
ϭ

����ϭ
W�E��,h>h�E

ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ

WĞƌƵƐĂŚĂĂŶ��ĂĞƌŵĞƌĐŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďƵĂŚ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŐĞƌĂŬ�ĚŝďŝĚĂŶŐ�ĨĂƐŚŝŽŶ ůĞďŝŚ�

ƚĞƉĂƚŶǇĂ� ŝŶŽǀĂƐŝ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐƵďĂŚ ďĂŚĂŶ� ĚĞŶŝŵ� ŵĞŶũĂĚŝ� ǀĂƌŝĂƐŝͲǀĂƌŝĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ�

ŵĞŶĂƌŝŬ� ĐŽŶƚŽŚ� ƉƌŽĚƵŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶ� ĂĚĂůĂŚ� ŽƵƚĞƌ͕� ĐĂƌĚŝŐĂŶ͕� ŬĞŵĞũĂ͕� ũĂŬĞƚ͕� ĚĂŶ�

ĐĞůĂŶĂ͘ WĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�ŝŶŝ�ďĞƌĚŝƌŝ�ƉĂĚĂ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϱ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌůĞƚĂŬ�Ěŝ��ĂŶĚƵŶŐ͕�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�ŝŶŝ�

ďĞƌĂůĂŵĂƚ�Ěŝ�:ůͲ'ĂĚŝŶŐ�hƚĂŵĂ�dŝŵƵƌ��ϯͲEŽ�ϭϬ�Zƚ�ϬϬϰ�Zǁ�ϬϬϴ�<Ğů͘��ŝƐĂƌĂŶƚĞŶ��ŶĚĂŚ�<ĞĐ͘�

�ƌĐĂŵĂŶŝŬ��ĂŶĚƵŶŐ�dŝŵƵƌ͘

WĂĚĂ� ŬĞŵĂũƵĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ǇĂŶŐ ďĞƌŬĞŵďĂŶŐ� ƉĞƐĂƚ ƐĂĂƚ ŝŶŝ͘ WĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ǇĂŶŐ ďĞƌŐĞƌĂŬ�

ĚŝďŝĚĂŶŐ� ĨĂƐŚŝŽŶ ďĞůƵŵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ďĞƌďĂƐŝƐ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ ĚĂŶ�ŵĂƐŝŚ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ� ƉĞŶĐĂƚĂƚĂŶ� ĚĂƚĂ� ƐĞĐĂƌĂ� ŵĂŶƵĂů ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŬĞƌƚĂƐ�

ǇĂŶŐ� ŬĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ� ŚŝůĂŶŐ͕� ƌƵƐĂŬ͕� ĚĂŶ� ŵĞŵĂŬĂŶ� ƚĞŵƉĂƚ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶǇŝŵƉĂŶĂŶŶǇĂ͘

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŚĂƐŝů�ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞƌŽůĞŚ͕ ďĂŐŝĂŶ�ĚĞƐĂŝŶĞƌ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŬĞŶĚĂůĂ�ƐƵůŝƚŶǇĂ�

ŵĞŶĐĂƌŝ� ĨŝůĞ�ĚĞƐĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝďƵĂƚ�ĚĂůĂŵ�ƐĞďƵĂŚ�ĨŽůĚĞƌ�ĚĂŶ�ƚĞƌŬĂĚĂŶŐ�ŬĞƌƚĂƐ�ǇĂŶŐ�

ďĞƌŝƐŝŬĂŶ� ĚĞƐĂŝŶ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŚŝůĂŶŐ ƐĞƌƚĂ ƌƵƐĂŬ͘ �ĂůĂŵ� ƉƌŽƐĞƐ� ƉĞŶŐĂĚĂĂŶ� ďĂŚĂŶ� ďĂŬƵ�

ŚŝŶŐŐĂ�ďĂƌĂŶŐ�ũĂĚŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞŐĂǁĂŝ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ �ĂĞŵĞƌĐŝ ƉĞŶŐĞůŽůĂĂŶ�ĚĂƚĂ�

ŵĂƐŝŚ�ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ�ŵĂŶƵĂů� ǇĂŝƚƵ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ƉĞŶĐĂƚĂƚĂŶ ĚĂůĂŵ�ďƵŬƵ�ďĂƚŝŬ�ĚĂŶ�Ěŝ�

ďĂĐŬƵƉ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ DŝĐƌŽƐŽĨƚ� �ǆĐĞů ĚĂůĂŵ� ƉƌŽƐĞƐ ƉĞŶŐĂĚĂĂŶ� ďĂŚĂŶ� ďĂŬƵ͕� ŶŽƚĂ�

ƉĞŵďĞůŝĂŶ�ŵĂƐŝŚ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ŵĂƉ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ŬĞŶĚĂůĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂĚĂƉŝ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƌƵƐĂŬ�

ĚĂŶ�ŚŝůĂŶŐŶǇĂ�ƉĞŶĐĂƚĂƚĂŶ ĚĂůĂŵ�ďƵŬƵ�ďĂƚŝŬ�ŵĂƵƉƵŶ�ŶŽƚĂ�ƉĞŵďĞůŝĂŶ͘ �ĂŐŝĂŶ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ�

ŬĞƐƵůŝƚĂŶ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ŬĞƚĞƌƐĞĚŝĂĂŶ� ďĂŚĂŶ� ďĂŬƵ͕� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐĂŬŝďĂƚŬĂŶ� ďĂŐŝĂŶ�

ƉƌŽĚƵŬƐŝ� ƚĞƌŬĞŶĚĂůĂ ĂƚĂƵ� ƐĞĚŝŬŝƚ� ƚĞƌŚĂŵďĂƚ ĚĂůĂŵ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ� ƉƌŽĚƵŬƐŝ͘ �ĂŶ�

ďĂŐŝĂŶ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�ŬĞƐƵůŝƚĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ďĂƌĂŶŐ�ũĂĚŝ�ŚĂƐŝů�ƉƌŽĚƵŬƐŝ͘

�ĂůĂŵ�ŵĞŶŐĂƚĂƐŝ� ŚĂů ƚĞƌƐĞďƵƚ ƉĞƌƵƐĂŚĂŶ� �ĂĞŵĞƌĐŝ�ŵĞŵĞƌůƵŬĂŶ� ĂĚĂŶǇĂ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ�

ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ�ƉƌŽƐĞƐ�ďŝƐŶŝƐŶǇĂ͘�DĂŬĂ�ĚŝďĂŶŐƵŶ�ƐĞďƵĂŚ��ƉůŝŬĂƐŝ WĞŶŐĞůŽůĂĂŶ�'ƵĚĂŶŐ�ĚĂŶ�

WĞŶŐĂĚĂĂŶ� �ĂŚĂŶ� �ĂŬƵ �ĞƌďĂƐŝƐ� tĞď ǇĂŶŐ� ŵĞŵďĂŶƚƵ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ǌĂĞŵĞƌĐŝ� ĚĂůĂŵ�



Ϯ

ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ƉĞŶǇŝŵƉĂŶĂŶ� ĚĞƐĂŝŶ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝďƵĂƚ ĂŐĂƌ� ůĞďŝŚ�ŵƵĚĂŚ� ĚĂůĂŵ�ŵĞŶĐĂƌŝ�

ĚĞƐĂŝŶ ǇĂŶŐ� ĚŝŝŶŐŝŶŬĂŶ� ƐĞƌƚĂ� ƚĞƌŚŝŶĚĂƌ� ĚĂƌŝ� ŬĞƌƵƐĂŬĂŶ� ĚĂŶ� ŬĞŚŝůĂŶŐĂŶ� ĚĂƚĂ ĚĂŶ�

ŵĞŵďĂŶƚƵ� ƉĞƚƵŐĂƐ ǌĂĞŵĞƌĐŝ� ĚĂůĂŵ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ũƵŵůĂŚ� ƐƚŽŬ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ďĂŚĂŶ� ďĂŬƵ͕�

ǇĂŶŐ�ĚŝŵĂŶĂ�ĚĂƚĂ ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ŵĞůĂůƵŝ� ƐĞďƵĂŚ�ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƐĞĐĂƌĂ� ůĂŶŐƐƵŶŐ�ŽůĞŚ

ƉĞƚƵŐĂƐ� ďĂŐŝĂŶ� ƉƌŽĚƵŬƐŝ ĂŐĂƌ ĚĂƉĂƚ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ŬĞƚĞƌƐĞĚŝĂĂŶ� ďĂŚĂŶ� ďĂŬƵ͕� ƉŝŚĂŬ�

ŵĂŶĂũĞƌ� ƉƵŶ� ďŝƐĂ�ŵĞŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŬĞƚĞƌƐĞĚŝĂĂŶ� ďĂŚĂŶ� ďĂŬƵ ǇĂŶŐ ĂƉĂďŝůĂ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ ĚĂƚĂ�

ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ƐĞƐƵĂŝ ĚĂŶ� ĚŝďƵĂƚŶǇĂ� ĨŝƚƵƌ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďĂŶƚƵ� ďĂŐŝĂŶ� ƉƌŽĚƵŬƐŝ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ďĂƌĂŶŐ�ũĂĚŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƉƌŽĚƵŬƐŝ͘�

ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĚĂƉƵŶ� ƌƵŵƵƐĂŶ� ŵĂƐĂůĂŚ� ĚĂƌŝ� ƐƚƵĚŝ� ŬĂƐƵƐ� ƉƌŽƐĞĚƵƌ� WƌŽǇĞŬ� �ŬŚŝƌ ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞďĂŐĂŝ�

ďĞƌŝŬƵƚ͗

ϭ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵĞŵďĂŶƚƵ�ďĂŐŝĂŶ�ĚĞƐĂŝŶĞƌ�ĚĂůĂŵ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŶǇŝŵƉĂŶĂŶ�ĚĂƚĂ�ĚĞƐĂŝŶ�ĂŐĂƌ�

ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌũĂĚŝ�ŬĞŚŝůĂŶŐĂŶ�ƐĞƌƚĂ�ŬĞƌƵƐĂŬĂŶ�ĚĂƚĂ͍

Ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ ŵĞŵďĂŶƚƵ ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� �ĂĞŵĞƌĐŝ ĚĂůĂŵ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶŐĂĚĂĂŶ ďĂŚĂŶ�

ďĂŬƵ Ěŝ ďĂŐŝĂŶ�ŐƵĚĂŶŐ͍

ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ ďĂŐŝĂŶ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ŬĞƚĞƌƐĞĚŝĂĂŶ ďĂŚĂŶ�ďĂŬƵ Ěŝ ďĂŐŝĂŶ�

ŐƵĚĂŶŐ͍

ϰ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵĞŵďĂŶƚƵ�ďĂŐŝĂŶ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ĚĂƚĂ ďĂƌĂŶŐ�ũĂĚŝ͍

ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ

dƵũƵĂŶ�ĚĂƌŝ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƉĞŶŐĂĚĂĂŶ�ďĂŚĂŶ�ďĂŬƵ�ďĞƌďĂƐŝƐ�

ǁĞď�ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ĨŝƚƵƌ ͗

ϭ͘ �ĂƉĂƚ� ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ� ďĂŐŝĂŶ� ĚĞƐĂŝŶĞƌ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŶǇŝŵƉĂŶĂŶ� ĚĂƚĂͲĚĂƚĂ� ĚĞƐĂŝŶ� ĂŐĂƌ�

ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�ƌĂƉŝŚ�ĚĂŶ�ƚĞƌŚŝŶĚĂƌ�ĚĂƌŝ�ŬĞƌƵƐĂŬĂŶ�ĂƚĂƵ�ŬĞŚŝůĂŶŐĂŶ�ĚĂƚĂ͘

Ϯ͘ �ĂƉĂƚ�ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ ĚĂůĂŵ� ŚĂů ƉĞŶŐĂĚĂĂŶ� ďĂŚĂŶ� ďĂŬƵ ƐƵƉĂǇĂ� ůĞďŝŚ�ŵĞŶŐŚĞŵĂƚ�

ǁĂŬƚƵ�͘

ϯ͘ �ĂƉĂƚ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ŬĞƚĞƌƐĞĚŝĂĂŶ� ďĂŚĂŶ� ďĂŬƵ ŬĞƉĂĚĂ ďĂŐŝĂŶ

ƉƌŽĚƵŬƐŝ͘

ϰ͘ �ĂƉĂƚ� ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ� ďĂŐŝĂŶ� ƉƌŽĚƵŬƐŝ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ďĂƌĂŶŐ� ũĂĚŝ�

ƐĞƚŝĂƉ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ͘



ϯ

ϭ͘ϰ� �ĂƚĂƐĂŶ DĂƐĂůĂŚ

�ŐĂƌ� ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ ĚĂŶ� ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� WƌŽǇĞŬ� �ŬŚŝƌ� ŝŶŝ� ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶǇŝŵƉĂŶŐ� ĚĂŶ�

ŬĞƚŝĚĂŬƐĞƐƵĂŝĂŶ�ĚĂƌŝ�ƚƵũƵĂŶ�WƌŽǇĞŬ��ŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ŵĂŬĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶ�ďĂƚĂƐĂŶͲ ďĂƚĂƐĂŶ�

ƐĞƉĞƌƚŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ϭ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ� ŝŶŝ� ŚĂŶǇĂ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ŽůĞŚ� ďĂŐŝĂŶ� ŐƵĚĂŶŐ͕� ƉƌŽĚƵŬƐŝ͕� ĚĞƐĂŝŶĞƌ ĚĂŶ�

ŵĂŶũĞƌ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�ǌĂĞŵĞƌĐŝ͘

Ϯ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ŝĚĂŬ�ŵĞŶĂŶŐĂŶŝ�ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ�ĂƚĂƵ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ ƐĞĐĂƌĂ�ůĂŶŐƐƵŶŐ͘

ϯ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶĂŶŐĂŶŝ�ďĂŐŝĂŶ�ŬĞƵĂŶŐĂŶ͘

ϰ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶĂŶŐĂŶŝ�ĚĂƚĂͲĚĂƚĂ�ĚĂŶ ŬĞƚĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ǀĞŶĚŽƌ͘

ϱ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶĂŶŐĂŶŝ�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ďĞďĂŶͲďĞďĂŶ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ�ĚĂŶ�ŐĂũŝ�ŬĂƌǇĂǁĂŶ͘

ϲ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ƉĞŶũƵĂůĂŶ�ŚĂƌŐĂ�ďĂũƵ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƉƌŽĚƵŬƐŝ͘

ϳ͘ �ĂŚĂŶ��ĂŬƵ ŬĂŝŶ ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ��ĂĞŵĞƌĐŝ�ŚĂŶǇĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�

ďĂŚĂŶ�ďĂŬƵ ĚĞŶŐĂŶ ĚĂƐĂƌ ĚĂƌŝ ŬĂŝŶ ĚĞŶŝŵ͘

ϭ͘ϱ �ĞĨŝŶŝƐŝ�KƉĞƌĂƐŝŽŶĂů

�ƉůŝŬĂƐŝ� WĞŶŐĞůŽůĂĂŶ 'ƵĚĂŶŐ� ĚĂŶ� WĞŶŐĂĚĂĂŶ� �ĂŚĂŶ� �ĂŬƵ �ĞƌďĂƐŝƐ� tĞď� WĂĚĂ�

WĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� �ĂĞŵĞƌĐŝ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ďĞƌďĂƐŝƐ� ǁĞď� ǇĂŶŐ� ĚŝďĂŶŐƵŶ

ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŬĞŵƵĚĂŚĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ƉŝŚĂŬ�ǌĂĞŵĞƌĐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ�

ĨŝƚƵƌ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƵĚĂŚŬĂŶ ƉĞŶŐĞůŽůĂĂŶ�ŐƵĚĂŶŐ ĚĂŶ ƉĞŶŐĂĚĂĂŶ ďĂŚĂŶ�ďĂŬƵ ǇĂŶŐ�ĚŝŵĂŶĂ�

ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ŵĞŶŐĞŶĂŝ ŬĞƚĞƌƐĞĚŝĂŶ ďĂŚĂŶ� ďĂŬƵ ĚĂŶ� ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�

ůĂƉŽƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƉĞŶĞŶƚƵĂŶ� ũƵŵůĂŚ�ƉĞŵďĂůŝĂŶ�ďĂŚĂŶ�ďĂŬƵ� ŵĞŶũĂĚŝ�

ůĞďŝŚ�ĂŬƵƌĂƚ�ĚĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵŝŶŝŵĂůŝƐŝƌ�ŬĞƌƵŐŝĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ� ŝŶŝ�ĚŝďĂŶŐƵŶ�

ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽĚĞŝŐŶŝƚĞƌ ǇĂŶŐ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ƚĞŬŶŝŬ�ƉĞŵŽŐƌĂŵĂŶ�

ďĞƌŽƌŝĞŶƚĂƐŝ�ŽďũĞŬ�ĂƚĂƵ�KďũĞĐƚ�KƌŝĞŶƚĞĚ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�;KKWͿ�ĚĂůĂŵ�W,W͘

ϭ͘ϲ DĞƚŽĚĞ WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� �ƉůŝŬĂƐŝ WĞŶŐĞůŽůĂĂŶ 'ƵĚĂŶŐ� ĚĂŶ� WĞŶŐĂĚĂĂŶ� �ĂŚĂŶ� �ĂŬƵ� �ĞƌďĂƐŝƐ�tĞď�

ƉĂĚĂ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ��ĂĞŵĞƌĐŝ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�>ŝĨĞ��ǇĐůĞ�;^�>�Ϳ͘�^ŽĨƚǁĂƌĞ�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� >ŝĨĞ� �ǇĐůĞ� ;^�>�Ϳ� ĂĚĂůĂŚ� ƉƌŽƐĞƐ�ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ĂƚĂƵ�ŵĞŶŐƵďĂŚ� ƐƵĂƚƵ�

ƐŝƐƚĞŵ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŵŽĚĞůͲŵŽĚĞů� ĚĂŶ� ŵĞƚŽĚŽůŝŐŝ� ǇĂŶŐ�



ϰ

ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ŽƌĂŶŐ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵͲƐŝƐƚĞŵ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘�

^�>��ŵĞŵŝůŝŬŝ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŵŽĚĞů�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶĞƌĂƉĂŶ�ƚĂŚĂƉĂŶ�ƉƌŽƐĞƐŶǇĂ�ĂŶƚĂƌĂ�ůĂŝŶ�ǇĂŝƚƵ�͗�

ŵŽĚĞů�ǁĂƚĞƌĨĂůů͕�ŵŽĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ͕�ŵŽĚĞů�ZĂƉŝĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;Z��Ϳ͕�ŵŽĚĞů�

ŝŶƚĞƌĂƚŝĨ�ĚĂŶ�ŵŽĚĞů�ƐƉŝƌĂů͘�hŶƚƵŬ�ŵŽĚĞů�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ��ƉůŝŬĂƐŝ�

WĞŶŐĞůŽůĂĂŶ� 'ƵĚĂŶŐ� ĚĂŶ� �ĂŚĂŶ� �ĂŬƵ� �ĞƌďĂƐŝƐ� tĞď� ƉĂĚĂ� WĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� �ĂĞŵĞƌĐŝ�

ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ŵĞƚŽĚĞ�ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ͘ �ĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƚĂŚĂƉĂŶ ŵŽĚĞů

WƌŽƚŽƚŝƉĞ͗�

ϭ͘ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

<ŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ĂŶƚĂƌĂ� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬůŝĞŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�

ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ŵĞŵďĞŶƚƵŬ�ŽďũĞŬƚŝĨ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ĚĂƌŝ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ͘�DĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ƐĞŐĂůĂ�

ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�ĚĂŶ�ĂƌĞĂ�ŐĂƌŝƐ�ďĞƐĂƌ�Ěŝ�ŵĂŶĂ�ĚĞĨŝŶŝƐŝ� ůĞďŝŚ� ũĂƵŚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ

ŬĞŚĂƌƵƐĂŶ͘� WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ� ĚĂƚĂ� ŵĞůĂůƵŝ

ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ� ŬĞƉĂĚĂ ��K� WĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� �ĂĞŵĞƌĐŝ ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ� ƉƌŽƐĞƐ� ďŝƐŶŝƐ� ǇĂŶŐ�

ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ��K� WĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� �ĂĞŵĞƌĐŝ ǇĂŶŐ� ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ũĂůĂŶŶǇĂ� ĂƉůŝŬĂƐŝ�

'ĂŵďĂƌ�ϭ�Ͳ ϭ DŽĚĞů�WƌŽƚŽƚŝƉĞ�΀ϭ΁



ϱ

ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝďĂŶŐƵŶ ŝŶŝ ĚĂŶ�ũƵŐĂ�ŬĞŶĚĂůĂͲ ŬĞŶĚĂůĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂĚĂƉŝ�WĞƚƵŐĂƐ�ĂƚĂƵ�<ĂƌǇĂǁĂŶ

ƉĞŶŐĞůŽůĂ��ĂĞŵĞƌĐŝ ƚĞƌŬĂŝƚ ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�Ěŝ�ďĂŶŐƵŶ͘

Ϯ͘ YƵŝĐŬ�WůĂŶ

WĞƌĞŶĐĂŶĂĂŶ�ŬŝůĂƚ�ďĞƌĨŽŬƵƐ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶǇĂũŝĂŶ�ĚĂƌŝ�ĂƐƉĞŬͲĂƐƉĞŬ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�

ƚĞƌůŝŚĂƚ�ŽůĞŚ�ŬůŝĞŶ͘�WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĐĂƌŝĂŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐƵĂƚŬĂŶ�

ŬĞďƵƚƵŚĂŶͲŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ĂŬĂŶ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� Ěŝ� ďĂŶŐƵŶ͕� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝƚĞƌũĞŵĂŚŬĂŶ�

ŵĞŶũĂĚŝ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�Ěŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�Ěŝ�ĂƉůŝŬĂƐŝ͘

ϯ͘ DŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�YƵŝĐŬ��ĞƐŝŐŶ

WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĞƌũĞŵĂŚĂŶ ŬĞďƵƚƵŚĂŶͲŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚ�ĚĂƌŝ�ƚĂŚĂƉ�

ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ� ŵĞŶũĂĚŝ� ŵŽĚĞů� ĚĂŶ� ĚĞƐĂŝŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶũĂĚŝ� ĚĂƐĂƌ� ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WƌŽĐĞƐƐ�DŽĚĞů�ĚĂŶ�EŽƚĂƚŝŽŶ�;�WDEͿ͕�hƐĞ��ĂƐĞ͕��ZͲĚŝĂŐƌĂŵ�ĚĂŶ�

ƚĂŵƉŝůĂŶ� DŽĐŬƵƉ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ� ƐĞďƵĂŚ� ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�

ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ͘

ϰ͘ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌŽƚŽƚǇƉĞ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶͲŬĞďƵƚƵŚĂŶ�

ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� Ěŝ� ĚĞĨŝŶŝƐŝŬĂŶ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘� WĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ� ŵĞůŝŶŐŬƵƉŝ� ƚĂŵƉŝůĂŶ͕�

ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů�ƐĂŵƉĂŝ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƐĞƐƵĂŝ ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ͘

ϱ͘ �ĞƉůŽǇŵĞŶƚ��ĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�&ĞĞĚ�ĂĐŬ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ĚĂƌŝ� ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ Ěŝ� ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ� ƐĞďĞŶĂƌŶǇĂ� ĂƚĂƵ�

ĚĂƉĂƚ� ĚŝƐĞďƵƚ� ƐĞďĂŐĂŝ� Ƶũŝ� ĐŽďĂ� ƐĞŬĂůŝŐƵƐ� ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ� ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ� ŬĞƉĂĚĂ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�

ǌĂĞŵĞƌĐŝ ĂŐĂƌ�Ěŝ�ĞǀĂůƵĂƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ�ĂƚĂƵ�ƉĞŶĂŵďĂŚĂŶ�ĨŝƚƵƌ�ĂƉĂ�

ƐĂũĂ�ǇĂŶŐ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ͘

WƌŽƐĞƐ�Ěŝ�ĂƚĂƐ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�Ěŝ�ŝƚĞƌĂƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͕�ĚĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�

ǇĂŶŐ� ƐĂŵĂ�ŵĞŵƵŶŐŬŝŶŬĂŶ� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐ� ƵŶƚƵŬ� ƐĞĐĂƌĂ� ůĞďŝŚ� ďĂŝŬ�ŵĞŵĂŚĂŵŝ� ĂƉĂ� ǇĂŶŐ�

ŚĂƌƵƐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͕�ĚŝŬĞŶĂů�ĚĞŶŐĂŶ�ŝƐƚŝůĂŚ�͞ZĞĨŝŶĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͟΀ϭ΁͘



ϲ

ϭ͘ϳ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

�ĞƌŝŬƵƚ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ũĂĚǁĂů�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϳ�ƐĂŵƉĂŝ�ϮϬϭϴ͗

dĂďĞů�ϭͲ ϭ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ

tĂŬƚƵ�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ
&ĞďƌƵĂƌŝ�
ϮϬϭϴ DĂƌĞƚ� ϮϬϭϴ �Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ DĞŝ�ϮϬϭϴ :ƵŶŝ ϮϬϭϴ :Ƶůŝ�ϮϬϭϴ �ŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϴ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ
ϭ͘�ŽŵŵƵŶĐĂƚŝŽŶ

Ă͘ tĂǁĂŶĐĂƌĂ�
ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�
ǌĂĞŵĞƌĐŝ
Ϯ͘�YƵŝĐŬ WůĂŶ
Ă͘ DĞŶĐĂƌŝ�ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ�
ĚĂĨƚĂƌ�ƉƵƐƚĂŬĂ
ď͘�DĞŶĞƌũĞŵĂŚŬĂŶ�
ĚĂƚĂ�ŵĞŶũĂĚŝ�
ŬĞďƵƚƵŚĂŶ
ϯ͘�DŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�
YƵŝĐŬ��ĞƐŝŐŶ
Ă͘�DĞƌĂŶĐĂŶŐ��WDE
ď͘�DĞŵďƵĂƚ�hƐĞĐĂƐĞ�
ĚŝĂŐƌĂŵ
Đ͘�DĞƌĂŶĐĂŶŐ��ZͲ
�ŝĂŐƌĂŵ



ϳ

<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ

tĂŬƚƵ�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ
&ĞďƌƵĂƌŝ�
ϮϬϭϴ DĂƌĞƚ� ϮϬϭϴ �Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ DĞŝ�ϮϬϭϴ :ƵŶŝ ϮϬϭϴ :Ƶůŝ�ϮϬϭϴ �ŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϴ
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Ě͘�DĞŵďƵĂƚ�
^ĞƋƵĞŶĐĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ
Ğ͘�DĞŵďƵĂƚ�DŽĐŬƵƉ
ϱ͘ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

ŽĨ�WƌŽƚŽƚǇƉĞ
Ă͘ DĞŵďĂŶŐƵŶ�

ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ�
ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ

ď͘ DĞŵďĂŶŐƵŶ�
ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ�
ƚĂŵƉŝůĂŶ

ϱ͘��ĞƉůŽǇŵĞŶƚ�
�ĞůŝǀĞƌǇ Θ
&ĞĞĚďĂĐŬ
Ă͘�hũŝ�ĐŽďĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ
ď͘��ǀĂůƵĂƐŝ�ĂƉůŝŬĂƐŝ

ϲ͘��ŽŬƵŵĞŶ


