
ϭ

��h�Z�K�W^K�Ͳ:hEd^

�ů�WĂƌƚŝĚŽ�^ŽĐŝĂůŝƐƚĂ�KďƌĞƌŽ��ƐƉĂŹŽů�Ǉ� :ƵŶƚƐ�ƉĞƌ��ĂƚĂůƵŶǇĂ�ĐŽŶƐƚĂƚĂŶ�ƋƵĞ� ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉŽůşƚŝĐĂ�
ĂĐƚƵĂů�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ƵŶ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ƉĂƌĂ�Ăďƌŝƌ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ĞƚĂƉĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ƌĞƐŽůǀĞƌ�Ğů�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�
ŚŝƐƚſƌŝĐŽ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ĨƵƚƵƌŽ� ƉŽůşƚŝĐŽ� ĚĞ� �ĂƚĂůƵŶǇĂ͕� ŝŶĐůƵƐŽ� ƉĂƌƚŝĞŶĚŽ� ĚĞ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ� ĚŝǀĞƌŐĞŶƚĞƐ͕�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƵŶĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĂ
Ǉ�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�ůĂ�ŐŽďĞƌŶĂďŝůŝĚĂĚ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ys�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĂ�ĂƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ��ŽƌƚĞƐ�
'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĐĞůĞďƌĂĚĂƐ�Ğů�Ϯϯ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͘

ϭ͘ �Ed�����Ed�^

hŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĐĂƚĂůĂŶĂ�ŚĂ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĂŹŽƐ ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�
ŵŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶ� ĞŶ� ĨĂǀŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͘ �ƐƚĞ� ƉĞƌşŽĚŽ� ŶŽ� ƉƵĞĚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌƐĞ� ƐŝŶ ůĂ�
ƐĞŶƚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�dƌŝďƵŶĂů��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ϮϬϭϬ͕�Ă�ƌĂşǌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĚĞů�WW�
ĐŽŶƚƌĂ�Ğů �ƐƚĂƚƵƚ�ĂƉƌŽďĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�WĂƌůĂŵĞŶƚ͕�ƉŽƌ�ůĂƐ��ŽƌƚĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�Ǉ�ĞŶ�ƌĞĨĞƌĠŶĚƵŵ͘

�ŽŶ�ůĂ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ �ƐƚĂƚƵƚ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĐĂƚĂůĂŶĂ͕�ƋƵĞ�ůŽ�ƌĞĨƌĞŶĚſ͕�ďƵƐĐĂďĂ�ƚĂŶƚŽ�Ğů�
ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ�ĐŽŵŽ�ŶĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĂƵƚŽŐŽďŝĞƌŶŽ�
Ǉ�Ă�ůŽƐ�ĚĠĨŝĐŝƚƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ͘�ZĞŝǀŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽĨƵŶĚŽ�ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�Ǉ�
ƋƵĞ� ŚĂŶ� ĂĚŽƉƚĂĚŽ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ůŽƐ �ĞĐƌĞƚŽƐ� ĚĞ�EƵĞǀĂ� WůĂŶƚĂ� ĂďŽůŝĞƌŽŶ� ůĂƐ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ� Ğ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ� ƐĞĐƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� �ĂƚĂůƵŶǇĂ͘� hŶĂƐ� ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚŽŶĚĞ� ůĂƐ�
ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ� ůŝŶŐƺşƐƚŝĐĂƐ͕� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ� Ğ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ� ŚĂŶ� ƚĞŶŝĚŽ� ƵŶ� ƉĂƉĞů� ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ƉĞƌŝŽĚŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂƐ� ĨƵĞƌŽŶ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ƵŶĂ� ůŝŵŝƚĂĐŝſŶ� ůĞŐĂů� ƐĞǀĞƌĂ� Ğ�
ŝŶĐůƵƐŽ� ĚĞ� ƵŶĂ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝſŶ� Ž� ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ� ĂĐƚŝǀĂ͘� >Ă� ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂ� Ǉ� ƉŽůşƚŝĐĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ�
ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ�ŚĂ�ĐŽŶůůĞǀĂĚŽ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĐĂƚĂůĂŶĂ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂǇĂ�ƐĞŶƚŝĚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŽůşƚŝĐŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͘

>Ă�ƐĞŶƚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�d��ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϭϬ�ĐŽŶůůĞǀſ ƋƵĞ�ŚŽǇ��ĂƚĂůƵŶǇĂ�ƐĞĂ�ůĂ�ƷŶŝĐĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĂƵƚſŶŽŵĂ�
ĐŽŶ� ƵŶ� ĞƐƚĂƚƵƚŽ� ƋƵĞ� ŶŽ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ǀŽƚĂĚŽ� şŶƚĞŐƌĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ƐƵ� ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͘ �ŽŵŽ� ƌĞĂĐĐŝſŶ͕� ƐĞ�
ƉƌŽĚƵũŽ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞƐƚĂ� Ǉ͕ ĚĞƐĚĞ� ϮϬϭϱ͕ ƐĞ� ŚĂŶ� ŝĚŽ� ƌĞƉŝƚŝĞŶĚŽ�ŵĂǇŽƌşĂƐ�
ĂďƐŽůƵƚĂƐ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝĂƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŝƐƚĂƐ ĞŶ� Ğů WĂƌůĂŵĞŶƚ ĞŶ� ůĂƐ� ƐƵĐĞƐŝǀĂƐ� ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�
ĂƵƚŽŶſŵŝĐĂƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ ŵŽǀŝůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĂƐŝǀĂƐ� ĚĞ� ƐŝŐŶŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŝƐƚĂ͘� �Ŷ� ĞƐĞ� ƉĞƌşŽĚŽ͕� ƐĞ�
ĂƉƌŽďĂƌŽŶ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů WĂƌůĂŵĞŶƚ Ǉ ĚĞů 'ŽǀĞƌŶ ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�
ĨŝƐĐĂů͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�ĚĞůĞŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚŽƐ�
Ž� ůĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� Ăů� ĂŵƉĂƌŽ� ĚĞ� ƵŶĂ� ůĞǇ� ĂƵƚŽŶſŵŝĐĂ͘� >ĂŵĞŶƚĂďůĞŵĞŶƚĞ͕� ůŽƐ�
ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ĚĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ŶŽ�ĨĂǀŽƌĞĐŝĞƌŽŶ�ůĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ƉŽůşƚŝĐĂ�Ǉ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ͕�
ŚĞĐŚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ůĞĂůƚĂĚ�Ǉ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ůĞŐĂů�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�ĨƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ͘�

dƌĂƐ�ĞƐƚŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ͕�ůĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĐĂƚĂůĂŶĂƐ�ƉƌŽŵŽǀŝĞƌŽŶ͕�ƉƌŝŵĞƌŽ͕�ƵŶĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ƉŽƉƵůĂƌ�Ğů�ϵ�
ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϰ�Ǉ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ͕�ƵŶ�ƌĞĨĞƌĠŶĚƵŵ�ĚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ğů�ϭ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�Ͷ
ĂŵďŽƐ� ƐƵƐƉĞŶĚŝĚŽƐ�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂŶƵůĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů� d�Ͷ ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ŵĂƐŝǀĂ�ĞŶ�
ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ͘��ů�ŝŶƚĞŶƚŽ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�ŝŵƉĞĚŝƌ�Ğů�ƌĞĨĞƌĠŶĚƵŵ ĚŝŽ�
ůƵŐĂƌ�Ă�ƵŶĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂƌŽŶ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�Ǉ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ͘

dŽĚŽ�ĞůůŽ�ůůĞǀſ�Ă�ůĂ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϱϱ�ĚĞ�ůĂ���͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞĐƌĞƚſ�ůĂ�ĚŝƐŽůƵĐŝſŶ�
ĚĞů WĂƌůĂŵĞŶƚ͕� ůĂ�ĚĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĐĂƚĂůĄŶ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚĂ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�
ƋƵĞ� ǀŽůǀŝĞƌŽŶ� Ă� ĚĂƌ� ŵĂǇŽƌşĂ� ĂďƐŽůƵƚĂ� Ă� ůŽƐ� ƉĂƌƚŝĚŽƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŝƐƚĂƐ͘ z� Ă� ƌĂşǌ� ĚĞ� ůŽ�



Ϯ

ĂĐŽŶƚĞĐŝĚŽ ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂƌŽŶ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ũƵĚŝĐŝĂůĞƐ͕�ŵƵĐŚĂƐ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ĂƷŶ�ƐŝŶ�ƌĞƐŽůǀĞƌ͕�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�
Ă�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘

�ŝĐŚĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ� ũƵĚŝĐŝĂůĞƐ� ŚĂŶ� ƚĞŶŝĚŽ� ƵŶĂ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ� ƉŽůşƚŝĐĂ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕� Ăů� ŝŐƵĂů� ƋƵĞ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ�
ƌĞƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ĐŽŵŽ� Ğů� 'ƌƵƉŽ� ĚĞ� dƌĂďĂũŽ� ĚĞ� �ĞƚĞŶĐŝŽŶĞƐ�
�ƌďŝƚƌĂƌŝĂƐ͕�Ğů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ�ĚĞ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ͕�Ğů�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƚŝĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�
hŶŝſŶ��ƵƌŽƉĞĂ͕� Ğů� dƌŝďƵŶĂů� �ƵƌŽƉĞŽ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ�Ž� ůĂ��ƐĂŵďůĞĂ� WĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ ĚĞů�
�ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ƵƌŽƉĂ͘

Ϯ͘ KWKZdhE/����,/^dMZ/��

�ƐƚĞ� ƌĞůĂƚŽ� ƐŝŶƚĠƚŝĐŽ� ĚĞ� ŚĞĐŚŽƐ ĂĐƌĞĚŝƚĂ� ŽďũĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ůĂƐ� ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ� ĚŝǀĞƌŐĞŶĐŝĂƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ�
ĞǆŝƐƚŝĚŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĚĂĚŽ�ůƵŐĂƌ�Ă�ƵŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�ƋƵĞ�ƐŽůŽ�ůĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĞŶ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ƉƵĞĚĞ�ĞŶĐĂƵǌĂƌ�
ƉĂƌĂ�ďƵƐĐĂƌ�ƵŶĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ͕�ƐĞŝƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ͕ ůĂ�ĐƵĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽ�ƐŝŐƵĞ�ƐŝŶ�ƌĞƐŽůǀĞƌƐĞ͘�
z͕� Ă� ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĂƐ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞŶ� ĚĂĚĂ� ůĂ� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ� ĞŶƚƌĞ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĞƐƚĂŵŽƐ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ăďƌŝƌ�ƵŶĂ ŶƵĞǀĂ�ĞƚĂƉĂ�ĞŶ� ůĂ�ƋƵĞ͕ Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�
ƌĞƐƉĞƚŽ�Ǉ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŽƚƌŽ͕�ƐĞ�ďƵƐƋƵĞ�ƵŶĂ ƐŽůƵĐŝſŶ�ƉŽůşƚŝĐĂ�Ǉ�ŶĞŐŽĐŝĂĚĂ�Ăů�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͘

W^K��Ǉ :ƵŶƚƐ ĂƐƵŵĞŶ�ƋƵĞ Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞů�Ϯϯ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĞǆŝƐƚĞ�
ƵŶĂ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ� ƋƵĞ� ĚĞďĞŶ� Ǉ� ƚŝĞŶĞŶ� ůĂ� ǀŽůƵŶƚĂĚ� ĚĞ� ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘� >Ă�
ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ŶĞŐŽĐŝĂĚĂ�Ǉ�ĂĐŽƌĚĂĚĂ�Ǉ�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ŝŶƚĞŶƚĂƌůŽ�Ă�ůŽƐ ĂĐƚŽƌĞƐ�Ă�
ůŽƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƵƌŶĂƐ�ůĞƐ�ŚĂŶ�ĚĂĚŽ ĞƐƚĂ ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ͘

WŽƌ�ĞůůŽ͕�W^K��Ǉ :ƵŶƚƐ ĂƉƵĞƐƚĂŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ Ǉ�ůŽƐ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�Ǉ�ĂĐƵĞƌĚĂŶ�ďƵƐĐĂƌ ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĂŶ�Ă�ƌĞƐŽůǀĞƌ�Ğů�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�
ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ƉŽůşƚŝĐŽ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ͘

�ƐƚŽƐ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ĚĞďĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ŵĂǇŽƌŝƚĂƌŝĂƐ�ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚ ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ�ƋƵĞ͕�
ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ăů �ƐƚĂƚƵƚ�;ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĚĞ�ůĞǇ�ŽƌŐĄŶŝĐĂͿ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĞŐşƚŝŵĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ƉƵĞďůŽ�
ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ͘

ϯ͘ ��h�Z�K^

�ů�W^K��Ǉ�:ƵŶƚƐ�ƌĞĐŽŶŽĐĞŶ�ƐƵƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƐŽŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶĞŶ�Ă�ĞŵƉƌĞŶĚĞƌ͘�WŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�:ƵŶƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ůĞŐşƚŝŵŽ�
Ğů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� Ǉ� Ğů� ŵĂŶĚĂƚŽ� ĚĞů� ƌĞĨĞƌĠŶĚƵŵ� ĚĞů� ϭ� ĚĞ� ŽĐƚƵďƌĞ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�Ϯϳ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͘�WŽƌ�Ğů�ŽƚƌŽ͕�Ğů�W^K��ŶŝĞŐĂ�ƚŽĚĂ�ůĞŐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ǀĂůŝĚĞǌ�Ăů�
ƌĞĨĞƌĠŶĚƵŵ�Ǉ�Ă�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ƐƵ�ƌĞĐŚĂǌŽ�Ă�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĂĐĐŝſŶ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů͘��ů�ŵŝƐŵŽ�
ƚŝĞŵƉŽ͕�ĐŽŶƐƚĂƚĂŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƐŝŶ�ƌĞŶƵŶĐŝĂƌ�Ă�ůĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�
ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ͘

WĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ͕�Ǉ�ĚĂĚĂƐ�ůĂƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĨŝŶĂů�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂƐ ĚĞƐĐŽŶĨŝĂŶǌĂƐ�ŵƵƚƵĂƐ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĂŵďŽƐ͕ Ğů�
W^K�� Ǉ� :ƵŶƚƐ� ŚĂŶ� ĂĐŽƌĚĂĚŽ� ĚŽƚĂƌƐĞ� ĚĞ� ƵŶ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ĞŶƚƌĞ� ĂŵďĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵďĂƐ�ĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůůĞŐƵĞ͘



ϯ

�Ɛ�ĞŶ�ĞƐĞ�ŵĂƌĐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĂŵďĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ƋƵĞ�ĂĐŽƌĚĂƌ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͗

ͻ >Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ ƉĂƌĂ�ĚŽƚĂƌ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�Ğů�
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ ĚĞ� ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͕� ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂŶ� ĚŽƚĂĚŽ͕�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌĄ�ůĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͘��Ŷ�ĞƐĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƐĞ�ŶĞŐŽĐŝĂƌĄ͕�ƐĞ�ĂĐŽƌĚĂƌĄ�Ǉ�
ƐĞ�ĂďŽƌĚĂƌĄŶ�ůŽƐ�ĚŝƐĞŶƐŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĚŝƐĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌũĂŶ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĂĐƵĞƌĚŽƐ͘

ͻ >ŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�Ă�ŶĞŐŽĐŝĂƌ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƐƉŝƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
ĐĂƚĂůĂŶĂ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ͕�ƋƵĞ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ƐĞ�ĂŐƌƵƉĂŶ�
ĞŶ�ĚŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĄŵďŝƚŽƐ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͗�ůĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĠĨŝĐŝƚƐ�Ǉ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞů�ĂƵƚŽŐŽďŝĞƌŶŽ Ǉ�ůĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�Ăů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ͘��Ŷ�ĞƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�
Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƌĞƵŶŝſŶ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƌ�ĞƐƚĞ�ŵĞƐ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ͕�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌĄ͕�
ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŶŽ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĂ͗�

Ž �Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�:ƵŶƚƐ�ƉƌŽƉŽŶĚƌĄ�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƵŶ�ƌĞĨĞƌĠŶĚƵŵ�ĚĞ�ĂƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů� ĨƵƚƵƌŽ�ƉŽůşƚŝĐŽ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ ĂŵƉĂͲ
ƌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϵϮ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ͘�WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�Ğů�W^K��ĚĞĨĞŶĚĞƌĄ�Ğů�ĂŵƉůŝŽ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŽƐ͕�ĚĞů��ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ϮϬϬϲ͕�ĂƐş�
ĐŽŵŽ�Ğů�ƉůĞŶŽ�ĚĞƐƉůŝĞŐƵĞ�Ǉ�Ğů�ƌĞƐƉĞƚŽ�Ă�ůĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĂƵƚŽŐŽďŝĞƌŶŽ�Ǉ�Ă�ůĂ�ƐŝŶͲ
ŐƵůĂƌŝĚĂĚ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ůŝŶŐƺşƐƚŝĐĂ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ͘

