
ϭ  

 

,ĂŶĚƌĞŝŬŝŶŐ�ŵŬď-ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬ�ŝŶŬŽƉĞŶ 
�ĞǀĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�Žŵ�ŬůĞŝŶĞ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�

ŝŶ�ĚĞ�ŝŶŬŽŽƉ 



Ϯ  

/ŶůĞŝĚŝŶŐ 

<ůĞŝŶĞ� ĞŶ� ŵŝĚĚĞůŐƌŽƚĞ� ;ŵŬďͿ� ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ� ŬƵŶŶĞŶ� ŽďƐƚĂŬĞůƐ� ĞƌǀĂƌĞŶ� ďŝũ� ƚŝũĚƌŽǀĞŶĚĞ͕� ĐŽŵƉůĞǆĞ� ĞŶ� ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ�
ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��Ğ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵŬď�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŐĞƐƚĞůĚĞ�ĞŝƐĞŶ͕�ĚĞ�ŽŵǀĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽƉĚƌĂĐŚƚ͕� ĚĞ� ŐĞŬŽǌĞŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĞŶ� ĚĞ� ŬŽƐƚĞŶ� ĞŶ� ƚŝũĚ� ĚŝĞ� ŚĞƚ� ŬŽƐƚ� Žŵ� ŝŶ� ƚĞ� ƐĐŚƌŝũǀĞŶ� ŽƉ� ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ͘� �Ğ�
�ĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐǁĞƚ�ϮϬϭϮ�ĞŶ�ĚĞ�'ŝĚƐ�WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚĞŝƚ� ďŝĞĚĞŶ� ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶ� ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬĞƌ� ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵŬď�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ͘��ĞǌĞ�ŚĂŶĚƌĞŝŬŝŶŐ�ůĂĂƚ�ǌŝĞŶ�ŚŽĞ͘ 
 

�ĞĮŶŝƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŬď�ĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ� 

tĂƚ�ďĞƉĂĂůƚ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ŵŬď�ďĞŚŽŽƌƚ͍��Ğ�ŵĞĞƐƚ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞ�ŵĞĞƚůĂƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ͘�/Ŷ�ĚĞ�
�h�ŝƐ�ĂĨŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�Žŵ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌĞŶƐ�ǀĂŶ�ϮϱϬ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ�ƚĞ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ͕�ŵĞƚ�ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞůŝŶŐ�Ϭ-ϭϬ�;ŵŝĐƌŽͿ͕�ϭϬ-ϱϬ�
;ŬůĞŝŶͿ�ĞŶ�ϱϬ-ϮϱϬ�;ŵŝĚĚĞůŐƌŽŽƚͿ͘�/Ŷ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǁŽƌĚƚ�ŶŽŐ�ǀĂĂŬ�ƵŝƚŐĞŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌĞŶƐ�ǀĂŶ�ϭϬϬ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ͘� 
 
/Ŷ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ĞŶ�ũĞƵŐĚŚƵůƉ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌĂů�ĚĞǌĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŐƌŽĞƉ�;Ϭ-ϭϬ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐͿ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�ŬůĞŝŶĞ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌ͘�sŽŽƌ�ĚĞǌĞ�
ŐƌŽĞƉ�ŐĞůĚĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ůĂŐĞƌĞ�ĞŝƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ũĂĂƌǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ǌŽƌŐ͘��Ğ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ŐĞůĚƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�
ĂĂŶďŝĞĚĞƌ� ŝƐ�ĞĞŶ�ŶĞƚƚŽ-ŽŵǌĞƚ�ǀĂŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ΦϳϬϬ͘ϬϬϬ͕-͕�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ϭϬ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŚĞďďĞŶ�
ǀĂŶ�ŵŝŶĚĞƌ� ĚĂŶ� ΦϯϱϬ͘ϬϬϬ͕-� ĂĂŶ� ĂĐƚŝǀĂ͘� �ŝƚ� ǌŝũŶ� ŽŽŬ� ĚĞ� ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ� ǁĂĂƌ�ǁĞ� ŶĂĂƌ� ŬŝũŬĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞǌĞ� ŚĂŶĚƌĞŝŬŝŶŐ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŐĂĂƚ�ĚĞǌĞ�ŚĂŶĚƌĞŝŬŝŶŐ�ŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀĞůĞ�ƐŽůŝƐƚŝƐĐŚ�ǁĞƌŬĞŶĚĞ�ǌŽƌŐǀĞƌůĞŶĞƌƐ�;��W͛ĞƌƐͿ�ǌŽĂůƐ�ǀƌŝũŐĞǀĞƐƚŝŐĚĞ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ�ĞŶ�ĂŵďƵůĂŶƚĞ�ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌƐ͘� 

dŝƉ�ϭ͗�>ĞŐ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚ�ŝŶ�Ƶǁ�ďĞůĞŝĚ� 
'ĞŵĞĞŶƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ŬĂĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ� �tŵŽ�ϮϬϭϱ�ĞŶ� :ĞƵŐĚǁĞƚ�ĚĞ�ǀƌŝũŚĞŝĚ�Žŵ�ǌĞůĨ� ƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ�
ǁĞůŬĞ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ� ǌŝũ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƌĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ� ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǀŽŽƌ�ŬůĞŝŶĞ�
ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ� ĞĞŶ� ďĞůĞŝĚƐǁĞŶƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ŝƐ͕� ŝƐ� ŚĞƚ� ǀĂŶ� ďĞůĂŶŐ� Žŵ� ĚĞǌĞ� ǁĞŶƐ� ŽƉ� ƚĞ� ŶĞŵĞŶ� ŝŶ� Ƶǁ�
ŝŶŬŽŽƉďĞůĞŝĚ͘��Ž�ŚĞĞĨƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ŵŬď-ŐĞƌŝĐŚƚ�ŝŶŬŽƉĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�
ŝŶ� ŚĂĂƌ� ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ� ŝŶŬŽŽƉďĞůĞŝĚ� ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞ� ďĞůĞŝĚƐƌĞŐĞůƐ� ƐƚĂĂƚ� ĚĂƚ� ďŝũ� ŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐ� ŽŶĚĞƌŚĂŶĚƐĞ�
ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ŽŽŬ�ƚǁĞĞ�ŵŬď-ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ĞĞŶ�ŽĨĨĞƌƚĞ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͕�ǌŽ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů�ĚŽŵĞŝŶ͘ 
 sĞĞů�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ�ŐĞŶĞƌŝĞŬ�ďĞůĞŝĚ�Žŵ�ŚĞƚ�ŵŬď�ĞĞŶ�ŬĂŶƐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŝŶŬŽŽƉ͘�:ƵŝƐƚ�ŽŵĚĂƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů�
ĚŽŵĞŝŶ�ǀĞĞů�ŬůĞŝŶĞ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ĂĐƚŝĞĨ�ǌŝũŶ͕�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ůŽŶĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŝŶŬŽŽƉďĞůĞŝĚ�ǀĂƐƚ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ŽŶĚĞƌ�ŵŬď͛ĞƌƐ�ŽŽŬ�
ĞǆƉůŝĐŝĞƚ�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ǀĂůůĞŶ͘� 

 

ϭ 

ϳ�dŝƉƐ�Žŵ�ŚĞƚ�ŵŬď�ĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů�ĚŽŵĞŝŶ�ĞĞŶ�ĞĞƌůŝũŬĞ�ŬĂŶƐ�ƚĞ�ŐƵŶŶĞŶ� 

ϭ͘ >ĞŐ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚ�ŝŶ�Ƶǁ�ďĞůĞŝĚ͖ 
Ϯ͘ EĞĞŵ�ĚĞ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ǁĞŐ͖ 
ϯ͘ 'Ă�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀƌĂĂŐ�ŝŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŵŬď�ĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ͖ 
ϰ͘ ,ŽƵĚ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖ 
ϱ͘ �ĞŶƵƚ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞůĞŶƌĞŐĞůŝŶŐ͖ 
ϲ͘ �ĞŶƵƚ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�Ƶ�ĚĞ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůƚ͖ 
ϳ͘ �ǀĂůƵĞĞƌ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ĂŵďƚĞŶĂƌĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ŐĞǀŽůŐĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ŝƐ͘ 

dŽ�ĚŽ� 

ϭ͘ >ĞŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŝŶŬŽŽƉďĞůĞŝĚ�ǀĂƐƚ�ĚĂƚ�ďŝũ�ŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐ�ŽŶĚĞƌŚĂŶĚƐĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ƚǁĞĞ�ŵŬď-ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ĞĞŶ�ŽīĞƌƚĞ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ŚĞĞŌ�ĚĞǌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟĞ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�
ŝŶ�ŚĞƚ�/ŶŬŽŽƉďĞůĞŝĚ͕�ǌŽĚĂƚ�ŝŶŬŽƉĞƌƐ�ŚŝĞƌŶĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ͖ 

Ϯ͘ >ĞŐ�ǀĂƐƚ�ĚĂƚ�ŽŶĚĞƌ�͚ŵŬď�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ͛�ŽŽŬ�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ǀĂůůĞŶ͘ 



ϯ 

�dŝƉ�Ϯ͗�EĞĞŵ�ĚĞ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ǁĞŐ�� 

'ĞŵĞĞŶƚĞŶ� ƐƚĞůůĞŶ� ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ� ĞŝƐĞŶ� ĚŝĞ� ĚĞ� ĚĞĞůŶĂŵĞ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŵŬď� ĞŶ� ŬůĞŝŶĞ� ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ� ĂĂŶ�
ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ� ďĞůĞŵŵĞƌĞŶ͘� �ŝƚ� ďĞƚƌĞĨƚ� ǌŽǁĞů� ĚĞ� ĞŝƐĞŶ� ĚŝĞ� ŐĞƐƚĞůĚ� ǁŽƌĚĞŶ͕� ĂůƐ� ĚĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ǁĂĂƌŽƉ� ĚĞǌĞ�
ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ�ǌŝũŶ͘� 

'ĞƐĐŚŝŬƚŚĞŝĚƐĞŝƐĞŶ 
sĂĂŬ� ŐĂĂƚ� ŚĞƚ� ŚŝĞƌ� ŽǀĞƌ� ŐĞƐĐŚŝŬƚŚĞŝĚƐĞŝƐĞŶ� ĚŝĞ� ŝŶ� ĞĞŶ� ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĂĂŶ� ĚĞ� ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌ� ŐĞƐƚĞůĚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘� ,ŽĞ� ŚŽŐĞƌ� ĚĞ� ĞŝƐĞŶ� ĚŝĞ� ŐĞƐƚĞůĚ� ǁŽƌĚĞŶ͕� ŚŽĞ� ŵŝŶĚĞƌ� ŬĂŶƐ� ĞĞŶ� ŬůĞŝŶĞ� ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌ� ŵĂĂŬƚ͘�
'ĞƐĐŚŝŬƚŚĞŝĚƐĞŝƐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶďĞĚŽĞůĚ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞŐ�ƐƚĂĂŶ͘�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǌŝũŶ�;ƚĞͿ�ŚŽŐĞ�ĞŝƐĞŶ�ĚŝĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ�ĂĂŶ�ŽŵǌĞƚ͕�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů� ĨƚĞ͕�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ďĞŚĂŶĚĞůĚĞ�ĐůŝģŶƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ŐĞĚƌĂŐƐǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞƌƐ�
ĚĂƚ�ŝŶ�ĚŝĞŶƐƚ�ŵŽĞƚ�ǌŝũŶ�Žŵ�ƚĞ�ŵŽŐĞŶ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĞĞů�
ǌŝũŶ�ĞŶ�ƉĂƐƐĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ͘� 
  
�ŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů�ĚŽŵĞŝŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ůŽŐŝƐĐŚ�ĚĂƚ�;ƉŽƚĞŶƚŝģůĞͿ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŵŝŶŝŵĂůĞ�;ǁĞƚƚĞůŝũŬĞͿ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐĞŝƐĞŶ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚĞƚ�ůĞǀĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞ�ǌŽƌŐ�ĚŝĞ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐƐƚĂŶĚĂĂƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞƌŽĞƉƐŐƌŽĞƉ�ŽĨ�ŚĞƚ�ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶƌĞŐĞůŝŶŐ͘��ŶĚĞƌĞ�ĞŝƐĞŶ�ǌŝũŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ŬůĞŝŶĞ�
ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ͕�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞĞŵ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ƉĞƌ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ƚĞ�ďĞŬŝũŬĞŶ�
ŽĨ�ĚĞǌĞ�ĞŝƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĞĞů�ĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ďŝũ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ŝƐ͘��Ž�ŶŝĞƚ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶ͘�DĞƚ�
ŚĞƚ�ŽŽŐ�ŽƉ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ŬĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂůƐ�ŐĞƐĐŚŝŬƚŚĞŝĚƐĞŝƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌ�
ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ďƌĂŶĐŚĞ–�ŽĨ�ďĞƌŽĞƉƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ǀŽŽƌ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ͕�ǌŽĂůƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�
�ƌĂŶĐŚĞǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�<ůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞ��ŽƌŐ�;�s<�Ϳ͘��ƌĂŶĐŚĞ–�ĞŶ�ďĞƌŽĞƉƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ�ŚƵŶ�ůĞĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�;ŶŝĞƵǁĞͿ�ǁĞƚ-�ĞŶ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĚǀŝĞƐ͘��ĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĂĐƚƵĂůŝƚĞŝƚĞŶ�
ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘���ĞƌŽĞƉƐǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǀĂĂŬ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝĞ͕�ǌŽĚĂƚ�Ƶ�ǁĞĞƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ŶĂƐĐŚŽůŝŶŐ�ŽƉ�Ɖŝũů�ŝƐ͘� 
Eď͘�'ŽĞĚ�Žŵ�ƚĞ�ďĞƐĞĨĨĞŶ�ĚĂƚ�ůĂŶŐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞ�ŵŬď-ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ůŝĚ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďƌĂŶĐŚĞ–�ĚĂŶǁĞů�ďĞƌŽĞƉƐǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͘� 

,Ğƚ�ǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƟĞƐ 
�ĞŶ�ƉƵŶƚ�ǁĂĂƌŽƉ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ� ŝŶ�ĚĞ�ŵŝŶ�ƐƚĂĂŶ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĞƌ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�
ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ� ŝƐ� ŚĞƚ� ŬƵŶŶĞŶ� ĂĂŶƚŽŶĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞƌĚĞƌĞ� ĞƌǀĂƌŝŶŐ� ĞŶ� ǀĂŶ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� ĞŶ� ďĞƌŽĞƉƐďĞŬǁĂĂŵŚĞŝĚ͕� ĚŽŽƌ�
ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƐ�;ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌĞŐŝŽ͛ƐͿ͘��ĞŶ�ƐƚĂƌƚĞŶĚĞ�ŽĨ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌ�ŬĂŶ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƚ�ůĞǀĞƌĞŶ͘�h�ŵŽĞƚ�ǌŝĐŚ�
ĚĂĂƌŽŵ� ƐĞƌŝĞƵƐ� ĚĞ� ǀƌĂĂŐ� ƐƚĞůůĞŶ� ŽĨ� ŚĞƚ� ǀƌĂŐĞŶ� ŶĂĂƌ� ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƐ� ŶŝĞƚ� ŵĞĞƌ� ǀĂŶƵŝƚ� ŐĞǁŽŽŶƚĞ� ŐĞďĞƵƌƚ� ĞŶ� ŽĨ� ŚĞƚ�
ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ� ŝƐ� Žŵ� ŝŶ� Ěŝƚ� ŐĞǀĂů� ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƐ� ƚĞ� ǀƌĂŐĞŶ� ĂůǀŽƌĞŶƐ�ĞĞŶ� ǀĞƌďŝŶƚĞŶŝƐ� ĂĂŶ� ƚĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ� ŶŽŐ�
ŽŶďĞŬĞŶĚĞ� ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌ͘� �ŽŽƌ� ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƐ� ƚĞ� ǀƌĂŐĞŶ͕� ƐůƵŝƚ� Ƶ� ŝŵŵĞƌƐ� ĞĞŶ� ŐƌŽƚĞ� ŐƌŽĞƉ� ŬůĞŝŶĞ� ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ� –�
ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ŽŽŬ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�-�Ƶŝƚ�ĞŶ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�
ŶŝĞƚ�ƉĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ďŝĞĚĞŶ͘�DĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͗�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ďĞƌŽĞƉƐďĞŬǁĂĂŵŚĞŝĚ 

dĂĂůŐĞďƌƵŝŬ 
<ůĞŝŶĞ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞĞƐƚĂů�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚĞŶ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ŐĞƐƚĞůĚĞ�ĞŝƐĞŶ�
ĞĞŶ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƚĂĂŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐ�ŚŝĞƌǀĂŶ͘�>Ğƚ�Ƶ�ĚĂĂƌŽŵ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĨŽƌŵƵůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĞŝƐĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ũĂƌŐŽŶ�ĞŶ�ůĞŐ�Ƶŝƚ�ǁĂĂƌ�ŶŽĚŝŐ͘ 

 

 

 

 
 

 

 

ϯ 
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ϰ 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞǀĞ�ůĂƐƚĞŶ 
�ŝũ�ǀĞĞů�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞĚĞŶ�ƉĂƉŝĞƌ�ŽƉŐĞǀƌĂĂŐĚ͘�h�ŬƵŶƚ�ǌŝĐŚ�ĂĨǀƌĂŐĞŶ�ŽĨ�Ƶ�ĂůůĞƐ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞĞĨƚ�
Žŵ�ĞĞŶ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ͘��ĞŬĞƌ�ǀŽŽƌ�ŬůĞŝŶĞ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽƉǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞƌůĞŝ�
ďĞǁŝũƐŵŝĚĚĞůĞŶ� ĞŶ� ŚĞƚ� ƐĐŚƌŝũǀĞŶ� ǀĂŶ� ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ� ŽĨĨĞƌƚĞƐ͕� ƉůĂŶŶĞŶ� ǀĂŶ� ĂĂŶƉĂŬ͕� ĞŶǌ͘� ďĞůĂƐƚĞŶĚ͘� ,ŝĞƌ� ŝƐ� ŝŶ� ŚƵŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ŵĞĞƐƚĂů�ŐĞĞŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀŽŽƌ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘�sƌĂĂŐƚ�Ƶ�ǌŝĐŚ�ĚƵƐ�ĂĨ�ŽĨ�Ƶ�Ăů�ĚĞǌĞ�ǌĂŬĞŶ�ĞĐŚƚ�ŶŽĚŝŐ�
ŚĞĞĨƚ�ŽĨ�ĚĂƚ�Ƶ�ǌŽŶĚĞƌ�ŬƵŶƚ�ŽĨ�ǌĞ�ĂůůĞĞŶ�ŝŶ�ƚǁŝũĨĞůŐĞǀĂůůĞŶ�ŽƉǀƌĂĂŐƚ͘� 

 

dŝƉ�ϯ͗�'Ă�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀƌĂĂŐ�ŝŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŵŬď�ĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ� 
 
/Ŷ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŵĞƚ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ͕�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŬŝũŬĞŶ�ǁĂƚ�Ƶ�ŬƵŶƚ�ĚŽĞŶ�Žŵ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĚĞǌĞ�ŐƌŽĞƉ͘� 
 

DĂƌŬƚĐŽŶƐƵůƚĂƚŝĞ 
h�ŬƵŶƚ�ĞĞŶ�ŵĂƌŬƚĐŽŶƐƵůƚĂƚŝĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ� ŝŶ�ŚĞƚ�
ƐŽĐŝĂĂů� ĚŽŵĞŝŶ� ŶĂĚƌƵŬŬĞůŝũŬ� ŐĞĂĚǀŝƐĞĞƌĚ� Žŵ� ƚĞ� ĚŽĞŶ͘� h� ŶŽĚŝŐƚ� ƉŽƚĞŶƚŝģůĞ� ŬůĞŝŶĞ� ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ� Ƶŝƚ� Žŵ�
ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ� ĂĂŶ� ĚĞ� ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ� ŵĞĞ� ƚĞ� ĚĞŶŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ� ĞŶ� ĚĞ� ƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ� ǀĂŶ� Ƶǁ�
ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ͘�h�ǀĞƌŬĞŶƚ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�;ǌŝũŶ�Ğƌ�ŵŬď͛ĞƌƐ�ĂĐƚŝĞĨͿ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƚ�ǁĞůŬĞ�ŝĚĞĞģŶ�Ğƌ�
ŝŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ǁŝũǌĞ� ŝŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ�;ǁĂƚ� ŝƐ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ƋƵĂ�ĞŝƐĞŶ�ĞŶ�
ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶͿ͘� �Ğ� ŐĞŬƌĞŐĞŶ� ĂĚǀŝĞǌĞŶ� ŐĞďƌƵŝŬƚ� Ƶ� ďŝũ� ŚĞƚ� ŽƉƐƚĞůůĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͕� ĚĞ� ƚĞ� ǀŽůŐĞŶ�
ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂůƐŽŽŬ�ĚĞ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ͘��Ž�ŬŝũŬƚ�Ƶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ�Ăů�ŵĞƚ�
ŬůĞŝŶĞ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ŚŽĞ�Ƶ�ĚĞ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ŬƵŶƚ�ŚŽƵĚĞŶ͘ 

 
�ĞĞůŶĂŵĞ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ǀŽŽƌ�ŬůĞŝŶĞ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ͘�,ŽƵĚ�ŚŝĞƌďŝũ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ŽǀĞƌĚĂŐ�
ǀĞĞůĂů�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ǌŝũŶ͘�KƌŐĂŶŝƐĞĞƌ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ŽǀĞƌĚĂŐ͘�<ŽƉƉĞů�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�
ƚĞƌƵŐ�ǁĂƚ�ĚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝĞƌŽŶĚĞ�ǁĂĂƌ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ĂĂŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶ�ĞŶ�ŵĂĂŬ�
ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ǁĞůŬĞ� ĂĨǁĞŐŝŶŐĞŶ� ǌŝũŶ� ŐĞŵĂĂŬƚ� Žŵ� ƚŽƚ� ĞĞŶ� ďĞƉĂĂůĚĞ� ĂĂŶƉĂŬ� ŽĨ� ĞĞŶ� ďĞƐůƵŝƚ� ƚĞ� ŬŽŵĞŶ͘� �Ž�ǁŽƌĚƚ� ŚĞƚ�
ĞĨĨĞĐƚ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ŝŶǌĞƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘� 

 

 

 

ϰ 

͞tĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚĞĞůĚ�ĞŶ�ŵŽĞƐƚĞŶ�ƉĞƌ�ƚĂĨĞů�ŝŶƉƵƚ�ŐĞǀĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŶƵ�ŝƐ�ŐĞďĞƵƌĚ�
ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�ŝŶƉƵƚ�ĚŝĞ�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟĞƌŽŶĚĞ͘�sŽŽƌ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�

ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƚĞƌƵŐŬŽƉƉĞůŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ͕͘͟�ĂůĚƵƐ�ŵĞǀƌŽƵǁ��͘�ǀĂŶ�>ĂŶŐĞƌĂŬ͕� 
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ��ƌĂŶĐŚĞǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�<ůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞ��ŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�;�ǀ<�Ϳ͘� 

dŽ�ĚŽ� 

ϭ͘ KǀĞƌǁĞĞŐ�ŽĨ�ŚĞƚ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŐĞƐĐŚŝŬƚŚĞŝĚƐĞŝƐĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ� ŝƐ�ŽĨ�ĚĂƚ�ĞŝƐĞŶ�
ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ǌĞ�ŽŽŬ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ůĞĞĨǁĞƌĞůĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŬď͖ 

Ϯ͘ ,ŽƵĚ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŵŬď�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƐǀĞƌĞŝƐƚĞŶ͖ 
ϯ͘ tŝũƐ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ĞƌŽƉ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ǀŽƌŵĞŶ͕�ŝƐ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶĚ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚ�;ŽĨĨĞƌƚĞ-ĂĂŶǀƌĂĂŐͿ͖ 
ϰ͘ sĞƌŵŝũĚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐƐƚƵŬŬĞŶ�ũĂƌŐŽŶ͖� 
ϱ͘ �ĞƉĞƌŬ�ǌŽ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞǀĞ�ůĂƐƚĞŶ͘ 



ϱ 

sŽŽƌůŝĐŚƚŝŶŐ 
h�ŬƵŶƚ�ŽŽŬ�ŽǀĞƌǁĞŐĞŶ�Žŵ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶĚĞ�ƐƚƵŬŬĞŶ�ĞŶͬŽĨ�ŝŶŐĞǀƵůĚĞ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ŽĨ�
ĞĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞĂǀŽŶĚ� ƚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ� Žŵ� ĚĞ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ� ƚĞ� ǀĞƌŚŽŐĞŶ͘� DĂĂŬ� ŐĞďƌƵŝŬ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĚŝĞ�Ğƌ�ǌŝũŶ�Žŵ�ǀŽŽƌĂĨ�ĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ�ŵĞƚ�;ƉŽƚĞŶƚŝģůĞͿ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ͘��ĞŶŬ�
ĚĂĂƌďŝũ� ŶŝĞƚ� ĂůůĞĞŶ� ĂĂŶ� ǀŽŽƌůŝĐŚƚŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ŝŶŚŽƵĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŽƉĚƌĂĐŚƚ͕� ŵĂĂƌ� ũƵŝƐƚ� ŽŽŬ� ĂĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ� ŽǀĞƌ� ĚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘� :ƵŝƐƚ� ŬůĞŝŶĞ� ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ� ǌŝũŶ� ŝŵŵĞƌƐ�ŵĞĞƐƚĂů� ŶŝĞƚ� ŐĞƐĐŚŽŽůĚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŝŶƐĐŚƌŝũǀĞŶ� ŽƉ� ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶ͘� �Ž�
ŬƵŶƚ�Ƶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂůǀĂƐƚ�ĞĞŶ�hŶŝĨŽƌŵ��ƵƌŽƉĞĞƐ��ĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐĚŽĐƵŵĞŶƚ�;h���Ϳ�ĂůƐ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝŶǀƵůůĞŶ͘� 

 dŝƉ�ϰ͗�,ŽƵĚ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƚǇƉĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� 
Kŵ�ĚĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŬď�ĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐƚĂŶĚŝŐ�ǌŝũŶ�Ƶǁ�ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďĞƐƚĞĚĞŶ͘��Ž�ŚĞďďĞŶ�ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ǀĞĞůĂů�ŐĞĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶ�
ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŽƉĞŶďĂƌĞ� ŽĨ� ŶŝĞƚ-ŽƉĞŶďĂƌĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĞŶ� ĚĂĂƌŵĞĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ǌĞ� ŽƉ� ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ� ƐƚĂĂŶ͘� /ŶĨŽƌŵĞĞƌ� ĚĞ�
ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŐŽĞĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŚĂƌĚĞ�ǀĞƌĞŝƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĚŝĞ�
ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŬď�ĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͘ 

 

 

 

 

· DĞĞƌǀŽƵĚŝŐ�ŽŶĚĞƌŚĂŶĚƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� 
�Ğ�ŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐ� ŽŶĚĞƌŚĂŶĚƐĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁĂĂƌďŝũ� ϯ� ƚŽƚ� ϱ� ŽīĞƌƚĞƐ� ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ƵŝƚŐĞǀƌĂĂŐĚ� ŝƐ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ�
ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞƌ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƌ�Žŵ�ƟũĚ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďĞƐƚĞĚĞŶ�ĞŶ�ŬŽƐƚďĂƌĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶ�ƚĞ�ƐƚĞŬĞŶ͘�
�Ğ�ĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů�ĚŽŵĞŝŶ�ůŝŐƚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĞĞů�ŚŽŐĞƌ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŽƉ�ΦϳϱϬ͘ϬϬϬ͕-�Ğǆ��dt͘ 
 

