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ZĞŝƚŽƌ
sĂůĚŝƌ��ĞĐŚŝŶĞů�&ŝůŚŽ�

sŝĐĞͲZĞŝƚŽƌ�ĚĞ�'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ
/ŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů

�ĂƌůŽƐ��ůďĞƌƚŽ�dŽŵĞůŝŶ

sŝĐĞͲZĞŝƚŽƌ�ĚĞ��ǆƚĞŶƐĆŽ�Ğ��ƐƐƵŶƚŽƐ
�ŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ

:ŽƐĠ��ĂƌůŽƐ�DĂĐŚĂĚŽ

sŝĐĞͲZĞŝƚŽƌ�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂ͕�WſƐͲ'ƌĂĚƵĂĕĆŽ
Ğ�/ŶŽǀĂĕĆŽ

ZŽŐĠƌŝŽ��ŽƌƌġĂ�

KƌŐĂŶŝǌĂĚŽƌĞƐ
>ŝƚŽŶ�>ĂŶĞƐ�WŝůĂƵ�^ŽďƌŝŶŚŽ

�ůĞŝĚĞ��ĂůŐĂƌŽ�
>ĞŽŶĞů�^ĞǀĞƌŽ�ZŽĐŚĂ�

WƌĞĨĄĐŝŽ
WĂƵůŽ�DĄƌĐŝŽ��ƌƵǌ

�ƵƚŽƌĞƐ
�ĚƌŝĂŶĂ�>ŽĐĂƚĞůůŝ��ĞƌƚŽůŝŶŝ
�ŵĂŶĚĂ��ĂƌŽůŝŶĞ��ŝŶŝ

�ŶŐĞůĂ�/ƌĞŶĞ�&ĂƌŝĂƐ�ĚĞ��ƌĂƷũŽ�hƚǌŝŐ
�ůĞŝĚĞ��ĂůŐĂƌŽ
�ůŽǀŝƐ��ĞŵĂƌĐŚŝ

�ĂŶŝĞůĞ�dƵďŝŶŽ�W͘�ĚĞ�^ŽƵǌĂ
�ĠďŽƌĂ�&ƌĞŝƚĂƐ��ŚĂǀĂƌĠ

�ĞŶŝƐĞ�^ĐŚŵŝƚƚ�^ŝƋƵĞŝƌĂ�'ĂƌĐŝĂ
>ŝĚŝĂ�DĂƌŝĂ�ZŝďĂƐ

�ůŝƐĂŶĚƌĂ�ZŝĨĨĞů��ŝŵĂĚŽŶ
&ĂďŝĂŶŽ�>ĂƌĞŶƚŝƐ

&ĞƌŶĂŶĚŽ�EĂǀĂƌƌŽ�sŝŶĐĞ
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�:ŽǌŝǀĂŶ�'ƵĞĚĞƐ�ĚĞ�>ŝŵĂ

'ĂďƌŝĞůĂ�tĞƌŶĞƌ�KůŝǀĞŝƌĂ
,ĞůŽŝƐĞ�^ŝƋƵĞŝƌĂ�'ĂƌĐŝĂ

/ƐĂďĞůůĞ�DĂƌŝĂ��ĂŵƉŽƐ�sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ��ŚĞŚĂď
:ĂĐƐŽŶ�ZŽďĞƌƚŽ��Ğƌǀŝ

:ŽĂŶĂ�^ŝůǀŝĂ�DĂƚƚŝĂ��ĞďĂƐƚŝĂŶŝ
:ŽĆŽ�/ŐŶĄĐŝŽ�WŝƌĞƐ�>ƵĐĂƐ

:ŽƐŝĂŶĞ�WĞƚƌǇ�&ĂƌŝĂ
:ŽǀĂŶĂ��Ğ��ĞǌĂƌŽ
:ƵůŝĐĞ�^ĂůǀĂŐŶŝ

<ĞďĞƌƐŽŶ��ƌĞƐŽůŝŶ
>ĂşƐ�&ƌĂŶĐŝĞůĞ�ĚĞ��ƐƐƵŵƉĕĆŽ�tĂŐŶĞƌ

>ĞƚŝĐŝĂ�^ƉĂŐŶŽůůŽ
>ŝůŝĂ��ƉĂƌĞĐŝĚĂ�<ĂŶĂŶ

>ŝƚŽŶ�>ĂŶĞƐ�WŝůĂƵ�^ŽďƌŝŶŚŽ
>ƵĐŝĂŶĞ�<ůĞŝŶ�sŝĞŝƌĂ

DĂŐĚĂ�DĂĐĞĚŽ�DĂĚĂůŽǌǌŽ
DĂƌĐŝĂ��ŶĚƌĞĂ��ƺŚƌŝŶŐ

DĂƌĞŶ�'ƵŝŵĂƌĂĞƐ�dĂďŽƌĚĂ
DĂƌŝĂ��ƌŝƐƚŝŶĂ�sŝĚŽƚƚĞ��ůĂŶĐŽ�dĄƌƌĞŐĂ

DĂƌŝŶĂ�'ƵĞƌŝŶ
DŽŝƐĠƐ�:ŽĆŽ�ZĞĐŚ

DŽŶŝƋƵĞ��ƵŶŚĂ�ĚĞ��ƌĂƷũŽ
EĂƌĂ�^ƵǌĂŶĂ�^ƚĂŝƌŶ�WŝƌĞƐ

EŝĐŽůĞ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ�tŽũĐŝĐŚŽƐŬŝ
EŝůƚŽŶ��ĂƌǀĂůŚŽ�>ŝŵĂ�ĚĞ�DĞĚĞŝƌŽƐ

WĞĚƌŽ�ZŽďĞƌƚŽ�:ĂĐŽďŝ

ZĂĨĂĞů�ĚĞ��ƌĂƵũŽ��͘�DŽŶƚĞŝƌŽ
ZĂƋƵĞů�&ĂďŝĂŶĂ�>ŽƉĞƐ�^ƉĂƌĞŵďĞƌŐĞƌ

ZŽŐĞƌŝŽ�ĚĂ�^ŝůǀĂ
^ŝůǀĂŶĂ��ŽůŽŵďŽ

^ŝůǀĂŶĂ�ZĞŐŝŶĂ��ŵƉĞƐƐĂŶ�DĂƌĐŽŶ
dĂĐŝĂŶĂ��ĂŵŽ��Ğƌǀŝ

dŚĂŝƐĞ�EĂƌĂ�'ƌĂǌŝŽƚƚŝŶ��ŽƐƚĂ
dŚŝĂŐŽ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�ĚĂ�^ŝůǀĂ
sĂůƚĞƌ�DŽƵƌĂ�ĚŽ��ĂƌŵŽ
sŝĐƚſƌŝĂ�&ĂƌŝĂ��ĂƌďŝĞƌŽ
sŝƚſƌŝĂ�sŽůĐĂƚŽ�ĚĂ��ŽƐƚĂ

�ŝĂŐƌĂŵĂĕĆŽͬZĞǀŝƐĆŽ
�ůĞǆĂŶĚƌĞ��ĂƌƐŬĞ�ĚĞ�DĞůůŽ

�ůĞŝĚĞ��ĂůŐĂƌŽ

�ĂƉĂ
�ůĞǆĂŶĚƌĞ��ĂƌƐŬĞ�ĚĞ�DĞůůŽ

�Žŵŝƚġ��ĚŝƚŽƌŝĂů��ͲďŽŽŬƐͬWW�:

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ
�ƌ͘��ůĞǆĂŶĚƌĞ�DŽƌĂŝƐ�ĚĂ�ZŽƐĂ

�ŝƌĞƚŽƌ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ
�ůĞǆĂŶĚƌĞ��ĂƌƐŬĞ�ĚĞ�DĞůůŽ

DĞŵďƌŽƐ
�ƌ͘��ƌƵŶŽ�^ŵŽůĂƌĞŬ�;hE/W�ZͿ
�ƌĂ͘�&ůĄǀŝĂ�EŽǀĞƌƐĂ�>ŽƵƌĞŝƌŽ

;hD/E,KͬWKZdh'�>Ϳ
�ƌ͘��ĂŶŝĞůĞ�WŽƌĞŶĂ�;hE/W'ͬ/d�>/�Ϳ

�ƌ͘�WĞĚƌŽ�:ŽƐĞ�&ĞŵĞŶŝĂ�>ŽƉĞǌ�;h�ͬ�^W�E,�Ϳ
�ƌ͘�:ĂǀŝĞƌ�'ŽŶǌĂŐĂ�s͘ ,ĞƌŶĂŶĚĞǌ

;h��>��^ͬ�K>ND�/�Ϳ
�ƌ͘��ůŽǀŝƐ��ĞŵĂƌĐŚŝ�;hE/s�>/Ϳ

�ƌ͘�:ŽƐĠ��ǀĞƌƚŽŶ�ĚĂ�^ŝůǀĂ�;hE/s�>/Ϳ
�ƌ͘�>ŝƚŽŶ�>ĂŶĞƐ�WŝůĂƵ�^ŽďƌŝŶŚŽ�;hE/s�>/Ϳ
�ƌ͘�DĄƌĐŝŽ�ZŝĐĂƌĚŽ�^ƚĂĨĨĞŶ�;hE/s�>/Ϳ
�ƌ͘�^ĠƌŐŝŽ�ZŝĐĂƌĚŽ�&͘�ĚĞ��ƋƵŝŶŽ�;hW&Ϳ

�ƌĠĚŝƚŽƐ
�ƐƚĞ�ĞͲďŽŽŬ�ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉŽƌ�ĐŽŶƚĂ ĚĂ�

�ĚŝƚŽƌĂ�ĚĂ�hE/s�>/�Ğ�Ă��ŽŵŝƐƐĆŽ�KƌŐĂŶŝǌĂĚŽƌĂ�
�ͲďŽŽŬƐͬWW�:�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ƉĞůŽƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�
�ŽƵƚŽƌĞƐ͗�WĂƵůŽ�DĄƌĐŝŽ��ƌƵǌ�Ğ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�
DŽƌĂŝƐ�ĚĂ�ZŽƐĂ�Ğ�ƉĞůŽ��ĚŝƚŽƌ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ�

�ůĞǆĂŶĚƌĞ��ĂƌƐŬĞ�ĚĞ�DĞůůŽ͘

WƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�&ŽŵĞŶƚŽ
�ƐƚĞ�ůŝǀƌŽ�ƌĞĐĞďĞƵ�ĂƉŽŝŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�ĚĂ�&�W�Z'^͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�

ĞĚŝƚĂů�ŶǑ�ϬϮͬϮϬϭϳ�ʹ WY'͕�ƐŽď�Ă�ŽƵƚŽƌŐĂ�ŶǑ�ϭϳͬϮϱϱϭͲϬϬϬϭͲϭϲϱͲϭ�
Ğ�ǑϭϳͬϮϱϱϭͲϬϬϬϭϭϳϴͲϯ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ ĚŽƐ�'ƌƵƉŽƐ�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂƐ�
;�EWYͿ͗ DĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ�:ƵƌşĚŝĐĂ�;'WD:�Ͳ h�^Ϳ͕�ZĞŐƵůĂĕĆŽ�

�ŵďŝĞŶƚĂů�ĚĂ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ��ĐŽŶƀŵŝĐĂ�^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�;Z�'�Ͳ �^�K>��
^hW�Z/KZ��KD�,�>��Z���D�Z�Ϳ͕�&ŝůŽƐŽĨŝĂ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�Ğ�
WĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�WŽůşƚŝĐŽ�;h&W�Ϳ͕�dĞŽƌŝĂ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�;hE/^/EK^Ϳ͕�
:ƵƌŝƐĚŝĕĆŽ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�Ğ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�;hW&Ϳ�Ğ��ŝƌĞŝƚŽ�

�ŵďŝĞŶƚĂů͕�dƌĂŶƐŶĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ʹ ��d^�
;hE/s�>/Ϳ͘

�ŶĚĞƌĞĕŽ
ZƵĂ�hƌƵŐƵĂŝ�ŶǑ�ϰϱϴ�Ͳ �ĞŶƚƌŽ�Ͳ ��W͗�ϴϴϯϬϮͲϵϬϭ͕

/ƚĂũĂş�Ͳ ^��ʹ �ƌĂƐŝů�Ͳ �ůŽĐŽ��ϭ�ʹ ^ĂůĂ�ϰϭϵ͕�
dĞůĞĨŽŶĞ͗�;ϰϳͿ�ϯϯϰϭͲϳϴϴϬ



ϰ

&/�,����d�>K'Z�&/��



Ϯϴϳ

��D/E,K^�W�Z��hD��EKs���d/����D�d�DWK^�WM^��Ks/�Ͳϭϵ͗�K���^�&/K����

�DW>/�Z��/�>K'K^���&KZd�>���Z��WZ�E�/��'�D�^K�/�>�

WĞĚƌŽ�ZŽďĞƌƚŽ�:ĂĐŽďŝϭ

ZĂĨĂĞů�ĚĞ��ƌĂƵũŽ��͘�DŽŶƚĞŝƌŽϮ

�ĂŶŝĞůĞ�dƵďŝŶŽ�W͘�ĚĞ�^ŽƵǌĂϯ

/EdZK�h��K

K�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ġ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͘�&ŽŵŽƐ�ƉĞŐŽƐ�ĚĞ�ƐƵƌƉƌĞƐĂ�ĐŽŵ�Ă�ĐŚĞŐĂĚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐĞƌ�ŝŶǀŝƐşǀĞů�ĐŽŵ�ĂůƚŽ�

ƉŽĚĞƌ� ĚĞ� ĚŝƐƉĞƌƐĆŽ� ƋƵĞ� ĂƚĂĐĂ� ŶŽƐƐŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ� Ğ� ƉŽĚĞ� ĚĞďŝůŝƚĂƌ� ŶŽƐƐŽƐ� ĐŽƌƉŽƐ͕� ĞǆŝŐŝŶĚŽ�

ŝŶƚĞƌŶĂĕĆŽ�Ğŵ�hŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�dĞƌĂƉŝĂ�/ŶƚĞŶƐŝǀĂ�;hd/Ϳ͘��ĞƉĂƌĂŵŽͲŶŽƐ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�

Ğŵ�ŶŽƐƐĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞƐĂ͕�ŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�;ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌͿ͘�EĆŽ�ŚĄ�ĐŽŵŽ�ƚƌĂƚĂƌ�Ă�

ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĂŽ� ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ͘� EĆŽ� ŚĄ� Ƶŵ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĞĨŝĐĂǌ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘� � �� ƐĂşĚĂ͕� ĞŶƚĆŽ͕� Ġ�

ŵŝƚŝŐĂƌ�Ž�ĂǀĂŶĕŽ�ĚŽ�ǀşƌƵƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĞ�Ž�ŵĞŶŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘�&Žŝ�ŝŶƐƚŝƚƵşĚŽ�Ğŵ�

ƋƵĂƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�Ž�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů͘�K�ŵƵŶĚŽ�ƉĂƌŽƵ͘���ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ�Ġ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͘�

�Ɛ�ƚŽŵĂĚĂƐ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƐĆŽ͕�ƋƵĂƐĞ�ƐĞŵƉƌĞ͕�ƚĞŵĞƌŽƐĂƐ�Ğ�ĂůǀŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĠƌƐŝĂƐ͘

�� ƉŽƌ� ƋƵĞ�ŶŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� Ğŵ� ƚĂů� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ƚĆŽ� ĚĞůŝĐĂĚĂ͍��ŽŵŽ͕� Ğŵ�ƉůĞŶŽ� ƐĠĐƵůŽ� yy/� ĐŽŵ�

ƚŽĚŽ�Ž�ĂǀĂŶĕŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͕�ŶŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚĂŵĂŶŚĂ�ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ͍���ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ŶĆŽ�

ĚĞǀĞƌŝĂ�ŶŽƐ�ƚƌĂǌĞƌ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͍�WŽƌ�ƋƵĞ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ĂĐƷŵƵůŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�

ĚĂ� ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�Ğ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŶŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�

ƌĞŝŶŽ�ĚĞ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ğ�Ğŵ�ŵĞŝŽ�ăƐ�ǀŝƐƁĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ƐĞ�ĐŽůŽĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͍�

WĂƌĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�Ă�ĞƐƐĂƐ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�ƚĂŶƚĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ŽůŚĂƌ�ƉĂƌĂ�ƚƌĄƐ͘���

ƉƌĞĐŝƐŽ�ŽůŚĂƌ�ƉĂƌĂ�ŶŽƐƐĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ďƵƐĐĂŶĚŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƚƌŽƵǆĞ�ĂƚĠ�ĂƋƵŝ͘��Ž�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƐĞ�

ϭ WĞĚƌŽ� ZŽďĞƌƚŽ� :ĂĐŽďŝ� Ġ� ƐŽĐŝſůŽŐŽ͘� WƌŽĨ͘� dŝƚƵůĂƌ� ^ġŶŝŽƌ� WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� WſƐͲ'ƌĂĚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� �ŝġŶĐŝĂ� �ŵďŝĞŶƚĂů� Ğ� �ŝǀŝƐĆŽ� �ŝĞŶƚŝĨŝĐĂ� ĚĞ�
'ĞƐƚĆŽ͕��ŝġŶĐŝĂ�Ğ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ��ŵďŝĞŶƚĂůͲ/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ��ŶĞƌŐŝĂ�Ğ��ŵďŝĞŶƚĞͲ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕��ƌĂƐŝů͘��ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�ĚŽ�WƌŽũĞƚŽ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĂ�DĂĐƌŽŵĞƚƌſƉŽůĞ�WĂƵůŝƐƚĂ�ĨĂĐĞ�ă�ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚĞ��ůŝŵĄƚŝĐĂͬ/��ͬ&�W�^WͲ WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚŽ�/�>�/��ŵĞƌŝĐĂ�ĚŽ�^Ƶů�Ͳ
�ĚŝƚŽƌ�ĚĞ��ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ͘��ͲŵĂŝů͗�ƉƌũĂĐŽďŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
Ϯ ZĂĨĂĞů� ĚĞ� �ƌĂƵũŽ� �ƌŽƐĂ�DŽŶƚĞŝƌŽ� Ġ� 'ĞƐƚŽƌ� �ŵďŝĞŶƚĂů� Ğ� �ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ� Ğŵ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� �ŵďŝĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ� Ă� ^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘�DĞƐƚƌĞ� Ğŵ�
�ŝĞŶĐŝĂ� �ŵďŝĞŶƚĂů� ƉĞůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ^ĆŽ� WĂƵůŽ� ;WZK��Dͬ/��ͬh^WͿ͘� �ŽƵƚŽƌĂŶĚŽ� ƉĞůŽ� WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� WſƐͲ'ƌĂĚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� �ŝġŶĐŝĂ�
�ŵďŝĞŶƚĂů�;WZK��Dͬh^WͿ͘��ͲŵĂŝů͗��ƌĂĨĂĞů͘ĂƌĂƵũŽ͘ŵŽŶƚĞŝƌŽΛƵƐƉ͘ďƌ
ϯ �ĂŶŝĞůĞ�dƵďŝŶŽ�WĂŶƚĞ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ�Ġ��ƌƋƵŝƚĞƚĂ�Ğ�hƌďĂŶŝƐƚĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů�;h&Z'^Ϳ͘�WŽƐƐƵŝ�ŵĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ�
�ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ŝǀŝů�ƉĞůĂ�ŵĞƐŵĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�;WW'�/ͬEKZ/�ͬh&Z'^Ϳ�Ğ�ĚŽƵƚŽƌĂĚŽ�Ğŵ��ŝġŶĐŝĂ��ŵďŝĞŶƚĂů�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�
;WZK��Dͬ/��ͬh^WͿ͘� &Žŝ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂ� ǀŝƐŝƚĂŶƚĞ� ŶĂ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ͕� ,ŽůĂŶĚĂ͘� �ƚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ġ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ�
�ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�hƌďĂŶŝƐŵŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�sĂůĞ�ĚŽ�ZŝŽ�ĚŽƐ�^ŝŶŽƐ�;hŶŝƐŝŶŽƐͿ͘��ͲŵĂŝů͗�ĚĂŶŝĞůĞƚƵďŝŶŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ



Ϯϴϴ

ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŶŽƚĂƌ�ƋƵĞ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĂǀĂŶĕŽƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ�Ğ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�Ğ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�

ĐŽŵŽĚŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ǀŝĚĂ� ĐŽƚŝĚŝĂŶĂ� ĂĚǀŝŶĚĂƐ͕� ŶŽƐ� ĚĞƉĂƌĂŵŽƐ� ĂŐŽƌĂ� ĐŽŵ� Ƶŵ� ůŝŵŝƚĞ͘� �ƐƐĞ� ůŝŵŝƚĞ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ�ƉĂƌĂ�ŶſƐ�ŶĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƵŵĂ� ĐƌŝƐĞ�ĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ͖�ƵŵĂ� ĐƌŝƐĞ� � ƋƵĞ� ƐŝŶĂůŝǌĂ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ�ŵĂŝƐ� Ă�

ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ŵŽĚŽ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ŚƵŵĂŶĂ͖� ŶĆŽ� ƉŽĚĞŵŽƐ�

ƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞ�ĂǀĂŶĕĂƌ�Ğ�ƐĞŐƵŝƌ�Ă�ǀŝĚĂ�ƚĂů�ƋƵĂů�ǀşŶŚĂŵŽƐ�ĨĂǌĞŶĚŽ͘

WŽĚĞŵŽƐ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� ƉŽƌƋƵĞ� ĞƐƐĞ� ůŝŵŝƚĞ� ƐĞ� ŝŵƉƁĞ� ĂŽ� ĚĞƐǀĞůĂƌŵŽƐ� ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�

ĂĚŽƚĂĚŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞ͕� ĨƌƵƚŽ� ĚĂ� ƚƌşĂĚĞ� ĐŝġŶĐŝĂͲŝŵƉĞƌŝĂůŝƐŵŽͲĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ͕� ƋƵĞ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŵ�ŶŽƐƐĂ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�Ğ�ƉƌŽĚƵǌĞŵ�Ğ�ƌĞƉƌŽĚƵǌĞŵ�Ž�ŵƵŶĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŵŽƐ͘�KƐ�

ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĂĚŽƚĂŵŽƐ�ůĞŐŝƚŝŵĂŵ�Ž�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ŶŽƐƐĂƐ�ĂĕƁĞƐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŵ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ƉƌĄǆŝƐ͕�ĚĞĨŝŶĞŵ�Ž�ƋƵĞ�

Ġ� ;ŽƵ�ŶĆŽͿ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ğ� ĐŽŵŽ�Ž�Ġ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ğ� ƌĞŐĞŵ�ŶŽƐƐŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ;^d�Z>/E'͕�ϮϬϭϭͿ͘��ƐƐĞƐ�

ǀĂůŽƌĞƐ͕�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽƐ�Ğ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚĞ�ŶſƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�

ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ŵƵŝƚŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�ǀŝǀĞƌ�Ă�ǀŝĚĂ͕�ĚĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�Ğ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ĐŽŵ�Ž�

ŽƵƚƌŽ͘�KƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ŶŽƐƐĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŽĐŝĚĞŶƚĂů�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ƉŽƌ�ĂĚũĞƚŝǀŽƐ�

ĐŽŵŽ͗� ĂŶƚƌŽƉŽĐġŶƚƌŝĐŽ͕� ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚĂ͕� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚŽ� Ğ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͘� dĂŝƐ� ǀĂůŽƌĞƐ͕� ĐŽŵŽ� ĂƉŽŶƚĂŵ� ,ĂƌĂƌŝ�

;ϮϬϭϴͿ�Ğ�^ĂŶƚŽƐ�;ϮϬϬϴͿ͕�ŵŽƐƚƌĂŵ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ĚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�Ă�ĚŽŵŝŶĂĕĆŽ�Ğ�

ƐƵďũƵŐĂĕĆŽ� ĚŽ� ŽƵƚƌŽ͕� Ă� ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͕� Ž� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵŽ� Ğ� Ă� ďƵƐĐĂ� ŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞ� ƉŽƌ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ůƵĐƌĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŶĂ��ůſŐŝĐĂ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�ƉƌĞǀĂůĞĐĞŶƚĞ͘

�� ǀŝƐĆŽ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚĂ� ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ŶŽƐ� ůĞǀĂ͕� ĐŽŵŽ� ĂůĞƌƚĂ� �ŽŚŵ� ;ϭϵϴϬͿ͕� Ă� ƵŵĂ� ĐŽŶĨƵƐĆŽ� Ğŵ�

ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ĂƋƵŝůŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĞŶƐĂ�Ġ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ğŵ�Ɛŝ�Ğ�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůĂ͘�dĂů�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�

ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�Ğŵ�ŶŽƐƐĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�ŶŽƐ� ůĞǀĂ͕� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ă�ĚŝǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ƚƵĚŽ�

ƋƵĞ� ŚĄ͗� ĚŝǀŝƐĆŽ� ĚĂƐ� ŶĂĕƁĞƐ͕� ĚŝǀŝƐĆŽ� ĚŽƐ� ƉŽǀŽƐ͕� ĚŝǀŝƐĆŽ� ĚĂƐ� ŝĚĞŝĂƐ͕� ĚŝǀŝƐĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ƐĞƌĞƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ� Ğ�

ŶĂƚƵƌĞǌĂ͘�EŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĂƚƵĂů�ƉŽĚĞŵŽƐ�ǀĞƌ�Ă�ĨŽƌƚĞ�ƉŽůĂƌŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞŶƐĂŵ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͘��Ɛ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƐ� ƐĞ�ĚĆŽ͕� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĚŝƐƉƵƚĂ�ĚĞ� ͞ĐĞƌƚĞǌĂƐ͟� Ğŵ� ƚŽƌŶŽ�ĚŽ�

ƋƵĞ�Ġ�Ă�ǀĞƌĚĂĚĞ�Ğ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ͕ ĚŽ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚŽ͘��Ž�ĂŐŝƌŵŽƐ�ĚĞƐƐĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ͕�ŶŽƐ�ĞƐƋƵĞĐĞŵŽƐ�

ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƐƐĂƐ�ĞǆƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ďĂƐĞŝĂŵͲƐĞ�Ğŵ�ŶŽƐƐĂƐ�ƉƌĞĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ͕�ŶŽƐƐŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�

ŶŽƐƐĂ�ǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ŵƵŶĚŽ�;D�dhZ�E�͕�ϭϵϴϴͿ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ƚĞŶĚĞŵŽƐ�Ă�ĞǆĐůƵŝƌ�Ă�ǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ͕�ŶŽƐ�ĂĨĂƐƚĂŵŽƐ�

Ğ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂŵŽƐ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ĚĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ƐƵƐƚĞŶƚĂĕĆŽ�

ĚĂ�ǀŝĚĂ͘

�ƐƐĞ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĐŝĂů͕�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚŽ͕�Ğ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂƌ͕�

ůĞǀĂ�ă�ĚŽŵŝŶĂĕĆŽ�Ğ�ƐƵďũƵŐĂĕĆŽ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ�Ğ�Ġ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ƌĞĨŽƌĕĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞůĂ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞŶƵŶĐŝĂĚŽ�

ƉŽƌ� ƚĂŶƚŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ĞůĞƐ� &ƌĞŝƌĞ� ;ϭϵϴϭ͖� ϭϵϴϯͿ͘� �� ŝŵƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ŝĚĞŝĂƐ� Ğ� ǀĂůŽƌĞƐ� ƐĞ� ĚĄ� ĐŽŵŽ�

ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĂ�ĐƌĞŶĕĂ�Ğŵ�͞ĐĞƌƚĞǌĂƐ͕͟�ƋƵĞ�ŶŽƐ� ůĞǀĂ�Ă�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ƐŽŵŽƐ�ƉŽƐƐƵŝĚŽƌĞƐ�ĚĂ�



Ϯϴϵ

ǀĞƌĚĂĚĞ�Ğ�Ž�ŽƵƚƌŽ�ĚĂ�ŝŐŶŽƌąŶĐŝĂ͘�/ŵďƵşĚŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨĂůƐĂ�ƐĞŶƐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞǀĞƌ͕�ũƵƐƚŝĨŝĐĂͲƐĞ�ƚŽĚŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�

ĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉŽŶŚĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ǀŝŽůĞŶƚĂ�;/^���^͕�ϭϵϵϵͿ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ŵƵŶĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŽƵƚƌĂ͘

K�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĂƚƵĂů�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŵĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƐŝŶĂůŝǌĂ�ƉĞƌƚƵƌďĂĕƁĞƐ��ƋƵĞ�ƐĞ�

ƉĞƌĐĞďĞŵ�ŶŝƚŝĚĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ƋƵĞ�ĚĞŵĂŶĚĂŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĂǀĂŶĐĞŵ�ŶĂ�ŝŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ůſŐŝĐĂƐ�Ğ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƐſĐŝŽͲƉŽůşƚŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ďĂƐĞĂĚĂƐ�Ğŵ�ŵĂŝŽƌ� ƌĞƐŝůŝġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ� Ă� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�

ŚƵŵĂŶĂ͕�Ğŵ�ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�Ă�ĞƐƐĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�͞ĠƚŝĐĂ͟�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŵƉƀƐ�ĐŽŵŽ�ŐƵŝĂ�ĚĞ�ŶŽƐƐĂƐ�ǀŝĚĂƐ�

;,�Z�Z/͕� ϮϬϭϴͿ͘� � K� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ� ŚŽũĞ͕� ĐŽŵŽ� ĚĞƐƚĂĐĂ� �ĞƌĂƌĚŝ� ;ϮϬϮϬͿ͕� ĐŽŵŽ� Ƶŵ�

ĂǆŝŽŵĂ� ƋƵĞ� ŽƉĞƌĂ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ƉƌĞŵŝƐƐĂ� ŶĆŽ� ǀĞƌŝĨŝĐĄǀĞů� ĚĂ� ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌŝƋƵĞǌĂ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ�

ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ŝůŝŵŝƚĂĚŽ͕�ŝŶƐƚĂůĂŶĚŽͲƐĞ�ǀŝƐĐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ŶŽƐƐĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͘��ŵ�ŶŽŵĞ�ĚĂ�ďƵƐĐĂ�

ƉĞůŽ� ĂĐƷŵƵůŽ� ĚĞ� ƌŝƋƵĞǌĂƐ͕� ĐŽŵ� Ă� ƐƵƉĞƌǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕� Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ� ĂĚŽƚĂ� Ƶŵ�

ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ�ƋƵĞ�ƌĞĨŽƌĕĂ�Ă�ŝůƵƐĆŽ�ĚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂĕĆŽ͘�

^ĆŽ� ŶĞƐƐĞƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌĞĐĞŵ� ƌĞƐŝĚŝƌ� ĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ� ĚĞ� ŶŽƐƐĂ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ŝŶƷŵĞƌŽƐ� ĚĞƐĂĨŝŽƐ� ĂƚƵĂŝƐ͕� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĂŝƐ� ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂĚŽƐ� Ğ� ƚƌĂŶƐŵƵƚĂĚŽƐ� ĂŽ� ƐƚĂƚƵƐ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞƐ͗�

ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘

dĂů� ĐĞŶĄƌŝŽ� ŶŽƐ� ĐŽůŽĐĂ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ŐůŽďĂů͕� Ğŵ� ƵŵĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĚĞ ƌŝƐĐŽ͘� EŽ� ůŝǀƌŽ�

͞^ŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ZŝƐĐŽ͕͟�ƋƵĞ�ƚĞǀĞ�Ğ�ĂŝŶĚĂ�ƚĞŵ�ĂŵƉůĂ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐĆŽ͕�hůƌŝĐŚ��ĞĐŬ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐƵĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ŶĂ�

ƋƵĂů�Ă�ǀŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƚŽĚŽ�ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂŵĞĂĕĂĚĂ�ƉĞůŽ�ŵŽĚĞůŽ�ƉƌŽĚƵƚŝǀŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĞĨĞŝƚŽ�

ĐŽůĂƚĞƌĂů�ĚĂ�ƌĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ŵŽĚĞƌŶĂ͕�ƵŵĂ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ŶĆŽ�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂů͕�ŶĂ�ƋƵĂů�͞ĚĂŶŽƐ�ăƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ŶĂƚƵƌĂŝƐ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽŶǀĞƌƚĞŵͲƐĞ�Ğŵ�ĂŵĞĂĕĂƐ�ŐůŽďĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĂŝƐ͕�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�ʹ ĐŽŵ�ĚĞƐĂĨŝŽƐ� ŝŶƚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ŶŽǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĚĂ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŐůŽďĂů͟�;���<͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϵϴͲϵϵͿ͘���

K� ĂĐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞ� �ŚĞƌŶŽďǇů� Ğŵ� ϭϵϴϲ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ŵŽƐƚƌŽƵ� Ž� ĚĞƐƉƌĞƉĂƌŽ� ĚĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� Ğ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� ƉĞůĂ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ŶŽ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽ͕� ĚĞ� ĚĞƐƚƌƵŝĕƁĞƐ�

ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕�ĞǆƉůŝĐŝƚĂŶĚŽ�ĂƐ�ĚƌĂŵĄƚŝĐĂƐ��ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ăƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�

ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ƐŽďƌĞ� ƌŝƐĐŽƐ� Ğ� ĨĂůŚĂƐ� ŶĂƐ� ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ� Ğ�

ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ͕�ƋƵĞ��ĞĐŬ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�Ğŵ�ƐƵĂ�ŽďƌĂ�ĐŽŵŽ�ΗƵŵ�ŵƵŶĚŽ�ĨŽƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞΗ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ�

ƉŽƌ�ΗŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ�ĨĂďƌŝĐĂĚĂƐΗ�͘

K�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ��ĞĐŬ�Ġ�ƋƵĞ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŝġŶĐŝĂ�Ğ�ĚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ŶĆŽ�ĚĄ�ĐŽŶƚĂ�ĚĂ�

ƉƌĞĚŝĕĆŽ� Ğ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĚŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ� ĚĞĐŝƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĐƌŝĂƌ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ĂůƚĂ�

ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐĂƷĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�Ğ�ƉĂƌĂ�Ž�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�Ž�ƋƵĞ�ŐĞƌĂ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ�Ğ�ƋƵĞ�

ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ� ŝƌƌĞǀĞƌƐşǀĞŝƐ�Ͷ ĐŽŵŽ�Ġ�Ž�ĐĂƐŽ�ĚĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĐůŝŵĄƚŝĐĂƐ͘��ĞĐŬ�ŝŶĐůƵŝ�ŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ĞĐŽůſŐŝĐŽƐ͕�



ϮϵϬ

ƋƵşŵŝĐŽƐ͕� ŶƵĐůĞĂƌĞƐ� Ğ� ŐĞŶĠƚŝĐŽƐ͕� ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌĂĚŽƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�ũƵƌŝĚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ůĞŐŝƚŝŵĂĚŽƐ�ĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ŵŝŶŝŵŝǌĂĚŽƐ�ƉŽůŝƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͘

KƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ� ĐŽŵƉůĞǆŽƐ� ƋƵĞ� ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŽƐ� ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ͞ƐĆŽ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚŽ� ƐĞƌ�

ŚƵŵĂŶŽ͕�ĚĞ�ƐƵĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ĚĞ�ƐƵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ŵƵŶĚŽ�Ğ�ĐŽŵ Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�

ĚĞ�ƐƵĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ƉŽůşƚŝĐĂ͟�;���<͕�ϭϵϵϮͿ͘�^Žď�ĞƐƐĞ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞ�

�Ks/�Ͳϭϵ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� ĂƉĞŶĂƐ� ĐŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ŶĂƚƵƌĂŝƐ� ĂůŚĞŝŽƐ� ă� ĂĕĆŽ�

ŚƵŵĂŶĂ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�,ĂƌǀĞǇ�;ϮϬϮϬͿ�ĐŽŶĐĞďĞ�ŶŽƐƐŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğŵ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�

ŵĞƚĂďſůŝĐĂ� ĐŽŵ� Ž� ĞƐƉĂĕŽ� ƋƵĞ� ŽĐƵƉĂŵŽƐ͖� ĐŽĞǀŽůƵşŵŽƐ� ĐŽŵ� Ă� ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕� ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂŶĚŽ�

ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͘� WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ŵƵŝƚŽƐ� ĚŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƋƵĞ�ŚŽũĞ� ƐĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�

ĐŽŵŽ� ŝŶĐŽŶƚƌŽůĄǀĞŝƐ� ŽƵ� ĚĞ� ĚŝĨşĐŝů� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ƐĆŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŝƌĞƚŽƐ� ĚĂƐ� ĞƐĐŽůŚĂƐ� ƉƌŽĐĞƐƐĂĚĂƐ� ƉĞůĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐĐĂůĂƐ�Ğ�ĞƐĨĞƌĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƐƵŵŽ͘

��ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�ƚĞŵ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ăƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ�

ƚĞŵĂƐ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƋƵĂŝƐ� ĞƐƚĂƐ� ŶĆŽ� ĞƐƚĂǀĂŵ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂĚĂƐ� Ğ� ƉĂƌĂ� ĐƵũŽ� ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ƐĞ�

ĚĞŵĂŶĚĂ� ƌĞĨŽƌŵƵůĂƌ� ŽƐ� ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� Ğ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘� WŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� Ă� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĐŽŵŽ�

ŶŽǀŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ďĄƐŝĐŽ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĞƐƚŝŵƵůĂƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�

ĠƚŝĐĂƐ�Ğ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ġŶĨĂƐĞ�ŶŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�

ĞǆƚƌĂͲĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�ƐĞƌǀĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ĞƋƵŝĚĂĚĞ͕�Ă�ũƵƐƚŝĕĂ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�

Ă�ĠƚŝĐĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐĞƌĞƐ�ǀŝǀŽƐ�;:��K�/͖�'/�dd/͖��D�Z/��/͕�ϮϬϭϰͿ͘�

EŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ĚĞ� �Ks/�Ͳϭϵ͕� ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ� Ğŵ�ƋƵĞ� ƐĞ� ĞǆƉůŝĐŝƚĂ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ĚĂ�

ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ�ŶŽƐƐŽƐ� ůŝŵŝƚĞƐ͕� ƐĞ�ĐŽůŽĐĂ�Ă�ƉƌĞŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�

ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŵĞĚĞŝĞŵ�ŶŽƐƐĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂŝƐ�Ğ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�

ĐŝġŶĐŝĂ͕�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�Ğ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘�K�ǀşƌƵƐ�ŶŽƐ�ĂũƵĚĂ�Ă�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ă�ůŝŐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌͲŚƵŵĂŶĂ�;�h��Z͕�ϮϬϭϰͿ�ƋƵĞ�

ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ� ĨşƐŝĐĂƐ�Ğ�ŵĞŶƚĂŝƐ͕�ĞŵƉƵƌƌĂŶĚŽͲŶŽƐ�ă�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ǀŝǀĞƌ�Ă�ǀŝĚĂ�Ğ�ĚĞ�ƐĞ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ͕�ĐŽŶĞǆĆŽ�Ğ�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ͘�/ƐƐŽ�ŶŽƐ�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂƌ�ĚĂ�

ŶŽĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ��ƚŝĐĂ��ŝĂůſŐŝĐĂ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͘�

ϭ͘�WKZ�hD���d/����/�>M'/��

�Ž� ƉĞŶƐĂƌ� Ğŵ� �ƚŝĐĂ� ŶŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ŶŽ� ĐĂŵƉŽ� ĚĂ� ĐŽŶǀŝǀġŶĐŝĂ͕� ĚŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� Ğ� ǀĂůŽƌĞƐ�

ĐŽůĞƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂŵŽƐ� ƉĂƌĂ� ǀŝǀĞƌ� Ă� ǀŝĚĂ� Ğ�ŵĞĚŝĂƌ� ŶŽƐƐĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ŝŶƚĞƌͲŚƵŵĂŶĂƐ� Ğ� ĐŽŵ� Ž�

ŵƵŶĚŽ�ƋƵĞ�ŚĂďŝƚĂŵŽƐ͘���ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ��ƚŝĐĂ��ŝĂůſŐŝĐĂ�Ġ�ĂƋƵŝ�ƉĞŶƐĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ĂŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�

ĚĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕� ƐĞƉĂƌĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͕� ƐƵďũƵŐĂĕĆŽ� ĚŽ� ŽƵƚƌŽ͕� ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�



Ϯϵϭ

ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘��ůĂ�ǀŝƐĂ�Ž�ĐƵůƚŝǀŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƐĞƌ͕�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�Ğ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ĐŽŵ�Ž�ŽƵƚƌŽ�Ğ�

ĐŽŵ� Ž� ŵƵŶĚŽ� ƋƵĞ� Ġ� ƉĂƵƚĂĚĂ� ƉĞůĂ� ƌĞůĂĕĆŽ͕� ŝŶĐůƵƐĆŽ͕� ĚŝĂůŽŐŝĐŝĚĂĚĞ͕� ĞƐĐƵƚĂ� Ğ� ƌĞĨůĞǆŝǀŝĚĂĚĞ͘� �ůŐƵŶƐ�

ĂƵƚŽƌĞƐ�ŶŽƐ�ĂũƵĚĂŵ�Ă�ĞůĂďŽƌĂƌ�ĞƐƐĞ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ͘

DĂƚƵƌĂŶĂ�;ϮϬϬϮͿ�ŶŽƐ�ŽĨĞƌĞĐĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ĠƚŝĐĂ�ŶĆŽ�ƵŶŝĨŽƌŵŝǌĂŶƚĞ͕�ƵŵĂ�ĠƚŝĐĂ�ƋƵĞ�

ĂĐŽůŚĞ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ͕�ƋƵĞ�ƐŝŶƚĞƚŝǌĂ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ĚŝƌŝĂ�&ƌĞŝƌĞ�;ϭϵϴϭͿ͘�͞��ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�

ĠƚŝĐĂ͕�ĐŽŵŽ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐŽŶƐĞƋƺġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐƐĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ƚġŵ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŽƵƚƌŽ͕�Ġ�Ƶŵ�ĨĞŶƀŵĞŶŽ�

ƋƵĞ�ƚĞŵ�Ă�ǀĞƌ�ĐŽŵ�Ă�ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ Ğ�ƉĞƌƚĞŶĐĞ�ĂŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚŽ�ĂŵŽƌ͟�;D�dhZ�E�͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϳϮͲ

ϳϯ͕�ŐƌŝĨŽ�ŶŽƐƐŽͿ͘

�ƐƐĂ� ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ� Ğ� ĂďĞƌƚƵƌĂ� ĂŽ� ŽƵƚƌŽ� ƉĂƐƐĂ� ƉĞůŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƐŽŵŽƐ�

ƐĞƌĞƐ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ͘���Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ŽƵƚƌŽ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞŶĚĞŵŽƐ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ĞƐƚĂƌ�ǀŝǀŽ�Ğ�ĐŽŵŽ�ǀŝǀĞƌ͘�EĆŽ�

ĞǆŝƐƚĞ�Ƶŵ��Ƶ�ƐŽǌŝŶŚŽ͕�ĐŽŵŽ�ŶŽƐ�ĂůĞƌƚĂ��ƵďĞƌ�;ϭϵϳϵͿ͘�K��Ƶ�ĞƐƚĄ�ƐĞŵƉƌĞ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŽƵƚƌŽ͕�Ž�

ƋƵĞ� ŵƵĚĂ� Ġ� Ă� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŵŽ� ĞƐĐŽůŚĞŵŽƐ� ŶŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ͘� WŽĚĞŵŽƐ� ŶŽƐ� ĨĞĐŚĂƌ� Ğŵ� ŶſƐ� ŵĞƐŵŽƐ͕�

ĐŽŶĐĞďĞŶĚŽ�Ž�ŽƵƚƌŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ŽďũĞƚŝĨŝĐĂŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƐĞƌǀĞ͕�ĂƐƐƵŵŝŶĚŽ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�

ŵŽŶŽůſŐŝĐĂ͘� KƵ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ŶŽƐ� ǀŽůƚĂƌ� ƉĂƌĂ� Ž� ŽƵƚƌŽ͕� ŝŶƐƚĂƵƌĂŶĚŽ� Ă� ƌĞĐŝƉƌŽĐŝĚĂĚĞ� Ğ� Ă� ĐŽŵƵŶŚĆŽ͕�

ǀŝǀĞŶĐŝĂŶĚŽ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚŝĂůſŐŝĐĂ ;�h��Z͕�ϮϬϭϰͿ͘

&ƌĞŝƌĞ� ;ϭϵϴϭͿ� ƌĞĨŽƌĕĂ� ĞƐƐĞ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĂŽ� ĂĨŝƌŵĂƌ� ƋƵĞ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ƉĂƵƚĂĚĂ� ƉĞůŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĚĂ�

ĚŝĂůŽŐŝĐŝĚĂĚĞ�Ġ�ƵŵĂ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂů�ŚƵŵĂŶĂ͘���ŶĂ�ƌĞůĂĕĆŽ͕�ŵĞĚŝĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ŶŽƐ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵŽƐ͘�͞�ǆŝƐƚŝƌ͕�ŚƵŵĂŶĂŵĞŶƚĞ͕�Ġ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƌ Ž�ŵƵŶĚŽ͕�Ġ�ŵŽĚŝĨŝĐĄͲůŽ͘�K�ŵƵŶĚŽ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂĚŽ͕�

ƉŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ͕� ƐĞ� ǀŽůƚĂ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂĚŽ� ĂŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ƉƌŽŶƵŶĐŝĂŶƚĞƐ͕� Ă� ĞǆŝŐŝƌ� ĚĞůĞƐ� ŶŽǀŽ� ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƌ͟�

;&Z�/Z�͕�ϭϵϴϭ͕�Ɖ͘�ϵϮ͕�ŐƌŝĨŽ�ŶŽƐƐŽͿ͘��ƐƐĂ�ĂĨŝƌŵĂĕĆŽ�ŶŽƐ� ůĞǀĂ�Ă�ŽƵƚƌŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕�Ž�ĚĞ�ŶŽƐƐĂ�

ŝŶĐŽŵƉůĞƚƵĚĞ͘� ^ŽŵŽƐ� ƐĞƌĞƐ� Ğŵ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘� ^ĞŵƉƌĞ� ĂƉƌĞŶĚĞŶĚŽ� Ğ

ƌĞĂƉƌĞŶĚĞŶĚŽ͘� �� ŵĞĚŝĚĂ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƚŽƌŶĂŵŽƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ŶŽƐƐĂƐ� ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ͕� ĚĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ�

ĐŽŶŚĞĐĞŵŽƐ� ƚƵĚŽ͕� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŵĞůŚŽƌ� ĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ũĄ� ĐŽŶŚĞĐĞŵŽƐ� Ğ� ŶŽƐ� Ăďƌŝƌ� ƉĂƌĂ� Ž� ŶŽǀŽ͕�

ƉĂƌĂ�Ž�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�;&Z�/Z�͕�ϮϬϭϯͿ͘

�� ŝƐƐŽ� ƐŽŵĂŵͲƐĞ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĚĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĐŝĚĂĚĞ Ğ� ĚĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĂ͘� �ĞƐĚĞ� Ž�

ŵŽŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ŶĂƐĐĞŵŽƐ� ǀĂŵŽƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝŶĚŽ� ŶŽƐƐĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĚĞ� ǀŝĚĂ͕� ƉĞƌŵĞĂĚĂ� ƉĞůĂƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ�

ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞŵŽƐ�ŶĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕�ĂŵŝŐŽƐ͕�ĐŽůĞŐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�Ž�ŵƵŶĚŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�

ĐĞƌĐĂ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ĞƐƚĂŵŽƐ�ƚŽĚŽƐ�ŝŵĞƌƐŽƐ�ŶƵŵ�ĐŽŶƚşŶƵŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ŵĂŝƐ�ĂŵƉůŽ�;&Z�/Z�͕�ϭϵϴϭ͖�ϮϬϬϮͿ͕�

ĚĞ�ƵŵĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ� ĐŽŶĞĐƚĂ�ăƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂŶƚĞĐĞĚĞƌĂŵ͕�

ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ŵĞŵſƌŝĂƐ�Ğ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŚĞƌĂŶĕĂƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ͘�

K� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŶŽƐƐĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĐŝĚĂĚĞ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ă� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�



ϮϵϮ

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĂ͘�EŽƐƐĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� ƐƵďŵĞƚŝĚĂ� Ă�Ƶŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ŵĂŝƐ� ĂŵƉůŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�

ĂƚƌĂǀĞƐƐĂ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕� ĚĞ� ǀĞƌ� Ž�

ŵƵŶĚŽ͘�K�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚĂů�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�Ġ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ĂůĞƌƚĂ��ŽŚŵ�;ϭϵϴϬͿ͕�ƉŽŝƐ�

ĂŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌŵŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐƐĂƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕƁĞƐ� ƐĆŽ� ƵŵĂ� ĚĞŶƚƌĞ� ǀĄƌŝĂƐ� ƉŽƐƐşǀĞŝƐ͕� ĞƐƚĂƌĞŵŽƐ� ŵĂŝƐ�

ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĚĂ�ŶŽĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ͘��ƐƐŝŵ͕�ƉŽĚĞƌĞŵŽƐ�ƐƵƉĞƌĂƌ�Ă�ĐƌĞŶĕĂ�ĚĞ ƋƵĞ�ŶŽƐƐĂƐ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŵ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ğŵ�Ɛŝ͘�KƵ�ƐĞũĂ͕�ƋƵĞ�ŶŽƐƐĂƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�

ǀĞƌĚĂĚĞƐ�ƷŶŝĐĂƐ�Ğ�ĂĐĂďĂĚĂƐ͘�

�ƐƐƵŵŝƌ�ƋƵĞ�ƐŽŵŽƐ�ƐĞƌĞƐ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�

ĚĞ�ŚŝƐƚſƌŝĂƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕�ŝŵĞƌƐŽƐ�ŶƵŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ŵĂŝƐ�ĂŵƉůŽ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵşŵŽƐ�

ŶŽƐƐĂƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶĂĐĂďĂĚĂƐ�Ğ�ƉĂƐƐşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ͕�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂĐĞŝƚĂƌ�

Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ͘��ĐĞŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƚĞŵŽƐ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĂďƐŽůƵƚŽ�ĚĂ�ǀŝĚĂ͕�ĐŽŵŽ�ƋƵŝƐĞŵŽƐ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�

ĐŽŵ�Ă�ŝůƵƐĆŽ�ĚĂ�ŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�;&hEdKt/��͖�Z�s�d�͕�ϭϵϵϯ͖�ϮϬϬϯͿ͘

EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� Ă� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞǀĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ� ĂƐ� ŝŶƚĞƌͲ

ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĚŽ�ŵĞŝŽ� ŶĂƚƵƌĂů� ĐŽŵ� Ž� ƐŽĐŝĂů͕� ƐƵĂ� ƐƵďƐŝƐƚġŶĐŝĂ� Ğ� ŽƐ� ĐŽŶĨůŝƚŽƐ� ĐŽŵ� ŽƐ�ŵĞŝŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ�

ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ͕� ŝŶĐůƵŝŶĚŽ� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� Ž� ƉĂƉĞů� ĚŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ�

ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�Ğ�ĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ĂƵŵĞŶƚĂŵ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ŶƵŵĂ�

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ƋƵĞ� ĨŽƌƚĂůĞĕĂ� ůſŐŝĐĂƐ� ƉĂƵƚĂĚĂƐ� ƉĞůĂ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůŝĚĂĚĞ� ĞŶƚƌĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ;:��K�/͖�

'/�dd/͖��D�Z/��/͕�ϮϬϭϰͿ͘

��ƐƵŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂĐŝŵĂ�ƉŽĚĞ͕�ŶƵŵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĐĂƵƐĂƌ�

ĞƐƚƌĂŶŚĞǌĂ͘�hŵĂ�ƐĞŶƐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƌĚĂ�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�Ġ�ƚĆŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ğ͕�ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ƐĞŐƵƌŽ͘�K�ƋƵĞ�

ƐĞ�ƉĞƌĚĞ�ĐŽŵ�Ă�ĂĚŽĕĆŽ�ĚĞ�ƚĂŝƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�Ġ�Ă� ŝůƵƐĆŽ ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ă�ƋƵĞ�ǀŝŵŽƐ�ŶŽƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĂŶĚŽ�ŶĂƐ�

ƷůƚŝŵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ�;Ğ�ŵĞƐŵŽ�ƐĠĐƵůŽƐͿ�Ğ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƚƌŽƵǆĞ�Ă�ĞƐƐĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵƷůƚŝƉůĂƐ�ĐƌŝƐĞƐ͘�

EĞƐƚĞ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� Ğ� ƐŽď� Ž� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� �ƚŝĐĂ� �ŝĂůſŐŝĐĂ͕� ĐŽůŽĐĂͲƐĞ� Ă�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ĞŶƚƌĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ͕� ĨŝůŽƐſĨŝĐŽ� Ğ� ƉŽƉƵůĂƌ͘� WĂƌĂ� ŝƐƐŽ͕�

ĚĞŵĂŶĚĂŵͲƐĞ� ŶŽǀĂƐ� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ŶĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� ŶŽƐ� ĨĞŶƀŵĞŶŽƐ�

ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͕� ƋƵĞ� ĂŐŽƌĂ� ƐĞ� ĞǆƉůŝĐŝƚĂŵ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ� ŶƵŵ� ĐĞŶĄƌŝŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�

ƐŽĐŝŽƚĠĐŶŝĐŽƐ͕�ƌĞĨŽƌĕĂŶĚŽ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽůŽĐĂƌ�Ğŵ�ĚĞďĂƚĞ�ƚĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ƚġŵ͕�ŶŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƚŝƉŽƐ�

ĚĞ� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ͕� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƌ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĚŝĄůŽŐŽƐ� ;���D�Z�,/͖� Z�s�d�͕� ϭϵϵϵͿ͘�

hŵĂ� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ƉŽƐƐşǀĞů� Ġ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ƉŽƌ� &ƵŶƚŽǁŝĐǌ� Ğ� ZĂǀĞƚǌ� ;ϭϵϵϳͿ͕� Ă� ƋƵĂů͕� � ďĂƐĞĂĚĂ� ŶŽ�

ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ͕�ĚĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕�Ġ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ� ĐŽŵŽ�

͞ĐŝġŶĐŝĂ�ƉſƐͲŶŽƌŵĂů͖͟�ĞƐƐĂ�ƚĞŵ�ŶĂƐ�ΗĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĂŵƉůŝĂĚĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌĞƐΗ�Ƶŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ŶŽ�



Ϯϵϯ

ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĐŽŵƉůĞǆĂƐ� Ğ� ĨĞŶƀŵĞŶŽƐ� ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ� ĐŽŵ� ƌŝƐĐŽƐ� ĚĞ� ĞůĞǀĂĚĂƐ�

ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞŵĂŶĚĂŵ�ĂĕƁĞƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ͘

&ƌĞŶƚĞ� Ă� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ� ƐŝƐƚġŵŝĐĂƐ͕� ǀĂůŽƌĞƐ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƚŝĚŽƐ͕� ĨĂƚŽƐ� ŝŶĐĞƌƚŽƐ͕� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĞůĞǀĂĚŽƐ�

ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğ�Ž�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ�Ğ�ŝŵŝŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĂƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĚĞĨůĂŐƌĂĚĂ͕�

ƚŽƌŶĂͲƐĞ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�Ă� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ƉĂƵƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ��ƚŝĐĂ��ŝĂůſŐŝĐĂ͕�ƋƵĞ� ƐĞũĂ� ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�

ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�ĂĕĆŽ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĞ�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂƐ�ŝŶĞƐƉĞƌĂĚĂƐ͘�

��ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ƚĞŵ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂĚŽ� Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵĂŝŽƌ� ŝŶƚĞƌƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ� ĐŝġŶĐŝĂ͕� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƉŽůşƚŝĐŽƐ͕� ŶŽ� ŝŶƚƵŝƚŽ� ĚĞ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� Ž� ŐƌĂƵ� ĚĞ� ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ� ŶŽ� ĂƉĂƌĂƚŽ� ƉƌĞĚŝƚŝǀŽ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ� Ğ�

ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ�Ğ�Ž�ĂǀĂŶĕŽ�Ğŵ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂŝƐ�ƋƵĞ�ƌĞĨŽƌĕĂŵ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�

Ğ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƵƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ƌĞƉĞƚŝĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�

ƋƵĞ� ũĄ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� Ğŵ� ŽƵƚƌĂƐ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͕� ĐŽŵŽ� Ž� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ƐŽĐŝĂů� Ͷ

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ĐŽŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚƵǌŝƌ�Ă�ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ŶŽ�

ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy͘

�Ăş�ĚĞĐŽƌƌĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĐŽŵ�ƋƵĞŵ�ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂŵŽƐ�Ž�ŵƵŶĚŽ͕�ŶŽƐ�

ƉƌĞŽĐƵƉĂŶĚŽ�͞ĐŽŵ�Ž�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶŽƐƐŽƐ�ĂƚŽƐ͟�;D�dhZ�E�͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�

ϳϯͿ͘��ƐƐŝŵ͕�ĞƐƚĂƌĞŵŽƐ�ĂďĞƌƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�Ğ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕�ƉƌŽŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽĐƌŝĂƌ�

ŶŽǀŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ͕�ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ� ŝĚĞŝĂƐ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ĞŵƉƌĞĞŶĚĞƌĞŵŽƐ�ĂĕƁĞƐ�ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵĂƐ�

ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĕƁĞƐ͘

EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ƐƵŐĞƌŝŵŽƐ� ŶŽ� ƉƌſǆŝŵŽ� ŝƚĞŵ� Ƶŵ� ĐĂŵŝŶŚŽ͕� ƉĂƵƚĂĚŽ� ƉĞůŽƐ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� ĚĂ�

�ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ^ŽĐŝĂů� ;�^Ϳ͕� ƉĞůŽ� ƋƵĂů� ƐĞƌĄ� ƉŽƐƐşǀĞů� ǀŝǀĞŶĐŝĂƌ� Ă� �ƚŝĐĂ� �ŝĂůſŐŝĐĂ� Ğ͕� ĂŽ�ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ͕�

ĨŽƌƚĂůĞĐġͲůĂ͘�

Ϯ͘����WZ�E�/��'�D�^K�/�>���^h����^���/�>M'/��

&ĂĐĞ�ă� ŝŵƉƌĞǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĂƐ͕�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƐĞ�ĐŽůŽĐĂŵ�ŶŽƐ�

ĚŝĂƐ� ĚĞ� ŚŽũĞ͗� �ŽŵŽ� ƚƌĂĕĂƌ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ͍� �ŽŵŽ� ƚŽƌŶĂƌ� Ă� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŵĂŝƐ� ƌĞĨůĞǆŝǀĂ� Ğ͕�

ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ŵĂŝƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚŝƌĞƚŽƐ�Ğ�ŝŶĚŝƌĞƚŽƐ�ĚĞƐƐĞƐ�ĨĞŶƀŵĞŶŽƐ͍��ŽŵŽ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂƌ�Ğ�ĐƌŝĂƌ�

ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ĂĕƁĞƐ� ƉĂƵƚĂĚĂƐ� ƉĞůŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ͍� �� ĐŽŵŽ� ŝŶĐƵƚŝƌ� ĂƐ�

ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ� ĂŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� Ğŵ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ƋƵĞ� ĚĞǀĞƌŝĂŵ� ĞƐƚĂƌ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĂŝƐ�

ŝŶƐĞƌŝĚĂƐ�ŶŽ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͍

��ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƉĂƵƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ĚŝĄůŽŐŽ͕�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂƐ�Ğ�Ž�

ĨŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞ� ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ƚŽƌŶĂͲƐĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĨĂǌĞƌ� ĨƌĞŶƚĞ� ă�



Ϯϵϰ

ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĚĞ� ĞǀĞŶƚŽƐ� Ğ� ĚĞƐĂĨŝŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ĐŽŵŽ� Ă� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ĚĞ� �Ks/�Ͳϭϵ͕� ĂƐƐŝŵ͕� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂŶĚŽ� Ă�

ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ğ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ŵŝŶŝŵŝǌĂŶĚŽ�Ă�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĂůĐĂŶĐĞ�

ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ� ŝŶĚŝƌĞƚŽƐ�ƋƵĞ� ŝŶƚĞƌĂŐĞŵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐŝƐƚġŵŝĐĂ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğŵ�

ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ� ĞƐĐĂůĂƐ� ĞƐƉĂĐŝĂŝƐ� Ğ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƐ͘� WĂƌĂ� ŝƐƐŽ͕� Ă� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĂƐ�

ĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� Đŝǀŝů͕� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĂ� ƉƌŽŵŽĕĆŽ� ĚĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽƐ� ŶŽƐ� ĞƐƉĂĕŽƐ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ� Ğ�

ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ� ƉŽĚĞŵ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� Ğŵ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐĂůĂŵŝĚĂĚĞ͘� WŽƌ�

ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ĂǀĂŶĕŽƐ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞƐ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ĚŝĄůŽŐŽ� ĞŶƚƌĞ� ƐĂďĞƌĞƐ� ĂĐĂĚġŵŝĐŽƐ� Ğ� ƉŽƉƵůĂƌĞƐ�

ƉŽĚĞŵ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� ĐŽŵ� ƋƵĞ� ŽƐ�ŵĂŝƐ� ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ŶĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ĚŽƐ�

ƌŝƐĐŽƐ͕�ƉŽƐƐĂŵ�ƐĞ�ĂƉƌŽƉƌŝĂƌ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĂƐ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�Ğ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŶĂ�

ƐƵĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ͘

KƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ĐŽůŽĐĂŵͲƐĞ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ĐŽŵŽ� ĐĞŶƚƌĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĐƵůƚŝǀŽ� ĚĞ� ƵŵĂ�

�ƚŝĐĂ��ŝĂůſŐŝĐĂ�ƋƵĞ�ŝŵƉƵůƐŝŽŶĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ͘��ƐƐĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�

ĞƐƚĂƌĄ�ĂŶĐŽƌĂĚŽ�ŶĂ�ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĐŽͲĐƌŝĂĚĂ�ŽƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂ͕�ĂŽ�ŝŶǀĠƐ�ĚĞ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ďĂƐĞĂĚĂƐ�

Ğŵ�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĂ͕�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�;^d�Z>/E'͕�ϮϬϭϭͿ͘��Ɛ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚŝĂůſŐŝĐĂƐ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂƐ�

ƉĞůĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽĚĞŵ�ŶŽƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ŶĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘�

��ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƐŽĐŝĂů�Ġ�ĞƐƚŝŵƵůĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƋƵĞ�ĚŝǌĞŵ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽ�ƋƵĞ�Ġ�

ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĐŽŵƵŵ�Ğ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂͲƐĞ͕�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŝĂůſŐŝĐĂ͘�K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĐŽůĞƚŝǀĂ�ƌĞƋƵĞƌ�Ž�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚŝĄůŽŐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŵŽĚĞůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�

ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�Ğ�ĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ŵƵƚĄǀĞŝƐ͕�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�;t�>^͕�ϮϬϬϵͿ͘��

�ǆŝƐƚĞŵ�ĐĞƌƚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ž� ĨŽŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ�ĚŝĄůŽŐŽƐ� ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�ĂŽƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽĞƐĆŽ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽ͘�hŵ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ġ� Ă� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ǀŝƐĆŽ� ŽƵ� ĚĞ� Ƶŵ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĐŽŵƵŵ͕� ƋƵĞ� ĐĂƉƚĂ� Ă� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ� ŵƵŝƚŽƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŽƵ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ƋƵĂĚƌŽ� ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂĚŽ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͕� ŝŶƐƉŝƌĂŶĚŽ� ƐŽůƵĕƁĞƐ� ĞͬŽƵ�

ĚĞƐĂĨŝĂŶĚŽ� ƉƌĞĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ŐƌƵƉŽ� ;t�>^͖� s�E� ��Z� >�/:͕� ϮϬϬϵͿ͘� KƵƚƌŽ� ĨĂƚŽƌ� Ġ� Ă�

ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂĕƁĞƐ� ƐŝŵĠƚƌŝĐĂƐ� ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ� ŐƌƵƉŽ͕� Ğŵ�ƋƵĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�

ƋƵĞ� ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�Ğŵ�ƉŽƐŝĕƁĞƐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂĚĂƐ� ƐĆŽ�ĞŶĐŽƌĂũĂĚĂƐ�Ă� ƐĞ�ĞŶŐĂũĂƌ�ŶŽ�ĚŝĄůŽŐŽ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�

ŶşǀĞů�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğŵ�ƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ͕�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ͕�ƐĆŽ�ĞƐƚŝŵƵůĂĚĂƐ�Ă�ƐĞ�

ĞŶŐĂũĂƌ�ĐƌŝƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ƐƵĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ǀŝƐƁĞƐ�;/ďŝĚ͘Ϳ͘��

�Žŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ăƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ĚŝĄůŽŐŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ƐŽĐŝĂů͕� ^ĞůďǇ�

;ϮϬϭϭͿ͕� ĞŵďĂƐĂĚŽ� ƉŽƌ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ĚĞ� �ĂǀŝĚ� �ŽŚŵ� ƐŽďƌĞ� ĞƐƐĞ� ƚĞŵĂ͕� ĂƉŽŶƚĂ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ� Ğ� ĐŽůĞƚŝǀŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĚŝŶąŵŝĐĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� ƐŝŵĠƚƌŝĐĂ͕�



Ϯϵϱ

ĐŽŶƚşŶƵĂ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŝǀĂ͘� �ŶƚƌĞ� ĞůĞƐ͕� ĞƐƚĆŽ� Ă� ĞƐĐƵƚĂ� ĞŵƉĄƚŝĐĂ͕� Ğŵ� ƋƵĞ� ĐĂĚĂ� ŽƵǀŝŶƚĞ� ĨĂǌ� Ƶŵ� ĞƐĨŽƌĕŽ�

ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚĞŶƚŽ�ĂŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŶĂ� ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�

ĞƐƚĆŽ� ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� ŶĂ� ƐĞůĞĕĆŽ͕� ƉƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ͕� ĞŶŐƌĂŶĚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ŽƵ� ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ŝĚĞŝĂƐ� ĚŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ͘�

�ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� Ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ĞƐƉĂĕŽ� ƉĞůŽ� ŐƌƵƉŽ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂƌ� ĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĞƐĐƵƚĂ� ƋƵĞ�

ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŶĚŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘�KƵƚƌŽ�ĂƐƉĞĐƚŽ͕�Ġ�Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�

ƐĞƌ�ĐŽŶĨĞƌŝĚĂ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂŝƐ�ăƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�

ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂƌ� ĚĞƐƐĂƐ� ƌĞĂĕƁĞƐ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĂďĞƌƚƵƌĂ� Ă� ƌĞĨůĞǆƁĞƐ� Ğ� Ă� ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ� ĚŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ͘�

�ƚĞŶĕĆŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĂŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ŝŵƉůŝĐĂĚŽ� ƚĂĐŝƚĂŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ĐĂĚĂ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� ŵĂƐ� ŶĆŽ� Ġ�

ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ� ŶŽƐ� ĚĞďĂƚĞƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽƐ� ĞŶŐĂũĂŵŽƐ�Ͷ ŶŽƚĂͲƐĞ� ĂƋƵŝ� Ă� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ĞŶƚƌĞ� Ž�

ĚĞďĂƚĞ�Ğ�Ž�ĚŝĄůŽŐŽ�Ͷ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƐƵďũĂĐĞŶƚĞƐ�ƉŽƐƐĂŵ�ƐĞƌ�ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ�ĂďĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�

ƉĞůŽ� ŐƌƵƉŽ͕� Ġ� ŽƵƚƌŽ� ĨĂƚŽƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ă� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� ƐĞũĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� Ğ�

ƉƌŽĚƵƚŝǀĂ͘

�ŝŶĚĂ� ƐŽďƌĞ� Ă� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� ĚŝĂůſŐŝĐĂ͕� �ŽŚŵ� ;ϮϬϬϱͿ� ƌĞƐƐĂůƚĂ� ƋƵĞ� Ž� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ� ĚŝĄůŽŐŽ� ĚĞǀĞ�

ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ŶŽ�͞ƉůĂŶŽ�ƚĄĐŝƚŽ͕͟�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ġ�ĚĞƐƐĞ�

ƉůĂŶŽ�ƋƵĞ�ĞŵĞƌŐĞŵ�ŽƐ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐ͘�WĂƌĂ�Ž�ĂƵƚŽƌ͕�ĐŽŵŽ�Ž�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽůĞƚŝǀŽ�ƚĞŵ�ŵĂŝƐ ĨŽƌĕĂ�ƋƵĞ�

Ž�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ũĄ�ƋƵĞ�Ž�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ġ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ͕�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ƐĞƌ�ƉƌŽĚƵǌŝĚĂƐ�

ĐĂƐŽ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƐƐĞŵ�ƐĞ�ŵĂŶƚĞƌ�ŶƵŵ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ͕� ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂŶĚŽ�Ă� ƐƵĂ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�

ƉĂƌĂ�ƉĞŶƐĂƌ�ũƵŶƚĂƐ͘�WĂƌĂ��ŽŚŵ�;ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϰϳͿ͕�͞ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌŵŽƐ�Ž�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ŶƵŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĚŝĄůŽŐŽ͕�

ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌĞŵŽƐ�Ž�ŶƷĐůĞŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ŶŽ�ƚŽĚŽ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘͟

��ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƐŽĐŝĂů�ŶĆŽ�Ġ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƵŵĂ�

ƚĂƌĞĨĂ� ƐŝŵƉůĞƐ͘� �ŶŝŵŽƐŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ŵĞŵďƌŽƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ŐƌƵƉŽ͕ ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ĚĞƐĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�

ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� Ă� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕� ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽƐ� ŶĂƐ� ƉŽƐŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ� Ğ� ŵĞƐŵŽ� ĚŝƐĐŽƌĚąŶĐŝĂƐ� Ğ�

ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƚƌĂƚĂĚĂƐ͕� ƉŽĚĞŵ� ƚŽƌŶĂƌ� ĚŝĨşĐŝů� ĐŽŵ� ƋƵĞ� ƉĂĚƌƁĞƐ� ƐŝŵĠƚƌŝĐŽƐ� ĚĞ�

ĐŽŶǀĞƌƐĂĕĆŽ�ĞŵĞƌũĂŵ�;�hZdKE͖��/D�>��z͕�ϭϵϵϱ�ĂƉƵĚ t�>^͖�^�,t�Z�/E͕�ϮϬϭϮͿ͘���ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�

ŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ƉŽƐƐĂŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ă�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĂƌ�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ĚĞƐƚƌƵƚŝǀŽƐ�ŶĂƐ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ĚŝĄůŽŐŽ�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ĂŵĂĚƵƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĂŶĐŽƌĂĚŽƐ�ŶŽ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽĞƐĆŽ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�

Ğ�ŶĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ĐŽŵƵŵ�;t�>^͖�s�E���Z�,K�s�E͖��>�E<�E͕�ϮϬϬϵͿ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ġ�

ďĞŶĠĨŝĐŽ� ƋƵĞ� Ž� ŐƌƵƉŽ� ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĞ� Ă� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ� ƐŽďƌĞ� ĞƐƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŵĂƚƵƌĂĕĆŽ� Ğ� ƐƵĂƐ�

ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ŝŵƉůŝĐĂĚĂƐ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ŝƐƐŽ�ĂƵǆŝůŝĞ�ŶĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚŽƐ�ĚĞƐĂĨŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽůŽĐĂŵ͕�ĚĞ�ƵŵĂ�

ŵĂŶĞŝƌĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�Ă�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ�ĞƐƉĂĐŝĂů�ƚĂŵďĠŵ�ĞǆĞƌĐĞ�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�

ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ� ŝŶƚĞƌĂŐĞŵ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĨşƐŝĐŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ� ĨŽƌŵĂƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂŵƉůŝĂƌ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�

ĚĞ�ĚŝĄůŽŐŽ�ŶĆŽͲŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐŽ͕� Ă�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚĞ�Ƶŵ� ĨŽƌŵĂƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƌ� ;�K,D͖�&��dKZ͖�'�ZZ�d͕�ϭϵϵϭͿ͘���



Ϯϵϲ

ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĂĐŽůŚĞĚŽƌĞƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĂƵǆŝůŝĂ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŝŶƚĞƌĂĕƁĞƐ�;�ZKtE͕�ϮϬϭϬͿ͘�

�� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ƐŽĐŝĂů� ĞŵĞƌŐĞ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ͞ƐŽůŝĐŝƚĂŶĚŽ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂƐ� Ğ�

ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ĂƌƚŝĐƵůĞŵ�ĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�Ğ�ĂĨĞƚŝǀĂ͟�;:��K�/͕�ϮϬϭϱͿ͘��ĞƐƐĞ�

ŵŽĚŽ͕� Ž� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĚŝĄůŽŐŽ� ĚĞƐĞũĄǀĞů� ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ƐŽĐŝĂů� ƉŽĚĞ� ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ� ĞƐƉŽŶƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ� ŽƵ͕�

ĞŶƚĆŽ͕� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ƉƌŽŵŽǀŝĚŽ� ŽƵ� ŵĞůŚŽƌĂĚŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶŚŽ� Ğ� ĚŽ� ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�

;t�>^͕ ϮϬϬϵͿ͘��ǆŝƐƚĞŵ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉƁĞŵ͕�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�

ƉĂƌĂ� Ă� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� Ğ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĞ� ĚŝĄůŽŐŽ͕� ĂƚƵĂŶĚŽ� ƐŽďƌĞ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� Ğ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕�

ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƋƵĂĚƌŽ�ŐĞƌĂů� ĚĞ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ� ĐŽůĞƚŝǀĂƐ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘� dĂŝƐ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ƉŽĚĞŵ�

ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� Ă� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� Ğ� ƐŽůƵĕƁĞƐ� ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂƐ� ĚŝŶąŵŝĐĂƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͘� �Ɛ�

ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂƐ� ĚĆŽ͕� ĂƐƐŝŵ͕� ƐƵƉŽƌƚĞ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ� Ğ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ� ƉĂƌĂ� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ� Ğ� ĐŽůĞƚŝǀĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ƐŽůƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĐŽŵƉůĞǆŽƐ�

ĞŶĨƌĞŶƚĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƐŽĐŝĂů�;:��K�/͕�ϮϬϭϭͿ͘�

�ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂƐ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͕� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĐŝƚĂĚĂƐ͗� Ž�tŽƌůĚ� �ĂĨĠ�

;�ZKtE͕� ϮϬϭϬͿ͕� Ž� �ƐƉĂĕŽ� �ďĞƌƚŽ� ;Kt�E͕� ϭϵϵϳͿ� Ğ ŽƐ� :ŽŐŽƐ� ĚĞ� /ŵƉƌŽǀŝƐŽ� ;'�Z�Z�͕� ϮϬϬϱͿ͘� �� ƐƵĂ�

ĞƐĐŽůŚĂ�ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ�ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů͕� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� Ğ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ă� ƐĞƌ� ƌĞƐŽůǀŝĚŽ�Ğ� ĚŽ�

ĞƐƚĄŐŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘����ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂƚĞŶƚĂƌ͕�ƉŽƌ�Ĩŝŵ͕�ƋƵĞ�ƚĂŝƐ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ǀŝƐƚĂƐ�ĐŽŵŽ�

ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƐŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ͕�ĂůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ŶĆŽ�ƐĞƌĆŽ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�Ă�

ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ƐĞƌ͕�ƚĂŵďĠŵ͕�ŝŶĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�Ă�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƉŽůşƚŝĐŽ͕�

ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�;t�>^͖�^�,t�Z�/E͕�ϮϬϭϮͿ͘�sĂůĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ĂŝŶĚĂ͕�ƋƵĞ�ƚĂŝƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ�ƉŽƌ�Ɛŝ�Ɛſ�

ŶĆŽ�ŐĂƌĂŶƚĞŵ�Ă�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĚŝĄůŽŐŽ͘���ǀĞƌĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂǌĞŵ�Ğŵ�Ɛŝ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵĂ�ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ͘�

EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ƐĞ� ĨŽƌĞŵ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ� ŝŶŐġŶƵĂ͕� ĐŽŵ�ƉŽƵĐŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�

ĚŝĂůſŐŝĐŽƐ�ŚĄ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĂŐŝƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƚƌĄƌŝĂ�ĚĂ�ƉƌĞƚĞŶĚŝĚĂ͘�KƵ�ƐĞũĂ͕�ĚĞ�ƐĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ĞƐƚĂƌ�

ĐŽŶĚƵǌŝŶĚŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚŝĂůſŐŝĐŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ŶĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�Ġ�Ă�ƉƌĞĚŽŵŝŶąŶĐŝĂ�

ĚĂ�ĂŶƚŝĚŝĂůŽŐŝĐŝĚĂĚĞ͘

EĂ� ƉƌſǆŝŵĂ� ƐĞĕĆŽ� ƉƌŽƉŽŵŽƐ� ƉĞŶƐĂƌ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� �ƚŝĐĂ� �ŝĂůſŐŝĐĂ� Ğ� ƐƵĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƉŽĚĞŵ ŶŽƐ�

ĂũƵĚĂƌ� Ă� ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ� Ă� ĐƌŝƐĞ� ĚĞĨůĂŐƌĂĚĂ� ƉĞůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ĚĞ� �ŽǀŝĚͲϭϵ͘� �ŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƐĂ� ĠƚŝĐĂ�

ĞƐƚĄ� ŶĂ� ďĂƐĞ� ĚĂ� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽǀĂƐ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ� ŵĂŝƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂƐ͕� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂŝƐ͕� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂƐ� Ğ�

ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞƐ�Ͷ Ž�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ă�ĐƌŝƐĞ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ Ƶŵ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ĚĞ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ƐĞƵ�ůŝŵŝƚĞ͕�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ͕�ũĄ�Ž�ƵůƚƌĂƉĂƐƐŽƵ͘���



Ϯϵϳ

ϯ͘�EKs�^�Z��>/����^�&hE����^��D�hD���d/����/�>M'/���

/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ǀŽůƚĂŵŽƐ�ă�hůƌŝĐŚ��ĞĐŬ�ƉĂƌĂ�ƉĞŶƐĂƌ�Ă�ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŵŽƐ͘��

EƵŵ� ůŝǀƌŽ� ŝŶĂĐĂďĂĚŽ� Ğŵ� ǀŝƌƚƵĚĞ� ĚŽ� ƐĞƵ� ĨĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ũĂŶĞŝƌŽ� ĚĞ� ϮϬϭϱ͕� ƉƵďůŝĐĂĚŽ� ŐƌĂĕĂƐ� ĂŽ�

ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ĐŽůĞŐĂƐ�ƋƵĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂƌĂŵ�ŶŽƚĂƐ�Ğ�ĂƌƚŝŐŽƐ�Ͷ ͞��DĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ�ĚŽ�DƵŶĚŽ͟�;ϮϬϭϴͿ�Ͷ͕�Ă�

ƌĞĨůĞǆĆŽ�ĚĞ��ĞĐŬ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐƵĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ŐůŽďĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�ƵŵĂ ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�

ŵĂƌĐĂĚĂ� ƉĞůĂ� ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ďĄƐŝĐŽƐ� Ğ� ĚĂƐ� ĐĞƌƚĞǌĂƐ� ƋƵĞ� ĂƚĠ� ĞŶƚĆŽ� Ă� ƐƵƐƚĞŶƚĂƌĂŵ͘�

^ĞŐƵŶĚŽ� �ĞĐŬ� ͞ǀŝǀĞŵŽƐ� Ğŵ� ŶƵŵ� ŵƵŶĚŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĞƐƚĄ� ĂƉĞŶĂƐ� ŵƵĚĂŶĚŽ͕� ŵĂƐ� ĞƐƚĄ� ƐĞ�

ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞĂŶĚŽ͟� ;���<͕� ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘ϭϱͿ͕�Ğ� ŝƐƚŽ� ŝŵƉůŝĐĂ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŵĂƐ� ĐŽŝƐĂƐ�ŵƵĚĞŵ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŽƵƚƌĂƐ�

ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŵ�ĞƐƚĄƚŝĐĂƐ͘���ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ�ƐŝŵďŽůŝǌĂ�Ž�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂĚŽƐ�Ğ�

Ă� ĞĐůŽƐĆŽ� ĚĞ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ� ũĂŵĂŝƐ� ŝŵĂŐŝŶĂĚĂƐ͕� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶĚŽ�ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƚĞŵƉŽƐ� ĂƚƵĂŝƐ͕� Ă� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�

ƌŝƐĐŽ� ŵƵŶĚŝĂů� Ġ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉŽƌ� ƵŵĂ� ĚŝŶąŵŝĐĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ƉĞůĂ� ƋƵĂů� ŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ŐůŽďĂŝƐ�

ĐƌŝĂŵ�ŶŽǀĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͘� �ŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�ŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ŐůŽďĂŝƐ� ĐƌŝĂŵ�ƉƷďůŝĐŽƐ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�

ĞŶƚƌĞůĂĕĂĚŽƐ� ƉĞůĂ� ŐůŽďĂůŝǌĂĕĆŽ͕� Ğ� ĞƐƐĞƐ͕� ƉŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ͕� ƚŽƌŶĂŵ� ŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ŐůŽďĂŝƐ� ǀŝƐşǀĞŝƐ� Ğ� ƉŽůşƚŝĐŽƐ͕�

ĐŽŵŽ�Ġ�Ž�ĐĂƐŽ�ĚŽ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘

EŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĂƐ�ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞƐ͕� �ĞĐŬ� ;ϮϬϭϴͿ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ� ƵŵĂ� ŽŶĚĂ� ĚĞ� ĞĨĞŝƚŽƐ� ĐŽůĂƚĞƌĂŝƐ� ƋƵĞ͕�

ĐŽŵ� ďĂƐĞ� Ğŵ� ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ� ƐŽĐŝŽƚĠĐŶŝĐĂƐ͕� ĐŽŶǀĞƌŐĞŵ� ƉĂƌĂ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ŶĂƐ� ůſŐŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵ� Ž�

ŵŽĚƵƐ�ŽƉĞƌĂŶĚŝ ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ƋƵĞ�ĐŽŵĞĕĂŵ�Ă�ĂůƚĞƌĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�Ğ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�Ă�ŽƌĚĞŵ�ĚĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕� ĂůƚĞƌĂŶĚŽͲĂ� ĚĞ� ͞ŵĂŶĞŝƌĂƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ͕� ĂĐĂƌƌĞƚĂŶĚŽ� ŶŽǀĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ͕�

ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞ�Ğ�ŝŶƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŶŽǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ͕�ĐĞƌƚĞǌĂƐ�Ğ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĂƚƌĂǀĠƐ�

ĚĂƐ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ͟�;���<͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϱϲͿ͘

,ŽũĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ƐŽď�Ž�ĂůĞƌƚĂ�ĚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞǆĐĞĕĆŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�

Ž�ĐŽŶƚƌŽůĞ�Ğ�Ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌ�ĐŽŵŽ�Ă�͞ŶŽǀĂ�ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚĞ͕͟�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�

ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŵŽ�ŶŽƐ�ĂĚǀĞƌƚĞ�Ž�ĨŝůſƐŽĨŽ��ǇƵŶŐͲ�ŚƵů�,ĂŶ�;ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘ϭϭϭͿ͕�͞ŶĆŽ�ĚĞŝǆĞŵŽƐ�Ă�

ƌĞǀŽůƵĕĆŽ�ŶĂƐ�ŵĆŽƐ�ĚŽ�ǀşƌƵƐ͕�ĐŽŶĨŝĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĂƚƌĄƐ�ĚŽ�ǀşƌƵƐ�ǀĞŶŚĂ�ƵŵĂ�ƌĞǀŽůƵĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͘͟��ŝƐĞŶƐƚĞŝŶ�

;ϮϬϮϬͿ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� Ă� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ĚĞ� �ŽǀŝĚͲϭϵ� ŶŽƐ� ŵŽƐƚƌĂ� Ž� ƉŽĚĞƌ� ĚŽ� ĐŽůĞƚŝǀŽ� ƋƵĂŶĚŽ� ƚŽĚŽƐ�

ĐŽŶĐŽƌĚĂŵ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�Ğ�ƋƵĞ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�Ğŵ�ůĂƌŐĂ�ĞƐĐĂůĂ�ƉŽĚĞŵ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͖�

ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ƉƌĞĐŝƐĂŵŽƐ� ĚĞĨŝŶŝƌ� Ă� ĚŝƌĞĕĆŽ� ĚĞƐƐĂ� ŵƵĚĂŶĕĂ͘� �ƐƐŝŵ͕� ƚŽƌŶĂͲƐĞ� ƵƌŐĞŶƚĞ� ƌĞĨůĞƚŝƌ�

ƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŵƵŶĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ǀŝǀĞƌ͘�^ŽďƌĞ�Ž�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĂƚĠ�

ĞŶƚĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂǀĂŵŽƐ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ͕�ƐĞŵ�ŶŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ͘���ƉƌĞĐŝƐŽ�ƉĞŶƐĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�

ŽƵƚƌŽ͘�

�ŵ� ƚĞŵƉŽƐ� ĚĞ� �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�tĂůƚŶĞƌͲdŽĞǁƐ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϮϬͿ� ƌĞƐƐĂůƚĂŵ�ƋƵĞ͕� ƐŽď� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƉſƐͲ



Ϯϵϴ

ŶŽƌŵĂŝƐ͕�Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƉůƵƌĂůŝǌĂĚĂ�Ğ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐůƵŝƌ�Ă�ŵĂŝƐ�ĂŵƉůĂ�ŐĂŵĂ�

ƉŽƐƐşǀĞů� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƵƚŝůŝǌĄǀĞŝƐ͕� Ğ� ĚĞ� ĨŽŶƚĞƐ� ĚĞ� ƐĂďĞĚŽƌŝĂ�

ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͕�ƐĞŵ�ŝŵƉŽƌ�Ă�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĐŝġŶĐŝĂ�ƚĞŶŚĂ�ĂƉĞŶĂƐ�ƵŵĂ�Ɛſ�ǀŽǌ͘�DƷůƚŝƉůŽƐ�ĞǆĞŵƉůŽƐ�ŶŽƐ�

ƌĞǀĞůĂŵ� ƋƵĞ� Ž� ŵƵŶĚŽ� ŝŶƚĞŝƌŽ� ƐĞ� ƚŽƌŶĂ� ƵŵĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ĂůĂƌŐĂĚĂ� ĚĞ� ƉĂƌĞƐ͕� ă� ŵĞĚŝĚĂ� ƋƵĞ� Ž�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĂƐ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂƐ� ĚŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� Ğ� ĚŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ƐĞ� ƚŽƌŶĂŵ�

ĐƌƵĐŝĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ďĞŵ�ƐƵĐĞĚŝĚĂ�ĂŽ�ǀşƌƵƐ͘��ƐƐĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĞƐƚĞŶĚŝĚĂ�ĚĞ�ƉĂƌĞƐ�Ġ�Ž�ŽƉŽƐƚŽ�

ĚĞ� ƵŵĂ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐĆŽ ƚĞĐŶŽĐƌĄƚŝĐĂ͕� ďĂƐĞĂĚĂ� Ğŵ� ŶƷŵĞƌŽ� Ğ� ŵŽĚĞůŽƐ͘� �ƐƐĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� Ġ�

ƉĂƵƚĂĚĂ� ƉŽƌ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ƐŽĐŝĂů͕� ƉĞůŽ� ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ƉĞůĂ� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĞƐƉĂĕŽƐ�ĚĞ�ĚŝĄůŽŐŽƐ͘

�KE^/��Z��O�^�&/E�/^

KƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĚĞƐĂĨŝŽƐ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂŽ� ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ďĂƐĞƐ� ĚŝĂůſŐŝĐĂƐ͕� ĚĞ� ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ� Ğ� ĚĂ� ĐŽĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŶŽǀĂ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ� ĚĞǀĞŵ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƋƵĞ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĞŵ�

ƐŝŶĞƌŐŝĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘�EŽ�ĚĞĐŽƌƌĞƌ�ĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂŵ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ͕�ďĂƐĞĂĚĂƐ�Ğŵ�

ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ� ĐŝĚĂĚĆƐ� ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ͕� ĂŐƌĞŐĂŵ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͕� ƉƌŽŵŽǀĞŵ� ůĂďŽƌĂƚſƌŝŽƐ� ĚĞ�

ŝŶŽǀĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�Ğ�ĂďĞƌƚĂ͕�ĂƌƚŝĐƵůĂŵ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŝŐŝƚĂŝƐ�ŶŽǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĚŝĄůŽŐŽƐ�ƉĂƌĂ�ďƵƐĐĂ�

ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵ�Ž�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Đŝǀŝů�ƉĂƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ƌĞƐŝůŝġŶĐŝĂ�ĐşǀŝĐĂ�Ͷ Ă�ƋƵĂů�

ƐĞ�ĐŽůŽĐĂ�ĐŽŵŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ�ŶŽ�ŶşǀĞů�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͕�ƐŽĐŝĂů�Ğ�

ĂŵďŝĞŶƚĂů͘��ŽŵŽ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĐŝƚĂŵŽƐ�Ă�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�&ƌĞŶĂ�ůĂ�ĐƵƌǀĂ͕�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŵ�ĞƐƉĂŶŚŽůĂ͕�ƋƵĞ�ĂŐƌĞŐĂ�Ğŵ�

ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͕�ĞŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ůĂďŽƌĂƚſƌŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�

ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ğ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ĨƌĞŶƚĞ� ĂŽƐ� ĚĞƐĂĨŝŽƐ� ƚƌĂǌŝĚŽƐ� ƉĞůĂ� �Ks/�Ͳϭϵ͕� Ğŵ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ� ăƐ�

ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂŝƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�;&Z�E��>���hZs�͕�ϮϬϮϬͿ͘�K�&ƌĞŶĂ�ůĂ�ĐƵƌǀĂ ƚĞŵ�ƐĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�

Ğŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�ƐŽď�Ž�ŶŽŵĞ ^ĞŐƵƌĂ�Ă�KŶĚĂ͘

K�ŵƵŶĚŽ�ƉſƐͲ�ŽǀŝĚͲϭϵ�;ŽƵ�ŵĞůŚŽƌ͕�Ž�ŵƵŶĚŽ�ƉſƐͲůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ũĄ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĂďĞŵŽƐ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�

ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ǀşƌƵƐͿ�ŶŽƐ�ĐŽůŽĐĂ�ŵƵŝƚĂƐ�ŝŶĚĂŐĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŵŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŽƐ͕�

ŐƌƵƉŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĐŝĚĂĚĆŽƐ�ƌĞĂŐŝƌĆŽ͕�Ğŵ�ŵƷůƚŝƉůĂƐ�ĞƐĐĂůĂƐ͘��ƐƚĂ�ĐƌŝƐĞ�ǀŝƌĂů�ŶŽƐ�ĐŽůŽĐĂ�Ž�ĚĞƐĂĨŝŽ͕�ĐŽŵŽ�

ĂƌŐƵŵĞŶƚĂ� �ŶƌŝƋƵĞ� >ĞĨĨ� ;ϮϬϮϬͿ͕� ĚĞ� ĂƉƌŽĨƵŶĚĂƌ� ŶŽƐƐŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ� ŝŶƚĞƌĐŽŶĞǆƁĞƐ� ĐŽŵ�Ă�

ĐƌŝƐĞ�ƐŝƐƚġŵŝĐĂ�ƋƵĞ�ĂƚƌĂǀĞƐƐĂ�Ă�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ͘�

�ŽŵŽ�ĂĨŝƌŵĂ��ŽĨĨ� ;ϮϬϮϬͿ�ŶĆŽ� ƐĞ�ƉŽĚĞ� ƌĞƚŽŵĂƌ�Ă ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚĞ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƌŝĂ�ƋƵĞ�͞ŶĆŽ�

ĂƉƌĞŶĚĞŵŽƐ� ŶĂĚĂ� ĚĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� Ġ� ŽƵ� ĨŽŝ� ŵĂŝƐ� ƋƵĞ� ƵŵĂ� ĐƌŝƐĞ͕� ŵĂƐ� Ƶŵ� ĐŚĂŵĂĚŽ� ƵƌŐĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ�

ŵƵĚĂƌŵŽƐ� Ă�ŶŽƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŚĂďŝƚĂƌ� Ă�ƷŶŝĐĂ��ĂƐĂ��ŽŵƵŵ͘�dĞŵŽƐ�Ă� ǀĞƌ� ĐŽŵ�Ƶŵ�ĂƉĞůŽ�ĚĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�

dĞƌƌĂ� ǀŝǀĂ͕� ĞƐƐĞ� ƐƵƉĞƌͲŽƌŐĂŶŝƐŵŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂƵƚŽͲƌĞŐƵůĂ� ĚŽ� ƋƵĂů� ƐŽŵŽƐ� ƐƵĂ� ƉŽƌĕĆŽ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞ� Ğ�



Ϯϵϵ

ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͘͟� ^ŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ� ƚŽƌŶĂͲƐĞ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂŵƉůŝĞŵ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĂŵ�

ƌĞůĂĕƁĞƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚŝĄůŽŐŽ�Ğ�ĚŽ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ŶşǀĞů�ůŽĐĂů͕�ƋƵĞ�

ũĄ� ƚġŵ� ŵƵŝƚŽƐ� ĞǆĞŵƉůŽƐ͘� �ďƌĂŵŽǀĂǇ� ;ϮϬϭϵͿ� ĂƉƵĚ DĂƌƚŝŶƐ� ;ϮϬϭϵͿ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ĂŽ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ� Ă�

ŝŶƐĂŶŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚĞƐŵĂƚĂŵĞŶƚŽ�ŶĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ͕�ƉƌŽƉƁĞ�ƵŵĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ Ğ�

ƐƵƐĐŝƚĂ� ƵŵĂ� ŝĚĞŝĂ� ĨŽƌŵƵůĂĚĂ� ƉĞůŽ� ĐŝĞŶƚŝƐƚĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ� �ĂƌůŽƐ� EŽďƌĞ͕� ďĂƐĞĂĚĂ� ŶĂ� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ�

>ĂďŽƌĂƚſƌŝŽƐ� ĚĞ� /ŶŽǀĂĕĆŽ� ĚĂ� �ŵĂǌƀŶŝĂ͕� ƋƵĞ� ĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĂŵ� ͞ŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ƐĞĐƵůĂƌĞƐ� ĚĂƐ�

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͕�ĐŽŵ�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͘͟ ��ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĂ�ďĂƐĞ�

ĚŝĂůſŐŝĐĂ͕�ĐŽŵŽ�Ž�WĂƉĂ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�;ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϮͿ�ŶŽƐ�ŵŽƐƚƌĂ͕�ĚĞǀĞ�ƉĂƵƚĂƌ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă��ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĞ��

ŶŽƐƐĂ� ĐĂƐĂ� ĐŽŵƵŵ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ƵŶŝĆŽ�ĚĞ� ͞ƚŽĚĂ�Ă� ĨĂŵşůŝĂ�ŚƵŵĂŶĂ�ŶĂ�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂů͘͟� �ŝůƚŽŶ� <ƌĞŶĂŬ͕� ĚĂ� ĞƚŶŝĂ� ŬƌĞŶĂŬ͕� ĚŽ� ǀĂůĞ� ĚŽ� ZŝŽ��ŽĐĞ� ĂĨŝƌŵĂ� ĞƐƉĞƌĂƌ� ƋƵĞ� Ă�

ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ƐĂŝĂ�ĚĞƐƚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌŽƵ͕�ƉŽŝƐ͕�ĐŽŵŽ�ĞůĞ�Ěŝǌ͕�ůĞǀĂŵŽƐ��

͞Ƶŵ� ƚƌĂŶĐŽ�ƉĂƌĂ�ŽůŚĂƌŵŽƐ� Ž� ƋƵĞ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂ͖� Ž� ĨƵƚƵƌŽ�Ġ� ĂƋƵŝ� Ğ� ĂŐŽƌĂ͕� ƉŽĚĞŵŽƐ� ŶĆŽ� ĞƐƚĂƌ�

ǀŝǀŽƐ�ĂŵĂŶŚĆ͖�ƚŽŵĂƌĂ ƋƵĞ�ŶĆŽ�ǀŽůƚĞŵŽƐ�ă�ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚĞ͟;<Z�E�<͕�ϮϬϮϬͿ͘�

�Ɛ�ŶŽǀĂƐ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ƐĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŵ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ŶŽƐƐĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�

Ž� ŵĞŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ƉŽŝƐ� Ă� ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĞƉŝĚĞŵŝĂƐ� Ğ� ƉĂŶĚĞŵŝĂƐ� ĐŽŵŽ� �Ks/�Ͳϭϵ� Ğ� ƚĂŵďĠŵ� ,/s͕�

�ďŽůĂ͕� EŝƉĂŚ͕� ^�Z^͕� ŝŶĨůƵĞŶǌĂ Ğ� ŽƵƚƌĂƐ͕� ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ� Ğŵ� ƉĂƌƚĞ� ĞƐƚĆŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŵ� Ž� ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�

ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ� ƐŽďƌĞ�Ž�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘����ƚŝĐĂ��ŝĂůſŐŝĐĂ�ĞƐƚĄ�ŶŽ� ĐĞƌŶĞ�ĚĂ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�

ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ƐſĐŝŽͲĂŵďŝĞŶƚĂů͕� ĨŽƌƚĂůĞĐĞŶĚŽ� ŶŽǀŽƐ� ĐĂŵŝŶŚŽƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƌĞƉŝƚĂŵ� Ă� ůſŐŝĐĂ�

ƉƌĞĚĂƚſƌŝĂ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ĂǀĂŶĕĂƌ�Ğŵ�ƚƌŽĐĂƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ŶĂ�ŚŝďƌŝĚŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�

ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŵŽǀĂŵ� Ğŵ� ĚŝƌĞĕĆŽ� ă� � ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽǀĂƐ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂƐ͕� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂŝƐ͕�

ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂƐ�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞƐ͘�

WĂƌĂ� tĂůƐ� Ğ� WĞƚĞƌƐ� ;ϮϬϭϳͿ͕� ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞŵĂŶĚĂŵ� ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ��

ĚĞƐĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�Ğ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ�ĚŽ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂŐĞŶĚĂ�

ĚĞ� ĂǀĂŶĕŽ� ƉĂƌĂ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ͕� ŶĂƐ� ƋƵĂŝƐ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĂŵ� ŶŽǀŽƐ� ĚŝĄůŽŐŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ĐŝġŶĐŝĂ� Ğ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘�EĞƐƐĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ͕�Ă ŵƵĚĂŶĕĂ�ĚĞ�ƉĂĚƌƁĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�Ġ�Ž�ŵĂŝŽƌ�ĚĞƐĂĨŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽůŽĐĂ͕�ŶŽ�

ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ� ƐĞ� ĂŵƉůŝĂƌ� Ğ� ĐƌŝĂƌ� ĞƐƉĂĕŽƐ�ƋƵĞ� ĨŽƌƚĂůĞĕĂŵ�Ă� ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ�Ğ� ĞŵƉĂƚŝĂ͕� Ğ� ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŵ�ƋƵĞ�

ŵĂŝƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĂŵƉůŝĞŵ�ƐƵĂ�ǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ŵƵŶĚŽ�Ğ�ĞƐĐƵƚĞŵ�ŵĂŝƐ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͘�

dĂůǀĞǌ� Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ� ƌĞĨůĞǆĆŽ�ƋƵĞ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ŶŽƐ� ĐŽůŽĐĂ�Ġ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�

ǀŽůƚĂƌ�Ă�ƵŵĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�͞ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚĞ͕͟�Ğ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ƌƵƉƚƵƌĂ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŵĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŐƌĂĚƵĂů�ƉĂƌĂ�

ĂůĠŵ�ĚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ͕�ĞůĂ�ĂďĂƌĐĂ͕�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽƐƐĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�

ŶĂƚƵƌĞǌĂ� Ğ� ĚĞ� ŶŽƐƐŽƐ� ǀşŶĐƵůŽƐ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ͕� Ğ� ƉĞƌŵŝƚŝƌ� ƋƵĞ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ŶŽǀĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�

ƉŽƐƐĂŵŽƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ�Ğ�ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ƋƵĞ�ŚŽũĞ�ǀŝǀĞŶĐŝĂŵŽƐ͘



ϯϬϬ

Z�&�Z�E�/�^ ��^�&KEd�^��/d���^

���<͕�h͘�DĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ�ĚŽ�DƵŶĚŽ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��ĂŚĂƌ͕�ϮϬϭϴ͘

���<͕�h͘�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ZŝƐĐŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĚŝƚŽƌĂ�ϯϰ͕�ϮϬϭϬ͘

���<͕�h͘�ZŝƐŬ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�^ĂŐĞ͕�ϭϵϵϮ͘

��Z�Z�/͕� &͘� �ƌſŶŝĐĂ� ĚĞ� ůĂ� ƉƐŝĐŽĚĞĨůĐŝſŶ͘� /Ŷ͗� ^ŽƉĂ� ĚĞ� tƵŚĂŵ͕ ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽ� ĞŶ�

ƚŝĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĂƐ͘��D���K͕�W͘�;KƌŐ͘Ϳ͘��^WK�;�ŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�^ŽĐŝĂů�WƌĞǀĞŶƚŝǀŽ�Ǉ�KďůŝŐĂƚŽƌŝŽͿ͕�ϮϬϮϬ͘

�K&&͕� >͘� sŽůƚĂƌ� ă� ͞ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚĞ͟� Ġ� ĂƵƚŽͲĐŽŶĚĞŶĂƌͲƐĞ͘� ϮϬϮϬ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌĂƐŝůϮϰϳ͘ĐŽŵͬďůŽŐͬǀŽůƚĂƌͲĂͲŶŽƌŵĂůŝĚĂĚĞͲĞͲĂƵƚŽͲĐŽŶĚĞŶĂƌͲƐĞ �ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϭϯ�ŵĂŝ͘�ϮϬϮϬ͘

�K,D͕��͘���ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ŽƌĚĞŵ�ŝŵƉůŝĐĂĚĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��Ƶůƚƌŝǆ͕�ϭϵϴϬ͘

�K,D͕��͘��ŝĄůŽŐŽ͗ ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀġŶĐŝĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�WĂůĂƐ��ƚŚĞŶĂ͕�ϮϬϬϱ͘�

�K,D͕� �͖͘� &��dKZ͕� �͖͘� '�ZZ�d͕� W͘� �ŝĂůŽŐƵĞ͗� Ă� ƉƌŽƉŽƐĂů͘� ϭϵϵϭ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬŝŶĨĞĚ͘ŽƌŐͬĂƌĐŚŝǀĞƐͬĞͲƚĞǆƚƐͬďŽŚŵͺĚŝĂůŽŐƵĞ͘Śƚŵ �ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϱ�ŶŽǀ͘�ϮϬϭϲ͘

�ZKtE͕� :͘ dŚĞ�tŽƌůĚ��ĂĨĞ͗ ^ŚĂƉŝŶŐ�ŽƵƌ� ĨƵƚƵƌĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ ŵĂƚƚĞƌ͘� ^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗��ĂƌƌĞƚ�<ŽĞŚůĞƌ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ϮϬϭϬ͘

�h��Z͕�D͘��Ƶ�Ğ�dƵ͘�Ϯǐ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŽƌƚĞǌ�Θ�DŽƌĂĞƐ͕�ϭϵϳϵ͘

�h��Z͕�D͘��Ž�ĚŝĄůŽŐŽ�Ğ�ĚŽ�ĚŝĂůſŐŝĐŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ͕�ϮϬϭϰ͘

���D�Z�,/͕� �͖͘� Z�s�d�͕� :͘� Z͘� ZŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗ Ă� ƉŽƐƚͲŶŽƌŵĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

&ƵƚƵƌĞƐ͕�Ŷ͘�ϯϭ͕�Ɖ͘�ϳϰϯͲϳϱϳ͕�ϭϵϵϵ͘

�/^�E^d�/E͕� �͘� dŚĞ� ĐŽƌŽŶĂƚŝŽŶ͘� ϮϬϮϬ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŚĂƌůĞƐĞŝƐĞŶƐƚĞŝŶ͘ŽƌŐͬĞƐƐĂǇƐͬƚŚĞͲ

ĐŽƌŽŶĂƚŝŽŶͬ �ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϬϮ�ŵĂŝ͘�ϮϬϮϬ͘

&Z�E�/^�K͘��ĂƌƚĂ��ŶĐşĐůŝĐĂ�>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝ͗�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĂ�ĐĂƐĂ�ĐŽŵƵŵ͘�ZŽŵĂ͕�ϮϬϭϱ͘

&Z�/Z�͕�W͘��ǆƚĞŶƐĆŽ�ŽƵ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͍ ϴǐ�ĞĚ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�WĂǌ�Ğ�dĞƌƌĂ͕�ϭϵϴϯ͘

&Z�/Z�͕�W͘�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚĂ��ƵƚŽŶŽŵŝĂ͗�ƐĂďĞƌĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͘�Ϯϱǐ�ĞĚ͘ ^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�WĂǌ�

Ğ�dĞƌƌĂ͕�ϮϬϬϮ͘



ϯϬϭ

&Z�/Z�͕�W͘�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚŽ�KƉƌŝŵŝĚŽ͘�ϭϬǐ�ĞĚ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�WĂǌ�Ğ�dĞƌƌĂ͕�ϭϵϴϭ͘

&Z�E��>���hZs�͘�͎YƵĠ�ĞƐ�ĨƌĞŶĂ�ůĂ�ĐƵƌǀĂ͍ ϮϬϮϬ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨƌĞŶĂůĂĐƵƌǀĂ͘ŶĞƚͬĐŽŶŽĐĞŶŽƐͲ

ĨƌĞŶĂͲůĂͲĐƵƌǀĂͬ �ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϭϰ�ŵĂŝ͘�ϮϬϮϬ͘

&hEdKt/��͕� ^͘� K͖͘� Z�s�d�͕� :͘� Z͘� �ŝġŶĐŝĂ� WſƐͲŶŽƌŵĂů� Ğ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĂŵƉůŝĂĚĂƐ� ĚĞ� ƉĂƌĞƐ� ĨĂĐĞ� ĂŽƐ�

ĚĞƐĂĨŝŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͘�,ŝƐƚſƌŝĂ͕��ŝġŶĐŝĂ͕�^ĂƷĚĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϮϭϵͲϮϯϬ͕�ϭϵϵϳ͘

&hEdKt/��͕� ^͘� K͖͘� Z�s�d�͕� :͘� Z͘� WŽƐƚͲEŽƌŵĂů� ^ĐŝĞŶĐĞ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ŽĐŝĞƚǇ� ĨŽƌ� �ĐŽůŽŐŝĐĂů�

�ĐŽŶŽŵŝĐƐ͖� /ŶƚĞƌŶĞƚ� �ŶĐǇĐůŽƉĞĂĞĚŝĂ� ŽĨ� �ĐŽůŽŐŝĐĂů� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕� ϮϬϬϯ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬŝƐĞĐŽĞĐŽ͘ŽƌŐͬƉĚĨͬƉƐƚŶŽƌŵƐĐ͘ƉĚĨ �ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϱ�ũƵŶ͘�ϮϬϭϲ͘

&hEdKt/��͕�^͘�K͖͘�Z�s�d�͕� :͘�Z͘�^ĐŝĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�WŽƐƚͲEŽƌŵĂů��ŐĞ͘�&ƵƚƵƌĞƐ͕�ǀ͘�Ϯϱ͕�Ŷ͘�ϳ͕�Ɖ͘�ϳϯϵͲϳϱϱ͕�

ϭϵϵϯ͘

'�Z�Z�͕� '͘� �ƌĞĂƚŝŶŐ� ŶĞǁ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͗� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ͗� �ŝĂůŽŐƵĞ� ĂƐ� Ă� DĞĂŶƐ� ŽĨ�

�ŽůůĞĐƚŝǀĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕���E�d,z͕��͖͘�:�E>/E<͕�W͘D͘�;�ĚƐͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��<ůƵǁĞƌ��ĐĂĚĞŵŝĐͬWůĞŶƵŵ�

WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϱ͘

,�E͕� �͘� >Ă� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ� ǀŝƌĂů� Ǉ� Ğů� ŵƵŶĚŽ� ĚĞ� ŵĂŹĂŶĂ͘� /Ŷ͗͘� ^ŽƉĂ� ĚĞ� tƵŚĂŶ͕� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�

ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽ�ĞŶ�ƚŝĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĂƐ͘��D���K͕�W͘�;KƌŐ͘Ϳ͘��^WK�;�ŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�^ŽĐŝĂů�WƌĞǀĞŶƚŝǀŽ�Ǉ�

KďůŝŐĂƚŽƌŝŽͿ͕�ϮϬϮϬ͘

,�Z�Z/͕� z͘�E͘�^ĂƉŝĞŶƐ͗� ƵŵĂ�ďƌĞǀĞ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ͘� dƌĂĚƵĕĆŽ� :ĂŶĂşŶĂ�DĂƌĐŽĂŶƚŽŶŝŽ͘� WŽƌƚŽ�

�ůĞŐƌĞ͕�Z^͗�>ΘWD͕�ϮϬϭϴ͘

,�Zs�z͕� �͘� WŽůşƚŝĐĂ� ĂŶƚŝĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ� ĞŶ� ƚŝĞŵƉŽƐ� ĚĞ� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘� /Ŷ͗� ^ŽƉĂ� ĚĞ�tƵŚĂŵ͕ ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�

ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽ�ĞŶ�ƚŝĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĂƐ͘��D���K͕ W͘�;KƌŐ͘Ϳ͘��^WK�;�ŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�^ŽĐŝĂů�WƌĞǀĞŶƚŝǀŽ�Ǉ�

KďůŝŐĂƚŽƌŝŽͿ͕�ϮϬϮϬ͘

/^���^͕�t͘��ŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͗�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ� ŝŶ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ŽƵďůĞĚĂǇ͕�ϭϵϵϵ͘

:��K�/͕�W͘�Z͘��ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƐŽĐŝĂů�ŶŽ�ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ͘�/Ŷ͗��ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�^ŽĐŝĂů�ŶŽ�^ĂŶĞĂŵĞŶƚŽ��ĄƐŝĐŽ͗

ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƐŽĐŝĂů͘�:��K�/͕�W͘�Z͖͘�W��͕�D͘�'͘��͖͘�^�EdK^͕�/͘�W͘�K͘�

;ĐŽŽƌĚƐ͘Ϳ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�/���ʹ h^W͕�ϮϬϭϱ͘



ϯϬϮ

:��K�/͕�W͘�Z͘�^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ͕�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƐŽĐŝĂů͘�/Ŷ͗ �ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ^ŽĐŝĂů͗�

ĚŝĄůŽŐŽƐ�Ğ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂƐ͕�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ũƵŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐƵŝĚĂƌ�ĚĂ�ĄŐƵĂ͘�:��K�/͕�W͘�Z͘�;ĐŽŽƌĚ͘Ϳ͘�^ĆŽ�

WĂƵůŽ͗�/���ʹ h^W͕�ϮϬϭϭ͘

:��K�/͕� W͘� Z͕͘� '/�dd/͕� >͘� �D�Z/��/͕� d͘� /ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĚĂĚĞ� Ğ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ĐůŝŵĄƚŝĐĂƐ͗� ĐĂŵŝŶŚŽƐ� ĚĞ�

ƌĞĨůĞǆĆŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘� /Ŷ͗� W,/>/WW/͕� �͘� Ğ� &�ZE�E��^͕� s͘� ;KƌŐƐ͘Ϳ͘� WƌĄƚŝĐĂƐ� ĚĂ�

/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĚĂĚĞ�ŶŽ��ŶƐŝŶŽ�Ğ�WĞƐƋƵŝƐĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĂŶŽůĞ͕�ϮϬϭϰ͘

<Z�E�<͕��͘�sŽůƚĂƌ�ĂŽ�ŶŽƌŵĂů�ƐĞƌŝĂ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ�ĂŽ�ŶĞŐĂĐŝŽŶŝƐŵŽ�Ğ�ĂĐĞŝƚĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ƚĞƌƌĂ�Ġ�ƉůĂŶĂ͘�

ϮϬϮϬ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽŐůŽďŽ͘ŐůŽďŽ͘ĐŽŵͬĐƵůƚƵƌĂͬǀŽůƚĂƌͲĂŽͲŶŽƌŵĂůͲƐĞƌŝĂͲĐŽŵŽͲƐĞͲĐŽŶǀĞƌƚĞƌͲ

ŶĞŐĂĐŝŽŶŝƐŵŽͲĂĐĞŝƚĂƌͲƋƵĞͲƚĞƌƌĂͲƉůĂŶĂͲĚŝǌͲĂŝůƚŽŶͲŬƌĞŶĂŬͲϮϰϯϱϯϮϮϵ �ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϬϮ�ŵĂŝ͘�ϮϬϮϬ͘�

>�&&͕� �͘��� �ĂĚĂ� YƵŝĞŶ� ƐƵ� sŝƌƵƐ� >Ă� WƌĞŐƵŶƚĂ� ƉŽƌ� ůĂ� sŝĚĂ� Ǉ� Ğů� WŽƌǀĞŶŝƌ� ĚĞ� ƵŶĂ� �ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ� sŝƌĂů͘�

,�>��͕�ϮϬϮϬ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂůĂĐƐŽůĐŚĂ͘ŽƌŐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬŚĂůĂĐͬĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚͬǀŝĞǁͬϭϵ

�ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϭϯ�ŵĂŝ͘�ϮϬϮϬ͘

D�Zd/E^͕� �͘� WĂƌĂ� ƉĞŶƐĂƌ� Ă� �ŵĂǌƀŶŝĂ� ĂƉſƐ� Ž� ƉĞƐĂĚĞůŽ͘� KƵƚƌĂƐ� ƉĂůĂǀƌĂƐ͕� ϮϬϭϵ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƵƚƌĂƐƉĂůĂǀƌĂƐ͘ŶĞƚͬĐƌŝƐĞͲďƌĂƐŝůĞŝƌĂͬƉĂƌĂͲƉĞŶƐĂƌͲĂͲĂŵĂǌŽŶŝĂͲĂƉŽƐͲŽͲƉĞƐĂĚĞůŽͬ �ĐĞƐƐŽ� Ğŵ͗� ϭϱ�

Ăďƌ͘�ϮϬϮϬ͘

D�dhZ�E�͕�,͘�Z͘��ŵŽĕƁĞƐ�Ğ�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ŶĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ͘��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͗��Ě͘�h&D'͕�ϮϬϬϮ͘

D�dhZ�E�͕�,͘�Z͘�ZĞĂůŝƚǇ͗�dŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�dŚĞ�/ƌŝƐŚ�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƐǇĐŽůŽŐǇ͕�ǀ͘�ϵ͕�Ŷ͘�ϭ͕�Ɖ͘�ϮϱͲϴϮ͕�ϭϵϴϴ͘

Kt�E͕�,͘�KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗ ��hƐĞƌ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ͘�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗��ĞƌƌĞƚƚͲ<ŽĞŚůĞƌ͕�ϭϵϵϳ͘

^�EdK^͕��͘�^͘�hŵ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĐŝġŶĐŝĂƐ͘�ϱǐ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŽƌƚĞǌ͕�ϮϬϬϴ͘

^�>�z͕� �͘� ZĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŚŽůŽŵŽǀĞŵĞŶƚ͗� Ă� ďŽŚŵŝĂŶ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ� ƐŽĐŝĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĨŽƌ�

ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘� /Ŷ͗͘� t�>^͕� �͘� �͘� :͘� ;�Ě͘Ϳ� ^ŽĐŝĂů� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ǁŽƌůĚ͗� WƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�WƌĂǆŝƐ͘�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͗�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ϮϬϬϳ͘

^d�Z>/E'͕�^͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗� ^ŬĞƚĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ŐƌŽƵŶĚ͘ >ĞĂƌŶŝŶŐ�

ĂŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǀ͘�ϱ͕�Ŷ͘�ϭϭ͕�Ɖ͘�ϭϳͲϯϯ͕�ϮϬϭϭ͘

t�>^͕��͘�͘:͘�;�Ě͘Ϳ͘�^ŽĐŝĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁŽƌůĚ͗ WƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�WƌĂǆŝƐ͘�

dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͗�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ϮϬϬϵ͘



ϯϬϯ

t�>^͕�^͖͘�W�d�Z^͕�D͘�&ůŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�/Ŷ͗�<ŽŶŝŐ͕��͖͘�ZĂǀĞƚǌ͕�:͘�;ĞĚ͘͘Ϳ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�^ĐŝĞŶĐĞͲ <ĞǇ�

/ƐƐƵĞƐ͘ �ĂƌƚŚƐĐĂŶ͕�ϮϬϭϳ͘

t�>^͕��͖͘� ^�,t�Z�/E͕� >͘� &ŽƐƚĞƌŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝĂůŽŐŝĐĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ�

>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ǀ͘ϭϵ͕�Ŷ͘�ϭ͕�Ɖ͘�ϭϭͲϮϳ͘�ϮϬϭϮ͘�

t�>^͕� �͘� �͘� :͖͘� s�E� ��Z� ,K�s�E͕� E͖͘� �>�E<�E͕� ,͘� dŚĞ� ĂĐŽƵƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ͗� �ĞƐŝŐŶŝŶŐ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� Ă� ŵŽƌĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ǁŽƌůĚ͘� dŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͗� tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ�

�ĐĂĚĞŵŝĐ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ϮϬϬϵ͘

t�>^͕� �͘� �͘� :͘� Ğ� s�E� ��Z� >�/:͕� d͘� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� � /Ŷ͗� ^ŽĐŝĂů� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁŽƌůĚ͗

WƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� WƌĂǆŝƐ͘ t�>^͕� �͘�͘:͘� ;�Ě͘Ϳ͘� dŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͗� tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ� �ĐĂĚĞŵŝĐ�

WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ϮϬϬϵ͘

t�>dE�ZͲdK�t^͕� �͘� Ğƚ� Ăů͘� WŽƐƚͲŶŽƌŵĂů� ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ͗� ǁŚǇ� �Ks/�Ͳϭϵ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ŶĞǁ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�

ƐĐŝĞŶĐĞ͘� ϮϬϮϬ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƚĞƉƐͲĐĞŶƚƌĞ͘ŽƌŐͬďůŽŐͬƉŽƐƚŶŽƌŵĂůͲƉĂŶĚĞŵŝĐƐͲǁŚǇͲĐŽǀŝĚͲϭϵͲ

ƌĞƋƵŝƌĞƐͲĂͲŶĞǁͲĂƉƉƌŽĂĐŚͲƚŽͲƐĐŝĞŶĐĞͬ �ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϬϮ�ŵĂŝ͘�ϮϬϮϬ͘�


