
��dW͗�WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�KƌŝĞŶƚĠĞ�KďũĞƚ�;WKKͿ���������������������������������������������������������

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�͗��ƌ�&͘'h�ZZKh�:/

ϭ͘ >ĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞŶ�:ĂǀĂ�͗

ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗��

¾ /ůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŵƉŝůĂƚĞƵƌ�ĚŽŶĐ�ŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŝŶĐůƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ďǇƚĞĐŽĚĞ͘��

¾ /ůƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�Η͖Η͘

Ϯ͘ >ĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ƉƌŝŵŝƚŝĨƐ�

����>ĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ƉƌŝŵŝƚŝĨƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵŝŶƵƐĐƵůĞ͘

ZĞŵĂƌƋƵĞ�͗�

¾ >ĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ƉƌŝŵŝƚŝĨƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ

����������������������>Ϯͬ�^ϰ������������������������������

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�͗��ƌ�&͘'h�ZZKh�:/�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞŶ�:ĂǀĂ�͗

/ůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŵƉŝůĂƚĞƵƌ�ĚŽŶĐ�ŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŝŶĐůƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

/ůƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�Η͖Η͘

ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵŝŶƵƐĐƵůĞ͘

>ĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ƉƌŝŵŝƚŝĨƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ

������ŝĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�

� WĂŐĞ�ϭ�

/ůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŵƉŝůĂƚĞƵƌ�ĚŽŶĐ�ŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŝŶĐůƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�



��dW͗�WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�KƌŝĞŶƚĠĞ�KďũĞƚ�;WKKͿ���������������������������������������������������������

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�͗��ƌ�&͘'h�ZZKh�:/

ϯ͘ /ŶŝƚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ��ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ��

>ĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůΖŝŶŝƚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚΖŝ

��������ZĞŵĂƌƋƵĞ�͗�

¾ dŽƵƚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ă�ƵŶ�ŽďũĞƚ�;ĚĠĨŝŶŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶ�ĂƚƚƌŝďƵƚ�ĚĞ�ůΖŽďũĞƚͿ�
ĞƐƚ�ŝŶŝƚŝĂůŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƚǇƉĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ͘��ĞƚƚĞ�ŝŶŝƚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ�ƉĂ
ůĂ�ĐůĂƐƐĞ͘�

ϰ͘ KƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĚΖĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ

/ů� ĞǆŝƐƚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĚĞ� ƐŝŵƉůŝĨŝĞƌ� ůΖĠĐƌŝƚƵƌĞ� ĚΖƵŶĞ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�
ĚΖĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă�ƵŶ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ

����������������������>Ϯͬ�^ϰ������������������������������

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�͗��ƌ�&͘'h�ZZKh�:/�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ

/ŶŝƚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ��ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ��

>ĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůΖŝŶŝƚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚΖŝ

dŽƵƚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ă�ƵŶ�ŽďũĞƚ�;ĚĠĨŝŶŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶ�ĂƚƚƌŝďƵƚ�ĚĞ�ůΖŽďũĞƚͿ�
ĞƐƚ�ŝŶŝƚŝĂůŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƚǇƉĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ͘��ĞƚƚĞ�ŝŶŝƚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ�ƉĂƐ�ĂƵǆ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�

ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĚĞ� ƐŝŵƉůŝĨŝĞƌ� ůΖĠĐƌŝƚƵƌĞ� ĚΖƵŶĞ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�
ĚΖĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă�ƵŶ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ�͗�

������ŝĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�

� WĂŐĞ�Ϯ�

>ĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůΖŝŶŝƚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚΖŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�͗�

dŽƵƚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ă�ƵŶ�ŽďũĞƚ�;ĚĠĨŝŶŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶ�ĂƚƚƌŝďƵƚ�ĚĞ�ůΖŽďũĞƚͿ�
ĞƐƚ�ŝŶŝƚŝĂůŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƚǇƉĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�

Ɛ�ĂƵǆ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�

ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĚĞ� ƐŝŵƉůŝĨŝĞƌ� ůΖĠĐƌŝƚƵƌĞ� ĚΖƵŶĞ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�



��dW͗�WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�KƌŝĞŶƚĠĞ�KďũĞƚ�;WKKͿ���������������������������������������������������������

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�͗��ƌ�&͘'h�ZZKh�:/

ϱ͘ >ĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶƐ�

:ĂǀĂ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶƐ�

ϲ͘ >Ă�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ

:ĂǀĂ�ĚĠĨŝŶŝƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ�;ĚƵ�ƉůƵƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞͿ

����������������������>Ϯͬ�^ϰ������������������������������

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�͗��ƌ�&͘'h�ZZKh�:/�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ

:ĂǀĂ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ŝŶĚŝƋƵĠ�Đŝ

>Ă�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ

:ĂǀĂ�ĚĠĨŝŶŝƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ�;ĚƵ�ƉůƵƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞͿ

������ŝĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�

� WĂŐĞ�ϯ�

ĐŽŵŵĞ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�͗�

:ĂǀĂ�ĚĠĨŝŶŝƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ�;ĚƵ�ƉůƵƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞͿ



��dW͗�WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�KƌŝĞŶƚĠĞ�KďũĞƚ�;WKKͿ���������������������������������������������������������

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�͗��ƌ�&͘'h�ZZKh�:/

ϳ͘ >ĞƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŝŶĞƐ

�ĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚΖĠĐŚĂƉƉĞŵĞŶƚ�Ͱ͘�>Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�Đŝ

ϴ͘ YƵĞůƋƵĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƵƚŝůŝƚĂŝƌĞƐ

>Ğ� ƚĂďůĞĂƵ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ĚƌĞƐƐĞ� � ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ƵƚŝůĞƐ� ĨŽƵƌŶŝĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĂ�

����������������������>Ϯͬ�^ϰ������������������������������

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�͗��ƌ�&͘'h�ZZKh�:/�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ

ĐƚğƌĞƐ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŝŶĞƐ

�ĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
͘�>Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�ƌĞĐĞŶƐĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ

YƵĞůƋƵĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƵƚŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ��ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�^ƚƌŝŶŐ�

ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ƵƚŝůĞƐ� ĨŽƵƌŶŝĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ� ^ƚƌŝŶŐ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ͘�

������ŝĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�

� WĂŐĞ�ϰ�

�ĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ĚĞƐƐŽƵƐ�ƌĞĐĞŶƐĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�͗�

^ƚƌŝŶŐ͘� ZĞƉŽƌƚĞǌͲǀŽƵƐ� ă� ůĂ�



��dW͗�WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�KƌŝĞŶƚĠĞ�KďũĞƚ�;WKKͿ���������������������������������������������������������

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�͗��ƌ�&͘'h�ZZKh�:/

ϵ͘ DŽĚŝĨŝĐĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�;ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐͿ

����������������������>Ϯͬ�^ϰ������������������������������

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�͗��ƌ�&͘'h�ZZKh�:/�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ

;ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐͿ

������ŝĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�

� WĂŐĞ�ϱ�


