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ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ�

�ŝƐŬŽŵŝŶĨŽ� ;�ŝŶĂƐ� <ŽŵƵŶŝŬĂƐŝ͕� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂ͕� ĚĂŶ� ^ƚĂƚŝƐƚŝŬͿ� <ĂďƵƉĂƚĞŶ� �ĂŶĚƵŶŐ�

ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ĚĂĞƌĂŚ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂĚĂ� Ěŝ� ďĂǁĂŚ� WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�

<ĂďƵƉĂƚĞŶ� �ĂŶĚƵŶŐ͘� �ŝ� ĚĂůĂŵ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƐŝŶǇĂ͕� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ĚŝǀŝƐŝ� ĞͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǇĂŶŐ�

ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƚƵŐĂƐ� ƉŽŬŽŬ͕� ǇĂŝƚƵ� ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ĚĂŶ� ŵĞŶŐĞůŽůĂ� ĂƉůŝŬĂƐŝ�

ƚĞƌŬĂŝƚ�ƉĞŵĞƌŝŶƚĂŚĂŶ�<ĂďƵƉĂƚĞŶ��ĂŶĚƵŶŐ͘�^ĂĂƚ�ŝŶŝ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�

ďƵƚƵŚ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ͕�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ŬĞƚĞƌďƵŬĂĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�

ƉƵďůŝŬ�<ĂďƵƉĂƚĞŶ��ĂŶĚƵŶŐ͘��

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŚĂƐŝů�ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĂŬ��ƵĚŝ��ĂƌŵĂǁĂŶ͕�ƐĞůĂŬƵ�<ĞƉĂůĂ�^ĞŬƐŝ�dĂƚĂ�

<ĞůŽůĂ� �Ͳ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ;ŬƵƚŝƉĂŶ� ƚĞƌůĂŵƉŝƌ� ƉĂĚĂ� >ĂŵƉŝƌĂŶ� ϮͿ͕� ƐĂĂƚ� ŝŶŝ� ŬĞƚĞƌďƵŬĂĂŶ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ƉƵďůŝŬ� ŵĂƐŝŚ� ďĞƌƵƉĂ� ĨŝƚƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌŐĂďƵŶŐ� ĚĂůĂŵ� ǁĞď� WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�

<ĂďƵƉĂƚĞŶ��ĂŶĚƵŶŐ�;ǁǁǁ͘ďĂŶĚƵŶŐŬĂď͘ŐŽ͘ŝĚͿ͘��ŬŝďĂƚŶǇĂ͕�ƉĞŶŐĞůŽůĂĂŶ�ŝƐŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�

ƉƵďůŝŬ�ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌƉƵƐĂƚ�ƉĂĚĂ�ƐĂƚƵ�ĂƉůŝŬĂƐŝ͕�ĚĂŶ�WW/��;WĞũĂďĂƚ�WĞŶŐĞůŽůĂ�/ŶĨŽƌŵĂƐŝ�ĚĂŶ�

�ŽŬƵŵĞŶƚĂƐŝͿ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌďĂŐŝ� ŵĞŶũĂĚŝ� WW/�� hƚĂŵĂ� ĚĂŶ� WW/�� WĞŵďĂŶƚƵ� ;ďĞƌŝƐŝ�

ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ĚĂĞƌĂŚͿ�ƐĞůĂŬƵ�ƉĞŶŐĞůŽůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƉƵďůŝŬ�ŬƵƌĂŶŐ�ůĞůƵĂƐĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞůŽůĂ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƉƵďůŝŬ�ƐĞĐĂƌĂ�ŽŶůŝŶĞ͘�

^ĂĂƚ� ŝŶŝ͕� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵƵďůŝŬĂƐŝŬĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ƉƵďůŝŬ͕� WW/�� WĞŵďĂŶƚƵ� ĚĂƌŝ� ƐĞƚŝĂƉ�

ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ĚĂĞƌĂŚ� <ĂďƵƉĂƚĞŶ� �ĂŶĚƵŶŐ� ;/ŶƐƉĞŬƚŽƌĂƚ͕� ^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ͕� �ŝŶĂƐ͕� �ĂĚĂŶ͕�

ZƵŵĂŚ�^ĂŬŝƚ�hŵƵŵ��ĂĞƌĂŚ͕� <ĞĐĂŵĂƚĂŶͿ�ŵĞŶĚĂƚĂŶŐŝ� WW/��hƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌĂĚĂ�Ěŝ�

�ŝƐŬŽŵŝŶĨŽ�<ĂďƵƉĂƚĞŶ��ĂŶĚƵŶŐ�ƐĞůĂŬƵ�ĂĚŵŝŶ�ǁĞď�WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�<ĂďƵƉĂƚĞŶ��ĂŶĚƵŶŐ͘�

,Ăů�ŝŶŝ�ŵĞŵĂŬĂŶ�ǁĂŬƚƵ�ĚĂŶ�ƚĞŶĂŐĂ�ďĂŝŬ�ƵŶƚƵŬ�WW/��WĞŵďĂŶƚƵ�ŵĂƵƉƵŶ�WW/��hƚĂŵĂ͘�

^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ͕� ŵĞŶƵƌƵƚ� hŶĚĂŶŐͲhŶĚĂŶŐ� EŽ͘� ϭϰ� dĂŚƵŶ� ϮϬϬϴ� ƚĞŶƚĂŶŐ� <ĞƚĞƌďƵŬĂĂŶ�

/ŶĨŽƌŵĂƐŝ�WƵďůŝŬ͕�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƚŝŐĂ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƉƵďůŝŬ͕�ǇĂŝƚƵ��ĞƌŬĂůĂ͕�^ĞƚŝĂƉ�^ĂĂƚ͕�

ĚĂŶ� ^ĞƌƚĂ� DĞƌƚĂ͘� EĂŵƵŶ� ƉĂĚĂ� ĨŝƚƵƌ� </W� ;<ĞƚĞƌďƵŬĂĂŶ� /ŶĨŽƌŵĂƐŝ� WƵďůŝŬͿ� ƐĂĂƚ� ŝŶŝ͕�

ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ƉƵďůŝŬ� ďĞůƵŵ� ƚĞƌďĂŐŝ� ĂƚĂƐ� ƚŝŐĂ� ŬĂƚĞŐŽƌŝ� ƚĞƌƐĞďƵƚ͘� �ŬŝďĂƚŶǇĂ͕� ƐĞŵƵĂ�



Ϯ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ƉƵďůŝŬ� ƚĞƌŐĂďƵŶŐ�ŵĞŶũĂĚŝ� ƐĂƚƵ� ĚĂŶ� ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƌĞŐƵůĂƐŝ�

ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƉƵďůŝŬ͘�

WĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƉƵďůŝŬ�ŽůĞŚ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƉƵďůŝŬ�

ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉĂĚĂ�ǁĞď�ŵĂƐŝŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŽĨĨůŝŶĞ͘��ŬŝďĂƚŶǇĂ͕�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�

ĚŝŚĂƌƵƐŬĂŶ�ŵĞŶĚĂƚĂŶŐŝ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�WW/��hƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌůĞƚĂŬ�ƉĂĚĂ�ŝŶƐƚĂŶƐŝ��ŝƐŬŽŵŝŶĨŽ�

<ĂďƵƉĂƚĞŶ��ĂŶĚƵŶŐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŝƐŝ�ĨŽƌŵƵůŝƌ�ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ͘�^ĞƚĞůĂŚ�ŵĞŶŐŝƐŝ�ĨŽƌŵƵůŝƌ͕�

ƉĞŵŽŚŽŶ�ƚŝĚĂŬ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�Ěŝ�ŚĂƌŝ�ǇĂŶŐ�ƐĂŵĂ͕�ĚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�

ŵĞŵĂŶƚĂƵ�ƐĞũĂƵŚ�ŵĂŶĂ�ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�ŵĞƌĞŬĂ�ĚŝƉƌŽƐĞƐ͘�

�ŝƐƉŽƐŝƐŝ� ĨŽƌŵƵůŝƌ� ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ƉƵďůŝŬ� ĚĂƌŝ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ŵĂƐŝŚ� ƐĞĐĂƌĂ�

ŵĂŶƵĂů� ŽůĞŚ� WW/�� hƚĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ� ĨŽƌŵƵůŝƌ� ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�

ƉƵďůŝŬ�ŬĞƉĂĚĂ�WW/��WĞŵďĂŶƚƵ�Ěŝ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ĚĂĞƌĂŚ�ƚĞƌŬĂŝƚ͘�,Ăů�ŝŶŝ�ŵĞŵĂŬĂŶ�ǁĂŬƚƵ�

ďĂŐŝ�WW/��hƚĂŵĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂŶƚĂƌŬĂŶ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĨŽƌŵƵůŝƌ�ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�WW/��

WĞŵďĂŶƚƵ�ƚĞƌŬĂŝƚ͘��

dŝĚĂŬ�ĂĚĂŶǇĂ�ŐĂůĞƌŝ�ĚĂŶ�ďĞƌŝƚĂ�ǇĂŶŐ�ŬŚƵƐƵƐ�ŵĞŵƵĂƚ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƉƵďůŝŬ͘�,Ăů�ŝŶŝ�

ŵĞŵďƵĂƚ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ŬƵƌĂŶŐ�ĚŝďĞƌŝ�ĨĂƐŝůŝƚĂƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ůĞďŝŚ�ũĂƵŚ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�

ŬĞƚĞƌďƵŬĂĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƉƵďůŝŬ�<ĂďƵƉĂƚĞŶ��ĂŶĚƵŶŐ͘�

KůĞŚ� ŬĂƌĞŶĂ� ŝƚƵ͕� ĚĂůĂŵ� WƌŽǇĞŬ� �ŬŚŝƌ� ŝŶŝ� ĚŝďĂŶŐƵŶ� ƐĞďƵĂŚ� �ƉůŝŬĂƐŝ� <ĞƚĞƌďƵŬĂĂŶ�

/ŶĨŽƌŵĂƐŝ�WƵďůŝŬ�;</WͿ�<ĂďƵƉĂƚĞŶ��ĂŶĚƵŶŐ�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƐŽůƵƐŝ�ĚĂƌŝ�

ŵĂƐĂůĂŚͲŵĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂĚĂƉŝ�ŽůĞŚ�WW/��hƚĂŵĂ�ĚĂŶ�WW/��WĞŵďĂŶƚƵ͘��

ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ�

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƉĂƉĂƌĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐƵď��Ăď�>ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ͕�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ŵĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂŶŐŬĂƚ�

ĚĂůĂŵ�WƌŽǇĞŬ��ŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘�

ϭ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵĞŵĨĂƐŝůŝƚĂƐŝ�WW/��WĞŵďĂŶƚƵ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŵƵďůŝŬĂƐŝŬĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƉƵďůŝŬ�

ƚĂŶƉĂ� ƉĞƌůƵ� ŵĞŶĚĂƚĂŶŐŝ� ĂĚŵŝŶ� ǁĞď� WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ� <ĂďƵƉĂƚĞŶ� �ĂŶĚƵŶŐ� ĚĂŶ�

ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůŝŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƉƵďůŝŬ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ͍�

Ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ŵĞŵĨĂƐŝůŝƚĂƐŝ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ĂŐĂƌ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ� ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ƉƵďůŝŬ� ŬĞƉĂĚĂ� WW/�� ƚĂŶƉĂ� ƉĞƌůƵ� ŵĞŶĚĂƚĂŶŐŝ� ůĂŶŐƐƵŶŐ� ŝŶƐƚĂŶƐŝ� WW/��

ƚĞƌŬĂŝƚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŝƐŝ�ĨŽƌŵƵůŝƌ�ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ͕�ƐĞƌƚĂ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�



ϯ�

ƐĞũĂƵŚ�ŵĂŶĂ�ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�ŵĞƌĞŬĂ�ĚŝƉƌŽƐĞƐ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƐŝ�ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�

ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�WW/�͍�

ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵĞŵĨĂƐŝůŝƚĂƐŝ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ĚĂŶ�ďĞƌŝƚĂ�

ƚĞƌŬŝŶŝ�ƚĞƌŬĂŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƉƵďůŝŬ͍�

ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ��

hŶƚƵŬ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ƐŽůƵƐŝ�ďĂŐŝ�ŵĂƐĂůĂŚͲŵĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƉĂƉĂƌŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐƵď��Ăď�

ZƵŵƵƐĂŶ� DĂƐĂůĂŚ͕� ŵĂŬĂ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝƌƵŵƵƐŬĂŶ� ďĂŚǁĂ� ƚƵũƵĂŶ� ĚĂƌŝ� WƌŽǇĞŬ� �ŬŚŝƌ� ŝŶŝ�

ĂĚĂůĂŚ� ŵĞŵďĂŶŐƵŶ� ƐĞďƵĂŚ� �ƉůŝŬĂƐŝ� <ĞƚĞƌďƵŬĂĂŶ� /ŶĨŽƌŵĂƐŝ� WƵďůŝŬ� <ĂďƵƉĂƚĞŶ�

�ĂŶĚƵŶŐ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ͗�

ϭ͘ DĞŵĨĂƐŝůŝƚĂƐŝ� WW/�� WĞŵďĂŶƚƵ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŵƵďůŝŬĂƐŝŬĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ƉƵďůŝŬ� ƚĂŶƉĂ�

ƉĞƌůƵ� ŵĞŶĚĂƚĂŶŐŝ� ĂĚŵŝŶ� ǁĞď� WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ� <ĂďƵƉĂƚĞŶ� �ĂŶĚƵŶŐ� ĚĂŶ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ�

ĚĂƉĂƚ�ŵĞůŝŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƉƵďůŝŬ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ͘�

Ϯ͘ DĞŵĨĂƐŝůŝƚĂƐŝ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ�ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƉƵďůŝŬ�

ŬĞƉĂĚĂ�WW/��ƚĂŶƉĂ�ƉĞƌůƵ�ŵĞŶĚĂƚĂŶŐŝ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ŝŶƐƚĂŶƐŝ�WW/��ƚĞƌŬĂŝƚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŝƐŝ�

ĨŽƌŵƵůŝƌ� ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ͕� ƐĞƌƚĂ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ƐĞũĂƵŚ� ŵĂŶĂ�

ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�ŵĞƌĞŬĂ�ĚŝƉƌŽƐĞƐ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƐŝ�ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�

ŽůĞŚ�WW/�͘�

ϯ͘ DĞŵĨĂƐŝůŝƚĂƐŝ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ĂŐĂƌ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ĚĂŶ� ďĞƌŝƚĂ� ƚĞƌŬŝŶŝ�

ƚĞƌŬĂŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƉƵďůŝŬ͘�

ϭ͘ϰ �ĂƚĂƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ�

�ŐĂƌ�ƉĞŵďĂŚĂƐĂŶ�ĚĂůĂŵ�WƌŽǇĞŬ��ŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞůƵĂƐ�ĚĂŶ�ŵĞůĞŶĐĞŶŐ�ĚĂƌŝ�ƚƵũƵĂŶ͕�

ŵĂŬĂ�ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ�ďĂƚĂƐĂŶͲďĂƚĂƐĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘�

ϭ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ� ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ŽůĞŚ� ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ� ƉĞŵĞƌŝŶƚĂŚĂŶ�

<ĂďƵƉĂƚĞŶ� �ĂŶĚƵŶŐ� ĚĂŶ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ǇĂŶŐ� ŝŶŐŝŶ� ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ� ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƉƵďůŝŬ͘��



ϰ�

Ϯ͘ /ŶĨŽƌŵĂƐŝ�WƵďůŝŬ�ǇĂŶŐ��ŝŬĞĐƵĂůŝŬĂŶ͕�WĞŶŐĂũƵĂŶ�<ĞďĞƌĂƚĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�WĞƌŵŽŚŽŶĂŶ͕�

ĚĂŶ� WĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ� ^ĞŶŐŬĞƚĂ� WĞƌŵŽŚŽŶĂŶ� /ŶĨŽƌŵĂƐŝ� WƵďůŝŬ� ƚŝĚĂŬ� ĂŬĂŶ� ĚŝďĂŚĂƐ�

ĚĂůĂŵ�ďƵŬƵ�ŝŶŝ͘�

ϯ͘ �ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ĨŝƚƵƌ� WƌŽĨŝů� WĞƌĂŶŐŬĂƚ� �ĂĞƌĂŚ� ƉĂĚĂ� ǁĞď� WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ� <ĂďƵƉĂƚĞŶ�

�ĂŶĚƵŶŐ͕� WW/�� WĞŵďĂŶƚƵ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ĚĂůĂŵ� ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ� WĞƌĂŶŐŬĂƚ� �ĂĞƌĂŚ�

<ĂďƵƉĂƚĞŶ��ĂŶĚƵŶŐ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�/ŶƐƉĞŬƚŽƌĂƚ͕�ϭϮ��ĂŐŝĂŶ�;^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ��ĂĞƌĂŚͿ͕�

^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ��WZ�͕�Ϯϭ��ŝŶĂƐ͕�ϳ��ĂĚĂŶ�;ƚĞƌŵĂƐƵŬ�^ĂƚƉŽů�WWͿ͕�ϯϭ�Z^h��;ZƵŵĂŚ�^ĂŬŝƚ�

hŵƵŵ��ĂĞƌĂŚͿ͕�ϯϭ�<ĞĐĂŵĂƚĂŶ͘�

ϰ͘ �ƵŵŵǇ� ĂŬƵŶ� WW/�� WĞŵďĂŶƚƵ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ƉĂĚĂ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ďĞƌũƵŵůĂŚ� ĞŶĂŵ�

ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ĚĂĞƌĂŚ͘�

ϱ͘ WW/��hƚĂŵĂ�ďĞƌĂĚĂ�Ěŝ��ŝƐŬŽŵŝŶĨŽ�;�ŝŶĂƐ�<ŽŵƵŶŝŬĂƐŝ͕�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂ͕�ĚĂŶ�^ƚĂƚŝƐƚŝŬͿ�

<ĂďƵƉĂƚĞŶ��ĂŶĚƵŶŐ͕�ŶĂŵƵŶ��ŝƐŬŽŵŝŶĨŽ� ũƵŐĂ�ŵĞŵŝůŝŬŝ� WW/��WĞŵďĂŶƚƵ�ĚĞŶŐĂŶ�

ƉĞŶĂŶŐŐƵŶŐ�ũĂǁĂď�ďĞƌďĞĚĂ�ĚĞŶŐĂŶ�WW/��hƚĂŵĂ͘�

ϲ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ�</W�<ĂďƵƉĂƚĞŶ��ĂŶĚƵŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ�ĨŝƚƵƌ�ĐŚĂƚ�ĂŶƚĂƌWW/��ĚĂůĂŵ�

ĂƉůŝŬĂƐŝ͘�

ϭ͘ϱ DĞƚŽĚĞ�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ�

WĞŵďƵĂƚĂŶ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ŝŶŝ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ^ŽĨƚǁĂƌĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� >ŝĨĞ� �ǇĐůĞ� ;^�>�Ϳ�

ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�tĂƚĞƌĨĂůů͘�tĂƚĞƌĨĂůů�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ůŝŶŝĞƌ�;^ĞƋƵĞŶƚ�>ŝŶŝĞƌͿ�ǇĂŶŐ�

ƉƌŽƐĞƐŶǇĂ�ƚĞƌƵƌƵƚ�ϭ͘�WĞŵŝůŝŚĂŶ�tĂƚĞƌĨĂůů�ƐĞďĂŐĂŝ�ŵĞƚŽĚĞ�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ŬĂƌĞŶĂ�ƉƌŽƐĞƐ�

ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƵƌƵƚ�ĚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ƐĂůŝŶŐ�ƚƵŵƉĂŶŐ�ƚŝŶĚŝŚ͘��



ϱ�

'ĂŵďĂƌ�ϭͲϭ��

DŽĚĞů�tĂƚĞƌĨĂůů�

�ĚĂƉƵŶ�ƚĂŚĂƉĂŶͲƚĂŚĂƉĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂůƵŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗��

ϭ͘ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ

dĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ďĞƌƚƵũƵĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵĂŚĂŵŝ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ĚĂƉĂƚ�

ĚŝŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ĨŝƚƵƌ�ĂƉĂ�ƐĂũĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ĂƉůŝŬĂƐŝ͘�WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�

ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ�ĚĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƐŝ͘�

Ă͘ tĂǁĂŶĐĂƌĂ�

tĂǁĂŶĐĂƌĂ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ƐƚĂĨ�ďŝĚĂŶŐ�ĞͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƵŶƚƵŬ�ůĞďŝŚ�ŵĞŵĂŚĂŵŝ�

ƉƌŽƐĞƐ�ďŝƐŶŝƐ�ǇĂŶŐ�ďĞƌũĂůĂŶ͘�<ƵƚŝƉĂŶ�ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�ůĂŵƉŝƌĂŶ�Ϯ͘�

ď͘ KďƐĞƌǀĂƐŝ�

KďƐĞƌǀĂƐŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ĚĂŶ�ĚŽŬƵŵĞŶ͕�ƐĞƉĞƌƚŝ�̂ KW�ǇĂŶŐ�

ďĞƌŬĂŝƚĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ƉƵďůŝŬ͕� ĨŽƌŵƵůŝƌ� ƉĞŶŐĂũƵĂŶ� ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�

ƉƵďůŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŵƉŝƌŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ůĂŵƉŝƌĂŶ�ϯ�ĚĂŶ�ůĂŵƉŝƌĂŶ�ϰ͘�

Ϯ͘ ^ǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�^ŽĨƚǁĂƌĞ��ĞƐŝŐŶ

dĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ďĞƌƚƵũƵĂŶ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ĚĂƌŝ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝďƵĂƚ͘�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�

ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŶĚĞŬĂƚĂŶ�ŽďũĞĐƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�hD>͘��ĚĂƉƵŶ�ŵŽĚĞůͲ

ŵŽĚĞů�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�



ϲ�

Ă͘ hƐĞ� �ĂƐĞ� �ŝĂŐƌĂŵ� ĚĂŶ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ^ĐĞŶĂƌŝŽ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĚĂĨƚĂƌ�

ƉĞŶŐŐƵŶĂ͕�ĚĂĨƚĂƌ�ĨŝƚƵƌ�ƉĂĚĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ĚĂŶ�ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ĂŶƚĂƌĂ�ŬĞĚƵĂŶǇĂ͘�

ď͘ �ůĂƐƐ� �ŝĂŐƌĂŵ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ŚƵďƵŶŐĂŶ� ĂŶƚĂƌ� ĐůĂƐƐ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶǇƵƐƵŶ�

ĂƉůŝŬĂƐŝ͘�

Đ͘ ^ĞƋƵĞŶĐĞ��ŝĂŐƌĂŵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ĂŶƚĂƌ�ŽďũĞĐƚ͘�

Ě͘ �ŶƚŝƚǇ� ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� �ŝĂŐƌĂŵ� ĚĂŶ� ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� �ŝĂŐƌĂŵ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ�

ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ůŽŐŝƐ͕�ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ĨŝƐŝŬ�ĚĂŶ�ƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĂƚĂͲĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�

ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�

Ğ͘ /ŶƚĞƌĨĂĐĞ�DŽĐŬƵƉ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ�ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�

ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝůŝŚĂƚ�ŽůĞŚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘�

ϯ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�hŶŝƚ�dĞƐƚŝŶŐ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ� ĚŝƉĂƐƚŝŬĂŶ� ďĂŚǁĂ� ƚŝĂƉ� ĨŝƚƵƌ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ� ƉĂĚĂ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ�

ďĞƌĨƵŶŐƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĂŝŬ͘�hũŝ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ��ůĂĐŬ��Žǆ�dĞƐƚŝŶŐ

ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƐĞƚŝĂƉ�ĨŝƚƵƌ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ͘�

ϰ͘ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ�dĞƐƚŝŶŐ

^ĞƚĞůĂŚ�ƐĞƚŝĂƉ�ĨŝƚƵƌ�ĚŝƵũŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚĞƌƉŝƐĂŚ�ƉĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͕�ŵĂŬĂ�ƉĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�

ŝŶŝ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƐĞĐĂƌĂ� ƵƚƵŚ� ĂŬĂŶ� ĚŝƵũŝ� ŽůĞŚ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ;ďĞƚĂͿ� ĚĂůĂŵ� ƐĞďƵĂŚ� hƐĞƌ�

�ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�dĞƐƚ�;h�dͿ͘�^ĞƚĞůĂŚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ĚŝŵŝŶƚĂ�ŵĞŶŐŝƐŝ�ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŝůĂŝ�

ŬĞůĂǇĂŬĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ͘��

ϱ͘ KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ

WƌŽǇĞŬ��ŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ƚŝĚĂŬ�ƐĂŵƉĂŝ�ƉĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘

ϭ͘ϲ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ�

:ĂĚǁĂů�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�WƌŽǇĞŬ��ŬŚŝƌ�ĚŝũĂďĂƌŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƚĂďĞů�ϭͲϭ�ďĞƌŝŬƵƚ͘��



ϳ�

dĂďĞů�ϭͲ�ϭ��

:ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ�

EŽ EĂŵĂ�<ĞŐŝĂƚĂŶ� �ƵƌĂƐŝ�

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�

Ζϭϴ�

KŬƚŽďĞƌ�

Ζϭϴ�

EŽǀĞŵďĞƌ�

Ζϭϴ�

:ƵŶŝ

͚ϭϵ�

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ

ϭ�
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�

Ϯ�

WĞŬĂŶ�

Ϯ�
^ǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�

^ŽĨƚǁĂƌĞ��ĞƐŝŐŶ�

ϱ�

WĞŬĂŶ� �� ��

ϯ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�

ĂŶĚ�hŶŝƚ�dĞƐƚŝŶŐ�

ϰ�

WĞŬĂŶ� �� �� �� �� �� �� �� ��

ϰ�
/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

^ǇƐƚĞŵ�dĞƐƚŝŶŐ�

ϭ�
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