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�ŽŶƚĞŶŝĚŽ
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Ϯ͘ϯ͘��ĞƐĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƵƐŽ��W/Ɛ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

Ϯ͘ϰ͘��ŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

Ϯ͘ϱ͘�/ŶƚĞƌůŽĐƵĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

Ϯ͘ϲ͘�/ŶƚĞƌůŽĐƵĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�>ĂďŽƌĂů�ĚĞ�ůŽƐ�dƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

ϯ͘�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϯ͘ϭ͘��ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ
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ϯ͘ϰ͘�^ĞĐƚŽƌ�ƚĞǆƚŝůͲĐŽŶĨĞĐĐŝſŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϯ͘ϱ͘�^ĞĐƚŽƌ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ
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ϯ͘ϳ͘�^ĞĐƚŽƌ�ĂŐƌĂƌŝŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ
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ϰ͘ϭ͘�DĞĚŝĚĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

ϰ͘Ϯ͘��ĞŵĂŶĚĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ

�ŶƚĞ�ůĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ŶŽ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞĐƌĞƚſ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ĚşĂ�
ϯϬ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ŵƵĐŚŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽƐ ŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƚĂůĞƐ�ǀŽůǀŝĞƌŽŶ Ă�ůŽƐ�
ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ğů ůƵŶĞƐ�ĚşĂ�ϭϯ�ĚĞ�Ăďƌŝů�Ž͕�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�Ğů�ŵĂƌƚĞƐ�ϭϰ͘

�ƐƚĂ� ǀƵĞůƚĂ� Ă� ůĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂ�ŚĂ� ŐĞŶĞƌĂĚŽ� ŶŽ� ƉŽĐĂƐ� ĚƵĚĂƐ͕�ŵƵĐŚĂƐ� ĚĞ� ĞůůĂƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄŶ� ƚĞŶŝĞŶĚŽ� ůĂƐ� ƉǇŵĞƐ� ƉĂƌĂ� ŚĂĐĞƌ� ĂĐŽƉŝŽ� ĚĞ�
�ƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�;�W/ƐͿ Ǉ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂĚĞĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĠƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�
Ăů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ƉŽƌ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͘

�ŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ� ĐŽŶŽĐĞƌ� ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŶ� ůĂƐ�ƉǇŵĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ� ůĂ�
ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƐ�Ǉ�ƉŽĚĞƌ�ƚƌĂƐůĂĚĂƌůŽƐ�Ă�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ͕���WzD�
ŚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�Ă�ƐƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ͕�ƋƵŝĞŶĞƐ�ŚĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ƐŽďƌĞ� ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�Ž�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ŵĄƐ�ƌĞƐĞŹĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ƐƵĨƌŝĞŶĚŽ�
ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞƚŽƌŶĂƌ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�Ă�ƐƵ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ŚĂďŝƚƵĂů͘

KďǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�ĚŝĨĞƌŝƌ�ĞŶ�ŵĂǇŽƌ�Ž�ĞŶ�ŵĞŶŽƌ�ŵĞĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ͕�ǇĂ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ ĚĞů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĞƐ�ŵƵǇ ǀĂƌŝĂĚĂ͘ EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕ ƐĞ�ŚĂŶ�ŽďƚĞŶŝĚŽ�ƵŶĂ�
ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕ ƋƵĞ�ƌĞĨůĞũĂƌşĂŶ ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĨŝĚĞĚŝŐŶĂ Ğů�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ĂĐƚƵĂů ĞŶ�
Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘

�ĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ͕� ƐĞ� ƉůĂŶƚĞĂŶ� ĂůŐƵŶĂƐ ŵĞĚŝĚĂƐ ƋƵĞ� ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ƉŽŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ƉĂƌĂ�ƉĂůŝĂƌ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�
Ğů�ĚĞƐĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞů��W/Ɛ͘�

�Ğ� ŝŐƵĂů� ŵĂŶĞƌĂ͕� ƐĞ� ƌĞĨůĞũĂŶ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĂƐ ƋƵĞ� ƌĞĂůŝǌĂŶ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� Ăů�
ŐŽďŝĞƌŶŽ͕� ĐĞŶƚƌĂů� Ž� ƌĞŐŝŽŶĂů͕� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŐĂƌĂŶƚŝĐĞ� Ğů� ĂĐĐĞƐŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� Ă� ůŽƐ�
ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ� ŝŶĐůƵǇĞ�ƵŶ� ůŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ� �W/Ɛ͕� ĞůĂďŽƌĂĚŽ�ƉŽƌ� ůĂ�ƉĂƚƌŽŶĂů�
ĚĞů�ƌĂŵŽ�;�^�W�>Ϳ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ͘



/ŶĨŽƌŵĞ

�ŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ��W/Ɛϰ

Ϯ͘�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ

Ϯ͘ϭ͘��ĂƚĞŐŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ

^ŽŶ� ŵƵĐŚĂƐ� Ǉ� ǀĂƌŝĂĚĂƐ� ůĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ ƉŽƌ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ƐĞ�
ƉŽĚƌşĂŶ�ĂŐƌƵƉĂƌ�ĞŶ�ϱ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ͗

Ϯ͘Ϯ͘��ĞƐĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ��W/Ɛ

>Ă�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ��W/Ɛ ŚŽŵŽůŽŐĂĚŽƐ ĞƐ�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƋƵĞ�
ĞŶĨƌĞŶƚĂŶ�ůĂƐ�ƉǇŵĞƐ�ĞŶ�ƐƵ�ǀƵĞůƚĂ�Ă�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͘�>ĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ �W/Ɛ�ƐĞ�
ĚĞũĂ� ƐĞŶƚŝƌ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕ ĞŶ� ůĂ� ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ� ĚĞ ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ͕� ƉĞƌŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞǆŝƐƚĞ�
ĚĞƐĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĞŶ�ŵĞŶŽƌ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ĚĞ ŐĞůĞƐ�ŚŝĚƌŽĂůĐŽŚſůŝĐŽƐ Ǉ ŐƵĂŶƚĞƐ͘

�ŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ Ăů ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ ůŝŵŝƚĂĚŽ͕�ƐĞ�ĞƐƚĄŶ�ĚĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ ƋƵĞ�
ƉƌĞŽĐƵƉĂŶ�Ă�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ͗

9 �ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ��W/Ɛ͗ >Ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŽĨĞƌƚĂ�ĞƐƚĄ�ƐƵƉŽŶŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�
ŵƵǇ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĞŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕ Ğů�
ƉƌĞĐŝŽ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�Ă�ƉĞĚŝĚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ƐƵƉŽŶĞ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƉĂƌĂ�
ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ŵĄƐ� ƉĞƋƵĞŹĂƐ͕� ƋƵĞ� ŶŽ� ƚŝĞŶĞŶ� Ŷŝ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� Ŷŝ� ůĂ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ƉĂƌƚŝĚĂƐ�ŝŶŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ��W/Ɛ͘

�ĞƐĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
�W/Ɛ

�ĞƐĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ƵƐŽ�ĚĞ��W/Ɛ

�ŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�
ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ

/ŶƚĞƌůŽĐƵĐŝſŶ�ĐŽŶ�
Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ

/ŶƚĞƌůŽĐƵĐŝſŶ�ĐŽŶ�
ůĂ�Z>d



/ŶĨŽƌŵĞ

�ŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ��W/Ɛϱ

9 �ĞŵŽƌĂ� ĞŶ� ůĂ� ĞŶƚƌĞŐĂ� ĚĞ� ůŽƐ� �W/Ɛ͗ ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ůŽƐ� ƉĞĚŝĚŽƐ� ƚĂƌĚĂŶ� ĞŶ�
ƌĞĐŝďŝƌƐĞ� ǀĂƌŝŽƐ� ĚşĂƐ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ŝŵƉŝĚĞ� ƉůĂŶŝĨŝĐĂƌ ƵŶĂ� ĂĚĞĐƵĂĚĂ ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ Ǉ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂ ůŽƐ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘

Ϯ͘ϯ͘��ĞƐĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƵƐŽ��W/Ɛ

�ǆŝƐƚĞŶ�ĚƵĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ƵƐŽ�ĚĞů��W/͕� ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�
ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ͕�Ă�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ ǇͬŽ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͗

9 dŝƉŽ�ĚĞ�ŵĂƐĐĂƌŝůůĂ͗ ĚƵĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ƋƵĠ�ĐůĂƐĞ�ĚĞ�ŵĂƐĐĂƌŝůůĂ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂƌ� ;&&WϮ͕�&&Wϯ͕�
ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ�;ŶŽ�ĞƐ��W/ͿͿ

9 �ƵĂŶĚŽ ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ͗ ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�
;ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�Ăů�ƚƌĂďĂũŽ͕�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�

9 dŝĞŵƉŽ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ǉ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ͗ ĚƵĚĂƐ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ƌĞƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ�Ǉ�ƐƵ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ͘

�Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ĂƉƌĞĐŝĂ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƉƌĞĐŝƐĂ ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ� Ǉ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ͕� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ƷůƚŝŵŽ� ĐĂƐŽ�
ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƐĂƚƵƌĂĐŝſŶ͘

Ϯ͘ϰ͘��ŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ

hŶĂ�ĐĂƵƐĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ ĚĞ� ůĂ�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ��W/Ɛ͕ Ă� ƚĞŶĞƌ�ŵƵǇ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ͕ ƐŽŶ� ůĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�
ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ ƉĂƌĂ� ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ǉ� ƐƵƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͘ >Ă� ĐĂƐƵşƐƚŝĐĂ�Ă�ĞƐƚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĞƐ�
ǀĂƌŝĂĚĂ͕�ƉĞƌŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĐŽůĂƚĞƌĂůĞƐ ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞƐƚĂƌ�
ĞŶƚŽƌƉĞĐŝĞŶĚŽ�ůĂ�ǀƵĞůƚĂ�Ă�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘

9 �ďƐĞŶƚŝƐŵŽ�Ǉ�ďĂũĂƐ� ůĂďŽƌĂůĞƐ͗ Ğů�ŵŝĞĚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�Ăů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ƉŽƌ� ůĂ�
ĨĂůƚĂ�ĚĞ� �W/Ɛ͕� ƉƵĞĚĞ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ� ĞƐƚŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ͕� ůŽ�ƋƵĞ� ŝŵƉůŝĐĂƌşĂ ƵŶ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�
ůŝŵŝƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƐƵ�ĐŝĞƌƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘

9 �Zd�Ɛ�ƉŽƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ��W/Ɛ͗ ĂůŐƵŶŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĂƉƵŶƚĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĞƐĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ� ĞƋƵŝƉŽƐ ŝŵƉĞĚŝƌşĂ� Ă� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ĂƐŝƐƚŝƌ� Ă� ƐƵ� ƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� Ǉ͕� ƉŽƌ�
ƚĂŶƚŽ͕� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ƐĞ� ǀĞƌşĂŶ� ĂďŽĐĂĚĂƐ� Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� �Zd�Ɛ� ƉĂƌĂ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƐƵ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͘



/ŶĨŽƌŵĞ

�ŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ��W/Ɛϲ

Ϯ͘ϱ͘�/ŶƚĞƌůŽĐƵĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů

�Ğ� ĨŽƌŵĂ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ� ĞŶƚƌĞŐĂĚĂƐ ƉŽƌ� ůŽƐ ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ� ;ĞŶ� ƚƌĂƐƉŽƌƚĞ� ƉƷďůŝĐŽ͕� ĐĞŶƚƌŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ƐŽŶ� Ă� ƚŽĚĂƐ� ůƵĐĞƐ�
ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐƵďƌŝƌ� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĞƐƚĂƐ�ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ�ƐŽŶ�
ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ ůĂƐ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐ� ͞ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂƐ͟� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐŽŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ� ƵŶ� �W/� ƉŽƌ�
ĐĂƌĞĐĞƌ� ĚĞ� ƐƵ ĞĨŝĐĂĐŝĂ Ǉ͕� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͕ ƉŽƌ� ĞƐƚĂƌ� ĚŝƐĞŹĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĞǀŝƚĂƌ� ůĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ĚĞů� ĂŐĞŶƚĞ� ŝŶĨĞĐĐŝŽƐŽ� ĚĞů� ƋƵĞ� ƉŽƌƚĂ� ůĂ� ŵĂƐĐĂƌŝůůĂ͘ WƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ� ĞĨĞĐƚŝǀĂƐ�
ƉĂƌĂ� ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ� ĞŶ� ƚƌĂƐƉŽƌƚĞ� ƉƷďůŝĐŽ͕� ƉĞƌŽ� ŶŽ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽƚĞŐĞƌ� ĚĞů� ĐŽŶƚĂŐŝŽ� ĞŶ�
ƉƵĞƐƚŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ĞŶ� ůŽƐ ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞ� ƉƵĞĚĂ� ƌĞƐƉĞƚĂƌ� ůŽƐ� ĚŽƐ ŵĞƚƌŽƐ� ĚĞ� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘� �ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƚĞ� ƚŝƉŽ� ĚĞ�ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ� ĞƐ� ĚĞƐĞĐŚĂďůĞ͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕�
ĐŽŶ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŵƵǇ�ĐŽƌƚĂ͘

dĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ĚĞƚĞĐƚĂ� ƵŶĂ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ Ă ůŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� Ǉ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĐŽŶ ůĂƐ ĨĞĐŚĂƐ ĚĞ�
ĂƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĞŶƚƌĞŐĂ� ĚĞ� ůŽƐ �W/Ɛ Ǉ� ůĂ� ŝĚŽŶĞŝĚĂĚ� ĚĞ� ƵƐŽ� ĞŶ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘

Ϯ͘ϲ͘�/ŶƚĞƌůŽĐƵĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�>ĂďŽƌĂů�ĚĞ�ůŽƐ�dƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ

>Ă ĐĂƌĞƐƚşĂ ĚĞ� �W/Ɛ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞƐƚĄ� ĐĂƵƐĂŶĚŽ ĚŝǀĞƌƐĂƐ ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� ůĂ� Z>d� ĚĞ�ŵƵĐŚĂƐ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ͗

9 �ǆŝƐƚĞŶ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ƐŝŶĚŝĐĂůĞƐ ĞŶ�ƌĞƐŝƚƵĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ǉ� ƐĂůƵĚ� ĞŶ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� Ă� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� �Ks/�Ͳϭϵ
ƉƌŽĚƵĐŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ǀŝƌƵƐ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͘

9 hŶŝĚŽ� Ă� ůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ƐĞ� ƌĞƉŽƌƚĂ� ůĂ� ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĚĞŶƵŶĐŝĂƐ� Ǉ� ĂŵĞŶĂǌĂƐ ĚĞ�
ĚĞŶƵŶĐŝĂƐ͕�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�Z>d͘

9 ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ũƵƌşĚŝĐĂƐ͗ ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƉƵĞĚĂŶ� ĚĞƌŝǀĂƌ� Ă� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� Ɛŝ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� Ğů� ĐŽŶƚĂŐŝŽ� ƌŝĞƐŐŽ� ůĂďŽƌĂů͘ �ů�
ŵĂƌĐŽ� ƚĠĐŶŝĐŽͲũƵƌşĚŝĐŽ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƚĄŶ� ŵŽǀŝĞŶĚŽ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ŐĞŶĞƌĂ�
ŵƵĐŚĂƐ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞƐ�Ğ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ũƵƌşĚŝĐĂ͘



/ŶĨŽƌŵĞ

�ŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ��W/Ɛϳ

ϯ͘�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ ƉŽƌ ƐĞĐƚŽƌĞƐ ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ

ϯ͘ϭ͘��ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ

�ŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĞŶ�ƵŶŽ�
Ƶ� ŽƚƌŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƉƵĞĚĞ� ǀĂƌŝĂƌ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂŶ� ĚĞƚĞĐƚĂĚŽ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ� ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ� ĐŽŵƵŶĞƐ ĞŶ� Ğů� ĄŵďŝƚŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů͕� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ŐĞŶĞƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ďĂũĂ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ��W/Ɛ͕�ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ͘

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕� ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞŶ�ƵŶĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ ĚĞ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ƉŽƌ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ� ƐĞĐƚŽƌĞƐ͕ ĚĞ� ůŽƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĨŝĞƌĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĞƐĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��W/Ɛ�ĞƐƚĄ�ƐŝĞŶĚŽ�Ǉ�ǀĂ�Ă ƐĞƌ�ŵƵǇ�ƉĞƌũƵĚŝĐŝĂů
ƉĂƌĂ� ůĂ� ſƉƚŝŵĂ� ŵĂƌĐŚĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘� �ƐƚĂ� ŵƵĞƐƚƌĂ ƐĞƌşĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ ĚĞ� ůŽ� ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ƐƵĐĞĚŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͗

ϯ͘Ϯ͘�^ĞĐƚŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ

�ǆŝƐƚĞ� ƵŶ� ŵĂůĞƐƚĂƌ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚŽ ƉŽƌ� ůĂ� KƌĚĞŶ� ^E�ͬϯϰϬͬϮϬϮϬ� ;ƋƵĞ� ƐƵƐƉĞŶĚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶͿ͕�ƉƵďůŝĐĂĚĂ ĞŶ�ůĂ�ŶŽĐŚĞ�ĚĞů�ĚŽŵŝŶŐŽ͕�ĚşĂ�ϭϮ
ĚĞ� Ăďƌŝů͕� ƚĞŶŝĞŶĚŽ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ƌĞĂŶƵĚĂďĂŶ� ƐƵ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�Ğů�ůƵŶĞƐ ϭϯ�Ž�Ğů�ŵĂƌƚĞƐ�ϭϰ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ŚĂ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƵŶĂ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ũƵƌşĚŝĐĂ Ă�ůĂƐ
ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ƐƵ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͘

�ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ��W/Ɛ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƵŶĂ ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ƵƌŐĞŶƚĞ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�
ƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚŽŶĚĞ�ŶŽ�ĞƐ�ĨĄĐŝů�ŐƵĂƌĚĂƌ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂ ĚĞ�ĚŽƐ�ŵĞƚƌŽƐ͘

ϯ͘ϯ͘��ŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĂƵƚŽŵŽĐŝſŶ

�ĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ůĂ� ŚĂďŝƚƵĂů� ĐĂƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ�ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ͕� ƐĞ� ĂƉƵŶƚĂ� ůĂ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚ� ĚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�
ŽƚƌŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ��W/Ɛ ĐŽŵŽ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ Ž ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚĞƐ͘

^Ğ� ƌĞƉŽƌƚĂ�ƵŶĂ� ĨĂůƚĂ�ĚĞ� ƚŝĞŵƉŽ ƉĂƌĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƌ͕�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ� Ǉ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƌ� ĐŽŶ� ůŽƐ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽƐ� Ğů� ƉƌŽƚŽĐŽůŽ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ Ă� ĚĞƐƉůĞŐĂƌ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ƌĞŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͘

ϯ͘ϰ͘�^ĞĐƚŽƌ�ƚĞǆƚŝůͲĐŽŶĨĞĐĐŝſŶ

�Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� ĐĂďĞ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ƋƵĞ ŽĐŚŽ ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚŝƐƉŽŶĞŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�
ůŝĐĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ ;�ŐĞŶĐŝĂ� �ƐƉĂŹŽůĂ� ĚĞů� DĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽͿ͕� ƉĂƌĂ� ĨĂďƌŝĐĂƌ
ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂƐ�//Z͘�WƌŽƚĞŐĞŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ĚĞů ĐŽŶƚĂŐŝŽ�Ǉ͕�Ăů�ƚĞŶĞƌ�ĚŽƐ�ĐĂƉĂƐ�ĚĞ�
ƚĞũŝĚŽ�ƌĞƉĞůĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƌŽƚĞŐĞ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ůůĞǀĂ͘�EŽ�ĞƐ�ƵŶ��W/�
ƉĞƌŽ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ă�ůĂ�&&WϮ͘



/ŶĨŽƌŵĞ

�ŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ��W/Ɛϴ

ϯ͘ϱ͘�^ĞĐƚŽƌ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ

�ŝĨŝĐƵůƚĂĚ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂ ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� �W/Ɛ͕� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐƌşƚŝĐĂ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͕ ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞƐ�ǀŝƚĂů�ĞŶ�
ůĂ� ůƵĐŚĂ� ĐŽŶƚƌĂ� ůĂ� �Ks/�ϭϵ� ;ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ĞƐĞŶĐŝĂůͿ͘� WŽƌ� ƚĂŶƚŽ͕� ƉƌŽďůĞŵĂƐ ĞŶ� ůĂ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘

ϯ͘ϲ͘�^ĞĐƚŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ

�ƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ƉƷďůŝĐŽ ŚĂŶ� ƌĞĐŝďŝĚŽ� ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ� ƉŽƌ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͕� ƉĞƌŽ� ŶŽ� ƐĞ� ĞƐƚĄ� ĂƌƚŝĐƵůĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ĞŶƚƌĞŐĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĚĂ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�
ƉƌŝǀĂĚŽ͘

ϯ͘ϳ͘�^ĞĐƚŽƌ�ĂŐƌĂƌŝŽ

�ǆŝƐƚĞ� ƵŶĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ƵƌŐĞŶƚĞ� ĚĞ� �W/Ɛ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ƚĞŵƉŽƌĞƌŽƐ ƋƵĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĄŶ� ĞŶ� ůĂƐ�
ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂĚĂ ;ƉŽƌ ĞũĞŵƉůŽ͕ ĨƌƵƚĂ�ĚĞ�ŚƵĞƐŽ�Ž�ƉŽĚĂ�ǀĞƌĚĞ�
ĞŶ�ǀŝŹĂͿ͘

ϰ͘�DĞĚŝĚĂƐ�Ǉ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ

>ĂƐ�ĨĞĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ�ŚĂŶ�ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ ĂůŐƵŶĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ Ǉ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�
ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă ůĂ�ĐĂƌĞƐƚşĂ�ĚĞ��W/Ɛ͘

ϰ͘ϭ͘�DĞĚŝĚĂƐ

9 ^Ğ�ŚĂŶ�ĂƌďŝƚƌĂĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ĐŽŶũƵŶƚĂ ĚĞ��W/ǲƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�
ĂƐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ ;&��Ϳ͘

9 ^Ğ�ŚĂ ĞŶǀŝĂĚŽ�ƵŶĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�ůŽƐ�ƚŝƉŽƐ͕�ƵƐŽƐ�Ǉ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ƋƵĞ�
ĚĞďĞŶ�ĐƵŵƉůŝƌ�ůĂƐ�ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ăů��Ks/�Ͳϭϵ ;����Ϳ͘

9 ^Ğ� ŚĂ� ĐƌĞĂĚŽ� Ǉ� ĞŶǀŝĂĚŽ� ƵŶ ůŝƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ Ă� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĐŽŶ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ��W/Ɛ�Ǉ�ĨĞĐŚĂƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞŐĂ ;&�ZͿ͘

9 ^Ğ� ŚĂ� ĞůĂďŽƌĂĚŽ� ƵŶ� ůŝƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� �W/Ɛ ĞŶ� Ğů� ĄŵďŝƚŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů�
;�^�W�>Ϳϭ͘

ϭ ^Ğ�ĂĚũƵŶƚĂ�Ă�ĞƐƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞ



/ŶĨŽƌŵĞ

�ŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ��W/Ɛϵ

ϰ͘Ϯ͘��ĞŵĂŶĚĂƐ

9 >ĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĐƌĞĞŶ� ƋƵĞ͕� ĚĂĚŽ�ƋƵĞ� ĞƐ�ƵŶ� ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ� ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ� Ǉ� ŶŽ� ƵŶ�
ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ůĂďŽƌĂů͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌşĂ�ƐĞƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ Ğů�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƐĞ�ůĂƐ�
ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚŽŶĚĞ� ůĂ�
ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ăů�ƌŝĞƐŐŽ�ďŝŽůſŐŝĐŽ�ŶŽ�ĞƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚĞ�Ă�ƐƵ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͘

9 >Ă� ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� �W/^� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĨƌĞŶƚĞ� Ăů� �Ks/�ϭϵ� ĚĞďĞƌşĂ� ƋƵĞĚĂƌ�
ĐŽŵŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĞǆĞŶƚĂ ĚĞ�/s�͘

9 �Ŷ ůŽƐ� ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ� ĚĞ� ^ĂŶŝĚĂĚ� ƐĞ ĚĞďĞƌşĂ� ŝŶĐůƵŝƌ ƚĂŵďŝĠŶ� ĐŽŵŽ� ĐŽůĞĐƚŝǀŽ�
ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ� Ğů ƚĞƐƚ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ŵŝĐƌŽďŝŽůſŐŝĐŽ Ă� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂƐ�ͬ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘

9 >ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƉŝĚĞŶ�Ăů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ��W/^�ŚŽŵŽůŽŐĂĚŽƐ ;Ŷŝ�
ƐŝƋƵŝĞƌĂ�ƋƵĞ�ůŽ�ƌĞŐĂůĞŶͿ�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĐĞŶ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͘�

9 EŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ă�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ ĚĞ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐƵŵƉůŝƌ͘

ϱ͘�WƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ��W/Ɛ

>Ă �ƐŽĐŝĂĐŝſŶ ĚĞ �ŵƉƌĞƐĂƐ ĚĞ �ƋƵŝƉŽƐ ĚĞ WƌŽƚĞĐĐŝſŶ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů ;�^�W�>Ϳ ŚĂ ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽ
ƵŶ ůŝƐƚĂĚŽ ĚĞ ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ ƉĂƌĂ ĂĚƋƵŝƌŝƌ �W/Ɛ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ ĐŽŶ ůĂ �Ks/� ϭϵ͕ Ăů ŚĂďĞƌ
ĚĞĐĂşĚŽ ůĂ ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŵƉƌĂƐ ƉŽƌ ƉĂƌƚĞ ĚĞů DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ ĚĞ ^ĂŶŝĚĂĚ͘

�ů� ůŝƐƚĂĚŽ� ĂĚũƵŶƚŽ ĐŽŶƚŝĞŶĞ� ŵĄƐ� ĚĞ� ϲϬ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� �ƋƵŝƉŽƐ� ĚĞ� WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŶĞĐĞƐŝƚĞŶ͘




