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WĂƵůŽ�,ĞŶƌŝƋƵĞ�>ŝǆĂŶĚƌĆŽ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�;ƉĂƵůŽŚůĨΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ͘ďƌͿ
DĞƐƚƌĞ�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�DĞĐąŶŝĐĂ�ƉĞůŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�
�ĚƵĐĂĕĆŽ͕��ŝġŶĐŝĂ�Ğ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�;/&^WͿ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĚŽ�
/&^W͘

<ĞůůǇ��ƌŝƐƚŝŶĂ�ĚĞ�>ŝƌĂ�>ŝǆĂŶĚƌĆŽ ;ŬĞůůǇĐƌŝƐůŝƌĂΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ͘ďƌͿ
�ŽƵƚŽƌĂ�Ğŵ�EĂŶŽĐŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�DĂƚĞƌŝĂŝƐ��ǀĂŶĕĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ�����;h&���Ϳ�Ğ�ƉſƐͲĚŽƵƚŽƌĂŶĚĂ�ŶĂ�
h&���͘

ZĂƉŚĂĞů�DŽŶƚĞŝƌŽ�KůŝǀĞŝƌĂ�;ŵŽŶƚĞŝƌŽŽůŝǀĞŝƌĂΛĐŽŶĞƐƚŽŐĂĐ͘ŽŶ͘ĐĂͿ
�ĂĐŚĂƌĞů�Ğŵ�^ŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ��ĞŶƚƌŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ�
&ƵŶĚĂĕĆŽ�^ĂŶƚŽ��ŶĚƌĠ͘

�ĂǀŝĚ��ƵǌŽ�ĚĞ�DŽƌĂĞƐ�;ƉƌŽϳϯϳϱΛĐĞĨƐĂ͘ĞĚƵ͘ďƌͿ
DĞƐƚƌĞ�Ğŵ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉĞůŽ��ĞŶƚƌŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ�&ĞĐĂƉ�Ğ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŶĂ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�dĞƌŵŽŵĞĐĂŶŝĐĂ�;&ddͿ͘

0S\X]XbcaPËÇ^�



ϵ�

K�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĨŽŝ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ƉƌŽƉŽƌ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ĚŽ�ůĂǇŽƵƚ�ƉƌŽĚƵƚŝǀŽ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ďĞďŝĚĂƐ�
ŶĂ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ� ĂůŝŵĞŶƚşĐŝĂ͕� ĨŽĐĂŶĚŽ� Ğŵ� ƐƵĂƐ� ůŝŶŚĂƐ� ĚĞ� ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŵ� ďĂƐĞ� ŶĂƐ�
ŵĞůŚŽƌĞƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͘�&ŽƌĂŵ�ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ�ĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚŽ�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ƉƌŽũĞƚŽƐ� Ğ� ďƵƐĐŽƵͲƐĞ͕� ĐŽŵ� ďĂƐĞ� ŶĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ŽďƚŝĚĂƐ� ĐŽŵ� Ă� ĞŵƉƌĞƐĂͲĐĂƐŽ͕�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵşƌĂŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ĚĞ�
ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ�ƉĞůŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�WƌŽũĞƚŽƐ�;WD/Ϳ͘�KƐ�
ĚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƚĞŽƌŝĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ� ƚĂŶƚŽ� ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͕�ĂďƌĂŶŐĞŶĚŽͲƐĞ�ŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚĞĐŝƐŝǀŽƐ�
ƉĂƌĂ�Ă� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ� ƚĂƌĞĨĂƐ� Ă� ƐĞƌĞŵ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ŶŽ�
ƉƌŽũĞƚŽ͕�ŶĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ůĂǇŽƵƚ�ĚĂ�ůŝŶŚĂ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͘�
K�ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ďĞďŝĚĂƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽͲƐĞ�ƐƵĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�
ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͘��ŶƚƌĞ�ĞƐƐĞƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͕�ĨŽƌĂŵ�ĞƐƚƵĚĂĚŽƐ�ŽƐ� ůĂǇŽƵƚƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĂůŐƵŶƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘��Ž�ĨŝŶĂů͕�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ�ŵŽƐƚƌĂƌĂŵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĞĨŝŶŝƌ�
ƵŵĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĂŶĂůşƚŝĐĂ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ;��WͿ͕� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ŶĞŐſĐŝŽ� ŽƵ�
ƉƌŽĚƵƚŽ�Ă�ƐĞƌ�ŐĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�Ğ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŝƐƐŽ͕�ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�
ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͘

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗� 'ĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚŽƐ͘� WƌŽũĞƚŽƐ� ĚĞ� ůĂǇŽƵƚ͘� >ŝŶŚĂ� ĚĞ� ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ͘�
�ƐƚƌƵƚƵƌĂ��ŶĂůşƚŝĐĂ�ĚŽ�WƌŽũĞƚŽ͘

dŚĞ�Ăŝŵ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ďŽƚƚůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽƚƚůŝŶŐ� ůŝŶĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘� dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ůŝĨĞĐǇĐůĞ�
ƐƚĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƉŚĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ;WD/Ϳ͘� dŚĞ� ĚĂƚĂ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ǁĞƌĞ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ďŽƚƚůŝŶŐ�
ƉůĂŶƚ� ůĂǇŽƵƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ� Ă� ůĂƌŐĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŽĨ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ�ďĞǀĞƌĂŐĞ� ďŽƚƚůŝŶŐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ŝƚƐ� ƉŽƌƚĨŽůŝŽ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ� Ă�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ;��WͿ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� Žƌ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƚŽ� ďĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝƚƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� WƌŽũĞĐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� >ĂǇŽƵƚ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� �ŽƚƚůŝŶŐ� ƉůĂŶƚ͘� tŽƌŬ� ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�



ϭϬ

�ƐƚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĂƌ� ƐƵƉŽƌƚĞ� ĂŽƐ� ŐĞƐƚŽƌĞƐ͕� ĐůŝĞŶƚĞƐ� Ğ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞ�

ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞĚŝĐĂĚŽƐ� ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� Ğ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĞ� ƉůĂŶƚĂƐ� ĚĞ� ĞŶǀĂƐĞ� ĚĞ� ďĞďŝĚĂƐ� ĚĂƐ�

ŝŶĚƷƐƚƌŝĂƐ�ĂůŝŵĞŶƚşĐŝĂƐ�ŶĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ůĂǇŽƵƚ͘�

�ǆŝƐƚĞ�Ƶŵ�ǀĂƐƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͖�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�

ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ůŝŶŚĂ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ͕�ƐĆŽ�ƌĂƌĂƐ�ĂƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ͕�ŽƵ�

ŵĞƐŵŽ͕�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�ĂŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ͘��ĞǀŝĚŽ�Ă�ĞƐƚĞ�ĨĂƚŽ͕�ĨŽŝ�ĨĞŝƚĂ�Ă�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�

ĂůŐƵŶƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ� ŽƵ� ƐŽďƌĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĨĂďƌŝĐĂĕĆŽ� ŽƵ� ƐŽďƌĞ�

ůŝŶŚĂƐ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĞ͘�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�sŽŝŐƚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ�ĚŝƐĐƵƚĞŵ�Ƶŵ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�

ĚĞ� ĨĂůŚĂƐ� Ğŵ� ƉůĂŶƚĂƐ� ĚĞ� ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ͖� �ĂǌĂƌŐĂŶͲ>Ăƌŝ� ;ϭϵϵϵͿ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŵŽĚĞůŽƐ� ĚĞ�

ŵĂŶƵĨĂƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ůĂǇŽƵƚ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ĐĞůƵůĂƌĞƐ͖��ƌƚƚŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϭͿ�ŵŽƐƚƌĂŵ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�

Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ� ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͖� ^ĐŚŽŶĞŵĂŶŶ�Ğƚ� Ăů͘�

;ϮϬϭϱͿ�ĨŽƌŶĞĐĞŵ�ŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝǌ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĕĆŽ͘��ůĠŵ�

ĚĞƐƚĞƐ͕� ŚĄ� ǀĄƌŝŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ� Ă� ĞƐƚĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ;ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚŽƐ͕� ůŝŶŚĂƐ� ĚĞ�

ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĕĆŽͿ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ͘

�ŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕�ƉƌŽĐƵƌŽƵͲƐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĂŶĂůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�

ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ĂŽƐ�ƉƌŽũĞƚŝƐƚĂƐ͕�ŐĞƌĞŶƚĞƐ�Ğ�ĂƌƋƵŝƚĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ƵŵĂ�ƉůĂŶƚĂ�

ĚĞ�ĞŶǀĂƐĞ�ĚĞ�ďĞďŝĚĂƐ�ŽƚŝŵŝǌĂĚĂ�Ğ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŝŵƉƌŽĚƵƚŝǀŽƐ�ŶŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĂĚŽ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚĞƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĞŶǀĂƐĞ͕� ŽďƚĞŶĚŽͲƐĞ� Ă� ŵĄǆŝŵĂ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĐŽŵ� ĨŽĐŽ� ŶŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘

EŽ��ƌĂƐŝů͕�ŚĄ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�Ğ� ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞƐ�ĚĞ�

ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŝŶŚĂ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�<ƌŽŶĞƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�;�ŝĂĚĞŵĂ�

ʹ ^WͿ͕�<,^�;sŝůĂ�DĂƌŝĂ�ʹ ^WͿ͕�DĂƐŝƉĂĐŬ�;^ĆŽ��ĞƌŶĂƌĚŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ�ʹ ^WͿ͕�>ŝĞƐ�;�ĂŶŽĂƐ�ʹ Z^Ϳ�

Ğ�ƚĂŶƚĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ͘��ŽŵŽ�ŽƐ�ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ�ƐĆŽ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ͕�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƐĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ġ�Ž�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƉƌĞƐƚĂĚŽ�ĂŽ�ĐůŝĞŶƚĞ͘�

�ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵͲƐĞ� Ă� ƋƵĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ĚĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĐĂƐŽ� ĚĂ� ƐĞŐƵŝŶƚĞ�

ŵĂŶĞŝƌĂ͗� ͞�ŽŵŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƌ� ĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ� ůĂǇŽƵƚ Ğŵ�

ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ůŝŶŚĂƐ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ďĞďŝĚĂƐ�ŶĂ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�ĂůŝŵĞŶƚşĐŝĂ͍͟



ϭϭ

WĂƌĂ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� ă�ƋƵĞƐƚĆŽ͕� ĨŽŝ� ĂĚŽƚĂĚĂ�ƵŵĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐƵƌŽƵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ĂƐ�

ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĞ͖�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�

ĚĞƐƐĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ďĂƐĞ�ƚĞſƌŝĐĂ�ĚŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚŽ�WD/ϭ͕�ŽďƚĞǀĞͲƐĞ�ƵŵĂ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ă�

ƐĞƌ�ƐĞŐƵŝĚĂ�ƉŽƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉƌŽũĞƚŝƐƚĂ�ŽƵ�ŐĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ŵĞůŚŽƌ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ž�

ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ũƵŶƚŽ� ă� ƐƵĂ� ĞƋƵŝƉĞ͕� ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ� ŶĂ� ŵĞůŚŽƌ� ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ� ŽƵ�

ŵĞůŚŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

�ƌŽǁŶ�;ϭϵϵϴͿ�ƌĞƐƐĂůƚĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�ŵĂŝƐ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĂĚĞƋƵĂƌ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ăƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�

ĚŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘��� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞů� ŝŶĐůƵŝƌ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĨĂƚŽƌ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕�ĞĨĞƚƵĂĚŽ�ƉŽƌ�

ƉĞƐƐŽĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ĨŽƌŵĂ� ĚĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ĨŝĚĞůŝǌĂƌĞŵ� ƐĞƵƐ� ĐůŝĞŶƚĞƐ͘� ^ĞŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ͕� Ž�

ƚƌĂďĂůŚŽ� ǀŝƐĂ ĚĂƌ� ƵŵĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ă� ĄƌĞĂ� Ğŵ� ƋƵĞƐƚĆŽ� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ǀŝƐƚĂ� ƉƌŽƉŽƌ� ƵŵĂ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�Ğŵ�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚŽ�

ĐůŝĞŶƚĞ�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ƐƵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�ĨĂǌĞŶĚŽ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�ƐĞ�ƚŽƌŶĞ�ƌĞŶƚĄǀĞů�Ğ�ƋƵĞ�

ƉŽƐƐĂ�Ăďƌŝƌ�ŶŽǀŽƐ�ŶĞŐſĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘

��ǀĄůŝĚŽ�ĞŶĨĂƚŝǌĂƌ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƋƵĞ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�

ĚĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉŽĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ž�ůĞŝƚŽƌ�ĚĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ�ĂŽ�ŵĞŶŽƐ�ĞŶƚĞŶĚĂ�Ž�

ƋƵĞ�Ġ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͘��ƐƐŝŵ͕�Ž�ĂƌƚŝŐŽ�ƉƌŽĐƵƌĂ�

ĚĂƌ�ďĂƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƉŽƐƐĂ� ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ƉƌŽũĞƚŝƐƚĂƐ�Ğ�ŐĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�

ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĚĞ�ĞŶŐĂƌƌĂĨĂŵĞŶƚŽ͘

K�ƉƌŽũĞƚŽ�ĞƐƚĄ�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ŵĂŶƵĨĂƚƵƌĂ͕�ŶĂ�

ƋƵĂů�Ă�ĂůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĞƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ġ�ĨĂƚŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�

Ğŵ� ƋƵĞƐƚĆŽ͘� �ƐƐŝŵ͕� ĐĂďĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� Ž� ƋƵĞ� ƐĞƌŝĂŵ͗� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕� ƉƌŽũĞƚŽ͕� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� Ğ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͘�̂ ĞŐƵŶĚŽ�'ŝĂŶĞƐŝ�Ğ��ŽƌƌġĂ�;ϭϵϵϲͿ͕�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ�

ƉĂƌĂ�ƐĞƌĞŵ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ͖� ũĄ�ŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ŶĆŽ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ĚĞƐƐĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ͘��ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕�Ă�

ĐůĂƌĞǌĂ�ĚĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŽďƚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƉŽĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ŝĚĞŝĂƐ�ŐĞƌĂĚĂƐ�

� 30,�± �3URMHFW�0DQDJHPHQW�,QVWLWXWH��± p�XPD�RUJDQL]DomR�PXQGLDO��FRP�R�REMHWLYR�GH�
GLIXQGLU�DV�SULQFLSDLV�SUiWLFDV�GD�iUHD�GH�JHVWmR�GH�SURMHWRV�



ϭϮ

/RMDV�GH�DXWR�VHUYLoR

$XWRPyYHO

&DUSHWH LQVWDODGR

5HVWDXUDQWH )DVW IRRG

5HVWDXUDQWH

0DQXWHQomR�GH�DXWRPyYHLV

+RVSLWDO

&DEHOHLUHLUR

&RQVXOWRULD

0RWHO

3XUR�3URGXWR 3XUR�6HUYLoR

���� ������� ����

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͗�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘
&ŽŶƚĞ͗�ĂĚĂƉƚĂĚŽ�ĚĞ�'ŝĂŶĞƐŝ�Ğ��ŽƌƌġĂ�;ϭϵϵϲͿ

ŶĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ŝŶƚĂŶŐşǀĞů�Ğŵ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŽƌŶĞ�

ƚĂŶŐşǀĞů͘

�Žŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�'ŝĂŶĞƐŝ�Ğ��ŽƌƌġĂ�;ϭϵϵϲͿ͕ Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ�Ğ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�

ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĞƐƚĄ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂ�ĂŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĨŝŶĂů͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĨşƐŝĐŽ�ƉŽĚĞƌĄ�

ĞƐƚĂƌ� ĂƚƌĞůĂĚŽ� Ă� Ƶŵ� ƐĞƌǀŝĕŽ� ŝŶƚĂŶŐşǀĞů͕� ƋƵĞ� Ġ� Ž� ĐĂƐŽ� ĚŽƐ� ƉĂĐŽƚĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘� ��

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ŵĂŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�Ġ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƚşƉŝĐĂ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ�

ƉĂƌĂ� ͞Ă� ƚƌĂĚƵĕĆŽ� ĚĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ĚŽƐ� ĐůŝĞŶƚĞƐ� Ğŵ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌ� ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�

ƉƌŽũĞƚŽ͕͟�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ƉŽƌ�'ŝĂŶĞƐŝ�Ğ��ŽƌƌġĂ�;ϭϵϵϲͿ͕�ƋƵĞ�ƚĂŵďĠŵ�ŽĨĞƌĞĐĞŵ�ƵŵĂ�

ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ� ŽƐ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� Ğ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ƉƵƌŽƐ͕� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ŽĨĞƌƚĂĚŽƐ� ƉĞůĂƐ�

ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐŽŵŽ�ƉŽůŽƐ�ĞǆƚƌĞŵŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŝůƵƐƚƌĂĚŽ�ŶĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘�

KďƐĞƌǀĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƉŽĚĞ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ƋƵĞ�

Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ġ�ĨĞŝƚŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ǀĞŶĚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ŽƵ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ĐŽŵ�ǀĞŶĚĂ�

ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƐĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ŶĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϭ͕�ŽƵ�ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŵŝƐƚƵƌĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�

Ğ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� Ž� ĐĂƐŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞ� ƋƵĞ͕� ĂůĠŵ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� Ă�

ƌĞĨĞŝĕĆŽ͕�ŽĨĞƌĞĐĞ�ĂŽ�ĐůŝĞŶƚĞ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ŽŶĚĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚĂƐ�



ϭϯ

ĂƐ�ƌĞĨĞŝĕƁĞƐ͘Ϳ��ƐƐŝŵ͕�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞƐƐĞƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ġ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ ĂůŐƵŶƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�

ƉĂĐŽƚĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘

�ŚĂŵĂ�ĂƚĞŶĕĆŽ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�'ŝĂŶĞƐŝ�Ğ��ŽƌƌġĂ�;ϭϵϵϲͿ�ƉƌŽĐƵƌĂŵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�

ĚĞƐƐĞƐ�ƉĂĐŽƚĞƐ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘��ĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ĐŽŵŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�

ŶĆŽ� ƚĞƌ� ƐŽŵĞŶƚĞ� Ƶŵ� ƉƌŽĚƵƚŽ� ĐŽŵŽ� ƚĂŵďĠŵ� ƐĞƌǀŝĕŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽ� ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĨŝŶĂů͘��Žŵ�ďĂƐĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ ĚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕�ĞůĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƵŵĂ�ŽƵ�

ŽƵƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ƐĞƵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘

�� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ƐĞƌǀŝĕŽ� ĐŽŵ� ĐůĂƌĞǌĂ� Ġ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ� ƋƵĞ�

EŽƌŵĂŶŶ�;ϭϵϵϯͿ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƌ͘�'ŝĂŶĞƐŝ�Ğ��ŽƌƌġĂ�;ϭϵϵϲͿ�ĂǀĂůŝĂŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�

ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ŶĂ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�ĚĞ�ŵĂŶƵĨĂƚƵƌĂ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ͗�

ĨŽĐĂĚŽƐ�Ğŵ�ƉƌŽũĞƚŽ͕� ũŽďďŝŶŐ͕�ďĂƚĐŚ͕�ůŝŶŚĂ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘��ƐƚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝůƵƐƚƌĂĚŽƐ�

ŶĂ�&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͘

KďƐĞƌǀĂͲƐĞ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ƋƵĞ� ŶĂ� &ŝŐƵƌĂ� Ϯ� ĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ƉŽĚĞŵ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ� ƐĞƵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ƉƌŽĚƵƚŝǀŽ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ͕�ŶŽ�ǀŽůƵŵĞ�Ğ�ŶĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�

ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƉŽĚĞ�ƚĞƌ�Ƶŵ�ǀŽůƵŵĞ�ďĂŝǆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ͕�ƉŽƌĠŵ�

9ROXPH�GH�SURGXWRV�HODERUDGRV

3URMHWR

-REELQJ

/LQKD

3URFHVVR�
FRQWtQXR

%DL[R $OWR

9DULHGDGH�
GH�SURGXWRV�
HODERUDGRV

%DL[D

$OWD

%DWFK

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͗�ƚŝƉŽƐ�ŐĞŶĠƌŝĐŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŝǀŽƐ�ŶĂ�ŵĂŶƵĨĂƚƵƌĂ͘
&ŽŶƚĞ͗�'ŝĂŶĞƐŝ�Ğ��ŽƌƌġĂ�;ϭϵϵϲͿ



ϭϰ

ƉŽĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƵŵĂ�ŐĂŵĂ�ĂůƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕ ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĐŽŶƚşŶƵŽ�ƐĞƌǀĞ�ƉĂƌĂ�ƚĞƌ�Ƶŵ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƷŶŝĐŽ�ƚŝƉŽ͕�ƉŽŝƐ�Ă�

ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�Ġ�ďĂŝǆĂ�

,ĞůĚŵĂŶŶ�;ϮϬϬϱͿ�ĚĞĨŝŶĞ�ƋƵĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�Ġ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĞůŝŶĞĂƌ�ĂůŐŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽ�Ğ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͘�KƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƐĆŽ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�Ă�ƐĞ�ŽďƚĞƌ�

ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚŽ�ĂŶƚĞƐ͖�ƐĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ĞůĞƐ�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ƵŵĂ�ŝĚĞŝĂ�Ğŵ�ĂůŐŽ�

ĨĂĐƚşǀĞů͘��Ɛ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ƉƌĠͲĞůĂďŽƌĂĚĂƐ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƐĆŽ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƚġŵ�

ŝŶşĐŝŽ͕�ŵĞŝŽ�Ğ�Ĩŝŵ͖� ŝƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞǀĞ�ĂŽ� ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞƵ�ƉƌĂǌŽ�Ġ� ůŝŵŝƚĂĚŽ�Ğ�ƐƵĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ġ�

ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂ͘

DĂǆŝŵŝĂŶŽ�;ϭϵϵϳͿ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�ƋƵĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�Ġ�ƵŵĂ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂƐ�

ƋƵĞ� ƚġŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ� ĨŽƌŶĞĐĞƌ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ͖� ũĄ�Ž�WD/͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�WD�K<Ϯ͕�ĚĞĨŝŶĞ�

ƉƌŽũĞƚŽ�ĐŽŵŽ�͞Ƶŵ�ĞƐĨŽƌĕŽ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝŽ͕�ůĞǀĂĚŽ�Ă�ĞĨĞŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂƌ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ͕�ƐĞƌǀŝĕŽ�

ŽƵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƷŶŝĐŽ͘͟

sĂůĞƌŝĂŶŽ� ;ϭϵϵϴͿ� ĚĞĨŝŶĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ğ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ŝŶƚĞƌͲ

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ƋƵĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŵ� ŝŶƐƵŵŽƐ� Ğŵ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ŽƵ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘� �ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕�

ƉŽĚĞŵŽƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĂƐ� ĞŶƚƌĂĚĂƐ� ;ŝŶƉƵƚͿ� ĐŽŵŽ� Ă� ĐŚĞŐĂĚĂ� ĚŽƐ�

ŝŶƐƵŵŽƐ͕�Ğ�ŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ƐĂşĚĂƐ�;ŽƵƚƉƵƚͿ͘

,ĂŵĞƌ�Ğ��ŚĂŵƉǇ�;ϭϵϵϰͿ�ĚĞĨŝŶĞŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĂ�ŐĞƌġŶĐŝĂ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝǀĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�

ĞŶĨĂƚŝǌĂŵ�ƋƵĞ�ŵƵŝƚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽƐ�ĞƐƚĆŽ�͞ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ�ĂŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕͟�Ğ�ĞƐƚĆŽ�

ĨŽĐĂĚĂƐ� Ğŵ� ƚĂƌĞĨĂƐ͕� ŽĨşĐŝŽƐ͕� ƉĞƐƐŽĂƐ͕� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ͕� Ğ� ŶĆŽ� ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͖�

ƐĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�Ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽƐ�Ġ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ƋƵĞ�ƌĞĐĞďĞ�Ƶŵ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ŝŶƐƵŵŽƐ�Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐůŝĞŶƚĞ͘��ĞƐƐĂ�

ĨŽƌŵĂ͕�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�

dĂďĞůĂ�ϭ͘

� 30%2.�± 3URMHFW�0DQDJHPHQW�%RG\�RI�.QRZOHGJH�RX�FRQMXQWR�GH�FRQKHFLPHQWRV�GD�iUHD�GH�
JHUHQFLDPHQWR�GH�SURMHWRV��FRQMXQWR�GDV�PHOKRUHV�SUiWLFDV�QD�iUHD�HP�TXHVWmR��



ϭϱ

dĂďĞůĂ�ϭ͗��ŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ

sĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ�ƋƵĞ͕�ĞŵďŽƌĂ�ĂƐ�ůŝŶŚĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ ŽĐŽƌƌĂŵ�

ƉŽƌ�ŵĞŝŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�ĂŵďŽƐ�ŐĞƌĂŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽ͘�WŽƌĠŵ͕�ĞƐƐĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�

ƉƌŽũĞƚŽƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĨĂǌͲƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ͕�ƉŽŝƐ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂǌĞƌ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�Ġ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƐĞ�ŐĞƌĞŶĐŝĂƌ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�ŽƵ�ƌŽƚŝŶĞŝƌĂƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƐĞ�

ŽďƐĞƌǀĂ�Ğŵ�sĂůĞƌŝĂŶŽ�;ϭϵϵϴͿ͘

^ĞŐƵŶĚŽ� Ž� ŐƵŝĂ� WD�K<� ;ϮϬϭϳͿ͕� Ž� ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ŶĂĚĂ�ŵĂŝƐ� Ġ� ĚŽ� ƋƵĞ� Ă�

ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĐŽŵ� Ž� ŝŶƚƵŝƚŽ� ĚĞ� ĐƵŵƉƌŝƌ� ŽƐ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ͘�K�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƚĞŵ�ƵŵĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�

ƐƵĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞůĂƐ͗

ĂͿ /ŶŝĐŝĂĕĆŽ͗�ĂŽ�ƐĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�ǀŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŝĚĞŝĂ͕�ĂƉſƐ�Ă�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�

ĚŽ� ĐůŝĞŶƚĞ͕� Ġ� ĨĞŝƚŽ� Ž� ĞŵďĂƐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ĚŽ� ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ�

ƉŽƐƐşǀĞů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͖

ďͿ WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͗�Ġ�ŶĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĐŽůŚŝĚĂƐ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ğ�

ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�Ž�ĐůŝĞŶƚĞ�ĚĞƐĞũĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƐĆŽ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�

Ğ�ŽďũĞƚŽƐ�ĚŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĂŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ŵĂŝƐ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂĚĂ͕�ƉĂƌĂ�

ƋƵĞ� ŽƐ� ĐƵƐƚŽƐ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ƐĞũĂŵ� ĐĂůĐƵůĂĚŽƐ� Ğ� ŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ŵŝŶŝŵŝǌĂĚŽƐ͘� ^ĞŐƵŶĚŽ�

sĂůĞƌŝĂŶŽ�;ϭϵϵϴͿ͕�Ġ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�Ž�ƋƵĞ�ĨĂǌĞƌ͕�ĐŽŵŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ͕�

ƉŽƌ�ƋƵĞŵ͕�ƉŽƌ�ƋƵĂŶƚŽ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĞƚĐ͖͘�

WƌŽũĞƚŽƐ WƌŽĐĞƐƐŽƐ

/ŶşĐŝŽ�Ğ�Ĩŝŵ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ ^Ğŵ�ŝŶşĐŝŽ�Ğ�Ĩŝŵ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ

dĞŵƉŽƌĄƌŝŽ�ƉŽƌ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ �ŽŶƚşŶƵŽ

WƌŽĚƵǌ�Ƶŵ�Ɛſ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĕŽ
WƌŽĚƵǌ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�

ŝŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĂŵĞŶƚĞ

KƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƐĆŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ KƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƐĆŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽƐ�ĚĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ

K�ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�Ġ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ƉŽƌ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ KƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĞŶĐĞƌƌĂĚŽƐ

&ŽŶƚĞ͗�ĂĚĂƉƚĂĚŽ�ĚĞ�,ĞůĚŵĂŶŶ�;ϮϬϬϱͿ



ϭϲ

K�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĞŶǀŽůǀĞ�ĚĞƐĚĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĚĂ�ŝĚĞŝĂ�ŝŶŝĐŝĂů�ĂƚĠ�Ž�ĂĐĞŝƚĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚŽ�

ƉƌŽĚƵƚŽ͖�ƐĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�Ƶŵ�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�

ŝŶŝĐŝĂ͕�ƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĂ�Ğ�ƐĞ�ĞŶĐĞƌƌĂ͖

ĐͿ �ǆĞĐƵĕĆŽ͗�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ăƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�Ġ�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ƐĞŶĚŽ�

ĞůĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶũƵŶƚĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�͞ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͟ ϯ͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ�Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚŽƐ�

ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ŶŽ�ƚĞŵƉŽ�ĐĞƌƚŽ�;ƉƌĂǌŽ�ĐĂůĐƵůĂĚŽͿ͕�ĐŽŵ�Ă�ŵĞůŚŽƌ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŵĞŶŽƌ�ĐƵƐƚŽ͖

ĚͿ �ŽŶƚƌŽůĞ͗� ƐĞŐƵŶĚŽ� sĂůĞƌŝĂŶŽ� ;ϭϵϵϴͿ͕� Ġ� Ă� ĞƚĂƉĂ� ƋƵĞ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŽ�

ƉƌŽũĞƚŽ� ƐĞƌǀŝŶĚŽ� ƉĂƌĂ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� Ğ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĄͲůŽƐ� ĐŽŵ� Ž�

ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ� ĂĚĞƋƵĂƌͲƐĞ� ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĂŽ� ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� ŽƵ� ĂƚĠ�

ŵĞƐŵŽ�ƌĞĂũƵƐƚĂƌ�Ž�ƉůĂŶŽ͖

ĞͿ �ŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ͗�Ġ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ�ƐĞ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ƉůĞŶĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶĐůƵşĚŽ͖�ĐĂƐŽ�

ĂŝŶĚĂ� ŚĂũĂ� ƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ͕� Ž� ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ� Ġ� ƌĞǀŝƐƚŽ� Ă� Ĩŝŵ� ĚĞ� ŶĆŽ� ŐĞƌĂƌ� ĐƵƐƚŽƐ� ĚĞ�

ŐĂƌĂŶƚŝĂ͖� ƐĞŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ͕� Ž� ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�Ġ� ĞǆĞĐƵƚĂĚŽ� ƋƵĂŶĚŽ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĞƚĂƉĂƐ� ĚŽ�

ƉƌŽũĞƚŽ�ƐĆŽ�ĐŽŶĐůƵşĚĂƐ�ũƵŶƚŽ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘

sĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ� ŶĂ� &ŝŐƵƌĂ� ϯ� ƋƵĞ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ĂƐ� ĞƚĂƉĂƐ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� Ğ� ƐƵĂƐ� ŝŶƚĞƌͲ

ƌĞůĂĕƁĞƐ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ƐƵĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ͘

� ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ʹ 'ƌƵƉŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂƐ�ŶĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϯ͗�Ă�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŐĞŶĠƌŝĐŽ͘
&ŽŶƚĞ͗�sĂůĞƌŝĂŶŽ�;ϭϵϵϴͿ



ϭϳ

K� ĞƐĐŽƉŽ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� ^ŽƚŝůůĞ� ;ϮϬϭϱͿ͕� ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ� ĂŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƋƵĞ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ�

ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĞŶƚƌĞŐĂƌ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ͕� ƐĞƌǀŝĕŽ�ŽƵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�Ğ�

ĨƵŶĕƁĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂƐ͘� �Ɛ� ƚĂƌĞĨĂƐ� ƐĆŽ� ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ� ƉĞůŽ� ŐĞƌĞŶƚĞ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž�

ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĞůŝŵŝƚĂŶĚŽ�Ă�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŶĚŽ�

ĂƐ� ƚĂƌĞĨĂƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ă� ƐƵĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ͘�^ĂůŝĞŶƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�Ž� ĐůŝĞŶƚĞ�

ƉŽƐƐƵŝ�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐĆŽ�ĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞůĞ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƉĞĚŝĚŽ͕�

ĐĂďĞŶĚŽ�ĂŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�ŶĂ�

ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐůŝĞŶƚĞ͕� ƐĞŶĚŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� Ž� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƚŽĚŽ� Ž�

ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕�ƉĞůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂƐ�ŶŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘�

�Ɛ�ƚĂƌĞĨĂƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƐĆŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĚŝǀŝƐĆŽ�Ğŵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

Ğ� ĂĕƁĞƐ� ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ͕� ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽͲƐĞ� ĐĞƌƚĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ŽƌŝĞŶƚĂ� ^ŽƚŝůůĞ�

;ϮϬϭϱͿ͗�

ĂͿ YƵĞŵ�ƐĆŽ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂƐ͍

ďͿ K�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ͍

ĐͿ WŽƌ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŵŽƐ�ĨĂǌġͲůŽ͍

ĚͿ YƵĂŶĚŽ�ƐĞƌĄ�ĨĞŝƚŽ͍

ĞͿ KŶĚĞ�ƐĞƌĄ�ĨĞŝƚŽ͍

ĨͿ YƵĂŶƚŽ�ĐƵƐƚĂƌĄ͍

ŐͿ �ŽŵŽ�ƐĞƌĄ�ĨĞŝƚŽ͍

�Ɛ�ĞŶƚƌĞŐĂƐ�ĚĞǀĞŵ�ĂďƌĂŶŐĞƌ�ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ƌĞĂůşƐƚŝĐĂ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ĐŽŵ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�

Ğ�ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌĆŽ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ͘��

K� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ĞůĂƐ� ƐƵďĚŝǀŝĚŝĚĂƐ� ŶĂƐ� ƚĂƌĞĨĂƐ͕� ĚĞǀĞƌĄ� ƐĞŐƵŝƌ� ƵŵĂ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĂŶĂůşƚŝĐĂ͕�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ƉĞůĂ�

ƐŝŐůĂ� ��W͘� ^ĞŐƵŶĚŽ� Ž� WD�K<� ;ϮϬϭϳͿ͕� Ă� ��W� Ġ� ĚĞƐĐƌŝƚĂ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ĚĞĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�

ŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐĂ͕� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ĞŶƚƌĞŐĂƐ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ă� ƐĞƌ� ĞǆĞĐƵƚĂĚŽ� ƉĞůĂ� ĞƋƵŝƉĞ� ĚŽ�

ƉƌŽũĞƚŽ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ƐĞ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐƌŝĂƌ�ĂƐ�ĞŶƚƌĂĚĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂƐ͘�,ĞůĚŵĂŶŶ�



ϭϴ

;ϮϬϬϱͿ� ĚĞĨŝŶĞ� ��W� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ� ŐƌĂĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĂƐ�

ĞŶƚƌĞŐĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŶƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐĂ͘��ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�Ğŵ�

ĂŐƌƵƉĂŵĞŶƚŽƐ�ůſŐŝĐŽƐ�Ğ�ŵŽƐƚƌĂ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĞ�ĄƌǀŽƌĞ�ŽƵ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ƚſƉŝĐŽƐ͘�

����W�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�ĂŐƌƵƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƋƵĞ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂ�Ğ�ĚĞĨŝŶĞ�Ž�ĞƐĐŽƉŽ�ƚŽƚĂů�ĚŽ�ĚĞƐƐĞ�ƉƌŽũĞƚŽ͗�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ŶĂ���W�ĞƐƚĄ�

ĨŽƌĂ�ĚĂ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘���Ɛ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƐĆŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ�

Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ă�ŵĞůŚŽƌ�ƌĞůĂĕĆŽͲďĞŶĞĨşĐŝŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ�

ĚŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ŝŶƚĂŶŐşǀĞů�Ğŵ�ĂůŐŽ�ĨĂĐƚşǀĞů͕�ĨşƐŝĐŽ�Ğ�ƚĂŶŐşǀĞů͘�EĆŽ�ŚĄ�ƐŽŵĞŶƚĞ

ƵŵĂ�ƷŶŝĐĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƵŵĂ���W͘��ŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ă�

ŵĞƐŵĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĂ���W͘�

^ĞŐƵŶĚŽ�DĞƌĞĚŝƚŚ�Ğ�DĂŶƚĞů ;ϮϬϭϭͿ͕ ŚĄ�ĚƵĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĄͲůŽƐ͗

ĂͿ dŝƉŽ�ϭ͗�ĞƐƚĞƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƐĆŽ�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ďĞŵ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĂƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�

ƌŽƚŝŶĞŝƌŽƐ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂŵͲƐĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐŝŵƉůĞƐ�ŶŽ�ƐĞƵ�ŝŶşĐŝŽ͘�ZĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĨĂůŚĂŵ�ƉŽƌ�

ĂƚƌĂƐŽ�ŽƵ�ƉŽƌ�ĞǆĐĞĚĞƌ�Ž�ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĐŽŵƵŵĞŶƚĞ�ŽĐŽƌƌĞƌĞŵ�ĂŵďĂƐ�ĂƐ�

ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͘ �ůĞƐ�ŶĆŽ�ĚĆŽ�ĐĞƌƚŽ�ƉŽƌ�ŶĆŽ�ĞƐƚĂƌĞŵ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ƐƵƉŽƌƚĂƌ�

ĐƌŝƐĞƐ�ŝŶĞƐƉĞƌĂĚĂƐ�Ğ�ĚŝǀĞƌŐġŶĐŝĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ƉůĂŶĞũĂĚŽ͘��ƐƚĞƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ŶĆŽ�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŵ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůŝĚĂƌ�ĐŽŵ�ƚĂŝƐ�ĐƌŝƐĞƐ͖

ďͿ dŝƉŽ� Ϯ͗� ĞƐƚĞƐ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ďĞŵ� ĞŶƚĞŶĚŝĚŽƐ� Ğ ƉŽĚĞ� ŚĂǀĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞů�

ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƋƵĞ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉƌĞĐŝƐĂ� ƐĞƌ� ĨĞŝƚŽ͘� DƵŝƚĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�

ƐƵƌŐĞŵ� ŶŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĚŽ� ĐŝĐůŽ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ͕� ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ� Ă� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ�

ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͘�DƵŝƚŽƐ� ĚĞƐƐĞƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƐĆŽ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ� ĚĂ� ĨĂůŚĂ� ŶĂ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�

ĐƵŝĚĂĚŽƐĂ� ĚĂ� ŵŝƐƐĆŽ� Ă� ĞůĞƐ� ĂƚƌŝďƵşĚĂ͘� 'ĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ŶĆŽ� Žďƚġŵ� ƐƵĐĞƐƐŽ� ŶĂ�

ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ͘

/ƐƐŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ� ƋƵĞ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĞ� ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ͕� ƉŽĚĞŵ� ƐĞ� ĞŶƋƵĂĚƌĂƌ� Ğŵ ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĚŽƐ� ĚŽŝƐ� ƚŝƉŽƐ͕� ƉŽŝƐ� ƵƚŝůŝǌĂŵ�

ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ŽďƚĞƌ�Ă���W͘



ϭϵ

^ĞŐƵŶĚŽ�ZĞŝŶŚŽůĚ� ;ϭϵϵϳͿ͕� ŶĂ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ� ĂůŝŵĞŶƚşĐŝĂ� ĚĞ� ĨĂďƌŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ� ĐĞƌǀĞũĂƐ� ĞǆŝƐƚĞŵ�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͘��ůĂƐ�ƐĆŽ�ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ�ĐŽŵŽ͗

ĂͿ �ŵďĂƌƌŝůĂŵĞŶƚŽ͗ Ġ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉĞůŽ� ƋƵĂů� ƐĞ� ƵƚŝůŝǌĂŵ� ďĂƌƌŝƐ� ƉĂƌĂ� ĂƌŵĂǌĞŶĂƌ� Ž�

ƉƌŽĚƵƚŽ͖� ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕� ĞƐƚĞƐ� ƐĆŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽƐ� Ğŵ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞ� ĂůƵŵşŶŝŽ͕� ƉŽƌĠŵ�

ĞǆŝƐƚĞŵ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ƚŝƉŽƐ� ĚĞ� ďĂƌƌŝƐ͘� �� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ŶŽ� ƵƐŽ� ĚĞ� ďĂƌƌŝƐ� ƐĞ� ĚĞǀĞ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ă� ĚĞŵĂŶĚĂ� ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘� ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞƐ͕ ďĂƌĞƐ͕� ůĂŶĐŚŽŶĞƚĞƐ͕� ĞƚĐ͘�

ƐŽůŝĐŝƚĂŵ�ŽƐ�ďĂƌƌŝƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐŚŽƉĞ͖

ďͿ �ŶŐĂƌƌĂĨĂŵĞŶƚŽ͗�ƵƚŝůŝǌĂͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ĂƵǆşůŝŽ�ŶĂ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŐĞŵ�Ğ�ůŽŐşƐƚŝĐĂ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�

ĨŝŶĂů͕�ƋƵĞ͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ͕�ĞƐƚĄ�ƐĞŶĚŽ�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĐĞƌǀĞũĂ͖�ĂƐ�ŐĂƌƌĂĨĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚƌŽ�

ƉŽƐƐƵĞŵ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ƋƵĞ�ĂƐƐĞŐƵƌĂŵ�Ă�ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ�ƋƵşŵŝĐĂƐ�ĚŽ�

ƉƌŽĚƵƚŽ͕� ĐŽůĂďŽƌĂŶĚŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌĂǌŽ� ĚĞ� ǀĂůŝĚĂĚĞ͘� K�

ĞŶŐĂƌƌĂĨĂŵĞŶƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�

ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�ƉŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�ŶŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĨŝŶĂů͘�KƵƚƌŽ�

ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ� ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ� ĞƵƌŽƉĞƵ� ŶĂƐ� ƷůƚŝŵĂƐ� ĚĠĐĂĚĂƐ͕� Ğ�

ĂŐŽƌĂ�Ğŵ�ĂƐĐĞŶĚġŶĐŝĂ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕� Ġ�Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞŶŐĂƌƌĂĨĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĨƌĂƐĐŽƐ�ĚĞ�

ƉŽůŝĞƚŝůĞŶŽ� ;W�dͿ͕�ŽƵ� ƐĞũĂ͕�ĞƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ġ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƌŵĂǌĞŶĂƌ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ�Ğ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ� Ž� ƉƌŽĚƵƚŽ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ƐĞƵ� ƉƌĂǌŽ͕� ĂůĠŵ� ĚĞ� ƚĞƌ� Ƶŵ� ĐƵƐƚŽ� ƌĞĚƵǌŝĚŽ� ŶŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ͖�

ĐͿ �ŶůĂƚĂŵĞŶƚŽ͗� ƉŽƌ� Ĩŝŵ͕� Ž� ĞŶůĂƚĂŵĞŶƚŽ� ƐĞŐƵĞ� ŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĚŽ�

ĞŶŐĂƌƌĂĨĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞŵďĂůĂŐĞŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ŶŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĨŝŶĂů͕�ŵĂƐ�

ƉĞůŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐƵĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�Ġ ĚĞ�ĂůƵŵşŶŝŽ�Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�

ŶĆŽ� ƌĞƚĠŵ� ĐĂůŽƌ͕� ŚĄ� ƵŵĂ� ŵĂŝŽƌ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ŶŽ� ƉƌŽĚƵƚŽ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŶĂ�

ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͘�

dŽĚĂƐ�ĞƐƚĂƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ĞƐƚĂƌ�ĂůŽĐĂĚĂƐ�Ğŵ�Ƶŵ� ůĂǇŽƵƚ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�ĂĕĆŽ�ĚĞ�

ĞŶŐĂƌƌĂĨĂƌ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƉŽƐƐĂ�ƐĞƌ�ƉŽƐƚĂ�Ğŵ�ƉƌĄƚŝĐĂ͘



ϮϬ

�� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ůĂǇŽƵƚ� ƐĞ� ĚĄ� Ğŵ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĨĂƐĞƐ� ŶĂ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚŽƐ͕� ƐĞũĂ� ĞůĂ� ŶŽ�

ĂŶƚĞƉƌŽũĞƚŽ�;ĨĂƐĞ�ĚĞ�ŽƌĕĂŵĞŶƚŽͿ͕�ŶŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŝŶŝĐŝĂů�;ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽͿ�Ğ�ŶŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�

ƉĂƌĂ� ĨĂďƌŝĐĂĕĆŽ͘� ^ĞŐƵŶĚŽ�,ŽƵĂŝƐƐ� ;ϮϬϬϭͿ͕� Ă� ƉĂůĂǀƌĂ� ůĂǇŽƵƚ� ǀĞŵ�ĚŽ� ŝŶŐůġƐ͕� Ğŵ�ĂůŐƵŶƐ�

ĐĂƐŽƐ�ƚƌĂĚƵǌŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�͞ůĞŝĂƵƚĞ͕͟�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ž�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŶƵŵ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ͘�EĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ƐĞŐƵĞ�ŽƐ�ŵĂŝƐ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�

ĞƌŐŽŶŽŵŝĂ͘�WŽĚĞŵŽƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞĨŝŶŝƌ� ůĂǇŽƵƚ�ĐŽŵŽ�Ă�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ŽƵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞůŝŶĞĂĚŽ�

Ğŵ� ƐĞƵƐ� ƚƌĂĕŽƐ� ŐĞƌĂŝƐ͕� ǀŝƐĂŶĚŽ� ă� ƐƵĂ� ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͘� ^ĆŽ� ƵƐĂĚŽƐ� ƚĂŵďĠŵ� ŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ�

ůĂǇŽƵƚŵĂŶ�ŽƵ� ůĞŝĂƵƚŝƐƚĂ͕�ƋƵĞ�ĚĞƐŝŐŶĂŵ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ŽƵ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌ�ƋƵĞ�Ġ�Ž�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�

ƉĞůĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ůĂǇŽƵƚ͘�

�Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�'ĂŝƚŚĞƌ�Ğ�&ƌĂƐŝĞƌ�;ϮϬϬϭ�Ɖ͘ϭϵϳͿ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ�ƋƵĞ͗�

SODQHMDU�R�OD\RXW�GD�LQVWDODomR�VLJQLILFD�SODQHMDU�D�ORFDOL]DomR�GH�WRGDV�
DV�PiTXLQDV��XWLOLGDGHV��HVWDo}HV�GH�WUDEDOKR��iUHDV�GH�DWHQGLPHQWR�
DR� FOLHQWH�� iUHDV� GH� DUPD]HQDPHQWR� GH� PDWHULDLV�� FRUUHGRUHV��
EDQKHLURV�� UHIHLWyULRV�� EHEHGRXURV�� GLYLVyULDV� LQWHUQDV�� HVFULWyULRV� H�
VDODV�GH�FRPSXWDGRU��H�DLQGD��RV�SDGU}HV�GH�IOX[R�GH�PDWHULDLV�H�GH�
SHVVRDV�TXH�FLUFXODP�QRV�SUpGLRV��

KƐ� ĂƌƌĂŶũŽƐ� ĨşƐŝĐŽƐ� ƋƵĞ� Ž� ůĂǇŽƵƚŵĂŶ� ƉŽĚĞ� ƉƌŽƉŽƌ� ĂŽ� ƉƌŽũĞƚŽ͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� >ŽƌŝŶŝ�

;ϭϵϵϯͿ͕�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƐƵďĚŝǀŝĚŝĚŽƐ�Ğŵ�ƚƌġƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ďĄƐŝĐŽƐ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ͗�ĂƌƌĂŶũŽƐ�Ğŵ�ůŝŶŚĂ͕�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�Ğ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͘�K�ĂƌƌĂŶũŽ�Ğŵ�ůŝŶŚĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�

Ğŵ�ŽƌĚĞŶĂƌ�ƵŵĂ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĂŽ�ƚŝƉŽ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�

ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ƐĞƋƵĞŶĐŝĂů�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ůŝŶŚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘�K�ůĂǇŽƵƚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů͕�ƋƵĞ�Ġ�Ƶŵ�

ĚŽƐ� ŵĂŝƐ� ĂŶƚŝŐŽƐ� Ğ� ĐŽŵƵŶƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ� ŶĂ� ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚĂƐ� ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ͕� Ġ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ�ƉĞůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�Ğŵ�ďůŽĐŽƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ŚĄ�ƵŵĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ�

ƉŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�K�ůĂǇŽƵƚ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�;ĐĞůƵůĂƌͿ�Ġ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ƌĞƵŶŝƌ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�Ă�Ĩŝŵ�

ĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşƌĞŵ�ĐĠůƵůĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ�Ă�ĂƚĞŶĚĞƌ�ŝŶƚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘�EĂ�

ĨŝŐƵƌĂ� ϰ� ƚĞŵŽƐ� Ƶŵ� ĞƐƋƵĞŵĂ� ŐĞŶĠƌŝĐŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĂƌƌĂŶũŽ� Ğŵ� ůŝŶŚĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ůŝŶŚĂ� ĚĞ�

ĞŶŐĂƌƌĂĨĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶĄǀĞŝƐ͘�



Ϯϭ

&ŝŐƵƌĂ�ϰ͗��ƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŐĞŶĠƌŝĐĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉůĂŶƚĂ�ĚĞ�ŐĂƌƌĂĨĂƐ�ƌĞƚŽƌŶĄǀĞŝƐ͘
&ŽŶƚĞ͗��ĚĂƉƚĂĚŽ�ĚĞ�sŽŝŐƚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ

K�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ġ�Ž�ĚĞ�ĂƵǆŝůŝĂƌ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ͕�ŶŽƐ�ŵĂŝƐ�ĂŵƉůŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ͕�ŶĆŽ�

ŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ͕�ŵĂƐ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͖�ĂƐƐŝŵ͕�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�

ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ� ďĞŵͲƐƵĐĞĚŝĚĂ� ŝŵƉůŝĐĂ� Ğŵ� ĐĞƌƚĂ� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ� ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ� ;<�W>�E͖�

,�'�E��Z'͖�DKd�͕�ϭϵϳϮͿ͘�K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽ�ƉĞůŽ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂů�ĚŽ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ĂŽ�ĞƐƚƵĚŝŽƐŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŵ�

ĐĂŵƉŽ͕�ŵĞƌĐġ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ͕�ƐƵĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕�ƐĞƵƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽƐ�

ĨĞŶƀŵĞŶŽƐ� Ğ� ƐƵĂƐ� ŽƉŝŶŝƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ž� ŵƵŶĚŽ� ;^dZ�h^^͕� ϭϵϴϳͿ͘� �ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ŶĂ�

ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ĂĚŽƚŽƵͲƐĞ� ƵŵĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ� ƉĞůĂ�

ƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĂƐƐŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŐƌĂĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϱ͘�



ϮϮ

WŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕�ƌĞĂůŝǌŽƵͲƐĞ�ƵŵĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�

ĞŶĨŽƋƵĞ�ŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�WƌŽũĞƚŽƐ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ�WƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ��ŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�

'ĞƌĂŝƐ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ŶĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϲ͘�&ŽƌĂŵ� ůĞǀĂĚĂƐ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�

ĞƐƚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂƌĞŵ�ŵĂŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�ă�ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞŵĂ͘�KƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�

Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ƚƌġƐ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂŵ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘

KďƐĞƌǀĂŵͲƐĞ�ŶĂƐ�&ŝŐƵƌĂƐ�ϱ�Ğ�ϲ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ŝƚĞŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘�EĂ�

ĨŝŐƵƌĂ�ϱ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĐŽŵ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ƋƵĞ�

ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ĂŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ůŝŶŚĂƐ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ďĞďŝĚĂƐ�ŶĂ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�

ĂůŝŵĞŶƚşĐŝĂ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͘�EĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ϲ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂŵͲƐĞ�ĂƐ�

ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƌ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�

ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĞ� ůĂǇŽƵƚ͘� dĂŵďĠŵ� ĨŽƌĂŵ� ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ� ŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ�

ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ͗�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĞƐƚƵĚĂĚĂ�Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�

�ƐƚƵĚŽ�ĚĂ�ďŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�

�ĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐĂƐŽ�Ğ�
ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�

ĞƐƚƵĚŽ

�ŽůĞƚĂ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƐ�ĚĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐĂƐŽ

�ŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�
ƚĞŽƌŝĂƐ�ĐŽŵ�Ă�

ƉƌĄƚŝĐĂ

�ƐƚƵĚŽ�
�ŽĐƵŵĞŶƚĂů

�ƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�
ƚĞŽƌŝĂ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�

ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ

&ŝŐƵƌĂ�ϱ͗��ƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ

WƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĂ�
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĂƐ�

ƚĂƌĞĨĂƐ�
ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�
ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�
ůĂǇŽƵƚ ĚŽ�
ƉƌŽũĞƚŽ

$PELHQWH�GD�3HVTXLVD

&RQKHFLPHQWRV�*HUDLV
'D�$GPLQLVWUDomR

*HVWmR�GH�
3URMHWRV

$GPLQLVWUDomR�
'D�3URGXomR

,QWHUHVVH�GD�3HVTXLVD

&ŝŐƵƌĂ�ϲ͗�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ



Ϯϯ

ĚŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞƐƐĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ĨŽŝ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ƵŵĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�;ϱ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�

ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂͿ͕�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƌ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͘��ŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�

ƵƚŝůŝǌŽƵͲƐĞ�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů�ƋƵĞ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�'ŽĚŽǇ�;ϭϵϵϱͿ͕�Ġ�Ž�ĞǆĂŵĞ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�

ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ƋƵĞ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ƌĞĐĞďĞƌĂŵ�Ƶŵ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĂŶĂůşƚŝĐŽ�ŽƵ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�

ƐĞƌ�ƌĞĞǆĂŵŝŶĂĚŽƐ͕�ďƵƐĐĂŶĚŽͲƐĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕƁĞƐ�ŶŽǀĂƐ�ŽƵ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ

ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů͕�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƐ�ă�ůƵǌ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ŝƚĞŶƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ�

ŶĂ�ƚĞŽƌŝĂ�Ğ�ĨŽƌĂŵ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ž�ĂƵǆşůŝŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƋƵĂĚƌŽ�ĂŶĂůşƚŝĐŽ͘�

�ŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ͕�ĞĨĞƚƵŽƵͲƐĞ�ƵŵĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͕�ĐŽŵ�Ƶŵ�ĨŽƌŵƵůĄƌŝŽ�ĂďĞƌƚŽ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�

ĚŽ�ƋƵĂů�ĨŽŝ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ�Ž�ŐĞƐƚŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĂƐ�ĚĞƐƚĞƐ�

ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ�ĚĞ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĚĞ�ĞŶŐĂƌƌĂĨĂŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ϱ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�

ĚĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ͖ ĂůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ĨŽƌĂŵ� ůĞǀĂŶƚĂĚĂƐ� ĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂŽ�

ƉƌŽũĞƚŽ͕�ĨƌƵƚŽ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƉĂƌƚŝŶĚŽͲƐĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

�� ĞŵƉƌĞƐĂ� Ġ� ƵŵĂ� ŵƵůƚŝŶĂĐŝŽŶĂů� ĂůĞŵĆ� ůşĚĞƌ� ŶŽ� ƐĞŐŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ƉƌŽĚƵƚŽ͘���ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ŶĂ�ĨŝůŝĂů�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ�ŶĂ�

ƌĞŐŝĆŽ�ĚŽ�'ƌĂŶĚĞ�����Ͳ ^W͕�ĐŽŵ�Ž�ŐĞƐƚŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚŽ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�

ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ůĂǇŽƵƚ͘��&ŝǌĞƌĂŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�;ĂƌƋƵŝǀŽ�ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽͿ�ĚŽƐ�

ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�ŽďƚĞǀĞ�ĐŽŵŽ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ƉĞĚŝĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ϮϬϬϰ�Ğ�ϮϬϬϲ͘

K�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ� ĨŝĐŽƵ� ƌĞƐƚƌŝƚŽ ĂŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ� ůŝŶŚĂ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ� Ă�ĄƌĞĂ�

ĂůŝŵĞŶƚşĐŝĂ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚŽ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĞƐƚĂƚşƐƚŝĐŽ� ĚĞƐƚĞƐ� ĚĂĚŽƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ƉŽƌ� ƵŵĂ�

ĂŵŽƐƚƌĂŐĞŵ�Ʒƚŝů�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ǀĞŶĚŝĚŽƐ͕�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�

ƉƌŽĚƵƚŝǀĂ� Ğ� ƉĞůŽ� ĨĂƚŽ� ĚĞ� ƐĞƌĞŵ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ� Ă� ĐůŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ŶŽǀŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă�

ĞŵƉƌĞƐĂ͘



Ϯϰ

sĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĂĚŽƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƐĞ�ďĂƐĞŝĂ Ğŵ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͘�WŽƌ�ŵĞŝŽ�

ĚĞƐƚĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕�ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂƌ�ŝĚĞŝĂƐ�ĚĞ�

ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ƵƐƵĨƌƵŝƌ�ĚŽ�ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ŶŽǀŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͘��Žŵ�ďĂƐĞ�

ŶĞƐƐĞƐ�ĚĂĚŽƐ�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�Ğŵ�ĨŽĐŽ ŽďƐĞƌǀŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�

ĚĞ�ƐĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƌ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐƐĞƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͕�ƋƵĞ�Ġ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĞƐƚƵĚĂĚŽ�ŶĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ͕�

ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĂů�ďƵƐĐŽƵͲƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�;��WͿ�ĚĞƐƚĞ�ŶĞŐſĐŝŽ͘

&ŽƌĂŵ�ĞƐƚƵĚĂĚĂƐ�ĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ďĞďŝĚĂƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů�

ǀĞƌŝĨŝĐĂƌͲƐĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ĞŶĐŚĞĚŽƌĂ͕�Ă�ƌŽƚƵůĂĚŽƌĂ͕�

Ă�ĚĞƐƉĂůĞƚŝǌĂĚŽƌĂ͕�Ă�ƉĂůĞƚŝǌĂĚŽƌĂ�Ğ�Ă�ĞŶĐĂŝǆŽƚĂĚŽƌĂ�ƐĆŽ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƚġŵ�ĨƵŶĕƁĞƐ�

ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĞ͘�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�ĞŶĐŚĞĚŽƌĂ�ŝŶƐĞƌĞ�Ă�ďĞďŝĚĂ�ŶŽ�

ĨƌĂƐĐŽ͕�Ă�ƌŽƚƵůĂĚŽƌĂ�ĐŽůĂ�Ă�ĞƚŝƋƵĞƚĂ�ŶĂ�ůĂƚĞƌĂů�ĚŽ�ĨƌĂƐĐŽ͕�Ă�ĚĞƐƉĂůĞƚŝǌĂĚŽƌĂ�ƌĞƚŝƌĂ�Ă�ĐĂŝǆĂ�

ĚŽ�ƉĂůĞƚĞ�ƋƵĞ�ĐŚĞŐĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĨƌĂƐĐŽƐ�ǀĂǌŝŽƐ�ƌĞƚŽƌŶĂŶĚŽ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ͕�Ă�ĞŶĐĂŝǆŽƚĂĚŽƌĂ�ĐŽůŽĐĂ�

ŽƐ�ĨƌĂƐĐŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ĐĂŝǆĂ�Ğ�Ă�ƉĂůĞƚŝǌĂĚŽƌĂ�ŵŽŶƚĂ�ĂƐ�ĐĂŝǆĂƐ�ƐŽďƌĞ�ƉĂůĞƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌĞŵ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚĂƐ� ĂŽ� ĐĂŵŝŶŚĆŽ� ƉĂƌĂ� ĞŶƚƌĞŐĂ� ĂŽ� ĐůŝĞŶƚĞ͘� �ĞƉŽŝƐ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂĚĂƐ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ�

ĨƵŶĕƁĞƐ� ĚĞƐƚĂƐ� ŵĄƋƵŝŶĂƐ� Ğ� ŽďƐĞƌǀĂĚĂ� Ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ĨŽŝ�

ƉŽƐƐşǀĞů�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƌ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�ůĂǇŽƵƚ͕�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�Ă�ŵĞůŚŽƌ�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĐŽŵ�

ďĂƐĞ� ŶĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĞƚĂƉĂƐ͕� ĚĞ� ƚĂů� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ� ĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ŶĆŽ� ƉƌŽĚƵƚŝǀĂƐ� ƐĞũĂŵ�

ŵŝŶŝŵŝǌĂĚĂƐ͘

KƐ�ĚĂĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ƚĂďƵůĂĚŽƐ�Ğ�ĞǆƉŽƐƚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ŶĞŐſĐŝŽ�;��WͿ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĂƐ�ŶĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϳ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�

ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğ�ĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘�KďƐĞƌǀŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ƐĞƉĂƌĂĚĂ�Ğŵ�ŶşǀĞŝƐ͕�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ƉĞůŽ�ŐĞƌĞŶƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�

ƉĂƌĂ�ĨĂǌĞƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůĞ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ͘��EŽ�ϮǑ�ŶşǀĞů͕�ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘�&ĞŝƚŽ�ŝƐƚŽ͕�ĚĞĨŝŶŝƌĂŵͲƐĞ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐƚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�



Ϯϱ

Ă� ƚĞŽƌŝĂ� ĚĂ���W͘� ��ĞŶƚƌŽ�ĚĞƐƚĂ� ��W�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͕�ĚĞƵͲƐĞ�ġŶĨĂƐĞ� ĂŽƐ� ŝƚĞŶƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ă�

ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽ� ůĂǇŽƵƚ� ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ� ĐĂĚĞŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͕� ĐŽŵŽ�ƉƀĚĞ� ƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂ�ŶĂ���W�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ͖�ĚĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ŚŽƵǀĞ�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ůĂǇŽƵƚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�

ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͖�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĞƐƚĞƐ�ŝƚĞŶƐ�ƚŽƌŶĂŵͲƐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ŶĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽ͖�

ƉŽƌĠŵ͕�ĂƐ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ŐĞƌĞŶĐŝĂů͘�KďƐĞƌǀŽƵͲƐĞ�

ƋƵĞ�Ž�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚŽ� ůĂǇŽƵƚ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�

ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ� ĂůŝŵĞŶƚşĐŝĂ� Ġ� ŐĞƌĂĚŽ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĚĞ� ǀĄƌŝĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕� ƋƵĞ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ƶŵ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌĞŵ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂƐ͕�ƉŽŝƐ�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂƌ

ĐŽŵ�ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ůĂǇŽƵƚ͕�Ž�ůĂǇŽƵƚŵĂŶ�ƉƌĞŽĐƵƉĂͲƐĞ�Ğŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�

ǀĄƌŝĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚŽ���W�ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ĞŶŐůŽďĂƌ�

ĚĞƐĚĞ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ǀŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ŶĞŐſĐŝŽ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ĚĞƐĞũŽ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ͕�ĂƚĠ�Ž�ĂƌƌĂŶũŽ�

ĨşƐŝĐŽ�ĚĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϳ͗�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ���W�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ůŝŶŚĂ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ͘
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ



Ϯϲ

�ƐƚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƉƌŽĐƵƌŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�

ĞŵƉƌĞƐĂ͕�Ğ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƌ�Ž�ŵĠƚŽĚŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ŶĞŐſĐŝŽ�

Ğŵ� ƋƵĞƐƚĆŽ͘� �ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞƐƐĞ� ĐƌŝƚĠƌŝŽ͕� ĨŽŝ� ƉŽƐƐşǀĞů� ŽďƐĞƌǀĂƌ� Ž� ƋƵĂŶƚŽ� Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�

ĚĞůŝŶĞĂƌŵŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƌĂŵŽ�ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽ͘�^ĞŶĚŽ�

ĂƐƐŝŵ͕� ĨŽŝ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƉŽƌ�ŵĞŝŽ� ĚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� ĐŽŵ�Ž� ŐĞƐƚŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ� Ğ�ĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽ�

ĞƐƚƵĚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů� ĚĞƐƚĂ� ĂŵŽƐƚƌĂ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ğ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŽƵƚƌŽƐ�ĚĂĚŽƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�

ĐŽŵŽ͗

ĂͿ �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ� ƉŽƌ� ƐĞƚŽƌ� ĚĞ� ƐĞŐŵĞŶƚĂĕĆŽ͗� ĐůŝĞŶƚĞ� ƉƌŽĚƵƚŽƌ� ĚĞ� ĐĞƌǀĞũĂ� Ğ� ĚĞ�

ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚĞ͕� ŶĂ� ĄƌĞĂ� ĚĞ� ďĞďŝĚĂƐ͕� Ğ� ĐůŝĞŶƚĞƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂŵ� Ă� ĄƌĞĂ�

ĂůŝŵĞŶƚşĐŝĂ͕�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŶĆŽ�ďĞďŝĚĂƐ͘�EĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϴ͕�ŽďƐĞƌǀĂͲƐĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�

ĚŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƉŽƌ�ƐĞƚŽƌ�ĚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚĂĕĆŽ͘
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&ŝŐƵƌĂ�ϴ͗��ŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽƐ�WƌŽũĞƚŽƐ
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ

ďͿ WƌŽũĞƚŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͗�Ă�ĂŵŽƐƚƌĂ�ĚĞ ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌŽƵ�ƉŽƌ�ĐŽůŚĞƌ�ĚĂĚŽƐ�ĂƉĞŶĂƐ�

ĚŽƐ� ͞ŐƌĂŶĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚŽƐ͕͟� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĐŽŵ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ƉƌŽĚƵƚŝǀĂ� Ğŵ�



Ϯϳ

ƵŶŝĚĂĚĞƐͬŚŽƌĂ�ŵĞŶƐƵƌĄǀĞŝƐ�Ğ�ĂŶĂůŝƐĄǀĞŝƐ͘��ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ŽƐ�ĐŝŶĐŽ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�

ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� ƐĞ� ŵŽƐƚƌĂƌĂŵ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚĞƐ� ĚĞ� ůŝŶŚĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĂƐ� ĚĞ�

ĞŶŐĂƌƌĂĨĂŵĞŶƚŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĚĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ŐĂŵĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƉŽĚĞ�ŽĨĞƌĞĐĞƌ�

ĂŽ�ĐůŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ƷŶŝĐŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͖

ĐͿ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�;ƌĞǀŝƐƁĞƐͿ�ŶĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͗�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�

ĨŽƌĂŵ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ� ůĞǀĂŶĚŽͲƐĞ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĞƌĂŵ�ŶŽǀŽƐ͕� ĨŽƐƐĞŵ�

ĞůĞƐ�ǀŽůƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�ƵŵĂ�ĨĄďƌŝĐĂ�ŶŽǀĂ�ŽƵ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĨŝůŝĂů�ĚĞ�Ƶŵ�ĐůŝĞŶƚĞ� ũĄ�

ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ͕� ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ� ŚŽƵǀĞ� ǀĄƌŝĂƐ� ƌĞǀŝƐƁĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĐĂƵƐĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ĂůŐƵŵĂ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ŽƵ� ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕� Ă� Ĩŝŵ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞŐĂƌ� Ž� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĂ� ŵĞůŚŽƌ� ĨŽƌŵĂ�

ƉŽƐƐşǀĞů͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă���W�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ͕�ĨŽƌĂŵ�ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ�ĂƐ�ƚƌġƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĞƚĂƉĂƐ͕�

ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂďĂŝǆŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ͕�Ğ�ĨŽƌĂŵ�ŽďƚŝĚĂƐ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ͗

ŝ͘ WƌŽũĞƚŽƐ�Ğŵ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�;ĂŶƚĞƉƌŽũĞƚŽͿ͖

ŝŝ͘ WƌŽũĞƚŽƐ� ǀĞŶĚŝĚŽƐ� ĂŽ� ĐůŝĞŶƚĞ͕� ĂŝŶĚĂ� Ğŵ� ĨĂƐĞ� ĚĞ� ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� ;ƉƌŽũĞƚŽ�

ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌͿ͖

ŝŝŝ͘ WƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�;ƉƌŽũĞƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽͿ͘

EĂƐ�&ŝŐƵƌĂƐ�ϵ͕�ϭϬ�Ğ�ϭϭ�ŽďƐĞƌǀĂŵͲƐĞ�ĞƐƚĞƐ�ĚĂĚŽƐ͗
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&DSDFLGDGH�3URGXWLYD��XQLG�KRUD�

�
&ŝŐƵƌĂ�ϵ͗�ƌĞǀŝƐƁĞƐ�ŶŽ�ĂŶƚĞƉƌŽũĞƚŽ͘
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ



Ϯϴ
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&DSDFLGDGH�3URGXWLYD��XQLG�KRUD�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϬ͗ ZĞǀŝƐƁĞƐ�ŶŽ�WƌŽũĞƚŽ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌ
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ

WŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽ� ŐƌĄĨŝĐŽ� ĚĂ� ĨŝŐƵƌĂ� ϵ͕� ĚĞĚƵǌͲƐĞ� ƋƵĞ� ŚĄ� ƵŵĂ� ĚŝƐƚŽƌĕĆŽ� ŵĂŝƐ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƐ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�
ĚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŝǀĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ͘��ŽŶĐůƵŝͲƐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĞƐĐŽƉŽ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�
ĨĂůŚĂƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂĚŵŝƐƐşǀĞŝƐ͘
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&DSDFLGDGH�3URGXWLYD��XQLG�KRUD�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϭ͗�ZĞǀŝƐƁĞƐ�ŶŽ�WƌŽũĞƚŽ�&ŝŶĂů
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ



Ϯϵ

sĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ�ƋƵĞ�ŶĂ�ĨĂƐĞ�ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ�ĚĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�;ƉƌŽũĞƚŽ�ĨŝŶĂůͿ͕�

ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĨŝŐƵƌĂ�ϭϭ͕�ŚĄ�ŵĂŝƐ�ƌĞǀŝƐƁĞƐ͕�ƉŽƌĠŵ�ĞƐƚĂƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ͕�Ğ�ƉĞůŽ�ĨĂƚŽ�

ĚŽƐ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ƐĞƌĞŵ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĐůŝĞŶƚĞƐ� ŶŽǀŽƐ͕� ĂƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ƐĆŽ�

ĂĚŵŝƐƐşǀĞŝƐ͕� ƉŽŝƐ� ƐĆŽ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ� ƐĞ� ĐŽŵƉĂƌĂĚĂƐ� ĂŽƐ� ϱ� ƚŝƉŽƐ� ĚĞ�

ƉƌŽũĞƚŽƐ

^ĞŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ͕� ƋƵĂŶƚŽ� ŵĂŝƐ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĐŽŶƚŝǀĞƌ� Ƶŵ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ůĂǇŽƵƚ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ� ĂŽ�

ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ͕� ŵĂŝŽƌ� ƐĞƌĄ� ƐĞƵ� ĐƵƐƚŽ� ĚĞ� ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ƉŽƌĠŵ� Ă�

ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĞƐƚĞũĂ�ŝŶĐŽƌƌĞƚŽ�;ŶŽ�ĐůŝĞŶƚĞͿ�Ġ�ŵşŶŝŵĂ͘��ƐƚŝŵĂͲ

ƐĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ŶĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ŝŶŝĐŝĂŝƐ�ĚĞƐƐĞƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ� ĂĚĞƋƵĂĚĂ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ��W� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂ͕� ƉŽƌ� ŝƐƐŽ� ŽĐŽƌƌĞƌĂŵ� ĂƐ�

ĚŝƐƚŽƌĕƁĞƐ͘� ^ƵŐĞƌĞͲƐĞ͕� Ğŵ� ǀŝƐƚĂ� ĚŝƐƐŽ͕� ƋƵĞ� Ă� ��W� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ� ĚĞǀĂ� ƐĞƌ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ƉĂƌĂ�

ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵŽƐ�ŵĂŶƚĞƌ�Ƶŵ�

ĚĞƐǀŝŽ�ƉĂĚƌĆŽ�ŵĞŶŽƌ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ� ƌĞǀŝƐƁĞƐ�Ğ�Ž�ƉŽƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ�ŶĂ�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϬ͘

�ƉſƐ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽ�ŐƌĄĨŝĐŽ�ĚĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϳ͕�ĐŽŵƉƌŽǀŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�

ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĞƐƚĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�Ă�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ďĞďŝĚĂ͕�ĨĂƚŽ�ƋƵĞ�ƚŽƌŶŽƵ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�Ž�

ƚĞŵĂ�ĚĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ͘�KƐ�ĚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ�ŵŽƐƚƌĂŵ�ƋƵĞ�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĚĞĨŝŶŝƌ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�

ĂŶĂůşƚŝĐĂ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�;��WͿ͕�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽ�ŽƵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�Ă�ƐĞƌ�ŐĞƌĂĚŽ�

ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ͖�ĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĐĂ�ŝƐƐŽ�ŶŽ�ƌĂŵŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ�

ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͘��hŵĂ�ǀĞǌ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͖�

ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ�ĂƐ�ƌĞǀŝƐƁĞƐ�ŽĐŽƌƌŝĚĂƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�&ŝŐƵƌĂƐ�ϵ͕�ϭϬ�

Ğ�ϭϭ͘

WŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĂďŽƌĚĂĚŽ�ŶĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�ŽƐ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ĄƌĞĂ�ĂůŝŵĞŶƚşĐŝĂ͘�

�ƐƐŝŵ͕�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĂŶĂůşƚŝĐĂ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�Ă�ƐĞƌ�ŽďƚŝĚŽ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�

Ğŵ� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ƋƵĞ� Ž� ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ� ƉŽĚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� Ğŵ� ƚŽĚŽ� Ž� ƐĞƵ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘



ϯϬ

^ƵŐĞƌĞͲƐĞ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽĨƵŶĚŽ�ŶĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�

Ă�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ůĂǇŽƵƚ ĚĂ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�ĂůŝŵĞŶƚşĐŝĂ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͘��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ�

ĚĞ�ƉĂĚƌƁĞƐ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƐĆŽ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ�ŶĞƐƚĞ�

ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�ƋƵĞ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ďĞŵ�ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘

�ZddK͕� <͘� �͕͘ DĂŶĂŐŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĨƌŽŶƚͲĞŶĚ͗� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĞĂƌůǇ� ǀŝĞǁ� ƚŽ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕͘�ǀ͘�
ϭϵ͕�Ɖ͘�ϮϱϱͲϮϲϰ͕�ϭϵϵϵ͘

����Z'�EͲ>�Z/͕�D͘ >ĂǇŽƵƚƐ�ĚĞƐŝŐŶƐ� ŝŶ� ĐĞůůƵůĂƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕͘�ǀ͘�ϭϭϮ͕�Ɖ͘�ϮϱϴʹϮϳϮ͕�ϭϵϵϴ͘

�ZKtE͕�D͘��ƵƐƚŽŵĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ͗� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƚŽ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ůŽǇĂůƚǇ͘ /ŶŐůĂƚĞƌƌĂ͗ �ƌŝƚŝƐŚ�
dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ǀ͘�ϭϳ͕�Ɖ͘�ϭϭϰʹϭϭϵ͕�ϭϵϵϴ͘

��s/^͕�D͘��͖͘��,�^�͕�Z͘��͘�&ƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘ ϯ͘�ĞĚ͘�WŽƌƚŽ�
�ůĞŐƌĞ͗��ŽŽŬŵĂŶ͕�ϮϬϬϯ͘

'�/d,�Z͕� E͖͘� &Z��/�Z͕� '͘� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ� ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͘ ^ĆŽ� WĂƵůŽ͗�
d,KD^KE͕�ϮϬϬϭ͘

'/�E�^�͕�/͘'͘E͖͘��NZZ��͕�,͘>͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͗�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�
ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ͘�s͘�ϯ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��d>�^͕�ϭϵϵϲ͘

'K�Kz͕� �͘^͘� WĞƐƋƵŝƐĂ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ͗� ƚŝƉŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ͘� Z��͕� ^W͕� ǀ� ϯϱ͕� Ŷ� ϯ͕� Ɖ� ϮϬͲϮϵ͕�
DĂŝŽͬ:ƵŶͬϭϵϵϱ͘

,�DD�Z͕�D͖͘� �,�DWz͕� :͘�ZĞŝŶŐĞŶŝĞƌşĂ͗�KůǀŝĚĞ� ůŽ� ƋƵĞ� ƵƐƚĞĚ� ƐĂďĞ� ƐŽďƌĞ� ĐſŵŽ�ĚĞďĞ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�ƵŶĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘�͋�ĂƐŝ�ƚŽĚŽ�ĞƐƚĄ�ĞƌƌĂĚŽ͊�dƌĂĚƵǌŝĚŽ�ƉŽƌ�:ŽƌŐĞ��ĄƌĚĞŶĂƐ�EĂŶŶĞƚƚŝ͘�
�ŽŐŽƚĄ͘� �ĚŝƚŽƌĂ� EŽƌŵĂ� ^͘� �͕͘� ϭϵϵϰ͘� dƌĂĚƵĕĆŽ� ĚĞ͗� ZĞĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͗� ��
DĂŶŝĨĞƐƚŽ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘

,�>�D�E͕�<ŝŵ͘�'ĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͗�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗���DWh^͕�ϮϬϬϱ͘

,Kh�/^^͕� �͘� �ŝĐŝŽŶĄƌŝŽ� ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽ� ,ŽƵĂŝƐƐ� ĚĂ� ůşŶŐƵĂ� ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͘ ZŝŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͗�
K�:�d/s�͕�ϮϬϬϭ͘

<�W>�E͕��͖͘����ŽŶĚƵƚĂ�ŶĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͗�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĐŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͘�
dƌĂĚƵǌŝĚŽ� ƉŽƌ� >ĞƀŶŝĚĂƐ� ,ĞŐĞŶďĞƌŐ� Ğ� KĐǇĂŶŶǇ� ^ŝůǀĞŝƌĂ� ĚĂ�DŽĚĂ͘� ^ĆŽ� WĂƵůŽ͗� �ĚŝƚŽƌĂ�
,ĞůĚĞƌ͕�ϭϵϳϮ͘�dƌĂĚƵĕĆŽ�ĚĞ͗�dŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌǇ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͘

<Kd>�Z͕� W͘� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͗� ĂŶĄůŝƐĞ͕� ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� Ğ�
ĐŽŶƚƌŽůĞ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƚůĂƐ͕�ϭϵϵϰ͘

D�Zd/E^͕�W͘�'͖͘�>�h'�E/͕�&͘�W͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘ ^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�^ĂƌĂŝǀĂ͕�ϮϬϬϲ͘



ϯϭ

>KZ/E/͕� &͘:͘� dĞĐŶŽůŽŐŝĂ� ĚĞ� ŐƌƵƉŽ� Ğ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ŵĂŶƵĨĂƚƵƌĂ͘ &ůŽƌŝĂŶſƉŽůŝƐ͗�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĂƚĂƌŝŶĂ͕ ϭϵϵϯ͘

D�y/D/�EK͕� �͘�͘�͘� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ĚĞ� WƌŽũĞƚŽƐ͗� ĐŽŵŽ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ� ŝĚĞŝĂƐ� Ğŵ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��d>�^͕�ϭϵϵϳ͘

D�z�Z͕�Z͘�Z͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘ ^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƚůĂƐ͕�ϭϵϴϭ͘

D�Z��d,͕�:͘�Z͖͘�D�Ed�>͕�^͘�:͘�WƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�Ă�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�
tŝůĞǇ͕�ϮϬϭϭ͘

DKZ�/Z�͕��͘��͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�KƉĞƌĂĕƁĞƐ͘ ^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�W/KE�/Z�͕�ϭϵϵϴ͘

EKZD�EE͕� Z͘� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͗ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� Ğ� ůŝĚĞƌĂŶĕĂ� ŶĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘�dƌĂĚƵǌŝĚŽ�ƉŽƌ��ŝůƚŽŶ��ŽŵĨŝŵ��ƌĂŶĚĆŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĚŝƚŽƌĂ��ƚůĂƐ͕�ϭϵϵϯ͘�

K>/s�/Z�͕��͘�ĚĞ�W͘�Z͘�ĚĞ͘�^ŝƐƚĞŵĂƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ŵĠƚŽĚŽƐ͗�ƵŵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ŐĞƌĞŶĐŝĂů͘�
^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƚůĂƐ͕�ϮϬϬϬ͘

WD/͕�W͘�D͘�/͘���ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͗�WD�K<�ŐƵŝĚĞ͘�ϲĂ͘�ĞĚ͘�
EĞǁƚŽǁŶ�^ƋƵĂƌĞ͗�W�͗�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�ϮϬϭϳ͘

Z�/E,K>�͕�D͘Z͘�DĂŶƵĂů�WƌĄƚŝĐŽ�ĚĞ��ĞƌǀĞũĂƌŝĂ͘�ϭǐ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗����E͕ϭϵϵϳ

^�,KE�D�EE͕� D͖� ,�ZZD�EE͕� �͖͘� 'Z�^�,<�͕� W͖͘� d,/���͕� ^͘� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĂƚƌŝǆͲ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�̂ ǇƐƚĞŵƐ͘ ǀ͘�ϯϳ͕�Ɖ͘�ϭϬϰͲϭϭϮ͕�
ϮϬϭϱ͘

^Kd/>>�͕�D͘�͘� Ğƚ� Ăů͘�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĞƐĐŽƉŽ� Ğŵ� ƉƌŽũĞƚŽƐ͘ ϭǐ� ĞĚ͘� ^ĆŽ� WĂƵůŽ͗� &'s�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϮϬϬϱ͘

^dZ�h^^͕� �͘� >͘� YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĨŽƌ� ƐŽĐŝĂů� ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͘ �ĂŵďƌŝĚŐĞ͗� �ĂŵďƌŝĚŐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϴϳ͘

d�/y�/Z�͕��͘��͘�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĂ�ƉĞƋƵĞŶĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘ ^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�/�Z�^�͕�ϭϵϴϲ͘

s�>�Z/�EK͕��͘>͘�'ĞƌġŶĐŝĂ�Ğŵ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͗�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ͘�^ĆŽ�
WĂƵůŽ͗�W��Z^KE͕�ϭϵϵϴ͘sK/'d͕�d͖͘�&>��͕�^͖͘�^dZh^^͕�W͘�DŽĚĞůͲďĂƐĞĚ�ĨĂƵůƚ�ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ďŽƚƚůŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ͘��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ͕�ǀ͘�Ϯϵ͕ Ɖ͘�ϭϬϭͲϭϭϰ͕�ϮϬϭϱ͘