· ^�^-ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� 
�ŝƚ� ŝƐ� ĞĞŶ� ǀĞƌĞĞŶǀŽƵĚŝŐĚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕� ŵĞƚ� ǀĞĞů� ƌƵŝŵƚĞ� ǀŽŽƌ� ĞŝŐĞŶ� ŝŶǀƵůůŝŶŐ͘� h� ŵŽĞƚ� ŝŶ� ŝĞĚĞƌ� ŐĞǀĂů� ĞĞŶ�
ŽƉĞŶďĂƌĞ� ǀŽŽƌĂĂŶŬŽŶĚŝŐŝŶŐ� ĞŶ� ĞĞŶ� ĂŅŽŶĚŝŐŝŶŐ� ĚŽĞŶ͕�ŵĂĂƌ� Ƶ� ďĞŶƚ� ;ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐͿ� ǀƌŝũ� Žŵ� ĚĞ� ƌĞƐƚ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǌĞůĨ�ŝŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘� 

 

 

ϱ 

dŽ�ĚŽ� 

ϭ͘ sĞƌĚŝĞƉ� Ƶ� ŝŶ� ĚĞ�ŵĂƌŬƚ� ĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŽĨ� ŚĞƚ�ŵŬď� ĂĐƚŝĞĨ� ŝƐ� ŽƉ� ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ǁĂĂƌŝŶ�Ƶ�ǁŝůƚ� ĂĂŶďĞƐƚĞĚĞŶ� ĞŶ�ǁĂƚ�
ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ŐƌŽĞƉ͖ 

Ϯ͘ ,ŽƵĚ�ďŝũ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŵĂƌŬƚĐŽŶƐƵůƚĂƚŝĞƐ�Ğ͘Ě͘�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĚŝĞ�Ěŝƚ�ǀƌĂĂŐƚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŐƌŽĞƉ͘�
KƌŐĂŶŝƐĞĞƌ�Ěŝƚ�͛Ɛ�ĂǀŽŶĚƐ�ĞŶ�ŬŽƉƉĞů�ŐŽĞĚ�ƚĞƌƵŐ͖ 

ϯ͘ 'ĞĞĨ� ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ� ǀŽŽƌůŝĐŚƚŝŶŐ� ĂĂŶ� ŬůĞŝŶĞ� ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ� ŽǀĞƌ� ĂĂŶďĞƐƚĞĚĞŶ͕� ĚŝŐŝƚĂĂů� ŝŶƐĐŚƌŝũǀĞŶ� ĞŶ� ŽŵŐĂĂŶ�
ŵĞƚ�ŚĞƚ�h��͖�� 

ϰ͘ h�ŬƵŶƚ�ĂůǀĂƐƚ�ĞĞŶ�h���ĂůƐ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝŶǀƵůůĞŶ�Žŵ�ǌŽ�ŽŶŶŽĚŝŐĞ�ĨŽƵƚĞŶ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘��ĞŶŬ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĨŝůŵƉũĞ�ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�ĞĞŶ�h���ŝŶŐĞǀƵůĚ�ǁŽƌĚƚ͘�� 

dŽ�ĚŽ� 

ϭ͘ <ŝĞƐ�ĞĞŶ�ƚǇƉĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĚŝĞ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŬůĞŝŶĞ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ͖ 
Ϯ͘ �ĞŶƵƚ� ĚĞ� ƌƵŝŵƚĞ� ĚŝĞ� Ğƌ� ŝŶ� ŚĞƚ� ƐŽĐŝĂĂů� ĚŽŵĞŝŶ� ŝƐ� Žŵ�ŽŶĚĞƌŚĂŶĚƐ� ĂĂŶ� ƚĞ� ďĞƐƚĞĚĞŶ�ŽĨ� ĚĞ� ƌƵŝŵƚĞ� ŝŶ� ĚĞ� ^�^-

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ 



ϲ 

 
 

dŝƉ�ϱ͗��ĞŶƵƚ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞůĞŶƌĞŐĞůŝŶŐ�� 
�ŽŽƌ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ� ŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�ƉĞƌĐĞůĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ĚĞůĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬĞƌ�ǀŽŽƌ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�
ĚŝĞ�ŶŝĞƚ� ŝŶ� ƐƚĂĂƚ� ǌŝũŶ�Žŵ� ŝŶ� ƚĞ� ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĞĞŶ�ďƌĞĞĚ�ƐĐĂůĂ�ǀĂŶ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐŵĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŝŶƐĐŚƌŝũǀĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ� ŐĞǀƌĂĂŐĚ͘� ^ŽŵƐ� ŚĞĞĨƚ� ĞĞŶ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ĚĞ� ďĞŚŽĞĨƚĞ� Žŵ� ĞĞŶ� ďĞƉĂĂůĚ� ƚǇƉĞ�
ƉĂƌƚŝũ�ƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ͘� 
  
tĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƚŽƚĂůĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ďŽǀĞŶ�ĞĞŶ��ƵƌŽƉĞĞƐ�ĚƌĞŵƉĞůďĞĚƌĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉŐĞĚĞĞůĚ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞůĞŶ͕�
ĚĂŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ĠĠŶ� ŽĨ� ŵĞĞƌĚĞƌĞ� ƉĞƌĐĞůĞŶ� ŝŶ� ƐŽŵŵŝŐĞ� ŐĞǀĂůůĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ƵŝƚŐĞǌŽŶĚĞƌĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� �ƵƌŽƉĞƐĞ�
ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐƉůŝĐŚƚ͘�sŽŽƌ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĞŶ�ŚŽŵŽŐĞŶĞ� ůĞǀĞƌŝŶŐĞŶ�ŐĞůĚƚ�ĞĞŶ�ďĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ΦϴϬ͘ϬϬϬ͕-� ;ĞǆĐůƵƐŝĞĨ�
ďƚǁͿ�ƉĞƌ�ƉĞƌĐĞĞů͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŵĂŐ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞĞŶ-ŽƉ-ĞĞŶ�ŐĞŐƵŶĚĞ�ƉĞƌĐĞĞů�;ŽĨ�ƉĞƌĐĞůĞŶͿ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϮϬй�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ďĞĚƌĂŐĞŶ͘� 

 
dŝƉ�ϲ͗��ĞŶƵƚ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�Ƶ�ĚĞ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůƚ� 
/ŶĚŝĞŶ�Ƶ�ŬŝĞƐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�^�^-ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ƐĐŚƌŝũĨƚ�ĚĞ�ǁĞƚ�ŶŝĞƚ�ŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚ�ǀŽŽƌ�ŚŽĞ�Ƶǁ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĞƌƵŝƚ�ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͘�
h�ŚĞĞĨƚ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ǀƌŝũŚĞŝĚ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŶĂĂƌ�ĞŝŐĞŶ� ŝŶǌŝĐŚƚ� ŝŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘��ŽƌŐ�Ğƌ�ǁĞů�ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�Ƶ� ŝŶ�Ƶǁ�
ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐƐƚƵŬŬĞŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞĞƌƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�Ƶ�Ƶǁ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŚĞĞĨƚ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ͕�ǌŽĚĂƚ�Ěŝƚ�
ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀĞƌƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝƐ͘� 
  
h�ŚŽĞĨƚ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞŐĞůƐ�ŽǀĞƌ�ŐƵŶŶŝŶŐƐĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�h�ŚĞĞĨƚ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ǀƌŝũŚĞŝĚ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�Ƶ�ĚĞ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůƚ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ŐƵŶŶŝŶŐƐĐƌŝƚĞƌŝĂ�;ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ĚŝĞŶƚ�Ƶ�ďŝũ�
ĂĂŶǀĂŶŐ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂůƚŝũĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�Ƶ�ĚĞ� ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ǌƵůƚ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ�ĞŶ�
ĚŝĞŶƚ�Ƶ�ĚĞǌĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐǁŝũǌĞ�ƚĞ�ďĂƐĞƌĞŶ�ŽƉ�ŽďũĞĐƚŝĞǀĞ�ŐƌŽŶĚĞŶͿ͘�,Ğƚ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ĚĂƚ�ŝŶ�ďĞŐŝŶƐĞů�ŽƉ�
ďĞƐƚĞ-ƉƌŝũƐ-ŬǁĂůŝƚĞŝƚ-ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�;�W<sͿ�ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐƵŶĚ͕�ŐĞůĚƚ� ŝŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů�ĚŽŵĞŝŶ�ŶŝĞƚ͘�,Ğƚ� ŝƐ�ĚĂĂƌŵĞĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�ƉƌŝũƐ�ƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ�ĞŶ�ĞŶŬĞů�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚĞ�ŐƵŶŶĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ǌĞůĨƐ�ĞĞŶ�ǁĞƚƐǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ŝŶ�
ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ� ǁĂĂƌĚŽŽƌ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŐĞŚĞĞů� ŐĞĞŶ� ŐƵŶŶŝŶŐƐĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŶŽĚŝŐ� ǌŝũŶ͘� �ŽŽƌ� ĚĞ� ƌƵŝŵƚĞ� ƚĞ� ŐĞǀĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� ǁŝũǌĞ�
ǁĂĂƌŽƉ� Ƶ� ĚĞ� ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ� ďĞŽŽƌĚĞĞůƚ͕� ŐĞĞĨƚ� Ƶ� ŚĞƚ� ŵŬď� ĞŶ� ŬůĞŝŶĞ� ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ� ŵĞĞƌ� ŬĂŶƐ� ĞĞŶ� ŽƉĚƌĂĐŚƚ� ƚĞ�
ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ͘��DĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͗�'ƵŶŶŝŶŐƐĐƌŝƚĞƌŝĂ� 
,Ğƚ� ŬĂŶ� ůĞĞƌǌĂĂŵ� ǌŝũŶ� Žŵ� ƚĞ� ďĞŐƌŝũƉĞŶ� ǁĂĂƌŽŵ� ĞĞŶ� ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ� ŝƐ� ĂĨŐĞǁĞǌĞŶ͘� h� ŬƵŶƚ� ŽǀĞƌǁĞŐĞŶ� Žŵ� ŝŶ� ĚĞ�
ĂĨǁŝũǌŝŶŐƐďƌŝĞĨ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĂĨǁŝũǌŝŶŐƐŐĞƐƉƌĞŬ�ŽƉ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�Žŵ�ƚŽĞ�ƚĞ�ůŝĐŚƚĞŶ�ǁĂĂƌŽŵ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ŶŝĞƚ�
ŝƐ� ŐĞŐƵŶĚ͘� �ĂŶďŝĞĚĞƌƐ� ĚŝĞ� ĂĨŐĞǁĞǌĞŶ� ǌŝũŶ͕� ŬƵŶŶĞŶ� ŚŝĞƌĚŽŽƌ� ďĞƚĞƌ� ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚ� ŝŶƐĐŚƌŝũǀĞŶ� ŽƉ� ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁĞ�
ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘ 

 ϲ 

dŽ�ĚŽ� 

ϭ͘ <ŝũŬ�ŽĨ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƉĞƌĐĞůĞŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ƐƉĞĐŝĂĂů�ǀŽŽƌ�ŬůĞŝŶĞ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ͖ 
Ϯ͘ KǀĞƌǁĞĞŐ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƉĞƌĐĞůĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐƉůŝĐŚƚ͘� 

�ƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĞĚĞŶĞŶ�ǌŝũŶ�Žŵ�ƚĞ�ŬŝĞǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞůĞŶƌĞŐĞůŝŶŐ͗� 
· ^ŽĐŝĂůĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ͕�ƐƚĂƌƚƵƉƐ�ĞŶ�ŬůĞŝŶďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ŐĞĐŽŶƚƌĂĐƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ĞĞŶ�

ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ŝŶƐĐŚƌŝũŌƌĂũĞĐƚ͖ 
· /ŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞŬŽĐŚƚ͖ 
· �ĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ďŝĞĚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŐƌŽĞƉ͘ 

dŽ�ĚŽ� 

ϭ͘ ZŝĐŚƚ�ĞĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶ�ŵĞƚ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵŬď͖ 
Ϯ͘ 'ĞĞĨ�ĞĞŶ�ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŶŝĞƚ�ŐĞŐƵŶĚ�ŝƐ͘ 
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ϳ 

 

dŝƉ�ϳ͗��ǀĂůƵĞĞƌ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ĂŵďƚĞŶĂƌĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ŐĞǀŽůŐĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ŝƐ� 
�ŐĞŶĚĞĞƌ� ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ� ĞǀĂůƵĂƚŝĞŵŽŵĞŶƚĞŶ� ĞŶ� ŶĞĞŵ� ŝŶ� ĚĞ� ĂŐĞŶĚĂ� ŽƉ� ĚĂƚ� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ǁŽƌĚƚ� ďĞƐƚĞĞĚ� ĂĂŶ� ŵŬď-�
ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬ� ŝŶŬŽƉĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ŚĞƚ� ƐŽĐŝĂĂů� ĚŽŵĞŝŶ͘�tĞůŬĞ� ĂĂŶƉĂŬ� ŝƐ� ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ� ƐƵĐĐĞƐǀŽů͕� ǁĞůŬĞ� ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ� ůĞŝĚĞŶ� ƚŽƚ�
ĨƌŝĐƚŝĞ͕�ǁĞůŬĞ� ůĞƐƐĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŐĞůĞĞƌĚ͕�ǁĞůŬĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĞĞůĚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚĞ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƌĞŐŝŽ͍��ĞŶŬ�ĚĂĂƌďŝũ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŝŶŬŽƉĞƌ�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŵĂŶĂŐĞƌ͕�ĚĞ�ďƵĚŐĞƚŚŽƵĚĞƌ�
ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞŝĚƐŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ͘��ĞŶ�ŝŶŬŽƉĞƌ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ͘� 
tŝůƚ�Ƶ�ĞĐŚƚ�ŝŶǌĞƚƚĞŶ�ŽƉ�ŵĞĞƌ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŬď͍�DŽŶŝƚŽƌ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŽĨ�Ěŝƚ�ůƵŬƚ͘�,ŽƵĚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďŝũ�ǁĞůŬ�ĚĞĞů�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ŶĂĂƌ�ŬůĞŝŶĞ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ŐĂĂƚ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ŬůĞŝŶĞ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ĂĂŶ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶ�ŝƐ͘�
�Ž�ǌŝĞƚ�Ƶ�ŽĨ�Ƶ�Ƶǁ�ĚŽĞůĞŶ�ďĞƌĞŝŬƚ�ŽĨ�ĚĂƚ�ĞǆƚƌĂ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ͘� 
 
h�ŬƵŶƚ�ĞƌǀŽŽƌ�ŬŝĞǌĞŶ�Žŵ�ŽŽŬ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ŵĞƚ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŬď�ŝŶ�Ƶǁ�ƌĞŐŝŽ�ŝŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘��Ž�
ŚŽƵĚƚ�Ƶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ŽƉ�ĚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĞŶ�ŬƌŝũŐƚ�Ƶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ͘� 

 ϳ 

dŽ�ĚŽ� 

ϭ͘ DĂĂŬ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ǁĞůŬĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�Ƶ�Ăů�ŐĞǌĞƚ�ŚĞĞĨƚ�Žŵ�ŵŬď-ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬ�ŝŶ�ƚĞ�ŬŽƉĞŶ͖ 
Ϯ͘ ZĂƉƉŽƌƚĞĞƌ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ǁĞůŬ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŵŬď�ŽĨ�ŬůĞŝŶĞ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ŝƐ�ŐĞŐĂĂŶ͖ 
ϯ͘ 'Ă�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ŵĞƚ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŬď�ŝŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ͘ 

WƌŽŐƌĂŵŵĂ�/ŶŬŽŽƉ�ĞŶ��ĂŶďĞƐƚĞĚĞŶ�^ŽĐŝĂĂů��ŽŵĞŝŶ 

Kŵ�ŚĞƚ�ŝŶŬŽŽƉƉƌŽĐĞƐ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐůŝģŶƚ͕�ǁĞƌŬĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ZŝũŬ�ƐĂŵĞŶ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�/ŶŬŽŽƉ�ĞŶ��ĂŶďĞƐƚĞĚĞŶ�^ŽĐŝĂĂů��ŽŵĞŝŶ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�ĚĞ�
ŝŶŬŽŽƉ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ� ǀŽƌŵ� ŵŽĞƚ� ŬƌŝũŐĞŶ� ;ŬĞŶŶŝƐ� ĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ� ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ� ŵĂŬĞŶͿ͕� ŵĂĂƌ� ũƵŝƐƚ� ŽŽŬ� ŽǀĞƌ� ŚŽĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂƉ� ƚƵƐƐĞŶ� ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ� ĞŶ� ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ� ŬĂŶ� ŽŶƚƐƚĂĂŶ� ;ďĞƚĞƌĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐͿ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ďĞŬŝũŬƚ� ŚĞƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ŚŽĞ� ƌƵŝŵƚĞ� ŽŶƚƐƚĂĂƚ� ǀŽŽƌ� ďĞůĞŝĚƐǀƌŝũŚĞŝĚ� ǌŽŶĚĞƌ� ŽŶŶŽĚŝŐĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞǀĞ� ůĂƐƚĞŶ� ;ŵĞĞƌ�
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