
ϭ

WƌŽƚ͘�ϳϬϵ�ĚĞů�ϮϲͬϬϯͬϮϬϭϵ�

�ŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ěŝ�͞E͘�Ϯ��ĂŵĞƌĞ�ĐůŝŵĂƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŝĚŽŶĞĞ�

Ăů�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉĞůůŝ�Ğ�ĐƵŽŝ�Ž�ĂƌƚŝĐŽůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĂ�ĞƐƐŝ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ͟�

�hW͗�,Ϯϭ,ϭϴϬϬϬϬϮϬϬϬϱ�ʹ�ϳ��/'�ϳϰϴϭϯϮϴ�Ϯϵ�;>ŽƚƚŽ�ϳͿ�

>͛ĂŶŶŽ�ϮϬϭϵ͕� ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�Ϯϲ�ĚĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ŵĂƌǌŽ͕� ůĞ�WĂƌƚŝ�ĐŽŵĞ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ƉƌŽĐĞĚŽŶŽ�ĂůůĂ�

ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ� ƉƌŝǀĂƚĂ͕� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞů� ĐŽŵŵĂ� ϭϰ� ĚĞůů͛Ăƌƚ͘� ϯϮ� ĚĞů�

�͘>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͗�

ĚĂ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ŝů� ƐŝŐ͘�'ƌĂǌŝĂŶŽ��ĂůĚƵĐĐŝ͕� ŶĂƚŽ� Ă� �ĂƐƚĞůĨƌĂŶĐŽ� Ěŝ� ^ŽƚƚŽ� ;W/Ϳ� ŝů� ϭϱͬϬϴͬϭϵϱϮ� ŶĞůůĂ� ƐƵĂ�

ƋƵĂůŝƚă� Ěŝ� ůĞŐĂůĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĞůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ^ƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ� ƉĞƌ� ů͛/ŶĚƵƐƚƌŝĂ� ĚĞůůĞ� WĞůůŝ� Ğ� ĚĞůůĞ�

ŵĂƚĞƌŝĞ�ĐŽŶĐŝĂŶƚŝ�Ɛ͘ƌ͘ů͘�;Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�^^/WͿ͕�ĐŽŶ�ƐĞĚĞ�ůĞŐĂůĞ�ŝŶ�EĂƉŽůŝ�;E�Ϳ͕�ĂůůĂ�ǀŝĂ�EƵŽǀĂ�WŽŐŐŝŽƌĞĂůĞ͕�

ϯϴ�Ͳ��ŽĚŝĐĞ�&ŝƐĐĂůĞ�Ğ�WĂƌƚŝƚĂ�Ŷ͘�ϬϳϵϯϲϵϴϭϮϭϭ�

ĚĂůů͛ĂůƚƌĂ͕�ŝů�ƐŝŐ͘�'ŝĂŶ�>ƵŝŐŝ��ŶŐĞůĂŶƚŽŶŝ͕�ŶĂƚŽ�Ă�dŽĚŝ�;W'Ϳ�ŝů�ϮϬͬϬϱͬϭϵϰϰ͕�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ůĞŐĂůĞ�

ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ��ŶŐĞůĂŶƚŽŶŝ�dĞƐƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ɛ͘ƌ͘ů͕͘�ĐŽŶ�ƐĞĚĞ�ůĞŐĂůĞ�ŝŶ�DĂƐƐĂ�DĂƌƚĂŶĂ�;W'Ϳ͕�

ĂůůĂ�>ŽĐ͘��ŝŵĂĐŽůůĞ͕�ϰϲϰ�Ͳ��ŽĚŝĐĞ�&ŝƐĐĂůĞ�Ğ�WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ŷ͘�ϬϯϮϭϲϯϭϬϱϰϰ�

ƉƌĞŵĞƚƚŽŶŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐĞŐƵĞ͗�

ϭ͘�ŶĞůů͛ĂĚƵŶĂŶǌĂ�ĚĞů�Ϯϰ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ�ů͛�ƐƐĞŵďůĞĂ�ĚĞŝ�^ŽĐŝ�ĚĞůůĂ�^^/W�ĂƉƉƌŽǀĂǀĂ�ŝů�WŝĂŶŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ϮϬϭϴͲ

ϮϬϮϬ͕�Ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ŝů�ƉŝĂŶŽ�ĚĞŐůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ŝŶ�ĞƐƐŽ�ƌŝĐŽŵƉƌĞƐŽ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞǀĂ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�



Ϯ

ĞĚ�ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�

ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĞĚ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚĞ͖�

Ϯ͘�ĐŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƚ͘�Ŷ͘�ϭϭϵϮ�ĚĞů�Ϯϰ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ�ůĂ�^^/W�ƉƌŽĐĞĚĞǀĂ�ĂůůĂ�ŝŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ƉĞƌ�ůĂ�

ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� Ěŝ� �ƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚĞ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĞ� Ăŝ� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝ� ^^/W� ĚĞĚŝĐĂƚŝ� ĂůůĂ� ZŝĐĞƌĐĂ� ĞĚ� Ăŝ�

^Ğƌǀŝǌŝ� ĂůůĞ� /ŵƉƌĞƐĞ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ĂƉĞƌƚĂ� Ěŝ� ƌŝůĞǀĂŶǌĂ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ� ƉĞƌ� ů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�

ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŝů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ŵŝŐůŝŽƌ�

ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƋƵĂůŝƚăͬƉƌĞǌǌŽ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϵϱ�ʹ�ĐŽŵŵĂ�Ϯ�ʹ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͖�

ϯ͘�ŝů��ĂŶĚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ǀĞŶŝǀĂ�ƚƌĂƐŵĞƐƐŽ�Ğ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐƵůůĂ�'͘h͘h͘�͘�ĚĞů�Ϯϵ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ͕�ƐƵůůĂ�'͘h͘Z͘/͘�Ŷ͘�ϲϯ�

ĚĞů� ϬϭͬϬϲͬϮϬϭϴ͕� ƐƵ�Ŷ͘� Ϯ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝ� Ă� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� Ğ�Ŷ͘� ϰ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝ� Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�

ůŽĐĂůĞ�;Ŷ͘�Ϯ�ƚĞƐƚĂƚĞ�ůŽĐĂůŝ�ZĞŐŝŽŶĞ�sĞŶĞƚŽ�Ğ�ZĞŐŝŽŶĞ��ĂŵƉĂŶŝĂͿ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�

^^/W�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƐŝƉ͘ŝƚͬĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞͲƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞͬĂǀǀŝƐŝͲĂůďŝͬηĂǀǀŝƐŝͺŝŶͺĐŽƌƐŽ�͖��

ϰ͘�ĐŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƚ͘�Ŷ͘�ϭϲϯϱ�ĚĞů�ϮϬ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϴ�Ɛŝ�ĐŽƐƚŝƚƵŝǀĂ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�

ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƉƌŽĚŽƚƚĞ�ĚĂŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ͖��

ϱ͘� ĐŽŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŽƚ͘� Ŷ͘� Ϯϱϭϰ� ĚĞů� Ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͕� ůĂ� ^^/W� ĂƉƉƌŽǀĂǀĂ� ŝ� ǀĞƌďĂůŝ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ĞĚ�

ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǀĂ� Ăůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� �ŶŐĞůĂŶƚŽŶŝ� dĞƐƚ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� Ɛ͘ƌ͘ů͕͘� ŝů� ůŽƚƚŽ� Ŷ͘� ϳ͕� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ĂůůĂ�

ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ěŝ�E͘�Ϯ��ĂŵĞƌĞ�ĐůŝŵĂƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŝĚŽŶĞĞ�Ăů�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉĞůůŝ�Ğ�ĐƵŽŝ�

Ž� ĂƌƚŝĐŽůŝ� Ğ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĚĂ� ĞƐƐŝ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ͕� Ăů� ƉƌĞǌǌŽ� Ěŝ� ϭϮϯ͘ϮϮϬ͕ϬϬ� ĞƵƌŽ�

;ĐĞŶƚŽǀĞŶƚŝƚƌĞŵŝůĂĚƵĞĐĞŶƚŽǀĞŶƚŝͬϬϬͿ͕�ŽůƚƌĞ�/s��ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ůĞŐŐĞ͖��

dhddK��/L�WZ�D�^^K�

>Ğ�ƉĂƌƚŝ͕�ĐŽŵĞ�ƐŽƉƌĂ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĞ͕�ĐŽŶǀĞŶŐŽŶŽ�Ğ�ƐƚŝƉƵůĂŶŽ�ƋƵĂŶƚŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ͗�

�Zd͘ϭ�ʹ�͞EŽƌŵĞ�ƌĞŐŽůĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ͟�

ϭ͘�>Ğ�ƉƌĞŵĞƐƐĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ͕�Őůŝ�Ăƚƚŝ�Ğ�ŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŝ͕�ĂŶĐŽƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝ͕�



ϯ

ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�Ğ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

Ϯ͘� �ŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ͕� ĂůƚƌĞƐŞ͕� ƉĂƌƚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ� Ğ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͗� ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ� ĞĚ�

ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕� ŝů� ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ͕� ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ� ůĞ� ƌŝƐƉŽƐƚĞ� Ăŝ� ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ� ĨŽƌŶŝƚŝ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞůůĂ�

ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͘��

ϯ͘� >͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ğ� ƌĞŐŽůĂƚĂ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĚĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�Ğ�

ŶĞŝ�ƐƵŽŝ�ĂůůĞŐĂƚŝ͗��

ĂͿ� ĚĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ�Ğ͕� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůĞ͕� ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ� Ăŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ĚĞůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�

ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͖��

ďͿ�ĚĂů��ŽĚŝĐĞ�ĐŝǀŝůĞ�Ğ�ĚĂůůĞ�ĂůƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ�ƉƌŝǀĂƚŽ�ƉĞƌ�

ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ƌĞŐŽůĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƐŽƉƌĂ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ͖��

ĐͿ�ĚĂůůĞ�>ŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ĂĚŽƚƚĂƚĞ�ĚĂůů͛�E��͘��

ϰ͘�>Ğ�ĐůĂƵƐŽůĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƐŽŶŽ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƚĞ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĚ�ĂďƌŽŐĂƚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ĞĨĨĞƚƚŽ�

Ěŝ� ŶŽƌŵĞ� ĂǀĞŶƚŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ĐŽŐĞŶƚĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŝŶ� ůĞŐŐŝ� Ž� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ĞŶƚƌĞƌĂŶŶŽ� ŝŶ� ǀŝŐŽƌĞ�

ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĨĞƌŵŽ� ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ĐŚĞ� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ŽǀĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŐĂŶŽ� ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�

ĂƵƚŽƌŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƚŝǀĞ�ƉĞƌ� ůĂ� ^^/W͕� ŝů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ƌŝŶƵŶĐŝĂ�Ă�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĂĚ�

ŽƉƉŽƌƌĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ�ƌŝǀŽůƚĞ�Ă�ƐŽƐƉĞŶĚĞƌĞ�Ž�Ă�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ͘��

ϱ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚŝƐĐŽƌĚĂŶǌĂ�Ž�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ͕�Őůŝ�Ăƚƚŝ�ĞĚ�ŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ƚƵƚƚŝ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĚĂůů͛�ƵƚŽƌŝƚă�

ƉƌĞǀĂƌƌĂŶŶŽ�ƐƵŐůŝ�Ăƚƚŝ�ĞĚ�ŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĚĂů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ͕�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�

ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ŵŝŐůŝŽƌĂƚŝǀĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ĚĂů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ĞĚ�ĂĐĐĞƚƚĂƚĞ�ĚĂůů͛�ƵƚŽƌŝƚă͘��

ϲ͘� >͛�ƵƚŽƌŝƚă� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă� Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� Ăů� �ĂƐĞůůĂƌŝŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ� ŝ� ĨĂƚƚŝ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ� ůĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ�

ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘��

ϳ͘�^ŝ�ƌŝŶǀŝĂ�ĂůůĞ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ͘��



ϰ

�Zd͘�Ϯ�ʹ�͞KŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂƚƚŽ͟�

>Ă� ^^/W� ĂĨĨŝĚĂ� Ă� �ŶŐĞůĂŶƚŽŶŝ� dĞƐƚ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ^ƌů͕� ĐŽŵĞ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ͕� ĐŚĞ� ĂĐĐĞƚƚĂ� ƐĞŶǌĂ� ƌŝƐĞƌǀĂ�

ĂůĐƵŶĂ͕�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ěŝ�E͘�Ϯ��ĂŵĞƌĞ�ĐůŝŵĂƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŝĚŽŶĞĞ�Ăů�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�

ƉĞůůŝ� Ğ� ĐƵŽŝ� Ž� ĂƌƚŝĐŽůŝ� Ğ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĚĂ� ĞƐƐŝ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ� ʹ� �hW͗� ,Ϯϭ,ϭϴϬϬϬϬϮϬϬϬϱ͘� >ŽƚƚŽ� ϳ͗� �/'�

ϳϰϴϭϯϮϴ�Ϯϵ͘�

�ƌƚ͘�ϯ�ʹ�͞�ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͟�

>ΖĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� ǀŝĞŶĞ� ĐŽŶĐĞƐƐĂ� ĞĚ� ĂĐĐĞƚƚĂƚĂ� ƐŽƚƚŽ� ůΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ� ƉŝĞŶĂ͕� ĂƐƐŽůƵƚĂ� ĞĚ�

ŝŶĚĞƌŽŐĂďŝůĞ͕� ĚĞůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŶĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ŝŶ� ƋƵĞůůĞ� ĚĞů� �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�

^ƉĞĐŝĂůĞ�Ğ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚΖĂƉƉĂůƚŽ�Ͳ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ŷ͘�ϭϭϵϮ�ĚĞů�Ϯϰ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ�Ğ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�

ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ�Ğ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶǌŝĂůŝ͕�ĐŚĞ�ůĂ�ĚŝƚƚĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�Ğ�Ěŝ�ĂĐĐĞƚƚĂƌĞ͕�Ğ�ĐŚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�

ĂůůĞŐĂƚŝ͕� ƋƵŝ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ� ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ� Ğ� ƚƌĂƐĐƌŝƚƚŝ͕� ĐŽŶ� ƌŝŶƵŶĐŝĂ� Ă� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĐŽŶƚƌĂƌŝĂ�

ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ͘��

�ƌƚ͘�ϰ�ʹ�͞�ŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͟�

>ΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� ğ� ƉĂƌŝ� ĂĚ� ĞƵƌŽ� ϭϮϯ͘ϮϮϬ͕ϬϬ� н� /s�� ĐŽŵĞ�ƉĞƌ� ůĞŐŐĞ� ;ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ŝŶ� ǀŝƌƚƶ�

ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ƉƌŽĚŽƚƚĂ�ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂͿ͘�

/ů�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ǀĞƌƌă� ůŝƋƵŝĚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�^^/W͕�ŶĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĂ�

ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚŝ�ĚĂůů͛ĂƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĚĞůůĂ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮϱ�

ĚĞů��͘W͘Z͘�ϱ�ŽƚƚŽďƌĞ�ϮϬϭϬ͕�Ŷ͘�ϮϬϳ͘�>Ă�ĨĂƚƚƵƌĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞƐƚĂƚĂ�Ă͗��

^ƚĂǌŝŽŶĞ�^ƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƌ�ů͛/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞůůĞ�WĞůůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ĐŽŶĐŝĂŶƚŝ�Ɛƌů�

ǀŝĂ�EƵŽǀĂ�WŽŐŐŝŽƌĞĂůĞ͕�ϯϵ�Ͳ�ϴϬϭϰϯ�EĂƉŽůŝ�

�ŽĚŝĐĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�Ğ�WĂƌƚŝƚĂ�/ǀĂ�ϬϳϵϯϲϵϴϭϮϭϭ�

�ŽĚŝĐĞ�hŶŝǀŽĐŽ��ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝŽ͗�^h�DϳϬE�



ϱ

ĞĚ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞĚĂƚƚĂ� ĐŽŶ� ƐĐŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚ͘ϭϳͲd�Z� ĚĞů� �WZ� E͘ϲϯϯͬϭϵϳϮ� Ğ�

ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ��hW�;,Ϯϭ,ϭϴϬϬϬϬϮϬϬϬϱͿ�Ğ��/'�;ϳϰϴϭϯϮϴ�ϮϵͿ͘�

�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ɛŝ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϲ�

ĚĞů��͘>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬ�ĚĞů�ϭϴ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϲ͘��

/�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�Ă�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĂů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăŝ�ƉƌŽƉƌŝ�

ĐĂůĐŽůŝ͕� ĂůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ŝŶĚĂŐŝŶŝ͕� ĂůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ƐƚŝŵĞ͕� ƉĞƌƚĂŶƚŽ� ƐŽŶŽ� ĨŝƐƐŝ� ĞĚ� ŝŶǀĂƌŝĂďŝůŝ�

ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŝŵƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ž�ĞǀĞŶƚƵĂůŝƚă͕�ĨĂĐĞŶĚŽƐŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�

Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĞͬŽ�ĂůĞĂ͘�

/ů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ŶŽŶ� ƉŽƚƌă� ǀĂŶƚĂƌĞ� ĚŝƌŝƚƚŽ� ĂĚ� Ăůƚƌŝ� ĐŽŵƉĞŶƐŝ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ĂĚ� ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŝ͕� ƌĞǀŝƐŝŽŶŝ� Ž�

ĂƵŵĞŶƚŝ�ĚĞŝ�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�ĐŽŵĞ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ͘�

�ƌƚ͘�ϱ�ʹ�͞dĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ğ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͟�

>͛�ĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ� ĚŽǀƌă� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ� ĂůůĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� Ğ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�

ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕� ĞŶƚƌŽ� Ğ� ŶŽŶ� ŽůƚƌĞ� ŝ� ϲϬ� ŐŝŽƌŶŝ� ŶĂƚƵƌĂůŝ� Ğ� ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀŝ� ĚĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ�

ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ͘�WĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ɛ͛ŝŶƚĞŶĚĞ�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌă�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�

ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� Ěŝ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� Ăů� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĂĚ� ƵƐŽ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ĚĞůůĂ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĂ� ŝŶ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ͘�>Ă�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ğ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂ�ĚĂůůĂ�^�͘�>͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ğ�

ŝŶƚĞƐĂ�Ă�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ͕�ƉĞƌ� ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĨŽƌŶŝƚĂ͕� ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĚĞƐĐƌŝƚƚĂ�ŶĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�

ŶĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�Ğ�ŶĞŝ�ƐƵŽŝ�ĂůůĞŐĂƚŝ͘�>Ă�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ǀĞƌƌă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚƚŽƌŝŽ�ĐŽŶ�ůĂ����ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ϲϬ�

;ƐĞƐƐĂŶƚĂͿ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ� Ěŝ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͘� /ů� ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ǀĞƌƌă� ƐƚĂďŝůŝƚŽ� ŝŶ�

ŵĂŶŝĞƌĂ� ĂƵƚŽŶŽŵĂ�ĚĂůůĂ� ^�͖� ůĂ����ĚŽǀƌă� ĨŽƌŶŝƌĞ͕� ƐƵ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞůůĂ� ^�͕� ƚƵƚƚĂ� ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ͘��

YƵĂůŽƌĂ͕�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ͕�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŶŽŶ�ĚŽǀĞƐƐĞ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕�ůĂ�

^��ŶĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌă�ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͘�



ϲ

/Ŷ�ŶĞƐƐƵŶ� ĐĂƐŽ� ŝů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ƉŽƚƌă� ƐŽƐƉĞŶĚĞƌĞ� ůĂ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ğ͕� ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞů�

ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ƐĂůǀŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͘�

YƵĂůŽƌĂ�ŝů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞƐƐĞ�ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶƚĞ�Ăŝ�ƉƌĞĚĞƚƚŝ�ŽďďůŝŐŚŝ͕�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ɛŝ�ƉŽƚƌă�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�

ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĞĚ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂůĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^^/W�ĐŚĞ�ǀĞƌƌă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚĂ�Ă�ŵĞǌǌŽ�ƉĞĐ͘�

�ƌƚ͘�ϲ�ʹ�͞'ĂƌĂŶǌŝĂ�ĨŝĚĞŝƵƐƐŽƌŝĂ͟�

��ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ĚĞůů͛ĞƐĂƚƚŽ�Ğ�ƉƵŶƚƵĂůĞ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ� ŽďďůŝŐŚŝ� ĂƐƐƵŶƚŝ� ĐŽŶ� ŝů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�

ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ŚĂ� ƉƌĞƐƚĂƚŽ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ĨŝĚĞŝƵƐƐŽƌŝĂ� Ă� ƚŝƚŽůŽ� Ěŝ� ĐĂƵǌŝŽŶĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƉŽůŝǌǌĂ�

ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĂ͕� ŶƵŵĞƌŽ� ϮϴϬϭϵϵϱϴϳϱϭ͕� ŝŶ� ĚĂƚĂ� ϭϰͬϬϯͬϮϬϭϵ� ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ� ĚĂůůĂ� dK</K�D�Z/E�� �hZKW��

^͘�͘� �ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ͕� ĂŐĞŶǌŝĂ� Ěŝ� 'ĞŶŽǀĂ͕� ƉĞƌ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ĂŶŶƵŽ� Ěŝ� Φ� ϭϮ͘ϯϮϮ͕ϬϬ� ;�ƵƌŽ�

ĚŽĚŝĐŝŵŝůĂƚƌĞĐĞŶƚŽǀĞŶƚŝĚƵĞͬϬϬͿ͕�ƉĂƌŝ�Ăů�ϭϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�>Ă�ĚĞƚƚĂ�

ĐĂƵǌŝŽŶĞ�ƌĞƐƚĞƌă�ǀŝŶĐŽůĂƚĂ�ĨŝŶŽ�Ă�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘��

EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕�ůĂ�^^/W�ƉŽƚƌă�ǀĂůĞƌƐŝ�ĚĞůůĂ�ĐĂƵǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐƚĂƚĂ͕�ƉĞƌ�ůΖŝŶƚĞƌŽ�Ž�ŝŶ�

ƉĂƌƚĞ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ� ĞǀĞŶŝĞŶǌĞ͕� Ğ� ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ� ĚŽǀƌă� ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƌůĂ� ĚĞůůĂ� ƉĂƌƚĞ�

ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĐĂŵĞƌĂƚĂ͕�ŶĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ͕�ĚĂůůĂ�^^/W͘��

�ƌƚ͘�ϳ�ʹ�͞EƵůůĂ�ŽƐƚĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂŶƚŝŵĂĨŝĂ͟�

>Ă� ^^/W͕� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ŚĂ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ͕� ŽǀĞ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ͕� ůĂ�

ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�͞EƵůůĂ�KƐƚĂ͟�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϭϱϵͬϮϬϭϭ�;�ŶƚŝŵĂĨŝĂͿ͘�

�ƌƚ͘�ϴ�ʹ�͞�ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕��

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ğ��ŽŵŝĐŝůŝŽ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͟�

>Ă�^^/W�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ŝů�ĚŽƚƚ͘�'͘��ĂůǀĂŶĞƐĞ�ƋƵĂůĞ�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�



ϳ

^ĂůǀŽ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͕� ůĂ� ^^/W� ĞĨĨĞƚƚƵĞƌă� Ğ� ƌŝĐĞǀĞƌă� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ� Ğ͕� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůĞ͕� ůĞ�

ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ� ŝŶĞƌĞŶƚŝ� ĂůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�

ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

/ů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĂůĞ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƌă�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƚƚĞŶǌĂ͕�ŝŶ�ŶŽŵĞ�Ğ�

ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͕�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�Ăůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƉƉĂůƚŽ�ůĂ��Žƚƚ͘ƐƐĂ�/ŶŐ͘�

&ƌĂŶĐĞƐĐĂ��ŝĂŶĐŝĨŝŽƌŝ͘�

>Ğ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞͬƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ZĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ĐĂƵƐĂƚĞ�ĚĂ�ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ͕�

ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�

ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

�ů� ĨŝŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ŝŶĨŝŶĞ͕� ŝů� ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�Ěŝ�ĞůĞŐŐĞƌĞ�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ� ŝŶ�>ŽĐ͘��ŝŵĂĐŽůůĞ�

ϰϲϰ͕�ϬϲϬϱϲ͕�DĂƐƐĂ�DĂƌƚĂŶĂ�;WĞƌƵŐŝĂͿ͘��

�ƌƚ͘�ϵ�Ͷ�͞KƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ͟�

>͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ��ŶŐĞůĂŶƚŽŶŝ�dĞƐƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�^ƌů͕�ŝƐĐƌŝƚƚŽ�ŶĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĚĞůůĂ�

�͘�͘/͘�͘�͘�Ěŝ�WĞƌƵŐŝĂ�Ăů�Ŷ͘�W'�Ͳ�ϮϳϮϱϳϱ�ĚĂů�Ϭϭ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϭ͕�ĐŽŵĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĚĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ�ĚĂůůĂ�

ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� �ĂŵĞƌĂ� Ěŝ� �ŽŵŵĞƌĐŝŽ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ĞĚ� ĂƌƚŝŐŝĂŶĂƚŽ͕� ĂŐůŝ� Ăƚƚŝ� ĚĞůůĂ� ^^/W� ʹ� ğ� ƚĞŶƵƚĂ� ĂĚ�

ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ƚƵƚĞůĂ͕� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ƐĂůƵƚĞ͕� ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�

ƌĞƚƌŝďƵƚŝǀĂ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ͕�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͕�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ͕�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ğ�

ĐŝƌĐŽůĂƌŝ͕� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ĐŽůůĞƚƚŝǀŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ǀŝŐĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ĂďďŝĂŶŽ� ĂƚƚŝŶĞŶǌĂ� ĐŽŶ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞů�

ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

�ŝ� ƐĞŶƐŝ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂůů͛Ăƌƚ͘� ϯϬ� ʹ� ĐŽŵŵĂ� ϱ� ʹ� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŽƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů�

ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƵŶŝĐŽ� Ěŝ� ƌĞŐŽůĂƌŝƚă� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ� ;�hZ�Ϳ� ĐŚĞ� ƐĞŐŶĂůŝ� ƵŶ͛ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ�

ƌĞůĂƚŝǀĂ� Ă� ƵŶŽ� Ž� Ɖŝƶ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ� ŶĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ŝů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞů�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�Ă� ƚƌĂƚƚĞŶĞƌĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ăůů͛ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ͘� /ů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�



ϴ

Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ĚŽǀƵƚŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĞ� ĂĐĐĞƌƚĂƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ŝů� �hZ�� ǀĞƌƌă� ĚŝƐƉŽƐƚŽ� ĚĂůů͛�ƵƚŽƌŝƚă�

ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĂŐůŝ�ĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ�Ğ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀŝ͘�

/Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƌŝƚĂƌĚŽ� ŶĞů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ� ĚŽǀƵƚĞ� Ă� ƵŶŽ� Ž� Ɖŝƶ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ�

ŶĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�

ŝŶǀŝƚĂ�ƉĞƌ�ŝƐĐƌŝƚƚŽ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶƚĞ�Ă�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌǀŝ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ͘�

KǀĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƚĂ�ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ŵŽƚŝǀĂƚĂŵĞŶƚĞ� ůĂ�ĨŽŶĚĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĞŶƚƌŽ� ŝů�

ƚĞƌŵŝŶĞ� ƐŽƉƌĂ� ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ͕� ůĂ� ^^/W� ƉĂŐĂ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ� ĚΖŽƉĞƌĂ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� Ăŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ůĞ�

ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ� ĂƌƌĞƚƌĂƚĞ͕� ĚĞƚƌĂĞŶĚŽ� ŝů� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ĚĂůůĞ� ƐŽŵŵĞ� ĚŽǀƵƚĞ� ĂůůΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ� ĚĞů�

ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŽǀǀĞƌŽ�ĚĂůůĞ�ƐŽŵŵĞ�ĚŽǀƵƚĞ�Ăů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶƚĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŝů�

ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϭϬϱ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�

�ƌƚ͘�ϭϬ�ʹ�͞ZŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐůĂƵƐŽůĂ�ƌŝƐŽůƵƚŝǀĂ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ͟�

>Ă� ^^/W� Ɛŝ� ƌŝƐĞƌǀĂ� ůĂ� ĨĂĐŽůƚă� Ěŝ� ĚŝĐŚŝĂƌĂƌĞ� ƌŝƐŽůƚŽ� ŝů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ů͛ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�

ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ĚĞůůĞ� ƉĞŶĂůŝ� ƐƵƉĞƌŝ� ŝů� ϭϬй� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ� ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŐƌĂǀŝ�

ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĞ�ĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ͘�/Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ů͛�ƵƚŽƌŝƚă�ŚĂ�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�

Ěŝ�ŝŶĐĂŵĞƌĂƌĞ�ůĂ�ĐĂƵǌŝŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ăůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĚĂŶŶŽ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�

ZĞƐƚĂ�ƐĂůǀŽ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ăů�ƌŝƐĂƌĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĚĂŶŶŽ͘�

/Ŷ�ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� Ɛŝ� ĐŽŶǀŝĞŶĞ�ĐŚĞ� ůĂ�^^/W͕� ƐĞŶǌĂ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ĂƐƐĞŐŶĂƌĞ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĂůĐƵŶ� ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌ�

ů͛ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͕� ƉŽƚƌă� ƌŝƐŽůǀĞƌĞ� Ěŝ� ĚŝƌŝƚƚŽ� ŝů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛Ăƌƚ͘� ϭϰϱϲ� Đ͘Đ͕͘� ƉƌĞǀŝĂ�

ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌƐŝ�Ăů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ĐŽŶ�W��͕�ŶĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐĂƐŝ͗�

Ă͘�ŵĂŶĐĂƚĂ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƵǌŝŽŶĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐĐƵƐƐĂ͕�ĞŶƚƌŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ĚŝĞĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ�

ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ�ĚĂů�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�^^/W͖�



ϵ

ď͘� ŶĞŝ� ĐĂƐŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăŝ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ĂƌƚŝĐŽůŝ͗� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĂ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͖�

ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ͖�ĐĂƵǌŝŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͖�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͖�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐƌĞĚŝƚŽ�

Ğ�ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ĐĂƐŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŝ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĞĚĞ͘�

�ŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ͕�ůĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϴ͕�ĐŽŵŵĂ�ϰ͕�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�

;ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞͿ͘�

/ŶŽůƚƌĞ͕�ŝů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƐĂƌă�ƌŝƐŽůƚŽ�Ěŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ�ƐĞŶǌĂ�ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ�Ă�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƚŝƚŽůŽ�ƋƵĂůŽƌĂ�ůĞŐŐŝ͕�

ĚĞĐƌĞƚŝ� Ž� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� �ƵƚŽƌŝƚă� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŐĂŶŽ� ŶĞůůĂ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ŽǀǀĞƌŽ� ŝŶ�

ŝƉŽƚĞƐŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� ƐĞŶƚĞŶǌĞ� ŐŝƵƌŝƐĚŝǌŝŽŶĂůŝ� Ž� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ� ĂŶĐŚĞ� Ěŝ� ĂƵƚŽƚƵƚĞůĂ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŽ� ůĂ� ĐĂĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� Ăƚƚŝ� ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ� ĂůůĂ� ƐƚŝƉƵůĂ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘� /Ŷ� ƐŝĨĨĂƚƚĞ�

ŝƉŽƚĞƐŝ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ƉŽƚƌă�ĨĂƌ�ǀĂůĞƌĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞůůĂ�^^/W�ĂůĐƵŶ�ĚŝƌŝƚƚŽ͕�ŽŶĞƌĞ͕�ĞͬŽ�ĂǌŝŽŶĞ͘�

�ŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞůůĂ�ůĞƚƚĞƌĂ�Ě͛ŝŶǀŝƚŽ͕�ƉŽŝ͕�ůĂ�^^/W�Ɛŝ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ŚĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝů�

ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŵĂŶĐĂƚŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůů͛ŽďďůŝŐŽ� Ěŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶŝ� ƌĞůĂƚŝǀĞ�

Ăůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚŝ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�ĂĐĐĞƐŝ�ƉƌĞƐƐŽ�

ůĞ�ďĂŶĐŚĞ�Ž�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�WŽƐƚĞ�/ƚĂůŝĂŶĞ�^ƉĂ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϯϲ�ĚĞů�ϭϯ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϭϬ͘��

/Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ŝů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĞƌă� Ă� ĨŽƌŶŝƌĞ� Ăůů͛�ƵƚŽƌŝƚă� ƚƵƚƚĂ� ůĂ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƚĞĐŶŝĐĂ� Ğ� ŝ� ĚĂƚŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� Ž� ƚƌĂŵŝƚĞ� ƚĞƌǌŝ�

Ăůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘�

/ů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ŚĂ� ĚŝƌŝƚƚŽ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� Ăů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� Ăŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�

ĞƐĞŐƵŝƚŝ͕�ĚĞĐƵƌƚĂƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůůŽ�ƐĐŝŽŐůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

�ƌƚ͘�ϭϭ�ʹ�͞ZŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŵŽƌĂůŝ͟�

>Ă�^^/W�ƉƌŽĐĞĚĞƌă�ĂůůĂ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ƐŝĂ�ŝů�

ƐƵŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞĂǀǀŝƐŽ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ƐŝĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚŽ�ƵŶ�



ϭϬ

ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�ĐŚĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�

ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞůůĞ�ůĞŐŐŝ�ĂŶƚŝŵĂĨŝĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘��

/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ůĂ�^^/W�ƉŽƚƌă�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƋƵĂůŽƌĂ�ĨŽƐƐĞ�ĂĐĐĞƌƚĂƚŽ�ŝů�ǀĞŶŝƌ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ�

ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ŵŽƌĂůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϴϬ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘��

>Ă�^^/W�ƉƵž�ŝŶŽůƚƌĞ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ƌŝĐŽƌƌĂ�

ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϴ�ĐŽ͘ϭ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘��

/ů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ŚĂ� ĚŝƌŝƚƚŽ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� Ăů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� Ăŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�

ĞƐĞŐƵŝƚŝ͕�ĚĞĐƵƌƚĂƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůůŽ�ƐĐŝŽŐůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

�ƌƚ͘�ϭϮ�ʹ�͞WĞŶĂůŝ�Ğ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ͟�

/Ŷ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� ŶĞůůΖŝƉŽƚĞƐŝ� Ěŝ� ŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŶĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ğ� ĚĞů�

�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ�Ğ�ƚĞĐŶŝĐŽ͕�ůĂ�^^/W�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�ĂĚ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ůĞ�ƉĞŶĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�

ϭϯ�ĚĞů��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ͘��

'ůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�ĐŚĞ�ĚĂƌĂŶŶŽ�ůƵŽŐŽ�Ăůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞŶĂůŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�

ĐŽŶƚĞƐƚĂƚŝ� Ăů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ŝƐĐƌŝƚƚŽ� ĚĂů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘� /ů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�

ĚŽǀƌă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ͕� ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕� ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĚĞĚƵǌŝŽŶŝ�Ăů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ŶĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ĐŝŶƋƵĞ�

ŐŝŽƌŶŝ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͘�YƵĂůŽƌĂ� ůĂ�^^/W�ƌŝƚĞŶŐĂ�ŶŽŶ�ĨŽŶĚĂƚĞ�ĚĞƚƚĞ�ĚĞĚƵǌŝŽŶŝ�ŽǀǀĞƌŽ�

ŶŽŶ�ǀŝ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�Ž�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ŐŝƵŶƚĂ�ŶĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ͕�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�ůĞ�ƉĞŶĂůŝ�

ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ͘�

EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞŶĂůŝ͕�ů͛�ƵƚŽƌŝƚă�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�ĂĚ�ŝŶĐĂŵĞƌĂƌĞ�ůĂ�ĐĂƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�

ƉĂƌƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăŝ�ĚĂŶŶŝ�ƐƵďŝƚŝ͘�

�ƌƚ͘�ϭϯ�ʹ�͞ZĞĐĞƐƐŽ͟�



ϭϭ

>Ă� ^^/W�ŚĂ�ĚŝƌŝƚƚŽ͕� Ă� ƐƵŽ� ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ� ŐŝƵĚŝǌŝŽ� Ğ� ƐĞŶǌĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ� ƌĞĐĞĚĞƌĞ�ĚĂů�

ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ŝŶ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŶ� ƉƌĞĂǀǀŝƐŽ� Ěŝ� ĂůŵĞŶŽ� ƚƌĞŶƚĂ� ŐŝŽƌŶŝ� ƐŽůĂƌŝ͕� ĚĂ�

ĐŽŵƵŶŝĐĂƌƐŝ�Ăů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ĐŽŶ�W��͘�

�ĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ� ĚĞů� ƌĞĐĞƐƐŽ͕� ŝů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ĚŽǀƌă� ĐĞƐƐĂƌĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕�

ĂƐƐŝĐƵƌĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ƚĂůĞ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚŝ�ĚĂŶŶŽ�ĂůĐƵŶŽ�ĂůůĂ�^^/W͘�

/Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƌĞĐĞƐƐŽ� ĚĞůůĂ� ^^/W͕� ŝů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ŚĂ� ĚŝƌŝƚƚŽ� Ăů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�

ĞƐĞŐƵŝƚŽ�Ă�ƌĞŐŽůĂ�Ě͛ĂƌƚĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ƶƚŝůŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ŝŶ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ͕�ŽůƚƌĞ�Ăů�ĚĞĐŝŵŽ�

ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ž�ĚĞůůĞ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�ŶŽŶ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ͘�dĂůĞ�ĚĞĐŝŵŽ�ğ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�

ůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ĚĞŝ� ƋƵĂƚƚƌŽ� ƋƵŝŶƚŝ� ĚĞů� ƉƌĞǌǌŽ� ƉŽƐƚŽ� Ă� ďĂƐĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂ͕� ĚĞƉƵƌĂƚŽ� ĚĞů� ƌŝďĂƐƐŽ� ĚΖĂƐƚĂ� Ğ�

ůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ŶĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ͘�

/Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƐŽƉƌĂǀǀĞŶŝĞŶǌĞ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚŝ� ůĂ� ^^/W� ĐŚĞ� ĂďďŝĂŶŽ� ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ� ƐƵůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�

ĚĞůůĂ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� Ž� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� ůĂ� ƐƚĞƐƐĂ� ^^/W� ƉŽƚƌă� ƌĞĐĞĚĞƌĞ� ŝŶ� ƚƵƚƚŽ�Ž� ŝŶ� ƉĂƌƚĞ�

ƵŶŝůĂƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌĞĂǀǀŝƐŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƚƌĞŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ�ƐŽůĂƌŝ͕�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌƐŝ�Ăů�

�ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ĐŽŶ�W��͘� /Ŷ� ƚĂůĞ�ĐĂƐŽ� ŝů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ŚĂ�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ăů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�

ĞƐĞŐƵŝƚŽ� Ă� ƌĞŐŽůĂ� Ě͛ĂƌƚĞ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝ� ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ� Ğ� ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ğ� ƌŝŶƵŶĐŝĂ͕� ŽƌĂ� ƉĞƌ�

ĂůůŽƌĂ͕�Ă�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƉƌĞƚĞƐĂ�ƌŝƐĂƌĐŝƚŽƌŝĂ͕�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�Ž�ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ�ĞͬŽ�ƌŝŵďŽƌƐŽ�ĚĞůůĞ�

ƐƉĞƐĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĚĞƌŽŐĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϲϳϭ�ĐŽĚŝĐĞ�ĐŝǀŝůĞ͘�

�ƌƚ͘�ϭϰ�ʹ�͞�ŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ğ��ĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐƌĞĚŝƚŽ͟�

&ĂƚƚĞ�ƐĂůǀĞ�ůĞ�ǀŝĐĞŶĚĞ�ƐŽŐŐĞƚƚŝǀĞ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĞ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϲ�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ůĞƚƚ͘�

ĚͿ�Ŷ͘�Ϯ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ğ�ĨĂƚƚŽ�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ăů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐĞĚĞƌĞ� ŝů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�Ă�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ŶƵůůŝƚă�

ĚĞůůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�ƐƚĞƐƐĂ͘�WĞƌ�ƚƵƚƚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϲ�

ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�



ϭϮ

/ů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ƉƵž� ĐĞĚĞƌĞ� ŝ� ĐƌĞĚŝƚŝ� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ĐŽŶ� ůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĞƐƉƌĞƐƐĞ� Ăůů͛Ăƌƚ͘� ϭϬϲ�

ĐŽŵŵĂ�ϭϯ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�

>Ğ� ĐĞƐƐŝŽŶŝ� ĚĞŝ� ĐƌĞĚŝƚŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĂƚƚŽ� ƉƵďďůŝĐŽ� Ž� ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ� ƉƌŝǀĂƚĂ�

ĂƵƚĞŶƚŝĐĂƚĂ� Ğ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚĞ� Ăůů͛�ƵƚŽƌŝƚă͘� ^ŝ� ĂƉƉůŝĐĂŶŽ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůĂ� ů͘� Ŷ͘�

ϱϮͬϭϵϵϭ͘��͛�ĨĂƚƚŽ͕�ĂůƚƌĞƐŞ͕�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ăů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞƌŝƌĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĨŽƌŵĂ͕�ƉƌŽĐƵƌĞ�Ăůů͛ŝŶĐĂƐƐŽ͘�

/ů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĐĞƐƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐƌĞĚŝƚŝ͕� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂ� Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� ŝů� �hW� ĞĚ� ŝů� �/'� ĚĞůůĂ�

ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ăů� ĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝŽ͕� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĂŶĐŚĞ� ŶĞůů͛ĂƚƚŽ� Ěŝ� ĐĞƐƐŝŽŶĞ͕� ĂĨĨŝŶĐŚĠ� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ǀĞŶŐĂ�

ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ƐƵŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͘�/ů�ĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝŽ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�ĂĚ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ĐŽŶƚŝ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�

ĚĞĚŝĐĂƚŝ�ŶŽŶĐŚĠ�ĂĚ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƌĞ�ŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ�Ăů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ďŽŶŝĨŝĐŽ�ďĂŶĐĂƌŝŽ�Ž�ƉŽƐƚĂůĞ͕�ƐƵŝ�

ĐŽŶƚŝ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͕�ƌŝƉŽƌƚĂŶĚŽ�ŝů��hW�ĞĚ�ŝů��/'͘�

/Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ĂŐůŝ� ŽďďůŝŐŚŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂƌƚŝĐŽůŽ͕� ĨĞƌŵŽ�

ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĚĞůůĂ�^^/W�Ăů� ƌŝƐĂƌĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚĂŶŶŽ͕� ŝů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ�ƌŝƐŽůƚŽ�Ěŝ�

ĚŝƌŝƚƚŽ͘�

�ƌƚ͘�ϭϱ�ʹ�͞DŽĚŝĨŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ͟�

>Ă�^^/W͕�ƋƵĂůŽƌĂ� ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ɛŝ� ƌĞŶĚĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ž�ƵŶĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�

ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĨŝŶŽ� Ă� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ� ĚĞů� ƋƵŝŶƚŽ� ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ƉƵž� ŝŵƉŽƌƌĞ� Ăů�

�ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͘�/Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ŝů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĨĂƌ�

ǀĂůĞƌĞ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĂůůĂ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

>Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ğ�ůĞ�ǀĂƌŝĂŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ƌĞŐŽůĂƚĞ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϲ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�

/ů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƚƚĂ�Ěŝ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŶŽŶ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ�ĐŚĞ�

ƐŝĂŶŽ� ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ĚĂůůĂ� ^^/W͕� ƉƵƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ŵƵƚŝŶŽ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă�

ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚŝŶŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ŽŶĞƌŝ͘�



ϭϯ

EĞƐƐƵŶĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĂ�ĚĂů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�

ĂƉƉƌŽǀĂƚĂ�ĚĂůůĂ�^^/W͘�

�ƌƚ͘�ϭϲ�Ͷ�͞ZĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͟�

/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŵƉĞŐŶĂƚŝǀŽ�ƉĞƌ� ůĞ�ƉĂƌƚŝ͕� ƐĂƌă� ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŽ�Ă� ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�

ĞŶƚƌŽ�ǀĞŶƚŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�hĨĨŝĐŝŽ�ĚĞů�ZĞŐŝƐƚƌŽ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�ϭϯ�Ğ�ϭϰ�ĚĞů��͘W͘Z͘�Ϯϲ�

ĂƉƌŝůĞ�ϭϵϴϲ͕�Ŷ͘�ϭϯϭ͕�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĞĚ� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ͘�dƵƚƚĞ� ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞ�Ğ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ͕�ƐŽŶŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ͘��

�ŝ�ĨŝŶŝ�ĨŝƐĐĂůŝ�Ɛŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ğ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĂůůΖŝŵƉŽƐƚĂ�ƐƵů�

ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĐŚŝĞĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ�ĨŝƐƐĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϰϬ�ĚĞů��͘W͘Z͘�Ϯϲ�

ĂƉƌŝůĞ�ϭϵϴϲ͕�Ŷ͘�ϭϯϭ͘��

�ƌƚ͘�ϭϳ�ʹ�͞KďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ�Ğ�dƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͟

/ů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ŚĂ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƌŝƐĞƌǀĂƚŝ�ŝ�ĚĂƚŝ�Ğ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ǀĞŶŐĂ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ğ͕�

ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕� Ă� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ͕� Ěŝ� ŶŽŶ� ĚŝǀƵůŐĂƌůŝ� ŝŶ� ĂůĐƵŶ� ŵŽĚŽ� Ğ� ŝŶ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĨŽƌŵĂ� Ğ� Ěŝ� ŶŽŶ� ĨĂƌŶĞ�

ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ă� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ƚŝƚŽůŽ� ƉĞƌ� ƐĐŽƉŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĚĂ� ƋƵĞůůŝ� ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�

Ăůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘� /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�Ɛŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�

ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶ�

ůĂ� ^^/W� Ğ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ƉĞƌ� ŝ� ĐŝŶƋƵĞ� ĂŶŶŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ� ĂůůĂ� ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ� ĚĞů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�

ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͘�

>͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĂ�ƐƵƐƐŝƐƚĞ͕�ĂůƚƌĞƐŞ͕�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ�

Ž�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŝŶ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�dĂůĞ�ŽďďůŝŐŽ�ŶŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�Ž�

ĚŝǀĞŶŐĂŶŽ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĚŽŵŝŶŝŽ͘�



ϭϰ

/ů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƉĞƌ� ů͛ĞƐĂƚƚĂ�ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕�ĐŽŶƐƵůĞŶƚŝ�Ğ�

ƌŝƐŽƌƐĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕�ĐŽŶƐƵůĞŶƚŝ�Ğ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�

Ƶůƚŝŵŝ͕�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƐĞŐƌĞƚĞǌǌĂ�ĂŶǌŝĚĞƚƚŝ͘�

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ� ŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ� ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ͕� ůĂ�^^/W�ŚĂ� ůĂ� ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƌĞ� ƌŝƐŽůƚŽ�Ěŝ�

ĚŝƌŝƚƚŽ�ŝů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ĨĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ŝů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ƐĂƌă�ƚĞŶƵƚŽ�Ă�ƌŝƐĂƌĐŝƌĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĚĂŶŶŝ�

ĐŚĞ�ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ�ĚĞƌŝǀĂƌĞ�ĂůůĂ�^^/W͘�

/ů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ƉŽƚƌă� ĐŝƚĂƌĞ� ŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ŶĞŝ� ĐĂƐŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� Đŝž� ĨŽƐƐĞ�

ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ƐƚĞƐƐŽ� Ă� ŐĂƌĞ� Ğ� ĂƉƉĂůƚŝ͕� ƉƌĞǀŝĂ�

ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�^^/W͘�

�ŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛Ăƌƚ͘� ϭϯ� ĚĞů� �͘� >ŐƐ͘� ϭϵϲͬϮϬϬϯ� Ğ� ĚĞůů͛Ăƌƚ͘� ϭϯ� ĚĞů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�h�� Ŷ͘� ϮϬϭϲͬϲϳϵ͕� ĐŽŵĞ�

ƌĞĐĞƉŝƚŽ� ĚĂů� �͘� >ŐƐ� ϭϬϭͬϮϬϭϴ͕� ůĂ� ^^/W� ğ� ůĂ� ƚŝƚŽůĂƌĞ� ĚĞů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͘� >Ă� ^^/W�

ŝŶĨŽƌŵĂ� ĐŚĞ� ŝů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ� ĐŽŶĨĞƌŝƚŝ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƋƵĞůůŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ğ� ůĞŐĂƚŝ�Ăůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌĂĐĐŽůƚŝ�Ğ�ƚƌĂƚƚĂƚŝ�

ĐŽŶ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚĞ� ĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǌǌĂƚĞ͕� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝ� ƐŽůŽ� Ăŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� ĚĞů�

ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� ĚĞůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ͕�ŶŽŶ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƚƌĂƐĨĞƌŝƚŝ� Ă�ƉĂĞƐŝ� ƚĞƌǌŝ͕�

ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝ�Ğ�ƚƌĂƚƚĂƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂĚ�ĂĚĞŵƉŝĞƌĞ�ĂůůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͘�>Ă�^^/W͕�ŝŶĨŽƌŵĂ͕�ĂůƚƌĞƐŞ�ĐŚĞ�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ğ�ŝů�ĚŽƚƚ͘�>ŽƌĞŶǌŽ�

&ĂƐĂŶŽ͘� �Ă� ƵůƚŝŵŽ� ůĂ� ^^/W� ŝŶĨŽƌŵĂ� ĐŚĞ� ŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ƐƵĚĚĞƚƚŽ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�

ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϳ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϭϵϲͬϮϬϬϯ�Ğ�ĚĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ĚĂ�ϭϱ�Ă�ϮϮ�ĚĞů�

ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� h�� Ŷ͘� ϮϬϭϲͬϲϳϵ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ŝů� ĚŝƌŝƚƚŽ� Ěŝ� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� ůΖĂĐĐĞƐƐŽ͕� ůĂ� ƌĞƚƚŝĨŝĐĂ� Ž� ůĂ�

ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƚƌĂƚƚĂƚŝ�Ž�ůĂ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͘�

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĐŽŶ� ůĂ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƉƌĞƐƚĂ� ŝŶĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�

ĐŽŶƐĞŶƐŽ�Ăů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͘�



ϭϱ

�ƌƚ͘�ϭϴ�ʹ�͞KďďůŝŐŚŝ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�dƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĨůƵƐƐŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͟�

�ŝ� ƐĞŶƐŝ� Ğ� ƉĞƌ� Őůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� ĚĞůů͛Ăƌƚ͘� ϯ͕� ĐŽ͘� ϴ͕� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ� ϭϯ� ĂŐŽƐƚŽ� ϮϬϭϬ� Ŷ͘� ϭϯϲ͕� ŝů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� Ɛŝ�

ŝŵƉĞŐŶĂ� Ă� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂůůĂ� ƉƌĞĚĞƚƚĂ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ŽƌĚŝŶĞ� ĂŐůŝ�

ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ĨůƵƐƐŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͘�

��ƚĂů�ĨŝŶĞ�ŝů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�Őůŝ�ĞƐƚƌĞŵŝ�ĚĞů�ĐŽŶƚŽͬŝ�ĐŽƌƌĞŶƚĞͬŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŽͬŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�

ŶŽŶĐŚĠ�ůĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƚă�Ğ�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ĂĚ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ƐƵ�Ěŝ�ĞƐƐŽͬŝ͘�/ů��ŽŶƚƌĞŶƚĞ�

ĚŝĐŚŝĂƌĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌĞĚĞƚƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ŽƉĞƌĂ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�>͘�ϭϯϲͬϮϬϭϬ�Ğ�Ɛŝ�ĂƐƐƵŵĞ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�

ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ĨůƵƐƐŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͘� /ů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ŽŐŶŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĂ�

ƐƵŝ�ĚĂƚŝ�ĨŽƌŶŝƚŝ͕�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞŶƚƌŽ�Ğ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ϳ�ŐŝŽƌŶŝ͘�

&ĞƌŵĞ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ůĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�

ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϯ͕�ĐŽ͘�ϵ�ďŝƐ�ĚĞůůĂ�ů͘�ϭϯϲͬϮϬϭϬ͕�ŝů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ͕�ŶĞůůĂ�ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕�ĚĞů�

ďŽŶŝĨŝĐŽ�ďĂŶĐĂƌŝŽ�Ž�ƉŽƐƚĂůĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ŝĚŽŶĞŝ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƉŝĞŶĂ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�

ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

/ů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�Ɛŝ�ŽďďůŝŐĂ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯ͕�ĐŽ͘�ϴ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞůůĂ�ů͘�ϭϯϲͬϮϬϭϬ͕�ĂĚ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŶĞŝ�

ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŝ�ĐŽŶ�ŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ�Ž�ŝ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĞŶƚŝ͕�Ă�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ŶƵůůŝƚă�ĂƐƐŽůƵƚĂ͕�ƵŶ͛ĂƉƉŽƐŝƚĂ�

ĐůĂƵƐŽůĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�Ěŝ�ĞƐƐŝ�ĂƐƐƵŵĞ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ĨůƵƐƐŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�

ĂůůĂ�ĐŝƚĂƚĂ�ůĞŐŐĞ͘�

/ů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�ĐŚĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŝ�ĐŽŶ�ŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ�Ğ�ŝ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĞŶƚŝ͕�ǀĞŶŐĂ�

ŝŶƐĞƌŝƚĂ� ůĂ� ĐůĂƵƐŽůĂ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ĐƵŝ� ŝů� ŵĂŶĐĂƚŽ� ƵƚŝůŝǌǌŽ͕� ŶĞůůĂ� ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕� ĚĞů� ďŽŶŝĨŝĐŽ�

ďĂŶĐĂƌŝŽ� Ž� ƉŽƐƚĂůĞ͕� ŽǀǀĞƌŽ� Ěŝ� Ăůƚƌŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ŝĚŽŶĞŝ� Ă� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ůĂ� ƉŝĞŶĂ� ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă� ĚĞůůĞ�

ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

/ů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ͕� ŝů� ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� Ž� ŝů� ƐƵďĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ŶŽƚŝǌŝĂ� ĚĞůů͛ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�

ƉƌŽƉƌŝĂ� ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚĞ� ĂŐůŝ� ŽďďůŝŐŚŝ� Ěŝ� ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůĂ� ŶŽƌŵĂ� ƐŽƉƌĂ� ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĂ� ğ�



ϭϲ

ƚĞŶƵƚŽ� Ă� ĚĂƌŶĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ^^/W� Ğ� ĂůůĂ� WƌĞĨĞƚƚƵƌĂ� ʹ� hĨĨŝĐŝŽ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ĚĞů�

'ŽǀĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�EĂƉŽůŝ͘�

�ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ƐƵďĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕� ŝů��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�Ɛŝ�ŽďďůŝŐĂ�Ă�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ĂůůĂ�^^/W͕�ŽůƚƌĞ�

ĂůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů͛Ăƌƚ͘� ϭϬϱ͕� ĐŽŵŵĂ� Ϯ͕� ƋƵŝŶƚŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ͕� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƉƉŽƐŝƚĂ�

ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� ƌĞƐĂ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞů� Ě͘Ɖ͘ƌ͘� Ϯϴ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϮ� Ŷ͘� ϰϰϱ͕� ĂƚƚĞƐƚĂŶƚĞ� ĐŚĞ� ŶĞů� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ƐƵďͲ

ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ŝŶƐĞƌŝƚĂ͕� Ă� ƉĞŶĂ� Ěŝ� ŶƵůůŝƚă� ĂƐƐŽůƵƚĂ͕� ƵŶ͛ĂƉƉŽƐŝƚĂ� ĐůĂƵƐŽůĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ƋƵĂůĞ� ŝů�

ƐƵďĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ĂƐƐƵŵĞ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ĨůƵƐƐŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ƐŽƉƌĂ�ĐŝƚĂƚĂ͘�

ZĞƐƚĂ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŚĞ�ůĂ�^^/W͕�Ɛŝ�ƌŝƐĞƌǀĂ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ă�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�Ă�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ǀĞƌŝĚŝĐŝƚă�Ğ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ͕�

Ăůů͛ĞƐŝƚŽ�ĚĞůů͛ĞƐƉůĞƚĂƚĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ŽŐŶŝ�Ɖŝƶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĂ� ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ĂŐůŝ�ĞƐƚƌĞŵŝ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚŝ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�Ž�

ĂůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĚĞůĞŐĂƚĞ� ĂĚ� ŽƉĞƌĂƌĞ� ƐƵŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ͕� ŝů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ğ� ƚĞŶƵƚŽ� Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌůĞ�

ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞŶƚƌŽ�Ğ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ƐĞƚƚĞ�ŐŝŽƌŶŝ͘� /Ŷ�ĚŝĨĞƚƚŽ�Ěŝ� ƚĂůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͕� ŝů�

�ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ƉŽƚƌă�ƚƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ�ƐŽůůĞǀĂƌĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ĂĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƌŝƚĂƌĚŝ�ĚĞŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ͕�ŶĠ�

ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�Ăŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ�Őŝă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ͘�

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϰ͘ϵ�ĚĞůůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ϳ�ůƵŐůŝŽ�

ϮϬϭϭ͕�Ŷ͘�ϰ�ĚĞůůĂ�ƐŽƉƉƌĞƐƐĂ��ƵƚŽƌŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�sŝŐŝůĂŶǌĂ�ƐƵŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�;ŽŐŐŝ��E��Ϳ͘�

�ƌƚ͘�ϭϵ�ʹ�͞&ŽƌŽ��ŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͟�

YƵĂůƐŝĂƐŝ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ğ�ĚĞĨĞƌŝƚĂ�Ăů�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�&ŽƌŽ�

Ěŝ�EĂƉŽůŝ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƚ͘�Ϯϯ�ĚĞů��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ͘��



ϭϳ

/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƚƚŽ�ĐŽŶƐƚĂ�Ěŝ�Ŷ͘�ϭϳ�;ĚŝĐŝĂƐƐĞƚƚĞͿ�ĨĂĐĐŝĂƚĞ͕�ǀŝĞŶĞ�ĐŽƐŞ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ͗�

^ƚĂǌŝŽŶĞ�^ƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƌ�ů͛/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞůůĞ�

WĞůůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ĐŽŶĐŝĂŶƚŝ�Ɛ͘ƌ͘ů͘

/ů�>ĞŐĂůĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ��

'ƌĂǌŝĂŶŽ��ĂůĚƵĐĐŝ�

�ŶŐĞůĂŶƚŽŶŝ�dĞƐƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ɛ͘ƌ͘ů͘�

/ů�>ĞŐĂůĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ��

'ŝĂŶ�>ƵŝŐŝ��ŶŐĞůĂŶƚŽŶŝ�

>Ă� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĐĂůĐĞ� Ăů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂƚƚŽ� ŚĂ� ǀĂůŽƌĞ͕� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůΖĂƌƚ͘� ϭϯϰϭ͕� ĐŽŵŵĂ� Ϯ͕� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ�

ĐŝǀŝůĞ� Ěŝ� ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚĂ� ĚĞůůĞ� ĐůĂƵƐŽůĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŶĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ĞĚ� ŝŶ�

ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�Ϯ͕�ϯ͕�ϰ͕�ϱ͕�ϲ͕�ϳ͕�ϴ͕�ϵ͕�ϭϬ͕ϭϭ͕�ϭϮ͕�ϭϯ͕�ϭ͕�ϭ͕�ϭϲ͕�ϭϳ͕�ϭϴ͕�ϭϵ͘�

^ƚĂǌŝŽŶĞ�^ƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƌ�ů͛/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞůůĞ�

WĞůůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ĐŽŶĐŝĂŶƚŝ�Ɛ͘ƌ͘ů͘

/ů�>ĞŐĂůĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ��

'ƌĂǌŝĂŶŽ��ĂůĚƵĐĐŝ�

�ŶŐĞůĂŶƚŽŶŝ�dĞƐƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ɛ͘ƌ͘ů͘�

/ů�>ĞŐĂůĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ��

'ŝĂŶ�>ƵŝŐŝ��ŶŐĞůĂŶƚŽŶŝ�


