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����Ϯ >�E��^�E�<�Wh^d�<��E

WĂĚĂ�ďĂď�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ŬĂũŝĂŶ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ĚĂŶ�ůĂŶĚĂƐĂŶ�ƚĞŽƌŝ�ǇĂŶŐ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞŶĞůŝƚŝ͘��Ăď� ŝŶŝ�ĚŝďĂŐŝ�ŬĞĚĂůĂŵ�ĚƵĂ�ƐƵď�ďĂď�ďĞƐĂƌ͕�ǇĂŝƚƵ�ŬĂũŝĂŶ�
ƉƵƐƚĂŬĂ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶĞƌĂŶŐŬĂŶ�ƐƵŵďĞƌ�ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ�ƚĞƌŬĂŝƚ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͕�ĚĂŶ�
ĚĂƐĂƌ�ƚĞŽƌŝ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶĞƌĂŶŐŬĂŶ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ƚĞŽƌŝ�ʹ ƚĞŽƌŝ�ƉĞŶĚƵŬƵŶŐ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ͘

Ϯ͘ϭ <ĂũŝĂŶ�WƵƐƚĂŬĂ
<ĂũŝĂŶ� ƉƵƐƚĂŬĂ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ� ŝůŵŝĂŚ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂƐĂů� ĚĂƌŝ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘� WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝŵĂŬƐƵĚ� ĂĚĂůĂŚ� �ŝƌ^ĞŶƐĞ͗�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ��ƌŽǁĚͲ^ĞŶƐŝŶŐ�ďĂƐĞĚ��ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�^ŵĂƌƚ��ŝƚǇ
;�ƵƚƚĂ͕� ϮϬϭϲͿ͕��Ŷ� �ŵďĞĚĚĞĚ� ^ǇƐƚĞŵ�DŽĚĞů� ĨŽƌ� �ŝƌ� YƵĂůŝƚǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ;:ĂŶŐŝĚ͕�
ϮϬϭϲͿ͕��ŝƌͲ<ĂƌĞ͗���tŝͲ&ŝ��ĂƐĞĚ͕�DƵůƚŝͲ^ĞŶƐŽƌ͕�ZĞĂůͲdŝŵĞ�/ŶĚŽŽƌ��ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ�DŽŶŝƚŽƌ
;zĂŶŐ͕� ϮϬϭϱͿ͕� WĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� /Žd DŝĚĚůĞǁĂƌĞ �ĞƌďĂƐŝƐ� �ǀĞŶƚͲ�ĂƐĞĚ� �ĞŶŐĂŶ�
WƌŽƚŽŬŽů�<ŽŵƵŶŝŬĂƐŝ��Ž�W͕�Dtdd �ĂŶ�tĞďƐŽĐŬĞƚ ;�ŶǁĂƌŝ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ĚĂŶ��ŽŶƚĞǆƚ�
�ǁĂƌĞ��ŽŵƉƵƚŝŶŐ�ĨŽƌ�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗���^ƵƌǀĞǇ ;�ŚĂƌŝƚŚ�WĞƌĞƌĂ͕�ϮϬϭϰͿ͘

Ϯ͘ϭ͘ϭ �ŝƌ^ĞŶƐĞ

WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌũƵĚƵů� ͞�ŝƌ^ĞŶƐĞ͗� KƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ� �ƌŽǁĚͲ^ĞŶƐŝŶŐ� ďĂƐĞĚ� �ŝƌ�
YƵĂůŝƚǇ� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ^ǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ^ŵĂƌƚ� �ŝƚǇ͟� ;�ƵƚƚĂ͕� ϮϬϭϲͿ͘ �ƵƚƚĂ� ŵĞŶĂǁĂƌŬĂŶ�
ƐĞďƵĂŚ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ǇĂŶŐ�ƌŝŶŐĂŶ͕�ƌĞŶĚĂŚ�ĚĂǇĂ͕�ĚĂŶ�ŵƵƌĂŚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵŽŶŝƚŽƌ�ŬƵĂůŝƚĂƐ�
ƵĚĂƌĂ͘�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŝŶŝ�ĚŝƐĞďƵƚ�ĚĞŶŐĂŶ��ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��ĞǀŝĐĞ�;�YD�Ϳ͘��ƵƚƚĂ�
ũƵŐĂ�ŵĞŶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƐŝŬĂŶ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� �YD��ĚĂŶ� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ĚĂůĂŵ� ŬĞƌĂŵĂŝĂŶ�
ďĞƌŬŽůĂďŽƌĂƐŝ�ŵĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ�ĚĂŶ�ďĞƌďĂŐŝ�ĚĂƚĂ�ŵĞŶĂƌŝŬ�ŬĞ�ƉĞŶǇŝŵƉĂŶĂŶ�ĐůŽƵĚ͘�

�ƵƚƚĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��ƌĚƵŝŶŽ�WƌŽ�DŝŶŝ�ĚĂůĂŵ�ŵĞƌĂŶĐĂŶŐ��YD�͘�^ĞŶƐŽƌ�ǇĂŶŐ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ ŬƵĂůŝƚĂƐ� ƵĚĂƌĂ� ĂĚĂůĂŚ� DYͲϭϯϱ͘� ^ĞŶƐŽƌ� ƚĞƌƐĞďƵƚ
ƉĞŬĂ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ŐĂƐ� ĂŵŽŶŝĂ� ĚĂŶ� ďĞŶǌĞŶĂ͘� <ŽŶĞŬƐŝ� ĂŶƚĂƌĂ� ƐĞŶƐŽƌ� ĚĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�
ĂŬŚŝƌ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� �ůƵĞƚŽŽƚŚ͘� WĞƌĂŶŐŬĂƚ� ĂŬŚŝƌ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ďĞƌƵƉĂ�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ĂƚĂƵ� ƚĂďůĞƚ� ďĞƌďĂƐŝƐ� ĂŶĚƌŽŝĚ� ǇĂŶŐ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�
ĚŝƉĂƐĂŶŐ� ƐĞďƵĂŚ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĞƌŝŵĂ� ĚĂƚĂ� ĚĂƌŝ� �ƌĚƵŝŶŽ� WƌŽ� DŝŶŝ� ŵĞůĂůƵŝ�
�ůƵĞƚŽŽƚŚ͘��ĂƚĂ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ�ŬĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ŵĞůĂůƵŝ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ĂŬŚŝƌ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͕�
ĚĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƉĂĚĂ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�ƉĞƚĂ�ŬƵĂůŝƚĂƐ�ƵĚĂƌĂ�ĚĂŶ�ŬĞƌĂŵĂŝĂŶ�
Ěŝ�ůŽŬĂƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝƉŝůŝŚ͘ WĞƚĂ�ŝŶŝ�ĚŝƐĞďƵƚ��ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ�/ŶĚĞǆ�DĂƉ�;�Y/ŵĂƉͿ͘

Ϯ͘ϭ͘Ϯ �Ŷ��ŵďĞĚĚĞĚ�^ǇƐƚĞŵ�DŽĚĞů�ĨŽƌ��ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌũƵĚƵů� ͞�Ŷ� �ŵďĞĚĚĞĚ� ^ǇƐƚĞŵ� DŽĚĞů� ĨŽƌ� �ŝƌ� YƵĂůŝƚǇ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͟ ;:ĂŶŐŝĚ͕� ϮϬϭϲͿ͘ :ĂŶŐŝĚ� ŵĞŶĂǁĂƌŬĂŶ� ƐĞďƵĂŚ� ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵĂŶƚĂƵ� ŬƵĂůŝƚĂƐ� ƵĚĂƌĂ͘� �ĂůĂŵ� ƌĂŶĐĂŶŐĂŶŶǇĂ͕� :ĂŶŐŝĚ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� �ƌĚƵŝŶŽ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ� �dŵĞŐĂϯϮϴ͘� ^ĞŶƐŽƌ� ǇĂŶŐ�
ĚŝƚĞŵƉĞůŬĂŶ� ƉĂĚĂ� �ƌĚƵŝŶŽ� ĂĚĂ� ƚŝŐĂ ŵĂĐĂŵ͕� ǇĂŝƚƵ� DYͲϳ͕� �,dͲϮϮ͕� ĚĂŶ� ^ŚĂƌƉ�
'WϮzϭϬϭϬ�hϬ&͘� hŶƚƵŬ� ŵĂƐĂůĂŚ� ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝŶǇĂ͕� �ƌĚƵŝŶŽ� ĚŝƉĂƐĂŶŐŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŵŽĚƵů�'^D�ƐĞďĂŐĂŝ�ǁŝƌĞůĞƐƐ ŵŽĚĞŵ�ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶũĂŶŐŬĂƵ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�
WĂĚĂ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝŶŝ͕��ƌĚƵŝŶŽ�ũƵŐĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĞŶŐŬĂƉŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĞďƵĂŚ�ůĂǇĂƌ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞůŝŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ŚĂƐŝů�ƉĞŵďĂĐĂĂŶ�ŽůĞŚ�ƐĞŶƐŽƌ͘��ƉĂďŝůĂ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ ĚŝďĂĐĂ�ƐĞŶƐŽƌ�



ϲ

ŵĞůĞďŝŚŝ� ďĂƚĂƐ� ƚƌĞƐƐŚŽůĚ͕�ŵĂŬĂ� �ƌĚƵŝŶŽ� ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ� ƉĞƐĂŶ� ^D^� ŬĞƉĂĚĂ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘� <ĞŵƵĚŝĂŶ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ĂŬĂŶ� ŵĞŵďĂĐĂ� ĚĂŶ� ŵĞŵďĂůĂƐ� ƐŵƐ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�
ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌŝŶƚĂŚ�ŬŚƵƐƵƐ͘��ŝ ƐŝŶŝ�:ĂŶŐŝĚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��ŝƌ�ƉƵƌŝĨŝĞƌ ĚĂŶ�ĚĞŚƵŵŝĚŝĨŝĞƌ
ƐĞďĂŐĂŝ�ĂŬƚƵĂƚŽƌ͘ WĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ƉĞƐĂŶ�ƉĞƌŝŶƚĂŚ�ŬŚƵƐƵƐ�ǇĂŶŐ�ŶĂŶƚŝŶǇĂ�
ĂŬĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶǇĂůĂŬĂŶ�ĂƚĂƵ�ŵĞŵĂƚŝŬĂŶ��ŝƌ�ƉƵƌŝĨŝĞƌ ĚĂŶ�ĚĞŚƵŵŝĚŝĨŝĞƌ͘

Ϯ͘ϭ͘ϯ �ŝƌͲ<ĂƌĞ

WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌũƵĚƵů� ͞�ŝƌͲ<ĂƌĞ͗� �� tŝͲ&ŝ �ĂƐĞĚ͕� DƵůƚŝͲ^ĞŶƐŽƌ͕� ZĞĂůͲdŝŵĞ�
/ŶĚŽŽƌ��ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ�DŽŶŝƚŽƌ͟ ;zĂŶŐ͕�ϮϬϭϱͿ͘ zĂŶŐ�ďĞƌƉĞŶĚĂƉĂƚ�ďĂŚǁĂ�ƵĚĂƌĂ�ďĞƌƐŝŚ�
ǇĂŶŐ� ďĂŝŬ� ƵŶƚƵŬ� ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ� ĚŝƉĞŶŐĂƌƵŚŝ� ŽůĞŚ� ƐƵŚƵ� ƵĚĂƌĂ͕� ŬĞůĞŵďĂƉĂŶ� ƵĚĂƌĂ͕�
ŬĂŶĚƵŶŐĂŶ�sŽůĂƚŝůĞ�KƌŐĂŶŝĐ��ŽŵƉŽƵŶĚƐ ;sK�Ϳ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶĚƵŶŐĂŶ�ĚĞďƵ͘�^ĞŶƐŽƌ�ǇĂŶŐ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� zĂŶŐ� ĂĚĂůĂŚ� DYϭϯϴ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐƵŬƵƌ� ŶŝůĂŝ� sK�͕� �DdϮϬϬϭ ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐƵŬƵƌ� ƐƵŚƵ� ĚĂŶ� ŬĞůĞŵďĂƉĂŶ� ƵĚĂƌĂ͕� ĚĂŶ ^ŚĂƌƉ� 'WϮzϭϬϭϬ�hϬ& ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐƵŬƵƌ�ďĂŶǇĂŬŶǇĂ�ĚĞďƵ�ĚĂůĂŵ�ƵĚĂƌĂ͘�zĂŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��ƌĚƵŝŶŽ�zƵŶ�ǇĂŶŐ�
ƐƵĚĂŚ�ƚĞƌŝŶƚĞŐƌĂƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�tŝ&ŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�ŶŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ͘��ůĂƐĂŶ�
zĂŶŐ� ŵĞŵŝůŝŚ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� tŝ&ŝ� ƵŶƚƵŬ� ĂůĂƚ� ďĞƌŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůĂŝŶ�
ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ� ũĂƌĂŬ� ũĂŶŐŬĂƵŶǇĂ� ĚĂŶ� ŬĞĐĞƉĂƚĂŶ� ƉĞƌŶŐŝƌŝŵĂŶ� ĚĂƚĂŶǇĂ͘� �ĞƌŝŬƵƚ�
ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ�dĂďĞů�Ϯ͘ϭ�ǇĂŶŐ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�tŝ&ŝ͕��ůƵĞƚŽŽƚŚ͕�ĚĂŶ�
�ŝŐ�ĞĞ͘

dĂďĞů�Ϯ͘ϭ WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�tŝ&ŝ͕��ůƵĞƚŽŽƚŚ͕�ĚĂŶ��ŝŐ�ĞĞ

dĞŬŶŽůŽŐŝ <ĞĐĞƉĂƚĂŶ :ĂƌĂŬ <ĞĂŵĂŶĂŶ <ŽŶƐƵŵƐŝ�ĚĂǇĂ

tŝ&ŝ ϭϭͲϱϰDďƉƐ ϮϬͲϮϬϬŵ ZĞŶĚĂŚ ϭϬͲϱϬŵ�

�ůƵĞƚŽŽƚŚ ϭDďƉƐ ϮϬͲϮϬϬŵ dŝŶŐŐŝ ϮϬŵ�

�ŝŐ�ĞĞ ϭϬϬŬďƉƐ ϮͲϮϬŵ DĞŶĞŶŐĂŚ ϱŵ�

^ƵŵďĞƌ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬŐĞƚŝĞĞĞϴϬϮͬĚŽǁŶůŽĂĚͬϴϬϮ͘ϭϭͲϮϬϭϮ͘ƉĚĨ ;/���͕�
ϮϬϭϮͿ

WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�zĂŶŐ�ŵĞŶŐĂĐƵ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�
ďĂƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĂĚĂ͘�,ĂŵƉŝƌ�ƐĞŵƵĂ�ƉƌŽĚƵŬ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�ŬƵĂůŝƚĂƐ�ƵĚĂƌĂ�
ŚĂŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�ϭ�ŵĂĐĂŵ�ƉŽůƵƚĂŶ͘��ĞďĞƌĂƉĂ�ƉƌŽĚƵŬ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�
ďĞďĞƌĂƉĂ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƐĞŬĂůŝŐƵƐ͕�ƐĞƉĞƌƚŝ��Ğ'ŽŽĚ��'&DͲϬϴ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�
ĨŽƌŵĂůĚĞŚŝĚĂ͕�dsK��ĚĂŶ�ŬĞůĞŵďĂƉĂŶ�ƐĞƌƚĂ�<,�Ͳ&��ďƵĂƚĂŶ�YŝŶŐ�&ĞŶŐ�<ĂŶŐ�,ƵĂ�
ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĚĞŬĞƚƐŝ�ĨŽƌŵĂůĚĞŚŝĚĂ͕�ŬĞůĞŵďĂƉĂŶ͕�ĚĂŶ�ƐƵŚƵ͘�EĂŵƵŶ�ĚĞƚĞĐƚŽƌ�ŝŶŝ�
ƐĂŶŐĂƚ�ŵĂŚĂů͕�ŚŝŶŐŐĂ�ďĞƌŚĂƌŐĂ�ϭϬϴϬ�Ez�;ZƉ�Ϯ͘Ϭϴϯ͘ϰϳϴ͕Ͳ ĚĂůĂŵ�ƌƵƉŝĂŚͿ͕�ƐĞŵĞŶƚĂƌĂ�
ǇĂŶŐ� ƚĞƌĂŬŚŝƌ� ďĞƌŚĂƌŐĂ� ϮϲϴϬ�Ez� ;ZƉ� ϱ͘ϭϳϬ͘ϭϭϯ͕Ͳ ĚĂůĂŵ� ƌƵƉŝĂŚͿ� ;zĂŶŐ͕� ϮϬϭϱͿ͘�
<ĞĚƵĂŶǇĂ�ũƵŐĂ�ƚŝĚĂŬ�ďŝƐĂ�ĚŝĂŬƐĞƐ�ƐĞĐĂƌĂ�ŶŝƌŬĂďĞů�ĚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ĚĂƚĂŶǇĂ�
Ěŝ�ĐůŽƵĚ͘��ĂƚĂ�ŚĂŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝďĂĐĂ�ĚĂƌŝ�>���ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ĚĞƚĞĐƚŽƌ�ƐĂũĂ͘

�ŚŝŶŐ��ŝĂƵ�dǌĞŶŐ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ƚĞůĂŚ�ŵĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ƉĞŵĂŶƚĂƵ�
ŬƵĂůŝƚĂƐ�ƵĚĂƌĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĐŚŝƉ���ϮϰϯϬ��ŝŐ�ĞĞ ;�ŚŝŶŐͲ�ŝĂƵ�dǌĞŶŐ͕�ϮϬϭϭͿ͘�̂ ŝƐƚĞŵ�
ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŬĂƌďŽŶ�ĚŝŽŬƐŝĚĂ� ;�KϮͿ͕�ŬĞůĞŵďĂƉĂŶ�ƵĚĂƌĂ͕�ĚĂŶ�
ƐƵŚƵ�ƵĚĂƌĂ͘�^ĂǇĂŶƚĂŶŝ��ŚĂƚƚĂĐŚĂƌǇĂ�ũƵŐĂ�ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƐŽůƵƐŝ�ŶŝƌŬĂďĞů�ƵŶƚƵŬ�
ƉĞŵĂŶƚĂƵ�ŬƵĂůŝƚĂƐ�ƵĚĂƌĂ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ƌƵĂŶŐĂŶ ;^͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�^ŽůƵƐŝ�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐƵŬƵƌ�
ŐĂƐ�;�K�ĚĂŶ��KϮͿ͕�ĂĞƌŽƐŽů�;WDϮ͘ϱ͕�WDϭϬͿ͕�ƐƵŚƵ�ƌƵĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�ŬĞůĞŵďĂƉĂŶ͘�^ŽůƵƐŝ�



ϳ

ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ŬƵƌĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐƵŬƵƌ�ĚĂƚĂ�
ƐĞŶƐŽƌ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚĞƉĂƚ�ǁĂŬƚƵ�ĚĂŶ�ŬĞƉĂĚĂƚĂŶ�ĚĂƌŝ�ďĂŶǇĂŬ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘

Ϯ͘ϭ͘ϰ DŝĚĚůĞǁĂƌĞ

WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ďĞƌũƵĚƵů ͞W�E'�D��E'�E�/Kd�D/��>�t�Z� ��Z��^/^��s�EdͲ
��^��� ��E'�E� WZKdK<K>� <KDhE/<�^/� �K�W͕� DYdd� ��E� t��^K�<�d͟
;�ŶǁĂƌŝ͕� ϮϬϭϳͿ͘� �ŶǁĂƌŝ� ŵĞŶŐĂƚĂŬĂŶ ďĂŚǁĂ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŽĨ� dŚŝŶŐƐ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�
ƉĞƌƉĂĚƵĂŶ� ĂŶƚĂƌĂ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĂŶ� ƵďŝƋƵŝƚŽƐ� ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͘� /Žd ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ� ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�
ĂŶƚĂƌĂ�ďĞƌĂŐĂŵ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƐĞŶƐŽƌ͕�ĂŐƌĞŐĂƚŽƌ͕�ĂŬƚƵĂƚŽƌ�ĚĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ĚĂůĂŵ�
ďĞƌďĂŐĂŝ�ŵĂĐĂŵ�ĚŽŵĂŝŶ͘� WĂĚĂ� ĚĂƐĂƌŶǇĂ� /Žd� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� ĚƵĂ� ŬŽŵƉŽŶĞŶ�ƵƚĂŵĂ�
ǇĂŬŶŝ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĂŶ� ƚŚŝŶŐƐ͘� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŐĂďƵŶŐĂŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ũĂƌŝŶŐĂŶ�
ĚĂůĂŵ� ƐŬĂůĂ�ŵĂƐŝĨ� ĚĂŶ� ďĞƌŬĞŵďĂŶŐ� ĚŝŶĂŵŝƐ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƐƚĂŶĚĂƌ� ĚĂŶ� ƉƌŽƚŽŬŽů�
ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚĂƐ͘� ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ� ƚŚŝŶŐƐ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ
ďĞŶĚĂ� ĂƚĂƵ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ďĂŝŬ� ŬŽŶŬƌĞƚ� ŵĂƵƉƵŶ� ǀŝƌƚƵĂů� ǇĂŶŐ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŝĚĞŶƚŝƚĂƐ͕�
ĂƚƌŝďƵƚ͕� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬ� ĚĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ƐĂƚƵ� ƐĂŵĂ� ůĂŝŶ� ŵĞůĂůƵŝ� ƐĞďƵĂŚ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘� ^ĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ƵƚĂŵĂ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŽĨ� dŚŝŶŐƐ� ĂĚĂůĂŚ�
ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚĂƐ͘

DŝĚĚůĞǁĂƌĞ ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ŵƵůƚŝͲƉƌŽƚŽŬŽů�ďĞƌďĂƐŝƐ�
�Ž�W� ĚĂŶ� DYdd͘�DŝĚĚůĞǁĂƌĞ ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ� ĞǀĞŶƚͲ
ĚƌŝǀĞŶ ĚĂŶ�ĂƌƐŝƚĞŬƚƵƌ�ĞŶĚƐͲƚŽͲŵŝĚĚůĞ ŽůĞŚ�DŝĚĚůĞǁĂƌĞ ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�
ŽůĞŚ��ŶǁĂƌŝ ŵĞŵŝůŝŬŝ�ĂƌƐŝƚĞŬƚƵƌ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ƚŝŐĂ ďĂŐŝĂŶ͕�ǇĂŝƚƵ�ƐĞŶƐŽƌ�ŐĂƚĞǁĂǇ͕�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ƵŶŝƚ͕� ĚĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŐĂƚĞǁĂǇ͘� �ƌƐŝƚĞŬƚƵƌ� ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ƉĂĚĂ�
ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϭ ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘

'ĂŵďĂƌ Ϯ͘ϭ �ƌƐŝƚĞŬƚƵƌ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ

^ƵŵďĞƌ͗ WĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�/Kd DŝĚĚůĞǁĂƌĞ �ĞƌďĂƐŝƐ��ǀĞŶƚͲ�ĂƐĞĚ ĚĞŶŐĂŶ�WƌŽƚŽŬŽů�
<ŽŵƵŶŝŬĂƐŝ��ŽĂƉ͕�DƋƚƚ�ĚĂŶ�tĞďƐŽĐŬĞƚ ;�ŶǁĂƌŝ͕�ϮϬϭϳͿ

DŝĚĚůĞǁĂƌĞ ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ� Ϯ� ŵŽĚĞů� �� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ�
ƚĞƌƉĂƐĂŶŐ�h^���ĚĂƉƚĞƌ�d>ͲtEϳϮϮE�ʹ dWͲ>ŝŶŬ ƐĞďĂŐĂŝ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ĂĚĂƉƚĞƌ ĚĂŶ�ĚĂƉĂƚ�
ĚŝŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ� ƐĞďĂŐĂŝ� ĂĐĐĞƐƐ� ƉŽŝŶƚ͘� WĂĚĂ� ŐĂŵďĂƌ� ϰ͘ϯ� ĚĂƉĂƚ�
ĚŝůŝŚĂƚ� ďĂŚǁĂ� ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ� ĚĂƚĂ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƉŽůĂ� ƉƵďůŝƐŚͲƐƵďƐĐƌŝďĞ͘� ^ĞŶƐŽƌ�
ŐĂƚĞǁĂǇ ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ�ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ�ďĂŐŝ� ƐĞŶƐŽƌ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ŵĞůĂůƵŝ�
ƉƌŽƚŽŬŽů�ŵƋƚƚ� ĚĂŶ� ƋŽĂƉ͘� ^ĞƌǀŝĐĞ� ƵŶŝƚ ďĞƌĨƵŶŐƐŝ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂƚƵƌ� ƚŽƉŝŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝͲ
ƐƵďƐĐƌŝďĞ ŽůĞŚ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ ĚĂŶ�ďĞƌƚĂŶŐŐƵŶŐ�ũĂǁĂď�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŵŝŶƚĂ�
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ŽůĞŚ� ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ͘� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŐĂƚĞǁĂǇ ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ� ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ� ďĂŐŝ� ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵŝŶƚĂ�ƚŽƉŝŬ�ĚĂŶ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ĚĂƚĂ�ŵĞůĂůƵŝ�ƉƌŽƚŽŬŽů�ǁĞďƐŽĐŬĞƚ͘

hŶƚƵŬ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƐĞŶƐŽƌ ŬĞ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͕�ĚŝďƵĂƚůĂŚ�
ƐĞďƵĂŚ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǁĞď�ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ďĂŚĂƐĂ�ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ�ǁĞď�ƐĞƉĞƌƚŝ�
,dD>͕��^^�ĚĂŶ�:ĂǀĂƉƌŽŐƌĂŵ͘��ƉůŝŬĂƐŝ�ǁĞď�ŝŶŝ�ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌ
ǇĂŶŐ� ƚĞƌŚƵďƵŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ� ŵĞůĂůƵŝ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� >�E͘� �ƉůŝŬĂƐŝ� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ�
ĚŝĂŬƐĞƐ�ŽůĞŚ�ďƌŽǁƐĞƌ�ƉĂĚĂ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƚĂƵƉƵŶ�ůĂƉƚŽƉ͘�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǁĞď�
ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ƉĂĚĂ�'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘Ϯ Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŝŶŝ͘

'ĂŵďĂƌ Ϯ͘Ϯ ZĂŶĐĂŶŐĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǁĞď

^ƵŵďĞƌ�͗�W�E'�D��E'�E�/Kd�D/��>�t�Z� ��Z��^/^��s�EdͲ��^�����E'�E�
WZKdK<K>�<KDhE/<�^/��K�W͕�DYdd���E�t��^K�<�d ;�ŶǁĂƌŝ͕�ϮϬϭϳͿ

^ĞƉĞƌƚŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ� ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� Ěŝ� ĂƚĂƐ͕� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ŝŶŝ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ďĞďĞƌĂƉĂ�
ŬŽŵƉŽŶĞŶ� ďĂŐŝ� ƵƐĞƌ� ƵŶƚƵŬ� ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ͘� hŶƚƵŬ� ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ĚĂƌŝ�
ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͕�ƵƐĞƌ�ŵĞŶŐŝƐŝ�ŶĂŵĂ�ƚŽƉŝŬ�Ěŝ�ŬŽůŽŵ�ŝŶƉƵƚ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ŵĞŶŐͲŬůŝŬ�ƚŽŵďŽů�
ƐƵďŵŝƚ͘� ^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ƐĞƚŝĂƉ� ŬĂůŝ� ƐĞŶƐŽƌ� ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ� ĚĂƚĂ͕� ĚĂƚĂ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĂŬĂŶ�
ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ƉĂĚĂ�ŬŽůŽŵ�ĚĂƚĂ�ƐĞŶƐŽƌ�ƐĞŬĂůŝŐƵƐ�ĚŝŬŽŶǀĞƌƐŝ�ŵĞŶũĂĚŝ�
ŐƌĂĨŝŬ� ƉĂĚĂ� ŬŽůŽŵ� ŐƌĂĨŝŬ͘� hƐĞƌ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐƵůĂŶŐŝ� ƉƌŽƐĞƐ� ǇĂŶŐ� ƐĂŵĂ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďĂĐĂ�ĚĂƚĂ�ĚĂƌŝ�ƐĞŶƐŽƌ�ůĂŝŶŶǇĂ͘

�Ăƌŝ�ƐĞŐŝ�ƚĞŬŶŝƐ͕�ŬĞƚŝŬĂ�ƵƐĞƌ�ŵĞŶŐĂŬƐĞƐ�ĚĂƌŝ�ďƌŽǁƐĞƌ͕�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ŵĞŶŐŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ�
ŬŽŶĞŬƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ�ŵĞůĂůƵŝ�ƉƌŽƚŽŬŽů�tĞďƐŽĐŬĞƚ͘�^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ŬĞƚŝŬĂ�ƵƐĞƌ�
ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ�ŶĂŵĂ�ƚŽƉŝŬ�ĚĂŶ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƐƵďŵŝƚ͕�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ĂŬĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�
ƵŶƚƵŬ�ƚŽƉŝŬ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŬĞ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͘�<ĞƚŝŬĂ�ƐĞŶƐŽƌ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ďĂƌƵ͕�ƐĞƌǀĞƌ�
ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ� ĚĂƚĂ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƚĞƌůĞďŝŚ� ĚĂŚƵůƵ� ŬĞ� ďĂƐŝƐ� ĚĂƚĂ� DŽŶŐŽ��� ďĂƌƵůĂŚ�
ŵĞŶŐŝƌŝŵ�ĚĂƚĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŬĞ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ͘

Ϯ͘ϭ͘ϱ �ŽŶƚĞǆƚ��ǁĂƌĞ��ŽŵƉƵƚŝŶŐ�ĨŽƌ�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗���^ƵƌǀĞǇ

<ŽŶƚĞŬƐ�ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĨŝƚƵƌ�ƵƚĂŵĂ�ĚĂƌŝ�ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶǇĞďĂƌ�
ůƵĂƐ͕�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĂĚĂ�ƐĞũĂŬ�ĚŝƚĞŵƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ĂǁĂů�ƚĂŚƵŶ�ϭϵϵϬ͘�&ŽŬƵƐ�ĚĂƌŝ�ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ�
ŬŽŶƚĞŬƐ�ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ďĞƌĞǀŽůƵƐŝ�ĚĂƌŝ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ĚĞƐŬƚŽƉ͕�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǁĞď͕�ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ�
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ďĞƌŐĞƌĂŬ͕� ŚŝŶŐŐĂ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŽĨ� dŚŝŶŐƐ� ;/ŽdͿ� ƉĂĚĂ� ĂŬŚŝƌ� ʹ ĂŬŚŝƌ� ŝŶŝ͘�
<ŽŵƉƵƚĂƐŝ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ŬŽŶƚĞŬƐ� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ŵĞŶũĂĚŝ� ƚĞƌŬĞŶĂů� ďĞŝƌŝŶŐ�
ĚŝŬĞŶĂůŬĂŶŶǇĂ�ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶǇĞďĂƌ�ůƵĂƐ�ŽůĞŚ�DĂƌŬ�tĞŝƐĞƌ ;�ŚĂƌŝƚŚ�WĞƌĞƌĂ͕�
ϮϬϭϰͿ͘



ϵ

�ĂůĂŵ� Ϯ� ĚĞŬĂĚĞ� ďĞůĂŬĂŶŐĂŶ� ŝŶŝ͕ ďĂŶǇĂŬ� ŝůŵƵǁĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵďƵĂƚ� ďĂŶǇĂŬ�
ƉƌŽƚŽƚŝƉ͕� ƐŝƐƚĞŵ͕� ĚĂŶ� ƐŽůƵƐŝ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƚĞŬŶŝŬ� ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ� ďĞƌďĂƐŝƐ� ŬŽŶƚĞŬƐ�
ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ͘�&ŽŬƵƐ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ďĞƌďĞĚĂ�ʹ ďĞĚĂ�ƚĞƌŐĂŶƚƵŶŐ�ƐĞƚŝĂƉ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�ǇĂŶŐ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘� �ŬĂŶ� ƚĞƚĂƉŝ� ĂĚĂ� ƐĂƚƵ� ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŐĂŶƚŝ͕� ǇĂŝƚƵ� ũƵŵůĂŚ� ƐƵŵďĞƌ�
ĚĂƚĂ͘� �ĂůĂŵ� ƐŝƚƵĂƐŝ� ŝŶŝ͕� ƐĂŶŐĂƚ�ŵƵŶŐŬŝŶ�ŵĞŶŐĂŵďŝů� ĚĂŶ�ŵĞŶŐĂŶĂůŝƐĂ� ĚĂƚĂ� ĚĂƌŝ�
ƐĞŵƵĂ�ƐƵŵďĞƌ�ŬĂƌĞŶĂ�ŵĂƐŝŚ�ďŝƐĂ�ĚŝŚŝƚƵŶŐ͘��ŬĂŶ�ƚĞƚĞĂƉŝ͕�ďĂǇĂŶŐĂŶ�ƚĞŶƚĂŶŐ� /Žd�
ƉĂĚĂ�ĞƌĂ�ĚŝŵĂŶĂ�ũƵƚĂĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ƚĞƌŚƵďƵŶŐ�ŬĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ǇĂŶŐ�ĂƌƚŝŶǇĂ�ƚŝĚĂŬ�ŵƵŶŐŬŝŶ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉƌŽƐĞƐ�ƐĞŵƵĂ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚ�ĚĂƌŝ�ƐĞŶƐŽƌ�ʹ ƐĞŶƐŽƌ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘�KůĞŚ�
ŬĂƌĞŶĂ� ŝƚƵ͕� ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ďĞƌďĂƐŝƐ� ŬŽŶƚĞŬƐ� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ĂŬĂŶ�ŵĞŵĞƌĂŶŬĂŶ�
ƉĞƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĂŶŐĂƚ�ƉĞŶƚŝŶŐ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŵŝůŝŚ�ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂ�ǇĂŶŐ�ŚĂƌƵƐ�Ěŝ�ƉƌŽƐĞƐ͘

�ĚĂ� ϯ� ĨŝƚƵƌ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝĚƵŬƵŶŐ� ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ� ďĞƌďĂƐŝƐ� ŬŽŶƚĞŬƐ͕� ǇĂŝƚƵ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͕� ĚĂŶ� ƚĂŐŐŝŶŐ͘�DĞƐŬŝƉƵŶ� ƉĂŶĚĂŶŐĂŶ� /Žd� ƌŝĚĂŬ� ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�
ŬĞƚŝŬĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝ� ŵĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ĨŝƚƵƌ� ʹ ĨŝƚƵƌ� ŝŶŝ͕� ƚĞƚĂƉŝ� ĨŝƚƵƌ� ŝŶŝ� ƐĂŶŐĂƚ� ĚĂƉĂƚ�
ĚŝĂƉůŝŬĂƐŝŬĂŶ�ŬĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�/Žd͘�&ŝƚƵƌ�ʹ ĨŝƚƵƌ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĂĚĂůĂŚ͗

x WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂƌƚŝ� ŬŽŶƚĞŬƐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵŝůŝŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ĚĂŶ�ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ĂƉĂ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ŬĞ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘�
�ŽŶƚŽŚŶǇĂ�ŬĞƚŝŬĂ�ƐĞŽƌĂŶŐ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ĚĂƚĂŶŐ�ŬĞ�ƚŽŬŽ�ĚĂŶ�ŵĞůŝŚĂƚ�ƚĞůĞƉŽŶ�
ƉŝŶƚĂƌŶǇĂ͕�ŵĂŬĂ�ĂŬĂŶ�ĂĚĂ�ĚĂĨƚĂƌ�ďĞůĂŶũĂ�ǇĂŶŐ�ƚĂŵƉŝů�ƐĞĐĂƌĂ�ŽƚŽŵĂƚŝƐ͘��ĂƚĂ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�ďŝƐĂ�ďĞƌĂƐĂů�ĚĂƌŝ�ŬƵůŬĂƐ�ƉŝŶƚĂƌ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ƉĞƌƐĞĚŝĂĂŶ�ďĂŚĂŶ�
ŵĂŬĂŶĂŶ�Ěŝ�ŬƵůŬĂƐ͘

x �ǆĞĐƵƚŝŽŶ ǇĂŶŐ�ďĞƌĂƌƚŝ�ĞŬƐĞŬƵƐŝ�ůĂǇĂŶĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŽƚŽŵĂƚŝƐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĂůĂŚ�
ƐĂƚƵ�ĨŝƚƵƌ�ƉĞŶƚŝŶŐ�ĚĂůĂŵ�/Žd͘��ŽŶƚŽŚŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�ŬĞƚŝŬĂ�ƐĞŽƌĂŶŐ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�
ƐĞĚĂŶŐ� ďĞƌũĂůĂŶ� ƉƵůĂŶŐ� ŬĞƌƵŵĂŚ͕� ŵĂŬĂ� ƉĞŶĚŝŶŐŝŶ� ƌƵĂŶŐĂŶ� ĚĂŶ� ŵĞƐŝŶ�
ƉĞŵďƵĂƚ�ŬŽƉŝ�ĂŬĂŶ�ƐĞŐĞƌĂ�ŵĞŶǇĂůĂ�ƐĞĐĂƌĂ�ŽƚŽŵĂƚŝƐ͘

x dĂŐŐŝŶŐ ǇĂŶŐ� ďĞƌĂƌƚŝ� ƉĞŶĂŶĚĂĂŶ͘� �ĂůĂŵ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ� /Žd͕� ĂĚĂ� ƐĞũƵŵůĂŚ�
ďĞƐĂƌ� ĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂƐĂů� ĚĂƌŝ� ƐĞŶƐŽƌ� ƐĞƚŝĂƉ� ŚĂƌŝŶǇĂ͕� ŬĂƌĞŶĂ� ĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ�
ďĞƌĂƐĂů� ĚĂƌŝ� ƐĞďƵĂŚ ƐĞŶƐŽƌ� ƚŝĚĂŬ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĐƵŬƵƉ͘� �ĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ďĂŶǇĂŬ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ� ƉĞŶĂŶĚĂĂŶ� ĂŐĂƌ� ĚĂƚĂ�
ŵƵĚĂŚ�ƵŶƚƵŬ�ĚŝŐĂďƵŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞŶƐŽƌ�ůĂŝŶŶǇĂ͘

^ĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ƉĞŶĞůŝƚŝ�ŵĞŵƉĞƌŬĞŶĂůŬĂŶ�ŵĞŬĂŶŝƐŵĞ�ŵĞŶĚĞĨŝŶŝƐŝŬĂŶ�ƚŝƉĞ�ŬŽŶƚĞŬƐ͘�
�ĂůĂŵ� ŐĂƌŝƐ� ďĞƐĂƌ͕� ƚŝƉĞ� ŬŽŶƚĞŬƐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝďĂŐŝ� ŬĞĚĂůĂŵ� Ϯ� ďĂŐŝĂŶ͕� ǇĂŝƚƵ� ŬŽŶƚĞŬƐ�
ƉƌŝŵĞƌ� ĚĂŶ� ŬŽŶƚĞŬƐ� ƐĞŬƵŶĚĞƌ͘� <ŽŶƚĞŬƐ� ƉƌŝŵĞƌ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞŐĂůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ƚĂŶƉĂ�ŵĞŶŐŐŝŶĂŬĂŶ�ŬŽŶƚĞŬƐ�ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ�ĂĚĂ�ĂƚĂƵ� ƚĂŶƉĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ŽƉĞƌĂƐŝ� ƉĞŶŐŐĂďƵŶŐĂŶ�ĚĂƚĂ� ƐĞŶƐŽƌ͘� �ŽŶƚŽŚŶǇĂ� ĂĚĂůĂŚ ƉĞŵďĂĐĂĂŶ�ĚĂƚĂ� ƐĞŶƐŽƌ�
'W^� ǇĂŶŐ� ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ� ůŽŬĂƐŝ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ͘� <ŽŶƚĞŬƐ� ƐĞŬƵŶĚĞƌ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞŐĂůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŚŝƚƵŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŬŽŶƚĞŬƐ�ƉƌŝŵĞƌ͘�<ŽŶƚĞŬƐ�ƐĞŬƵŶĚĞƌ�
ĚĂƉĂƚ�ďĞƌƵƉĂ�ƉĞŶŐŐĂďƵŶŐĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ĚĂƚĂ�ƐĞŶƐŽƌ�ĂƚĂƵ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ĚĂƚĂ�ƵŶƚƵŬ�
ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�ƉĂĚĂ� ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǁĞď͘� �ĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĐŽŶƚŽŚ�ĚĂƌŝ� ƉĞŶŐŬĂƚĞŐŽƌŝĂŶ�
ƚŝƉĞ�ŬŽŶƚĞŬƐ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϯ ĚŝďĂǁĂŚ�ŝŶŝ͘



ϭϬ

'ĂŵďĂƌ Ϯ͘ϯ �ŽŶƚŽŚ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ�ĚĂƌŝ�ŬŽŶƚĞŬƐ

^ƵŵďĞƌ͗ �ŽŶƚĞǆƚ��ǁĂƌĞ��ŽŵƉƵƚŝŶŐ�ĨŽƌ�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�� ^ƵƌǀĞǇ ;�ŚĂƌŝƚŚ�
WĞƌĞƌĂ͕�ϮϬϭϰͿ

dŝŶŐŬĂƚ�ŬŽŶƚĞŬƐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝďĂŐŝ�ŵĞŶũĂĚŝ�ϯ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ĚĂƌŝ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͕�
ǇĂŝƚƵ͗

x WĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ǇĂŶŐ� ĂƌƚŝŶǇĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ĚŝƉĞƌďŽůĞŚŬĂŶ� ŵĞŵŝůŝŚ�
ƉĞŶŐĂƚƵƌĂŶ͕� ŬĞƐƵŬĂĂŶ͕� ĚĂŶ� ŬĞůƵĂƌĂŶ� ǇĂŶŐ� Ěŝ� ŝŶŐŝŶŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ƐŝƐƚĞŵ͘�
�ŽŶƚŽŚŶǇĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞŶŐŝŶŐŝŶŬĂŶ� ƐƵŚƵ� ƌƵĂŶŐĂŶ� ƚĞƚĂƉ� ƚĞƌũĂŐĂ�Ěŝ� ƐƵŚƵ�
ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ͕�ĚŝŵĂŶĂ�ƉĞŶĚŝŶŐŝŶ�ƌƵĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞŵĂŶĂƐ�ƌƵĂŶŐĂŶ�
ďĞŬĞƌũĂ�ƐĂŵĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ�ŚĂů�ŝŶŝ

x WĂƐƐŝǀĞ� ĐŽŶƚĞǆƚͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ǇĂŶŐ� ďĞƌĂƌƚŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ŵĞŵĂŶƚĂƵ� ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�
ƐĞĐĂƌĂ ŬŽŶƐƚĂŶ� ĚĂŶ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ƉŝůŝŚĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ƚŝŶĚĂŬĂŶ͘��ŽŶƚŽŚŶǇĂ�ŬĞƚŝŬĂ�ŵĞŵĂƐƵŬŝ�ƚŽŬŽ͕�
ƚĞůĞƉŽŶ�ƉŝŶƚĂƌ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵďĞƌŝƚĂŚƵŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ĂĚĂ�ĚŝƐŬŽŶ�ƵŶƚƵŬ�ďĞďĞƌĂƉĂ�
ƉƌŽĚƵŬ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ƚŽŬŽ

x �ĐƚŝǀĞ� ĐŽŶƚĞǆƚͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ǇĂŶŐ� ďĞƌĂƌƚŝ� ƐŝƐƚĞŵ�ŵĞŵĂŶƚĂƵ� ŬŽŶĚŝƐŝ� ƐĞĐĂƌĂ�
ƚĞƌƵƐ�ŵĞŶĞƌƵƐ�ĚĂŶ�ŽƚŽŵĂƚŝƐ͕�ĚĂŶ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ŵĞŶŐĂŵďŝů� ƚŝŶĚĂŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ�
ŽƚŽŵĂƚŝƐ͘

Ϯ͘Ϯ �ĂƐĂƌ�dĞŽƌŝ
�ĂƐĂƌ�ƚĞŽƌŝ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƚĞŽƌŝ�ʹ ƚĞŽƌŝ�ƉĞŶĚƵŬƵŶŐ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�

ƉĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ͘�dĞŽƌŝ�ƉĞŶĚƵŬƵŶŐ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϭ <ĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬ�<ĂƌďŽŶ�DŽŶŽŬƐŝĚĂ

<ĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ�ĂĚĂůĂŚ�ŐĂƐ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌďĞŶƚƵŬ�ŬĞƚŝŬĂ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĞŵďĂŬĂƌĂŶ�ǇĂŶŐ�
ƚŝĚĂŬ� ƐĞůĞƐĂŝ͕� ĂƉĂŬĂŚ� ŝƚƵ�Ěŝ�ŵĞƐŝŶ�ŬĞŶĚĂƌĂĂŶ�ĂƚĂƵ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ƉĞƌĂůĂƚĂŶ�ŵĞŵĂƐĂŬ�



ϭϭ

ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ďĂƚƵďĂƌĂ� ĂƚĂƵ� ďĂŚĂŶ� ďĂŬĂƌ� ĨŽƐŝů� ůĂŝŶŶǇĂ͕� ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ� ŐĂƐ͘�
<ĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ�ƚŝĚĂŬ�ďĞƌǁĂƌŶĂ͕�ƚŝĚĂŬ�ďĞƌďĂƵ͕�ĚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌĂƐĂ ;^ĂĐ͕�ϮϬϭϱͿ

^Ğů�ĚĂƌĂŚ�ŵĞƌĂŚ�ŵĞŵďĂǁĂ�ŽŬƐŝŐĞŶ�ǇĂŶŐ�ǀŝƚĂů�ŬĞ� ũĂƌŝŶŐĂŶ�ƚƵďƵŚ͘�<ĞƌĂĐƵŶĂŶ�
ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƐĞǁĂŬƚƵ� ŐĂƐ� ŝŶŝ͕� ďƵŬĂŶŶǇĂ� ŽŬƐŝŐĞŶ͕� ĚŝƐĞƌĂƉ� ŽůĞŚ� ƐĞů�
ĚĂƌĂŚ� ŵĞƌĂŚ͘� �ŬŝďĂƚŶǇĂ͕� ƚƵďƵŚ� ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ� ŽŬƐŝŐĞŶ͘� DĞŶǇĞƌĂƉ� ĞŵŝƐŝ� ƌĞŶĚĂŚ�
ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ�ƐĞůĂŵĂ�ƐƵĂƚƵ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǁĂŬƚƵ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĂŬŝďĂƚŬĂŶ�ŬĞƌƵƐĂŬĂŶ�
ŽƚĂŬ�ƉĞƌŵĂŶĞŶ͘�'ĞũĂůĂͲŐĞũĂůĂŶǇĂ�ŵĞŶĐĂŬƵƉ�ƐĂŬŝƚ�ŬĞƉĂůĂ͕�ŵĞŶŐĂŶƚƵŬ͕�ůĞƐƵ͕�ƉƵƐŝŶŐ͕�
ŵƵĂů͕�ƐĞƌƚĂ�ƉŝŶŐƐĂŶ ĚĂŶ�ƉĂĚĂ ŬĂƐƵƐ ǇĂŶŐ�ƉĂƌĂŚ͕�ŐĞũĂůĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ǇĂŝƚƵ ĚĞŶǇƵƚ�
ũĂŶƚƵŶŐ ůĞŵĂŚ͕�ŬŽŵĂ͕�ĚĂŶ�ŬĞŐĂŐĂůĂŶ�ƉĂĚĂ ĨƵŶŐƐŝ�ƉĞƌŶĂƉĂƐĂŶ͘�:ŝŬĂ�ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ�ƚŝďĂͲ
ƚŝďĂ�ƚĞƌĂĐƵŶŝ�ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ͕�ŵĂŬĂ�ŚĂƌƵƐ�ƐĞŐĞƌĂ�Ěŝ�ůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĞƌŝĂŶ�ŽŬƐŝŐĞŶ�
ĚĂŶ�ďĂŶƚƵĂŶ�ƉĞƌŶĂƉĂƐĂŶ�ƐĞďĞůƵŵ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĂƐĨŝŬƐŝĂƐŝ ĂƚĂƵ�ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ�ŽŬƐŝŐĞŶ�ǇĂŶŐ�
ŵĞŶĐĂƉĂŝ�ŽƚĂŬ͘�:ŝŬĂ�ƐĂŵƉĂŝ�ƚĞƌũĂĚŝ�ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ�ŽŬƐŝŐĞŶ�Ěŝ�ŽƚĂŬ͕�ŵĂŬĂ�ĚĂƉĂƚ�ƚĞƌũĂĚŝ�
ŬĞŵĂƚŝĂŶ�ƉĂĚĂ�ŬŽƌďĂŶ�ŬĞƌĂĐƵŶĂŶ�ŐĂƐ�ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ͘��ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ĚĂƌŝ�
;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ��ŚĞŵŝĐĂů�^ĂĨĞƚǇ͕�ϭϵϵϵͿ͕�ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ�ďĂƚĂƐĂŶ�ƚŝŶŐŬĂƚ�
ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ�ĚĂůĂŵ�ƌƵĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝƐĂŵƉĂŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƚĂďĞů�Ϯ͘Ϯ�ďĞƌŝŬƵƚ͘

dĂďĞů Ϯ͘Ϯ �ĂƚĂƐĂŶ�ƚŝŶŐŬĂƚ�ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ�ĚĂůĂŵ�ƌƵĂŶŐĂŶ

<ĂĚĂƌ��K�Ěŝ�ƵĚĂƌĂ <ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ

ϭͲϰ�ƉƉŵ �ĂƚĂƐ�ŶŽƌŵĂů��K�ǇĂŶŐ�ĚŝĂŶũƵƌŬĂŶ�

ϯͲϳ�ƉƉŵ �ĂƉĂƚ�ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ�ŐĞũĂůĂ�ĂƐŵĂ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϭϰй�ƵŶƚƵŬ�ĂŶĂŬͲ
ĂŶĂŬ

ϱͲϲ�ƉƉŵ ZĞƐŝŬŽ�ƚŝŶŐŐŝ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶƵƌƵŶĂŶ�ĂŶŐŬĂ�ŬĞůĂŚŝƌĂŶ�ũŝŬĂ�ƚĞƌũĂĚŝ�
ŬŽŶƚĂŬ�ƚĞƌƵƐ�ŵĞŶĞƌƵƐ�ƐĞůĂŵĂ�ůĞďŝŚ�ĚĂƌŝ�ϯ�ďƵůĂŶ

ϴͲϵ�ƉƉŵ ^ƚĂŶĚĂƌ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ƉĞƌĂůĂƚĂŶ� ƌƵŵĂŚ� ƚĂŶŐŐĂ�
ďĞƌǀĞŶƚŝůĂƐŝ�ƉĞŶŐŚĂƐŝů��K͕�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂŬƐŝŵĂů�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�
ϴ�ũĂŵ�ƐĞŚĂƌŝ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ƌƵĂŶŐĂŶ

хϭϬ�ƉƉŵ WĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ�ĂŶŐŬĂ�ŬĞŵĂƚŝĂŶ�ĂŬŝďĂƚ�ŬĞŐĂŐĂůĂŶ�ũĂŶƚƵŶŐ

^ƵŵďĞƌ͗�;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ��ŚĞŵŝĐĂů�^ĂĨĞƚǇ͕�ϭϵϵϵͿ

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ /ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ

/ŶƚĞƌŶĞƚ� ŽĨ� ƚŚŝŶŐƐ� ƉĂĚĂ� ĚĂƐĂƌŶǇĂ� ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ƐĞŵƵĂ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƚŽŵďŽů� ŽŶ� ĚĂŶ� ŽĨĨ� ŬĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘� WĞƌĂŶŐŬĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝŵĂŬƐƵĚ�ďŝƐĂ�ďĞƌƵƉĂ�
ƚĞůĞƉŽŶ�ŐĞŶŐŐĂŵ͕�ŵĞƐŝŶ�ƉĞŶŐŐŝůŝŶŐ�ŬŽƉŝ͕�ŵĞƐŝŶ�ĐƵĐŝ͕� ůĂŵƉƵ͕� ũĂŵ�ƚĂŶŐĂŶ�ƉŝŶƚĂƌ͕�
ĚĂŶ� ŚĂŵƉŝƌ� ƐĞŵƵĂ�ďĂƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝďĂǇĂŶŐŬĂŶ͘� �ĂŐŝĂŶ�ĚĂƌŝ� ƐĞďƵĂŚ� ƐŝƐƚĞŵ�
ũƵŐĂ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŬĞŶĚĂůŝŬĂŶ͕� ƐĞƉĞƌƚŝ� ƉŝŶƚƵ� ƉĂĚĂ� ƌƵŵĂŚ͕� ďŽƌ� ƉĂĚĂ� ŵĞƐŝŶ� ƉĞŶŐĞďŽƌ�
ŵŝŶǇĂŬ͘�/ƐƚŝůĂŚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ ƐĞƌŝŶŐ�ĚŝƐĞďƵƚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ŵĂƐĂ�ŬŝŶŝ͕�ǇĂŝƚƵ�
ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ǇĂŶŐ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ŬŽŵƉƵƚĞƌ� ďĞƌƵŬƵƌĂŶ�ŵŝŶŝ� ĚĂŶ� ĚĂƉĂƚ�
ƚĞƌŚƵďƵŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ůŽŬĂů� ĂƚĂƵƉƵŶ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘� WĞƌĂŶŐŬĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�
ĚŝĚĞƐĂŝŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂǇĂ�ǇĂŶŐ�ŬĞĐŝů͕�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŚĂŶǇĂ�
ďŝƐĂ�ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ�ƉĞƌŝŶƚĂŚ�ʹ ƉĞƌŝŶƚĂŚ�ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ͘��/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ dŚŝŶŐƐ�ƐƵĚĂŚ�ďĂŶǇĂŬ�
ĚŝĂƉůŝŬĂƐŝŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ^ŵĂƌƚ� ,ŽŵĞ ƐĂĂƚ� ŝŶŝ͘� WĞƌĂŶŐŬĂƚ ŝŶŝ� ĚŝĂƚƵƌ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ƚƵŐĂƐ�ʹ ƚƵŐĂƐ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ�ƐĂũĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ůĂǇĂŬŶǇĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƚĂŶĂŵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĂĐĂ�



ϭϮ

ĚĂƚĂ� ĚĂƌŝ� ƐĞŶƐŽƌ͘� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŽĨ� dŚŝŶŐƐ ũƵŐĂ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�
ƉĞƌĂŶƚĂƌĂ� ĂŶƚĂƌĂ� ƐĞŶƐŽƌ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ĚĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌƉĞƌĂŶ� ũƵŐĂ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐŽŶƚƌŽů� ĂŬƚƵĂƚŽƌ͘� <ĞůĞďŝŚĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŽĨ� dŚŝŶŐƐ ĂĚĂůĂŚ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�
ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ƚĞƌŬŽŶĞŬƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ůŽŬĂů�ŵĂƵƉƵŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�
ĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝůŝŚĂƚ� ĚĂƌŝ� ũĂƌĂŬ� ũĂƵŚ͘� WĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ĂŶĂůŝƐ� 'ĂƌƚŶĞƌ�
ŵĞŶŐĂƚĂŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ƐĞƚŝĚĂŬŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ĂĚĂ�Ϯϲ�ũƵƚĂ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŚƵďƵŶŐ�ƉĂĚĂ�
ƚĂŚƵŶ� ϮϬϮϬ͘� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŽĨ� dŚŝŶŐƐ ĂĚĂůĂŚ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ƌĂŬƐĂƐĂ� ĚĂƌŝ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ǇĂŶŐ�
ƚĞƌŚƵďƵŶŐ͕� ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ŵĂŶƵƐŝĂ͘� ,ƵďƵŶŐĂŶŶǇĂ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌƵƉĂ� ŚƵďƵŶŐĂŶ� ĂŶƚĂƌĂ�
ŵĂŶƵƐŝĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĂŶƵƐŝĂ͕� ŵĂŶƵƐŝĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞƐŝŶ͕� ĚĂŶ� ŵĞƐŝŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞƐŝŶ
;DŽƌŐĂŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϯ WĞŶŐŽůĂŚĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞŶƐŽƌ�DYͲϳ

^ĞŶƐŽƌ�DYͲϳ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ǇĂŶŐ�ƐĂŶŐĂƚ�ƐĞƌŝŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ďĞďĞƌĂƉĂ�
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�ŚĂƌŐĂŶǇĂ�ǇĂŶŐ�ŵƵƌĂŚ�ĚĂŶ�ĚĂǇĂ�ƚĂŚĂŶŶǇĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŐŽůŽŶŐ�
ĐƵŬƵƉ� ůĂŵĂ͘�EĂŵƵŶ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ĚĂƌŝ� ƐĞŶƐŽƌ�ŚĂŶǇĂůĂŚ�ĚĂƚĂ�ƉĞŵďĂĐĂĂŶ�
ǀŽůƚĂƐĞ�ƐĞŶƐŽƌ͕�ǇĂŶŐ�ďĞƌĂƌƚŝ�ĚĂƚĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŚĂƌƵƐ�Ěŝ�ŽůĂŚ�ŬĞŵďĂůŝ� ƐƵƉĂǇĂ�ŵƵĚĂŚ�
ĚŝŵĞŶŐĞƌƚŝ� ŽůĞŚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘��ĂůĂŵ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ŬŽŶǀĞƌƐŝ� ŶŝůĂŝ�ƉĞŵďĂĐĂĂŶ� ƐĞŶƐŽƌ͕�
ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�ůĞŶŐŬĂƉ�ĚĂƌŝ�ƐĞŶƐŽƌ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘

DĞŶŐĂĐƵ�ƉĂĚĂ�ůĞŵďĂƌ�ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�ƐĞŶƐŽƌ�;,�Et�/��>��dZKE/�^��K�͕͘�ϮϬϭϴͿ͕�
ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ƌĂƐŝŽ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƐŝ�ƐĞŶƐŽƌ�DYͲϳ�;ZƐͬZŽͿ�ĂŬĂŶ�ďĞƌŶŝůĂŝ�ϭ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�
ŬŽŶƐĞŶƚƌĂƐŝ�ŐĂƐ��K�ϭϬϬ�ƉƉŵ͘��ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŚĂů�ŝƚƵ͕�ŵĂŬĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƐŝŵƉƵůŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�
ƐĂĂƚ�ŬŽŶƐĞŶƚƌĂƐŝ�ŐĂƐ��K�ϭϬϬ�ƉƉŵ͕�ŵĂŬĂ�ŶŝůĂŝ�ZƐ с�ZŽ͘��Ăƌŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ŝŶŝůĂŚ�ĚĂƉĂƚ�
ĚŝĐĂƌŝ� ŶŝůĂŝ� ZŽ͕� ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ZŽ ƚŝĚĂŬ� ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ƌĞƐŵŝ� ƉĂĚĂ� ůĞŵďĂƌ�
ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ� ƐĞŶƐŽƌ�ŵŝůŝŬ� ,ĂŶǁĞŝ͘� �Ăƌŝ� ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ;sĂŝƐĂůĂ͕�
ϮϬϭϳͿ͕� ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŬĂůŝďƌĂƚŽƌ� <ƌŝƐďŽǁ� <�ϬϵͲϮϮϰ�
ƉĂĚĂ�ƚĂďĞů�Ϯ͘ϯ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

dĂďĞů Ϯ͘ϯ ,ĂƐŝů�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĂůŝďƌĂƚŽƌ

EŽ WWD ZĂƚĂͲƌĂƚĂ���� sŽƵƚ�
;sŽůƚͿ

ZƐ;ŬɏͿ ZƐͬZŽ

ϭ ϮϬ ϯϯϳ͘Ϯ ϭ͘ϲϱ ϮϬ͘ϯ Ϯ͘ϵϱ
Ϯ ϯϬ ϯϲϵ͘ϲ ϭ͘ϴϭ ϭϳ͘ϲϮ Ϯ͘ϱϲ
ϯ ϰϬ ϰϭϲ͘ϲ Ϯ͘Ϭϰ ϭϰ͘ϱϭ Ϯ͘ϭϭ
ϰ ϱϬ ϰϲϳ Ϯ͘Ϯϴ ϭϭ͘ϵϯ ϭ͘ϳϯ
ϱ ϲϬ ϰϵϰ͘ϴ Ϯ͘ϰϮ ϭϬ͘ϲϲ ϭ͘ϱϱ
ϲ ϳϬ ϱϮϱ͘ϰ Ϯ͘ϱϳ ϵ͘ϰϲ ϭ͘ϯϳ
ϳ ϴϬ ϱϲϰ͘ϲ Ϯ͘ϳϲ ϴ͘ϭϮ ϭ͘ϭϴ
ϴ ϵϬ ϱϳϳ͘ϰ Ϯ͘ϴϮ ϳ͘ϳϯ ϭ͘ϭϮ
ϵ ϭϬϬ ϲϬϲ͘ϲ Ϯ͘ϵϲ ϲ͘ϴϵ ϭ

ϭϬ ϭϭϬ ϲϭϵ ϯ͘Ϭϯ ϲ͘ϱ Ϭ͘ϵϰ
ϭϭ ϭϮϬ ϲϯϵ͘Ϯ ϯ͘ϭϮ ϲ͘Ϭϯ Ϭ͘ϴϴ
ϭϮ ϭϯϬ ϲϲϯ͘ϰ ϯ͘Ϯϰ ϱ͘ϰϯ Ϭ͘ϳϵ
ϭϯ ϭϰϬ ϲϳϲ͘Ϯ ϯ͘ϯ ϱ͘ϭϱ Ϭ͘ϳϱ
ϭϰ ϭϱϬ ϲϵϭ͘ϴ ϯ͘ϯϴ ϰ͘ϳϵ Ϭ͘ϳ



ϭϯ

ϭϱ ϭϲϬ ϲϵϵ͘Ϯ ϯ͘ϰϮ ϰ͘ϲϮ Ϭ͘ϲϳ
ϭϲ ϭϳϬ ϳϭϳ͘ϴ ϯ͘ϱϭ ϰ͘Ϯϱ Ϭ͘ϲϮ
ϭϳ ϭϴϬ ϳϯϬ ϯ͘ϱϳ ϰ͘Ϭϭ Ϭ͘ϱϴ
ϭϴ ϭϵϬ ϳϰϯ͘ϲ ϯ͘ϲϯ ϯ͘ϳϳ Ϭ͘ϱϱ
ϭϵ ϮϬϬ ϳϲϬ͘ϲ ϯ͘ϳϮ ϯ͘ϰϰ Ϭ͘ϱ

^ƵŵďĞƌ͗�;sĂŝƐĂůĂ͕�ϮϬϭϳͿ

�ĞƌŝŬƵƚ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƌƵŵƵƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� sĂŝƐĂůĂ� ĚĂůĂŵ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ƉĂĚĂ�ƚĂďĞů�ĚŝĂƚĂƐ͘

hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ�sŽƵƚ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƌƵŵƵƐ͗

௢ܸ௨௧ ൌ ሺܴܮ ܴ௦ ൅ ሻܮܴ ൈ ܸܿܿΤ ;Ϯ͘ϭͿ

^ĞŚŝŶŐŐĂ�ƌƵŵƵƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ�ZƐ ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

ܴ௦ ൌ ሺܸܿܿ ൈ ܮܴ ௢ܸ௨௧ሻ െ Τܮܴ ;Ϯ͘ϮͿ

sŽƵƚ с�dĞŐĂŶŐĂŶ�ŬĞůƵĂƌĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ

ZƐ с�ZĞƐŝƐƚĂŶƐŝ�ƐĞŶƐŽƌ�ƉĂĚĂ�ŬŽŶƐĞŶƚƌĂƐŝ�ŐĂƐ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ

ZŽ с�ZĞƐŝƐƚĂŶƐŝ�ƐĞŶƐŽƌ�ƐĂĂƚ�ŬŽŶƐĞŶƚƌĂƐŝ�ŐĂƐ��K�ϭϬϬ�ƉƉŵ

Z> с�ZĞƐŝƐƚĂŶƐŝ�ďĞďĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ

sĐĐ с�dĞŐĂŶŐĂŶ�ŵĂƐƵŬĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ

�Ăƌŝ� ƚĂďĞů� ƚĞƌƐĞďƵƚ͕� ŵĂŬĂ� ĂŬĂŶ� ĚŝĐĂƌŝ� ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ� ŐĂƌŝƐ ŵĂƚĞŵĂƚŝƐŶǇĂ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ďĂŶƚƵĂŶ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǆĐĞů͘��ĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƌĞŐƌĞƐŝ�;ƚƌĞŶĚůŝŶĞͿ�
ƉŽǁĞƌ�ŵĂŬĂ� ĚŝƉĞƌŽůĞŚ� ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ� ǇĂŶŐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŚƵďƵŶŐĂŶ� ĂŶƚĂƌĂ� ƉƉŵ� �K�
ĚĞŶŐĂŶ�ZƐͬZŽ͘�dƌĞŶĚůŝŶĞ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝƉŝůŝŚ�ŬĂƌĞŶĂ�ŵĞůŝŚĂƚ�ďĞŶƚƵŬ�ŬƵƌǀĂ�ƉĂĚĂ�ŐƌĂĨŝŬ͕�
ƐĞůĂŝŶ�ŝƚƵ�ũƵŐĂ�ĚĂƌŝ�ƐŝƐŝ�ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƚƌĞŶĚůŝŶĞ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĂŬĂŶ�
ůĞďŝŚ� ŵƵĚĂŚ� ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ͕� ƐĞƉĞƌƚŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ� ƉĂĚĂ�
ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϰ�ďĞƌŝŬƵƚ�ŝŶŝ͘

'ĂŵďĂƌ Ϯ͘ϰ 'ƌĂĨŝŬ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�ŐĂƌŝƐ�ĂŶƚĂƌĂ�ŬŽŶƐĞŶƚƌĂƐŝ��K�ĚĞŶŐĂŶ�ZƐͬZŽ

�Ăƌŝ�ůĞŵďĂƌ�ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�ƐĞŶƐŽƌ�ďƵĂƚĂŶ�,ĂŶǁĞŝ͕�ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�ďĂŚǁĂ�ŬĞƚŝŬĂ�ƐĞŶƐŽƌ�
ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ� �K� ƐĞďĞƐĂƌ� ϭϬϬ� WWD͕� ŵĂŬĂ� ŶŝůĂŝ� ZƐ� ďĞƌĂĚĂ� ĚŝĂŶƚĂƌĂ� ϮͲϮϬŬ͘�



ϭϰ

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƚĂďĞů�Ϯ͘ϯ ĚŝĂƚĂƐ͕�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ďĂŚǁĂ�ŶŝůĂŝ�ZƐ�ƐĂĂƚ�ŬŽŶƐĞŶƚƌĂƐŝ��K�ϭϬϬ�
WWD� ĂĚĂůĂŚ� ϲ͘ϴϵŬɏ͕� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂƌƚŝ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŬĂůŝďƌĂƚŽƌ� <ƌŝƐďŽǁ�
<�ϬϵͲϮϮϰ� ďĞƌŚĂƐŝů͘� ^ĞŚŝŶŐŐĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĐĂƌŝ� ŶŝůĂŝ� WWD� ĚĂƌŝ� ĚĂƚĂ� ƌĂǁ ǇĂŶŐ�
ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƐĞŶƐŽƌ͕�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�ŐĂƌŝƐ�
ŵĂƚĞŵĂƚŝƐ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝďƵĂƚ͕�ǇĂŝƚƵ͗

Ǉ�с�ϯϴ͘ϬϮϴǆͲϬ͘ϳϵϲ ;Ϯ͘ϯͿ

ĚŝŵĂŶĂ�ǆ�ĂĚĂůĂŚ�ŶŝůĂŝ�ĚĂƌŝ�ZƐͬZŽ�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ƐĞŶƐŽƌ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϰ �ǀĂůƵĂƐŝ�WĞƌĨŽƌŵĂ�DYdd�ĚĂŶ��Ž�W

tŝƌĞůĞƐƐ�^ĞŶƐŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ ;t^EͿ�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƐĞŬĂůĂ�ďĞƐĂƌ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƉĂĚĂ� ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƐƵŚƵ͕�ŬĞůĞŵďĂƉĂŶ͕�ĚĂŶ�
ŬƵĂůŝƚĂƐ� ƵĚĂƌĂ� Ěŝ� ƐĞďƵĂŚ� ŬŽƚĂ͘� WĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� t^E� ďŝĂƐĂŶǇĂ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� ŶŽĚĞ�
ƐĞŶƐŽƌ�ĚĂŶ�ŐĂƚĞǁĂǇ͘�EŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ŵĞŶŐŝƌŝŵ�ĚĂƚĂ�ŬĞƉĂĚĂ�ŐĂƚĞǁĂǇ͕�ǇĂŶŐ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�
ŐĂƚĞǁĂǇŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ŬĞ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĞƌƵƐŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ĚĂƌŝ�ŶŽĚĞ�
ƐĞŶƐŽƌ ;dŚĂŶŐĂǀĞů͕�DĂ͕�Θ�dĂŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘

hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŝƌŝŵ�ƐĞŵƵĂ�ĚĂƚĂ�ƐĞŶƐŽƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ŽůĞŚ�ŐĂƚĞǁĂǇ͕�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�
ƉƌŽƚŽŬŽů� ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ ĞĨŝƐŝĞŶ͕� ĞŶĞƌŐŝ� ĞĨŝƐŝĞŶ͕� ĚĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ�
ƉĂĚĂ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƐƵŵďĞƌ� ĚĂǇĂ� ŬĞĐŝů͘� ,ĂƐŝůŶǇĂ͕� ƉƌŽƚŽŬŽů� ƐĞƉĞƌƚŝ�
DĞƐƐĂŐĞ� YƵĞƵĞ� dĞůĞŵĞƚƌǇ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ ;DYddͿ� ĚĂŶ� �ŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
WƌŽƚŽĐŽů ;�Ž�WͿ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƉƌŽƚŽŬŽů�ǇĂŶŐ�ƉĂůŝŶŐ�ƐĞƌŝŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�
ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ĚĂƌŝ� ĚƵŶŝĂ�t^E͘ �ĞƌŝŬƵƚ� ĂŬĂŶ� ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƚĂďĞů� Ϯ͘ϰ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�
ƉĞƌďĞĚĂĂŶ�ďĞƐĂƌ�ĂŶƚĂƌĂ�ƉƌŽƚŽŬŽů�DYdd�ĚĂŶ��Ž�W͘

dĂďĞů Ϯ͘ϰ WĞƌďĞĚĂĂŶ�ĂŶƚĂƌĂ�ƉƌŽƚŽŬŽů�DYdd�ĚĂŶ��Ž�W

DYdd �Ž�W

>ĂǇĞƌ �ƉůŝŬĂƐŝ ^ĂƚƵ�ůĂǇĞƌ ^ĂƚƵ� ůĂǇĞƌ ĚĞŐĂŶ� Ϯ� ƐƵď�
ůĂǇĞƌ ;DĞƐƐĂŐĞƐ� >ĂǇĞƌ
ĚĂŶ� ZĞƋƵĞƐƚ� ZĞƐƉŽŶƐĞ�
>ĂǇĞƌͿ

>ĂǇĞƌ dƌĂŶƐƉŽƌƚ �ĞŬĞƌũĂ�ƉĂĚĂ�d�W �ĞŬĞƌũĂ�ƉĂĚĂ�h�W

DĞŬĂŶŝƐŵĞ�ZĞůŝĂďŝůŝƚĂƐ ϯ� ƚŝŶŐŬĂƚ� YƵĂůŝƚǇ� ŽĨ�
^ĞƌǀŝĐĞ ;YŽ^Ϳ

�ŽŶĨŝƌŵĂďůĞ� ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�
EŽŶͲĐŽŶĨŝƌŵĂďůĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�
�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ

�ƌƐŝƚĞŬƚƵƌ�ǇĂŶŐ�Ěŝ�ĚƵŬƵŶŐ WƵďůŝƐŚͲ^ƵďƐĐƌŝďĞ ZĞƋƵĞƐƚͲZĞƐƉŽŶƐĞ͕�
ZĞƐŽƵƌĐĞ�
ŽďƐĞƌǀĞͬWƵďůŝƐŚͲ
^ƵďƐĐƌŝďĞ

^ƵŵďĞƌ͗�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DYdd�ĂŶĚ��Ž�W�ǀŝĂ�Ă��ŽŵŵŽŶ�DŝĚĚůĞǁĂƌĞ
;dŚĂŶŐĂǀĞů͕�DĂ͕�Θ�dĂŶ͕�ϮϬϭϰͿ



ϭϱ

^ĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ĐĂƌĂ�t^E�ĚĂůĂŵ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ĚĂƌŝ� ŐĂƚĞǁĂǇ ŬĞ� ĐůŝĞŶƚ ǇĂŝƚƵ�
ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĂƌƐŝƚĞŬƚƵƌ�ƉƵďůŝƐŚͲƐƵďƐĐƌŝďĞ͘�WĂĚĂ�ĂƌƐŝƚĞŬƚƵƌ�ŝŶŝ͕�ĐůŝĞŶƚ ǇĂŶŐ�
ŝŶŐŝŶ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ĚĂƚĂ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶĚĂĨƚĂƌŬĂŶ�ŬĞƚĞƌƚĂƌŝŬĂŶŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ƐƵĂƚƵ�ƚŽƉŝŬ�ĚĂƚĂ�
ŬĞ�ŐĂƚĞǁĂǇ ;ďƌŽŬĞƌͿ͘��ůŝĞŶƚ ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂŶǇĂ�ŬĞ�
ďƌŽŬĞƌ͕�ĚĂŶ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ďƌŽŬĞƌ ŵĞŶĞƌƵƐŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ďĂƌƵ�ŬĞ�ĐůŝĞŶƚ ǇĂŶŐ ŵĞŶŐŝŶŐŝŶŬĂŶ�
ĚĂƚĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘�^ĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ŬĞƵŶƚƵŶŐĂŶ�ĚĂƌŝ�ĂƌƐŝƚĞŬƚƵƌ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ�ũĂƌĂŬ�
ĂŶƚĂƌĂ� ĐůŝĞŶƚ ǇĂŶŐ� ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐůŝĞŶƚ ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ� ĚĂƚĂ͘�
^ĞďĂŐĂŝ�ĐŽŶƚŽŚŶǇĂ͕�ŶŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƚŝĚĂŬ�ƉĞƌůƵ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�
ŝĚĞŶƚŝƚĂƐ�ĐůŝĞŶƚ ǇĂŶŐ�ƚĞƌƚĂƌŝŬ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂ�ƐĞŶƐŽƌ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚĂŶ�ƐĞďĂůŝŬŶǇĂ͕�ĐůŝĞŶƚ ǇĂŶŐ�
ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƚŝĚĂŬ�ƉĞƌůƵ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƐ�ŶŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ǇĂŶŐ�
ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞŶƐŽƌ͘�WĞŶŐƵƌĂŶŐĂŶ�ũĂƌĂŬ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ŝŶŝ�ŵĞŵƵŶŐŬŝŶŬĂŶ�ĂƌƐŝƚĞŬƚƵƌ�
ƉƵďůŝƐŚͲƐƵďƐĐƌŝďĞ ĚĂƉĂƚ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐŬĂůĂ� ǇĂŶŐ� ďĞƐĂƌ͘� �ƌƐŝƚĞŬƚƵƌ� ƉƵďůŝƐŚͲ
ƐƵďƐĐƌŝďĞ ŝŶŝ�ĚŝĚƵŬƵŶŐ�ŽůĞŚ�ƉƌŽƚŽŬŽů�DĂĐŚŝŶĞ�ƚŽ�DĂĐŚŝŶĞ ;DϮDͿ�ƐĞƉĞƌƚŝ�DYdd�
ĚĂŶ��Ž�W͘

Ϯ͘Ϯ͘ϱ YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ

YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ ;YŽ^Ϳ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŵĞŬĂŶŝƐŵĞ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵƵŶŐŬŝŶŬĂŶ�
ĂƉůŝŬĂƐŝͲĂƉůŝŬĂƐŝ� ĂƚĂƵ� ůĂǇĂŶĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌŽƉĞƌĂƐŝ� ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ͘
<ŝŶĞƌũĂ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ŬŽŵƉƵƚĞƌ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌǀĂƌŝĂƐŝ� ĂŬŝďĂƚ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ŵĂƐĂůĂŚ͕� ƐĞƉĞƌƚŝ�
ŚĂůŶǇĂ� ŵĂƐĂůĂŚ� ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͕� ĚĞůĂǇ ĚĂŶ� ũŝƚƚĞƌ͕� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵďƵĂƚ� ĞĨĞŬ� ǇĂŶŐ�
ĐƵŬƵƉ�ďĞƐĂƌ�ďĂŐŝ�ďĂŶǇĂŬ�ĂƉůŝŬĂƐŝ͘�^ĞďĂŐĂŝ�ĐŽŶƚŽŚ͕�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ƐƵĂƌĂ�;ƐĞƉĞƌƚŝ�sŽ/W�
ĂƚĂƵ� /W� dĞůĞƉŚŽŶǇͿ� ƐĞƌƚĂ� ǀŝĚĞŽ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵďƵĂƚ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ŵĞƌĂƐĂ�
ŬĞďŝŶŐƵŶŐĂŶ ŬĞƚŝŬĂ�ƉĂŬĞƚ�ĚĂƚĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝĂůŝƌŬĂŶ�Ěŝ�ĂƚĂƐ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ ǇĂŶŐ�ƚĞƌůĂůƵ�ŬĞĐŝů͕�ĚĞŶŐĂŶ�ĚĞůĂǇ ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƉƌĞĚŝŬƐŝ͕�ĂƚĂƵ�ũŝƚƚĞƌ
ǇĂŶŐ� ďĞƌůĞďŝŚ͘� &ŝƚƵƌ�YƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ^ĞƌǀŝĐĞ ;YŽ^Ϳ� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶũĂĚŝŬĂŶ� ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͕�
ĚĞůĂǇ͕�ĚĂŶ�ũŝƚƚĞƌ ĚĂƉĂƚ�ĚŝƉƌĞĚŝŬƐŝ�ĚĂŶ�ĚŝĐŽĐŽŬŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ ;DĂŚĚŝ�DŝƌĂǌ͕�ϮϬϭϳͿ͘

YŽ^ ĚŝĚĞƐĂŝŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďĂŶƚƵ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ ;ĐůŝĞŶƚͿ� ŵĞŶũĂĚŝ� ůĞďŝŚ�
ƉƌŽĚƵŬƚŝĨ ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵĂƐƚŝŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐŝ�ǇĂŶŐ�
ŚĂŶĚĂů� ĚĂƌŝ� ĂƉůŝŬĂƐŝͲĂƉůŝŬĂƐŝ� ďĞƌďĂƐŝƐ� ũĂƌŝŶŐĂŶ͘� YŽ^ ŵĞŶŐĂĐƵ� ƉĂĚĂ� ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ�
ũĂƌŝŶŐĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ�ůĂǇĂŶĂŶ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ďĂŝŬ�ƉĂĚĂ�ƚƌĂĨŝŬ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ�
ŵĞůĂůƵŝ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ǇĂŶŐ� ďĞƌďĞĚĂͲďĞĚĂ͘� YŽ^ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐƵĂƚƵ� ƚĂŶƚĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ�
ďĞƐĂƌ�ĚĂůĂŵ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ďĞƌďĂƐŝƐ�/W�ĚĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞĐĂƌĂ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ͘�dƵũƵĂŶ�ĚĂƌŝ�YŽ^
ĂĚĂůĂŚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶͲŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ůĂǇĂŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌďĞĚĂ͕� ǇĂŶŐ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ǇĂŶŐ� ƐĂŵĂ͘� YŽ^ ŵĞŶĂǁĂƌŬĂŶ� ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶĚĞĨŝŶŝƐŝŬĂŶ� ĂƚƌŝďƵƚͲĂƚƌŝďƵƚ� ůĂǇĂŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ͕� ďĂŝŬ� ƐĞĐĂƌĂ� ŬƵĂůŝƚĂƚŝĨ
ŵĂƵƉƵŶ�ŬƵĂŶƚŝƚĂƚŝĨ͘ �ĂŶǇĂŬ�ŚĂů�ĚĂƉĂƚ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�ƉĂŬĞƚ�ƐĂĂƚ�ƉĂŬĞƚ�ʹ ƉĂŬĞƚ� ŝƚƵ�
ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ĂƐĂů�ŬĞ�ƚƵũƵĂŶŶǇĂ͘�,Ăů�ŝƚƵ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŚŝƚƵŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ďĞďĞƌĂƉĂ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƉĞŶŐƵŬƵƌĂŶ ƐĞƉĞƌƚŝ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ�ďĞƌŝŬƵƚ�ŝŶŝ͘

dŚƌŽƵŐŚƉƵƚ� ĂĚĂůĂŚ� ũƵŵůĂŚ� ĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝŬŝƌŝŵ� ĂƚĂƵ� ĚŝƚĞƌŝŵĂ� ŽůĞŚ� ƐƵĂƚƵ
ũĂƌŝŶŐĂŶ� ĂƚĂƵ� ũƵŵůĂŚ� ĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉƌŽƐĞƐ� ĚĂůĂŵ� ƐĂƚƵĂŶ� ǁĂŬƚƵ� ƚĞƌƚĞŶƚƵ͘
dŚƌŽƵŐŚƉƵƚ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƐĂƚƵĂŶ� ŬŚƵƐƵƐ� ǇĂŝƚƵ� ďŝƚ� ƉĞƌ� ƐĞĐŽŶĚ� ;ďŝƚͬƐ� ĂƚĂƵ� ďƉƐͿ͘
dŚƌŽƵŐŚƉƵƚ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶũĂĚŝ� ůĞďŝŚ� ƌĞŶĚĂŚ� ĚĂƌŝƉĂĚĂ� ŝŶƉƵƚ� ƚĂǆ� ďĞƌŐĂŶƚƵŶŐ� ƉĂĚĂ



ϭϲ

ŬŽŶĚŝƐŝ� ũĂƌŝŶŐĂŶ ;�ĂƌǀĂůŚŽ� Θ� DĂŐĞĚĂŶǌ͕� ϮϬϬϵͿ͘� ZĂƚĂͲƌĂƚĂ� dŚƌŽƵŐŚƉƵƚ� ĚĂƉĂƚ�
ĚŝŚŝƚƵŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ ƌƵŵƵƐ ƉĂĚĂ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�Ϯ͘ϰ͘�

ݐݑ݌݄݃ݑ݋ݎ݄ܶ ൌ
௎௞௨௥௔௡ ௙௜௟௘ ሺ௕௣௦ሻ

௪௔௞௧௨ ሺ௦ሻ
ൌ

்௥௔௡௦௙௘௥ ሺ௕௣௦ሻ

௜௡௧௘௥௙௔௟ ሺ௦ሻ
;Ϯ͘ϰͿ

^ƵŵďĞƌ͗�;�ĂƌǀĂůŚŽ�Θ�DĂŐĞĚĂŶǌ͕�ϮϬϬϵͿ

�ĞůĂǇ� ĂĚĂůĂŚ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ǇĂŶŐ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ƉĂĚĂ� ƐƵĂƚƵ� ũĂƌŝŶŐĂŶ͕� ŵĞŶŐŝŶŐĂƚ
ĞŶĚͲƉŽŝŶƚ� ĚĂƌŝ� ƐƵĂƚƵ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ƉĂƐƚŝ� ďĞƌũĂƌĂŬ� ĚĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ĂŬĂŶ�ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ
ǁĂŬƚƵ�ƵŶƚƵŬ�ƐĂŵƉĂŝ�ŬĞ�ƵũƵŶŐ�ůĂŝŶ�ĚĂƌŝ�ƐĞďƵĂŚ�ũĂƌŝŶŐĂŶ͘��ĞůĂǇ�ũƵŐĂ�ďŝĂƐĂ�ĚŝƐĞďƵƚ
ůĂƚĞŶĐǇ͘� tĂŬƚƵ� ĚĞůĂǇ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚ� ũŝŬĂ� ŵĞŶŐĂůĂŵŝ� ĂŶƚƌŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ƉĂŶũĂŶŐ
ĚĂůĂŵ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ;ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶͿ͕� ĂƚĂƵ� ŚĂƌƵƐ� ŵĞůĞǁĂƚŝ� ƌƵƚĞ� ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ� ũĂƵŚ� ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶŐŚŝŶĚĂƌŝ�ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ͘��ĞůĂǇ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŚŝƚƵŶŐ�ƐĞĐĂƌĂ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�;ǁĂŬƚƵ�ƚŽƚĂů�ĚĂƌŝ
ƐĂĂƚ� ƉĂŬĞƚ� ĚŝŬŝƌŝŵ� ƐĂŵƉĂŝ� ƉĂŬĞƚ� ĚŝƚĞƌŝŵĂͿ� ĂƚĂƵ� ƌŽƵŶĚͲƚƌŝƉ� ;ǁĂŬƚƵ� ǇĂŶŐ
ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ� ĚĂƌŝ� ĂƐĂů� ƉĂŬĞƚ� ƐĂŵƉĂŝ� ŬĞ� ƚƵũƵĂŶ� ůĂůƵ� ŬĞŵďĂůŝ� ŬĞ� ĂƐĂů� ůĂŐŝͿ
;�ĂƌǀĂůŚŽ�Θ�DĂŐĞĚĂŶǌ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

:ŝƚƚĞƌ� ĂĚĂůĂŚ� ďĞŶƚƵŬ� ǀĂƌŝĂƐŝ� ĚĂƌŝ� ĚĞůĂǇ� ǇĂŶŐ� ĞƌĂƚ� ŬĂŝƚĂŶŶǇĂ� ĚĞŶŐĂŶ
ŬĞĚĂƚĂŶŐĂŶ�ƉĂŬĞƚ͘�:ŝƚƚĞƌ�ĚŝƐĞďĂďŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĂŶũĂŶŐ�ƋƵĞƵĞ�ĚĂůĂŵ�ƐĂƚƵ�ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ
ĚĂƚĂ�ĚĂŶ�ƌĞĂƐƐĞŵďůĞ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĂŬŚŝƌ�ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ͘�^ĞŵĂŬŝŶ�ďĞƐĂƌ�ďĞďĂŶ�ƚƌĂĨŝŬ�ĂŬŝďĂƚ
ǀĂƌŝĂƐŝ�ĚĞůĂǇ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƉĞůƵĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝŶǇĂ�ƚƵŵďƵŬĂŶ�ĂŶƚĂƌ�ƉĂŬĞƚ�ũƵŐĂ�ƚŝŶŐŐŝ
ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŶŝůĂŝ� ũŝƚƚĞƌ� ĂŬĂŶ�ŵĂŬŝŶ� ďĞƐĂƌ� ĚĂŶ� ŶŝůĂŝ� YŽ^�ŵĞŶƵƌƵŶ� ;&ĂďƌŝĐŝŽ͕� ϮϬϬϵͿ͘
EŝůĂŝ�ũŝƚƚĞƌ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŚŝƚƵŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�Ϯ͘ϱ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

:ŝƚƚĞƌ�с� ்௢௧௔௟ ௩௔௥௜௔௡ ௗ௘௟௔௬

௧௢௧௔௟ ௣௔௞௘௧ ௬௔௡௚ ௗ௜௧௘௥௜௠௔ିଵ
;Ϯ͘ϱͿ

^ƵŵďĞƌ͗ ;�d^/�dZ͕�ϮϬϬϮͿ


