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&hE����K�^�>s��KZ��Z�E��
�Ed/�����D�Ed�E��KZ���

�ŽŶƐĞůŚŽ��ƵƌĂĚŽƌ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͗�ZĞŐŝŶĂ��Ğůŝ�sĞŶąŶĐŝŽ

�ĂƌůŽƐ��ůďĞƌƚŽ�>ĞŐŽƌŝ�
�ĚƐŽŶ�DĂƌĐŽƐ��ŽĐĐĂŶƚĞ�
,ĠůŝŽ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�:ƵŶŝŽƌ�
/ĂƌĂ�^ĂƚŽĐŽ�&͘�zĂŵĂĚĂ�
>ƵŝƐ��ĂƌůŽƐ�ZĂďĞůůŽ�

DĂƌĐŝĂ�dŚŝĞŵŝ�hĞŵƵƌĂ�
DĂƌŝĂ�>ƵǌŝĂ�ĚĞ��ůŵĞŝĚĂ�
DĂƌůĞŶĞ��ĂƌďŝĞƌŝ�dĂǀĞŝƌĂ�
EĞůƐŽŶ�ĚĂ�^ŝůǀĂ�>ĞŵĞ�
dŽƐŚŝŚŝŬŽ�<ƵŵĂŵŽƚŽ�
sĂůĐŝƌ�^ŚŝŐƵĞƌƵ�KŵŽƌŝ�

sĞŶŝǌĞ��ƉĂƌĞĐŝĚĂ�&͘�sŝŐĂƚƚŽ�

&��h>��������d��EK>K'/��d�ZDKD���E/���

�ŝƌĞƚŽƌ�'ĞƌĂů
sĂůĐŝƌ�^ŚŝŐƵĞƌƵ�KŵŽƌŝ�
�ŝƌĞƚŽƌĂ��ĐĂĚġŵŝĐŽ

>ƵĐŝĂŶĂ�'ƵŝŵĂƌĆĞƐ�EĂǀĞƐ�>ĞŵŽƐ��ŽƌŐĞƐ�
�ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĞƐ

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͗��ŶĚƌĞĂ�&ŝƌŵŝŶŽ�ĚĞ�^Ą��
�ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ��ůŝŵĞŶƚŽƐ͗�DĄƌĐŝĂ��ĚŝůĂŵĂƌ�WƵůǌĂƚƚŽ�

�ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽůĞ�Ğ��ƵƚŽŵĂĕĆŽ͗��^ŝůǀŝŽ��ĞůƐŽ�WĞŝǆŽƚŽ�'ŽŵĞƐ��
�ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ��ŽŵƉƵƚĂĕĆŽ͗�DŝĐŚĞůĞ��ĂǌĂŶĂ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ��

WĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ��ǆƚĞŶƐĆŽ͗�DĄƌĐŝĂ��ĚŝůĂŵĂƌ�WƵůǌĂƚƚŽ�

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�

�ƵƐŝŶĞƐƐ

^ĆŽ��ĞƌŶĂƌĚŽ�ĚŽ�
�ĂŵƉŽ

ǀ͘�ϭ Ŷ͘�ϯ Ɖ͘ϭͲϵϳ EŽǀ͘�ϮϬϭϴ

�KEd�dK�
&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�dĞƌŵŽŵĞĐĂŶŝĐĂ�

�ͲŵĂŝů͗�ũŽƵƌŶĂůΛĨƚƚ͘ĐŽŵ͘ďƌ

��/dKZ������D/�K
WƌŽĨ͘��ƌ͘�&ĞƌŶĂŶĚŽ�&ĞůşĐŝŽ�WĂĐŚŝ�&ŝůŚŽ

�KKZ��E���K����WZK�h��K���/dKZ/�>�
DŝƌŝĂŵ�ĚĂ�^ŝůǀĂ�EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ�

�WK/K���/dKZ/�>
&ĞƌŶĂŶĚĂ�^ĂŶƚĂŶĂ�

<ĄƚŝĂ��ůǀĞƐ��ƋƵŝŶŽ�'ƵĂƌŝƐŽ�
>ƵĐŝĂŶĞ��ůǀĞƐ�
DĂƌĂ�ĚĞ�'ŽĚŽǇ�

DŝůĞŶĂ�DĞĚĞŝƌŽƐ�ĚĞ��ŶĚƌĂĚĞ�
^ŝŵŽŶĞ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�&ĂƌŝĂ�

sĂůĠƌŝĂ�WŽŵƉĞƌŵĂǇĞƌ�&ĂǌŽůŝŵ�

^hWKZd��d��E/�K
�DĂƌĐĞůŽ�^ĂůůĞƐ�
tůĄĚŝĂ��ůǀĞƐ�

WZK�h��K���/dKZ/�>�
,ĞůĞŶĂ��ƌŝƐƚŝŶĂ�ĚĂ�^ŝůǀĂ�^ĂŶƚŽƐ�

Z�s/^�K�
^ĠƌŐŝŽ�DĂƌƚŝŶƐ�



ϯ�

�KD/d����/dKZ/�>��/�Ed1&/�K�
WƌŽĨ͘��ƌ͘��ŶƚŽŶŝŽ�dĂǀĂƌĞƐ�ĚĂ�^ŝůǀĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ZƵƌĂů�ĚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘��ůĂƵĚŝĂ�&ŽŶƐĞĐĂ�ZŽƐğƐ�;/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕��ŝġŶĐŝĂ�Ğ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽͿ�

WƌŽĨ͘��ƌ͘��ĂŶŝĞů�KůŝǀĞŝƌĂ�;&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�dĞƌŵŽŵĞĐĂŶŝĐĂͿ�

WƌŽĨ͘��ƌ͘��Ěŵŝƌ�WƌĂĚŽ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽͲ>ĞƐƚĞͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘�/ůĂŶĂ�ZĂĐŽǁƐŬŝ�;&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�dĞƌŵŽŵĞĐĂŶŝĐĂͿ�

WƌŽĨ͘��ƌĂ͘�/ƐĂďĞů�DĂĐŚĂĚŽ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽͿ�

WƌŽĨ͘��ƌ͘�:ĞĂŶ��ŽŶǀĞŶƚ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ����Ϳ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘�:ƷůŝĂ�DĂƌŝĂ��ǲ�ŶĚƌĞĂ�'ƌĞǀĞ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘�>ŝĚŝĂ�DĂƌŝĂ�ZƵǀ��ĂƌĞůůŝ��ĂƌƌĞƚŽ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�dĂƵďĂƚĠͿ�

WƌŽĨ͘��ƌ͘�>ĞŽ�<ƵŐŶŝŬ�;&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�dĞƌŵŽŵĞĐĂŶŝĐĂͬ/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�DĂƵĄ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂͿ�

WƌŽĨ͘��ƌ͘�DĂƌĐŽ��ŶƚŽŶŝŽ�&ƵŵĂŐĂůůŝ�;&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�dĞƌŵŽŵĞĐĂŶŝĐĂͿ

WƌŽĨ͘��ƌ͘�DĂƌŝŽ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�'ƵĞƌƌĂ��ŽĂƌĂƚƚŝ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�DĞƚŽĚŝƐƚĂ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘�DĄƌĐŝĂ��ĚŝůĂŵĂƌ�WƵůǌĂƚƚŽ�;&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�dĞƌŵŽŵĞĐĂŶŝĐĂͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘�DĂƌƚŚĂ�ZĞŐŝŶĂ�sĞƌƌƵŵĂͲ�ĞƌŶĂƌĚŝ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�^ĆŽ��ĂƌůŽƐͿ�

WƌŽĨ͘��ƌ͘�WĂƵůŽ�ZŽďĞƌƚŽ�'ĂƌĐŝĂ�>ƵĐĂƌĞůůŝ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�EŽǀĞ�ĚĞ�:ƵůŚŽͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘�ZŽƐĞůǇ�/ŵďĞƌŶŽŶ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽͲ�>ĞƐƚĞͿ�

WƌŽĨ͘��ƌ͘�tĂŐŶĞƌ�tƵŽ�;&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�dĞƌŵŽŵĞĐĂŶŝĐĂͿ�

�s�>/��KZ�^���^d����/��K�

WƌŽĨĂ͘�ƌĂ͘��ĚƌŝĂŶĞ�>ƵĐŝĂŶĂ�^ŝůǀĂ�;/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�^ĞƌƚĆŽ�WĞƌŶĂŵďƵĐĂŶŽͿ�

WƌŽĨ͘��ƌ͘�ƌƵŶŽ��ŽĞůŚŽ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�^ĆŽ�:ŽĆŽ�ĚĞů�ZĞǇͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘��ǇŶƚŚŝĂ�<ƵŶŝŐŬ�;/ŶƐŝƚƵƚŽ�DĂƵĄ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂͿ�

WƌŽĨ͘��ƌ͘��ŝƌŽ�DŽŶƚĞƌŽ�;&ƵŶĚĂĕĆŽ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�ZŽŶĚƀŶŝĂͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘��ŚƌŝƐƚŝŶĞ�^ĐŚƌƂĞĚĞƌ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^ƵůͿ�

WƌŽĨ͘��ƌ͘��ĚŵŝůƐŽŶ��ĂŶĞƐŝŶ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�dĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ�WĂƌĂŶĄͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘��ůŬĞ�^ŚŝŐĞŵĂƚƐƵ�;&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ��ƐƚƵĚĂŶƚĞ�ZĂĨĂĞů��ůŵĞŝĚĂ��ĂŵĂƌŝŶŚĂ�ʹ�&ĂƚĞĐ�DĂƌşůŝĂͿ�

WƌŽĨ͘��ƌ͘��ǀĂŶĚƌŽ�>ŽƉĞƐ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�EŽǀĞ�ĚĞ�:ƵůŚŽͿ�

WƌŽĨĂ͘�DĞ͘�&ůĂǀŝĂŶŝ��ŽůǌĂŶŝ�DĞĚĞŝƌŽƐ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�^ĂŶƚĂ�DĂƌŝĂͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘�'ƌĂǌŝĞůĞ�'ĂƌĐŝĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�WĂƵůŝƐƚĂͿ�

WƌŽĨ͘��ƌ͘�,ĞŶƌŝƋƵĞ�ZŝďĞŝƌŽ�;hŶŝĂŶŚĂŶŐƵĞƌĂͿ�

WƌŽĨ͘�DĞ͘�/ƌĂƉƵĂŶ�'ůſƌŝĂ�:ƷŶŝŽƌ�;/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘�/ǌĂďĞůůĞ�YƵĞǌĂĚŽ�^ĂŶƚŽƐ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�&ŽƌƚĂůĞǌĂͿ�

WƌŽĨ͘��ƌ͘�:Ăŵŝƌ�DŽŶƚĞŝƌŽ�;&ĂƚĞĐ��ĂŝǆĂĚĂ�^ĂŶƚŝƐƚĂ�ZƵďĞŶƐ�>ĂƌĂͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘�:ĠƐƐŝĐĂ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�;/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘�>ŝůŝĂ�^ƵŵŝǇĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�EŽƌƚĞͿ�

WƌŽĨ͘�DĞ͘�>ĞĂŶĚƌŽ�WĂŝƚĞƌ�;hŶŝĆŽ�ĚĞ��ŶƐŝŶŽ�ĚŽ�̂ ƵĚŽĞƐƚĞ�ĚŽ�WĂƌĂŶĄͿ͘

WƌŽĨ͘��ƌ͘�>Ƶŝǌ��ĚƵĂƌĚŽ��ĞŶƚŽ�ZŝďĞŝƌŽ�;/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�'ŽŝĄƐͿ�

WƌŽĨ͘��ƌ͘>ƵşƐ�ZĞŶĂƚŽ�:ƵŶƋƵĞŝƌĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐͿ�

WƌŽĨ͘��ƌ͘�DĂŶƵĞů�&ĞƌƌĞŝƌĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�EŽǀĞ�ĚĞ�:ƵůŚŽͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘�DĄƌĐŝĂ��ůǀĞƐ�;>ĂďŽƌĂƚſƌŝŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƌŽĨşƐŝĐĂͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘�DĂƌŝĂ��ĞƌŶĂƌĚĞƚĞ�ĚĞ�DŽƌĂŝƐ�&ƌĂŶĕĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ƐƚĂĚƵĂů�ĚĞ�>ŽŶĚƌŝŶĂͿ�

WƌŽĨ͘�DĂƌĐĞůŽ��ƵĂƌƚĞ�;�ĞŶƚƌŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ��ĂƌŝŽĐĂͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘�WĂƚƌşĐŝĂ�^ĐŚĞƵĞƌ�;/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĂƚĂƌŝŶĂͿ�

WƌŽĨ͘�DĞ͘�ZĂůĨ�DŽƵƌĂ�;&ĂĐƵůĚĂĚĞƐ�/ŶƚĞŐƌĂĚĂƐ��ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚĞŶƐĞͿ�

DĞ͘�ZĞŶĂƚĂ�&ƌĂŶĕĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ƵŵĞĐͿ�

WƌŽĨ͘�ƌ͘ZŝĐĂƌĚŽ��ĞůůĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�&ůƵŵŝŶĞŶƐĞͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘�^ĂďƌŝŶĂ�>ŝŵĂ�Ğ�^ŝůǀĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐͿ�

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘�^ĂŶĚƌĂ�<ŝƚĂŚĂƌĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�^ĆŽ��ĂĞƚĂŶŽ�ĚŽ�^ƵůͿ�



ϰ�

� *HVWmR�GH�SURMHWRV��FRPR�HVWUXWXUDU�DV�DWLYLGDGHV�SDUD�D�
UHDOL]DomR�GH�SURMHWRV�GH�OD\RXW�HP�VLVWHPDV�GH�HQYDVDPHQWR�
GH�EHELGDV�QD�LQG~VWULD�DOLPHQWtFLD
3DXOR�+HQULTXH�/L[DQGUmR�)HUQDQGR�
.HOO\�&ULVWLQD�GH�/LUD�/L[DQGUmR
5DSKDHO�0RQWHLUR�2OLYHLUD
'DYLG�%X]R�GH�0RUDHV

�� $ODYDQFDJHP�ILQDQFHLUD�FRPR�IHUUDPHQWD�GH�LQYHVWLPHQWRV�
GD�SHVVRD�ItVLFD�QR�PHUFDGR�GH�FDSLWDLV�XWLOL]DQGR�D�
GLYHUVLILFDomR�GH�FDUWHLUDV
(GXDUGR�&H]DU�GH�2OLYHLUD

�� (IHLWR�GD�DSOLFDomR�GH�UHYHVWLPHQWRV�HP�XYD�1LiJDUD� 9LWLV�
ODEUXVFD QD�HODERUDomR�GH�YLQKR
,ODQD�5DFRZVNL
0DUFR�$QWRQLR�&DUORWWL�)LOKR
3DXOD�&LUWR�0DIUD
-XOLDQD�0DVVXWWL



ϱ�

�� 2[tPHWUR�GH�SXOVR�FRP�PRQLWRUDPHQWR�UHPRWR�YLD�
%OXHWRRWK
9LFWRU�,QiFLR�GH�2OLYHLUD
+XJR�0DJDOKmHV�0DUWLQV
$PDQGD�GD�6LOYD�3HUHLUD
'DYLG�0DUWLQV�5RGULJXHV�1HWR
.D\TXH�&DUDPHOR�)pOL[
7KDtV�9LHLUD�5RGULJXHV
9tWRU�*RPHV 0HQGRQoD

�� ,UUDGLDomR�JDUDQWH�VHJXUDQoD�ILWRVVDQLWiULD�H�SRGH�
DXPHQWDU�GXUDELOLGDGH�GH�DOLPHQWRV
(QWUHYLVWD�FRP�D�3URID��'UD��$QQD�/~FLD�9LOODYLFHQFLR

�� ,QRYDomR�WHFQROyJLFD�DFHOHUDGD�WHQGH�D�PHVFODU�iUHDV�
GLVWLQWDV�GR�FRQKHFLPHQWR
(QWUHYLVWD�FRP�R�3URI��'U��&DUORV�1D]DUHWK�0DULQV



ϲ�

��ƚĞƌĐĞŝƌĂ�ĞĚŝĕĆŽ�ĚĂ�&dd�:ŽƵƌŶĂů ƚƌĂǌ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌĞƐ͕�ƵŵĂ�ŶŽǀŝĚĂĚĞ͗�

ƵŵĂ�ƐĞĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĐŽŵ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽƐ�Ğŵ�ƐƵĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĂƚƵĂĕĆŽ͘�EĞƐƚĂ�

ĞĚŝĕĆŽ͕� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂŵŽƐ� ŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ĚŽƵƚŽƌĞƐ� �ĂƌůŽƐ� EĂǌĂƌĞƚŚ�DŽƚƚĂ�DĂƌŝŶƐ͕� ǀŝĐĞͲ

ĚŝƌĞƚŽƌ�ĚŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�dĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ�;/E�d�>Ϳ͕�Ğ��ŶŶĂ�>ƷĐŝĂ�sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ͕�

ƚŝƚƵůĂƌ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�WſƐͲ'ƌĂĚƵĕĆŽ�ĚŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂƐ��ŶĞƌŐĠƚŝĐĂƐ�EƵĐůĞĂƌĞƐ�

;/W�EͿ͘� DĂƌŝŶƐ� ĚŝƐĐŽƌƌĞ� ƐŽďƌĞ� Ă� ŝŶŽǀĂĕĆŽ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ� Ğ� ƐƵĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ŶĂ�

ĂƚƵĂůŝĚĂĚĞ͘� EĂ� ƐƵĂ� ǀŝƐĆŽ͕� Ă� ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂƐ� ƚĞŶĚĞ� Ă�

ĂƵŵĞŶƚĂƌ� Ğ� Ž� ĂĐĞƐƐŽ� ă� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğ� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƐĆŽ� ĐƌƵĐŝĂŝƐ� ƉĂƌĂ� ĨŽŵĞŶƚĂƌŵŽƐ�

ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ� ŝŶŽǀĂĚŽƌĂƐ͘� sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ� ĂďŽƌĚĂ� ŽƐ� ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ� ĚŽ� ƵƐŽ� ĚĂ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� ĚĞ�

ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ŝŶŝďŝƌ� Ă� ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ ĚĞ� ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� Ğ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� Ă�

ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĨŝƚŽƐƐĂŶŝƚĄƌŝĂ�ĚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�Ă�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͕�ĂŝŶĚĂ�ƉŽƵĐŽ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�

ƉĞůĂ� ŽƉŝŶŝĆŽ� ƉƷďůŝĐĂ͕� ƚĂŵďĠŵ� ŐĞƌĂ� ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ďŝŽĨŝůŵĞƐ͘� �ƐƚĂ�

ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƵƐĂĚĂ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĂůŝŵĞŶƚŽ͕�ĚĞǀĞŶĚŽͲƐĞ�ĂǀĂůŝĂƌ�ƐĞƵƐ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�ĐƵƐƚŽƐ�Ğ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĄͲůĂ͘�

EĂ� ƐĞĕĆŽ� ĚĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕� Ă� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĐŽŵ� Ž�

ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ĚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ƉƌŽĚƵƚŝǀŽ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�

ďĞďŝĚĂƐ�ŶƵŵĂ ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ� ĂůŝŵĞŶƚşĐŝĂ� Ġ� Ž� ƚĞŵĂ�ĚŽ� ĂƌƚŝŐŽ� ĚĞ� WĂƵůŽ�,ĞŶƌŝƋƵĞ� >ŝǆĂŶĚƌĆŽ�

&ĞƌŶĂŶĚŽ͕� <ĞůůǇ� �ƌŝƐƚŝŶĂ� >ŝǆĂŶĚƌĆŽ͕� ZĂƉŚĂĞů� DŽŶƚĞŝƌŽ� ĚĞ� KůŝǀĞŝƌĂ� Ğ� �ĂǀŝĚ� �ƵǌŽ� ĚĞ�

DŽƌĂĞƐ͘�K�ĞƐƚƵĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�ĚĞ�

ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞŶǀĂƐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ďĞďŝĚĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĚĞĨŝŶŝƌ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĂŶĂůşƚŝĐĂ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚŽ� ;��WͿ� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ŶĞŐſĐŝŽ� ŽƵ� ƉƌŽĚƵƚŽ͘� �ĚƵĂƌĚŽ�

�ĞǌĂƌ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ�ĚŝƐĐƵƚĞ�ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞŝƌĂƐ�ĐŽŵŽ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�

ĚĞ�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͘�WŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�

ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ůŝƐƚĂĚĂƐ�ŶŽ� şŶĚŝĐĞ� /ďŽǀĞƐƉĂ�Ğ�ĚĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ͕�Ž� ĂƵƚŽƌ�

ĐŽŶĐůƵŝ�ƋƵĞ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĂǆŝŵŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�

ƉĞƐƐŽĂƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶǀĞƐƚĞŵ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͕�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ĐŽŵ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ĂĚĞƋƵĂĚŽ�

ĚĞ�ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�Ğ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ͕�ƉŽĚĞ�ĂůĂǀĂŶĐĂƌ�Ğŵ�ŵĂŝŽƌ�

ŶşǀĞů�ŽƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� ŝŶŝĐŝĂŝƐ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ĐŽŵ�ŵƵŝƚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�Ğŵ�

ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ͕�ƉŽĚĞ ƐĞƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͘



ϳ�

��ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ƵǀĂƐ�EŝĄŐĂƌĂ�ZŽƐĂĚĂ�;sŝƚŝƐ�ůĂďƌƵƐĐĂ�>͘Ϳ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽůŽŶŐĂƌ�

ƐƵĂ� ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů� ĨŽŝ� ŽďũĞƚŽ�ĚĞ� ĂƌƚŝŐŽ� ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ŶĂ� ƐĞĕĆŽ� ĚĞ� �ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ��ůŝŵĞŶƚŽƐ͘�K�

ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ� /ůĂŶĂ�ZĂĐŽǁƐŬŝ͕�DĂƌĐŽ��ŶƚŽŶŝŽ��ŽŶƚŝ��ĂƌůŽƚƚŝ�&ŝůŚŽ͕�WĂƵůĂ�

�ŝƌƚŽ�DĂĨƌĂ�Ğ�:ƵůŝĂŶĂ�DĂƐƐƵƚƚŝ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĚĞ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĚĞŐƌĂŶĂ�Ğ�

ƚĞŽƌ�ĚĞ�ƐſůŝĚŽƐ�ƐŽůƷǀĞŝƐ͕�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĨşƐŝĐŽͲƋƵşŵŝĐĂƐ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƐĞŶƐŽƌŝĂů͕�ƋƵĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�

ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƋƵŝƚŽƐĂŶĂ�ĂƵŵĞŶƚĂ�Ă�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĂƐ�ƵǀĂƐ͘�EĂ�^ĞĕĆŽ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�

�ŽŶƚƌŽůĞ�Ğ��ƵƚŽŵĂĕĆŽ͕�Ž�ĂƌƚŝŐŽ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�/ŶĄĐŝŽ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ͕�,ƵŐŽ�DĂŐĂůŚĆĞƐ�DĂƌƚŝŶƐ͕�

�ŵĂŶĚĂ�ĚĂ�^ŝůǀĂ�WĞƌĞŝƌĂ͕��ĂǀŝĚ�DĂƌƚŝŶƐ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�EĞƚŽ͕�<ĂǇƋƵĞ��ĂƌĂŵĞůŽ�&Ġůŝǆ͕�dŚĂşƐ�

sŝĞŝƌĂ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� Ğ� sşƚŽƌ� 'ŽŵĞƐ� DĞŶĚŽŶĕĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƵŵĂ�

ŽǆşŵĞƚƌŽ�ĚĞ�ƉƵůƐŽ�ŶĆŽ�ŝŶǀĂƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ŵĞĚŝĕĆŽ�ĚŽ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�

ŶĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ƐĂŶŐƵşŶĞĂ� ĐŽŵ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� �ůƵĞƚŽŽƚŚ͕� Ž� ƋƵĞ�

ƉĞƌŵŝƚĞ�ŽƉĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ƌĞŵŽƚŽ͘

�ƐƉĞƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ĞĚŝĕĆŽ�ƐƵƐĐŝƚĞ�ƌĞĨůĞǆƁĞƐ�Ğ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ� ŶŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĐŝġŶĐŝĂ� Ğ� ĚĂ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� Ğŵ� ŶŽƐƐŽ� ƉĂşƐ͘�

�ŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƉĞůĂ�ǀĂůŝŽƐĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ͘

�ŽĂ�ůĞŝƚƵƌĂ�Ă�ƚŽĚŽƐ͊



ϴ�

6TbcÇ^�ST�_a^YTc^b)�R^\^�
TbcadcdaPa�Pb�PcXeXSPSTb�_PaP�P�
aTP[XiPËÇ^�ST�_a^YTc^b�ST�[Ph^dc�
T\�bXbcT\Pb�ST�T]ePbP\T]c^�ST�
QTQXSPb�]P�X]SÞbcaXP�P[X\T]cÑRXP�
WƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĨŽƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ůĂǇŽƵƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�
ďĞǀĞƌĂŐĞ�ďŽƚƚůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ

)77�-RXUQDO�RI�(QJLQHHULQJ�DQG�%XVLQHVV��

62�%(51$5'2�'2�&$032��63�

129�� ������

6XEPLVVmR�����IHY��������$FHLWDomR�����VHW�������

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

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

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

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������

�

�

�

�

�

��

��
$QWH�3URMHWR

�����

����������

�����

�����

1
X
P
H
UR
�G
H
�,Q

WH
UY
H
Q
o
R
H
V

&DSDFLGDGH�3URGXWLYD��XQLG�KRUD�

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



Ϯϴ

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������

�

�

�

�

�

��

��
3URMHWR�3UHOLPLQDU

�����

�����

�����

����������
1
X
P
H
UR
�G
H
�,Q

WH
UY
H
Q
o
R
H
V

&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



ϯϮ

0[PeP]RPVT\�UX]P]RTXaP�R^\^�
UTaaP\T]cP�ST�X]eTbcX\T]c^�SP�
_Tbb^P�UÑbXRP�]^�\TaRPS^�ST�
RP_XcPXb�dcX[XiP]S^�P�
SXeTabXUXRPËÇ^�ST�RPacTXaPb�

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ƵƐŝŶŐ�
ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

)77�-RXUQDO�RI�(QJLQHHULQJ�DQG�%XVLQHVV����62�
%(51$5'2�'2�&$032��63�

129�� ������

6XEPLVVmR�����IHY��������$FHLWDomR�����VHW�������

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

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

�ĚƵĂƌĚŽ��ĞǌĂƌ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ ;ƉƌŽϭϰϳϰϬΛĐĞĨƐĂ͘ĞĚƵ͘ďƌͿ

DĞƐƚƌĞ�Ğŵ��ŝġŶĐŝĂƐ��ŽŶƚĄďĞŝƐ�Ğ��ƚƵĂƌŝĂŝƐ�ƉĞůĂ�
WŽŶƚŝĨşĐŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ĂƚſůŝĐĂ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�;Wh�Ͳ^WͿ�
Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĚĂ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�
dĞƌŵŽŵĞĐĂŶŝĐĂ�;&ddͿ͘

0S\X]XbcaPËÇ^�



ϯϯ

�ƐƚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŽƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ĚĞ� ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ� ĐŽŵŽ� ŵĞŝŽ� ĚĞ�
ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ž�ǀŽůƵŵĞ�ĚĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ͘�/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŵ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ƌĞƚŽƌŶŽƐ�ĞƐƚĆŽ�
ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ŵĂŝŽƌĞƐ�ƌŝƐĐŽƐ͖�ƐĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞŝƌĂƐ�ĚĞ�DĂƌŬŽǁŝƚǌ�Ġ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ͘�K�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�
Ġ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ğ�ĚŝƐĐƵƚŝƌ�ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞŝƌĂƐ�ĐŽŵŽ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĚĞ�
ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͘�WĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĨŽƌĂŵ�
ƵƐĂĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ůŝƐƚĂĚĂƐ�ŶŽ�şŶĚŝĐĞ�/ďŽǀĞƐƉĂ�ĐŽŵŽ͗�sĂůĞ͕�WĞƚƌŽďƌĄƐ͕�
/ƚĂƷ͕�DĂŐĂǌŝŶĞ�>ƵŝǌĂ�Ğ�'ĞƌĚĂƵ͕�ƚŽĚĂƐ�ĚĞ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ǀĂůŝĚĂĚŽ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�
ĚĞ� ĐŽƌƌĞůĂĕĆŽ� ƉŽƐŝƚŝǀĂ� Ğ� ŶĞŐĂƚŝǀĂ� Ğ� Ž� ĚĞ� ĐŽǀĂƌŝĂĕĆŽ͘� K� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ� ƵŵĂ�
ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ƋƵĞ�ŵŝƐƚƵƌĂ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ſƚŝŵŽ�ĐŽŵ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ�Ğ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�
ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�ĂůĠŵ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ƌŝƐĐŽ�ĂŽ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƌ�Ă�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�
ďƵƐĐĂŶĚŽ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ͘��

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗�/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͘��ůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�&ŝŶĂŶĐĞŝƌĂ͘�WĞƐƐŽĂ�&şƐŝĐĂ͘

dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƉĂƉĞƌ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĂďŽƵƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůĞǀĞƌĂŐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ŵĂƌŬĞƚ͘� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ƚƌǇ� ƚŽ� ŐĞƚ� ŚŝŐŚĞƌ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƚƵƌŶƐ� ĂƌĞ�
ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƌŝƐŬƐ͖� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� DĂƌŬŽǁŝƚǌ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ǁĂůůĞƚ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬƐ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐͿ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůĞǀĞƌĂŐĞ�Ăƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŽ�ĨŝŶŝƐŚ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƐƚŽĐŬƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽǀĞƐƉĂ�ŝŶĚĞǆ�ĂƐ�sĂůĞ͕�
WĞƚƌŽďƌĂƐ͕� /ƚĂƷ͕� DĂŐĂǌŝŶĞ� >ƵŝǌĂ� Ğ� 'ĞƌĚĂƵ͕� � ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ďĞŝŶŐ�
ĐŚĞĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵŝǆ�ĐĂƉŝƚĂů�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŽǁŶ� ĞƋƵŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚŝƌĚ� ĞƋƵŝƚǇ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌŝƐŬƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǁĂůůĞƚ�
ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĂƐƐĞƚ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘��&ŝŶĂŶĐŝĂů�>ĞǀĞƌĂŐĞ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�



ϯϰ

^ŝůǀĂ� ;ϮϬϭϬͿ� ĂĨŝƌŵĂ� ƋƵĞ� ŵƵŝƚŽƐ� ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ĂƚƵĂŵ� ŶŽ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂŝƐ�

ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ�ƚŽŵĂƌ�ƵŵĂ�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ŶĂ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĐĂƌƚĞŝƌĂƐ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͘��ƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ğ�

ǀĞŶĚĂ�ĚŽƐ� ĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ� ƐĞƵƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƚĄ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ� ĐŽŵ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ă�

ŐĞƐƚĆŽ� ĚŽƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͘� hŵ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ƉĞůŽƐ� ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌĞƐ� ƉĂƌĂ�

ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ� ĂƐ� ƉĞƌĚĂƐ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� Ġ� Ă� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƐĞƵƐ�

ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵŝŶĚŽͲŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ƋƵĞ͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƉĞƌĚĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ƚşƚƵůŽ͕�ĞůĂ�ƐĞũĂ�

ĐŽŵƉĞŶƐĂĚĂ ƉŽƌ�Ƶŵ�ŐĂŶŚŽ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽ�ƚşƚƵůŽ͘��^ĞŐƵŶĚŽ��ĞƌďĂƐŝ�;ϮϬϬϴͿ͕�Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�

ƵŵĂ�ŽƉĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�Ġ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĞƌƌŽƐ�Ă�ƐĞƌ�ĞǀŝƚĂĚŽƐ͕�Ğ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�

Ġ�ƵŵĂ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĂƚŝŶŐŝƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ͘�

�ŽĚŝĞ�;ϮϬϬϬͿ�ƌĞƐƐĂůƚĂ�ƋƵĞ�ŶĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�Ă�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĚŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌĞƐ�ŶĆŽ�Ġ�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƐƵĂ�

ĐŽůĞĕĆŽ� ĚĞ� ĂƚŝǀŽƐ� ĚŽ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂŝƐ� Ă� ƋƵĂů͕� ĂƉſƐ� ƐĞƌ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ͕� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ�

ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ǀĞŶĚĂƐ�ĚĞƐƐĞƐ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�Ă� ƌĞƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĂ� ƌĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�

ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ͕�ĨĂǌĞŶĚŽ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ă�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ǀŽůƵŵĞ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƚŽĚŽ͘�

KƵƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�Ž�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�ƐĞƵƐ�ŐĂŶŚŽƐ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�Ġ�

Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ͕�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵƵŝƚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƉĂƌĂ�

ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ƐĞƵƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ůƵĐƌŽƐ͕�ŽƵ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͕�ĐŽŵ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĨĂǌĞŶĚŽ�

ĐŽŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂƵŵĞŶƚĞŵ�Ă� ƌĞĐĞŝƚĂ�ĚĞ�ǀĞŶĚĂƐ�Ğ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ž�

ůƵĐƌŽ� ĚŽƐ� ĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͘� KƐ� ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌĞƐ� ƚĂŵďĠŵ� ƉŽĚĞŵ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ĞƐƚĞ� ŵĠƚŽĚŽ� ƉĂƌĂ�

ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ƐĞƵƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͕�ŽŶĚĞ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�

ďĞŵ� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ͕� ƋƵĂŶƚŽ� ŵĂŝŽƌ� ĨŽƌ� Ă� ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ� ŵĂŝŽƌ� ƐĞƌĄ� Ž� ƌŝƐĐŽ� Ğ�

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� Ž� ƌĞƚŽƌŶŽ͘� ^ĞŐƵŶĚŽ� ^ŝůǀĂ� ;ϮϬϭϬͿ� ŶĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ͕� Ž�

ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ƚĞŵ�ƌĞĐĞďŝĚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕƁĞƐ�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�Ă�

ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�Ğ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ĂƚĠ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ�

Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂ�Ž�ĐƵƐƚŽ�ĚŽ�ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽ�ĐŽŵ�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ƉƌŽƉŝĐŝĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĚĂ�

ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ĂƋƵŝƐŝƚŝǀŽ�ĚĂ�ŵŽĞĚĂ͘��

��ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ͕�ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ�ĐŽŶĐĞĚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĄƌŝŽƐ�

ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĐŽŵŽ�ďĂŶĐŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐĞƌĞŵ�



ϯϱ

ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�ĂŽ�

ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ƐĞ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽ͘��

EŽ�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ŵĞůŚŽƌ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĂƐƐƵŶƚŽ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�

ĚŽ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�ĚĂ�&ĞĚĞƌĂĕĆŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ�

�ĂŶĐŽƐ� ;&��Z���E͕ϮϬϭϴͿ͕� ŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ� ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƐĆŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ƉĞůĂƐ�

ƉĞƐƐŽĂƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŽ�ŝŵĞĚŝĂƚŽ�ĐŽŵŽ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ďĞŶƐ�Ğ�ůĞĂƐŝŶŐ͘���ƚĂǆĂ�ĚĞ�

ũƵƌŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ĂũƵĚĂ�Ă�ĞƋƵŝůŝďƌĂƌ�Ă�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚŽ�ƉĂşƐ�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ž�W/�͕�ƉŽƌĠŵ͕�ĞƐƚĞƐ�

ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�ĨŽŶƚĞƐ�

ĚĞ� ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ� ƋƵĞ� ĚĞƐĞũĂ� ĂƵŵĞŶƚĂƌ� ƐĞƵƐ� ůƵĐƌŽƐ�

;&��Z���E͕�ϮϬϭϴͿ͘��ƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƚĞŵ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ğ�ĚŝƐĐƵƚŝƌ�ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĂ�

ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞŝƌĂƐ�ĐŽŵŽ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�

ĐĂƉŝƚĂŝƐ͘���ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ƚĞŽƌŝĂ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�

ĐŽŵŽ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ͕�ƉŽƌĠŵ�ŶĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂŵ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ſƚŝŵŽ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� Ž�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ� ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ� Ğ� ƵƐƵĨƌƵŝŶĚŽ� ĚĂ�

ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵƐƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�/ŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ZĞŶĚĂ͘���ƵŶŝĆŽ�ĚŽƐ�

ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ƚƌĂǌ�ĂŽ�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ�Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ͘��

�ůĠŵ� ĚĞƐƚĂ� ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ͕� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ġ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ŶĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ƐĞƐƐĆŽ� ƉĞůĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĂ�

ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͖� Ă� ƚĞƌĐĞŝƌĂ� ƐĞƐƐĆŽ� ĚŝƐĐƵƚĞ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͖� Ă� ƋƵĂƌƚĂ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�

ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ�Ğ�Ă�ƋƵŝŶƚĂ�ƚƌĂǌ�ĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŝƐ͘�

��dĞŽƌŝĂ�DŽĚĞƌŶĂ�ĚĞ��ĂƌƚĞŝƌĂƐ�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂͲƐĞ�ŶĂ�dĞŽƌŝĂ�ĚĞ��ĂƌƚĞŝƌĂƐ�ĚĞ�

DĂƌŬŽǁŝƚǌ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ďĂƐĞŝĂ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĚŽŝƐ�ƉŝůĂƌĞƐ�ŵƵŝƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�ƋƵĞ�

ƐĆŽ͗�Ž�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�WƌĞĐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ��ƚŝǀŽƐ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂů�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƉŽƌ�̂ ŚĂƌƉĞ�;ϭϵϲϰͿ�Ğ�Ă�dĞŽƌŝĂ�

ĚŽƐ� DĞƌĐĂĚŽƐ� �ĨŝĐŝĞŶƚĞƐ� ĨŽƌŵƵůĂĚĂ� ƉŽƌ� &ĂŵĂ� ;ϭϵϳϬͿ͘� K� ��WD� ;�ĂƉŝƚĂů� �ƐƐĞƚ� WƌŝĐĞ�

DŽĚĞůͿ� ŝŶŝĐŝŽƵͲƐĞ� ĐŽŵ� Ž� ĂƌƚŝŐŽ� ŝŶƚŝƚƵůĂĚŽ� ͞�ĂƉŝƚĂů� �ƐƐĞƚ� WƌŝĐĞƐ͗� �� ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚ�

ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ͟�ĚĞ�^ŚĂƌƉĞ�;ϭϵϲϰͿ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ŶŽ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͘�

K���WD�Ġ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐĂůĐƵůĂƌ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ă�ďĂƐĞ�

Ğŵ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͘�K�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ�Ġ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉĞůŽ�ƐĞƵ�



ϯϲ

ƌĞƚŽƌŶŽ� ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�Ğ�ƉĞůŽ�ƉƌġŵŝŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĨĂƚŽƌ�ďĞƚĂ͕�Ž�ƋƵĂů�

ŵĞĚĞ�Ă�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘�K�ďĞƚĂ�ƐĞƌĄ�

Ž ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ŶĞƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ͘

WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ă�dĞŽƌŝĂ�DŽĚĞƌŶĂ�ĚĞ��ĂƌƚĞŝƌĂƐ�ĨŽŝ�ĐƌŝĂĚĂ�ƉŽƌ��ƵŐĞŶĞ�&ĂŵĂ�;ϭϵϳϬͿ͕�ƋƵĞ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŵĞƌĐĂĚŽƐ� ŽŶĚĞ� ŚĄ� Ƶŵ� ŐƌĂŶĚĞ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌĞƐ�

ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ͕�ŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ƐĞƌĆŽ�ƉƌĞĐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ƚŽĚĂƐ�

ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͘�KƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�&ĂŵĂ�ĨŽƌĂŵ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ŶŽ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͕

Ğŵ� Ƶŵ� ĂƌƚŝŐŽ� ŝŶƚŝƚƵůĂĚŽ� ͞�ĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͗� Ă� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů�

ǁŽƌŬ͘͟�K�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĂ�,ŝƉſƚĞƐĞ�ĚĂ��ĨŝĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�DĞƌĐĂĚŽ�;,�DͿ�ĚĞ�&ĂŵĂ�

;ϭϵϳϬͿ�ĞƐƚĄ�ĂƉŽŝĂĚŽ�ŶĂ�ƚĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ƐĆŽ�Ƶŵ�ƌĞĨůĞǆŽ�ĚĂƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ� ŶŽ� ŵĞƌĐĂĚŽ͘� K� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� Ġ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ĚŽƐ� ĂƚŝǀŽƐ� ƐĆŽ�

ĂůĞĂƚſƌŝŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĚŝĨşĐŝů�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĂůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ǀĞŶŚĂŵ�Ă�

ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ůƵĐƌŽƐ�ĂĐŝŵĂ�ĚŽ�ůƵĐƌŽ�ŶŽƌŵĂů͕�ƉŽŝƐ�ŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ƐĆŽ�ƐĞŶƐşǀĞŝƐ�ăƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�

ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ă�ĐĂĚĂ�ŶŽǀŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘��ƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĞƐƚĄ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚŽ�

ĂƉĞŶĂƐ� ŶĂ� dĞŽƌŝĂ� ĚĞ� �ĂƌƚĞŝƌĂƐ� ĚĞ� DĂƌŬŽǁŝƚǌ͕� ŶĆŽ� ƚĞŶĚŽ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ůĞǀĂĚŽ� Ğŵ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ���WD�Ğ�ĚĂ�,�D͘�

^ĞŐƵŶĚŽ� 'ŝƚŵĂŶ� ;ϮϬϬϬͿ͕� ƉŽĚĞͲƐĞ� ĚĞĨŝŶŝƌ� ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ� ĐŽŵŽ� Ă� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĐƵƐƚŽƐ�ĨŝǆŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵŝǌĂƌ�ŽƵ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ğŵ�

ĐĂƌĄƚĞƌ�ĞǆƉŽŶĞŶĐŝĂů�ĂƐ�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ůƵĐƌŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ũƵƌŽƐ�Ğ�ĚŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ğ�

Ă� ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ůƵĐƌŽ� ůşƋƵŝĚŽ͘� �ƌĂŐĂ� ;ϮϬϬϵͿ� ĐŽŵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� Ž� ǀŽůƵŵĞ� ĚĞ� ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ� Ğ�

ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞƌŝǀĂŵ� Ğŵ� ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� ũƵƌŽƐ� Ğ� ĞŶĐĂƌŐŽƐ� ĐŽďƌĂĚŽƐ� ƉĞůŽƐ�

ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĄƌŝŽƐ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂŵ� Ğŵ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞŵƉƌĞƐĂ� Ğŵ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ� ƚĞŵƉŽ͖� ĂƐƐŝŵ� ƐĞŶĚŽ͕� ĞƐƚĞƐ� ŐĂƐƚŽƐ͕� ĂŽ� ůŽŶŐŽ�ĚŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ŝƌĆŽ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ� Ƶŵ� ĐƵƐƚŽ� ĨŝǆŽ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ƉŽƌƋƵĞ� ŝƌĆŽ� ĚĞƉĞŶĚĞƌ� ĚĂ� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� ĚŽ�

ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ŶĆŽ� ĚĂ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ŽƵ� ĚĂ� ǀĞŶĚĂ� ĚĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ͘� �ƐƐĞƐ� ĐƵƐƚŽƐ� ĨŝǆŽƐ�

ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ƐĞƌĆŽ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶŽ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƋƵĞ�ĚŝƐƉĞŶĚĞƌĄ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�

ƐĞƵ� ůƵĐƌŽ� ƉĂƌĂ� ƉĂŐĂƌ� ĞƐƚĂƐ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ͘� dŽĚĂǀŝĂ� ŝƐƚŽ� Ġ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ƵŵĂ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ĚĞ�

ĂůĂǀĂŶĐĂƌ�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͕�ĐƌŝĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ͘�



ϯϳ

�ŽŶĨŽƌŵĞ� ƉƌŽƉƁĞ� 'ŝƚŵĂŶ� ;ϮϬϬϬͿ͗� ͞sŽĐġ� ƉŽĚĞ� ĂƉůŝĐĂƌ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĚĂ� ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�

ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ƉĂƌĂ�Ă� ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ� ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͘� ;'/dD�E͕�ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�ϯϳϵͿ͘͟� ���

ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĚĞĨŝŶŝĚĂ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĚĞƐƚĂĐĂ� �ƌĂŐĂ� ;ϮϬϬϵͿ͕� ĐŽŵŽ� Ă�

ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ŽƐ� ĞŶĐĂƌŐŽƐ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ� ĨŝǆŽƐ� ŽďƚŝĚŽƐ� ĚĞ� Ƶŵ�

ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ĚĞ�ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵŝǌĂƌ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ĂĐƌĠƐĐŝŵŽƐ�ĚŽ�

ůƵĐƌŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ũƵƌŽƐ�Ğ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ůƵĐƌŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�

ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽǀĞƌ�ŵĂŝƐ�ƌĞĐĞŝƚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�Ğ�ĨĂǌĞƌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ž�

ůƵĐƌŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ƐĞũĂ�ŵĂŝŽƌ͕�ĐŽŶƚƌŽůĂŶĚŽ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĐŽŵ�ũƵƌŽƐ�Ğ� ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ƋƵĞ�

ĞůĞƐ�ŶĆŽ�ŝŵƉĂĐƚĞŵ�Ž�ůƵĐƌŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘�

^ĞŐƵŶĚŽ� ĂĨŝƌŵĂ� ^ĂŶǀŝĐĞŶƚĞ� ;ϮϬϭϬͿ͗͘͘͘͟� ĂůŐƵŵĂƐ� ;ŽƵ� ƚŽĚĂƐͿ� ĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞǀĞŵ� Ğŵ�

ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĂƐƐƵŵŝƌ�Ƶŵ�ĐĞƌƚŽ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽƐ͕�ƉŽŝƐ�ŚĄ�

ĐĞƌƚĂƐ� ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�Ğŵ� ĨĂǌĞƌ� ŝƐƐŽ͘� ;^�Es/��Ed�͕� ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϵϰͿ͘͟��ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�

ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƚĞŶĚĞŵ�Ă�ĐŽƌƌĞƌ�ƌŝƐĐŽƐ�Ğŵ�ƚƌŽĐĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ŵĂŝŽƌ�ƋƵĞ�Ž�

ĞƐƉĞƌĂĚŽ�Ğ�ĂĐĂďĂŵ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂǆŝŵŝǌĂƌ�ĞƐƐĞƐ�ƌĞƚŽƌŶŽƐ͘�K�

ƌĞƚŽƌŶŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĂƚŝǀŽ�ƚŽƚĂů͕�ĚĞǀŝĚŽ�

ĂŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ�ũĄ�ƋƵĞ�Ž�ĐƵƐƚŽ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�

ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ� Ġ� ůŝŵŝƚĂĚŽ� Ğ� ĨŝǆŽ͕� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂů� ƉƌſƉƌŝŽ͖� ƉŽƌĠŵ͕� ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝŽƌ� ĨŽƌ� Ž�

ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�ŵĂŝŽƌ�ƐĞƌĄ�Ž�ƌŝƐĐŽ�Ă�ƐĞƌ�ĂƐƐƵŵŝĚŽ͘�K�ŝĚĞĂů�Ġ�ƋƵĞ�ŚĂũĂ�Ƶŵ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�

ĞŶƚƌĞ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�Ğ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ͘�EĂ�ƚĂďĞůĂ�ϭ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�Ž�ĞǀĞŶƚŽ�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ͕� ŽƵ� Ž� ĂƚŽ� ŽƵ� ĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶĐůƵŝƌ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ�

ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�ĂŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ�ĐŽŵ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵŝǌĂƌ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͘�

dĂďĞůĂ�ϭ�ʹ��ĞŶĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�

ZĞĐĞŝƚĂ�ĚĞ�sĞŶĚĂƐ ZΨ��ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ZΨ��ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ZΨ��ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

;ͲͿ��Ds ͲZΨ�ϭ͘ϮϬϬ͕ϬϬ ͲZΨ�ϭ͘ϮϬϬ͕ϬϬ ͲZΨ�ϭ͘ϮϬϬ͕ϬϬ

с�DĂƌŐĞŵ��ƌƵƚĂ ZΨ��ϭ͘ϴϬϬ͕ϬϬ ZΨ��ϭ͘ϴϬϬ͕ϬϬ ZΨ��ϭ͘ϴϬϬ͕ϬϬ

;ͲͿ�KƵƚƌĂƐ�ĚĞƐƉ͘�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ ͲZΨ�ϭ͘ϱϬϬ͕ϬϬ ͲZΨ�ϭ͘ϱϬϬ͕ϬϬ ͲZΨ�ϭ͘ϱϬϬ͕ϬϬ

с�ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů ZΨ����ϯϬϬ͕ϬϬ ZΨ����ϯϬϬ͕ϬϬ ZΨ����ϯϬϬ͕ϬϬ

;ͲͿ��ƵƐƚŽ�ĚŽ�ĞŶĚŝǀŝĚĂŵĞŶƚŽ ZΨ�����������Ͳ ͲZΨ������ϲϬ͕ϬϬ ͲZΨ����ϭϬϬ͕ϬϬ

с�>ƵĐƌŽ�>şƋƵŝĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽ�/Z ZΨ����ϯϬϬ͕ϬϬ ZΨ����ϮϰϬ͕ϬϬ ZΨ����ϮϬϬ͕ϬϬ

;ͲͿ�/ŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ZĞŶĚĂ�;ϯϱйͿ ͲZΨ����ϭϬϱ͕ϬϬ ͲZΨ������ϴϰ͕ϬϬ ͲZΨ������ϳϬ͕ϬϬ

с�>ƵĐƌŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚŽ�/Z ZΨ����ϭϵϱ͕ϬϬ ZΨ����ϭϱϲ͕ϬϬ ZΨ����ϭϯϬ͕ϬϬ

&ŽŶƚĞ͗�^ĂŶǀŝĐĞŶƚĞ�;ϮϬϭϬͿ�



ϯϴ

EĂ�ŽƉĕĆŽ���ŶĆŽ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌŽƵ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶĚŝǀŝĚĂŵĞŶƚŽ͖�

ŶĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ�Ġ�ĚĞ�ϭϬϬй�ĚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ͖�ƉĂƌĂ�Ă�ŽƉĕĆŽ���ƵƐĂͲƐĞ�ϯϬй�ĚĞ�

ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ĐƵƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬй�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚŽ�ĐƵƐƚŽ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͕�Ğ�ƉĂƌĂ�Ă�ŽƉĕĆŽ�

�� ƵƐĂͲƐĞ� ϰϬй� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ� ĐŽŵ� Ƶŵ� ĐƵƐƚŽ� ĚĞ� ϯϯ͕ϯϯй� ĂŽ� ĂŶŽ� ĚŽ� ĐƵƐƚŽ�

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͘�sĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ�ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�ϭ�ƋƵĞ͕�ŶĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�Ă�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ͕�ƐĞ�ŶĆŽ�

ƚƌŽƵǆĞƌ� ĂƵŵĞŶƚŽ�ŶĂ� ƌĞĐĞŝƚĂ�ĚĞ� ǀĞŶĚĂƐ͕� ƚŽƌŶĂͲƐĞ�ŶĆŽ�ĂƚƌĂƚŝǀĂ� ũĄ�ƋƵĞ� ŐĞƌĂ�Ž� ĐƵƐƚŽ�ĚŽ�

ĐĂƉŝƚĂů�ĨŝǆŽ͘�

^ĞŐƵŶĚŽ� WĂƐĐŚŽĂƌĞůůŝ� ;ϮϬϬϴͿ͕� ƌŝƐĐŽ� Ğ� ƌĞƚŽƌŶŽ� ƐĆŽ� ĐŽŵŽ� ĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĨĂĐĞƐ� ĚĞ� ƵŵĂ�

ŵĞƐŵĂ�ŵŽĞĚĂ͘�&ĂůĂƌ�ĚŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ƐŽďƌĞ�Ƶŵ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƐĞŵ�ĨĂůĂƌ�ĚŽ�ƌŝƐĐŽ�Ġ�Ă�ŵĞƐŵĂ�

ĐŽŝƐĂ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽƌ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂ�ĞǆŝƐƚŝƌ�ƵŵĂ�ŵŽĞĚĂ�ĐŽŵ�ĐĂƌĂ�Ğ�ƐĞŵ�ĐŽƌŽĂ͘��ĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�

ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͕�ŽŶĚĞ�ǀĄƌŝŽƐ� ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌĞƐ�Ğ�ĂƚĠ�ŵĞƐŵŽ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞƐƉĞƌĂŵ�ŵĂǆŝŵŝǌĂƌ� ƐĞƵƐ�

ůƵĐƌŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ŵƵŝƚĂƐ� ǀĞǌĞƐ� Ž� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ� ĐŽŵŽ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� ƉĂƌĂ� ĂůĂǀĂŶĐĂƌ�

ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂŵĞŶƚĞ� ƐĞƵ� ĐĂƉŝƚĂů͕� Ž� ƌŝƐĐŽ� ƉŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ� ĐĂůĐƵůĂĚŽ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ƐĞƵ� ƌĞƚŽƌŶŽ͕�

ĚĞŝǆĂŶĚŽ�ă�ŵĞƌĐġ�ĚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ�ŽƵ�ĚŽ�ĂŶĂůŝƐƚĂ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞƌ�ŽƵ�ŶĆŽ�Ž�

ƌŝƐĐŽ͘�

^ĞŐƵŶĚŽ��ŽĚŝĞ�;ϮϬϬϬͿ͕�ŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌĞƐ�ŝŶǀĞƐƚĞŵ�ƉŽƌ�ƌĞƚŽƌŶŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĂŶƚĞĐŝƉĂĚŽƐ͕�ŵĂƐ�

ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĞƐ�ƌĞƚŽƌŶŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĐŽŵ�ƉƌĞĐŝƐĆŽ͘�YƵĂƐĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ŚĂǀĞƌĄ�Ƶŵ�

ƌŝƐĐŽ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ� ĂŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͘� �� ƌĞŐƌĂ� ĚĞ� ŶĞŶŚƵŵĂ� ƉĞĐŚŝŶĐŚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ͕� ƉĂƌĂ�

ƋƵĞŵ�ĚĞƐĞũĂ� ƌĞƚŽƌŶŽƐ�ŵĂŝƐ�ĂůƚŽƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽͲƐĞ�ƋƵĞ�Ġ�ŶĂƚƵƌĂů�ƋƵĞ�ŽƐ� ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌĞƐ�

ďƵƐƋƵĞŵ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ƌĞƚŽƌŶŽƐ͕�ĞǆŝƐƚĞ�Ƶŵ�ƉƌĞĕŽ�ƚĂŵďĠŵ�ŵĂŝƐ�ĞůĞǀĂĚŽ�ƉŽƌ�ĂĐĞŝƚĂƌ�Ƶŵ�ƌŝƐĐŽ�

ŵĂŝƐ�ĂůƚŽ�Ğŵ�ƐƵĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͘�

�ŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ� 'ŝƚŵĂŶ� ;ϮϬϬϬͿ͕� ƌŝƐĐŽ� Ġ� Ă� ĐŚĂŶĐĞ� ĚĞ� ƉĞƌĚĂ� ŽƵ͕� ŵĂŝƐ�

ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ͘�ZĞƚŽƌŶŽ�Ġ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�Ğŵ�ǀĂůŽƌ�ŵĂŝƐ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�

ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�Ğŵ�ĚŝŶŚĞŝƌŽ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ŝŶŝĐŝĂů͘��ƐƚĂƐ�ĚĞĨŝŶŝĕƁĞƐ�ƐĆŽ�

ƉĂƌĂ�Ž�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�ŽŶĚĞ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ĨşƐŝĐĂ�ŽƵ�ũƵƌşĚŝĐĂ�;ĞŵƉƌĞƐĂͿ�ĐŽƌƌĞ�Ž�ƌŝƐĐŽ͕�ŵĂƐ�

ĞƐƉĞƌĂ� Ƶŵ� ƌĞƚŽƌŶŽ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞƌĆŽ� ƐĞƌ� ƚŽŵĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ�

ŵŝŶŝŵŝǌĄͲůŽ�ŽƵ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂ�ĞǆŝƐƚŝƌ�ƵŵĂ�ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂ�ƉŽƌ�ĂƐƐƵŵŝͲůŽ͘�



ϯϵ

KƵƚƌŽ�ĂƵƚŽƌ�ŶŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�͞ƌŝƐĐŽ�Ğ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐƚĆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�

ŽƐ�ƉſůŽƐ�EŽƌƚĞ�Ğ�^Ƶů�ĞƐƚĆŽ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ� şŵĆ͗�ŶĆŽ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĚŝƐƐŽĐŝĂƌ�ƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�ĚĂ�ŽƵƚƌĂ�

;W�^�,K�Z�>>/͕� ϮϬϬϴͿ͘͟� ^ĞŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ͕� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ� Ž� ƌĞƚŽƌŶŽ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ�

ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�Ġ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĄͲůŽ�Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͕�ŽƵ� ƐĞũĂ͕�Ž� ƚŽƚĂů�

ƌĞĐĞďŝĚŽ� ŶĞƐƐĂ� ŵŽĞĚĂ� ƉĞůŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ŵĞŶŽƐ� Ă� ƋƵĂŶƚŝĂ� ƋƵĞ� ĨŽŝ� ŝŶǀĞƐƚŝĚĂ�

ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘�

�ƌŝŐŚĂŵ� ;ϮϬϭϬͿ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĚŽŝƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� Ğŵ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� Ž�ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ƉƌĞĐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ĂƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͗�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�Ġ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĞƐƉĞƌĂƌ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞƌ�ĞƐƐĞ�

ƌĞƚŽƌŶŽ�Ğŵ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ�Ğ�Ž�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ġ�Ă�ƋƵĂŶƚŝĂ�Ă�ƐĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝĚĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�

ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ͘�EĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƐŽůƵĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƐĐĂůĂ�Ğ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĚŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ�

Ğŵ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� Ġ� ƉƌƵĚĞŶƚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞƐƐĞƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğŵ�

ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ�;ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůͿ͘��ĞƐƐĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ͕�ƉĂĚƌŽŶŝǌĂͲƐĞ�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�

ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĐŽŵŽ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ă�ƋƵĂŶƚŝĂ�ƌĞĐĞďŝĚĂ�ƐƵďƚƌĂşĚĂ�

ĚĂ�ƋƵĂŶƚŝĂ�ŝŶǀĞƐƚŝĚĂ�ĚŝǀŝĚŝĚĂ�ƉĞůĂ�ƋƵĂŶƚŝĂ�ŝŶǀĞƐƚŝĚĂ͕�ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ğŵ�ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�Ă�ƚĂǆĂ�

ĚŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͘�

�ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�ĂƐ�ƚĂǆĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽ�ĂŶƵĂů�ƐŽůƵĐŝŽŶĂ�Ă�

ƋƵĞƐƚĆŽ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ͖�ĂƐƐŝŵ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�

ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐƉĞƌĂĚĂ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ƋƵĂů�Ž�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ�ƉŽĚĞƌĄ�ƚŽŵĂƌ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƐĞ͕�ĐŽŵ�Ă�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�

ƚĂǆĂ͕�ǀĂůĞ�Ž�ƌŝƐĐŽ�Ă�ƐĞƌ�ĐŽƌƌŝĚŽ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͘��

WĂƌĂ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐƉĞƌĂĚĂ�ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƵŵĂ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĂ�

ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉƁĞ��ƌŝŐŚĂŵ�;ϮϬϭϬͿ͗�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƌ�ŽƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƐƵĂ�

ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ� Ğ� ĞĨĞƚƵĂƌ� Ă� ƐŽŵĂ� ĚŽƐ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĐƌŝĂƌ� ƵŵĂ� ŵĠĚŝĂ�

ƉŽŶĚĞƌĂĚĂ͕�ŽŶĚĞ�ŽƐ�ƉĞƐŽƐ�ƐĞƌĆŽ�ĂƐ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�Ă�ŵĠĚŝĂ�ƉŽŶĚĞƌĂĚĂ�ƐĞƌĄ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�

ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐƉĞƌĂĚĂ�ĂŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͘���ƐƐĂ�ƚĂǆĂ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĞƋƵĂĕĆŽ�ϭ�Ğ�

Ġ�ŵƵŝƚŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ͘�

dĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐƉĞƌĂĚĂ�с�<�с�Wϭ;ŬϭͿ�н�WϮ;ŬϮͿ�н͘͘͘н�WŶ;ŬŶͿ�;ϭͿ�

�ĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͕�ŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌĞƐ�ƚĞŶĚĞŵ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŽƐ�ĐĄůĐƵůŽƐ�ĚĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�

ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŵŽ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ�ĂƐ�ƉĞƌĚĂƐ�ůĞǀĂŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�

ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĐŝƚĂ��ŽĚŝĞ�;ϮϬϬϬͿ͗�͞YƵĞŵ�ƉĞŶƐĂ�Ğŵ�ŝŶǀĞƐƚŝƌ�

Ğŵ�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƉƌĞĕŽ�ĂŐŽƌĂ�ŵĂŝƐ�ĂůƚŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ�Ž�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŵĞŶŽƐ�ĂƚƌĂƚŝǀŽ͗�



ϰϬ

ƐĞ�ĐŽŵƉƌĂƌ�Ă�Ƶŵ�ƉƌĞĕŽ�ŵĂŝƐ�ĂůƚŽ͕�Ă�ƐƵĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�;ŝƐƚŽ�Ġ͕�ůƵĐƌŽ�ƉŽƌ�ĚſůĂƌ�

ŝŶǀĞƐƚŝĚŽͿ�Ġ�ŵĂŝƐ�ďĂŝǆĂ�;�K�/�͕�ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�ϮϵͿ͘͟�

WĂƌĂ��ƌŝŐŚĂŵ�;ϮϬϭϬͿ͕�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�Ġ�ĚĞ�ĚŝĨşĐŝů�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ŵƵŝƚŽƐ�Ğ�ƚĞŶƚĂƌ�

ĚĞĨŝŶŝͲůŽ͕� Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŵĞĚŝͲůŽ͕� ƉŽĚĞ� ƚƌĂǌĞƌ� ŵƵŝƚĂƐ� ĐŽŶƚƌŽǀĠƌƐŝĂƐ͖� ĚĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕�

ƉƌŽƉƁĞ� ƋƵĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ž� ƌŝƐĐŽ� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƉŽĚĞ�

ĨŽƌŶĞĐĞƌ� ƵŵĂ� ĐŚĂŶĐĞ� ŵĞŶŽƌ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ž� ƌĞƚŽƌŶŽ� ƌĞĂů� ƐĞũĂ� ŵƵŝƚŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ĂŽ� ƌĞƚŽƌŶŽ�

ĞƐƉĞƌĂĚŽ� ƉĞůŽ� ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ͕� ƐĞŶĚŽ� ŵĂŝƐ� Ʒƚŝů� ĚĞĨŝŶŝƌ� ƵŵĂ� ŵĞĚŝĚĂ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽ� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� Ă�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĚĂ� ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ͕� Ă� ƋƵĂů� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĚĞĨŝŶŝĚĂ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ�

ĚĞƐǀŝŽ�ƉĂĚƌĆŽ�ŽŶĚĞ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ĞƐƚƌĞŝƚĂ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŵĞŶŽƌ�ƐĞƌĄ�

Ž ƌŝƐĐŽ�ĚĂ�ĂĕĆŽ͘

EŽ� ĚĞĐŽƌƌĞƌ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞ� ^ĂŶǀŝĐĞŶƚĞ� ;ϮϬϭϬͿ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� ƋƵĞ� Ă� ƋƵĞƐƚĆŽ� ĚĂ�

ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ�ĚŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ŽƵ�ŶĆŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚŽ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�

Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨĂǌĞŵ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƐƐĂͲƐĞ�ĚŽ�ƉŽŶƚŽ�

ĚĞ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƌŝƐĐŽ͘��EĂ�ƚĂďĞůĂ�Ϯ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ�ĐŽŵ�ĂǀĞƌƐĆŽ�

Ă� ƌŝƐĐŽƐ� ƉƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ�ŽƉƚĂƌĄ� ƉĞůŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŵ�ŵĞŶŽƌ� ƌŝƐĐŽ͕� ĂŶĄůŝƐĞ� ĞĨĞƚƵĂĚĂ�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ĚĞƐǀŝŽͲƉĂĚƌĆŽ�ĚĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŶŽ�ĨƵƚƵƌŽ͕�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŵĄǆŝŵŽ�

ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ͘�

dĂďĞůĂ�Ϯ�ʹ�ZĞƚŽƌŶŽ�ǆ�ZŝƐĐŽ�

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ ZĞƚŽƌŶŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ �ĞƐǀŝŽ�ƉĂĚƌĆŽ

��� Ϭ͕ϭϬ� Ϭ͕ϬϬ�

�� Ϭ͕ϮϬ� Ϯ͕ϴϯ�

�� Ϭ͕ϰϰ� Ϭ͕ϰϬ�

�� Ϭ͕ϮϬ� Ϭ͕ϯϲ�

�� Ϭ͕ϯϬ� Ϭ͕ϰϬ�

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�

�Ž�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĂ�dĂďĞůĂ�Ϯ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ���Ġ�Ă�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�

ŵĂŝŽƌ�ƌĞƚŽƌŶŽ͕�ƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĚĂ�ĐŽŵ�Ă�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ��͕�Ğ�Ă��͕�ƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĚĂ�ĐŽŵ�Ă��͕�ƚĞŵ�Ž�

ŵĞƐŵŽ� ƌĞƚŽƌŶŽ� Ɛſ� ƋƵĞ� ĐŽŵ� Ƶŵ� ƌŝƐĐŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ƐŽďƌĂŶĚŽ� ĂƉĞŶĂƐ� Ă� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ� �� ĐŽŵ�

ƉŽƵĐŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ�Ğ�ƉŽƵĐŽ�ƌŝƐĐŽ�ƚĂŵďĠŵ͕�Ž�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂ�ŶĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ĂƚƌĂĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ͘�

WĂƌĂ�ĚŽŝƐ� ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�Ƶŵ�ĂƌƌŽũĂĚŽ�Ğ�ŽƵƚƌŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ž�



ϰϭ

ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƚĞŶĚĞ�Ă�ĂƐƐƵŵŝƌ�ƌŝƐĐŽƐ�Ğŵ�ƚƌŽĐĂ�ĚŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ͕�ƋƵĞ�ƉƌĞĨĞƌĞ�

ƚĞƌ�ŵĞŶŽƐ�ƌĞƚŽƌŶŽ�Ğŵ�ƚƌŽĐĂ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�ŵĂŝƐ�ďĂŝǆŽƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�Ž�ŐƌĄĨŝĐŽ�ϭ͘�

��'ƌĄĨŝĐŽ�ϭ�

&ŽŶƚĞ͗���ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�

EĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� ĂŵďĂƐ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĨşƐŝĐĂƐ͕� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ŽƐ� ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌĞƐ͕� ƉƌĞĨĞƌĞŵ� ŽƉƚĂƌ� ƉŽƌ�

ŵĞŶŽƌĞƐ�ƌŝƐĐŽƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ĞǆŝŐĞͲ

ƐĞ�ƵŵĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĕĆŽ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐƚĞ�ƉŽŶƚŽ�ƐƵƌŐĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�

ŵĂŝƐ�ƵŵĂ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ� ƌĞĚƵǌŝƌ�ŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ�Ğ�ŵĂǆŝŵŝǌĂƌ�ŽƐ� ůƵĐƌŽƐ�ŶŽƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�

ƋƵĞ͕�ŶĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�Ġ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ͘�

��ŽĚŝĞ�;ϮϬϬϬͿ�Ěŝǌ�ƋƵĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĞ�ŵƵŝƚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ƐĆŽ�ŵĂŶƚŝĚŽƐ�ŶĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�

ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ă� ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ� Ă� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĂƚŝǀŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ� ƐĞũĂ� ůŝŵŝƚĂĚĂ� Ğ� Ž� ĞĨĞŝƚŽ� ĚĞƐƚĂ�

ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ƐĞƌĄ�ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĨĂƚŽ�

ĚĞ�ƐĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ă�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ͕�ůĞǀĂŶĚŽͲƐĞ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ĞƐƚĞ�ĞĨĞŝƚŽ�

ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƚŽĚŽ͘�

�ŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƌ�Ă�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ƉŽĚĞƌĄ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ŽƵ�ƌĞĚƵǌŝƌ�ŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ĐŝƚĂ��ĂŵŽĚĂƌĂŶ�;ϮϬϬϰͿ͖�

ĐŽŵŽ�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ͕�ǀŽĐġ�ƉŽĚĞƌĄ�ŝŶǀĞƐƚŝƌ�ƐĞƵƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğŵ�ĂƉĞŶĂƐ�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ�Ğ͕�ĂŽ�ĨĂǌĞƌ�ŝƐƐŽ͕�

ĞƐƚĂƌĄ�ĞǆƉŽƐƚŽ�ƚĂŶƚŽ�ĂŽ�ƌŝƐĐŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĂ�ƋƵĂů�ǀŽĐġ�ĂĚƋƵŝƌŝƵ�ĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĂŶƚŽ�



ϰϮ

ĂŽ�ƌŝƐĐŽ�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘�WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ƐĞ�ĞǆƉĂŶĚŝƌ�ƐƵĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ŽƵƚƌŽƐ�

ĂƚŝǀŽƐ�ŽƵ�ĂĕƁĞƐ�ƉŽĚĞƌĄ�ƌĞĚƵǌŝƌ�ƐƵĂ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĂŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�

ĐĂƌƚĞŝƌĂ� ĐŽŵŽ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� ĚĞ� ĐŽŵďĂƚĞ� ĂŽ� ƌŝƐĐŽ� Ğ� ďƵƐĐĂƌ� Ă� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ƌĞƚŽƌŶŽ� ĞƐƉĞƌĂĚĂ͘�

�ĂŵŽĚĂƌĂŶ�;ϮϬϬϰͿ�ĂŝŶĚĂ�ĞǆƉůŝĐĂ�ƋƵĞ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĨĂǌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĚƵǌĂŵ�ŽƵ�

ĂƚĠ� ŵĞƐŵŽ� ƐĞ� ĞůŝŵŝŶĞŵ� ŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ŶĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͘� �Ž� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƌ͕� ŚĄ� Ă�

ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ƐĞƌĞŵ� ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ� Ğŵ� ĨƌĂĕƁĞƐ͕� ĨĂǌĞŶĚŽ� ĐŽŵ� ƋƵĞ� Ă�

ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ƐĞũĂ�ŵĞŶŽƌ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ƚŽĚŽ͖�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚŽƐ�

ĂƚŝǀŽƐ�ĨŝĐĂƌĆŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚŽƐ͕�ĚŝǀŝĚŝŶĚŽͲƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ğ�ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĂƚŝǀŽ�

Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ğ�ǀĞŶĚĂ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͘�

WĂƌĂ� DĂƌŬŽǁŝƚǌ� ;ϭϵϱϮͿ͕� ĚĞƐĞũĂŶĚŽͲƐĞ� ĐƌŝĂƌ� ƵŵĂ� ſƚŝŵĂ� ĐĂƌƚĞŝƌĂ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͕� Ġ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƉƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞ� ĚŝǀŝĚŝͲůĂ� Ğŵ� ĚƵĂƐ� ƐĞĕƁĞƐ͕� ƐĞŶĚŽ� Ă� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĐŽŵ� ďĂƐĞ� ŶĂ�

ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ğ�ŶĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ğŵ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĄͲůŽ͖�ŶĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƐĞƌĄ�

ŽďƚŝĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ďƵƐĐĂ� ƉŽƌ� ŽƉŝŶŝƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ž� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĨƵƚƵƌŽ� ĚŽƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�

ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ͘� � �� ƐĞŐƵŶĚĂ� ƐĞĕĆŽ� ƵƚŝůŝǌĂ� ĂƐ� ŽƉŝŶŝƁĞƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ž� ĨƵƚƵƌŽ� Ğ� Ž�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƐĞƌĄ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͘���ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�DĂƌŬŽǁŝƚǌ�

Ġ�Ă�ĚĞ�ƋƵĞ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŽďƚĞƌ�Ž�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ƌŝƐĐŽƐ�ĂĐĞŝƚĄǀĞŝƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ġ�

ƉŽƐƐşǀĞů�ŵĂŶƚĞƌ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ͖�ĂƐƐŝŵ�

ĞůĞƐ�ƐĆŽ�ƌĞĚƵǌŝĚŽƐ�Ğ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚŽƐ͕�Ğ�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ƐĞƌ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞ�

Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ͘�

^ĞŐƵŶĚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂ�^ĂŶǀŝĐĞŶƚĞ�;ϮϬϭϬͿ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƐƐŽĂ�ĨşƐŝĐĂ�ƋƵĞ�ŝŶǀŝƐƚĂ�Ğŵ�ƚşƚƵůŽƐ�

ŽƵ� ƵŵĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ƋƵĞ� ŝŶǀŝƐƚĂ� ŶĂ� ƐƵĂ� ůŝŶŚĂ� ĚĞ� ŽƉĞƌĂĕĆŽ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� Ž� ƌŝƐĐŽ� ƚŽƚĂů�

ĂƐƐƵŵŝĚŽ� ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ� ƚĂŵďĠŵ� ĚĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ƌĞƚŽƌŶŽƐ� ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ�

ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƐĞƐ�ƌĞƚŽƌŶŽƐ͘�EĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƌ�

ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�Ž�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƌĞƚŽƌŶŽƐ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ͘��

�ƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƚĞŵ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă�ƋƵĂů�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉŽĚĞ�

ƐĞƌ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƐĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ͗�͞��ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ġ�Ă�ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ�ŵŝŶƵĐŝŽƐĂ͕�ĚĞƚĂůŚĂĚĂ͕�ƌŝŐŽƌŽƐĂ�Ğ�ĞǆĂƚĂ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�ĂĕĆŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ� ŶŽ� ŵĠƚŽĚŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘͟� ;D�dd�Z͕� ϭϵϵϳͿ͘� WĂƌĂ� Ă� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ�



ϰϯ

DŽĚĞƌŶĂ�dĞŽƌŝĂ�ĚĞ��ĂƌƚĞŝƌĂƐ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ĚƵĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƉĂƐƐĂĚĂƐ͕�

ƐƵƉŽŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ�ƐĞũĂ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ�ŽƵ�ƵƐĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ͕�ĨŽƌŵĂĚĂƐ�

ƉĞůĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ�ĚŽƐ�ĂŶĂůŝƐƚĂƐ͘��ĂďĞ�ĂŽ�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ�ĂŶĂůŝƐĂƌ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŽƉĕƁĞƐ͕�Ă�ŵĞŶŽƐ�

ŽŶĞƌŽƐĂ͘� EĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� Ġ� Ă� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕� ƋƵĞ� ƐĞƌĄ� Ă� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ŶĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͘� ^ĞƌĆŽ�

ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ�Ğ�ƐŝŵƵůĂĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ĚŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�

ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ�Ğ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ŵŝƐƚŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ�Ğ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͘�dĂŵďĠŵ�ƐĞƌĆŽ�

ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ĨſƌŵƵůĂƐ� ƉĂƌĂ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ� ŽƐ� ĐĄůĐƵůŽƐ� ĚĞ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽƐ� ĂŽ� ƐĞ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� Ă�

ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͘���

&Žŝ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ŽŶͲůŝŶĞ�ĚĂ��ŽǀĞƐƉĂ�;ϮϬϭϴͿ�ƉĂƌĂ�Ž�ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ͕�

ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ĚĞ�ĐŽƚĂĕƁĞƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐĂƌƚĞŝƌĂƐ�

ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͘��Ɛ�ĐŽƚĂĕƁĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĄƌŝŽ͕�ŶŽ�

ƉĞƌşŽĚŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĚŝĂƐ�ϭϰ�Ğ�Ϯϴ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ƐĞŵ�ƐĞ� ůĞǀĂƌ�Ğŵ�

ĐŽŶƚĂ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ƉƌŽǀĞŶƚŽƐ�Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽͲƐĞ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�

ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĚŝĂ�Ʒƚŝů͘��

&Žŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƵŵĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ�Ğ�ĚŽ�ƌŝƐĐŽ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�

ĐĂĚĂ�ĂƚŝǀŽ�Ğ� ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ƋƵĂŝƐ�ĂƚŝǀŽƐ� ƚġŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŵĂŝŽƌ�ĚĞƐǀŝŽ�ƉĂĚƌĆŽ͕�

ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƋƵĞ�ƚġŵ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽ�ŵĂŝŽƌ�ŽƵ�ŵĞŶŽƌ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�

ĨŽƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĐĄůĐƵůŽƐ�ĚŽƐ�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞůĂĕĆŽ�Ğ�ĂƐ�ŵĂƚƌŝǌĞƐ�ĚĞ�ĐŽǀĂƌŝąŶĐŝĂ�

ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĂƚŝǀŽƐ� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� Ă� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� DĂƌŬŽǁŝƚǌ� Ğ� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘��

�ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ĨŽƌĂŵ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ� ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞŵ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚŽŵĞ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕�ƚŽŵĂŶĚŽͲƐĞ�ƉŽƌ�ďĂƐĞ�Ž�ƋƵĞ�ũĄ�ĨŽŝ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�Ğŵ�

ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ƚĞŵĂ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽƐƐĂ�ĚĞůŝŶĞĂƌ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĂƐƐƵŶƚŽ͕�

ĐŚĞŐĂŶĚŽ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ĞŵďĂƐĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ͘�&ĂǌͲ

ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǆĐĞů�ƉĂƌĂ�Ž�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĂƐ� ƚĂďĞůĂƐ�Ğ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĚĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�^ŽůǀĞƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐĄůĐƵůŽ�ĚŽ�

ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�Ğ�ĚŽ�ĚĞƐǀŝŽ�ƉĂĚƌĆŽ�ƉĞůŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�DĂƌŬŽǁŝƚǌ͘�

��ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ͕�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŵ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝĂ͕�ĨŽŝ�ĨĞŝƚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ� ŝŶĚŝƌĞƚĂ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽͲƐĞ� Ă� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů� Ğ� ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂ͘� �ĞƐƐĂ�

ĨŽƌŵĂ͕�ĨŽƌĂŵ�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽƐ�;ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů�ĞͬŽƵ�ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂͿ͘���

ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂ� ƚĞǀĞ� ƉŽƌ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� Ƶŵ� ŵĂƌĐŽ� ƚĞſƌŝĐŽ� ĚŽƐ� ƚĞŵĂƐ�

ĂďŽƌĚĂĚŽƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĂŽ� ƚĞŵĂ�ĚĞ� ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ� Ğ� Ă�



ϰϰ

ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽ� Ğ� ƌĞƚŽƌŶŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ŶĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͘� :Ą� ĂƐ� ĂŶĄůŝƐĞƐ� ĚĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů͕� ƉĞƌŵŝƚŝƌĂŵ� ůĞǀĂŶƚĂƌ� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞƐƚĞ�

ĞƐƚƵĚŽ͕�ƐĞƵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕�ĐŽŶĨĞƌŝŶĚŽ�ŵĂŝŽƌ�ĨŝĚĞĚŝŐŶŝĚĂĚĞ�ă�ĂŶĄůŝƐĞ͘���

K� ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĨŽŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�Ă�ĐŽƌƌĞůĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�

ŶĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĐŽŵŽ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� ĚĞ� ŵĂǆŝŵŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� Ğ� Ă� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ŶŽƐ�

ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĚĞ�

ŵĂǆŝŵŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞƐƚĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�DĂƌŬŽǁŝƚǌ�

;ϭϵϱϮͿ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞ�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĐŽŵ�ƌŝƐĐŽ�Ğ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ͘���ƚĂďĞůĂ�ϯ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ƶŵ� ĞǆĞŵƉůŽ� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĞ� ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ƉŽƌ�

^ĂŶǀŝĐĞŶƚĞ�;ϮϬϭϬͿ�ŽŶĚĞ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĞ�ŶĂ�ŽƉĕĆŽ��͕�ŶĂ�ƋƵĂů�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ĨşƐŝĐĂ�ƋƵĞ�

ƉŽƐƐƵŝ�Ƶŵ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ�ĚĞ�ZΨ�ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽͲƐĞ�ĚĂ�ŝƐĞŶĕĆŽ�ĚĞ�/Z�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�

ƋƵĞ�ƚġŵ�ƐĞƵ�ůŝŵŝƚĞ�Ğŵ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ǀĞŶĚĂ�ĚĞ�ĂƚĠ�ZΨ�ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͕�ŽďƚĠŵ�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ƐĞƵ�

ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŶŽ� ƚŽƚĂů� ĚĞ�ZΨ�ϮϳϬ͕ϬϬ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� ĂŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϯϬ�ĚŝĂƐ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�

ĐĂƉŝƚĂŝƐ͘��

dĂďĞůĂ�ϯ�ʹ��ĞŶĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�Ƶŵ�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ�

� � �

/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�;ZĞŶĚĂн���Ϳ ZΨ����ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ZΨ��ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ZΨ����ϵ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

;ͲͿ��ĞƐƉĞƐĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ ͲZΨ���ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ͲZΨ�ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ͲZΨ���ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

с�ZĞƐƵůƚĂĚŽ� ZΨ����Ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ZΨ��ϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ZΨ����ϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

;нͿ�:ƵƌŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ ZΨ������ϮϳϬ͕ϬϬ ZΨ����ϱϰϬ͕ϬϬ ZΨ������ϴϭϬ͕ϬϬ

;ͲͿ��ƵƐƚŽ�ĚŽ�ĞŶĚŝǀŝĚĂŵĞŶƚŽ ZΨ�������������Ͳ ͲZΨ�ϯ͘Ϭϯϭ͕ϴϬ ͲZΨ���ϲ͘Ϭϲϯ͕ϲϬ

с�>ƵĐƌŽ�>şƋƵŝĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽ�/Z ZΨ����Ϯ͘ϮϳϬ͕ϬϬ ZΨ��Ϯ͘ϱϬϴ͕ϮϬ ZΨ����ϭ͘ϵϯϲ͕ϰϬ

;ͲͿ�/ŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ZĞŶĚĂ�;/ƐĞŶƚŽͿ ZΨ�������������Ͳ ZΨ�����������Ͳ ZΨ�������������Ͳ

с�>ƵĐƌŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚŽ�/Z ZΨ����Ϯ͘ϮϳϬ͕ϬϬ ZΨ��Ϯ͘ϱϬϴ͕ϮϬ ZΨ����ϭ͘ϵϯϲ͕ϰϬ

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�



ϰϱ

�ƐƚĂ�ƐŝŵƵůĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ĚĞ�ϵй�

Ă͘ŵ͘�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϯϬ�ĚŝĂƐ�Ğŵ�ĂĕƁĞƐ�ĚĂ��D&�Θ��ŽǀĞƐƉĂ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů

ĚĞ� ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ� ĐŽŵ�ƵŵĂ� ƚĂǆĂ�ĚĞ� ũƵƌŽƐ�ĚĞ�ϭ͕Ϭϰй� Ă͘ŵ�ĐŽŵŽ�ĐƵƐƚŽ�ĚŽ�ĞŶĚŝǀŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�

ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ���� ĚŽ� �ĂŶĐŽ� �EW� WĂƌŝďĂƐ� �ƌĂƐŝů� ^͘�͘� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ƚĂďĞůĂ� ĚŽ� �ĂŶĐŽ�

�ĞŶƚƌĂů͘�;��E�K���EdZ�>͕�ϮϬϭϴͿ͘�

WĂƌĂ�Ă�ŽƉĕĆŽ��͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŶŽƚĂƌ�ƋƵĞ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ϱϬй�

ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ�Ğ�ϱϬй�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͕�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ƚĞŵ�Ƶŵ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ϭϬ͕ϰϵй͘�

WĂƌĂ�Ă�ŽƉĕĆŽ��͕�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌŵŽƐ�ƵŵĂ�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ϯϯ͕ϯϯй�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ�

Ğ� ĚĞ�ϲϲ͕ϲϳй�ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͕� ĞǆŝƐƚĞ�ƵŵĂ� ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ� ϭϰ͕ϲϵй�ĚŽ� ƌĞƚŽƌŶŽ� ƐĞŵ�

ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ͕�Ž�ƋƵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ĞǆĂŐĞƌĂĚĂ�ƉŽĚĞ�

ŶĆŽ�ƐĞƌ�ƌĞŶƚĄǀĞů�ƉĂƌĂ�Ž�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ͖�ƐĞŐƵŶĚŽ�^ĂŶǀŝĐĞŶƚĞ�;ϮϬϭϬͿ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ŽƉĕĆŽ���ĞǆŝƐƚŝƵ�

ƵŵĂ�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĄǀĞů͘�EĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƋƵĞ�Ă�ŽƉĕĆŽ�

��Ġ�ŵĂŝƐ�ĂƚƌĂƚŝǀĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ� ĨşƐŝĐĂ͕�ƉŽŝƐ�ŵĂǆŝŵŝǌĂ�Ž� ƌĞƚŽƌŶŽ�ƐŽďƌĞ�Ž� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�

ŝŶŝĐŝĂů͕�ŵĂƐ�ƉĂƐƐĂ�ĞŶƚĆŽ�Ă�ĞǆŝƐƚŝƌ�Ƶŵ�ƌŝƐĐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�ĞƐƚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ƋƵĞ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĐĂůĐƵůĂƌ�

Ğ�Ġ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�ϰ͘�

dĂďĞůĂ�ϰ�ʹ��ĄůĐƵůŽ�ĚŽ�ĚĞƐǀŝŽ�ƉĂĚƌĆŽ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ�

ZĞƚŽƌŶŽ�й WƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ ZĞƚŽƌŶŽ�DĠĚŝŽ �ŝƐƉĞƌƐĆŽ sĂƌŝąŶĐŝĂ sĂƌŝąŶĐŝĂ�WŽŶĚĞƌĂĚĂ

Ŭ Ɖ� ŵ Ŭ�Ͳ ŵ ;ŬͲŵͿϸ ;;Ŭ�Ͳ ŵͿϸͿЪ�

WĞƐƐŝŵŝƐƚĂ ϴ Ϭ͕Ϯϱ Ϯ ϲ Ϯ͕ϰϱ

DĂŝƐ�WƌŽǀĄǀĞů ϭϮ Ϭ͕ϱ ϲ ϲ Ϯ͕ϰϱ

KƚŝŵŝƐƚĂ ϭϲ Ϭ͕Ϯϱ ϰ ϭϮ ϯ͕ϰϲ

DĠĚŝĂ ϭϮ Ͳ ϴ͕ϯϲ Ϯ͕ϴϮϴϰ

/ŶƚĞƌǀĂůŽ ϴ Ͳ

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ

WĂƌĂ�Ž�ĐĄůĐƵůŽ�ĚŽ�ĚĞƐǀŝŽ�ƉĂĚƌĆŽ͕�ƵƐĂͲƐĞ�Ă�ĨſƌŵƵůĂ�Ɛ�с�;;Ŭ�ʹ�ŵͿϸ�ǆ�WͿЪ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ƋƵĂů�

ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ� Ž� ǀĂůŽƌ� ĚĞ� Ɛ� с� Ϯ͕ϴϮϴϰ͘� K� ŐƌĄĨŝĐŽ� Ϯ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ž� ĂƚŝǀŽ� ůŝǀƌĞ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽ� ƋƵĞ�

ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ� Ƶŵ� ƌĞƚŽƌŶŽ� ĚĞ� Ϭ͕ϬϬϯϴϱϱ� ŶŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� Ğ� ŶĆŽ� ĐŽƌƌĞ� ƌŝƐĐŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ�

ŵĞƌĐĂĚŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ž�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚŽ�ŐƌĄĨŝĐŽ�Ϯ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�



ϰϲ

Ğŵ�ĂƉĞŶĂƐ�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ�ĚĞ�Ϭ͕Ϭϵ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ͕�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�Ϯ͕ϴϮϴϰ͖�ŶĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ĐŽƌƌĞͲƐĞ�

Ϯ͕ϴ�ǀĞǌĞƐ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘�

'ƌĄĨŝĐŽ�Ϯ�

�&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�

EĞƐƚĂ�ƐŝŵƵůĂĕĆŽ͕�ĂŶĂůŝƐĂͲƐĞ�ƋƵĞ͕�ĂŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ž�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�;ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ�

Ğ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐͿ�Ğŵ�ĂƉĞŶĂƐ�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ͕�ŚĄ�Ƶŵ�ƌŝƐĐŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ͖�

ĐĂƐŽ� Ž� ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ� ĚĞƐĞũĞ� ŝŶǀĞƐƚŝƌ� ĐŽŵ� Ƶŵ� ƌŝƐĐŽ� ƚĞŶĚĞŶĚŽ� Ă� ǌĞƌŽ͕� ƉŽĚĞͲƐĞ� ǀĞƌ� ƋƵĞ� Ž�

ƌĞƚŽƌŶŽ�Ġ�ďĂŝǆŽ�ƚĂŵďĠŵ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽͲƐĞ�ŽƐ�ũƵƌŽƐ�ĚĂ�ƉŽƵƉĂŶĕĂ�ĚŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�

ϮϬϭϴ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ͕�ũĄ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ďĂŝǆŽ�ƌŝƐĐŽ͘�

EĂ�ƚĂďĞůĂ�ϱ͕�Ġ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ƶŵ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽͲƐĞ�

Ă� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ĚĞ� DĂƌŬŽǁŝƚǌ� ;ϭϵϱϮͿ� ƉĂƌĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͕� ŝƐƚŽ� Ġ͕�

ĐŽŵƉĂƌĂŶĚŽ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ͕�ďƵƐĐĂŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ƌĞĚƵǌŝƌ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽ͘�



ϰϳ

dĂďĞůĂ�ϱ�ʹ�ZĞƚŽƌŶŽƐ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ

�ŝĂƐ s�>�ϯ W�dZϰ /dh�ϰ D'>hϯ 'K�hϰ

ϭϰͬϭϮͬϮϬϭϳ Ϭ͕ϯϲй Ͳϭ͕ϭϮй Ͳϭ͕ϱϴй Ϭ͕ϱϴй Ϯ͕ϵϴй

ϭϱͬϭϮͬϮϬϭϳ ϭ͕ϳϵй ͲϬ͕ϰϬй Ϭ͕ϯϮй Ϭ͕ϯϬй ϯ͕ϲϮй

ϭϴͬϭϮͬϮϬϭϳ Ϯ͕ϱϴй ϭ͕ϴϭй ͲϬ͕ϬϮй ͲϬ͕ϴϵй Ͳϯ͕ϯϮй

ϭϵͬϭϮͬϮϬϭϳ Ϭ͕Ϭϯй ͲϬ͕ϱϯй ͲϬ͕ϱϲй ͲϮ͕ϳϮй Ϭ͕ϱϰй

ϮϬͬϭϮͬϮϬϭϳ ϯ͕ϰϯй Ϭ͕ϲϲй Ϭ͕ϯϳй ϰ͕ϱϳй Ϯ͕ϱϭй

ϮϭͬϭϮͬϮϬϭϳ ϭ͕ϰϴй ϰ͕Ϭϳй ϰ͕ϮϮй ϯ͕ϳϮй Ϭ͕ϯϱй

ϮϮͬϭϮͬϮϬϭϳ ϭ͕Ϭϳй ͲϬ͕ϲϵй ͲϬ͕ϰϳй Ϭ͕ϵϬй ͲϬ͕ϭϳй

ϮϲͬϭϮͬϮϬϭϳ Ϭ͕ϭϱй ϭ͕ϰϬй Ϭ͕ϰϬй ϯ͕ϲϭй Ϯ͕Ϯϳй

ϮϳͬϭϮͬϮϬϭϳ Ϭ͕Ϭϯй Ϭ͕ϱϬй ͲϬ͕ϱϰй Ϯ͕ϰϬй ͲϬ͕ϴϱй

ϮϴͬϭϮͬϮϬϭϳ ϭ͕ϬϬй Ϭ͕ϯϭй Ϭ͕Ϯϲй ϯ͕ϳϴй ͲϬ͕ϭϳй

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�

��ƚĂďĞůĂ�ϱ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ϱ�ĂƚŝǀŽƐ�ŶĞŐŽĐŝĂĚŽƐ�ŶĂ��D&�Θ��ŽǀĞƐƉĂ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĞ�ϭϬ�ĚŝĂƐ�ƷƚĞŝƐ�

;�Ks�^W�͕�ϮϬϭϴͿ͘��ƐƚĞƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŶƵŵĂ�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚĞ�ϮϬ�й�

ĐĂĚĂ͕� Ž� ƋƵĞ� ŐĞƌŽƵ� Ƶŵ� ƌĞƚŽƌŶŽ� ŵĠĚŝŽ� ĚĞ� ϴ͕ϴϳй� ƉŽƌ� ĂƚŝǀŽ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚŽ� ŵġƐ͘� ^ƵĂƐ�

ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŵ�ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�ϲ͘��

dĂďĞůĂ�ϲ�ʹ�ZĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�

s�>�ϯ W�dZϰ /dh�ϰ D'>hϯ 'K�hϰ
ZĞƚŽƌŶŽ�ŵĠĚŝŽ�

ŽďƚŝĚŽ

ZĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ��ĐƵŵƵůĂĚĂ ϭϭ͕ϵϮй ϲ͕Ϭϭй Ϯ͕ϰϬй ϭϲ͕Ϯϱй ϳ͕ϳϲй ϴ͕ϴϳй

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�

WŽĚĞͲƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ƶŵ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ�ϴ͕ϴϳй�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ͘��ŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�

ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�DĂƌŬŽǁŝƚǌ͕�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĐĂůĐƵůĂƌ�ĂƐ�ĐŽǀĂƌŝąŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�

ĂƚŝǀŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�ϳ͘��



ϰϴ

dĂďĞůĂ�ϳ�ʹ��ĄůĐƵůŽ�ĚĂ�ǀĂƌŝąŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�

s�>�ϯ W�dZϰ /dh�ϰ D'>hϯ 'K�hϰ

sĂƌŝąŶĐŝĂ Ϭ͕Ϭϭϭϵϭй Ϭ͕ϬϮϭϭϰй Ϭ͕ϬϮϭϬϮй Ϭ͕ϬϱϬϴϮй Ϭ͕Ϭϯϵϲϯй

s�>�ϯ Ϭ͕ϬϭϭϵϬй Ϭ͕ϬϬϰϰϱй Ϭ͕ϬϬϰϯϵй Ϭ͕ϬϬϱϱϰй ͲϬ͕ϬϬϭϭϲй

W�dZϰ Ϭ͕ϬϬϰϰϱй Ϭ͕ϬϮϭϭϬй Ϭ͕Ϭϭϴϱϳй Ϭ͕ϬϭϰϮϲй ͲϬ͕ϬϬϵϴϱй

/dh�ϰ Ϭ͕ϬϬϰϯϵй Ϭ͕ϬϬϰϯϵй Ϭ͕ϬϮϭϬϬй Ϭ͕ϬϭϰϵϮй ͲϬ͕ϬϬϭϴϰй

D'>hϯ Ϭ͕ϬϬϱϱϰй Ϭ͕ϬϭϰϮϲй Ϭ͕ϬϭϰϵϮй Ϭ͕ϬϱϬϴϬй Ϭ͕ϬϬϵϴϮй

'K�hϰ ͲϬ͕ϬϬϭϭϲй ͲϬ͕ϬϬϵϴϱй ͲϬ͕ϬϬϭϴϰй Ϭ͕ϬϬϵϴϮй Ϭ͕ϬϯϵϲϬй

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�

�Žŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĂ�ĐŽǀĂƌŝąŶĐŝĂ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�ϭ͕ϳϳй�Ğ�

ƐĞƵ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ŵĠĚŝŽ�Ğŵ�ϴ͕ϴϳй�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĂƐ�ĨſƌŵƵůĂƐ�Ϯ�Ğ�ϯ�ĚĞ�DĂƌŬŽǁŝƚǌ�;ϭϵϱϮͿ͘��

��;ϮͿ�

;ϯͿ�

�ƉſƐ� ƚĞƌĞŵ� ƐŝĚŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ĞƐƚĞƐ� ĐĄůĐƵůŽƐ͕� ĨĂǌͲƐĞ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌ� Ă� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� ĚŽ�

ƐŽĨƚǁĂƌĞ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǆĐĞů�ĐŚĂŵĂĚĂ�^ŽůǀĞƌ͘�WĂƌĂ�ŝƐƐŽ͕�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ŚĂďŝůŝƚĂƌ�ĞƐƐĂ�ĨƵŶĕĆŽ�

ŶŽ͘�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�

�ƉſƐ� ĂƚŝǀĂƌ� Ž� ^ŽůǀĞƌ� Ğ� ŶĞůĞ� ŝŶĐůƵŝƌ� ŽƐ� ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ� ĐŽŵ� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĐĂůĐƵůĂĚĂƐ͕�

ƚĞƌĞŵŽƐ� Ž� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ƉŽƌ�ŵĞŝŽ� ĚŽ� ƋƵĂů� ƐĞƌĄ� ƉŽƐƐşǀĞů� ŽďƚĞƌ� ŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ƌĞƚŽƌŶŽ�

ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ŵĂŝŽƌ�ƋƵĞ�ϵй�ƌĞĚƵǌŝŶĚŽͲƐĞ�Ă�ǀĂƌŝąŶĐŝĂ�Ğ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ž�ĚĞƐǀŝŽ�ƉĂĚƌĆŽ�

ƋƵĞ͕�ŶĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�Ġ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�Ă�ĨŝŐƵƌĂ�ϭ͘�



ϰϵ

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͗�WĂƌĂŵĞƚƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�^ŽůǀĞƌ�

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�

�ƉſƐ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ă�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƉŽƌ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ͕�Ž�

ƋƵĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂǀĂ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�Ğŵ�ϮϬй�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĂƚŝǀŽ͕�ĂŐŽƌĂ�ƉĂƐƐĂ�Ă�ƐĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽ�

ĐŽŵ�ƉĞƐŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�ĂũƵƐƚĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ƌŝƐĐŽ�Ğ�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�Ă�ƚĂďĞůĂ�ϴ�

Ğ�ĂƐƐŝŵ�ďƵƐĐĂͲƐĞ�Ž�ŵĄǆŝŵŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĐŽŵ�Ž�ŵĞŶŽƌ�ƌŝƐĐŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘�

dĂďĞůĂ�ϴ�ʹ�EŽǀĂ��ŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�

s�>�ϯ W�dZϰ /dh�ϰ D'>hϯ 'K�hϰ

ZĞƚŽƌŶŽ�ĚŽƐ��ƚŝǀŽƐ ϭϭ͕ϵϮй ϲ͕Ϭϭй Ϯ͕ϰϬй ϭϲ͕Ϯϱй ϳ͕ϳϲй ϴ͕ϴϳй ZĞƚŽƌŶŽ�ĚĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ

ZŝƐĐŽ ϭ͕ϭϱй ϭ͕ϱϯй ϭ͕ϱϯй Ϯ͕ϯϴй Ϯ͕ϭϬй ϭ͕ϳϳй ZŝƐĐŽ�ĚĂ��ĂƌƚĞŝƌĂ

�ŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ ϭϬ͕ϲϳй ϰϰ͕ϴϲй ϵ͕ϱϵй Ϯϰ͕ϲϴй ϭϬ͕ϮϬй ϭϬϬ͕ϬϬй �ŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ

WĞƐŽ�ǆ�ZŝƐĐŽ Ϭ͕ϭϮй Ϭ͕ϲϵй Ϭ͕ϭϱй Ϭ͕ϱϵй Ϭ͕Ϯϭй ϭ͕ϳϲй

WĞƐŽ�ǆ�ZĞƚŽƌŶŽ ϭ͕Ϯϳй Ϯ͕ϳϬй Ϭ͕Ϯϯй ϰ͕Ϭϭй Ϭ͕ϳϵй ϵ͕ϬϬй

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�



ϱϬ

EĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ĂƉſƐ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ž�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�^ŽůǀĞƌ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ�Ž�ƉĞƐŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĂƚŝǀŽ�ŶĂ�

ƚĂďĞůĂ�ϴ͕�Ă�ŶŽǀĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�Ğŵ�ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�;ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽͿ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�

ŶŽ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĂ�ǀĂƌŝąŶĐŝĂ�ĚĞ�DĂƌŬŽǁŝƚǌ�;ϭϵϱϮͿ�ƌĞƐƵůƚŽƵ�Ğŵ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�ĚĞƐǀŝŽ�ƉĂĚƌĆŽ�ĚĞ�

ϭ͕ϳϲй͕�Ž�ƋƵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ŶŽ�ƌŝƐĐŽ�ĐĂůĐƵůĂĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚŽƐ�

ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƐƵĂ�ĐŽƌƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ŵĂǆŝŵŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ϵ͕ϬϬй͘��

�ŶĂůŝƐĂŶĚŽͲƐĞ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ͕�ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƋƵĞ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�

ĐŽŵŽ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĂƵǆşůŝŽ� ŶĂ� ŵĂǆŝŵŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĨşƐŝĐĂƐ� ĂŽ�

ŝŶǀĞƐƚŝƌ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͕�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ĐŽŵ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ĂĚĞƋƵĂĚŽ�ĚĞ�ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚŽ�

ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�Ğ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ͕�ƉŽĚĞ�ĂůĂǀĂŶĐĂƌ�ŵĂŝƐ�ŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ŝŶŝĐŝĂŝƐ͖�

ƚŽĚĂǀŝĂ͕� ƐĞ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ŶƵŵĂ� ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ŵĂŝŽƌ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ŵƵŝƚŽ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ� Ğŵ�

ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ͕�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞǀŝĚŽ�

ĂŽ� ĐƵƐƚŽ� ĚĞƐƚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ƐĞƌ� ĞůĞǀĂĚŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ� ƌĞƚŽƌŶŽ� ĞƐƉĞƌĂĚŽ͘� EĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� Ă�

ƐŝŵƵůĂĕĆŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�Ġ�ŝŶǀŝĄǀĞů�Ğ�ƚƌĂǌ�Ƶŵ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ŵĞŶŽƌ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�

ĨŽƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ŵŽƐƚƌĂ�ŶĆŽ�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ďŽĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

ĚĞĐŝƐĆŽ�ũĄ�ƋƵĞ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĂŽ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�Ġ�ŵĂŝŽƌ�ƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ�ĂŽ�ĚĞ�ƐĞ�

ƵƚŝůŝǌĂƌ�ĂƉĞŶĂƐ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ͘��

KƵƚƌŽ� ƉŽŶƚŽ� Ă� ƐĞ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� Ġ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĨĂǌ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƌ� ŽƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğŵ�

ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ͘���Ɛ�ĨſƌŵƵůĂƐ�ĚĞ�DĂƌŬŽǁŝƚǌ�;ϭϵϱϮͿ�Ğ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�

DŝĐƌŽƐŽĨƚ� �ǆĐĞů� Ğŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĐŽŵ� Ž� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ� ^ŽůǀĞƌ� ĂũƵĚĂƌĂŵ� ŶŽ� ĐĄůĐƵůŽ� ĚĂƐ�

ǀĂƌŝąŶĐŝĂƐ� Ğ� ĐŽǀĂƌŝąŶĐŝĂƐ͕� ĂůĠŵ� ĚĞ� ĐŽŶĨŝƌŵĂƌĞŵ� ŽƐ� ŶŽǀŽƐ� ƌĞƚŽƌŶŽƐ͕� ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ� ƋƵĞ͕�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƌĞĚƵǌŝƌ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ŵĂŶƚĞŶĚŽ�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ƋƵĞ�Ž�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ�

ĚĞƐĞũĂ͘�EĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ĨŝĐĂ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĚŽ�ƋƵĞ͕�ĂŽ�ĞƐĐŽůŚĞƌŵŽƐ�ϱ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ĂƉĞŶĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ�Ž�

ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ƵŵĂ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ƵŶŝĨŽƌŵĞ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ� ĐŽŵŽ� Ž� ŵĞůŚŽƌ� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ�

ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚŽ�ƌŝƐĐŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ͘���ƐŝŵƵůĂĕĆŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�ƋƵĞ͕�ƐĞŐƵŝŶĚŽ�Ă�ĐŽǀĂƌŝąŶĐŝĂ�

ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĞƐĐŽůŚŝĚŽƐ͕�Ž�ĂƚŝǀŽ�ϯ�ĚĞǀĞ�ƌĞĐĞďĞƌ�Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ĂƉŽƌƚĞ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�Ġ�ĚĞ�



ϱϭ

ϲϭ͕ϲϳй�ĚŽ�ƚŽƚĂů�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ�Ğ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĂƚŝǀŽ�ƚƌĂǌ�Ž�

ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵŽ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĐŽƌƌĞƌ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�

ĨŽŝ�ĐĂůĐƵůĂĚŽ͘��ŽŵŽ�ĞƐƚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ůĞǀĂ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ�ƉŽĚĞ�ƚĞƌ�

ĐŽŵ�Ž�ŽƵƚƌŽ͕�Ġ�ƐƵŐĞƌŝĚŽ�ĞĨĞƚƵĂƌ�ĞƐƚĂ�ƐŝŵƵůĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĐŽŵďŝŶĂĕƁĞƐ͕�ďƵƐĐĂŶĚŽͲ

ƐĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ĐŽŵ�ŵĞŶŽƌ�ƌŝƐĐŽ͘�

��ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƚĂŶƚŽ�Ă�ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ĂƚƌĂƚŝǀĂ�

ƉĂƌĂ� Ž� ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ͕� ŵĂƐ� ǀĂůĞ� ůĞŵďƌĂƌ� ƋƵĞ� Ž� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂŝƐ� Ġ� ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�

ĐŽŵƉůĞǆŽ͘�DƵŝƚŽƐ�ĂŶĂůŝƐƚĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂŵ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƚĂƐ�Ğ�ŐƌĂĨŝƐƚĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ͕�

ƉĂƌĂ� ĚĞĨŝŶŝƌ� Ğŵ�ƋƵĂŝƐ� ĂƚŝǀŽƐ� ĚĞǀĞŵ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƌ� ƐĞƵƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŵ�Ž� ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�

ƌĞĚƵǌŝƌ�Ž�ƌŝƐĐŽ͘��ƐƚĂ�ƐŝŵƵůĂĕĆŽ�ƐĞƌǀĞ�ĐŽŵŽ�ƐƵŐĞƐƚĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵĂŵ�

Ƶŵ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�Ğ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞũĂŵ�ĂůĂǀĂŶĐĂƌ�ƐĞƵƐ�

ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŵ� Ă� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ĚĞ� ƌĞĐĞďĞƌ� ƐĞƵƐ� ůƵĐƌŽƐ� ŶŽ� ĨƵƚƵƌŽ� Ğ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� ƵŵĂ�

ĂƉŽƐĞŶƚĂĚŽƌŝĂ͘��

�ǆŝƐƚĞŵ͕�ŶĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ŽƵƚƌŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�Ğ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ͕�ĐŽŵŽ�Ž��ĞƚĂ�

�ĞƐĂůĂǀĂŶĐĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�Ž��ĞƚĂ�ĂůĂǀĂŶĐĂĚŽ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ž���WD�;�ĂƉŝƚĂů�

�ƐƐĞƚ� WƌŝĐĞ� DŽĚĞůͿ͕� ƋƵĞ� ƵƚŝůŝǌĂ� Ž� ZŝƐĐŽ� �ƌĂƐŝů� Ğ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ŵĞůŚŽƌĞƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĐĂůĐƵůĂƌ�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ͕��ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽͲƐĞ�

Ž �ĞƚĂ� ĚĞƐĂůĂǀĂŶĐĂĚŽ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĂ� ƉƌĞŵŝƐƐĂ� ĚŽ� ƉĂƐƐŝǀŽ� ŽŶĞƌŽƐŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ

ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ͕�ŵŽĚĞůŽ�ĞƐƚĞ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�ăƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�ăƐ�

ƉĞƐƐŽĂƐ� ĨşƐŝĐĂƐ͘� WŽƌƚĂŶƚŽ͕� ŽƵƚƌĂƐ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ� ƉŽĚĞƌŝĂŵ� ƚĞƐƚĂƌ� ŽƵƚƌŽƐ� ŵĠƚŽĚŽƐ� ƋƵĞ�

ǀŝĂďŝůŝǌĂŵ� Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽǀŽƐ� ĐĄůĐƵůŽƐ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽƐ͕� ŽƐ� ƋƵĂŝƐ� ŶĆŽ� ĨŝǌĞƌĂŵ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĐĞŶƚƌĂŝƐ�ĚĞƐƚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ƐĞ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂŵ͘�

�ƉĞƐĂƌ�ĚĂƐ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ͕�ĞƐƚĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ�ŶĆŽ�ŝŶǀĂůŝĚĂŵ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�

ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ͕�

ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĕĂƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝǀĂƐ�

ŝŶĚŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�



ϱϮ

��E�K� ��EdZ�>� �K� �Z�^/>͘� �ŝƌĞƚſƌŝŽ� ĚĞ� WŽůşƚŝĐĂ� �ĐŽŶƀŵŝĐĂ͘� WĞƌŐƵŶƚĂƐ� ŵĂŝƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ͗�ƌŝƐĐŽͲƉĂşƐ͘��ƌĂƐşůŝĂ͗��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ZĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�/ŶǀĞƐƚŝĚŽƌĞƐ�Ğ�
�ƐƚƵĚŽƐ� �ƐƉĞĐŝĂŝƐ͕� ϮϬϭϴ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁϰ͘ďĐď͘ŐŽǀ͘ďƌͬƉĞĐͬŐĐŝͬƉŽƌƚͬĨŽĐƵƐͬ&�YйϮϬϵͲZŝƐĐŽйϮϬWĂй�ϯй��Ɛ͘ƉĚĨх͘��
�ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϮϬ�ĨĞǀ͘�ϮϬϭϴ͘�

&��Z���E͕�&ĞĚĞƌĂĕĆŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ĂŶĐŽƐ͘�WĂŶŽƌĂŵĂ�ĚŽ�DĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ͕�ϮϬϭϴ͘�
�ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŽƌƚĂů͘ĨĞďƌĂďĂŶ͘ŽƌŐ͘ďƌͬƉĂŐŝŶĂͬϯϭϯϬͬϮϭͬƉƚͲďƌͬƉĂŶŽƌĂŵĂх͘�
�ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϴ�ĨĞǀ͘�ϮϬϭϴ͘�

�K>^�����s�>KZ�^����^�K�W�h>K�ʹ��Ks�^W�͘�1ŶĚŝĐĞ��ŽǀĞƐƉĂ�ʹ�/ďŽǀĞƐƉĂ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�
Ğŵ͗� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŵĨďŽǀĞƐƉĂ͘ĐŽŵ͘ďƌͬŝŶĚŝĐĞƐͬ�
ZĞƐƵŵŽ/ŶĚŝĐĞ͘ĂƐƉǆ͍/ŶĚŝĐĞс/�Ks�^W�Θ/ĚŝŽŵĂсƉƚͲ�Zх͘�Ğŵ�ϮϮ�ĨĞǀ͘�ϮϬϭϴ�

�K�/�͕��͖�<�E�͕�͖͘�D�Z�h^͕��͘�:͘��&ƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͘�ϯĂ͘�ĞĚ͘�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͗�
�ŽŽŬŵĂŶ͕ϮϬϬϬ͘�

�Z�'�͕�Z͘�&ƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ͘�̂ ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƚůĂƐ͕�ϮϬϬϵ͘�

�Z/',�D͕� �͘� &͖� �,Z,�Z�d͕� D͘� �͘� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� &ŝŶĂŶĐĞŝƌĂ͘� � ^ĆŽ� WĂƵůŽ͗� �ĞŶŐĂŐĞ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ϮϬϭϬ͘���

��Z��^/͕�'͘� /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞƐ͗�ƉĂƌĂ� ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƌ�Ğ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƌ�Ž�ƐĞƵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�
ŵŝůŚĆŽ͘ �ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�dŚŽŵĂƐ�EĞůƐŽŶ��ƌĂƐŝů͕�ϮϬϬϴ͘�

��DK��Z�E͕��^t�d,͘�&ŝŶĂŶĕĂƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝǀĂƐ͗�ƚĞŽƌŝĂ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŽŽŬŵĂŶ͕�
ϮϬϬϰ͘�

&�D�͕��͘�&͘��ĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ǁŽƌŬ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
&ŝŶĂŶĐĞ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�ǀ͘�Ϯϱ͕�Ɖ͘�ϯϴϯͲϰϭϳ͕�ŵĂŝŽ�ϭϵϳϬ͘

'/dD�E͕� >ĂǁƌĞŶĐĞ� :͘� WƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĚĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ͘� ϮĂ͘� ĞĚ͘� ^ĆŽ� WĂƵůŽ͗�
�ŽŽŬŵĂŶ͕�ϮϬϬϬ͘�

D�Z<Kt/d�͕�,ĂƌƌǇ͘�WŽƌƚŝĨŽůŝŽ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͘ sŽů͘�ϳ͕�EŽ͘�ϭ�;DĂƌ͕͘�ϭϵϱϮͿ͕�
ƉĂŐ͘� ϳϳͲϵϭ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬĚŝƐĐŽǀĞƌͬϭϬ͘ϮϯϬϳͬϮϵϳϱϵϳϰ͍ƵŝĚсϯϳϯϳϲϲϰΘƵŝĚсϮΘƵŝĚсϰΘƐŝĚсϰ
ϳϲϵϴϴϭϯϱϭϯϰϯϳх͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϮϮ�ŽƵƚ͘�ϮϬϭϴ͘

D�dd�Z͕�&͘E͘͘�WĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͗�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͕�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͕�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ͘�
^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƚůĂƐ͕�ϭϵϵϳ͘�

W�^�,K�Z�>>/͕�Z͘��ŽŵŽ�ŐĂŶŚĂƌ�ĚŝŶŚĞŝƌŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͗�ĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ž�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ�ĂĚĞƋƵĂĚŽ�ă�ƐƵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ͘�ϮĂ͘�ĞĚ͘��ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��ůƐĞǀŝĞƌ͕�ϮϬϬϴ͘

^�Es/��Ed�͕��͘��͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ͘��ϯĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƚůĂƐ͕�ϮϬϭϬ͘�



ϱϯ

^/>s�͕�:͘W͘��ŶĄůŝƐĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƚůĂƐ͕�ϮϬϭϬ͘�

^,�ZW�͕��t͘�&͘��ʹ��ĂƉŝƚĂů��ƐƐĞƚ�WƌŝĐĞƐ͗�Ă�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƌŝƐŬ͘� dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͘�sŽů͘�ϭϵ͕�EŽ͘�ϯ�;^ĞƉ͕͘�ϭϵϲϰͿ�ƉĂŐ͘�ϰϮϱͲϰϰϮ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϮϵϳϳϵϮϴ͍ƐĞƋсϭηƉĂŐĞͺƐĐĂŶͺƚĂďͺĐŽŶƚĞŶƚƐх͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�
ϭϭ�ŽƵƚ͘�ϮϬϭϴ͘



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

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗tŝŶĞ͘��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 ^͘ů͕�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�^͘ů͕�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 ^͘�ů͕�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



ϲϳ

>gÑ\Tca^�ST�_d[b^�R^\�
\^]Xc^aP\T]c^�aT\^c^�
eXP�Q[dTc^^cW
WƵůƐĞ�ŽǆŝŵĞƚƌǇ�ǁŝƚŚ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ƌĞŵŽƚĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

)77 -RXUQDO�RI�(QJLQHHULQJ�DQG�%XVLQHVV����
62�%(51$5'2�'2�&$032��63�

129���������

6XEPLVVmR�����PDU��������$FHLWDomR�����VHW���
����

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

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

sŝĐƚŽƌ�/ŶĄĐŝŽ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ�;ƉƌŽϭϰϳϮϰΛĐĞĨƐĂ͘ĞĚƵ͘ďƌͿ
�ŽƵƚŽƌ�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ��ƵƚŽŵĂĕĆŽ�Ğ��ŽŶƚƌŽůĞ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
^ĆŽ�WĂƵůŽ Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĚĂ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞĐŽŶŽůŽŐŝĂ�dĞƌŵŽŵĞĐĂŶŝĐĂ�
;&ddͿ͘

,ƵŐŽ�DĂŐĂůŚĆĞƐ�DĂƌƚŝŶƐ�;ŚƵŐŽ͘ŵĂŐĂůŚĆĞƐΛŝĨƐƉ͘ĞĚƵ͘ďƌͿ�
DĞƐƚƌĞ�Ğŵ��ƵƚŽŵĂĕĆŽ�Ğ��ŽŶƚƌŽůĞ�ƉĞůŽ�/ŶƐŝƚƵƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�
;/&^WͿ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĚŽ�/&^W͘

�ŵĂŶĚĂ�ĚĂ�^ŝůǀĂ�WĞƌĞŝƌĂ�;ĂŵĂŶĚĂƐŝůǀĂƉϵϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ
�ĂĐŚĂƌĞů�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ůĞƚƌƀŶŝĐĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�WĂƵůŝƐƚĂ�;hŶŝƉͿ

�ĂǀŝĚ�DĂƌƚŝŶƐ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�EĞƚŽ�;ĚĂǀŝĚĨĂǀŽƌŝƚŽƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵͿ
�ĂĐŚĂƌĞů�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ůĞƚƌƀŶŝĐĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�WĂƵůŝƐƚĂ�;hŶŝƉͿ

<ĂǇƋƵĞ��ĂƌĂŵĞůŽ�&Ġůŝǆ�;ŬĂǇƋƵĞͺĐĨΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵͿ
�ĂĐŚĂƌĞů�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ůĞƚƌƀŶŝĐĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�WĂƵůŝƐƚĂ�;hŶŝƉͿ

dŚĂŝƐ�sŝĞŝƌĂ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�;ƚŚĂŝƐǀŝĞŝƌĂͺΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵͿ
�ĂĐŚĂƌĞů�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ůĞƚƌƀŶŝĐĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�WĂƵůŝƐƚĂ�;hŶŝƉͿ

sŝƚŽƌ�'ŽŵĞƐ�DĞŶĚŽŶĕĂ�;ǀŝƚŽƌ͘ŐŽŵĞƐϵϮΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ͘ďƌͿ
�ĂĐŚĂƌĞů�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ůĞƚƌƀŶŝĐĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�WĂƵůŝƐƚĂ�;hŶŝƉͿ

4]VT]WPaXP�ST�2^]ca^[T
ST�0dc^\PËÇ^�



ϲϴ

�ƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽǆşŵĞƚƌŽ�ĚĞ�ƉƵůƐŽ�ŶĆŽ�ŝŶǀĂƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�
ŵĞĚŝĕĆŽ� ĚŽ� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů� ĚĞ� ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŽǆŝŐġŶŝŽ� ŶĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ƐĂŶŐƵşŶĞĂ͘� K� ƉƌŽũĞƚŽ�
ĞŶǀŽůǀĞ� Ă� ĞƚĂƉĂ� ĚĞ� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ƐŝŶĂŝƐ� ſƉƚŝĐŽƐ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĚŝŽĚŽƐ�
ĞŵŝƐƐŽƌĞƐ�ĚĞ� ůƵǌ͕� ĐŽŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂďƐŽƌĕƁĞƐ�ĚĞ� ƌĂĚŝĂĕƁĞƐ� ;ǀĞƌŵĞůŚĂ�Ğ� ŝŶĨƌĂǀĞƌŵĞůŚĂͿ�
ƋƵĞ͕�ĂƉſƐ�ĂƚƌĂǀĞƐƐĂƌĞŵ�Ž�ƐĂŶŐƵĞ͕�ƐĆŽ�ĐĂƉƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĨŽƚŽĚŝŽĚŽƐ͘�K�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�
ƐŝŶĂů�Ġ�ĨĞŝƚŽ�ƉŽƌ�ĂŵƉůŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĨŝůƚƌŽƐ�ƉĂƐƐĂͲďĂŝǆĂƐ͘�^ĞƋƵĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ŝŶŝĐŝĂͲƐĞ�Ă�ĨĂƐĞ�
ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐŝŶĂů�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ͕�ƋƵĞ�Ġ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƚĂŶƚŽ�
ƉŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ�Ž�ƐŝŶĂů�ĚĞ�ĂŶĂůſŐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŝĂ�����ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ž�ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�
ĚĞ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ŶŽ�ƐĂŶŐƵĞ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ſƉƚŝĐŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ͘�
K�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐŝŶĂů�Ġ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
Ƶŵ� ǀŝƐŽƌ� ŐƌĄĨŝĐŽ͘� K� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƉŽƐƐƵŝ� ĂŝŶĚĂ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� �ůƵĞƚŽŽƚŚ
ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ͕�ŽƉĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ƶŵ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ƌĞŵŽƚŽ͘

͘�
WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗ ŽǆŝŵĞƚƌŝĂ͖�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ͖ ƚĞůĞŵĞƚƌŝĂ͖��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘��

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶŽŶŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉƵůƐĞ�ŽǆŝŵĞƚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚƐƚƌĞĂŵ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�
ŽĨ� ŽƉƚŝĐĂů� ƐŝŐŶĂůƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůŝŐŚƚ� ĞŵŝƚƚŝŶŐ ĚŝŽĚĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�;ƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƌĞĚͿ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ƉŚŽƚŽĚŝŽĚĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ͘�
dŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ� ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĂŵƉůŝĨŝĞƌƐ�ĂŶĚ� ůŽǁ�ƉĂƐƐ�ĨŝůƚĞƌƐ͘�^ŝŐŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŝƐ�
ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ� Ă�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶĂů� ĨƌŽŵ�
ĂŶĂůŽŐ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�����ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� Ă� ŐƌĂƉŚŝĐ� ĚŝƐƉůĂǇ͘� dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� �ůƵĞƚŽŽƚŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ŽƉƚŝŽŶĂůůǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ KǆŝŵĞƚƌǇ͘�^ĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ͘�dĞůĞŵĞƚƌǇ͘��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘��



ϲϵ

�� ŽǆŝŵĞƚƌŝĂ� ĚĞ� ƉƵůƐŽ� Ġ� Ƶŵ� ŵĠƚŽĚŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� Ž� ŶşǀĞů� ĚĞ� ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ� ŶĂ�

ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ƐĂŶŐƵşŶĞĂ� ;^ƉKϮͿ͕� ĂůĠŵ� ĚĞ� ƐĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂƐ� ŶŽ�

ƐŝƐƚĞŵĂ� ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ĂƵǆŝůŝĂƌ� ŶŽ� ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� ĚĞ� ǀĄƌŝĂƐ� ĚŽĞŶĕĂƐ� ĐŽŵŽ� Ă�

ŚŝƉſǆŝĂ�;ĚŽĞŶĕĂ�ĐĂƵƐĂĚĂ�ƉĞůĂ�ŝŶƐƵĨŝĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽͿ͘���ŽǆŝŐĞŶĂĕĆŽ�ŶŽ�ƐĂŶŐƵĞ�Ġ�ǀŝƚĂů�

ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĐĠůƵůĂ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ğ�ƐƵĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂ�ƉŽĚĞ�ŽĐĂƐŝŽŶĂƌ�ŵŽƌƚĞ�

ĐĞůƵůĂƌ͘�̂ ƵĂ�ŵĞĚŝĕĆŽ�Ġ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽƐ�ſƉƚŝĐŽƐ�Ğŵ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ĐĂŵĂĚĂƐ�

ĐŽŵƉĂĐƚĂƐ�ĚĞ�ƚĞĐŝĚŽ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ�Ž�ĚĞĚŽ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�

ſƉƚŝĐĂƐ�;ĐŽŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽŶĚĂͿ�ĂŽ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ğ�ĐĂƉƚƵƌĂƌ�Ƶŵ�ƐŝŶĂů�ſƉƚŝĐŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�

ƐĂŶŐƵĞ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ƚĞĐŝĚŽƐ�;�ZKE�/EK͕�ϭϵϵϵͿ͘��ƐƐŝŵ͕�ŚĄ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğŵ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�

ƐĞƵ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƌĄƉŝĚĂ͕�ƉƌĄƚŝĐĂ�Ğ�ƐĞŐƵƌĂ͘�

�ƐƚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ǀŝƐŽƵ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽǆşŵĞƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ�ŶŽ�ƉƵůƐŽ͕�ĨŽĐĂŶĚŽ�ŶĂ�

ƉŽƌƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ƉƌĞĐŝƐĆŽ�Ğ�ŵĞŶŽƌ�ĐƵƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ƚĂů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ͘

�ůŐƵŶƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƉŽĚĞŵ� ŽĐĂƐŝŽŶĂƌ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ŶĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ^ƉKϮ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĂ�

ŽǆŝŵĞƚƌŝĂ�ĚĞ�ƉƵůƐŽ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽͲƐĞ�;�KZ�E͕�ϮϬϭϲͿ͗�

¾ DŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͖

¾ �ĂŝǆĂ�ƉĞƌĨƵƐĆŽ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ͖�

¾ ,ŝƉŽǆĞŵŝĂ�ůŽĐĂů͖

¾ �ĂŝǆĂ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�KϮ�;ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ϳϬйͿ͖

¾ �ůƚĞƌĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ďŝůŝƌƌƵďŝŶĂ͖�

¾ �ŶĞŵŝĂ͖

¾ �ŽŶǀƵůƐĆŽ͖

¾ �ŽŶŐĞƐƚĆŽ�ǀĞŶŽƐĂ͖

¾ /ŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂ�ůƵŵŝŶŽƐĂ͗�ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ůƵǌ�ĚĞ�ǆġŶŽŶ͕�ĨŽƚŽƚĞƌĂƉŝĂ͕�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚŝƌĞƚĂ�ĚĞ�

ůƵǌ�ƐŽůĂƌ͖

¾ �ƐŵĂůƚĞ�ĚĞ�ƵŶŚĂƐ͖

¾ KĐůƵƐĆŽ�ĂƌƚĞƌŝĂů�ƉƌſǆŝŵĂ�ĂŽ�ƐĞŶƐŽƌ͘�



ϳϬ

�ůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉƌŽƚſƚŝƉŽ� ĚĞ� ŽǆşŵĞƚƌŽ� ĚĞ� ƉƵůƐŽ� ĐŽŵ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ� ƌĞŵŽƚŽ� ŶĆŽ�

ŝŶǀĂƐŝǀŽ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�Ă�ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ŶŽ�ƐĂŶŐƵĞ�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƉĂƌĞůŚŽ�ŵſǀĞů�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĨĄĐŝů͕�ƐĞŐƵƌĂ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂ͕�ŽĨĞƌĞĐĞŶĚŽ�ĐŽŵŽĚŝĚĂĚĞ͕�

ƉƌĂƚŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŶĨŽƌƚŽ�ĂŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͕�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ƉŽƌ�tĞďƐƚĞƌ�;ϭϵϵϳͿ͘

K� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĂ� ŽǆŝŵĞƚƌŝĂ� ŝŶŝĐŝŽƵͲƐĞ� Ğŵ� ŵĞĂĚŽƐ� ĚĞ� ϭϴϲϬ͕� ƋƵĂŶĚŽ� &Ğůŝǆ� ,ŽƉƉĞ� ^ĞǇůĞƌ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ� ƋƵĞ� Ă� ĂďƐŽƌĕĆŽ� ĚĞ� ůƵǌ� ŶŽ� ƐĂŶŐƵĞ� ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǀĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ĞƐƐĞ� ĞůĞŵĞŶƚŽ�

ĞƐƚĂǀĂ�ŵŝƐƚƵƌĂĚŽ�ĐŽŵ�ŽǆŝŐġŶŝŽ͕�Ğ�ƋƵĞ�Ă�ŵŝƐƚƵƌĂ�ĚĞ�ƐĂŶŐƵĞ�Ğ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ĨŽƌŵĂǀĂ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�

ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĐŚĂŵĂĚŽ�ŽǆŝͲŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ͘�EŽƐ�ŐůſďƵůŽƐ�ǀĞƌŵĞůŚŽƐ�ĚŽ�ƐĂŶŐƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�

Ƶŵ�ƉŝŐŵĞŶƚŽ͕� Ă� ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ͕� ƋƵĞ� ůŚĞƐ� ĐŽŶĨĞƌĞ� Ă� ĐŽƌ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ͘�EŽƐ� ƉƵůŵƁĞƐ͕� Ă�

ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�ĐŽŵďŝŶĂͲƐĞ�ĐŽŵ�Ž�ŐĄƐ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ĨŽƌŵĂŶĚŽ�ƚĂů�ĐŽŵƉŽƐƚŽ͘�

/ƐƚŽ�ŽĐŽƌƌĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ĂƐ�ĚƵĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ĚĂ�ŵŽůĠĐƵůĂ͕�ŽǆŝͲŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�;,ďKϮͿ�

Ğ�Ă�ĚĞƐŽǆŝͲŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�;Z,ď�ŽƵ�,ďͿ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ŶŽ�ĞƐƉĞĐƚƌŽ�ĚĞ�ůƵǌ�ǀŝƐşǀĞů͕�

ŶĂ�ĨĂŝǆĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽŶĚĂ�ǀĞƌŵĞůŚĂ�ĚĞ�ϲϲϬ�ŶĂŶƀŵĞƚƌŽƐ�;ŶŵͿ�Ğ�ŝŶĨƌĂǀĞƌŵĞůŚĂ�

ĚĞ�ϵϰϬ�ŶĂŶƀŵĞƚƌŽƐ�;ŶŵͿ͘���&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ŵŽƐƚƌĂ�Ž�ĞƐƉĞĐƚƌŽ�ĚĞ�ĂďƐŽƌĕĆŽ�ĚĞ�ůƵǌ�ƉĞůĂ�,ďKϮ�Ğ�

ƉĞůĂ�,ď͘��Ɛ�ůŝŶŚĂƐ�ǀĞƌƚŝĐĂŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŽƐ�ĚŽŝƐ�ĐŽŵƉƌŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŽŶĚĂ�ĚĞ�ůƵǌ�;ϲϲϬŶŵ�

Ğ�ϵϰϬŶŵͿ�ƵƐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ŽǆşŵĞƚƌŽ�ĚĞ�ƉƵůƐŽϳ͘

ϳ YƵĂŶĚŽ�Ă�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŽǆŝͲŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�ĂƌƚĞƌŝĂů�Ġ�ŵĞĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ŐĂƐŽŵĞƚƌŝĂ�ĂƌƚĞƌŝĂů�;ƉƵŶĕĆŽ�ĐŽŵ�
ĂŐƵůŚĂͿ�Ġ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ĐŽŵŽ�^ĂKϮ͘�YƵĂŶĚŽ�Ġ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŶĆŽ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ƉĞůĂ�ŽǆŝŵĞƚƌŝĂ�ĚĞ�ƉƵůƐŽ͕�Ġ�
ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ĐŽŵŽ�^ƉKϮ�;�ZKE�/EK͕�ϭϵϵϵͿ͘



ϳϭ

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͗��ƐƉĞĐƚƌŽ�ĚĞ�ĂďƐŽƌĕĆŽ�ĚĞ�,ď�Ğ�,ďKϮ
&ŽŶƚĞ͗�>/D�͕�ϮϬϭϲ͘

�� ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ� ƐĂŶŐƵşŶĞĂ� Ġ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉĞůŽ� ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŽǆŝŐġŶŝŽ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�

ƚĞĐŝĚŽƐ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ŚƵŵĂŶŽ͘�EŽ�ƉƵůŵĆŽ͕�Ž�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ƐĞ�ĚŝĨƵŶĚĞ�ŶŽƐ�ĂůǀĠŽůŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŚĞŐĂƌ�

ĂŽ�ƐĂŶŐƵĞ�ŶŽƐ�ǀĂƐŽƐ�ĐĂƉŝůĂƌĞƐ͘��ƐƚĞ�ĚĞƉŽŝƐ�Ġ�ďŽŵďĞĂĚŽ�ĚŽ�ĐŽƌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƚĞĐŝĚŽƐ͘�K�

ƐĂŶŐƵĞ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ�ŶŽ�ĐŽƌƉŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ĞƐƚĄ�ƐŽď�ĚƵĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ͗�Ž�ǀĞŶŽƐŽ�;ƐĂŶŐƵĞ�ĚĂƐ�ǀĞŝĂƐ͕�

ƉŽďƌĞ�Ğŵ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�Ğ�ƌŝĐŽ�Ğŵ�ŐĄƐ�ĐĂƌďƀŶŝĐŽͿ�Ğ�Ž�ĂƌƚĞƌŝĂů�;ƐĂŶŐƵĞ�ĚĂƐ�ĂƌƚĠƌŝĂƐ͕�ƉŽďƌĞ�Ğŵ�

ŐĄƐ�ĐĂƌďƀŶŝĐŽ�Ğ�ƌŝĐŽ�Ğŵ�ŽǆŝŐġŶŝŽͿ͘�K�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƚĞŵ�ƵŵĂ�ĐŽƌ�ŵĂŝƐ�ĞƐĐƵƌĂ�Ğ�Ġ�Ž�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞ�

ƉĞůĂƐ�ǀĞŝĂƐ�ĂƚĠ�Ž�ƉƵůŵĆŽ͘�

EŽ�ƉƵůŵĆŽ͕�Ă�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�ĚŽ�ƐĂŶŐƵĞ�ƉĞƌĚĞ�ŐĄƐ�ĐĂƌďƀŶŝĐŽ�Ğ�ƌĞĐĞďĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ͘��Žŵ�ĞƐƐĂ�

ƚƌŽĐĂ͕�ĞůĞ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƐĂŶŐƵĞ�ǀĞŶŽƐŽ�Ğŵ�ƐĂŶŐƵĞ�ĂƌƚĞƌŝĂů͕�ƋƵĞ�ƚĞŵ�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ůĞǀĂƌ�

ŽǆŝŐġŶŝŽ�ĚŽƐ�ƉƵůŵƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽ�Ž�ĐŽƌƉŽ͘

��ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�ŶĆŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ž�ŽǆŝŐġŶŝŽ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŶƵƚƌŝĞŶƚĞƐ�ăƐ�ĐĠůƵůĂƐ�

ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ĐŽƌƉŽ͕�Ğ�ƌĞĐŽůŚĞ�ĂƐ�ƐƵďƐƚąŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ�ĚĞƐĐĂƌƚĂŵ͕�ĐŽŶĚƵǌŝŶĚŽͲĂƐ�ŵĂŝƐ�

ƚĂƌĚĞ�ƉĂƌĂ�ĨŽƌĂ�ĚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͘�YƵĂŶĚŽ�Ă�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�ƐĞ�ƵŶĞ�ĂŽ�ŽǆŝŐġŶŝŽ͕�ƐƵƌŐĞ�Ă�ŽǆŝͲ

ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ͘�

�ƐƐĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�Ġ�ŝŶƐƚĄǀĞů͕�ƉŽŝƐ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ƐĂŶŐƵĞ�ĂƚŝŶŐĞ�ŽƐ�ƚĞĐŝĚŽƐ͕�ĞůĂ�ƐĞ�ĚĞƐĨĂǌ�Ğ�Ž�ŽǆŝŐġŶŝŽ�

Ġ� ĐĞĚŝĚŽ�ƉĂƌĂ� ĂƐ� ĐĠůƵůĂƐ͕� ƐĞŶĚŽ�ƵƐĂĚŽ�ŶĂ� ƌĞƐƉŝƌĂĕĆŽ͘���ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�ƉŽƐƐƵŝ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ�

ƚŝƉŽƐ� ĚĞ� ƉŝŐŵĞŶƚĂĕĆŽ͕� ǀĂƌŝĂŶĚŽ� ĐŽŵ� Ž� ŶşǀĞů� ĚĞ� ŽǆŝŐĞŶĂĕĆŽ͘� �ĂƐŽ� Ă�ŵŽůĠĐƵůĂ� ĞƐƚĞũĂ�



ϳϮ

ŽǆŝŐĞŶĂĚĂ͕�Ă�ƐƵĂ�ĐŽůŽƌĂĕĆŽ�Ġ�ǀĞƌŵĞůŚĂ�ďƌŝůŚĂŶƚĞ͖�ũĄ�ƐĞ�ĞƐƚŝǀĞƌ�ƐĞŵ�ŽǆŝŐġŶŝŽ͕�ĞůĂ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�

ǀĞƌŵĞůŚŽͲĞƐĐƵƌĂ͘�

K�ŶşǀĞů�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ŶŽ�ĐŽƌƉŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ŶŽ�

ƐĂŶŐƵĞ͘� KƐ� ŶşǀĞŝƐ� ŶŽƌŵĂŝƐ� ĚĞ� ŽǆŝŐġŶŝŽ� ŶŽ� ƐĂŶŐƵĞ� ƐĆŽ� ĚĞ� ϵϱй� ĂƚĠ� ϭϬϬй͕� ƉŽŝƐ� Ġ� Ă�

ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ďŽŵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͘�YƵĂŶĚŽ�ĞƐƐĞƐ�ŶşǀĞŝƐ�

ĞƐƚŝǀĞƌĞŵ�ĂďĂŝǆŽ�ĚĞ�ŽŝƚĞŶƚĂ�Ğ�ŶŽǀĞ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽ�;ŚŝƉŽǆĞŵŝĂ͗�ŝŶƐƵĨŝĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ŶŽ�

ƐĂŶŐƵĞͿ͕� Ġ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƋƵĞ� Ž� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ƚĞŶŚĂ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ŵĠĚŝĐŽ͘� �� ŵĞĚŝĕĆŽ� ĚĞ�

ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ŽǆŝŐġŶŝŽ� ŶĂ� ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ� Ġ� ĨĞŝƚĂ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ� ĂƌƚĞƌŝŽůĂƌ͕�

ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂ� Ğŵ� ĂůŐƵŵĂƐ� ƌĞŐŝƁĞƐ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� ĐŽŵ�ŵĂŝƐ� ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂĐĞƐƐŽ� ĐŽŵŽ� ƉĠƐ͕�

ŵĆŽƐ͕�ůſďƵůŽ�ĚĂ�ŽƌĞůŚĂ͕�ĞǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞƐ�ĚŝŐŝƚĂŝƐ�ĚŽƐ�ƉĠƐ�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂƐ�ŵĆŽƐ͕�ƋƵĞ�

ƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ͘�

�ĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŽďƚĠŵͲƐĞ�Ž�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ŶĂ�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�;^ƉKϮͿ�Ğŵ�

ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů͕�ŽďƚŝĚŽ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�ŽǆŝŐĞŶĂĚĂ�;,ďKϮͿ�

Ğ� Ă� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂƐ� ŶŽ� ƐĂŶŐƵĞ͕� ƋƵĞ� Ġ� ĨŽƌŵĂĚĂ� ƉĞůĂ� ƐŽŵĂ� ĚĂƐ�

ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂƐ� ŽǆŝŐĞŶĂĚĂƐ� Ğ� ĚĞƐŽǆŝŐĞŶĂĚĂƐ� ;,ďͿ͘� �� ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ŽǆŝŐġŶŝŽ� ^ƉKϮ� Ġ�

ĚĞĨŝŶŝĚĂ� ĐŽŵŽ�Ă� ƌĂǌĆŽ�ĚĂ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ� ƐĂƚƵƌĂĚŽ�ƉĞůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ƚŽƚĂů� ĚĞ�

ŽǆŝŐĞŶĂĕĆŽ͕ ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ,ďKϮ� Ġ� Ă� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŽǆŝͲŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ� Ğ� Z,ď� Ġ� Ă�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐŽǆŝͲŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ͘�WŽĚĞͲƐĞ�ĂƐƐŝŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ă�ĐƵƌǀĂ�ĚĞ�ĚŝƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�

ĚĂ�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ͕�ƋƵĞ�Ġ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�;^ƉKϮͿ�Ğ�Ă�

ƐƵĂ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů�WKϮ͘��ƐƚĂ� ƌĞůĂĕĆŽ�Ġ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ĐƵƌǀĂ�ĚĞ�ĚŝƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ŽǆŝͲ

ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ͕�ĐŽŵŽ�ŵŽƐƚƌĂ�Ă�&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�;�ZKE�/EK͕�ϭϵϵϵͿ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͗��ƵƌǀĂ�ĚĞ�ĚŝƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ŽǆŝͲŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ͘
�ĚĂƉƚĂĚŽ�ĚĞ��>��dZ/�͕�ϮϬϭϲ



ϳϯ

K�ŽǆşŵĞƚƌŽ�ĚĞ�ƉƵůƐŽ�ƉŽƐƐƵŝ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶĂ��ƐƉĞĐƚƌŽĨŽƚŽŵĞƚƌŝĂ�

;ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ſƉƚŝĐŽͿ�Ğ�ŶĂ�>Ğŝ�ĚĞ��ĞĞƌͲ>ĂŵďĞƌƚ͕�ƋƵĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ�Ă�ĂďƐŽƌĕĆŽ�ĚĞ�ůƵǌ�

ĐŽŵ�ĂƐ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�hŵ�ĨĞŝǆĞ�ĚĞ�ůƵǌ�ŝŶĐŝĚĞ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐŽƌƉŽ�Ă�ƐĞƌ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğ�

ƌĞƚŽƌŶĂ� ă� ĨŽŶƚĞ͘� �ƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ůƵǌ� ĂďƐŽƌǀŝĚĂ� ƉĞůĂƐ� ŵŽůĠĐƵůĂƐ� ĚĞ�

ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĨĂǌĞƌ�Ă�ŵĞĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ŽǆŝŐĞŶĂĕĆŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚŽ�ƐĂŶŐƵĞ͘�;<h^,/D�͕�

ϮϬϭϰͿ͘

�� >Ğŝ� ĚĞ� �ĞĞƌͲ>ĂŵďĞƌƚ� Ěŝǌ� ƋƵĞ� ͞Ă� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ůƵǌ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ� ĚĞĐƌĞƐĐĞ�

ĞǆƉŽŶĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝŽƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵďƐƚąŶĐŝĂ�ĂďƐŽƌǀĞŶƚĞ�ĚŽ�ŵĞŝŽ͕�

Ğ� ƋƵĞ� Ă� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ĨĞŝǆĞ� ĚĞ� ůƵǌ�ŵŽŶŽĐƌŽŵĄƚŝĐŽ� ĚĞĐƌĞƐĐĞ� ĞǆƉŽŶĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�

ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝŽƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵďƐƚąŶĐŝĂ�ĂďƐŽƌǀĞŶƚĞ�ĚŽ�ŵĞŝŽ͘͟���ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƋƵĞ�

ƐĞ�ďĂƐĞŝĂ�Ğŵ�ŵĞĚŝƌ�Ă�ĂďƐŽƌĕĆŽ�ĚĞ� ƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĞůĞƚƌŽŵĂŐŶĠƚŝĐĂ͕� ƐĞŶĚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ŶĂ�

&ŝŐƵƌĂ�ϯ�;>/D�͕�ϮϬϭϲͿ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϯ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�>Ğŝ�ĚĞ��ĞĞƌͲ>ĂŵďĞƌƚ͘
&ŽŶƚĞ͗�>/D�͕�ϮϬϭϲ

��ĂďƐŽƌĕĆŽ�;�Ϳ�ƐĞ�ĚĄ�ƉĞůĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂďƐŽƌƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŵŽůĂƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�

ƐƵďƐƚąŶĐŝĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ſƉƚŝĐŽ�ĚŽ�ƌĂŝŽ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ŶŽ�ŵĞŝŽ�;>Ϳ͕�ƉĞůĂ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�;ĐͿ�Ğ�ƉĞůŽ�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞǆƚŝŶĕĆŽ�ŵŽůĂƌ�;ɸͿ͕�ĐŽŵŽ�ŝŶĚŝĐĂ�Ă�ĞƋƵĂĕĆŽ�ϭ͘�

 ൌ ɂǤ �Ǥ � ;ϭͿ

WŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ă�ĂďƐŽƌďąŶĐŝĂ�Ġ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�Ğ�ƐĞƌĄ�

ŝŐƵĂů� ă� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ůƵǌ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ� ƐƵďƚƌĂşĚĂ� ĚĂ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ůƵǌ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ͘� ��



ϳϰ

ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ� ůƵǌ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵĞŝŽ�ƉŽƐƐƵŝ�ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ůŽŐĂƌşƚŵŝĐĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�

ƉĞůĂ�ĞƋƵĂĕĆŽ�Ϯ͘

ࡵ ൌ Ǥࡵ ܋ǤۺઽǤିࢋ ൌ Ǥܗ۷ ۯି܍ ;ϮͿ

KŶĚĞ͗�

/Ž͗�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ůƵǌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�;tͬŵϮͿ͖

/͗�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ůƵǌ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ�ĞŵĞƌŐŝŶĚŽ�ĚŽ�ŵĞŝŽ�;tͬŵϮͿ͖

>͗�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ƋƵĞ�Ă�ůƵǌ�ƉĞƌĐŽƌƌĞ�Ž�ĐŽƌƉŽ�;ĞƐƉĞƐƐƵƌĂ�ĚĂ�ƐŽůƵĕĆŽͿ͖

Đ͗�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ ƐƵďƐƚąŶĐŝĂ�ĂďƐŽƌǀĞŶƚĞ�ŶŽ�ŵĞŝŽ�;ŵŵŽůͬыͲͿ͖

ɸ͗�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞǆƚŝŶĕĆŽ�ŵŽůĂƌ�ĚĂ�ƐƵďƐƚąŶĐŝĂ�Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐŽŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽŶĚĂ͘�

K� şŶĚŝĐĞ� ^ƉKϮ� Ġ� ĚĞĨŝŶŝĚŽ� ĐŽŵŽ� Ă� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ� ƉƵůƐĄƚŝů� ĚĞ� ŽǆŝŐĞŶĂĕĆŽ͕�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂŽ�^ƉKϮ͕�Ğ�ƐƵĂ�ƐŝŐůĂ�Ġ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�ĞƐƚĞ�şŶĚŝĐĞ�

Ġ�ŽďƚŝĚŽ͘�K�ŵĠƚŽĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐĄůĐƵůŽ�ĚŽ�^ƉKϮ Ġ�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶĂ�ƉƵůƐĂĕĆŽ�ĐĂƌĚşĂĐĂ͕�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂ�

ĂůƚĞƌĂŶĚŽ� Ž� ĨůƵǆŽ� ƐĂŶŐƵşŶĞŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉĞůĂ� ŽǆŝŐĞŶĂĕĆŽ� ĚŽ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͘� hŵ� ĐŝĐůŽ�

ĐĂƌĚşĂĐŽ�Ġ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ƉĞůĂ� ƐşƐƚŽůĞ� Ğ�ƉĞůĂ�ĚŝĄƐƚŽůĞ͘��Ɛ�ĂƌƚĠƌŝĂƐ� ĐŽŶƚġŵ�ŵĂŝƐ� ƐĂŶŐƵĞ�ŶĂ�

ƐşƐƚŽůĞ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŶĂ�ĚŝĄƐƚŽůĞ͘��ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ĐŽŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ſƉƚŝĐŽ�ĚĂƐ�

ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂƐ�ĂƵŵĞŶƚĂŵ͖�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ă�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ůƵŵŝŶŽƐĂ�ĚŽƐ�ĨĞŝǆĞƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�

ĂƚƌĂǀĞƐƐĂŵ͕�ĚŝŵŝŶƵŝ͘�K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶǀĞƌƐŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŝŶĨĞƌŝĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĚŝĄƐƚŽůĞ͘�K�ĐĄůĐƵůŽ�

ĚĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�Ġ�ĨĞŝƚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�͞ƉŝĐŽ͟�Ğ�͞ǀĂůĞ͟�;ŽƵ�ŵĄǆŝŵŽ�

Ğ�ŵşŶŝŵŽͿ�ĚŽƐ�ƐŝŶĂŝƐ�ĚĞ�ĂďƐŽƌĕĆŽ�ĚŽ�ǀĞƌŵĞůŚŽ�Ğ�ĚŽ�ŝŶĨƌĂǀĞƌŵĞůŚŽ͘��Žŵ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�

ƉŝĐŽ�Ğ�ĚĞ�ǀĂůĞ͕�ƉĞůĂ�ĞƋƵĂĕĆŽ�ϯ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�Ă�ƌĂǌĆŽ�Z�;�ZKE�/EK͕�ϭϵϵϵͿ͘�

ࡾ ൌ
ሺ

 ࢈࢜
 ࢇ࢜

ሻ

ሺ
 ࢈࢜
 ࢇ࢜

ሻ

;ϯͿ



ϳϱ

KŶĚĞ�/ǀď�Ğ�/ǀĂ�ƐĆŽ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĂƐ�ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉŝĐŽ�Ğ�ĚĞ�ǀĂůĞ�ŶŽ�ǀĞƌŵĞůŚŽ�Ğ�/�ŝǀď�

Ğ� /� ŝǀĂ͕� ƐĆŽ͕� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĂƐ� ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉŝĐŽ� Ğ� ĚĞ� ǀĂůĞ� ŶŽ� ŝŶĨƌĂǀĞƌŵĞůŚŽ͘� �Ɛ�

ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂďƐŽƌĕĆŽ�ǀĂƌŝĂŵ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͘

K�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĂ�ƌĂǌĆŽ�Z�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ƉŽŝƐ�Ġ�ĞůĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�Ž�ŽǆşŵĞƚƌŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĞ�ƉĂƌĂ�

ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƐƐŽĂ�Ğ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞĚŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�

ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĞƋƵĂĕĆŽ�ϰ͘��

�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŽďƚĠŵͲƐĞ�Ž�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ŶĂ�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�;^ƉKϮͿ�Ğŵ�

ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů͕�ŽďƚŝĚŽ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�ŽǆŝŐĞŶĂĚĂ�;,ďKϮͿ�

Ğ� Ă� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂƐ� ŶŽ� ƐĂŶŐƵĞ͕� ƋƵĞ� Ġ� ĨŽƌŵĂĚŽ� ƉĞůĂ� ƐŽŵĂ� ĚĂƐ�

ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂƐ� ŽǆŝŐĞŶĂĚĂƐ� Ğ� ĚĞƐŽǆŝŐĞŶĂĚĂƐ� ;Z,ďͿ͕� ĐŽŵŽ� ŵŽƐƚƌĂ� Ă� ĞƋƵĂĕĆŽ� ϰ͘�

;�ZKE�/EK͕�ϭϵϵϵͿ͘

WŽĚĞͲƐĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ŵĞůŚŽƌ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ĚŝĂŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ďůŽĐŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�

ŶĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϰ͘�

K� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶŝĐŝĂͲƐĞ� ĐŽŵ� Ă� ĞŵŝƐƐĆŽ� ĚŽƐ� ĨĞŝǆĞƐ� ĚĞ� ůƵǌ� ƉĞůŽƐ� >��Ɛ�

;ǀĞƌŵĞůŚŽ�Ğ�ŝŶĨƌĂǀĞƌŵĞůŚŽͿ͕�ƋƵĞ�ŝƌĆŽ�ĂƚƌĂǀĞƐƐĂƌ�Ž�ĚĞĚŽ�ĚŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ĐĂƉƚĂĚŽƐ�

ƉĞůŽ� ĨŽƚŽĚŝŽĚŽ� ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ� ĚŽ� ůĂĚŽ� ŽƉŽƐƚŽ� ĚŽ� ĚĞĚŽ͘� �� ĞŵŝƐƐĆŽ� ĚŽƐ� ĨĞŝǆĞƐ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ�

ƐĞƉĂƌĂĚĂ͕�ĞŵŝƚŝŶĚŽ�Ž�ĨĞŝǆĞ�ǀĞƌŵĞůŚŽ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�Ž�ŝŶĨƌĂǀĞƌŵĞůŚŽ͕�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĞŶƚƌĞ�

ĂŵďŽƐ͘� WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� Ă� ůƵǌ� ĚĞƚĞĐƚĂĚĂ� ƉĞůŽ� ĨŽƚŽĚŝŽĚŽ� Ġ� ĐŽŶǀĞƌƚŝĚĂ� Ğŵ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ�

ĞůĠƚƌŝĐĂ͕ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ƚĞŶƐĆŽ� ĞůĠƚƌŝĐĂ� Ğ� ĂŵƉůŝĨŝĐĂĚĂ� ƉĞůŽ� �ŵƉKW� ;ĂŵƉůŝĨŝĐĂĚŽƌ�

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůͿ͘�WĂƌĂ�ƌĞŵŽǀĞƌ�ƌƵşĚŽƐ�ĚĞ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĂĐŝŵĂ�ĚĞ�ϭϯ,ǌ͕ Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƋƵĞ�Ž�ƐŝŶĂů�

ƐĞũĂ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĨŝůƚƌŽ�ƉĂƐƐĂͲďĂŝǆĂ͘��ƉſƐ�ĞƐƐĞ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ͕�Ž�ƐŝŶĂů�Ġ�ĐŽŶǀĞƌƚŝĚŽ�ĚĞ�

ĂŶĂůſŐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉĞůŽ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ�;�ƚŵĞŐĂ�ϯϮϴƉͿ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽƌ�

ĨĂǌĞƌ�Ž�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ͕�ƉĞůŽƐ�ĐĄůĐƵůŽƐ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�Ğ�ƉŽƌ�ĞŶǀŝĂƌ�

ࡻࡿ ൌ
ࡻ࢈ࡴ

࢈ࡴࡾ  ࡻ࢈ࡴ

;ϰͿ



ϳϲ

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚŝƐƉůĂǇ Ğ͕� ƌĞĚƵŶĚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ƉĂƌĂ� Ƶŵ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� ǀŝĂ� ďůƵĞƚŽŽƚŚ͕� ƉĂƌĂ� Ƶŵ� ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐĂ� ƐĞƌ� ĂĐĞƐƐĂĚŽ� Ğŵ�

ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘���ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƐŝŵĠƚƌŝĐĂ͕�ǀŝƐƚĂ�ŶĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϰ͕�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞ�нͬͲ ϱs͕�ĐŽŵ�

ƉŽƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ϮϬϬŵt͘

&ŝŐƵƌĂ�ϰ͗�ĚŝĂŐƌĂŵĂ
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ ĂƵƚŽƌĞƐ

WĂƌĂ� Ă� ĐŽŶĨĞĐĕĆŽ� ĚĂ� ƉůĂĐĂ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵŝƚŽ� ŝŵƉƌĞƐƐŽ� ĨŽŝ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� Ž� ƐŽĨƚǁĂƌĞ WZKd�h^Π͘��

�ĞĨŝŶŝƵͲƐĞ�Ƶŵ�ƚĂŵĂŶŚŽ�ĚĞ�ƉůĂĐĂ�ĚĞ�ĨĞŶŽůŝƚĞ�;ƉůĄƐƚŝĐŽ�ůĂŵŝŶĂĚŽͿ�ĚĞ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ϭϬ�ǆ�ϭϬ�

Đŵ͕�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�Ă�ĂĚĞƌġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐŽďƌĞ�ă�ĨŝďƌĂ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�Ă�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ă�ƌŝŐŝĚĞǌ�ŵĞĐąŶŝĐĂ�

ĚĂ�ƉůĂĐĂ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ŝŵƉƌĞƐƐŽ͘�

K�ŵĠƚŽĚŽ�ĞƐĐŽůŚŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŐƌĂǀĂĕĆŽ�ŶĂ�ƉůĂĐĂ�ĨŽŝ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĨŽƚŽƐƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�ŶŽ�

ƋƵĂů� Ă� ŝŵĂŐĞŵ�ĚŽ� ĐŝƌĐƵŝƚŽ� Ġ� ƉƌĞƉĂƌĂĚĂ� Ğ� ŐƌĂǀĂĚĂ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƉůĂĐĂ� ĚĞ� ĐŽďƌĞ� ĐŽŵ� ƚŝŶƚĂ�

ĨŽƚŽƐƐĞŶƐşǀĞů�ĐŽůŽĐĂĚĂ�ƐŽď�Ƶŵ�ĨŽƚŽůŝƚŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�;ŵĂƚƌŝǌ�Ğ�ĨŽƚŽůŝƚŽͿ�ĐŽůŽĐĂĚŽ͕�

ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ͕�ƐŽďƌĞ�ůƵǌ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚĂ͘��ƉſƐ�Ă�ŐƌĂǀĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ă�ůƵǌ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚĂ͕�Ă�

ŝŵĂŐĞŵ�ƉĂƐƐĂ�ƉŽƌ�ƐŽůƵĕĆŽ�ƌĞǀĞůĂĚŽƌĂ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�Ž�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĕĂ�ŐƌĂǀĂĚŽ�

ĐŽŵ�Ă�ƚŝŶƚĂ�ĨŽƚŽƐƐĞŶƐşǀĞů͕�ƐĞŶĚŽ Ž�ĞǆĐĞĚĞŶƚĞ�ƌĞŵŽǀŝĚŽ�ƉĞůŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽƌƌŽƐĆŽ͘�

�Žŵ�Ă� ƉůĂĐĂ� ŐƌĂǀĂĚĂ͕� ƉĂƐƐĂͲƐĞ� ă� ůĂǀĂŐĞŵ� ƌĞǀĞůĂĚŽƌĂ͕� ƋƵĂŶĚŽ� Ă� ůƵǌ� ĞŶĚƵƌĞĐĞ� ƚŽĚĂ�Ă�

ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ĞǆƉŽƐƚĂ͘���&ŝŐƵƌĂ�ϱ�ŵŽƐƚƌĂ�Ž�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ŵŽŶƚĂĚŽ�Ğŵ�ƉůĂĐĂ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�/ŵƉƌĞƐƐŽ͘



ϳϳ

�

&ŝŐƵƌĂ�ϱ͗�ƉůĂĐĂ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ŝŵƉƌĞƐƐŽ
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ ĂƵƚŽƌĞƐ

�ĞƉŽŝƐ͕�ƉƌŽĐĞĚĞͲƐĞ�ĂŽƐ�ƌĞƚŽƋƵĞƐ�ĚĞ�ǀĞĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĨƵƌŽƐ�ŽƵ�ĨĂůŚĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘�EĂ�

ƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕�Ġ�ĨĞŝƚĂ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ƚƌŝůŚĂƐ�ĚĂ�ƉůĂĐĂ�ĐŽƌƌŽşĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĐƵƌƚŽƐͲ

ĐŝƌĐƵŝƚŽƐ�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ŽďƚĞƌ�ŵĂŝŽƌ�ƉƌĞĐŝƐĆŽ�ĚŽ�ůĞŝĂƵƚĞ͘���Ĩŝŵ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞƌ�Ă ĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞ�

ĚŽ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ƉƌŽũĞƚĂĚŽ͕�ŽƐ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ĞůĠƚƌŝĐŽƐ�ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽůŽĐĂĚŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ͘

WĂƌĂ� Ă� ƌĞǀĞůĂĕĆŽ͕� ĨŽƌĂŵ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƋƵşŵŝĐŽƐ� ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞůŝŵŝŶĂƌ� Ă�

ƉĞůşĐƵůĂ�ƉƌŽƚĞƚŽƌĂ͕�ĞǆĐĞƚŽ�ŶŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�ŽŶĚĞ�ĚĞǀĞŵ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ�ĂƐ�ƚƌŝůŚĂƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĞ͘��ƉſƐ�

ĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ă�ƉůĂĐĂ�ĨŽŝ� ŝŵĞƌƐĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƌĐůŽƌĞƚŽ�ĚĞ�ĨĞƌƌŽ�;&Ğ�ůϯͿ�ƉĂƌĂ�

ƌĞŵŽǀĞƌ�Ž�ĐŽďƌĞ�ĞǆƉŽƐƚŽ͘��ŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ͕�ĂƐ�ŝůŚĂƐ�ĚĂ�ƉůĂĐĂ�ĨŽƌĂŵ�ƉĞƌĨƵƌĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĨƵƌĂĚŽƌ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĨŽŝ�ŵŽŶƚĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ͘

��ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ�ƚĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ŝƐŽůĂĕĆŽ�ĞůĠƚƌŝĐĂ�ĚŽ�ƐĞŶƐŽƌ�ĐŽŵ�

Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ͕�Ğŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĚĞ�ƚĞŶƐĆŽ�ŽƵ�

ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�ƉƌŽƚĞŐĞŶĚŽ�Ž�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�Ğ�ĂƚĞƐƚĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĞ�^ƉKϮ�ĐŽŶƚƌĂ�

ĚĞƐĐĂƌŐĂƐ�ĞůĠƚƌŝĐĂƐ͘�



ϳϴ

��&ŝŐƵƌĂ�ϲ�ŵŽƐƚƌĂ�Ž�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƋƵĞ� ĨŽŝ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ� ƚĞƐƚĞƐ�ĚĞ� ŝƐŽůĂĕĆŽ�

ĞůĠƚƌŝĐĂ͕�Ž�,ŝWŽƚ�;ƚĞƐƚĞ�ĚĞ�ĞůĞǀĂĚŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĞůĠƚƌŝĐŽ͕�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ŵĞĚŝƌ�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂͿ͘

�

&ŝŐƵƌĂ�ϲ͗�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�,ŝƉŽƚ
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ

��dĂďĞůĂ�ϭ�ŵŽƐƚƌĂ�ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ� ƚĞƐƚĞ�ĚĞ� ŝƐŽůĂĕĆŽ� ĐŽŵ�Ž� ƐĞŶƐŽƌ͘�K�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�

ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ġ�ĨŽŝ�Ž�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞ�ĚĞ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�

s/dZ�<Ξ sϳϯ�Ͳ ��ͬ���EŝƉŽƚ�ĚĂ�^ĂĨĞƚǇ dĞƐƚĞƐ͘

dĂďĞůĂ�ϭ͗�ŝƐŽůĂĕĆŽ�ĚĂ�ďŽƌƌĂĐŚĂ�ĚŽ�ĨŽƚŽĚŝŽĚŽ͘
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ ĂƵƚŽƌĞƐ

sĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ�Ž� ƐĞŶƐŽƌ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƵ�ăƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĂƉſƐ� ƚĞƌ� ƐƵďŵĞƚŝĚŽ�ŽƐ� >��Ɛ�Ă�

ƵŵĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĚĞ� ϮϬŵ�͕� ƋƵĂŶĚŽ� Ž� ĨŽƚŽĚŝŽĚŽ� ŐĞƌŽƵ� ƵŵĂ� ƚĞŶƐĆŽ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ă� ĐŽƌƌĞŶƚĞ�

ƉƌſǆŝŵĂ� Ă� ϮϲϬŵs� ;ƐĞŵ� ĚĞĚŽ� ŝŶƐĞƌŝĚŽ� ŶŽ� ƐĞŶƐŽƌͿ� Ğ� ƉƌſǆŝŵŽ� ĚĞ� ϭϴϬŵs� ;ĐŽŵ� ĚĞĚŽ�

ŝŶƐĞƌŝĚŽ�ŶŽ�ƐĞŶƐŽƌͿ͘�dĂŵďĠŵ�ĨŽŝ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ƋƵĞ͕�ƐĞŵ�ĚĞĚŽ͕�Ž�ƐŝŶĂů�ŐĞƌĂĚŽ�ƐĞ�ŵĂŶƚŝŶŚĂ�

ĐŽŶƚşŶƵŽ� ;ϮϲϬŵsͿ� Ğ� ƋƵĂŶĚŽ� ŝŶƐĞƌŝĚŽ� Ž� ĚĞĚŽ͕� Ž� ƐŝŶĂů� ŐĞƌĂĚŽ� ƉĞƌŵĂŶĞĐŝĂ� ĂůƚĞƌŶĂĚŽ�

;ϭϴϬŵs�ƉĞƌŝſĚŝĐŽͿ͘�EĂ�ƐĂşĚĂ�ĚŽ�ĂŵƉůŝĨŝĐĂĚŽƌ͕ ŽďƚĞǀĞͲƐĞ�Ƶŵ�ŐĂŶŚŽ�ƉƌſǆŝŵŽ�ĚĞ�ϭϰ�ǀĞǌĞƐ͕�



ϳϵ

ƐĞŶĚŽ� Ž� ƐŝŶĂů� ĚĞ� ƐĂşĚĂ� ĚŽ� ĂŵƉůŝĨŝĐĂĚŽƌ� ŝŐƵĂů� Ă� Ϯ͕ϱsĂĐ� ƉĞƌŝſĚŝĐŽ͘� EĂ� ƐĂşĚĂ� ĚŽ� ĨŝůƚƌŽ͕�

ŽďƚĞǀĞͲƐĞ�Ƶŵ�ƐŝŶĂů�ĐŽŵ�ŵĞŶŽƐ�ƌƵşĚŽ͕�ƉŽĚĞŶĚŽͲƐĞ�ŶŽƚĂƌ͕�ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ�ĐůĂƌĞǌĂ͕�Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�

ƐŝŶĂů�ŐĞƌĂĚŽ͘

�ƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ�ƚĞŵ�Ă�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽƚſƚŝƉŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ

ǀŝƐĂ� Ă�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌ� Ă� ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŽǆŝŐġŶŝŽ� ŶĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ƐĂŶŐƵşŶĞĂ͕� ĞŶǀŝĂŶĚŽ� ŽƐ� ĚĂĚŽƐ�

ŽďƚŝĚŽƐ͕�ǀŝĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƌĞŵŽƚĂ͕�Ă�Ƶŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŵſǀĞů�;�ůƵĞƚŽŽƚŚͿ͘�

�ƚĠ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ƉƀĚĞͲƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ă�ĞůŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌƵşĚŽƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂƐ͕�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�

ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƚĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐŝŶĂŝƐ�ďŝŽůſŐŝĐŽƐ͘��Žŵ�ŝƐƐŽ͕�Ă�

ĂĨĞƌŝĕĆŽ�ŽďƚŝĚĂ�ĨŽŝ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĂ�Ğ�ĂƉƵƌĂĚĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ăƐ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚĂƐ͘

K�ƐŝŶĂů�ŽďƚŝĚŽ�ĂŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ĨŝůƚƌĂŐĞŵ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĂŽ�ĚĞƐĞũĂĚŽ͕�

ĐŽŵ�Ă�ĞůŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ŝŶĚĞƐĞũĄǀĞŝƐ͕�ĂĐŝŵĂ�ĚĞ�ϭϯ,ǌ͘

EŽƐ�ƚĞƐƚĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕�ĐŽŶƚŝĚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�

^ĂŵƐƵŶŐ� ŵŽĚĞůŽ� ^ϲ͕� ĐŽŶƐƚĂƚŽƵͲƐĞ� ĞƌƌŽ� ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ� ůĞŝƚƵƌĂ� Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĨŝŶĂů� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� Ă� ϱй͘� �ƐƐĞ� şŶĚŝĐĞ� ŵŽƐƚƌĂͲƐĞ� ƐĂƚŝƐĨĂƚſƌŝŽ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽ� Ž�

ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽũĞƚĂĚŽ�ƉůĂƵƐşǀĞů�ƉĂƌĂ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͘�

��ƐŝŵƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�Ğ�Ă�ĐŽŶĨĞĐĕĆŽ�ĚĂ�ƉůĂĐĂ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ŝŵƉƌĞƐƐŽ͕�ƵƐĂŶĚŽ�Ž�ƐŽĨƚǁĂƌĞ

WZKd�h^Π͕�ŵŽƐƚƌĂƌĂŵͲƐĞ ĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�;ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌĂŵ�ƐĞƌ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐͿ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�

ƉƌŽũĞƚŽ͘

KƐ� ƚĞƐƚĞƐ� ĐŽŵ� Ž� ŵſĚƵůŽ� �ůƵĞƚŽŽƚŚ ƚĂŵďĠŵ� ĨŽƌĂŵ� ƐĂƚŝƐĨĂƚſƌŝŽƐ� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ğ�ĂůĐĂŶĐĞ͘��ƚĠ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ž�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƵ�ĞŶǀŝĂƌ�ƐŝŶĂŝƐ�

ĐŽŵ�ƌĂŝŽ�ĚĞ�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ϲ�ŵĞƚƌŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ĄƌĞĂƐ�ƐĞŵ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ͕�Ğ�Ϯ͕ϱ�ŵĞƚƌŽƐ͕�ŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ�

ĐŽŵ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌƚĂƐ͕�ĐĂĚĞŝƌĂƐ�ĚĞ�ŵĂĚĞŝƌĂ�Ğ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ĚĞ��ƌǇtĂůů͘�

&ƵƚƵƌĂŵĞŶƚĞ͕�ƵŵĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ŶŽƐ�ĐŝƌĐƵŝƚŽƐ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŚĂũĂ�Ƶŵ�

ŵĞůŚŽƌ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐŝŶĂů�ĐĂƉƚĂĚŽ͘ �ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ŵĞůŚŽƌŝĂƐ�;ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽƐͿ�ŶŽ�

ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ƚĂŵďĠŵ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�;ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐͿ�ƉĂƌĂ�Ă�ŽƚŝŵŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�

ƐŝƐƚĞŵĂ͘



ϴϬ

�ZKE�/EK͕�:͘��͖͘��ŝŽŵĞĚŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ϭǐ��Ě͘�sŽů͘�ϭ͕��ĚŝƚŽƌĂ��Z��WƌĞƐƐ�ϭϵϵϵ͘

�KZ�E͘��ŽŶƐĞůŚŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�̂ ĆŽ�WĂƵůŽ͘�KǆŝŵĞƚƌŝĂ�ĚĞ�WƵůƐŽ�
�ƌƚĞƌŝĂů͘� �ƌƚŝŐŽƐ� �ŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ͘� ^ĆŽ� WĂƵůŽ͘� ϮϬϬϵ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌ͘ĐŽƌĞŶͲ
ƐƉ͘ŐŽǀ͘ďƌ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϲ͘

�>�dZ/�͕� '͖͘�KǆşŵĞƚƌŽ ĚĞ� ƉƵůƐŽ� ϯϴϬϬ� '�͕� �ůŝŶŝĐĂů� ^ǇƐƚĞŵ͘�DĂŶƵĂů� ĚĞ� /ŶƐƚƌƵĕƁĞƐ� '��
DĞĚŝĐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�,ĞĂůƚŚ�ĂƌĞ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ�ϮϬϬϱ͘

<h^,/D�͕�D͘��͖͘�KǆşŵĞƚƌŽ ĚĞ�ƉƵůƐŽ�ƉĂƌĂ�ŵĞĚŝĕĆŽ�ĚĂ�ŽǆŝŐĞŶĂĕĆŽ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ�Ğ�ƉƵůƐĂĕĆŽ�
ĐĂƌĚşĂĐĂ�ĐŽŵ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǀŝĂ�tĞď͕�dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ��ŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ��ƵƌƐŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
^ĆŽ�WĂƵůŽ�Ͳ ^ĆŽ��ĂƌůŽƐ͕�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ϮϬϭϰ�

>/D�͕� �͘� t͖͘� KǆşŵĞƚƌŽ� ĚĞ� WƵůƐŽ͕� �ƌƚŝŐŽ� �ŝĞŶƚşĨŝĐŽ͘� � �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵĨƌŐƐ͘ďƌх͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϲ͘���

t�'E�Z͕� D͘� ^͖͘� ZK�Z/'h�^͕� :͘� �͖͘� ZK�Z/'h�^͕� d͘� s͖͘� Ͳ 'ƵŝĂ� ĚĞ� EŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�WĂƵůŝƐƚĂ͕��ƌƋƵŝǀŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�WĂƵůŝƐƚĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ϮϬϭϲ͘�

t��^d�Z͕�:͘�'͖͘��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�WƵůƐĞ�KǆŝŵĞƚĞƌƐ͕�ϭǐ��Ě͘�DĞĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�^ĞƌŝĞƐ͘ �ĚŝƚŽƌĂ��D�^�
DĂŐĂǌŝŶĞ͘�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϭϵϵϳ͘



ϴϭ

8aaPSXPËÇ^�VPaP]cT�bTVdaP]ËP�
UXc^bbP]XcÅaXP�T�_^ST�Pd\T]cPa�
SdaPQX[XSPST�ST�P[X\T]c^b

?a^RTbb^�_^dR^�R^]WTRXS^�_T[P�^_X]XÇ^�_ÞQ[XRP�
X\_TST�P�_a^[XUTaPËÇ^�ST�\XRa^�^aVP]Xb\^b�bT\�
_aTYdSXRPa�Pb�RPaPRcTaÑbcXRPb�]dcaXRX^]PXb

)77�-RXUQDO�RI�(QJLQHHULQJ�DQG�%XVLQHVV����62�
%(51$5'2�'2�&$032��63�

129�� ������

)$&8/'$'(�7(&12/2*,$�7(5020(&$1,&$��

S������

4]caTeXbcP



ϴϮ

�� ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͕� ƐĞ� ĨĞŝƚĂ� Ğŵ� ĚŽƐĞƐ� ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͕� ŐĂƌĂŶƚĞ� Ă� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ĨŝƚŽƐƐĂŶŝƚĄƌŝĂ� ĚĞ�

ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕� ŝŵƉĞĚŝŶĚŽ�Ă�ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ͘�K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƚĂŵďĠŵ�ƉŽĚĞ�

ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ă�ĚƵƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ŶƵƚƌŝĐŝŽŶĂŝƐ͘�

�ƐƚĞƐ� ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ͕� ƉŽƌĠŵ͕� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ� Ğ�

ĂŝŶĚĂ� ŚĄ� ŵƵŝƚŽ� ƚĞŵŽƌ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ĞƐƚĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ͕� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĐŽŶĨƵŶĚŝĚĂ� ĐŽŵ�

ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�ƌĂĚŝŽĂƚŝǀĂ͘��ŶŶĂ�>ƷĐŝĂ�sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ�Ġ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�

ƉſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂƐ��ŶĞƌŐĠƚŝĐĂƐ�EƵĐůĞĂƌĞƐ ;/W�EͿ͕�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ŽŶĚĞ�

ƚƌĂďĂůŚĂ�ĚĞƐĚĞ�ϭϵϴϮ͘��Ž�ůŽŶŐŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĐĂƌƌĞŝƌĂ͕�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂ͕�ƋƵĞ�Ġ�ĚŽƵƚŽƌĂ�Ğŵ��ŝġŶĐŝĂ�

ĚŽƐ��ůŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ƚĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�

ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌ͕�ĐŽŵ�ġŶĨĂƐĞ�Ğŵ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ŝƌƌĂĚŝĂĚŽƐ͘�

�ůĠŵ� ĚĞ� ƐƵĂ� ƌŽƚŝŶĂ� ĂĐĂĚġŵŝĐĂ� ĐŽŵŽ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ͕� �ŶŶĂ� >ƷĐŝĂ� ƚĞŵ�

ĚĞĨĞŶĚŝĚŽ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ŝƌƌĂĚŝĂĚŽƐ�Ğ�ĚŝǀƵůŐĂĚŽ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ĚŽ�ƵƐŽ�ƉĂĐşĨŝĐŽ�ĚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ŶƵĐůĞĂƌ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�

ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘�ΗEſƐ�ĞƐƚƵĚĂŵŽƐ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�Ğ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƉŽƌƋƵĞ�

ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ƐŽďƌĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕�ĚĂŶŽƐ�Ğ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐΗ͕�

ĞǆƉůŝĐĂ�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂ͘��ŵ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�ĞůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉŽƵ�ĚŽ��ŶĐŽŶƚƌŽ�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�ŶĂ�&dd͘�

:ƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂƐ͕�ĚŽƵƚŽƌĂ��ŵĂŶĚĂ��ƌŝƐƚŝŶĂ�ZĂŵŽƐ�<ŽŝŬĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂůŚĂ�

ĐŽŵ�ĨůŽƌĞƐ�ĐŽŵĞƐƚşǀĞŝƐ�Ğ�Ă�ĚŽƵƚŽƌĂŶĚĂ�ZĞŐŝĂŶĞ�DĂƌƚŝŶƐ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂůŚĂ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�

ĞƐƚƵĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ŵƵƚĂŐĞŶŝĐŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ĞǆŝƐƚŝƌ� ĐŽŵ� ĂůƚĂƐ� ĚŽƐĞƐ� ĚĞ� ƌĂĚŝĂĕĆŽ͕ Ă

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ��ŶŶĂ�>ƷĐŝĂ�ĐŽŶĐĞĚĞƵ�ĞƐƚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�Ă�&dd�:ŽƵƌŶĂů͕�ŶĂ�ƋƵĂů�ĞǆƉůŝĐĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ�ƐƵĂƐ�ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�Ğ�ĚĞƐǀĂŶƚĂŐĞŶƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�

ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ�ŽďƚŝĚĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ͘

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ K�ƋƵĞ�Ġ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͍

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘��ŶŶĂ� >ƷĐŝĂ sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ ʹ �Ɛ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĨŝĐĂŵ�ďĞŵ� ĐƵƌŝŽƐĂƐ�ƋƵĂŶĚŽ� ǀĞĞŵ�

ďŝſůŽŐŽƐ� ƚƌĂďĂůŚĂŶĚŽ�ŶŽ� /W�E͘�dŽĚŽ�ŵƵŶĚŽ�ƐĞ� ŝŵĂŐŝŶĂ�ŶƵŵ�ƐƵďŵĂƌŝŶŽ�ŶƵĐůĞĂƌ͘�DĂƐ�

ŽŶĚĞ� ŶŽƐ� ĞŶĐĂŝǆĂŵŽƐ� ŶĞƐƐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͍� KƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĚĞƉĞŶĚĞŵ͕� ĚĞ� ĐĞƌƚĂ�

ĨŽƌŵĂ͕�ĚĞ�Ƶŵ�ƌĞĂƚŽƌ�ŶƵĐůĞĂƌ͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ž�ƐŽů�Ġ�Ƶŵ�ƌĞĂƚŽƌ�ŶƵĐůĞĂƌ�ŶĂƚƵƌĂů�Ğ�ŶſƐ�ƚĞŵŽƐ�ĞƐƐĂ�

ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĂƐ�ƌĂĚŝĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐŚĞŐĂŵ�Ğ�ƐĆŽ�ďĞŶĠĨŝĐĂƐ͘�YƵĂŶĚŽ�ŚĄ�

ĞǆĂŐĞƌŽ͕�ĞůĂƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ďĞŶĠĨŝĐĂƐ�Ğ�ƉŽĚĞŵ�ĐĂƵƐĂƌ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ͘�EſƐ�ƵƐĂŵŽƐ�Ă�ƌĂĚŝĂĕĆŽ�ďĞŵ�

ĚŽƐĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚĞƌ�Ž�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�ǀĆŽ�ƉŽǀŽĂƌ�ŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘�



ϴϯ

hƚŝůŝǌĂŵŽƐ�ĞƐƚĂ�ƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞďƌĂƌ��E�͘�K�ŵĞƐŵŽ�ŽĐŽƌƌĞ�

ĐŽŵ�Ž�^Žů�ĂŽ�ĞŶǀŝĂƌ�ƌĂĚŝĂĕƁĞƐ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂŝƐ͘��Ɛ�ƌĂĚŝĂĕƁĞƐ�Ğŵ�

ĚŽƐĞƐ�ďĂŝǆĂƐ�ƉƌŽǀŽĐĂŵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ŐĞŶĠƚŝĐĂƐ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ŵĞůŚŽƌŝĂƐ�

ŶŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘�dĞŵŽƐ�ĞǆĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ĨůŽƌĞƐ�Ğ�ƐĞŵĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŵ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�

ƌĂĚŝĂĕĆŽ͘��ůŐƵŶƐ�ƚŽŵĂƚĞƐ�ƐĆŽ�ĨƌƵƚŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵƵƚĂĕĆŽ�ŐĞŶĠƚŝĐĂ�Ğ�ƐĆŽ�ŵƵŝƚŽ�ďĞŵͲǀŝŶĚŽƐ͘�

EſƐ� ĞƐƚƵĚĂŵŽƐ� ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ� Ğ� ƉƌĞũƵşǌŽƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ƋƵĞƌĞŵŽƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂƌ� Ž� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ� ƐŽďƌĞ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ͕� ĚĂŶŽƐ� Ğ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ĚŽƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘�

dƌĂďĂůŚĂŵŽƐ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŵ�ĞƋƵŝƉĞƐ�ĚĂ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�Ğ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ͘�

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ �ŽŵŽ�ŽĐŽƌƌĞ�Ă�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͍

WƌŽĨ͘��ƌĂ͘��ŶŶĂ�>ƷĐŝĂ sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ Ͳ K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğŵ�Ɛŝ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ƐŝŵƉůĞƐ͘�K�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�

ĨŝĐĂ�ĞǆƉŽƐƚŽ�Ă�ŶĞŶŚƵŵ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƌĂĚŝŽĂƚŝǀŽ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ͕�Ă�ŽŶĚĂƐ�ĞůĞƚƌŽŵĂŐŶĠƚŝĐĂƐ͘�K�ƌĂŝŽ�

y�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ġ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ŝƌƌĂĚŝĂƌ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƌĂĚŝĂĕƁĞƐ�ŐĂŵĂ�ĚĞ�ϲϬ�K�

Ğ� ŽƐ� ĞůĠƚƌŽŶƐ� ĂĐĞůĞƌĂĚŽƐ͕� ƚŽĚĂƐ� ĞƐƚĂƐ� ƌĂĚŝĂĕƁĞƐ� ƐĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ� ŝŽŶŝǌĂŶƚĞƐ� Ğ� ƐĆŽ�

ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘� �� ŽŶĚĂ� ĞůĞƚƌŽŵĂŐŶĠƚŝĐĂ� ŶĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ� ƋƵĞ� ŶſƐ�ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ� ƉĂƌĂ� ŝƌƌĂĚŝĂƌ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ƚĞŵ�Ă� ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�

ƋƵĞďƌĂƌ� ĂůŐƵŶƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚĞƐ� ŶŽƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ǀĆŽ� ĨŽƌŶĞĐĞƌ� ŽƵƚƌĂƐ� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�

ĚĞƐĞũĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�Ă�ŝŶŝďŝĕĆŽ�ĚŽ�ďƌŽƚĂŵĞŶƚŽ�ŽƵ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�

ĚĞ�ĐĂƌŐĂ�ŵŝĐƌŽďŝĂŶĂ͘����ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽĚĞ�ĚŝŵŝŶƵŝƌ�Ă�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ŝŶƐĞƚŽƐ͕�

ŝŵƉĞĚŝŶĚŽ�ƋƵĞ�ƐƵĂƐ�ůĂƌǀĂƐ�ĞĐůŽĚĂŵ�Ğ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĞŵ�ĂƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐͲƉƌŝŵĂƐ͘���ƉƌĞĐŝƐŽ�ƐĂďĞƌ�

ƋƵĞ�Ă�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�Ġ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�Ğ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĚĂ�Ğŵ�ŽƵƚƌĂƐ͘�EĆŽ�

ĞǆŝƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƷŶŝĐŽ�Ğ�ƐŽďĞƌĂŶŽ͘���ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ͕�ĚŽ�ĐƵƐƚŽͲďĞŶĞĨşĐŝŽ͕�

ĚĞ�ĐŽŵŽ�ǀĆŽ�ĞŵďĂůĂƌ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉĂƌĂ�ƋƵĂů�ƉƷďůŝĐŽ͘�EĆŽ�ĂĚŝĂŶƚĂ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĨĂǌĞƌ�

ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� Ă� ŐƌĂŶĞů͕� ƉŽƌƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ŚĂǀĞƌ� ƵŵĂ� ƌĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�

ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƉĞůŽ�Ăƌ͘���ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƐĞƌǀĞ�ƉĂƌĂ�ĚŝŵŝŶƵŝƌ�ĐĂƌŐĂ�ŵŝĐƌŽďŝĂŶĂ͕�ŽĨĞƌĞĐĞŶĚŽ�

ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� Ğŵ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ĞŵďĂůĂĚŽƐ͘� �ŽŵŽ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ͕� ƚĞŵŽƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĂƐ� ƌĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ�

ĂŶŝŵĂŝƐ͕�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŵ�ƐĞƌ�ŵĂŝƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ͕�ĐŽŵ�ŵĞŶŽƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚĞƐ�Ğ�ĐŽƌĂŶƚĞƐ͘�EĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�

Ă�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĐƵŵƉƌĞ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘�KƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ŐŽƵƌŵĞƚ͕�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ĨůŽƌĞƐ�

ĐŽŵĞƐƚşǀĞŝƐ�ĞƐƚĆŽ�Ğŵ�ĂƐĐĞŶƐĆŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵŽǀĞ�ƵŵĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĂŽ�

ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů͕�ĚĞ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ϰ�ĚŝĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ĞůŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽǀŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�

ĞĐůŽĚĞŵ�Ğ�ŶĆŽ�ŚĄ�ŶĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ůĂƌǀĂƐ�ŶŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘���ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĨƌƵƚĂƐ�



ϴϰ

ƉŽĚĞ� ĚĞŝǆĄͲůĂƐ� ŵĂŝƐ� ĚŽĐĞƐ͕� ĂůĠŵ� ĚĂƐ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĂŽ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�

ĨŝƚŽƐƐĂŶŝƚĄƌŝŽ͘��ŵ ƚĞƌŵŽƐ�ĨŝƚŽƐƐĂŶŝƚĄƌŝŽƐ͕�Ġ�ĂŵƉůĂ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞ�

ǀĄƌŝŽƐ� ƚŝƉŽƐ� ĚĞ� ŝŶƐĞƚŽƐ� Ğ� ĂƚƵĂ� ŶĂƐ� ďĂƌƌĞŝƌĂƐ� ƐĂŶŝƚĄƌŝĂƐ� ĞůŝŵŝŶĂŶĚŽ� ƉƌĂŐĂƐ� Ğ� Ġ�ŵƵŝƚŽ�

ĂƉůŝĐĂĚĂ�ŶĂ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�Ğ�Ğŵ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ďŝůĂƚĞƌĂŝƐ�ĐŽŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�

ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĕĆŽ�Ğ�ĞǆƉŽƌƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨƌƵƚĂƐ͕�ƐĞƌǀŝŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŶĆŽ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ�ŽƵ�ŝŶƐĞƌĕĆŽ�ĚĞ�

ŶŽǀĂƐ�ĞƐƉĠĐŝĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐĞƚŽƐ͘��Ɛ�ĨƌƵƚĂƐ�ƋƵĞ�ǀĆŽ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ůĞǀĂƌ�ŝŶƐĞƚŽƐ�

ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚĞŵ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽ�ƉĂşƐ͘�K�ŵĞƐŵŽ�ǀĂůĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ� ĨƌƵƚĂƐ�ƋƵĞ�ĐŚĞŐĂŵ�ĂŽ��ƌĂƐŝů͘�

EĞƐƐĞƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ĂƐ ĐĂŝǆĂƐ� ĨŝĐĂŵ� ůĂĐƌĂĚĂƐ� Ğ� ĞŵďĂůĂĚĂƐ͕� ƌĞĚƵǌŝŶĚŽͲƐĞ� Ž� ƌŝƐĐŽ� ĚĞ�

ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�ƉĞůŽ�Ăƌ͘

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ YƵĞ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ŚĄ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͍

WƌŽĨ͘��ƌ͘��ŶŶĂ�>ƷĐŝĂ�sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ ʹ ,Ą�ŵƵŝƚŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ğŵ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�

ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�ŵŝĐƌŽďŝŽůſŐŝĐĂ͘��ŽĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶƵƐĞŝŽ� Ğ� ĨĂďƌŝĐĂĕĆŽ� ƐĆŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ�

ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ĞƐƐĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ͘�EĂ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ƵƐĂƌ�Ă�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ă�

ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƐƵĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĐŝĚĂ�Ğ�ƐĂŶŝƚĄƌŝĂ�ĞǀŝƚĂŶĚŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�

Ă�ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĂĐƚĠƌŝĂƐ�Ğŵ�ĨŽůŚĂŐĞŶƐ�Ğ�ĐĂƌŶĞƐ͘���ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĂƚĠ�ƵŵĂ�ĚŽƐĞ�ĚĞ�ϰ�Ă�ϱ�

Ŭ'Ǉ�;ŬŝůŽ�'ƌĂǇƐͿ�ŶĆŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘��ŵ�ĚŽƐĞƐ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂƐ͕�ƐĂďĞŵŽƐ�

ƋƵĞ�ĞůĂ�ƌĞĚƵǌ�Ă�ĐĂƌŐĂ�ŵŝĐƌŽďŝĂŶĂ�ŐĂƌĂŶƚŝŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚĞƐƐĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƚĂŶƚŽ�ĚŽ�ƉŽŶƚŽ�

ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ŶƵƚƌŝĐŝŽŶĂů�ƋƵĂŶƚŽ�ŵŝĐƌŽďŝŽůſŐŝĐŽ͘���ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�Ğŵ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�

ƐĞĐŽƐ� ĚĞƐŝĚƌĂƚĂĚŽƐ͕� ŐƌĆŽƐ͕� ĐĂƌŶĞƐ͕� ĨƌƵƚŽƐ� ĚŽ� ŵĂƌ� Ğ� Ğŵ� ĨƌƵƚĂƐ͕� ƉĂƌĂ� ƌĞƚĂƌĚĂƌ� ƐĞƵ�

ĂŵĂĚƵƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ďŽĂƐ� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ůĞǀĞ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ŶŽ� ƐĂďŽƌ�

ĂĚŽĐŝĐĂĚŽ� ĚĂ� ĨƌƵƚĂ͘� �ŵ� ĂůŚŽƐ� Ğ� ĐĞďŽůĂƐ͕� ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ� ŝŵƉĞĚŝƌ� ďƌŽƚĂŵĞŶƚŽƐ͘� &ƌƵƚĂƐ�

ĞǆſƚŝĐĂƐ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĚŽ�ĐĞƌƌĂĚŽ�Ğ�ĚĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ�ĞƐƚĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂĚŽƐ�ƐĞƵƐ�

ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ďŝŽĂƚŝǀŽƐ�Ğ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚĞƐƚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�

Ğ�Ă�ƐƵĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ŵĂŝŽƌ͘��WĂƌĂ�ĨƌƵƚĂƐ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�

ƉġƐƐĞŐŽ�Ğ�ŵĂĕĆ͕�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ũĄ�Ġ�ďĞŵ�ĞƐƚƵĚĂĚŽ͘���ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ƉĂƌĂ�Ž�

ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĨŝƚŽƐƐĂŶŝƚĄƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂŵ�Ă�ŝŵƉĞĚŝƌ�Ă�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƐĞƚŽƐ�ŶŽ�

�ƌĂƐŝů�ŽƵ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ĐŽŶĨĞƌŝŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘�sŽůƚĂĚŽ�ĂŽ�ƚĞŵĂ�ĚĞ�

ŝŶŽǀĂĕĆŽ͕�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ŶŽǀŝĚĂĚĞƐ�ƐĆŽ�ĂƐ�ĨůŽƌĞƐ�ĐŽŵĞƐƚşǀĞŝƐ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͕�ƚġŵ�

ƐƵĂ� ĚƵƌĂĕĆŽ� ĞƐƚĞŶĚŝĚĂ� ƉŽƌ� ƉĞƌşŽĚŽ� ŵĂŝŽƌ͘� � �� ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ� ĂƵŵĞŶƚĂ� Ă� ǀŝĚĂ� Ʒƚŝů� ĚŽƐ�

ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƐĞũĂ�ƋƵĂů�ĨŽƌ�ĞƐƚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƚĞƐƚĂĚŽ�Ğ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŽĨĞƌĞĐĞƵ�



ϴϱ

ƌŝƐĐŽƐ�ŽƵ�ƉĞƌĚĂƐ�ŶƵƚƌŝĐŝŽŶĂŝƐ͘�K�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ƌĂĚŝĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ Ğŵ�

ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĞǆŝƐƚĞŵ�ĂůŐƵŶƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĂĐĞŝƚĂŵ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�

ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ƉĂĐŝĨŝĐĂ�ĚĂƐ�ƌĂĚŝĂĕƁĞƐ͘

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ YƵĞ�ĚĞƐǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ͍

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘��ŶŶĂ�>ƷĐŝĂ sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ ʹ ��ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ǀĞŶĚŝĚĂ�ŶŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ϯϬ�ĂŶŽƐ�ĐŽŵŽ�

Ƶŵ�ŵŝůĂŐƌĞ�Ğ�ĞƐƐĂ�ŝĚĞŝĂ�Ġ�ŵĞŶƚŝƌŽƐĂ͘�,ĂǀŝĂ�ŵƵŝƚŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğŵ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĞŶŽƌŵĞƐ͕�

Ğŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƋƵĞ� ĞǆŝŐŝĂŵ� ŵƵŝƚŽ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ŐŝƌŽ� Ğ� ŝƐƐŽ� ŶĆŽ� ĚĞƵ� ĐĞƌƚŽ� ƉŽƌƋƵĞ� ŚĄ�

ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĐƵũĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ŶĆŽ�ƐƵƉŽƌƚĂŵ Ă�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͘���ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ�Ă�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƐĞ�

ǀŽůƚĂƌĂŵ�ƉĂƌĂ� ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ŵĞŶŽƌ�ĞƐĐĂůĂ͘� WĂƌĂ� ůĞŝƚĞ͕� ƐƵĐŽ�ĚĞ� ůĂƌĂŶũĂ�Ğ� ůşƋƵŝĚŽƐ�Ğŵ�

ŐĞƌĂů͕� ĞǆŝƐƚĞŵ� ŽƵƚƌŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐ͘� �� ƉĂƐƚĞƵƌŝǌĂĕĆŽ� Ġ� Ƶŵ� ĚĞůĞƐ� Ğ� ŶĆŽ� ŚĄ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƵƐĂƌ� Ă� ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ĞůĂ� ǀĂŝ ƉƌŽĚƵǌŝƌ� ŵĂŝƐ� ƌĂĚŝĐĂŝƐ� ŐĞƌĂŶĚŽ� Ă�

ŽǆŝĚĂĕĆŽ� ĚŽ� ĂůŝŵĞŶƚŽ͘� ^Ğ� ŚŽƵǀĞƌ� ŐŽƌĚƵƌĂ͕� ƉŽĚĞ� ŽĐŽƌƌĞƌ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ƉĞƌŽǆŝĚĂĕĆŽ� Ğ� Ž�

ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƉŽĚĞ�ĨŝĐĂƌ�ƌĂŶĕŽƐŽ͘��ŽƐĞƐ�ĂůƚĂƐ�ĚĞ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ŶĂ��ĂƐƚĂŶŚĂ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�Ğŵ�ŽƵƚƌĂƐ�

ŽůĞĂŐŝŶŽƐĂƐ� ƉƌĞũƵĚŝĐĂŵ� Ž� ƐĂďŽƌ� ĚĞƐƚĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘� dĂŵďĠŵ� ŶĆŽ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĞůŝŵŝŶĂƌ�

ĨƵŶŐŽƐ�ƐĞ�Ă�ƚŽǆŝŶĂ�ũĄ�ĨŽŝ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĨƵŶŐŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ�Ž�ĐĂĨĠ͘�^Ğ�Ž�ŐƌĆŽ�

ũĄ�ǀŝĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ĨƵŶŐŽ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ͕�ƚĞŵ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂƌ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�WŽƌ�ŝƐƐŽ͕�

ƉĂƌĂ� ŝƌƌĂĚŝĂƌ� Ġ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĞƐƚƵĚĂƌ� ĂƐ� ĚŽƐĞƐ� ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� Ğ� ƐĞ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ă�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ͘� :Ą�Ġ�ƐĂďŝĚŽ�ŚĄ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϱϬ�ĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚŽƐĞƐ�ŵĂŝƐ�ďĂŝǆĂƐ�ĚĞ�

ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ďĞŶĠĨŝĐĂƐ͕�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŐĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶƚĞƐ�Ğ�ŵĞůŚŽƌĂŵĞŶƚŽ�

ŐĞŶĠƚŝĐŽ͘�YƵĂŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ďĂŝǆĂ�Ă�ĚŽƐĞ͕�ŵĂŝƐ�ŽƐ�ďŝŽĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ�ĚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƐĆŽ�

ƉƌĞƐĞƌǀĂĚŽƐ�Ğ�ŶĆŽ�ŚĄ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ƐĞƌĞŵ�ĚĂŶŝĨŝĐĂĚŽƐ͘�^Ğ�ĂƐ�ĚŽƐĞƐ�ĚĞ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĨŽƌĞŵ�ŵƵŝƚŽ�

ĂůƚĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ĐĞƌƚĂƐ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂƐ� ĚĞƐĞũĂŵ� ƉĂƌĂ� ĂƵŵĞŶƚĂƌĞŵ� ƐĞƵƐ� ŐĂŶŚŽƐ͕� ƉŽĚĞ� ŚĂǀĞƌ�

ŽǆŝĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ďŝŽĂƚŝǀŽƐ�Ğ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�ĨŝĐĂ�ŵĂŝƐ�ŶĂƚƵƌĂů͘�:Ą�ƚƌĂďĂůŚĂŵŽƐ�Ğŵ�

ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ƐŽďƌĞ�ƚŽǆŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĐŝƚŽƚŽǆŝĐŝĚĂĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͘�

WŽĚĞŵ�ƐĞ�ĨŽƌŵĂƌ�ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ĄĐŝĚŽƐ�ŐƌĂǆŽƐ�ƉƌĠͲĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ŶĞƐƚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�

ĐŽŵ� ĂůƚĂƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ŐŽƌĚƵƌĂ� Ğ� ĂůƚĂƐ� ĚŽƐĞƐ� ĚĞ� ƌĂĚŝĂĕĆŽ͕� ŵĂƐ� ƉĂƌĂ� ƐĞƌĞŵ�

ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂŝƐ͕� ƉŽƐƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ� ƉƌĞĐŝƐĂŵ� ƐĞƌ� ŝŶŐĞƌŝĚŽƐ� Ğŵ� ŐƌĂŶĚĞ� ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ� ĐŽŵŽ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ͘�WĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌŵŽƐ�ŶŽ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƚĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĞ�

ƚŽǆŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŝƚŽƚŽǆŝĐŝĚĂĚĞ͕�ĞƐƚĂŵŽƐ�ƚƌĂďĂůŚĂŶĚŽ�ĐŽŵ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ĚĞ�ŐŽƌĚƵƌĂ� ŝƌƌĂĚŝĂĚĂ�

Ğŵ ĂůƚĂƐ�ĚŽƐĞƐ�Ğ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂŶĚŽͲĂ�Ğŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ�Ğŵ�ĂŶŝŵĂŝƐ͘��ŵ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĐŽŵ�ĚŽƐĞƐ�ĚĞ�ϭϬ�



ϴϲ

Ğ�ϮϬ�Ŭ'Ǉ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌŵŽƐ�ĂƐ�ĚŽƐĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂůƚĂƐ͘��Ğǌ�ŬŝůŽŐƌĂǇƐ�ĨŽŝ�ƵŵĂ�ĚŽƐĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂ�

ƉŽƌ�ĨşƐŝĐŽƐ�Ğ�ŶĆŽ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘�^ĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĚŽƐĞƐ�ŵĂŝƐ�ďĂŝǆĂƐ͕�ĚĞ�ϮϬϬ�Ă�

ϲϬϬ'Ǉ� ;ŐƌĂǇƐͿ͕� ũĄ� ƐĆŽ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ŝŶŝďŝƌ� Ă� ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶƐĞƚŽƐ͘� EĞƐƐĂƐ� ĚŽƐĞƐ�

ďĂŝǆĂƐ͕� ũĄ� ƐĞ� ŝŵƉĞĚĞ� Ă� ĞĐůŽƐĆŽ� ĚĞ� ŽǀŽƐ� ĚĞ� ŝŶƐĞƚŽƐ͘� EĂƐ� ĞƌǀĂƐ� Ğ� ǀĞŐĞƚĂŝƐ� ƐĞĐŽƐ� ƐĆŽ�

ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�ƵŵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ůĞƉŝĚſƉƚĞƌŽƐ�Ğ�ƚƌĂĕĂƐ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽƐ�Ğŵ�ĐŚĄƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽƐ� Ğ� ĞŵƉĂĐŽƚĂĚŽƐ� ŽƵ� Ă� ŐƌĂŶĞů� ƉĂƌĂ� Ž� ĐŽŵĠƌĐŝŽ͘� dĞŵ� ĄĐĂƌŽƐ� ŶŽ� ĂůŚŽ� Ğ� ŶĂ�

ĐĞďŽůĂ͖�ĐĂƌƵŶĐŚŽ͕�ŶŽ�ĨĞŝũĆŽ�Ğ�ŶŽ�ŵŝůŚŽ͘�̂ ĆŽ�ǀĄƌŝĂƐ�ĂƐ�ĞƐƉĠĐŝĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�

ŶĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ĐŚĞŐƵĞ�ůŝŵƉŽ�ŶŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ͘��Žŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͕�

ŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĨŝĐĂƌĂŵ� ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂŶĂ�Ğ�

ĨƷŶŐŝĐĂ͕� Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ͕�ŵĂƐ� Ž� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ� ŶĆŽ� ƐĂďĞ� ĚŝƐƐŽ�

ƉŽƌƋƵĞ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ŶŽ�ƌſƚƵůŽ͘�EŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ƚƌĂďĂůŚĂͲƐĞ�ĐŽŵ�ĚŽƐĞƐ�ŵĂŝƐ�

ĂůƚĂƐ� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ŝŶǀŝĂďŝůŝǌĂ� Ž� ƵƐŽ� ĚĂ� ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ƉĞƋƵĞŶŽƐ�

ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ǀĆŽ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƉĂŐĂƌ� Ž� ƉƌĞĕŽ� ĐŽďƌĂĚŽ͘� ,Ą�ŵƵŝƚŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ�

ůŽŐşƐƚŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƌ�ŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĂƚĠ�ŽƐ�ůŽĐĂŝƐ�ŽŶĚĞ�ŚĄ�ŝƌƌĂĚŝĂĚŽƌĞƐ͘�

&dd� :ŽƵƌŶĂů� ʹ YƵĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĚĞƐƚĂĐĂĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� Ğŵ�

ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͍

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘��ŶŶĂ�>ƷĐŝĂ sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ ʹ ^ĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚŽƐĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂůƚĂƐ�ĚĞ�ƌĂĚŝĂĕĆŽ�Ğŵ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ�ŶĆŽ� ƐĆŽ�ďĞŶĠĨŝĐĂƐ͘�DĂƐ�ŚĄ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĂ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ͘� �� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŽƐĞƐ� ŵĂŝƐ� ĂůƚĂƐ� Ğŵ� ĂůŐƵŶƐ�

ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƉŽĚĞ�ŐĞƌĂƌ�ďŝŽĨŝůŵĞƐ͘�YƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŝƌƌĂĚŝĂ�Ž�ĂŵŝĚŽ�ĐŽŵ�ĚŽƐĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂůƚĂƐ͕�ĞůĞ�ƐĞ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�ƋƵŝŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�Ƶŵ�ƉŽůşŵĞƌŽ�ďŝŽĐŽŵĞƐƚşǀĞů�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽůŽĐĂĚŽ�Ğŵ�

ŽƵƚƌŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ŶĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ĨƌƵƚĂƐ�Ğ�ďŽůŽƐ͘�dĞŵŽƐ�ĂƐƐŝŵ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�

ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚĞ͘�EĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƚŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ŽƐ�ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ďŝŽĂƚŝǀŽƐ�ƐĞ�

ĂůƚĞƌĂŵ͘�,Ą�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂŵ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŵ�ĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ƋƵşŵŝĐĂƐ�ŶĞƐƐĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘����ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ŶĆŽ�Ġ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ůĞŝƚĞ͕�ĂůŐƵŶƐ�ůĂƚŝĐşŶŝŽƐ�Ğ�ƐƵĐŽ�ĚĞ�ůĂƌĂŶũĂ�

ƉŽƌƋƵĞ�ĐĂƵƐĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĂĚŝĐĂŝƐ�ůŝǀƌĞƐ͘�YƵĂŶĚŽ�ŚĄ�ŐŽƌĚƵƌĂ�ŶŽ�ĂůŝŵĞŶƚŽ͕�ƉŽĚĞ�ŽĐŽƌƌĞƌ�

ƉĞƌŽǆŝĚĂĚĂĕĆŽ͘�DĂƐ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ŝƌƌĂĚŝĂƌ� ƋƵĞŝũŽƐ� ĐŽŵ� ĚŽƐĞƐ�ŵĂŝƐ� ďĂŝǆĂƐ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ�

ƐĂďŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ŽƵ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞƌ�Ƶŵ�ƚĞŵƉŽ�ŵĂŝŽƌ ĚĞ�ĞƐƚŽĐĂŐĞŵ͘



ϴϳ

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ �ŽŵŽ�ǀŽĐġ�ĂǀĂůŝĂ�Ă�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͍

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘��ŶŶĂ�>ƷĐŝĂ sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ ʹ EĆŽ�ƚĞŵŽƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�ƵŵĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͘�

dĞŵŽƐ�Ă�ZĞƐŽůƵĕĆŽ�Z���ŶǑ�Ϯϭ͕�ĚĞ�Ϯϲ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϭ͕�ĞŵĞŶƚĂ�ŶĆŽ�ŽĨŝĐŝĂů�ƋƵĞ�ĂƉƌŽǀĂ�

Ž�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�dĠĐŶŝĐŽ�ƉĂƌĂ�/ƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĚĞ��ůŝŵĞŶƚŽƐ͕�Ġ�ƵŵĂ͘�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ��͘K͘h͘�Ͳ �ŝĄƌŝŽ�

KĨŝĐŝĂů�ĚĂ�hŶŝĆŽ͖�WŽĚĞƌ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ͕�ĚĞ�Ϯϵ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϭ͘�dĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�

Ă�>Ğŝ�ŶǑ�ϲϰϯϳ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϵϳϳ͖�Ž��ĞĐƌĞƚŽ�ŶǑ�ϳϮϳϭϴ͕�ĚĞ�Ϯϵ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϵϳϯ͖�Ă�

>Ğŝ�ŶǑ�ϳϯϵϰ͕�ĚĞ�Ϯϵ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϴϱ�Ğ�Ă�WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶǑ�ϯϮϲ͕�ĚĞ�ϯϬ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϭϵϵϳ͘���

Z���Ϯϭ�ƌĞǀŽŐĂ�ĂƐ�WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶǑ�ϵ͕�ĚĞ�Ϭϴ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϭϵϴϱ�Ğ�Ă�WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶǑ�ϯϬ͕�ĚĞ�Ϯϱ�ĚĞ�

ƐĞƚĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϴϵ͘���Z���Ϯϭ�ĨŽŝ�Ƶŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ ŐƌƵƉŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�

ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĚŽ�/W�E�Ğŵ�ϭϵϵϵ͘�K��ƌĂƐŝů�ƋƵŝƐ�ƐĞƌ�ŽƵƐĂĚŽ�Ğ�ĂĚŽƚŽƵ�ƵŵĂ�ƌĞŐƌĂ�

ƋƵĞ� ƉƌĞǀġ� ƋƵĞ� Ă� ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĂůƚĞƌĞ� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�

ƐĞŶƐŽƌŝĂŝƐ� Ğ� ŶƵƚƌŝĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ĂůĐĂŶĐĞ� ƐĞƵƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘� K� ŵĂŝƐ� ĐŽƌƌĞƚŽ� Ġ� ƚĞƌ� ƵŵĂ� ĚŽƐĞ�

ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�Ğ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĞǆŝŐŝĚĂƐ�ƉĞůŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽ͘�

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ �ŽŵŽ�ǀŽĐġ�ĂǀĂůŝĂ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ŽƉŝŶŝĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ͍

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘��ŶŶĂ�>ƷĐŝĂ sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ Ͳ :Ą�ĨŝǌĞŵŽƐ�ĐĂƌƚŝůŚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ͕�ĞŶƋƵĞƚĞƐ�

Ğ� ŚĄ� ŵƵŝƚĂ� ĐŽŶĨƵƐĆŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͕� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ� Ğ� ƌĂĚŝŽĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͘� K�

ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ĂĐƌĞĚŝƚĂ�ŶŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͘��ůĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ž�ƐĞůŽ�ĚŽ�

/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�DĞƚƌŽůŽŐŝĂ͕� YƵĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� dĞĐŶŽůŽŐŝĂ� ;/ED�dZKͿ͘� WŽƌ� ŝƐƐŽ͕� ĂĐŚŽ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ŚĂũĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƐĞůŽ�ŽƵ�ƉĞůĂ�

ĞƐĐƌŝƚĂ�ŶĂƐ�ĞŵďĂůĂŐĞŶƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĚĞĨĞŶĚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞůĞ�Ġ�ƐĞŐƵƌŽ�Ğ�ďŽŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͕�

ƋƵĞ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ƐĂďĞƌ�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚŝƐƐŽ͘����ŐġŶĐŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�sŝŐŝůąŶĐŝĂ�^ĂŶŝƚĄƌŝĂ�;�Es/^�Ϳ

ĚĞǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�Ğ�ƐĞƌ�ĂƚƵĂŶƚĞ�ŶĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�Ğ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�

ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƚƌĂĚƵǌŝĚĂ�Ğ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ƉĞůĂ�

�ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� �ƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ĚĞ� EŽƌŵĂƐ� dĠĐŶŝĐĂƐ� ;��EdͿ͘� K� ƉƌſƉƌŝŽ� ƉƌŽĚƵƚŽƌ� ŶĞŵ� ƐĞŵƉƌĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ŶĂ�ŵĂƚĠƌŝĂͲƉƌŝŵĂ͘�/ŶĚƷƐƚƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ĨĂďƌŝĐĂŵ�ƉĆŽ�ŝƌƌĂĚŝĂŵ�

ĨĂƌŝŶŚĂ�ƉĂƌĂ�ŶĆŽ�ĚĂƌ�ďŽůŽƌ͘��ǀĞŝĂ͕�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ďĄƐŝĐŽ�ĚĂƐ�ďĂƌƌŝŶŚĂƐ�ĚĞ�ĐĞƌĞĂŝƐ͕�ƚĂŵďĠŵ�

Ġ�ŝƌƌĂĚŝĂĚĂ͘��ŶƋƵĂŶƚŽ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ƚŝǀĞƌ�ŵĞĚŽ͕�Ă�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�ƚĂŵďĠŵ�ĨŝĐĂƌĄ�ĐŽŵ�ŵĞĚŽ�

ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ƋƵĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƐͲƉƌŝŵĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ŝƌƌĂĚŝĂĚĂƐ͘



ϴϴ

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ YƵĂů�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ͍

WƌŽĨ͘��ƌĂ͘��ŶŶĂ�>ƷĐŝĂ sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ ʹ EŽ��ƌĂƐŝů͕�ƚĞŵŽƐ�ƉŽƵĐŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ͘�EĆŽ�ƐĞ�ƚĞŵ�ǀĞƌďĂ�

ƉĂƌĂ� ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ� ŽƐ� ũŽǀĞŶƐ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ͘� �� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ǀĂŝ� ĐĂŝŶĚŽ� ŶŽ� ĞƐƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ͘� ��

ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ĞǆͲĂůƵŶŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ĨĂǌĞŶĚŽ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğŵ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͕�ŵĂƐ�ƚĞŵ�ŐĞŶƚĞ�

Ğŵ� ĐŽŶƐƵůƚŽƌŝĂ͕� ŶĂ� �ŵƉƌĞƐĂ� �ƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ĚĞ� WĞƐƋƵŝƐĂ� �ŐƌŽƉĞĐƵĄƌŝĂ� ;�ŵďƌĂƉĂͿ� Ğ� ŶŽ�

DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͘� WĂƌƚŝĐŝƉĂŵŽƐ� Ğŵ� ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ŐƌƵƉŽƐ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�

ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ƐĞŵƉƌĞ� ǀŽůƚĂĚŽƐ� ăƐ� ŶŽǀĂƐ� ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ� Ğ� ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�

ƵůƚŝŵĂ� ŐĞƌĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĚĂƌ� ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ� ĂŽƐ� ŶŽƐƐŽƐ� ƉƌŽũĞƚŽƐ͘� dĞŵŽƐ� ƉĞĚŝĚŽ� ĂƉŽŝŽ� ă�

&ƵŶĚĂĕĆŽ�ĚĞ��ŵƉĂƌŽ�ă�WĞƐƋƵŝƐĂ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�̂ ĆŽ�WĂƵůŽ�;&ĂƉĞƐƉͿ�ǀŝĂ�WƌŽŐƌĂŵĂ�WĞƐƋƵŝƐĂ�

/ŶŽǀĂƚŝǀĂ�Ğŵ�WĞƋƵĞŶĂƐ��ŵƉƌĞƐĂƐ�;W/W�Ϳ ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�Ğŵ�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�

ƉĂƌĂ�͞WĞƚƐ͟�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�ƚĞŵŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂŵ�Ă�ĨƵƚƵƌŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�W/W��ĐŽŵ�

Ă� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ĂůŝŵĞŶƚşĐŝĂ� Ğ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ƉƌŽŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƐƵŵŽ͘� K� �ƌĂƐŝů� Ġ� Ƶŵ� ŐƌĂŶĚĞ�

ŵĞƌĐĂĚŽ͘���ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�͞WĞƚƐ͟�ƐĞũĂ�ŵĞŶŽƐ�

ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů� Ğ� ƐĞŵ� ƚĂŶƚŽƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚĞƐ͕� ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĂŽƐ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ� ĂĚĞƉƚŽƐ�ĚŽƐ

ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ŵĂŝƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ͘



ϴϵ

8]^ePËÇ^�cTR]^[×VXRP�
PRT[TaPSP�cT]ST�P�\TbR[Pa�
ÅaTPb�SXbcX]cPb�S^�
R^]WTRX\T]c^�RXT]cÑcXR^

0RTbb^�Ä�X]U^a\PËÇ^�_a^_XRXP�^�STbT]e^[eX\T]c^�
ST�]^ePb�b^[dËÙTb��`dT�ST_T]ST\�ST�d\P�b×[XSP�
QPbT�TSdRPRX^]P[�]P�b^RXTSPST�

)77�-RXUQDO�RI�(QJLQHHULQJ�DQG�%XVLQHVV����
62�%(51$5'2�'2�&$032��63�

129��� ������

)$&8/'$'(�7(&12/2*,$�
7(5020(&$1,&$��S������4]caTeXbcP



ϵϬ

K�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�dĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ�;/E�d�>Ϳ�Ġ�Ƶŵ�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞǆĐĞůġŶĐŝĂ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�

Ğ�ŶĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ŶĂ� ĄƌĞĚĂ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� Ğ� dĞĐŶŽůŽŐŝĂ͘��ĞƐĚĞ�ϭϵϲϱ͕�Ž� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ� ǀĞŵ� ƐĞ�

ĚĞĚŝĐĂŶĚŽ� Ă� ĨŽƌŵĂƌ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ� ŶĂ� ĄƌĞĂ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͘�K� ĞƐƚşŵƵůŽ� ă�

ŝŶŽǀĂĕĆŽ�Ğ�ĂŽ�ĞŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌŝƐŵŽ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ƌŽƚŝŶĂ�Ğ�ĚŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�

ƉĞůŽ�/E�d�>͘�K�ǀŝĐĞͲĚŝƌĞƚŽƌ�ĚŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ͕��ĂƌůŽƐ�EĂǌĂƌĞƚŚ�DŽƚƚĂ�DĂƌŝŶƐ͕�ĞƐƚĞǀĞ�Ğŵ�Ăďƌŝů�

ŶĂ�&dd�ƉĂƌĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĚŽ��ŶĐŽŶƚƌŽ�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƉƀĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ĂůƵŶŽƐ�Ğ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� Ğ� ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ� ƋƵĞ� ĂĨĞƚĂŵ� Ă� ŝŶŽǀĂĕĆŽ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͘�DĂƌŝŶƐ͕� ƋƵĞ�

ƚĂŵďĠŵ�Ġ�ƉƌŽͲĚŝƌĞƚŽƌ�ĚĞ�'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�/E�d�>͕�Ġ�ĚŽƵƚŽƌ�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ůĠƚƌŝĐĂ ƉĞůĂ�

&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ůĠƚƌŝĐĂ�Ğ��ŽŵƉƵƚĂĕĆŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ƐƚĂĚƵĂů�ĚĞ��ĂŵƉŝŶĂƐ

;hŶŝĐĂŵƉͿ͕� ƚĞŵ� ůĂƌŐĂ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ŶŽ� ĐĂŵƉŽ� ĚĂ� �ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� Ğ� Ğŵ� ƐĞƵ� ĞŶƐŝŶŽ͘� EĞƐƚĂ�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕� ĐŽŶĐĞĚŝĚĂ� Ă� &dd� :ŽƵƌŶĂů͕� DĂƌŝŶƐ� ĨĂůĂ� ƐŽďƌĞ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂ� ĂƐ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�ƉĂƌĂ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�Ă�ŝŶŽǀĂĕĆŽ͘

&dd� :ŽƵƌŶĂů� ʹ YƵĂŝƐ� ĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ĚĂ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͍� �ůĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ĞƐƚĞǀĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĐŝġŶĐŝĂ�Ğ�ĚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͍

WƌŽĨ͘��ƌ͘��ĂƌůŽƐ�EĂǌĂƌĞƚŚ�DĂƌŝŶƐ�ʹ ��ŝŶŽǀĂĕĆŽ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�Ğ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�

ĚĞƐĚĞ�ŽƐ�ƉƌŝŵſƌĚŝŽƐ�ĚĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ͘�^Ğ�Ă�ŐĞŶƚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƌ�ƋƵĞ͕�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�Ž�

ŚŽŵĞŵ�ĨŽŝ�ďƵƐĐĂŶĚŽ�ƵƚĞŶƐşůŝŽƐ�Ğ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ƐĞƵ�ĚŝĂ�Ă�ĚŝĂ�Ğŵ�ĂůŐŽ�

ŵĂŝƐ� ĨĄĐŝů͕� Ă� ŝŶŽǀĂĕĆŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ƚŝĚĂ ƷŶŝĐĂ� Ğ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƋƵĞ�

ŶƵŶĐĂ�ĚĞŝǆŽƵ�ĚĞ�ĞǆŝƐƚŝƌ�ŶĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�Ğ�ŶĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ͘���ƷŶŝĐĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�Ġ�ƋƵĞ�ƚĞŵŽƐ�

ƵŵĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ŶĂ� ƋƵĂů� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƐĞ� ĂĐƵŵƵůĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŵĂŝƐ� ƌĄƉŝĚĂ� Ğ͕�

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ğŵ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŵĞŶŽƌĞƐ͕�ŵĞƐĐůĂŶĚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĂ�

ĐŝġŶĐŝĂ͘��ŶƚĆŽ͕�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�Ă�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ŚŽũĞ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ŵƵŝƚŽ�ƌĄƉŝĚŽ͕�ƉĞůŽ�ǀŽůƵŵĞ�

ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ŶſƐ� ƚĞŵŽƐ� Ğŵ� ŵĆŽƐ� Ğ� ƉĞůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĄƌĞĂƐ�

ƚƌĂďĂůŚĂƌĞŵ�ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ƐŽůƵĕƁĞƐ͘�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�

ŶŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ϲϬ�ĂŶŽƐ͕�Ă�DĞĚŝĐŝŶĂ�ĐŽŵĞĕŽƵ�Ă�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ĐŽŵ�Ă��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�Ğ�Ă�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�

ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�Ğ�ĨŽƌĂŵ�ĐƌŝĂĚŽƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĞůĞƚƌŽŵĠĚŝĐŽƐ͘��ŶƚĞƐ�

ĚŝƐƐŽ͕�ŚĂǀŝĂ�ĂƉĞŶĂƐ�ƵƚĞŶƐşůŝŽƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚŽ�ŵĠĚŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�

ƋƵĞ� Ž� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ƐĞŶƚŝĂ͘� ,ĂǀŝĂ� ĞƐƚĞƚŽƐĐſƉŝŽ�ŵĂŝƐ� ĂǀĂŶĕĂĚŽ� Ğ� ŽƵƚƌĂƐ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� ƋƵĞ�

ƉĞƌŵŝƚŝĂŵ�Ƶŵ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ŵĂŝƐ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ�ƉƌĞĐŝƐŽ͕�ƉŽƌĠŵ�Ğŵ�Ƶŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĂƚƌĞůĂĚŽ�ă�

ŚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ŵĠĚŝĐŽ� Ğŵ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ž� ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͘� hƐĂŶĚŽ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕� ĨŽŝ� ƉŽƐƐşǀĞů�



ϵϭ

ĂƵŵĞŶƚĂƌ� Ž� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� ǀŝƐĆŽ� ĚŽ�ŵĠĚŝĐŽ� ƚĂŶƚŽ� ŶŽ� ĂƐƉĞĐƚŽ� ĚŽ� ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� ƋƵĂŶƚŽ� ŶŽ�

ĐĂŵƉŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ͘��ƐƐĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĐŽŵĞĕŽƵ�Ă�ƐĞƌ�ƵƐĂĚĂ�ŵĂĐŝĕĂŵĞŶƚĞ͘���ŝŶŽǀĂĕĆŽ�ƐĞŵƉƌĞ�

ĞƐƚĞǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘�dĂůǀĞǌ�ĞůĂ�ƚĞŶŚĂ�ƐĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂĚŽ�ŶŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�

ĂŶŽƐ�ƉŽƌƋƵĞ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽ�ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞ͕�

ĞŶƚĆŽ͕�ĚĂƋƵŝ�ƉĂƌĂ�ĨƌĞŶƚĞ͕�Ă�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�Ġ�ĞƐƐĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�Ğ�ŶſƐ�

ĂƐƐŝƐƚŝƌŵŽƐ�ăƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŝġŶĐŝĂƐ�ƐĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂƌĞŵ�ĐĂĚĂ�ŵĂŝƐ�Ğ�ŵĂŝƐ�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�

ĞůĂƐ�ƉĞƌĐĞďĞŵ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕�Ğŵ�ŶŽǀĂƐ�

ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂƐ͘� �ŝŶĚĂ͕� ĨĂůĂŶĚŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� DĞĚŝĐŝŶĂ� Ğ� �ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ͕� ũĄ�

ƐĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ƌŽďƀƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚŽƐ�Ğŵ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ŵƵŝƚŽ�ƉĞƋƵĞŶĂƐ͕�ĐŽŵ�

ƉŝŶĕĂƐ� ŶĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ĚĞ� ŵŝůşŵĞƚƌŽƐ͘ dĠĐŶŝĐĂƐ� ĐŝƌƷƌŐŝĐĂƐ� ƉŽƵĐŽ� ŝŶǀĂƐŝǀĂƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ�

ƵƐĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ƉŝŶĕĂƐ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�ƌŽďŽƚŝǌĂĚŽ�Ğ�ĐąŵĞƌĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ŶƵŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�

ůĂƉĂƌŽƐĐŽƉŝĂ͘�K�ĐŝƌƵƌŐŝĆŽ�ƉŽĚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƌ�ƚƵĚŽ�ŝƐƐŽ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ůƵǀĂ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĂ�ĞŶǆĞƌŐĂŶĚŽ�

Ă�ŝŵĂŐĞŵ�ŶƵŵ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĚĞ�ϱϮ�ƉŽůĞŐĂĚĂƐ�Ğ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ ſĐƵůŽƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ǀŝƌƚƵĂů͘�EĂ�

ǀĞƌĚĂĚĞ͕�Ž�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƉŽƌ�ƚƌĄƐ�ĚŝƐƐŽ�Ġ�Ă�ũƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ĄƌĞĂƐ�Ă�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͕�ƐĞŶĚŽ�

ƋƵĞ�Ă��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĐŽůŽĐĂ�Ă�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĂ�DĞĚŝĐŝŶĂ�ƚƵĚŽ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ƉŽĚĞ�ŽĨĞƌĞĐĞƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�

ƚĠĐŶŝĐĂ� ƐĞũĂ� ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂĚĂ͘� /ƐƐŽ� ƚĞŶĚĞ� Ă� ĂƵŵĞŶƚĂƌ� ŵƵŝƚŽ� ŶŽƐ� ƉƌſǆŝŵŽƐ� ĂŶŽƐ� ĐŽŵ� Ă�

ƌŽďſƚŝĐĂ͕�Ă�ŝŶƚĞůŝŐġŶĐŝĂ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů͕�Ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ͕�ƋƵĞ�Ġ�ƵŵĂ�ŽƵƚƌĂ�ĄƌĞĂ�ƋƵĞ�ƚĂŵďĠŵ�

ǀĂŝ�ƚƌĂǌĞƌ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĂǀĂŶĕŽ͘�dƵĚŽ�ŝƐƐŽ�ĞƐƚĄ�ĂĐŽŶƚĞĐĞŶĚŽ�ƉĞůĂ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞŵ�ƉĂƌĂ�

ƚĞƌ�ĂĐĞƐƐŽ�ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͘��ŽŶƐƵůƚĂŶĚŽ�Ă�ǁĞď͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĚĞƐĐŽďƌŝƌ�ŵƵŝƚŽ�

Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚĂƐ�ŶŽǀĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ͘���ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�Ġ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ƐĞũĂ�

ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ŝŶƚĞŶƐŽ͘

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ YƵĂŝƐ�ƐĞƌŝĂŵ�ĂƐ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĂŶŽƐ͍

WƌŽĨ͘��ƌ͘��ĂƌůŽƐ�EĂǌĂƌĞƚŚ DĂƌŝŶƐ ʹ EŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĂŶŽƐ͕�ĂĐƌĞĚŝƚŽ͕�Ă�ŝŶƚĞůŝŐġŶĐŝĂ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů͕�

Ă� ƌŽďŽƚŝǌĂĕĆŽ� ũƵŶƚŽ� ĐŽŵ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ƚĞƌ� ƚƵĚŽ� ĐŽŶĞĐƚĂĚŽ� ǀĆŽ� ĨĂǌĞƌ� ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ž�

ŵƵŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ͘�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŚĄ�ƉŽƵĐĂ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ŚŽũĞ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ƐĞƵ�ĚŝĂ�Ă�ĚŝĂ�Ğ�Ă�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ĨĂǌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ƐƵĂ� ǀŝĚĂ͘� /ŶĞǀŝƚĂǀĞůŵĞŶƚĞ͕� Ğŵ� Ƶŵ� ĨƵƚƵƌŽ�

ƉƌſǆŝŵŽ͕�ǀĂŵŽƐ�ƚĞƌ�ƚŽĚĂ�Ă�ĐĂƐĂ�ĐŽŶĞĐƚĂĚĂ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶŽ�

ĐĞůƵůĂƌ͘�K�ŵĞƐŵŽ�ǀĂŝ�ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ�ĐŽŵ�Ž�ĐĂƌƌŽ͕�ĐŽŵ�ŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ğŵ�ŐĞƌĂů͕�ĐŽŵ�

Ă� ƐĂƷĚĞ͕� ĐŽŵ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ůŝŐĂĚĂƐ�ă� ĐŝĚĂĚĞ͘�dĞƌĞŵŽƐ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�

ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ŶŽƐƐŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�Ğ�ŝƐƐŽ�ǀĂŝ�ŐĞƌĂƌ�ƵŵĂ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�



ϵϮ

ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ�ĂŝŶĚĂ�ŝŵĂŐŝŶĂƌ͘��ǆŝƐƚĞŵ�ĞǆĞŵƉůŽƐ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽƵǀĞ�ĨĂůĂƌ�

ƐŽďƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ͘�^Ğ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ǀŽĐġ�ƋƵĞƌ�ĨĂǌĞƌ�Ƶŵ�ũĂŶƚĂƌ�Ğ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂ�ŶŽ�ƐĞƵ�

ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ� ĚĞ� ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĂ� ƋƵĂů� Ž� ƉƌĂƚŽ� ƋƵĞ� ƐĞƌĄ� ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ͕� ŽƐ� ƐĞŶƐŽƌĞƐ� ĚŝƐƉŽŶŝǀĞŝƐ�

ĐŽŶƐĞŐƵĞŵ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ƐĞ�ŶĂ�ĚĞƐƉĞŶƐĂ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĐĂƐĂ͕�ŶĂ�ŐĞůĂĚĞŝƌĂ�ŽƵ�ŶŽ�ĨƌĞĞǌĞƌ͕�ŚĄ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�

ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚĞƐ͘�^Ğ�ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞƌ͕�ǀŽĐġ�ƚĞŵ�ĚƵĂƐ�ŽƉĕƁĞƐ͗�ƉĂƐƐĂƌ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂĚŽ�Ğ�ĐŽŵƉƌĄͲ

ůŽƐ�ŽƵ�ƉĞĚŝƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶƚƌĞŐƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ĞƐƐĞƐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚĞƐ�Ğŵ�

ƐƵĂ�ĐĂƐĂ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ǀŽĐġ�ĐŚĞŐĂƌ�ĂŽ�ƐĞƵ�ƉƌĠĚŝŽ͕�ĂƋƵĞůĂ�ĞŶĐŽŵĞŶĚĂ�ũĄ�

ĞƐƚĂƌĄ�Ă�ƐƵĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ͘��ƐƐĞ�Ġ�Ƶŵ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ͕�Ğ�ĞǆŝƐƚĞŵ�

ǀĄƌŝŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͘�ZŽƵƉĂƐ�ƐĞŶƐŽƌŝĂĚĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ĨĂǌĞƌ�ŵĞĚŝĕƁĞƐ�ŶŽ�ƐĞƵ�ĐŽƌƉŽ�Ğ� ĨŽƌŶĞĐĞƌ�ĂƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ă�Ƶŵ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͕�ŶĆŽ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ͘��Ž�ƵƐĂƌ�ĞƐƐĂƐ� ƌŽƵƉĂƐ�Ğ�

ŽĨĞƌĞĐĞƌ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĂŽ�ĐŽŶǀġŶŝŽ�ŵĠĚŝĐŽ͕�ƐĞƌĄ�ƉŽƐƐşǀĞů ƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�

ĚŽ�ƉůĂŶŽ͘�^Ğ�ĞƵ�ƵƐŽ�Ƶŵ�ǁĞƌĞĂďůĞ ƚŽĚŽ�ĚŝĂ�Ğ�ǀŽƵ�ĐŽƌƌĞƌ�ŶŽ�ƉĂƌƋƵĞ͕�ĨĂĕŽ�Ƶŵ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�

ĂĚĞƋƵĂĚŽ�Ğ�ĞƐƐĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƐĆŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�Ž�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ŵĞ�ůŝǀƌĂƌ�

ĚĞ� ǀĄƌŝŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� Ğ� ĂƚĠ�ŵĞƐŵŽ�ŵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĚĞƐĐŽŶƚŽƐ�ŶŽ�ƉůĂŶŽ͘� ^Ğ� Ă� ƌŽƵƉĂ�

ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ�ĞƵ�ƚŝǀĞ�ƵŵĂ�ĂƌƌŝƚŝŵŝĂ͕�Ž�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƉŽĚĞ�ŵĞ�ŽĨĞƌĞĐĞƌ�

Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵĞ�ĐŽůŽĐĂƌ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĐŽŵ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�ŽƵ�ŵĂƌĐĂƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͘�

/ƐƐŽ�Ġ�ŽƵƚƌŽ�ĞǆĞŵƉůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ�ŝŵĂŐŝŶĂƌ͕�ŵĂƐ�ƚĞŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�

ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ǀŝƐůƵŵďƌĂĚĂƐ͘�,Ą�ĚĞǌ�ĂŶŽƐ͕�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĞƌĂ�Ž�

ƚĞůĞĨŽŶĞ͘�,ŽũĞ͕�Ž�ƋƵĞ�ŵĞŶŽƐ�ƐĞ�ĨĂǌ�Ġ�ƵƐĂƌ�Ž�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĐŽŵŽ�ƚĞůĞĨŽŶĞ͘���ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�

ĐƌŝŽƵ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ͕�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ƌĄƉŝĚĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚĂƉƚŽƵ�ŵƵŝƚŽ�ďĞŵ�

ăƐ� ŶŽǀĂƐ� ŐĞƌĂĕƁĞƐ� Ğ� ŝŶĞǀŝƚĂǀĞůŵĞŶƚĞ� ĞƐƚĄ�ŵƵĚĂŶĚŽ� Ž� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͘� �Ƶ�

ĂĐƌĞĚŝƚŽ�ƋƵĞ�ŝƐƐŽ�ǀĂŝ�ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ�ĚĂƋƵŝ�ƉĂƌĂ�ĨƌĞŶƚĞ�Ğŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ĄƌĞĂƐ͘

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ YƵĞ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ŚŽũĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶŽǀĂĕĆŽ͍

WƌŽĨ͘�ƌ͘��ĂƌůŽƐ�EĂǌĂƌĞƚŚ DĂƌŝŶƐ ʹ KƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŵ͕�ŵĂƐ�ĞůĞƐ�ǀĆŽ�ƐĞŶĚŽ�

ƋƵĞďƌĂĚŽƐ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĞ�ŝŵƉƁĞŵ͘�sŽƵ�ĚĂƌ�Ƶŵ�ĞǆĞŵƉůŽ͗�ŚŽũĞ͕�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�ĞǆŝƐƚĞ�Ă�

ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� ĚĞ� ĐĂƌƌŽ� ĂƵƚƀŶŽŵŽ͕� ŵĂƐ� ŶĆŽ� ĞǆŝƐƚĞ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƵƐĄͲůŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�

ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞ� ŶŽ� ƉĂşƐ� ƉŽƌƋƵĞ� ĨĂůƚĂŵ� ƌĞĚĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕� ĐŽŵ� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ�

ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ� Ž� ĐĂƌƌŽ� ŶƵŵ� ǀĞşĐƵůŽ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂƵƚƀŶŽŵŽ͘� ��

ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĞǆŝƐƚĞ͕�ŵĂƐ�ŚĄ�ƵŵĂ�ƉƌĞĐĂƌŝĞĚĂĚĞ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�

ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ƚĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŝŵƉĞĚĞ�ĚĞ�ĚĞƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞƐƐĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͘����



ϵϯ

ƷŶŝĐĂ�ĐŽŝƐĂ�ƋƵĞ�ƚĂůǀĞǌ�ĞƵ�ƉŽƐƐĂ�ƉƌĞǀĞƌ�Ġ�ƋƵĞ�ŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĞƌĆŽ�ǀĞŶĐŝĚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�

ƌĄƉŝĚĂ͘� ^Ğ� ĚĞŵŽƌĂŵŽƐ� ϰϬ� ĂŶŽƐ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƚĞƌ� Ă� ƉƌŝŵĞŝƌĂ�

ŐĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚĞůĞĨŽŶŝĂ�ĐĞůƵůĂƌ�Ğ�ϭϱ�ĂŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚĞƌ�Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŐĞƌĂĕĆŽ͕�ĚĂƋƵŝ�ƉĂƌĂ�ĨƌĞŶƚĞ�

ĞƐƚĂƌĞŵŽƐ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĂŝƐ� ƉƌſǆŝŵŽƐ� ĚĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ĂĐŽŶƚĞĐĞ� ŶĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ�

ŐůŽďĂůŝǌĂĚĂ͘���ƋƵŝŶƚĂ�ŐĞƌĂĕĆŽ�ũĄ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ŶŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͘�EŽ��ƌĂƐŝů͕�ũĄ�

ƚĞŵŽƐ�Ă�ŐĞƌĂĕĆŽ�ϰ͘ϱ�Ğ�ďĞŵ�ƉŽƐƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ϮϬϮϬ�ƚĞƌĞŵŽƐ�ĞƐƚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂ�

ŶŽ� ƉĂşƐ͘� KƐ� ĞƐƉĂĕŽƐ͕� ŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ� ĚĞ� ƚĞŵƉŽ� ƉĂƌĂ� ǀŝĂďŝůŝǌĂƌ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƵŵĂ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ŵƵŶĚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƚŽĚŽ�ĞƐƚĆŽ�ĚŝŵŝŶƵŝŶĚŽ͘��ŶƚĆŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�

ŵĂŝƐ� Ă� ŐĞŶƚĞ� ƚƌĂďĂůŚĂ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕� ŵĂŝƐ� ƐĞ� ĞƐƉĞƌĂ� ƋƵĞ� ĞƐƐĂ�

ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ƐĞũĂ�ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ƵƐŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ�ƚĞƌ͕�

ŵĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ� ŝŵĂŐŝŶĂƌ͕� ƐĞũĂŵ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ͕� ĐŽŵŽ�Ġ�Ž� ĐĂƐŽ�ĚŽ�

ĐĂƌƌŽ�ĂƵƚƀŶŽŵŽ͘

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ �ŽŵŽ�ĞƐƚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĆŽ�ǀĞŶĐŝĚŽƐ͍

WƌŽĨ͘��ƌ͘��ĂƌůŽƐ�EĂǌĂƌĞƚŚ DĂƌŝŶƐ�ʹ ��ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐŽŵĞĕĂ�Ă�ĐŽďƌĂƌ͘�WŽƌ�ƋƵĞ�ĞƵ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚŽ�

ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ƐĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ŚŽƌĂ�ĞƵ�ǀĞũŽ�ŶĂ�ds͍��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƐĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ�

ƉĂƐƐĂŵ� Ă� ƐĞƌ� ĞǆŝŐŝĚĂƐ� ƉĞůĂ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� Ğ� ǀŝƐƚĂƐ� ƉĞůŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ�

ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐƌŝĂƌ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘�,ŽũĞ͕�Ž�ĐĂƌƌŽ�ĂƵƚƀŶŽŵŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�Ġ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ŵƵŝƚŽ�

ĐĂƌŽ͘��ŶƚĆŽ�ƵŵĂ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ƚĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ�ĂŶĂůŝƐĂ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨŽƌŵĂ͗�

ǀĂůĞ�Ă�ƉĞŶĂ�ĂŵƉůŝĂƌ�Ă�ƌĞĚĞ�ŶĂ�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĐĂƌƌŽ�ĂƵƚƀŶŽŵŽ�ŽƉĞƌĂƌ�ŶŽ�

�ƌĂƐŝů͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƵ�ǀŽƵ�ƚĞƌ�ĚŽŝƐ�ŽƵ�ƚƌġƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ƉŽƌ�ĐŝĚĂĚĞ͍�EĆŽ�ǀĂůĞ�Ă�ƉĞŶĂ͘�DĂƐ�Ă�

ŚŽƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĨŝĐĂƌ�ǀŝĄǀĞů�Ġ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�Ğ�ŚĂǀĞƌĄ�ŵĂŝƐ�ĚĞŵĂŶĚĂ͘

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ YƵĞ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ĞǆŝƐƚŝƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�ŽĐŽƌƌĂ�ĚĞ�ĨĂƚŽ͍

WƌŽĨ͘��ƌ͘��ĂƌůŽƐ�EĂǌĂƌĞƚŚDĂƌŝŶƐ�ʹ ��Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŝƐĂƐ͕�ŵĂƐ�ĞƵ�ĂƉŽƐƚŽ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�

ƉŽƌƋƵĞ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ� ƐĞ� ĚĄ� ĐŽŵ� Ž� ƵƐŽ� ĚĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ǀŽĐġ� ĂĚƋƵŝƌŝƵ� ĐŽŵŽ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� Ğ�

ŚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ĂŽ�ŶŽƐƐŽ�ƌĞĚŽƌ͘�^Ğ�ĂůŐƵŵĂ�

ĐŽŝƐĂ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞŶƚĂĚĂ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ƐŽůƵĐŝŽŶĂƌ�Ƶŵ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƋƵĞ�ĨĂǌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ŶĆŽ�Ġ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ƵŵĂ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ͘� ��Ƶŵ� ŝŶǀĞŶƚŽ͘�WĂƌĂ�ƋƵĞ�ŚĂũĂ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ͕�ĚĞǀĞ�ŚĂǀĞƌ� ĂŶƚĞƐ�

ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘�'ŽƐƚĂƌşĂŵŽƐ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĚĞ�ƚĞƌ�ƵŵĂ�ĚƌŽŐĂ�ƋƵĞ�ƌĞƐŽůǀĞƐƐĞ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�



ϵϰ

ĂƐƚŝŐŵĂƚŝƐŵŽ͘� �ǆŝƐƚĞ�Ž� ƉƌŽďůĞŵĂ͕� Ă� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĂŶƐĞŝĂ� ƉŽƌ�ƵŵĂ� ƐŽůƵĕĆŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�

ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐĂ�ŽƵ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ͕�ŵĂƐ�ĐŽŵŽ�ǀĂŵŽƐ�ĐŚĞŐĂƌ�Ă�ĞůĂ�ƐĞ�ŶĆŽ�ƚŝǀĞƌŵŽƐ�ƋƵşŵŝĐŽƐ͕�

ďŝŽƋƵşŵŝĐŽƐ�Ğ�ŵĠĚŝĐŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶĂ�ďƵƐĐĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ƐŽůƵĕĆŽ͍��ŶƚĆŽ͕�Ƶŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ġ�

ŝŶŽǀĂĚŽƌ� ƋƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚĞŵ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕� ƉƌŽũĞƚŽƐ� Ğ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ�

ĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƚĞŶŚĂŵ�Ă� ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐƌŝĂƌ͕�ƐĞũĂŵ�ŵŽƚŝǀĂĚĂƐ�Ă�

ďƵƐĐĂƌ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƵ�ĚŝĂ�Ă�ĚŝĂ͘��^Ğŵ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕ ŝƐƐŽ�ŶĆŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ͘��ŽƐƚƵŵĂŵŽƐ�ĨĂůĂƌ�

ďƌŝŶĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ĐƌŝĂƚŝǀŽ�ƋƵĞ�Ž�ĂůĞŵĆŽ�ŽƵ�Ž�ũĂƉŽŶġƐ͘�MƚŝŵŽ͕�ŵĂƐ�

Ž�ƋƵĞ�ĨĂůƚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ƚĞƌ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�Ġ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘�

�ůĞ� Ġ� ĐƌŝĂƚŝǀŽ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ� ŽďƚĞƌ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ĚĞ� ŐĂŶŚĂƌ� Ă� ǀŝĚĂ͘� �ůĞ� Ġ� ďĞŵͲ

ŚƵŵŽƌĂĚŽ͘��ůĞ�ƵƐĂ�ĚŽ�ŚƵŵŽƌ�ƉĂƌĂ�ǀĞŶĚĞƌ�ĐŽŝƐĂƐ�ŶŽ�ƐŝŶĂů�ĚĞ�ƚƌąŶƐŝƚŽ͕�ŵĂƐ�ĨĂůƚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ŝŶŽǀĂƌ�Ğ�ƐĞ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚŽ�

WƌŝŵĞŝƌŽ�DƵŶĚŽ͘�K�ƋƵĞ�ĞƐƐĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞƐĐŽďƌŝƌĂŵ�Ġ�ƋƵĞ� ƐĞ� ŝŶǀĞƐƚŝƌ�ŵĂĐŝĕĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�

ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ǀŽĐġ�ƚĞŵ�ŝŶĞǀŝƚĂǀĞůŵĞŶƚĞ�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉŝůĂƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞƵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƐĞ�

ƚŽƌŶĞ�ĐƌŝĂƚŝǀŽ͘�^Ğ�ǀŽĐġ�ƚŝǀĞƌ�ƵŵĂ�ďŽĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ŽĨĞƌĞĐĞƌ�Ƶŵ�ďŽŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�

ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƉŽƐƐĂŵ� ĐƌŝĂƌ͕� ŝŶĞǀŝƚĂǀĞůŵĞŶƚĞ� Ă� ŝŶŽǀĂĕĆŽ� ǀĂŝ� ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ͘� ��

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂ� Ž� ĨĂƚŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƚĞŵŽƐ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ�ŵĂŝƐ� ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ͘�

YƵĂŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ǀĂůŽƌ�ƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ ĚĄ�ĂŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕ ŵĂŝƐ�ǀĂůŽƌ�ĞůĂ�ĚĄ�ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘���

�ůĞŵĂŶŚĂ� ĚĞƐĐŽďƌŝƵ�ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ� ƐĞƌ� ŝŶŽǀĂĚŽƌĂ͕� ƐŽďƌĞƚƵĚŽ� ŶĂ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ� ƋƵşŵŝĐĂ�Ğ�

ĨĂƌŵĂĐġƵƚŝĐĂ͘���ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĨŽŝ�Ƶŵ�ĨĂƚŽƌ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͘

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ �ŽŵŽ�ǀŽĐġ�ĂǀĂůŝĂ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶŽǀĂĕĆŽ͍

WƌŽĨ͘� �ƌ͘� �ĂƌůŽƐ� EĂǌĂƌĞƚŚ� DĂƌŝŶƐ ʹ �� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ũŽǀĞŵ� ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͕� ƐĞ�

ĐŽŵƉĂƌĂĚĂ� ă ĚĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ŽƵƚƌŽ� ũŽǀĞŵ� Ğŵ� ŽƵƚƌŽ� ůƵŐĂƌ� ĚŽ� ŵƵŶĚŽ͕� Ġ� ŝŐƵĂů͘� �� ƷŶŝĐĂ�

ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�Ġ�ƋƵĞ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�ƚĂůǀĞǌ�ŚĂũĂ�ŵĞŶŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ǀŽůƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ƵƐĂƌ�Ă�ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�

ŐĞƌĂƌ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ� ĐƌŝĂƌ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ͘�YƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĨĂůĂ�Ğŵ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͕� ŶĆŽ�Ġ� Ɛſ�Ğŵ�

ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕� Ğŵ� ůĂďŽƌĂƚſƌŝŽƐ� ƵůƚƌĂͲƐŽĨŝƐƚŝĐĂĚŽƐ͕� ŵĂƐ� Ġ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŶĂ�

ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘� �dĞŵŽƐ�ĚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƌ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ĚĞƐĐŽďƌĞ�ƐƵĂ�ǀŽĐĂĕĆŽ�Ă�

ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ�Ğ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ĂƉƚĂ�Ă�ĨĂǌĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ͘�

�Ž�ƐĞ�ƚŽƌŶĂƌ�ĂƉƚĂ͕�ĞůĂ�ĚĞƐĐŽďƌĞ�ƋƵĞ�ŐŽƐƚĂ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞ�ĨĂǌĞƌ�ďĞŵ�Ğ�ĚĞƐĐŽďƌĞ�

ƋƵĞ� ƚĞŵ� ƵŵĂ� ǀŽĐĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞ� ĨĂǌĞƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŵĂŝƐ� ŶĂƚƵƌĂů͘� ^Ğ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�Ƶŵ�ůĂďŽƌĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�ŽƵ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ�Ă�Ƶŵ�ũŽǀĞŵ�Ɛſ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚŽƐ�ϭϴ�ĂŶŽƐ͕�



ϵϱ

Ž�ƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�Ğŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĐŽŵ�ŵĞŶŝŶŽƐ�Ğ�ŵĞŶŝŶĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŵ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�Ă�ĐŝġŶĐŝĂ�

ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂ͕�ĚŝƐƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘�EŽ��ƌĂƐŝů͕� ƚĞŵ�ŵƵŝƚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƚĞŵ�

ŶĞŶŚƵŵ�ůĂďŽƌĂƚſƌŝŽ�Ğ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ǀĂŝ�ƚĞƌ�ĞƐƚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞŶƚƌĂ�ŶĂ�ĨĂĐƵůĚĂĚĞ͕�

ƐĞ�Ž�ĐƵƌƐŽ�ƚŝǀĞƌ�ĞƐƐĂ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ͘��ŵ�ŵƵŝƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�Ž�ũŽǀĞŵ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶĐĂŶƚĂ�Ğ�ƐĞ�ĚĞƐĐŽďƌĞ�

ŶĆŽ�ǀŽĐĂĐŝŽŶĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĂ�ŶĆŽ�ƚĞƌ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘�hŵĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�

ĚĞ�ϱ�ŽƵ�ϲ�ĂŶŽƐ�ĂƉƌĞŶĚĞ�ĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞ ĨŽƌŵĂ�ůƷĚŝĐĂ͘��ůĂ�ĂĐĂďĂ�ĚĞƐĐŽďƌŝŶĚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�ƚĆŽ�

ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ĨĂǌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĚŝĂ�Ă�ĚŝĂ͕�ĨĂǌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚĞ�ĐŽůĠŐŝŽ͘��ş�ĞůĂ�

ƐĞ� ĞŶĐĂŶƚĂ� ƉĞůĂ� ĐŝġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŵĂŝƐ� ŶĂƚƵƌĂů͘� �Ƶ� ĂĐŚŽ� ƋƵĞ� Ž� ŐƌĂŶĚĞ� ĚĞƐĂĨŝŽ� ŶŽƐ�

ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĂŶŽƐ�ǀĂŝ�ƐĞƌ�ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ŝƐƐŽ͕�ŝŶǀĞƐƚŝƌ�ŵĂĐŝĕĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘�

WƌŝŵĞŝƌŽ͕�ƚĞŵ�ĚĞ�ĐƌŝĂƌ�ƵŵĂ�ďŽĂ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞƉŽŝƐ�Ž�ũŽǀĞŵ�ƐĞ�ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂƌ�ŶĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĞůĞ�

ĞƐĐŽůŚĞƵ͘�K�ĞŶƐŝŶŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ġ�Ž�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞƐĂĨŝŽ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�ŶŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĂŶŽƐ͘���ƵŵĂ�

ƉĞŶĂ�ƋƵĞ�Ă�ƉŽůşƚŝĐĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ǀŝĠƐ�ƉĂƌƚŝĚĄƌŝŽ�ŽƵ�ĂƚĠ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�

ŝĚĞŽůſŐŝĐŽ͕�ŶĆŽ�ĚĞƐĐŽďƌŝƵ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ǀĂůĞ�ŝŶǀĞƐƚŝƌ�ŵĂĐŝĕĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�

ĚŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͘�EĆŽ�ĞƐƚŽƵ�ĚŝǌĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĚĞǀĂ�ŝŶǀĞƐƚŝƌ�ŶĂ�

ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕�ŵĂƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ ŝŶǀĞƐƚŝƌŵŽƐ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�Ğŵ�ϭϬ�ŽƵ�

ϭϱ� ĂŶŽƐ� ĐŽŵĞĕĂƌĞŵŽƐ� Ă� ƚĞƌ� ũŽǀĞŶƐ� ŵƵŝƚŽ� ďĞŵ� ĨŽƌŵĂĚŽƐ� ŶĂ� ĞƐĐŽůĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘�

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ž�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ǀĂŝ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂƌ�ŵĂŝƐ�ďĞŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ͘�

dŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĂŵ�ŶŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ ĂŶŽƐ�ƉĂƐƐĂƌĂŵ�ƉŽƌ� ŝƐƐŽ͘����ŽƌĞŝĂ�

ŝŶǀĞƐƚŝƵ�ŵĂĐŝĕĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�ĚĞƉŽŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŝƵ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕�Ɛŝŵ͕�

ŵĂƐ�ĐŽŵĞĕŽƵ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘�EĂ�&ŝŶůąŶĚŝĂ͕�ŽĐŽƌƌĞƵ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ĐŽŝƐĂ͕�ŶĂ��ŚŝŶĂ�

ƚĂŵďĠŵ͘��ŶƚĆŽ͕�ŶĂ�ŵŝŶŚĂ�ǀŝƐĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂƌ�Ƶŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐƌŝĂƚŝǀŽ�Ğ�ŝŶŽǀĂĚŽƌ͕�Ă�ƐŽůƵĕĆŽ�Ġ�

ŝŶǀĞƐƚŝƌ�Ğŵ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ �ŽŵŽ�ǀŽĐġ�ĂǀĂůŝĂ�Ž�ƉĂƌƋƵĞ�ĐŝĞŶƚşƚŝĐŽ�Ğ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͍

WƌŽĨ͘��ƌ͘��ĂƌůŽƐ�EĂǌĂƌĞƚŚ DĂƌŝŶƐ ʹ �Ƶ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕�ŵĂƐ�ĞůĞ�Ġ�ƉĞƋƵĞŶŽ�

ĨƌĞŶƚĞ�ĂŽ�ƚĂŵĂŶŚŽ�ĚŽ�ƉĂşƐ͘�YƵĂŶƚŽƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĐŽŶǀşǀŝŽ�ƐŽĐŝĂů͍�

�ǆŝƐƚĞŵ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ĂŝŶĚĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŵ�ŵƵŝƚŽ�ƉŽƵĐŽ�Ž�ƐĂďĞƌ�Ğŵ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�

ƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞ͘�YƵĂŶƚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ�ƚƌĂďĂůŚĂŵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞĨĞƚŝǀĂ�ĐŽŵ�Ă�ĞƐĐŽůĂ͕�

ĐŽŵ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͍�^ĆŽ�ƉŽƵĐĂƐ͘��ǆŝƐƚĞŵ�ƉŽůŽƐ�ĚĞ�ĞǆĐĞůġŶĐŝĂ͘�^ĆŽ��ĂƌůŽƐ�Ġ�Ƶŵ�ƉŽůŽ�ĚĞ�

ĞǆĐĞůġŶĐŝĂ͕��ĂŵƉŝŶĂƐ�Ġ�Ƶŵ�ƉŽůŽ�ĚĞ�ĞǆĐĞůġŶĐŝĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ�ƚĞŵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�

ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ƉŽůŽƐ�ĚĞ�ĞǆĐĞůġŶĐŝĂ͘��ƋƵŝ�Ğŵ�^ĂŶƚĂ�ZŝƚĂ͕�ŽŶĚĞ�ĞƐƚĄ�Ž�ĐąŵƉƵƐ�ĚŽ�



ϵϲ

/ŶĂƚĞů͕�Ġ�Ƶŵ�ƉŽůŽ�ĚĞ�ĞǆĐĞůġŶĐŝĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞůĞƚƌŽĞůĞƚƌƀŶŝĐĂ͘��ĂŵƉŝŶĂ�'ƌĂŶĚĞ͕�ŶĂ�WĂƌĂşďĂ͕�

Ġ�Ƶŵ�ƉŽůŽ�ĚĞ�ĞǆĐĞůġŶĐŝĂ͘�DĂƐ�Ž�ƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞƐ�ƉŽůŽƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�Ğŵ�

ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ĞĨĞƚŝǀŽƐ� ŽƵ� Ğŵ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ͍� EſƐ� ƚĞŵŽƐ� ƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ� ŶĂ� ŵĞƐŵĂ�

ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ƋƵĞ�Ă��ŽƌĞŝĂ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�Ġ�ĂďƐƵƌĚĂŵĞŶƚĞ�

ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĂŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞƐ�ŶĂ��ŽƌĞŝĂ͘�/ƐƐŽ�ŵŽƐƚƌĂ�ƋƵĞ�ŐĞƌĂŵŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ŵĂƐ�

ŶĆŽ�ŐĞƌĂŵŽƐ�ŝŶŽǀĂĕĆŽ͘���ƷŶŝĐĂ�ĐŽŝƐĂ�ƋƵĞ�ĞƵ�ĂĐƌĞĚŝƚŽ�Ġ�ƋƵĞ�Ž��ƌĂƐŝů�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŽŵĞĕĂƌ�Ă�

ƐĞƌ�ůĞǀĂĚŽ�Ă�ƐĠƌŝŽ͘�KƐ�ƉŽůşƚŝĐŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ĐŽŵĞĕĂƌ�Ă�ŽůŚĂƌ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ƐŽůƵĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�

ŶĂĕĆŽ͘���ƉƌĞĐŝƐŽ�ƐĞƌŝĞĚĂĚĞ�ŶĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ůŝŐĂĚĂƐ�ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ͘���ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�

ŶĆŽ�ĐŽďƌĂ�ŝƐƐŽ�ĚŽ�ƉŽůşƚŝĐŽ͘

&dd� :ŽƵƌŶĂů� ʹ �� ŶŽ� ƐĞƚŽƌ� Ğŵ� ƋƵĞ� ǀŽĐġ� ĂƚƵĂ͕� ĚĞ� dĞĐŶŽůŽŐŝĂ� ĚĂ� /ŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğ�

�ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͍

WƌŽĨ͘��ƌ͘��ĂƌůŽƐ�EĂǌĂƌĞƚŚ�DĂƌŝŶƐ�ʹ EĞƐƐĞ�ƐĞƚŽƌ͕�ƚĞŵŽƐ�Ƶŵ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ƉĂƌĂ�ĂŐƌĞŐĂƌ�ǀĂůŽƌ�

ŶĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ͘�^ĂŶƚĂ�ZŝƚĂ�ĚŽ�^ĂƉƵĐĂş�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ǀŝƐƚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ǀŝƚƌŝŶĞ�ŶĞƐƐĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ͘�^ĆŽ�

ϭϲϬ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ĞůĞƚƌŽĞůĞƚƌƀŶŝĐĂ�Ğ�ĞůĂƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ŝŶŽǀĂĚŽƌĂƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƐĞŶĆŽ�ĞůĂƐ�ŶĆŽ�

ĐŽŶƐĞŐƵĞŵ�ƐĞ�ŵĂŶƚĞƌ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐŽŵ�ƚŽĚĂ�Ă�ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ŚŽũĞ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�

ŵƵŶĚŝĂŝƐ͘��ŶƚĆŽ͕� ŝŶǀĞƐƚŝƌ�Ğŵ�ŝŶŽǀĂĕĆŽ͕�Ğŵ�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�Ġ�Ƶŵ�ĐĂŵŝŶŚŽ͘���Ƶŵ�

ŐƌĂŶĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ũŽǀĞŶƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ŚŽũĞ�Ğŵ�ĚŝĂ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�ĨĂůƚĂ�ĞŶŐĞŶŚĞŝƌŽ�

ĚĞ�ƚĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ͕�ĨĂůƚĂ�ĞŶŐĞŶŚĞŝƌŽ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�Ğ�ĂƵƚŽŵĂĕĆŽ͘�WŽƌ�ƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�

ĨĂůƚĂ͍� WŽƌƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŵĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ƌĞƉƌŝŵŝĚĂ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ͕� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ�

ƵƐƵĄƌŝŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂ͘�EŝŶŐƵĠŵ�ŚŽũĞ�ƋƵĞƌ�ĨŝĐĂƌ�ƐĞŵ�ĐĞůƵůĂƌ͕�ŶŝŶŐƵĠŵ�ŚŽũĞ�ƋƵĞƌ�

ĨŝĐĂƌ�ƐĞŵ�ĂĐĞƐƐŽ�Ă�ƵŵĂ�ƌĞĚĞ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞ͕�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐůĂŵĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞƐ�ĂǀĂŶĕŽƐ�

ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ͕� ĞŶƚĆŽ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ� Ž� �ƌĂƐŝů� ŝŶǀĞƐƚŝƌ� Ğŵ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� Ğ� Ğŵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͕� ŝŶĞǀŝƚĂǀĞůŵĞŶƚĞ� ǀĂŝ� ŐĞƌĂƌ� ĞŵƉƌĞŐŽ͕� ƌĞŶĚĂ� Ğ� ŶŽǀŽƐ�

ŵĞƌĐĂĚŽƐ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂďƐŽƌǀŝĚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ͕�Ğ�Ž��ƌĂƐŝů� ƚŽƌŶĂƌͲƐĞ�ƚĂŵďĠŵ�Ƶŵ�

ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͘

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ K�ƐĞƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ƚĞŵ�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽ�Ğŵ�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�Ğ�Ğŵ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͍

WƌŽĨ͘��ƌ͘��ĂƌůŽƐ�EĂǌĂƌĞƚŚ DĂƌŝŶƐ ʹ K�ƐĞƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ƚĞŵ�ŵĂŝƐ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ƐĞƚŽƌ�

ƉƵďůŝĐŽ�Ğ�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ĞŶǆĞƌŐĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ƌĄƉŝĚĂ�ĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ͘�,ŽũĞ͕�



ϵϳ

Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ĐŝŶĐŽ�ŽƵ�ƐĞŝƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚĞůĞĨŽŶŝĂ͕�ƚŽĚĂƐ�ĞůĂƐ�ďƌŝŐĂŶĚŽ�

ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ž�ĐůŝĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ĐŽŶƚĂ�ĐŽŵ�

ŶĞŶŚƵŵĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ĂŐŝŶĚŽ� ŶŽ� ƐĞƚŽƌ͘� YƵĂŶĚŽ� ƚŝŶŚĂ� ƵŵĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ƉƷďůŝĐĂ͕� ĂƐ�

ƉĞƐƐŽĂƐ�ĨŝĐĂǀĂŵ�ŶĂ�ĨŝůĂ�ƉŽƌ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ĚĞǌ�ĂŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�

ĞǆŝƐƚĞŵ� ƉĂƌĂ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ͕� Ă ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚĂƌŵŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�

ĐŽŶũƵŶƚĂ� Ğ� Ă� ƉĂƌĐĞƌŝĂ� ĞŶƚƌĞ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕� ŐŽǀĞƌŶŽƐ� ;ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĞƐƚĂƚĂŝƐͿ� Ğ� ĂƐ�
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