
ϱϰ

4UTXc^�SP�P_[XRPËÇ^�ST�
aTeTbcX\T]c^b�T\�deP�=XÅVPaP�
�EXcXb�[PQadbRP��]P�T[PQ^aPËÇ^�
ST�eX]W^
�ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĐŽĂƚŝŶŐƐ�ŽŶ�EŝĂŐĂƌĂ�ŐƌĂƉĞƐ�
;sŝƚŝƐ�ůĂďƌƵƐĐĂͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝŶĞ

)77�-RXUQDO�RI�(QJLQHHULQJ�DQG�%XVLQHVV����6­2�
%(51$5'2�'2�&$032��63�

129���������

6XEPLVVmR�����PDLR��������$FHLWDomR���� DJR��
����

6LVWHPD�GH�DYDOLDomR��jV�FHJDV�GXSOD��GRXEOH�EOLQG�
UHYLHZ��

)$&8/'$'(�7(&12/2*,$�7(5020(&$1,&$��S�
�����

/ůĂŶĂ�ZĂĐŽǁƐŬŝ�;ŝůŵďϴϬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ

�ŽƵƚŽƌĂ�Ğŵ��ŝŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�

;h^WͿ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĚĂ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�

dĞƌŵŽŵĞĐĂŶŝĐĂ�;&ddͿ͘

DĂƌĐŽ��ŶƚŽŶŝŽ��ŽŶƚŝ��ĂƌůŽƚƚŝ�&ŝůŚŽ�;ƉƌŽϱϰϮϵΛĐĞĨƐĂ͘ĞĚƵ͘ďƌͿ

DĞƐƚƌĞ�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽƐ�YƵşŵŝĐŽƐ�ƉĞůŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�

DĂƵĄ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĚĂ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�

dĞƌŵŽŵĞĐĂŶŝĐĂ�;&ddͿ͘

WĂƵůĂ��ŝƌƚŽ�DĂĨƌĂ�;ƉĂƵůŝŶŚĂϰϰϵΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵͿ

dĞĐŶſůŽŐĂ�Ğŵ��ůŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĞůĂ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ

dĞƌŵŽŵĞĐĂŶŝĐĂ�;&ddͿ͘

:ƵůŝĂŶĂ�DĂƐƐƵƚƚŝ�;ũƵŵĂƐƐƵƚŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ

dĞĐŶſůŽŐĂ�Ğŵ� �ůŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĞůĂ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�

dĞƌŵŽŵĞĐĂŶŝĐĂ�;&ddͿ͘

4]VT]WPaXP�ST�0[X\T]c^b



ϱϱ

��ƵǀĂ�ĐƵůƚŝǀĂĚĂ�EŝĄŐĂƌĂ�ZŽƐĂĚĂ�;sŝƚŝƐ�ůĂďƌƵƐĐĂ�>͘Ϳ͕�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ŶĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀŝŶŚŽ�ƌŽƐĠ͕�
Ġ�ƵŵĂ�ĨƌƵƚĂ�ŶĆŽ�ĐůŝŵĂƚĠƌŝĐĂ͕�ĚĞǀĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ĐŽůŚŝĚĂ�ũĄ�ŵĂĚƵƌĂ͘�WĂƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ƐƵĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�
Ğ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ă� ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƵ�ǀŝŶŚŽ͕�ĨŽƌĂŵ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�
ƚƌġƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ŶĂƐ�ƵǀĂƐ͗�ĂŵŝĚŽ�ĚĞ�ŵŝůŚŽ͕�ƋƵŝƚŽƐĂŶĂ�Ğ��ůŽĞ�ǀĞƌĂ͘�K�ŽďũĞƚŝǀŽ�
ĚĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĨŽŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� Ž� ĞĨĞŝƚŽ� ĚĂ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ƵǀĂƐ� EŝĄŐĂƌĂ�
ZŽƐĂĚĂ� ŶĂ� ĞǆƚĞŶƐĆŽ� ĚĂ� ǀŝĚĂ� Ʒƚŝů� ĚĂ� ĨƌƵƚĂ͕� ŶĂ� ĐŝŶĠƚŝĐĂ� ĚĞ� ĨĞƌŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă�
ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ� ŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ŶĂƐ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�ƋƵşŵŝĐĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĨŝŶĂů�ĂƐƐŝŵ�
ĐŽŵŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ĂůƚĞƌĂĕĆŽ� ŶĂ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐƵĂ� ĐŽƌ͘� WĂƌĂ� ƚĂů͕� ĨŽƌĂŵ� ĨĞŝƚŽƐ�
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĂ�ƵǀĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĚĞ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĚĞŐƌĂŶĂ�Ğ�ƚĞŽƌ�
ĚĞ� ƐſůŝĚŽƐ� ƐŽůƷǀĞŝƐ� Ğ� ĂŶĄůŝƐĞƐ� ĨşƐŝĐŽͲƋƵşŵŝĐĂƐ� ŶŽ� ǀŝŶŚŽ͕� ĐŽŵŽ� ƚĞŽƌ� ĂůĐŽſůŝĐŽ� ƉŽƌ�
ĚĞƐƚŝůĂĕĆŽ�Ğ�ĞďƵůŝŽŵĞƚƌŝĂ͕�ĂĐŝĚĞǌ�ǀŽůĄƚŝů�Ğ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨĞŶſůŝĐŽƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�
ƐĞŶƐŽƌŝĂů�ǀŝƐƵĂů�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ŵƷůƚŝƉůĂ�ĚĂƐ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ͘��ŽŶĐůƵŝƵͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�
ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƋƵŝƚŽƐĂŶĂ� ĂƵŵĞŶƚŽƵ� Ă� ǀŝĚĂ Ʒƚŝů� ĚĂƐ� ƵǀĂƐ͕� ƉŽŝƐ� Ž� şŶĚŝĐĞ� ĚĞ� ĚĞŐƌĂŶĂ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ� ŽƐ� ŵĞŶŽƌĞƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ŶĂ� ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚŽƐ� ƚĞŵƉŽƐ� ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽƐ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� Ă�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐſůŝĚŽƐ�ƐŽůƷǀĞŝƐ�ƚĞŶĚĞƵ�ă�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĐŽŵƉĂƌĂĚĂ�ăƐ�ĚĞŵĂŝƐ�
ĂŵŽƐƚƌĂƐ͘� K� ƚĞŽƌ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ� ĨĞŶſůŝĐŽƐ� ŝŶĚŝĐŽƵ� ŵĂŝŽƌ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ� ŶĂ� ĂŵŽƐƚƌĂ�
ƐƵďŵĞƚŝĚĂ�ă�ƋƵŝƚŽƐĂŶĂ͘��ƐƉĞĐƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƚĞŽƌĞƐ�ĂůĐŽſůŝĐŽƐ�Ğ�ĂĐŝĚĞǌ�ǀŽůĄƚŝů�ŶĆŽ�ŵŽƐƚƌĂƌĂŵ�
ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽƐ�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͘

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗�sŝŶŚŽ͘�ZĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͘��ŽŵƉŽƐƚŽƐ�ĨĞŶſůŝĐŽƐ͘�

dŚĞ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ�EŝĄŐĂƌĂ�ZŽƐĂĚĂ�;sŝƚŝƐ�ůĂďƌƵƐĐĂ�>͘Ϳ�ŐƌĂƉĞ͕�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌŽƐĠ�
ǁŝŶĞ͕�ŝƐ��ŶŽƚ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨƌƵŝƚ͕�ƐŽ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂƚƵƌĞ͘�dŽ�ĞǆƚĞŶĚ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ŐƌĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĞ͛Ɛ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ƚŚƌĞĞ�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ĞĚŝďůĞ�
ĐŽĂƚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉĞƐ͗�ĐŽƌŶ�ƐƚĂƌĐŚ͕�ĐŚŝƚŽƐĂŶ�ĂŶĚ��ůŽĞ�ǀĞƌĂ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĐŽĂƚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�EŝĂŐĂƌĂ�ZŽƐĂĚĂ�ŐƌĂƉĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ͕�ĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŬŝŶĞƚŝĐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǀŝŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉĞ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ƐƉĂŶ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ĨƌĞĞ� ďĞƌƌŝĞƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ͕� ƐŽůƵďůĞ� ƐŽůŝĚƐ͕� ĂŶĚ� ǁŝŶĞ͛Ɛ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂůĐŽŚŽů�ďǇ�ĚŝƐƚŝůůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞďƵůůŝŽƐĐŽƉǇ͕�ǀŽůĂƚŝůĞ�ĂĐŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŚĞŶŽůŝĐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝŶ� ǁŝŶĞƐ͕� ďĞƐŝĚĞƐ� ǀŝƐƵĂů� ƐĞŶƐŽƌǇ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ďǇ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞƐ͘� dŚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ĐŚŝƚŽƐĂŶ� ĐŽĂƚŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ƐƉĂŶ� ŽĨ� ŐƌĂƉĞƐ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ďĞƌƌŝĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƐ͕�ũƵƐƚ�
ůŝŬĞ� ƐŽůƵďůĞ� ƐŽůŝĚƐ� ƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƐĂŵƉůĞƐ͘� �ŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ�
ƉŽůǇƉŚĞŶŽůƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ĐŚŝƚŽƐĂŶ͘�
�ƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀŽůĂƚŝůĞ�ĂĐŝĚŝƚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚƌĞŶĚ�ǁŚĞŶ�
ĐŽĂƚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ tŝŶĞ͘��ŽĂƚŝŶŐƐ͘�WŚĞŶŽůƐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͘�



ϱϲ

dĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�ĂƐ�ŶŽǀĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞ�

ĨƌƵƚĂƐ�Ğ�ŚŽƌƚĂůŝĕĂƐ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĨƌĞƐĐŽƐ�Ğ�ĚĞ�ƌĄƉŝĚĂ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂĕĆŽ͕�ŽƐ�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�

ĚĞƐƉŽŶƚĂŵ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐ͕�ƉŽŝƐ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĐƌŝĂƌ�

ƵŵĂ� ƉĞůşĐƵůĂ� ƉƌŽƚĞƚŽƌĂ� ĐŽŶƚƌĂ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŶƚĞƐ� ĚĞ�ŵŽĚŽ� Ă�ŵĞůŚŽƌĂƌ� Ž�

ĂƐƉĞĐƚŽ�ǀŝƐƵĂů�ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�ƌĞĚƵǌŝƌ�Ă�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ŵĂƐƐĂ�ƉŽƌ�ĞǀĂƉŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ƚƌĂŶƐƉŝƌĂĕĆŽ͘�

�Žŵ�ŝƐƐŽ͕�ŚĄ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚŽ�ǀĞŐĞƚĂů�ĚŝŵŝŶƵŝŶĚŽ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ŽƐ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ƉſƐͲ

ĐŽůŚĞŝƚĂ ;>hs/�>DK͖�>�D�^͕�ϮϬϭϮ͖�^/>s��Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϭͿ͘

�� ƋƵŝƚŽƐĂŶĂ� Ġ� ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ� ĚĞ� Ƶŵ ƉŽůşŵĞƌŽ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ƌĞĂĕƁĞƐ� ƋƵşŵŝĐĂƐ�

ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƋƵŝƚŝŶĂ͕� ƐƵďƐƚąŶĐŝĂ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂ� Ğŵ� ĐĂƌĂƉĂĕĂƐ� ĚĞ� ĐƌƵƐƚĄĐĞŽƐ�

;d�DhZ�͕� ϮϬϭϮͿ͘� ^ƵĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ƐĆŽ� Ă� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ƉĂƚſŐĞŶŽƐ͕� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĚĞ� ĚŽĞŶĕĂƐ� ƉſƐͲĐŽůŚĞŝƚĂ͕� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ� ĨƵŶŐŝĐŝĚĂ͕� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ� ĨĞŶſůŝĐŽƐ͕� ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ƉĞƌĚĂƐ� ƉŽƌ� ƚƌĂŶƐƉŝƌĂĕĆŽ� Ğ� ƌĞƚĂƌĚŽ� ĚŽ�

ĂŵĂĚƵƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĞƐĐƵƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĞŶǌŝŵĄƚŝĐŽ�;D���ZK�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϴ͖�d�DhZ�͖�ϮϬϭϮͿ͘

K� ĂŵŝĚŽ� Ġ� Ƶŵ� ƉŽůŝƐƐĂĐĂƌşĚĞŽ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐƵŝ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� Ğ� ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĂŐĞŶƚĞƐ

ĂĚĞƐŝǀŽƐ͕�ůŝŐĂŶƚĞƐ�Ğ�ĨŽƌŵĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĨŝůŵĞƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ŐĞůŝĨŝĐĂŶƚĞ͕�ĞƐƉĞƐƐĂŶƚĞ�

Ğ� ƌĞƚĞŶƚŽƌ� ĚĞ� ƵŵŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂůŐƵŶƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘� �� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ� ĚĂ� ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�

ĐŽŵĞƐƚşǀĞů�ĞůĂďŽƌĂĚĂ�ĐŽŵ�ĂŵŝĚŽ�ĚĞ�ŵŝůŚŽ�Ġ�ĞǀŝƚĂƌ�Ă�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ŵĂƐƐĂ�ƉŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŝƌĂĕĆŽ�

;�KhZdKKD͕�ϮϬϬϴ͖�t���Z͖��K>>�Z�^ͲYh�/ZK�͖��,�E'͕�ϮϬϬϵͿ͘�

�� �ůŽĞ� ǀĞƌĂ Ġ� ƵŵĂ� ƉůĂŶƚĂ� ŽƌŝŐŝŶĄƌŝĂ� ĚĞ� ƌĞŐŝƁĞƐ� ĚĞƐĠƌƚŝĐĂƐ͖� ƐĞƵ� ŐĞů� ƉŽƐƐƵŝ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�

ĂŶƚŝĨƷŶŐŝĐĂ� Ğŵ� ƋƵĂƚƌŽ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� ƉĂƚŽŐġŶŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ĂĨĞƚĂŵ� ĨƌƵƚŽƐ� ŶĂ� ƉſƐͲĐŽůŚĞŝƚĂ�

;D�Eh�>͕�ϮϬϭϭ͖�W�Z�Ed��Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϯͿ͘��Ɛ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞƐƚĞ�ĨŝůŵĞ�Ġ�ĞǀŝƚĂƌ�

Ă�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ƵŵŝĚĂĚĞ�Ğ�ĨŝƌŵĞǌĂ�ĚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĚŝŵŝŶƵŝƌ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂĕĆŽ͕�ŵĂŶƚĞƌ�Ž�

ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŵĂƚƵƌĂĕĆŽ͕�ĂĚŝĂƌ�Ž�ĞƐĐƵƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŽǆŝĚĂƚŝǀŽ�Ğ�ƌĞĚƵǌŝƌ�Ă�

ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� ;^KW,/�͖� ZK��Zd͖� E't�>�͕� ϮϬϭϱ͖� s�>s�Z��� Ğƚ� Ăů͕�

ϮϬϬϱͿ͘

�� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğŵ� ƵǀĂƐ� ǀŝƐĂ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� Ă� ĂƵŵĞŶƚĂƌ� ƐƵĂ� ǀŝĚĂ� Ʒƚŝů Ğ͕�

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� Ă� ƉƌŽĚƵƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ǀŝŶŚŽ͕� ǀŝƐƚŽ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ĞŶƚƌĂƌ� ŶŽ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ�

ƐĞŶĞƐĐġŶĐŝĂ�ŵĂŝƐ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ƉſƐͲĐŽůŚĞŝƚĂ͕�ƉƌĞũƵĚŝĐĂŶĚŽ�Ă�ůŽŐşƐƚŝĐĂ�ĚĂ�ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�

ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĐŽůŚŝĚĂ�ũĄ�ŵĂĚƵƌĂ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĂƐ�ĐůŝŵĂƚĠƌŝĐĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĐŽůŚŝĚĂƐ�

ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂŵĂĚƵƌĞĐĞƌ͕�ƚĞŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĞǀĂŶĚŽ�ŵĂŝƐ�ƚĞŵƉŽ�ĂƚĠ�Ă�ƐĞŶĞƐĐġŶĐŝĂ͘�K�ŽďũĞƚŝǀŽ�



ϱϳ

ĚĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĨŽŝ�ĂƉůŝĐĂƌ�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ƵǀĂƐ�ĚŽ�ĐƵůƚŝǀĂƌ�EŝĄŐĂƌĂ�

ƌŽƐĂĚĂ�Ğ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽƐ�ă�ƐƵĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ğ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŶĂ�

ĐŝŶĠƚŝĐĂ� ĚĞ� ĨĞƌŵĞŶƚĂĕĆŽ� ;ďĂƐĞĂĚĂƐ� Ğŵ� ĂŶĄůŝƐĞƐ� ĨşƐŝĐŽͲƋƵşŵŝĐĂƐ� ŶŽ� ǀŝŶŚŽ͕� ĐŽŵŽ� ƚĞŽƌ�

ĂůĐŽſůŝĐŽ�ƉŽƌ�ĚĞƐƚŝůĂĕĆŽ�Ğ� ĞďƵůŝŽŵĞƚƌŝĂ͕� ĂĐŝĚĞǌ� ǀŽůĄƚŝů� Ğ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ� ĨĞŶſůŝĐŽƐͿ�Ğ�

ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ĨşƐŝĐŽͲƋƵşŵŝĐĂƐ�Ğ�ƐĞŶƐŽƌŝĂŝƐ�;ĂƚƌŝďƵƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽƌ�ĚŽƐ�ǀŝŶŚŽƐ�

ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ�ĐŽŵ�ĞƐƐĂ�ŵĂƚĠƌŝĂͲƉƌŝŵĂͿ͘

&ŽƌĂŵ�ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ�ϯ� ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂƐ�ĐŽŵĞƐƚşǀĞŝƐ͗�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƋƵŝƚŽƐĂŶĂ͕�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�

ĂŵŝĚŽ�Ğ�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ��ůŽĞ�ǀĞƌĂ͘

�Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�dĂŵƵƌĂ�;ϮϬϭϮͿ͕�Ă�ƋƵŝƚŽƐĂŶĂ�ĨŽŝ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�Ă�ƵŵĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϭ͕ϱй͕�

ƋƵĂŶĚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂĚĂ�Ă�Ϯ>�ĚĞ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĂĐŝĚŝĨŝĐĂĚĂ�Ă�Ϭ͕ϴй�ĚĞ�ĄĐŝĚŽ�ĂƐĐſƌďŝĐŽ͕�ĨŝĐĂŶĚŽ�ƐŽď�

ĂŐŝƚĂĕĆŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƉŽƌ�Ϯ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘��ĚŝĐŝŽŶŽƵͲƐĞ͕�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ϭϬŵ>�ĚĞ�ŐůŝĐĞƌŽů�Ğ�ϭϬŐ�

ĚĞ�ƐŽƌďŝƚŽů�ĐŽŵ�ĂŐŝƚĂĕĆŽ�ĂƚĠ�Ă�ƚŽƚĂů�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝǌĂĕĆŽ͘���ƋƵŝƚŽƐĂŶĂ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ĨŽŝ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂ�

ŶĂ�ĨĂƌŵĄĐŝĂ�ĚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂĕĆŽ�^ƚĞǀŝĂ͕�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĂŶƚŽ��ŶĚƌĠ�Ͳ ^W͘�

�� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ� ĚŽ� ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ă� ďĂƐĞ� ĚĞ� ĂŵŝĚŽ� ĨŽŝ� Ă�

ŝŶĚŝĐĂĚĂ�ƉŽƌ�^ŽƵƐĂ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϯͿ͕�ŶĂ�ƋƵĂů�Ž�ĂŵŝĚŽ�ĚĞ�ŵŝůŚŽ�DĂŝǌĞŶĂΠ ĨŽŝ�ĚŝůƵşĚŽ�Ğŵ�ĄŐƵĂ�

ĚĞƐƚŝůĂĚĂ�Ă�ϳϱǑ��ŶĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϭϱй͘�

�Ɛ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĨĂďƌŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� �ůŽĞ� ǀĞƌĂ� ĨŽƌĂŵ�

ĂĚĂƉƚĂĚĂƐ�ĚĞ�sĂůǀĞƌĚĞ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϱͿ�Ğ�ĚĞ�WĂƌĞŶƚĞ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϯͿ͖�ĨŽŝ�ƌĞƚŝƌĂĚŽ�Ž�ŐĞů�ĚĂ�ĨŽůŚĂ�

ĚĂ��ůŽĞ�ǀĞƌĂ͕�Ž�ƋƵĂů�ĨŽŝ� ůĂǀĂĚŽ�ĐƵŝĚĂĚŽƐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ĄŐƵĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ŶĆŽ�ĨŝĐĂƌ�

ĐŽŵ� ƌĞƐŝĚƵĂů� ĂŵĂƌŐŽ͕� ĚĞŝǆĂŶĚŽͲŽ� Ž� ŵĂŝƐ� ƉƵƌŽ� ƉŽƐƐşǀĞů͘� �ƉſƐ� Ă� ůĂǀĂŐĞŵ͕� ĨŽŝ�

ŚŽŵŽŐĞŶĞŝǌĂĚŽ� Ğŵ� ĄŐƵĂ� ĚĞƐƚŝůĂĚĂ� ŶĂ� ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ� ĚĞ� ϭ͗ϯ� ;ůĄƚĞǆ͗� ĄŐƵĂͿ� ĐŽŵ� ƵƐŽ� ĚŽ�

ůŝƋƵŝĚŝĨŝĐĂĚŽƌ� ^ŬǇŵƐĞŶΠ͘� �ŵ� ƐĞŐƵŝĚĂ͕� ĂƐ� ƵǀĂƐ͕� ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐ� ŶĂ� �ŽŵƉĂŶŚŝĂ� ZĞŐŝŽŶĂů� ĚĞ�

�ďĂƐƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�/ŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĚĞ�^ĂŶƚŽ��ŶĚƌĠ�Ͳ ^W�ʹ �Z�/^��Ͳ͕�ĨŝĐĂƌĂŵ�ŝŵĞƌƐĂƐ�ŶĂƐ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�

ƉŽƌ�ϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ƐĞĐĂĚĂƐ�ĂŽ�Ăƌ�ůŝǀƌĞ�;Ğŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĞͿ�ƉŽƌ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ�

ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌĞŵ�ĂƌŵĂǌĞŶĂĚĂƐ�Ğŵ�ĐąŵĂƌĂ�ĨƌŝĂ�;ϳϱй�hZ�Ă�ϱΣ�Ϳ͘



ϱϴ

�ƉſƐ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂƐ�ĐŽŵĞƐƚşǀĞŝƐ͕�ĂƐ�ƵǀĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĂƌŵĂǌĞŶĂĚĂƐ�Ğŵ�ĐąŵĂƌĂ�ĨƌŝĂ�

ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ϱΣ��Ğ�ƵŵŝĚĂĚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ϳϱй�;ŵĞĚŝĚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƚĞƌŵŽͲŚŝŐƌƀŵĞƚƌŽ�

ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�KƌĞŐŽŶ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐΠͿ͘

WĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ǀŝŶŚŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĂŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ĨŽƌĂŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ƵǀĂƐ�ĚŽ�ĐƵůƚŝǀĂƌ�

EŝĄŐĂƌĂ�ZŽƐĂĚĂ�;sŝƚŝƐ�ůĂďƌƵƐĐĂ�>͘Ϳ͕�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐ�ŶĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĚĞ��ďĂƐƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�

/ŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĚĞ�^ĂŶƚŽ��ŶĚƌĠ�Ͳ ^W�ʹ �Z�/^�͘���ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ǀŝŶŚŽ�ĨŽŝ�ďĂƐĞĂĚĂ�Ğŵ�'ƵĞƌƌĂ�Ğ�

�ĂƌŶĂďĠ�;ϮϬϬϱͿ�Ğ�ZŝǌǌŽŶ͕�DŝĞůĞ�Ğ�DĞŶĞŐƵǌǌŽ�;ϮϬϬϬͿ͘��ƐƚĂďĞůĞĐĞƌĂŵͲƐĞ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�

ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ĚĞ�ƵǀĂƐ͗�ƌĞǀĞƐƚŝĚĂƐ�ĐŽŵ�ƋƵŝƚŽƐĂŶĂ�;YͿ͕��ůŽĞ�ǀĞƌĂ�;sͿ͕�ĂŵŝĚŽ�

ĚĞ�ŵŝůŚŽ�;�Ϳ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�;�Ϳ͘�K�ĞƐŵĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶŐĂĐĞ�ĨŽƌĂŵ�ĨĞŝƚŽƐ�ƉĞůĂ�ƉĂƐƐĂŐĞŵ�ŶĂ�

ĚĞƐĞŶŐĂĕĂĚĞŝƌĂͲĞƐŵĂŐĂĚĞŝƌĂ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ��ůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ�sĞŶĞƚĂ͕�ŵŽĚĞůŽ��^Wͬ�s͘��Ž�ĨŝŶĂů�

ĚĞƐƐĂ�ĞƚĂƉĂ͕�ĐĂĚĂ�ŵŽƐƚŽ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĨŽŝ�ĐŽůŽĐĂĚŽ�Ğŵ�ďĂůĚĞƐ�ĚĞ�ϭϬ�>�Ğ ƌĞƚŝƌŽƵͲƐĞ�

ĂŵŽƐƚƌĂ�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ƐĞ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƐĞƵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĂůĐŽſůŝĐŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵŽƐƚşŵĞƚƌŽ�ĚĞ�

�ĂďŽ͘��ŶƚĞƐ�ĚĂ�ŝŶŽĐƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĠ�ĚĞ�ĐƵďĂ͕�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�

ĚŽ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�DĂƵƌŝǀŝŶ£͕�ĨŽŝ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵůĨŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ ŵŽƐƚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�

ĂĚŝĕĆŽ� ĚĞ� ŵĞƚĂďŝƐƐƵůĨŝƚŽ� ĚĞ� ƉŽƚĄƐƐŝŽ͕� ƐŽď� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ƐŽůƵĕĆŽ� ĂƋƵŽƐĂ� Ă� ϭϬй͕� Ă� ƵŵĂ�

ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚĞ�ϴŐͬŚ>͕�ĐŽŵŽ�Ž�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�'ƵĞƌƌĂ�Ğ��ĂƌŶĂďĠ�;ϮϬϬϱͿ͘�K�ƉĠ�ĚĞ�ĐƵďĂ�ĨŽŝ�

ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�Ϯ�ŚŽƌĂƐ�ĂƉſƐ�Ă�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ƐƵůĨŝƚĂŐĞŵ͘�

�ŵ� ƐĞŐƵŝĚĂ͕� ŽĐŽƌƌĞƵ� Ă� ĂĚŝĕĆŽ� ĚĞ� ƉĞĐƚŝŶĂƐĞ͕� ϱϬ� ŵ>ͬƚŽŶ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽ� ƉĞůŽ�

ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ͕� �ŵĂǌŽŶ� 'ƌŽƵƉ�͕� Ž� ƋƵĞ� ĂƵŵĞŶƚĂ� Ž� ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞǀŝĚŽ� ă� ĞǆƚƌĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ĨĞŶſůŝĐŽƐ͕�ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂŶĚŽ�ĐŽƌ͕�ƐĂďŽƌ�Ğ�ĂƌŽŵĂ�;h�EK:K͖�W�^dKZ�͕�ϮϬϬϳͿ͘�KƐ�

ŵŽƐƚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽůŽĐĂĚŽƐ�Ğŵ�ŐĂůƁĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚƌŽ͘��ƉſƐ�Ƶŵ ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�Ϯϰ�ŚŽƌĂƐ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚĂ�Ă�

ĐŽƌƌĞĕĆŽ�ĚŽ�ĂĕƷĐĂƌ͘��ƵƌĂŶƚĞ�Ă� ĨĞƌŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĂůĐŽſůŝĐĂ͕� ĨŽŝ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƵŵĂ�ƌĞŵŽŶƚĂŐĞŵ�

ĚŝĄƌŝĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵŝƐƚƵƌĂ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƐſůŝĚĂ�Ğ�ůşƋƵŝĚĂ͘��Ž�ĨŝŶĂů�ĚŽƐ�ϳ�ĚŝĂƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ��ĂƌŶĂďĠ�

;ϮϬϬϲͿ͕�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ă�ĚĞƐĐƵďĂ�ĚŽƐ�ǀŝŶŚŽƐ�ƉĞůŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ƉĞŶĞŝƌĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�

ƐĞƉĂƌĂƌ� Ă� ƉĂƌƚĞ� ƐſůŝĚĂ� ĚĂ� ůşƋƵŝĚĂ͕� ƋƵĞ� ĨŽŝ� ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂ� Ğŵ� �ƌůĞŶŵĞǇĞƌ� ĚĞ� ϲ>͕� ĐŽŵ�

ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚĞ� ďĂƚŽƋƵĞ� ŚŝĚƌĄƵůŝĐŽ͘� K� ĨŝŶĂů� ĚĂ� ĨĞƌŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĨŽŝ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ� ĐŽŵ� Ă�

ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ�ƐŽůƷǀĞŝƐ�;Z/��KE͖���Eh�͖�D�E&Z��/E/͕�ϭϵϵϰͿ͕�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƐ͕�

Ğŵ� ƐĞƵƐ� ƚĞŽƌĞƐ͕� ĐŽŵ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚŝĄƌŝĂƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ƵƐŽ� ĚŽ� ƌĞĨƌĂƚƀŵĞƚƌŽ͕�ŵĂƌĐĂ� >ŽŐĞŶ�



ϱϵ

^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�͕� ŵŽĚĞůŽ� EϭϬϬϭ͘� WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ƌĞĂůŝǌŽƵͲƐĞ� Ă� ƚƌĂƐĨĞŐĂ� ƉĂƌĂ� ďĂůƁĞƐ�

ǀŽůƵŵĠƚƌŝĐŽƐ͕� ƐĞŶĚŽ͕� ĂŶƚĞƐ͕� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ŶŽǀĂ� ƐƵůĨŝƚĂŐĞŵ͕� ŶŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ� ƚĞŽƌĞƐ�

ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ͕�Ğ�ĂĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƚŽŶŝƚĞ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ��ŵĂǌŽŶ�'ƌŽƵƉ�͕�Ğŵ�ĚŽƐĂŐĞŶƐ�

ĚĞ�ϲϬŐͬŚ>͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ͕�ĐŽŵ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ƚƵƌďŝĚĞǌ�

ĚŽƐ� ǀŝŶŚŽƐ� ;s�ZE�D͖� ^hd,�Z>�E�͕� ϭϵϵϰͿ͘� �Žŵ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƚĞƐƚŽ� Ğ� Ž�

ƉƌĞĞŶĐŚŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚŽ� ĚŽƐ� ďĂůƁĞƐ� ĚĞ� ĞƐƚŽĐĂŐĞŵ͕� Ž� ǀŝŶŚŽ� ĨŽŝ� ĂƌŵĂǌĞŶĂĚŽ� ĂƚĠ� Ž�

ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ� ĂŶĄůŝƐĞƐ͘� �ĂĚĂ� ƚŝƉŽ�ĚĞ� ǀŝŶŚŽ� ĨŽŝ� ĞůĂďŽƌĂĚŽ�Ğŵ�ĚƵƉůŝĐĂƚĂ�

;ǀŝŶŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ϭ�Ğ�ϮͿ͘

dŽĚĂƐ� ĂƐ� ĂŶĄůŝƐĞƐ� ĨşƐŝĐŽͲƋƵşŵŝĐĂƐ� ĚĂƐ� ĂŵŽƐƚƌĂƐ� ĨŽƌĂŵ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� Ğŵ� ĚƵƉůŝĐĂƚĂ͕� ŶƵŵ�

ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� Ϯ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ͘� �� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂĐŝĚĞǌ� ǀŽůĄƚŝů͕� ƚĞŽƌ�

ĂůĐŽſůŝĐŽ� ƉŽƌ� ĚĞƐƚŝůĂĕĆŽ� Ğ� ĞďƵůŝŽŵĞƚƌŝĂ� ƐĞ� ĚĞƌĂŵ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�

ĂĚĂƉƚĂĚĂ�ĚĞ�ZŝǌǌŽŶ͕�DĞŶĞŐƵǌǌŽ�Ğ�DĂŶĨƌŽŝ�;ϮϬϬϯͿ͘�K�ĞďƵůŝƀŵĞƚƌŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ĨŽŝ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�

DĞƚĂůƷƌŐŝĐĂ�dĞĐŚ�sŝƐŝŽŶ� >ƚĚĂ͘���ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽ�ƚĞŽƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ĨĞŶſůŝĐŽƐ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�

ƚŽŵĂŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ďĂƐĞ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĂĚŽƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ� sĂƌŐĂƐ� Ğƚ� Ăů� ;ϮϬϬϴͿ͘� WĂƌĂ� Ă�

ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞŽƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ĨĞŶſůŝĐŽƐ͕�ƉĞůŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĐŽůŽƌŝŵĠƚƌŝĐŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ƉŽƌ�

^ŝŶŐůĞƚŽŶ�Ğ�ZŽƐƐŝ͕�ĨŽƌĂŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�Ž�ƌĞĂŐĞŶƚĞ�ĚĞ�&ŽůŝŶ��ŝŽĐĂůƚĞƵ�Ğ�Ž�ĄĐŝĚŽ�ŐĄůŝĐŽ�ƉĂƌĂ�Ă�

ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƵƌǀĂ�ƉĂĚƌĆŽ�Ğŵ�ĞƐƉĞĐƚƌŽĨŽƚƀŵĞƚƌŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�YƵŝŵŝƐ͕�ŵŽĚĞůŽ�ϰϯϮ͕�ĐŽŵ�

ůĞŝƚƵƌĂ�ĚŽ�ĐŽŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽŶĚĂ�ĚĞ�ϳϬϬŶŵ͘�KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĨşƐŝĐŽͲƋƵşŵŝĐĂƐ�

ĨŽƌĂŵ�ƐƵďŵĞƚŝĚŽƐ�ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ǀĂƌŝąŶĐŝĂ�;ƉфϬ͕ϬϱͿ�Ğ�ƚĞƐƚĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�

ĚĞ�dƵŬĞǇ͘

�� Ĩŝŵ� ĚĞ� ĐŽƌƌŽďŽƌĂƌ� Ă� ƚĞƐĞ� ĚĞ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƌĞĐŽďƌŝŵĞŶƚŽƐ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ� ă� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂĕĆŽ�

ĂƵŵĞŶƚĂŵ�Ă�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ƉƌĂƚĞůĞŝƌĂ�ĚĂ�ƵǀĂ�EŝĄŐĂƌĂ�ZŽƐĂĚĂ͕�ĞƐƚƵĚŽƵͲƐĞ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�

ĚĞƐƐĞƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ŶĂ� ĨƌƵƚĂ� Ğ� Ž� ŝŵƉĂĐƚŽ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ƐƵĂ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ͘� �� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�

ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ĨŽŝ�Ă�ĚĞ��ĞƚŽŶŝ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϱͿ͘��Ɛ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĂƐ�ĚĞ�şŶĚŝĐĞ ĚĞ�ĚĞŐƌĂŶĂ�

Ğ�ĚĞ�ƚĞŽƌ�ĚĞ�ƐſůŝĚŽƐ�ƐŽůƷǀĞŝƐ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĂƐ�Ğŵ�ȗ�ƌŝǆ͘�WĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ƷůƚŝŵĂ͕�ĨŽƌĂŵ�ƌĞĐŽůŚŝĚĂƐ�ϭϬ�



ϲϬ

ďĂŐĂƐ� ĂůĞĂƚſƌŝĂƐ� ĚŽ� ĐĂĐŚŽ� Ă� ĐĂĚĂ� ŵĞĚŝĕĆŽ͘� K� şŶĚŝĐĞ� ĚĞ� ĚĞŐƌĂŶĂ� ĨŽŝ� ĐĂůĐƵůĂĚŽ� Ğŵ�

ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ͕�ĂŶĂůŝƐĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ďĂŐĂƐ�ĐĂşĚĂƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ƐĞŵĂŶĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ ĂŽ�

ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ďĂŐĂƐ�ŶŽ�ĐĂĐŚŽ͘��ƐƚĞ�ƚĞƐƚĞ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�

ĂƚĠ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�ƵŵĂ�ĚĞŐƌĂŶĂ�ĚĞ�ϭϬϬй͘�K�ƚĞŽƌ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐſůŝĚŽƐ�

ƐŽůƷǀĞŝƐ� ĨŽŝ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ� ƉŽƌ� ƌĞĨƌĂƚŽŵĞƚƌŝĂ͕� ƉŽƌ�ŵĞŝŽ� ĚĞ� ƌĞĨƌĂƚƀŵĞƚƌŽ�ŵĂƌĐĂ� >ŽŐĞŶ�

^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ͘

WĂƌĂ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽƐ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ�ŶĂ�ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ�

ϭ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ϯ͘���ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ǀŝŶŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�

ĨŽŝ�ĚĞ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ͘

K�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĚĞŐƌĂŶĂ�Ġ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĂ�ƵǀĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝŽƌ�Ă�

ƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ďĂŐĂƐ͕�ŵĂŝŽƌ�Ž�ŝŶĚşĐŝŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĨƌƵƚĂ�ĞƐƚĄ�ĐŚĞŐĂŶĚŽ�ă�ƐĞŶĞƐĐġŶĐŝĂ�;��dKE/�Ğƚ�

Ăů͖�ϮϬϬϱͿ͘�

KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ� ĂƉſƐ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĚĞŐƌĂŶĂ�ĚĂ� ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ�ϭ ĞƐƚĆŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŽƐ�ŶĂ�

dĂďĞůĂ�ϭ͘

dĂďĞůĂ�ϭ͗�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ�ĂƉſƐ�ĐŽŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ĚĞŐƌĂŶĂ�ĚĂƐ�ƵǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ǀŝŶŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ϭ�Ğ�Ϯϰ͘
1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ��ĞŐƌĂŶĂ
dĞŵƉŽ�
;ĚŝĂƐͿ �ϭ �Ϯ Yϭ YϮ sϭ sϮ �ϭ �Ϯ

Ϭ Ϭй Ϭй Ϭй Ϭй Ϭй ϭ͕ϭй Ϭй Ϭй
ϳ ϭ͕ϲй ϭϭ͕Ϯй ϭ͕Ϯй ϭ͕ϭй ϯ͕ϴй ϭ͕ϭй ϭϭ͕ϯй ϮϬй
ϭϰ Ϯϲ͕Ϯй ϮϮ͕ϯй ϳ͕Ϯй ϭ͕ϭй ϴ͕ϴй ϯϵ͕ϭй ϳϳ͕ϰй ϯϱй
Ϯϭ ϲϱ͕ϲй ϰϱ͕ϱй ϱϬ͕ϲй ϯϵ͕ϭй ϭϳ͕ϱй ϳϰ͕Ϭй ϭϬϬй ϲϬй
Ϯϴ ϭϬϬй ϭϬϬй ϴϭ͕ϵй ϳϰ͕Ϭй ϭϬϬй ϭϬϬй Ͳ ϭϬϬй
ϯϱ Ͳ Ͳ ϭϬϬй ϭϬϬй Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ

ϰ �Ɛ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͗���;ĐŽŶƚƌŽůĞͿ͕�s�;�ůŽĞ�
sĞƌĂͿ͕�Y�;ƋƵŝƚŽƐĂŶĂͿ͕���;ĂŵŝĚŽͿ͘



ϲϭ

�Ɛ� ĂŵŽƐƚƌĂƐ� �ϭ͕� �Ϯ͕� sϭ͕� sϮ͕� �ϭ� Ğ� �Ϯ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ� ϭϬϬй� ĚĂƐ� ďĂŐĂƐ͕� ĚĞƐƚĂĐĂĚĂƐ� ĚŽ�

ƉĞĚƷŶĐƵůŽ͕�Ğŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ă�Ϯϴ�ĚŝĂƐ͘

�Žŵ�ďĂƐĞ�ŶŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŶĂ�dĂďĞůĂ�ϭ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ƐƵŐĞƌŝƌ�ƋƵĞ�Ž�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�

ĚĞ� ĂŵŝĚŽ� ĚĞ�ŵŝůŚŽ͕� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ� ă� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĚĞ� ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ϱǑ�� Ğ� ƵŵŝĚĂĚĞ�

ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ϳϱй͕�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ĞĨĞƚŝǀŽ�ŶŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĂ�ĨƌƵƚĂ͕�ƉŽŝƐ�ĨŽŝ�Ž�ƋƵĞ�ŽďƚĞǀĞ�

ŵĂŝŽƌ� şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĚĞŐƌĂŶĂ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ�ăƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�Ğŵ�ĂŵďĂƐ�ĂƐ�ǀŝŶŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�Ğ�

ĂŝŶĚĂ�ĚƵƌŽƵ�ŵĞŶŽƐ�ƚĞŵƉŽ�ŶĂ�ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ�ϭ� ;ĂůĐĂŶĕŽƵ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞĐŽĐĞŵĞŶƚĞ�Ž� şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�

ϭϬϬйͿ͘� �Ɛ� ƵǀĂƐ� ƐƵďŵĞƚŝĚĂƐ� ă� ƋƵŝƚŽƐĂŶĂ ĨŽƌĂŵ� ĂƐ� ƋƵĞ� ŽďƚŝǀĞƌĂŵ�ŵĞŶŽƌĞƐ� ŶşǀĞŝƐ� ĚĞ�

ĚĞŐƌĂŶĂ�ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ�ĞƐƚƵĚĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ǀŝŶŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ϭ�Ğ�Ϯ͘�dĂŵďĠŵ�ĂůĐĂŶĕĂƌĂŵ�

ŽƐ�şŶĚŝĐĞƐ�ŵĂŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŽƐ�ĚĞ�ϭϬϬй�ĚĞ�ƋƵĞĚĂ�ĚĂƐ�ďĂŐĂƐ͕�ĚƵƌĂŶĚŽ�ϯϱ�ĚŝĂƐ͘���ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�

�ůŽĞ�ǀĞƌĂ�ƚĞǀĞ�Ž�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŵĞůŚŽƌ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů͕�ƚĞŶĚŽ�

ĂůĐĂŶĕĂĚŽ� ϭϬϬй� ŶĂ� ŵĞƐŵĂ� ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĚŝĂƐ� ƋƵĞ� Ž� ĐŽŶƚƌŽůĞ͕� ƉŽŝƐ͕� Ğŵ� ŐĞƌĂů͕�

ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ� ŵĞŶŽƌĞƐ� şŶĚŝĐĞƐ� ĚĞ� ĚĞŐƌĂŶĂ� ƋƵĞ� Ă� ĂŵŽƐƚƌĂ� ƉĂĚƌĆŽ� ŶŽƐ� ƉĞƌşŽĚŽƐ�

ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĄƌŝŽƐ͘

�Ɛ�ŵĞĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐſůŝĚŽƐ�ƐŽůƷǀĞŝƐ�ŽĐŽƌƌĞƌĂŵ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĚƵƌŽƵ�Ă�

ĚĞŐƌĂŶĂ͘�KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ�ϭ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĐŽŶĨĞƌŝĚŽƐ�ŶĂ�dĂďĞůĂ�Ϯ͘

dĂďĞůĂ�Ϯ͗�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ�ĚĂ�ŵĞĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ƐſůŝĚŽƐ�ƐŽůƷǀĞŝƐ�ĚĂƐ�ǀŝŶŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ϭ�Ğ�Ϯ͕�ƉĂƌĂ�Ž�
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů ĚĂƐ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ĚĞ�ƵǀĂ�ĐŽŵ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ��ĐŽŶƚƌŽůĞϱ

�ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Σ�ƌŝǆ
dĞŵƉŽ�
;ĚŝĂƐͿ �ϭ �Ϯ Yϭ YϮ sϭ sϮ �ϭ �Ϯ

Ϭ ϭϳ͕ϴ ϭϰ͕Ϯ ϭϳ͕ϲ ϭϯ͕ϴ ϭϴ ϭϯ͕ϲ ϭϳ͕ϰ ϭϰ͕ϲ
ϳ ϭϳ͕ϴ ϭϯ͕Ϭ ϭϳ͕Ϯ ϭϮ͕Ϯ ϭϴ͕Ϯ ϭϮ͕ϰ ϭϯ͕ϴ ϭϯ͕ϰ
ϭϰ ϭϲ͕ϲ ϭϯ͕Ϭ ϭϲ ϭϰ͕Ϯ ϭϲ͕ϰ ϭϭ͕Ϭ ϭϯ͕ϰ ϭϰ͕ϲ
Ϯϭ ϭϲ͕ϲ ϭϯ͕ϰ ϭϳ͕ϴ ϭϮ͕ϰ ϭϳ͕ϰ ϭϭ͕ϲ ϭϯ ϭϯ͕ϰ
Ϯϴ ϮϬ ϭϯ͕ϲ ϭϳ͕Ϯ ϭϭ͕ϴ ϭϳ ϭϭ͕ϰ Ͳ ϭϮ͕Ϯ
ϯϱ Ͳ Ͳ ϭϲ͕ϰ ϭϮ͕Ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ

�ŽŵŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽ� ŶĂ� dĂďĞůĂ� Ϯ͕� ĂƐ� ĂŵŽƐƚƌĂƐ� ĐŽŵ��ůŽĞ� ǀĞƌĂ ;sͿ� Ğ� ĂŵŝĚŽ� ;�Ϳ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞĐĂŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚĞŽƌ�ĚĞ�ƐſůŝĚŽƐ�ƐŽůƷǀĞŝƐ͕�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂƐ�

ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�;�Ϳ�Ğ�ƋƵŝƚŽƐĂŶĂ�;YͿ͕�ƋƵĞ�ŵŽƐƚƌĂŵ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ă�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĞƐƚĞ�

ŵĞƐŵŽ� ĂƐƉĞĐƚŽ͘� WƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŵ� Ă� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚĞƐƐĞƐ� ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͕� ŚŽƵǀĞ� ƵŵĂ�

ϱ �Ɛ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͗���;ĐŽŶƚƌŽůĞͿ͕�s�;�ůŽĞ�
sĞƌĂͿ͕�Y�;ƋƵŝƚŽƐĂŶĂͿ͕���;ĂŵŝĚŽͿ



ϲϮ

ĂĐĞůĞƌĂĕĆŽ�ŵĞƚĂďſůŝĐĂ�ĚŽ�ĨƌƵƚŽ�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ĂƐ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂƐ�ƚĞƌĞŵ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĚĞ�

ƐƵĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� Ă� ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ŐĂƐĞƐ� ůĞǀĂŶĚŽ�Ă�ƵŵĂ�ĂŶĂĞƌŽďŝŽƐĞ͕�Ž�ƋƵĞ�

ƉƌŽƉŝĐŝŽƵ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝǀŽ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƐſůŝĚŽƐ�ƐŽůƷǀĞŝƐ�;�^^/D͖�

�Z/ddK͕�ϮϬϭϰ͖�>�:K>K͕�ϮϬϬϵͿ͘��ƐƐĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĞƋƵŝƉĂƌĂͲƐĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ�ŶŽ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�

ĚĞŐƌĂŶĂ͕� ƉŽŝƐ� Ƶŵ� ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ� ŵĂŝƐ� ĂĐĞůĞƌĂĚŽ� ĂĐĂƌƌĞƚĂ� ĂĐĞůĞƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ƐĞŶĞƐĐġŶĐŝĂ�

ƌĞƚƌĂƚĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽ� şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂ�ĚĂƐ�ďĂŐĂƐ͘���ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞ�ĞŶƚƌĞ�

ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĞƐŵŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐĞƌƚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĞǆƉůŝĐĂĚĂ�

ƉĞůĂ�ŶĆŽ�ƵŶŝĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ďĂŐĂƐ�ĐŽŶƚŝĚĂƐ�ŶŽ�ĐĂĐŚŽ͘�

KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĨşƐŝĐŽͲƋƵşŵŝĐĂƐ�ĚŽƐ�ǀŝŶŚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽƐ�

ŶĂ�dĂďĞůĂ�ϯ͘

dĂďĞůĂ�ϯ͗�ŵĠĚŝĂƐ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ƚĞŽƌĞƐ�ĂůĐŽſůŝĐŽƐ�ĚĂƐ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ĚĂƐ�ǀŝŶŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ϭ�Ğ�Ϯϲ͘

�ŵŽƐƚƌĂƐ
�ĞƐƚŝůĂĕĆŽ�й;sͬsͿ �ďƵůŝŽŵĞƚƌŝĂ

й;sͬsͿ
�ĐŝĚĞǌ� ǀŽůĄƚŝů�
;ŵĞƋͬ>Ϳ

�ŽŵƉŽƐƚŽƐ�
ĨĞŶſůŝĐŽƐ
;Őͬ>Ϳ

ϭ Ϯ ϭ Ϯ ϭ Ϯ ϭ Ϯ
� ϭϬ͕ϭĂ ϵ͕ϳĂ ϭϬ͕ϲϱĂ ϭϬ͕ϴĂ Ϭ͕ϮϮϱĂ Ϭ͕ϮϮϱĂ Ϭ͕ϵϴϭϮĂ ϭ͕ϬϴϭϵĂ

� ϵ͕ϵϱĂ ϵ͕ϭď ϭϬ͕ϯϱĂ ϭϬ͕ϰĂ Ϭ͕ϭϳϬď Ϭ͕ϭϴϯĂ Ϭ͕ϵϭϲϮď Ϭ͕ϴϰϵϴď

s ϴ͕ϱϱĂ ϵ͕ϯĐ ϵ͕ϳĂ ϭϬ͕ϬϯĂ Ϭ͕ϮϱϬĐ Ϭ͕ϭϲϯĂ Ϭ͕ϲϲϵϰĐ Ϭ͕ϴϭϭϮĐ

Y ϵ͕ϴϱĂ ϵ͕ϲĂ ϵ͕ϰĂ ϵ͕ϳĂ Ϭ͕ϭϵϱĚ Ϭ͕ϮϰϱĂ ϭ͕ϬϲϯϭĚ ϭ͕ϭϯϵϰĚ

ΎDĠĚŝĂƐ�ĐŽŵ�ůĞƚƌĂƐ�ŝŐƵĂŝƐ�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�ĐŽůƵŶĂ�ŶĆŽ�ĚŝĨĞƌĞŵ�ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ�ĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�;ƉфϬ͕ϬϱͿ

�Žŵ�ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ƉŽƌ�ĚĞƐƚŝůĂĕĆŽ�ĚĂ�ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ϯ͕�ĂƐ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ŶĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�

ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� Ă� ƉфϬ͕Ϭϱ� ŶŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ŽďƚŝĚŽƐ͘� �ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ� Ă�

ƚĞŶĚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ă� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚĂƐ� ĐĞƌĂƐ� ŶĆŽ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ� ŶŽ� ƚĞŽƌ� ĂůĐŽſůŝĐŽ� ĚŽƐ� ǀŝŶŚŽƐ�

ŽďƚŝĚŽƐ͘

^ĞŐƵŶĚŽ�'ƵĞƌƌĂ�Ğ��ĂƌŶĂďĠ�;ϮϬϬϱͿ͕�Ă�ĂĐŝĚĞǌ�ǀŽůĄƚŝů�ŽĐŽƌƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞůĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�

ĚĞ� ĄĐŝĚŽ� ĂĐĠƚŝĐŽ� ƋƵĞ� Ğŵ� ĂůƚŽƐ� ƚĞŽƌĞƐ� ŝŶĚŝĐĂ� Ă� ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂǀŝŶĂŐƌĂŵĞŶƚŽ͕� Ƶŵ�ĚŽƐ�

ŵĂŝŽƌĞƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĂ� ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ͘� WŽƌĠŵ͕� Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĐŝƚĂƌ� ƋƵĞ� Ƶŵ� ƉĞƋƵĞŶŽ� ƚĞŽƌ�

ĚĞƐƐĞ� ĄĐŝĚŽ� Ġ� ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ� ƉĞůĂ� ůĞǀĞĚƵƌĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ĨĞƌŵĞŶƚĂĕĆŽ͘� �Ğ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ŽƐ�

ϲ �Ɛ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ĐĞƌĂ͗���;ĐŽŶƚƌŽůĞͿ͕�s�;�ůŽĞ�sĞƌĂͿ͕�Y�
;ƋƵŝƚŽƐĂŶĂͿ͕���;ĂŵŝĚŽͿ



ϲϯ

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ�ŶĂ�ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ�ϭ͕�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ŵĂŝŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĂĐŝĚĞǌ�ǀŽůĄƚŝů� ĨŽŝ�ĐŽŵ��ůŽĞ�ǀĞƌĂ ;sͿ͕�ƐĞŐƵŝĚŽ�ƉŽƌ�

ĐŽŶƚƌŽůĞ�;�Ϳ͕�ƋƵŝƚŽƐĂŶĂ�;YͿ�Ğ͕�ƉŽƌ�ƷůƚŝŵŽ͕�ĐŽŵ�ĂŵŝĚŽ�ĚĞ�ŵŝůŚŽ�;�Ϳ͘�YƵĂŶƚŽ�ă�ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ�

Ϯ͕�ĂƐ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ŶĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐąŶĐŝĂ�

ĚĞ�ϱй͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĂƐ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ĐŽŵ�ĐĞƌĂ͕�Ž�ŵĂŝŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĂĐŝĚĞǌ�ǀŽůĄƚŝů�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ�ŶĂ�

ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ�ϭ� ĨŽŝ�Ž�ĚĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�s͕�Ž�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŽĐŽƌƌĞƵ�ŶĂ�Ϯ͕�Ğŵ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĂ�ŵĞƐŵĂ�

ĂŵŽƐƚƌĂ͕�Ž�ǀĂůŽƌ�ŽďƚŝĚŽ�ĨŽŝ�Ž�ŵĞŶŽƌ͘�^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�

ĚŝƌĞƚĂ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĞƌĂ�ŶĂ�ƵǀĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĨĂďƌŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀŝŶŚŽ�Ğ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂĐŝĚĞǌ�

ǀŽůĄƚŝů͘� K� ǀĂůŽƌ�ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ� ĂĐŝĚĞǌ� ǀŽůĄƚŝů� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ� ŶŽ� ƉƌŽĚƵƚŽ� ƐĞŵ�

ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ĂůƚĞƌĂĕĆŽ� ƐĞŶƐŽƌŝĂů� Ġ� ĚĞ� ϮϬ� ŵĞƋͬ>� ;Z/��KE͖� D�E�'h��K͖� D�E&ZK/͕�

ϮϬϬϯͿ͖� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĂŵŽƐƚƌĂƐ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞƐƐĞ� ƉĂƌąŵĞƚƌŽ͕� ŵĞƐŵŽ�

ŚĂǀĞŶĚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ǀŝŶŚŽƐ�ĚĂ�ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ�ϭ͘�

EĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ� ĨĞŶſůŝĐŽƐ͕� ĞǆƉƌĞƐƐŽƐ� Ğŵ� ĄĐŝĚŽ� ŐĄůŝĐŽ͕�

ŽďƐĞƌǀŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ƚġŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ�;ƉфϬ͕ϬϱͿ�ƚĂŶƚŽ�

ŶĂ� ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ� ϭ� ƋƵĂŶƚŽ� ŶĂ� Ϯ͘� KƐ� ǀŝŶŚŽƐ� ƋƵĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ� ŵĂŝŽƌ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ĨĞŶſůŝĐŽƐ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�Ğŵ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĄĐŝĚŽ�ŐĄůŝĐŽ͕�ĨŽƌĂŵ�ŽƐ�ĨĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ƵǀĂƐ�

ƌĞǀĞƐƚŝĚĂƐ� ĐŽŵ� ĐĞƌĂ� ĚĞ� ƋƵŝƚŽƐĂŶĂ͘� �ƐƚĞ� ĨĂƚŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĞǆƉůŝĐĂĚŽ� ƉĞůŽ� ĨĂƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂ�

ĐŽďĞƌƚƵƌĂ� ƉŽƐƐƵŝƌ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ�ĚĞ� ƐƵĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� Ž� ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ� ĨĞŶſůŝĐŽƐ� ŶŽƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� Ġ� ĂƉůŝĐĂĚĂ� ;D���ZK� Ğƚ� Ăů͕� ϮϬϬϴͿ͘� �Ɛ�

ĂŵŽƐƚƌĂƐ� ĐŽŵ� Ă� ƐĞŐƵŶĚĂ�ŵĂŝŽƌ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ� ĨŽƌĂŵ� ĂƐ� ĚŽƐ� ǀŝŶŚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞ͘� /ƐƐŽ�

ƐƵŐĞƌĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĐĞƌĂƐ�;ĂŵŝĚŽ�Ğ��ůŽĞ�ǀĞƌĂͿ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŵ�ŶĂ�ƉĂƐƐĂŐĞŵ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�

ĨĞŶſůŝĐŽƐ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĂ� ĐĂƐĐĂ� ;ůŽĐĂů� ĚĞ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĨŝůŵĞƐ� ĐŽŵĞƐƚşǀĞŝƐͿ� Ğ� ĚĂƐ�

ƐĞŵĞŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ƵǀĂƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ��ůŽĞ�ǀĞƌĂ Ġ�Ă�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ĂůƚĞƌĂ�Ž�ƚĞŽƌ�ĚĞ�

ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ� ĨĞŶſůŝĐŽƐ͘�EĂƐ�ĚƵĂƐ� ǀŝŶŝĨŝĐĂĕƁĞƐ͕� Ă�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�

ĨĞŶſůŝĐŽƐ�ĨŽŝ�Ă�ŵĞƐŵĂ͕�ƐƵŐĞƌŝŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ĨĞŶƀŵĞŶŽ�Ġ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͘



ϲϰ

YƵĂŶƚŽ�ăƐ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů͕�ƉĞƌĐĞďĞƵͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ĐĞƌĂ�ĚĞ�ƋƵŝƚŽƐĂŶĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�

ƚĞƐƚĂĚĂƐ͕�ŽďƚĞǀĞ�Ž�ŵĞůŚŽƌ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͕�ƉŽŝƐ�Ž�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĚĞŐƌĂŶĂ�ĨŽŝ�Ž�ŵĞŶŽƌ�ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�

ĚŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ�Ğ�Ž�ƚĞŽƌ�ĚĞ�ƐſůŝĚŽƐ�ƐŽůƷǀĞŝƐ�ƚĞŶĚĞƵ�ă�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�

ĞƐƚĂ͕ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ũĄ�ƋƵĞ�ƌĞŵĞƚĞ�ĂŽ�ƚĞŽƌ�ĚĞ�ĂĕƷĐĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

ŶŽ�ŵŽƐƚŽ͘��Ɛ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĚĞ�ƚĞŽƌ�ĂůĐŽſůŝĐŽ�ƉŽƌ�ĚĞƐƚŝůĂĕĆŽ�Ğ�ĞďƵůŝŽŵĞƚƌŝĂ͕ ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ĚĞ�

ĂĐŝĚĞǌ�ǀŽůĄƚŝů͕�ŶĆŽ�ƌĞǀĞůĂƌĂŵ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ĐŽŵ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�

ĚĞ�ĐĞƌĂ�Ğ� ĐŽŶƚƌŽůĞ͘��Ɛ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ� ĨĞŝƚĂƐ� ĐŽŵ�ƵǀĂƐ� ƌĞĐŽďĞƌƚĂƐ� ĐŽŵ�ĨŝůŵĞ�ĐŽŵĞƐƚşǀĞů�ĚĞ�

ƋƵŝƚŽƐĂŶĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�ŵĂŝŽƌ� ƚĞŽƌ�ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ� ĨĞŶſůŝĐŽƐ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŽƐ� ĨĂďƌŝĐĂĚŽƐ�

ĐŽŵ� ƵǀĂƐ� ƌĞǀĞƐƚŝĚĂƐ� ĚĞ� ĐĞƌĂ� ĚĞ� �ůŽĞ� ǀĞƌĂ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ� ŵĞŶŽƌ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ� ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ͘� �� ĂŶĄůŝƐĞ� ŐůŽďĂů� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂ�

ƉƌŽŵŝƐƐŽƌĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĞƌĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĞ�ƵǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ǀŝŶŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ƉŽŝƐ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�ŵĂŝŽƌ�ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�Ğŵ�ůŽŐşƐƚŝĐĂ�ŶĆŽ�ĂĨĞƚĂŶĚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�

ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĨşƐŝĐŽͲƋƵşŵŝĐĂ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ͘



ϲϱ

�^^/^͕� K͘� �͘� '͖͘� �Z/ddK͕� �͘� ZĞǀŝƐĆŽ͗� ĐŽďĞƌƚƵƌĂƐ� ĐŽŵĞƐƚşǀĞŝƐ� ƉƌŽƚĞƚŽƌĂƐ� Ğŵ� ĨƌƵƚĂƐ͗�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ͘��ƌĂǌŝůŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŽŽĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕��ĂŵƉŝŶĂƐ͕�ǀ͘�ϭϳ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�
Ăďƌͬ͘ũƵŶ͘�ϮϬϭϰ͘

��ZE���͕� �͘ WƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ǀŝŶŚŽ� ĚĞ� ƵǀĂƐ� ĚŽƐ� ĐƵůƚŝǀĂƌĞƐ� EŝĄŐĂƌĂ� ZŽƐĂĚĂ� Ğ�
�ŽƌĚƀ͗ �ŶĄůŝƐĞƐ�ĨşƐŝĐŽͲƋƵşŵŝĐĂƐ͕�ƐĞŶƐŽƌŝĂů�Ğ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƚĂŶŽů�Ğ�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ďĂŐĂĕŽ͘�
ϮϬϬϲ͘�ϭϬϲ�Ĩ͘�dĞƐĞ�;�ŽƵƚŽƌĂĚŽͿ�Ͳ �ƵƌƐŽ�ĚĞ��ŶĞƌŐŝĂ�ŶĂ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕�hŶĞƐƉ͕��ŽƚƵĐĂƚƵ͕�ϮϬϬϲ͘

�KhZdKKD͕�d͘��ĚŝďůĞ�ĨŝůŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂƚŝŶŐƐ͗�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
&ŽŽĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�:ŽƵƌŶĂů͕ ΀^͘ů΁͕�ǀ͘�ϭϱ͕�Ŷ͘�ϯ͕�ϮϬϬϴ͘�

��dKE/͕��͘�D͘�Ğƚ�Ăů͘�hǀĂ�ΗŶŝĄŐĂƌĂ�ƌŽƐĂĚĂΗ�ĐƵůƚŝǀĂĚĂ�ŶŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ ŽƌŐąŶŝĐŽ�Ğ�ĂƌŵĂǌĞŶĂĚĂ�
Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ͘ �ŝġŶĐŝĂ�Ğ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚĞ��ůŝŵĞŶƚŽƐ͕ �ĂŵƉŝŶĂƐ͕�ǀ͘�ϯ͕�Ŷ͘�Ϯϱ͕�
Ɖ͘ϱϰϲͲϱϱϮ͕�ũƵů͘�ϮϬϬϱ͘

'h�ZZ�͕��͘��͖͘���ZE���͕��͘�sŝŶŚŽ͘�/Ŷ͗�s�EdhZ/E/�&/>,K͕�tĂůĚĞŵĂƌ�'ĂƐƚŽŶŝ�Ğƚ�Ăů�;KƌŐ͘Ϳ͘�
dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ďĞďŝĚĂƐ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĚŐĂƌĚ��ůƺƐĐŚĞƌ�>ƚĚĂ͕�ϮϬϬϱ͘��ĂƉ͘�ϭϳ͘�Ɖ͘�ϰϮϯͲϰϱϮ͘

>�:K>K͕� &͘�D͘�DĞƚĂďŽůŝƐŵŽ� ĚĞ� ĐĂƌďŽŝĚƌĂƚŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž� ĂŵĂĚƵƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĨƌƵƚŽƐ͗�
ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ŐĞŶƀŵŝĐĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů͘�ϮϬϬϵ͘�ϭϮϯ�Ĩ͘�DŽŶŽŐƌĂĨŝĂ�;�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕĆŽͿ�Ͳ �ƵƌƐŽ�ĚĞ�
�ŝġŶĐŝĂ�Ğ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚĞ��ůŝŵĞŶƚŽƐ͕�h^W͕�^ĆŽ WĂƵůŽ͕�ϮϬϬϵ͘

>hs/�>DK͕� D͘� D͖͘� >�D�^͕� ^͘� s͘� ZĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŵĞƐƚşǀĞŝƐ� Ğŵ� ĨƌƵƚĂƐ͘� �ƐƚƵĚŽƐ�
dĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ͕�΀^͘ů΁͕�ǀ͘�ϴ͕�Ŷ͘�ϭ͕�ũĂŶͬ͘ũƵŶ͘�ϮϬϭϮ͘�

D�Eh�>͕�s͘�z͘� >͘� >͘ ��ƉůĂŶƚĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů��ůŽĞ�ǀĞƌĂ�ŶĂ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌ͘ ϮϬϭϭ͘�dĞƐĞ�
;�ŽƵƚŽƌĂĚŽͿ� Ͳ �ƵƌƐŽ ĚĞ� DĞƐƚƌĂĚŽ� Ğŵ� /ŶŽǀĂĕĆŽ� �ůŝŵĞŶƚĂƌ͕� �ƐĐŽůĂ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� ĚĞ�
�ŝŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ĂƚſůŝĐĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�ϮϬϭϭ͘

D���ZK͕� ^͘D͘� Ğƚ� Ăů͘� �ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƉſƐͲĐŽůŚĞŝƚĂ� ĚĞ� ĨƌƵƚŽƐ� ĚĞ�ŵŽƌĂŶŐƵĞŝƌŽ� ĂƉſƐ� Ă�
ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ƉƌĠͲĐŽůŚĞŝƚĂ� ĚĞ� ƋƵŝƚŽƐĂŶĂ� Ğ� ĂĐŝďĞŶǌŽůĂƌͲƐŵĞƚŝů͘ ZĞǀŝƐƚĂ� �ƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ĚĞ�
&ƌƵƚŝĐƵůƚƵƌĂ͕ :ĂďŽƚŝĐĂďĂů͕�ǀ͘�ϯϬ͕�Ŷ͘�ϭ͕�Ɖ͘ϭϴϱͲϭϵϬ͕�ŵĂƌ͘�ϮϬϬϴ͘

W�Z�Ed�͕�>͘�D͘�>͘�Ğƚ�Ăů͘��ůŽĞ�ǀĞƌĂ͗�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ďŽƚąŶŝĐĂƐ͕�ĨŝƚŽƋƵşŵŝĐĂƐ�Ğ�ƚĞƌĂƉġƵƚŝĐĂƐ͘�
�ƌƚĞ�DĠĚŝĐĂ��ŵƉůŝĂĚĂ͕^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ǀ͘�ϯϯ͕�Ŷ͘�ϰ͕�ŽƵƚͬ͘ŶŽǀͬ͘ĚĞǌ͘�ϮϬϭϯ͘

Z/��KE͕�>͘��͖͘�D/�>�͕��͖͘�D�E�'h��K͕�:͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƵǀĂ�Đǀ͘�EŝĄŐĂƌĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�
ĚĞ�ǀŝŶŚŽ�ƚŝŶƚŽ͘��ŝġŶĐŝĂ�Ğ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚĞ��ůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĂŵƉŝŶĂƐ͕�ǀ͘�ϮϬ͕�Ŷ͘�ϭ͕�Ăďƌ͘�ϮϬϬϬ

Z/��KE͕� >͘� �͖͘� D�E�'h��K͕� :͖͘� D�E&ZK/͕� >͘� �ŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ŶǑ� ϯϴ͗ WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� Ğ�
ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐĂŶƚŝŶĂ�ƉĂƌĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀŝŶŚŽ�ƚŝŶƚŽ͘��D�Z�W�͕��ĞŶƚŽ�'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕�
Z^͕�ϮϬϬϯ͘

Z/��KE͕� >͘� �͘ ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ǀŝŶŚŽ� ƚŝŶƚŽ͗ ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƵǀĂ͘� ϮϬϬϲ͘�
�ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐŝƐƚĞŵĂƐĚĞƉƌŽĚƵĐĂŽ͘ĐŶƉƚŝĂ͘ĞŵďƌĂƉĂ͘ďƌͬ&ŽŶƚĞƐ,dD>ͬsŝŶŚŽͬ^ŝƐƚĞŵĂWƌŽĚƵĐĂŽ
sŝŶŚŽdŝŶƚŽͬƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ͘Śƚŵх͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϴ�ŽƵƚ͘�ϮϬϭϱ͘

Z/��KE͕� >͘��͖͘� ��Eh�͕�D͘��͖͘�D�E&Z��/E/͕� ^͘��ŽŵŽ�ĞůĂďŽƌĂƌ�ǀŝŶŚŽ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�
ƉĞƋƵĞŶĂ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ͘��ĞŶƚŽ�'ŽŶĕĂůǀĞƐ͗��ŵďƌĂƉĂ͕ ϭϵϵϰ͘



ϲϲ

^/>s�͕�D͘��͘�Ğƚ�Ăů͘�YƵĂůŝĚĂĚĞ�ƉſƐͲĐŽůŚĞŝƚĂ�ĚĞ�ĐĂƋƵŝ�͚ĨƵǇƵ͛�ĐŽŵ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĐŽŵĞƐƚşǀĞů͘��ŝġŶĐŝĂ�Ğ��ŐƌŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕�>ĂǀƌĂƐ͕�ǀ͘�ϯϱ͕�Ŷ͘�ϭ͕�
ũĂŶͬ͘ĨĞǀ͘�ϮϬϭϭ͘

^KW,/�͕�K͖͘�ZK��Zd͕�'͘�D͖͘�E't�>�͕�t͘�:͘��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ��ůŽĞ�ǀĞƌĂ�ŐĞů�ĐŽĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐŚĞůĨͲůŝĨĞ� ŽĨ� ŵĂŶŐŽ� ;DĂŶŐŝĨĞƌĂ� ŝŶĚŝĐĂ� >͘Ϳ� ĨƌƵŝƚƐ� sĂƌ͘� ΖEŐŽǁĞΖ͘ :ŽƵƌŶĂů� KĨ�
,ŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĞ��ŶĚ�&ŽƌĞƐƚƌǇ͘ ΀^͘�ů΁͕�Ɖ͘�ϭͲϳ͘�ũĂŶ͘�ϮϬϭϱ͘

^Kh^�͕�^͘�&͘�Ğƚ�Ăů͘���ƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐŽͲƋƵşŵŝĐĂ�ĚĂ�ƵǀĂ�/ƚĄůŝĂ�;sŝƚŝƐ�ǀŝŶŝĨĞƌĂ�>͘Ϳ�ŽďƚŝĚĂ�ƉŽƌ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂŵŝĚŽ�ĚĞ�ŵŝůŚŽ�Ğ�ĂƌŵĂǌĞŶĂĚĂ�Ğŵ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂĕĆŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�
DĂŐŝƐƚƌĂ͕�ǀ͘�Ϯϲ͕�ϮϬϭϯ͘

d�DhZ�͕�D͘�^͘�YƵĂůŝĚĂĚĞ�ƉſƐͲĐŽůŚĞŝƚĂ�ĚĞ�ƵǀĂ�ĚĞ�ĚĞŐƌĂŶĂ� ƌĞǀĞƐƚŝĚĂƐ� ĐŽŵ�ƉĞůşĐƵůĂƐ�
ďŝŽĚĞŐƌĂĚĄǀĞŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚĂƐ�ƐŽď�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂĕĆŽ͘ϮϬϭϮ͘�ϳϮ�Ĩ͘�dĞƐĞ ;�ŽƵƚŽƌĂĚŽͿ�Ͳ �ƵƌƐŽ�ĚĞ�
WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� WſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� �ŐƌŽŶŽŵŝĂ͕� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� �ƐƚĂĚƵĂů� ĚĞ� DĂƌŝŶŐĄ͕�
DĂƌŝŶŐĄ͕�ϮϬϭϮ͘

h�EK:K͕�D͖͘�W�^dKZ�͕�'͘�D͘�WĞĐƚŝŶĂƐĞƐ͗�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ�Ğ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ͘�YƵşŵŝĐĂ�
EŽǀĂ͕��ĂŵƉŝŶĂƐ͕�ǀ͘�ϯϬ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘ϯϴϴͲϯϵϰ͕�ũĂŶ͘�ϮϬϬϳ͘

s�>s�Z��͕�:͘�D͘�Ğƚ�Ăů͘�EŽǀĞů��ĚŝďůĞ��ŽĂƚŝŶŐ��ĂƐĞĚ�ŽŶ��ůŽĞ�sĞƌĂ�'Ğů�dŽ�DĂŝŶƚĂŝŶ�dĂďůĞ�
'ƌĂƉĞ�YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�&ŽŽĚ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�^͘ů͕͘�ǀ͘�ϱϯ͕�Ŷ͘�ϮϬ͕�
ŽƵƚ͘�ϮϬϬϱ͘

s�Z'�^͕�W͘�E͘�Ğƚ�Ăů͘��ĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞŽƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ĨĞŶſůŝĐŽƐ�ƚŽƚĂŝƐ�Ğ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�
ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚĞ�Ğŵ�ƐƵĐŽ�ĚĞ�ƵǀĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů͘��ůŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�EƵƚƌŝĕĆŽ͕��ƌĂƌĂƋƵĂƌĂ͕�ǀ͘�ϭϵ͕�Ŷ͘�ϭ͕�
ũĂŶ͘�ϮϬϬϴ͘

s�ZE�D͕��͘�,͖͘�^hd,�Z>�E�͕�:͘�W͘��ĞǀĞƌĂŐĞƐ͗�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�
ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇ͘�>ŽŶĚŽŶ͗��ŚĂƉŵĂŶ�Θ�,Ăůů͕�ϭϵϵϰ͘

t���Z͕� &͘� ,͖͘� �K>>�Z�^ͲYh�/ZK�͕� &͘� W͖͘� �,�E'͕� z͘� <͘� �ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĨşƐŝĐŽͲƋƵşŵŝĐĂ͕�
ƌĞŽůſŐŝĐĂ͕�ŵŽƌĨŽůſŐŝĐĂ�Ğ�ƚĠƌŵŝĐĂ�ĚŽƐ�ĂŵŝĚŽƐ�ĚĞ�ŵŝůŚŽ�ŶŽƌŵĂů͕�ĐĞƌŽƐŽ�Ğ�ĐŽŵ�ĂůƚŽ�ƚĞŽƌ�ĚĞ�
ĂŵŝůŽƐĞ͘ �ŝġŶĐŝĂ� Ğ� dĞĐŶŽůŽŐŝĂ� ĚĞ� �ůŝŵĞŶƚŽƐ͕ �ĂŵƉŝŶĂƐ͕� ǀ͘� Ϯϵ͕� Ŷ͘� ϰ͕� Ɖ͘ϳϰϴͲϳϱϯ͕�
ŽƵƚͬ͘ŶŽǀͬ͘ĚĞǌ͘�ϮϬϬϵ͘