Ž z�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĠĨŝĐŝƚƐ�Ǉ� ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĂƵƚŽŐŽďŝĞƌŶŽ͕�:ƵŶƚƐ�ƉƌŽƉŽŶĚƌĄ�ĚĞ�
ĞŶƚƌĂĚĂ�ƵŶĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�>K&���ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�ƵŶĂ�ĐůĄƵƐƵůĂ�ĚĞ�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�
�ĂƚĂůƵŶǇĂ ƋƵĞ�ƌĞĐŽŶŽǌĐĂ�ůĂ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�
ĚĞ�ůĂ�'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ Ǉ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�ůĂ�ĐĞƐŝſŶ�ĚĞů�ϭϬϬй�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƚƌŝďƵƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĂŐĂŶ�
ĞŶ� �ĂƚĂůƵŶǇĂ͘� z͕� ƉŽƌ ƐƵ� ƉĂƌƚĞ͕� Ğů� W^K�� ĂƉŽƐƚĂƌĄ� ƉŽƌ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ� ůĂ�
ĂƵƚŽŶŽŵşĂ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� Ǉ� Ğů� ĂĐĐĞƐŽ� Ăů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ� �ĂƚĂůƵŶǇĂ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ĚŝĄůŽŐŽ�
ƐŝŶŐƵůĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞů�ĂĐƚƵĂů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�
ĄŵďŝƚŽ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĂďŽƌĚĂƌĄŶ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ǉ�
ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�ƌĞŐƌĞƐŽ�Ă��ĂƚĂůƵŶǇĂ ĚĞ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƋƵĞ�ĐĂŵďŝĂƌŽŶ�ƐƵ�
ƵďŝĐĂĐŝſŶ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĂŹŽƐ͘

ͻ >Ă� >ĞǇ�ĚĞ��ŵŶŝƐƚşĂ͕� ƉĂƌĂ�ƉƌŽĐƵƌĂƌ� ůĂ�ƉůĞŶĂ�ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚ�ƉŽůşƚŝĐĂ͕� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�Ǉ� ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŵŽ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ĂďŽƌĚĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ͘��ƐƚĂ�ůĞǇ�ĚĞďĞ�
ŝŶĐůƵŝƌ� ƚĂŶƚŽ� Ă� ůŽƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĐŽŵŽ� Ă� ůŽƐ� ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ� ƋƵĞ͕� ĂŶƚĞƐ� Ǉ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�ϮϬϭϰ�Ǉ�ĚĞů�ƌĞĨĞƌĠŶĚƵŵ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�Ž�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
ũƵĚŝĐŝĂůĞƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�Ă�ĞƐƚŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ͘ �Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ůĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌĄŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĂ�ƐĞ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�
ůĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ůĞǇ� ĚĞ� ĂŵŶŝƐƚşĂ� ĞŶ� ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ� ƋƵĞ� ƉƵĚŝĞƌĂŶ� ĚĞƌŝǀĂƌƐĞ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ůĂǁĨĂƌĞ Ž� ũƵĚŝĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽůşƚŝĐĂ͕� ĐŽŶ� ůĂƐ�
ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ� ƋƵĞ͕� ĞŶ� ƐƵ� ĐĂƐŽ͕� ƉƵĞĚĂŶ� ĚĂƌ� ůƵŐĂƌ� Ă� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� Ž�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂƐ

ͻ >Ă�ĂŵƉůŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĞƵƌŽƉĞĂƐ�Ǉ�
ĚĞŵĄƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�Ǉ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ ĞŶ� ůŽƐ� ĂƐƵŶƚŽƐ�ƋƵĞ�
ƚŝĞŶĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘



ϰ

ͻ >Ă�ŝŶǀĞƐƚŝĚƵƌĂ�ĚĞ�WĞĚƌŽ�^ĄŶĐŚĞǌ͕�ĐŽŶ�Ğů�ǀŽƚŽ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚŝƉƵƚĂĚŽƐ�ĚĞ�:ƵŶƚƐ͘

ͻ >Ă�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĂ͕�ƐƵũĞƚĂ�Ă�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�Ǉ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ƋƵĞ�
ƌĞƐƵůƚĞŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�
ƐĞŐƵŶĚŽ͘�


