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$11((�6&2/$,5(�����-���� 
 
WƌĠĂŵďƵůĞ ͗ 
 
>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ͕�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�WŽŵŵŝĞƌ�ĚĞ��ĞĂƵƌĞƉĂŝƌĞ͕�ƌĠŐŝƚ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĞƐƚĂƵͲ
ƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 
>Ğ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƌĞŵƉůŝƚ�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ͗�ŵĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚ͕�ŵĂŶŐĞƌ�ĠƋƵŝůŝďƌĠ͕�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ͘ 
/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ ͗�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĚƵ�
ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ͘ 
>Ă�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘�
WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉĠƌĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐĐƌƵƉƵůĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĠĞƐ͘ 
 
ϭ͘ KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ ͗ 

>Ğ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚŽŶƚ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ�DĂŝƌŝĞ͘�^ŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŝŶĐŽŵďĞ�
ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�DĂŝƌĞ͘�>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ƐĐŽͲ
ůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ϭϮŚϬϬ�ă�ϭϯŚϯϬ͘�/ů�ĚĠďƵƚĞ�ůĞ�ϭĞƌ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽͲ
ůĂŝƌĞ͘ 
 
Ϯ͘ �ĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ ͗ 

�Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�Η>ĞƐ�D/E/WKDD�^Η͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚƸŵĞŶƚ�ƌĞŵͲ
Ɖůŝ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂůŝƚĠƐ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ă�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ͘ 
>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚƐ͕�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽŵŵƵŶĂů�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�Ě͛ĞŶ�ĂǀŽŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĠ�ůĞƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ͕�ĮǆĠ�
ƉĂƌ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘ 
 
ϯ͘ DŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ ͗ 

>ĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ǀŝĂ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞĂďůĞ͘�>ĞƐ�ŵŽͲ
ĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 
�ƉƌğƐ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘��ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŶĚŝƋƵĠĞƐ͘ 
WŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĞƌ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶĞ�
ĂƩĞƐƚĂƟŽŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĐŝǀŝůĞ͘��ƉƌğƐ�ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�DĂŝƌŝĞ�ǀĂůŝĚĞƌĂ�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�Ɛŝ�ĐĞƩĞ�ĚĞƌͲ
ŶŝğƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůğƚĞ͘ 
hŶĞ�ĨŽŝƐ� ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�ƚĞƌŵŝŶĠ͕� ŝů�ƐĞƌĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�;ǀŽƐͿ�
ĞŶĨĂŶƚ;ƐͿ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƐŽŵŵĞ�Ě͛ĂƌŐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ͕�ă�
ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ͕�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�Žƶ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ƐĞƌĂ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘��Ƶ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞƐ�
ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ůĞ�ĐŽƸƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ƐĞƌĂ�ĚĠĐŽŵƉƚĠ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂŶŝĞƌ͘ 
>ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞͲ
ƉĂƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĠƐ�ĐŚĞǌ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞƵƌ͘ 
/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ϳϮ�ŚĞƵƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ͘� 
>ŽƌƐ�Ě͛ĂũŽƵƚ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ͕�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ĐƌĠĚŝƚĠ�ĂƵ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ͘��Ŷ�ĐĂƐ�
ĚĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ƐƵƉƉƌŝŵĠƐ͕�ƐĞƌĂ�ĐƌĠĚŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘ 
 
 

1 
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ϰ͘ dĂƌŝĨ�ĚƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ ͗ 

��ĐŚĂƋƵĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ͕�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌĂ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ƚĂƌŝĨĂŝƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ă�ǀĞŶŝƌ͘ 
 
ϱ͘ DĠĚŝĐĂůŝƐĂƟŽŶ ͗ 

�ĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĞŶĐĂĚƌĂŶƚ�ƉƌĠǀŝĞŶƚ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĠƐŝŐŶĠĞ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�>ĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ě͛ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚŽůĠƌĂŶĐĞƐ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ůĞ�ƐƟƉƵůĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�
ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĞŶ�ĂǀĞƌƟƌ� ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĂǀĂŶƚ� ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ͘�hŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ŵĠĚŝĐĂů�
ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ĨŽƵƌŶŝ͘�hŶ�W�/�;WƌŽũĞƚ�Ě͛�ĐĐƵĞŝů�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠͿ�ƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ƌĠĚŝŐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƌƚĂͲ
ƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͕�ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘��Ŷ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĂǀŝƐ�ŵĠĚŝĐĂů͕�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�
ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘�>ĞƐ�ƉĂŶŝĞƌƐ�ƌĞƉĂƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂƐ�ƉƌĠĐŝƐ�Ě͛ƵŶ�W�/͘ 
 
ϲ͘ ^ĠĐƵƌŝƚĠ ͗ 

�Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĐůĂƐƐĞ͕�ůĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ ͗ 
�͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĞƐ�ϭĞƌ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ�ďĠŶŝŐŶĞƐ͕�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ ͖ 
�Ğ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�ĂƵǆ�ƵƌŐĞŶĐĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�;ƉŽŵƉŝĞƌƐ͕�^�Dh͘͘͘Ϳ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ĚĞ�ĐŚŽĐƐ�ǀŝŽůĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĂůĂŝƐĞƐ�
ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚƐ͘ 
�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ͕�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ƐĞƌĂ�ƉƌĠǀĞŶƵĞ͘�
hŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐĞƌĂ�ĚĠƐŝŐŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ă�ů͛ŚƀƉŝƚĂů͘���ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƚĞůƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞ�ƐƵƌǀĞŝůͲ
ůĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͘ 
 
ϳ͘ �ƐƐƵƌĂŶĐĞ ͗ 

>͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĐŽƵǀƌĞ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ůƵŝ�ŝŶĐŽŵďĞƌĂŝƚ͘�>ĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ�ă�ƐŽƵƐĐƌŝƌĞ�ƵŶĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĞŶĨĂŶƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ĐĂƵƐĞƌ�ĂƵǆ�ƟĞƌƐ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
 
ϴ͘ �ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ ͗ 

>Ğ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ�ĚŽŝƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠƚĞŶĚƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚƵ�ŵĂƟŶ�Ğƚ�
ĐĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�͖�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ƌğŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘ 
>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�͗�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�
ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƉĂŝŶƐ͕�ŶĞ�ƉĂƐ�ũŽƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕�ŶĞ�ƉĂƐ�ĐƌŝĞƌ͘͘͘�;ĐĞƩĞ�ůŝƐƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůŝŵŝƚĂͲ
ƟǀĞͿ 
dŽƵƚĞ�ĚĠƚĠƌŝŽƌĂƟŽŶ�ŝŵƉƵƚĂďůĞ�ă�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ͕�ĨĂŝƚĞ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƉĂƌ�ŶŽŶ-ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ͕�ƐĞƌĂ�ă�ůĂ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
>Ğ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĐĞƐ�ƌğŐůĞƐ�Ğƚ�ŝů�ĨĞƌĂ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ă�DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�
ƚŽƵƚ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�ƌĠƉĠƚĠ�ă�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĂǀŝƐĞƌĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
^ŝ� ůĞ�ŶŽŶ-ƌĞƐƉĞĐƚ�Ě͛ĂƵƚƌƵŝ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ĚĠĮŶŝƟǀĞƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉŽƵƌͲ
ƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ ͗ 
 
�Ƶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŝĠƐ�ĚĞ�ƌĂŝƐŽŶŶĞƌ�ůĞƵƌ�ĞŶĨĂŶƚ ͖ 
�Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ŝŶĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŐƌĂǀĞ�Ğƚ�ƌĠƉĠƚĠĞ͕�ĚĞ�ĚĠƚĠƌŝŽƌĂƟŽŶ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ĂǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĮĠ�
ĂƵǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĞƐƚĠ�ƐĂŶƐ�ĞīĞƚ͕�ƵŶĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�;ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞͿ�ƐĞƌĂ�ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ ͖ 
�Ŷ� ĐĂƐ� Ě͛ĂďƐĞŶĐĞ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕� ů͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ� ƐĞƌĂ� ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ�
DĂŝƌĞ͘��ĞƩĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ǀĂůĂďůĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘ 
 
ϴ͘ >Ğ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů ͗ 

>Ğ� ƚĞŵƉƐ�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌĐůĂƐƐĞ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ ͗� ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉůĂĐĠƐ� ƐŽƵƐ� ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚƵ�
DĂŝƌĞ͘�>Ğ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĂƵ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ ͗ 
WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĠũĞƵŶĂŶƚ�ĂƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ ͖ 
WƌĠǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĂŐŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ͕�ƌĂŵĞŶĞƌ�ůĞ�ĐĂůŵĞ�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�
ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĞŶ�ůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ ͖ 
KďƐĞƌǀĞƌ� ůĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ŝŶĨŽƌŵĞƌ� ůĞ�DĂŝƌĞ� Ğƚ� ůĂ� �ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƉƌŽͲ
ďůğŵĞƐ ͖ 
�ŽŶƐŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ͘ 
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ϵ͘ �ĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ ͗ 

>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ůĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ĚƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŽĚŝĮĠƐ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĂǀŝƐ͕�ƉĂƌ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�
�ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů͘�>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂĸĐŚĠƐ�Ğƚ�ĠŵĂƌͲ
ŐĠƐ�ƉĂƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘�hŶ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƌĞŵŝƐ͕�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶ͕�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽƉƌĞƐ͕�ĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠĐŽůĞ͘�>ĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�DĂŝƌĞ�ƐĞ�ƌĠͲ
ƐĞƌǀĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶŽŶ-ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵĚŝƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ͘ 
 
ϭϬ͘ ZĂƉƉĞů ͗ 

>Ă�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĂƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘�/ů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘�>ĞƐ�ƉĂͲ
ƌĞŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŶŽƵƐ� ĂŝĚĞƌ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ĐĞ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĞŶ� ƌĂƉƉĞůĂŶƚ� ă� ůĞƵƌ;ƐͿ�ĞŶĨĂŶƚ;ƐͿ� ůĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ƋƵ͛ŝŵƉŽƐĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĞŶ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘ 
 
�Ğ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ă�ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞƵů�Ğƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ŽďũĞĐƟĨ�͗�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ǀŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�
ƌĞƉĂƐ͕�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞŶƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘ 
  
  
&Ăŝƚ�ă�WŽŵŵŝĞƌ-ĚĞ-�ĞĂƵƌĞƉĂŝƌĞ͕�ůĞ�ϭϲ�:ƵŝŶ�ϮϬϮϮ͘ 
>Ğ�DĂŝƌĞ͕�DŝĐŚĞů�W�^��>  
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