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ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�

K�:�d/&� ^W��/&/Yh�� d�ZD/E�>�͗��� ůĂ� ĨŝŶ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ů͛ĠůğǀĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�
ĐĂƉĂďůĞ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ŝƚĞŵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�

�

d�yd��

�

/EdZK�h�d/KE�

�������>Ă�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͘�
�ůůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĂĨŝŶ�
ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ƵŶ� ƚĞǆƚĞ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͘� >͛ŽďũĞƚ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ĞƐƚ� ĚĞ�
ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚΖƵŶ�
ƚĞǆƚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͘�

�

/Ͳ� >���KDWZ�,�E^/KE�>/dd�Z�>��

��������ůůĞ�ƐΖĂŵŽƌĐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŶƵŵĠƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ͘��Ŷ�ƐƵŝƚĞ͕�ĞůůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ�ă� ůŝƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŝǀĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƚĞǆƚĞ� ;ĚĞƵǆ� ĨŽŝƐ� ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵͿ�Ğƚ� ă�
ƌĞĐĞŶƐĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ͕�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ŵŽƚƐ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ�ĞƚͬŽƵ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ͘�hŶ�
ĂĐĐĞŶƚ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ŵŝƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞƵƌƐ� ůŽŐŝƋƵĞƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ͘� >Ă�
ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽƵ�ů͛ĂƉƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƵƌƐ�
ůŽŐŝƋƵĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůŝƚƚĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ͘��

�Ͳ�>Ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�;ĠƚƵĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞͿ�

��
dZ�/d�Z� hE�� ^/dh�d/KE� Z�>�d/s�� �� >��
D�d,K������>��dhZ�����d�yd��
�
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�������>Ă� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚƵ� ƐĞŶƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� ů͛ĠůƵĐŝĚĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ă� ů͛ĠƚĂǇĞŵĞŶƚ� ;ĠĐůĂŝƌĐŝƌ͕�
ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶͿ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ŵŽƚƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ͕� ůĞƐ� ŵŽƚƐ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ͕� ůĞƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ͕� ůĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ͘� �ĞůĂ� Ěŝƚ͕� ƋƵĞůůĞ� ĞƐƚ� ůĂ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĠǀŽƋƵĠƐ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�͍�

Ͳ� hŶ�ŵŽƚ� ĞƐƐĞŶƚŝĞů�͗� ĐΖĞƐƚ� ƵŶ� ƚĞƌŵĞ� ƋƵŝ� ĞǆŝŐĞ� ƵŶ� ĞĨĨŽƌƚ� ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ŝĚĠĞ͕�ĚΖƵŶĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ƚĞǆƚĞ�͘�

Ͳ� hŶ�ŵŽƚ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�͗� � ĐΖĞƐƚ� ƵŶ� ƚĞƌŵĞ� ƋƵŝ� ĞǆŝŐĞ� ƵŶ� ĞĨĨŽƌƚ� ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͘��ΖĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽƚ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽƵƌĂŶƚ�
ŽƵ�ĐŽŶŶƵ͘�

Ͳ� hŶĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ�͗� ĐΖĞƐƚ� ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ŵŽƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƉŚƌĂƐĞ͕�
ĚΖƵŶ�ƚĞǆƚĞ͘�

Ͳ� hŶĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�͗� ĐΖĞƐƚ� ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ŵŽƚ� ƉĞƵ�
ĐŽŵŵŽĚĞ� ;ĨĂŵŝůŝĞƌͿ� ƋƵŝ� ĞǆŝŐĞ� ĚĞƐ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͘��

E��͗� ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůůĞ�ĚΖƵŶ�ŵŽƚ�ŽƵ�ĚΖƵŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĞƐƚ� ůĞ�ƐĞŶƐ�ŽƵ�ůĂ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽƚ�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚƌĂƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�
ĞƐƚ�ĞŵƉůŽǇĠ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ŐĠŶĠƌĂů�ƋƵĞ�ĐĞ�ƚĞƌŵĞ�ƌĠǀğůĞ͘��

�Ͳ� >Ă� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ůŽŐŝƋƵĞ� ŽƵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞƵƌƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�

�������/ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� ƌĞůĞǀĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞƵƌƐ� ůŽŐŝƋƵĞƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ůĞƵƌ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůůĞ͘� �ĞĐŝ� ĂŝĚĞƌĂ� ă� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ� ƌŝŐƵĞƵƌ� ůŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ� ůĂ�
ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͘��

//Ͳ� �>��WZK�>�D�d/Yh��

�ůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ůΖĂƵƚĞƵƌ�ĂďŽƌĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ͘��Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�
ŵĞƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ͘��͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�;ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶͿ�ƋƵĞ�ůΖĂƵƚĞƵƌ�ƵƚŝůŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ůĞ�
ƉƌŽďůğŵĞ͘�>Ă�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽďůğŵĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�
ƋƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�͍��

>Ă�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚΖƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�
ĐĞ� ƚĞǆƚĞ͘� >Ă� ŐƌŝůůĞ� ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĞƐƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ŝƚĞŵƐ� ƋƵŝ� ĨĂĐŝůŝƚĞŶƚ� ůĂ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ĚƵ� ƚĞǆƚĞ͘� WŽƵƌ� ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ� ĐĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŝƚĞŵƐ͕� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘�YƵĞůƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŝƚĞŵƐ�ĚĞ� ůĂ�
ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�͍��
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Ͳ� >Ğ�ƚŚğŵĞ�͗�ĐΖĞƐƚ�ĐĞ�ĚŽŶƚ�ƉĂƌůĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ͕�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ͘�
WŽƵƌ�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚΖƵŶ�ƚĞǆƚĞ͕�ŽŶ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�ĚĞ�ƋƵŽŝ�Ɛ͛ĂŐŝƚͲŝů�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƚĞǆƚĞ�͍��Ğ�ƋƵŽŝ�ƉĂƌůĞ�ůĞ�
ƚĞǆƚĞ�͍�YƵĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĂďŽƌĚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�͍��
>Ğ�ƚŚğŵĞ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƐĞ�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŵŽƚƐ� ŽƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ŵŽƚ͕� ĚĞƐ� ƉŚƌĂƐĞƐ� ĐŽĚĞƐ� ŽƵ�
ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨƐ͘��

Ͳ� >Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�͗�Đ͛ĞƐƚ� ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ă� ůĂƋƵĞůůĞ� ůΖĂƵƚĞƵƌ�ƚĂŶƚ�ĚĞ�
ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĞǆƚĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�͗�
��ƋƵĞůůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƌĠƉŽŶĚƐ�ůΖĂƵƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƚĞǆƚĞ�͍�

Ͳ� dŚğƐĞ�͗��ΖĞƐƚ�ďŝĞŶ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵ�ŽƵ�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�
ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉŽƐĠ�͗�YƵĞůůĞ�ĞƐƚ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞ�
ůΖĂƵƚĞƵƌ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉŽƐĠ�͍�YƵĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�
ĚĞ�ǀƵ�ĚĞ�ůΖĂƵƚĞƵƌ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉŽƐĠ�͍��

Ͳ� �ŶƚŝƚŚğƐĞ�͗��ΖĞƐƚ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ŽƵ�ƐŽƵƐͲũĂĐĞŶƚƐ�ă�ĐĞůůĞ�
ĚĞ�ůΖĂƵƚĞƵƌ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ͕�ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ƉŽƵƌƌĂ�
ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�
ĚĞ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�͍�YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�
ĚĞ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�͍��

Ͳ� >Ă� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ůŽŐŝƋƵĞ�͗� �ΖĞƐƚ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ĚĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ƚĞǆƚĞ͘� �ĞƐ� ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽƵ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ƚŽƵƌŶĞŶƚ� ĂƵƚŽƵƌ�͗� ĚĞƐ� ŝĚĠĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͕� ĚĞƐ�
ŝĚĠĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ͘�
�ŚĂƋƵĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ� ƵŶĞ� ĠƚĂƉĞ� ĚƵ�
ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƚŚğƐĞ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚĞƵƌ͘� WŽƵƌ� ĚĠŐĂŐĞƌ� ůĂ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŽŐŝƋƵĞ͕�ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ĚŽŝƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�ƋƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ� ů͛ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĂƵƚĞƵƌ�͍� �Ğ� ƋƵĞůůĞƐ� ŵĂŶŝğƌĞ� ů͛ĂƵƚĞƵƌ� ĂŶŶŽŶĐĞ� ƚͲŝů� ƐĂ�
ƚŚğƐĞ�͍�
E��͗� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ůŽŐŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ŝŶĚŝƋƵĠĞ� Ğƚ� ƉƌĠĐŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ�
ŶƵŵĠƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ͘��

Ͳ� /ŶƚĞŶƚŝŽŶ�͗� �͛ĞƐƚ� ůĂ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�ŽƵ� ůΖŽďũĞĐƚŝĨ�
ŝŵŵĠĚŝĂƚ�ĚĞ� ů͛ĂƵƚĞƵƌ͘�WŽƵƌ�ƌĞůĞǀĞƌ� ů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĂƵƚĞƵƌ͕�
ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ĚĞǀƌĂ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�͗�ƋƵĞ�ǀŝƐĞ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ĐĞ�ƚĞǆƚĞ�͍��Ŷ�ǀƵ�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�Ă�ĠĐƌŝƚ�ĐĞ�ƚĞǆƚĞ�͍��

Ͳ� �ŶũĞƵ�͗� �ΖĞƐƚ� ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ůŽŝŶƚĂŝŶ� KƵ� ĞŶĐŽƌĞ� ůĞ� ĐŚĂŵƉƐ� ;ůĂ�
ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ůĞ�ƚĞǆƚĞ͘��ŽŵŵĞ�
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ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�͗�ůĂ�
ůŝďĞƌƚĠ͕�ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĞƚĐ͘����

///Ͳ� ��yW>/��d/KE�D�d,K�/Yh���h�d�yd��

�ǆƉůŝƋƵĞƌ�ŵĠƚŚŽĚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ŽƵ�ůΖĞǆƉůŝĐŝƚĞƌ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�
ĚĞ�ƐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͘��ǆƉůŝƋƵĞƌ͕�ĐΖĞƐƚ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐůĂŝƌĞ�ĞŶ�ŵĞƚƚĂŶƚ�ă�ŶƵ͕�ă�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ůĞƐ� ŶŽŶͲĚŝƚƐ� ĚƵ� ƚĞǆƚĞ͘� �ĞƚƚĞ� ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƐĞ� ĨŽŶĚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůůĞ� ĚĞƐ� ŵŽƚƐ͕� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ŵŽƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ� ĞƚͬŽƵ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ͘� >͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ƉŽƵƌ� ƌĠƵƐƐŝƌ� ĐĞƚ� ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕� ĚŽŝƚ� ƚĞŶŝƌ� ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ� ŝĚĠĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ŽƵ� ŝĚĠĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕� ůΖŝĚĠĞƐ� ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ� ŝů� ĚŽŝƚ�
ƌĞƐƚĞƌ�ĨŝĚğůĞ͘�

/sͲ� >���Z/d/Yh���h�d�yd���

�ΖĞƐƚ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ͘��ůůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĠǀĂůƵĞƌ�
ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ͘��͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕�ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƐƵƌ�
ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ͘�>Ă�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƋƵΖǇ�
ƐŽŶƚ�͗��

�Ͳ�>Ă�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�

�ůůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ͘�DĂŝƐ͕�ƋƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�
ƋƵĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝǀĞ�͍��

�ůůĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƌĞƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ůŽŐŝƋƵĞ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ� ĂƌƚŝĐƵůĠĞ͘� �Ŷ� ƐƵŝƚĞ͕� ŝů�
ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ� ă� ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ� ĚĞ� ĚŝƌĞ� Ɛŝ� ĐĞƚƚĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ĞŶ�
ŝŶĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ͘��

�Ͳ� >Ă�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ�

�ĂŶƐ� ůĂ� ĐƌŝƚŝƋƵĞ� ĞǆƚĞƌŶĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ� ŽƵ� ů͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ� ůĂ� ƚŚğƐĞ� ĚĞ�
ů͛ĂƵƚĞƵƌ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽƵƌĂŶƚƐ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƉĞŶƐĠĞƐ͕�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ͘� /ů� ĞƐƚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ� ĚĞ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ŽƵ� ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ǀŽŝƌ�ŵġŵĞ�ƌĞũĞƚĞƌ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�
ŽƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ͘��

�

�

�

�

�
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>ĞĕŽŶ�Ϯ�͗�>��Z����d/KE����>͛/EdZK�h�d/KE�

�

K�:�d� '�E�Z�>�͗� DĂŠƚƌŝƐĞ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ĚƵ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ƚĞǆƚĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�

K�:�d/&� ^W��/&/Yh�� d�ZD/E�>�͗� �� ůĂ� ĨŝŶ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ů͛ĠůğǀĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�
ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƌĠĚŝŐĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůŝĠĞ�ă�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�
ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�;ůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞͿ͘�

�

d�yd��

�

/EdZK�h�d/KE�

�

���������>͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ� ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ƚĞǆƚĞ� ĞƐƚ� ůΖĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� ũĞƵ� ĚƵ�
ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ůΖĂŵŽƌĐĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲ
Đŝ͘� �ŝŶƐŝ� ĞůůĞ� ŽďĠŝƚ� ă� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŶŽŵďƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ƋƵŝ� ĚŽŶŶĞ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�
ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕�ƵŶĞ�ĂůůƵƌĞ�Ğƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůŽŐŝƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ͘�
�ĞůĂ�Ěŝƚ�ƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�Ğƚ�ŶŽƌŵĞƐ�ƋƵ͛ŽďĠŝƚ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�͍�

�

/Ͳ� WZ/E�/W���^^�Ed/�>�

���������� ĐĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ĚĞ� ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚƐ�ĚΖƵŶĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĞŶ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ƚĞǆƚĞ͘� �ŝŶƐŝ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�͗� ƚŚğŵĞ͕�
ƉƌŽďůğŵĞ͕�ƚŚğƐĞ�Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�;ĨĂĐƵůƚĂƚŝĨͿ͘�

�Ͳ�dŚğŵĞ�

>Ğ� ƚŚğŵĞ� ĞƐƚ� ůΖŝĚĠĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ŽƵ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ĂƵƚŽƵƌ� ĚƵƋƵĞů� ůĞ� ƚĞǆƚĞ� ĞƐƚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ͘�/ů�ĞƐƚ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĞŶ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ů͛ŝĚĠĞ�ŵĂŠƚƌĞƐƐĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ͘�>Ğ�ƚŚğŵĞ�
ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶ�ƚĞƌŵĞ͕�ƵŶ�ŵŽƚ͕�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ŵŽƚ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗���

�Ͳ�WƌŽďůğŵĞ�
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�������>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƐƵƌŐŝƐƐĂŶƚĞ�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƋƵĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ͘�/ů�
ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ƚĞŶƚĞ�ĚĞ��ƚƌŽƵǀĞƌ�ŽƵ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�
/ů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀŽŝƌ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĨŝŐƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�
ĚĞ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ƚĞǆƚĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͘��ŝŶƐŝ�ŝů�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝǀĞ͘��

�Ͳ� dŚğƐĞ�

�������>Ă�ƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĂǀŝƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ƉŽƐĞ�
ůĞ�ƚĞǆƚĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ůΖĂƵƚĞƵƌ�ĚŽŶŶĞ�ĂƵ�ƉƌŽďůğŵĞ�ŽƵ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�
ƋƵĞ�ƐŽƵůğǀĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ͘�>Ă�ƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĚĞ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͘��ŝŶƐŝ͕�
ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ͘��

�ǆĞŵƉůĞ�͗��

�Ͳ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�

�������>Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚΖƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ĞƐƚ�ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐƋƵĞůƐ�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�
ĞƐƚ�ĂƌƚŝĐƵůĠ�ŽƵ�ĨŽƌŵĠ͘�hŶ�ƚĞǆƚĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂƌƚŝĐƵůĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�;ϮͿ�ŽƵ�ƚƌŽŝƐ�;ϯͿ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͘��͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŽŐŝƋƵĞ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐĐŝŶĚĠ�ĞŶ�
ĚĞƵǆ� ;ϮͿ� ŽƵ� ƚƌŽŝƐ� ;ϯͿ� ƉĂƌƚŝĞ� ĂƉƉĞůĠ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ŽƵ�
ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͘��ĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ;ƐͿ͕�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ŝĚĠĞ�ĨŽƌĐĞ�ŽƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͘�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�Ă�ĂƵ�
ŵŽŝŶƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�Ğƚ�ĞůůĞ�;ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŽŐŝƋƵĞͿ�ĞƐƚ�
ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ͘�

E��͗� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ůŽŐŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ�
ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗��

//Ͳ� �WZ/E�/W��&KZD�>�

��������>͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ� ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ƚĞǆƚĞ� ĞƐƚ� ƌĠĚŝŐĠĞ� ĞŶ� ƵŶ� ƐĞƵů�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ŽƵ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƵů�ďůŽĐ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚΖŽƌĚƌĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ� ŝƚĞŵƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ĚĞ�
ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ƚŚğŵĞ͕�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĐŚĂĐƵŶ�ĚΖĞƵǆ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉůĂĐĞ͕�ůĂ�ĚĞƵǆ�ƉůĂĐĞ�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�
ƉůĂĐĞ͘��ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ƉĞƵƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƐŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ůĞ�
ƚŚğŵĞ͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚŚğƐĞ͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƐĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘��



� WĂŐĞ�ϳ�ƐƵƌ�ϭϳ�

///Ͳ� �y�DW>�����Z����d/KE�

>͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚŽŝƚ� ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ͘� /ů�
ƉŽƵƌƌĂ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĐŚŽŝƐŝƚ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͘�

�

�

�

�
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� WĂŐĞ�ϴ�ƐƵƌ�ϭϳ�

>��KE�ϯ�͗�Z����d/KE����>���KE�>h^/KE��

�

K�:�d� '�E�Z�>�͗� DĂŠƚƌŝƐĞ� ůĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ĚƵ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ƚĞǆƚĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�

K�:�d/&� ^W��/&/Yh�� d�ZD/E�>�͗� �� ůĂ� ĨŝŶ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ů͛ĠůğǀĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�
ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƌĠĚŝŐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ůŝĠĞ�ă� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�
ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�;ůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞͿ͘�

�

d�yd��

�

/EdZK�h�d/KE�

�

��������>Ă� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ĞƐƚ� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ�
ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ƋƵŝ�ƌĠƐƵŵĞ�ŽƵ�ĨĂŝƚ�
ůĂ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ĚĞ� ƚŽƵƚ� ůĞ� ĚĞǀŽŝƌ͘� �ŝŶƐŝ͕� ĞůůĞ� Ɛ͛ĂƌƚŝĐƵůĞ� ĂƵƚŽƵƌ� Ě͛ƵŶĞ� ƐĞƵůĞ� ƉĂƌƚŝĞ�
ƋƵ͛ĞƐƚ�͗�ů͛ĞŶũĞƵ�

�

/Ͳ� WZ/E�/W���^^�Ed/�>�

�������ĂŶƐ� ůĂ� ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ƚĞǆƚĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͕�ůΖĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ĚŽŝƚ�ůĞƚƚƌĞ�ƵŶ�ĂĐĐĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƐƵƌ�ůΖĞŶũĞƵ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�
ĠƚƵĚŝĠ͘��ĞůĂ�ǀŽƵĚƌĂŝƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĞƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĚƵ�ĚĞǀŽŝƌ�
ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ĚŽŝƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ǀĞŝŶĞ͕�ĠǀŽƋƵĞƌ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĂǀĞĐ�
ůΖĞŶũĞƵ� ĚƵ� ƚĞǆƚĞ͘� �ĞůĂ� Ěŝƚ͕� ůΖŽŶ� ĚŽŝƚ� ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ůΖĞŶũĞƵ� ĚƵ� ƚĞǆƚĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ƵŶĞ�
ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŵĞŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ƋƵΖĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵΖƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�Ğƚ�ƵŶ�
ĞŶũĞƵ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�͍��

�Ͳ�>Ă�ƐǇŶƚŚğƐĞ�

��������>Ă�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ĞƐƚ� ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ� ƚŝƌĠ�ĚƵ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĠƚĂďůŝƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŝĚĠĞƐ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶƐ�;͙Ϳ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�
ĂƵƋƵĞů�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ͘��ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ĚĞǀƌĂ�ƚŝƌĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�
ĐŚŽƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ŵĞŶĠ�ƐŽŶ�ƚĞǆƚĞ͘��

�ǆĞŵƉůĞ�͗�



� WĂŐĞ�ϵ�ƐƵƌ�ϭϳ�

�Ͳ� �>͛ĞŶũĞƵ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�

��������>ΖĞŶũĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ĞƐƚ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ůŽŝŶƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ǀŝƐĞ�ă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�
ůΖĂƵƚĞƵƌ�ůŽƌƐ�ƋƵΖŝů�ĠĐƌŝƚ�ŽƵ�ĠĐƌŝǀĂŝƚ�ƐŽŶ�ƚĞǆƚĞ�ŽƵ�ŽƵǀƌĂŐĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�
ƉĂƌ� ůΖĂƵƚĞƵƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĨƵƚƵƌ� ůŽŝŶƚĂŝŶ͘� ^ŝŶŽŶ� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ĚĞ� ůΖĂƵƚĞƵƌ� ĂƵǆ�
ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘��ŝŶƐŝ�Ěŝƚ͕� ůΖĞŶũĞƵ�ĞƐƚ�ĐŽŵŵƵŶĠŵĞŶƚ�ƌĞĨŽƌŵĠ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶ�
ŵŽƚ͕� ƚĞƌŵĞ͕� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ŵŽƚ� ŽƵ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚƵ� ŐĞŶƌĞ�͗� ďŽŶŚĞƵƌ͕� ůŝďĞƌƚĠ͕�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ǆ�ĞƚĐ͘��

�ǆĞŵƉůĞ�͗��

//Ͳ� WZ/E�/W��&KZD�>��

������dŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƌĠĚŝŐĠĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƵů�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ŽƵ�ďůŽĐ͘��ůůĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�
ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶũĞƵ�Ğƚ�ŝŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ͘��

E��͗�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĞ��

�ǆĞŵƉůĞ�͗�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚŽŝƚ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƐĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�

�

///Ͳ� �y�DW>�^����Z����d/KE�

�

>͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚŽŝƚ� ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ� ĂƵǆ� ĠůğǀĞƐ͘� /ů�
ƉŽƵƌƌĂ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĐŚŽŝƐŝƚ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͘�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



� WĂŐĞ�ϭϬ�ƐƵƌ�ϭϳ�

�KDW�d�E���//�͗�

�

�

>��KE�ϭ�͗���^^�/����WWZK�>�D�d/^�d/KE�

�

K�:�d�'�E�Z�>�͗�DĂŠƚƌŝƐĞ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�

K�:�d/&� ^W��/&/Yh�� d�ZD/E�>�͗��� ůĂ� ĨŝŶ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ů͛ĠůğǀĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�
ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƌĠĚŝŐĞƌ�ƵŶ�ĞƐƐĂŝ�ĚĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�;ůĂ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞͿ͘�

�

/EdZK�h�d/KE�

�

������>͛ĞƐƐĂŝ� ĚĞ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƉƌŽƉĠĚĞƵƚŝƋƵĞ� ;ŵĂŶŝğƌĞ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĞƌ�
ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ� ă� ƵŶĞ� ĠƚƵĚĞ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞͿ͘� >Ğ� ďƵƚ� ĚĞ� ĐĞůƵŝͲĐŝ� ĞƐƚ� ĚΖĂŵĞŶĞƌ�
ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ă�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŽƌĚŽŶŶĠĞ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ͘��Ğ�
ƉƌŽďůğŵĞ͕� ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ƌĠƐŽůƵ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ� ƵŶ� ĞĨĨŽƌƚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů� Ğƚ� ƵŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͘� �ƵƐƐŝ͕� ŝů� ƐĞƌĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚƵ�
ƉƌŽďůğŵĞ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘��Ğƚ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƉĂƌ�
ĂŝůůĞƵƌƐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘��͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�
ĚĞǀƌĂ�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ƐĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ůŽŐŝƋƵĞ͘�>͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�
ĚŽŝƚ�ĚŽŶĐ�ĂǀŽŝƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�͗���ǆƉůŝƋƵĞƌ�ůŝƚƚĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�͖�WƌŽďůĠŵĂƚŝƐĞƌ�
ƵŶ�ƐƵũĞƚ�͖�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƌ� ůΖĂŶĂůǇƐĞ�ĚΖƵŶ�ƐƵũĞƚ�͖�ZĠĚŝŐĞƌ�ƵŶĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�͖�ZĠĚŝŐĞƌ�
ƵŶĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ��

�

/Ͳ� >���KDWZ�,�E^/KE��h�^h:�d�

������>͛ĠƚĂƉĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĠďĂƵĐŚĞ͕� ůĂ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ĚƵ� ƐƵũĞƚ� ƉĞƌŵĞƚ�
Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůŝƚƚĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ͘�>Ğ�ƐƵũĞƚ�ĞŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐŽƵƐ�ĚĞƵǆ�
ĨŽƌŵĞƐ�͗�>Ă�ĨŽƌŵĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝǀĞ�Ğƚ�>Ă�ĨŽƌŵĞ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�ůŝďĞůůĠ͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗� Ͳ� >Ă� ĨŽƌŵĞ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝǀĞ�͗� ůĞ� ďŽŶŚĞƵƌ� ĞƐƚͲŝů� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ă� ů͛ŚŽŵŵĞ�͍���������������������������������������������������������
͘����������������Ͳ>Ă�ĨŽƌŵĞ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�ůŝďĞůůĠ�͗�ͨ�ůΖŚŽŵŵĞ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�����͘���͘������������������
͘���������������������ŚĞƵƌĞƵǆ�ͩ�YƵΖĞŶ�ƉĞŶƐĞǌͲǀŽƵƐ�͍�

�Ͳ�>͛ĠƚƵĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�

�
dZ�/d�Z�hE��^/dh�d/KE�Z�>�d/s���� >Ζ�^^�/����
WZK�>�D�d/^�d/KE�
�



� WĂŐĞ�ϭϭ�ƐƵƌ�ϭϳ�

��������ůůĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� ƌĞĐĞŶƐĞƌ� ůĞƐ� ŵŽƚƐ� ĐůĠƐ� ĚΖƵŶ� ƐƵũĞƚ� Ğƚ� ă� ůĞƐ� ĚĠĨŝŶŝƌ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗�

�Ͳ� >Ă�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ��

�������ZĞĨŽƌŵƵůĞƌ� ƵŶ� ƐƵũĞƚ͕� ĐΖĞƐƚ� ůĞ� ƌĠĠĐƌŝƌĞ� ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ĂůƚĠƌĞƌ� ůĞ� ƐĞŶƐ͘� >Ă�
ƌĞĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĞƐĞŶƐ�ŽƵ�
ƵŶ�ŚŽƌƐ� ƐƵũĞƚ͕�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞ͕�ĂƐƐĞǌ�ĐůĂŝƌĞ͕� ůŝŵƉŝĚĞ�Ğƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�
ƚĞůůĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ�ůĂ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ƉƌŽǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞ͘��ĞƚƚĞ�ĠƚĂƉĞ�
ĞƐƚ�ĚĠĐŝƐŝǀĞ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗��

�

//Ͳ� >Ă�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�

������WƌŽďůĠŵĂƚŝƐĞƌ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĠůĂďŽƌĞƌ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�ƚƌŽŝƐ�;ϯͿ�ͩ͘�
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ĚƵ�ƉƌŽďůğŵĞ͘��Ŷ�ƵŶ�ŵŽƚ͕�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƐĞƌ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ͕�ĐΖĞƐƚ�ĠůĂďŽƌĞƌ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�Ğƚ�
ƐĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘��

E��͗�>ĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚƵ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĂŝĚĞƌŽŶƚ�ă�ĠƚĂďůŝƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚĂƉĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ůĞƐ�ĂǆĞƐ�
ĚΖĂŶĂůǇƐĞ͘�

�Ͳ�>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�

��������>Ğ� ƉƌŽďůğŵĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ƋƵĞ� ĐĂĐŚĞ� ƵŶ� ƐƵũĞƚ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ƉŽƐĠ͘�
�ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚĂĐŝƚĞ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ͘�>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝǀĞ͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗�

�Ͳ� >ĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚƵ�ƉƌŽďůğŵĞ�

���������>ĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚƵ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂŶŐůĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�
ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ͘�/ů�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝǀĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĞƵǆ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ƋƵŝ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ƌĠƐŽƵĚƌĞ� ůĞ� ƉƌŽďůğŵĞ� ĐĞŶƚƌĂů͘� �ĞůĂ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞŶƐ� Žƶ� ŝů�
ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ� ůĞƐ� ĂǆĞƐ� Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ƋƵĂŶƚ� ă� ĞƵǆ͕� ƐŽƵƐ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ�
ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ͘��

�ǆĞŵƉůĞ�͗�

�Ͳ� >ĞƐ�ĂǆĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�



� WĂŐĞ�ϭϮ�ƐƵƌ�ϭϳ�

�������>ĞƐ�ĂǆĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ƐŽŶƚ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚƵ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ�ă�
ĐĞƵǆͲĐŝ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚƌĂƐĞ͘��͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĂǆĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ƐŽŶƚ�ƵŶĞ�
ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŵĂŝƐ�ĐĞƚƚĞ�ĨŽŝƐͲĐŝ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝǀĞ͘�
�ǆĞ�ϭ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ĂŝŶƐŝ�ă�ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ϭ�Ğƚ�ĂǆĞ�Ϯ�ă�ů͛ĂƐƉĞĐƚ�Ϯ͘��

�ǆĞŵƉůĞ�͗�

�

///Ͳ� >��^dZh�dhZ�d/KE����>͛�E�>z^��

�

������^ƚƌƵĐƚƵƌĞƌ� ůĞƐ� ĂǆĞƐ� Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ� ƌĞǀŝĞŶƚ� ă� ůĞƐ� ŽƌĚŽŶŶĞƌ� Ğƚ� ă� ůĞƐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌ͘�
KƌĚŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ĂǆĞƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĂǆĞ�ůĞ�ŵŽŝŶƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƵ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� �ĞƚƚĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŶΖĞƐƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƉĂƐ� ƌŝŐŝĚĞ�
;ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞͿ� ĚĞ� ŶŽƐ� ũŽƵƌƐ͘� DĂŝƐ� ůĂ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ĚƵ� ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ� ůĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ�
ƐŽƵǀĞŶƚ͘��ƌŐƵŵĞŶƚĞƌ�ƵŶ�ĂǆĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ƉŽƌƚĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ƋƵŝ�ũƵƐƚŝĨŝĞŶƚ�
ůΖĂǆĞ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚΖĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵƚŝĞŶŶĞŶƚ�Ğƚ�ĐůĂƌŝĨŝĞŶƚ�ůΖĂǆĞ͘��ĞƐ�ŝĚĠĞƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�ĚΖŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�;ĐŝƚĂƚŝŽŶͿ�Ğƚ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ͘��

�ǆĞŵƉůĞ�͗��

���������

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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>ĞĕŽŶ�Ϯ�͗�>��Z����d/KE����>͛/EdZK�h�d/KE�

�

K�:�d�'�E�Z�>�͗�DĂŠƚƌŝƐĞ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�

K�:�d/&� ^W��/&/Yh�� d�ZD/E�>�͗��� ůĂ� ĨŝŶ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ů͛ĠůğǀĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�
ĐĂƉĂďůĞ� ĚĞ� ƌĠĚŝŐĞƌ� ƵŶĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ůŝĠĞ� ă� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ů͛ĞƐƐĂŝ� ĚĞ�
ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�;ůĂ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞͿ͘�

�

^ƵũĞƚ�͗� � � Ͳ� >Ă� ĨŽƌŵĞ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝǀĞ�͗� ůĞ� ďŽŶŚĞƵƌ� ĞƐƚͲŝů� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ă� ů͛ŚŽŵŵĞ�͍���������������������������������������������������������
͘� � � � � � � � � � � � Ͳ>Ă�ĨŽƌŵĞ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�ůŝďĞůůĠ�͗�ͨ�ůΖŚŽŵŵĞ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�� � � � ͘� � � ͘������������������
͘���������������������ŚĞƵƌĞƵǆ�ͩ�YƵΖĞŶ�ƉĞŶƐĞǌͲǀŽƵƐ�͍�

�

�

/EdZK�h�d/KE�

�����������>͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞƐƐĂŝ�ĚĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞ�ůΖĞƐƐĂŝ�ĚĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�;ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞͿ͘�
�ůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�Ě͛ĠƚĂůĞƌ�ƐĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ƐƵũĞƚ�ĠƚƵĚŝĠ�Ğƚ�ŽƌŝĞŶƚĠ�
ƐŽŶ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� �ŝŶƐŝ� ƉŽƵƌ� Ǉ� ƌĠƵƐƐŝƌ͕� ŝů� ŝŵƉŽƌƚĞ� ƚŽƵƚ� ĐŽŵŵĞ� ƚŽƵƚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ŽďĠŝƚ�ĂƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƐĂŝ�ĚĞ�
ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ͘��

�

/Ͳ� WZ/E����^^�Ed/�>�
�Ͳ�'ĠŶĠƌĂůŝƚĠ�

��������>Ă� ŐĠŶĠƌĂůŝƚĠ� ĞƐƚ� ůĂ� ƉŚƌĂƐĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞƐƐĂŝ� ĚĞ�
ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ� ;ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞͿ͘� �ůůĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ƵŶĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ĠƚƵĚŝĠ͘��ŝŶƐŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ă�ƚƌŽŝƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ͕�
ƐŽŝƚ�ŝů�ƉƌŽĐğĚĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚŚğŵĞ�ĐůĠ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�
ƵŶĞ�ĐŝƚĂƚŝŽŶ͘�

ϭͲ�hŶ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů��

���������>Ğ� ĐŽŶƐƚĂƚ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƌĞŵĂƌƋƵĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ƵŶĞ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ŽƵ� ƵŶ�
ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ŐĠŶĠƌĂů͘��͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕�ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚΖƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ƋƵΖă�ƉĞƵ�
ƉƌğƐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĂƉƉƌŽƵǀĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƐĂ�ŐĠŶĠƌĂůŝƚĠ͘��



� WĂŐĞ�ϭϰ�ƐƵƌ�ϭϳ�

E��͗�ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ũŽůŝ�ƋƵΖƵŶ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ŶĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ƉĂƐ�ϯ�ůŝŐŶĞƐ�Ğƚ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�
ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�Ϯ�ůŝŐŶĞƐ͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗��

ϮͲ� >Ă�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚŚğŵĞ�ĐůĠ��

���������>Ă�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚŚğŵĞ�ĐůĠ�ĞƐƚ� ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĚĠĨŝŶŝ�dd�',�&'�ϲϭƌ� ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚƵ�
ƐƵũĞƚ͘��ĞƚƚĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ�ŽƵ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ͘�ϱ�

E��͗�ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ũŽůŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ�ĐůĠ�ŶĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ƉĂƐ�ϯ�ůŝŐŶĞƐ�Ğƚ�ŶĞ�
ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�Ϯ�ůŝŐŶĞƐ͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗��

ϯͲ�hŶĞ�ĐŝƚĂƚŝŽŶ���

���������>͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƚĠ�ĞƐƚ� ůΖƵŶĞ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉĞƵ�
ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĐŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ŽƵ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĂĨŝŶ�ĚΖĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�
ŐĠŶĠƌĂůŝƚĠ͘��Ğ� ĐĞ� ĨĂŝƚ͕� ůĂ� ĐŝƚĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ĚŽŝƚ� ƉĂƐ� ġƚƌĞ� ƚƌğƐ� ůŽŶŐƵĞ� ;ĚĞƵǆ� ůŝŐŶĞƐ� ĂƵ�
ŵĂǆŝŵƵŵͿ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĂ�ŵĂƌŐĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�;ϯͿ�ůŝŐŶĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�
ĚΖƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƚĠ͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗��

�Ͳ�WĂƌĂĚŽǆĞ��

���������>Ğ� ƉĂƌĂĚŽǆĞ� ĞƐƚ� ƚŽƵƚ� ĐŽŵŵĞ� ƐŽŶ� ŶŽŵ� ůΖŝŶĚŝƋƵĞ͕� ů͛ŝĚĠĞ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ� ĚĞ�
ĐĞůůĞ� ƐŽƵƚĞŶƵĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ůĂ� ŐĠŶĠƌĂůŝƚĠ͘� �ƵƚƌĞŵĞŶƚ� Ěŝƚ͕� ůĞ� ƉĂƌĂĚŽǆĞ� ǀŝĞŶƚ�
ƌĠĨƵƚĞƌ�ŽƵ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂůŝƚĠ�ŽƵ�ŝů�ĨŽƌŵĞ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�Ğƚ�
ůĂ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ͘�

E��͗� ŝů� ŶĞ� ĚŽŝƚ� ƉĂƐ� ĚĠƉĂƐƐĞƌ� ĚĞƵǆ� ;ϮͿ� ůŝŐŶĞƐ� ŵĂŝƐ� ŝů� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĞŶ� ƵŶĞ� ůŝŐŶĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗��

�Ͳ� WƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ��

�������>Ă�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘��ůůĞ�
ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ĞŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͘�

ϭͲ� WƌŽďůğŵĞ�



� WĂŐĞ�ϭϱ�ƐƵƌ�ϭϳ�

��������>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ůĞ�ŶŽŶͲĚŝƚ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ͘�
>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŵĂŝƐ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ͘��ŝŶƐŝ�ŝů�ĞƐƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝǀĞ� Ğƚ� ǀŝĞŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĂƉƌğƐ� ůĞ� ƉĂƌĂĚŽǆĞ͘� >ĞƐ�
ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĂǀĞĐ�͗�ĞŶ�ƋƵŽŝ�͖�ĐŽŵŵĞŶƚ�͖�ƋƵĞů�;͙Ϳ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞƐ�ƋƵĞ�
ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ŽƵ�ƚŽƵƚĞ�ĂƵƚƌĞ�
ŵĂŶŝğƌĞƐ�;ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�Dƌ��ĞŵďĞůĞͿ͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗�

ϮͲ� �ƐƉĞĐƚƐ��

��������>ĞƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƐŽŶƚ� ůΖĂŶŶŽŶĐĞ� ĚƵ� ƉůĂŶ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ŵĂŝƐ� ŝůƐ� ƐŽŶƚ�
ĨĂĐƵůƚĂƚŝĨƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĞŶ� ĞƐƐĂŝ� ĚĞ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�
;ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞͿ͘��

Ͳ� �ƐƉĞĐƚ�ϭ�

�������>ΖĂƐƉĞĐƚ�ϭ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůΖĂǆĞ�ϭ�Ğƚ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�
;ϮͿ͘�/ů�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝǀĞ͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗��

Ͳ� �ƐƉĞĐƚ�Ϯ�

��������Ğ� ŵġŵĞ� ƉŽƵƌ� ůΖĂƐƉĞĐƚ� Ϯ͘� DĂŝƐ� ĐĞƚƚĞ� ĨŽŝƐͲĐŝ͕� ĐĞůƵŝͲĐŝ� ;ů͛ĂƐƉĞĐƚ� ϮͿ� ĞƐƚ� ůĞ�
ĚĠƉĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ϭ�Ğƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗�

//Ͳ� �WZ/E�/W��&KZD�>�

��������ĐĞ� ƚŝƚƌĞ͕� ůĂ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ĞƐƐĂŝ�ĚĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ� ƐĞ� ĨĂŝƚ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƵů�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ŽƵ�ďůŽĐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ĞǆĐĠĚĞƌ�ϳ�ůŝŐŶĞƐ͘�
�͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕�'ĠŶĠƌĂůŝƚĠ�;Ϯ�ůŝŐŶĞƐͿ͕�WĂƌĂĚŽǆĞ�;ϭ�ůŝŐŶĞͿ�ƉƌŽďůğŵĞ�;ϭ�ůŝŐŶĞͿ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�;Ϯ�ŽƵ�ϯ�ůŝŐŶĞƐͿ�ĂƵ�ĐĂƐ�Žƶ�ůΖŽŶ�ǀĞƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�DĂŝƐ�ĂƵ�ĐĂƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕� ŝů� ƉŽƵƌƌĂ� ĨĂŝƌĞ� 'ĠŶĠƌĂůŝƚĠ� ;ϯ� ůŝŐŶĞƐͿ͕� WĂƌĂĚŽǆĞ� ;ϭ� ŽƵ� Ϯ� ůŝŐŶĞƐͿ�
ƉƌŽďůğŵĞ�;ϭ�ůŝŐŶĞͿ͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗�>͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƐĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘��

�

///Ͳ� �y�DW>�����Z����d/KE�

�������>͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ͘�
/ů�ƉŽƵƌƌĂ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĐŚŽŝƐŝƚ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͘�



� WĂŐĞ�ϭϲ�ƐƵƌ�ϭϳ�

>��KE�ϯ�͗�Z����d/KE����>���KE�>h^/KE��

�

K�:�d�'�E�Z�>�͗�DĂŠƚƌŝƐĞ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�

K�:�d/&� ^W��/&/Yh�� d�ZD/E�>�͗� �� ůĂ� ĨŝŶ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ů͛ĠůğǀĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�
ĐĂƉĂďůĞ� ĚĞ� ƌĠĚŝŐĞƌ� ƵŶĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ůŝĠĞ� ă� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ů͛ĞƐƐĂŝ� ĚĞ�
ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�;ůĂ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞͿ͘�

�

^ƵũĞƚ�͗� � � � � Ͳ� >Ă� ĨŽƌŵĞ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝǀĞ�͗� ůĞ� ďŽŶŚĞƵƌ� ĞƐƚͲŝů� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ă� ů͛ŚŽŵŵĞ�͍���������������������������������������������������������
͘����������������Ͳ>Ă�ĨŽƌŵĞ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�ůŝďĞůůĠ�͗�ͨ�ůΖŚŽŵŵĞ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�����͘���͘������������������
͘���������������������ŚĞƵƌĞƵǆ�ͩ�YƵΖĞŶ�ƉĞŶƐĞǌͲǀŽƵƐ�͍�

�

�

/EdZK�h�d/KE�

�

��������>Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ� ůΖĞƐƐĂŝ�
ĚĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ƋƵŝ�ƌĠƐƵŵĞ�ŽƵ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�;ϮͿ�
ĂǆĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ĞůůĞ�Ɛ͛ĂƌƚŝĐƵůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ�͗�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�
ĚĞƐ�ĂǆĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�;ďŝůĂŶ�ƉĂƌƚŝĞů�ĚĞ�ů͛ĂǆĞ�ϭ͕�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛ĂǆĞ�ϮͿ͕�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
Ğƚ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�;ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĞͿ͘��

�

/Ͳ� WZ/E�/W���^^�Ed/�>�
�Ͳ�>Ă�ƐǇŶƚŚğƐĞ�

��������>Ă�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĂǆĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďŝůĂŶƐ�
ƉĂƌƚŝĞůƐ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ͘�

ϭͲ� �ǆĞ�ϭ�

�������/Đŝ� ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ� ƉĞƵƚ� ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ� ůĞ� ďŝůĂŶ� ƉĂƌƚŝĞů� ĚĞ� ůΖĂǆĞ� ĨĂŝƚ� ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ� ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƋƵΖŝů�ĚŽŝƚ�Ǉ�ĂũŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĚΖƵŶĞ�ƉŚƌĂƐĞ͘��

�ǆĞŵƉůĞ�͗��

ϮͲ� �ǆĞ�Ϯ�



� WĂŐĞ�ϭϳ�ƐƵƌ�ϭϳ�

����������Ğ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƚ�ĂǆĞ͕�ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ƉĞƵƚ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞ�ďŝůĂŶ�ƉĂƌƚŝĞů�ĚĞ�ů͛ĂǆĞ�
Ϯ� ĨĂŝƚ�ĂƵ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů� Ǉ�ĂũŽƵƚĞ�ƵŶĞ�
ƉĞƚŝƚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŚƌĂƐĞ͘��

�ǆĞŵƉůĞ�͗�

�Ͳ� �>Ă�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�

��������>Ă�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƌŝĞŶ�ĚΖĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůΖĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ǀŝƐͲ
ăͲǀŝƐ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ĠƚƵĚŝĠ͘�/Đŝ͕�ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ĚŽŝƚ�ĚŝƌĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƐĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗��

�Ͳ� >͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�

�������>͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĞƐƚ� ůĞ� ƐƵũĞƚ� ĚĠĐŽƵůĂŶƚ� ĚƵ� ƐƵũĞƚ� ĚΖĂůŽƌƐ� ;ĠƚƵĚŝĠͿ� Ğƚ� ƋƵŝ� ƌĞƐƚĞ� ă�
ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐƵũĞƚ�ŶŽŶͲƚƌĂŝƚĠ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĞ�ĚΖĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ�ŶĞ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ŶĞ�ƚƌĂŝƚĞƌĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ƐƵũĞƚ�ĚΖĂůŽƌƐ͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗��

//Ͳ� WZ/E�/W��&KZD�>��

������dŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞƐƐĂŝ�ĚĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�
ƌĠĚŝŐĠĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƵů�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ŽƵ�ďůŽĐ͘��ůůĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�
Ğƚ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�;Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ͘�

�ǆĞŵƉůĞ�͗�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚŽŝƚ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƐĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�

�

///Ͳ� �y�DW>�^����Z����d/KE�

>͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚŽŝƚ� ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ� ĂƵǆ� ĠůğǀĞƐ͘� /ů�
ƉŽƵƌƌĂ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĐŚŽŝƐŝƚ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͘�

�

�


