͘ϭ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�
Ϯ͘Ϯ��ƵƌƌŝĐƵůĂ�
Ϯ͘ϯ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
Ϯ͘ϰ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵͿ�
Ϯ͘ϱ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Ϯ͘ϲ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
Ϯ͘ϳ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƚ�ƵƉ�
Ϯ͘ϴ�dĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�

hŶŝƚ�Ϭϯ��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�sŝĞǁ�ŽĨ�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ
ϯ͘ϭ�WƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�

�^�;ϰ�zĞĂƌƐͿ�ĨŽƌ��ĨĨŝůŝĂƚĞĚ��ŽůůĞŐĞƐ



ϯ͘Ϯ�DĂĚƌĂƐƐĂŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ϯ͘ϯ�&ŽƌŵĂů�ǀƐ͘��ŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĨŽƌŵĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�

hŶŝƚ�Ϭϰ��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ĞǀĞůŽƉĞĚ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ϰ͘ϭ�h^��
ϰ͘Ϯ�h<�
ϰ͘ϯ�:ĂƉĂŶ
ϰ͘ϰ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�

hŶŝƚ�Ϭϱ��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ
ϱ͘ϭ�/ŶĚŝĂ�
ϱ͘Ϯ��ŚŝŶĂ
ϱ͘ϯ�DĂůĂǇƐŝĂ�
ϱ͘ϰ�WĂŬŝƐƚĂŶ�

hŶŝƚ�Ϭϲ�'ůŽďĂů�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�;ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ
ϲ͘ϭ͘YƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ϲ͘Ϯ͘�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�&Žƌ��ůů�
ϲ͘ϯ͘�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�Ăƚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůĞǀĞůƐ�
ϲ͘ϰ͘�ĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ůĞǀĞů͘�

5HFRPPHQGHG�5HDGLQJV�

/ƐĂŶŝ͕�ĂŶĚ�sŝƌŬ͕�D͘>͘�;ϮϬϬϲͿ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ͘�/ƐůĂŵĂďĂĚ͗�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŽŬ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘


