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WZK:�d���h��d/&�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϰ 
>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚƵ�WůĂŶ��ĚƵĐĂƟĨ�>ŽĐĂů��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϰ 
 

 
WZK:�d�W���'K'/Yh��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϱ 
KďũĞĐƟĨƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ 
>͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϲ 
>Ğ�ͨ ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ ͕ͩ�ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϳ 
>͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͕�ů͛ĂƵƚŽŐĞƐƟŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ϴ 
>Ă�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�Ğƚ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘ϵ 
>͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ϭϬ 
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WZK:�d���h��d/& 

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĠĚƵĐĂƟĨ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�
;ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞͿ͘ 
/ů�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ�ă�
ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĞƚͬŽƵ�ĂƩĞŶƚĞƐ͘� 
/ů�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�Ğƚ� ůĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ŵĞƚ�ă�ůĞƵƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƐĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͘ 
>Ğ�W�>� ŝŶƐŝƐƚĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ĨĂŝƚ�ƋƵĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂƐƐƵƌĠ�
WKhZ�ƚŽƵƐ�Ğƚ�W�Z�ƚŽƵƐ 

>ĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚƵ�WůĂŶ��ĚƵĐĂƟĨ�>ŽĐĂů� 

· DĞƩƌĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ 
· WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ġƚƌĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ 
· WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ 
· �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�Ğƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ 
· WƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŵĞƩĂŶƚ��ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ě͛ĂĐƚĞƵƌƐ 
 

>ĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚƵ�WůĂŶ��ĚƵĐĂƟĨ�>ŽĐĂů� 

· �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĂ�ĐŽ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂƌƟĐƵůĞƌ� ůĞƐ� ƚĞŵƉƐ�ĠĚƵĐĂƟĨƐ� �Ğƚ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƚƌĞ� ůĂ�ƉůĂĐĞ�
ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�͗ 

^Ğ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉĠƌŝ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ 
· �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ů͛ĠǀĞŝů�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�͗ 
�ǀĞŝů�ĐŽƌƉŽƌĞů͕�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ͕�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŵĂŶƵĞůůĞƐ 
&ĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ 
�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ 
· sĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ě͛ĂĐƚĞƵƌƐ-ĐŝƚŽǇĞŶƐ 
· WƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƵǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ�͗ 
�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐĂĨĠƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͙ 
WƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ 
· �ƚƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�ĂƵǆ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨƌĂŐŝůŝƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ 



�� 

WZK:�d�W���'K'/Yh� 
>ĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ� 

Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ 

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĚĠĐŽƵůĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĠĚƵĐĂƟĨ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ͘ 
�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�/ů�ƐĞƌƚ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ͘ 
/ů� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ� ĚƵ� ƐĞŶƐ� ĂƵǆ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĂĐƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ƋƵŽƟͲ
ĚŝĞŶŶĞ͘��ŚĂƋƵĞ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĠͲ
ĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘ 

KďũĞĐƟĨƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ 

>͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ 

>Ğ�ͨ ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ ͕ͩ�ůĂ�
ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ 

>͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͕�ů͛ĂƵƚŽŐĞƐƟŽŶ 

>Ă�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ĂƵ�ŵŽŶĚĞ 

>͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 

�� 

>͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ ͍ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŵŽƌĂůĞ͕�ĂīĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ ͍ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ƐŽŝƚ� 
ƐǇŶŽŶǇŵĞ�ĚĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ ͍ 

�ŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĞ  
>ĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�

ǀĞŝůůĞŶƚ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĚĞ�ĐĞ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�
Ğƚ�ƌĂƉƉĞůůĞŶƚ�ƌĠͲ
ŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�

ƌğŐůĞƐ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ� 

WƌĠǀĞŶƟŽŶ  
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�
ă�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝƉƵͲ

ůĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ�
Ě͛ŽƵƟůƐ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ͕�
ƐĠĐƵƌŝƐĞ�ĞŶ�ƉƌĠǀĞͲ
ŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ͕�ĞŶ�
ŵŽŶƚƌĂŶƚ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘ 

/ŶĨŽƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ  
>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĞƐƚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĠĞ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞ�ƵŶĞ�

ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�
ƋƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝͲ
ƚĠƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�

ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶĨĂŶƚ�
;ĂůůĞƌŐŝĞƐ͕�ƐŽŝŶƐ͙Ϳ͘ 

sŝŐŝůĂŶĐĞ � 
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽͲ
ŶŝďůĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�

ĚƵ�d�W͘ 

�ŝĂůŽŐƵĞ � 
>͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂͲ
ƚĞƵƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĚĞƐ�
ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�Ğƚ�ĞƐƚ�ĞŶ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ă� 

ů͛ĠĐŽƵƚĞ͘ 

sĂůĞƵƌƐ � 
>͛ĠƋƵŝƉĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�
ůĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƐͲ
ƉĞĐƚ͕�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�Ğƚ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕�Ğƚ�Ɛ͛ĂƉͲ
ƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�
ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�

ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘ 

>ŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĨĂŵŝůůĞƐ � 

>ĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ͕�
ǀŝĂ�ůĞ�d�W͛�KD͕�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�
ƉŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�Ğƚ� 

Ɛ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ͘ 

ZǇƚŚŵĞ  
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�
ƐŽƵĐŝĞƵǆ�ĚƵ�

ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞ�ĐŚĂͲ
ĐƵŶ͘�/ů�ĂĚĂƉƚĞ�ůĂ�
ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĂǀĞĐ�
ƐŽƵƉůĞƐƐĞ�ĞŶ�
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĂŶƚ�ůĂ�

ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ͘ 

>͛ĞŶĨĂŶƚ�ͨ ĂĐƚĞƵƌ ͩ  
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĨĂŝƚ�ĞŶ�
ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�
ƐŽŝƚ�ĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ƉƌŽũĞƚ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�
ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐĞƐ�

ŝĚĠĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ů͛ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘ 

�ŚŽŝǆ  
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ǀĂƌŝĞ�ƵŶ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĞƐ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�
ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�
ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƋƵŝ�ůƵŝ�

ƉůĂŝƚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�
ŝů�ƉĞƵƚ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�

Ɛ͛ĠƉĂŶŽƵŝƌ͘ 

�ĸŶŝƚĠƐ  
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�
ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͘�/ů�ƉĞƌͲ
ŵĞƚ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽͲ
ƉĂŝŶƐ͕�ĨƌğƌĞƐ͙��ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĐĂĚƌĠĞ͘� 

sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ  
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�
ƉĞƵƚ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ƐĞƐ�
ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌ-
ĨĂŝƌĞ ;ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐͿ͘ 



�� 

dĞŵƉƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ƐĞ�

ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƚŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉŽƵƌ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŚŽŝǆ͕�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝͲ
ƚĠƐ�͕�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ǀŝƐĂŐĞƐ͕�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�

ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͙ 

>Ğ�ͨ ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ ͕ͩ�ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ ͍ 

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĂƟŽŶ  
�>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ŝŵͲ

ƉůŝƋƵĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĂŶƐ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘ 

^ŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ � 
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĞŶĐŽƵͲ

ƌĂŐĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ă�
Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�
Ğƚ�ĨĂŝƚ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�
ƋƵ͛ĂƵĐƵŶ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�
ŵŝƐ�ă�ů͛ĠĐĂƌƚ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ  
�>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĨĂǀŽͲ
ƌŝƐĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƟŽŶ͕�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ğƚ�

ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂĚƵůƚĞƐ
-ĞŶĨĂŶƚƐ�

;ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�
ƌĠƵŶŝŽŶƐ͙Ϳ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĂŵĞŶĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ� 
ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŵŵƵŶ ͍ 

�ǇŶĂŵŝƐŵĞ  
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ĐŽŵŵƵŶƐ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ĚǇŶĂͲ
ŵŝƐŵĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ă�
ŵĞƩƌĞ�ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�

ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘ 

�ƐƉĂĐĞƐ  
>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĨĂŝƚ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽͲ
ũĞƚƐ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�
Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ�Ğƚ�ůĂ�
ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�

ǀĂƌŝĠ͘ 

�ǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ  
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ůĂŝƐƐĞ�ů͛ĞŶͲ
ĨĂŶƚ�ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͕�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�
Ě͛ĞŶƚƌĞ-ĂŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ ͍ 

^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ  
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ŝŶƐƚĂƵƌĞ�ĚĞƐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂƵǆ�ƚąĐŚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�

ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ ͍ 

dŽůĠƌĂŶĐĞ  
>͛ĠƋƵŝƉĞ�ŝŶƚğŐƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ƐĂŶƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂͲ

ƟŽŶ͘ 

�� 

>͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͕�ů͛ĂƵƚŽŐĞƐƟŽŶ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĂŝĚĞƌ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ă�ŐƌĂŶĚŝƌ ͍ 

�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ  
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ŐƵŝĚĞ�ĞŶ�

ĠǀŝƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ă�ƐĂ�ƉůĂĐĞ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ ͍ 

^ŽƵƟĞŶ  
�>͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞ�ůĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŶĕƵƐ�Ğƚ�ŝŵĂŐŝŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ� 

ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�
ůĞƐ�ƌĠĂůŝƐĞƌ͘ 

�ŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ  
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�
ŝŶƐƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƋƵĞůůĞƐ�

ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉğƌĞƐ�ƐƉĂƟŽ-ƚĞŵƉŽƌĞůƐ�Ğƚ�ĂīĞĐƟĨƐ ͍ 

�ĂĚƌĞƌ  
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�
Ğƚ�ĂŝĚĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�Ğƚ�ă�ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�

ǀŝĞ�� 

ZŝƚƵĞůƐ 
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĨĂŝƚ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�
ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƐŽŝƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ�ĞŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶͲ

ĨĂŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͖ 



�� 

>Ă�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�Ğƚ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĂůůĞƌ�ă�ůĂ� 
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ ͍ 

WĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ  
>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƚ�ůĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�Ğƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ�Ğƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͘ 

ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ  
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĐŚĞƌĐŚĞ�
Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟͲ
ǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�

ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ ͍ 

KƵǀĞƌƚƵƌĞ 
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�

ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� 
ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ 

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� 
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĞŶƌŝĐŚŝ�
ƐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕�ŝŶŶŽͲ
ǀĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠĞƐ͘ 

�ƵƌŝŽƐŝƚĠ � 
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĠǀĞŝůůĞ�ůĂ�
ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ůƵŝ-

ŵġŵĞ�ĐƵƌŝĞƵǆ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ ͍ 

DĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ � 
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ŵĞƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ĚĞƐ�

ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ă� 
ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ͕�ũƵƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�
ůĂŝƐƐĞƌ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ƐĞŶƟƌ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ͕�

ƚĞƐƚĞƌ͕�ũŽƵĞƌ͙ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ 
>͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĂĐĐŽƌĚĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�
ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�
ƉŽƵƌ�ĞŶƌŝĐŚŝƌ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ƐĞƐ�

ƐĂǀŽŝƌƐ�ĨĂŝƌĞ͘ 

��� 

>͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĞƌ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ă�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ ͍ 

dƌŝ  
>͛ĠƋƵŝƉĞ�ŝŶŝƟĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƵ�ƚƌŝ�ƐĠůĞĐƟĨ�
ĞŶ�ůĞƵƌ�ŵĞƩĂŶƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ ͗��ĞƐ�ƐĂĐƐ�
ũĂƵŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ͕�ůĞ�ĐĂƌƚŽŶ�Ğƚ�ůĞ�
ƉůĂƐƟƋƵĞ͘��ĞƐ�ƐĂĐƐ�ŶŽŝƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠͲ

ĐŚĞƚƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ͘� 

ZĞĐǇĐůĂŐĞ  
>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĞ�ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ĚĞ�

ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ  
>͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�
ă�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐĞƐ�ĂĐƟͲ

ǀŝƚĠƐ 



��� ��� 

d�W 
�ĐŽůĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ 

ZŽďĞƌƚ��ĞƐŶŽƐ�Ğƚ�:ƵůĞƐ�&ĞƌƌǇ�͗�
Ϭϲ͘Ϯϲ͘Ϯϭ͘ϮϬ͘ϭϱ 

:ĂĐƋƵĞƐ�WƌĠǀĞƌƚ�͗�Ϭϲ͘ϭϭ͘ϲϱ͘ϬϬ͘ϴϲ 
ũĞƵŶĞƐƐĞΛǀŝůůĞ-ůŝīƌĞ͘Ĩƌ 


