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zůĞŵŵćŶ�ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƚƵƚŬŝŶŶŽŶ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂ�
�

ZŝŝŚŝŵćŬŝ͕�χƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ�
�

ŬĞǀćƚ͕�ϮϬϭϵ�
�

�ůŝŶĂ�χĂŵŵŝŶĞŶ�
�
�



χ..ρ.]χ�=Χ	�
�
�
�
�
dƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ�
ZŝŝŚŝŵćŬŝ�
�
dĞŬŝũć� � �ůŝŶĂ�χĂŵŵŝŶĞŶ� � sƵŽƐŝ�ϮϬϭϵ�
�
dǇƂŶ�Ŷŝŵŝ�� WǇƂƌćŝůǇŶ�ŚƵŽŵŝŽŝŵŝŶĞŶ��ƐƉŽŽŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƚƵũĞŶ�ůŝŝƚͲ

ƚǇŵŝĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�
�
dǇƂŶ�ŽŚũĂĂũĂ�ͬ ƚ� ZĂŵŝ�χĞƌǀŽ͕�9ŽŚĂŶŶĂ�∆ǇďĞƌŐ͕�ΧĂŝũĂ�ΧƵƐƚŽ�

�
�

χ..ρ.]χ�=Χ	�
�

�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ĞĚŝƐƚćŵŝŶĞŶ�ũĂ�ŬƵůŬƵƚĂƉĂŽƐƵƵͲ
ĚĞŶ�ŬĂƐǀĂƚƚĂŵŝŶĞŶ͘�ςǇƂƌćŝůǇŽůŽƐƵŚƚĞĞƚ�ƚƵůĞĞ�ƚĞŚĚć�ƐƵũƵǀŝŬƐŝ͕�ƚƵƌǀĂůůŝƐŝŬƐŝ͕�
ŵƵŬĂǀŝŬƐŝ� ũĂ�ŶŽƉĞŝŬƐŝ͕� ũŽƚƚĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŚŽƵŬƵƚƚĞůĞǀƵƵƚƚĂ�ŬƵůŬƵƚĂƉĂŶĂ�ƐĂĂͲ
ĚĂĂŶ�ůŝƐćƚƚǇć͘�
�
dćŵćŶ�ƚǇƂŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�Žůŝ� ůĂĂƚŝĂ��ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝůůĞ�ƚǇƂǀćůŝŶĞĞƚ͕�ũŽŝĚĞŶ�
ĂǀƵůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ŽƚĞƚĂĂŶ�ƉĂƌĞŵŵŝŶ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵŶ�ůŝŝƚƚǇͲ
ŵćŶ�ũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ͘�χǇƂƐƐć�ƐĞůǀŝƚĞƚƚŝŝŶ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�
ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀŝĂ�ƚĞŬŝũƂŝƚć�ũĂ�ŬĞŝŶŽũĂ͕�ũŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽůŽͲ
ƐƵŚƚĞŝƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵŝƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć�ƐĞŬć�ŵććƌŝͲ
ƚĞƚƚŝŝŶ��ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝůůĞ�ƐŽǀĞůƚƵǀĂƚ�ŬĞŝŶŽƚ͘�χǇƂŶ�ƚŽŝŵĞŬƐŝĂŶƚĂũŝŶĂ�ŽůŝǀĂƚ�
�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�ƐĞŬć�ΨĂŵďŽůů�%ŝŶůĂŶĚ�ϑǇ͘�
�
dǇƂƐƐć�ŵććƌŝƚĞƚƚŝŝŶ� ũĂ� ŝĚĞŽŝƚŝŝŶ� ǇŚĚĞŬƐćŶƚŽŝƐƚĂ�ĞƌŝůĂŝƐƚĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůŽƐƵŚͲ
ƚĞŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŶŶƵƐŬĞŝŶŽĂ͕�ĞƐŝƚĞƚƚŝŝŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƚ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũćŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�ƐĞŬć�ƐĞůǀŝƚĞƚƚŝŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞƚ͘�;ĞŝŶŽƚ�ŵććƌŝͲ
ƚĞƚƚŝŝŶ�]ƵŽŵĞŶ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ� ũĂ�ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞƚ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞĞƚ�ŚƵŽŵŝŽŝͲ
ĚĞŶ͘�;ĞŝŶŽƚ�ƚćǇĚĞŶƚćǀćƚ�ŶǇŬǇŝƐŝć�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŬćǇƚćŶƚƂũć�ũĂ�Ŷŝŝƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽͲ
ƚĞƵƚƚĂĂ� ƐĞůůĂŝƐĞŶĂĂŶ� ƚĂŝ� ƐŽǀĞůƚĂĞŶ�ŵƵŝƐƐĂ�ŬĂƵƉƵŶŐĞŝƐƐĂ� ũĂ�ŬƵŶŶŝƐƐĂ� ƐĞŬć�
ǀĂůŽͲŽŚũĂĂŵĂƚƚŽŵŝƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͘�
�
>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽũĂ�ũĂ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐŝĂ�ƚĂƉŽũĂ�ŬććŶƚǇć�ǀĂͲ
ƐĞŵŵĂůůĞ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂůƚĂ�ƚƵƚŬŝƚƚŝŝŶ�ƐŝŵƵůŽŝŶŶĞŝůůĂ͘�]ŝŵƵůŽŝŶƚŝĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�
ǀŽŝƚŝŝŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƚŽĚĞƚĂ͕�Ğƚƚć�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚƚĂ�ĂũĂƚĞůůĞŶ�ƉĂƌŚĂŝŵͲ
ŵĂƚ� ůĞƉŽƚŝůĂǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƚ� ŽůŝǀĂƚ� ƉććƐƵƵŶŶĂŶ� ǀŝŚƌĞć� ůĞƉŽƚŝůĂ� ũĂ� ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�
ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ĞŶŝƚĞŶ�
ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ĂŝŬĂŝŶĞŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ͘ ��
�

�ǀĂŝŶƐĂŶĂƚ� WǇƂƌćŝůǇ͕�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƚ͕�ůŝŝŬĞŶŶĞƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ�
�
^ŝǀƵƚ� ϭϲϵ�ƐŝǀƵĂ͕�ũŽŝƐƚĂ�ůŝŝƚƚĞŝƚć�ϱϲ�ƐŝǀƵĂ�



��]χΨ��χ�
�
�
�
�
&ƵƚƵƌĞ�χƌĂŶƐƉŽƌƚ�]ǇƐƚĞŵƐ�
ZŝŝŚŝŵćŬŝ�
�
�ƵƚŚŽƌ� � �ůŝŶĂ�χĂŵŵŝŶĞŶ� � zĞĂƌ�ϮϬϭϵ�
�
^ƵďũĞĐƚ�� �ŝĐǇĐůĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

�ŝƚǇ�ŽĨ��ƐƉŽŽ�
�
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ� � ZĂŵŝ�χĞƌǀŽ͕�9ŽŚĂŶŶĂ�∆ǇďĞƌŐ͕�ΧĂŝũĂ�ΧƵƐƚŽ�
�
�
��]χΨ��χ�
�

dŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� �ƐƉŽŽ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĐǇĐůŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ�
ŵŽĚĂů� ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ďŝĐǇĐůŝŶŐ�ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ��ŝƚǇ�]ƚƌĂƚĞŐǇ͘��ǇĐůŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƐŵŽŽƚŚ͕�ƐĂĨĞ͕�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞͲ
ŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘�
�
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ƐƉŽŽ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�
ƚĂŬĞ�ĐǇĐůŝƐƚƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐŝŐŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘�χŚĞ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ĐǇĐůŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ďǇ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ƐŝŐŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ƐƉŽŽ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�]ƚƵĚǇ�
ǁĂƐ�ĐŽͲĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ƐƉŽŽ�ĂŶĚ�ΨĂŵďŽůů�%ŝŶůĂŶĚ�ϑǇ͘�
�
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŶŝŶĞƚĞĞŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐǇĐůŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�]ŝŐŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŝĐǇĐůĞ�ĚĞƚĞĐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŝƐƚ͛Ɛ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘�ΧĞĂƐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
&ŝŶŶŝƐŚ�ΨŽĂĚ�χƌĂĨĨŝĐ��Đƚ�ĂŶĚ�%ŝŶŶŝƐŚ� ƚƌĂĨĨŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�χŚĞ� ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�χŚĞ�
ƚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂƐͲŝƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŽƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƵŶͲƐŝŐŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�
�
^ŝŐŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ůĞĨƚ�ƚƵƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŝĐǇĐůĞ�ůĂŶĞ�
ǁĞƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝĐƌŽƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ŐƌĞĞŶ� ƌĞƐƚŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƌĞƐƚŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĞĚ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ďŝĐǇĐůĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨŝͲ
ĐŝĞŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ďŝĐǇĐůĞ�ĨůŽǁ͘�
�

<ĞǇǁŽƌĚƐ� �ŝĐǇĐůĞ͕�ƚƌĂĨĨŝĐ�ůŝŐŚƚƐ͕�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ��
�
WĂŐĞƐ� ϭϲϵ�ƉĂŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƉƉĞŶĚŝĐĞƐ�ϱϲ�ƉĂŐĞƐ�
�



].]	==ψ]�

�

ϭ� 9ϑ+��∆χϑ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭ�

ϭ͘ϭ� dǇƂŶ�ƚĂƵƐƚĂ�ũĂ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭ�
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ϳ͘ϱ͘Ϯ� ^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂƚĂƉŽũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϳ�
ϳ͘ϱ͘ϯ� ZǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ũĂ�ƉŝƚŬćŶ�ŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϯ�

ϴ� ψ+χ��∆ρ�χϑ�9��9ϑ+χϑς		χΟ;]�χ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϴ�

ϴ͘ϭ� zŚƚĞĞŶǀĞƚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϴ�
ϴ͘Ϯ� :ŽŚƚŽƉććƚƂŬƐĞƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϵ�

ϴ͘Ϯ͘ϭ� sĂůŝŶƚĂƉĞƌƵƐƚĞĞƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϵ�
ϴ͘ϯ� �ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ǀĂůŝƚƐĞŵĂƚ�ŬĞŝŶŽƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϭ�



ϴ͘ϰ� <ĞŝŶŽũĞŶ�ƐŽǀĞůƚƵǀƵƵƐ�ŵƵƵĂůůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϱ�
ϴ͘ϰ͘ϭ� dǇƂŶ�ũĂ�ƚƵůŽƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϱ�
ϴ͘ϰ͘Ϯ� :ĂƚŬŽƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂƌƉĞĞƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϳ�

=	+χ��χ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϴ�

�
�
�
>ŝŝƚƚĞĞƚ��
>ŝŝƚĞ�ϭ� /ĚĞĂƉĂŶŬŬŝ�
>ŝŝƚĞ�Ϯ� WǇƂƌćƐŝŵƵůŽŝŶƚŝĞŶ�ĂƐĞƚƵŬƐĞƚ�
>ŝŝƚĞ�ϯ� >ĞƉŽƚŝůĂǀĞƌƚĂŝůƵ͗�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ͕�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ�ũĂ�ƉͲĂƌǀŽƚ�
>ŝŝƚĞ�ϰ� ^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƉǇǇŶƚƂƚĂƉŽũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ͗�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ͕�ŚŝƐƚŽͲ

ŐƌĂŵŵŝƚ�ũĂ�ƉͲĂƌǀŽƚ�
>ŝŝƚĞ�ϱ� ZǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ũĂ�ƉŝƚŬćŶ�ŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ͗�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ�ũĂ�

ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ�



χ�ΨΧ.χ�

�
�

�ŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�ĞƚƵƵƐ�
/ůŵĂŝƐŝŶƉŽŚũĂŝŶĞŶ�ŬćǇƚƚćũćƌǇŚŵćŶ�ƚƵŶŶŝƐƚƵƐ͕� ũŽŶŬĂ�ŝůŵĂŝƐƵ�ŵƵƵƚƚĂĂ�ŚĞƚŬĞůůŝƐĞƐƚŝ�ƚĂǀĂůͲ
ůŝƐƚĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽŬŝĞƌƚŽĂ�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϲϬͿ͘ �
�
�ƌŝůůŝŶĞŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂͬƚĂŝ�ƉǇƂƌćƚŝĞ�
:ĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂͬƚĂŝ�ƉǇƂƌćƚŝĞůůć�ŽŶ�ĂũŽƌĂĚĂƐƚĂ�ƌŝŝƉƉƵŵĂƚŽŶ�ůŝŶũĂƵƐ�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�
ϭϰͿ͘�
�
�ƌŝůůŝƐŽŚũĂƵƐ�
>ŝŝƚƚǇŵćŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ŝƚƐĞŶćŝŶĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ͕�ũŽŬĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƌŝŝƉƉƵǀĂŝŶĞŶ�
ŵƵŝĚĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵŝĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ͘��ƌŝůůŝƐŽŚũĂƵŬƐĞƐƐĂ�ŬŝĞƌƚŽĂŝŬĂ�ŽŶ�ǇůĞĞŶƐć�
ŵƵƵƚƚƵǀĂ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϬͿ�
�
�ƌŽƚĞůƚƵ�ƉǇƂƌćƚŝĞ�ũĂ�ũĂůŬĂŬćǇƚćǀć�;ƉǇƂƌćƚŝĞ�ũĂ�ũĂůŬĂŬćǇƚćǀć�ƌŝŶŶĂŬŬĂŝŶͿ�
:ĂůĂŶŬƵůŬƵ� ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇ�ŽŶ�ĞƌŽƚĞůƚƵ�ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ� ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶćůůć� ƚĂŝ� ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐĞƐƚŝ� ŬŝǀĞǇŬͲ
ƐĞůůć͕�ǀŝŚĞƌŬĂŝƐƚĂůůĂ�ƚĂŝ�ŵƵƵůůĂ�ǀĂƐƚĂĂǀĂůůĂ�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϭϱͿ͘�
�
<ŽŶĨůŝŬƚŝƉŝƐƚĞ�
<ŽŚƚĂ͕�ũŽƐƐĂ�ŬĂŚĚĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌƌĂŶ�ĂũŽůŝŶũĂƚ�ĞƌŬĂŶĞǀĂƚ͕�ůŝŝƚƚǇǀćƚ�ƚĂŝ�ƌŝƐƚĞćǀćƚ͘�=ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌͲ
ƌĂŶ�ǀŽŝ�ŵƵŽĚŽƐƚĂĂ�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽƚ͕�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂƚ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ͘�;dŝĞŚĂůůŝŶƚŽ͕�ϮϬϬϭ͕�Ɛ͘�ϴͿ�
�
>ĞƉŽƚŝůĂ�
sćŚćŝƐĞŶ�ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ĂŝŬĂŝŶĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ͕�ũŽŬĂ�ŵććƌŝƚƚĞůĞĞ�ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵŝĞŶ�
ƚŝůĂŶ�ƐŝůůŽŝŶ͕�ŬƵŶ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�Ğŝ�ŽůĞ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϰϬͿ͘�
�
DĂŬƐŝŵŝĂŝŬĂ�
DĂŬƐŝŵŝĂŝŬĂ�ŵććƌŝƚƚćć�ĞŶŝŵŵćŝƐĂũĂŶ�ƐŝůůĞ͕�ŬƵŝŶŬĂ�ŬĂƵĂŶ�ƐŝŝŚĞŶ�ůŝŝƚĞƚǇƚ�ƉŝĚĞŶŶǇƐƚŽŝŵŝŶͲ
ŶŽƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ĞŶŝŶƚććŶ�ǇůůćƉŝƚćć�ŽŚũĂƵƐƐƵƵŶŶĂŶ�ĂŬƚŝŝǀŝƐƚĂ�ĞƚƵƵƚƚĂ�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�
ϭϯϲͿ͘�
�
DŝŶŝŵŝǀŝŚƌĞć�
KƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵćŶ� ŶćǇƚĞƚƚćǀćŶ� ǀŝŚƌĞćŶ� ĂũĂŶ� ůǇŚŝŶ� ŵĂŚĚŽůůŝŶĞŶ� ŬĞƐƚŽ� ;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�
ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϭͿ͘�
�
WĂƐƐŝŝǀŝŶĞŶ�ĞƚƵƵƐ�
zŚƚĞĞŶŬǇƚŬĞƚƚǇũĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ĂũŽŝƚƵƐ�ũŽŶŬƵŶ�ŬćǇƚƚćũćƌǇŚŵćŶ�ĂũŽƌǇƚŵŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ůŝŝͲ
ŬĞŶŶĞŵććƌćƐƚć�ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚĂ͘�χŽŝƐŝŶ�ƐĂŶŽĞŶ�ŬŝŝŶƚĞć�ĞƚƵƵƐ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϲϬͿ�
�
WǇƂƌćŬĂŝƐƚĂ�
WŽůŬƵƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞůůĞ� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵ͕�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶƂŝŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ĂũŽƌĂĚĂŶ�ƉŝƚƵƵƐƐƵƵŶƚĂŝŶĞŶ�
ŽƐĂ�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϭϲͿ͘�
�
�
�
�



WǇƂƌćŬĂƚƵ�
WǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞůůĞ�ũĂ�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶƚĞĞůůĞ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬĞŝŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�
ƚŝĞ͕� ũŽůůĂ�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŽŶ� ƐŽǀŝƚĞƚƚĂǀĂ�ĂũĂŵŝŶĞŶ� ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ĞŚĚŽŝŶ �
;,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϲͿ͘�
�
�
WǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ�
WŽůŬƵƉǇƂƌćŝůŝũƂŝůůĞ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶƂŝŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ĂũŽƌĂĚĂŶ�ǇůŝƚǇƐŬŽŚƚĂ�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�
Ɛ͘�ϭϲͿ͘�
�
^ĞŬĂůŝŝŬĞŶŶĞǀćǇůć�
<ĂƚƵ�ƚĂŝ�ƚŝĞ͕�ũŽƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůǇůůĞ�Ğŝ�ŽůĞ�ǀĂƌĂƚƚƵ�ĞƌŝůůŝƐƚć�ŽƐĂĂ�ĞŝŬć�ĂũŽŬĞůƉŽŝƐƚĂ�ƉŝĞŶŶĂƌƚĂ�ŬĂͲ
ĚƵŶ�ƚĂŝ�ƚŝĞŶ�ƉŽŝŬŬŝůĞŝŬŬĂƵŬƐĞƐƚĂ�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϭϳͿ͘�
�
^ƵŽũĂƚŝĞ�
:ĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝĚĞŶ�ŬćǇƚĞƚƚćǀćŬƐŝ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵ�ĂũŽƌĂĚĂŶ͕�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ƚĂŝ�ƌĂŝƚŝŽƚŝĞŶ�ǇůŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ�
ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬĞŝůůć�ƚĂŝ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶƂŝŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ƚŝĞŶ�ŽƐĂ�;dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ͕�ϳϮϵͬϮϬϭϴ͕�ΑϮͿ͘�
�
zŚĚŝƐƚĞƚƚǇ�ƉǇƂƌćƚŝĞ�ũĂ�ũĂůŬĂŬćǇƚćǀć�
WǇƂƌćŝůǇůůĞ�ũĂ�ũĂůĂŶŬƵůƵůůĞ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵ͕�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŝůůć�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ͕�ĂũŽƌĂĚĂƐƚĂ�ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝͲ
ƐĞƐƚŝ�ĞƌŽƚĞƚƚƵ�ƚĂŝ�ĞƌŝůůŝŶĞŶ�ƚŝĞŶ�ŽƐĂ�ƚĂŝŬŬĂ�ĞƌŝůůŝŶĞŶ�ƚŝĞ�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϭϳͿ͘�
�
zŚƚĞĞŶŬǇƚŬĞŶƚć�ƚĂŝ�ŬǇƚŬĞƚƚǇ�ŽŚũĂƵƐ�
<ĂŚĚĞŶ�ƚĂŝ�ƵƐĞĂŵŵĂŶ� ůćŚĞŬŬćŝƐĞŶ� ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ŽŚũĂƵƐŬŽũĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƐǇŶŬƌŽŶŽŝŵŝŶĞŶ�
ĂũĂůůŝƐĞƐƚŝ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ǀĂůŽͲŽŚũĂƵƐ�ŶŽƵĚĂƚƚĂĂ�ĞŶŶĂůƚĂ�ŵććƌŝƚĞƚƚǇć�ŬŝŝŶƚĞćć�ŬŝĞƌƚŽĂŝŬĂĂ�;>ŝŝͲ
ŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϮͿ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�



ϭ�
�

�
�

ϭ 9ϑ+��∆χϑ�

ϭ͘ϭ dǇƂŶ�ƚĂƵƐƚĂ�ũĂ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ�

>ŝŝŬĞŶŶĞƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ� ŽŶ� ϮϬϭϬͲůƵǀƵůůĂ� ŚĞƌćƚƚǇ� ŬŝŝŶŶŝƚƚćŵććŶ� ĞŶƚŝƐƚć�
ĞŶĞŵŵćŶ� ŚƵŽŵŝŽƚĂ� ŬĞƐƚćǀŝŝŶ� ŬƵůŬƵŵƵŽƚŽŝŚŝŶ͘� ;ĂƵƉƵŶŐĞŝƐƐĂ� ŽŶ� ĞŶƚŝƐƚć�
ƐƵƵƌĞŵƉŝ�ƉĂŝŶŽĂƌǀŽ�ũĂůĂŶŬƵůƵŶ͕�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŝůǇŶ�ũĂ�ũŽƵŬŬŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƐƵƵŶͲ
ŶŝƚƚĞůƵůůĂ� ŝůŵĂƐƚŽŶŵƵƵƚŽŬƐĞŶ� ƐĞŬć�ŬĞƐƚćǀćŶ�ŬĞŚŝƚǇŬƐĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ͘� =ǇŚǇŝĚĞŶ�
ŚĞŶŬŝůƂĂƵƚŽŵĂƚŬŽũĞŶ� ƚĞŬŝũƂŝůůć� ŽŶ� ƐƵƵƌŝŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝ� ǀĂŝŚƚĂĂ� ŬƵůŬƵŵƵŽͲ
ƚŽŶƐĂ�ŬĞƐƚćǀćŵƉććŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŽŶ͕�ŬƵƚĞŶ�ƉǇƂƌćŝůǇǇŶ͘���
�
WǇƂƌćŝůǇ� ŽŶ� ĞŬŽůŽŐŝƐƚĂ� ũĂ� ǀŝĞ� ǀćŚĞŵŵćŶ� ƚŝůĂĂ� ŶŝŝŶ� ŬĂĚƵŝůůĂ� ŬƵŝŶ� ƉǇƐćͲ
ŬƂŝĚĞƐƐć� ƵŶŽŚƚĂŵĂƚƚĂ� ƚŝĞƚĞŶŬććŶ� ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ƚƵŽŵŝĂ� ƚĞƌǀĞǇƐǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ͘�
WǇƂƌćŝůŝũć�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ĂůƚŝƐ�ƐććŽůŽŝůůĞ͘�;ĂƵƉƵŶŐĞŝƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǇŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�
ŵǇƂƐ͕�ŬƵŝŶŬĂ�ƐƵũƵǀŝŬƐŝ�ũĂ�ůŽŽŐŝƐŝŬƐŝ�ƉǇƂƌćǀćǇůćƚ�ŽŶ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůƚƵ͘�ςŝƚŬćƚ�ŬŝĞƌͲ
ƚŽƌĞŝƚŝƚ� ũĂ� ŵĂƚŬĂŶ� ŬĂƚŬĞĂŵŝŶĞŶ� ůƵŬƵŝƐŝĂ� ŬĞƌƚŽũĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽŝŚŝŶ� Ğŝǀćƚ�
ĞĚŝƐƚć�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŚŽƵŬƵƚƚĞůĞǀƵƵƚƚĂ͘�
�
>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽŶ� ;ŶǇŬǇŝŶĞŶ� ρćǇůćǀŝƌĂƐƚŽͿ� 9ĂůĂŶŬƵůŬƵͲ� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůŝĞŶ�
ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ�ͲŽŚũĞĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƉǇƂƌćŝůǇŽůŽƐƵŚƚĞĞƚ�ƚƵůĞĞ�ůƵŽĚĂ�ƐƵũƵǀŝŬƐŝ͕�ƚƵƌͲ
ǀĂůůŝƐŝŬƐŝ�ũĂ�ŶŽƉĞŝŬƐŝ͘��ƌŬŝƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ƚćƌŬĞŝŵŵćƚ�ƌĞŝƚŝŶǀĂůŝŶƚĂͲ
ƉĞƌƵƐƚĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƐ͕�ŵĂƚŬĂŶŽƉĞƵƐ�ũĂ�ƐƵũƵǀƵƵƐ͘�ςǇƂƌćŝůŝũć�ĂũĂĂ�ŵŝĞͲ
ůĞůůććŶ�ƚĂƐĂŝƐƚĂ�ǀĂƵŚƚŝĂ�ŝůŵĂŶ�ƉǇƐćŚĚǇŬƐŝć�ũĂ�ŚćŝƌŝƂŝƚć͕�ũŽƚĞŶ�ŵǇƂƐ�ǀćǇůćŶ�
ŬƵŶƚŽ͕�ĞƐƚĞĞƚƚƂŵǇǇƐ͕�ŚŽŝƚŽ͕�ŬŽƌŬĞƵƐĞƌŽƚ�ũĂ�ƐƵƵƌŝ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŵććƌć�ǀĂŝŬƵƚͲ
ƚĂǀĂƚ�ŽůĞĞůůŝƐĞƐƚŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞĞŶ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϮϳͿ�
�
EǇŬǇŝƐĞƐƐć�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞŝƐƚƵŬƐĞƐƐĂ�ŽŶ�ƉƵƵƚƚĞŝƚĂ�ƉǇƂƌćŝͲ
ůŝũƂŝĚĞŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘�=ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽŶ�;ŶǇŬǇŝŶĞŶ�ρćǇůćǀŝƌĂƐƚŽͿ�ŽŚũĞĞƐƐĂ�
͟DĂĂŶƚĞŝĚĞŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ͟� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƚć� Ğŝ� ŽůĞ� ŬćƐŝƚĞůƚǇ�
ŽŵĂŶĂ�ŬƵůŬƵŵƵŽƚŽŶĂĂŶ͘�ϑŚũĞĞƐƐĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ� ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ� ũĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶͲ
ƚĞĞŶ�ŽŚũĂƵƐ�ƉŝŶƚĂƉƵŽůŝƐĞƐƚŝ�ũĂ�ůƵǀƵƐƐĂ�ϳ,Ͳϲ�͟:ĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�
ŽŚũĂƵƐ͟�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůĞƚĞƚĂĂŶ�ƚĂƉĂŚƚƵǀĂŶ�ƉǇƂƌćƚŝĞůůć�ƚĂŝ�ǇŚĚŝƐƚĞƚǇůůć�ũĂůĂŶͲ
ŬƵůŬƵͲ� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćůůć͕� ũŽůůŽŝŶ� ŽŚũĂƵƐ� ƚĂƉĂŚƚƵƵ� ũĂůĂŶŬƵůŬƵŽƉĂƐƚŝŵŝůůĂ͘�
�ƌŝůĂŝƐĞƚ�ŽŚũĞŝƐƚƵŬƐĞƚ�ŽŶ�ĂŶŶĞƚƚƵ�ǀĂŝŶ�ǇůĞŝƐŝŵŵćŶ�ƚĂǀĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘��ƐŝŵĞƌͲ
ŬŝŬƐŝ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝůůĂ͕�ƚƵƚŬĂůůĂ�ƚĂŝ�ƐŝůŵƵŬĂůůĂ͕�ĞƚƵƵƐ�ǀĂŝŶ�
ƉŝĚĞŶŶǇŬƐĞůůć͘�=ĞƉŽƚŝůŽŝŶĂ�ŽŶ�ŝůŵŽŝƚĞƚƚƵ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�ĂũŽͲ
ŶĞƵǀŽͲŽƉĂƐƚŝŶƚĞŶ�ŽůůĞƐƐĂ�ǀŝŚƌĞćŶć�ũĂ�ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ͘�;>ŝŝŬĞŶͲ
ŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϵϲͲϭϵϵͿ��
�
WǇƂƌćŝůǇć�ŽŶ�ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞƐƚŝ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůƚƵ�ŽƐĂŶĂ�ƚŽŝƐƚĂ�ŬƵůŬƵŵƵŽƚŽĂ͘�ςǇƂƌćŝůǇŶ�
ŬƵůŬƵƚĂƉĂŽƐƵƵĚĞŶ�ŬĂƐǀĂƚƚĂŵŝŶĞŶ�ƚƵůĞĞ�ǀĂĂƚŝŵĂĂŶ�ĂŝŶĂŬŝŶ�ŽƐŝƚƚĂŝƐƚĂ�ĂƐĞŶͲ
ŶĞŵƵƵƚŽƐƚĂ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůŝũŽŝĚĞŶ� ũĂ� ƉććƚƚćũŝĞŶ� ŬĞƐŬƵƵĚĞƐƐĂ͘� 9ŽƐ� ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶͲ
ƚĞĞůůĞ�ŵććƌŝƚĞƚććŶ�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ĞƚƵƵŬƐŝĂ͕�ŵŝŬƐĞŝ�ŽŵŝĂ�ĞƚƵƵŬƐŝĂ�ǀŽŝƐŝ�ŵǇƂŶƚćć�
ŵǇƂƐ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞůůĞ͘�χćƐƐć�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚŝŝŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǇŵƉćͲ
ƌŝƐƚƂƂŶ�ũĂ�ǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞĞŶ�ůŝŝƚƚǇǀŝć�ƌĂƚŬĂŝƐƵũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘��
�



Ϯ�
�

�
�

dǇƂŶ�ŬŽŚĚĞŬĂƵƉƵŶŬŝ��ƐƉŽŽ�ŽŶ�ůŝŶũĂŶŶƵƚ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŬƐĞĞŶ͕�Ğƚƚć�ƐĞ�ĂŝŬŽŽ�ŬĂƐͲ
ǀĂƚƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŬƵůŬƵƚĂƉĂŽƐƵƵƚƚĂ��ƐƉŽŽƐƐĂ� ůŝŝŬƵƚƵŝůůĂ�ŵĂƚŬŽŝůůĂ͘�]ĂŵĂůůĂ�
ŬĂƵƉƵŶŬŝ�ĂŝŬŽŽ�ĞĚŝƐƚćć�ƉǇƂƌćŝůǇć�ƉĂƌĂŶƚĂŵĂůůĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞǀĞƌŬŽƐƚŽĂ�ũĂ�ƉćŝǀŝƚͲ
ƚćŵćůůć�ƉǇƂƌćƚĞŝĚĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞĞƚ͘�;�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘ϭϬͿ͘��
�
KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�Žůŝ� ůĂĂƚŝĂ��ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝůůĞ� ƚǇƂǀćůŝŶĞĞƚ͕�ũŽŝͲ
ĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ� ŽƚĞƚĂĂŶ�ĞŶƚŝƐƚć�ƉĂƌĞŵŵŝŶ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲ
ŽŚũĂƵŬƐĞŶ� ũĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵŶ� ůŝŝƚƚǇŵćŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ͘� χǇƂƐƐć� ƐĞůǀŝͲ
ƚĞƚƚŝŝŶ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀŝĂ�ƚĞŬŝũƂŝƚć�ũĂ�ŬĞŝŶŽũĂ͕�ũŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�
ŽůŽƐƵŚƚĞŝƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ͕�ƚƵƚŬŝƚƚŝŝŶ�ŬĞŝŶŽũĞŶ�ũĂ�ǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ǀĂŝŬƵƚͲ
ƚĂǀƵƵƚƚĂ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƐĞŬć�ŵććƌŝƚĞƚƚŝŝŶ��ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵͲ
ƉƵŶŐŝůůĞ�ƐŽǀĞůƚƵǀĂƚ�ŬĞŝŶŽƚ͘��
�
�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝůůĞ�ƐŽǀĞůƚƵǀĂƚ�ŬĞŝŶŽƚ�ŬŽŽƚƚŝŝŶ�ŶŝŝŶ�ƐĂŶŽƚƚƵƵŶ�ŝĚĞĂƉĂŶŬŬŝͲ
ĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝŝŶ͘��ŽŬƵŵĞŶƚƚŝ�ƚƵůĞĞ�ƚŽŝŵŝŵĂĂŶ�ĂƉƵŶĂ�ƵƵƐŝĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćĂůƵĞŝĚĞŶ�
ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ũĂ�ƐŽǀĞůƚƵǀŝŶ�ŽƐŝŶ�ŵǇƂƐ�ǀĂŶŚŽũĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćĂůƵĞŝĚĞŶ�ŬĞŚŝƚƚćͲ
ŵŝƐĞƐƐć͘� ;ĞŝŶŽƚ� ƚćǇĚĞŶƚćǀćƚ� ŶǇŬǇŝƐŝć� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŬćǇƚćŶƚƂũć� ũĂ� Ŷŝŝƚć� ǀŽŝͲ
ĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ƚĂƉĂƵƐŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ͘�γƐĞĂŵƉŝĂ�ŬĞŝŶŽũĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǇŚĚŝƐƚĞůůć�ũĂ�
ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ƐĂŵŽŝƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͘�
�
KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ŵććƌŝƚĞƚƚǇũć�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽũĂ�ƚĂƌŬĂƐͲ
ƚĞůƚŝŝŶ� ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝĞŶ� ĂǀƵůůĂ͘� ]ƵŽŵĞƐƐĂ� Ğŝ� ŽůĞ� ũƵƵƌŝŬĂĂŶ� ƚĞŚƚǇ� ƉŽůŬƵƉǇƂͲ
ƌćƐŝŵƵůŽŝŶƚĞũĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ƚƵŬĞŶĂ� ƐĂŵĂĂŶ� ƚĂƉĂĂŶ�ŬƵŝŶ� ĂƵƚŽͲ� ũĂ�
ũĂůĂŶŬƵůŬƵŵĂůůŝŶŶƵƐƚĂ͘�ςŽůŬƵƉǇƂƌćƐŝŵƵůŽŝŶƚĞũĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ĞƐŝŵĞƌͲ
ŬŝŬƐŝ�ςχρ�ρŝƐƐŝŵͲŵŝŬƌŽƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞůŵĂůůĂ͘�ςχρ�ρŝƐƐŝŵŝƐƐć�;ŬćǇƚƂƐƐć�ǀĞƌͲ
ƐŝŽ�ϭϭ͘ϬϬͲϬϴͿ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ŵĂůůŝŶŶĞƚĂĂŶ�ŽůĞƚƵŬƐĞŶĂ�ĂũŽŶĞƵǀŽŝŶĂ͕�ũŽŬĂ�ĂƐĞƚͲ
ƚĂĂ�ƚŝĞƚƚǇũć�ƌĂũŽŝƚƵŬƐŝĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞůůĞ͘�ΨĂũŽŝƚƵŬƐŝƐƚĂ�ŽŶ�ŬĞƌͲ
ƌŽƚƚƵ�ĞŶĞŵŵćŶ�ůƵǀƵƐƐĂ�ϳ͘Ϯ͘Ϯ͘�ϑƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ŵććƌŝƚĞƚććŶ�]ƵŽŵĞŶ�ŽůŽͲ
ƐƵŚƚĞŝƚĂ� ǀĂƐƚĂĂǀĂƚ� ƉŽůŬƵƉǇƂƌćƉĂƌĂŵĞƚƌŝƚ� ςχρ� ρŝƐƐŝŵ� ͲƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞůͲ
ŵĂůůĞ͘� ςĂƌĂŵĞƚƌĞũĂ� ŬćǇƚĞƚććŶ� ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ� ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŝůǇƐŝŵƵůŽŝŶƚĞũĂ�
ŬŽƐŬĞǀĂƐƐĂ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŽƐŝŽƐƐĂ͕�ũŽƚƚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŝƐŝǀćƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵͲ
ŵĂŶ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĞƐƚŝ͘�

ϭ͘Ϯ dǇƂŶ�ƌĂũĂƵƐ�ũĂ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞƚ�

KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂ� ƌĂũĂƚƚŝŝŶ� ŬćƐŝƚƚĞůĞŵććŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƚƵũĞŶ� ůŝŝƚƚǇŵŝĞŶ�
ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ� ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐƚĂ͘� ςǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ� ǀŽŝͲ
ĚĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƐĞŬć� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞůůĂ͕�Ğƚƚć� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝŝŶ� ůŝŝƚƚǇͲ
ǀŝůůć�ƌĂƚŬĂŝƐƵŝůůĂ͘�=ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�ŬĞƐŬŝƚǇƚƚŝŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŶćͲ
ŬƂŬƵůŵĂĂŶ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀŝĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽũĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�
ƐĞŬć� Ŷŝŝƚć� ƚćǇĚĞŶƚćǀŝŝŶ� ƌĂƚŬĂŝƐƵŝŚŝŶ͘� .ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝŝŶ� ůŝŝƚƚǇǀŝůůć� ŬĞŝŶŽŝůůĂ�
ƚĂĂƐ� ŚĂůƵƚƚŝŝŶ� ƉĂƌĂŶƚĂĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƚƚĂ͕� ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ� ƐĞŬć� ŵŝŶŝͲ
ŵŽŝĚĂ�ƉǇƐćŚƚǇŵŝƐĞƐƚć�ũĂ�ůŝŝŬŬĞĞůůĞ�ůćŚĚƂƐƚć�ĂŝŚĞƵƚƵǀŝĂ�ŚĂŝƚƚŽũĂ͘���
�
WĞƌŝŶƚĞŝŶĞŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞŝĚĞŶ� ůĂĂĚŝŶƚĂ� ƌĂũĂƚƚŝŝŶ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ� ƵůŬŽƉƵŽͲ
ůĞůůĞ�ŽŚũĞƚǇƂŶ�ůĂĂũƵƵĚĞŶ�ũĂ�ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚĂŝƐƵƵĚĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ͘��ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�



ϯ�
�

�
�

ŽŶ�ůĂĂƚŝŶƵƚ�ŽŵĂŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞĞŶ�ƐĞŬć�ůŝŝƚƚǇŵŝĞŶ�ƚǇǇƉƉŝͲ
ƉŝŝƌƵƐƚƵŬƐĞƚ͕� ũŽŝƚĂ�ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ� ƚǇƂŶ� ůćŚƚƂĂŝŶĞŝƐƚŽŶĂ͘�∆ŝŝŚŝŶ�Ğŝ� ƚĞŚƚǇ�ƚĂŝ�ĞƐŝͲ
ƚĞƚƚǇ�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ͘��
�
zŚƚĞŶć�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ƚƵƚŬŝƚƚĂǀŝĂ�ŬĞŝŶŽũĂ�ƌĂũĂĂǀĂŶĂ�ƚĞŬŝũćŶć�Žůŝ�ĞŚƚŽ͕�Ğƚƚć�
ŶĞ�ŽůŝǀĂƚ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀŝƐƐĂ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂůůĂ�ƚĞŬŶŝŝŬĂůůĂ͘�χǇƂƐƐć�ŵććƌŝƚĞƚƚǇͲ
ũĞŶ�ŬĞŝŶŽũĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�Žůŝ�ƚćǇĚĞŶƚćć�ůŝŝŬĞŶŶĞƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ŽŚũĞŝƐƚƵƐƚĂ�ǀĂŝŚͲ
ƚŽĞŚƚŽŝƐŝůůĂ�ƚĂǀŽŝůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͘�;ĞŝŶŽƚ�ŽŶ�ŬƵͲ
ǀĂƚƚƵ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůŝũĂůůĂ�ŽŶ�ůćŚƚƂŬŽŚĚĂƚ�ŶŝŝĚĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐĞůůĞ͘��
�
<ĞŝŶŽũĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�Žůŝ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ƐĞůǀŝƚƚćć�ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝĞŶ�ĂǀƵůůĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ŵĂůͲ
ůŝŶŶƵƐƚĞŬŶŝƐƚĞŶ� ƌĂũŽŝƚƵƐƚĞŶ� ǀƵŽŬƐŝ� ŬĞƐŬŝƚǇƚƚŝŝŶ� ůćŚŝŶŶć� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĞůͲ
ŵŽŝŶŶŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝŝŶ͘�ρĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ƐĞůǀŝƚĞƚƚŝŝŶ�ƐĞŬć�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ͕�Ğƚƚć�ĂƵƚŽůŝŝͲ
ŬĞŶƚĞĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂ�ǀĞƌƚĂŝůƵŝůůĂ͘�ΧŝŬćůŝ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĞůŵŽŝŶƚŝ�ǀĂŝͲ
ŬƵƚƚŝ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ƉĂůũŽŶ�ŬćǇƚƚćũćƌǇŚŵććŶ�ƐƵũƵǀƵƵĚĞŶ�ŚĞŝŬŬĞŶĞŵŝƐĞĞŶ͕�Ɛŝƚć�Ğŝ�
ǀŽŝƚƵ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂ�ŬćǇƚĞƚƚćǀćŬƐŝ�ŝůŵĂŶ�ĞƌŝƚǇŝƐƚć�ƚĂƌǀĞƚƚĂ͘�ςŽůŬƵƉǇƂƌćƐŝŵƵůŽŝŶͲ
ƚŝĞŶ� ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ� ƉććĚǇƚƚŝŝŶ� ŬćǇƚƚćŵććŶ� ςχρ� ρŝƐƐŝŵͲŵŝŬƌŽƐŝŵƵůŽŝŶͲ
ƚŝŽŚũĞůŵĂĂ͕�ũŽůůĂ�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ŵĂůůŝŶƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƚć͕�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝƚĂ�
ũĂ� ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć͘� ΧƵŝƚĂ� ]ƵŽŵĞƐƐĂ� ǇůĞŝƐĞƐƚŝ� ŬćǇƚƂƐƐć� ŽůĞǀŝůůĂ� ]ǇŶͲ
ĐŚŽͬ^ŝŵdƌĂĨĨŝĐ� ũĂ� ςĂƌĂŵŝĐƐ� ͲŵŝŬƌŽƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞůŵŝůůĂ� ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŵĂůůŝŶͲ
ŶƵƐƚĂ�Ğŝ�ǀŽŝĚĂ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ͘�γƵƐŝĂ�ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŵŝŬƌŽƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞůŵŝĂ�Ğŝ�ƚćƚć�
ƚǇƂƚć�ǀĂƌƚĞŶ�ůćŚĚĞƚƚǇ�ŬĂƌƚŽŝƚƚĂŵĂĂŶ͘�
�
dǇƂŶ�ůćŚƚƂŬŽŚĚĂŬƐŝ�ŵććƌŝƚĞƚƚŝŝŶ�ŬĂŬƐŝ�ƉććŬǇƐǇŵǇƐƚć͕�ƐĞŬć�Ŷŝŝƚć�ƚćǇĚĞŶƚćͲ
ǀćƚ�ĂƉƵŬǇƐǇŵǇŬƐĞƚ͘��ŶƐŝŵŵćŝƐĞŶć�ƉććŬǇƐǇŵǇŬƐĞŶć�Žůŝ͗�
�
͟DŝƚĞŶ�]ƵŽŵĞƐƐĂ�ũĂ�ŵƵŝƐƐĂ�ŵĂŝƐƐĂ�ŽŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚƵ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ůŝŝŬĞŶŶĞͲ
ǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵŝƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͍͟�
�
<ǇƐǇŵǇƐƚć�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚŝŝŶ�ĂƉƵŬǇƐǇŵǇŬƐŝůůć͗�
͟DŝŶŬćůĂŝƐŝĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞĞŶ� ůŝŝƚƚǇǀŝć� ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ƐƵũƵǀŽŝƚƚĂŵŝƐĞŶ�
ŬĞŝŶŽũĂ�ŽŶ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ũĂ�ŵŝƚĞŶ�ŶĞ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ũĂ�ŵƵƵŶ�ůŝŝŬĞŶͲ
ƚĞĞŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚĞĞŶ͍͟��
͟DŝŶŬćůĂŝƐŝĂ� ĨǇǇƐŝƐŝć� ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ƐƵũƵǀŽŝƚƚĂŵŝƐĞĞŶ� ůŝŝƚƚǇǀŝć� ŬĞŝŶŽũĂ� ŽŶ� ŽůĞͲ
ŵĂƐƐĂ͍͟�
�
dŽŝƐĞŬƐŝ�ƉććŬǇƐǇŵǇŬƐĞŬƐŝ�ŵććƌŝƚĞƚƚŝŝŶ͗�
�
͟DŝƚŬć�ƚĞŬŝũćƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŬŽŽŶ͕�ŬƵŶ�ǀĂůŝƚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞĞŶ�ǀĂͲ
ůŝƚƚĂǀĂƚ�ŬĞŝŶŽƚ͍͟�
�
dćƚć�ŬǇƐǇŵǇƐƚć� ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚŝŝŶ��ƐƉŽŽƐĞĞŶ�ŬŽŚĚĞŶŶĞƚƚĂǀĂůůĂ�ĂƉƵŬǇƐǇŵǇŬͲ
ƐĞůůć͗�
͟�ĂƐĞ��ƐƉŽŽ͗�ΧŝƚŬć�ŶćŝƐƚć�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞŶ�ŬĞŝŶŽŝƐƚĂ�
ƐŽǀĞůƚƵǀĂƚ��ƐƉŽŽƐĞĞŶ͍͟�
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ϭ͘ϯ dƵƚŬŝŵƵƐŵĞŶĞƚĞůŵć�

KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂ� ũĂŬĂƵƚƵŝ� ŬĂŚƚĞĞŶ� ƚŽŝƐŝĂĂŶ� ƚćǇĚĞŶƚćǀććŶ� ŽƐŝŽŽŶ͕� ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ�
ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐŬĞŝŶŽũĞŶ�ƐĞůǀŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ�ƐĞŬć�ƐŝŵƵůŽŝŶͲ
ƚŝƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ũĂ�ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂŶ�ǀĂůŝŶŶĂŶ�ǀĂŝŬƵͲ
ƚƵŬƐŝƐƚĂ͘�χǇƂ�ĂůŽŝƚĞƚƚŝŝŶ�ŬĂƌƚŽŝƚƚĂŵĂůůĂ�ŶǇŬǇŝƐƚć�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽŝŚŝŶ͕�ƉǇƂƌćŝůǇǇŶ�
ũĂ�ƉǇƂƌćƐŝŵƵůŽŝŶƚĞŝŚŝŶ�ůŝŝƚƚǇǀćć�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƚƚĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ŵććƌŝƚǇŬƐŝć͕�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞͲ
ůƵŽŚũĞŝƚĂ͕� ůĂŬŝŵććƌćǇŬƐŝć� ƐĞŬć� ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝƚĂ͘� ]ĂŵĂůůĂ� ůćŚĚĞƚƚŝŝŶ� ƐĞůǀŝƚƚĞůĞͲ
ŵććŶ͕�ŵŝƚć�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞŶ�ŬĞŝŶŽũĂ�ŽŶ�ŽůĞͲ
ŵĂƐƐĂ�ŶŝŝŶ�]ƵŽŵĞƐƐĂ�ŬƵŝŶ�ŵƵŝƐƐĂ�ŵĂŝƐƐĂ͘�∆ćŝƚć�ŬĞŝŶŽũĞŶ�ƐĞůǀŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ�
ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚŝŝŶ� ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶ� ůŝƐćŬƐŝ� ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵŝƐƚĂ�
ƐĂĂƚĂǀĂĂ�ŚŝůũĂŝƐƚĂ�ƚŝĞƚŽĂ͘�
�
^ĞůǀŝƚĞƚƚǇũć� ŬĞŝŶŽũĂ� ůćŚĚĞƚƚŝŝŶ� ƉŽŚƚŝŵĂĂŶ� �ƐƉŽŽŶ� ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘� ρŽŝƐŝŬŽ�
ŬĞŝŶŽũĂ�ŬćǇƚƚćć�ƐĞůůĂŝƐĞŶĂĂŶ�ǀĂŝ�ƚƵůŝƐŝŬŽ�Ŷŝŝƚć�ŚŝĞŵĂŶ�ŬĞŚŝƚƚćć��ƐƉŽŽŶ�ǇŵͲ
ƉćƌŝƐƚƂƂŶ�ƐŽƉŝǀĂŬƐŝ͍�;ĞŝŶŽũĞŶ�ƐŽǀĞůƚƵǀƵƵƚƚĂ�ĂƌǀŝŽŝƚŝŝŶ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ƚŝĞůŝŝͲ
ŬĞŶŶĞůĂŝŶ͕�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞŝĚĞŶ�ƐĞŬć��ƐƉŽŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝŶ�ũĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ�
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘�;ĞŝŶŽũĂ�ŬćƐŝƚĞůƚŝŝŶ��ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũŽŝůůĞ�ũćƌũĞƐƚĞͲ
ƚǇƐƐć�ƚǇƂƉĂũĂƐƐĂ͕�ũŽŚŽŶ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŝ�Ğƌŝ�ƚŽŝŵŝĂůŽũĞŶ�ĞĚƵƐƚĂũŝĂ�ŬĞƐŬƵƐƚĞůĞŵĂĂŶ�
ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀŝƐƚĂ� ŬĞŝŶŽŝƐƚĂ͘� χǇƂƉĂũĂŶ� ũćůŬĞĞŶ� ǀĂůŝƚƚŝŝŶ�
�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝůůĞ�ƐŽǀĞůƚƵǀĂƚ�ŬĞŝŶŽƚ͘�χŽŝƐĞƐƐĂ�ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ƉŽŚĚŝƚƚŝŝŶ�ŶǇŬǇŝͲ
ƐĞŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ� ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ� ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ƐƵũƵǀŽŝƚƚĂŵŝƐƚĂ͘� =ŝŝͲ
ŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ� ũĂ� ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂŶ� ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ� ƐŝŵƵůŽŝƚŝŝŶ� ςχρ� ρŝƐͲ
ƐŝŵͲŵŝŬƌŽƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞůŵĂůůĂ͘�ϑŚũĞůŵĂŶ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝƐƚĂ�ũŽŚƚƵĞŶ�ƚĂƌŬĂƐͲ
ƚĞůƵŝƐƐĂ�ŽŶ�ŵĂůůŝŶŶĞƚƚƵ�ǀĂŝŶ�ǇŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝƐƚĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć͘�]ŝŵƵůŽŝŶƚŝĞŶ�
ƚƵůŽƐƚĞŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ�ŽŶ�ĂƌǀŝŽŝƚƵ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞŶ�ƚĞƐƚĂƵŬƐĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘�χŝůĂƐƚŽůͲ
ůŝƐĞŶ�ƚĞƐƚĂƵŬƐĞŶ�ŵĞŶĞƚĞůŵćƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ� ůƵǀƵƐƐĂ�ϳ͘ϰ͘Ϯ͘�χƵƚŬŝͲ
ŵƵƐŵĞŶĞƚĞůŵćć�ŽŶ�ŚĂŚŵŽƚĞƚƚƵ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ϭ͘�
�

�

<ƵǀĂ�ϭ͘ KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŵĞŶĞƚĞůŵć͘�
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Ϯ =	+χΟχ.��ϑχ�9��;	].χχ�.χ	�

Ϯ͘ϭ :ŽŚĚĂƚƵƐ�ůćŚƚƂƚŝĞƚŽŝŚŝŶ�ũĂ�ŬćƐŝƚƚĞŝƐŝŝŶ�

dćƐƐć�ůƵǀƵƐƐĂ�ŬƵǀĂƚĂĂŶ�ŬćƐŝƚƚĞŝƚć�ŬƵƚĞŶ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌć͕�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ũĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞ�
ƐĞŬć� ĞƌŝƚĞůůććŶ� ůǇŚǇĞƐƚŝ͕� ŵŝƚĞŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũć� ũĂ� ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶŶĞ� ŽŶ� ŚƵŽŵŝŽŝƚƵ�
^ƵŽŵĞŶ� ůĂŝŶƐććĚćŶŶƂƐƐć͘�;ĞƐŬĞŝƐĞŶ�ŽƐĂŶ�ƚǇƂƐƚć�ŵƵŽĚŽƐƚŝǀĂƚ�ŵǇƂƐ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůǇŶ�ũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũŽŝĚĞŶ�ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵƚ͕�ũŽƚŬĂ�ŬƵǀĂͲ
ƚĂĂŶ�ůƵǀƵƐƐĂ�Ϯ͘ϲ͘��ƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂ�ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƐĂĂƚŝŝŶ�ƉĂůũŽŶ�ŚŝůũĂŝƐƚĂ�
ƚŝĞƚŽĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐŬĞŝŶŽŝƐƚĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚͲ
ũĂƚƵƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͘� =ƵǀƵŶ� ůŽƉƵƐƐĂ� ĞƐŝƚĞƚććŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞŝƚĂ� ũĂ� ƉǇƂƌćŝͲ
ůǇǇŶ�ůŝŝƚƚǇǀŝć�ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ͘�

Ϯ͘Ϯ WŽůŬƵƉǇƂƌć�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�

WǇƂƌćŝůŝũćůůć�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŶ�ŬƵůũĞƚƚĂũĂĂ͘�ςŽůŬƵƉǇƂƌć�ƚĂĂƐ�ƌŝŶŶĂƐͲ
ƚĞƚĂĂŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽŽŶ͘�ςŽůŬƵƉǇƂƌćŶ�ůĞǀĞǇĚĞƚ�ŽŶ�ŵććƌŝƚĞƚƚǇ��ƐĞƚƵŬƐĞƐƐĂ�ĂũŽͲ
ŶĞƵǀŽũĞŶ�ŬćǇƚƂƐƚć�ƚŝĞůůć�ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗�
͟�ŶŝŶƚććŶ�ŬĂŬƐŝƉǇƂƌćŝƐĞŶ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŶ�ƐƵƵƌŝŶ�ƐĂůůŝƚƚƵ�ůĞǀĞǇƐ�ŽŶ�Ϯϱ�Α͗Ŷ�Ϯ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚŝƐƐĂ�ƐććĚĞƚǇƐƚć�ƉŽŝŬĞƚĞŶ�Ϭ͕ϴϬ�ŵĞƚƌŝć͕�ŬĂŬƐŝƉǇƂƌćŝƐĞŶ�ŵŽŽƚƚŽƌŝůůĂ�ǀĂͲ
ƌƵƐƚĞƚƵŶ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ϭ͕ϬϬ�ŵĞƚƌŝć͘�γƐĞĂŵƉŝƉǇƂƌćŝƐĞŶ�ƉŽůŬƵƉǇƂͲ
ƌćŶ� ƐƵƵƌŝŶ� ƐĂůůŝƚƚƵ� ůĞǀĞǇƐ� ŽŶ� ϭ͕Ϯϱ�ŵĞƚƌŝć͘� ;ĞǀǇĞŶ� ƐćŚŬƂĂũŽŶĞƵǀŽŶ�ĞŶŝŵͲ
ŵćŝƐůĞǀĞǇƐ� ŽŶ� Ϭ͕ϴ� ŵĞƚƌŝć͘͟� ;�ƐĞƚƵƐ� ĂũŽŶĞƵǀŽũĞŶ� ŬćǇƚƂƐƚć� ƚŝĞůůć�
ϰ͘ϭϮ͘ϭϵϵϮͬϭϮϱϳ�ΑϮϴͿ͘�>ŝƐćŬƐŝ�͟ƉŽůŬƵƉǇƂƌććŶ�ũĂ�ŬĞǀǇĞĞŶ�ƐćŚŬƂĂũŽŶĞƵǀŽŽŶ�
ƐĂĂ�ŬǇƚŬĞć�ƉĞƌćǀĂƵŶƵŶ͕�ũŽŶŬĂ�ůĞǀĞǇƐ�ŽŶ�ĞŶŝŶƚććŶ�ϭ͕Ϯϱ�ŵĞƚƌŝć�ũĂ�ŬǇƚŬĞŶƚćͲ
ŵĂƐƐĂ� ĞŶŝŶƚććŶ� ϱϬ�ŬŝůŽŐƌĂŵŵĂĂ͟� ;�ƐĞƚƵƐ� ĂũŽŶĞƵǀŽũĞŶ� ŬćǇƚƂƐƚć� ƚŝĞůůć�
ϰ͘ϭϮ͘ϭϵϵϮͬϭϮϱϳ�ΑϯϰͿ͘��ƌŝůĂŝƐƚĞŶ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶƚĞĞƐƐć�ŬćǇƚĞƚƚćǀŝĞŶ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌŝĞŶ�
ƉŝƚƵƵŬƐŝĂ�ũĂ�ůĞǀĞǇŬƐŝć�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀĂƐƐĂ�Ϯ͘�
�
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<ƵǀĂ�Ϯ͘ WŽůŬƵƉǇƂƌŝĞŶ�ƉŝƚƵƵŬƐŝĂ�ũĂ�ůĞǀĞǇŬƐŝć�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘ϮϱͿ�

WŽůŬƵƉǇƂƌćůůć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬƵůũĞƚƚĂĂ�ƚĂǀĂƌĂĂ�ƚĂŝ�ůĂƉƐŝĂ�ƐĞƵƌĂĂǀŝŶ�ĞŚĚŽŝŶ͖�͟<ĂŬͲ
ƐŝƉǇƂƌćŝƐĞůůć�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćůůć�ƐĂĂ�ǀŝŝƐŝƚŽŝƐƚĂ�ǀƵŽƚƚĂ�ƚćǇƚƚćŶǇƚ�ŚĞŶŬŝůƂ�ŬƵůũĞƚƚĂĂ�
ǇŚƚć�ĞŶŝŶƚććŶ�ŬǇŵŵĞŶǀƵŽƚŝĂƐƚĂ�ůĂƐƚĂ�ũĂ�ŬĂŚĚĞŬƐĂŶƚŽŝƐƚĂ�ǀƵŽƚƚĂ�ƚćǇƚƚćŶǇƚ�
ŚĞŶŬŝůƂ�ŬĂŚƚĂ�ĞŶŝŶƚććŶ�ŬƵƵƐŝǀƵŽƚŝĂƐƚĂ�ůĂƐƚĂ͟�;�ƐĞƚƵƐ�ĂũŽŶĞƵǀŽũĞŶ�ŬćǇƚƂƐƚć�
ƚŝĞůůć�ϰ͘ϭϮ͘ϭϵϵϮͬϭϮϱϳ�ΑϰϯͿ�
�
WǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ� ĂũŽŶŽƉĞƵĚĞƚ� ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂƚ� ŬćǇƚƚćũŝƚƚćŝŶ͘� χĂǀĂůůŝƐĞƐƚŝ� ƉŝƚŬćŶ�
ŵĂƚŬĂŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞ�ŽŶ�ŶŽƉĞĂŵƉĂĂ�ŬƵŝŶ� ůǇŚǇĞŶ�ŵĂƚŬĂŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞ͘�ΧǇƂƐ� ƚǇƂͲ
ŵĂƚŬĂůŝŝŬĞŶŶĞ�ŽŶ�ƵƐĞŝŶ�ĂũŽŶŽƉĞƵĚĞůƚĂĂŶ�ĂƐŝŽŝŶƚŝůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć�ŬŽƌŬĞĂŵƉĂĂ͘�
EŽƉĞƵƚĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćŶ� ƐŝũĂŝŶƚŝ� ũĂ� ƚǇǇƉƉŝ͕� ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ŐĞŽͲ
ŵĞƚƌŝĂ�ƐĞŬć�ƉǇƐćŚĚǇƐƚĞŶ�ŵććƌć͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϮϴͿ�]ĞƵƌĂĂǀŝŝŶ�
ƚĂƵůƵŬŬŽŝŚŝŶ�ŽŶ�ŬŽŽƚƚƵ�ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ�ƉǇƂƌćŝůǇͲǇŵƉćƌŝƐƚƂũĞŶ�ĂũŽŶŽƉĞƵŬƐŝĂ͘�χĂƵͲ
ůƵŬŽŝĚĞŶ�ƚŝĞĚŽƚ�ŽŶ�ƉŽŝŵŝƚƚƵ�=ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽŶ�;ŶǇŬǇŝŶĞŶ�ρćǇůćǀŝƌĂƐƚŽͿ�ŽŚͲ
ũĞĞƐƚĂ� 9ĂůĂŶŬƵůŬƵͲ� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůŝĞŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ͘� �ŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć� ƚĂƵůƵͲ
ŬŽƐƐĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬĞƐŬŝŵććƌćŝƐŝć�ŵĂƚŬĂŶŽƉĞƵŬƐŝĂ͕�ƉǇƐćŚĚǇŬƐĞƚ�ŵƵŬĂĂŶ�ůƵͲ
ŬŝĞŶ�;ƚĂƵůƵŬŬŽ�ϭͿ͘�χŽŝƐĞŶ�ƚĂƵůƵŬŽŶ�ƚŝĞĚŽƚ�ƉŽŚũĂƵƚƵǀĂƚ�ƚƵƚŬĂůůĂ�ƚĞŚƚǇŝŚŝŶ�ŶŽͲ
ƉĞƵƐŵŝƚƚĂƵŬƐŝŝŶ͕�ũŽƐƐĂ�ŽƚĂŶƚĂ�ŽŶ�ŽůůƵƚ�ƉŝĞŶŝ�;ƚĂƵůƵŬŬŽ�ϮͿ͘�χćŵćŶ�ǀƵŽŬƐŝ�ĞƐŝͲ
ƚĞƚƚǇũć�ŶŽƉĞƵŬƐŝĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�Ɖŝƚćć�ǀĂŝŶ�ƐƵƵŶƚĂĂ�ĂŶƚĂǀŝŶĂ͘�
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WǇƂƌćŝůǇŶ� ŵĂƚŬĂŶŽƉĞƵƐ� ƐŝƐćůƚćĞŶ� ƉǇƐćŚĚǇŬƐĞƚ� ;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝͲ
ƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϮϴͿ�

�
DŝƐƐć� EŽƉĞƵƐ�

<ĞƐŬŝŵććƌćŝŶĞŶ�
ŵĂƚŬĂŶŽƉĞƵƐ�

<ŽƌŬĞĂůƵŽŬŬĂŝŶĞŶ�ƉććƌĞŝƚƚŝ� ϭϴͲϮϮ�ŬŵͬŚ�

WććƌĞŝƚƚŝ� ϭϱͲϭϴ�ŬŵͬŚ�

WŽŝŬŝƚƚĂŝŶĞŶ�ƌĞŝƚƚŝ�ũĂ�ŬĞƐŬƵƐƚĂƚ� ϭϬͲϭϱ�ŬŵͬŚ�

�

WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĂũŽŶŽƉĞƵĚĞƚ�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϮϴͿ�

�
DŝƐƐć� EŽƉĞƵƐ�

<ĞƐŬƵƐƚĂͲĂůƵĞ� WććůůǇƐƚĞƚƚǇ�ƉǇƂƌćƚŝĞ�ĂũŽƌĂͲ
ĚĂŶ�ƌĞƵŶĂƐƐĂ�

ϭϯͲϮϳ�ŬŵͬŚ��
;ŬĞƐŬŝĂƌǀŽ�ϭϳ�ŬŵͬŚͿ�

WććůůǇƐƚĞƚƚǇ�ƉǇƂƌćƚŝĞ�ƉƵŝƐͲ
ƚŽƐƐĂ�

ϭϰͲϮϴ�ŬŵͬŚ��
;ŬĞƐŬŝĂƌǀŽ�Ϯϭ�ŬŵͬŚͿ�

DŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽůůĂ�ŬŝĞůͲ
ůĞƚƚǇ�ŬĂƚƵĂůƵĞ͕�ũĂůĂŶŬƵůŬƵ�ũĂ�
ƉǇƂƌćŝůǇ�ƐĞŬŽŝƚĞƚƚƵ�

ϭϬͲϮϬ�ŬŵͬŚ��
;ŬĞƐŬŝĂƌǀŽ�ϭϱ�ŬŵͬŚͿ�

<ĞƐŬƵƐƚĂŶ��
ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ�

WććůůǇƐƚĞƚƚǇ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�
ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůć�

ϭϳʹϮϵ�ŬŵͬŚ��
;ŬĞƐŬŝĂƌǀŽ�ϮϮ�ŬŵͬŚͿ�

WććůůǇƐƚĞƚƚǇ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�
ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůć͕�ĂůĂŵćŬŝ�

ϭϴʹϰϰ�ŬŵͬŚ�
;ŬĞƐŬŝĂƌǀŽ�ϯϰ�ŬŵͬŚͿ�

�
>ŝŝŬĞŶŶĞƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ŚƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂĂ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ŬŝůƉĂƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŬĞƐͲ
ŬŝŶŽƉĞƵƐ͕�ũŽŬĂ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ŶŽƵƐƚĂ�ŶŽƉĞƵƚĞĞŶ�ϰϬ�ŬŵͬŚ͘�=ŝƐćŬƐŝ�ǇůĞŝƐƚǇǀćƚ�ƐćŚͲ
ŬƂĂǀƵƐƚĞŝƐĞƚ� ƉŽůŬƵƉǇƂƌćƚ� ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ� ŬĂƐǀĂƚƚĂĂ� ŬĞƐŬŝĂƌǀŽŝƐƚĂ� ĂũŽŶŽƉĞƵƚƚĂ͕�
Ɛŝůůć�ƐćŚŬƂĂǀƵƐƚĞŝƐĞŶ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŶ�ŶŽƉĞƵƐ�ŽŶ�ǇůĞĞŶƐć�ŶŽŝŶ�Ϯϱ�ŬŵͬŚ͘�]ćŚͲ
ŬƂŵŽŽƚƚŽƌŝ� ůŽƉĞƚƚĂĂ� ǀŽŝŵĂŶ� ƚƵŽƚƚĂŵŝƐĞŶ� ǀĂƐƚĂ� ƉǇƂƌćŶ� ƐĂĂǀƵƚĞƚƚƵĂ�
Ϯϱ�ŬŵͬŚ�ŶŽƉĞƵĚĞŶ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϮϴͿ�

Ϯ͘ϯ WǇƂƌćŝůǇǀĞƌŬŬŽ�ũĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞ�

^ƵŽŵĞƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǀĞƌŬŬŽ�ŬŽŽƐƚƵƵ�ŬŽůŵĞƐƚĂ�Ğƌŝ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐĞŶ�ůƵŽŬŝƚƵŬƐĞŶ�
ǀĞƌŬŽƐƚĂ͕�ƉććͲ͕�ĂůƵĞ�ũĂ�ƉĂŝŬĂůůŝƐǀĞƌŬŽƐƚĂ͘�ςǇƂƌćŝůǇŶ�ƉććͲ�ũĂ�ĂůƵĞƌĞŝƚŝƚ�ŵƵŽͲ
ĚŽƐƚĂǀĂƚ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ƚĂǀŽŝƚĞǀĞƌŬŽŶ͘�ςǇƂƌćŝůǇŶ�ƉććƌĞŝƚŝƚ�ǇŚĚŝƐƚćǀćƚ�ƉĂŝŬĂůůŝƐͲ
ŬĞƐŬƵƐƚĂƚ�ŬĂƵƉƵŶŬŝŬĞƐŬƵŬƐŝŝŶ�ũĂ�Ŷŝŝƚć�ŬćǇƚĞƚććŶ�ĞŶƐŝƐŝũĂŝƐĞƐƚŝ�ƉŝƚŬćŵĂƚŬĂŝͲ
ƐĞĞŶ�ũĂ�ŶŽƉĞĂĂŶ�ƉǇƂƌćŝůǇǇŶ͘�ςććƌĞŝƚƚĞũć�ŬƵƚƐƵƚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ŶŝŵŝƚǇŬƐĞůůć�ůĂĂͲ
ƚƵŬćǇƚćǀć͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϯϲͲϯϴͿ�
�
�ůƵĞƌĞŝƚŝƚ� ŽǀĂƚ� ĂůƵĞĞůůŝƐŝĂ� ƉććƌĞŝƚƚĞũć͕� ũŽƚŬĂ� ǇŚĚŝƐƚćǀćƚ� ƉĂŝŬĂůůŝƐŬĞƐŬƵŬƐĞƚ�
ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ� ƚĂŝ�ƉĂůǀĞůƵŬǇůćƚ�ŬĂƵƉƵŶŬŝͲ� ũĂ� ƉĂŝŬĂůůŝƐŬĞƐŬƵŬƐŝŝŶ͘�ςĂŝŬĂůůŝƐƌĞŝƚƚĞũć�



ϴ�
�

�
�

ƚĂĂƐ�ŽǀĂƚ�ŬĂƵƉƵŶŬŝͲ�ũĂ�ƉĂŝŬĂůůŝƐŬĞƐŬƵƐƚĞŶ�ƐĞŬć�ĂƐƵƚƵƐŬǇůŝĞŶ�ƐŝƐćŝƐĞƚ�ƌĞŝƚŝƚ͘�
WĂŝŬĂůůŝƐƌĞŝƚĞŝŬƐŝ�ŬƵƚƐƵƚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ƌĞŝƚƚĞũć͕�ũŽƚŬĂ�ǇŚĚŝƐƚćǀćƚ�ĂƐƵƚƵƐŬǇůćƚ�ƉććͲ�
ũĂ�ĂůƵĞƌĞŝƚƚĞŝŚŝŶ�ƚĂŝ�ůƵŽŬŝƚƵŬƐŝůƚĂĂŶ�ƐƵƵƌĞŵƉŝŝŶ�ŬĞƐŬƵŬƐŝŝŶ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�
ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϯϴͿ�
�
WǇƂƌćŝůǇǀĞƌŬŬŽ�ũĂĞƚĂĂŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞŵƵŽƚŽũĞŶ�ĞƌŽƚƚĞůƵŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�Ğƌŝ�ǀćǇůćͲ
ƚǇǇƉƉĞŝŚŝŶ͘�ρćǇůćƚǇǇƉŝŶ�ǀĂůŝŶŶĂƐƐĂ�ƚƵƚŬŝƚĂĂŶ�ĞŶƐŝŶ�ƚĂƌǀĞƚƚĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�
ĞƌŽƚƚĂŵŝƐĞůůĞ� ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶƚĞĞƐƚć� ũĂ� ƚćŵćŶ� ũćůŬĞĞŶ� ƚĂƌǀĞƚƚĂ�
ĞƌŽƚƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůǇ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵůŝŝŬĞŶƚĞĞƐƚć͘��ƌŽƚƚĞůƵ�ƉĞƌƵƐƚƵƵ�ƉććƐććŶƚƂŝƐĞƐƚŝ�
ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌŝŝŶ͕�ŶŽƉĞƵƐƌĂũŽŝƚƵŬƐŝŝŶ͕�ƉǇƂƌćŝůǇǀĞƌŬŽŶ�ůƵŽŬŝƚƵŬƐĞĞŶ�ƐĞŬć�ǇŚͲ
ĚǇƐŬƵŶƚĂƌĂŬĞŶƚĞĞŶ� ǀǇƂŚǇŬŬĞĞƐĞĞŶ͘� � ςǇƂƌćŝůǇǇŶ� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵũĂ� ǀćǇůćƚǇǇƉͲ
ƉĞũć�ŽǀĂƚ�ƐĞŬĂůŝŝŬĞŶŶĞǀćǇůć͕�ǇŚĚŝƐƚĞƚƚǇ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůć͕�ǇŬƐŝͲ�ƚĂŝ�
ŬĂŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝŶĞŶ� ƉǇƂƌćƚŝĞ͕� ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂ� ƐĞŬć� ƉǇƂƌćŬĂƚƵ͘� ;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�
ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϱϵͿ�
�
^ĞŬĂůŝŝŬĞŶŶĞǀćǇůć�ŽŶ�ƚŝĞ�ƚĂŝ�ŬĂƚƵ͕�ũŽƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůǇ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ƐĂŵĂƐƐĂ�ƚŝůĂƐƐĂ�
ŵƵƵŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͕�ŬƵůŬƵƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ŬĂƚƐŽƚƚƵŶĂ�ƚŝĞŶ�ŽŝŬĞĂƐƐĂ�
ƌĞƵŶĂƐƐĂ͘�]ĞŬĂůŝŝŬĞŶŶĞǀćǇůćć�ŬćǇƚĞƚććŶ�ĂůƵĞŝůůĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć�ŽŶ�
ǀćŚćŶ�ƚĂŝ�Ɛŝƚć�ŽŶ�ƌĂƵŚŽŝƚĞƚƚƵ͘�;ĂƵƉƵŶŬŝǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć�ƐĞŬĂůŝŝŬĞŶŶĞǀćǇůć�ƚŽŝͲ
ŵŝŝ� Ɛŝƚć� ƉĂƌĞŵŵŝŶ�ŵŝƚć� ůćŚĞŵŵćƐ� ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽũĞŶ� ŶŽƉĞƵĚĞƚ� ƐĂĂͲ
ĚĂĂŶ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�]ĞŬĂůŝŝŬĞŶŶĞǀćǇůć�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ŚǇǀŝŶ�ǇŚƚĞĞŶ�ǇŬͲ
ƐŝƐƵƵŶƚĂŝƐƚĞŶ� ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ũćƌũĞƐƚĞůǇŝĚĞŶ� ŬĂŶƐƐĂ͘� ;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�
ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϱϵͿ�
�
zŚĚŝƐƚĞƚǇůůć�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćůůć�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂƚ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ŬƵůͲ
ŬĞǀĂƚ�ŶŝŵĞŶƐć�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ƐĂŵĂĂ�ǀćǇůćć�ƉŝƚŬŝŶ͕�ŵŽůĞŵƉŝŝŶ�ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚŝŝŶ͘�
ZĂƚŬĂŝƐƵ�ŽŶ�ƚŽŝŵŝǀĂ�ƐŝůůŽŝŶ͕�ŬƵŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŵććƌćƚ�ŽǀĂƚ�ǀćŚćŝͲ
ƐĞƚ͘�]ƵŽŵĞƐƐĂ�ƚćŵć�ŽŶ�ƚŽŝƐĞŬƐŝ�ǇůĞŝƐŝŶ�ǀćǇůćƚǇǇƉƉŝ�ƐĞŬĂůŝŝŬĞŶŶĞǀćǇůćŶ�ũćůͲ
ŬĞĞŶ͕�Ɛŝůůć�ƉǇƂƌćŝůŝũćͲ�ũĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŵććƌćƚ�ŚĂƌǀŽŝŶ�ƚćǇƚƚćǀćƚ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵƵŽͲ
ƚŽũĞŶ�ĞƌŽƚƚĞůƵŶ�ƚĂƌƉĞĞŶ͘�ψŚĚŝƐƚĞƚƚǇć�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćć�Ğŝ�ƐƵŽƐŝͲ
ƚĞůůĂ�ŶŝŝŶ�ƐĂŶŽƚƵŝůůĂ�ůĂĂƚƵŬćǇƚćǀŝůůć�ũĂ�ŶŽƉĞĂŶ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ƉććƌĞŝƚĞŝůůć͘�;>ŝŝŬĞŶͲ
ŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϲϮͿ��
�
zŬƐŝͲ�ũĂ�ŬĂŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝƐĞƚ�ƉǇƂƌćƚŝĞƚ�ŽǀĂƚ�ĞƌŝůůŝƐŝć͕�ǀĂŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝůůĞ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚͲ
ƚƵũĂ�ǀćǇůŝć͘�ςǇƂƌćƚŝĞƚ�ŽŶ�ĞƌŽƚĞƚƚƵ�ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐĞƐƚŝ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞƐƚć�ũĂ�ŶĞ�ǀŽŝͲ
ĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŬĂĚƵŶ�ǀĂƌƌĞůůĞ�ƐĂŵĂĂŶ�ƚĂŝ�Ğƌŝ�ƚĂƐŽŽŶ�ũĂůŬĂŬćǇƚćǀćŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�
zŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝƐĞůůĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞůůć�ĂũĞƚĂĂŶ�ǀĂŝŶ�ǇŚƚĞĞŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ�ŵƵƵŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽͲ
ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ƌŝŶŶĂůůĂ� ũĂ� ǇŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ�ŵƵŝƐƚƵƚĞƚĂĂŶ� ƚĂƌƉĞĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�
ĂũŽŬĂŝƐƚĂŶƵŽůĞůůĂ͘�ψŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝŶĞŶ�ƉǇƂƌćƚŝĞ�ŽŶ�ŚĞůƉƉŽ�ůŝŶũĂƚĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć�ůćͲ
ŚĞŵŵćƐ�ĂũŽƌĂƚĂĂ�ƚĂŝ�ŵƵƵƚƚĂĂ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŬƐŝ͘�;ĂŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝƐĞůůĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞůůć�
ĂũĞƚĂĂŶ� ŵŽůĞŵƉŝŝŶ� ƐƵƵŶƚŝŝŶ͘� ]Ğ� ŽŶ� ůŝŶũĂŽƐƵƵŬƐŝůůĂ� ƚƵƌǀĂůůŝŶĞŶ� ƌĂƚŬĂŝƐƵ͕�
ŵƵƚƚĂ� ůŝŝƚƚǇŵćĂůƵĞŝůůĂ� ƚŽŝƐŝŶĂĂŶ�ŽŶŐĞůŵĂůůŝŶĞŶ�ŶćŬĞŵŝĞŶ� ũĂ�ǀćŝƐƚćŵŝƐǀĞůͲ
ǀŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϱϵͲϲϭͿ͘�;ƵŶ�ŬĂŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝŶĞŶ�
ƉǇƂƌćƚŝĞ�ŬƵůŬĞĞ�ũĂůŬĂŬćǇƚćǀćŶ�ƌŝŶŶĂůůĂ͕�ŬƵƚƐƵƚĂĂŶ�ǀćǇůćć�ŶŝŵĞůůć�ĞƌŽƚĞůƚƵ�
ƉǇƂƌćƚŝĞ�ũĂ�ũĂůŬĂŬćǇƚćǀć͘��ƌŽƚĞůƚƵ�ƉǇƂƌćƚŝĞ�ũĂ�ũĂůŬĂŬćǇƚćǀć�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵͲ
ǀĂƐƐĂ�ϯ͘�
�
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<ƵǀĂ�ϯ͘ �ƌŽƚĞůƚƵ�ƉǇƂƌćƚŝĞ�ũĂ�ũĂůŬĂŬćǇƚćǀć͘�

WǇƂƌćŬĂŝƐƚĂ�ŽŶ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶƂŝůůć�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ǇŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝŶĞŶ�ĂũŽƌĂͲ
ĚĂŶ�ƉŝƚƵƵƐƐƵƵŶƚĂŝŶĞŶ�ŽƐĂ�ũĂ�ƐĞ�ŵĞƌŬŝƚććŶ�ǇůĞĞŶƐć�ŵŽůĞŵƉŝŝŶ�ĂũŽƐƵƵŶƚŝŝŶ͘�
>ŝŝƚƚǇŵćĂůƵĞĞůůĂ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂĂ�ƐĂĂǀĂƚ�ŬćǇƚƚćć�ŬĂŝŬŬŝ�ĂũŽŶĞƵǀŽƚ�ŬććŶƚǇŵŝƐƚć�
ǀĂƌƚĞŶ͕�ĞůůĞŝ�Ɛŝƚć�ŽůĞ�ĞƐƚĞƚƚǇ�ƐƵůŬƵǀŝŝǀĂůůĂ͘�ρĂůŽͲŽŚũĂƚƚƵƵŶ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƐĂĂǀƵƚͲ
ƚĂĞƐƐĂ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŽŚũĂƚĂ�ƉǇƂƌćƚĂƐŬƵƵŶ͘�ςǇƂƌćƚĂƐŬƵŶ�ŬćǇƚƚƂ�ƚĂĂƐ�
ǀĂĂƚŝŝ�ĂŝŶĂ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϲϯͿ͘�γƵĚĞŶ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞͲ
ůĂŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂ�ŵĞƌŬŝƚććŶ�ĂũŽƌĂƚĂŵĞƌŬŝŶŶƂŝŶ�ŶŽƌŵĂĂůŝĂ�ůĞǀĞćŵͲ
ŵćůůć�ƐƵůŬƵǀŝŝǀĂůůĂ�;ϯ�ƚĂŝ�ĂũŽŬĂŝƐƚĂǀŝŝǀĂůůĂ�;Ϯ͕�ũŽŶŬĂ�ǀŝŝǀĂŶ�ũĂ�ǀćůŝŶ�ƐƵŚĚĞ�ŽŶ�
ϭ͗ϭ͘�ςǇƂƌćŬĂŝƐƚĂůůĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ŵǇƂƐ�ǀĂůŬŽŝƐƚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚćć�Χϴ͘�ρĂŶͲ
ŚĂƐƚĂ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŝƐƚĂ�ƉŽŝŬĞƚĞŶ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌͲ
ŬĞŝůůć��ϭϯ͘ϭ�ũĂ��ϭϯ͘Ϯ�ςǇƂƌćŬĂŝƐƚĂ͘�ΧĞƌŬŬŝ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐŝũŽŝƚƚĂĂ�ĂũŽƌĂĚĂŶ�ŽŝŬĞĂůůĞ�
ƉƵŽůĞůůĞ�ƚĂŝ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ǇůćƉƵŽůĞůůĞ͘�;dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ�ƐććĚƂƐůŝŝƚĞ�ϳϮϵͬϮϬϭϴͿ�
�
WǇƂƌćŬĂƚƵ�ŽŶ�ƐĞŬĂůŝŝŬĞŶŶĞǀćǇůćƚǇǇƉƉŝƐĞƐƚŝ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ǇŚͲ
ƚĞǇƐ͕�ũŽƐƐĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞůůć�ŽŶ�ŵƵƵŚƵŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶƚĞĞƐĞĞŶ�ŶćŚĚĞŶ�ĞŶͲ
ƐŝƐŝũĂŝŶĞŶ� ĂƐĞŵĂ͘� ςǇƂƌćŬĂƚƵ� ŽŶ� ŬĂƉĞĂ͕� ǀćƌŝůůŝƐĞůůć� ĂƐĨĂůƚŝůůĂ� ƉććůůǇƐƚĞƚƚǇ�
ǀćǇůć͘�ςǇƂƌćŬĂĚƵŶ�ĞĚĞůůǇƚǇŬƐĞŶć�ŽŶ͕�Ğƚƚć�ƉǇƂƌćŝůŝũćŵććƌćƚ�ŽǀĂƚ�ŵƵƵƚĂ�ĂũŽͲ
ŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌććŶ�ŶćŚĚĞŶ�ŬĂŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐĞƚ�ŽƐĂŶ�ĂŝŬĂĂ�ǀƵŽĚĞƐƚĂ͘�ςǇƂͲ
ƌćŬĂƚƵ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ǇŚĚŝƐƚĞƚǇŝŶ�ũćƌũĞƐƚĞůǇŝŶ�ƚĂŝ�ĂũŽƐƵƵŶŶĂƚ�ĞƌŽƚƚĞůĞͲ
ǀĂůůĂ�ũćƌũĞƐƚĞůǇůůć͘�;,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϰϯͲϰϰͿ͘�γƵĚĞŶ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞͲ
ůĂŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƉǇƂƌćŬĂƚƵ�ƚƵůĞĞ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬĞŝŶ͕��Ϯϴ�ςǇƂƌćŬĂƚƵ� ũĂ�
�Ϯϵ�ςǇƂƌćŬĂƚƵ�ƉććƚƚǇǇ�;dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ�ƐććĚƂƐůŝŝƚĞ�ϳϮϵͬϮϬϭϴͿ͘��
�
�ũĞƚƚĂĞƐƐĂ�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽůůĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŝůůć� ŽƐŽŝƚĞƚƵůůĂ�ƉǇƂƌćŬĂĚƵůůĂ�
ŽŶ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ĂŶŶĞƚƚĂǀĂ�ĞƐƚĞĞƚƂŶ�ŬƵůŬƵ͘��ũŽŶŽƉĞƵƐ�ŽŶ�ƐŽǀŝƚĞƚƚĂǀĂ�
ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ŵƵŬĂŝƐĞŬƐŝ͘� ;dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ� ϳϮϵͬϮϬϭϴ� Α� ϰϱͿ͘� ]ƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŬƵǀĂ�
ƉǇƂƌćŬĂĚƵƐƚĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ϰ͘�



ϭϬ�
�

�
�

�

<ƵǀĂ�ϰ͘ WǇƂƌćŬĂƚƵ͘�;,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϰϯͿ�

Ϯ͘ϰ �ςǇƂƌćŝůǇŶ�ũćƌũĞƐƚĞůǇƚ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŝƐƐĂ�

^ƵŽŵĞŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂ� ũĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć� ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀŝĂ� ĞůĞͲ
ŵĞŶƚƚĞũć�ŵććƌćć�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ͘�∆ǇŬǇŝƐƚć�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂĂ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝĂ�
;ϮϲϳͬϭϵϴϭͿ�ƚćǇĚĞŶƚćǀćƚ�ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�ĂƐĞƚƵŬƐĞƚ�ƐĞŬć�ƐććĚƂƐůŝŝƚƚĞĞƚ͘�Χŝƚć�ƚŝĞůŝŝͲ
ŬĞŶŶĞůĂŝƐƐĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ŝůŵŽŝƚĞƚƚƵ�ƚĂŝ�Ğŝ�ŽůĞ�ƐŽǀĞůůĞƚƚĂǀŝƐƐĂ͕�Ğŝ�ƐĂĂ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŝůŵĂŶ�
ƉŽŝŬŬĞƵƐůƵƉĂĂ͘� ;ƵŶƚĂ� ƚĂŝ� ŬĂƵƉƵŶŬŝ� ǀŽŝ� ŚĂŬĞĂ� ƉŽŝŬŬĞƵƐůƵƉĂĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞͲ� ũĂ�
ǀŝĞƐƚŝŶƚćŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂƐƚć� ǀĂƉĂĂŵƵŽƚŽŝƐĞůůĂ� ŚĂŬĞŵƵŬƐĞůůĂ͕� ũŽƐƐĂ� ŬĞƌƌŽƚĂĂŶ�
ŵŝƐƐć�ũĂ�ŵŝůůĂŝƐŝĂ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞƐććŶŶƂŬƐŝƐƚć�ƉŽŝŬŬĞĂǀŝĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞŽŚũĂƵƐůĂŝƚƚĞŝƚĂ�
ƚĂŝ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶƚƂũć�ĂŝŽƚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�;<ĂƌŚƵŶĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�
�
dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ�ŬŽƐŬĞĞ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć�ƚŝĞůůć͘�]Ğ�ŬŽƐŬĞĞ�ĂũŽŶĞƵǀŽũĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ĞƐŝͲ
ŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŚĞŶŬŝůƂĂƵƚŽĂ� ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćć�ƐĞŬć� ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝƚĂ͘�γƵƐŝ� ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞͲ
ůĂŬŝ�ŵććƌŝƚƚćć�ůŝŝŬĞŶŶĞƐććŶŶƂƚ͕�ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŽŚũĂƵŬƐĞŶ͕�ĂũŽŶĞƵǀŽŶ�ŬćǇƚƚćǇƚǇͲ
ŵŝƐĞŶ�ƐĞŬć�ůŝŝŬĞŶŶĞƌŝŬŬŽŵƵŬƐĞƚ�ũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌŚĞŵĂŬƐƵƚ͘�γƵĚĞŶ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞͲ
ůĂŝŶ� ŽŶ� ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ� ĂƐƚƵĂ� ǀŽŝŵĂĂŶ� ϭ͘ϲ͘ϮϬϮϬ� ;=ρΧ͕� ϮϬϭϴͿ͘� γƵĚŝƐƚƵŵŝƐĞŶ�
ǀƵŽŬƐŝ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ůćŚƚƂƚŝĞƚŽŶĂ�ũĂ�ŬĞŝŶŽũĞŶ�ŵććƌŝƚƚĞůǇƐƐć�ŬćǇƚĞƚććŶ�ƵƵͲ
ĚĞŶ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŝŶ�ŵƵŬĂŝƐŝĂ�ƐććĚƂŬƐŝć�ǀĞƌƚĂŝůƵũĂ�ůƵŬƵƵŶ�ŽƚƚĂŵĂƚƚĂ͘�
�
dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƉĂŝŬŬĂ�ŽŶ�ĂũŽƌĂĚĂůůĂ͕�ĞůůĞŝ�ƐŝůůĞ�ŽůĞ�ŽƐŽŝͲ
ƚĞƚƚƵ�ŵƵƵƚĂ�ƉĂŝŬŬĂĂ͘�ςĂŝŬŬĂĂ�ĂũŽƌĂĚĂůůĂ�ŽŶ�ƚĂƌŬĞŶŶĞƚƚƵ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗�͟:ŽƐ�
ƚŝĞŶ�ŽŝŬĞĂůůĂ�ƉƵŽůĞůůĂ�ŽŶ�ƉŝĞŶŶĂƌ͕�ũŽůůĂ�ĂũŽ�ŬćǇ�ŚĂŝƚĂƚƚĂ�ƉćŝŶƐć͕�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćć�
ƚĂŝ�ŵƵƵƚĂ�ŵŽŽƚƚŽƌŝƚŽŶƚĂ� ĂũŽŶĞƵǀŽĂ� ŽŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ĂũĞƚƚĂǀĂ� ŽŝŬĞĂŶƉƵŽůĞŝͲ
ƐĞůůĂ�ƉŝĞŶƚĂƌĞĞůůĂ͘͟��ůůĞ�ϭϮͲǀƵŽƚŝĂƐ�ƐĂĂ�ƉǇƂƌćŝůůć�ŵǇƂƐ�ũĂůŬĂŬćǇƚćǀćůůć͘�;dŝĞͲ
ůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ͕�ϳϮϵͬϮϬϭϴ͕�ΑϭϴͿ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƉĂŝŬŬĂĂ�ŽŶ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚǇ�ƐććĚƂƐůŝŝƚͲ
ƚĞĞƐƐć�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ũŽƐ�ƉǇƂƌćƚŝĞ�ƚĂŝ�ͲŬĂŝƐƚĂ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŵĞƌŬĞŝůůć��ϱ�͟WǇƂƌćͲ



ϭϭ�
�

�
�

ƚŝĞ͕͟��ϲ�͟zŚĚŝƐƚĞƚƚǇ�ƉǇƂƌćƚŝĞ�ũĂ�ũĂůŬĂŬćǇƚćǀć͕͟��ϳ͘ϭ�ũĂ��ϳ͘Ϯ�͟WǇƂƌćƚŝĞ�ũĂ�ũĂůͲ
ŬĂŬćǇƚćǀć�ƌŝŶŶĂŬŬĂŝŶ͟�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚƵůĞĞ�ŬćǇƚƚćć�Ɛŝƚć�ŬƵůŬŝĞƐƐĂĂŶ�ĂƐŝĂŶŽŵĂŝͲ
ƐĞĞŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘�;dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ�ƐććĚƂƐůŝŝƚĞ͕�ϳϮϵͬϮϬϭϴ͕�Ɛ͘�ϵϳͿ�
�
WǇƂƌćŝůŝũćć�ŬŽƐŬĞĞ�ƐĂŵĂƚ�ƉĞƌƵƐůŝŝŬĞŶŶĞƐććŶŶƂƚ�ŬƵŝŶ�ĂƵƚŽŝůŝũĂĂ͕�ŵǇƂƐ�ǀćŝƐͲ
ƚćŵŝƐƐććŶŶƂƚ͘�9ŽƐ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƉĂŝŬŬĂ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŵƵƵĂůůĞ�ŬƵŝŶ�ĂũŽƌĂĚĂůůĞ͕�
ŵƵƵŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƚƵůĞĞ�ŬććŶƚǇĞƐƐć�ǀćŝƐƚćć�ƌŝƐƚĞćǀćć�ƚŝĞƚć�Ǉůŝƚƚćǀćć�
ƉǇƂƌćŝůŝũćć͕�ĂũŽƌĂƚĂĂ�ƚĂŝ�ƉŝĞŶŶĂƌƚĂ�ŬćǇƚƚćǀćć�ƉǇƂƌćŝůŝũćć�ĂũŽƌĂĚĂůƚĂ�ƉŽŝƐƚƵƚͲ
ƚĂĞƐƐĂ� ũĂ�ƚŝĞƚć�Ǉůŝƚƚćǀćć�ƉǇƂƌćŝůŝũćć�ŬŝĞƌƚŽůŝŝƚƚǇŵćƐƚć�ƉŽŝƐƚƵƚƚĂĞƐƐĂ͘�ΧƵƵŶ�
ĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƚƵůĞĞ�ŵǇƂƐ�ĂŝŶĂ�ǀćŝƐƚćć�͟ũĂůŬĂŬćǇƚćǀćć�ƚĂŝ�ƉǇƂƌćƚŝĞƚć�
ŬćǇƚƚćǀćć�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂĂ͕�ƉǇƂƌćŝůŝũćć�ƚĂŝ�ŵŽƉŽŝůŝũĂĂ�ǇůŝƚĞƚƚćĞƐƐć�ũĂůŬĂŬćǇƚćͲ
ǀćć�ƚĂŝ�ƉǇƂƌćƚŝĞƚć͘͟�;dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ͕�ϳϮϵͬϮϬϭϴ͕�ΑϮϰͿ�
�
>ŝƐćŬƐŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćć�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ�ƉŽŝŬŬĞƵƐͲ�ƚĂŝ�ĞƌŝƚǇŝƐƐććŶŶƂƚ�ŵƵƵŚƵŶ�
ĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶƚĞĞƐĞĞŶ�ŶćŚĚĞŶ͗�
� ͟WŽůŬƵƉǇƂƌćůůć�ĂũĞƚƚĂĞƐƐĂ�ŽŶ�ĂŶŶĞƚƚĂǀĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂůůĞ�ƚƵƌǀĂůůŝŶĞŶ�ƚŝůĂ�

ƚŝĞůůć͟�;dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ͕�ϳϮϵͬϮϬϭϴ͕�ΑϮϵͿ�
� ͟WŽůŬƵƉǇƂƌćŝůŝũć�ƐĂĂ�ŽŚŝƚƚĂĂ�ŵƵƵŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽŶ�ŬƵŝŶ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŶ�ŽŝŬĞͲ

ĂůƚĂ͟�;dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ͕�ϳϮϵͬϮϬϭϴ͕�ΑϯϭͿ�
� ͟WŽůŬƵƉǇƂƌćŶ�ƚĂŝ�ŵŽƉŽŶ�ƐĂĂ�ƉǇƐćǇƚƚćć�ƚĂŝ�ƉǇƐćŬƂŝĚć�ũĂůŬĂŬćǇƚćǀćůůĞ�

ũĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞůůĞ͟�;dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ͕�ϳϮϵͬϮϬϭϴ͕�ΑϯϳͿ�
�
>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽŝƐƚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽƐĂůƚĂ�ŽŶ�ƐććĚĞƚƚǇ�ƐĞƵƌĂĂǀĂĂ͘�͟WŽůŬƵƉǇƂƌćŝůŝͲ
ũćŶ�ŽŶ�ĞŶƐŝƐŝũĂŝƐĞƐƚŝ�ŶŽƵĚĂƚĞƚƚĂǀĂ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŽƉĂƐƚŝŵĞůůĂ�ŶćǇƚĞƚƚćǀćć�ǀĂͲ
ůŽĂ͘�ΧƵƵƚŽŝŶ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽŶ�ŶŽƵĚĂƚĞƚƚĂǀĂ�ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚĂŶƐĂ�ĂũŽŶĞƵǀŽͲ
ůŝŝŬĞŶƚĞĞůůĞ� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵũĂ� ǀĂůŽũĂ͘� ςǇƂƌćƚŝĞƚć� ŬćǇƚƚćǀćŶ� ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ũĂ�
ŵŽƉŽŝůŝũĂŶ�ŽŶ͕�ŵŝƐƐć�ĞƌŝƚǇŝƐƚć�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŽƉĂƐƚŝŶƚĂ�Ğŝ�ŽůĞ͕�ŶŽƵĚĂƚĞƚƚĂǀĂ�ũĂͲ
ůĂŶŬƵůŬŝũĂŽƉĂƐƚŝŵĞŶ͕�ƚĂŝ�ũŽůůĞŝ�Ɛŝƚć�ŽůĞ͕�ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚĂŶƐĂ�ĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶƚĞĞůůĞ�
ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵũĂ�ǀĂůŽũĂ͘͟�;dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ͕�ϳϮϵͬϮϬϭϴ͕�ΑϳϰͿ͘�
�
dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ�͟ĂũŽŶĞƵǀŽůůĂ�Ğŝ�ƐĂĂ�ĂũĞƚƚĂĞƐƐĂ�Ǉůŝƚƚćć�ĂũŽŶĞƵǀŽůůĞ�
ŵććƌŝƚĞƚƚǇć�ƐƵƵƌŝŶƚĂ�ƐĂůůŝƚƚƵĂ�ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐƚĂ�ƚĂŝ�ǀĂůŵŝƐƚĂũĂŶ�ŵććƌŝƚƚĞůĞŵćć�
ƚĂŝŬŬĂ�ƌĂŬĞŶƚĞĞƐƚĂ�ƚĂŝ�ŬƵŽƌŵĂƵŬƐĞƐƚĂ�ũŽŚƚƵǀĂĂ�ŶŽƉĞƵƚƚĂ͟�;dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ͕�
ϳϮϵͬϮϬϭϴ͕�ΑϵϵͿ͘�χćŵć�ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ�Ɛŝƚć͕�Ğƚƚć�ŬƵŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƉĂŝŬŬĂ�ŽŶ�ĂũŽƌĂͲ
ĚĂůůĂ�ƚĂŝ�ƉǇƂƌćƚŝĞůůć͕�ũŽŬĂ�ŬƵůŬĞĞ�ĂũŽƌĂĚĂŶ�ƌĞƵŶĂƐƐĂ͕�ŬŽƐŬĞĞ�ŶŽƉĞƵƐƌĂũŽŝƚƵƐ�
ŵǇƂƐ�ƉǇƂƌćŝůŝũćć͘�∆ŽƉĞƵƐƌĂũŽŝƚƵŬƐĞůůĂ�Ğŝ� ŽůĞ� ĂůĂƌĂũĂĂ͕� ũŽƚĞŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć� ǀŽŝ�
ƵƐĞŝŵŵŝƚĞŶ�ƉǇƂƌćŝůůć�ŚƵŽůĞƚƚĂ�ŽŵĂĂ�ŶŽƉĞƵƚƚĂĂŶ͘�
�
dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŝŶ�ƐććĚƂƐůŝŝƚĞ�ŵććƌŝƚƚćć�ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶǀĂůǀŽũĂŶ�ŬćƐŝŵĞƌŬŝƚ͕�ůŝŝŬĞŶͲ
ŶĞǀĂůŽͲŽƉĂƐƚŝŵĞƚ͕� ǀĂƌŽŝƚƵƐŵĞƌŬŝƚ͕� ĞƚƵĂũŽͲŽŝŬĞƵƐͲ� ũĂ� ǀćŝƐƚćŵŝƐŵĞƌŬŝƚ͕�
ŬŝĞůƚŽͲ�ũĂ�ƌĂũŽŝƚƵƐŵĞƌŬŝƚ͕�ŵććƌćǇƐŵĞƌŬŝƚ͕�ƐććŶƚƂŵĞƌŬŝƚ͕�ŽƉĂƐƚƵƐŵĞƌŬŝƚ͕�ƉĂůͲ
ǀĞůƵŬŽŚƚĞŝĚĞŶ� ŽƉĂƐƚƵƐŵĞƌŬŝƚ͕� ůŝƐćŬŝůǀĞƚ͕�ŵƵƵƚ� ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶŽŚũĂƵŬƐĞĞŶ� ƚĂƌͲ
ŬŽŝƚĞƚƵƚ�ŵĞƌŬŝƚ͕�ƉŝƚƵƵƐƐƵƵŶƚĂŝƐĞŶ� ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶćƚ͕�ƉŽŝŬŬŝƐƵƵŶƚĂŝƐĞƚ� ƚŝĞŵĞƌͲ
ŬŝŶŶćƚ͕�ŵƵƵƚ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶćƚ�ƐĞŬć�ƐƵƵƌŝŵŵĂƚ�ƐĂůůŝƚƵƚ�ŶŽƉĞƵĚĞƚ͕�ƉŝƚƵƵĚĞƚ͕�ůĞͲ
ǀĞǇĚĞƚ͕�ŬŽƌŬĞƵĚĞƚ�ũĂ�ŵĂƐƐĂƚ͘�]ććĚƂƐůŝŝƚƚĞĞƐƐć�ŽŶ�ƵƵƐŝĂ�ŵĞƌŬŬĞũć͕�ŵĞƌŬŝŶͲ
ƚćƚĂƉŽũĂ�ũĂ�ƐććŶƚƂũć�ǀĂŶŚĂĂŶ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝŝŶ�ũĂ�ƐĞŶ�ĂƐĞƚƵŬƐŝŝŶ�ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ͘�
DĞƌŬŝƚƚćǀŝŶ�ŵƵƵƚŽƐ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ŽŶ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞŶ�ŵĞƌŬŝŶͲ
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�

�
�

ƚćƚĂǀĂƐƐĂ͘�͟WǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ�ŵĞƌŬŝƚććŶ�ǀĂŝŶ͕�ũŽƐ�ǀćŝƐƚćŵŝƐǀĞůǀŽůůŝƐƵƵƐ�ĂũŽƌĂͲ
ƚĂĂ�Ǉůŝƚƚćǀŝć�ŬŽŚƚĂĂŶ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŝůůć��ϱ͕��ϲ�ƚĂŝ��ϳ͘�ςǇƂƌćƚŝĞŶ�
ũĂƚŬĞ� ŵĞƌŬŝƚććŶ� ŵǇƂƐ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵƐƐĂ� ĂũŽƌĂĚĂŶ� ǇůŝƚǇƐŬŽŚĚĂƐƐĂ͟�
;dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ�ƐććĚƂƐůŝŝƚĞ͕�ϳϮϵͬϮϬϭϴ͕�Ɛ͘�ϭϱϴͿ͘�ρĂŶŚĂŶ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŝŶ�ŵƵͲ
ŬĂĂŶ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ�ŽŶ�ǀŽŝƚƵ�ŵĞƌŬŝƚć�ŬĂŝŬŬŝĞŶ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ƌĞƵŶĂĂŶ�ƚĂŝ�ŬĞƐͲ
ŬĞůůĞ͘��
�
hƵƚĞŶĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŬŝŶć� ƐććĚƂƐůŝŝƚƚĞĞƐƐć� ŽŶ� �ϳ� ͟sćŝƐƚćŵŝƐǀĞůǀŽůůŝƐƵƵƐ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚŝĞŶǇůŝƚǇƐƉĂŝŬĂƐƐĂ͘͟�͟ DĞƌŬŝůůć�ŽƐŽŝƚĞƚĂĂŶ͕�Ğƚƚć�ĂũŽŶĞƵǀŽůůĂ�ũĂ�ƌĂŝͲ
ƚŝŽǀĂƵŶƵůůĂ�ŽŶ�ǀćŝƐƚĞƚƚćǀć�ĂũŽƌĂƚĂĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞůůĂ�Ǉůŝƚƚćǀćć�ƉŽůŬƵƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũćć͘�ΧĞƌŬŝůůć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ�ǀĂŝŶ�ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐĞƐƚŝ�ŬŽƌŽƚĞƚƚƵ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�
ũĂƚŬĞ͘͟�ΧƵŝƚĂ�ƵƵƐŝĂ�ŵĞƌŬŬĞũć�ŽǀĂƚ��ϭϯ͘ϭ�ũĂ��ϭϯ͘Ϯ�͟WǇƂƌćŬĂŝƐƚĂ͕͟��Ϯϴ�͟WǇƂͲ
ƌćŬĂƚƵ͕͟��Ϯϵ�͟WǇƂƌćŬĂƚƵ�ƉććƚǇǇ͟�ƐĞŬć�ůŝƐćŬŝůǀĞƚ�+Ϯϯ͘ϭ�ũĂ�+Ϯϯ͘Ϯ�͟<ĂŬƐŝƐƵƵŶͲ
ƚĂŝŶĞŶ�ƉǇƂƌćƚŝĞ͘͟���Ϯϲ�͟<ćǀĞůǇŬĂƚƵ͟�ũĂ��Ϯϳ�͟<ćǀĞůǇŬĂƚƵ�ƉććƚƚǇǇ͟�ͲŵĞƌŬŬŝĞŶ�
ƵůŬŽĂƐƵĂ�ƵƵƐŝƚĂĂŶ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ŵĞƌŬŬĞŝŚŝŶ�ŽŶ�ƚƵŽƚƵ�ǀĂƐĞŵƉĂĂŶ�ǇůćŬƵůŵĂĂŶ�
ƉŝĞŶŝ�ƉǇƂƌćŶ�ŬƵǀĂ͕�ũŽŬĂ�ŬĞƌƚŽŽ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůĞǀĂŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ŵǇƂƐ�ŬćǀĞůǇͲ
ŬĂĚƵůůĂ͘��;dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ�ƐććĚƂƐůŝŝƚĞ͕�ϳϮϵͬϮϬϭϴ͕�Ɛ͘�ϳϵ͕�Ɛ͘�ϭϬϱ�Θ�Ɛ͘�ϭϬϵͲϭϭϬͿ͘�
^ććĚƂƐůŝŝƚƚĞĞƐƐć�ŵććƌŝƚĞƚććŶ�ŵǇƂƐ�Χϴ�͟WǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚć͟�ŬćǇƚƂƐƚć�ƐĞƵͲ
ƌĂĂǀĂĂ͘� ͟sĂůŬŽŝƐƚĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚćć� ŬćǇƚĞƚććŶ� ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂůůĂ͕� ƉǇƂƌćͲ
ƚŝĞůůć͕�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞůůĂ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂƐƐĂ͘�ΧĞƌŬŝŶƚćć�ŬćǇƚĞƚććŶ�
ŵǇƂƐ�ǇŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝƐĞůůĂ�ƚŝĞůůć͕�ũŽůůĂ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶŶĞ�ŽŶ�ƐĂůůŝƚƚƵ�ŵŽůĞŵƉŝŝŶ�
ƐƵƵŶƚŝŝŶ͟�;dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ�ƐććĚƂƐůŝŝƚĞ͕�ϳϮϵͬϮϬϭϴ͕�Ɛ͘�ϭϲϭͿ͘��

Ϯ͘ϱ WǇƂƌćŝůǇŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞĞƚ��

Ϯ͘ϱ͘ϭ ^ƵŽŵĂůĂŝƐĞƚ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞĞƚ�

^ƵŽŵĂůĂŝƐƚĂ� ƉǇƂƌćǀćǇůŝĞŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂ� ŽŚũĂĂ� =ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽŶ� ;ŶǇŬǇŝŶĞŶ�
sćǇůćǀŝƌĂƐƚŽͿ�9ĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćǀćǇůŝĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ�ͲŽŚũĞ͘�=ŝŝŬĞŶƚĞĞŶŽŚͲ
ũĂƵŬƐĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�ƉǇƂƌćŝůǇƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂ�ŚǇƂĚǇŶƚćǀŝć�ŽŚũĞŝƚĂ�ŽǀĂƚ�ŵǇƂƐ�=ŝŝŬĞŶͲ
ŶĞǀŝƌĂƐƚŽŶ�χŝĞŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ͕�ψůĞŝƐŽŚũĞĞƚ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŬŝĞŶ�ŬćǇͲ
ƚƂƐƚć�ũĂ�ρŝŝƚŽŝƚƵƐ�ͲŽŚũĞĞƚ�ƐĞŬć�;ƵŶƚĂůŝŝƚŽŶ�=ŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŬŝĞŶ�ŬćǇƚƚƂ�ŬĂĚƵŝůůĂ�
ͲŽŚũĞ͕�ΨχͲŬŽƌƚŝƚ�ƐĞŬć�ŬĂƵƉƵŶŬŝĞŶ�ŽŵĂƚ�ƚǇǇƉƉŝƉŝŝƌƵƐƚƵŬƐĞƚ�ũĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚͲ
ũĞĞƚ͘� �ƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� +ĞůƐŝŶŐŝŶ� ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ� ůĂĂƚŝŵĂĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞͲ
ůƵŽŚũĞƚƚĂ�ƐŽǀĞůůĞƚĂĂŶ�ƵƐĞŝƐƐĂ�ŬĂƵƉƵŶŐĞŝƐƐĂ͘��ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ŽŵĂƚ�ƐƵƵŶͲ
ŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞĞƚ�ũĂ�ƚǇǇƉƉŝƉŝŝƌƵƐƚƵŬƐĞƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ůƵǀƵƐƐĂ�ϯ͘ϰ͘�
�
:ĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůŝĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞ�ŽŶ�=ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽŶ�;ŶǇŬǇŝͲ
ŶĞŶ� ρćǇůćǀŝƌĂƐƚŽͿ� ǀƵŽŶŶĂ� ϮϬϭϰ� ũƵůŬĂŝƐĞŵĂ� ŽŚũĞ͘� ]ŝŝŶć� ŬćƐŝƚĞůůććŶ� ũĂůĂŶͲ
ŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ũćƌũĞƐƚĞůǇŝĚĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂ�ũĂ�ƐĞ�ŬĂƚƚĂĂ�ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�
ůŝŝŬĞŶŶĞͲ� ũĂ� ĂƐƵŝŶǇŵƉćƌŝƐƚƂƚ͘�ϑŚũĞ�ŽŶ� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵ�ŵĂĂŶƚŝĞǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ� ũĂ�
ƐŽǀĞůůĞƚƚĂǀĂŬƐŝ� ŬƵŶƚŝĞŶ� ŬĂƚƵǀĞƌŬŽŝůůĞ͘� ]ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞĞƐƚĂ� ůƂǇƚǇǇ� ŽŚũĞĞƚ�
ǀĞƌŬŬŽͲ͕� ǀćǇůćͲ� ũĂ� ůŝŝƚƚǇŵćƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ͕� ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ŽŚũĂƵŬƐĞĞŶ͕� ƉǇƂƌćͲ
ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝŝŶ�ũĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝŶ�ǀĂƌƵƐƚĞŝƐŝŝŶ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϯͲϵͿ�
�
dŝĞŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ� ͲŽŚũĞ� ŽŶ� =ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽŶ� ;ŶǇŬǇŝŶĞŶ�ρćǇůćǀŝͲ
ƌĂƐƚŽͿ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϱ�ũƵůŬĂŝƐĞŵĂ�ŽŚũĞ͕�ũŽƐƐĂ�ŽŶ�ĞƐƚĞƚƚǇ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�
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�

�
�

ŵƵŬĂŝƐĞƚ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ�ŵŝƚŽŝƚƵƐͲ�ũĂ�ŬćǇƚƚƂŽŚũĞĞƚ͘�ϑŚũĞ�ŽŶ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵ�ƚŝĞͲ
ŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ�ŵĂĂŶƚĞŝůůĞ�ũĂ�ƐŽǀĞůƚĂĞŶ�ŬĂƚƵǀĞƌŬŽůůĞ͘�]ƵƵŶŶŝƚͲ
ƚĞůƵŽŚũĞĞƐƐĂ� ŽŶ� ŬĞƌƌŽƚƚƵ� ƚŝĞŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ� ŵĞƌŬŝŶƚćƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞƚ͕� ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�
ŵĞƌŬŝŶƚćƚĂǀĂƚ�ƉŝƚƵƵƐƐƵƵŶƚĂŝƐŝůůĞ�ŵĞƌŬŝŶŶƂŝůůĞ͕�ŵƵŝůůĞ�ŵĞƌŬŝŶŶƂŝůůĞ�ũĂ�ƚƵŶͲ
ŶƵŬƐŝůůĞ�ƐĞŬć�ĞƐŝƚĞůƚǇ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶƚćƚĂƉĂƵŬƐŝĂ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϰͲϲͿ�
�
,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ςǇƂƌćůŝŝŬĞŶŶĞ�ͲŽŚũĞĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ŽŶ�ƚƵŽĚĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ�
ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ũĂ� ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŶ� ŚƵŽŵŝŽŝǀŝĂ� ŶćŬƂŬƵůŵŝĂ� ũĂ� ƐĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ƉǇƌŝƚććŶ�
ĞĚŝƐƚćŵććŶ� ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ƚƵƌǀĂůůŝƐĞŵŵĂŶ� ũĂ� ŚŽƵŬƵƚƚĞůĞǀĂŵŵĂŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�
ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂ͘�ςǇƂƌćůŝŝŬĞŶŶĞŽŚũĞ� ŽŶ�ŬŽŚĚĞŶŶĞƚƚƵ� ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ŬĂƚƵǇŵƉćƌŝƐͲ
ƚƂŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ͕� Ɛŝůůć�ŵĂĂŶƚŝĞǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ� ůćŚƚĞĞ�ĞƌŝůĂŝƐŝƐƚĂ�
ůćŚƚƂŬŽŚĚŝƐƚĂ�ŬƵŝŶ�ŬĂƚƵĂůƵĞĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ͘�ϑŚũĞ�ƐŝƐćůƚćć�ƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞƚ�ǀĞƌŬͲ
ŬŽƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ͕� ƉĞƌƵƐƚŝĞĚŽƚ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ� ƐĞŬć� ŽŚũĞĞƚ�
ůŝŶũĂŽƐƵƵŬƐŝĞŶ͕�ƌŝƐƚĞǇƐĂůƵĞŝĚĞŶ͕�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ�ũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŬŝĞŶ�ĂƐĞƚƚĂͲ
ŵŝƐĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵůůĞ͘��;,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϯͲϱͿ�ϑŚũĞ�ŽŶ�ŬŽŚĚĞŶŶĞƚƚƵ�ĞƌŝƚǇŝͲ
ƐĞƐƚŝ�+ĞůƐŝŶŐŝŶ�ĂůƵĞĞůůĞ͕�ŵƵƚƚĂ�Ɛŝƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐŽǀĞůƚĂĞŶ�ŬćǇƚƚćć�ŵǇƂƐ�ŵƵŝƐƐĂ�
^ƵŽŵĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŐĞŝƐƐĂ�ũĂ�ŬƵŶŶŝƐƐĂ͘�
�
>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂ�ŽŚũĂĂǀĂƚ�=ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽŶ�;ŶǇŬǇŝŶĞŶ�
sćǇůćǀŝƌĂƐƚŽͿ�ΧĂĂŶƚĞŝĚĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞ�=.ρ�]γ�ϮϬϭϲ�ũĂ�
ƚćŵćŶ�ǀĂŶŚĞŵƉŝ�ƉĂŝŶŽƐ�=ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞ�=.ρ�]γ� ;dŝĞŚĂůͲ
ůŝŶƚŽͿ͘��ΧĂĂŶƚĞŝĚĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ�ͲŽŚũĞĞƐƐĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ůŝŝŬĞŶͲ
ŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ŽŚũĞŝƐƚƵŬƐĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŵĂĂŶƚĞŝĚĞŶ�ƉĂůǀĞůƵƚĂƐŽǀĂĂƚŝͲ
ŵƵŬƐĞƚ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵŝƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͘�ϑŚũĞ�ŽŶ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵ�ŵĂĂŶƚĞŝĚĞŶ�
ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƐĞŬć�ƐŽǀĞůƚĂĞŶ�ŬĂƚƵǀĞƌŬŽŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ͘�
KŚũĞĞƐƚĂ�ůƂǇƚǇǇ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ĂƐĞƚƚĂŵŝƐĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞƚ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƐƵƵŶͲ
ŶŝƚƚĞůƵŶ� ƉĞƌƵƐƚĞĞƚ͕� ĞƐŝƚĞůƚǇŶć� ĞƌŝůĂŝƐĞƚ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽůĂŝƚƚĞĞƚ͕� ůŝŝƚƚǇŵćͲ
ŐĞŽŵĞƚƌŝĂƚ�ũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƚ�Ğƌŝ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂƚĂƐŽůůĂ�ƐĞŬć�ŽŚũĞĞƚ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂͲ
ůŽũĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚĂŝƐĞĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�
Ɛ͘�ϰͲϵͿ�

Ϯ͘ϱ͘Ϯ DƵŝĚĞŶ�ŵĂŝĚĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞĞƚ�ũĂ�ũƵůŬĂŝƐƵƚ�

�ƌŝ�ŵĂŝƐƐĂ�ŽŶ�ƵƐĞŝŵŵŝƚĞŶ�ŽŵĂƚ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞĞŶƐĂ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ͕�ũĂůĂŶͲ
ŬƵůƵŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ͘�ϑƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀć�ƉǇƂͲ
ƌćŝůǇŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞ�ŽŶ�ŚŽůůĂŶƚŝůĂŝŶĞŶ�͟�ĞƐŝŐŶ�ΧĂŶƵĂů�ĨŽƌ��ŝĐǇĐůĞ�χƌĂĨĨŝĐ͟�
;�ΨϑσͿ͘�ςǇƂƌćŝůǇĂŝŚĞŝƐŝĂ�ŵƵŝƚĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć�ũƵůŬĂŝƐƵũĂ�ŽǀĂƚ�ůĂĂƚŝŶĞĞƚ�ŵƵƵŶ�
ŵƵĂƐƐĂ�ƚĂŶƐŬĂůĂŝŶĞŶ��ǇĐůŝŶŐ��ŵďĂƐƐǇ�ŽĨ��ĞŶŵĂƌŬ�ͲũćƌũĞƐƚƂ͕�;ƂƂƉĞŶŚĂŵŝͲ
ŶĂŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�ƐĞŬć�ŚŽůůĂŶƚŝůĂŝŶĞŶ��ƵƚĐŚ��ǇĐůŝŶŐ��ŵďĂƐƐǇ�ͲũćƌũĞƐƚƂ͘�
�
,ŽůůĂŶƚŝůĂŝŶĞŶ�͟�ĞƐŝŐŶ�ΧĂŶƵĂů�ĨŽƌ��ŝĐǇĐůĞ�χƌĂĨĨŝĐ͟�ͲƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞ�ǀĂƐƚĂĂ�
ǇŵƉćƌŝ�]ƵŽŵĞŶ�ƐŽǀĞůůĞƚƚƵĂ�+ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞƚƚĂ͘�
,ŽůůĂŶƚŝůĂŝŶĞŶ�ŽŚũĞ�ŬćƐŝƚƚĞůĞĞ�ůŝŝŬĞŶƚĞĞůůŝƐŝć�ƌĂƚŬĂŝƐƵũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŶćŬƂŬƵůͲ
ŵĂƐƚĂ�ũĂ�ĞƐŝƚƚĞůĞĞ�ƉĞƌŝĂĂƚĞŬƵǀŝĂ͘��
�
,ŽůůĂŶƚŝůĂŝƐĞƚ�ũĂ�ƚĂŶƐŬĂůĂŝƐĞƚ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞƚ�ĞƌŽĂǀĂƚ�ƐƵŽŵĂůĂŝƐŝƐƚĂ�
ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƉĞƌŝĂĂƚƚĞŝƐƚĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ� ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ƉǇƂƌćŝůŝũć� ƐƵƵŶŶŝƚĞůůĂĂŶ�
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�

�
�

ŽŵĂŶĂ�ŬƵůŬƵŵƵŽƚŽŶĂĂŶ͕�Ğŝ�ƐŝŝƐ�ŽƐĂŶĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ƚĂŝ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć͘�]ƵŽͲ
ŵĞƐƐĂ�ƐƵƵŶƚĂƵƐ�ŽŶ�ƐĂŵĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ�ƚĂƉĂŚƚƵǀĂƚ�ŚŝƚĂĂƐƚŝ͘��

Ϯ͘ϲ �ƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵƚ�

KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ůćŚƚƂƚŝĞƚŽũĂ�ũĂ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀŝĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ĞĚŝƐƚćŵŝƐƚŽŝŵĞŶͲ
ƉŝƚĞŝƚć� ƐĞůǀŝƚĞƚƚŝŝŶ� ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵŝŶ� Ğƌŝ� ŬĂƵƉƵŶŬŝĞŶ� ũĂ� ǇƌŝƚǇƐƚĞŶ�
ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ƚĂŝ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũŽŝĚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�;ĂƵƉƵŶŐĞŝŬƐŝ�
ǀĂůŝŬŽŝƚƵŝǀĂƚ� ŶĞ� ŬĂƵƉƵŶŐŝƚ͕� ũŽŝƐƐĂ� ŽŶ� ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŝǀŝƐŝĂ� ƉǇƂƌćŝůǇŶ�
ĞĚŝƐƚćŵŝƐƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƚć� ƚĂŝ� ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ŬƵůŬƵƚĂƉĂŽƐƵƵƐ� ŽŶ� ŬŽƌŬĞĂ͘� =ŝƐćŬƐŝ�
ŚĂĂƐƚĂƚĞůƚŝŝŶ�ŬŽŶƐƵůƚƚŝǇƌŝƚǇƐ�ΨĂŵďŽůůŝŶ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũŽŝƚĂ�]ƵŽŵĞƐƚĂ�
ũĂ�χĂŶƐŬĂƐƚĂ�ƐĞŬć�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũŽŝƚĂ�χƌĂĨŝĐŽŶ�ϑǇ͗Ɛƚć͕��ǇŶŶŝƋ�%ŝŶůĂŶĚ�ϑǇ͗Ɛƚć�ũĂ�
WǇƂƌćůŝŝƚƚŽ�ƌǇ͗Ɛƚć͘�+ĂĂƐƚĂƚĞůƚĂǀĂƚ�ŚĞŶŬŝůƂƚ�ŽůŝǀĂƚ͗�
� ůŝŝŬĞŶŶĞŝŶƐŝŶƂƂƌŝ�dŝŵŽ�]ĞŝŵĞůć͕�χĂŵƉĞƌĞ�
� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƉććůůŝŬŬƂ�DĂƚƚŝ�]ĂůŽŶĞŶ͕�χƵƌŬƵ�
� ůŝŝŬĞŶŶĞŝŶƐŝŶƂƂƌŝ�,ĞŝŬŬŝ�ρŝŬŬŝ͕�9ǇǀćƐŬǇůć�
� ŬĂƵƉƵŶŐŝŶŝŶƐŝŶƂƂƌŝ��ƌŝ�ρĂƌŽŶĞŶ͕�9ŽĞŶƐƵƵ�
� ƉǇƂƌćŝůǇŬŽŽƌĚŝŶĂĂƚƚŽƌŝ�ZĞĞƚƚĂ�;ĞŝƐĂŶĞŶ͕�+ĞůƐŝŶŬŝ�
� ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶŚĂůůŝŶƚĂǇŬƐŝŬƂŶ�ƉććůůŝŬŬƂ�DĂƌŬŽ�ΧćĞŶƉćć�ũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞŝŶƐŝͲ

ŶƂƂƌŝ�WĂƵůĂ�χƵŽǀŝŶĞŶ͕�+ĞůƐŝŶŬŝ�
� ůŝŝŬĞŶŶĞŝŶƐŝŶƂƂƌŝ�,Ăƌƌŝ�ρĂĂƌĂůĂ͕�ϑƵůƵ�
� ƚŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚƚĂũĂ�DĂƚƚŝ�;ŽŝƐƚŝŶĞŶ͕�ςǇƂƌćůŝŝƚƚŽ�ƌǇ��
� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�:ƵŬŬĂͲWĞŬŬĂ��ůĂŶŝƐƐŝ͕��ǇŶŶŝƋ�%ŝŶůĂŶĚ�ϑǇ�
� ƉƌŽũĞŬƚŝƉććůůŝŬŬƂ�:ĂĂŬŬŽ�χƵŽŵŝŶĞŶ͕�χƌĂĨŝĐŽŶ�ϑǇ�
� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƉććůůŝŬŬƂ�ZĞŝũŽ�ρĂĂƌĂůĂ͕�ΨĂŵďŽůů�%ŝŶůĂŶĚ�ϑǇ�
� ŵĂƌŬĞƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�DĂƌŝĂŶŶĞ�σĞŝŶƌĞŝĐŚ͕�ΨĂŵďŽůů��;͘�
�
<ĂƵƉƵŶŬŝĞŶ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũŽŝĚĞŶ�ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵŝĚĞŶ�ĂŝŚĞŝƚĂ�ŽůŝǀĂƚ�ŬŽŚĚĞŬĂƵƉƵŶͲ
ŬŝĞŶ� ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ� ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐŬĞŝŶŽƚ� ƐĞŬć� ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵ� ǇůĞŝƐĞƐƚŝ�
ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ�ũĂ�ŵƵŬĂǀƵƵƚƚĂ�ƉĂƌĂŶƚĂǀŝƐƚĂ�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƐƚć�ŶŝŝŶ�]ƵŽͲ
ŵĞƐƐĂ�ŬƵŝŶ�ƵůŬŽŵĂŝůůĂ͘�+ĂĂƐƚĂƚƚĞůƵŝƐƐĂ�ƐĞůǀŝƚĞƚƚŝŝŶ�ůŝƐćŬƐŝ͕�ŵŝůůĂŝƐƚĂ�ǇŚƚĞŝƐͲ
ƚǇƂƚć�ŽŶ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ�ƉǇƂƌćŝůǇͲǇŚĚŝƐƚǇƐƚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͕�ŵŝƚĞŶ�ƉǇƂƌćŝůǇǇŶ�ůŝŝƚƚǇǀć�
ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŬŽ�ƚŽƚĞƵƚƵƵ�ũĂ�ŵŝůůć�ƉĞƌƵƐƚĞŝůůĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ďƵĚũĞƚƚŝĂ�ŬŽŚĚĞŶŶĞͲ
ƚĂĂŶ͘�ψŬƐŝƚǇŝƐƚĞŶ�ǇƌŝƚǇƐƚĞŶ�ŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ŬĞƐŬƵƐƚĞůƚŝŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŚƵŽͲ
ŵŝŽŝŵŝƐĞƐƚĂ� ũĂ� ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ� ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞƐƚĂ� ŚĞŝĚćŶ� ŽƐĂĂŵŝƐĂůƵĞĞŶƐĂ�
ŬĂƵƚƚĂ͘�
�
dĂŵƉĞƌĞĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞŝŶƐŝŶƂƂƌŝ�dŝŵŽ�]ĞŝŵĞůćŶ�;ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�ϴ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴͿ�ŵƵͲ
ŬĂĂŶ� χĂŵƉĞƌĞĞŶ� ŬĂƵƉƵŶŐŝůůĂ� ƚćŚćŶĂƐƚŝƐĞƐƚŝ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŝǀŝƐŝŶ� ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ŽůŽͲ
ƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ĞĚŝƐƚćŵŝƐŬĞŝŶŽ�ŽŶ�ŽůůƵƚ��ƌŽƐƐ�ǇĐůĞͲƐŽǀĞůůƵƐ͕�ũŽƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŚĂĂƐͲ
ƚĂƚƚĞůƵŚĞƚŬĞůůć�ŚǇƂĚǇŶƚćć�ϭϳ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć͘��ƌŽƐƐ�ǇͲ
ĐůĞͲƐŽǀĞůůƵƐ� ŽŶ� ŶŝŝŶ� ƐĂŶŽƚƚƵ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ǀŝƌƚƵĂĂůŝŶĞŶ� ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ͘� ΧƵŝƚĂ�
dĂŵƉĞƌĞĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝƐƐĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵũĂ�ĞĚŝƐƚćŵŝƐƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƚć�ŽǀĂƚ�ƐĞƵĚƵůͲ
ůŝƐƚĞŶ� ũĂ� ŬĞƐŬƵƐƚĂͲĂůƵĞĞŶ� ƉǇƂƌćƌĞŝƚƚŝĞŶ� ůĂĂƚƵƚĂƐŽŶ� ŶŽƐƚĂŵŝŶĞŶ� ůĞǀĞŶƚćͲ
ŵćůůć�ǀćǇůŝć͕�ĞƌŽƚƚĂŵĂůůĂ�ƉǇƂƌćŝůǇ�ũĂůĂŶŬƵůƵƐƚĂ�ũĂ�ƉĂƌĂŶƚĂŵĂůůĂ�ƉǇƂƌćƚĞŝĚĞŶ�
ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ͘�=ŝŝƚƚǇŵćĂůƵĞŝůƚĂ�χĂŵƉĞƌĞĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�ŽŶ�ƉŽŝƐƚĂŶƵƚ�ƌĞƵͲ
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ŶĂŬŝǀŝć�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀŝƐƚĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƚć�ũĂ�ƵƵƐŝĞŶ�ƌĞƵŶĂŬŝǀŝŽŚũĞŝĚĞŶ�ũĂ�ƚǇǇƉƉŝͲ
ƉŝŝƌƵƐƚƵƐƚĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�Ŷŝŝƚć�Ğŝ�ƵƵƐŝŝŶ�ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ�ŽůĞ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚƵ͘�=ŝŝŬĞŶŶĞǀĂͲ
ůŽũĂ�ŽŶ�ƵƵƐŝƚƚƵ�ũĂ�ƉćŝǀŝƚĞƚƚǇ͕�ŵŝŬć�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ƉĂƌĞŵŵĂŶ�ũĂ� ůĂĂũĞŵŵĂŶ�
ƌĞĂĂůŝĂŝŬĂŝƐĞŶ�ƐĞƵƌĂŶŶĂŶ�ũĂ�ƚŝĞĚŽŶŬĞƌƵƵŶ͘�ςǇƂƌćŝůǇŶ�ƐĞƵƌĂŶƚĂŵĞŶĞƚĞůŵŝć�
ŽŶ�ŵǇƂƐ�ƉĂƌĂŶŶĞƚƚƵ�ůŝŝŬĞŶŶĞůĂƐŬĞŶŶŽŝůůĂ�ũĂ�ĞƌŝůĂŝƐŝůůĂ�ŬǇƐĞůǇŝůůć͕�ǀŝŝŵĞŝƐŝŵͲ
ƉćŶć�ϭϬϬ� ƉǇƂƌćŝůǇƚĞŬŽĂ� ͲŬǇƐĞůǇ͘� χĂŵƉĞƌĞĞŶ� ŬĂƵƉƵŶŬŝ� ũĂŬĂĂ� ƚŝĞƚŽĂ� ĂǀŽŝͲ
ŵĞƐƚŝ͘�χŝĞĚŽƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬǇƐĞůǇŝƐƚć�ũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌŝƐƚć�ŽǀĂƚ�ŬĂŝŬŬŝĞŶ�ŶćŚͲ
ƚćǀŝůůć�ϑƐŬĂƌŝͲŬĂƌƚƚĂƉĂůǀĞůƵƐƐĂ͘��
�
dƵƌƵŶ� ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƉććůůŝŬŬƂ� DĂƚƚŝ� ]ĂůŽŶĞŶ� ;ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�
ϵ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴͿ�ŬĞƌƚŽŝ�ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵƐƐĂ͕�Ğƚƚć�χƵƌƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ũĂůĂŶͲ
ŬƵůŬƵĂ� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůǇć� ůćŚĚĞƚƚǇ� ĞƌŽƚƚĞůĞŵĂĂŶ� ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ� ĞŶƚŝƐƚć� ĞŶĞŵŵćŶ͘�
<ĞƐŬƵƐƚĂĂŶ�ŽŶ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚƵ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚŽũĂ�ƐĞŬć�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƚƵŝŚŝŶ�ůŝŝƚͲ
ƚǇŵŝŝŶ�ƉǇƂƌćƚĂƐŬƵũĂ͘�ςǇƂƌćŬĂŝƐƚĂƚ�ũĂ� ͲƚĂƐŬƵƚ�ŽŶ�ƉććůůǇƐƚĞƚƚǇ�ƉƵŶĂŝƐĞůůĂ�ůĂͲ
ƚĞŬƐŝƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞůůĂ�ƚĂŝ�ƉƵŶĂŝƐĞůůĂ�ĂƐĨĂůƚŝůůĂ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀƵƵĚĞŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͘�
WǇƂƌćŝůǇŶ� ƵƵĚĞƚ� ůĂĂƚƵƌĞŝƚŝƚ� ƐƵƵŶŶŝƚĞůůĂĂŶ� ŶŽŝŶ� ϰ͕ϱ� ʹ� ϱ�ŵĞƚƌŝć� ůĞǀĞŝŬƐŝ� ũĂ�
ŶŝŝƐƐć� ƐƵƵŶŶĂƚ� ƚƵůůĂĂŶ� ĞƌŽƚƚĞůĞŵĂĂŶ͘� ςƵŶĂŝƐĞŶ� ƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞŶ� ƚŽƚĞƵƚƵƐĂůƵĞ�
ŵććƌćǇƚǇǇ� ůĂĂƚƵƌĞŝƚĞŝůůć�ŬƵƐƚĂŶŶƵƐƚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘� χŽƚĞƵƚƵƐĂůƵĞĞŶĂ�ǀŽŝ�ŽůůĂ�
ŬŽŬŽ�ůĂĂƚƵƌĞŝƚƚŝ�ƚĂŝ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�ůŝŝƚƚǇŵćĂůƵĞĞƚ͘�]ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ƉŽŚũĂůůĂ�ŬćǇƚĞͲ
ƚććŶ� ƐŽǀĞůƚĂĞŶ� +ĞůƐŝŶŐŝŶ� ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ� ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞƚƚĂ͘�
dƵƌƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�ŚǇƂĚǇŶƚćć�ŬĞƐŬƵƐƚĂƐƐĂ�ŽůĞǀŝĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ǀŝĚĞŽǀĂůǀŽŶƚĂͲ
ŬĂŵĞƌŽŝĚĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ƐĞŬć�ͲůĂƐŬĞŶŶŽŝƐƐĂ͘��
�
:ǇǀćƐŬǇůćŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞŝŶƐŝŶƂƂƌŝ�,ĞŝŬŬŝ� ρŝŬŬŝ� ;ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ� ϭϮ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴͿ� ŬĞƌƚŽŝ�
:ǇǀćƐŬǇůćŶ� ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ� ƉĂŶŽƐƚĂǀĂŶ� ƉŝĞŶŝŝŶ� ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ� ƉĂƌĂŶͲ
ŶƵƐƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƐŝŝŶ�ŬƵƚĞŶ�ƌĞƵŶĂŬŝǀŝĞŶ�ƉŽŝƐƚŽŽŶ�ũĂ�ŶćŬĞŵćĞƐƚĞŝĚĞŶ�ƌĂŝǀĂƵŬͲ
ƐĞĞŶ͘�ΨĞƵŶĂŬŝǀŝć�ƉŽŝƐƚĞƚĂĂŶ�ǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶ�ŶŽŝŶ�ϭϬ�ʹ�ϮϬ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƚć͘�=ŝƐćŬƐŝ�ǇŚͲ
ĚŝƐƚĞƚƚǇũĞŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůŝĞŶ�ůŝŶũĂƵŬƐŝĂ�ŽŶ�ƉĂƌĂŶŶĞƚƚƵ�ůŝŝƚƚǇŵćͲ
ĂůƵĞŝůůĂ�Ɛŝŝƌƚćŵćůůć�ƐƵŽũĂƚĞŝƚć�ůćŚĞŵŵćŬƐŝ�ůŝŝƚƚǇŵćć�ũĂ�ƐƵŽƌŝƐƚĂŵĂůůĂ�ǇŚƚĞǇŬͲ
Ɛŝć͘�9ǇǀćƐŬǇůćŶ�ŬĞƐŬƵƐƚĂƐƐĂ�ŽŶ�ŵƵƵƚĂŵŝĂ�ƉǇƂƌćƚĂƐŬƵũĂ͕�ũŽƚŬĂ�ŽŶ�ĂŝŬĂŝƐĞŵͲ
ŵŝŶ� ŵĂĂůĂƚƚƵ͕� ŵƵƚƚĂ� ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ� ůŽƉĞƚĞƚƚƵ� ŬƵƐƚĂŶŶƵƐƐǇŝƐƚć͘� ςƵŶĂŝƐĞŶ�
ŵĂĂůŝŶ�ƚŝůĂůůĞ�ŽŶ�ŚĂƌŬŝƚƚƵ�ŬĂŬƐŝŬŽŵƉŽŶĞƚƚŝŵĂƐƐĂĂ͘�9ǇǀćƐŬǇůćŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�ƚĞͲ
ŬĞĞ�ƚŝŝǀŝƐƚć�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć�ƉĂŝŬĂůůŝƐĞŶ�ƉǇƂƌćŝůǇũćƌũĞƐƚƂŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�ςǇƂƌćũćƌũĞƐƚƂ�
ƉććƐĞĞ�ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂĂŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ�ƐĞŬć�ŚĞŝĚćŶ�ŵŝĞůŝƉŝƚĞŝƚććŶ� ŬƵƵŶŶĞůͲ
ůĂĂŶ͘�
�
:ŽĞŶƐƵƵŶ�ŬĂŝŬŝƐƚĂ�ĂƌũĞŶ�ŵĂƚŬŽŝƐƚĂ�ŶŽŝŶ�ϯϮ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ�ƚĞŚĚććŶ�ƉǇƂƌćŝůůĞŶ�
;:ŽĞŶƐƵƵŶ� ŬĂƵƉƵŶŬŝ͕� Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� ;ĂƵƉƵŶŐŝŶŝŶƐŝŶƂƂƌŝ� �ƌŝ� ρĂƌŽƐĞŶ� ;ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�
ϭϱ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴͿ�ŬĂŶƐƐĂ�ŬĞƐŬƵƐƚĞůƚŝŝŶ�ƐǇŝƐƚć�ŵŝŬƐŝ� 9ŽĞŶƐƵƵƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůǇ�ŽŶ�ŶŝŝŶ�
ƐƵŽƐŝƚƚƵĂ͘�]ƵƵƌŝŵƉĂŶĂ�ƚĞŬŝũćŶć�ρĂƌŽŶĞŶ�Ɖŝƚćć�ĞƐŝŵĞƌŬŝŶ�ǀŽŝŵĂĂ͘�;ƵŶ�ŬĂƵͲ
ƉƵŶŐŝŶ�Ɖććƚƚćũćƚ�ũĂ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũćƚ�ŬƵůŬĞǀĂƚ�ŵĂƚŬĂŶƐĂ�ƉǇƂƌćŝůůĞŶ͕�ŵǇƂƐ�ƉǇƂƌćŝͲ
ůǇŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ�ŬŝŝŶŶŝƚĞƚććŶ�ĞŶĞŵŵćŶ�ŚƵŽŵŝŽƚĂ�ũĂ�ĂŶŶĞƚĂĂŶ�ƉĂŝŶŽĂƌͲ
ǀŽĂ͘�]ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂ�ƉǇƌŝƚććŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵĂĂŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũćƚ�ĞŶƐŝŶ�ͲƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞůůĂ͘�ςǇƂƌćŝůǇŶ�ĞƌŽƚƚĞůƵĂ� ũĂůĂŶŬƵůƵƐƚĂ�ŽŶ�ĂůĞƚƚƵ�ƚŽͲ
ƚƵƚƚĂŵĂĂŶ�ϮϬϭϬͲůƵǀƵůůĂ�͟:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ũĂ�ũĂůĂŶŬƵůƵŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƐƵƵŶͲ
ŶŝƚĞůŵĂ� ϮϬϯϬ͟� ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘� =ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƚƵũĂ� ůŝŝƚƚǇŵŝć� ŽŶ� ŵƵƵƚĞƚƚƵ�
ŬŝĞƌƚŽůŝŝƚƚǇŵŝŬƐŝ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ƉǇƐćŚƚǇŵŝƐƚĂƌǀĞ�ƉŝĞŶĞŶĞĞ�ŵĞƌŬŝƚƚćͲ
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ǀćƐƚŝ͘�ΧǇƂƐ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵŝƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć�ŽŶ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶƉĂƌŝƚ͕�ũŽŝͲ
ĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƐĂĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ũŽ�ĞŶŶĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƐĂĂƉƵŵŝƐƚĂ͘�
:ŽĞŶƐƵƵ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�]ƵŽŵĞŶ�ĞŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͕�ũŽƐƐĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ�ƉǇƂͲ
ƌćŬĂƚƵ͘� ςǇƂƌćŝůǇŶ� ǇŵƉćƌŝǀƵŽƚŝƐƚĂ� ŬƵůŬƵƚĂƉĂĂ� ƉǇƌŝƚććŶ� ǀĂŚǀŝƐƚĂŵĂĂŶ� ƉĂͲ
ŶŽƐƚĂŵĂůůĂ�ůĂĂĚƵŬŬĂĂƐĞĞŶ�ƚĂůǀŝŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽŽŶ͘�
�
,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũŽŝƚĂ�ŚĂĂƐƚĂƚĞůƚŝŝŶ�ŬĂŚĚĞƐƐĂ�ĞƌćƐƐć͘�ςǇƂƌćŝͲ
ůǇŬŽŽƌĚŝŶĂĂƚƚŽƌŝ�ZĞĞƚƚĂ�;ĞŝƐĂƐĞŶ�ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵƐƐĂ�;ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴͿ�
ŬĞƐŬƵƐƚĞůƚŝŝŶ�+ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞĞƐƚĂ� ũĂ� ƉǇƂƌćŬĂŝƐͲ
ƚŽŝƐƚĂ͘�;ĞŝƐĂƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�+ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�ŚĂƌǀŽŝŶ�ƉŝůŽƚŽŝ�ƵƵƐŝĂ�ŬĞŚŝƚǇƐͲ
ŝĚĞŽŝƚĂ͕�ǀĂĂŶ�ŶĞ�ƚŽƚĞƵƚĞƚĂĂŶ�ŚĞƚŝ�ƚćǇƐŵŝƚƚĂŝƐĞŶĂ͘�ςǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚͲ
ƚĞůƵŽŚũĞĞƐƚĂ�ůƂǇƚǇǇ�ŬĂŝŬŬŝ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ĞĚŝƐƚćŵŝƐĞŶ�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞĞƚ͘�
WŝĞŶŝŶć�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐŬĞŝŶŽŝŶĂ�+ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�ŽŶ�
ƉŽŝƐƚĂŶƵƚ�ƌĞƵŶĂŬŝǀŝć�ƐĞŬć�ƐƵŽƌŝƐƚĂŶƵƚ�ƉǇƂƌćƚŝĞůŝŶũŽũĂ�ůŝŝƚƚǇŵćĂůƵĞŝůůĂ͘ �ςǇƂͲ
ƌćŬĂŝƐƚŽŝůƚĂ�ŬććŶŶǇƚććŶ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ƐĞŬć�ƌǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞŶ͕�Ğƚƚć�ƉŝƚͲ
ŬćŶ�ŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘��
�
dŝĞƚŽĂ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ŬććŶƚǇŵŝƐĞŶ�ƉĞƌŝĂĂƚƚĞŝƐƚĂ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚŝŝŶ�
ƐćŚŬƂƉŽƐƚŝŬĞƐŬƵƐƚĞůƵůůĂ�+ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞŝŶƐŝŶƂƂƌŝ�dĞƉƉŽ�ςĂͲ
ƐĂƐĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�ςĂƐĂƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƉŝƚŬćć�ŬććŶŶƂƐƚć�ŬćǇƚĞƚććŶ�ǀŝůŬŬĂŝŵƉŝĞŶ�
ŬĂƚƵũĞŶ� ƉććƐƵƵŶŶŝůůĂ͕� ũŽƐƐĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ƌǇŚŵŝƚƚǇŵŝŶĞŶ� ŽŝŬĞĂƐƚĂ� ƌĞƵŶĂƐƚĂ�
ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ� ŬććŶƚǇŵŝƐŬĂŝƐƚĂůůĞ� ŽůŝƐŝ� ŚĂĂƐƚĂǀĂĂ� ƚĂŝ� ǀĂĂƌĂůůŝƐƚĂ͘� ςććŬĂĚƵŶ�
ƐƵƵŶƚĂŝƐĞƐƚŝ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ƉǇƂƌćƚĂƐŬƵ͕�ŵƵƚƚĂ�+ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�
ŚĂƌǀŽŝŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�Ŷŝŝƚć͘�ςććƐƵƵŶƚĂ�ƐĂĂ�ƵƐĞŝŶ�ƉĂůũŽŶ�ǀŝŚƌĞćć�ĂŝŬĂĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�
ĂƵƚŽũĞŶ�ĞƚĞĞŶ�ƌǇŚŵŝƚƚćǇƚǇŵŝƐĞĞŶ�ũćć�ǀćŚĞŵŵćŶ�ĂŝŬĂĂ�ŬƵŝŶ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂůůĂ͘�
^ŝǀƵŬĂĚƵŝůůĂ�ƉǇƂƌćƚĂƐŬƵŶ�ŬćǇƚƚƂ�ŽŶ�ǇůĞŝƐĞŵƉćć�ũĂ�ƚƵŽƚƚĂĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�
ƐƵƵƌĞŶ�ŚǇƂĚǇŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘�ςŝƚŬćŶ�ŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ŬŽŚƚĞŝƚĂ�ŽŶ�
,ĞůƐŝŶŐŝƐƐć�ǀŝĞůć�ǀćŚćŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ůŝƐććŶƚǇĞƐƐć�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�ĂŝŬŽŽ�ŵǇƂƐ�
ƉĂŶŽƐƚĂĂ� ƚŝĞĚŽƚƚĂŵŝƐĞĞŶ� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ� ŽŚũĞŝƐƚĂŵŝƐĞĞŶ͘� χŽƚĞƵƚĞƚƚƵũĂ�
ƉŝƚŬćŶ�ŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵŝć�Žůŝ�ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵŚĞƚŬĞůůć�+ĞƌŵĂŶŶŝŶ�ƌĂŶƚĂƚŝĞůůć͕�
>ĂƵƚƚĂƐĂĂƌĞŶƚŝĞůůć�ũĂ�+ĞůƐŝŶŐŝŶŬĂĚƵůůĂ͘�γƵƐŝĂ�ŬŽŚƚĞŝƚĂ�Žůŝ�ƚƵůŽƐƐĂ�ΧĞĐŚĞůŝͲ
ŶŝŶŬĂĚƵůůĞ͕�+ćŵĞĞŶƚŝĞůůĞ͕�ΧćŬĞůćŶŬĂĚƵůůĞ� ũĂ�ΧĂŶŶĞƌŚĞŝŵŝŶƚŝĞůůĞ͘� ;WĂƐĂͲ
ŶĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ�
�
,ĞůƐŝŶŐŝŶ�DĂƌŬŽ�ΧćĞŶƉććŶ�ũĂ�ςĂƵůĂ�χƵŽǀŝƐĞŶ�ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵƐƐĂ�;ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�
ϭϰ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴͿ�ŬĞƐŬŝƚǇƚƚŝŝŶ�+ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞĞŶ�ƐĞŬć�
ǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ƚƵŽŵŝŝŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŶͲ
ƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͘� +ĞůƐŝŶŐŝŶ� ŬĂƵƉƵŶŐŝůůĂ� ŽŶ� ŬćǇƚƂƐƐććŶ� �ĞWŽůŝƚĞͲǀĂůŽũĂ� ŵƵƵƚĂͲ
ŵŝƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć�ũĂ�ĞƌŝůůŝƐŝƐƐć�ƐƵŽũĂƚŝĞǀĂůŽŝƐƐĂ͘�γƵƐŝĂ�ŬŽŚƚĞŝƚĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚƵůůƵƚ�
ůŝƐćć͕�Ɛŝůůć�ǀĂůŽ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ǀĂŝŶ�ŚǇǀŝŶ�ŚĂƌǀŽŝŚŝŶ�ƉĂŝŬŬŽŝŚŝŶ͘�+ĞůƐŝŶŐŝƐƚć�ůƂǇƚǇǇ�
ŵǇƂƐ�ŶŝŝŶ�ƐĂŶŽƚƵƚ�ρ�Ψϑρ�ͲǀĂůŽƚ�ŬŽůŵĞƐƚĂ�ƌĂŝƚŝŽƚŝĞǇůŝƚǇƐ�ŬŽŚƚĞĞƐƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�
ŵǇƂƐ�ŽƐĂůƚĂĂŶ�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ƉǇƂƌćŝůŝũćć͘�ρ�Ψϑρ�ͲǀĂůŽ�ŽŶ�ƌĂŝƚŝŽƚŝĞǇůŝƚǇŬƐŝƐƐć�ŬŽͲ
ŬĞŝůƚƵ� ŽŚũĂƵƐƚĂƉĂ͘� ]ƵŽũĂƚŝĞŶ� ũĂ� ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŽƉĂƐƚŝŵĞƚ� ŽǀĂƚ� ƚĂǀĂůůŝƐĞƐƚŝ� ƉŝͲ
ŵĞŝŶć͕�ŵƵƚƚĂ�ƌĂƚŝŬĂŶ�ůćŚĞƐƚǇĞƐƐć�ŶĞ�ƐǇƚƚǇǀćƚ�ƉƵŶĂŝƐŝŬƐŝ͘�ρĂůŽŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŽƉĂƐͲ
ƚŝŵĞƐƚĂ�ŬƵƵůƵƵ� ƌĂƚŝŬĂƐƚĂ�ǀĂƌŽŝƚƚĂǀĂ�ććŶŝŵĞƌŬŬŝ͘�ρ�Ψϑρ�ͲǀĂůŽŶ�ŬŽŚƚĞŝƐƚĂ�
ŶćŬǇǀŝŶ�ƉĂŝŬŬĂ�ŽŶ�ΧĂŶŶĞƌŚĞŝŵŝŶƚŝĞŶ�ũĂ�;ĂŝǀŽŬĂĚƵŶ�ůŝŝƚƚǇŵć͘�
�
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DćĞŶƉććŶ�ũĂ�χƵŽǀŝƐĞŶ�;ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�ϭϰ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞƐƵƵŶŶŝƚͲ
ƚĞůŝũĂ�ŽƚĞƚĂĂŶ�ĂŝŶĂ�ĂůƵƐƚĂ�ĂƐƚŝ�ŵƵŬĂĂŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵŶ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ƐƵƵŶͲ
ŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƉĂŝŬŬĂ�ŵććƌŝƚƚćć�ŬćǇƚĞƚƚćǀćŶ�ŽƉĂƐƚŝŵĞŶ�ũĂ�ǀĂůŽͲŽŚͲ
ũĂƵŬƐĞŶ�ƚƵŽŵĂŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ� ũĂ� ƌĂũŽŝƚƵŬƐĞƚ͘�ςǇƂƌćŽƉĂƐƚŝŵŝĞŶ�ƉĞƌŝĂĂƚͲ
ƚĞĞŶĂ�ŽŶ͕�Ğƚƚć�ŶĞ�ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�ǀĂŝŶ͕�ũŽƐ�ŶŝŝƐƚć�ŽŶ�ŚǇƂƚǇć͘�
�
KƵůƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞŝŶƐŝŶƂƂƌŝŶ�,Ăƌƌŝ�ρĂĂƌĂůĂŶ�;ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�ϰ͘ϭ͘ϮϬϭϵͿ�
ŬĂŶƐƐĂ� ŬĞƐŬƵƐƚĞůƚŝŝŶ� ϑƵůƵƐƐĂ� ƚŽƚĞƵƚĞƚƵŝƐƚĂ͕� ŶŝŝŶ� ƐĂŶŽƚƵŝƐƚĂ� ƐƵƉĞƌƐƵŽũĂͲ
ƚĞŝƐƚć͘�]ƵƉĞƌƐƵŽũĂƚŝĞůůć�ŽŶ�ƚĂǀĂůůŝƐƚĂ� ůĞǀĞćŵƉŝ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ� ũĂ� ũĂƚŬĞ�ŽŶ�
ƉććůůǇƐƚĞƚƚǇ�ƉƵŶĂŝƐĞůůĂ�ŬŝǀŝƐŝƌŽƚĞƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞůůĂ͘��ŶŶĞŶ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞƚƚĂ� ũĂ�
ƐĞŶ� ũćůŬĞĞŶ� ƉǇƂƌćƚŝĞŶ� ƐƵƵŶŶĂƚ� ŽŶ� ĞƌŽƚĞƚƚƵ� ĂũŽŬĂŝƐƚĂǀŝŝǀĂůůĂ͘� ϑƵůƵƐƐĂ� ŽŶ�
ŵǇƂƐ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŶŶƵƐƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝŶć�ƉŽŝƐƚĞƚƚƵ�ƌĞƵŶĂŬŝǀŝć�
ũĂ�ŵƵŝƚĂ�ƚĂƐŽĞƌŽũĂ͘�ςǇƂƌćƌĞŝƚĞŝůůĞ�ŽŶ�ůĂĂĚŝƚƚƵ�ŽŵĂ�ƉǇƂƌćƚĞŝĚĞŶ�ƉŝŶƚĂƵƐŽŚͲ
ũĞůŵĂ͘�ςŝŶƚĂƵƐŽŚũĞůŵĂ�ŬćƐŝƚƚćć� ŝŶǀĞŶƚŽŝŶŶŝŶ� ũĂ� ŬŽƌũĂƵƐƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞĞƚ�ŶŽŝŶ�
ϭϬϬ�Ŭŵ�ƉŝƚƵƵĚĞůƚĂ�ƉććƉǇƂƌćŝůǇƌĞŝƚĞŝůůć�ũĂ�ϲϬϬ�Ŭŵ�ƉŝƚƵƵĚĞůƚĂ�ƉććƌĞŝƚƚŝĞŶ�ƵůͲ
ŬŽƉƵŽůŝƐĞůůĂ�ǀĞƌŬŽůůĂ͘�ρĂĂƌĂůĂŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ŬĞƐŬƵƐƚĞůƚŝŝŶ�ǇůĞŝƐĞƐƚŝ�ƉŝŶƚĂŵĂƚĞƌŝͲ
ĂĂůĞŝƐƚĂ͕�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ŝůŵĂŝƐŝŵŝƐƚĂ͕�ƉǇƂƌćŝůŝũćůĂƐŬĞŶŶŽŝƐƚĂ�ũĂ�ƵƵĚĞƐƚĂ�ƚŝĞͲ
ůŝŝŬĞŶŶĞůĂŝƐƚĂ͘�ϑƵůƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�ŚŽŝƚĂĂ�ĂƐĨĂůƚŽŝŶŶŝŶ�ũĂ�ƉŝŶƚĂƵŬƐĞŶ�ŝƚƐĞ͕�ũŽůůŽŝŶ�
ůĂĂƚƵ�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ƚĂƐĂŝƐƚĂ�ũĂ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĞƌŽŝůƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀćůƚƚǇć͘�
�
WǇƂƌćůŝŝƚƚŽ�ƌǇ͗Ŷ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚƚĂũĂ�ΧĂƚƚŝ�;ŽŝƐƚŝƐĞŶ� ;ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�ϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴͿ�
ŬĂŶƐƐĂ�ŬĞƐŬƵƐƚĞůƚŝŝŶ�ŚǇǀŝƐƚć�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ũćƌũĞƐƚĞůǇŝƐƚć�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚͲ
ũĂƚƵŝƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͘� ;ŽŝƐƚŝƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ� ƉĂƌŚĂĂƚ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵƚ� ůŝŝƚƚǇͲ
ŵćƚ�ŽǀĂƚ�ƐĞůůĂŝƐŝĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉĞũĂ�ũĂ�ƌĞƵŶĂŬŝǀŝć͘�ΧƵŝƐƚĂ�ŵĂŝƐƚĂ�
<ŽŝƐƚŝƐĞůůĂ�Žůŝ�ŵƵƵƚĂŵŝĂ�ŚǇǀŝć�ĞƐŝŵĞƌŬŬĞũć�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŶͲ
ƚĂŵŝƐĞĞŶ͕�ũŽŝƐƚĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƚǇƂŚƂŶ�ǀĂůŝŬŽŝƚƵŝ�ŵƵŬĂĂŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽůĂƐŬƵƌŝƚ�
ũĂ�ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚŝĞŶ�ǀŝŝƐƚŽ�ĞƌŽƚƚĞůƵ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞůůĂ͘�;ŽŝƐƚŝŶĞŶ�ĞƐŝƚƚĞůŝ�ŵǇƂƐ�
ŚŽůůĂŶƚŝůĂŝƐŝĂ�ŬŝĞƌƚŽůŝŝƚƚǇŵŝć͕�ũŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬŽƌǀĂƚĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚͲ
ũĂƚƚƵũĂ� ůŝŝƚƚǇŵŝć� ũĂ�ŶćŝŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ͘�;ŝĞƌƚŽůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�
ƉǇƂƌćŝůŝũć� ũŽƵƚƵƵ� ŚĂƌǀĞŵŵŝŶ� ƉǇƐćŚƚǇŵććŶ͘� +ŽůůĂŶƚŝůĂŝƐĞƐƐĂ� ŬŝĞƌƚŽůŝŝƚƚǇͲ
ŵćƐƐć�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ŬŝĞƌƚćć�ŬŝĞƌƚŽůŝŝƚƚǇŵćć�ũŽŬŽ�ĂũŽƌĂĚĂŶ�ƌĞƵŶĂƐƐĂ�ŽŵĂĂ�ƉǇƂͲ
ƌćŬĂŝƐƚĂĂ�ƉŝƚŬŝŶ�ƚĂŝ�ũĂůŬĂŬćǇƚćǀćŶ�ƌŝŶŶĂůůĂ�ĞƌŽƚĞƚƚƵĂ�ǇŬƐŝͲ�ƚĂŝ�ŬĂŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝƐƚĂ�
ƉǇƂƌćƚŝĞƚć�ƉŝƚŬŝŶ͘�+ŽůůĂŶƚŝůĂŝŶĞŶ�ŬŝĞƌƚŽůŝŝƚƚǇŵć�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ϱ͘�
�

�

<ƵǀĂ�ϱ͘ ,ŽůůĂŶƚŝůĂŝŶĞŶ�ŬŝĞƌƚŽůŝŝƚƚǇŵć͕�ũŽƐƐĂ�ŽŶ�ŽƐŝƚƚĂŝŶ�ǇŬƐŝͲ�ũĂ�ŬĂŬƐŝƐƵƵŶͲ
ƚĂŝŶĞŶ�ƉǇƂƌćƚŝĞ͘�;ǀĂŶ��ĂƐƉĞů͕�ϮϬϭϳͿ�



ϭϴ�
�

�
�

>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũŽŝĚĞŶ� :ĂĂŬŬŽ�χƵŽŵŝƐĞŶ� ;ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴͿ�
dƌĂĨŝĐŽŶ�ϑǇ͗Ɛƚć�ũĂ�:ƵŬŬĂͲWĞŬŬĂ��ůĂŶŝƐƐŝŶ�;ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�ϳ͘ϭ͘ϮϬϭϵͿ��ǇŶŶŝƋ�%ŝŶͲ
ůĂŶĚ�ϑǇ͗Ɛƚć�ŬĂŶƐƐĂ�ŬĞƐŬƵƐƚĞůƚŝŝŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ŽŚũĂƵƐƚĂǀŽŝƐƚĂ͕�ĂĚĂƉƚŝŝǀŝͲ
ƐĞƐƚĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞƐƚĂ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝƐƚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŝůŵĂŝƐŝŵŝƐƚĂ͘��ƌŝͲ
ƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƚŝĞƚŽ�ƵƵƐŝƐƚĂ�ŝůŵĂŝƐŝŵŝƐƚĂ�ůŝŝŬŬƵƵ�ŚŝůũĂŝƐĞŶĂ�ƚŝĞƚŽŶĂ͘�ΨĂŵďŽůů�%ŝŶůĂŶĚ�
KǇ͗Ŷ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƉććůůŝŬŬƂ�ZĞŝũŽ�ρĂĂƌĂůĂŶ� ;ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�ϭ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴͿ�ŬĂŶƐƐĂ�
ƚĂĂƐ�ŬĞƐŬƵƐƚĞůƚŝŝŶ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ůćŚƚƂŬŽŚĚŝƐƚĂ�ũĂ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶͲ
ŶĞůĂŝƐƚĂ͘��
�
ZĂŵďŽůů��ĞŶŵĂƌŬ͗ŝŶ�ΧĂƌŬĞƚ�ΧĂŶĂŐĞƌ�DĂƌŝĂŶŶĞ�σĞŝŶƌĞŝĐŚŝŶ�;ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�
ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϴͿ� ŬĞƐŬƵƐƚĞůƚŝŝŶ� ƚĂŶƐŬĂůĂŝƐŝƐƚĂ� ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŬćǇͲ
ƚćŶŶƂŝƐƚć� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ŽůŽƐƵŚƚĞŝƚĂ� ƉĂƌĂŶƚĂǀŝƐƚĂ� ŬĞŝŶŽŝƐƚĂ͘� σĞŝŶƌĞŝĐŚŝŶ�
ŵƵŬĂĂŶ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ�ƚƵůĞĞ�ĂůŽŝƚƚĂĂ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘�χƵƌǀĂůůŝƐƵƵƐ�
ŽŶ�ĂƐŝĂ͕�ũŽƐƚĂ�Ğŝ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ƐĂĂ�ƚŝŶŬŝć͘�χĂŶƐŬĂƐƐĂ�ƚƵƌͲ
ǀĂůůŝƐĞƚ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ũćƌũĞƐƚĞůǇƚ� ŽǀĂƚ� ǇŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝƐĞƚ� ũĂ� ŶĞ�ŽŶ� ĞƌŽƚĞƚƚƵ�
ĂƵƚŽͲ�ũĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵůŝŝŬĞŶƚĞĞƐƚć͘�ψŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝƐŝůůĂ�ũćƌũĞƐƚĞůǇŝůůć�ǀćůƚĞƚććŶ�ŬŽŶͲ
ĨůŝŬƚĞũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ǀćůŝůůć͘�χĂŶƐŬĂƐƐĂ�ƐƵŽƐŝƚĂĂŶ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂůƚĂ�ƚĞŚƚćǀćć�
ƉŝƚŬćć�ŬććŶŶƂƐƚć͕�ũŽůůŽŝŶ�ŬŽŶĨůŝŬƚŝƉŝƐƚĞŝƚć�Ğƌŝ�ŬƵůŬƵŵƵŽƚŽũĞŶ�ǀćůŝůůć�ŽŶ�ǀćŚŝͲ
ƚĞŶ͘�σĞŝŶƌĞŝŚŝŶ�ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵƐƚĂ�ŶŽƵƐŝ�ĞƐŝŝŶ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŶͲ
ŶƵƐŬĞŝŶŽŝƐƚĂ�%ŽŽƚƌĞƐƚ͕�Ψ%.�ͲƚĂŐŝ͕� ǀŝŚƌĞćŶ�ĂĂůůŽŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŝƚ͕� ƐĂĚĞƚƵŶͲ
ŶŝƐƚŝŶ�ƐĞŬć�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂƚ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ũĂ�ŽŝŬĞĂůůĞ͘�χĂŶƐŬĂƐƐĂ�
ŵǇƂƐ�ŬććŶƚǇŵŝŶĞŶ�ŽŝŬĞĂůůĞ�ŽŶ�ƐĂůůŝƚƚƵĂ�ƉƵŶĂŝƐƚĞŶ�ǀĂůŽũĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘�

Ϯ͘ϳ WǇƂƌćŝůǇŶ�ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝƐĞůǀŝƚǇŬƐĞƚ�

WǇƂƌćŝůǇŶ�ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝƐĞůŝƚǇŬƐŝć�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�ŵĂĂŝůŵĂůůĂ�ǀćŚćŶ͘�χĂŶƐŬĂ�ŽŶ�ĞĚĞůͲ
ůćŬćǀŝũć͕�ŵƵƚƚĂ�ŵĂĂ�ŽŶ�ĞĚĞůůćŬćǀŝũć�ŵǇƂƐ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ͘�
^ƵŽŵĞƐƐĂ�Ğŝ�ƚŝĞƚƚćǀćƐƚŝ�ŽůĞ�ũƵůŬĂŝƐƚƵ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćƐŝŵƵůŽŝŶŶĞŝƐƚĂ͘�
/ƚƐĞ�ƐŝŵƵůŽŝŶƚĞũĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ŽŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚƵ͕�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�ĞƌŝƚƚćŝŶ�ǀćŚćŶ͕�
ĞŝǀćƚŬć�ŶĞ�ŽůĞ�ŽůůĞĞƚ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ�ƉććƌŽŽůŝƐƐĂ͘�ςććƐććŶƚƂŝƐĞƐƚŝ�ƐŝŵƵůŽŝŶŶŝƚ�
ŽǀĂƚ�ĂƵƚŽͲ�ƚĂŝ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵŵĂůůŝŶŶƵŬƐŝĂ͘�χĂǀĂůůŝƐŝƐƐĂ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƐŝŵƵůŽŝŶͲ
ŶĞŝƐƐĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝƚĂ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƚć�ŽŶ�ŵĂůůŝŶŶĞƚƚƵ�ƐƵŽũĂƚĞŝůůĞ͘�.ůŵĂŶ�ǀćŝƐͲ
ƚćŵŝƐǀĞůǀŽůůŝƐƵƵƚƚĂ� ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ƚŽŝŵŝǀƵƵƐƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŝƐƐĂ� ƐĂĂĚĂĂŶ� ůŝŝĂŶ�
ŚǇǀćƚ�ƚƵůŽŬƐĞƚ͘�
�
<ƂƂƉĞŶŚĂŵŝŶĂŶ� ŬĂƵƉƵŶŬŝ� ŽŶ� ũƵůŬĂŝƐƐƵƚ� ǀƵŽŶŶĂ� ϮϬϭϯ� ŬŽŶƐƵůƚƚŝǇƌŝƚǇƐ�
�ϑσ.͗Ŷ� ƚŽƚĞƵƚƚĂŵĂŶ� ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞĞŶ� ͟DŝĐƌŽ� ]ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ǇĐůŝƐƚƐ� ŝŶ�
WĞĂŬ�+ŽƵƌ�χƌĂĨĨŝĐ͘͟�]ŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞ�ŽŶ�ŽƐĂ�ŚĂŶŬŬĞŝĚĞŶ�ũĂ�ĂŶĂůǇǇƐŝĞŶ�ƐĂƌũĂĂ͕�
ũŽŝĚĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ƐĞůǀŝƚƚćć�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚŽũĞŶ�ŬĂƉĂƐŝƚĞĞƚƚŝĂ� ũĂ�ƐĞŶ�ƉĂͲ
ƌĂŶƚĂŵŝƐŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ͘�]ŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ŽůůƵƚ�ŵććƌŝƚͲ
ƚćć�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚć�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĞƐƚŝ͘�χǇƂƐƐć�ŬĞͲ
ƌćƚƚŝŝŶ͕�ŬćƐŝƚĞůƚŝŝŶ�ũĂ�ƚƵƚŬŝƚƚŝŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůĞũĂ͕�ũŽŶŬĂ�ũćůͲ
ŬĞĞŶ�ƚŝĞƚŽ�ƐŝŝƌƌĞƚƚŝŝŶ�ςχρ�ρŝƐƐŝŵŝŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƉĂƌĂŵĞƚƌĞŝŶĂ͘�ϑŚũĞĞŶ�ƉććŵććͲ
ƌćŶć�Žůŝ� ŶĞƵǀŽĂ�ςχρ�ρŝƐƐŝŵŝŶ�ŬćǇƚƚćũŝć�ŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞƐƐĂ͕� ŬĞƌƚŽĂ� ƌĞůĞǀĂŶƚŝƚ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝƚ�ũĂ�ƚĂƌũŽƚĂ�ƚŝĞƚŽĂ�ĞƌŝůĂŝƐŝƐƚĂ�ŵĂůůŝŶŶƵƐƚĂǀŽŝƐƚĂ͘�]ŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞ�ŽŶ�
ƚŽŝŵŝŶƵƚ�ŵǇƂƐ�ƚćŵćŶ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŶĂ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĞŶ�ŵććƌŝƚǇŬͲ
ƐĞƐƐć͘�;�ϑσ.�ϮϬϭϯ͕�Ɛ͘�ϳͲϴͿ�
�



ϭϵ�
�

�
�

^ŝŶŐĂƉŽƌĞůĂŝŶĞŶ�%ƵƚƵƌĞ��ŝƚŝĞƐ� =ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ;%�=Ϳ� ŽŶ�ƚƵƚŬŝŶƵƚ� ςχρ�ρŝƐƐŝŵŝŶ�
ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ�ŵĂůůŝŶƚĂĂ� ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂ� ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ� ƐĂŵĂƐƐĂ�ƚŝůĂƐƐĂ͘� χćůůć�
ŚĞƚŬĞůůć�ςχρ�ρŝƐƐŝŵŝƐƐć�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ŵĂůůŝŶŶĞƚĂĂŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽŝŶĂ�ĂũŽŶĞƵǀŽũĞŶ�
ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůŝŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ũĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂƚ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝŶĂ�ŝůŵĂŶ�ŬŽŶĨůŝŬͲ
ƚŝĂ�ĂũŽŶĞƵǀŽŝŚŝŶ͕�ƐƵŽũĂƚĞŝƚć�ůƵŬƵƵŶ�ŽƚƚĂŵĂƚƚĂ͘�9ĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝĚĞŶ�ŬćǇƚƚćǇƚǇͲ
ŵŝƐƚć�ƐććƚĞůĞǀćƚ�ŵƵŽŬĂƚƚĂǀĂƚ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝƚ�ŽǀĂƚ�ƐŝŝƐ�ŚǇǀŝŶ�ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�ŬƵŝŶ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ͘�χĂƌŬĂƐƚĞůůƵŝƐƐĂ�ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽŝƐƐĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝĚĞŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�
ŵććƌć�Žůŝ�ǀĂŬŝŽ͘�;<ƵƉĨĞƌƐĐŚŵŝĚ͕�ϮϬϭϲͿ�
�

� �



ϮϬ�
�

�
�

ϯ ψ=�.];�χ]�γ]�;ϑ+��;�γςγ∆;.��]ςϑϑ]χ��

ϯ͘ϭ <ŽŚĚĞŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ǀĂůŝŶƚĂ�

KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ� ŬŽŚĚĞŬĂƵƉƵŶŬŝŶĂ� Žůŝ� �ƐƉŽŽŶ� ŬĂƵƉƵŶŬŝ͘� �ƐƉŽŽŶ� ůŝŝŬĞŶͲ
ŶĞǇŵƉćƌŝƐƚƂ�ŽŶ�ŚǇǀŝŶ�ŵŽŶŝŶĂŝŶĞŶ͘��ƐƉŽŽƐƚĂ�ůƂǇƚǇǇ�ŬĂƵƉƵŶŬŝͲ�ũĂ�ƉĂŝŬĂůůŝƐͲ
ŬĞƐŬƵŬƐŝĂ͕� ĂƐƵƚƵƐŬǇůŝć� ƐĞŬć�ŵĂĂƐĞƵƚƵĂ͘� �ƐƉŽŽƐƚĂ� ůƂǇƚǇǇ�ŵǇƂƐ� ŬĂƚƚĂǀĂƐƚŝ�
ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćƚǇǇƉƉĞũć�ũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƚƵũĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝć͘��
�
�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶĂ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ĞĚŝƐƚćć�ƉǇƂƌćŝůǇć͘�ςǇƂƌćŝůǇŶ�
ŬƵůŬƵƚĂƉĂŽƐƵƵƚƚĂ�ƉǇƌŝƚććŶ�ŬĂƐǀĂƚƚĂŵĂĂŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇĂŝŚĞŝƐŝĂ�ƐĞůǀŝƚǇŬƐŝć�ůĂĂͲ
ĚŝƚĂĂŶ�ƚŝŚĞćƐƚŝ͘�;ćǇŶŶŝƐƐć�ŽŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ��ƐƉŽŽŶ�ƉććƉǇƂƌćŝůǇƌĞŝƚƚŝĞŶ�ǇůĞŝƐͲ
ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ�ůĂĂĚŝŶƚĂ͕�ũĂ�ƚĂŵŵŝͲŚĞůŵŝŬƵƵƐƐĂ�ϮϬϭϵ�ƐƵŽƌŝƚĞƚƚŝŝŶ�ƚĂůǀŝƉǇƂƌćŝͲ
ůŝũćůĂƐŬĞŶƚŽũĂ�ƚĂůǀŝŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝĚŽŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚć�ǀĂƌƚĞŶ͘��ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝůůĂ�
ũćƌũĞƐƚĞƚƚŝŝŶ�ŵǇƂƐ�ŬĂƵƉƵŶŬŝƉǇƂƌŝĞŶ�ƉŝůŽƚƚŝŬŽŬĞŝůƵ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϳ�ũĂ�ǀƵŽŶŶĂ�
ϮϬϭϴ� ŬĂƵƉƵŶŬŝƉǇƂƌćƉĂůǀĞůƵ� ŽƚĞƚƚŝŝŶ� ǀŝƌĂůůŝƐĞƐƚŝ� ŬćǇƚƚƂƂŶ͘�ΧĞƚƌŽĂƐĞŵŝĞŶ�
ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶ� ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć� ŽŶ� ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ� ƌƵŶƐĂĂƐƚŝ� ůĂĂĚƵŬĂƐƚĂ� ƉǇƂƌćͲ
ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝć� ũŽŬĂŝƐĞůůĞ�ĂƐĞŵĂůůĞ� ƐĞŬć�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϴ�=ĞƉƉćǀĂĂƌĂŶ�ĂƐĞŵĂŶͲ
ƐĞƵĚƵŶ� ƉǇƂƌćƉǇƐćŬƂŝŶƚŝć� ƉĂƌĂŶŶĞƚƚŝŝŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ� ;EǇďĞƌŐ͕� ϮϬϭϵͿ͘� �ƐͲ
ƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ŵŽŶŝŶĂŝŶĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǇŵƉćƌŝƐƚƂ�ũĂ�ŵŽƚŝǀĂĂƚŝŽ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŬĞͲ
ŚŝƚƚćŵŝƐĞůůĞ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ� ůĂĂũĂͲĂůĂŝƐĞŶ� ƐĞůǀŝƚǇŬƐĞŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ� ŽůŽƐƵŚͲ
ƚĞŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŶŶƵƐŬĞŝŶŽŝƐƚĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵŝƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͘�

ϯ͘Ϯ �ƐƉŽŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�

�ƐƉŽŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ğůŝ��ƐƉŽŽͲƚĂƌŝŶĂ�ŽŚũĂĂ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚć�ũĂ�ƐƵƵŶƚĂĂ�
ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ƉĂƌĞŵŵŝŶ�ǇŚƚĞŝƐƚĞŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�]ƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĂ�ƉĞƌƵƐƚƵƵ�ǀŝƐŝŽŽŶ͗�͟ sĞƌŬŽƐƚŽŵĂŝŶĞŶ�ǀŝŝĚĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝŬĞƐŬƵŬƐĞŶ��ƐƉŽŽ�ŽŶ�
ǀĂƐƚƵƵůůŝŶĞŶ� ũĂ� ŝŶŚŝŵŝůůŝŶĞŶ� ĞĚĞůůćŬćǀŝũćŬĂƵƉƵŶŬŝ͕� ũŽƐƐĂ�ŬĂŝŬŬŝĞŶ� ŽŶ� ŚǇǀć�
ĂƐƵĂ͕�ŽƉƉŝĂ͕�ƚĞŚĚć�ƚǇƂƚć�ũĂ�Ǉƌŝƚƚćć�ũĂ�ũŽƐƐĂ�ĞƐƉŽŽůĂŝŶĞŶ�ǀŽŝ�ĂŝĚŽƐƚŝ�ǀĂŝŬƵƚͲ
ƚĂĂ͘͟��ƐƉŽŽŶ�ĂƌǀŽũĂ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂƉĞƌŝĂĂƚƚĞŝƚĂ�ŽǀĂƚ�ĂƐƵŬĂƐͲ�ũĂ�ĂƐŝĂŬĂƐůćŚƚƂŝͲ
ƐǇǇƐ͕�ǀĂƐƚƵƵůůŝŶĞŶ�ĞĚĞůůćŬćǀŝũć� ũĂ�ŽŝŬĞƵĚĞŶŵƵŬĂŝƐƵƵƐ͘� ;�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͕�
ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϱͿ�
�
�ƐƉŽŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶ� ǇŚƚĞŶć� ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ� ŽŶ� ůŝƐćƚć� ŬćǀĞůǇŶ� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůǇŶ�
ŽƐƵƵƚƚĂ��ƐƉŽŽƐƐĂ�ůŝŝŬƵƚƵŝƐƚĂ�ŵĂƚŬŽŝƐƚĂ͘�;ćǀĞůǇŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽƐƵƵĚĞŶ�ůŝƐććͲ
ŵŝƐĞŬƐŝ��ƐƉŽŽƐƐĂ�ůŝŝŬƵƚƵŝƐƚĂ�ŵĂƚŬŽŝƐƚĂ��ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�ŽŶ�ƚĞŚŶǇƚ�ŵƵŝƚĂ�
ĞĚŝƐƚćŵŝƐƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƚć͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞƚ�ŽŶ�ƵƵĚŝƐƚĞƚƚƵ�
ƵƵƐŝĞŶ� ƚǇǇƉƉŝƉŝŝƌƵƐƚƵƐƚĞŶ�ŵǇƂƚć͘� χǇǇƉƉŝƉŝŝƌƵƐƚƵƐƚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ� ƌĞƵŶĂŬŝǀĞƚ�
ƚƵůůĂĂŶ� ũĂƚŬŽƐƐĂ� ƵƉŽƚƚĂŵĂĂŶ� ĂũŽƌĂĚĂŶ� ƚĂƐŽŽŶ� ũĂ� ƐƵŽũĂƚŝĞƚ� ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ�
ĂŝĞŵƉĂĂ�ůĞǀĞćŵŵćŬƐŝ͘�;�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͕�ϮϬϭϴͿ��
�
^ƚƌĂƚĞŐŝĂŶ�ůŝƐćŬƐŝ��ƐƉŽŽƐƐĂ�ŽŶ�ůĂĂĚŝƚƚƵ�ςǇƂƌćŝůǇŶ�ĞĚŝƐƚćŵŝƐŽŚũĞůŵĂ�ϮϬϭϯͲ
ϮϬϮϰ͘� �ĚŝƐƚćŵŝƐŽŚũĞůŵĂƐƐĂ� �ƐƉŽŽŶ� ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŬƐŝ� ŽŶ�ŵććƌŝƚĞƚƚǇ� ƉǇƂƌćŝůǇŶ�
ŬƵůŬƵƚĂƉĂŽƐƵƵĚĞŶ� ŬĂƐǀĂƚƚĂŵŝŶĞŶ� ϴ� ƉƌŽƐĞŶƚŝƐƚĂ� ϭϱ� ƉƌŽƐĞŶƚƚŝŝŶ� ǀƵŽƚĞĞŶ�
ϮϬϮϰ� ŵĞŶŶĞƐƐć� ƐǇŬƐǇŶ� ĂƌŬŝǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ŽƐĂůƚĂ͘� χŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝŶć�
ŽǀĂƚ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƉǇƂƌćŝůǇŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ� ƉĂƌĞŵƉŝ� ŚƵŽŵŝŽŽŶ� ŽƚƚĂŵŝŶĞŶ�Ğƌŝ�



Ϯϭ�
�

�
�

ŬĂĂǀĂƚĂƐŽŝůůĂ͕�ƌŝƐƚĞǇƐũćƌũĞƐƚĞůǇũĞŶ�ƐƵũƵǀƵƵĚĞŶ�ũĂ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝͲ
ŶĞŶ� ƐĞŬć� ũĂůĂŶŬƵůƵŶ� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ĞƌŽƚƚĞůĞŵŝŶĞŶ� ĂůƵĞŬĞƐŬƵŬƐŝƐƐĂ� ũĂ� ͟ŬǇͲ
ůŝƐƐć͕͟�ŽƉĂƐƚƵŬƐĞŶ�ũĂ�ŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝĚŽŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝŶĞŶ�ƐĞŬć�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ƐĞƵƌĂŶͲ
ƚĂŵŝƚƚĂƌĞŝĚĞŶ�ŬćǇƚƚƂƂŶŽƚƚŽ͘�;�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɛ͘�ϳϬͲϳϭͿ��

ϯ͘ϯ �ƐƉŽŽŶ�ƉǇƂƌćŝůǇŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝ��

�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�ŬŽŽƐƚƵƵ�ǀŝŝĚĞƐƚć�ŬĂƵƉƵŶŬŝŬĞƐŬƵŬƐĞƐƚĂ͕�ũŽŝƚĂ�ŽǀĂƚ��ƐƉŽŽŶ�
ŬĞƐŬƵƐ͕��ƐƉŽŽŶůĂŚƚŝ͕� =ĞƉƉćǀĂĂƌĂ͕�ΧĂƚŝŶŬǇůć� ũĂ� χĂƉŝŽůĂ͘�∆ćŝƐƐć�ŬĂƵƉƵŶŬŝͲ
ŬĞƐŬƵŬƐŝƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ƉććƌĞŝƚĞŝůůć�ũĂůĂŶŬƵůŬƵ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇ�ŽŶ�ũŽ�ĞƌŽƚĞůƚƵ�ƌĂͲ
ŬĞŶƚĞĞůůŝƐĞƐƚŝ�ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ�ƚĂŝ�ƚƵůůĂĂŶ�ĞƌŽƚƚĞůĞŵĂĂŶ�ƵƵƐŝĞŶ�ŚĂŶŬŬĞŝĚĞŶ�ŵǇƂƚć�
�ƐƉŽŽŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƉĞƌŝĂĂƚƚĞŝĚĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�;ĂƵƉƵŶŬŝŬĞƐŬƵŬƐŝĂ�ƉŝĞŶĞŵͲ
ŵŝƐƐć� ƉĂŝŬĂůůŝƐŬĞƐŬƵŬƐŝƐƐĂ� ƉǇƂƌćŝůǇ� ũĂ� ũĂůĂŶŬƵůŬƵ� ĞƌŽƚĞůůĂĂŶ� ƚĂƌƉĞĞŶ�ŵƵͲ
ŬĂĂŶ�ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ�ƵƵƐŝĞŶ�ŚĂŶŬŬĞŝĚĞŶ�ŵǇƂƚć͘�ςććƐććŶƚƂŝƐĞƐƚŝ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ũĂůĂŶͲ
ŬƵůŬŝũĂƚ� ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ŬćǇƚƚćǀćƚ�ƐĂŵĂĂ�ǇŚĚŝƐƚĞƚƚǇć�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ� ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇͲ
ǀćǇůćć͘�
�
<ĂƵƉƵŶŬŝͲ�ũĂ�ƉĂŝŬĂůůŝƐŬĞƐŬƵŬƐŝĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ�ƉǇƂƌćŝůǇ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ƚĂǀĂůůŝƐĞƐƚŝ�
ǇŚĚŝƐƚĞƚǇŝůůć� ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůŝůůć͕� ĂũŽƌĂĚĂŶ� ƌĞƵŶĂƐƐĂ� ƚĂŝ� ƐĞŬĂůŝŝͲ
ŬĞŶŶĞǀćǇůŝůůć͘��ƐƉŽŽƐƐĂ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ƚĞƐƚĂƚƚƵ�ǇŚĚŝƐƚĞƚǇůůć�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćͲ
ǀćǇůćůůć�ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚŝĞŶ�ĞƌŽƚƚĞůƵĂ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�χƵƌƵŶƚŝĞŶ�ǀĂƌƌĞůůĂ�=ĞƉƉćǀĂĂͲ
ƌĂŶ�ũĂ�ΧćŬŬǇůćŶ�ǀćůŝůůć͘��
�
�ƐƉŽŽŶ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ĂůůĂ�ŽůĞǀĂƐƐĂ�ŬƵǀĂƐƐĂ�;ŬƵǀĂ�ϲͿ͘�;ƵǀĂĂŶ�ŽŶ�
ŵĞƌŬŝƚƚǇ� ŵǇƂƐ� �ƐƉŽŽŶ� ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵƚ� ůŝŝƚƚǇŵćƚ͘� χŝĞƚŽĂ�
ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćŶ�ƚǇǇƉĞŝƐƚć�Ğŝ�ŽůůƵƚ�ƐĂĂƚĂǀŝůůĂ͘�



ϮϮ�
�

�
�

�

�

<ƵǀĂ�ϲ͘ �ƐƉŽŽŶ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćƚ�ũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽůŝŝƚƚǇŵćƚ͘��

ϯ͘ϰ �ƐƉŽŽŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞĞƚ�ũĂ�ͲƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞƚ�

�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�ŽŶ�ůĂĂƚŝŶƵƚ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ƚƵĞŬƐŝ�ŽŵŝĂ��ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝĂ�
ŬŽƐŬĞǀŝĂ�ŽŚũĞŝƚĂ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŝŶ�͟�ƐƉŽŽŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚͲ
ƚĞůƵŽŚũĞ͘͟�ϑŚũĞĞŶ� ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ� ǇŚƚĞŶćŝƐƚćć� ƚƵůĞǀŝĞŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�
ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƌĂƚŬĂŝƐƵƚ͘��ƐŝƚĞƚǇƚ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞƚ�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ůćŚŝŶŶć� ůŝŝͲ
ŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐƚĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂ�ũĂ�ƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŵǇƂƐ�
ŬŽƐŬŝĞŶ� ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝĚĞŶ� ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂũć͕� ũĂůĂŶŬƵůŬƵǀĂůŽũĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ� ũĂ�
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ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŽŚũĂƵƐƚĂ͘�;EǇďĞƌŐ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϯͲϰͿ͘�ςǇƂƌćŝůŝũć�ŽŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚƵ�ŽŚͲ
ũĞĞƐƐĂ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͘�;ƵŶ�ůĞƉŽƚŝůĂŶĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞćć�ůĞƉŽƚŝůĂĂ͕�
ŵǇƂƐ�ƐĂŵĂŶ�ƐƵƵŶƚĂŝƐƚĞŶ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŽƉĂƐƚŝŵĞƚ�ĞƐŝƚĞƚććŶ�ŽŚͲ
ũĞůŵŽŝƚĂǀĂŶ� ǀŝŚƌĞćŬƐŝ͘� ςććƌĞŝƚƚŝĞŶ� ǇůŝƚƚćĞƐƐć� ƉććƐƵƵŶŶĂŶ� ƐƵŽũĂƚŝĞƚ� ĞƐŝƚĞͲ
ƚććŶ� ůŝŝƚƚǇŵć� ǀĂƌƵƐƚĞƚƚĂǀĂŶ� ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ƚƵŶŶŝƐƚĂǀĂůůĂ� ƚƵƚŬĂůůĂ� ƚĂŝ� ƐŝůͲ
ŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ͘� 9ŽƐ�ƚƵƚŬĂŶ�ƚĂŝ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ĂƐĞƚƚĂŵŝŶĞŶ�Ğŝ�ŽůĞ�
ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ͕�ĂƐĞƚĞƚĂĂŶ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ͘�;EǇďĞƌŐ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϴͿ�
��
�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�ŽŶ�ũƵůŬĂŝƐƐƵƚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƐŝǀƵŝůůĂĂŶ��ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ƚǇǇƉͲ
ƉŝƉŝŝƌƵƐƚƵŬƐĞƚ�ĞƌŝůĂŝƐŝƐƚĂ� ůŝŝƚƚǇŵŝƐƚć� ũĂ� ůŝŝƚƚǇŵćƌĂƚŬĂŝƐƵŝƐƚĂ͕� ũŽŝĚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�
ƵƵĚĞƚ�ůŝŝƚƚǇŵćƚ�ƚƵůĞĞ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůůĂ͘�=ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƚƵũĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝć�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�
ƚǇǇƉƉŝƉŝŝƌƵƐƚƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ͗�
� ƐƵŽũĂƚŝĞ�;ϱϮϮϮͬϴϬϭͿ�
� ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ�;ϱϮϮϮͬϴϬϮͿ�
� ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ͕�ŬĂƉĞĂ�ƌĂƚŬĂŝƐƵ�;ϱϮϮϮͬϴϬϯͿ�
� ǀŝŶŽ�ƐƵŽũĂƚŝĞ�ũĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ�;ϱϮϮϮͬϴϬϰͿ�
� ůŝŝƚƚǇŵć͕�ũŽŶŬĂ�ŬŽŚĚĂůůĂ�ŬĞǀǇĞŶ�ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ǀćǇůć�ŽŶ�ŬŽƌŽƚĞƚƚƵ�

;ϱϮϮϮͬϴϬϱͿ�
� ƐƵŽũĂƚŝĞ�ũĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć͕�ďĞƚŽŶŝƌĞƵŶĂƚƵŬŝ�;ϱϮϮϮͬϴϬϲͿ�
� ƐƵŽũĂƚŝĞ�ũĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ͕�ďĞƚŽŶŝƌĞƵŶĂƚƵŬŝ͕�ĞŶŶĂůůŝƐƚĂŵŝƐŬŽŚĚĞ�

;ϱϮϮϮͬϴϬϳͿ�
� ƐƵŽũĂƚŝĞ�ũĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ͕�ďĞƚŽŶŝƌĞƵŶĂƚƵŬŝ͕�ŬĂƉĞĂ�ĞŶŶĂůůŝƐƚĂŵŝƐͲ

ŬŽŚĚĞ�;ϱϮϮϮͬϴϬϴͿ�
� ŽŚũĂĂǀĂƚ�ũĂ�ǀĂƌŽŝƚƚĂǀĂƚ�ůĂĂƚĂƚ�;ϱϮϮϮͬϬϮϳ�Ϳ͘�
;�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͕�Ŷ͘Ě͘Ϳ�
�

� �
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ϰ ςψΟΨ	.=ψ∆�ϑ=ϑ]γ+χ�.]..∆�ρ�.;γχχ�ρ�χ�=��χγχ�;.9	χ�

ϰ͘ϭ >ĂĂƚƵƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ŵććƌŝƚƚĞůǇ�

WǇƂƌćƚĞŝĚĞŶ�ůĂĂƚƵƚĞŬŝũćƚ�ŽǀĂƚ�ƚĂǀŽŝƚĞůƚĂǀŝĂ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚͲ
ũĂƚƵŝƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͘�Χŝƚć�ƉĂƌĞŵŵŝŶ�ůĂĂƚƵƚĞŬŝũƂŝŚŝŶ�ƉǇƌŝƚććŶ͕�Ɛŝƚć�ƉĂƌĞŵŵĂƚ�
ŽůŽƐƵŚƚĞĞƚ� ƉǇƂƌćŝůǇůůĞ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĞƚĂĂŶ͘� ςǇƂƌćƚĞŝĚĞŶ� ůĂĂƚƵƚĞŬŝũƂŝƚć� ŽǀĂƚ�
ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƐ͕� ƐƵũƵǀƵƵƐ͕�ŵƵŬĂǀƵƵƐ� ũĂ� ƐĞůŬĞǇƐ͘� =ŝƐćŬƐŝ� ůĂĂĚƵŬŬĂŝƐŝŝŶ� ƉǇƂƌćŝͲ
ůǇŽůŽƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�ǀĂůŝƚƵƚ�ũĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƵƚ�ŵĂƚĞƌŝͲ
ĂĂůŝƚ͘��
�
KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć� ƚƵƚŬŝƚƚĂǀŝĞŶ� ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ� ƉĂƌĂŶŶƵƐŬĞŝŶŽũĞŶ�
ŵććƌŝƚƚćŵŝƐƚć�ǀĂƌƚĞŶ�ƐĞůǀŝƚĞƚƚŝŝŶ͕�ŵŝƚŬć�ƚĞŬŝũćƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽůŽͲ
ƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ�ũĂ�ŵŝƚć�ƚĞŬŝũƂŝƚć�ŬĞŝŶŽŝůůĂ�ŚĂůƵƚĂĂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ͘�χƵƚŬŝƚƚĂǀĂŶ�ŬĞŝŶŽŶ�
ƚƵůŝƐŝ�ĂŝŶĂ�ƉǇƌŬŝć�ƉĂƌĂŶƚĂŵĂĂŶ�ǀćŚŝŶƚććŶ�ǇŚƚć�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ůĂĂƚƵƚĞŬŝũćć͘�ςǇƂͲ
ƌćŝůǇŶ�ůĂĂƚƵƚĞŬŝũƂŝƚć�ŽŶ�ĞƐŝƚĞůƚǇ�ƚćƐƐć�ůƵǀƵƐƐĂ͘�

ϰ͘Ϯ dƵƌǀĂůůŝƐƵƵƐ�

>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽŶ� ;ŶǇŬǇŝŶĞŶ� ρćǇůćǀŝƌĂƐƚŽͿ� 9ĂůĂŶŬƵůŬƵͲ� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůŝĞŶ�
ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ƉŽůŬƵƉǇƂƌćůůć� ĂũĂǀĂŶ� ŚĞŶŬŝůƂŶ� ŬĂĂƚƵĞƐƐĂ� ƚĂŝ�
ƚƂƌŵćƚĞƐƐć͕�ŽŶ�ŬǇƐĞĞƐƐć�ůŝŝŬĞŶŶĞŽŶŶĞƚƚŽŵƵƵƐ͘�9ŽƐ�ƉǇƂƌćć�ƚĂůƵƚĞƚĂĂŶ͕�ŬĂĂͲ
ƚƵŵŝƐƚĂ�Ğŝ�ƉŝĚĞƚć�ůŝŝŬĞŶŶĞŽŶŶĞƚƚŽŵƵƵƚĞŶĂ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϯϬͿ�
�
WǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ƐƵƵƌŝŶ�ŽŶŶĞƚƚŽŵƵƵƐƌŝƐŬŝ�ŽŶ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͕�ŵŝƐƐć�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝͲ
ƐƵƵƐ�ǀĂŬĂǀŝŝŶ�ŬŽŶĨůŝŬƚĞŝŚŝŶ͘�;ŽŶĨůŝŬƚŝƚ�ŵŽŽƚƚŽƌŝůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŵŝͲ
ŶŝŵŽŝĚĂ͘�9ŽƐ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƌĞŝƚƚŝ�ƌŝƐƚĞćć�ǀŝůŬŬĂĂƐƚŝ�ůŝŝŬĞŶŶƂŝĚǇŶ�ũĂ�ŬŽƌŬĞĂŶ�ŶŽͲ
ƉĞƵƐƚĂƐŽŶ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͕�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ǇůŝƚǇƐ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀĂŶ�ĞƌŝƚĂƐŽƐƐĂ͘�Χŝƚć�ůćͲ
ŚĞŵƉćŶć� ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ŶŽƉĞƵƐ� ŽŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ŶŽƉĞƵƚƚĂ͕�
Ɛŝƚć� ƚƵƌǀĂůůŝƐĞŵƉĂĂ� ůŝŝŬŬƵŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ� ũĂ� ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂůůĞ͘� =ŝŝŬĞŶͲ
ŶĞǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ƚƵůĞĞ�ŽŚũĂƚĂ�ůŝŝŬŬƵũĂĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ƐĞůŬĞćƐƚŝ�ũĂ�ǇŬƐŝƐĞůŝƚͲ
ƚĞŝƐĞƐƚŝ͘�;sĂŝƐŵĂĂ�Ǉŵ͕͘�ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϭϰϳͿ�
�
>ŝŝƚƚǇŵŝĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŽƚƚĂĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ŬćǇƚĞƚƚćǀǇǇƐ�ũĂ�ƐĞ͕�Ğƚƚć�ŶĞ�
ƉĂůǀĞůĞǀĂƚ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƚĂ�ũĂ�ƐƵũƵǀĂĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć�Ğƌŝ�ŬƵůŬƵŵƵŽĚŽŝůůĂ͘��;ćǇƚĞƚƚćͲ
ǀǇǇƚĞĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ŽŚũĂƵŬƐĞŶ� ƐĞůŬĞǇƐ͘� ςǇƂƌćŝůŝũćŶ� ƚƵůĞĞ�
ŚĂŚŵŽƚƚĂĂ�ũŽ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƐĂĂƉƵĞƐƐĂ͕�ŵŝƐƚć�ŚćŶĞŶ�ŬƵƵůƵƵ�ĂũĂĂ�ũĂ�Ǉůŝƚƚćć�ĂũŽͲ
ƌĂƚĂ͘�ΧǇƂƐ�Ğƌŝ�ƚŝĞŶŬćǇƚƚćũŝĞŶ�ŽŶ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀĂ�ƚŽŝƐƚĞŶƐĂ�ŚĞůƉŽƐƚŝ͘�9ĂůĂŶŬƵůŬŝͲ
ũŽŝĚĞŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ĂƵƚŽŝůŝũĂŶ�ŶćŬƂŬĞŶƚćƐƐć͘� ;sĂŝƐŵĂĂ�Ǉŵ͕͘�
ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϭϰϲͲϭϰϳͿ�
�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ�ƉǇƐƚǇƚććŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂĂŶ�ŬƵůŬƵŵƵŽƚŽũĞŶ�ĞƌŽƚƚĞͲ
ůƵůůĂ�ƐĞŬć�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀƵƵƚƚĂ�ƉĂƌĂŶƚĂŵĂůůĂ͘��ƌŽƚƚĞůƵ�ǀćͲ
ŚĞŶƚćć�ŬŽŶĨůŝŬƚĞũĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝĚĞŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ǀćůŝůůć͘�+ĂǀĂŝƚƚĂǀƵƵƚƚĂ�
ƚĂĂƐ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬŝŝŶŶŝƚƚćŵćůůć�ŚƵŽŵŝŽƚĂ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐŝŝŶ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůǇůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ũćƌũĞƐƚĞůǇŝŚŝŶ�ǀćƌŝůůŝƐĞůůć�ƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞůůĂ�ũĂ�ĞƌŝůĂŝƐŝůůĂ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶͲ
ŶƂŝůůć͘��
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ZĞŝƚƚŝĞŶ�ůŽŽŐŝƐƵƵĚĞůůĂ͕�ƐƵŽƌƵƵĚĞůůĂ�ũĂ�ŵƵŝůůĂ�ũćƌũĞƐƚĞůǇŝůůć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�
ĞŶŶĂŬŽŝŶƚŝŝŶ�ŶŝŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ͕�ŬƵŝŶ�ĂƵƚŽŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘�;ƵŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŬƵůͲ
ŬƵƐƵƵŶƚĂ�ŽŶ�ĂƵƚŽŝůŝũĂůůĞ�ƐĞůǀć͕�ĂƵƚŽŝůŝũĂ�ƉǇƐƚǇǇ�ƌĞĂŐŽŝŵĂĂŶ�ƉĂƌĞŵŵŝŶ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũćŶ�ůŝŝŬĞŝƐŝŝŶ͘�;ƵǀŝƐƐĂ�ϳ�ũĂ�ϴ�ŽŶ�ǀĞƌƚĂŝůƚƵ�ŬĂŚƚĂ�ƚŝůĂŶŶĞƚƚĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ĞƌŝůĂŝƐŝůůĂ�
ůŝŝƚƚǇŵćũćƌũĞƐƚĞůǇŝůůć�ŽŶ�ƐĂĂƚƵ�ĂŝŬĂĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƐƵƵŶƚĂƵƚƵŵŝƐĞŶ�ƉĂƌĞŵƉŝ�
ĞŶŶĂŬŽŝŶƚŝ�ĂƵƚŽŶ�ŬƵůũĞƚƚĂũĂŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘�
�

�

<ƵǀĂ�ϳ͘ �ƌŝůĂŝƐƚĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćũćƌũĞƐƚĞůǇŝĚĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ͗�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚĂ�
ƐĞůǀŝćć�ũƵƵƌŝ�ĞŶŶĞŶ�ǇůŝƚǇƐƚć͘��

�

<ƵǀĂ�ϴ͘ �ƌŝůĂŝƐƚĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćũćƌũĞƐƚĞůǇŝĚĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ͗�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĂũŽƌĞŝƚƚŝ�ŚĞůͲ
ƉŽŵŵŝŶ�ĞŶŶĂŬŽŝƚĂǀŝƐƐĂ��

sĂůĂŝƐƚƵŬƐĞůůĂ͕�ŶćŬĞŵŝůůć�ũĂ�ƚĂůǀŝŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝĚŽůůĂ�ŽŶ�ƐƵƵƌŝ�ŵĞƌŬŝƚǇƐ�ƉǇƂƌćŝͲ
ůŝũƂŝĚĞŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ͘��ƐƚĞĞƚ�ũĂ�ƚĂůǀĞůůĂ�ŬĂƐĂĂŶƚƵǀĂƚ�ůƵŵŝŬŝŶŽŬͲ
ƐĞƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ĞƐƚćć�ŶćŬƂǇŚƚĞǇĚĞŶ�ĂƵƚŽŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ǀćůŝůůć͘�=ŝƐćŬƐŝ�ƉĂŝŶŽŶĂƉͲ
ƉŝĞŶ� ŬǇůŬĞĞŶ� ŬĂƐĂƚƵƚ� ůƵŵŝǀƵŽƌĞƚ� ǀŽŝǀĂƚ� ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ� ǀĂĂƌĂƚŝůĂŶƚĞŝƚĂ͕� ŬƵŶ�
ŶĂƉƉŝ�Ğŝ�ŽůĞ�ŚĞůƉŽƐƚŝ�ƉĂŝŶĞƚƚĂǀŝƐƐĂ͘�+ǇǀŝĞŶ�ŶćŬĞŵŝĞŶ�ĂŶƐŝŽƐƚĂ�ůŝŝŬŬƵũĂƚ�ŚĂͲ
ǀĂŝƚƐĞǀĂƚ�ƚŽŝƐĞŶƐĂ�ĂũŽŝƐƐĂ�ũĂ�ŚĞŝůůĞ�ũćć�ĂŝŬĂĂ�ƚŽŝŵŝĂ�ƚƵƌǀĂůůŝƐĞƐƚŝ͘�∆ćŬĞŵŝĞŶ�



Ϯϲ�
�

�
�

ǀĂƌŵŝƐƚĂŵŝŶĞŶ�ŵǇƂƐ� ƚǇƂŵĂĂͲĂŝŬĂŝƐƚĞŶ� ũćƌũĞƐƚĞůǇŝĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ŽŶ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�
ƚćƌŬĞćć͘�;sĂŝƐŵĂĂ�Ǉŵ͕͘�ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϭϱϮͿ�

ϰ͘ϯ ^ƵũƵǀƵƵƐ�

WǇƂƌćŝůǇŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ǇůŝƚƚćŵŝƐĞŶ�ŶŽƉĞƵƐ͘�ςǇƐćŚƚǇŵŝͲ
ƐĞŶ�ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐǇǇĚĞŶ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ƉŝĞŶŝ�ũĂ�ŽĚŽƚƵƐĂũĂŶ�ŵĂŚͲ
ĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ůǇŚǇƚ͘�]ƵũƵǀƵƵƚƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ƉǇƌŬŝŵćůůć�ǀćŚĞŶƚćŵććŶ�
ƉǇƐćŚĚǇƐƚĞŶ�ŵććƌćć�ũĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŬŽŬĞŵĂĂŶ�ƉǇƐćŚĚǇƐŬŽŬĞͲ
ŵƵŬƐĞĞŶ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƌĞŝƚŝůƚć�ƚƵůĞĞ�ƉŽŝƐƚĂĂ�ũǇƌŬćƚ�ŬććŶŶƂŬƐĞƚ�ũĂ�ŬŝĞƌƚŽƌĞŝƚŝƚ͕�
Ɛŝůůć�ŝŚŵŝƐůƵŽŶƚĞĞŶ�ƚĂŬŝĂ͕�ŵǇƂƐ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ŵĞŶĞĞ�Ɛŝůƚć�ŵŝƐƚć�ŚĞůƉŽŝƚĞŶ�ũĂ�ŶŽͲ
ƉĞŝŵŵŝŶ�ƉććƐĞĞ͘�;sĂŝƐŵĂĂ�Ǉŵ͕͘�ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϭϰϳͿ�
�
WǇƐćŚĚǇƐƚĞŶ�ŵććƌćć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀćŚĞŶƚćć�ƉǇƂƌćŝůǇć�ƐƵŽƐŝǀĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚͲ
ũĂƵŬƐĞŶ�ŬĞŝŶŽŝŶ͘��ƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĞƚƵƵĚĞƚ͕�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉŝĚĞŶŶǇƐ�ũĂ�ĂŝĞŶͲ
ŶƵƐ�ƐĞŬć�ǀŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ�ǀćŚĞŶƚćǀćƚ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ƉǇƐćŚĚǇƐƚĞŶ�ŵććƌćć͘�ΨŝŝƚͲ
ƚćǀćŶ�ĂŝŬĂŝƐĞůůĂ�ŝůŵĂŝƐƵůůĂ�ũĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂůůć�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƐĂĂƚƚĂĂ�ǀćůƚƚǇć�ƉǇͲ
ƐćŚƚǇŵŝƐĞůƚć͘�ΧǇƂƐ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĞŶŶĂŬŽŝŶƚŝŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉĂƌĂŶͲ
ƚĂĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬĂƵŬĂĂ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀĂŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝǀĂůŽŶ�ĂǀƵůůĂ͘�
�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ� ƉǇƐćŚĚǇƐƚć� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŚĞůƉŽƚƚĂĂ� ĞƌŝůĂŝƐŝŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƌĂƚŬĂŝƐƵŝŶ͘�
<ƵŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ŶŽƵƐĞĞ�ƉŽŝƐ�ƉǇƂƌćŶƐć�Ɖććůƚć͕� ǀĂĂƚŝŝ� ůŝŝŬŬĞĞůůĞ� ůćŚƚƂ�ƉĂůũŽŶ�
ǀŽŝŵĂĂ�ũĂ�ƉǇƐćŚĚǇƐ�ĞŶĞŵŵćŶ�ƚŝůĂĂ͕�ŬƵŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ũĂ�ƉǇƂƌć�ŽǀĂƚ�ůćŚĞƐ�ƌŝŶͲ
ŶĂŬŬĂŝŶ͘� ςǇƐćŚĚǇƐƚć� ǀŽŝĚĂĂŶŬŝŶ� ŚĞůƉŽƚƚĂĂ� ĞƌŝůĂŝƐŝůůĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ƚƵŬŝŬĂŝͲ
ƚĞŝůůĂ͕�ũŽƚŬĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀĂƚ�ƉǇƂƌćŶ�ƐĞůćƐƐć�ƉǇƐǇŵŝƐĞŶ�ǀĂůŽũĞŶ�ǀĂŝŚƚƵŵŝƐƚĂ�
ŽĚŽƚĞůůĞƐƐĂ͘�9ŽƐ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚĂƌǀŝƚƐĞĞ�ƉĂŝŶĂĂ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝĂ�ƐĂĂĚĂŬƐĞĞŶ�ǀŝŚͲ
ƌĞćŶ�ǀĂůŽŶ͕�ƚƵůĞĞ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ�ŽůůĂ�ƐŝũŽŝƚĞůƚƵŶĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�ŚĞůͲ
ƉŽƐƚŝ�ƐĂĂǀƵƚĞƚƚĂǀĂĂŶ�ƉĂŝŬŬĂĂŶ͘��

ϰ͘ϰ DƵŬĂǀƵƵƐ�ũĂ�ƐĞůŬĞǇƐ�

>ŝŝƚƚǇŵćŶ�ƐĞůŬĞǇƚĞĞŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŵƵŬĂǀƵƵƚĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŶćͲ
ŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ� ƚĂƐĂŝƐƵƵƐ͕� ǀŝŝǀǇƚǇƐƚĞŶ� ŵŝŶŝŵŽŝŶƚŝ͕� ŽŚũĂĂǀƵƵƐ� ũĂ� ŚŽƵŬƵƚƚĞůĞͲ
ǀƵƵƐ͘�ςǇƂƌćƚŝĞŶ�ƉŝŶŶĂŶ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ƚĂƐĂŝŶĞŶ�ũĂ�ĞƌŝƚĂƐŽůŝŝƚƚǇͲ
ŵćƚ�Ğŝǀćƚ�ƐĂĂ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ƚĂƌƉĞĞƚƚŽŵĂŶ�ƐƵƵƌŝĂ�ŬŽƌŬĞƵƐĞƌŽũĂ͘�;sĂŝƐŵĂĂ�Ǉŵ͕͘�
ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϭϰϳͿ͘�χĂƐĂŝƐƵƵƚĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ŵǇƂƐ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƵƚ�ƌĞƵŶĂͲ
ŬŝǀĞƚ�ũĂ�ƐĂĂƌĞŬŬĞĞƚ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ƉĂƌĂƐ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽ�ŽŶ͕�Ğƚƚć�ƌĞƵŶĂŬŝͲ
ǀŝć�Ğŝ�ĂƐĞŶŶĞƚƚĂŝƐŝ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ŽůůĞŶŬĂĂŶ͕�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞŶ�ŬŽŚͲ
ĚĂůůĞ͘�ΧŝŬćůŝ� ƌĞƵŶĂŬŝǀĞƚ� ŚĂůƵƚĂĂŶ� ĂƐĞŶƚĂĂ͕� ƚƵůŝƐŝ� ŶĞ� ƵƉŽƚƚĂĂ�ŵĂĂŚĂŶ� ƐĂͲ
ŵĂĂŶ�ƚĂƐŽŽŶ�ƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�ΧǇƂƐ� ůŝƵƐŬĞƌĞƵŶĂƚƵŬŝ�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝŶĞŶ͕�
ŵƵƚƚĂ�ŬĂŚƚĂ�ĞƌŝƚǇǇƉƉŝƐƚć�ƌĞƵŶĂŬŝǀĞć�ĂƐĞŶŶĞƚƚĂĞƐƐĂ�ƐĂŵĂĂŶ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ͕�ǀŽŝ�
ƚĂƉĂŚƚƵĂ�ŝŶŚŝŵŝůůŝƐŝć�ǀŝƌŚĞŝƚć�ũĂ�ŬŝǀĞƚ�ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�ǀććƌŝŶƉćŝŶ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚͲ
ŬĞĞŶ�ũĂ�ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�ŬŽŚĚŝůůĞ͘�;ĞƐŬŝƐĂĂƌĞŬŬĞŝĚĞŶ�ƌĞƵŶĂŬŝǀŝĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƵƐ�ƚĂŝ�ƚŽͲ
ƚĞƵƚƵŵĂƚƚŽŵƵƵƐ� ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ� ǇŚƚĞŶĞǀć� ĂũŽƌĂĚĂŶ� ƌĞƵŶĂƐƐĂ�ŽůĞǀŝŝŶ� ƌĞƵŶĂŬŝͲ
ǀŝŝŶ͘�;ĞƐŬŝƐĂĂƌĞŬŬĞĞŶ�ůĞǀĞǇƐ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ƌŝŝƚƚćǀć�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƉǇƐćŚƚǇŵŝƐƚć�ǀĂƌͲ
ƚĞŶ͘��
�



Ϯϳ�
�

�
�

�ƐƉŽŽƐƐĂ�ŽŶ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ� ůŝŶũĂͲĂƵƚŽũĞŶ�ĞƚƵƵƚĞŶĂ�ŽŵŝĂ�ŽŚŝƚƵƐŬĂŝƐƚŽũĂ� ůŝŝƚƚǇͲ
ŵŝŝŶ͘�χćůůĂŝƐĞƚ�ŽŚŝƚƵƐŬĂŝƐƚĂƚ�ǀĂĂƚŝǀĂƚ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƚĞŶƐĂ�ƉƵŽůĞƐƚĂ�ŶŝŝŶ�ƐĂŶŽƚƵŶ�
ƉŽƌƌĂƐƚĞƚƵŶ�ŬĞƐŬŝƐĂĂƌĞŬŬĞĞŶ͕�Ɛŝůůć� ůŝŝƚƚǇŵćĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵƐ�
ũĂ�ůŝŶũĂͲĂƵƚŽŬĂŝƐƚĂůůĂ�Ğŝ͘�ψŚƚĞŶćŝƐĞƐƐć�ǇůŝƚǇŬƐĞƐƐć�ǀĂůŽͲŽŚũĂƵƐ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ŬŽŬŽ�
ŵĂƚŬĂůůĂ͘�ςŽƌƌĂƐƚƵŬƐĞŶ�ŚĂŝƚƚĂŶĂ�ŽŶ�ƚŝůĂ�ũĂ�ĂũŽůŝŶũŽũĞŶ�ƚŝƵŬŬƵƵƐ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�
ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�ƚćůůĂŝŶĞŶ�ƌĂƚŬĂŝƐƵ�ŽŶ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ŚĞŝŬŬŽ͕�ĞƚĞŶŬŝŶ�ũŽƐ�ĂũŽŵĂƚŬĂĂ�
ŬĞƌƚǇǇ�ƵƐĞŝƚĂ�ŵĞƚƌĞũć�ǇůŝŵććƌćŝƐƚć�ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ǇůŝƚǇŬƐĞĞŶ͘�∆ŝŝŶ�ƐĂͲ
ŶŽƚƚƵ�ƉŽƌƌĂƐƚĞƚƚƵ�ŬĞƐŬŝƐĂĂƌĞŬĞ�ŬĂŝƚĞŝůůĂ�ũĂ�ƵƉŽƚĞƚƵŝůůĂ�ƌĞƵŶĂŬŝǀŝůůć�ŽŶ�ĞƐŝͲ
ƚĞƚƚǇ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ϵ͘��
�

�

<ƵǀĂ�ϵ͘ WŽƌƌĂƐƚĞƚƚƵ�ŬĞƐŬŝƐĂĂƌĞŬĞ�ŬĂŝƚĞŝůůĂ�ũĂ�ƵƉŽƚĞƚƵŝůůĂ�ƌĞƵŶĂŬŝǀŝůůć͘��

>ŝŝƚƚǇŵćƌĂƚŬĂŝƐƵŝůůĂ� ŽŶ� ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ� ƉĂůũŽŶ� ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć� ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ƐƵũƵǀƵƵĚĞŶ�
ŬĂŶŶĂůƚĂ͘�ςĂƌĂƐ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽ�ŽŶ͕�Ğƚƚć�ǇůŝƚǇƐ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ĞƌŝƚĂƐŽƐƐĂ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶͲ
ƚĞĞƐĞĞŶ�ŶćŚĚĞŶ�ǇůŝͲ�ƚĂŝ�ĂůŝŬƵůƵŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘�=ŝŝƚƚǇŵćƚǇǇƉĞŝƐƚć�ŬŝĞƌƚŽůŝŝƚƚǇŵć�ŽŶ�
ĂŝŶĂ�ƚƵƌǀĂůůŝƐĞŵƉŝ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽ�ŬƵŝŶ�ǀĂůŽͲŽŚũĂĂŵĂƚŽŶ�ŬŽůŵŝͲ�ƚĂŝ�ŶĞůŝŚĂĂƌĂͲ
ůŝŝƚƚǇŵć͕�Ɛŝůůć�ŬŽŶĨůŝŬƚŝƉŝƐƚĞŝƚć�ĂƵƚŽũĞŶ͕�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ũĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝĚĞŶ�ǀćͲ
ůŝůůć�ŽŶ�ǀćŚĞŵŵćŶ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŶĞůŝŚĂĂƌĂŝƐĞƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć͕�ũŽƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůǇ�
ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ǇŚĚŝƐƚĞƚǇůůć�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćůůć͕�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ũĂ�ĂƵƚŽͲ
ũĞŶ� ǀćůŝůůć� ŽŶ� ϭϲ� ŬŽŶĨůŝŬƚŝƉŝƐƚĞƚƚć͘� ;ŝĞƌƚŽůŝŝƚƚǇŵćƐƐć� Ŷćŝƚć� ŽŶ� ŬĂŚĚĞŬƐĂŶ͘�
DǇƂƐ�ǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŬŽŶĨůŝŬƚŝƉŝƐƚĞŝĚĞŶ�ŵććƌććŶ͘�ςĂůůŽͲ
ŽƉĂƐƚŝŵŝůůĂ� ŬŽŶĨůŝŬƚŝƉŝƐƚĞŝĚĞŶ� ŵććƌć� ƉƵƚŽĂĂ� ŶĞůŝŚĂĂƌĂŝƐĞƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�
ŬĂŚĚĞŬƐĂĂŶ͕� ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ� ŬććŶƚǇǀŝĞŶ� ŶƵŽůŝŽƉĂƐƚŝŵŝůůĂ� ŶĞůũććŶ� ũĂ� ŽŝŬĞĂůůĞ�
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ŬććŶƚǇǀŝĞŶ�ŶƵŽůŝŽƉĂƐƚŝŵŝůůĂ�ŶŽůůĂĂŶ͘�ϑŝŬĞĂůůĞ�ŬććŶƚǇǀćŶ�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵͲ
ǀŽŶ�ŶƵŽůŝŽƉĂƐƚƵƐ�ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ͕�Ğƚƚć�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶŶĞ�Ğŝ�ǀŽŝ�ŬƵůŬĞĂ�
ƐĂŵĂƐƐĂ�ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƉǇƐćŚĚǇƐƚĞŶ�ŵććƌć�ũĂ�ŬĞƐƚŽ�ŬĂƐǀĂǀĂƚ͘�
�
>ŝŝŬĞŶŶĞǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ� ƚƵůĞĞ�ŽŚũĂƚĂ�ŬćǇƚƚćũć� ŽŝŬĞŝƐŝŝŶ� ƌĂƚŬĂŝƐƵŝŚŝŶ͘� =ŝŝŬĞŶŶĞͲ
ŵĞƌŬŝƚ�ũĂ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶćƚ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ƐĞůŬĞŝƚć�ũĂ�ǇŬƐŝƐĞůŝƚƚĞŝƐŝć͘�ψŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ŚǇǀć�
ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ�ũĂ�ůŽŽŐŝƐĞƚ�ƌĞŝƚŝƚ�ǀćŚĞŶƚćǀćƚ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŬŝĞŶ�ƚĂƌǀĞƚƚĂ͘�9ŽƐ�ůŝŝͲ
ŬĞŶŶĞŵĞƌŬŬĞũć�ŽŶ�ůŝŝĂŶ�ƉĂůũŽŶ͕�ŶŝŝĚĞŶ�ŚƵŽŵŝŽŶĂƌǀŽ�ũĂ�ƵƐŬŽƚƚĂǀƵƵƐ�ǀćŚĞͲ
ŶĞǀćƚ͘�;ƵŶ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶćƚ�ũĂ�ŽƉĂƐƚĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ĂũĂŶ�ƚĂƐĂůůĂ͕�ǀćǇůŝĞŶ�ũĂƚŬƵǀƵƵƐ�ŽŶ�
ƐĞůŬĞćć͘�=ŝŝƚƚǇŵććŶ�ƐĂĂƉƵǀĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ƚćƌŬĞćć͕�
Ğƚƚć�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ŚĂŚŵŽƚƚĂĂ�ŚĞůƉŽƐƚŝ�ũĂ�ŶŽƉĞĂƐƚŝ͕�ŵŝƚĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵć�ƚƵůĞĞ�Ǉůŝƚƚćć͘�
WććƚƂƐ� Ɖŝƚćć� ƉǇƐƚǇć� ƚĞŬĞŵććŶ� ƌŝŝƚƚćǀćŶ� ĂŝŬĂŝƐŝŶ͕� ũŽƚƚĂ� ǇůŝƚǇŬƐĞƐƚć� ƚƵůĞĞ�
ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ƐƵũƵǀĂ�ƚƵƌǀĂůůŝŶĞŶ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚćǇƚǇǇ�ƚŝĞƚćć͕�ŵŝŬć�ƐƵƵŶƚĂ�
ŽŶ�ĞƚƵĂũŽͲŽŝŬĞƵƚĞƚƚƵ͕�ŵŝŶŶĞ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŬƵƵůƵƵ�ƌǇŚŵŝƚƚǇć�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�
ƉǇƐćŚƚǇć͘�;sĂŝƐŵĂĂ�Ǉŵ͕͘�ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϭϱϮ�Θ�Ɛ͘�ϭϱϲͿ�
�
�ƚƵĂũŽͲŽŝŬĞƵƚƚĂ� ũĂ� ƌĞŝƚƚĞũć� ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬŽƌŽƐƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝůůĞ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ĞƌŝͲ
ůĂŝƐƚĞŶ� ƉŝŶŶŽŝƚƵƐŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĞŶ� ĂǀƵůůĂ͘�ΧǇƂƐ�ŵĞƌŬŝŶŶćƚ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�
ĞƌŝůĂŝƐŝůůĂ�ƚĂǀŽŝůůĂ͖� ůĂĂƚŽŝůůĂ�ƚĂŝ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶƂŝůůć͘�ΧĂƚĞƌŝĂĂůŝƚ�ŽŶ�ŬƵǀĂƚƚƵ�ƚĂƌͲ
ŬĞŵŵŝŶ�ůƵǀƵƐƐĂ�ϰ͘ϱ͘�
�
WǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ǇŚƚĞŶćŝƐŝůůć�ũćƌũĞƐƚĞůǇŝůůć͕�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�
ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ŽƐĂůƚĂ͘�9ŽƐ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ǀĂŝŚƚƵŵŝƐƚĂƉĂ�ǀĂŝŚƚĞůĞĞ�
ƉĞƌćŬŬćŝƐƚĞŶ� ůŝŝƚƚǇŵŝĞŶ͕� ĂũĂŶŬŽŚƚŝĞŶ� ũĂ� ƐĂŵĂŶ� ůŝŝƚƚǇŵćŶ� Ğƌŝ� ǇůŝƚǇƐŬŽŚƚŝĞŶ�
ǀćůŝůůć͕�ĂƵƚŽŝůŝũĂŶ͕�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ũĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŶ�ĞƉćƚŝĞƚŽŝƐƵƵƐ�ŬĂƐǀĂĂ͘�χŽŝǀŽƚͲ
ƚĂǀĂĂ� ŽŶ͕� Ğƚƚć� ůćŚĞŝƐĞƚ� ůŝŝƚƚǇŵćƚ� ŽŚũĞůŵŽŝĚĂĂŶ� ǀĂŝŚĞũćƌũĞƐƚǇŬƐĞůƚććŶ� ƐĂͲ
ŵĂŶůĂŝƐŝŬƐŝ͘��ΧǇƂƐ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǇŚƚĞŝƐĞůůć�ƚĂǀĂůůĂ�ĂƐĞŶŶĞƚƵƚ�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝƚ�ũĂ�ŝůͲ
ŵĂŝƐŝŵĞƚ� ƐĞůŬĞǇƚƚćǀćƚ� ůŝŝƚƚǇŵćŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘�
sĂŝŬŬĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ŝůŵĂŝƐƵ� ƐĂĂǀƵƚƚĂĞƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇŵććŶ� ƚĂƉĂŚƚƵŝƐŝ�ĞƌŝůĂŝƐŝůůĂ� ŝůͲ
ŵĂŝƐŝŵŝůůĂ͕�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ŬŽŬĞĞ�ŝůŵĂŝƐƵŶ�ǇŚƚĞŶĞǀćŬƐŝ͕�ũŽƐ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�ŽŶ�ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉŝƚ͕�ũŽƚŬĂ�ŝůŵĂŝƐĞǀĂƚ�ǀĂůŽůůĂ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŶĞĞŬƐŝ͘�

ϰ͘ϱ DĂƚĞƌŝĂĂůŝƚ�

�ƐĨĂůƚŝŶ�ũĂ�Ɛŝƚć�ƉććůůǇƐƚćǀŝĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĞŶ�ǀĂůŝŶŶĂƐƐĂ�ŽŶ�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ǀĂŝŚƚŽĞŚͲ
ƚŽũĂ͘�ΧĂƌŬŬŝŶŽŝůůĂ�ŽŶ�ƚĂƌũŽůůĂ�ƚĂǀĂůůŝƐĞŶ�ĂƐĨĂůƚŝŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŵǇƂƐ�ŬĞƐƚćǀćŶ�ŬĞŚŝͲ
ƚǇŬƐĞŶ� ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ� ǀĂůŵŝƐƚĞƚƚƵũĂ� ĂƐĨĂůƚƚŝǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽũĂ͘� ψŵƉćƌŝƐƚƂǇƐƚćǀćůůŝͲ
ƐǇǇƚĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƵƵƐŝŽŬćǇƚƚƂ͕�ƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚǇƚ�ĂŝŶĞĞƚ͕�
ƉććůůǇƐƚǇƐŵĞŶĞƚĞůŵć�ƐĞŬć�ƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞŶ�ƉĂŬƐƵƵƐ͘�ϑŚƵĞŵƉŝ�ƉććůůǇƐƚĞ�ǀĂĂƚŝŝ�
ǀćŚĞŵŵćŶ�ƉććůůǇƐƚĞƚƚć͘�;ƵŶ�ǀĂŶŚĂĂ�ĂƐĨĂůƚƚŝĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ƵƵĚĞƐƚĂĂŶ�ƚĂŝ�ƐĞ�
ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�ŵĂƚĂůĂŵŵĂůůĂ� ůćŵƉƂƚŝůĂůůĂ͕� ŚŝŝůŝĚŝŽŬƐŝĚŝƉććƐƚƂƚ� ǀćŚĞŶĞǀćƚ� ũĂ�
ŚŝŝůŝũĂůĂŶũćůŬŝ�ƉŝĞŶĞŶĞĞ͘�;sććŶćŶĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ�
�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĂũŽƌĞŝƚŝƚ� ǀŽŝĚĂĂŶ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ�ǀćƌŝůůŝƐĞůůć�ƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞůůĂ͘� χĂǀĂůůŝƐĞƐƚŝ�
^ƵŽŵĞƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ƉƵŶĂŝƐƚĂ�ǀćƌŝć͕�ŵƵƚƚĂ�ŵǇƂƐ�ŵƵƵƚ�ǀćƌŝƚ�ŽǀĂƚ�ŵĂŚĚŽůͲ
ůŝƐŝĂ͘�ρćƌŝůůŝŶĞŶ�ƉŝŶƚĂŵĂƚĞƌŝĂĂůŝ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ĞƌŝůĂŝƐŝůůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůĞŝůůĂ�
ƚĂŝ�ŶŝŝĚĞŶ�ǇŚĚŝƐƚĞůŵŝůůć͗�
� ǀćƌŝůůŝŶĞŶ�ĂƐĨĂůƚƚŝ�
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� ǀćƌŝůůŝŶĞŶ�ŵĂĂůŝ�ũĂ�ƚĂǀĂůůŝŶĞŶ�ŵƵƐƚĂ�ĂƐĨĂůƚƚŝ�
� ǀćƌŝůůŝŶĞŶ�ŵĂĂůŝ�ũĂ�ǀćƌŝůůŝŶĞŶ�ĂƐĨĂůƚƚŝ�
� ǀćƌŝůůŝŶĞŶ�ůĂƚĞŬƐŝƉŝŶŶŽŝƚĞ�ũĂ�ƚĂǀĂůůŝŶĞŶ�ŵƵƐƚĂ�ĂƐĨĂůƚƚŝ�
� ǀćƌŝůůŝŶĞŶ�ůĂƚĞŬƐŝƉŝŶŶŽŝƚĞ�ũĂ�ǀćƌŝůůŝŶĞŶ�ĂƐĨĂůƚƚŝ�
� ŬŝǀŝƐŝƌŽƚĞƉŝŶƚĂ�ũĂ�ƚĂǀĂůůŝŶĞŶ�ŵƵƐƚĂ�ĂƐĨĂůƚƚŝ�
� ŬŝǀŝƐŝƌŽƚĞƉŝŶƚĂ�ũĂ�ǀćƌŝůůŝŶĞŶ�ĂƐĨĂůƚƚŝ͘�
�
sćƌŝŶ�ŬĞƐƚŽĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ǇŚĚŝƐƚĞůĞŵćůůć�ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�ƉŝŶŶŽŝƚƵƐŵĂƚĞƌŝĂĂͲ
ůŝƚ͘�ρćƌŝůůŝŶĞŶ�ĂƐĨĂůƚƚŝ�ũŽŶŬƵŶ�ŵƵƵŶ�ǀćƌŝůůŝƐĞŶ�ƉŝŶŶŽŝƚƵƐƚƵŽƚƚĞĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ƉĂͲ
ƌĂŶƚĂĂ�ŬĞƐƚćǀǇǇƚƚć�ũĂ�ǀćŚĞŶƚćć�ƵƵƐŝŵŝƐƚĂƌǀĞƚƚĂ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŶǇŬǇŝƐŝŶ�ƐĂĂƚĂͲ
ǀŝůůĂ� ŽůĞǀĂ� ǀćƌŝůůŝŶĞŶ�ĂƐĨĂůƚƚŝ� ŽŶ� ƐćǀǇůƚććŶ�ŚǇǀŝŶ� ƚƵŵŵĂ͕� ũŽƚĞŶ�ŬŝƌŬŬĂĂŵͲ
ŵĂůůĂ�ƉƵŶĂŝƐĞůůĂ�ŵĂĂůŝůůĂ͕�ůĂƚĞŬƐŝůůĂ�ƚĂŝ�ŬŝǀŝƐŝƌŽƚƚĞĞůůĂ�ƐćǀǇ�ƐĂĂĚĂĂŶ�ƉĂƌĞŵͲ
ŵŝŶ�ĞƐŝŝŶ�ũĂ�ŚĞƌćƚƚćŵććŶ�ŚƵŽŵŝŽƚĂ͘�
�
WććůůǇƐƚĞĞŶ�ŚŝŶƚĂĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝǀĂůŝŶŶĂŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŽŶ�ŵŽŶƚĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂĂ�ƚĞŬŝͲ
ũćć͕� ŬƵƚĞŶ� ŬŽŚƚĞĞŶ� ƐŝũĂŝŶƚŝ͕� ƚǇƂŵććƌć� ũĂ� ƚĞŬĞŵŝƐĞĞŶ� ŬƵůƵǀĂ� ĂŝŬĂ͘� =ŝƐćŬƐŝ�
ƌĂĂŬĂͲĂŝŶĞŝĚĞŶ� ŚŝŶƚĂ� ǀĂŝŚƚĞůĞĞ� ƐĂĂƚĂǀƵƵĚĞŶ� ũĂ� ŬƵůũĞƚƵƐŵĂƚŬŽũĞŶ� ǀƵŽŬƐŝ͘�
<ćǇƚćŶŶƂƐƐć�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƉŝĞŶŝ�ƉććůůǇƐƚĞŬŽŚĚĞ�ŵĂŬƐĂĂ�ĂŝŶĂ�ĞŶĞŵŵćŶ�ŬƵŝŶ�
ƐƵƵƌŝ͘�Χŝƚć�ĞŶĞŵŵćŶ�ƉŝŶŶŽŝƚĞƚƚĂ�ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�ŬĞƌƌĂůůĂ͕�ŶĞůŝƂŵĞƚƌŝŚŝŶƚĂ�ůĂƐͲ
ŬĞĞ͕�Ɛŝůůć�ƚǇƂŶ�ĂůŽŝƚƵŬƐĞƐƚĂ�ũĂ�ũćƌũĞƐƚćŵŝƐĞƐƚć�ĂŝŚĞƵƚƵŶĞĞƚ�ŬƵůƵƚ�ũĂŬĂƵƚƵǀĂƚ�
ƵƐĞĂŵŵĂůůĞ�ŶĞůŝƂŵĞƚƌŝůůĞ͘�ρćƌŝůůŝƐƚć�ĂƐĨĂůƚƚŝĂ�ĂƐĞŶƚĂĞƐƐĂ�ŚŝŶƚĂĂ�ŬĂƐǀĂƚƚĂĂ�
ŵǇƂƐ�ĂƐĨĂůƚƚŝŬŽŶĞĞŶ�ƉƵŚĚŝƐƚƵƐ͕�Ɛŝůůć�ŬŽŶĞĞƚ�ƚƵůĞĞ�ƉƵŚĚŝƐƚĂĂ�ĞŶŶĞŶ�ƚǇƂƚć�ũĂ�
ƚǇƂŶ�ũćůŬĞĞŶ͘�;sććŶćŶĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ�
�
WććůůǇƐƚĞŝĚĞŶ�ǀćƌŝĂŝŶĞĞŶ�ŬƵůƵŵŝƐĞĞŶ�ŽŶ�ŵŽŶŝĂ�ƚĞŬŝũƂŝƚć͘��ƵƌŝŶŬŽ�ŚĂĂůŝƐƚĂĂ�
ũĂ�ůƵŵŝ͕�ǀĞƐŝ�ƐĞŬć�ƚĂůǀŝŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽ�ŬƵůƵƚƚĂǀĂƚ�ƉŝŶƚĂĂ͘�ΧǇƂƐ�ŬćǇƚƂƐƚć�ũŽŚͲ
ƚƵǀĂ�ŬƵůƵŵŝŶĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ŬĞƐƚŽŽŶ�ũĂ�ǀćƌŝĂŝŶĞĞŶ�ŬƵŶƚŽŽŶ͘��ƐĨĂůƚŝŶ�ǀćƌŝĂŝͲ
ŶĞƐ�ƚĂĂƐ�ŚĂĂůŝƐƚƵƵ�ǀƵŽƐŝĞŶ�ƐĂĂƚŽƐƐĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ƵƵƐŝŵŝƐƐǇŬůŝ�ŽŶ�ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ�
ŚĂƌǀĞŵƉŝ�ŬƵŝŶ�ǀĂŝŶ�ŵĂĂůĂƚƵůůĂ�ƉŝŶŶĂůůĂ͘�;sććŶćŶĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ�
�
WŝŶŶŽŝƚƚĞĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŵǇƂƐ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶćƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�Ğƌŝ�ƚĂǀŽŝůůĂ�ũĂ�ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂĂůĞŝůůĂ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶŶćƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶćůůć͕�ũǇƌƐŝƚǇůůć�
ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶćůůć�ƚĂŝ�ůĂĂƚĂůůĂ͘�ϑŚũĂƵƐͲ�ũĂ�ƐƵůŬƵǀŝŝǀĂƚ�ƚĂĂƐ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ƚŝĞͲ
ŵĞƌŬŝŶŶćůůć͕� ũǇƌƐŝƚǇůůć� ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶćůůć� ƚĂŝ� ŬŝǀĞƚǇŬƐĞůůć͘� χĂǀĂůůŝŶĞŶ� ƚŝĞŵĞƌͲ
ŬŝŶƚć�ŬƵůƵƵ�ŶŽƉĞĂƐƚŝ�ũĂ�ƐĞ�ƚƵůĞĞ�ƵƵƐŝĂ�ǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶ͘�9ǇƌƐŝƚƚǇ�ŵĞƌŬŝŶƚć�ƚĂĂƐ�ŬĞƐͲ
ƚćć�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌćƐƚć�ũĂ�ƐŝũŽŝƚƵƐƉĂŝŬĂƐƚĂ�ƌŝŝƉƉƵĞŶ�ϮͲϱ�ǀƵŽƚƚĂ͘�;ŝǀĞƚǇŬƐĞƚ�ũĂ�
ůĂĂƚĂƚ�ŽǀĂƚ�ƚćƚćŬŝŶ�ƉŝƚŬćŝŬćŝƐĞŵƉŝć͘�;hƵƐŝŬĂƵƉƉŝůĂ͕�ϮϬϭϵͿ�
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ϱ ςψΟΨ	.=.9	∆�ϑ=ϑ]γ+χ�.��∆�ς�Ψ�∆∆γ];�.∆ϑ9��

ϱ͘ϭ <ĞŝŶŽŝŚŝŶ�ƉććƚǇŵŝŶĞŶ�

�ƌŝůĂŝƐŝŝŶ� ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ� ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐŬĞŝŶŽŝŚŝŶ� ŬĞƌćƚƚŝŝŶ� ŵƵŝƐƐĂ�
ŵĂŝƐƐĂ� ũĂ� ]ƵŽŵĞŶ� ŬĂƵƉƵŶŐĞŝƐƐĂ� ŬćǇƚƂƐƐć� ŽůĞǀŝĂ�ŵĞŶĞƚĞůŵŝć͕� ƚŽŝŵĞŶƉŝͲ
ƚĞŝƚć� ƐĞŬć� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞŝƐƐĂ� ĞƐŝŝŶƚǇŶĞŝƚć� ƚĂƉŽũĂ� ũĂ� ŽŚũĞŝƐƚƵŬƐŝĂ͘� ϑƐĂ�
ŶćŝƐƚć�ŬĞŝŶŽŝƐƚĂ�ǀŽŝƚŝŝŶ�ĞƐŝƚƚćć�ƚǇƂƐƐć�ůćŚĞƐ�ƐĞůůĂŝƐĞŶĂĂŶ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǀŝƌƚƵͲ
ĂĂůŝŶĞŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ�ũĂ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ŬććŶŶƂŬƐĞƚ�ǀĂƐĞŵƉĂĂŶ͘�ΧƵŝƚĂ�ƉŽƚĞŶͲ
ƚŝĂĂůŝƐŝĂ�ŬĞŝŶŽũĂ� ũĂƚŬŽũĂůŽƐƚĞƚƚŝŝŶ�ŬŽŬŽ�]ƵŽŵĞŶ� ũĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� �ƐƉŽŽŶ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůǇͲǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�ƐŽƉŝǀĂŬƐŝ͘�χƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ƉŽŚũĂůƚĂ�Žůŝ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ŝĚĞŽŝĚĂ�
ƚćǇƐŝŶ� ƵƵƐŝĂ� ŬĞŝŶŽũĂ͕� ũŽƚŬĂ� ǇŚĚŝƐƚĞůŝǀćƚ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ŵĂŚĚŽůůŝͲ
ƐƵƵŬƐŝĂ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀŝĂ�ĞůĞŵĞŶƚƚĞũć͘�
�
dǇƂƐƐć�ŵććƌŝƚĞƚǇƚ�ŬĞŝŶŽƚ�ůŝŝƚƚǇŝǀćƚ�ũŽŬŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝŶ�ƉĂƌĂŶŶƵƐƚŽŝŵĞŶƉŝͲ
ƚĞŝƐŝŝŶ͕�ũŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ŚĂůƵƚƚŝŝŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƚƚĂ�ũĂ�ƉǇƐćŚͲ
ĚǇƐƚĞŶ� ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ� ƚĂŝ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞĞŶ� ũĂ� ćůǇŬŬćŝƐŝŝŶ� ƌĂƚŬĂŝƐƵŝŚŝŶ͘�
<ĞŝŶŽũĞŶ�ŽŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ŽůůĂ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽũĂ͕�ũŽŝƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ƚĂǀĂůůŝƐĞŶ�
ůŝŝƚƚǇŵćƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ŬćǇƚƚƂ�ƚƵůĞĞ�ŚĂƌŬŝƚĂ�ĂŝŶĂ�ƚĂƉĂƵƐͲ
ŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ͘�;ĂŝŬŬŝĂ�ƚǇƂƐƐć�ŵććƌŝƚĞƚƚǇũć�ŬĞŝŶŽũĂ�Ğŝ�ǀŽŝĚĂ�ǀćůƚƚćŵćƚƚć�ƚŽƚĞƵƚͲ
ƚĂŵĂĂŶ�ŚĞƚŝ͕�Ɛŝůůć�ũŽƚŬŝŶ�ŵĞƌŬŝŶƚćǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƐƚĂ�ƚĂŝ�ŬĞŝŶŽƐƚĂ�ǀĂĂƚŝǀĂƚ�ƉŽŝŬͲ
ŬĞƵƐůƵǀĂŶ�ĞŶŶĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƵƐƚĂ͘�ϑƐĂ�ćůǇŬŬćŝƐƚć� ƌĂƚŬĂŝƐƵŝƐƚĂ�ǀĂĂƚŝŝ�ŵǇƂƐ� ƚĂƌͲ
ŬĞŵƉĂĂ� ƚƵƚŬŝŵŝƐƚĂ� ũĂ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂ͘� χćƐƚć� ĞƐŝŵĞƌŬŬŝŶć� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ǀŝŚƌĞć�
ĂĂůƚŽ͘�
�
sĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞƐƚĂ�ũĂ�ŝůŵĂŝƐŝŵŝƐƚĂ�ƚĞŚƚŝŝŶ�ĞƌŝůůŝƐĞƚ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽůŝƐƚĂƵŬƐĞƚ͕�ũŽŝƐƐĂ�
ũŽŬĂŝŶĞŶ�ŝůŵĂŝƐŝŶƚǇǇƉƉŝ�ƚĂŝ�ǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ƚĂƉĂ�ŽŶ�ŬƵǀĂƚƚƵ�ŵǇƂƐ�ƉǇƂƌćŝůŝͲ
ũćŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘�ςǇƂƌćƐŝŵƵůŽŝŶŶĞŝůůĂ�ŚĂĞƚƚŝŝŶ�ƉĞƌƵƐƚĞůƵŝƚĂ�ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ�ǀĂůŽͲ
ŽŚũĞůŵŝĞŶ�ŬćǇƚƚƂƂŶ͘��

ϱ͘Ϯ <ĞŝŶŽũĞŶ�ůƵŽŬŝƚƚĞůƵ�

dǇƂƐƐć�ŵććƌŝƚĞƚǇƚ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞŶ�ŬĞŝŶŽƚ�ŽŶ� ũĂĞƚƚƵ�
ŬĂŚƚĞĞŶ� ƌǇŚŵććŶ͕� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝŶ� ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ� ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀŝŝŶ� ŬĞŝŶŽŝŚŝŶ�
ƐĞŬć� ćůǇŬŬćŝƐŝŝŶ� ƌĂƚŬĂŝƐƵŝŚŝŶ͘� .ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝŶ� ŵƵƵƚŽŬƐŝůůĂ� ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀŝĂ�
ŬĞŝŶŽũĂ�ŽǀĂƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶƂŝůůć� ƚĂŝ� ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ� ůŝƐćƚƚćǀŝůůć� ŬŝŝŶƚĞŝůůć�
ĞůĞŵĞŶƚĞŝůůć� ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀŝĂ� ƉĂƌĂŶŶƵƐƚŽŝŵŝĂ͘� 	ůǇŬŬćŝƐŝŝŶ� ƌĂƚŬĂŝƐƵŝŚŝŶ� ƚĂĂƐ�
ŬƵƵůŝǀĂƚ� ŬĂŝŬŬŝ� ŶĞ� ŬĞŝŶŽƚ͕� ũŽŝĚĞŶ� ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝŶĞŶ� ǀĂĂƚŝŝ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ůŝŝƚƚǇͲ
ŵćƐƐć�ŽůĞǀĂĂŶ�ƚĞŬŶŝŝŬĂĂŶ�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ͕�ƵƵƐŝŵŝƐƚĂ�ũĂͬƚĂŝ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ŽŚͲ
ũĞůŵŽŝŶƚŝĂ͘�	ůǇŬŬćŝƐƐć�ŵĞŶĞƚĞůŵŝƐƐć�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŶĞ�ŬĞŝŶŽƚ�ũŽƚŬĂ�ŽƐŽŝƚͲ
ƚĂǀĂƚ�ƚŝĞƚƚǇć�ƚĞŬŶŝƐƚć�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐŬĞŝŶŽĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ǀŝŚͲ
ƌĞćć�ĂĂůƚŽĂ�ƚĂŝ�ƐƵƵŶŶĂŶ�ƚƵŶŶŝƐƚĂǀĂĂ�ŝůŵĂŝƐŝŶƉǇǇŶƚƂć͘�
�
KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ŵććƌŝƚĞƚƚŝŝŶ� ũĂ� ŝĚĞŽŝƚŝŝŶ� ǇŚƚĞĞŶƐć� ϭϵ� ĞƌŝůĂŝƐƚĂ� ƉǇƂƌćŝůǇŶ�
ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŶŶƵƐŬĞŝŶŽĂ͕�ũŽŝƐƚĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝŶ�ŵƵƵƚŽŬƐŝŝŶ�ƉĞƌƵƐƚƵͲ
ǀŝĂ�ŽůŝǀĂƚ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂ͕�ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚć�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞůůĂ͕�ƉŝŶͲ



ϯϭ�
�

�
�

ŶŽŝƚĞƚƚƵ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ͕�ũĂƚŬĞĞŶ�ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚŝĞŶ�ǀŝŝƐƚŽ�ĞƌŽƚƚĞůƵ͕�ƉǇƂƌćŬĂŝƐͲ
ƚĂŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐĞƚ�ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂƚ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ͕�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ǀĂƉĂĂ�ŽŝŬĞĂ͕�
&ŽŽƚƌĞƐƚͲƚƵŬŝƉǇůǀćƐ� ũĂ� ͲŬĂŝĚĞ͕� ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŝƚ� ǀŝŚƌĞćŶ� ĂĂůůŽŶ� ŝůŵĂŝƐƵƵŶ� ũĂ�
ŬƵŽůůĞĞŶŬƵůŵĂŶ�ƉĞŝůŝ͘�	ůǇŬŬćŝƚć�ƌĂƚŬĂŝƐƵũĂ�ƚĂĂƐ�ŽůŝǀĂƚ�ŬƵŽůůĞĞŶŬƵůŵĂŶ�ǀĂͲ
ůŽƚ͕�ǀŝƌƚƵĂĂůŝŶĞŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ͕�Ψ%.�ͲƚĂŐŝ͕�ƉǇƂƌćůĂƐŬĞŶƚĂ͕�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�
ŝůŵĂŝƐŝŶ͕��ĞWŽůŝƚĞͲǀĂůŽ͕�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽůĂƐŬƵƌŝ�ƐĞŬć�ƐĂĚĞƚƵŶŶŝƐƚŝŶ͘�

ϱ͘ϯ /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝ�

ϱ͘ϯ͘ϭ WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂ�

WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂůůĂ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶƂŝŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇć�ĂůƵĞƚƚĂ�ƉǇƂͲ
ƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞŶ�ĞĚĞƐƐć͘�ϑĚŽƚƵƐƚŝůĂŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ� ũćƐĞŶƚćć�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂͲ
ĂůƵĞƚƚĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝĚĞŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ǀćůŝůůć͘�ΧĂĂůĂƵƐ�ŽŚũĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�
ŽĚŽƚƚĂŵĂĂŶ� ƉǇƂƌćƚŝĞŶ� ũĂƚŬĞĞŶ� ĞƚĞĞŶ� ũĂ� ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂƚ� ƐƵŽũĂƚŝĞŶ� ƉƵŽůĞůůĞ͘�
KĚŽƚƵƐƚŝůĂŶ�ĂŶƐŝŽŝƐƚĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂƚ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ƐĂĂĚĂĂŶ�ŽĚŽƚƚĂŵĂĂŶ�ǀĂůŽŝͲ
ŚŝŶ�ŽŵŝŝŶ�ƚŝůŽŝŚŝŶƐĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƉǇƂƌćůůć�ůŝŝŬŬĞĞůůĞ�ůćŚƚƂ�ŚĞůƉŽƚƚƵƵ͘�9ŽƐ�ũĂůĂŶŬƵůͲ
ŬŝũĂƚ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ŽǀĂƚ�ƌǇŚŵŝƚƚǇŶĞĞƚ�ƐĞŬĂŝƐŝŶ͕�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ũŽƵƚƵƵ�ǀĂƌŽŵĂĂŶ�
ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝƚĂ͕�ĞŝŬć�ŵĂƚŬĂĂŶ�ůćŚƚƂ�ŽůĞ�ǇŚƚć�ƐƵũƵǀĂĂ͘�
�
KĚŽƚƵƐƚŝůĂ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ͕�ũŽŝƐƐĂ�ǇŚĚŝƐƚĞƚƚǇ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůć�
ũŽŚƚĂĂ� ƐƵŽũĂƚŝĞŚĞŶ͕� ũŽƐƐĂ� ŽŶ� ƌĞƵŶĂƐƐĂ� ŽůĞǀĂ� ƉǇƂƌćƚŝĞŶ� ũĂƚŬĞ͘� ςǇƂƌćƚŝĞŶ�
ƉććƐƐć�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂ�ŵĞŶĞƚƚćć�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶƐć͕�Ɛŝůůć�ũĂůĂŶŬƵůŬƵ�ŽŶ�ũŽ�ĞƌŽƚĞůƚƵ�
ƉǇƂƌćŝůǇƐƚć͘�
�
KĚŽƚƵƐƚŝůĂ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀĂŬƐŝ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉƉŝ� ƐŝũĂŝƚƐĞĞ� ǀĂŝŶ� ƉǇƂƌćƚŝĞŶ� ũĂƚŬĞĞŶ� ƉƵŽůĞůůĂ͕�ǇŚĚŝƐƚĞƚǇŶ� ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ� ũĂ�
ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćŶ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĂ� ƉƵŽůĞůůĂ͘�χĂǀĂůůŝƐĞƐƚŝ� ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝĂ� ƉĂŝŶĂǀĂ� ũĂͲ
ůĂŶŬƵůŬŝũĂ�ũćć�ŽĚŽƚƚĂŵĂĂŶ�ǀĂůŽũĞŶ�ǀĂŝŚƚƵŵŝƐƚĂ�ŶĂƉŝŶ�ŬŽŚĚĂůůĞ͕�ǀĂŝŬŬĂ�ŶĂƉƉŝ�
ƐŝũĂŝƚƐŝƐŝŬŝŶ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞŶ�ƉƵŽůĞůůĂ͘�;ƵŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂ� ůćŚƚĞĞ�ǇůŝƚƚćŵććŶ�
ƐƵŽũĂƚŝĞƚć͕� ŚćŶĞŶ� ŬćǀĞůǇƌĞŝƚƚŝŶƐć� ƐĂĂƚƚĂĂ� ŬƵůŬĞĂ� ƐƵŽũĂƚŝĞůůć� ǀĂƐĞŵŵĂƐƚĂ�
ůĂŝĚĂƐƚĂ�ŽŝŬĞĂĂŶ�ůĂŝƚĂĂŶ͕�ũŽŬĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�ŚĂŝƚƚĂĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝͲ
ũĂŶ�ĞŶŶĂŬŽŝŶƚŝĂ�ũĂ�ǀĂƌŽŵŝƐƚĂ͘�
�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŶĞůũćůůć�Ğƌŝ�ƚĂǀĂůůĂ͘�ϑĚŽƚƵƐƚŝůĂ�ǀŽŝͲ
ĚĂĂŶ�ƌĂũĂƚĂ�ƌĞƵŶĂǀŝŝǀĂůůĂ͕�ĞƌŽƚƚĂĂ�ũĂůĂŶŬƵůƵƐƚĂ�ŽŚũĂƵƐǀŝŝǀĂůůĂ�ƚĂŝ�ƐĞ�ǀŽŝĚĂĂŶ�
ŵĞƌŬŝƚć� ǀĂŝŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶŶćůůć͘� ΨĞƵŶĂǀŝŝǀĂůůĂ� ƌĂũĂƚƚƵ� ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂ� ǀŽŝͲ
ĚĂĂŶ�ŬŽƌŽƐƚĂĂ�ǀćƌŝůůŝƐĞůůć�ƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞůůĂ�ƚĂŝ� ũćƚƚćć�ƉŝŶŶŽŝƚƚĂŵĂƚƚĂ͘�ψŚĚŝƐƚćͲ
ǀćŶć�ƚĞŬŝũćŶć�ŵĞƌŬŝŶƚćƚĂǀŽŝůůĞ�ŽŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚć�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂŶ�ŬĞƐŬĞůůć͘�
KĚŽƚƵƐƚŝůĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƵƐǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀŝƐƐĂ�ϭϬ�ʹ�ϭϯ͘�
�



ϯϮ�
�

�
�

�

<ƵǀĂ�ϭϬ͘ WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂ�ƌĞƵŶĂǀŝŝǀĂůůĂ� ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶŶćůůć� ;ŚĂͲ
ǀĂŝŶŶĞŬƵǀĂ�ςŽŚũĂŶƚŝĞŶ�ũĂ�;ĂƵƉƉĂŵŝĞŚĞŶƚŝĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƚć͕�Ğŝ�ŵŝƚͲ
ƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂͿ͘�

�

<ƵǀĂ�ϭϭ͘ WǇƂƌćŝůŝũćŶ� ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂ� ƌĞƵŶĂǀŝŝǀĂůůĂ͕� ǀćƌŝůůŝƐĞůůć� ƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞůůĂ� ũĂ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶŶćůůć� ;ŚĂǀĂŝŶŶĞŬƵǀĂ� ςŽŚũĂŶƚŝĞŶ� ũĂ� ;ĂƵƉƉĂŵŝĞͲ
ŚĞŶƚŝĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƚć͕�Ğŝ�ŵŝƚƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂͿ͘�



ϯϯ�
�

�
�

�

<ƵǀĂ�ϭϮ͘ WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂ�ŽŚũĂƵƐǀŝŝǀĂůůĂ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶŶćůůć�;ŚĂͲ
ǀĂŝŶŶĞŬƵǀĂ�ςŽŚũĂŶƚŝĞŶ�ũĂ�;ĂƵƉƉĂŵŝĞŚĞŶƚŝĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƚć͕�Ğŝ�ŵŝƚͲ
ƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂͿ͘�

�

<ƵǀĂ�ϭϯ͘ WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶŶćůůć�;ŚĂǀĂŝŶŶĞŬƵǀĂ�ςŽŚͲ
ũĂŶƚŝĞŶ�ũĂ�;ĂƵƉƉĂŵŝĞŚĞŶƚŝĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƚć͕�Ğŝ�ŵŝƚƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂͿ͘�

KŚũĂƵƐǀŝŝǀĂůůĂ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�ŽĚŽƚƵƐĂůƵĞ�Ğŝ�ǀĂĂĚŝ�ƉŽŝŬŬĞƵƐůƵƉĂĂ͕�ŵƵƚƚĂ� ƚćůůƂŝŶ�
ƉǇƂƌćŝůǇ�ĞƌŽƚĞƚĂĂŶ�ũĂůĂŶŬƵůƵƐƚĂ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶƂŝŶ͘�ΧĞƌŬŝŶŶćŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ĞƌŽƚƚĞůƵ�
ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚĂǀĂŬƐŝ�ŵǇƂƐ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬĞŝŶ͘�ΧĞƌŬŝƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂƐĞƚƚĂĂ�



ϯϰ�
�

�
�

ǇŚĚŝƐƚĞƚǇůƚć� ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćůƚć� ƐŝŝƌƌǇƚƚćĞƐƐć� ůŝŝƚƚǇŵćĂůƵĞĞůůĞ�
ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀŝĞŶ�ŵĞƌŬŬŝĞŶ�ƚŽŝƐĞůůĞ�ƉƵŽůĞůůĞ͘�
�
�ůƵĞĞŶ�ƌĂũĂĂŵŝŶĞŶ�ƌĞƵŶĂǀŝŝǀĂůůĂ�ĞĚĞůůǇƚƚćć�ƉŽŝŬŬĞƵƐůƵƉĂĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞͲ�ũĂ�ǀŝĞƐͲ
ƚŝŶƚćŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂƐƚć͘� ;ƵŶƚĂ� ůĂĂƚŝŝ� ǀĂƉĂĂŵƵŽƚŽŝƐĞŶ� ŚĂŬĞŵƵŬƐĞŶ͕� ũŽƐƚĂ� ŬćǇ�
ŝůŵŝ�ŵŝůůĂŝƐŝĂ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞƐććĚƂŬƐŝƐƚć�ƉŽŝŬŬĞĂǀŝĂ�ŵĞƌŬŝŶƚƂũć�ĂŝŽƚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚͲ
ƚĂĂ�ũĂ�ŵŝƐƐć�Ŷŝŝƚć�ĂŝŽƚĂĂŶ�ŬćǇƚƚćć͘�;<ĂƌŚƵŶĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ�
�
KĚŽƚƵƐƚŝůĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂŶ�ŵĂĂůĂƵŬƐĞŶ�ƵƵƐŝͲ
ŵŝƐƐǇŬůŝ� ǀƵŽĚĞŶ� ǀćůĞŝŶ� ƐĞŬć� ƌŝŝƚƚćǀć� ƚĂůǀŝŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽ� ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂŶ� ŵĂĂͲ
ůĂƵŬƐĞŶ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀƵƵĚĞŶ�ƐćŝůǇƚƚćŵŝƐĞŬƐŝ͘�ϑĚŽƚƵƐƚŝůĂ�ŽŶ�ŚĞůƉŽƐƚŝ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂͲ
ǀŝƐƐĂ�ũŽ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀŝŝŶ�ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ͕�ĞŝŬć�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ƚĂƌǀŝƚƐĞ�ŽƚƚĂĂ�
ƚŝůĂǀĂƌĂƵƐƚĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ͘�
�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂ� ŽŶ� ŬĞŚŝƚĞƚƚǇ� ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć� ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐĞŬƐŝ� ƌĂƚͲ
ŬĂŝƐƵŬƐŝ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ũĂ�ũĂůĂŶŬƵůƵŶ�ŚĞƚŬĞůůŝƐĞůůĞ�ĞƌŽƚƚĞůƵůůĞ�ƉƵŶĂŝƐŝƐƐĂ�ǀĂůŽŝƐƐĂ�
ŽĚŽƚƚĂŵŝƐĞŶ�ĂũĂŬƐŝ�ǇŚĚŝƐƚĞƚǇůůć�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćůůć͘�ϑĚŽƚƵƐƚŝůĂŶ�
ŵĞƌŬŝŶƚć�ŽŚũĂƵƐǀŝŝǀĂĂ�ůƵŬƵƵŶ�ŽƚƚĂŵĂƚƚĂ�Ğŝ�ĞƌŽƚƚĞůĞ�ǀĂƌƐŝŶĂŝƐĞƐƚŝ�ƉǇƂƌćŝůǇć�
ũĂ� ũĂůĂŶŬƵůŬƵĂ͕� ǀĂĂŶ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ�ĂůƵĞĞŶ͕� ũŽƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ǀŽŝ� ŽĚŽƚƚĂĂ�ǀĂůŽũĞŶ�
ǀĂŝŚƚƵŵŝƐƚĂ�ŽŵĂƐƐĂ�ƚŝůĂƐƐĂĂŶ�ŝůŵĂŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝƚĂ͘�

ϱ͘ϯ͘Ϯ WǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚć�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞůůĂ�

WǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶŶćůůć� ƉǇƂƌćƚŝĞŶ� ũĂƚŬĞĞůůĂ� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶćůůć� ƚĂŝ�
ĞƌŝůĂŝƐŝůůĂ�ůĂĂƚŽŝůůĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀĂĂ�ŵĞƌŬŝŶƚćć�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞŶ�ŬĞƐŬĞůůć͘�ςǇƂͲ
ƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶŶćŶ� ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ� ŽŶ� ŽƐŽŝƚƚĂĂ� ƐĞůŬĞćŵŵŝŶ� ƉǇƂƌćƚŝĞŶ� ũĂƚŬĞ�
ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ� ŬćǇƚƚƂƂŶ͘� ςǇƂƌćƚŝĞŶ� ũĂƚŬĞĞůůĞ� ŵĞƌŬŝƚƚǇć� ƉǇƂƌćŝůŝũćͲ
ŵĞƌŬŝŶƚćć�ŽŶ�ŚĂǀĂŝŶŶŽůůŝƐƚĞƚƚƵ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ϭϰ͘�
�

�

<ƵǀĂ�ϭϰ͘ WǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚć�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞůůĂ͘��



ϯϱ�
�

�
�

WǇƂƌćƚŝĞŶ� ũĂƚŬĞĞŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚć�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ͕�ũŽŝƐƐĂ�
ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂƚ� ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ� ŽǀĂƚ� ǇŚĚŝƐƚĞƚǇůůć� ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćůůć�
ƐĞŬć� ƉǇƂƌćƚŝĞŶ� ũĂƚŬĞ� ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ� ƐƵŽƌĂƚŝĞŶ� ƌĞƵŶĂĂŶ͘�ΧĞƌŬŝŶŶćŶ� ƚĂǀŽŝƚͲ
ƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ŽŚũĂƚĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂƚ�ŬćǇƚƚćŵććŶ�ƐƵŽũĂƚŝĞƚć�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞŶ�ƐŝͲ
ũĂƐƚĂ͘�χĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ͕�Ğƚƚć�ǀŝŝŵĞŝƐƚććŶ�ǇůŝƚǇƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂƚ�ƐŝŝƌƚǇǀćƚ�
ŚĞƚŝ�ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�ƉƵŽůĞůůĞ�ũĂ�ũĂƚŬĞĞůůĞ�ũćć�ǀĂƉĂĂ�ĂũŽƚŝůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ͘�9ĂƚŬĞĞůůĞ�
ƐŝũŽŝƚĞƚƚĂǀĂĂ�ŵĞƌŬŝŶƚćć�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀĂŬƐŝ�ƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ƉĂŝͲ
ŶŽŶĂƉƉŝ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�ǀĂŝŶ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞŶ�ƉƵŽůĞůůĂ͕�ǇŚĚŝƐƚĞƚǇŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�
ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćŶ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĂ�ƉƵŽůĞůůĂ͘��
�
WǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚć� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ� ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶćůůć͕� ũǇƌƐŝƚǇůůć� ƚŝĞŵĞƌŬŝŶͲ
Ŷćůůć�ƚĂŝ�ƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞƐĞĞŶ�ƵƉŽƚĞƚƵůůĂ�ůĂĂƚĂůůĂ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽͲ
ƚĞƵƚƚĂĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�χŝĞŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵͲŽŚũĞĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ϱϰ�ǆ�ϲϬ�
ƐĞŶƚƚŝŵĞƚƌŝŶ�ŬŽŬŽŝƐĞŶĂ͘�ΧĞƌŬŝŶƚć� ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂƐĞƚƚĂĂ� ǀĂŝŶ�ǇŚƚĞĞŶ� ƐƵƵŶƚĂĂŶ�
ƚĂŝ�ŵŽůĞŵƉŝŝŶ�ƐƵƵŶƚŝŝŶ͘�ΧŝŬćůŝ�ŵĞƌŬŝŶƚć�ĂƐĞƚĞƚĂĂŶ�ǀĂŝŶ�ǇŚƚĞĞŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ͕�
ƚƵůĞĞ� ŵĞƌŬŝŶŶćŶ� ŽůůĂ� ŽŝŬĞŝŶ� ƉćŝŶ� ůŝŝƚƚǇŵććŶ� ƐĂĂƉƵŵŝƐƐƵƵŶŶĂƐƚĂ� ŬĂƚƐŽƚͲ
ƚƵŶĂ͘�ΧĂŚĚŽůůŝŶĞŶ�ŬĞƐŬŝƐĂĂƌĞŬŬĞĞŶ�ũćůŬĞŝŶĞŶ�ŵĞƌŬŝŶƚć�ŽŶ�ƚćůůƂŝŶ�ǇůƂƐĂůĂŝͲ
ƐŝŶ�ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚĂĂŶ�ŶćŚĚĞŶ͘�
�
WǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶŶćŶ� ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞƐƐĂ� ƚƵůĞĞ� ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ� ŵĞƌŬŝŶŶćŶ� ŬƵůƵŵŝͲ
ŶĞŶ͘�χŝĞŵĞƌŬŝŶƚć�ƚƵůĞĞ�ƵƵƐŝĂ�ǀƵŽĚĞŶ�ǀćůĞŝŶ͘�9ǇƌƐŝŶŶćůůć�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ�ƚŝĞŵĞƌͲ
ŬŝŶƚć�ƚćǇƚǇǇ�ƵƵƐŝĂ�ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ�ŚĂƌǀĞŵŵŝŶ͕�ŶŽŝŶ�Ϯ�ʹ �ϱ�ǀƵŽĚĞŶ�ǀćůĞŝŶ�ƌŝŝƉͲ
ƉƵĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌŝƐƚć͘�ΧĞƌŬŝŶƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ŬŝǀŝͲ�ƚĂŝ�ŵĞƚĂůůŝͲ
ůĂĂƚĂůůĂ͘�=ĂĂƚƚĂ�Ğŝ�ǀĂĂĚŝ�ƉŽŝŬŬĞƵƐůƵƉĂĂ͕�ŵŝŬćůŝ�ƐĞŶ�ƌĞƵŶŽŝůůĞ�Ğŝ�ŵĞƌŬŝƚć�ŬĞͲ
ŚǇƐƚć�;<ĂƌŚƵŶĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�ΧĞƌŬŝŶƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ũŽŬŽ�ƵƵƐŝŝŶ�ƚĂŝ�ũŽ�ŽůĞͲ
ŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀŝŝŶ�ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ͘�
�
WǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚć�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞůůĂ�ƚĂŝ�Ɛŝƚć�ǀĂƐƚĂĂǀĂůůĂ�ǇůŝƚǇŬƐĞůůć�ŽŶ�ĞƐŝͲ
ŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬćǇƚƂƐƐć�9ĂƉĂŶŝƐƐĂ͘�]ƵŽŵĞƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚćć�ƉǇƂƌćƚŝĞůůć�Ğŝ�
ƚŝĞƚƚćǀćƐŝ�ŽůĞ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ͘�γƵĚĞŶ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŝŶ�ƐććĚƂƐůŝŝƚƚĞĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚćć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬćǇƚƚćć�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞůůĂ͘�

ϱ͘ϯ͘ϯ WŝŶŶŽŝƚĞƚƚƵ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ�

WŝŶŶŽŝƚĞƚƵůůĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞůůĂ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� ǀćƌŝůůŝƐĞůůć�ƉŝŶŶŽŝƚƵƐŵĂƚĞƌŝͲ
ĂĂůŝůůĂ�ŬŽƌŽƐƚĞƚƚƵĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞƚƚĂ͘�ςŝŶŶŽŝƚƵƐ�ĂůŬĂĂ�ĞŶŶĞŶ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚͲ
ŬĞƚƚĂ�ũĂ�ƉććƚƚǇǇ�ƐĞŶ�ũćůŬĞĞŶ͘�ςŝŶŶŽŝƚƵŬƐĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ�ƐĞůŬĞͲ
ćŵŵŝŶ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŬćǇƚƚƂƂŶ�ƐĞŬć�ƐĂŵĂůůĂ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�
ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀƵƵƚƚĂ�ũĂ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƚƚĂ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć͘�
�
WŝŶŶŽŝƚƵƐ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ǀĂŝŶ�ŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ͕�ũŽŝƐƐĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�ƐƵŽͲ
ƌĂƚŝĞŶ�ƌĞƵŶĂĂŶ͘�ςŝŶŶŽŝƚƵƐ�ĞƌŽƚƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ũĂůĂŶŬƵůƵƐƚĂ͕�ũŽƚĞŶ�ĞƌŽƚƚĞůƵ�ŽŶ�
ŚǇǀć�ŽƐŽŝƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬĞŝŶ͘�ΧĞƌŬŝƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂƐĞƚƚĂĂ�ǇŚĚŝƐƚĞƚǇůƚć�
ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ� ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćůƚć�ƐŝŝƌƌǇƚƚćĞƐƐć�ůŝŝƚƚǇŵćĂůƵĞĞůůĞ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞͲ
ǀŝĞŶ�ŵĞƌŬŬŝĞŶ�ƚŽŝƐĞůůĞ�ƉƵŽůĞůůĞ͘��ƌŝůĂŝƐĞƚ�ƚŽƚĞƵƚƵƐƚĂǀĂƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀŝƐƐĂ�
ϭϱͲϭϳ͘�=ĞǀĞć�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ͕�ũŽƐƐĂ�ƐƵƵŶŶĂƚ�ŽŶ�ĞƌŽƚĞůƚƵ�ĞŶŶĞŶ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�
ũĂƚŬĞƚƚĂ͕�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ůĂĂƚƵŬćǇƚćǀŝůůĞ͕�ũŽŝƐƐĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞ�ŽŶ�ƚĂͲ
ǀĂůůŝƐƚĂ�ůĞǀĞćŵƉŝ͘�
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<ƵǀĂ�ϭϱ͘ <ĂŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝŶĞŶ� ǀćƌŝůůŝŶĞŶ� ƉǇƂƌćƚŝĞŶũĂƚŬĞ� ǇŚĚŝƐƚĞƚǇůůć� ũĂůĂŶͲ
ŬƵůŬƵͲ� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćůůć� ;ŚĂǀĂŝŶŶĞŬƵǀĂ�ςŽŚũĂŶƚŝĞŶ� ũĂ�;ĂƵƉƉĂͲ
ŵŝĞŚĞŶƚŝĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƚć͕�Ğŝ�ŵŝƚƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂͿ͘�

�

<ƵǀĂ�ϭϲ͘ >ĞǀĞć� ŬĂŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝŶĞŶ� ƉǇƂƌćƚŝĞŶ� ũĂƚŬĞ͕� ũŽƐƐĂ� ƐƵƵŶŶĂƚ� ĞƌŽƚĞůƚƵ�
;ŚĂǀĂŝŶŶĞŬƵǀĂ� ςŽŚũĂŶƚŝĞŶ� ũĂ� ;ĂƵƉƉĂŵŝĞŚĞŶƚŝĞŶ� ůŝŝƚƚǇŵćƐƚć͕� Ğŝ�
ŵŝƚƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂͿ͘�

�
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<ƵǀĂ�ϭϳ͘ <ĂŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝŶĞŶ�ǀćƌŝůůŝŶĞŶ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶũĂƚŬĞ�ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐĞƐƚŝ�ĞƌŽƚĞůͲ
ůƵůůĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞůůć� ;ŚĂǀĂŝŶŶĞŬƵǀĂ�ΧĞƌŝƚƵƵůĞŶƚŝĞŶ� ũĂ�+ĂƵŬŝůĂŚĚĞŶͲ
ŬĂĚƵŶ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƚć͕�Ğŝ�ŵŝƚƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂͿ͘�

WŝŶŶŽŝƚĞƚƵŶ� ŽƐƵƵĚĞŶ� ůĞǀĞǇƐ�ŵććƌćǇƚǇǇ� ƉǇƂƌćƚŝĞŶ� ũĂƚŬĞĞŶ� ůĞǀĞǇĚĞŶ�ŵƵͲ
ŬĂĂŶ͘�ςŝŶŶŽŝƚƵƐ�ǀŽŝ�ũĂƚŬƵĂ�ǀĂůŵŝŝŬƐŝ�ƉƵŶĂŝƐĞŬƐŝ�ƉŝŶŶŽŝƚĞƚƵůƚĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞůƚć�ƚĂŝ�
ƐĞ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂůŽŝƚƚĂĂ�ǀĂƐƚĂ�ĞŶŶĞŶ� ůŝŝƚƚǇŵćć͕�ǀŝŝŵĞŝƐƚććŶ�ǀŝŝƐŝ�ŵĞƚƌŝć�ĞŶŶĞŶ�
ĂũŽƌĂĚĂŶ�ƌĞƵŶĂĂ͘�ςƵŶĂŝƐĞůůĞ�ƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞůůĞ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶ�ůŝƐćŬƐŝ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚć͕�ũŽŶŬĂ�ŬŽŬŽ�ŵććƌćǇƚǇǇ�χŝĞŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ�ͲŽŚͲ
ũĞĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ϱϰ�ǆ�ϲϬ�ƐĞŶƚƚŝŵĞƚƌŝŶ�ƚĂŝ�ϵϬ�ǆ�ϭϬϬ�ƐĞŶƚƚŝŵĞƚƌŝŶ�
ŬŽŬŽŝƐĞŶĂ͘�
�
WŝŶŶŽŝƚƵŬƐĞĞŶ� ǀĂůŝƚƚƵ� ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝ� ŵććƌŝƚƚćć� ƉŝŶŶŽŝƚƵŬƐĞŶ� ƵƵƐŝŵŝƐƐǇŬůŝŶ͘�
DĂƚĞƌŝĂĂůŝƚ�ŽŶ�ŬƵǀĂƚƚƵ�ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ�ůƵǀƵƐƐĂ�ϰ͘ϱ͘�ςŝŶŶŽŝƚƵƐ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�
ƵƵƐŝŝŶ�ƚĂŝ�ũŽ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀŝŝŶ�ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ͘ �
�
sćƌŝůůŝŶĞŶ� ƉŝŶŶŽŝƚĞ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ĞƌŽƚƚĂĂ� ƚĂǀĂůůŝƐĞƐƚĂ� ĂƐĨĂůƚŝƐƚĂ� ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶƂŝŶ�
ƐƵůŬƵǀŝŝǀĂůůĂ͘�ΧǇƂƐ�ŽŚũĂƵƐǀŝŝǀĂ�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝŶĞŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ƐĞ�ŽŶ�ŚŝĞŵĂŶ�ŽŶŐĞůͲ
ŵĂůůŝŶĞŶ͘� χĂǀĂůůŝƐĞƐƚŝ� ŽŚũĂƵƐǀŝŝǀĂĂ� ŬćǇƚĞƚććŶ� ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚŝĞŶ� ĞƌŽƚƚĞůƵƵŶ�
ĞŝŬć�ũĂůĂŶŬƵůƵŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ĞƌŽƚƚĞůƵƵŶ͘�ρŝŝǀĂŶ�ŵĞƌŬŝŶƚć�Ğŝ�ǀĂĂĚŝ�ƉŽŝŬŬĞƵƐͲ
ůƵƉĂĂ͘�;<ĂƌŚƵŶĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ�
�
WŝŶŶŽŝƚĞƚƚƵ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶũĂƚŬĞ� ũĂ� ƐĞŶ� ƚŽƚĞƵƚƵƐǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƚ�ŽŶ� ƐŽǀĞůůĞƚƚƵ�ϑƵͲ
ůƵƐƐĂ� ƚŽƚĞƵƚĞƚƵŝƐƚĂ� ƐƵƉĞƌƐƵŽũĂƚĞŝƐƚć͘� ]ƵƉĞƌƐƵŽũĂƚĞŝůůć� ƉƵŶĂŝŶĞŶ� ƉŝŶŶŽŝƚĞ�
ũĂƚŬƵƵ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ůćƉŝ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞŶ�ŬŽŚĚĂůůĂ͘��



ϯϴ�
�

�
�

ϱ͘ϯ͘ϰ :ĂƚŬĞĞŶ�ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚŝĞŶ�ǀŝŝƐƚŽ�ĞƌŽƚƚĞůƵ�

:ĂƚŬĞĞŶ� ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚŝĞŶ� ǀŝŝƐƚŽůůĂ� ĞƌŽƚƚĞůƵůůĂ� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ� ůĞǀĞćć�
ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞƚƚĂ͕� ũŽƐƐĂ�ŬƵůŬƵƐƵƵŶŶĂƚ�ŽŶ�ĞƌŽƚĞůƚƵ�ǀŝŝƐƚŽůůĂ�ŽŚũĂƵƐǀŝŝǀĂůůĂ�
ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ͘�;ƵůŬƵƐƵƵŶƚŝĞŶ�ĞƌŽƚƚĞůƵ�ĂůŬĂĂ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƐĂĂǀƵƚƚĂĞƐƐĂ�ũĂ�ƐĞ�ũĂƚͲ
ŬƵƵ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�Ǉůŝ͘�ψůŝƚǇƐƐƵƵŶŶĂŶ�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂ�ŽŶ� ůĞǀĞćŵƉŝ�ŬƵŝŶ�ǇůŝƚǇŬƐĞŶ�ũćůͲ
ŬĞŝŶĞŶ�ŽƐƵƵƐ͘�ΧĂŚĚŽůůŝƐĞůůĂ�ŬĞƐŬŝƐĂĂƌĞŬŬĞĞůůĂ�ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚŝĞŶ�ůĞǀĞǇƐ�ŽŶ�ǇŚͲ
ƚĞŶĞǀć͘�ρŝŝƐƚŽŶ�ĞƌŽƚƚĞůƵŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ǀĂƌĂƚĂ�ĞŶĞŵŵćŶ�ƚŝůĂĂ�ůŝŝŬŬĞĞůůĞ�
ůćŚƚĞǀŝůůĞ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝůůĞ͘�ςǇƐćŚƚǇŶǇƚ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ǀŝĞ�ĞŶĞŵŵćŶ�ƚŝůĂĂ�ŬƵŝŶ� ůŝŝŬͲ
ŬƵǀĂ͕�Ɛŝůůć�ƉǇƐćŚĚǇŬƐŝƐƐć�ŽůůĞƐƐĂĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ŽŶ�ũŽŬŽ�ũĂůŬĂƵƚƵŶĞĞŶĂ�ƉǇƂƌćŶ�
ǀŝĞƌĞĞŶ� ƚĂŝ� ƉǇƂƌć� ŽŶ� ŚŝĞŵĂŶ� ƉŽŝŬŝƚƚĂŝŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ĂůůĂ͕� ũŽƚƚĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�
ũĂůŬĂ�ǇůĞƚƚǇǇ�ŵĂĂŚĂŶ͘��
�
sŝŝƐƚŽ�ĞƌŽƚƚĞůƵ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ůĂĂƚƵŬćǇƚćǀŝůůć͕�ũŽŝƐƐĂ�
ƉǇƂƌćƚŝĞ�ŽŶ�ƚĂǀĂůůŝƐƚĂ�ůĞǀĞćŵƉŝ�ũĂ�ĂũŽƐƵƵŶŶĂƚ�ĞƌŽƚĞůƚƵ͘�ρŝŝƐƚŽ�ĞƌŽƚƚĞůƵ�ǀŽŝͲ
ĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ůŝŝƚƚǇŵćĂůƵĞŝůůĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ůŝŶũĂŽƐƵƵŬƐŝĞŶ�ŬƵůŬƵͲ
ƐƵƵŶƚŝĂ�Ğŝ�ŽůŝƐŝŬĂĂŶ�ĞƌŽƚĞůƚƵ͘�ΧĞƌŬŝŶƚć�ĞƌŽƚƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ũĂůĂŶŬƵůƵƐƚĂ͕�ũŽƚĞŶ�
ĞƌŽƚƚĞůƵ�ŽŶ�ŚǇǀć�ŽƐŽŝƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬĞŝŶ͘�
�
sŝŝƐƚŽ�ĞƌŽƚƚĞůƵ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ƉĞůŬćůůć�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶćůůć�ƚĂŝ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶćůůć�
ũĂ�ǀćƌŝůůŝƐĞůůć�ƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞůůĂ͘�ρĂŝŚƚŽĞŚĚŽŝƐƚĂ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀĂŬƐŝ�ǀćͲ
ƌŝůůŝŶĞŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽ͕�Ɛŝůůć�ǀćƌŝůůŝƐĞŬƐŝ�ƉŝŶŶŽŝƚĞƚƚƵ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ�ũĂ�ŽĚŽƚƵƐƚŝͲ
ůĂƚ�ƉĂƌĂŶƚĂǀĂƚ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀƵƵƚƚĂ�ƐĞŬć�ƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ŵƵŝƐƚƵƚĞƚĂĂŶ�ĂũŽͲ
ŶĞƵǀŽŶ�ŬƵůũĞƚƚĂũŝĂ�ǀćŝƐƚćŵŝƐǀĞůǀŽůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘��ΧǇƂƐ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ŬŽŬĞĞ�ĂũŽůŝŶͲ
ũĂƚ� ƐĞůŬĞćŵƉćŶć͘� �ũŽƌĂƚĂŵĂĂůĂƵŬƐĞŶ� ŬƵůƵŵŝŶĞŶ� Ğŝ� ǀĂŝŬƵƚĂ� ŚĂǀĂŝƚƚĂǀƵƵͲ
ƚĞĞŶ�ŶŝŝŶ�ŶŽƉĞĂƐƚŝ͕�ŬƵŝŶ�ŝůŵĂŶ�ƉŝŶŶŽŝƚƵƐƚĂ�ŽůĞǀĂƐƐĂ�ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƐƐĂ͘��ƌŝůĂŝƐĞƚ�
ƚŽƚĞƵƚƵƐƚĂǀĂƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀŝƐƐĂ�ϭϴ�ũĂ�ϭϵ͘�
�

�

<ƵǀĂ�ϭϴ͘ sŝŝƐƚŽ� ĞƌŽƚƚĞůƵ� ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶƂŝůůć� ;ŚĂǀĂŝŶŶĞŬƵǀĂ� ςŽŚũĂŶƚŝĞŶ� ũĂ�
<ĂƵƉƉĂŵŝĞŚĞŶƚŝĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƚć͕�Ğŝ�ŵŝƚƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂͿ͘�



ϯϵ�
�

�
�

�

<ƵǀĂ�ϭϵ͘ sŝŝƐƚŽ�ĞƌŽƚƚĞůƵ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶƂŝůůć�ũĂ�ǀćƌŝůůŝƐĞůůć�ƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞůůĂ�;ŚĂǀĂŝŶͲ
ŶĞŬƵǀĂ� ΧĞƌŝƚƵƵůĞŶƚŝĞŶ� ũĂ� ;ŽŝǀƵͲDĂŶŬŬĂĂŶ� ƚŝĞŶ� ůŝŝƚƚǇŵćƐƚć͕� Ğŝ�
ŵŝƚƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂͿ͘�

dǇƂŶ�ĂůƵƐƐĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚŝŝŶ�ŵǇƂƐ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽĂ͕�ũŽƐƐĂ�ũĂƚŬĞĞůůĂ�ŽůĞǀĂ�ǀŝŝƐƚŽ�ŬƵůͲ
ŬƵƐƵƵŶƚŝĞŶ�ŽŚũĂƵƐǀŝŝǀĂ�ũćƚĞƚƚćŝƐŝŝŶ�ƉŽŝƐ͘�χćŵć�ŬŽĞƚƚŝŝŶ�ŚƵŽŶŽŶĂ�ǀĂŝŚƚŽĞŚͲ
ƚŽŶĂ͕� Ɛŝůůć� ŝůŵĂŶ� ŽŚũĂĂǀĂĂ� ǀŝŝǀĂĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ũććĚć� ĞƉćƐĞůǀćŬƐŝ͕�
ŬƵŝŶŬĂ�ŚćŶĞŶ�ŽĚŽƚĞƚĂĂŶ�ƚŽŝŵŝǀĂŶ͘�+ĂǀĂŝŶŶĞŬƵǀĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ϮϬ͘�
�

�

<ƵǀĂ�ϮϬ͘ �ƌŽƚƚĞůƵ� ŝůŵĂŶ� ǀŝŝƐƚŽĂ� ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚŝĞŶ� ĞƌŽƚƚĞůƵĂ� ƉǇƂƌćƚŝĞŶ� ũĂƚͲ
ŬĞĞůůĂ� ;ŚĂǀĂŝŶŶĞŬƵǀĂ� ςŽŚũĂŶƚŝĞŶ� ũĂ� ;ĂƵƉƉĂŵŝĞŚĞŶƚŝĞŶ� ůŝŝƚƚǇͲ
ŵćƐƚć͕�Ğŝ�ŵŝƚƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂͿ͘�



ϰϬ�
�

�
�

:ĂƚŬĞĞŶ�ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚŝĞŶ� ǀŝŝƐƚŽ�ĞƌŽƚƚĞůƵ�ǀĂĂƚŝŝ� ƚĂǀĂůůŝƐƚĂ� ůĞǀĞćŵŵćŶ�ƉǇƂƌćͲ
ƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞŶ͘��ƐŝŵĞƌŬŬŝŶć͕�ũŽƐ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ�ŽŶ�ϰ�ŵĞƚƌŝć�ůĞǀĞć͕�ŽĚŽƚƵƐƚŝͲ
ůĂŶ�ůĞǀĞǇƐ�ŽŶ�ƚćůůƂŝŶ�ϯ�ŵĞƚƌŝć�ũĂ�ƉŽŝƐƚƵŵŝƐƚŝůĂŶ�ŵĞƚƌŝ͘�;ĞƐŬŝƐĂĂƌĞŬŬĞĞůůĂ�ƚŝůĂƚ�
ŽǀĂƚ�ǇŚƚć�ƐƵƵƌĞƚ͕�Ϯ�ŵĞƚƌŝć�ŬƵŵƉĂĂŶŬŝŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘��ƌŽƚƚĞůƵ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝŶĞŶ�
ǀćƌŝůůŝŶĞŶ�ƉŝŶŶŽŝƚƵƐ�ƚƵůĞĞ�ĂůŽŝƚƚĂĂ�ǀŝŝŵĞŝƐƚććŶ�ǀŝŝƐŝ�ŵĞƚƌŝć�ĞŶŶĞŶ�ĂũŽƌĂĚĂŶ�
ƌĞƵŶĂĂ͘�]ĂĂƉƵŵŝƐƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ŬĂƚƐŽƚƚƵŶĂ�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂĂŶ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ŵĞƌŬŝƚͲ
ƚćǀćŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĂĂůĂƵƐ͘�ΧĞƌŬŝŶŶćŶ�ŬŽŬŽ�ŵććƌćǇƚǇǇ�χŝĞŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ�ƐƵƵŶͲ
ŶŝƚƚĞůƵ� ͲŽŚũĞĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ϱϰ�ǆ�ϲϬ�ƐĞŶƚƚŝŵĞƚƌŝć� ƚĂŝ�ϵϬ�ǆ�ϭϬϬ�
ƐĞŶƚƚŝŵĞƚƌŝć͘�9ĂƚŬĞĞŶ�ƉŝŶŶŽŝƚƵŬƐĞĞŶ�ǀĂůŝƚƚƵ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝ�ŵććƌŝƚƚćć�ƵƵƐŝŵŝƐͲ
ƐǇŬůŝŶ͘�ΧĂƚĞƌŝĂĂůŝƚ�ŽŶ�ŬƵǀĂƚƚƵ�ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ�ůƵǀƵƐƐĂ�ϰ͘ϱ͘�
�
:ĂƚŬĞĞŶ�ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚŝĞŶ�ǀŝŝƐƚŽ�ĞƌŽƚƚĞůƵ�Ğŝ�ǀćůƚƚćŵćƚƚć�ǀĂĂĚŝ�ƉŽŝŬŬĞƵƐůƵƉĂŚĂͲ
ŬĞŵƵƐƚĂ͕�ũŽƐ�ƐĞŶ�ŬĂƚƐŽƚĂĂŶ�ŽůĞǀĂŶ�ƐŽǀĞůůƵƐ�ŬĞƐŬŝǀŝŝǀĂƐƚĂ�;<ĂƌŚƵŶĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�
�ŶŶĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐƚĂ�ĂƐŝĂ�ƚƵůĞĞ�ǀĂƌŵŝƐƚĂĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞ�ũĂ�ǀŝĞƐƚŝŶƚćŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂƐƚć͘�
�
:ĂƚŬĞĞŶ� ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚŝĞŶ� ǀŝŝƐƚŽ� ĞƌŽƚƚĞůƵ� ŽŶ� ŬćǇƚƂƐƐć� ũŽ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�+ŽůůĂŶͲ
ŶŝƐƐĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŵććƌćƚ�ŽǀĂƚ�ƐƵƵƌŝĂ͘��

ϱ͘ϯ͘ϱ WǇƂƌćƚĂƐŬƵ�ũĂ�ƌǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂƐ�

WǇƂƌćƚĂƐŬƵ� ŽŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƌŝƐƚĞǇŬƐĞƐƐć� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝůůĞ� ǀĂƌĂƚƚƵ� ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂ�
ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć͘�ςǇƂƌćŝůŝũć�ǀŽŝ�ƌǇŚŵŝƚƚǇć�ũĂ�ŽĚŽƚƚĂĂ�ǀĂůŽũĞŶ�ǀĂŝŚͲ
ƚƵŵŝƐƚĂ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ĞĚĞƐƐć͘�ςǇƂƌćƚĂƐŬƵƐƚĂ�ŬććŶŶǇƚƚćĞƐƐć�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�
ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƌǇŚŵŝƚƚǇǇ�ǀĂƐĞŵƉĂĂŶ�ƌĞƵŶĂĂŶ�ũĂ�ƐƵŽƌŝƚƚĂĂ�ŶŝŝŶ�ƐĂŶŽƚƵŶ�ƌǇŚŵŝƚͲ
ƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞŶ� ǀĂůŽŶ� ǀĂŝŚĚƵƚƚƵĂ� ǀŝŚƌĞćŬƐŝ͘� ςǇƂƌćƚĂƐŬƵŶ� ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�
ŽŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŶćŬǇǀǇǇƚƚć�ŵƵŝŚŝŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽŝŚŝŶ�ŶćŚĚĞŶ͘��
�
WǇƂƌćƚĂƐŬƵ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ǀĂŝŶ�ǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć͕�ŵŝŬćůŝ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũćƚ�ĂũĂǀĂƚ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂĂ�ƉŝƚŬŝŶ͘�ςǇƂƌćƚĂƐŬƵ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ƚŽƚĞƵƚĞƚͲ
ƚĂǀĂŬƐŝ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶŝůůĞ͕�ŬƵŶ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌć�
ŽŶ�ǀćŚćŝŶĞŶ� ũĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ǀŝŚƌĞć�ǀĂŝŚĞ�ŽŶ�ůǇŚǇƚ͘�ςććƐƵƵŶŶĂůůĂ� ƚƵůĞĞ�
ŽůůĂ�ŵǇƂƐ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂƚ͘��
�
WǇƂƌćƚĂƐŬƵŶ�ŬćǇƚƚƂ�ƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ƐƵƵŶƚĂ�ƐĂĂ�ƉĂůũŽŶ�ǀŝŚƌĞćć�Ğŝ�ŽůĞ�ŬĂŶͲ
ŶĂƚƚĂǀĂĂ͘� =ǇŚǇŝĚĞŶ� ƉƵŶĂŝƐƚĞŶ� ǀĂŝŚĞŝĚĞŶ� ĂŝŬĂŶĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ� Ğŝǀćƚ� ǀćůƚƚćͲ
ŵćƚƚć�ĞŚĚŝ� ƌǇŚŵŝƚƚǇć� ĂƵƚŽũĞŶ�ĞƚĞĞŶ͘�ρĂůŽŶ�ǀĂŝŚƚƵĞƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć� ƐĂĂƚƚĂĂ�
ŽůůĂ�ǀĂƐƚĂ�ĂũĂŵĂƐƐĂ�ĂƵƚŽŶ�ĞƚĞĞŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĞŶ�ŶćŝŶ�ŬŽŶĨůŝŬƚŝƚŝůĂŶƚĞĞŶ�ĂƵƚŽŶ�
ŬĂŶƐƐĂ͘�
�
WǇƂƌćƚĂƐŬƵ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶƂŝůůć�ƚĂŝ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶƂŝůůć�ũĂ�ǀćƌŝůůŝͲ
ƐĞůůć�ƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞůůĂ͘�ρćƌŝůůŝƐĞŬƐŝ�ƉŝŶŶŽŝƚĞƚƚƵ�ƉǇƂƌćƚĂƐŬƵ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ƚĂƐŬƵŶ�ŚĂͲ
ǀĂŝƚƚĂǀƵƵƚƚĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ĂƵƚŽƚ�Ğŝǀćƚ�ǀĂŚŝŶŐŽƐƐĂ�ĂũĂ�ƉǇƂƌćƚĂƐŬƵŶ�ƉććůůĞ�ŽĚŽƚƚĂͲ
ŵĂĂŶ�ǀĂůŽũĞŶ�ǀĂŝŚƚƵŵŝƐƚĂ͘� �ƌŝůĂŝƐĞƚ� ƉǇƂƌćƚĂƐŬƵŶ� ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƚ�
ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀŝƐƐĂ�Ϯϭ�ũĂ�ϮϮ͘�
�



ϰϭ�
�

�
�

�

<ƵǀĂ�Ϯϭ͘ WǇƂƌćƚĂƐŬƵ�ĂũŽƌĂƚĂŵĂĂůĂƵŬƐŝůůĂ͕�ƐƵƵŶƚĂŶƵŽůŝ�ŚĂǀĂŝŶŶŽůůŝƐƚĂĂ�ƌǇŚͲ
ŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂƐƚć�;ŚĂǀĂŝŶŶĞŬƵǀĂ�ςŽŚũĂŶƚŝĞŶ�ũĂ�;ĂƵƉƉĂŵŝĞŚĞŶͲ
ƚŝĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƚć͕�Ğŝ�ŵŝƚƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂͿ͘�

�

<ƵǀĂ�ϮϮ͘ WǇƂƌćƚĂƐŬƵ�ĂũŽƌĂƚĂŵĂĂůĂƵŬƐŝůůĂ�ũĂ�ǀćƌŝůůŝƐĞůůć�ƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞůůĂ͕�ƐƵƵŶͲ
ƚĂŶƵŽůŝ� ŚĂǀĂŝŶŶŽůůŝƐƚĂĂ� ƌǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂƐƚć� ;ŚĂǀĂŝŶŶĞŬƵǀĂ�
WŽŚũĂŶƚŝĞŶ�ũĂ�;ĂƵƉƉĂŵŝĞŚĞŶƚŝĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƚć͕�Ğŝ�ŵŝƚƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂͿ͘�

WǇƂƌćƚĂƐŬƵŶ�ŬŽŬŽ�ũĂ�ũćƌũĞƐƚĞůǇƚ�ŵććƌćǇƚǇǀćƚ�χŝĞŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ�Ͳ
ŽŚũĞĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�ςǇƂƌćƚĂƐŬƵŶ�ƉŝƚƵƵƐ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ϱ�ŵ͘��=ĞǀĞǇƐ�ŵććƌćǇƚǇǇ�
ĂũŽƌĂĚĂŶ�ƚĂŝ�ĂũŽƌĂƚŽũĞŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ǇŚƚĞĞŶ�ůĂƐŬĞƚƵŶ�ůĞǀĞǇĚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘�



ϰϮ�
�

�
�

WǇƂƌćƚĂƐŬƵŶ�ŬĞƐŬĞůůć�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚć�;ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ϭϴϬ�ǆ�ϮϬϬ�
ŵͿ͘�ςǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ŵŝŶŝŵŝŵŝƚƚĂ�ĞŶŶĞŶ�ƉǇƂƌćƚĂƐŬƵĂ�ŽŶ�ϯϬ�ŵĞƚƌŝć�χŝĞŵĞƌŬŝŶͲ
ƚƂũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞĞŶ� ũĂ�ϱ�ŵĞƚƌŝć�+ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞͲ
ůƵŽŚũĞĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘�
�
WǇƂƌćƚĂƐŬƵŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ŵĂĂůĂƵŬƐĞŶ�ƵƵƐŝŵŝƐƐǇŬůŝ�ǀƵŽͲ
ĚĞŶ�ǀćůĞŝŶ�ƐĞŬć�ƌŝŝƚƚćǀć�ƚĂůǀŝŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽ�ƉǇƂƌćƚĂƐŬƵŶ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀƵƵĚĞŶ�ƐćŝͲ
ůǇƚƚćŵŝƐĞŬƐŝ͘� ςǇƂƌćƚĂƐŬƵĂ�Ğŝ� ƐƵŽƐŝƚĞůůĂ� ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀĂŬƐŝ� ŽůĞŵĂƐƐĂ� ŽůĞǀĂĂŶ�
ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ŝůŵĂŶ�ŵƵŝƚĂ�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƚć͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵŝĞŶ�ƐŝͲ
ũĂŝŶƚŝ�ƚƵůĞĞ�ƚĂƌŬŝƐƚĂĂ�ũĂ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ŵƵƵƚƚĂĂ͘�ςǇƂƌćƚĂƐŬƵ�ǀĂĂƚŝŝ�ĂŝŶĂ�ŽŵĂŶ�
ŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ͘�
�
WǇƂƌćƚĂƐŬƵƐƚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƐƵŽƌŝƚƚĂĂ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ŬććŶƚǇĞƐƐććŶ�ƌǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐͲ
ŬććŶŶƂŬƐĞŶ͘�χĂƐŬƵƵŶ�ƐĂĂƉƵĞƐƐĂĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƌǇŚŵŝƚƚǇǇ�ƚĂƐŬƵŶ�ǀĂƐĞŵƉĂĂŶ�
ƌĞƵŶĂĂŶ�ũĂ�ǀĂůŽŶ�ǀĂŝŚƚƵĞƐƐĂ�ĂũĂĂ� ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ůćƉŝ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂͲ
ǀĂůůĞ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂůůĞ͘�ΨǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ĞƚƵŶĂ�ƉŝƚŬććŶ�ŬććŶŶƂŬƐĞĞŶ�
ŽŶ͕�Ğƚƚć�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�Ğŝ�ƚĂƌǀŝƚƐĞ�ƉǇƐćŚƚǇć�ƚŽŝƐƚĂŵŝƐĞĞŶ͕�ǀĂĂŶ�ƉććƐĞĞ�ĂũĂŵĂĂŶ�
ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ůćƉŝ�ĞŶŝŶƚććŶ�ǇŚĚĞůůć�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽŝƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂůůĂ�ƉǇƐćŚĚǇŬƐĞůůć͘�
sćŝƐƚćŵŝƐǀĞůǀŽůůŝƐƵƵĚĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ�ŬććŶƚǇǀć�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƐĂĂƚƚĂĂ�ũŽƵƚƵĂ�ƉǇƐćŚƚǇͲ
ŵććŶ� ŬĞƐŬĞůůĞ� ůŝŝƚƚǇŵćĂůƵĞƚƚĂ͘� ΨǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞƐƚć� ƚĞŬĞĞ� ŚĞŝŬŽŵͲ
ŵĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƐ͕�Ɛŝůůć�ŬŽŶĨůŝŬƚŝƉŝƐƚĞŝƚć�ŵƵŝĚĞŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽũĞŶ� ũĂ�
ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ŽŶ�ƵƐĞŝƚĂ͘�ΧǇƂƐ�ƉĞƌććŶĂũŽŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ�ŽŶ�ŬŽƌŬĞĂ͕�
ŵŝŬćůŝ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ŬććŶŶǇƚććŶ�ƉĂůůŽͲŽƉĂƐƚŝŵĞůůĂ͘�
�
WǇƂƌćƚĂƐŬƵũĂ�ŽŶ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ�]ƵŽŵĞƐƐĂ�ĂŝŶĂŬŝŶ�9ǇǀćƐŬǇůćƐƐć͕�χƵƌƵƐƐĂ�ũĂ�+ĞůͲ
ƐŝŶŐŝƐƐć͘�ςǇƂƌćƚĂƐŬƵũĂ�ŽŶ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ�ŵǇƂƐ�ŵƵŝƐƐĂ�ŵĂŝƐƐĂ͕�ŬƵƚĞŶ��ůĂŶŬŽͲ
ŵĂŝƐƐĂ�ũĂ�ψŚĚǇƐǀĂůůŽŝƐƐĂ͘�

ϱ͘ϯ͘ϲ WǇƂƌćŬĂŝƐƚĂ�ũĂ�ƉŝƚŬćŬććŶŶƂƐ�

WŝƚŬćƐƐć�ŬććŶŶƂŬƐĞƐƐć�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƐĂĂƉƵƵ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂĂ�ƉŝƚŬŝŶ� ũĂ�
ŬććŶƚǇǇ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ŬĂŚĚĞƐƐĂ�ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͘��ŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć�ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝͲ
ůŝũć�ĞƚĞŶĞĞ� ůŝŝƚƚǇŵćŶ�Ǉůŝ� ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƐƵŽƌĂĂŶ� ũĂƚŬĂǀĂŶ� ŬĂŝƐƚĂŶ� ƚĂŝ�ƉǇƂƌćͲ
ŬĂŝƐƚĂŶ�ŬŽŚĚĂůůĞ͕�ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�ũĂ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ǀćůŝŝŶ͘�ΧŝŬćůŝ�ƐŝǀƵͲ
ƐƵƵŶŶĂůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƐĞŬĂůŝŝŬĞŶŶĞǀćǇůćć͕�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂĂ�ƚĂŝ�ʹƚĂƐŬƵĂ͕�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũć�ŽŚũĂƚĂ�ŽĚŽƚƚĂŵĂĂŶ� ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ� ũĂ�ƉǇƂƌćǀćǇůćůůĞ�ŵĞƌŬŝƚǇůůĞ�ŽĚŽƚƵƐͲ
ĂůƵĞĞůůĞ͘��ςǇƂƌćŝůŝũć�ƐĂĂ�ũĂƚŬĂĂ�ŵĂƚŬĂĂ͕�ŬƵŶ�ƐŝǀƵƐƵƵŶƚĂ�ƐĂĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂůŽŶ͘�
WŝƚŬćŶ�ŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ƉĞƌŝĂĂƚĞ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀĂƐƐĂ�Ϯϯ͘��
�



ϰϯ�
�

�
�

�

<ƵǀĂ�Ϯϯ͘ WŝƚŬćŶ�ŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ƉĞƌŝĂĂƚĞ�;,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϵϮͿ�

WŝƚŬćŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚƵƌͲ
ǀĂůůŝƐƵƵƚƚĂ͘�ςŝƚŬćŬććŶŶƂƐ�ŽŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐŝŶ�ƚĂƉĂ�ŬććŶƚǇć�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂůƚĂ�ǀĂƐĞŵͲ
ŵĂůůĞ�ǀŝůŬĂƐůŝŝŬĞŶƚĞŝƐŝƐƐć�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͘�;ƵŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�Ğŝ�ƚĂƌǀŝƚƐĞ�ƉǇƐćŚƚǇć�ůŝŝƚͲ
ƚǇŵćŶ� ŬĞƐŬĞůůĞ� ǀćŝƐƚćŵŝƐǀĞůǀŽůůŝƐƵƵĚĞŶ� ǀƵŽŬƐŝ͕� ƉǇƂƌćͲ� ũĂ� ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�
ŬŽŶĨůŝŬƚŝƉŝƐƚĞĞƚ�ũĂ�ƉĞƌććŶĂũŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ�ƉŽŝƐƚƵǀĂƚ͘�;ƵŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ũćć�
ŽĚŽƚƚĂŵĂĂŶ�ǀĂůŽŶ�ǀĂŝŚƚƵŵŝƐƚĂ�ƌŝƐƚĞćǀćŶ�ĂũŽƌĂĚĂŶ�ĞƚĞĞŶ�ŵǇƂƐ�ĂƵƚŽŶ�ŬƵůͲ
ũĞƚƚĂũĂ�ŚĂǀĂŝƚƐĞĞ�ŚĞůƉŽƐƚŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ͘��
�
>ŝŝƚƚǇŵćŶ� ůćƉŝ� ũĂƚŬƵǀĂ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉŝŶŶŽŝƚƚĂĂ� ǀćƌŝůůŝƐĞůůć�ĂƐĨĂůƚŝůůĂ�
ŬŽŬŽŶĂĂŶ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ůćƉŝ͕�ƉŝŶŶŽŝƚƵƐ�ǀŽŝĚĂĂŶ�Ɖććƚƚćć�ƉǇƐćǇƚǇƐǀŝŝǀĂůůĞ�ƚĂŝ�ƉǇƂͲ
ƌćŬĂŝƐƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŝůŵĂŶ�ƉƵŶĂŝƐƚĂ�ƉŝŶŶŽŝƚƵƐƚĂ͘�ρćƌŝůůŝƐĞŬƐŝ�ƉŝŶŶŽŝͲ
ƚĞƚƚƵ� ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂ� ƉĂƌĂŶƚĂĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ũĂ� ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ� ŚĂǀĂŝƚƚĂǀƵƵƚƚĂ͘�
DǇƂƐ� ƉǇƂƌćŝůŝũć� ŬŽŬĞĞ� ĂũŽůŝŶũĂƚ� ƐĞůŬĞćŵƉćŶć͕� ŬƵŶ� ǀćǇůćƚ� ŽŶ� ǇŚƚĞŶĞǀćƐƚŝ�
ŵĞƌŬŝƚƚǇ� ǀćƌŝůůŝƐĞůůć� ƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞůůĂ͘� .ůŵĂŶ� ƉƵŶĂŝƐƚĂ� ƉŝŶŶŽŝƚƵƐƚĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćͲ
ŵĞƌŬŝŶƚć�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ŵĞƌŬŝƚƚǇŶć�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ƵƐĞŝŶ͕�ũŽƚƚĂ�ƐĞůŬĞǇƐ�ũĂ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀƵƵƐ�
ƐćŝůǇǀćƚ͘�ΧŝŬćůŝ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶŝůůĂ�ƉǇƂƌćŝůǇ�ŽŶ�ũćƌũĞƐƚĞƚƚǇ�ǇŚĚŝƐƚĞƚǇůůĞ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�
ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćůůĞ͕�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ŽĚŽƚƵƐĂůƵĞĞŶ�ŵĞƌŬŝŶƚćć�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞŶ�
ĞĚƵƐƚĂůůĞ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ŬććŶƚǇŵŝƐƚć�ǀĂƌƚĞŶ�;ŬƵǀĂ�ϮϰͿ͘�
�



ϰϰ�
�

�
�

�

<ƵǀĂ�Ϯϰ͘ WŝƚŬćŬććŶŶƂƐ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͕�ǀćǇůćƚǇǇƉƉŝ�ŵƵƵƚƚƵƵ͘�

WŝƚŬćŬććŶŶƂƐ� ƐŽǀĞůƚƵƵ� ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀĂŬƐŝ� ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ǀŝůŬĂƐůŝŝŬĞŶƚĞŝƐŝŝŶ� ůŝŝƚƚǇͲ
ŵŝŝŶ�ƉććƐƵƵŶŶŝůůĞ͕�ŵƵƚƚĂ� ƐĞ�ǀŽŝĚĂĂŶ� ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ� ƐŝǀƵƐƵƵŶŶŝůůĞ͘� ]ŝǀƵͲ
ƐƵƵŶŶŝůůĞ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĞƐƐĂ�ƉććƐƵƵŶŶŝůůĂ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂƚ͕�ũŽŝƐƚĂ�ǀĂƐĞŵͲ
ŵĂůůĞ�ŬććŶƚǇŵŝŶĞŶ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ƉŝƚŬćůůć�ŬććŶŶƂŬƐĞůůć͘�
�
WǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ� ƚŽƚĞƵƚƵƐ� ǀĂĂƚŝŝ� ĂŝŶĂ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂ� ũĂ� ŵĂŚĚŽůůŝƐĞŶ� ŽůĞŵĂƐƐĂ�
ŽůĞǀĂŶ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐŝĂ�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ͘�ϑĚŽƚƵƐĂůƵĞĞŶ�ƐŝũĂŝŶƚŝ�ŵććƌćǇƚǇǇ�
ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ� ĂũŽƌĂƚĂũćƌũĞƐƚĞůǇŝĚĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ͘� χŽƚĞƵƚƵŬƐĞƐƐĂ� ƚƵůĞĞ� ůŝƐćŬƐŝ�
ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ� ƚŝĞŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ� ƵƵƐŝŵŝƐƐǇŬůŝ� ǀƵŽĚĞŶ� ǀćůĞŝŶ� ƐĞŬć� ƌŝŝƚƚćǀć� ƚĂůǀŝͲ
ŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽ�ĂũŽƌĂƚŽũĞŶ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀƵƵĚĞŶ�ƐćŝůǇƚƚćŵŝƐĞŬƐŝ͘�
�
WŝƚŬćŬććŶŶƂƐ� ŽŶ� ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� χĂŶƐŬĂƐƐĂ� ƉććĂƐŝĂůůŝŶĞŶ� ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ� ŬććŶƚǇͲ
ŵŝƐƚĂƉĂ�ƐĞŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ͘�ΧǇƂƐ�+ĞůƐŝŶŐŝƐƐć�ƉŝƚŬćć�ŬććŶŶƂƐƚć�ŽŶ�
ĂůĞƚƚƵ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵĂĂŶ�ƵƵƐŝŝŶ�ƚĂŝ�ƐĂŶĞĞƌĂƚƚƵŝŚŝŶ�ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ͘�+ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶͲ
ŐŝŶ� ƉĞƌŝĂĂƚƚĞŝĚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ� ƉŝƚŬćć� ŬććŶŶƂƐƚć� ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ� ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ƉććͲ
ƐƵƵŶŶŝůůĞ�;WĂƐĂŶĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�

ϱ͘ϯ͘ϳ WǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ǀĂƉĂĂ�ŽŝŬĞĂ�

WǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ǀĂƉĂĂůůĂ�ŽŝŬĞĂůůĂ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐŝŶ�ũćƌũĞƐͲ
ƚĞůǇŝŶ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵĂ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂĂ�ŽŝŬĞĂůůĞ͘�ςǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ůŝŶũĂƵƐ�ŬƵůŬĞĞ�ƐŝƚĞŶ͕�
Ğƚƚć�ŽŝŬĞĂůůĞ�ŬććŶƚǇŵŝŶĞŶ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ĞŶŶĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽƉĂƐƚŝŶƚĂ͘�+ŽůůĂŶͲ
ŶŝƐƐĂ� ůŝŶũĂƵƐ� ƐĂĂƚĞƚĂĂŶ� ǀŝĞĚć� ŵǇƂƐ� ǀĂůŽͲŽƉĂƐƚŝŵĞŶ� ƚĂŬĂĂ͕� Ɛŝůůć� ůŝŝŬĞŶŶĞͲ
ƐććŶƚƂũĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƐĂĂ�ŬććŶƚǇć�ŽŝŬĞĂůůĞ�ŵǇƂƐ�ƉƵŶĂŝƐƚĞŶ�ǀĂůŽũĞŶ�
ĂŝŬĂŶĂ�;sĂŝƐŵĂĂ�Ǉŵ͕͘�ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϭϲϮͿ͘�ςǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ǀĂƉĂĂŶ�ŽŝŬĞĂŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬͲ



ϰϱ�
�

�
�

ƐĞŶĂ�ŽŶ�ƉŽŝƐƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƉǇƐćŚƚǇŵŝŶĞŶ�ŬććŶƚǇĞƐƐć�ŽŝŬĞĂůůĞ͘�;ƵŶ�ƉǇƂƌćŝͲ
ůŝũćŶ�Ğŝ�ƚĂƌǀŝƚƐĞ�ƉǇƐćŚƚǇć�ƉƵŶĂŝƐŝŝŶ�ǀĂůŽŝŚŝŶ͕�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂ�ůǇŚĞŶĞĞ�
ũĂ�ƐƵũƵǀƵƵƐ�ƉĂƌĂŶĞĞ͘�ςǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ǀĂƉĂĂ�ŽŝŬĞĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀĂƐƐĂ�Ϯϱ͘�
�

�

<ƵǀĂ�Ϯϱ͘ WǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ǀĂƉĂĂ�ŽŝŬĞĂ�∆ŽƌĚĞŶƐŬŝƂůĚŝŶ�ĂƵŬŝŽůůĂ͘�

WǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ� ǀĂƉĂĂ� ŽŝŬĞĂ� ƐŽǀĞůƚƵƵ� ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ͕� ũŽƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇŵććŶ� ƐĂĂǀƵƚĂĂŶ�
ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂĂ�ƉŝƚŬŝŶ�ũĂ�ŽŝŬĞĂůůĞ�ŬććŶƚǇĞƐƐć�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ŽŚũĂƚĂĂŶ�ƐĞŬĂůŝŝŬĞŶŶĞͲ
ǀćǇůćůůĞ�ƚĂŝ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂůůĞ͘�ΧŝŬćůŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ŽŚũĂƚĂĂŶ�ŽŝŬĞĂůůĞ�ŬććŶŶƂŬƐĞƐƐć�
ƉǇƂƌćƚŝĞůůĞ͕�ŬǇƐĞĞƐƐć�Ğŝ�ŽůĞ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ǀĂƉĂĂ�ŽŝŬĞĂ� ͲŬććŶŶƂƐ͘�ρĂƉĂĂ�ŽŝͲ
ŬĞĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŶŝŝŶ�ƉććͲ�ŬƵŝŶ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶŝůůĞŬŝŶ͘��
�
WǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ǀĂƉĂĂŶ�ŽŝŬĞĂŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵůŝŝͲ
ŬĞŶƚĞĞŶ�ǇůŝƚǇƐͲ�ũĂ�ŽĚŽƚƵƐĂůƵĞ͕�ƚŝůĂŶƚĂƌǀĞ͕�ƌĞŝƚƚŝĞŶ�ůŽŽŐŝŶĞŶ�ůŝŶũĂƵƐ�ƐĞŬć�ƚĂůͲ
ǀŝŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝĚŽŶ�ŚĂĂƐƚĞĞƚ͘�Χŝƚć�ƉĂƌĞŵŵŝŶ�ũĂ�ƐĞůŬĞćŵŵŝŶ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ǀĂͲ
ƉĂĂ�ŽŝŬĞĂ�ŵĞƌŬŝƚććŶ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ĞƌŝůĂŝƐŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůĞŝŶ�ũĂ�ǀćƌĞŝŶ͕�Ɛŝƚć�ƉĂƌĞŵͲ
ŵŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ũĂ�ĂƵƚŽŝůŝũĂƚ�ƚƵŶŶŝƐƚĂǀĂƚ�ƚŝůĂŶ�ǀĂŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝůůĞ͘�χĂůǀŝĂŝŬĂĂŶ�
ůƵŵŝ�ũĂ�ũćć�ŚĞŝŬĞŶƚćǀćƚ�ĂũŽƌĂƚĂŵĂĂůĂƵƐƚĞŶ�ŶćŬǇŵŝƐƚć͕�ũŽƚĞŶ�ƚĂůǀŝŬƵŶŶŽƐƐĂͲ
ƉŝƚŽŽŶ�ƚƵůĞĞ�ŬŝŝŶŶŝƚƚćć�ĞƌŝƚǇŝƐƚć�ŚƵŽŵŝŽƚĂ͘�ΨŝƐŬŝŶć�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ�ŽŶ͕�Ğƚƚć�ŵǇƂƐ�
ĂƵƚŽŝůŝũĂƚ� ŬćǇƚƚćǀćƚ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂĂ� ůƵŵĞŶ�ĂůůĂ� ƉŝŝůŽƐƐĂ� ŽůĞǀŝĞŶ�ŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ�
ǀƵŽŬƐŝ͘�ρćƌŝůůŝŶĞŶ�ƉŝŶŶŽŝƚĞ�ŽŶ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶƚƂũć�ƉĂƌĞŵƉŝ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽ͕�Ɛŝůůć�ƐĞŶ�
ƉŝŶƚĂͲĂůĂ�ŽŶ�ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ�ƐƵƵƌĞŵƉŝ�ŬƵŝŶ�ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞŶ�ŵĞƌŬŝŶ͘��
�
WǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ǀĂƉĂĂ�ŽŝŬĞĂ�ŽŶ�ŬćǇƚƂƐƐć�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ��ůĂŶŬŽŵĂŝƐƐĂ� ũĂ�χĂŶƐͲ
ŬĂƐƐĂ͘�+ĞůƐŝŶŐŝƐƐć�ŽŶ�ĂŝŶĂŬŝŶ�+ĞůƐŝŶŐŝŶŬĂĚƵŶ�ũĂ�ΧćŶƚǇŵćĞŶƚŝĞŶ�ƐĞŬć�ΨƵͲ
ŶĞďĞƌŐŝŶŬĂĚƵŶ�ũĂ�χǇŬŝƐƚƂŶŬĂĚƵŶ�ůŝŝƚƚǇŵćƚ͕�ũŽŝƐƐĂ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂ�ŽŶ�ŽŚũĂƚƚƵ�ŽŝͲ
ŬĞĂůůĞ�ǀĂƉĂĂŶ�ŽŝŬĞĂŶ�ƚĂǀŽŝŶ͘�
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ϱ͘ϯ͘ϴ &ŽŽƚƌĞƐƚ��

&ŽŽƚƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚĂŶƐŬĂůĂŝƐƚĞŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵć�ŶŝŵŝƚǇƐ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚƵŬŝŬĂŝƚĞĞůůĞ�ƚĂŝ�ƚƵͲ
ŬŝƉǇůǀććůůĞ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚƵŬŝŬĂŝƚĞĞůůĂ�ƚĂŝ�ͲƉǇůǀććůůć�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƐŝͲ
ũŽŝƚĞƚƚĂǀĂĂ�ůǇŚǇƚƚć�ŬĂŝĚĞƚƚĂ�ƚĂŝ�ƉǇůǀćƐƚć͕�ũŽŚŽŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ǀŽŝ�ŶŽũĂƚĂ�ŽĚŽƚƚĂͲ
ĞƐƐĂĂŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ� ǀĂŝŚƚƵŵŝƐƚĂ͘� χƵŬŝŬĂŝƚĞĞƐĞĞŶ� ŵĂŚƚƵƵ� ŶŽũĂĂŵĂĂŶ�
ƵƐĞĂŵƉŝĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƚć͕� ŬƵŶ� ƚĂĂƐ� ǇŚƚĞĞŶ� ƉǇůǀććƐĞĞŶ�ŵĂŚƚƵƵ� ŶŽũĂĂŵĂĂŶ�
ǇŬƐŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũć͘�χƵŬŝŬĂŝĚĞ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀĂƐƐĂ�Ϯϲ�ũĂ�ƚƵŬŝƉǇůǀćƐ�ŬƵǀĂƐƐĂ�Ϯϳ͘�
�

�

<ƵǀĂ�Ϯϲ͘ WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚƵŬŝŬĂŝĚĞ�Ͳ�ĨŽŽƚƌĞƐƚ�;�ŽůǀŝůůĞͲ�ŶĚĞƌƐĞŶ͕�ϮϬϭϬͿ�
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�

<ƵǀĂ�Ϯϳ͘ WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚƵŬŝƉǇůǀćƐ�;EŽůĂ�.ŶĚƵƐƚƌŝĞƌ���͕�Ŷ͘Ě͘Ϳ�

dƵŬŝŬĂŝƚĞĞŶ�ũĂ�ͲƉǇůǀććŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ŚĞůƉŽƚƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƉǇƐćŚĚǇƐƚć�
ƉƵŶĂŝƐŝƐƐĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽŝƐƐĂ͘�χƵŬŝŬĂŝƚĞĞŶ�ƚĂŝ�ƚƵŬŝƉǇůǀććŶ�ĂŶƐŝŽƐƚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�
Ğŝ�ƚĂƌǀŝƚƐĞ�ŶŽƵƐƚĂ�ƉŽŝƐ�ƉǇƂƌćŶ�Ɖććůƚć͘�χƵŬŝŬĂŝĚĞ�ũĂ�ͲƉǇůǀćƐ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ƐŝͲ
ũŽŝƚĞƚƚĂǀĂŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ƉĂŝŶŽŶĂƉŝŶ� ǇŚƚĞǇƚĞĞŶ� ƐĂĂƉƵŵŝƐƐƵƵŶŶĂŶ� ŽŝŬĞĂĂŶ�
ƌĞƵŶĂĂŶ�ƚĂŝ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ŽĚŽƚƵƐĂůƵĞĞŶ�ǇŚƚĞǇƚĞĞŶ͘�χƵŬŝƉǇůǀćŝƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐŝͲ
ũŽŝƚĞůůĂ�ƐĂŵĂůůĞ�ƚƵůŽƐƵƵŶŶĂůůĞ�ƵƐĞĂŵƉŝĂ͕�ŶŽŝŶ�ϯ�ʹ�ϱ�ŵĞƚƌŝŶ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůĞ�ƚŽŝͲ
ƐŝƐƚĂĂŶ͘�χƵŬŝŬĂŝĚĞ�ũĂ�ͲƉǇůǀćƐ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂƐĞŶƚĂĂ�ƵƵƐŝŝŶ�ƚĂŝ�ũŽ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀŝŝŶ�
ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ͘�χƵŬŝƉǇůǀććŶ�ŬćƐŝƚƵŬŝ�ũĂ�ũĂůŬĂƚƵŬŝ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŝŶƚĞŐƌŽŝĚĂ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĞƌŝůůŝƐĞĞŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝƉǇůǀććƐĞĞŶ͘�
�
dƵŬŝŬĂŝƚĞĞŶ�ƉŝƚƵƵĚĞŬƐŝ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�Ϯ�ʹ�ϯ�ŵĞƚƌŝć͕�ũŽůůŽŝŶ�ƐŝŝŚĞŶ�ŵĂŚƚƵƵ�ŶŽͲ
ũĂĂŵĂĂŶ� ŬĂŬƐŝ� ƉǇƂƌćŝůŝũćć͘� ςŝĚĞŵƉŝ� ŬĂŝĚĞ� ǀĂŝŬĞƵƚƚĂĂ� ƚĂůǀŝŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽĂ͘�
:ĂůŬĂƚƵŬŝ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ŬŽŬŽ�ŬĂŝƚĞĞŶ�ƉŝƚƵƵĚĞůůĂ͕�ŶŽŝŶ�ϯϬ�ƐĞŶƚƚŝŵĞƚƌŝŶ�ƐƵŽƐŝƚƵƐͲ
ŬŽƌŬĞƵĚĞůůĂ�ĂũŽƌĂĚĂƐƚĂ͘�9ĂůŬĂƚƵĞŶ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ůĞǀĞć͕�ŶŽŝŶ�ϮϬ�ʹ�ϯϬ�
ƐĞŶƚƚŝŵĞƚƌŝć�ũĂ�ůŝƵŬƵŵĂƚŽŶƚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĂ͘�;ćƐŝƚƵŬŝ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ŶŽŝŶ�ϭ͕ϭ�ʹ�ϭ͕Ϯ�
ŵĞƚƌŝŶ�ŬŽƌŬĞƵĚĞůůĂ�ĂũŽƌĂĚĂƐƚĂ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ũĂůŬĂƚƵĞŶ�ǇůćƉƵŽůĞůůĂ͘�
�
�ƌŝůůŝƐĞŶ� ƚƵŬŝƉǇůǀććŶ� ŬŽƌŬĞƵĚĞŬƐŝ� ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ� ϭ͕Ϯ�ŵĞƚƌŝć͘� 9ĂůŬĂƚƵŬŝ� ƚƵůĞĞ�
ŽůůĂ� ůŝƵŬƵŵĂƚŽŶƚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĂ� ũĂ�ŶŽŝŶ� ϯϬ� ƐĞŶƚƚŝŵĞƚƌŝŶ� ŬŽƌŬĞƵĚĞůůĂ� ĂũŽƌĂͲ
ĚĂƐƚĂ͘�;ćƐŝŬĂŚǀĂ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ŵĂůůŝůƚĂĂŶ�ŚĞůƉŽƐƚŝ�ƚĂƌƚƵƚƚĂǀĂ�ũĂ�ŶŽŝŶ�ϭ͕ϭ�ʹ��ϭ͕Ϯ�
ŵĞƚƌŝŶ�ŬŽƌŬĞƵĚĞůůĂ�ĂũŽƌĂĚĂƐƚĂ͕�ũĂůŬĂƚƵĞŶ�ǇůćƉƵŽůĞůůĂ͘�
�
dƵŬŝŬĂŝƚĞĞŶ�ũĂ�ͲƉǇůǀććŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ŬĂŝƚĞĞŶ�ƚĂŝ�ƉǇůǀććŶ�
ŵƵŽƚŽŝůƵ͕�ƐŝũŽŝƚƚĞůƵ�ũĂ�ƚĂůǀŝŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽ͘�;ĂŝĚĞ�ũĂ�ƉǇůǀćƐ�ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ�ŚĞŝŬĞŶͲ
ƚćć�ŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝĚŽŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘�
�
&ŽŽƚƌĞƐƚͲƚƵŬŝŬĂŝƚĞŝƚĂ�ŽŶ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ�χĂŶƐŬĂƐƐĂ�ũĂ�ψŚĚǇƐǀĂůůŽŝƐƐĂ͕�ũŽƐƐĂ�ŶĞ�ŽŶ�
ƵƐĞŝŶ�ĂƐĞƚĞƚƚƵ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ŽŝŬĞĂůůĞ�ƉƵŽůĞůůĞ͘�]ƵŽŵĞƐƐĂ�ρĂŶƚĂĂůƚĂ�ůƂǇƚǇǇ�
ĂŝŶĂŬŝŶ�ŬĂŬƐŝ�ůŝŝƚƚǇŵćć �͕ũŽŝƐƐĂ�ƚƵŬŝŬĂŝƚĞŝƚĂ�ŽŶ�ũŽ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ�ǇŚĚŝƐƚĞƚǇůůĞ�ũĂͲ



ϰϴ�
�

�
�

ůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćůůĞ͘�χŽŝŶĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƚć�ŽŶ�ΧĂƌƚŝŶŬǇůćŶƚŝĞŶ�ũĂ�ΨĂĂƉͲ
ƉĂǀƵŽƌĞŶƚŝĞŶ�ǀćůŝŶĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵć͘�χƵŬŝŬĂŝƚĞĞŶ�ŵƵŽƚŽŝůƵƐƐĂ�ƉććĚǇƚƚŝŝŶ�ƐƵŽƐŝƚͲ
ƚĞůĞŵĂĂŶ�ƚĂŶƐŬĂůĂŝƐƚĂ�ŵƵŽƚŽŝůƵĂ͘�ρĂŶƚĂĂůůĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƵŝƐƐĂ�ƚƵŬŝŬĂŝƚĞŝƐƐĂ�ũĂůͲ
ŬĂƚƵŬŝ�ŽŶ�ŬĂƉĞĂ�ũĂ�ĞƌŝůĂŝƐŝƐƐĂ�ŬĞůŝŽůŽƐƵŚƚĞŝƐƐĂ�ůŝƵŬĂƐ͘�χƵŬŝƉǇůǀćŝƚć�ŽŶ�ŬćǇͲ
ƚƂƐƐć�ΨƵŽƚƐŝƐƐĂ͘�

ϱ͘ϯ͘ϵ >ŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŝƚ�ǀŝŚƌĞćŶ�ĂĂůůŽŶ�ŝůŵĂŝƐƵƵŶ�

WǇƂƌćŝůŝũćŶ� ǀŝŚƌĞć� ĂĂůƚŽ� ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ� ƉĞƌćŬŬćŝƐƚĞŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ� ĂũŽŝƚƚĂͲ
ŵŝƐƚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŶŽƉĞƵĚĞůůĂ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ĂĂůůŽŶ�ƐƵƵŶŶĂƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƉǇƐƚǇǇ�
ĞƚĞŶĞŵććŶ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƚć�ƚŽŝƐĞĞŶ�ƉǇƐćŚƚǇŵćƚƚć͘�ρŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƚĂƌͲ
ŬĞŵŵŝŶ�ůƵǀƵƐƐĂ�ϲ͘Ϯ͘ϵ͘�ρŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŝůŵŽŝƚƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝůůĞ�ƐŝŶŝƉŽŚͲ
ũĂŝƐĞůůĂ� ƚĞŬƐƚŝůůŝƐĞůůć� ůŝƐćŬŝůǀĞůůć͘� =ŝƐćŬŝůǀĞŶ� ƚĞŬƐƚŝƐƐć� ŝůŵŽŝƚĞƚĂĂŶ� ƚĂǀŽŝƚĞͲ
ŶŽƉĞƵƐ�ũĂ�ŬĞůůŽŶĂŝŬĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ǀŝŚƌĞćĂĂůƚŽ�ŽŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�;ŬƵǀĂ�ϮϴͿ͘�ΧĞƌŬŝŶ�
ƐƵƵŶƚĂ�ŝůŵĂŝƐĞĞ�ǀŝŚƌĞćŶ�ĂĂůůŽŶ�ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚĂĂ͘�
�

�

<ƵǀĂ�Ϯϴ͘ �ƐŝŵĞƌŬŬĞũć�ůŝƐćŬŝůǀĞƐƚć͕�ũŽŬĂ�ŝůŵĂŝƐĞĞ�ǀŝŚƌĞćŶ�ĂĂůůŽŶ�ĂũĂŶŬŽŚĚĂŶ�
ũĂ�ƚĂǀŽŝƚĞŶŽƉĞƵĚĞŶ͘�

sŝŚƌĞćŶ� ĂĂůůŽŶ� ŝůŵĂŝƐĞǀŝĞŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŬŝĞŶ� ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ� ŽŶ� ŝůŵŽŝƚƚĂĂ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ͕�Ğƚƚć�ƉǇƂƌćŝůǇŽƐƵƵĚĞůůĞ�ŽŶ�ŽŚũĞůŵŽŝƚƵ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ǀŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ�
ũĂ�ŬĞƌƚŽĂ�ŵŝůůć�ŶŽƉĞƵĚĞůůĂ�ĂĂůůŽƐƐĂ�ƉǇƐǇǇ�ŵƵŬĂŶĂ͘�ΧĞƌŬŝƚ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ŽŚũĂĂͲ
ǀĂŶĂ͕�Ğŝ�ŵććƌććǀćŶć͕�ũŽůůŽŝŶ�ũŽŬĂŝŶĞŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ǀŽŝ�ĞĚĞůůĞĞŶ�ƉǇƂƌćŝůůć�ŽŵĂĂ�
ĂũŽŶŽƉĞƵƚƚĂĂŶ͘�
�
>ŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŬŝĞŶ� ǇŚƚĞǇƚĞĞŶ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ĂƐĞƚƚĂĂ� ůŝƐćŬƐŝ� ƐŝŝƌƌĞƚƚćǀŝć� ŶŽƉĞƵƐͲ
ŶćǇƚƚƂũć͘�∆ŽƉĞƵƐŶćǇƚƚƂũĞŶ�ĂŶƐŝŽƐƚĂ�ŵǇƂƐ�ŶĞ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ͕�ũŽŝůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ŽŵĂĂ�
ŶŽƉĞƵƚƚĂ�ŝůŵŽŝƚƚĂǀĂĂ�ůĂŝƚĞƚƚĂ͕�ŶćŬĞǀćƚ�ĂũŽŶŽƉĞƵƚĞŶƐĂ͘��
�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ� ǀŝŚƌĞćŶ� ĂĂůůŽŶ� ŝůŵĂŝƐĞǀĂƚ� ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŝƚ� ŽǀĂƚ� ŬćǇƚƂƐƐć� χĂŶƐͲ
ŬĂƐƐĂ͘�ΧĞƌŬĞŝƐƐć�ŽŶ�ŝůŵŽŝƚĞƚƚƵ�ĂũĂŶŬŽŚƚĂ�ŬŽƐŬĂ�ǀŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ�ŽŶ�ĂŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�
ũĂ�ŶŽƉĞƵƐ͕�ũŽŚŽŶ�ƉǇƌŬŝŵćůůć�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƉǇƐǇǇ�ǀŝŚƌĞćƐƐć�ĂĂůůŽƐƐĂ͘�ρŝŚƌĞćŶ�ĂĂůͲ
ůŽŶ�ŝůŵĂŝƐƵƵŶ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ŵǇƂƐ�͟ǀĂůŽĂĂůƚŽĂ͘͟ �



ϰϵ�
�

�
�

ϱ͘ϯ͘ϭϬ <ƵŽůůĞĞŶŬƵůŵĂŶ�ƉĞŝůŝ�

<ƵŽůůĞĞŶŬƵůŵĂŶ�ƉĞŝůŝ�ŽŶ�ŽƉĂƐƚŝŶƉǇůǀććƐĞĞŶ�ƚĂŝ�ƉǇůǀććŶ�ůćŚĞŝƐǇǇƚĞĞŶ�ƐŝũŽŝͲ
ƚĞƚƚĂǀĂ�ƉŝĞŶŝ�ƉĞŝůŝ͘�ςĞŝůŝ�ĂƐĞƚĞƚĂĂŶ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ĂƵƚŽŶ�ŬƵůũĞƚƚĂũĂ�ŶćŬĞĞ�ƉĞŝůŝŶ�
ŬĂƵƚƚĂ�ǀŝĞƌĞƐƐć�ŬƵůŬĞǀĂůůĞ�ƉǇƂƌćƚŝĞůůĞ�ƚĂŝ�ͲŬĂŝƐƚĂůůĞ͘�ςĞŝůŝŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�
ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƚƚĂ�ũĂ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀƵƵƚƚĂ�ŶćǇƚƚćŵćůůć�ĂƵƚŽŶ�ŬƵůͲ
ũĞƚƚĂũĂůůĞ�ǀŝĞƌĞƐƐć�ũŽ�ŽůĞǀĂ�ƚĂŝ�ǀŝĞƌĞĞŶ�ƐĂĂƉƵǀĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć͘��ƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƌĂƐŬĂŝͲ
ĚĞŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽũĞŶ�ŚǇƚŝƚ�ŽǀĂƚ�ƵƐĞŝŶ�ŬŽƌŬĞĂůůĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƐĂĂƚƚĂĂ�ũććĚć�
ŚĂǀĂŝƚƐĞŵĂƚƚĂ͘�ςĞŝůŝ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƚƚĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂͲ
ƚƵƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƐŝůůŽŝŶ͕�ŬƵŶ�ǀŝĞƌĞƐƐć�ŽůĞǀĂ�ĂƵƚŽ�ŽŶ�ŬććŶƚǇŵćƐƐć�
ŽŝŬĞĂůůĞ͘�;ƵŶ�ŬƵůũĞƚƚĂũĂ�ŽŶ�ŚĂǀĂŝŶŶƵƚ�ƉǇƂƌćŶ͕�ŚćŶ�ŽƐĂĂ�ǀćŝƐƚćć�ƉǇƂƌćŝůŝũćć�
ũĂ�ŬććŶƚǇć�ǀĂƐƚĂ�ŬƵŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ŽŶ�ƉććƐƐǇƚ�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ƉŝƚŬćůůĞ͘�;ƵŽůůĞĞŶŬƵůͲ
ŵĂŶ�ƉĞŝůŝ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽƉĂƐƚŝŵĞŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀĂƐƐĂ�Ϯϵ͘��
�

�

<ƵǀĂ�Ϯϵ͘ <ƵŽůůĞĞŶŬƵůŵĂŶ�ƉĞŝůŝ�;ZŽĂĚ�]ĂĨĞƚǇ�&�͕�ϮϬϭϭͿ�

<ƵŽůůĞĞŶŬƵůŵĂŶ�ƉĞŝůŝ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ͕�ũŽŝƐƐĂ�ŽŶ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂƚ�ŝůŵĂŶ�ƉǇƂͲ
ƌćƚĂƐŬƵũĂ͘�ςĞŝůĞũć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬćǇƚƚćć�ŵǇƂƐ�ŬŽŚƚĞŝƐƐĂ͕� ũŽŝƐƐĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞ�ŬƵůŬĞĞ�
ĂŝǀĂŶ�ĂũŽƌĂĚĂŶ�ǀŝĞƌĞƐƐć�ũĂ�ĞƚćŝƐǇǇƐ�ŶćŝĚĞŶ�ǀćůŝůůć�ŽŶ�ŚǇǀŝŶ�ƉŝĞŶŝ͘�]ƵŽŵĞƐƐĂ�
ŽƉĂƐƚŝŵĞĞŶ�ŬŝŝŶŶŝƚĞƚƚćǀć�ƉŝĞŶŝ�ƉĞŝůŝ�ǀĂĂƚŝŝ�ƉŽŝŬŬĞƵƐůƵǀĂŶ͘�ΧŝŬćůŝ�ƉĞŝůŝ�ĂƐĞͲ
ƚĞƚĂĂŶ�ŽŵĂĂŶ�ƉǇůǀććƐĞĞŶ͕�Ɛŝƚć�ǀĂƌƚĞŶ�Ğŝ�ƚĂƌǀŝƚƐĞ�ŚĂŬĞĂ�ƉŽŝŬŬĞƵƐůƵƉĂĂ͘�
�
<ƵŽůůĞĞŶŬƵůŵĂŶ�ƉĞŝůĞũć�ŽŶ�ŬćǇƚƂƐƐć�+ŽůůĂŶŶŝƐƐĂ�ũĂ�χĂŶƐŬĂƐƐĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝͲ
ůŝũćƚ� ŽŶ� ƚĂǀĂůůŝƐĞƐƚŝ� ŽŚũĂƚƚƵ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚŽŝůůĞ͘�ΧǇƂƐ� .ƐŽͲ�ƌŝƚĂŶŶŝĂƐƐĂ� ƉĞŝůĞũć�
ŬćǇƚĞƚććŶ�ƉĂůũŽŶ͕�Ɛŝůůć�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂƚ�ŽǀĂƚ�ƵƐĞŝŶ�ŚǇǀŝŶ�ŬĂƉĞŝƚĂ͘�;ĂƉĞĂŶ�ƉǇƂͲ
ƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ǀƵŽŬƐŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ŽǀĂƚ�ŽĚŽƚƚĂĞƐƐĂ�ĂŝǀĂŶ�ĂƵƚŽŝƐƐĂ�ŬŝŝŶŶŝ͘�;ƵŽůůĞĞŶͲ
ŬƵůŵĂŶ�ƉĞŝůŝƚ�ŽǀĂƚ�ƚĂǀĂůůŝƐĞƐƚŝ�ƉŝĞŶŝć�ũĂ�ůćŚĞƐ�ŚƵŽŵĂĂŵĂƚƚŽŵŝĂ͘�



ϱϬ�
�

�
�

ϱ͘ϰ ��	ůǇŬŬććƚ�ŵĞŶĞƚĞůŵćƚ�

ϱ͘ϰ͘ϭ �ĞWŽůŝƚĞͲǀĂůŽ�

�ĞWŽůŝƚĞ� ͲǀĂůŽůůĂ͕� ƚŽŝƐŝŶ� ƐĂŶŽĞŶ� ĞŶŶĂŬŬŽǀŝůŬƵůůĂ͕� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� ŬĞůƚĂŝƐĞŶĂ�
ǀŝůŬŬƵǀĂĂ�ŽƉĂƐƚŝŶǀĂŝŚĞƚƚĂ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćͲŽƉĂƐƚŝŵĞƐƐĂ�ũĂ�ƐĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�
ůǇŚĞŶƚćć�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽĚŽƚƵƐĂŝŬĂĂ͘�;ĞůƚĂŝƐĞŶĂ�ǀŝůŬŬƵǀĂ�ǀĂŝŚĞ�ŽŶ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐͲ
ƚĂůůĂ�;ƚĂŝ�ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐĞƐƚŝ�ĞƌŽƚĞƚƵůůĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞůůćͿ�ƐĂŵĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ�Ɛŝƚć�ƌŝƐƚĞćͲ
ǀćŶ�ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ǀŝůŬƵŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ůćŚͲ
ƚĞć�ůŝŝŬŬĞĞůůĞ�ǀćŝƐƚćĞŶ�ƐƵŽũĂƚŝĞƚć�Ǉůŝƚƚćǀŝć�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝƚĂ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ƌŝƐͲ
ƚĞćǀćć� ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć� ĞƌŝƚǇŝƐƚć� ǀĂƌŽǀĂŝƐƵƵƚƚĂ� ŶŽƵĚĂƚƚĂĞŶ͘�
�ĞWŽůŝƚĞ�ͲǀĂůŽ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŽŚũĞůŵŽŝĚĂ�ǀĂŝŶ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŽƉĂƐƚŝŵĞĞŶ�;ŬƵǀĂ�ϯϬͿ͘�
;>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƚ͘ŝŶĨŽ͕�Ŷ͘Ě͘ĂͿ�
�

�

<ƵǀĂ�ϯϬ͘ WŽůŬƵƉǇƂƌćŽƉĂƐƚŝŶ�ΧĂŶŶĞƌŚĞŝŵŝŶƚŝĞůůć͕� ũŽƐƐĂ� ŬĞůƚĂŝŶĞŶ� ĞŶŶĂŬͲ
ŬŽǀŝůŬŬƵ͕��ĞWŽůŝƚĞ�

�ĞWŽůŝƚĞ�ͲǀĂůŽ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ŬćǇƚĞƚƚćǀćŬƐŝ�ĞƌŝůůŝƐŝŝŶ�ƐƵŽũĂƚŝĞǀĂůŽŝŚŝŶ͕�χͲůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ͕�
ũŽŝƐƐĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞ�ŬƵůŬĞĞ�ƉććŬĂĚƵŶ�ƐƵƵŶƚĂŝƐĞƐƚŝ�ůŝŝƚƚǇŵćŚĂĂƌĂŶ�ǀĂƐƚĂƉƵŽůĞůůĂ�
ƐĞŬć�ŚǇǀŝŶ�ƉŝĞŶŝŝŶ�ŶĞůŝŚĂĂƌĂůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ�;ŬƵǀĂ�ϯϭͿ͘��ĞWŽůŝƚĞ�ͲǀĂůŽĂ�Ğŝ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂ�
ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ͕�ũŽŝƐƐĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞ�ŽŶ�ǀŝůŬĂƐƚĂ͘�]ƵŽũĂƚŝĞŶ�ŽƉĂƐƚŝŵĞŶ�ƚƵͲ
ůĞĞ�ŽŚũĂƚĂ�ŵǇƂƐ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ƚĂŝ�ͲŬĂŝƐƚĂŶ�ǇůŝƚǇƐ͘�
�



ϱϭ�
�

�
�

�

<ƵǀĂ�ϯϭ͘ �ĞWŽůŝƚĞͲǀĂůŽŶ�ŬćǇƚƚƂŬŽŚƚĞŝƚĂ�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƚ͘ŝŶĨŽ͕�Ŷ͘Ě͘ĂͿ�

sĂůŽŶ�ŬćǇƚƂƐƐć�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ƌĂŬĞŶŶĞ�ũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌćƚ͘��ĞͲ
WŽůŝƚĞ� ͲǀĂůŽĂ�Ğŝ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂ� ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�ƚĂŝ�ĞƌŝůůŝƐŝƐƐć�ƐƵŽũĂƚŝĞǀĂůŽŝƐƐĂ͕� ũŽŝƐƐĂ�
ƉǇƂƌćŝůŝũć�ǀŽŝ�ŬŝĞƌƚćć�ǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝĚĞŶ�ƚĂŬĂĂ�ǇŚĚŝƐƚĞƚƚǇć�ũĂͲ
ůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćć�ƚĂŝ�ŵƵƵƚĂ�ƉǇƂƌćŝůǇůůĞ�ƐĂůůŝƚƚƵĂ�ĂůƵĞƚƚĂ�ƉŝƚŬŝŶ͘�
�
�ĞWŽůŝƚĞ� ͲǀĂůŽ�ŽŶ�ŬćǇƚƂƐƐć�ŵƵƵƚĂŵŝƐƐĂ�+ĞůƐŝŶŐŝŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵŝƐƐĂ�
ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć�ũĂ�ĞƌŝůůŝƐŝƐƐć�ƐƵŽũĂƚŝĞǀĂůŽŝƐƐĂ͘�ψŬƐŝ�ƚćůůĂŝŶĞŶ�ĞƌŝůůŝƐĞŶ�ƐƵŽũĂƚŝĞǀĂͲ
ůŽŶ�ŬŽŚĚĞ�ŽŶ�ΧĂŶŶĞƌŚĞŝŵŝŶƚŝĞůůć͕��ƉŽůůŽŶ�ĞĚƵƐƚĂůůĂ͘��

ϱ͘ϰ͘Ϯ sŝƌƚƵĂĂůŝŶĞŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ�

sŝƌƚƵĂĂůŝŶĞŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ�ŽŶ�ƉƵŚĞůŝŵĞůůĂ�ƚĂŝ�ŵƵƵůůĂ�ćůǇůĂŝƚƚĞĞůůĂ�ƚŽŝŵŝǀĂ�ƐŽͲ
ǀĞůůƵƐ͘�]ŽǀĞůůƵƐ�ůćŚĞƚƚćć�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂůŽŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ũŽ�ĞŶŶĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƐĂĂƉƵͲ
ŵŝƐƚĂ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĞƚĞŶĞŵŝƐƚć�ũĂ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƐĂĂƉƵŵŝƐƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐĞƵƌĂƚĂ�ĞƐŝͲ
ŵĞƌŬŝŬƐŝ�&ς]ͲƉĂŝŬĂŶŶƵŬƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ͘��
�
sŝƌƚƵĂĂůŝƐĞŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ǀćŚĞŶƚćć�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ƉǇƐćŚƚǇͲ
ŵŝƐƚĞŶ�ŵććƌćć͘�;ƵŶ�ƐŽǀĞůůƵƐ�ǇŚĚŝƐƚĞƚććŶ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�ŽůĞǀĂĂŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝŝŶ͕�
ƉĂŝŶŽŶĂƉŝƐƐĂ�ƐǇƚƚǇǀć�ǀĂůŽ�ŝůŵŽŝƚƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ƌĞŬŝƐƚĞͲ
ƌƂŝƚǇŵŝƐĞƐƚć͘�ρĂůŽŶ�ĂŶƐŝŽƐƚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƚŝĞƚćć�ŚŝĚĂƐƚĂĂ�ǀĂƵŚƚŝĂ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝͲ
ƐĞƐƚŝ�ǀćůƚƚǇć�ƉǇƐćŚƚǇŵŝƐĞůƚć͘��
�
sŝƌƚƵĂĂůŝŶĞŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ĂƐĞƚĞƚƚĂǀĂŬƐŝ�ƚŽŝŵŝŵĂĂŶ�ǀĂŝŶ�ƚĂǀĂůůŝͲ
ƐĞŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝŶ�ƚĂƉĂĂŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ƐŝŝŚĞŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂƐĞƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ůŝŝͲ
ŬĞŶŶĞǀĂůŽĞƚƵƵĚĞƚ͕�ŬƵƚĞŶ�ƉŝĚĞŶŶǇƐ�ƚĂŝ�ĂŝĞŶƚĂŵŝŶĞŶ͘�ςǇƂƌćŝůǇǀćǇůćŶ�ƚǇǇƉƉŝ�
Ğŝ�ǀĂŝŬƵƚĂ�ǀŝƌƚƵĂĂůŝƐĞŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝŶ� ŬćǇƚƚƂƂŶŽƚƚŽŽŶ�ĞŝŬć�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂŶ�
ůŝŝƚƚǇŵćŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝŝŶ� ƚĂƌǀŝƚƐĞ� ƚĞŚĚć�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ͘� ρŝƌƚƵĂĂůŝŶĞŶ� ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉƉŝ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐŽǀĞůůƵŬƐĞƐƚĂ�ũĂ�ƚĞŬŶŝŝŬĂƐƚĂ�ƌŝŝƉƉƵĞŶ�ĂƐĞƚƚĂĂ�ƚŽŝŵŝŵĂĂŶ�ǀĂŝŶ�
ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ƐƵƵŶƚĂŝƐƚĞŶ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂƂŶ�ƚĂŝ� ƌĞŝƚŝŶǀĂůŝŶŶĂŶ�
ŬĂŶƐƐĂ�ŵǇƂƐ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǇůŝƚƚćǀŝůůĞ�ƐƵŽũĂƚĞŝůůĞ͘�ΨĞŝƚŝŶǀĂůŝŶƚĂŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵͲ
ĚĞůůĂ�ƉǇǇŶƚƂ�ƚƵůĞĞ�ǀŽŝĚĂ�ŬŽŚĚĞŶƚĂĂ�ŵĂŶƵĂĂůŝƐĞƐƚŝ�ũƵƵƌŝ�ŽŝŬĞĂůůĞ�ƐƵŽũĂƚŝĞůůĞ͕�



ϱϮ�
�

�
�

ũŽƚƚĂ�ƚƵƌŚŝůƚĂ�ƉǇǇŶŶƂŝůƚć�ǀćůƚǇƚććŶ͘�ΨĞŝƚŝŶǀĂůŝŶƚĂĂ�ǀŽŝǀĂƚ�ŚǇƂĚǇŶƚćć�ĞƌŝƚǇŝͲ
ƐĞƐƚŝ�ĂŬƚŝŝǀŝƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ƐĞŬć�ƚǇƂŵĂƚŬĂƉǇƂƌćŝůŝũćƚ͕�ũŽŝůůĂ�ƌĞŝƚƚŝ�ŽŶ�ƵƐĞŝŶ�ƐĂŵĂ�
ũĂ�ǇůŝƚǇƐƉĂŝŬĂƚ�ƚŝĞĚŽƐƐĂ͘�
�
sŝƌƚƵĂĂůŝŶĞŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ�ͲƐŽǀĞůůƵŬƐĞŶ�ŬćǇƚƚƂƂŶŽƚŽƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ƐŝŝͲ
ŚĞŶ� ǇŚƚĞĞŶƐŽƉŝǀĂƚ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽŬŽũĞĞƚ͘� ΧǇƂƐ� ƚŝĞĚŽŶ� ƚĂůůĞŶŶƵŬƐĞŶ� ŬĂŶƐƐĂ�
ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ƚĂŬŬĂŶĂ�&�ςΨͲĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ͘�ΧĂƚŬĂŶ�ƚŝĞĚŽƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ũŽŬŽ�ƚĂůͲ
ůĞƚƚĂĂ�ƚĂŝ�Śćǀŝƚƚćć�ŚĞƚŝ�ŵĂƚŬĂŶ�ƉććƚǇƚƚǇć͘�]ŽǀĞůůƵŬƐĞƐƚĂ�ƌŝŝƉƉƵĞŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�
ŬĞƌćƚć�ƚŝĞƚŽĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŵĂƚŬĂŶ�ƉŝƚƵƵĚĞƐƚĂ͕�ŬĞƐƚŽƐƚĂ͕�ĂũŽƌĞŝƚŝƐƚć͕�ŬĞƐŬŝŶŽͲ
ƉĞƵĚĞƐƚĂ͕� ŬĞůůŽŶĂũŽŝƐƚĂ͕� ůćŚĞƚĞƚǇŝƐƚć� ƉǇǇŶŶƂŝƐƚć� ũĂ� ƉƵŶĂŝƐŝƐƐĂ� ǀŝĞƚĞƚǇƐƚć�
ĂũĂƐƚĂ͘��
�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ǀŝƌƚƵĂĂůŝŶĞŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝƐŽǀĞůůƵƐ��ƌŽƐƐ�ǇĐůĞ� ;ŬƵǀĂ�ϯϮ͘Ϳ�ŽŶ�ŽůůƵƚ�
ŬćǇƚƂƐƐć�χĂŵƉĞƌĞĞůůĂ�ǀƵŽĚĞƐƚĂ�ϮϬϭϳ͘�ρĂŶƚĂĂůůĂ�ƐŽǀĞůůƵƐ�ŽƚĞƚƚŝŝŶ�ŬćǇƚƚƂƂŶ�
ƚŽƵŬŽŬƵƵƐƐĂ�ϮϬϭϵ͘��
�
�

�

<ƵǀĂ�ϯϮ͘ �ƌŽƐƐ�ǇĐůĞ�ͲƐŽǀĞůůƵƐ�;�ůĂŶŝƐƐŝ͕�ϮϬϭϵͿ�

ϱ͘ϰ͘ϯ WǇƂƌćůĂƐŬĞŶƚĂ�

WǇƂƌćŝůŝũćůĂƐŬĞŶŶĂůůĂ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ŝůŵĂŝƐŝŵŝůůĂ�ƚĂŝ�ĞƌŝůůŝƐŝůůć�ůŝŝŬĞŶŶĞůĂƐŬĞŶƚĂͲ
ůĂŝƚƚĞŝůůĂ�ƚĂƉĂŚƚƵǀĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŵććƌćůůŝƐƚć�ůĂƐŬĞŶƚĂĂ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćůĂƐŬĞŶͲ
ƚŽũĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ŬĞƌćƚć�ƚŝĞƚŽĂ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ŽŵŝŝŶ�ƚĂƌƉĞŝƐŝŝŶ͕�ƐƵƵŶŶŝƚͲ
ƚĞůƵƵŶ�ũĂ�ƚŝĞĚŽŶŬĞƌƵƵƐĞĞŶ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ��ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŬĞƐͲ
ŬƵŬƐĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚƵƚŬŝŵƵƐ�ͲǇŬƐŝŬƂůůĞ͘�=ĂƐŬĞŶƚŽũĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞŶ�
ůĂƐŬĞŶŶĂŶ� ůŝƐćŬƐŝ� ƚƵŶŶŝƐƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŚƵŝƉƉƵƚƵŶƚĞũĂ͕�ŵŝƚĂƚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝͲ
ũćŶŽƉĞƵŬƐŝĂ�ũĂ�ƉǇƂƌŝĞŶ�ƉŝƚƵƵŬƐŝĂ͘�ςǇƂƌćůĂƐŬĞŶƚĂĂ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂǀĂŶ�
ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘��
�
WǇƂƌćůĂƐŬĞŶƚĂůĂŝƚƚĞŝĚĞŶ� ƚĂŝ� ŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ� ǀĂůŝŶŶĂƐƐĂ� ƚƵůĞĞ� ŬŝŝŶŶŝƚƚćć� ŚƵŽͲ
ŵŝŽƚĂ�ŵŝƚƚĂƵƐĂũĂŶ�ŬĞƐƚŽŽŶ͘�ςǇƐǇǀŝŝŶ�ŵŝƚƚĂƵŬƐŝŝŶ�ƐŽǀĞůƚƵǀĂƚ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƐŝůͲ



ϱϯ�
�

�
�

ŵƵŬŬĂƉŽŚũĂŝƐĞƚ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞƚ͘�ΧǇƂƐ��ĐŽ�ŽƵŶƚĞƌ�ͲůĂƐŬĞŶƚĂůĂŝƚĞ�ŵŝƚƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝͲ
ůŝũćƚ� ŝůŵĂŝƐŝŶƐŝůŵƵŬĂŶ�ĂǀƵůůĂ͘�ρćůŝĂŝŬĂŝƐŝĂ�ŵŝƚƚĂƵŬƐŝĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐƵŽƌŝƚƚĂĂ�ĞƐŝͲ
ŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǀŝĚĞŽŬƵǀĂƵŬƐĞůůĂ�ũĂ�ǀŝĚĞŽŬƵǀĂͲĂŶĂůǇǇƐŝůůć�ƐĞŬć�ŵƵŝůůĂ�ŬŽŶĞĞůůŝƐŝůůĂ�
ůĂƐŬĞŶƚĂůĂŝƚƚĞŝůůĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ρŝĂ�ŽƵŶƚ�Ϯ�ͲůĂƐŬƵƌĞŝůůĂ͘�
�
WǇƂƌćůĂƐŬĞŶƚĂĂ� ƚŽƚĞƵƚĞƚĂĂŶ� ǇŵƉćƌŝ� ]ƵŽŵĞŶ͕�ŵƵƚƚĂ� Ɛŝƚć� Ğŝ� ŽůĞ� ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�
ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŶŶƵƐŬĞŝŶŽŶĂ͘�Χŝƚć�ĞŶĞŵŵćŶ�ĚĂƚĂĂ�ƐĂĂĚĂĂŶ�
ŬĞƌćƚƚǇć͕�Ɛŝƚć�ƉĂƌĞŵŵĂƚ�ůćŚƚƂƚŝĞĚŽƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĞƚĂĂŶ�ŬĞŚŝƚǇŬƐĞůůĞ�ũĂ�ƐƵƵŶͲ
ŶŝƚƚĞůƵůůĞ͘�

ϱ͘ϰ͘ϰ WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�ŝůŵĂŝƐŝŶ�

WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŵĞƌŬŝƚǇůůć�ŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞƐĞĞŶ�ĂƐĞŶŶĞƚƚĂͲ
ǀĂĂ� ŝůŵĂŝƐŝŶƚĂ͕� ũŽŬĂ�ŵĞƌŬŝƚććŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝůůĞ� ŶćŬǇǀŝŝŶ͘� .ůŵĂŝƐŝŵŝĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ�
ĂƐĞŶƚĂĂ�ŵĂŬƐŝŵŝƐƐĂĂŶ�ŬĂŬƐŝ�ƌŝŶŶĂŬŬĂŝŶ͕� ƚŽŝŶĞŶ� ŝůŵĂŝƐĞŵĂĂŶ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�
ũĂ�ƚŽŝŶĞŶ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƐƵƵŶƚĂŝƐƚĞŶ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂũć͘�ΨŝŶŶĂŬͲ
ŬĂŝŶ�ĂƐĞŶŶƵŬƐĞůůĂ�ĞƐƚĞƚććŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ�ĂũĂĂ�ŵŽůĞŵŵŝƐƚĂ� ŝůͲ
ŵĂŝƐŝŵŝƐƚĂ�ƐĂŵĂĂŶ�ĂŝŬĂĂŶ͘��
�
DĞƌŬŝƚǇŶ� ŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ� ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ� ŽŶ� ŽƐŽŝƚƚĂĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ� ŬŽŚƚĂ͕� ũŽƐƚĂ�
ĂũĂŵĂůůĂ�Ǉůŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũć� ƐĂĂ� ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂůŽŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ƐĞƵƌĂĂǀĂĂŶ�ǀĂůŽͲŽŚũĂƚͲ
ƚƵƵŶ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ͕�ŚĂůƵĂŵĂĂŶƐĂ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘�.ůŵĂŝƐŝŵŝĞŶ�ƉǇǇŶƚƂ�ŽůŝƐŝ�ŚǇǀć�ŶćͲ
ŬǇć�ƐƵŽũĂƚĞŝůůĞ�ƐĂĂƉƵǀŝůůĞ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝůůĞ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝŬŽƚĞůŽŝƐƐĂ�ƐǇƚƚǇǀćŶć�ǀĂͲ
ůŽŶĂ͘�]ǇƚƚǇǀć� ǀĂůŽ� ŝůŵŽŝƚƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ǀŝŚƌĞćŶ� ƉǇǇŶŶƂŶ� ƌĞŬŝƐƚĞƌƂŝƚǇŵŝͲ
ƐĞƐƚć͘� ρĂůŽŶ� ĂŶƐŝŽƐƚĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũć� ƚŝĞƚćć� ŚŝĚĂƐƚĂĂ� ǀĂƵŚƚŝĂ� ũĂ� ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�
ǀćůƚƚǇǇ�ƉǇƐćŚƚǇŵŝƐĞůƚć͘�ΧĞƌŬŝƚƚǇũĞŶ� ŝůŵĂŝƐŝŵŝĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵǇƂƐ� ůĂƐͲ
ŬĞĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌŝć͘�ΧĞƌŬŝƚƚǇũć� ŝůŵĂŝƐŝŵŝĂ�ŚĂǀĂŝŶŶŽůůŝƐƚĂǀĂ�ŬƵǀĂ�ŽŶ�
ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ĂůůĂ�;ŬƵǀĂ�ϯϯͿ͘�
�

�

<ƵǀĂ�ϯϯ͘ ,ĂǀĂŝŶŶĞŬƵǀĂ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć� ŝůŵĂŝƐŝŵĞƐƚĂ� χƵƌƵŶƚŝĞŶ� ũĂ� ΨĂƐƚĂĂůĂŶͲ
ƚŝĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�;Ğŝ�ŵŝƚƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂͿ͘�



ϱϰ�
�

�
�

DĞƌŬŝƚƚǇ� ŝůŵĂŝƐŝŶ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ŬćǇƚĞƚƚćǀćŬƐŝ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ŚŝůũĂŝƐĞĞŶ�ĂŝŬĂĂŶ͕�ŬƵŶ�
ůŝŝƚƚǇŵć�ŽŶ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝƐĞƐƐĂ�ůĞƉŽƚŝůĂƐƐĂ�ƚĂŝ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽͲ
ƚŝůĂƐƐĂ͘�ΧĞƌŬŝƚƚǇ�ŝůŵĂŝƐŝŶ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞůůĞ͕�ŬƵŶ�ƉććͲ
ƐƵƵŶƚĂ�ŽŶ�ǀŝŚƌĞćƐƐć�ůĞƉŽƚŝůĂƐƐĂ͘�ΧĞƌŬŝƚƚǇ�ŝůŵĂŝƐŝŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ƉććƐƵƵŶͲ
ŶĂŶ�ǇůŝƚƚćǀćŶ�ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�ŝůŵĂŝƐƵŶ�ĞŶŶĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćć�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƐƵŽũĂƚŝĞƚ�
ŽǀĂƚ�ƐĞŬć�ƉććͲ͕�Ğƚƚć�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�Ǉůŝ͘�χĂǀĂůůŝƐŝůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŝůŵĂŝƐƵŬĞŝŶŽŝůůĂ�
ƚćŵć�Ğŝ�ŽůĞ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ͘�
�
DĞƌŬŝƚǇŶ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ŚĂĂƐƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ŬćǇƚƚćũŝĞŶ�ŽƉƉŝŵŝŶĞŶ�ũĂ�ƚŝĞĚŽŶ�ǀćůŝƚƚćͲ
ŵŝŶĞŶ͘�ΧŝŬćůŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�Ğŝ�Ǉŵŵćƌƌć�ǀĂůŝŶƚĂƉĞƌƵƐƚĞƚƚĂ͕�ǀŽŝ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƚƵůůĂ�
ǀććƌŝć� ŝůŵĂŝƐƵũĂ͘� ρŝůŬŬĂŝƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć�ŚĂŝƚƚĂ�Ğŝ� ŽůĞ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀć͕�Ɛŝůůć� ƐŝǀƵͲ
ƐƵƵŶŶĂŶ� ũĂ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽũĞŶ�ŽƉĂƐƚŝŵĞƚ� ǀĂŝŚƚƵǀĂƚ�ǀŝŚƌĞćůůĞ� ůćŚĞƐ�
ũŽŬĂ�ŬŝĞƌƌŽƐƐĂ͘�Ψŝŝƚƚćǀćůůć�ŽƉĂƐƚƵŬƐĞůůĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ƚŝĞĚŽƚƵŬƐĞůůĂ�ũĂ�ŽƉĂƐƚĂƵůƵŝůůĂ͕�
ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ƚŝĞƚŽŝƐƵƵƚƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ͘�
�
/ůŵĂŝƐŝŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵĞƌŬŝƚć�ĂũŽƌĂƚĂŵĂĂůĂƵŬƐĞůůĂ�ƚĂŝ�ůĂĂƚĂůůĂ͘�9ŽƐ�ŝůŵĂŝƐŝŵŝĂ�ŽŶ�
ŬĂŬƐŝ�ƌŝŶŶĂŶ͕�ƚƵůĞĞ�ƐƵƵŶƚĂ�ŝůŵŽŝƚƚĂĂ�ŶƵŽůŝŵĞƌŬŝŶŶćůůć͘�ΧĞƌŬŝŶƚćƚĂƉĂ�ŽŶ�ƚŝĞͲ
ůŝŝŬĞŶŶĞůĂŝŶ�ŵƵŬĂŝŶĞŶ�ƐŽǀĞůůƵƐ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�ϰϬ�ũĂ�ϰϱ�Α͗Ŷ�ĂũŽŬĂŝƐƚĂͲ
ŶƵŽůĞƐƚĂ� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćƚƵŶŶƵŬƐĞƐƚĂ� ŝůŵĂŶ� ǇŵƉǇƌćŬĞŚćć� ;<ĂƌŚƵŶĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�
dŽƚĞƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ŵĞƌŬŝŶŶćŶ�ƵƵƐŝŵŝƐƐǇŬůŝ͘�χŝĞŵĞƌŬŝŶƚć�ŬƵůƵƵ�
ŶŽƉĞĂƐƚŝ�ũĂ�ƐĞ�ƚƵůĞĞ�ƵƵƐŝĂ�ǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶ͘�=ĂĂƚĂůůĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ�ŵĞƌŬŝŶƚć�ƚćǇƚǇǇ�
ƵƵƐŝĂ�ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ�ŚĂƌǀĞŵŵŝŶ͘�Ψŝŝƚƚćǀćůůć�ƚĂůǀŝŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝĚŽůůĂ�ǀĂƌŵŝƐƚĞͲ
ƚĂĂŶ�ŝůŵĂŝƐŝŵŝĞŶ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀƵƵƐ�ŵǇƂƐ�ƚĂůǀĞůůĂ�ƚĂŝ�ŶĞ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬǇůŬĞć�ƉŽŝƐ�ŬćǇͲ
ƚƂƐƚć͘��
�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ� ŵĞƌŬŝƚƚǇ� ŝůŵĂŝƐŝŶ� ŽŶ� ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ� ĂŝŬĂŶĂ� ŝĚĞŽŝƚƵ� ƉǇƂƌćŝůǇŶ�
ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ĞĚŝƐƚćŵŝƐŬĞŝŶŽ͘�;ĞŝŶŽŶ�ƉŽŚũĂůůĂ�ŽŶ�ƐĞůǀŝƚǇƐ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀŝƐƚĂ�
ŝůŵĂŝƐŝŵŝƐƚĂ�ũĂ�ĂũĂƚƵƐ͕�ŬƵŝŶŬĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ŬćǇƚƚƂć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚĞŚŽƐƚĂĂ�ũĂ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘� +ĞůƐŝŶŐŝƐƐć� ŬććŶƚǇǀćŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ŝůŵĂŝƐŝŶ� ŽŶ�
ŬćǇƚƂƐƐć� ƌǇŚŵŝƚƚǇǀćůůć� ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂůůĂ͘� χćůůƂŝŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂƉĞƌŝĂĂƚĞ� ŽŶ� ƐĂŵĂ͕�
ŵƵƚƚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć�Ğŝ�ŽůĞ�ǀćůƚƚćŵćƚƚć�ƚŝĞƚŽĂ�ŵĂĂŚĂŶ�ĂƐĞŶŶĞƚƵŶ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�
ƐŝũĂŝŶŶŝƐƚĂ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ͘�

ϱ͘ϰ͘ϱ >ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽůĂƐŬƵƌŝ�

>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽůĂƐŬƵƌŝ�ŽŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƉǇůǀććŶ�ǇŚƚĞǇƚĞĞŶ�ĂƐĞŶŶĞƚƚĂǀĂ�ĂũĂŶŬƵůͲ
ŬƵĂ�ŝůŵĂŝƐĞǀĂ�ůĂŝƚĞ͘�=ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽůĂƐŬƵƌĞŝƚĂ�ŽŶ�ŬĂŚĚĞŶůĂŝƐŝĂ͘��ŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ�
ŽƐŽŝƚƚĂĂ�ĂŝŬĂĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉććƚƚǇŵŝƐĞĞŶ�ũĂ�ƚŽŝŶĞŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ĂůŬĂŵŝƐĞĞŶ͘�ρŝŚƌĞćŶ�
ƉććƚƚǇŵŝƐĞŶ� ůĂƐŬƵƌĞŝƚĂ� ŬćǇƚĞƚććŶ� ũĂůĂŶŬƵůŬƵŽƉĂƐƚŝŵĞŶ� ƌŝŶŶĂůůĂ� ŝůŵŽŝƚƚĂͲ
ŵĂĂŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝůůĞ�ŬŽƐŬĂ�ǀĂůŽ�ǀĂŝŚƚƵƵ�ƚĂŬĂŝƐŝŶ�ƉƵŶĂŝƐĞůůĞ͘�ρŝŚƌĞćŶ�ĂůŬĂͲ
ŵŝƐĞŶ�ŝůŵĂŝƐĞǀŝĂ�ůĂƐŬƵƌĞŝƚĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝŶ�ƚĂŝ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵŽƉĂƐƚŝŵĞŶ�
ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć͘�=ĂƐŬƵƌŝ�ǀŽŝ�ŶćǇƚƚćć�ĂŝŬĂĂ�ƐĞŬƵŶƚĞŝŶĂ�ƚĂŝ�ǀćŚĞŶĞǀćŶć�ĂŝŬĂƉĂůŬͲ
ŬŝŶĂ͘��ƌŝůĂŝƐŝĂ�ůĂƐŬƵƌĞŝƚĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀŝƐƐĂ�ϯϰ�ʹ�ϯϲ͘�
�
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<ƵǀĂ�ϯϰ͘ :ĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŽƉĂƐƚŝŵĞŶ�ůĂƐŬƵƌŝ�ƐĞŬƵŶƚŝŶćǇƚƂůůć�;&ĞƌƌŽ͕�ϮϬϭϰͿ͘�

�

�

<ƵǀĂ�ϯϱ͘ WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽůĂƐŬƵƌŝ�ĂŝŬĂƉĂůŬŝůůĂ��ŵƐƚĞƌĚĂŵŝƐƐĂ�;ƌ�ǀŽůͲ
ǀŝŶŐ�χƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

�
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<ƵǀĂ�ϯϲ͘ WǇƂƌćŝůŝũćŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽůĂƐŬƵƌŝ� ƐĞŬƵŶƚŝŶćǇƚƂůůć� �ŵƐƚĞƌĚĂŵŝƐƐĂ�
;DĂůůŝƐ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

>ĂƐŬƵƌĞŝĚĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂůůĞ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ĂŝŬĂ�ƚĂŝ�
ĂŝŬĂͲĂƌǀŝŽ͕�ũŽŶŬĂ�ũćůŬĞĞŶ�ǀĂůŽ�ǀĂŝŚƚƵƵ�ǀŝŚƌĞćůůĞ�ƚĂŝ�ƉƵŶĂŝƐĞůůĞ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲ
ůĂƐŬƵƌŝƚǇǇƉŝƐƚć�ƌŝŝƉƉƵĞŶ͘��ŝŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ĂŶƐŝŽƐƚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ǀŽŝ�ƐƵŚƚĞƵƚƚĂĂ�
ŶŽƉĞƵƚĞŶƐĂ�ǀĂůŽũĞŶ�ǀĂŝŚƚƵŵŝƐĞĞŶ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ǀćůƚƚǇǇ�ƉǇƐćŚƚǇŵŝƐĞůƚć͘�
<ƵŶ�ůĂƐŬƵƌŝŶ� ůŝƐćŬƐŝ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�ŽŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ŬƵůŬƵŝůŵĂŝƐŝŵŝĂ͕�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũćŶ�ƐƵũƵǀƵƵƐ�ũĂ�ŵƵŬĂǀƵƵƐ�ƉĂƌĂŶĞǀĂƚ�ĞŶƚŝƐĞƐƚććŶ͘��
�
>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽůĂƐŬƵƌŝƚ� ƐŽǀĞůƚƵǀĂƚ� ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ͕� ũŽŝƐƐĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƚ� ŽŶ� ŽŚũĞůͲ
ŵŽŝƚƵ�ŬŝŝŶƚĞćůůć�ŬŝĞƌƚŽĂũĂůůĂ͘�ΧŝŬćůŝ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽŝƐƐĂ�ŽŶ�ŬǇƐǇŶƚććŶ�ƉŽŚũĂƵͲ
ƚƵǀĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵƐ͕�ĂũĂŶŬƵůŬƵ�ŚĞŝƚƚĞůĞĞ�ĂƵƚŽͲ͕�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćůŝŝͲ
ŬĞŶƚĞĞŶ�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘�χćůůƂŝŶ�ŶćǇƚĞƚƚćǀć�ĂŝŬĂ�ǀŽŝ�ǇŚƚćŬŬŝć�ǀćŚĞŶƚǇć�
ƚĂŝ�ŬĂƐǀĂĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ͘�]ƵŽŵĞƐƐĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƚ�ŽŶ�ƚĂǀĂůůŝƐĞƐƚŝ�ŽŚũĞůŵŽŝƚƵ�
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ŬǇƐǇŶƚććŶ�ƉĞƌƵƐƚƵǀĂŬƐŝ͕�ũŽůůŽŝŶ�ǀĂƌŵĂĂ�ƚŝĞƚŽĂ�ǀĂůŽũĞŶ�ǀĂŝŚƚƵŵŝƐŚĞƚŬĞƐƚć�Ğŝ�
ŽůĞ�ƐĂĂƚĂǀŝůůĂ�ĞĚĞůůŝƐĞŶ�ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵćŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘�ΧǇƂƐ�ĞƌŝͲ
ůĂŝƐĞƚ�ũŽƵŬŬŽůŝŝŬĞŶŶĞͲ�ũĂ�ŚćůǇƚǇƐĂũŽŶĞƵǀŽĞƚƵƵĚĞƚ�ƐĞŬŽŝƚƚĂǀĂƚ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲ
ŬŝĞƌƚŽũĂ͘��ũĂŶ�ŚĞŝƚƚĞůǇ�ŶćǇƚƂƐƐć�ŚĞŝŬĞŶƚćć�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŬŽŬĞŵĂĂ�ŵƵŬĂǀƵƵƚƚĂ�
ũĂ�ůƵŽ�ĞƉćǀĂƌŵƵƵƚƚĂ�ǀĂůŽũĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘�=ŝŝƚƚǇŵŝƐƐć�ŽŶ�ƵƐĞŝŶ�ŬŝŝŶƚĞć�ƐƵŽũĂͲ
ĂŝŬĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ŵƵƵƚĂŵĂŶ�ƐĞŬƵŶŶŝŶ�ŝůŵŽŝƚƚĂŵŝŶĞŶ�Ğŝ�ƉĂƌĂŶŶĂ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝƚĂ�ƌŝŝƚͲ
ƚćǀćƐƚŝ͕�ũŽƚƚĂ�ƐĞ�ŽůŝƐŝ�ŬĂŶŶĂƚƚĂǀĂĂ͘��
�
�ĚĂƉƚŝŝǀŝƐĞůůĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞůůĂ�ƐĞŬć�ůĂƐŬƵƌŝůůĂ͕�ũŽƐƐĂ�ŽŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂͲ
ůŽŶ�ĂůŬĂŵŝƐĞŶ�ŝůŵĂŝƐĞǀĂ�ĂŝŬĂƉĂůŬŬŝ͕�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉććƐƚć�ůćŚĞůůĞ�Ɛŝƚć�ƚŝůĂŶŶĞƚƚĂ͕�
Ğƚƚć� ƉǇƂƌćŝůŝũć� ŬŽŬĞĞ� ĂũĂŶŝůŵĂŝƐƵŶ� ůƵŽƚĞƚƚĂǀĂŶĂ͘� �ĚĂƉƚŝŝǀŝƐĞƐƚĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞͲ
ǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞƐƚĂ�ŽŶ�]ƵŽŵĞƐƐĂ�ǀĂŝŶ�ǀćŚćŶ�ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ͕�ũŽƚĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞůĂƐŬƵͲ
ƌŝŶ�ǇŚĚŝƐƚćŵŝŶĞŶ�ŽŚũĂƵŬƐĞĞŶ�ǀĂĂƚŝŝ�ůĂĂũĞŵƉĂĂ�ƐĞůǀŝƚǇƐƚć͘��=ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽůĂƐͲ
ŬƵƌŝ�ŽŶ�ŶǇŬǇŝƐĞŶ�ũĂ�ƵƵĚĞŶ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŝŶ�ǀĂƐƚĂŝŶĞŶ�ũĂ�Ɛŝƚć�ǀĂƌƚĞŶ�ƚƵůĞĞ�ŚĂͲ
ŬĞĂ�ƉŽŝŬŬĞƵƐůƵƉĂĂ͘�ΧŝŬćůŝ�ƐĞůǀŝƚǇƐ�ĂĚĂƉƚŝŝǀŝƐĞŶ�ǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ǇŚƚĞĞŶƐŽƉŝͲ
ǀƵƵĚĞƐƚĂ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ�ůĂƐŬƵƌŝĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀĂŬƐŝ͕� ƐĂĂ�ƉŽŝŬŬĞƵƐůƵƉĂ� ůŝͲ
Ɛćć�ƉĞƌƵƐƚĞůƵŝƚĂ�ƉŝůŽƚŽŝŶƚŝŝŶ͘�
�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽůĂƐŬƵƌĞŝƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�ŶćǇƚƚćǀćƚ�ĂŝŬĂĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂŝŚƚƵŵŝͲ
ƐĞĞŶ͕�ŽŶ�ŬćǇƚƂƐƐć�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ��ůĂŶŬŽŵĂŝƐƐĂ͘�9ĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŽƉĂƐƚŝŵĞŶ�ůŝŝŬĞŶͲ
ŶĞǀĂůŽůĂƐŬƵƌĞŝƚĂ͕� ũŽƚŬĂ�ŶćǇƚƚćǀćƚ�ĂŝŬĂĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉććƚƚǇŵŝƐĞĞŶ� ƚĂŝ� ĂůŬĂŵŝͲ
ƐĞĞŶ�ŽŶ�ŬćǇƚƂƐƐć�Ğƌŝ�ƉƵŽůŝůůĂ�ŵĂĂŝůŵĂĂ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�.ƐŽͲ�ƌŝƚĂŶŶŝĂƐƐĂ͘�

ϱ͘ϰ͘ϲ ^ĂĚĞƚƵŶŶŝƐƚŝŶ�

^ĂĚĞƚƵŶŶŝƐƚŝŵĞůůĂ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂĂ�ƐććĂƐĞͲ
ŵĂĂ�ƚĂŝ�ĞƌŝůůŝƐƚć�ƉŝĞŶĞŵƉćć�ƐććƚƵŶŶŝƐƚŝŶƚĂ͘�χŝĞƚŽ�ǀĂůůŝƚƐĞǀĂƐƚĂ�ƐććŽůŽƐƵŚͲ
ƚĞĞƐƚĂ�ǀćůŝƚĞƚććŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŬŽũĞĞůůĞ� ũĂ�ŚĂůƵƚƚƵ� ƐććŽůŽƐƵŚƚĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�
ŽŚũĞůŵŽŝĚĂĂŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽŝŚŝŶ͘� ςǇƂƌćŝůŝũćŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ� ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć� ƚŝĞƚŽ� ŽŶ�
ǀĞƐŝͲ�ƚĂŝ�ůƵŵŝƐĂĚĞ͘�;ƵŶ�ƐććĂƐĞŵĂ�ƚĂŝ�ͲƚƵŶŶŝƐƚŝŶ�ŚĂǀĂŝƚƐĞĞ�ƐĂƚĞĞŶ͕�ǀŽŝĚĂĂŶ�
ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƚ�ŽŚũĞůŵŽŝĚĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŶ�ƚĂŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĞƚƵƵŬƐŝŶ͘��ƚƵƵŬƐŝĂ�ǀŽŝ�
ŽůůĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǀŝŚƌĞćŶ�ĂŝĞŶŶƵƐ�ƚĂŝ�ƉŝĚĞŶŶǇƐ͘�
�
^ĂĚĞƚƵŶŶŝƐƚŝŵĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ǀćŚĞŶƚćć�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�ǀŝĞƚĞƚƚćǀćć�ĂŝŬĂĂ�
ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ƐĂĚĞƐććůůć͘� ςǇƂƌćŝůŝũć� ŽŶ� ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć� ƐƵŽũĂƚŽŶ� ƐĂĚĞƚƚĂ� ǀĂƐƚĂĂŶ͕�
ƚŽŝƐŝŶ�ŬƵŝŶ�ĂƵƚŽŶ�ƐŝƐćůůć�ŝƐƚƵǀĂ�ŬƵůũĞƚƚĂũĂ�ƚĂŝ�ŵĂƚŬƵƐƚĂũĂ͘�]ĂĚĞƚƵŶŶŝƐƚŝŶ�ƐŽƉŝŝ�
ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ĂůƵĞŝůůĞ͕�ũŽŝƐƐĂ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć�ŽŶ�ǀćŚćŶ�ũĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵĂ�ƐĞŬć�ƉǇƂͲ
ƌćŝůǇć�ŚĂůƵƚĂĂŶ�ƉƌŝŽƌŝƐŽŝĚĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞƐƐĂ͘�
�
^ĂĚĞƚƵŶŶŝƐƚŝŶ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ͕�ũŽŝƐƐĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶŶĞ�ŽŚũĂƚĂĂŶ�
ũĂůĂŶŬƵůŬƵŽƉĂƐƚŝŵŝůůĂ͘�χćůůƂŝŶ�ŵǇƂƐ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂƚ�ŚǇƂƚǇǀćƚ�ĞƚƵƵŬƐŝƐƚĂ͘�]ƵŽͲ
ŵĞƐƐĂ�ƐĂĚĞƚƵŶŶŝƐƚŝŵĞŶ�ŬćǇƚƚƂć�ŚĂĂƐƚĂǀĂƚ�]ƵŽŵĞŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞĞƚ͕�Ɛŝůůć� ]ƵŽͲ
ŵĞƐƐĂ� ƐĂƚĂĂ� ǇŵƉćƌŝ� ǀƵŽĚĞŶ͘� ]ƵŽŵĞƐƐĂ� ƐĂĚĞƐććůůć� ŵǇƂƐ� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�
ŵććƌć�ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞƐƚŝ�ǀćŚĞŶĞĞ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ƐŝŝƌƚǇǀćƚ�ŬćǇƚƚćŵććŶ�ŽŵĂĂ�ĂƵƚŽĂ�
ƚĂŝ�ũŽƵŬŬŽůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć͘��ƚƵƵĚĞƚ�ŚĞŝŬĞŶƚćǀćƚ�ŵǇƂƐ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶͲ
ƚĞĞŶ�ƚŽŝŵŝǀƵƵƚĞĞŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ŬĂƵƉƵŶŬŝĞŶ�ũĂ�ŬƵŶƚŝĞŶ�ůŝŶũĂƵŬƐŝĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƚćŵć�
ǀŽŝ� ŽůůĂ� ũŽƉĂ� ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶŵƵŬĂŝƐƚĂ� ƚŝĞƚǇŝůůć� ĂƐƵŝŶĂůƵĞŝůůĂ� ƚĂŝ� ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ
ǀǇƂŚǇŬŬĞŝůůć͘�
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^ĂĚĞƚƵŶŶŝƐƚŝŵŝĂ�ŽŶ�ŬćǇƚƂƐƐć�χĂŶƐŬĂƐƐĂ͘�ςĂŝŶŽŶĂƉŝŶ�ǇŚƚĞǇƚĞĞŶ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�
ŬǇůƚƚŝ͕�ũŽƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćć�ũĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂĂ�ŝŶĨŽƌŵŽŝĚĂĂŶ�ƐĂĚĞƐććŶ�ƉŽŝŬŬĞƵŬƐĞůͲ
ůŝƐĞƐƚĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞƐƚĂ͘� χĂŶƐŬĂůĂŝŶĞŶ� ƐĂĚĞƚƵŶŶŝƐƚŝŵĞƐƚĂ� ŝůŵĂŝͲ
ƐĞǀĂ�ŽƉĂƐƚĂƵůƵ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽƉĂƐƚŝŵĞŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ϯϳ͘�
�

�

<ƵǀĂ�ϯϳ͘ dĂŶŬĂůĂŝŶĞŶ�ƐĂĚĞƚƵŶŶŝƐƚŝŵĞůůŝƐĞŶ�ǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵŶ� ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉƉŝ�ũĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽƚĞŬƐƚŝ͘�;�ǇĐůŝŶŐ��ŵďĂƐƐǇ�ŽĨ��ĞŶŵĂƌŬ͕�ϮϬϭϲͿ�

ϱ͘ϰ͘ϳ Ψ%.�ͲƚĂŐŝ�

Ψ%.�ͲƚĂŐŝ�ŽŶ�ƉǇƂƌććŶ�ŬŝŝŶŶŝƚĞƚƚćǀć�ƉŝĞŶŝ� ůĂŝƚĞ͕� ũŽŬĂ� ƚŽŝŵŝŝ�ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬͲ
ƐĞƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ǇŚƚĞǇƚĞĞŶ�ĂƐĞƚĞƚƵŶ�ƚƵŶŶŝƐƚŝŵĞŶ�ƚĂŝ�ƐŬĂŶŶĞƌŝŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�ςǇƂͲ
ƌćŝůŝũćŶ�ĂũĂĞƐƐĂ�ƚƵŶŶŝƐƚŝŵĞŶ�ŽŚŝ͕�ƚƵŶŶŝƐƚŝŶ�ǀćůŝƚƚćć�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ƐĞƵƌĂĂͲ
ǀĂĂŶ� ůŝŝƚƚǇŵććŶ͘� Ψ%.�ͲƚĂŐŝ� ŽŶ� &ς]ͲƉŽŚũĂŝŶĞŶ͕� ũŽƚĞŶ� ƐĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ�
ŵǇƂƐ�ũćůũŝƚƚćć�ǀĂƌĂƐƚĞƚƚƵũĂ�ƉǇƂƌŝć͘�Ψ%.�ͲƚĂŐŝ�ƚŽŝŵŝŝ�ƉććĂƐŝĂƐƐĂ�ŬƵƚĞŶ�ǀŝƌƚƵͲ
ĂĂůŝŶĞŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝƐŽǀĞůůƵƐ�ƚĂŝ�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ĞƚććůůĞ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƚć�ĂƐĞŶŶĞƚƚƵ�ŝůŵĂŝͲ
ƐŝŶƐŝůŵƵŬŬĂ͘�]ĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ǀćŚĞŶƚćć�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ƉǇƐćŚƚǇŵŝƐƚĞŶ�
ŵććƌćć͘��
�
Ψ%.�ͲƚĂŐŝŶ�ƉǇǇŶƚƂ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ĂƐĞƚĞƚƚĂǀĂŬƐŝ�ƚŽŝŵŝŵĂĂŶ�ǀĂŝŶ�ƚĂǀĂůůŝƐĞŶ�ƉĂŝͲ
ŶŽŶĂƉŝŶ� ƚĂƉĂĂŶ͕� ũŽƚƚĞŝ� ĞƚƵƵŬƐŝƐƚĂ� ŚǇƂĚǇ� ǀĂŝŶ� ƚŝĞƚǇƚ� ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞƚ� ŬćǇƚƚćũćƚ͘�
WǇƂƌćŝůǇǀćǇůćŶ�ƚǇǇƉƉŝ�Ğŝ�ǀĂŝŬƵƚĂ�Ψ%.�ͲƚĂŐŝŶ�ŬćǇƚƚƂƂŶŽƚƚŽŽŶ͘�ϑůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞͲ
ǀĂĂŶ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƚƵůĞĞ�ĂƐĞŶƚĂĂ�Ψ%.�ͲƚĂŐŝŶ�ƚƵŶŶŝƐƚŝŶ�ƐĞŬć�ŬǇƚŬĞć�ƐĞ�ůŝŝŬĞŶŶĞͲ
ǀĂůŽͲŬŽũĞĞƐĞĞŶ͘��
�
Ψ%.�ͲƚĂŐŝŶ�ŚĂĂƐƚĞĞŶĂ�ǀŝƌƚƵĂĂůŝƐĞĞŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝƐŽǀĞůůƵŬƐĞĞŶ�ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ�ŽŶ͕�
Ğƚƚć�Ɛŝƚć�ǀĂƌƚĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ůćŚĞŝƐǇǇƚĞĞŶ�ũŽƵĚƵƚĂĂŶ�ĂƐĞŶƚĂŵĂĂŶ�ĞƌŝůůŝŶĞŶ�ƚƵŶͲ
ŶŝƐƚŝŶ� ƚĂŝ� ƐŬĂŶŶĞƌŝ͘� =ŝƐćŬƐŝ� ŬćǇƚƚćũćƚ� ũŽƵƚƵǀĂƚ�ŚĂŶŬŬŝŵĂĂŶ� ŝƚƐĞůůĞĞŶ�ŽŵĂŶ�



ϱϵ�
�

�
�

ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐĞŶ�Ψ%.�ͲƚĂŐŝŶ͘�Ψ%.�ͲƚĂŐŝ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ǀĂŝŶ�ŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ͕� ũŽŝƐƐĂ�ŽŶ�
ƐĞůŬĞć�ƐƵƵŶƚĂ͕�Ɛŝůůć�ƌĞŝƚŝŶǀĂůŝŶƚĂĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ͘�
�
Ψ%.�ͲƚĂŐŝƚ�ŽǀĂƚ�ŬćǇƚƂƐƐć�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�χĂŶƐŬĂƐƐĂ͘�χĂŶŬĂůĂŝŶĞŶ�ƉǇƂƌććŶ�ŬŝŝŶͲ
ŶŝƚĞƚƚćǀć�Ψ%.�Ͳ�ƚĂŐŝ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ϯϴ�ũĂ�ƐŬĂŶŶĞƌŝ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ϯϵ͘�
�

�

<ƵǀĂ�ϯϴ͘ Ψ%.�ͲƚĂŐŝ�;'ĂƌĨŝĞůĚ͕�ϮϬϭϱͿ͘�

�

<ƵǀĂ�ϯϵ͘ Ψ%.�ͲƚĂŐŝŶ�ƐŬĂŶŶĞƌŝ�;'ĂƌĨŝĞůĚ͕�ϮϬϭϱͿ͘�



ϲϬ�
�

�
�

ϱ͘ϰ͘ϴ <ƵŽůůĞĞŶŬƵůŵĂŶ�ǀĂůŽƚ�

<ƵŽůůĞĞŶŬƵůŵĂŶ�ǀĂůŽŝůůĂ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ƌĞƵŶĂĂŶ�ƐŝͲ
ũŽŝƚĞƚƚĂǀŝĂ�ƉŝĞŶŝć�ǀĂůŽũĂ͕� ũŽƚŬĂ�ƐǇƚƚǇǀćƚ͕�ŬƵŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƐĂĂƉƵƵ� ůŝŝƚƚǇŵććŶ͘��
<ƵŽůůĞĞŶŬƵůŵĂŶ�ǀĂůŽƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂƐĞƚƚĂĂ�ũŽŬŽ�ůŝƵŬƵǀŝŬƐŝ�ƚĂŝ�ǀŝůŬŬƵǀŝŬƐŝ͘�;ƵŽůͲ
ůĞĞŶŬƵůŵĂŶ�ǀĂůŽũĂ�ŽŶ�ŬćǇƚƂƐƐć�χĂŶƐŬĂƐƐĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ŽŶ�ƚĂǀĂůůŝƐĞƐƚŝ�
ŽŚũĂƚƚƵ� ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚŽŝůůĞ͘� ρĂƐƚĂĂǀŝĂ� ǀĂůŽũĂ� ŽŶ� ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ� ŵǇƂƐ� ψŚĚǇƐǀĂůͲ
ůŽŝƐƐĂ͘�;ƵŽůůĞĞŶ�ŬƵůŵĂŶ�ǀĂůŽũĂ�ŽŶ�ŚĂǀĂŝŶŶŽůůŝƐƚĞƚƚƵ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ϰϬ͘�
�

�

<ƵǀĂ�ϰϬ͘ dĂŶƐŬĂůĂŝƐĞƚ�ǀŝůŬŬƵǀĂƚ�ŬƵŽůůĞĞŶŬƵůŵĂŶ�ǀĂůŽƚ�;�ŽůǀŝůůĞͲ�ŶĚĞƌƐĞŶ͕�
ϮϬϬϵͿ�

sĂůŽũĞŶ� ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ� ŽŶ� ƉĂƌĂŶƚĂĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƚƚĂ� ũĂ� ŚĂǀĂŝƚƚĂͲ
ǀƵƵƚƚĂ�ŶćǇƚƚćŵćůůć�ĂƵƚŽŶ�ŬƵůũĞƚƚĂũĂůůĞ�ǀŝĞƌĞƐƐć�ũŽ�ŽůĞǀĂ�ƚĂŝ�ǀŝĞƌĞĞŶ�ƐĂĂƉƵǀĂ�
ƉǇƂƌćŝůŝũć͘�;ƵŽůůĞĞŶŬƵůŵĂŶ�ǀĂůŽũĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ŽŶ�ƐĂŵĂ�ŬƵŝŶ�ŬƵŽůůĞĞŶŬƵůŵĂŶ�
ƉĞŝůŝůůć͕�ŵƵƚƚĂ�ƚŽƚĞƵƚƵƐ�ŽŶ�ŬĂůůŝŝŵƉĂĂ�ũĂ�ǀĂĂƚŝŝ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ƌĂŬĞŶƚĞŝĚĞŶ�ŵƵƵͲ
ƚŽŬƐŝĂ͘��
�
<ƵŽůůĞĞŶŬƵůŵĂŶ�ǀĂůŽƚ�ƐŽǀĞůƚƵǀĂƚ� ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ͕� ũŽŝƐƐĂ�ŽŶ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂƚ͘�ρĂůŽũĂ�
ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬćǇƚƚćć�ŵǇƂƐ�ŬŽŚƚĞŝƐƐĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞ�ŬƵůŬĞĞ�ĂŝǀĂŶ�ĂũŽƌĂĚĂŶ�ǀŝĞͲ
ƌĞƐƐć�ũĂ�ĞƚćŝƐǇǇƐ�ŶćŝĚĞŶ�ǀćůŝůůć�ŽŶ�ŚǇǀŝŶ�ƉŝĞŶŝ͘�;ƵŽůůĞĞŶ�ŬƵůŵĂŶ�ǀĂůŽƚ�ǀĂĂƚŝͲ
ǀĂƚ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ƚĞŬŶŝŝŬĂŶ�ĂƐĞŶƚĂŵŝƐƚĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ͕�ũŽŬĂ�Ğŝ�ŽůĞ�]ƵŽŵĞŶ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶͲ
ŶĞůĂŝŶ�ŵƵŬĂŝƐƚĂ͘�χćůůƂŝŶ�ƚƵůĞĞ�ŚĂŬĞĂ�ƉŽŝŬŬĞƵƐůƵƉĂĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞͲ�ũĂ�ǀŝĞƐƚŝŶƚćŵŝͲ
ŶŝƐƚĞƌŝƂƐƚć͘�]ƵŽŵĞƐƐĂ�ŵǇƂƐ�ƚĂůǀŝŽůŽƐƵŚƚĞĞƚ�ůƵŽǀĂƚ�ŽŵĂƚ�ŚĂĂƐƚĞĞŶƐĂ�ǀĂůŽͲ
ũĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�ũĂ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀƵƵƚĞĞŶ͘�]ƵŽŵĞŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐƐĂ�ŬƵŽůůĞĞŶŬƵůŵĂŶ�
ǀĂůŽŶ�ůƵŽŶƚĞǀĂŵƉŝ�ƉĂŝŬŬĂ�ŽůŝƐŝŬŝŶ�ƉŝĞŶĞŶ�ƉǇůǀććŶ�ƉććƐƐć͘�
�
�
�
�

� �



ϲϭ�
�

�
�

ϲ ςψΟΨ	.=.9	∆�+γϑΧ.ϑ.ρ�χ�=..;�∆∆�ρ�=ϑχ�

ϲ͘ϭ sĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐĞƚ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞƚ�

ϲ͘ϭ͘ϭ WĂŝŶŽŶĂƉƉŝ�

WĂŝŶŽŶĂƉƉŝ�ŽŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƉǇůǀććŶ�ǇŚƚĞǇƚĞĞŶ�ĂƐĞŶŶĞƚƚĂǀĂ�ŬŽƚĞůŽ͕�ũŽƐƐĂ�ŽŶ�
ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ƌĞŬŝƐƚĞƌƂŝǀć�ƉĂŝŶŝŬĞ�ũĂ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ŝůŵĂŝƐĞǀĂ�ǀĂůŽ͘�ςĂŝŶŽŶĂƉͲ
ƉĞũĂ�Ğŝ�ƚĂƌǀŝƚƐĞ�ĂƐĞƚƚĂĂ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ͕�ŵŝŬćůŝ�ǀĂůŽͲŽŚũĂƵƐ�ƚŽŝŵŝŝ�ĂŝŶĂ�ŬŝŝŶƚĞćƐƐć�
ŬŝĞƌƌŽƐƐĂ͘�ςĂŝŶŽŶĂƉŝƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂƐĞƚƚĂĂ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ũĂ�ũĂůĂŶŬƵůͲ
ŬŝũŽŝĚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽŶ�ǀƵŽŬƐŝ͘�ςĂŝŶŽŶĂƉŝƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀĂƌƵƐƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ććŶŝŽƉĂƐͲ
ƚŝŵŝůůĂ͘�
�
WĂŝŶŽŶĂƉƉŝŬŽƚĞůŽŝƚĂ�ŽŶ�ƵƐĞŝƚĂ�Ğƌŝ�ŵĂůůĞũĂ͕�ǀĂůŵŝƐƚĂũĂƐƚĂ�ũĂ�ǀĂůŵŝƐƚƵƐĂũĂŶͲ
ŬŽŚĚĂƐƚĂ� ƌŝŝƉƉƵĞŶ͘��ƐĞŶŶĞƚƚĂǀĂŬƐŝ� ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ŬŽƚĞůŽ͕� ũŽƐƐĂ�ƉǇǇŶŶƂŶ� ŝůͲ
ŵĂŝƐĞǀĂ�ǀĂůŽ�ŶćŬǇǇ�ũŽŬĂŝƐĞĞŶ�ƚƵůŽƐƵƵŶƚĂĂŶ�;ŬƵǀĂ�ϰϭͿ͘�ςǇǇŶŶƂŶ�ŝůŵĂŝƐĞǀĂŶ�
ǀĂůŽŶ�ĂǀƵůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĞŶŶĂŬŽŝŶƚŝ�ƉĂƌĂŶĞĞ�ũĂ�ƚŝĞƚŽ�ƉǇǇŶŶƂƐƚć�ǀćůŝƚƚǇǇ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũćůůĞ�ũŽ�ĞŶŶĞŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝůůĞ�ƐĂĂƉƵŵŝƐƚĂ͘�χŝĞĚŽŶ�ĂǀƵůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ǀŽŝ�ŚŝͲ
ĚĂƐƚĂĂ�ŶŽƉĞƵƚƚĂĂŶ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ǀćůƚƚǇć�ƉǇƐćŚƚǇŵŝƐĞůƚć͘�
�

�

<ƵǀĂ�ϰϭ͘ WĂŝŶŽŶĂƉƉŝ͕�ũŽƐƐĂ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ŝůŵĂŝƐĞǀĂ�ǀĂůŽ�ŶćŬǇǇ�ũŽŬĂŝƐĞĞŶ�ƚƵůŽͲ
ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘�



ϲϮ�
�

�
�

WĂŝŶŽŶĂƉƉŝ�ŽŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůƚĂĂŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀŝŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŝůŵĂŝͲ
ƐŝŶ͘�]ĞŶ�ǇŚƚĞǇƚĞĞŶ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ĂƐĞŶŶĞƚƚĂǀĂŬƐŝ�ƚƵƚŬĂͲ�ƚĂŝ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ�
ƉĂƌĂŶƚĂŵĂĂŶ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƉĂůǀĞůƵƚĂƐŽĂ�ũĂ�ƐĂŵĂůůĂ�ǀćŚĞŶƚćŵććŶ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ƉǇƐćŚƚǇŵŝƐƚĞŶ�ŵććƌćć͘�;ƵŶ�ŵƵŝĚĞŶ� ŝůŵĂŝƐŝŵŝĞŶ�ƉǇǇŶƚƂ�ŶćŬǇǇ�
ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝŬŽƚĞůŽƐƐĂ�ǀĂůŽŶĂ͕�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĞŶŶĂŬŽŝŶƚŝ�ƉĂƌĂŶĞĞ�ĞĚĞůůć�ŵĂŝŶŝͲ
ƚƵŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘��
�
WǇƂƌćŝůŝũć� ŬŽŬĞĞ�ŵĂƚŬĂŶƐĂ� ǇŚƚĞŶćŝƐĞŵŵćŬƐŝ� ũĂ� ǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ� ƐĞůŬĞćŵͲ
ŵćŬƐŝ͕�ŬƵŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ŵŽŶĞƐƐĂ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝŬŽƚĞůŽƐƐĂ�ŶćŬǇǇ�ǀĂůŽ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũćůůĞ͘�ΨŝŝƉƉƵŵĂƚƚĂ�ŵĂƚŬĂŶ�ĂũĂŶŬŽŚĚĂƐƚĂ�ũĂ�ǀĂůŽŬŽũĞĞŶ�ŽŚũĞůŵŽŝŶŶŝƐƚĂ͕�
ǇŚƚĞŶćŝƐĞƐƚŝ�ŶćŬǇǀć�ǀĂůŽ�ŝůŵĂŝƐĞĞ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ͘�ρĂŝŬŬĂ�ƚĂͲ
ǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ůƵŽĚĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ǇŚƚĞŶćŝƐĞƚ�ǀĂůŽͲŽŚũĞůŵŽŝŶŶŝƚ�Ğƌŝ�ĂũĂŶͲ
ŬŽŚƚŝŶĂ�ůćŚĞŬŬćŝŶ�ŽůĞǀŝŝŶ�ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ͕�ƐĞ�Ğŝ�ŽůĞ�ĂŝŶĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�
ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌŝĞŶ�ũĂ�ŬƵŶƚĂƌĂũŽũĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ͘�ΧǇƂƐŬććŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�Ğŝ�ǀćůƚƚćŵćƚƚć�
ƚćǇƐŝŶ� Ǉŵŵćƌƌć� ƌĞŝƚƚŝŶƐć� ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć� ƉǇǇŶƚƂŝŚŝŶ� ƐĂĂǀƵƚƚĂĞƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇŵććŶ�
ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂƐƚŝ�ũŽŬŽ�ƐŝǀƵͲ�ƚĂŝ�ƉććƐƵƵŶŶĂƐƚĂ͘��ƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƚŽŝƐĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ŬŝŝŶƚĞć�
ŽŚũĂƵƐ�ũĂ�ƐĞƵƌĂĂǀĂŶ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ǀŝŚƌĞć�ǀĂŝŶ�ŽŵĂůůĂ�ƉǇǇŶŶƂůůć� ƐĂĂƚƚĂĂ�ŚćŵͲ
ŵĞŶƚćć�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƚć͘�;ƵŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝŬŽƚĞůŽ�ũĂ�ƐŝŝŶć�ŽůĞǀĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�
ŝůŵĂŝƐĞǀĂ�ǀĂůŽ�ŶćŬǇǇ�ŬĂŝŬŝƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć�ƐĂŵŽŝŶ͕�ǀĂůŽũĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ŬŽĞƚĂĂŶ�
ǇŚƚĞŶćŝƐĞŵŵćŬƐŝ�ũĂ�ůŽŽŐŝƐĞŵŵĂŬƐŝ͘�
�
WĂŝŶŽŶĂƉƉŝ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ĂƐĞŶŶĞƚƚĂǀĂŬƐŝ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝĚĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ�
ƐĞŬć� ŽƐŽŝƚƚĂŵĂĂŶ� ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂć� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝůůĞ͘� ψůŝŵććƌćŝƐƚć� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�
ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝĂ�Ğŝ�ƚĂƌǀŝƚĂ͕�ŵŝŬćůŝ�ŵƵŝƚĂ�ƐĂĂƉƵǀĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚƵŶŶŝƐƚĂǀŝĂ�ŝůŵĂŝͲ
ƐŝŵŝĂ�ŽŶ�ŬćǇƚĞƚƚǇ�ũĂ�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝŶ�ǀĂůŽ�ƐǇƚƚǇǇ�ŶćŝĚĞŶ�ƉǇǇŶŶƂƐƚć͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�
ŬĂŶŶĂůƚĂ� ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ͕� ũŽƚĂ� ũŽƵĚƵƚĂĂŶ� ƉĂŝŶĂŵĂĂŶ͕� ŚĞŝŬĞŶƚćć� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�
ŵĂƚŬĂŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ�ũĂ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ƉǇƐćŚĚǇŬƐĞŶ͘�

ϲ͘ϭ͘Ϯ dƵƚŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ�ƉǇůǀććƐĞĞŶ�

>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƉǇůǀććƐĞĞŶ� ĂƐĞŶŶĞƚƚĂǀĂ� ƚƵƚŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ� ŝůŵĂŝƐĞĞ� ŬĂŝŬŬŝ� ŝůŵĂŝͲ
ƐƵŬĞŝůĂƐƐĂ� ŝůŵĂŝƐƚĂǀĂĂŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ� ůŝŝŬŬƵǀĂƚ�ŬŽŚƚĞĞƚ͘�ςŽůŬƵƉǇƂƌćƚ� ũĂ� ũĂůĂŶͲ
ŬƵůŬŝũĂƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŝůŵĂŝƐƚĂ�ŶŽŝŶ�Ϭ�ʹ�ϰϬ�ŵĞƚƌŝŶ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůƚć�ƚƵƚŬĂƐƚĂ�ƌŝŝƉƉƵĞŶ͘�
dƵƚŬĂŝůŵĂŝƐŝŵŝĞŶ�ŚĞŝŬŬŽ�ƉƵŽůŝ�ŽŶ�ŬĞŝůĂŶ�ŬŽŽŶ�ƌĂũŽŝƚƵŬƐĞƚ�ũĂ�ŚĞŝũĂƐƚƵŵŝĞŶ�
ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂƚ� ǇůŝŵććƌćŝƐĞƚ�ƉǇǇŶŶƂƚ͘�χƵƚŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞƚ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ũĂŬĂĂ�ŬĂƌŬĞͲ
ĂƐƚŝ�ŬŽůŵĞĞŶ�ŝůŵĂŝƐŝŶƚǇǇƉƉŝŝŶ͕�ũŽŝƚĂ�ŽǀĂƚ�ŬƵůŬƵͲ͕�ůćƐŶćŽůŽͲ�ũĂ�ƐƵŽũĂƚŝĞŝůŵĂŝͲ
ƐŝŵĞĞŶ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϴϵͲϵϬͿ�
�
<ƵůŬƵŝůŵĂŝƐŝŶ�ŝůŵĂŝƐĞĞ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƐĂĂƉƵǀĂŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŶ�ƚĂŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ͘�]Ğ�
ůćŚĞƚƚćć�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ŚĂǀĂŝƚĞƐƐĂĂŶ� ůŝŝŬĞƚƚć� ŝůŵĂŝƐĞŵĂĂŶƐĂ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘�
/ůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ŬćǇƚƚƂ�ĞĚĞůůǇƚƚćć͕�Ğƚƚć�ŽƐĂ�ůĂĂũĂƐƚĂ�ŝůŵĂŝƐƵŬĞŝůĂƐƚĂ�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůͲ
ůŝƐƚĂ�ƐƵƵŶŶĂƚĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćǀćǇůćŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ͘�γůŬŽƉƵŽůĞůůĂ�Ğŝ�ƐĂĂ�
ŵǇƂƐŬććŶ� ŽůůĂ� ŝůŵĂŝƐƚĂǀĂĂŶ� ƐƵƵŶƚĂĂŶ� ŽůĞǀĂĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć� ƚĂŝ� ŚĞŝũĂƐƚƵŵŝĂ͘�
<ƵůŬƵŝůŵĂŝƐŝŶ�Ğŝ�ƐŽǀĞůůƵ�ŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ͕�ũŽŝƐƐĂ�ŝůŵĂŝƐƵĞƚćŝƐǇǇƐ�ƚćǇƚǇǇ�ƌĂũĂƚĂ�ĂůůĞ�
ϭϬ�ŵĞƚƌŝŝŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƌŝƐƚĞćǀćŶ�ǀćǇůćŶ�ǀƵŽŬƐŝ͘�.ůŵĂŝƐŝŶƚĂ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ŬŽŚͲ
ƚĞŝƐŝŝŶ͕�ũŽŝƐƐĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƌŝƐƚĞćǀćć�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć͘��;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝͲ
ƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϵϬͿ�;ƵŶ�ŬƵůŬƵŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ŝůŵĂŝƐƵ�ǇŚĚŝƐƚĞƚććŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲ
ŬŽũĞĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�ŽůĞǀĂĂŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝŬŽƚĞůŽŶ�ǀĂůŽŽŶ͕�ƚŝĞƚŽ�ǀŝŚƌĞćŶ�
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ƉǇǇŶŶƂƐƚć�ǀćůŝƚƚǇǇ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ũĂ�ƚćƚĞŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĞŶŶĂŬŽŝŶƚŝ�ũĂ�ŬŽĞƚƚƵ�ƐƵͲ
ũƵǀƵƵƐ�ƉĂƌĂŶĞǀĂƚ͘�
�
^ƵŽũĂƚŝĞŝůŵĂŝƐŝŶ�ŽƚƚĂĂ�ŝůŵĂŝƐƵŶƐĂ�ŶŝŵĞŶƐć�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ƐƵŽũĂƚŝĞůƚć͘�.ůŵĂŝƐŝͲ
ŵĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ŚĂǀĂŝƚĂ� ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂƚ� ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�
ůŽƉƉƵƉƵŽůĞůůĂ�ũĂ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ůćŚĞƚƚćć�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�ƉŝĚĞŶŶǇƐ�ŽŚũĂƵƐŬŽͲ
ũĞĞůůĞ͘�]ƵŽũĂƚŝĞŝůŵĂŝƐŝŶ�ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ƐĞ�ŬĂƚƚĂĂ�ŬŽŬŽ�ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�ũĂ�
ŝůŵĂŝƐĞĞ�ŵŽůĞŵŵĂƚ�ŬƵůŬƵƐƵƵŶŶĂƚ�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϵϬͿ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�
ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�ƉŝĚĞŶŶǇŬƐĞůůĞ�ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�ǇůŝƚǇŬƐĞƐƐć�ŽŶ�ŚĂƌǀŽŝŶ�ƚĂƌǀĞƚƚĂ͕�Ɛŝůůć�
ƉǇƂƌćŝůŝũć�Ǉůŝƚƚćć� ƐƵŽũĂƚŝĞŶ� ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂĂ�ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ�ŶŽƉĞĂŵŵŝŶ͘�]ĞƵͲ
ƌĂĂǀĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ǀŽŝ�ŚǇƂƚǇć�ƉŝĚĞŶŶǇŬƐĞƐƚć͕�ŵƵƚƚĂ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƐĞƵƌĂĂͲ
ǀĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćć�Ğŝ�ŽůĞ͕�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶŶĞ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ŬćƌƐŝć�ƚƵƌŚĂĂŶ�ǀŝŝǀǇƚǇŬƐĞƐƚć͘�
�
>ćƐŶćŽůŽŝůŵĂŝƐŝŶ�ŝůŵĂŝƐĞĞ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�ŽĚŽƚƚĂǀĂŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŶ�ƚĂŝ�ƉǇƂƌćŝůŝͲ
ũćŶ͘�+ĂǀĂŝƚƚĂǀĂ�ĂůƵĞ�ŽŶ�ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�ƌĞƵŶĂƐƐĂ�ũĂ�ƉŝŶƚĂͲĂůĂůƚĂĂŶ�ŶŽŝŶ�ϲ�ŵϸ�ƌŝŝƉͲ
ƉƵĞŶ� ůĂŝƚƚĞĞƐƚĂ�;tĞŶǌĞů͕�ϮϬϭϵͿ͘��ƌŝ�ůĂŝƚĞǀĂůŵŝƐƚĂũŝĞŶ�ůĂŝƚƚĞŝůůĂ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀĂŶ�
ĂůƵĞĞŶ�ŬŽŬŽ� ũĂ�ŵƵŽƚŽ�ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂƚ͘�=ćƐŶćŽůŽŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬŽƌǀĂƚĂ�
ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ͕�ŵƵƚƚĂ�ƐĞ�Ğŝ�ŽůĞ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵĚĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ǇŚƚć�ŚǇǀć͘�;ƵŶ�ůŝŝƚƚǇͲ
ŵććŶ�ůŝƐćƚććŶ�ůćƐŶćŽůŽŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŬƵůŬƵŝůŵĂŝƐŝŶ�ƚĂŝ�ŵƵƵ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�
ŬĂƵĞŵƉĂĂ�ŚĂǀĂŝƚƐĞǀĂ�ŝůŵĂŝƐŝŶ͕�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŝůŵĂŝƐƵǀĂƌŵƵƵƐ�ƉĂƌĂŶĞĞ�ũĂ�ǀŝŚͲ
ƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂ�ƐĂĂĚĂĂŶ�ŽŚũĂƵƐŬŽũĞĞůůĞ�ĂŝŬĂŝƐĞŵŵŝŶ͘�=ćƐŶćŽůŽŝůŵĂŝƐŝŶ�Ğŝ�ƐŽͲ
ǀĞůůƵ�ŬŽŚƚĞĞƐĞĞŶ�ƚĂŝ�ĂůƵĞĞůůĞ͕�ũŽƐƐĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂƚ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ŽĚŽƚƚĂǀĂƚ�ůćͲ
ŚĞŬŬćŝŶ�ƚŽŝƐŝĂĂŶ�ŬĂŚĚĞůůĞ�Ğƌŝ�ƐƵŽũĂƚŝĞůůĞ͘�

ϲ͘ϭ͘ϯ dƵƚŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ�ŵĂĂŚĂŶ�

DĂĂŚĂŶ�ĂƐĞŶŶĞƚƚĂǀĂ�ƚƵƚŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ�ŬŽŽƐƚƵƵ�ůĂŶŐĂƚƚŽŵĂƐƚĂ�ĂŶƚƵƌŝƐƚĂ͕�ǀĂƐͲ
ƚĂĂŶŽƚŝŶǇŬƐŝŬƂƐƚć�ũĂ�ǀĂŚǀŝƐƚŝŶǇŬƐŝŬƂƐƚć͘�.ůŵĂŝƐŝŶ�ƚŽŝŵŝŝ�ĂŬƵůůĂ�ũĂ�ƐĞŶ�ŬćǇƚͲ
ƚƂŝŬć�ŽŶ�ŶŽŝŶ�ϭϬ�ǀƵŽƚƚĂ͘�χŝĞĚŽŶƐŝŝƌƚŽ�ƉĞƌƵƐƚƵƵ�ůǇŚǇĞŶ�ŬĂŶƚĂŵĂŶ�ůĂŶŐĂƚƚŽͲ
ŵĂĂŶ�ƐŝŝƌƚŽƚĞŬŶŝŝŬŬĂĂŶ�ũĂ�ƚŝĞƚŽ�ŽŶ�ŚĞƚŝ�ŬćǇƚĞƚƚćǀŝƐƐć͘�.ůŵĂŝƐŝŶ�ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�
ƉććůůǇƐƚĞĞƐĞĞŶ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŶŽŝŶ�ϭϬ�ƐĞŶƚƚŝŵĞƚƌŝć�ůĞǀĞććŶ�ũĂ�ŶŽŝŶ�ϲ�ƐĞŶƚƚŝͲ
ŵĞƚƌŝć� ƐǇǀććŶ� ƌĞŝŬććŶ͕� ůĂŝƚĞǀĂůŵŝƐƚĂũĂƐƚĂ� ƌŝŝƉƉƵĞŶ͘� .ůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ŚĂǀĂŝŶƚŽͲ
ĂůƵĞĞŶ�ŬŽŬŽŽŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƌĂũĂƚƵƐƚŝ͘�]Ğ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂƐĞƚƚĂĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�
ϭ͕Ϯ͕�Ϯ͕ϰ�ƚĂŝ�ϰ�ŵĞƚƌŝŶ�ůĞǀĞǇĚĞůůĞ͘�;tĞŶǌĞů͕�ϮϬϭϵͿ�
�
DĂĂŚĂŶ�ĂƐĞŶŶĞƚƚĂǀĂ�ƚƵƚŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ�ƚŽŝŵŝŝ�ŬƵƚĞŶ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ�Ğůŝ�ƐĞ�ůćͲ
ŚĞƚƚćć� ǀŝŚƌĞćŶ� ƉǇǇŶŶƂŶ� ůŝŝƚƚǇŵććŶ͘� .ůŵĂŝƐŝŶ� ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ� ǇŚĚŝƐƚĞƚƚćǀćŬƐŝ�
ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�ŽůĞǀĂŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�ςĂŝŶŽŶĂƉŝƐƐĂ�ƐǇƚƚǇǀć�ǀĂůŽ�ŝůŵŽŝƚƚĂĂ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ƌĞŬŝƐƚĞƌƂŝƚǇŵŝƐĞƐƚć͕�ŬƵŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ŽŶ�ĂũĂŶƵƚ�
ŝůŵĂŝƐŝŵĞƐƚĂ�Ǉůŝ͘�ρĂůŽŶ�ĂŶƐŝŽƐƚĂ�ƚŝĞƚŽ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂƐƚć�ǀćůŝƚƚǇǇ�ƉǇƂƌćŝůŝͲ
ũćůůĞ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĞŶŶĂŬŽŝŶƚŝ�ũĂ�ŬŽĞƚƚƵ�ƐƵũƵǀƵƵƐ�ƉĂƌĂŶĞǀĂƚ͘�
�
DĂĂŚĂŶ� ĂƐĞŶŶĞƚƚƵ� ƚƵƚŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ� ƐŽǀĞůƚƵƵ� ĂƐĞŶŶĞƚƚĂǀĂŬƐŝ� ƚƵůŽƐƵƵŶƚŝŝŶ͕�
ũŽŝƐƐĂ�ŽŶ�ƐĞůŬĞć�ǇůŝƚǇŬƐĞŶ�ƐƵƵŶƚĂ͘�.ůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ŬĞƌćƚć�
ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ� ƌĞĂĂůŝĂŝŬĂŝƐƚĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌćƚŝĞƚŽĂ͘� χƵƚŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ� ĞƚƵŶĂ�
ŵƵŝŚŝŶ�ůĂƐŬĞŶƚĂůĂŝƚƚĞŝƐŝŝŶ�ŽŶ͕�Ğƚƚć�ƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ůĂƐŬĞĂ�ũĂůĂŶŬƵůͲ
ŬŝũŽŝƚĂ͘� =ĂƐŬĞŶƚĂƚŝĞĚŽƐƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƚƵŶŶŝƐƚĂĂ� Ğƌŝ� ŬćǇƚƚćũćƌǇŚŵćƚ� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ�
ŵććƌćƚ͘�



ϲϰ�
�
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�

�
DĂĂŚĂŶ� ĂƐĞŶŶĞƚƚĂǀĂĂ� ƚƵƚŬĂŝůŵĂŝƐŝŶƚĂ� ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ� ĂƐĞŶŶĞƚƚĂǀĂŶ� ůŝŝƚƚǇͲ
ŵććŶ�ǀćůŝĂŝŬĂŝƐƚĞŶ�ũĂ�ƚǇƂŵĂĂͲĂŝŬĂŝƐƚĞŶ�ũćƌũĞƐƚĞůǇŝĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͕�Ɛŝůůć�ƐĞŶ�ĂƐĞŶͲ
ŶƵƐŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐĞƚ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂĂŶ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ŽǀĂƚ�ǀćŚćŝƐĞƚ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝͲ
ƐŝŵĞĞŶ�ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ͘�ςŝƚŬćŶĂŝŬĂǀćůŝŶ�ŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐĞƚ�ǀĂƐƚĂĂǀĂƚ�ŝůŵĂŝƐŝŶƐŝůŵƵͲ
ŬĂŶ�ŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐŝĂ͘�
�
DĂĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂŶ�ƚƵƚŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ƚĂƌŬŬƵƵƐ�ŬćƌƐŝŝ�ƚĂůǀĞůůĂ͘�∆ŽŝŶ�ǀŝŝĚĞŶ�ƐĞŶƚƚŝͲ
ŵĞƚƌŝŶ�ƉĂŬƐƵŝŶĞŶ�ũććͲ�ũĂ�ůƵŵŝŬĞƌƌŽƐ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ƚƵƚŬĂŶ�ŝůŵĂŝƐƵƚĂƌŬŬƵƵƚĞĞŶ�
;tĞŶǌĞů͕�ϮϬϭϵͿ͘�+ĂƌũĂƐƵŽůĂƵŬƐĞůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƌŬŬƵƵƚĞĞŶ͘ �

ϲ͘ϭ͘ϰ ^ŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ�

^ŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ� ŬŽŽƐƚƵƵ�ƉććůůǇƐƚĞĞƐĞĞŶ� ĂƐĞŶŶĞƚƵƐƚĂ� ƐƵƵŶŶĂŶ� ƚƵŶŶŝƐƚĂͲ
ǀĂƐƚĂ�ŝůŵĂŝƐŝŶƐŝůŵƵŬŬĂƉĂƌŝƐƚĂ͕�ƐŝůŵƵŬŬĂƉĂƌŝŶ�ũĂ�ŬŽũĞĞŶ�ǀćůŝƐĞƐƚć�ŬĂĂƉĞůŝƐƚĂ�
ũĂ�ǀĂŚǀŝƐƚŝŶǇŬƐŝŬƂƐƚć͘�ςǇƂƌćƚŝĞůůć�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ� ŝůŵĂŝƐƚĂ�ϰϱ�ĂƐƚĞĞŶ�
ŬƵůŵĂĂŶ� ĂƐĞŶŶĞƚƵůůĂ� ƐƵŽƌĂŬĂŝĚĞŝůŵĂŝƐŝŶƉĂƌŝůůĂ͘� .ůŵĂŝƐŝŶƉĂƌŝůůĞ�ŵććƌŝƚĞƚƚǇ�
ŝůŵĂŝƐŝŶũćƌũĞƐƚǇƐ�ŬĞƌƚŽŽ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƐƵƵŶŶĂŶ͘�]ŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ�ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�
ƚĂǀĂůůŝƐĞƐƚŝ�ϮϬ�ʹ �ϰϬ�ŵĞƚƌŝć�ĞŶŶĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćć͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϴϰͲϴϱͿ�
�
^ŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ�ůćŚĞƚƚćć�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ͕�ŬƵŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ĂũĂĂ�
Ɛŝŝƚć�Ǉůŝ� ŝůŵĂŝƐƚƵƵŶ� ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ� ƚƵŶŶŝƐƚĂŵŝŶĞŶ�ƉĞƌƵƐƚƵƵ� ŝůŵĂŝƐŝͲ
ŵĞŶ�ůƵŽŵĂŶ�ŵĂŐŶĞĞƚƚŝŬĞŶƚćŶ�ŵƵƵƚŽŬƐŝŝŶ͕�ŬƵŶ�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ƐƵƵƌŝ�ŵĞƚĂůůŝŶĞŶ�
ŬŽŚĚĞ�Ǉůŝƚƚćć�ƐŝůŵƵŬĂŶ�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϭϰͿ͘��]ŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�
ƉǇǇŶƚƂ� ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ� ŶćǇƚĞƚƚćǀćŶ� ůŝŝƚƚǇŵćŶ� ƐĂĂƉƵǀĂůůĞ� ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ� ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉƉŝŬŽƚĞůŽƐƐĂ�ƐǇƚƚǇǀćŶć�ǀĂůŽŶĂ͘�ςĂŝŶŽŶĂƉŝƐƐĂ�ƐǇƚƚǇǀć�ǀĂůŽ�ŝůŵŽŝƚƚĂĂ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũćůůĞ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ƌĞŬŝƐƚĞƌƂŝƚǇŵŝƐĞƐƚć͕�ŬƵŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ŽŶ�ĂũĂŶƵƚ�ƐŝůͲ
ŵƵŬĂƐƚĂ�Ǉůŝ͘�ρĂůŽŶ�ĂŶƐŝŽƐƚĂ� ƚŝĞƚŽ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂƐƚć�ǀćůŝƚƚǇǇ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ͕ �
ũŽůůŽŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĞŶŶĂŬŽŝŶƚŝ�ũĂ�ŬŽĞƚƚƵ�ƐƵũƵǀƵƵƐ�ƉĂƌĂŶĞǀĂƚ͘�
�
^ŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ� ƐŽǀĞůƚƵƵ� ĂƐĞŶŶĞƚƚĂǀĂŬƐŝ� ƚƵůŽƐƵƵŶƚŝŝŶ͕� ũŽŝƐƐĂ� ŽŶ� ƐĞůŬĞć�
ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�ǇůŝƚǇŬƐĞŶ�ƐƵƵŶƚĂ͕�ƉććͲ�ƚĂŝ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ǇůŝƚǇŬƐŝŝŶ͘�]ŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝͲ
ŵĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬĞƌćƚć�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌćƚŝĞƚŽĂ�ũĂ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�
͟ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ� ŝůŵĂŝƐŝŶ͟�ǇŚĚĞůůć� ƚĂŝ� ŬĂŚĚĞůůĂ� ƌŝŶŶĂŬŬĂŝƐĞůůĂ� ƐŝůŵƵŬͲ
ŬĂŝůŵĂŝƐŝŶƉĂƌŝůůĂ͘�ΧĞƌŬŝƚƚǇ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶƉĂƌŝ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂƐĞŶƚĂĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�
ŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ͕� ũŽŝŚŝŶ� ƚĂǀĂůůŝƐƚĂ� ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶƉĂƌŝĂ� Ğŝ� ƐƵŽƐŝƚĞůůĂ� ĂƐĞŶŶĞƚƚĂͲ
ǀĂŬƐŝ͕�ŬƵƚĞŶ�ƐĞůŬĞćŶ�ǇůŝƚǇŬƐĞŶ�ƐƵƵŶŶĂŶ�ƉƵƵƚƚƵĞƐƐĂ͘�]ŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ�ƐƵŽͲ
ƐŝƚĞůůĂĂŶ� ĂƐĞŶŶĞƚƚĂǀĂŬƐŝ� ƵƵƐŝŝŶ� ũĂ� ƐĂŶĞĞƌĂƚƚĂǀŝŝŶ� ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ͕� ǀĂŝŬŬĂ� ŶŝŝĚĞŶ�
ƉććĂƐŝĂůůŝŶĞŶ� ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ� ŽůŝƐŝ� ǀĂŝŶ� ůĂƐŬĞĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć͘� =ŝŝŬĞŶŶĞůĂƐŬĞŶŶŽŝƐƚĂ�
ŬĂƵƉƵŶŐŝƚ�ũĂ�ŬƵŶŶĂƚ�ƐĂĂǀĂƚ�ƚćƌŬĞćć�ƚŝĞƚŽĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŵććƌŝƐƚć�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ŬĞͲ
ŚŝƚǇŬƐĞƐƚć͘�
�
^ŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ� ŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐĞƚ� ŽǀĂƚ� ŬŽƌŬĞĂƚ͕�ŵŝŬćůŝ� ƐŝůŵƵŬŬĂ� ĂƐĞŶŶĞͲ
ƚĂĂŶ�ŵĂĂŚĂŶ�ũćůŬŝŬćƚĞĞŶ͘�γƵĚĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐĞƚ�ũććͲ
ǀćƚ�ǀćŚćŝƐŝŬƐŝ͘�
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ϲ͘ϭ͘ϱ <ƵŝƚƵŽƉƚŝŶĞŶ�ŬĂĂƉĞůŝ�

<ƵŝƚƵŽƉƚŝƐĞŶ�ŬĂĂƉĞůŝŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ũĂ�ĂƐĞŶŶƵƐƉĂŝŬĂƚ�ǀĂƐƚĂĂǀĂƚ� ŝůŵĂŝƐŝŶƐŝůŵƵͲ
ŬĂŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ� ũĂ� ƐŝũŽŝƚƚĂŵŝƐƚĂ͘� ;ĂĂƉĞůŝ� ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ� ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞƐƚĂ�
ƉŽŝŬĞƚĞŶ�ůćŚĞůůĞ�ŬĂĚƵŶ�ƉŝŶƚĂĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƐĞ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ǀĂƵƌŝŽŝƚƵĂ�ƚĂůǀŝŬƵŶŶŽƐƐĂͲ
ƉŝĚŽŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć͘�;ƵŝƚƵŽƉƚŝŝŬĂŶ�ĞƚƵŶĂ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞĞŶ�ƚĂĂƐ�ŽŶ͕�Ğƚƚć�
ƐĞ�ƚƵŶŶŝƐƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ŵƵŽǀŝͲ�ũĂ�ĂůƵŵŝŝŶŝƌƵŶŬŽŝƐĞƚ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćƚ͘�]ŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝͲ
ƐŝŵĞůůĂ�ƚćŵć�Ğŝ�ŽůĞ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϭϰͿ�
�
DŝŬćůŝ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ƚĂůǀŝŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽ�ŚŽŝĚĞƚĂĂŶ�ŚĂƌũĂƐƵŽůĂƵŬƐĞůůĂ͕�ŵǇƂƐ�ŬƵŝͲ
ƚƵŽƉƚŝŶĞŶ�ŬĂĂƉĞůŝ�ŽŶ�ŚǇǀć�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ŝůŵĂŝƐƵƵŶ�ƚĂŝ�ůŝŝŬĞŶͲ
ŶĞůĂƐŬĞŶƚŽũĞŶ�ƐƵŽƌŝƚƚĂŵŝƐĞĞŶ͘��

ϲ͘ϭ͘ϲ DƵŝƚĂ�ŝůŵĂŝƐŝŶǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽũĂ�

DĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝͲŝůŵĂŝƐŝŶƚĂ�Ğŝ�ǀŽŝĚĂ�ŬćǇƚƚćć�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŝůŵĂŝƐƵƵŶ͕�Ɛŝůůć�ŝůͲ
ŵĂŝƐƵũĞŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƐ�ŽŶ�ŚĞŝŬŬŽ͘�χćŵć�ƉĞƌƵƐƚƵƵ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŶ�ǀćŚćŝƐĞĞŶ�
ŵĞƚĂůůŝŶ�ŵććƌććŶ�ũĂ�ŚǇǀŝŶ�ƉŝĞŶĞĞŶ�ŝůŵĂŝƐƵĂůƵĞĞŶ�ŬŽŬŽŽŶ͘�ΧǇƂƐ�ŵŽŽƚƚŽƌŝͲ
ƉǇƂƌŝĞŶ�ũĂ�ŵŽƉŽũĞŶ�ŝůŵĂŝƐƵƐƐĂ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ŝůŵĞƚć�ŽŶŐĞůŵŝĂ͘�ΧĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝ�ŽŶͲ
ŬŝŶ� ŬĞŚŝƚĞƚƚǇ� ŚĞŶŬŝůƂͲ� ũĂ� ůŝŶũĂͲĂƵƚŽũĞŶ� ƐĞŬć� ƌĂƐŬĂŝĚĞŶ� ĂũŽŶĞƵǀŽũĞŶ� ŝůŵĂŝͲ
ƐƵƵŶ͕�ũŽƚĞŶ�Ɛŝƚć�Ğŝ�ŽůĞ�ŬćƐŝƚĞůƚǇ�ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ�ƚćƐƐć�ƚǇƂƐƐć͘�;tĞŶǌĞů͕�ϮϬϭϵͿ�
�
/ŶĨƌĂƉƵŶĂͲ�ũĂ�ŬĂŵĞƌĂŝůŵĂŝƐŝŵŝĂ�Ğŝ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂ�ŝůŵĂŝƐĞŵĂĂŶ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć͕�
Ɛŝůůć�ŶĞ�ŽǀĂƚ�ŚǇǀŝŶ�ŚĞƌŬŬŝć�ƐććͲ�ũĂ�ŬĞůŝŽůŽƐƵŚƚĞŝůůĞ͘�.ŶĨƌĂƉƵŶĂŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ƚŽŝͲ
ŵŝŶƚĂ�ƉĞƌƵƐƚƵƵ�ůćŵƉƂƐćƚĞŝůǇŶ�ŵƵƵƚŽƐƚĞŶ�ŚĂǀĂŝƚƐĞŵŝƐĞĞŶ�ũĂ�ŬĂŵĞƌĂŝůŵĂŝͲ
ƐŝŵĞŶ�ŬƵǀĂŶƚƵůŬŝŶƚĂĂŶ͘�]ƵŽŵĞŶ� ůćŵƉƂƚŝůŽũĞŶ�ƌĂĚŝŬĂĂůŝƚ�ǀĂŝŚƚĞůƵƚ�ŚĞŝŬĞŶͲ
ƚćǀćƚ�ŝŶĨƌĂƉƵŶĂŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ͘�;ĂŵĞƌĂŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵͲ
ƚĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƐƵŵƵ�ƐĞŬć�ǀĞƐŝͲ�ũĂ�ůƵŵŝƐĂĚĞ͘�=Ƶŵŝ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ�
ŬĞƌƚǇć� ŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ� ƉććůůĞ͕� ĞƐƚćĞŶ� ŶćŝŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ� ŬŽŬŽŶĂĂŶ͘� ;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝͲ
ƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϴϰͿ�

ϲ͘Ϯ >ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƚ�

ϲ͘Ϯ͘ϭ WććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ��

WććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞćƐƐć�ůĞƉŽƚŝůĂƐƐĂ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ŵĞŶĞǀćŶ�ŵŽŽƚƚŽͲ
ƌŝĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵćƚ� ũĂ� ƉććƐƵƵŶŶĂŶ� ƐƵƵŶƚĂŝŶĞŶ� ƐƵŽũĂƚŝĞ�
ŽǀĂƚ�ǀŝŚƌĞćŶć͕�ŬƵŶ�ŬŽŶĨůŝŬƚŝƌǇŚŵćůůć�Ğŝ�ŽůĞ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć͘�ϑƉĂƐƚŝŵĞƚ�ǀĂŝŚƚƵǀĂƚ�
ƚĂŝ�ũććǀćƚ�ǀŝŚƌĞćŬƐŝ�ƐĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͕�ŽůŝǀĂƚŬŽ�ŶĞ�ƉƵŶĂŝƐĞŶĂ�ƚĂŝ�ǀŝŚƌĞćŶć�ůĞͲ
ƉŽƚŝůĂŶ�ĂůŬĂĞƐƐĂ͘�ςććƐƵƵŶŶĂŶ�ŽƉĂƐƚŝŵĞƚ�ǀĂŝŚƚƵǀĂƚ�ƉƵŶĂŝƐĞůůĞ�ǀĂŝŶ� ũŽŶŬŝŶ�
ƌŝƐƚĞćǀćŶ�ƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇǇŶŶƂƐƚć�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ƐĂĂƉƵǀĂŶ�ŵŽŽƚͲ
ƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽŶ� ƚĂŝ� ƉććƐƵƵŶŶĂŶ� ǇůŝƚƚćǀćŶ� ƐƵŽũĂƚŝĞŶ� ƉǇǇŶŶƂŝƐƚć͘� χŽŝƐŝŶ� ƐĂͲ
ŶŽĞŶ� ůĞƉŽƚŝůĂƐƐĂ� ǀŝŚƌĞćŶć� ŽůĞǀŝůůĞ�ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵŝůůĞ� ŽŶ� ŽŚũĞůŵŽŝƚƵ� ŬŝŝŶƚĞć�
ƉǇǇŶƚƂ͘�ςććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞćć�ůĞƉŽƚŝůĂĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ǇůĞĞŶƐć�ŚŝůũĂŝƐĞĞŶ�ĂŝŬĂĂŶ͕�
ŬƵŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć�ŽŶ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ǀćŚćŶ͘� ;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕� Ɛ͘� ϭϰϬͲϭϰϭ� ũĂ�
Ɛ͘ϭϳϬͿ�
�
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�

�
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WććƐƵƵŶŶĂŶ�ƐƵƵŶƚĂŝƐĞƐƚŝ�ĂũĂǀĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƐƵũƵǀƵƵƐ�ŽŶ�ǀŝŚƌĞćƐƐć�ůĞƉŽƚŝͲ
ůĂƐƐĂ�ĞƌŝŶŽŵĂŝŶĞŶ͕�ƐĂŵŽŝŶ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ͘�ΨŝƐƚĞćǀćŶ�ƐƵƵŶŶĂŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ƐƵͲ
ũƵǀƵƵƐ�ƌŝŝƉƉƵƵ�ƉĂůũŽŶ�ŝůŵĂŝƐŝŵŝĞŶ�ƐŝũĂŝŶŶŝƐƚĂ�ũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌŝƐƚć͘�]ŝǀƵƐƵƵŶͲ
ŶĂŶ�ǇůŝƚƚćǀćůůĞ�ƐƵŽũĂƚŝĞůůĞ�ƉǇƌŬŝǀćŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƚĂƉĂ͕�
ũŽůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć� ŝůŵĂŝƐƚĂĂŶ͘�ςǇƂƌćŝůŝũć� ǀŽŝ� ƐĂĂĚĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂŝŶ�ŽŵĂůůĂ�ƉǇǇŶͲ
ŶƂůůć� ƚĂŝ� ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ� ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽŶ� ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂŶć͘� ]ƵũƵǀƵƵƚĞĞŶ�
ŽŵĂůůĂ�ƉǇǇŶŶƂůůć�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŬćǇƚƂƐƐć�ŽůĞǀĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ŝůŵĂŝƐŝŶ�ƐĞŬć�
ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƚ�ĞƚƵƵĚĞƚ�ĂŝĞŶŶƵƐ�ũĂ�ƉŝĚĞŶŶǇƐ͘��

ϲ͘Ϯ͘Ϯ <ŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�

<ŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ� ůĞƉŽƚŝůĂ� ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ͕� Ğƚƚć� ůŝŝƚƚǇŵćŶ� ũŽŬĂŝƐĞŶ� ĂũŽƐƵƵŶŶĂŶ� ũĂ�
ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�ŽƉĂƐƚŝŵĞƚ�ŽǀĂƚ�ƉƵŶĂŝƐĞŶĂ͘�;ŽŬŽƉƵŶĂŝƐĞŶ� ůĞƉŽƚŝůĂŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ŵŝůͲ
ůććŶ�ƐƵƵŶŶĂůůĂ�ƚĂŝ�ƐƵŽũĂƚŝĞůůć�Ğŝ�ŽůĞ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂć͘�=ĞƉŽƚŝůĂŶ�ĂůͲ
ŬĂĞƐƐĂ� ŬĂŝŬŬŝ� ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵćƚ� ǀĂŝŚƚƵǀĂƚ� ƉƵŶĂŝƐĞŬƐŝ͕� ŬƵŶ� ŵŝŶŝŵŝǀŝŚƌĞć� ŽŶ�
ƚćǇƚƚǇŶǇƚ�ƚĂŝ�ĂƵƚŽƚ�ŽŚŝƚƚĂŶĞĞƚ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ͘�;ŽŬŽƉƵŶĂŝƐĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂŶ�ĞƚƵŶĂ�ŽŶ͕�
Ğƚƚć� ůŝŝƚƚǇŵćŶ� ŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĞ�ĞŶƐŝŶ�ƐĂĂƉƵŶƵƚ�ƐĂĂ�ǀŝŚƌĞćŶ� ƐƵƵŶŶĂƐƚĂ� ƌŝŝƉƉƵͲ
ŵĂƚƚĂ�ŚĞƚŝ͕�ŵǇƂƐ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ũĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂƚ͘�;ŽŬŽƉƵŶĂŝƐĞŶ� ůĞƉŽƚŝůĂŶ�ŚĂŝƚͲ
ƚĂŶĂ�ƚĂĂƐ�ŽŶ͕�Ğƚƚć�ŬƵůũĞƚƚĂũĂƚ�ŽƉƉŝǀĂƚ�ůƵŽƚƚĂŵĂĂŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂŝŚƚƵŵŝƐĞĞŶ�ĞŝͲ
ǀćƚŬć�ǀćůƚƚćŵćƚƚć�ǀĂƌĂƵĚƵ�ƉǇƐćŚƚǇŵććŶ�ƉƵŶĂŝƐŝŝŶ͘�;ŽŬŽƉƵŶĂŝƐƚĂ�ůĞƉŽƚŝůĂĂ�
ŬćǇƚĞƚććŶ�ǇůĞĞŶƐć�ŚŝůũĂŝƐĞĞŶ�ĂŝŬĂĂŶ͕�ŬƵŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć�ŽŶ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ǀćŚćŶ͘�;>ŝŝͲ
ŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϰϭͿ�
�
WǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ƐƵũƵǀƵƵƐ�Ğŝ�ƉŽŝŬŬĞĂ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƐƵũƵǀƵƵĚĞƐƚĂ͕�
Ɛŝůůć�ŬĂŝŬŬŝ�ƐƵƵŶŶĂƚ�ŽǀĂƚ�ƐĂŵĂŶ�ĂƌǀŽŝƐŝĂ͘�χƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ŬƵůũĞƚƚĂͲ
ũŝĞŶ� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŽƉƉŝŵŝŶĞŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂŝŚƚƵŵŝƐĞĞŶ� ƐĂĂƚƚĂĂ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�
ǀĂĂƌĂƚŝůĂŶƚĞŝƚĂ͕�ŬƵŶ�ĂƵƚŽŶ�ŬƵůũĞƚƚĂũĂ�ƚĂŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ũćƚƚćć�ƉƵŶĂŝƐĞŶ�ŚƵŽŵŝŽŝͲ
ŵĂƚƚĂ� ƚĂŝ� Ğŝ� ĞŚĚŝ� ƉǇƐćŚƚǇŵććŶ͘� ;ŽŬŽƉƵŶĂŝƐĞƐƐĂ� ůĞƉŽƚŝůĂƐƐĂ� ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�
ƉǇǇŶƚƂ�ƚƵůĞĞ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐĞƐƚŝ�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂŶć�ƚĂŝ�ŽŵĂŶĂ�ƉǇǇŶƚƂŶć�ũĂůĂŶŬƵůͲ
ŬŝũĂůƚĂ�ƚĂŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůƚć͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŝůŵĂŝƐĞŵŝŶĞŶ�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ĂŝŬĂŝƐŝŶ�ĞŶŶĞŶ�ůŝŝƚͲ
ƚǇŵćć�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬƵůŬƵͲ�ƚĂŝ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ƉĂůͲ
ǀĞůƵƚĂƐŽĂ�ũĂ�ǀćŚĞŶƚćć�ƉǇƐćŚƚǇŵŝƐƚĞŶ�ŵććƌćć͘�ΧŝŬćůŝ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�ŽŶ�ƉǇƂƌćŝͲ
ůŝũćŶ�ũĂ�ũĂůĂŶŬƵůƵŶ�ŝůŵĂŝƐĞŵŝƐĞĞŶ�ǀĂŝŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ�ƚĂŝ�ůćƐŶćŽůŽŝŵĂŝƐŝŶ͕�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũć�ũŽƵƚƵƵ�ůćŚĞƐ�ĂŝŶĂ�ƉǇƐćŚƚǇŵććŶ͘�
�
<ŽŬŽƉƵŶĂŝƐĞƐƐĂ�ůĞƉŽƚŝůĂƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ�ũĂ�ƉǇƐćŚĚǇƐƚĞŶ�ŵććƌćŶ�
ŵŝŶŝŵŽŝŶƚŝĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂŝŬĂŝƐĞŵŵĂŶ�ŝůŵĂŝƐƵŶ� ůŝƐćŬƐŝ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽͲ
ŶĞƵǀŽŶ�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶŶƂůůć�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽĞƚƵƵŬƐŝůůĂ͘�+ŝůũĂŝƐĞŶĂ�ĂŝͲ
ŬĂŶĂ͕� ũŽůůŽŝŶ�ŵƵƵƚĂ� ĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć� ŽŶ� ǀćŚćŶ͕� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ĞƚƵƵŬƐŝĞŶ�
ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶƚĞĞůůĞ�ǀćŚćŝƐĞƚ�ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝć�ĂƵƚŽũĂ�ůƵŬƵƵŶ�ŽƚͲ
ƚĂŵĂƚƚĂ͘�;ŽŬŽƉƵŶĂŝƐĞŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ŬćǇƚĞƚƚćǀćŬƐŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�
ĞƚƵƵŬƐŝƐƚĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉŝĚĞŶŶǇƐ͘�ρŝŚƌĞćŶ�ƉŝĚĞŶŶǇƐ� ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ͕�ŵŝŬćůŝ�
ŬƵůŬƵͲ�ƚĂŝ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ�ƌĞŬŝƐƚĞƌƂŝ�ƵƐĞĂŵƉŝĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŝůŵĂŝƐƵũĂ�ƐĂͲ
ŵĂŶ�ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵćŶ�ŝůŵĂŝƐŝŵŝƐƚĂ�ŬćǇŶŶŝƐƐć�ŽůĞǀĂŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘�
�
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ϲ͘Ϯ͘ϯ ^ƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�

^ƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞćƐƐć�ůĞƉŽƚŝůĂƐƐĂ�ŬĂŝŬŬŝ�ĂũŽŶĞƵǀŽͲŽƉĂƐƚŝŵĞƚ�ŽǀĂƚ�ƉƵͲ
ŶĂŝƐĞŶĂ� ũĂ� ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŽƉĂƐƚŝŵĞƚ� ǀŝŚƌĞćŶć͘� =ĞƉŽƚŝůĂŶ� ĂůŬĂĞƐƐĂ� ŬĂŝŬŬŝ� ĂũŽͲ
ŶĞƵǀŽͲŽƉĂƐƚŝŵĞƚ�ǀĂŝŚƚƵǀĂƚ�ƉƵŶĂŝƐĞŬƐŝ͕�ŬƵŶ�ĞĚĞůůŝŶĞŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽũĞŶ�ŵŝŶŝŵŝͲ
ǀŝŚƌĞć�ŽŶ�ƚćǇƚƚǇŶǇƚ�ƚĂŝ�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽƚ�ŽǀĂƚ�ŽŚŝƚƚĂŶĞĞƚ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ͘�]ƵŽͲ
ũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ƚŝůĂŶƚĞŝƐŝŝŶ͕�ũŽŝƐƐĂ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć�ŽŶ�
ǀćŚćŶ�ũĂ�ƐƵŽũĂƚĞŝůůć�ŽŶ�ƉĂůũŽŶ�ŬćǇƚƚćũŝć͘�]ƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞćć�ůĞƉŽƚŝůĂĂ�
ŬćǇƚĞƚććŶ�ǇůĞĞŶƐć�ŚŝůũĂŝƐĞĞŶ�ĂŝŬĂĂŶ͕�ŬƵŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć�ŽŶ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ǀćŚćŶ͘�;>ŝŝͲ
ŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɛ͘�ϭϵϵͿ�
�
^ƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ͕�Ɛŝůůć�
ŝůŵĂŶ�ĂƵƚŽŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂć�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�Ğŝ�ƚĂƌǀŝƚƐĞ�ƉǇƐćŚƚǇć͘�9ŽƚƚĂ�ĂƵƚŽůŝŝͲ
ŬĞŶƚĞĞŶ� ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ� Ğŝ� ŚĞŝŬĞŶŶĞƚć� ůŝŝŬĂĂ͕� ƚƵůĞĞ� ĂƵƚŽƚ� ŝůŵĂŝƐƚĂ� ƌŝŝƚƚćǀćŶ�
Ğƚććůƚć͘�;ƵŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŽƉĂƐƚŝŶ�ǀĂŝŚƚƵƵ�ƉƵŶĂŝƐĞůůĞ�ũĂ�ĂũŽŶĞƵǀŽͲŽƉĂƐƚŝŶ�ǀŝŚͲ
ƌĞćůůĞ͕�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ǀĂŝŚƚƵŵŝƐĞĞŶ�ǀĂĂĚŝƚƚĂǀĂ�ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�ŵŝŶŝŵŝǀŝŚƌĞć�ũĂ�
ƐƵŽũĂͲĂŝŬĂ͘�
�
^ƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞćŶ�ůĞƉŽƚŝůĂŶ�ŬćǇƚƚƂć�ƚƵůĞĞ�ŚĂƌŬŝƚĂ�ũĂ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůůĂ�ĞƌŝͲ
ƚǇŝƐĞŶ�ƚĂƌŬŬĂĂŶ�ƚĂƉĂƵƐŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ͘�]ĞŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�Ğŝ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂ�ŬćǇƚĞƚƚćǀćŶ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�ƉŝĚĞŶƚćǀćć�ĞƚƵƵƚƚĂ͕�Ɛŝůůć�ĂƵƚŽŶ�ŬƵůũĞƚƚĂũĂŶ�ŶćͲ
ŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ� ƉƵŶĂŝŶĞŶ� ǀĂŝŚĞ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ŬĞƐƚćć� ůŝŝĂŶ� ŬĂƵĂŶ͘� ςŝĚĞŶŶǇƐ� ƚćůůƂŝŶ�
ŚĞŝŬĞŶƚćć�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŬŽĞƚƚƵĂ�ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ�ũĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶͲ
ƚĞĞŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƚƚĂ͘�]ƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ŽŶ�ƚĂƌƉĞĞƚŽŶ�ƉǇƂƌćŝůŝͲ
ũćŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͕�ŵŝŬćůŝ�ƉǇƂƌćŝůǇ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂůůĂ�ƚĂŝ�ƐĞŬĂůŝŝŬĞŶŶĞͲ
ǀćǇůćůůć͘�

ϲ͘Ϯ͘ϰ sŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ�

sŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂƐƐĂ�ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵć�Ğŝ�ǀĂŝŚĚƵ�ůĞƉŽƚŝůĂŶ�ĂůͲ
ŬĂĞƐƐĂ�ƉƵŶĂŝƐĞůůĞ�ƚĂŝ�ǀŝŚƌĞćůůĞ�ǀĂĂŶ�ũćć�ǀŝŝŵĞŝƐŝŵƉććŶ�ǀĂŝŚĞĞƐĞĞŶ͘�ρŝŝŵĞŝͲ
ŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ůĞƉŽƚŝůĂƐƐĂ�ƐƵŽũĂƚŝĞƚ�ĂƐĞƚĞƚĂĂŶ�ƚƵůĞŵĂĂŶ�ǀŝŚƌĞćŬƐŝ�ƐĂͲ
ŵĂŶ� ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵćŶ�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽũĞŶ� ŽŚĞŝƐƉǇǇŶŶƂƐƚć͘� =ĞƉŽƚŝůĂ� ǀŽŝͲ
ĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ŽƐŝƚƚĂŝƐĞŶĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƉććƐƵƵŶŶĂůůĞ�ĂƐĞƚĞƚĂĂŶ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�
ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ũĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂůůĞ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ͘�ϑƐŝƚƚĂŝƐĞŶ�ĞŶŶĂůͲ
ůĂĂŶ�ůĞƉŽƚŝůĂŶ�ĞƚƵ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝƐĞĞŶ�ŽŶ͕�Ğƚƚć�ǀććƌŝŶ�ŽƉƉŝŵŝŶĞŶ�ŬƵůũĞƚƚĂũŝůůĂ�Ğŝ�
ŽůĞ�ŶŝŝŶ�ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐƚć�ŬƵŝŶ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝƐĞƐƐĂ�ůĞƉŽƚŝůĂƐƐĂ͕�Ɛŝůůć�ƉććͲ�ũĂ�ƐŝǀƵͲ
ƐƵƵŶŶĂŶ�ǀĂŝŚĞ�ũćć�ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂƐƚŝ�ǀŝŚƌĞćŬƐŝ͘�ρŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ůĞƉŽͲ
ƚŝůĂĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ǇůĞĞŶƐć�ŚŝůũĂŝƐĞĞŶ�ĂŝŬĂĂŶ͕�ŬƵŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć�ŽŶ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ǀćͲ
ŚćŶ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϰϮͿ�
�
sŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�
ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝƐĞĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂĂŶ�ŶćŚĚĞŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ŚĞŝŬĞŶƚćć�ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ�
ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞććŶ�ũĂ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞććŶ�ůĞƉŽƚŝůĂĂŶ�ŶćŚĚĞŶ͘�]ŝͲ
ǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ʹ� ůĞƉŽƚŝůĂ�
ǀĂƐƚĂĂ�ƐƵũƵǀƵƵĚĞůƚĂĂŶ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞćć�ůĞƉŽƚŝůĂĂ�ũĂ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝƐƚĂ�ůĞƉŽͲ
ƚŝůĂĂ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŝůŵĂŝƐĞŵŝŶĞŶ�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ĂŝŬĂŝƐŝŶ�ĞŶŶĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćć�ŬƵůŬƵͲ�ƚĂŝ�
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ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ƉĂůǀĞůƵƚĂƐŽĂ�ũĂ�ǀćŚĞŶƚćć�ƉǇƐćŚͲ
ƚǇŵŝƐƚĞŶ�ŵććƌćć͘��
�
sŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ�ũĂ�ƉǇƐćŚĚǇƐͲ
ƚĞŶ�ŵććƌćŶ�ŵŝŶŝŵŽŝŶƚŝĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ĂŝŬĂŝƐĞŵŵĂŶ� ŝůŵĂŝƐƵŶ� ůŝƐćŬƐŝ� ƉĂƌĂŶƚĂĂ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽĞƚƵƵŬƐŝůůĂ͘� +ŝůũĂŝƐĞŶĂ� ĂŝŬĂŶĂ� ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝͲ
ŬĞŶŶĞƚƚć�ŽŶ�ǀćŚćŶ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĞƚƵƵŬƐŝĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ǀćŚćŝƐĞƚ͕�
ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝć�ĂƵƚŽũĂ�ůƵŬƵƵŶ�ŽƚƚĂŵĂƚƚĂ͘�ρŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ� ͲůĞƉŽƚŝůĂŶ�
ŬĂŶƐƐĂ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ŬćǇƚĞƚƚćǀćŬƐŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉŝĚĞŶŶǇƐ͘�ρŝŚƌĞćŶ�ƉŝĚĞŶͲ
ŶǇƐ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ͕�ŵŝŬćůŝ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬƵůŬƵͲ�ƚĂŝ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ�ƌĞŬŝƐͲ
ƚĞƌƂŝ�ƵƐĞĂŵƉŝĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŝůŵĂŝƐƵũĂ�ƐĂŵĂŶ�ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵćŶ�ŝůŵĂŝƐŝŵŝƐƚĂ�
ŬćǇŶŶŝƐƐć�ŽůĞǀĂŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘�

ϲ͘Ϯ͘ϱ KŵĂ�ƉǇǇŶƚƂ�

KŵĂ�ƉǇǇŶƚƂ�ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ͕�Ğƚƚć�ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵć�ǀĂŝŚƚƵƵ�ǀŝŚƌĞćŬƐŝ�ƚƵůŽƐƵƵŶŶĂŶ�
ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ƉǇǇŶŶƂƐƚć͘� ϑŵĂ� ƉǇǇŶƚƂ� ƚƵůĞĞ� ĂŝŶĂ� ŽůůĂ� ĂƐĞƚĞƚƚƵ� ƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ͕�
ũŽŝƐƐĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŽƉĂƐƚŝŵŝůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ŬŝŝŶƚĞćć�ƉǇǇŶƚƂć͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ũĂůĂŶŬƵůͲ
ŬƵŽƉĂƐƚŝŶ� ǀĂŝŚƚƵƵ� ǀŝŚƌĞćŬƐŝ� ǀĂŝŶ� ƉĂŝŶŽŶĂƉŝŶ� ƚĂŝ�ŵƵƵŶ� ŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ� ƉǇǇŶͲ
ŶƂƐƚć͘�ϑŵĂůůĂ�ƉǇǇŶŶƂůůć�ŽŚũĂƚƚƵ�ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵć�Ğŝ�ƐĂĂ�ǀŝŚƌĞćć�ǀĂŝŚĞƚƚĂ�ƚĂƌͲ
ƉĞĞƚƚŽŵĂƐƚŝ͕�ĞŝŬć�ŶćŝŶ�ŽůůĞŶ�ĞƐƚć�ǀŝŚƌĞćć�ƚŽŝƐŝůƚĂ�ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵŝůƚć͘�ςǇƂƌćŝůŝͲ
ũćŶ�ŽŵĂĂ�ƉǇǇŶƚƂć�ŬćǇƚĞƚććŶ�ŚŝůũĂŝƐĞĞŶ͕�ŶŽƌŵĂĂůŝŝŶ� ũĂ�ƌƵƵŚŬĂͲĂŝŬĂĂŶ͘�;>ŝŝͲ
ŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϯϱͿ�
�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽŵĂ�ƉǇǇŶƚƂ�ǀŽŝ�ƚĂƉĂŚƚƵĂ�ũŽ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƐĂĂǀƵƚƚĂĞƐƐĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�
ŬƵůŬƵͲ�ƚĂŝ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ�ƚĂŝ�ǀĂƐƚĂ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ůćƐŶćŽůŽŝůͲ
ŵĂŝƐŝŵĞůůĂ�ƚĂŝ�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝůůĂ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ�ũĂ�ŬŽĞƚƚƵƵŶ�ƐƵũƵǀƵƵͲ
ƚĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƚŝĞƚŽ�ĂŬƚŝǀŽŝƚƵŶĞĞƐƚĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂƐƚć͘�ϑŵĂ�ƉǇǇŶƚƂ�ǀŽŝͲ
ĚĂĂŶ�ŝůŵĂŝƐƚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝŬŽƚĞůŽŽŶ�ƐǇƚƚǇǀćŶ�ǀĂůŽŶ�ĂǀƵůůĂ͘�ςǇƂͲ
ƌćŝůŝũć�ǀŽŝ�ǀĂůŽŶ�ƉĂůĂĞƐƐĂ�ƚĂŝ�ƐǇƚƚǇĞƐƐć�ŚŝĚĂƐƚĂĂ�ǀĂƵŚƚŝĂ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ǀćůƚͲ
ƚǇć�ƉǇƐćŚƚǇŵŝƐĞůƚć͘�
�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŝůŵĂŝƐƵ�ǀĂŝŶ�ŽŵĂůůĂ�ƉǇǇŶŶƂůůć�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�Ǉůŝƚƚćǀćůůć�
ƐƵŽũĂƚŝĞůůć�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ�ũĂ�ǀćŚĞŶƚćć�ǀŝŝǀǇƚǇŬƐŝć͘�ςǇƂͲ
ƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ� ŝůŵĂŝƐƵ�ǀĂŝŶ� ŽŵĂůůĂ� ƉǇǇŶŶƂůůć� ŽŶ� ŬŝŝŶƚĞćć�ƉǇǇŶƚƂć�
ƐĞŬć�ŽŵĂŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ� ũĂ�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶŶƂŶ�ǇŚĚŝƐƚĞůŵćć�ŚƵŽŶŽŵƉŝ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽ�
ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƐŝůůŽŝŶ͕�ŬƵŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŝůŵĂŝƐƵ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ǀĂŝŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝůůĂ͘�ϑŵĂ�
ƉǇǇŶƚƂ�ǇŚĚŝƐƚĞƚƚǇŶć�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂƂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƉĂůǀĞůƵƚĂƐŽĂ͘�

ϲ͘Ϯ͘ϲ <ŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ�

<ŝŝŶƚĞćƐƐć�ƉǇǇŶŶƂƐƐć�ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵć�ǀĂŝŚƚƵƵ�ǀŝŚƌĞćŬƐŝ�ĂŝŶĂ�ŽŵĂƐƐĂ�ǀĂŝŚĞĞƐͲ
ƐĂĂŶ͘�χŽŝƐŝŶ�ƐĂŶŽĞŶ�ŬŝŝŶƚĞćƉǇǇŶƚƂŝŶĞŶ�ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵć�Ğŝ�ũćć�ŵŝƐƐććŶ�ǀĂůŽͲ
ŬŝĞƌƌŽƐƐĂ�ǀćůŝŝŶ͕�ǀĂŝŬŬĂ�ĂƵƚŽĂ͕�ƉǇƂƌćŝůŝũćć�ƚĂŝ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂĂ�Ğŝ�ŽůŝƐŝŬĂĂŶ͘�;ŝŝŶͲ
ƚĞćć�ƉǇǇŶƚƂć�ŬćǇƚĞƚććŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞćƐƐć�ůĞƉŽƚŝůĂƐƐĂ�ƐĞŬć�
ƐŝůůŽŝŶ�ŬƵŶ�ƚƵůŽƐƵƵŶŶĂůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ůćƐŶćŽůŽŝůŵĂŝƐŝŶƚĂ�ƚĂŝ�ƉĂŝŶŽŶĂƉͲ



ϲϵ�
�

�
�

ƉŝĂ͘�;ŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂƐĞƚƚĂĂ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�ƉććƐƵƵŶŶĂůůĞ�ƚĂŝ�ƐĞŬć�ƉććͲ
ƐƵƵŶŶĂůůĞ�ũĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂůůĞ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŬŝŝŶƚĞćć�ƉǇǇŶƚƂć�ŬćǇƚĞƚććŶ�ƐĞŬć�ŚŝůͲ
ũĂŝƐĞĞŶ͕�Ğƚƚć�ƌƵƵŚŬĂͲĂŝŬĂĂŶ�ƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ũĂ�ĂũĂŶŬŽŚĚĂƐƚĂ�ƌŝŝƉƉƵĞŶ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞͲ
ǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϯϱͿ�
�
<ŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�Ǉůŝƚƚćǀćůůć�ƐƵŽũĂƚŝĞůůć�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ƐŝǀƵͲ
ƐƵƵŶƚĂŝƐĞŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ�ƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ͕�ũŽƐƐĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌć�ŽŶ�ŵĞƌͲ
Ŭŝƚƚćǀć͘� χŽŝƐĂĂůƚĂ� ƚĂĂƐ� ƐĞ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ŚĞŝŬĞŶƚćć� ƉććƐƵƵŶŶĂŶ� ĂƵƚŽũĞŶ� ƐƵũƵͲ
ǀƵƵƚƚĂ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ͕�ũŽƐƐĂ�ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�ŽƉĂƐƚŝŶ�ŵƵƵƚƚƵƵ�ǀŝŚƌĞćŬƐŝ�ǀĂŝŶ�ƉǇƂƌćŝͲ
ůŝũćŶ�ƚĂŝ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŶ�ƉǇǇŶŶƂƐƚć͘�]ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ǀĂŝŚĞ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ŬĞƐƚćć�ƚćůůƂŝŶ�
ŬĂƵĞŵŵŝŶ͘�ςććƐććŶƚƂŝƐĞƐƚŝ�ŬŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ�ŽŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ�ƉĂƌĂŶͲ
ƚĂǀĂ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽ͘�
�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ� ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ƚŝĞƚŽ� ŬŝŝŶƚĞćƐƚć� ƉǇǇŶŶƂƐƚć͘� ;ŝŝŶƚĞć�
ƉǇǇŶƚƂ�ǀŽŝĚĂĂŶ� ŝůŵĂŝƐƚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝǀĂůŽŶ�ĂǀƵůůĂ͘� ρĂůŽƉĂůŬŝůůŝͲ
ŶĞŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝŬŽƚĞůŽ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ǀŝŚƌĞćƐƚć�ƉǇǇŶŶƂƐƚć͘�ςǇƂƌćŝůŝũć�
ǀŽŝ�ƚćƚĞŶ�ŚŝĚĂƐƚĂĂ�ǀĂƵŚƚŝĂ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ǀćůƚƚǇć�ƉǇƐćŚƚǇŵŝƐĞůƚć͘��

ϲ͘Ϯ͘ϳ KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ�

KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂć� ŬćǇƚĞƚććŶ� ƐĞŬć� ŚŝůũĂŝƐĞĞŶ͕� Ğƚƚć� ƌƵƵŚŬĂͲĂŝŬĂĂŶ͘� ϑŚĞŝƐƉǇǇŶͲ
ŶƂůůć� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵćŶ� ǀĂŝŚƚƵŵŝƐƚĂ� ǀŝŚƌĞćŬƐŝ� ŝůŵĂŶ� ŽŵĂĂ� ƚĂŝ�
ŬŝŝŶƚĞćć�ƉǇǇŶƚƂć�ŵƵŝĚĞŶ�ƐĂŵĂŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵŝĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘��ƐŝŵĞƌͲ
ŬŝŬƐŝ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǇůŝƚƚćǀćŶ�ƐƵŽũĂƚŝĞŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵŽƉĂƐƚŝŵĞƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ƐĂĂĚĂ�ǀŝŚͲ
ƌĞćŶ� ƉǇǇŶŶƂŶ� ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂƐƚĂ� ƐĂĂƉƵǀĂůƚĂ� ĂƵƚŽůƚĂ͘� ϑŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂć� Ğŝ� ǀŽŝĚĂ�
ŬćǇƚƚćć�ĂŝŶŽĂŶĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂƚĂƉĂŶĂ�ǀĂĂŶ�ƐĞŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ƚƵůĞĞ�ŬćǇƚƚćć�
ŵǇƂƐ�ŽŵĂĂ�ƉǇǇŶƚƂć͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϯϱͿ�
�
WǇƂƌćŝůǇŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƚŝĞƚŽ�ĂŬƚŝǀŽŝƚƵŶĞĞƐƚĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂƐƚć͘�
�ƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŝůŵĂŝƐƚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝŬŽƚĞͲ
ůŽƐƐĂ�ŽůĞǀĂŶ�ǀĂůŽŶ�ĂǀƵůůĂ͘�ςǇƂƌćŝůŝũć�ǀŽŝ�ǀĂůŽŶ�ƉĂůĂĞƐƐĂ�ƚĂŝ�ƐǇƚƚǇŵŝƐĞŶ�ŚƵŽͲ
ŵĂƚĞƐƐĂĂŶ�ŚŝĚĂƐƚĂĂ�ǀĂƵŚƚŝĂ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ǀćůƚƚǇć�ƉǇƐćŚƚǇŵŝƐĞůƚć͘�

ϲ͘Ϯ͘ϴ WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĞƚƵƵĚĞƚ�

�ƚƵƵĚĞƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ũĂŬĂĂ�ŬĂŚƚĞĞŶ�ĞƌŝůĂŝƐĞĞŶ�ĞƚƵƵƐůƵŽŬŬĂĂŶ͖�ƉĂƐƐŝŝǀŝƐŝŝŶ�ũĂ�ĂŬͲ
ƚŝŝǀŝƐŝŝŶ�ĞƚƵƵŬƐŝŝŶ͘��WĂƐƐŝŝǀŝŶĞŶ�Ğůŝ�ŬŝŝŶƚĞć�ĞƚƵƵƐ�ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ�ĞƚƵƵƚƚĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞͲ
ŵććƌćƐƚć�ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚĂ͘�ςĂƐƐŝŝǀŝƐƚĂ�ĞƚƵƵƚƚĂ�ŽŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǇŚƚĞĞŶŬǇƚŬĞƚƚǇͲ
ũĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ĂũŽŝƚƵƐ�ũŽŶŬƵŶ�ŬćǇƚƚćũćƌǇŚŵćŶ�ĂũŽƌǇƚŵŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ĞƐŝͲ
ŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǀŝŚƌĞćŶć�ĂĂůƚŽŶĂ͘��ŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�ĞƚƵƵƐ�ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ�Ɛŝƚć͕�Ğƚƚć�ůŝŝƚƚǇŵćć�
ůćŚĞƐƚǇǀć�ŬćǇƚƚćũć�ŚĂǀĂŝƚĂĂŶ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ĂǀƵůůĂ͘�;ćǇƚƚćũć�ƐĂĂ�ƚćůůƂŝŶ�ŽŚũĞůͲ
ŵŽŝŶŶŝƐƚĂ� ƌŝŝƉƉƵĞŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƐĞƵƌĂĂǀĂŶůĂŝƐĞŶ� ĞƚƵƵĚĞŶ͖� ǀŝŚƌĞćŶ� ĂŝĞŶͲ
ŶƵƐͬĞĚĞůůŝƐĞŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�ůǇŚĞŶŶǇƐ�ƚĂŝ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉŝĚĞŶŶǇƐͬƐĞƵƌĂĂǀĂŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�ůǇͲ
ŚĞŶŶǇƐ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϲϬͿ�ρŝŚƌĞćŶ�ƉŝĚĞŶŶǇŬƐĞŶ�ũĂ�ĂŝĞŶŶƵŬƐĞŶ�
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ŽŶ�ŚĂǀĂŝŶŶŽůůŝƐƚĞƚƚƵ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ϰϮ͘��
�
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<ƵǀĂ�ϰϮ͘ sĂŝŚĞŬĂĂǀŝŽ� ũĂ� ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƚ� ĞƚƵƵĚĞƚ͖� ǀŝŚƌĞćŶ� ƉŝĚĞŶŶǇƐ� ũĂ� ǀŝŚƌĞćŶ�
ĂŝĞŶŶƵƐ�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϲϭ͕�ŵƵŽŬĂƚƚƵͿ͘��

�ŬƚŝŝǀŝƐƚĂ�ĞƚƵƵƚƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬćǇƚƚćć�ǇŚƚĞĞŶŬǇƚŬĞƚǇŝƐƐć�ƚĂŝ�ĞƌŝůůŝƐŽŚũĂƚƵŝƐƐĂ�ůŝŝͲ
ŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵŝƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͘��ƚƵƵƐ�ƚŽƚĞƵƚƵƵ�ǀĂŝŶ� ƐŝůůŽŝŶ�ŬƵŶ�ŬćǇƚƚćũć�
ƐĂĂ� ŝůŵĂŝƐƵŶ͘�ΧƵƵƚĞŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƚ� ƚŽŝŵŝǀĂƚ� ƚĂǀĂůůŝƐĞŶ� ŽŚũĞůŵĂŶ�ŵƵŬĂŝͲ
ƐĞƐƚŝ͘�ρŝŚƌĞćŶ�ƉŝĚĞŶŶǇŬƐĞŶ�ũĂ�ĂŝĞŶŶƵŬƐĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ĂŬƚŝŝǀŝƐŝĂ�ĞƚƵƵŬƐŝĂ�ŽǀĂƚ�ǇůŝͲ
ŵććƌćŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ũĂ�ƌŽƚĂĂƚŝŽ͘�ψůŝŵććƌćŝƐƚć�ǀĂŝŚĞƚƚĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ƚĂǀĂůůŝƐĞƐƚŝ�ǀĂͲ
ƐĞŵŵĂůůĞ�ŬććŶƚǇǀŝĞŶ�ůŝŶũĂͲĂƵƚŽũĞŶ�ĞƚƵƵƚĞŶĂ͕�ĞŝŬć�ƐĞ�ƐŽǀĞůůƵ�ƉććƐƵƵŶŶŝůůĞ�
ůǇŚǇŝĚĞŶ�ǀĂŝŚĞŝĚĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϲϬͿ͘�ΨŽƚĂĂƚŝŽ�ŽŶ�ůŝƐćͲ
ǀĂŝŚĞƚƚĂ�ŬŽƌǀĂĂǀĂ�ĞƚƵƵƐ͕�ũŽƐƐĂ�ŬĂŬƐŝ�ǀĂŝŚĞƚƚĂ�ǀĂŝŚƚĂǀĂƚ�ŬĞƐŬĞŶććŶ�ƉĂŝŬŬĂĂ�
;>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƚ͘ŝŶĨŽ͕�Ŷ͘Ě͘ďͿ͘�ψůŝŵććƌćŝƐƚć�ǀĂŝŚĞƚƚĂ�ũĂ�ƌŽƚĂĂƚŝŽƚĂ�Ğŝ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂ�
ŬćǇƚĞƚƚćǀćŶ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ĞƚƵƵƚĞŶĂ͘�
�
sŝŚƌĞćŶ�ƉŝĚĞŶŶǇƐ�ŽŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚŝĞƚŽŽŶ�ƉĞƌƵƐƚƵǀĂ�ƚĂǀĂůůŝƐƚĂ�ƉŝĚĞŵƉŝ�ǀŝŚƌĞć�
ǀĂŝŚĞ͘�ςŝĚĞŶŶǇƐ�ũĂƚŬĂĂ�ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵćŶ�ǀŝŚƌĞćć�ǀĂůŽĂ�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ƉŝƚŬććŶ͕�ũŽƚƚĂ�
ŚĂǀĂŝƚƚƵ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƉććƐĞĞ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽŝƐƚĂ�ůćƉŝ�ƉǇƐćŚƚǇŵćƚƚć͘�]ĂŵĂůůĂ�ƐĞƵͲ
ƌĂĂǀĂ�ǀĂŝŚĞ�ůǇŚĞŶĞĞ͘�+ĂǀĂŝƚƐĞŵŝŶĞŶ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ� ŝůŵĂŝƐŝŵŝůůĂ�ƚĂŝ�ƉĂŝŬĂŶŶƵŬͲ
ƐĞĞŶ� ƉĞƌƵƐƚƵǀĂůůĂ� ũćƌũĞƐƚĞůŵćůůć͘� ςŝĚĞŶŶǇƐƚć� ǀĂƌƚĞŶ� ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ� ŵĂŬƐŝͲ
ŵŝĂũĂƚ�ƚƵůĞĞ�ŵććƌŝƚƚćć�ŬƵŚƵŶŬŝŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ�ƐŽƉŝǀĂŬƐŝ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞͲ
ǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϲϵͿ�
�
sŝŚƌĞćŶ�ƉŝĚĞŶŶǇƐ� ũĂ� ƐĞƵƌĂĂǀĂŶ� ǀĂŝŚĞĞŶ� ůǇŚĞŶƚćŵŝŶĞŶ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�
ŬŽůŵĞůůĂ�Ğƌŝ�ƚĂǀĂůůĂ͘��

ϭ͘ sŝŚƌĞćŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�ŬĂƐǀĂƚƵƐ�ĞŶŶĂůƚĂ�ŵććƌŝƚĞƚǇůůć�ƐĞŬƵŶƚŝŵććƌćůůć͘�
/ůŵĂŝƐŝŵĞŶ� ƚƵŶŶŝƐƚĂĞƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇŵććŶ� ƐĂĂƉƵǀĂŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ͕� ǀŽŝ� ǀŝŚͲ
ƌĞćŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�ƉŝƚƵƵƚƚĂ�ŬĂƐǀĂƚƚĂĂ�ĞŶŶĂůƚĂ�ŵććƌŝƚĞƚǇůůć�ƐĞŬƵŶƚŝŵććͲ
ƌćůůć�ŵĂŬƐŝŵŝĂŝŬĂĂŶ�ĂƐƚŝ͘�ςŝĚĞŶŶǇƐ�ǀŽŝ�ƚĂƉĂŚƚƵĂ�ǀĂŝŶ�ŬĞƌƌĂŶ�ƚĂŝ�ũŽͲ
ŬĂŝƐĞƐƚĂ� ŝůŵĂŝƐƵƐƚĂ� ƵƵĚĞůůĞĞŶ͕� ũŽůůŽŝŶ� ǀŝŚƌĞćŶ� ǀĂŝŚĞĞŶ� ĂŝŬĂŶĂ� ŝůͲ
ŵĂŝƐƚƵ� ƐĂŵĂĂŶ� ŝůŵĂŝƐƵƐƵƵŶƚĂĂŶ� ŬƵůŬĞǀĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũć� ŬĂƐǀĂƚƚĂĂ� ǀŝŚͲ
ƌĞćć�ĂŝŬĂĂ͘�ρŝŚƌĞćŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�ŬĂƐǀĂƚƵƐ�ĞŶŶĂůƚĂ�ŵććƌŝƚĞƚǇůůć�ƐĞŬƵŶƚŝͲ
ŵććƌćůůć�ŽŶ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�ƉŝĚĞŶŶǇŬƐĞŶ�ƚĂǀŽŝƐƚĂ�
ƐƵŽƐŝƚĞůƚĂǀŝŶ͕�ƚĂƐĂƉƵŽůŝŶĞŶ�ŬĂŝŬŝůůĞ�ŬćǇƚƚćũŝůůĞ� ũĂ�ƐĞ�Ğŝ�ƉŝĚĞŶŶć�ǀŝŚͲ
ƌĞćŶ�ǀĂŝŚĞƚƚĂ�ƚĂƌƉĞĞƚƚŽŵĂƐƚŝ͘�
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�

�
�

Ϯ͘ �ƚƵƵĚĞŶ� ƉććƚƚćŵŝŶĞŶ� ŬƵŝƚƚĂƵƐŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ͘� ςǇǇŶƚƂŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ� ůŝͲ
ƐćŬƐŝ� ůŝŝƚƚǇŵććŶ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ĂƐĞŶƚĂĂ� ŬƵŝƚƚĂƵƐŝůŵĂŝƐŝŶ͘� ;ƵŝƚƚĂƵƐŝůŵĂŝͲ
ƐŝŵĞůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉŝƚƵƵƚƚĂ�ƐććĚĞůůć�ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ͘�;ƵŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�
Ǉůŝƚƚćć�ŬƵŝƚƚĂƵƐŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ͕�ĞƚƵƵƐ�ƉććƚƚǇǇ�ũĂ�ǀĂůŽͲŽŚũĞůŵĂ�ũĂƚŬƵƵ�ƚĂͲ
ǀĂůůŝƐĞƐƚŝ͘�ΧĂŬƐŝŵŝĂŝŬĂ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ŵććƌŝƚĞƚƚǇŶć͕�ŵŝŬćůŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƚć�
ŽŶ�ƉĂůũŽŶ�ƚĂŝ�ŬƵŝƚƚĂƵƐŝůŵĂŝƐƵ�ĞƉćŽŶŶŝƐƚƵƵ͘��ƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉŝĚĞŶŶǇŬƐĞŶ� ŬƵŝƚƚĂƵƐŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ĞƚƵ�ŬŝŝŶƚĞććŶ�
ƐĞŬƵŶƚŝŵććƌććŶ�ŶćŚĚĞŶ�ŽŶ�ŚǇǀŝŶ�ƉŝĞŶŝ͘�;ƵŝƚƚĂƵƐŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ŚĂĂƐͲ
ƚĞŝƚĂ�ŽǀĂƚ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƐ͕�ŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ĂƐĞŶͲ
ŶƵƐƉĂŝŬĂŶ� ŚĂĂƐƚĂǀĂ� ŵććƌŝƚƚćŵŝŶĞŶ� ũĂ� ŵŝŶŝŵĂĂůŝŶĞŶ� ŚǇƂƚǇ� ĂƐĞŶͲ
ŶƵƐŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐŝŝŶ�ŶćŚĚĞŶ͘�;ƵŝƚƚĂƵƐŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ŬćǇƚƚƂ�ǀĂĂƚŝŝ�ƉĞƌƵƐͲ
ƚĞĞůůŝƐƚĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂ�ũĂ�ƉĞƌƵƐƚĞůƵƚ�ŬćǇƚƂůůĞ͘�

ϯ͘ WĂŝŬĂŶŶƵŬƐĞĞŶ� ƉĞƌƵƐƚƵǀĂ� ũćƌũĞƐƚĞůŵć͘� ςĂŝŬĂŶŶƵŬƐĞĞŶ� ƉĞƌƵƐƚƵͲ
ǀĂƐƐĂ�ũćƌũĞƐƚĞůŵćƐƐć�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƐĂĂƉƵĞƐƐĂ�ŝůŵĂŝƐƵĞƚćŝƐǇǇĚĞůůĞ�ůćŚĞͲ
ƚĞƚććŶ�ŽŚũĂƵƐŬŽũĞĞůůĞ�ǀŝŚƌĞćŶ�ŝůŵĂŝƐƵƉǇǇŶƚƂ�ũĂ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ǇůŝƚǇŬƐĞƐƐć�
ŬƵŝƚƚĂƵƐƉǇǇŶƚƂ͘�9ćƌũĞƐƚĞůŵćŶć�ǀŽŝ�ƚŽŝŵŝĂ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�
ƉƵŚĞůŝŵĞƐƐĂ�ŬćǇŶŶŝƐƐć�ŽůĞǀĂ�ƐŽǀĞůůƵƐ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǀŝƌƚƵĂĂůŝŶĞŶ�ƉĂŝͲ
ŶŽŶĂƉƉŝ� ƚĂŝ� ƉǇƂƌććŶ� ŬŝŝŶŶŝƚĞƚƚćǀć� &ς]ͲƉĂŝŬĂŶŶŝŶ͘� ςĂŝŬĂŶŶƵŬƐĞĞŶ�
ƉĞƌƵƐƚƵǀĂŶ�ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ�ƐƵƵƌŝŶ�ŽŶŐĞůŵĂ�ŽŶ�ŬćǇƚƚćũŝĞŶ�ĞƌŝĂƌǀŽŝƐƚĂͲ
ŵŝŶĞŶ͘�;ĂŝŬŝůůĂ� ŬćǇƚƚćũŝůůć�Ğŝ�ŽůĞ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƚƚĂ� ƚĂŝ� ŚĂůƵĂ� ŚĂŶŬŬŝĂ�
ƚĂƌǀŝƚƚĂǀŝĂ�ůĂŝƚƚĞŝƚĂ�ƉĂŝŬĂŶŶƵƐƚĂ�ǀĂƌƚĞŶ͘�;ćǇƚƚƂć�Ğŝ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂ�ƚĂǀĂůůŝͲ
ƐŝŝŶ�ŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ�ũĂ�ƉĂŝŬĂŶŶƵŬƐĞĞŶ�ƉĞƌƵƐƚƵǀĂŶ�ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ�ŬćǇƚƚƂ�ƚƵͲ
ůĞĞ�ŽůůĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ŚǇǀŝŶ�ƉĞƌƵƐƚĞůƚƵ͘��

�
sŝŚƌĞćŶ� ƉŝĚĞŶŶǇŬƐĞŶ� ĂŶƐŝŽƐƚĂ� ůŝŝƚƚǇŵććŶ� ǀŝŚƌĞćŶ� ǀĂŝŚĞĞŶ� ĂŝŬĂŶĂ� ƐĂĂƉƵͲ
ǀĂůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ�ƉććƐƚć�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ůćƉŝ�ƉǇƐćŚƚǇŵćƚƚć͘��
�
sŝŚƌĞćŶ�ĂŝĞŶŶƵŬƐĞůůĂ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ĞƚƵƵƚƚĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ǀŝŚƌĞć�ǀĂŝŚĞ�ĂůŬĂĂ�ƚĂǀĂůͲ
ůŝƐƚĂ�ĂŝŬĂŝƐĞŵŵŝŶ� ũĂ�ĞĚĞůůŝƐĞŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�ƉŝƚƵƵƐ� ůǇŚĞŶĞĞ͘��ŝĞŶŶƵŬƐĞƐƐĂ�ǀŝŚͲ
ƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂ�ŬĂƚŬĂŝƐĞĞ�ŬćǇŶŶŝƐƐć�ŽůĞǀĂŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ŵŝŶŝŵŝͲ� ũĂͬƚĂŝ� ƚĂŬƵƵǀŝŚͲ
ƌĞćŶ�ũćůŬĞĞŶ͘�ΧŝŶŝŵŝͲ�ũĂ�ƚĂŬƵƵǀŝŚƌĞćŶ�ĂŶƐŝŽƐƚĂ�ǀŝŚƌĞć�ǀĂůŽ�Ğŝ�ũćć�ůŝŝŬĞŶŶĞͲ
ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ� ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ� ůŝŝĂŶ� ůǇŚǇĞŬƐŝ͘� ;>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƚ͘ŝŶĨŽ͕� Ŷ͘Ě͘ďͿ�
�ƚƵƵĚĞŶ�ƉǇǇŶƚƂ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ŝůŵĂŝƐŝŵŝůůĂ�ƚĂŝ�ƉĂŝŬĂŶŶƵŬƐĞĞŶ�ƉĞƌƵƐƚƵǀĂůůĂ�ũćƌͲ
ũĞƐƚĞůŵćůůć͘��
�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ĂŝĞŶŶƵƐ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƌƵƵŚŬĂͲĂŝŬĂĂŶ�ŚĞŝŬĞŶƚćć�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶͲ
ƚĞĞŶ� ƚŽŝŵŝǀƵƵƚƚĂ͘� =ŝŝŬĞŶŶĞǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć� ũŽƐƐĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝůůĞ� ũĂ� ũĂůĂŶŬƵůŬŝͲ
ũŽŝůůĞ�ŚĂůƵƚĂĂŶ�ůƵŽĚĂ�ŵĂŬƐŝŵĂĂůŝŶĞŶ�ĞƚƵƵƐ͕�ŵǇƂƐ�ĂŝĞŶŶƵƐƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŚĂƌͲ
ŬŝƚĂ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ůƵǀƵƐƐĂ�ϱ͘ϰ͘ϳ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�χĂŶƐŬĂƐƐĂ�ŬćǇƚƂƐƐć�ŽůĞǀĂƚ�ƐĂĚĞŝůŵĂŝͲ
ƐŝŵĞƚ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ĂŝĞŶŶƵƐƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞůůĂ͘�;ƵŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƚĂŝ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂ�ƉĂŝŶĂĂ�
ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝĂ͕� ŽƉĂƐƚŝŶƌǇŚŵć� ƐĂĂ� ǀŝŚƌĞćŶ� ǀĂŝŚĞĞŶ� ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ� ŶŽƉĞͲ
ĂƐƚŝ͘�+ŝůũĂŝƐĞĞŶ�ĂŝŬĂĂŶ�ĂŝĞŶŶƵŬƐĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć͕�Ɛŝůůć�ǀŝŚƌĞć�ǀĂŝŚƚƵƵ�
ŵƵƵƚĞŶŬŝŶ�ŚĞƚŝ͕�ŬƵŶ�ƐĞ�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ůĞƉŽƚŝůĂƐƚĂ�ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚĂ͘��ŝĞŶŶƵŬƐĞŶ�
ŬćǇƚƚƂ�ƚƵůĞĞ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůůĂ�ƚĂƌŬŬĂĂŶ�ũĂ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ĂƌǀŝŽŝĚĂ�ǇŵƉćƌƂŝǀććŶ�ůŝŝͲ
ŬĞŶƚĞĞƐĞĞŶ͘�
�
WĂƐƐŝŝǀŝƐƚĂ�ĞƚƵƵƚƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬćǇƚƚćć�ǇŚƚĞĞŶŬǇƚŬĞƚǇŝƐƐć�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͘�ψŚƚĞĞŶͲ
ŬǇƚŬĞŶŶćůůć�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ŬĂŚĚĞŶ�ƚĂŝ�ƵƐĞĂŵŵĂŶ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ǀĂůŽͲŽŚũĂĞŵŝĞŶ�
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�
�

ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ƐŝĚŽƚƚƵ�ĂũĂůůŝƐĞƐƚŝ�ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƉĂƐƐŝŝǀŝƐƚĂ�ĞƚƵƵƚƚĂ�
ŽŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŶŽƉĞƵĚĞůůĂ�ĂƐĞƚĞƚƚƵ�ǀŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ͘�ρŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŽŚͲ
ũĞůŵŽŝĚĂ�ũŽŬŽ�ǇŚƚĞĞŶ�ƚĂŝ�ŬĂŚƚĞĞŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘�;>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϳϳͿ�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ǀŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ�ůƵǀƵƐƐĂ�ϲ͘Ϯ͘ϵ͘�
�
WĂƐƐŝŝǀŝƐĞŶĂ�ĞƚƵƵƚĞŶĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�Ɖŝƚćć�ŬŝŝŶƚĞćć�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�
ǀĂůŽŶ�ĂŝĞŶŶƵƐƚĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ĂŝĞŶŶƵƐ�Ğŝ�ƉĞƌƵƐƚƵ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌććŶ�ũĂ�ŝůŵĂŝƐƵŝŚŝŶ͘ �
�ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ĂũĂǀĂƚ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂĂ�ƉŝƚŬŝŶ�ũĂ�ůŝŝƚƚǇͲ
ŵćŶ�ǇůŝƚǇƐŵĂƚŬĂ�ŽŶ�ƉŝƚŬć�ƐĞŬć�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂŝŚĞ�ůǇŚǇƚ͕�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ĂŶͲ
ƚĂĂ�ǀŝŚƌĞć�ǀĂŝŚĞ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ϱ�ƐĞŬƵŶƚŝĂ�ĂŝŬĂŝƐĞŵŵŝŶ�ŬƵŝŶ�ƐĂŵĂĂŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ�
ƉǇƌŬŝǀŝůůĞ�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽŝůůĞ͘��ŝĞŶŶƵƐ�ǀćŚĞŶƚćć�ƌŝƐŬŝć�ũŽƵƚƵĂ�ŬŽŶĨůŝŬƚŝŝŶ�
ŽŝŬĞĂůůĞ�ŬććŶƚǇǀŝĞŶ�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽũĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ĞŶŶćƚƚćć�ůŝŝƚͲ
ƚǇŵćŶ�Ǉůŝ�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘��ŝĞŶŶƵƐ�ǀĂĂƚŝŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽƉĂƐƚĂŵŝƐĞŶ�
ŽŵŝůůĂ�ƉǇƂƌćŽƉĂƐƚŝŵŝůůĂ͘�;DćĞŶƉćć�Θ�χƵŽǀŝŶĞŶ͕�ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴͿ�
�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĞƚƵƵƚĞŶĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�Ɖŝƚćć�ŵǇƂƐ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƚć�ƐƵŽƐŝǀŝĂ�ůĞƉŽƚŝůŽũĂ�Ğůŝ�
ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞćć�ůĞƉŽƚŝůĂĂ�ũĂ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞćć�ͲůĞƉŽƚŝůĂĂ͘�=ĞƉŽͲ
ƚŝůŽŝƐƐĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶŶĞ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƐŽŝƚƵ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞćƐƐć�ůĞƉŽƚŝůĂƐƐĂ�ĂƵͲ
ƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƌŝŶŶĂůůĞ�ũĂ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞćƐƐć�ůĞƉŽƚŝůĂƐƐĂ�ƐĞŶ�ǇůćƉƵŽͲ
ůĞůůĞ͘��

ϲ͘Ϯ͘ϵ sŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ�

WǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ǀŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ�ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ�ƉĞƌćŬŬćŝƐƚĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ĂũŽŝƚͲ
ƚĂŵŝƐƚĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŶŽƉĞƵĚĞůůĞ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ĂĂůůŽŶ�ƐƵƵŶŶĂƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƉǇƐƚǇǇ�
ĞƚĞŶĞŵććŶ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƚć�ƚŽŝƐĞĞŶ�ƉǇƐćŚƚǇŵćƚƚć͘�ςǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ǀŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ�
ŬƵůŬĞĞ�ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ�ŚŝƚĂĂŵŵŝŶ�ŬƵŝŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŚĞŶŬŝůƂĂƵƚŽũĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�
ĂũŽŝƚĞƚƚƵ�ǀŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ͘��ĂůƚŽ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŵŝůůć�ƚĂŚĂŶƐĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǇŶ�ƐŽͲ
ǀĞůƚƵǀĂůůĞ�ŶŽƉĞƵĚĞůůĞ͕�ŬƵŶŚĂŶ�ƐĞ�Ğŝ�Ǉůŝƚć�ƌŝŶŶĂůůĂ�ŽůĞǀĂůůĞ�ĂƵƚŽƚŝĞůůĞ�ĂƐĞƚĞƚͲ
ƚƵĂ�ŶŽƉĞƵƐƌĂũŽŝƚƵƐƚĂ͘�ςǇƂƌćŝůǇŶŽƉĞƵƐ�ƚƵůĞĞ�ƉǇƌŬŝć�ƉŝƚćŵććŶ�ǇŚƚĞŶćŝƐĞŶć�
ŬŽŬŽ� ǀŝŚƌĞćŶ� ĂĂůůŽŶ� ǇŚƚĞĞŶŬǇƚŬĞƚƚǇũĞŶ� ůŝŝƚƚǇŵŝĞŶ� ĂŝŬĂŶĂ͕�ŵƵƚƚĂ� ƚĂƌƉĞĞŶ�
ǀĂĂƚŝĞƐƐĂ�Ɛŝƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵƵƵƚƚĂĂ͘�ρŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůǇŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ�ũĂ�ĂŶƚĂĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞŶ�ƉǇƐćŚĚǇƐƚĞŶ�ŵććƌćŶ�ǀćŚĞŶƚćͲ
ŵŝƐĞĞŶ͘�ρŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ� ƐŽǀĞůƚƵƵ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ƚǇƂŵĂƚŬĂͲ� ũĂ� ĂŬƚŝŝǀŝƉǇƂƌćŝůŝũƂŝůůĞ�
ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ƉććǀćǇůŝůůć͘�
�
sŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ǇŚƚĞĞŶ�ƚĂŝ�ŬĂŚƚĞĞŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ� ũĂ�ƐƵƵŶŶŝůůĂ�
ǀŽŝ�ŽůůĂ�Ğƌŝ�ƉǇƂƌćŝůǇŶŽƉĞƵĚĞƚ͘��ĂůƚŽ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂƐĞƚƚĂĂ�ǀĂŝŶ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�
ƚĂŝ� ŽƐŝƚƚĂŝŶ� ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ĞŚĚŽŝŶ͘� ρĂŝŶ� ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ĞŚĚŽŝŶ� ƚŽƚĞƵƚĞͲ
ƚƵƐƐĂ�ĂĂůůŽƐƐĂ�Ğŝ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŶŽƉĞƵƚƚĂ�ǀĂĂŶ�ĂĂůƚŽ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůͲ
ůĂĂŶ�ŬŽŬŽŶĂĂŶ� ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŶŽƉĞƵĚĞůůĞ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ϮϬ�ŬŵͬŚ͘�χćůůƂŝŶ�
ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ŚŝƚĂĂŵŵĂŶ�ĂĂůůŽŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŵƵƵŚƵŶ�ůŝŝͲ
ŬĞŶƚĞĞƐĞĞŶ�ũĂ�ƐĞŶ�ŬćǇƚƚƂ�ƚƵůĞĞ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůůĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ƚĂƌŬŬĂĂŶ͘��
�
sĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐĞƐƚŝ� ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ǀŝŚƌĞć� ĂĂůƚŽ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŬŽŽƌĚŝŶŽŝĚĂ� ůŝŶũĂͲ
ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ŬĂŶƐƐĂ͕� ƉǇƐćŬŬŝƐŝũĂŝŶŶŝƚ� ŚƵŽŵŝŽŝĚĞŶ͘� χćůůƂŝŶ� ůŝŶũĂͲĂƵƚŽũĞŶ�
ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂ�Ğŝ�ŬĂƐǀĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ƚĂǀĂůůŝƐĞƐƚĂ�ĂƵƚŽũĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ĂũŽŝƚĞƚƵƐƚĂ�
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ǀŝŚƌĞćƐƚć�ĂĂůůŽƐƚĂ͘��ρŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂƐĞƚƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝůůĞ�ŵǇƂƐ�ĂƵƚŽůŝŝͲ
ŬĞŶƚĞĞŶ�ĞŚĚŽŝŶ͘�ςǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞůůĞ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂ�ŵŝƚć�ƚĂŚĂŶƐĂ�ŶŽƉĞƵƐͲ
ĂƌǀŽĂ͕�ŬƵŶŚĂŶ�ƐĞ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞůůĞ�ũĂ�Ğŝ�Ǉůŝƚć�ƌŝŶŶĂůůĂ�ŽůĞǀĂŶ�ĂƵƚŽͲ
ƚŝĞŶ� ŶŽƉĞƵƐƌĂũŽŝƚƵƐƚĂ͘� χćůůĂŝƐĞƐƐĂ� ǀŝŚƌĞćƐƐć� ĂĂůůŽƐƐĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƉććƐƚć� ĞƐŝͲ
ŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ͕�Ğƚƚć�ƉǇƂƌćŝůŝũć� ƐĂĂƉƵƵ� ůŝŝƚƚǇŵććŶ� ǀĂƐƚĂ� ƚŽŝƐĞĞŶ� ůŝŝͲ
ŬĞŶŶĞǀĂůŽŬŝĞƌƌŽŶ� ǀŝŚƌĞććŶ� ǀĂŝŚĞĞƐĞĞŶ� ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽŽŶ� ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ͘�
dćůůĂŝƐĞƐƐĂ� ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ� ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ũĂ� ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ŶŽƉĞƵŬƐŝůůĂ� ŽŶ�
ƐƵƵƌŝ�ĞƌŽ�ũĂ�ůŝŝƚƚǇŵćǀćůŝ�ŽŶ�ƌŝŝƚƚćǀć͘�
�
sŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŝůŵŽŝƚƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬĞŝŶ͘�=ŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬͲ
ŬŝĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�Ğŝ� ŽůĞ�ŽůůĂ�ŵććƌććǀć�ǀĂĂŶ�ŽŚũĂĂǀĂ͘� 9ŽŬĂŝŶĞŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ǀŽŝ�
ǀĂůŝƚĂ�ŝƚƐĞ�ŽŵĂŶ�ƉǇƂƌćŝůǇŶŽƉĞƵƚĞŶƐĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŬŝĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũćůůĞ�ŝůŵŽŝƚĞƚĂĂŶ͕�ŵŝůůć�ŶŽƉĞƵĚĞůůĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ĂĂůůŽŶ�ŵƵŬĂŶĂ�ǀŽŝ�ŬƵůŬĞĂ͘�
DĞƌŬŬŝĞŶ�ǇŚƚĞǇƚĞĞŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂƐĞƚƚĂĂ�ŶŽƉĞƵƐŶćǇƚƚƂ�ƚĂŝ�ͲŶćǇƚƚƂũć͕�ũŽƚƚĂ�ũŽͲ
ŬĂŝƐĞůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ�ƚĂƌŬŬĂŝůůĂ�ŶŽƉĞƵƚƚĂĂŶ�ŝůŵĂŶ�ƉǇƂƌććŶ�
ŬŝŝŶŶŝƚĞƚƚćǀŝć�ůĂŝƚƚĞŝƚĂ͘�
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ϳ͘ϭ :ŽŚĚĂƚƵƐ�ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝŝŶ�

dćƐƐć�ůƵǀƵƐƐĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝŶĞŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŽƐƵƵƐ͘�χƵƚŬŝͲ
ŵƵƐŽƐŝŽ�ƚćǇĚĞŶƚćć�ũĂ�ƉĞƌƵƐƚĞůĞĞ�ĂŝŬĂŝƐĞŵŵŝƐƐĂ�ůƵǀƵŝƐƐĂ�ĞƐŝƚĞƚƚǇũĞŶ�ůŝŝŬĞŶͲ
ŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽũĞŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂůƚĂ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐƚĞŶ�ƚĂƉŽũĞŶ�
ŬććŶƚǇć�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ƉĂƌĞŵŵƵƵƚƚĂ͘��
�
dƵƚŬŝŵƵƐŽƐŝŽƐƐĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƚǇƂƐƐć�ŬćǇƚĞƚƚǇ�ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞůŵĂ�ũĂ�ƐĞŶ�ŽŚũĞůͲ
ŵŽŝŶŶŝƐƚĂ�ũŽŚƚƵǀŝĂ�ƌĂũŽŝƚƚĞŝƚĂ͘�=ŝƐćŬƐŝ�ůƵǀƵƐƐĂ�ĞƐŝƚĞƚććŶ�ƚǇƂƐƐć�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚͲ
ƚćǀćƚ� ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞŶ�ƚĞƐƚĂƵŬƐĞŶ�ŵĞŶĞƚĞůŵćƚ�ƐĞŬć�ŬƵǀĂƚĂĂŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůͲ
ŵĂŶ�ůćŚƚƂŬŽŚĚĂƚ�ũĂ�ƚĂƉĂƵƐƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ͘�χĂƉĂƵƐƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ�ŽŶ�ũĂͲ
ĞƚƚƵ� ŬŽůŵĞĞŶ� ĞƌŝůĂŝƐĞĞŶ� ƚƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵĂĂŶ͕� ůĞƉŽƚŝůŽũĞŶ͕� ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ƉǇǇŶƚƂƚĂǀĂŶ� ƐĞŬć� ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂůƚĂ� ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ� ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂŶ�
ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵŝŚŝŶ͘�ρĞƌƚĂŝůƵŝƐƐĂ�ŽŶ�ŽƚĞƚƚƵ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ƐĞŬć�ƉǇƂƌćͲ͕�Ğƚƚć�
ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶŶĞ͘�

ϳ͘Ϯ ��]ŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞůŵĂ�

ϳ͘Ϯ͘ϭ ^ŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞůŵĂŶ�ŬƵǀĂƵƐ�

ςχρ�ρŝƐƐŝŵ�ŽŶ� ƐĂŬƐĂůĂŝƐĞŶ� ςχρ͗Ŷ� ;WůĂŶƵŶŐ� χƌĂŶƐƉŽƌƚ� ρĞƌŬĞŚƌ��&Ϳ� ŬĞŚŝƚͲ
ƚćŵć�ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŵŝŬƌŽƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞůŵĂ͘��ŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ�ςχρ�ρŝƐƐŝŵŝŶ�ǀĂƌƐŝͲ
ŶĂŝŶĞŶ�ǀĞƌƐŝŽ�ũƵůŬĂŝƐƚŝŝŶ�ǀƵŽŶŶĂ�ϭϵϵϯ�;sŽƌƚŝƐĐŚ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϱϴͿ͘�ςχρ�ρŝƐƐŝŵ�ŽŶ�
ŽƐĂ�ςχρ�ρŝƐŝŽŶ�ƚƵŽƚĞƉĞƌŚĞƚƚć͕�ũŽŚŽŶ�ŬƵƵůƵƵ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ςχρ�ρŝƐƵŵ�ũĂ�ςχρ�
sŝƐǁĂůŬ͘��
�
ςχρ�ρŝƐƐŝŵŝŶ�ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵĂůůŝŶƚĂĂ�ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝć� ůŝŝƚƚǇŵŝć͕�ŬĂƵƉƵŶŬŝĞŶ�ůŝŝͲ
ŬĞŶŶĞǀĞƌŬŬŽũĂ�ũĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵĂůƵĞŝƚĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ŽƐƚŽƐŬĞƐŬƵŬƐŝĂ�ƚĂŝ�ƚĞƌŵŝŶĂĂůĞũĂ͘�
dĂǀĂůůŝƐĞŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ςχρ�ρŝƐƐŝŵŝůůć�ǀŽŝĚĂĂŶ�
ŵĂůůŝŶƚĂĂ� ũŽƵŬŬŽůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć͕� ƌĂŝĚĞůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƚć͘� =ĂĂũŽũĞŶ�
ŵƵŽŬŬĂƵƐŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ĂŶƐŝŽƐƚĂ�ςχρ�ρŝƐƐŝŵŝůůć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ŵĂůůŝŶͲ
ƚĂĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ůĂŝǀŽũĂ�ũĂ�ůĞŶƚŽŬŽŶĞŝƚĂ͘�ϑŚũĞůŵĂĂŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐǇƂƚƚćć�ŚĂůƵƚƚƵ�
ϯ��ͲŵĂůůŝ�ũĂ�ƌĂŬĞŶƚĂĂ�ƐĞŶ�ǇŵƉćƌŝůůĞ�ƚĂƌǀŝƚƚĂǀĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝ͘��

ϳ͘Ϯ͘Ϯ ^ŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞůŵĂŶ�ƌĂũŽŝƚƚĞĞƚ�

ςχρ� ρŝƐƐŝŵͲƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞůŵĂŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞƐƐĂ� ŽŶ� ŽŚũĞůŵŽŝŶͲ
ŶŝƐƚĂ�ũŽŚƚƵǀŝĂ�ƌĂũŽŝƚƚĞŝƚĂ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćć�ũĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂĂ�Ğŝ�ƐĂĂĚĂ�ŵĂůůŝŶŶĞƚƚƵĂ�
ƐĞůůĂŝƐĞŶĂĂŶ�ƐĂŵĂĂŶ�ƚŝůĂĂŶ͕�Ɛŝůůć�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ůƵŽŬŝƚĞůůĂĂŶ�ŽůĞƚƵŬƐĞŶĂ�ĂũŽŶĞƵͲ
ǀŽŬƐŝ͕�ĞŝŬć� ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŬƐŝ͘�=ƵŽŬŝƚƚĞůƵĂ�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ŵƵŽŬĂƚĂ�
ũŽŬŽ�ŵĂůůŝŶƚĂŵĂůůĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂƚ�ƉŝĞŶŝŶć�ĂũŽŶĞƵǀŽŝŶĂ�ƚĂŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ƐƵƵƌŝŶĂ�
ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝŶĂ͘�
�
�



ϳϱ�
�

�
�

:ĂůĂŶŬƵůŬŝũĂƚ�ƉŝĞŶŝŶć�ĂũŽŶĞƵǀŽŝŶĂ��
:ĂůĂŶŬƵůŬŝũĂƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐŝŵƵůŽŝĚĂ�ĂũŽŶĞƵǀŽŝŶĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ĞƚƵŶĂ�ŽŶ͕�Ğƚƚć�ǀƵŽƌŽͲ
ǀĂŝŬƵƚƵƐ�ĂũŽŶĞƵǀŽŝŚŝŶ�ŵƵŽĚŽƐƚƵƵ�ĂƵƚŽŵĂĂƚƚŝƐĞƐƚŝ͘�9ĂůĂŶŬƵůŬŝũĂƚ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�
ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ�ũĂ�ŽŚŝƚƚĂǀĂƚ�ƚŽŝƐĞŶƐĂ�ĞŶŶĂůƚĂ�ŵććƌćƚƚǇć�ŬĂŝƐƚĂĂ�ƉŝƚŬŝŶ�ƐĞŬć�ŬƵůͲ
ŬĞǀĂƚ�ǀĂŝŶ�ŚĂůƵƚƚƵĂ�ƉƵŽůƚĂ�ƚŝĞƐƚć͘��ΧĂůůŝŶŶƵŬƐĞƐƐĂ�ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ�ŬĂŬƐŝ�ŬĂŬƐŝŬĂŝƐͲ
ƚĂŝƐƚĂ�ůŝŶŬŬŝć͕�ǇŬƐŝ�ŬƵŵƉĂĂŶŬŝŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘�=ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵŝůůĂ�ůŝŝƚƚǇŵćͲ
ĂůƵĞŝůůĂ� ƚćŵć� ƚƵŽƚƚĂĂ� ŽŶŐĞůŵĂŶ͕� Ɛŝůůć� ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ� ũĂ� ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂƚ� ƉǇƐƚǇǀćƚ�
ŽĚŽƚƚĂŵĂĂŶ�ǀĂŝŶ�ŽŵĂůůĂ�ŬƵůŬƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉƵŽůĞůůĂĂŶ͕�ĞŝǀćƚŬć�ŚĞ�ŶćŝŶ�ǀŽŝ�ŚǇƂͲ
ĚǇŶƚćć�ƚŝĞŶ�ŬŽŬŽ�ůĞǀĞǇƚƚć͘�;<ƵƉĨĞƌƐĐŚŵŝĚ͕�ϮϬϭϲͿ͘�]ƵŽŵĞƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚǇƚ�ƐƵŽͲ
ũĂƚŝĞŶ�ƚŽŝƐĞƐƐĂ�ƌĞƵŶĂƐƐĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂƚ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞƚ�Ğŝǀćƚ�ŽůĞ�ƚćůůć�ƚĞŬŶŝŝͲ
ŬĂůůĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝĂ�ŵĂůůŝŶƚĂĂ͕� Ɛŝůůć� ǀĂƐƚĂŬŬĂŝƐƚĞŶ� ƐƵƵŶƚŝĞŶ� ůŝŶŬŬĞũć�Ğŝ�ǀŽŝĚĂ�
ŵĂůůŝŶƚĂĂ�ƉććůůĞŬŬćŝŶ�ŝůŵĂŶ͕�Ğƚƚć�ǀćŝƐƚćŵŝƐǀĞůǀŽůůŝƐƵƵƐŽŵŝŶĂŝƐƵƵĚĞƚ�ƐćŝůǇŝͲ
Ɛŝǀćƚ�ŽŝŬĞĂŶůĂŝƐŝŶĂ͘�
�
WǇƂƌćŝůŝũćƚ�ƐƵƵƌŝŶĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝŶĂ��
WǇƂƌćŝůŝũćƚ�ƐĂĂĚĂĂŶ�ŵĂůůŝŶŶĞƚƚƵĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝŶĂ͕�ŬƵŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŶ�ŬćǇƚƚćǇͲ
ƚǇŵŝƐĂƐĞƚƵŬƐŝŝŶ�ŵććƌŝƚĞƚććŶ�ŽŵĂƚ�ĂƌǀŽƚ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ͘�ρĂŝŬŬĂ�ŬĂŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝͲ
ƐĞŶ� ũĂůŬĂŬćǇƚćǀćŶ� ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ƌĞĂůŝƐƚŝƐĞŵƉĂĂ� ŬƵŝŶ� ĂũŽŶĞƵǀŽŝŶĂ�
ŵĂůůŝŶƚĂĞƐƐĂ͕�ŽŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞƐƐć�ĞĚĞůůĞĞŶ�ŽŶŐĞůŵŝĂ͘�]ƵƵͲ
ƌŝŶ�ŽŶŐĞůŵĂ�ŽŶ�ŵǇƂŚćŝŶĞŶ�ƌĞĂŐŽŝŶƚŝĂŝŬĂ͘�χĂǀĂůůŝƐĞƐƚŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƌĞĂŐŽŝ�ǀĂƐͲ
ƚĂĂŶƚƵůĞǀĂĂŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂĂŶ�ƚĂŝ�ƚŽŝƐĞĞŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũććŶ�ĂũŽŝƐƐĂ͘� 9ĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŶĂ�
ƌĞĂŐŽŝŶƚŝ� ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ǀĂŝŶ�ŵƵƵƚĂŵĂĂ�ŵĞƚƌŝć�ĞŶŶĞŶ� ŬŽŚƚĂĂŵŝƐƚĂ͘�ΨƵƵŚŬĂŝͲ
ƐĞůůĂ� ǀćǇůćůůć� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƐƚć� ƚƵůĞĞ� ŚǇǀŝŶ� ůĞǀŽƚƚŽŵŝĂ� ƵƐĞŝĚĞŶ� ǇŚƚćĂŝŬĂŝƐƚĞŶ�
ŬŽŶƚĂŬƚŝĞŶ�ƚĂŬŝĂ͕�ĞŝŬć�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŽŚŝƚƚĂŵŝƐƚĂ�ǀćůƚƚćŵćƚƚć�ƉććƐĞ�ƚĂƉĂŚƚƵͲ
ŵĂĂŶ͘�;<ƵƉĨĞƌƐĐŚŵŝĚ͕�ϮϬϭϲͿ�
�
^ĂŵĂůůĂ� ůŝŶŬŝůůć�Ğůŝ�ŬĂŝƐƚĂůůĂ�Ğŝ�ǀŽŝ�ŽůůĂ�ŬĂŚĚĞŶƐƵƵŶƚĂŝƐƚĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć͕�
ŵŝŬćůŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ŵĂůůŝŶŶĞƚĂĂŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽŶĂ͘�;ĂŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝƐĞŶ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ƚĂŝ�
ǇŚĚŝƐƚĞƚǇŶ� ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůćŶ� ůŝŝƚƚǇŵćĂůƵĞŝůůĂ� ƚćŵć� ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ�
Ɛŝƚć͕�ĞƚƚĞŝ�ŬŽŬŽ�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝĂ�ƐĂĂĚĂ�ŬćǇƚƚƂƂŶ͕�ŬƵŶ� ůŝŶŬŬŝ� ƚƵůĞĞ�
ũĂŬĂĂ�ŬĂŚƚĞĞŶ�Ğƌŝ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘�ΨĂũŽŝƚƚĞĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ƚĞŚĚǇƚ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũćƐŝŵƵůŽŝŶŶŝƚ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ�ǀĂŝŶ�ǇŚƚĞĞŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ͕� ũŽůůŽŝŶ�ŬŽŬŽ�ŽĚŽƚƵƐͲ
ĂůƵĞ�Žůŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŬćǇƚƂƐƐć͘�

ϳ͘ϯ WĂƌĂŵĞƚƌŝĞŶ�ŵććƌŝƚƚćŵŝŶĞŶ�

dĂƉĂƵƐƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ� ǀĂƌƚĞŶ� ŵććƌŝƚĞƚƚŝŝŶ� ςχρ� ρŝƐƐŝŵŝŝŶ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝƚ͕� ũŽŝĚĞŶ�
ĂǀƵůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞƐƚć�ƐĂĂƚŝŝŶ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĞŵƉĂĂ͕�]ƵŽŵĞŶ�ŽůŽͲ
ƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ�ƐŽƉŝǀĂĂ͘�ςĂƌĂŵĞƚƌŝĞŶ�ŵććƌŝƚǇŬƐĞŶ�ƉŽŚũĂůůĂ�ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ�ƚĂŶƐŬĂůĂŝͲ
ƐĞŶ�ŬŽŶƐƵůƚƚŝǇƌŝƚǇƐ��ϑσ.͗Ŷ�ůĂĂƚŝŵĂĂ�͟DŝĐƌŽ�]ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ǇĐůŝƐƚƐ�ŝŶ�ςĞĂŬ�
,ŽƵƌ�χƌĂĨĨŝĐ͟�ͲũƵůŬĂŝƐƵĂ͘�χĂŶƐŬĂůĂŝƐŝĂ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞũć�ŵƵŽŬĂƚƚŝŝŶ�ŚŝĞŵĂŶ�ǀĂƐͲ
ƚĂĂŵĂĂŶ�ƐƵŽŵĂůĂŝƐŝĂ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůĞũĂ͘��ƌŽĂǀĂŝƐƵƵŬƐŝĂ�ƚĂŶƐŬĂůĂŝƐĞŶ�ũĂ�
ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞŶ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞŶ�ǀćůŝůůć�ŽŶ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝͲ
ƐĞŶ�ƚŝůĂŶ�ƐƵƵƌƵƵƐ�ŽĚŽƚƵƐĂůƵĞŝůůĂ͘�ΧǇƂƐ�ƐćŚŬƂƉǇƂƌŝĞŶ�ŽƐƵƵƚƚĂ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ŶŽͲ
ƉĞƵƐũĂŬĂƵŵŝĂ�ŵƵƵƚĞƚƚŝŝŶ�ŚŝĞŵĂŶ�ƚĂŶƐŬĂůĂŝƐŝƐƚĂ�ĂƌǀŽŝƐƚĂ͘�
�
�
�
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WĂƌĂŵĞƚƌŝĞŶ�ŵććƌŝƚƚĞůǇ�ũĂŬĂƵƚƵƵ�ŬĂŚƚĞĞŶ�ŽƐĂĂŶ͗�
ϭ͘ WǇƂƌćŝůŝũćƉĂƌĂŵĞƚƌŝƚ�

Θ ƉǇƂƌćŶ�ŬŽŬŽ͕�ƚǇǇƉƉŝ�ũĂ�ϯ��ŵĂůůŝƚ�
Θ ŶŽƉĞƵƐũĂŬĂƵŵĂ�
Θ ŬŝŝŚĚǇƚǇƐ�ũĂ�ũĂƌƌƵƚƵƐ͘�

Ϯ͘ WǇƂƌćƚŝĞƉĂƌĂŵĞƚƌŝƚ�
Θ ƉĂƌĂŵĞƚƌŝƚ�ƚŽŝƐĞŶ�ƉǇƂƌćŶ�ƐĞƵƌĂĂŵŝƐĞĞŶ�ũĂ�ŽŚŝƚƚĂŵŝƐĞĞŶ�

;ůŝŶũĂŽƐƵƵƐͿ�
Θ ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝŶĞŶ�ŽĚŽƚƵƐĂůƵĞĞůůĂ�;ůŝŝƚƚǇŵćͿ�
Θ ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝŶĞŶ�ƉǇƐćǇƚǇƐǀŝŝǀŽŝůůĂ�;ůŝŝƚƚǇŵćͿ͘�

ϳ͘ϯ͘ϭ WǇƂƌćŝůŝũćƉĂƌĂŵĞƚƌŝƚ�

WǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŶŽƉĞƵƚĞĞŶ͕�ŬŽŬŽŽŶ�ũĂ�ƚǇǇƉƉŝŝŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŚǇǀŝŶ�ƉĂůͲ
ũŽŶ�ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞůŵĂƐƐĂ͘�9ŽƚƚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ƐĂĂĚĂĂŶ�ŵĂůůŝŶŶĞƚƚƵĂ�ŽŝŬĞŝŶ͕�ƚƵͲ
ůĞĞ�ςχρ�ρŝƐƐŝŵŝƐƐć�ƚĞŚĚć�ƵƐĞŝƚĂ�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ͕�ũŽƚŬĂ�ůŝŶŬŝƚƚǇǀćƚ�ŬĞƐŬĞŶććŶ͘�ΧŝͲ
Ŭćůŝ�ũŽŬŝŶ�ŽƐĂĂ�ũćć�ƉƵƵƚƚƵŵĂĂŶ͕�ŵĂůůŝŶŶƵƐ�Ğŝ�ǀćůƚƚćŵćƚƚć�ŽŶŶŝƐƚƵ�ƚĂŝ�ũŽŝƚĂŝŶ�
ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ�ũćć�ƉƵƵƚƚƵŵĂĂŶ͘�
�
WǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŵĂůůŝŶŶƵƐ�ƚƵůĞĞ�ĂůŽŝƚƚĂĂ�ŚĂůƵƚƚƵũĞŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćć�ŬƵǀĂĂǀŝĞŶ�ϯ�Ͳ
ŵĂůůŝĞŶ� ůƵŽŶŶŝůůĂ͘�ςχρ�ρŝƐƐŝŵŝŶ�ĂƐĞŶŶƵƐŬĂŶƐŝŽƐƚĂ� ůƂǇƚǇǇ�ǀĂůŵŝŝƚĂ�ϯ�ͲŵĂůͲ
ůĞũĂ͕�ũŽŝƚĂ�ǀŽŝ�ŚĂůƵƚĞƐƐĂĂŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćć͘�ρĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝŶĂ�ǀŽŝ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǀĂůŝƚĂ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćŬƐŝ�ŶĂŝƐĞŶ�ƚĂŝ�ŵŝĞŚĞŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćŬƐŝ�ƚĂǀĂůůŝƐĞŶ͕�ƐćŚŬƂͲ�ƚĂŝ�ŬŽƉƉĂƉǇƂͲ
ƌćŶ͘�]ćŚŬƂƉǇƂƌćŶ�ŶŽƉĞƵƐũĂŬĂƵŵĂ�ĞƌŽĂĂ�ƚĂǀĂůůŝƐĞƐƚĂ�ƉǇƂƌćƐƚć͕�ũŽƚĞŶ�ŽŵĂ�
ϯ�ͲŵĂůůŝ�ŽŶ�ŚǇǀć� ůƵŽĚĂ�Ϯ�ͬϯ��ΧŽĚĞůƐ� ͲĂƐĞƚƵŬƐŝƐƐĂ͘��ƐĞƚƵŬƐŝƐƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�
ŵććƌŝƚƚćć�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŚĂůƵƚƚƵ�ŬŽŬŽ͕�ŵƵƚƚĂ�ςχρ�ρŝƐƐŝŵŝŶ�ŽůĞƚƵƐůĞǀĞǇĚĞƚ͕� Ͳ
ƉŝƚƵƵĚĞƚ� ũĂ� ͲŬŽƌŬĞƵĚĞƚ� ǀĂƐƚĂĂǀĂƚ� ŚǇǀŝŶ� ůƵǀƵƐƐĂ� Ϯ͘Ϯ� ĞƐŝƚĞƚƚǇũć� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�
ŵŝƚƚŽũĂ͘�
�
:ŽŬĂŝƐĞůůĞ�ƉǇƂƌćƚǇǇƉŝůůĞ� ƚƵůĞĞ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ� ŽŵĂƚ� ŶŽƉĞƵƐũĂŬĂƵŵĂƚ� ƚĂƐĂŵĂĂůůĞ�
ƐĞŬć� ƚĂƌƉĞĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ǇůćͲ� ũĂ�ĂůĂŵćŬĞĞŶ͘�ϑŵŝŶĂŝƐƵƵĚĞƚ� ůŝƐćƚććŶ��ĞƐŝƌĞĚ�
^ƉĞĞĚ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ͲĂƐĞƚƵŬƐŝƐƚĂ͘�ϑƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ƚĂǀĂůůŝƐĞŶ�ƉǇƂƌćŶ�ŽƐĂůƚĂ�
ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ��ϑσ.͗Ŷ�ũƵůŬĂŝƐƵŶ�ĂƌǀŽũĂ͘��ϑσ.͗Ŷ�ĂƌǀŽũĂ�ƚƵŬĞǀĂƚ�ůƵǀƵƐƐĂ�Ϯ͘Ϯ�ĞƐŝͲ
ƚĞƚǇƚ�ŶŽƉĞƵĚĞƚ͘�χĂƐĂŵĂĂŶ�ũĂŬĂƵŵĂŶ�ŬƵǀĂĂũĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ĂůůĂ�;ŬƵǀĂ�ϰϯͿ͘��
�
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<ƵǀĂ�ϰϯ͘ dĂǀĂůůŝƐĞŶ� ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŶ� ŶŽƉĞƵƐũĂŬĂƵŵĂ� ƚĂƐĂŵĂĂůůĂ͘� ;�ϑσ.͕�
ϮϬϭϯ͕�Ɛ͘�ϭϰͿ�

^ćŚŬƂƉǇƂƌćŶ�ŶŽƉĞƵƐũĂŬĂƵŵĂĂŶ�ƚĞŚƚŝŝŶ�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ�ŽůĞƚƵƐĂƌǀŽŽŶ�ŶćŚĚĞŶ͘�
�ϑσ.͗Ŷ�ũƵůŬĂŝƐƵƐƐĂ�ƐćŚŬƂƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƐƚć�ŬĂŝŬŬŝ�ĂũŽŝǀĂƚ�ϮϮ�ʹ�ϯϬ�ŬŵͬŚ͘��ůůĞ�Ϯϲ�
ŬŵͬŚ� ŶŽƉĞƵƚƚĂ� ĂũŽŝ� ǀĂŝŶ� Ϯϰ� ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƐƚć� ;ŬƵŵƵůĂƚŝŝǀŝŶĞŶͿ͘�
dćŵć� ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ� Ɛŝƚć͕� Ğƚƚć� ϳϲ� ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƐƚć� ƉŽůŬŝƐŝ� ŬŽǀĞŵƉĂĂ�
ŬƵŝŶ�Ϯϲ�ŬŵͬŚ͘�]ƵŽŵĞƐƐĂ�ƐćŚŬƂĂǀƵƐƚƵƐ� ůŽƉƉƵƵ�ŶŽƉĞƵƚĞĞŶ�Ϯϱ�ŬŵͬŚ͕�ĞŝŬć�
ƐćŚŬƂĂǀƵƐƚƵŬƐĞƐƚĂ�ǀćůƚƚćŵćƚƚć�ŽƚĞƚĂ�ŬĂŝŬŬĞĂ�ĂƉƵĂ�ŝƌƚŝ͕�ũŽůůŽŝŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŽůĞƚͲ
ƚĂĂ͕� Ğƚƚć� ƐƵŽŵĂůĂŝƐŝƐƚĂ� ƐćŚŬƂƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƐƚć� ƐƵƵƌŝŶ� ŽƐĂ� ƉŽůŬĞĞ� ŚŝƚĂĂŵŵŝŶ�
ŬƵŝŶ�Ϯϲ�ŬŵͬŚ͘�]ćŚŬƂƉǇƂƌćŶ�ŶŽƉĞƵƐũĂŬĂƵŵĂ�ŵƵƵƚĞƚƚŝŝŶ͕�ƐŝƚĞŶ�Ğƚƚć�Ϯϰ�ƉƌŽͲ
ƐĞŶƚƚŝĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƐƚć�ƉŽůŬĞĞ�ŬŽǀĞŵƉĂĂ�ŬƵŝŶ�Ϯϲ�ŬŵͬŚ͘�
�
KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ŬćǇƚĞƚǇƚ�Ğƌŝ�ŶŽƉĞƵƐũĂŬĂƵŵĂƚ�ƚĂƐĂŵĂĂŶ�ƚĂǀĂůůŝƐĞůůĞ�ũĂ�ƐćŚͲ
ŬƂƉǇƂƌćůůĞ�ůƂǇƚǇǀćƚ�ůŝŝƚƚĞĞƐƚć�Ϯ͘��
�
EŽƉĞƵƐũĂŬĂƵŵŝĞŶ� ůŝƐćŬƐŝ� ƉǇƂƌŝůůĞ� ŵććƌŝƚĞƚƚŝŝŶ� ŬŝŝŚĚǇƚǇƐͲ� ũĂ� ũĂƌƌƵƚƵƐƉĂƌĂͲ
ŵĞƚƌŝƚ��ĞƐŝƌĞĚ��ĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�%ƵŶĐƚŝŽŶƐ�ũĂ��ĞƐŝƌĞĚ��ĞĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�%ƵŶĐƚŝŽŶƐ�
ͲĂƐĞƚƵŬƐŝƐƚĂ͘�]ĂŵŽũĂ�ĂƌǀŽũĂ�ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ�ƐĞŬć�ƚĂǀĂůůŝƐĞůůĂ͕�Ğƚƚć�ƐćŚŬƂƉǇƂƌćůůć͘�
�ϑσ.͗Ŷ�ŵććƌŝƚƚćŵćƚ�ĂƌǀŽƚ�ƐŽƉŝǀĂƚ�ŵǇƂƐ�]ƵŽŵĞŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ͕�ũŽƚĞŶ�Ŷŝŝƚć�
ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚŝŝŶ�ƐƵŽƌĂĂŶ͘��ƌǀŽƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŵǇƂƐ�ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�Ϯ͘�
�
>ƵŽĚƵŝůůĞ�ƉǇƂƌćŵĂůůĞŝůůĞ�ƚćǇƚǇǇ�ƚĞŚĚć�ŽŵĂƚ�ƌǇŚŵćƚ�sĞŚŝĐůĞ�χǇƉĞƐ͕�sĞŚŝĐůĞ�
�ůĂƐƐĞƐ� ũĂ� sĞŚŝĐůĞ� �ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ͲĂƐĞƚƵŬƐŝŝŶ͕� ůƵĞƚĞůůƵƐƐĂ� ũćƌũĞƐƚǇŬƐĞƐƐć͕�
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ũŽƚƚĂ� ƉǇƂƌćŵĂůůĞũĂ� ƉǇƐƚǇƚććŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćŵććŶ͘�sĞŚŝĐůĞ� χǇƉĞƐ� ͲĂƐĞƚƵŬƐŝƐƐĂ�
ŵććƌŝƚĞƚććŶ�ƉǇƂƌćƚǇǇƉĞŝƚƚćŝŶ�ŽŵĂƚ�ϯ��ŵĂůůŝƚ͘�sĞŚŝĐůĞ��ůĂƐƐĞƐ�ͲĂƐĞƚƵŬƐŝƐƐĂ�
ƚǇǇƉŝƚ�ƌǇŚŵŝƚĞƚććŶ�ǇŚƚĞĞŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽŬćǇƚƚćũćƌǇŚŵććŶ͘�sĞŚŝĐůĞ��ŽŵƉŽƐŝƚŝͲ
ŽŶƐ�ŽŶ�ƚǇƂŬĂůƵ͕�ũŽŶŬĂ�ĂǀƵůůĂ�ŵććƌŝƚĞƚććŶ�ŬĂĚƵůůĞ�ŬćǇƚƚćũćƌǇŚŵć�ƐĞŬć�ŬƵůͲ
ŬƵƚĂƉĂũĂŬĂƵŵĂƚ�Ğƌŝ�ĂƵƚŽͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćƚǇǇƉƉŝĞŶ�ǀćůŝůůć͘�ϑƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ŵććƌŝͲ
ƚĞƚƚŝŝŶ͕�Ğƚƚć�ƐćŚŬƂƉǇƂƌŝĞŶ�ŽƐƵƵƐ�ŽŶ�ŬŽůŵĞ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ͘�

ϳ͘ϯ͘Ϯ WǇƂƌćƚŝĞƉĂƌĂŵĞƚƌŝƚ�

WǇƂƌćƚŝĞƉĂƌĂŵĞƚƌĞŝůůĂ� ǀĂŝŬƵƚĞƚĂĂŶ� ƐŝŝŚĞŶ͕� ŵŝƚĞŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ� ŬćǇƚƚćǇƚǇǀćƚ�
ůŝŶũĂŽƐƵƵŬƐŝůůĂ�ũĂ�ůŝŝƚƚǇŵćĂůƵĞŝůůĂ͘��ƌŝǀŝŶŐ��ĞŚĂǀŝŽƌ�ͲĂƐƚĞƵŬƐŝůůĂ�ůƵŽĚĂĂŶ�ƵƵͲ
ĚĞƚ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůŝƚ�Ğƌŝ�ƚŝĞŽƐƵƵŬƐŝůůĞ͘�;ćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůŝƚ�ƚƵůĞĞ�ŵććƌŝƚƚćć�
ǀćŚŝŶƚććŶ� ůŝŶũĂŽƐƵƵŬƐŝůůĞ� ũĂ� ŽĚŽƚƵƐĂůƵĞŝůůĞ͘� =ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵŝƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇͲ
ŵŝƐƐć�ŽŶ�ŚǇǀć�ŵććƌŝƚƚćć�ŵǇƂƐ�ŽŵĂ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůŝ�ůŝŝƚƚǇŵćĂůƵĞĞůůĞ͕�ũŽŬĂ�
ŽŶ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝůƚĂĂŶ�ůŝŶũĂŽƐƵƵĚĞŶ�ũĂ�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂŶ�ǀćůŝŵƵŽƚŽ͘�;ćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐͲ
ŵĂůůŝĞŶ�ƉŽŚũĂůůĂ�ŽŶ�σŝĞĚĞŵĂŶŶ�ϵϵ͘�
�
&ŽůůŽǁŝŶŐͲǀćůŝůĞŚĚĞůůć�ŽůĞǀŝůůĂ�>ŽŽŬ�ĂŚĞĂĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ũĂ�>ŽŽŬ�ďĂĐŬ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ͲĂƐĞƚƵŬƐŝůůĂ�ǀĂŝŬƵƚĞƚĂĂŶ�ƐŝŝŚĞŶ͕�ŬƵŝŶŬĂ�ŬĂƵŬĂĂ�ĞĚĞƐƚć� ƚĂŝ� ƚĂŬĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�
ƐĞƵƌĂĂ�ƚĂŝ�ƌĞĂŐŽŝ͘�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽďũĞĐƚƐ�Ͳ�ũĂ�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƚŝŽŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ� ͲĂƌǀŽƚ� ƚƵůĞĞ�ŵććƌŝƚƚćć� ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ŬŽƌŬĞĂŬƐŝ� ůŝŝŬĞŶŶĞƚŝůĂŶƚĞĞŶ�
ŵƵŬĂĂŶ͘� ϑĚŽƚƵƐĂůƵĞĞŶ� ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůŝƐƐĂ� ƚƵůĞĞ� ŵǇƂƐ� ŵććƌŝƚƚćć�
^ƚĂŶĚƐƚŝůů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚŝĐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ũĂ�ǀĂůŝƚĂ�^ŵŽŽƚŚ�ĐůŽƐĞƵƉ�ďĞŚĂǀŝŽƌͲ
ĂƐĞƚƵƐ�ĂŬƚŝŝǀŝƐĞŬƐŝ͘�^ƚĂŶĚƐƚŝůů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚŝĐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ŵććƌŝƚƚćć�ĞƚćŝͲ
ƐǇǇĚĞŶ�ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŵĂůůŝŶ�ŽďũĞŬƚĞŝŚŝŶ͕�ŬƵƚĞŶ�ƉǇƐćǇƚǇƐǀŝŝǀĂĂŶ͘�
�
>ĂƚĞƌĂůͲǀćůŝůĞŚĚĞůůć� ƚƵůĞĞ� ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůĞŝƐƚĂ� ƌŝŝƉƉƵĞŶ� ǀĂůŝƚĂ� ŚĂůƵƚƚƵ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĂũŽƉƵŽůŝ��ĞƐŝƌĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ĨƌĞĞ�ĨůŽǁ�ͲǀĂůŝŬŽƐƚĂ͘�ϑĚŽƚƵƐƚŝůĂƐƐĂ�
ũĂ� ůŝŝƚƚǇŵćĂůƵĞĞůůĂ� ƚƵůĞĞ� ǀĂůŝƚĂ� �ŝĂŵŽŶĚ� ƐŚĂƉĞĚ� ƋƵĞƵŝŶŐ� ͲĂƐĞƚƵƐ� ĂŬƚŝŝͲ
ǀŝƐĞŬƐŝ͘�χćŵćŶ�ĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ƐĂĂĚĂĂŶ�ƐĞŝƐŽŵĂĂŶ�ůŽŵŝƚƚĂŝŶ͘�
KǀĞƌƚĂŬĞ�ŽŶ�ƐĂŵĞ�ůĂŶĞ�ͲĂƐĞƚƵŬƐŝƐƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵććƌŝƚƚćć�ŬƵŵŵĂůƚĂ�ƉƵŽůĞůƚĂ�
ĂƵƚŽƚ�ƚĂŝ�ƉǇƂƌćƚ�ŽŚŝƚĞƚĂĂŶ�ƚĂŝ�ŬƵŵŵĂůůĞ�ƉƵŽůĞůůĞ�ǀĂůŽŝƐƐĂ�ũććĚććŶ�ŽĚŽƚƚĂͲ
ŵĂĂŶ͘�DŝŶŝŵƵŵ�ůĂƚĞƌĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞͲĂƐĞƵŬƐŝƐƚĂ�ƚĂĂƐ�ŵććƌŝƚĞƚććŶ�ŽŚŝƚƵƐĞƚćŝͲ
ƐǇǇƐ� Ğƌŝ� ŶŽƉĞƵŬƐŝůůĂ͘� ϑĚŽƚƵƐƚŝůĂƐƐĂ� ĞƚćŝƐǇǇƐ� ŽŶ� ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ� ƉŝĞŶĞŵƉŝ�
ŬƵŝŶ�ůŝŶũĂŽƐƵƵŬƐŝůůĂ͘�
�
>ŝŶŬ��ĞŚĂǀŝŽƌ�χǇƉĞƐ�ͲĂƐĞƚƵŬƐŝŝŶ�ƚƵůĞĞ�ŵććƌŝƚƚćć�ĂŝĞŵŵŝŶ�ŶŝŵĞƚƚǇũĞŶ�ŬćǇƚͲ
ƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůŝĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ůŝŶŬŝŶ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůŝƚ͘�9ŽŬĂŝƐĞůůĞ�ŵĂůůŝůůĞ�ŽƐŽŝͲ
ƚĞƚĂĂŶ� ƉććƐććŶƚƂŝƐĞƐƚŝ� ƐĂŵĂŶ� ŶŝŵŝŶĞŶ� �ƌŝǀŝŶŐ� �ĞŚĂǀŝŽƌ� ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐͲ
ŵĂůůŝ͘�=ŝŶŬŬĞũć�ůƵŽĚĞƐƐĂ�ŽƐŽŝƚĞƚĂĂŶ�>ŝŶŬ��ĞŚĂǀŝŽƌ�ͲĂƐĞƚƵŬƐĞůůĂ�ŬƵŶŬŝŶ�ůŝŶŬŝŶ�
ŽŵĂ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůŝ͘� 9ŽƐ� ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�ŽŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƉǇƂƌćƚĂƐŬƵƚ͕� ƚƵůĞĞ�
ƉǇƂƌćƚĂƐŬƵŝůůĞ�ŵććƌŝƚƚćć� ŽŵĂ� >ŝŶŬ�ďĞŚĂǀŝŽƌ� ͲƌǇŚŵć͕� ũŽƐƐĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶŶĞ�
ŬćǇƚƚćć�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂŶ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůŝĂ�ũĂ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶŶĞ�ŽŵĂĂ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐͲ
ŵĂůůŝĂĂŶ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŽŚũĞůŵĂŶ� ŽůĞƚƵƐƌǇŚŵćŶć� ŽůĞǀĂĂ� γƌďĂŶ� ͲŬćǇƚƚćǇƚǇͲ
ŵŝƐŵĂůůŝĂ͘�
�
dǇƂƐƐć�ŬćǇƚĞƚǇƚ�ƉǇƂƌćƚŝĞƉĂƌĂŵĞƚƌŝƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�Ϯ͘�



ϳϵ�
�

�
�

ϳ͘ϰ dƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞƚ�

ϳ͘ϰ͘ϭ dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ůćŚƚƂŬŽŚĚĂƚ�

^ŝŵƵůŽŝŶƚŝƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŶĂ�Žůŝ�ŵĂůůŝŶƚĂĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ƌĞĂůŝƐͲ
ƚŝƐƚĂ� ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŝůǇŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚć͕� ũŽƚĞŶ� ƐŝŵƵůŽŝŶŶŝƚ� ŽŶ� ƚĞŚƚǇ� ŬĂƉƉĂͲ
ůĞĞƐƐĂ�ϳ͘Ϯ� ĞƐŝƚĞƚƚǇũĞŶ� ƉǇƂƌćŝůǇƉĂƌĂŵĞƚƌŝĞŶ� ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘� =ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚͲ
ũĂƵƐƚĂ�ŬćƐŝƚƚĞůĞǀŝƐƐć�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŝƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ�ƐĂŵŽũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌŝć͕�ĞƚćŝͲ
ƐǇǇŬƐŝć� ũĂ�ƉǇƐćŚƚǇŵŝƐŬŽŚƚŝĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀŝĞŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽũĞŶ� ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŵĂůͲ
ůĞŝƐƐĂ͘�=ĞƉŽƚŝůŽũĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂƚ�ŵĂůůŝƚ�ũĂ�ƉǇǇŶƚƂũć�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂƚ�ŵĂůůŝƚ�ƐĞŬć�
ŶŝŝĚĞŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�Ğŝǀćƚ�ŽůĞ�ŬĞƐŬĞŶććŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵŬĞůƉŽŝƐŝĂ͘�;ććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂŶ�ǀĞƌͲ
ƚĂŝůƵƐƐĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌćƚ� ũĂ� ǀĂůŽͲŽŚũĞůŵĂƚ� ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŵĂůůĞŝƐƐĂ� ŽǀĂƚ� ƐĂŵĂƚ͕�
ŵƵƚƚĂ� ŬƵůũĞƚƚĂǀĂƚ�ŵĂƚŬĂƚ� Ğƌŝ͘� ΨǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞƐƐć�ŵĂƚŬĂ� ŽŶ� ůǇŚǇͲ
ĞŵƉŝ�ŬƵŝŶ�ƉŝƚŬćƐƐć�ŬććŶŶƂŬƐĞƐƐć͘�
�
^ŝŵƵůŽŝŶŶŝƚ� ƐƵŽƌŝƚĞƚƚŝŝŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƚŝůĂŶƚĞĞƐƚĂ� ƌŝŝƉƉƵĞŶ� ĞƌŝůĂŝƐŝůůĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞͲ
ŵććƌŝůůć͘�=ŝŝŬĞŶŶĞŵććƌćƚ�ũŽŬĂŝƐĞƐƐĂ�ŵĂůůŝƐƐĂ�ƉĞƌƵƐƚƵŝǀĂƚ�ŽůĞƚƵŬƐĞĞŶ�ůŝŝƚƚǇͲ
ŵćŶ�ŬĂƉĂƐŝƚĞĞƚŝƐƚĂ͘�+ŝůũĂŝƐĞŶ�ĂũĂŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌćƚ�ŽůŝǀĂƚ�ƉććͲ�ũĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶͲ
ŶŝůůĂ�ŶŽŝŶ� ϭϬ� ƚĂŝ� ϮϬ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ� ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ŬĂƉĂƐŝƚĞĞƚŝƐƚĂ� ũĂ�ŶŽƌŵĂĂůŝƚƵŶŶŝŶ�
ŶŽŝŶ�ϲϬ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ͘�χĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�Ğŝ�ŽůůƵƚ�ŵĂůůŝŶƚĂĂ�ƚŽŝŵŝǀƵƵƐŽŶŐĞůŵŝĂ͕�ũŽͲ
ƚĞŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌćƉƌŽƐĞŶƚƚŝ� Žůŝ� ĂůŚĂŝŶĞŶ͘� ςǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ŵććƌć� ǀĂŝŚƚĞůŝ�
ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƚŝůĂŶƚĞĞƐƚĂ�ƌŝŝƉƉƵĞŶ͘�
�
^ŝŵƵůŽŝŶƚŝŵĂůůĞŝƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ�ƐĞƵƌĂĂǀŝĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌŝć͗�
� WććƐƵƵŶƚĂ͗��

Θ ϱϬ�ĂũŽŶͬŚ�ϭϬ�й�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ�
Θ ϭϬϬ�ĂũŽŶͬŚ�ϮϬ�й�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ�
Θ ϯϬϬ�ĂũŽŶͬŚ�ϲϬ�й�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ�

� ^ŝǀƵƐƵƵŶƚĂ͗��
Θ Ϯϱ�ĂũŽŶͬŚ�ϭϬ�й�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ�
Θ ϱϬ�ĂũŽŶͬŚ�ϮϬ�й�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ�
Θ ϭϱϬ�ĂũŽŶͬŚ�ϲϬ�й�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ�

� WǇƂƌćŝůŝũćƚ�;ƐƵƵŶƚĂͿ͗��
Θ ϭϬ�ƉƉͬŚ�;ůĞƉŽƚŝůĂͲ�ũĂ�ƉǇǇŶƚƂǀĞƌƚĂŝůƵƚͿ�
Θ ϭϬϬ�ƉƉͬŚ�;ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵƚͿ�

�
^ŝŵƵůŽŝŶŶĞŝƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚǇƚ�ǀĂůŽͲŽŚũĞůŵĂƚ�ůƵŽƚŝŝŶ�ςχρ�ρŝƐƐŝŵŝŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ǇŚƚĞĞŶͲ
ƐŽƉŝǀĂůůĂ�ρ.]ρ�ςͲůŝƐćŽƐĂůůĂ͘�ρ.]ρ�ςͲůŝƐćŽƐĂŶ�ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝƚŝŝŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŬǇƐǇŶͲ
ƚććŶ�ƉŽŚũĂƵƚƵǀĂƚ�ƌǇŚŵćƉŽŚũĂŝƐĞƚ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĞůŵŽŝŶŶŝƚ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƚ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĞƚƵƵĚĞƚ͘�ρĂƐĞŵŵĂůůĞ�ŬććŶƚǇŵŝƐĞŶ�ƚĂƉŽũĂ�ǀĞƌƚĂŝůůĞƐƐĂ�ƐŝŵƵůŽŝŶͲ
ŶĞŝƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ�ŬŝŝŶƚĞćć�ŬŝĞƌƚŽĂŝŬĂĂ�ŬŝŝŶƚĞŝůůć�ƉǇǇŶŶƂŝůůć͘�
�
:ŽŬĂŝƐĞƐƚĂ� ƐŝŵƵůŽŝŶŶŝƐƚĂ� ŬĞƌćƚƚŝŝŶ� ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ƚŽŝŵŝǀƵƵĚĞŶ� ŽƐŽŝƚƚĂŵŝƐĞĞŶ�
ŬćǇƚĞƚƚćǀćć�ƚƵŶŶƵƐůƵŬƵĂ�Ğůŝ�ƚćƐƐć�ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂĂ͘�ΧĂƚŬĂͲĂũĂƚ�ŬĞͲ
ƌćƚƚŝŝŶ� ůŝŝƚƚǇŵćŶ� ũŽŬĂŝƐĞůƚĂ� ƚƵůŽƐƵƵŶŶĂůƚĂ� ũŽŬĂŝƐĞĞŶ� ƉŽŝƐƚƵŵŝƐƐƵƵŶƚĂĂŶ͘�
KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć� ĞƐŝƚĞƚƚŝŝŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ǀĂŝŶ� ŵĞƌŬŝƚƐĞǀŝŵƉŝĞŶ� ƐƵƵŶƚŝĞŶ� ũĂ�
ŬćǇƚƚćũćƌǇŚŵŝĞŶ� ŵĂƚŬĂͲĂũĂƚ͘� ΧĂƚŬĂͲĂŝŬĂĂŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĞůͲ



ϴϬ�
�

�
�

ŵŽŝŶŶŝŶ�ũĂ�Ɛŝŝƚć�ĂŝŚĞƵƚƵǀŝĞŶ�ƉǇƐćŚĚǇƐƚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŵǇƂƐ�ĂũŽŶĞƵǀŽũĞŶ�ŶŽƉĞƵͲ
ĚĞƚ͕�ŬŝŝŚĚǇƚǇŬƐĞƚ�ũĂ�ũĂƌƌƵƚƵŬƐĞƚ͘�ςǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŬŝŝŚĚǇƚǇƐƚĞŶ�ũĂ�ũĂƌƌƵƚƵƐƚĞŶ�
ůŝƐćŬƐŝ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŶŽƉĞƵƐŚĂũŽŶƚĂ�ũĂ�ƉǇƂƌćƚǇǇƉƉŝ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŶŽƉĞƵƐƌĂũŽŝƚƵƐ�
ŽŶ�ƐĂŵĂ�ŬƵŝŶ�ƌŝŶŶĂůůĂ�ŬƵůŬĞǀĂůůĂ�ĂũŽǀćǇůćůůć͘�ςǇƂƌćŝůŝũć�ŚĂƌǀŽŝŶ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�
ƉŽůŬĞĞ�ƚćƚć�ǀĂƵŚƚŝĂ͘�χĂǀĂůůŝƐĞƐƚŝ� ũŽŬĂŝŶĞŶ�ƉŽůŬĞĞ�ŽŵĂŶ�ŬƵŶŶŽŶ�ƚĂŝ�ŚĂůƵŶ�
ŵƵŬĂŝƐƚĂ� ǀĂƵŚƚŝĂ� ;ф� ϯϬ� ŬŵͬŚͿ͘� ςǇƂƌćƚǇǇƉƉŝ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ŵǇƂƐ� ŶŽƉĞƵƚĞĞŶ͘�
<ŝůƉĂͲ�ũĂ�ƐćŚŬƂƉǇƂƌćůůć�ƉŽůũĞƚĂĂŶ�ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ�ŬŽǀĞŵƉĂĂ�ǀĂƵŚƚŝĂ�ŬƵŝŶ�ĞƐŝͲ
ŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬĂƵƉƵŶŬŝƉǇƂƌćůůć͘�

ϳ͘ϰ͘Ϯ dŝůĂƐƚŽůůŝŶĞŶ�ƚĞƐƚĂƵƐ�

�ƌŝ�ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŵĂůůŝĞŶ�ƚƵůŽŬƐŝŶĂ�ƐĂĂƚƵũĞŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽŬŽŚƚĂŝƐƚĞŶ�ƚƵŶŶƵƐůƵŬƵũĞŶ�
ŬƵƚĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ĞƌŽŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ�ƚĞƐƚĂƚƚŝŝŶ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐŝůůĂ�ƚĞƐƚĂƵƐŵĞͲ
ŶĞƚĞůŵŝůůć͘�χĞƐƚŝĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƚĞƐƚĂƚƚŝŝŶ�ƐĂƚƵŶŶĂŝƐƵƵĚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�ŵŝƚĂƚƚƵŝŚŝŶ�
ĞƌŽŝŚŝŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƐƐĂ� ũĂ�ŚĂũŽŶŶĂƐƐĂ͘�χŝůĂƐƚŽůůŝƐƚĞŶ�ŵĞŶĞƚĞůͲ
ŵŝĞŶ�ǀĂůŝŶƚĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŬćƐŝƚĞůƚćǀćŶ�ƚŝĞĚŽŶ�ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞŝƐƵƵƐ͘�ςĂͲ
ƌĂŵĞƚƌŝƐƚĞŶ�ŵĞŶĞƚĞůŵŝĞŶ� ŬćǇƚƚƂ�ĞĚĞůůǇƚƚćć� ƚŝĞĚŽŶ�ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵŵĂŽůĞͲ
ƚƵŬƐĞŶ�ƚćǇƚƚǇŵŝƐƚć͘�∆ŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞŝƐƵƵƐ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚĞƐƚĂƚĂ�ŐƌĂĂĨŝƐĞŶ�ƚĂŝ�
ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞŶ�ƚĞƐƚŝŶ�ĂǀƵůůĂ͘�ΧŝŬćůŝ�ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵŵĂŽůĞƚƵƐ�Ğŝ�ƚćǇƚǇ͕�ƚƵůĞĞ�ƚĞƐͲ
ƚĂƵƐ�ƚĞŚĚć�ĞŝͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝƐĞůůĂ�ŵĞŶĞƚĞůŵćůůć�ŬƵƚĞŶ�ΧĂŶŶ�σŚŝƚŶĞǇŶ�γͲƚĞƐͲ
ƚŝůůć�ƚĂŝ�;ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ͲƚĞƐƚŝůůć͘�;<ĂŝŶƵůĂŝŶĞŶ͕�ϮϬϬϴͿ�
�
KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚŝŝŶ�ƐĂŵĂŶ�ƚĂƉĂƵƐƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�Ğƌŝ�ǀĂůŽͲŽŚũĞůŵĂŶ�
ƚĂŝ�ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ŵĂƚŬĂͲĂũĂŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽũĞŶ�ƉŽŝŬŬĞĂǀƵƵƚĞĞŶ͘�
dǇƂƐƐć�ǀĂůŝƚƚŝŝŶ�ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƚĂ�ƌŝŝƉƉƵĞŶ�ŬĂŬƐŝ�ƚĂŝ�ƵƐĞĂŵƉŝ�ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ�ƌŝŝƉƉƵŵĂͲ
ƚŽŶƚĂ�ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝĂũŽĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ǀĂůŽͲŽŚũĞůŵĂ�ƚĂŝ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐĞƚ�ƚĂǀĂƚ�ŬććŶƚǇć�
ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂůƚĂ� ĞƌŽƐŝǀĂƚ� ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ͘�ΧĂƚŬĂͲĂŝŬĂ�ŽŶ�ƚĂǀĂůůŝƐĞƐƚŝ�
ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶƵƚƚĂ͕� ũŽůůŽŝŶ�ƚĞƐƚĂƵƐ�ƚĞŚĚććŶ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝƐŝůůĂ� ƚĞƐƚĂƵŬƐŝůůĂ͘�
KůĞƚƵƐ�ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞŝƐƵƵĚĞůůĞ�ŽŶ͕�Ğƚƚć�ŵŝŬćůŝ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽũĞŶ�ŽƚŽƐŬŽŬŽ�
ŽŶ�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ƐƵƵƌŝ͕�Ǉůŝ�ϯϬ͕�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽ�ŽůĞƚƚĂĂ�ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞĞŬƐŝ�
;dĂĂŶŝůĂ͕� ϮϬϭϱͿ͘� ∆ŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞĞŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ƚĞƐƚĂƵƐŵĞŶĞƚĞůŵć� ŬĂŚͲ
ĚĞŶ�ŽƚŽŬƐĞŶ�ǀćůŝůůć�ŽŶ�͟<ĂŚĚĞŶ�ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚŽŵĂŶ�ŽƚŽŬƐĞŶ�ƚͲƚĞƐƚŝ͘͟�
�
<ĂŚĚĞŶ� ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚŽŵĂŶ� ŽƚŽŬƐĞŶ� ƚͲƚĞƐƚŝůůć� ƚĞƐƚĂƚĂĂŶ� ƚćƐƐć� ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ͕�
ƉŽŝŬŬĞĂǀĂƚŬŽ� ŬĂŚĚĞŶ� ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ� ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚŽŵĂŶ� ŵĂƚŬĂͲĂũĂŶ� ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƚ�
ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ�ũĂ�ŽŶŬŽ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ĞƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć͘�χĞƐƚŝŶ�ŶŽůůĂͲ
ŚǇƉŽƚĞĞƐŝƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬŝƌũŽŝƚƚĂĂ�ŵƵŽƚŽŽŶ͗�͟ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ǀćůŝůůć�Ğŝ�ŽůĞ�ĞƌŽĂ͘͟�
dĞƐƚŝŶ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć�ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ƉććƚĞůůććŶ͕�ŵŝƚć�ǀĂƌŝĂŶƐƐŝƚĞƐƚŝć�ŬćǇƚĞƚććŶ͘�
;<ĂŝŶƵůĂŝŶĞŶ͕� ϮϬϬϴ͕� Ɛ͘� ϮϳͲϮϴͿ͘� ψŚƚćƐƵƵƌƚĞŶ� ǀĂƌŝĂŶƐƐŝĞŶ� ƚĞƐƚŝć� ŬćǇƚĞƚććŶ͕�
ŬƵŶ�ǀĞƌƌĂƚƚĂǀŝĞŶ� ƌǇŚŵŝĞŶ� ǀĂƌŝĂŶƐƐŝƚ�ŽǀĂƚ� ůŝŬŝŵĂŝŶ�ǇŚƚćƐƵƵƌĞƚ͘��ƌŝƐƵƵƌƚĞŶ�
ǀĂƌŝĂŶƐƐŝĞŶ� ƚĞƐƚŝć� ƚĂĂƐ�ŬćǇƚĞƚććŶ� ƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ͕� ũŽŝƐƐĂ� ǀĞƌƌĂƚƚĂǀŝĞŶ� ƌǇŚŵŝĞŶ�
ǀĂƌŝĂŶƐƐŝĞŶ�ǇŚƚćƐƵƵƌƵƵƚƚĂ�Ğŝ�ǀŽŝĚĂ�ŽůĞƚƚĂĂ͘�;ćǇƚĞƚƚćǀć�ǀĂƌŝĂŶƐƐŝĞŶ�ƚĞƐƚŝ�ǀŽŝͲ
ĚĂĂŶ�Ɖććƚƚćć�=ĞǀĞŶĞͲƚĞƐƚŝŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘�9ŽƐ�=ĞǀĞŶĞͲƚĞƐƚŝŶ�ƉͲĂƌǀŽ�ŽŶ�Ϭ͕ϬϱϬ�
ƚĂŝ�ƐƵƵƌĞŵƉŝ͕�ŬćǇƚĞƚććŶ�ǇŚƚćƐƵƵƌƚĞŶ�ǀĂƌŝĂŶƐƐŝĞŶ�ƚĞƐƚŝć͘�ςͲĂƌǀŽŶ�ŽůůĞƐƐĂ�ƉŝĞͲ
ŶĞŵƉŝ�ŬƵŝŶ�Ϭ͕ϬϱϬ͕�ŬćǇƚĞƚććŶ�Ğƌŝ�ƐƵƵƌƚĞŶ�ǀĂƌŝĂŶƐƐŝĞŶ�ƚĞƐƚŝć�ƚƵůŽƐƚĞŶ�ůƵŬĞͲ
ŵŝƐĞĞŶ͘�;dĂĂŶŝůĂ͕�ϮϬϭϲͿ�
�



ϴϭ�
�

�
�

<ĂŚĚĞŶ�ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚŽŵĂŶ�ŽƚŽŬƐĞŶ�ƚͲƚĞƐƚŝŶ�ƉĂŝŬŬĂĂŶƐĂ�ƉŝƚćǀǇǇƚƚć�ŬƵǀĂĂ�ƉͲ
ĂƌǀŽ͘�ςͲĂƌǀŽ�ŽŶ�ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐǇǇƐ�ƐŝůůĞ͕�Ğƚƚć�ůĂƐŬĞƚƚƵ�ĞƌŽ�ŽŶ�ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ�ŽƚĂŶͲ
ƚĂǀŝƌŚĞƚƚć͘��9ŽƐ�ƉͲĂƌǀŽ�ŽŶ͗�
� ĂůůĞ�Ϭ͕ϬϱϬ�с�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞůŬĞŝŶ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�
� ĂůůĞ�Ϭ͕ϬϭϬ�с�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�
� ĂůůĞ�Ϭ͕ϬϬϭ�с�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ĞƌŝƚƚćŝŶ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć͘�
Dŝƚć�ƉŝĞŶĞŵƉŝ�ƉͲĂƌǀŽ�ŽŶ͕� Ɛŝƚć�ĞŶĞŵŵćŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽũĞŶ�ĞƌŽƚƵƐ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚͲ
ƐĞǀć�ũĂ�ĞƌŽƚƵŬƐĞŶ�ǇůĞŝƐƚćŵŝŶĞŶ�ƐĂĂ�ƚƵŬĞĂ͘�9ŽƐ�ƉͲĂƌǀŽ�ŽŶ�ĂůůĞ�Ϭ͕ϬϱϬ�;ϱ�йͿ͕�
Ɛŝƚć�ƉŝĚĞƚććŶ�ǇůĞĞŶƐć�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ƉŝĞŶĞŶć�ĞƌŽƚƵŬƐĞŶ�ǇůĞŝƐƚćŵŝƐĞĞŶ͘�;dĂĂŶŝůĂ͕�
ϮϬϭϲ�Θ�χĂĂŶŝůĂ͕�ϮϬϭϵͿ�
�
dǇƂŶ� ĞĚĞƚĞƐƐć� Ŭćǀŝ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ŝůŵŝ͕� ĞƚƚĞŝ�ŵĂƚŬĂͲĂũĂŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽ� ŽůůƵƚ� ƚćǇƐŝŶ�
ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶƵƚƚĂ� ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝůĂŶƚĞĞŶ� ƚĂŬŝĂ͘� ;ŽƐŬĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂŶĂ� Žůŝ�
ǀĂŝŶ�ǇŬƐŝ�ůŝŝƚƚǇŵć͕�ĂƵƚŽƚ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ũŽŬŽ�ƉććƐŝǀćƚ�ƉǇƐćŚƚǇŵćƚƚć�ƚĂŝ�ŬĞƌƌĂŶ�
ƉǇƐćŚƚǇĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ůćƉŝ͘�γƐĞĂŵŵĂŶ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ŵĂůůŝƐƐĂ�ĂƵƚŽ�ƚĂŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�
ƐĂĂƚƚĂĂ�ƉććƐƚć�ŬĂŝŬŝƐƚĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƚć�ƉǇƐćŚƚǇŵćƚƚć�ůćƉŝ͕�ƉǇƐćŚƚǇć�ŬĂŝŬŬŝŝŶ�ƚĂŝ�
ƉǇƐćŚƚǇǇ�ǀĂŝŶ�ŽƐĂĂŶ͕�ũŽůůŽŝŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƚ�ĂƐĞƚƚƵǀĂƚ�ƉĂƌĞŵŵŝŶ�
ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵŵĂůůĞ͘��
�
EŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞŝƐƵƵƐ�ƚĞƐƚĂƚƚŝŝŶ�;ŽůŵŽŐŽƌŽǀͲ^ŵŝƌŶŽǀ� ũĂ�]ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬ� Ͳ
ƚĞƐƚŝĞŶ� ƐĞŬć� ΞͲYͲŬƵǀĂũŝĞŶ� ;ƋƵĂŶƚŝůĞͲƋƵĂŶƚŝůĞ� ƉůŽƚͿ� ĂǀƵůůĂ͘� ;ŽůŵŽŐŽƌŽǀͲ
^ŵŝƌŶŽǀ� ũĂ� ]ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬ� ƚĞƐƚĞŝƐƐć� ƚĞƐƚĂƚĂĂŶ� ŶŽůůĂŚǇƉŽƚĞĞƐŝĂ� ͟ŵƵƵƚƚƵũĂ�
ŶŽƵĚĂƚƚĂĂ�ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵŵĂĂ͘͟�ΧŝŬćůŝ�ƉͲĂƌǀŽ�ŽŶ�ƐƵƵƌĞŵƉŝ�ŬƵŝŶ�Ϭ͕Ϭϱ͕�ŶŽůͲ
ůĂŚǇƉŽƚĞĞƐŝ�ũćć�ǀŽŝŵĂĂŶ͘�9ŽƐ�;ŽůŵŽŐŽƌŽǀͲ^ŵŝƌŶŽǀ�ũĂ�]ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬ�ͲƚĞƐƚŝƚ�
ũŽŚƚĂǀĂƚ�ĞƌŝůĂŝƐŝŝŶ�ƉććƚĞůŵŝŝŶ͕� ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ŬćǇƚĞƚƚćǀćŬƐŝ� ƚĞƐƚĞũć͕� ũŽŝƐƐĂ�Ğŝ�
ƚĂƌǀŝƚƐĞ� ŽůĞƚƚĂĂ� ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞŝƐƵƵƚƚĂ͘� ;dĂĂŶŝůĂ͕� ϮϬϭϱͿ͘� ΞͲΞ� ͲŬƵǀĂĂͲ
ũĂƐƐĂ�ƚĂĂƐ�ŶŽƌŵĂĂůŝƐƚŝ�ũĂŬĂƵƚƵŶĞĞƚ�ŵƵƵƚƚƵũĂŶ�ŚĂǀĂŝŶƚŽĂƌǀŽƚ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ�ŶŽƌͲ
ŵŝƚĞƚƚƵũĞŶ�ŽĚŽƚƵƐĂƌǀŽũĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ƉŝŝƌƌĞƚƚǇć�ǀŝŝǀĂĂ͘�9ŽƐ�ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵͲ
ƚƵŶĞŝƐƵƵƐ� ƉćƚĞĞ͕� ŬƵǀŝŽŽŶ� ƉŝŝƌƌĞƚǇƚ� ƉŝƐƚĞĞƚ� ƐŝũŽŝƚƚƵǀĂƚ� ŬƵǀŝŽŽŶ� ƉŝŝƌƌĞƚǇůůĞ�
ƐƵŽƌĂůůĞ͘�ςŝƐƚĞƉĂƌǀĞŶ�ƐǇƐƚĞŵĂĂƚƚŝŶĞŶ�ƉŽŝŬŬĞĂŵĂ�ƐƵŽƌĂǀŝŝǀĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ�ǀŝŝƚͲ
ƚĂĂ� ũŽŬŽ�ǀŝŶŽƵƚĞĞŶ�ƚĂŝ�ƉŽŝŬŬĞĂǀĂĂŶ�ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵŵĂŶ�ŚƵŝƉƵŶ�ƐŝũŽŝƚƚƵŵŝͲ
ƐĞĞŶ͘�;>ććƌć͕�ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘ϯϮͿ�
�
<ĂŝŬŬŝ�ĂŝŶĞŝƐƚŽƚ�Ğŝǀćƚ�ŶŽƵĚĂƚƚĂŶƵƚ�ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵŵĂĂ͕�ũŽƚĞŶ�ŬĂŚĚĞŶ�ƐŝŵƵͲ
ůŽŝŶƚŝĂũŽŶ�ŵĂƚŬĂͲĂũĂŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽŶ�ǀćůŝƐƚć�ĞƌŽƚƵƐƚĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚŝŝŶ�ĞŝͲƉĂƌĂŵĞƚͲ
ƌŝƐŝůůĂ�ΧĂŶŶ�σŚŝƚŶĞǇŶ�γͲƚĞƐƚŝůůć�ũĂ�;ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ͲƚĞƐƚŝůůć͘�χĞƐƚĞŝƐƐć�ŶŽůůĂͲ
ŚǇƉŽƚĞĞƐŝ�ŬŝƌũŽŝƚĞƚĂĂŶ�ŵƵŽƚŽŽŶ͗�͟ŵĂƚŬĂͲĂũĂƚ�ŽǀĂƚ�ǇŚƚć�ƐƵƵƌĞƚ͘͟�χĞƐƚĞŝůůć�
ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂĂŶ�ƉͲĂƌǀŽŶ�ƐƵƵƌƵƵƚƚĂ�ŬƵƚĞŶ�͟<ĂŚĚĞŶ�ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚŽŵĂŶ�ŽƚŽŬƐĞŶ�
ƚͲƚĞƐƚŝůůć͘͟� ;dĂĂŶŝůĂ͕� ϮϬϭϯͿ͘� ΧĂŶŶ� σŚŝƚŶĞǇŶ� γͲƚĞƐƚŝůůć� ǀŽŝĚĂĂŶ� ǀĞƌƚĂŝůůĂ�
ŬĂŚƚĂ�ŽƚŽƐƚĂ͕�ŬƵŶ�ƚĂĂƐ�;ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ͲƚĞƐƚŝůůć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀĞƌƚĂŝůůĂ�ŬĞƌƌĂůůĂ�ƵƐĞͲ
ĂŵƉĂĂ�ŽƚŽƐƚĂ�ƉĂƌĞŝƚƚĂŝŶ͘�



ϴϮ�
�

�
�

ϳ͘ϱ dĂƉĂƵƐƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ�

ϳ͘ϱ͘ϭ >ĞƉŽƚŝůŽũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ�

>ĞƉŽƚŝůŽũĞŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŝƐƐĂ�ǀĞƌƚĂŝůƚŝŝŶ�ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ�ůĞƉŽƚŝůŽũĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ũĂ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽŝŚŝŶ͘�=ĞƉŽƚŝůĂƚ�ŽǀĂƚ�ŬćǇƚƂƐƐć�ŚŝůũĂŝͲ
ƐĞĞŶ� ĂŝŬĂĂŶ͕� ũŽƚĞŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌćƚ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŝƐƐĂ� ŽůŝǀĂƚ� ŚǇǀŝŶ� ĂůŚĂŝƐĞƚ͕�
ϭϬ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ� ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ŬĂƉĂƐŝƚĞĞƚŝƐƚĂ͘�χćŵć�ƚĂƌŬŽŝƚƚŝ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĂŝŶ�ŶŽŝŶ�ϱϬ�
ĂƵƚŽĂͬŚͬƉććƐƵƵŶƚĂ͕�Ϯϱ�ĂũŽŶͬŚͬƐŝǀƵƐƵƵŶƚĂ�ũĂ�ϭϬ�ƉǇƂƌćŝůŝũććͬŚͬƐƵƵŶƚĂ͘�9ŽƚƚĂ�
ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƐƚć�ũĂ�ĂƵƚŽŝƐƚĂ�ƐĂĂƚŝŝŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ�ǀĂƌƚĞŶ�ƌŝŝƚƚćǀćƚ�ŽƚĂŶŶĂƚ �͕ƐŝŵƵͲ
ůŽŝŶƚŝĂũŽŶ�ƉŝƚƵƵƚĞŶĂ�Žůŝ�ϭϬ�ƚƵŶƚŝĂ͘�χĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ�ŬŽŚƚĞĞŶĂ�ŽůŝǀĂƚ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ�
ůĞƉŽƚŝůĂƚ͗�
� ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�
� ŬŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�
� ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�
� ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ͘�
�
dĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀŝŶĂ�ƐƵƵŶƚŝŶĂ�ŽůŝǀĂƚ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝůůć�Ɖćć�ũĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƐƵƵŶƚĂŝƐĞŶ�
ƉǇƂƌćƚŝĞƚ�ƐĞŬć�ĂƵƚŽŝůůĂ�ƉććƐƵƵŶƚĂ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ũĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ŽŝŬĞĂůůĞ͘�ςǇƂͲ
ƌćŝůŝũćŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂŝůŵĂŝƐƵ͕� ũŽƚĞŶ�ƐŝͲ
ŵƵůŽŝŶƚŝĂũŽƚ� ĂũĞƚƚŝŝŶ� ŬĂŚĚĞůůĂ� ĞƌŝůĂŝƐĞůůĂ� ŝůŵĂŝƐŝŶƚǇǇƉŝůůć͘� �ŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć�
ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć�Žůŝ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ�ŶŽŝŶ�ϰϬ�ŵĞƚƌŝŶ�ƉććƐƐć�ƉǇͲ
ƐćǇƚǇƐůŝŶũĂƐƚĂ� ũĂ� ƚŽŝƐĞƐƐĂ�ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƐƐĂ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ�ƉǇƐćǇƚǇƐůŝŶũĂŶ�ǇŚƚĞǇͲ
ĚĞƐƐć͘� �ƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞůůć� ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞƚ� ŽůŝǀĂƚ� ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƐƚĂ� ũĂ� ƐƵƵŶͲ
ŶĂƐƚĂ�ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚĂ�ŶŽŝŶ�ϱϬ�ʹ�ϲϬ�ŵĞƚƌŝŶ�ƉććƐƐć�ƉǇƐćǇƚǇƐůŝŶũĂƐƚĂ͘�]ŝŵƵůŽŝŶƚŝͲ
ŵĂůůŝ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀŝĞŶ�ƐƵƵŶƚŝĞŶ�ũĂ�ŝůŵĂŝƐŝŵŝĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ϰϰ͘�

�

�

<ƵǀĂ�ϰϰ͘ >ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ� ůĞƉŽƚŝůŽũĂ� ǀĞƌƚĂŝůĞǀĂ� ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŵĂůůŝƉŽŚũĂ͕� ƚĂƌͲ
ŬĂƐƚĞůƚĂǀĂƚ�ƐƵƵŶŶĂƚ�ũĂ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵŝĞŶ�ƐŝũĂŝŶŶŝƚ͘�



ϴϯ�
�

�
�

dƵůŽŬƐŝƐƐĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝŶĂ�ŵĂƚŬĂͲĂũĂƚ�ƐĞŬć�ƚĂƵůƵŬŽŝƚƵŶĂ�ŵĂƚŬĂͲ
ĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƚ�ũĂ�ŬĞƐŬŝŚĂũŽŶŶĂƚ͘�+ŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝĞŶ�ũĂ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝͲ
ůƵůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐĂŶŽĂ͕�ŚĞŝŬĞŶƚććŬƂ�ǀĂŝ�ƉĂƌĂŶƚĂĂŬŽ�ǀĂůŽͲŽŚũĂƵƐ�ƚŝĞƚǇŶ�ŬćǇƚƚćͲ
ũćƌǇŚŵćŶ� ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ�Ğůŝ� ŽŶŬŽ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽ� ƐƵƵƌĞŵƉŝ� ƚĂŝ�ƉŝĞͲ
ŶĞŵƉŝ͘��9ŽƚƚĂ�ƚƵůŽƐ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć͕�ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝĂũŽƚ�ŽŶ�ƚĂƌͲ
ŬĂƐƚĞůƚƵ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐŝŶ�ŵĞŶĞƚĞůŵŝŶ͘�∆ŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞŝƐƵƵƐ�ƚĞƐƚĂƚƚŝŝŶ�ĞŶƐŝŶ�
<ŽůŵŽŐŽƌŽǀͲ^ŵŝƌŶŽǀ�ũĂ�]ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬ� ͲƚĞƐƚŝĞŶ�ƐĞŬć�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũŝĞŶ�ĂǀƵůůĂ͘�
dŝůĂƐƚŽůůŝŶĞŶ�ƚĞƐƚĂƵƐ�ƚĞŚƚŝŝŶ�ƚćŵćŶ�ũćůŬĞĞŶ�;ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ͲƚĞƐƚŝůůć͘�;ƌƵƐŬĂůͲ
tĂůůŝƐ�ͲƚĞƐƚŝ�ǀĞƌƚĂŝůĞĞ�ŬĂŝŬŬŝĂ�ŽƚŽŬƐŝĂ�ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ůĞƉŽƚŝůŽũĂ�ǀĞƌƚĂŝůůĞƐƐĂ�
ǀĂŝŶ�ƐĂŵĂŶ�ƐƵƵŶŶĂŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽƌǇŚŵŝĞŶ�ŽƚŽŬƐŝĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀĞƌƚĂŝůůĂ�ŵƵŝŚŝŶ�ůĞͲ
ƉŽƚŝůĂŽŚũĞůŵŝŝŶ�ƐĂŵŽŝůůĂ�ŝůŵĂŝƐŝŶũćƌũĞƐƚĞůǇŝůůć�ƚĂŝ�ƐĂŵĂĂŶ�ůĞƉŽƚŝůĂŽŚũĞůŵĂĂŶ�
Ğƌŝ�ŝůŵĂŝƐŝŶũćƌũĞƐƚĞůǇŝůůć�;ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ�ũĂ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶͿ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƉććͲ
ƐƵƵŶŶĂŶ�ũĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĂ�Ğŝ�ǀŽŝĚĂ�ǀĞƌƚĂŝůůĂ�ŬĞƐͲ
ŬĞŶććŶ͕�Ɛŝůůć�ŬƵůũĞƚƵƚ�ŵĂƚŬĂƚ�ũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚŝůĂŶƚĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ�ŶćŚͲ
ĚĞŶ͘�
�
DĂƚŬĂͲĂũŽŝƐƚĂ�ůĂĂĚŝƚƚŝŝŶ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ũŽŝƐƚĂ�ŶćŬǇŝ͕�ŬƵŝŶŬĂ�ŬĂƵĂŶ�ĂŝŬĂĂ�ŬƵͲ
ůƵŝ�ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝůůć�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝůůć�ƚĂŝ�ĂƵƚŽŝůůĂ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ǇůŝƚǇŬƐĞĞŶ͘�+ŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ�
ũĂ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�ϯ͘�ΧĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƚ͕�ŚĂũŽŶͲ
ŶĂƚ͕�ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞŝƐƵƵĚĞŶ�ƚĞƐƚĂƵŬƐĞƚ�ƐĞŬć�;ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ� ͲƚĞƐƚŝŶ�ƚƵͲ
ůŽŬƐŝĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĂŝŶ�ũĂ�ŬƵůŬƵŵƵŽĚŽŝƚƚĂŝŶ�ƚĂƵůƵŬŽŝƐƐĂ�ϯ�ʹ�ϲ͘�;ƌƵƐͲ
ŬĂůͲtĂůůŝƐ�ͲƚĞƐƚŝŶ�ƉͲĂƌǀŽƚ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�ϯ͘�

>ĞƉŽƚŝůŽũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ͕�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć͘�

>ĞƉŽƚŝůŽũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ�
WććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�

Ŷ�с�ϴϭ�
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ĂƉ
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ŝůŬ
�

<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ƚĞƐƚŝ�
;ƚĞƐƚĂƵƐ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƐƚĂ͕��

ƉͲĂƌǀŽƚ�ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�ϯͿ�

]ŝ
ůŵ

ƵŬ
ŬĂ
ŝůŵ

Ăŝ
ƐŝŶ

�

WććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�
ůĞƉŽƚŝůĂ� ϯϲ͕ϰϯϬ� ϭϭ͕ϰϳϵϲ� Ϭ͕Ϭϭϰϭ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� �ƌŽ�Ğŝ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�;ǀĞƌƚĂŝůƵŬĞůͲ

ƉŽŝƐĞƚ�ůĞƉŽƚŝůĂƚͿ�

<ŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ��
ůĞƉŽƚŝůĂ� ϯϳ͕ϲϴϰ� ϳ͕Ϯϲϯϳ� Ϭ͕ϮϬϬ� Ϭ͕ϲϳϲϴ� �ƌŽ�Ğŝ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�;ǀĞƌƚĂŝůƵŬĞůͲ

ƉŽŝƐĞƚ�ůĞƉŽƚŝůĂƚͿ�

^ƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ��
ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ� ϯϱ͕ϵϰϯ� ϭϭ͕ϲϲϲϯ� Ϭ͕ϬϬϬϲ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� �ƌŽ�Ğŝ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�;ǀĞƌƚĂŝůƵŬĞůͲ

ƉŽŝƐĞƚ�ůĞƉŽƚŝůĂƚͿ�

sŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ��
ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ� ϯϳ͕ϭϳϮ� ϭϭ͕ϯϭϬϰ� Ϭ͕Ϭϭϰϭ� Ϭ͕ϬϬϬϮ� �ƌŽ�Ğŝ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�;ǀĞƌƚĂŝůƵŬĞůͲ

ƉŽŝƐĞƚ�ůĞƉŽƚŝůĂƚͿ�

ςĂ
ŝŶ
ŽŶ

ĂƉ
Ɖŝ
�

WććƐƵƵŶŶĂŶ��
ǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�� ϯϲ͕ϲϴϰ� ϭϭ͕ϰϰϮϮ� Ϭ͕ϬϬϱϳ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝƐĞĞŶ�

ůĞƉŽƚŝůĂĂŶ�

<ŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ��
ůĞƉŽƚŝůĂ�� ϰϬ͕ϭϰϳ� ϴ͕ϯϯϳϮ� Ϭ͕ϮϬϬ� Ϭ͕ϭϳϴϳ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ��
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ��

^ƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ��
ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�� ϯϱ͕ϲϯϮ� ϭϭ͕ϭϯϬϳ� Ϭ͕ϬϬϬϳ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝƐĞĞŶ�

ůĞƉŽƚŝůĂĂŶ�

sŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ��
ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ� ϯϳ͕ϭϴϵ� ϭϭ͕ϯϭϬϰ� Ϭ͕Ϭϯϯϱ� Ϭ͕ϬϬϬϯ� �ƌŽ�Ğŝ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�;ǀĞƌƚĂŝůƵŬĞůͲ

ƉŽŝƐĞƚ�ůĞƉŽƚŝůĂƚͿ�

�



ϴϰ�
�

�
�

>ĞƉŽƚŝůŽũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ͕�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć͘�

>ĞƉŽƚŝůŽũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�

Ŷ�с�ϵϳ�

Χ
Ăƚ
ŬĂ
ͲĂ
ũĂ
Ŷ�
�

ŬĞ
ƐŬ
ŝĂ
ƌǀ
Ž�

Χ
Ăƚ
ŬĂ
ͲĂ
ũĂ
Ŷ�
�

ŚĂ
ũŽ
Ŷƚ
Ă�

;Ž
ůŵ

ŽŐ
Žƌ
Žǀ

Ͳ�
]ŵ

ŝƌŶ
Žǀ
�

]Ś
ĂƉ

ŝƌŽ
Ͳσ

ŝůŬ
�

<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ƚĞƐƚŝ�
;ƚĞƐƚĂƵƐ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƐƚĂ͕��

ƉͲĂƌǀŽƚ�ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�ϯͿ�

]ŝ
ůŵ

ƵŬ
ŬĂ
ŝůŵ

Ăŝ
ƐŝŶ

�

WććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�
ůĞƉŽƚŝůĂ� Ϯϳ͕ϭϳϱ� ϵ͕ϮϮϱϰ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝͲ
ƐŝŵĞůůĂ��
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůͲ
ŵĂŝƐŝŵĞůůĂ��
Ͳ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝůůĂ��

<ŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ��
ůĞƉŽƚŝůĂ� ϯϭ͕ϱϮϮ� ϭϬ͕ϯϰϳϴ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůͲ
ŵĂŝƐŝŵĞůůĂ��
Ͳ�ǀŝŝŵ͘�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůͲ
ŵĂŝƐŝŵĞůůĂ��
Ͳ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝůůĂ��

^ƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ��
ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ� Ϯϲ͕ϰϬϰ� ϭϬ͕ϱϲϱϴ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞćć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůͲ
ŵĂŝƐŝŵĞůůĂ��
Ͳ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ�ƐŝůͲ
ŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ��
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƉĂŝŶŽŶĂͲ
ƉŝůůĂ��

sŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ��
ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ� Ϯϰ͕ϭϵϲ� ϳ͕ϲϳϲϳ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝͲ
ƐŝŵĞůůĂ��
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞćć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƐŝůŵƵŬͲ
ŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ�
Ͳ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ�ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉŝůůĂ��

ςĂ
ŝŶ
ŽŶ

ĂƉ
Ɖŝ
�

WććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�
ůĞƉŽƚŝůĂ�� ϯϮ͕ϲϮϰ� ϴ͕Ϯϳϵϱ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƉĂŝŶŽŶĂͲ
ƉŝůůĂ��
Ͳ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůͲ
ŵĂŝƐŝŵĞůůĂ��

<ŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ��
ůĞƉŽƚŝůĂ�� ϯϳ͕Ϭϳϴ� ϵ͕ϴϯϱϯ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƉĂŝŶŽŶĂͲ
ƉŝůůĂ��
Ͳ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ�ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉŝůůĂ��
Ͳ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝͲ
ƐŝŵĞůůĂ��

^ƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ��
ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�� Ϯϲ͕ϰϲϴ� ϭϬ͕ϳϵϮϱ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�
Ͳ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝůůĂ��
Ͳ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝůůĂ�
Ͳ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ�ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉŝůůĂ��
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƐŝůŵƵŬͲ
ŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ��

sŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ��
ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ� Ϯϵ͕Ϭϭϵ� ϳ͕ϲϳϲϳ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝůůĂ��
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�
Ͳ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ�ƐŝůͲ
ŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ�

�

� �



ϴϱ�
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>ĞƉŽƚŝůŽũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ͕�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ĂƵƚŽƚ�ƐƵŽƌĂĂŶ͘�

>ĞƉŽƚŝůŽũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ�
WććƐƵƵŶŶĂŶ�ĂƵƚŽƚ��

ƐƵŽƌĂĂŶ�
Ŷ�с�ϮϱϮ� Χ

Ăƚ
ŬĂ
ͲĂ
ũĂ
Ŷ�
�

ŬĞ
ƐŬ
ŝĂ
ƌǀ
Ž�

Χ
Ăƚ
ŬĂ
ͲĂ
ũĂ
Ŷ�
�

ŚĂ
ũŽ
Ŷƚ
Ă�

;Ž
ůŵ

ŽŐ
Žƌ
Žǀ

Ͳ�
]ŵ

ŝƌŶ
Žǀ
�

]Ś
ĂƉ

ŝƌŽ
Ͳσ

ŝůŬ
�

<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ƚĞƐƚŝ�
;ƚĞƐƚĂƵƐ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƐƚĂ͕��

ƉͲĂƌǀŽƚ�ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�ϯͿ�

ςǇ
Ƃƌ
ćŝ
ůŝũ
ćů
ůć
�Ɛŝ
ůŵ

ƵŬ
ŬĂ

ŝůŵ
Ăŝ
ƐŝŶ

�

WććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�
ůĞƉŽƚŝůĂ� ϭϳ͕ϳϬϬ� ϴ͕ϭϲϰϵ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�
Ͳ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƐŝůŵƵŬŬĂͿ�
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƐŝůͲ
ŵƵŬŬĂͿ�

<ŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ��
ůĞƉŽƚŝůĂ� ϭϴ͕ϲϱϰ� ϰ͕ϲϲϳϯ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�
Ͳ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƐŝůŵƵŬŬĂͿ�
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƐŝůͲ
ŵƵŬŬĂͿ�
Ͳ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�;ƉƉ�ƐŝůŵƵŬŬĂͿ�

^ƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ��
ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ� Ϯϱ͕ϲϵϮ� ϭϬ͕ϵϳϰϮ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ŬĂŝŬŬŝŝŶ�ůĞƉŽƚŝͲ

ůŽŝŚŝŶ͕�ũŽŝƐƐĂ�ƉƉ�ƐŝůŵƵŬŬĂ�

sŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ��
ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ� ϭϳ͕ϱϰϮ� ϳ͕ϰϳϳϭ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�
Ͳ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƐŝůŵƵŬŬĂͿ�
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƐŝůͲ
ŵƵŬŬĂͿ�

ςǇ
Ƃƌ
ćŝ
ůŝũ
ćů
ůć
�Ɖ
Ăŝ
ŶŽ

ŶĂ
ƉƉ

ŝ�

WććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�
ůĞƉŽƚŝůĂ�� ϭϳ͕ϲϲϬ� ϳ͕ϵϵϬϲ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�
Ͳ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝͿ�
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉƉŝͿ�

<ŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ��
ůĞƉŽƚŝůĂ��

ϭϴ͕ϳϮϳ� ϰ͕ϲϯϵϴ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�
Ͳ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉƉŝͿ�
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉƉŝͿ�
Ͳ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�;ƉƉ�ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉƉŝͿ�

^ƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ��
ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�� Ϯϱ͕Ϯϭϴ� ϭϬ͕ϳϱϮϴ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ŬĂŝŬŬŝŝŶ�ůĞƉŽƚŝͲ

ůŽŝŚŝŶ͕�ũŽŝƐƐĂ�ƉƉ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ �

sŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ��
ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ� ϭϳ͕ϲϭϳ� ϳ͕ϰϳϳϭ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�
Ͳ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝͿ�
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉƉŝͿ�
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>ĞƉŽƚŝůŽũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ͕�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ĂƵƚŽƚ�ŽŝŬĞĂůůĞ͘�

>ĞƉŽƚŝůŽũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ĂƵƚŽƚ��

ŽŝŬĞĂůůĞ�
Ŷ�с�ϭϭϴ� Χ

Ăƚ
ŬĂ
ͲĂ
ũĂ
Ŷ�
�

ŬĞ
ƐŬ
ŝĂ
ƌǀ
Ž�

Χ
Ăƚ
ŬĂ
ͲĂ
ũĂ
Ŷ�
�

ŚĂ
ũŽ
Ŷƚ
Ă�

;Ž
ůŵ

ŽŐ
Žƌ
Žǀ

Ͳ�
]ŵ

ŝƌŶ
Žǀ
�

]Ś
ĂƉ

ŝƌŽ
Ͳσ

ŝůŬ
�

<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ƚĞƐƚŝ�
;ƚĞƐƚĂƵƐ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƐƚĂ͕��

ƉͲĂƌǀŽƚ�ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�ϯͿ�

ςǇ
Ƃƌ
ćŝ
ůŝũ
ćů
ůć
�Ɛŝ
ůŵ

ƵŬ
ŬĂ

ŝůŵ
Ăŝ
ƐŝŶ

�

WććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�
ůĞƉŽƚŝůĂ� Ϯϰ͕ϱϲϱ� ϳ͕ϱϴϱϳ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�
Ͳ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƐŝůŵƵŬŬĂͿ�
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƐŝůͲ
ŵƵŬŬĂͿ�

<ŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ��
ůĞƉŽƚŝůĂ� Ϯϴ͕ϰϱϰ� ϵ͕ϬϱϮϲ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�
Ͳ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƐŝůŵƵŬŬĂͿ�
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƐŝůͲ
ŵƵŬŬĂͿ�
Ͳ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�;ƉƉ�ƐŝůŵƵŬŬĂͿ�

^ƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ��
ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ� ϯϳ͕ϭϱϲ� ϭϲ͕ϰϯϴϴ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�
Ͳ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƐŝůŵƵŬŬĂͿ�
Ͳ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƐŝůͲ
ŵƵŬŬĂͿ�

sŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ��
ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ� ϮϮ͕ϴϵϴ� ϲ͕ϲϲϴϲ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�
Ͳ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƐŝůŵƵŬŬĂͿ�
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƐŝůͲ
ŵƵŬŬĂͿ�

ςǇ
Ƃƌ
ćŝ
ůŝũ
ćů
ůć
�Ɖ
Ăŝ
ŶŽ

ŶĂ
ƉƉ

ŝ�

WććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�
ůĞƉŽƚŝůĂ�� Ϯϯ͕ϯϵϵ� ϲ͕ϰϴϮϴ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�
Ͳ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝͿ�
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉƉŝͿ�

<ŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ��
ůĞƉŽƚŝůĂ�� Ϯϴ͕ϰϱϯ� ϵ͕ϭϴϱϳ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�
Ͳ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉƉŝͿ�
Ͳ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�;ƉƉ�ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉƉŝͿ�

^ƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ��
ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�� ϯϳ͕ϱϬϴ� ϭϲ͕ϴϯϮϴ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�
Ͳ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉƉŝͿ�
Ͳ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�;ƉƉ�ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉƉŝͿ�

sŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ��
ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ� ϮϮ͕ϴϰϭ� ϲ͕ϲϲϴϲ� Ϭ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�
Ͳ�ŬŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝͿ�
Ͳ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�;ƉƉ�ƉĂŝŶŽͲ
ŶĂƉƉŝͿ�

�
dŽŝŵŝǀƵƵƐƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŝƐƐĂ� ƐĂĂƚƵũĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ� ŬĞƐŬŝĂƌǀŽũĞŶ� ũĂ� ;ƌƵƐŬĂůͲ
tĂůůŝƐŝŶ�ͲƚĞƐƚŝŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐĂŶŽĂ͕�ĞƚƚĞŝ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć�
ŽůĞ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀćć� ĞƌŽĂ� ǀĂůŝƚƵŶ� ůĞƉŽƚŝůĂŶ� ƚĂŝ� ŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ� ǀćůŝůůć͘�ΧĂƚŬĂͲĂŝŬĂ�
ŬĂƐǀĂĂ� ŚŝĞŵĂŶ� ŬŽŬŽƉƵŶĂŝƐĞůůĂ� ůĞƉŽƚŝůĂůůĂ͕�ŵƵƚƚĂ� ĞƌŽ� Ğŝ� ŽůĞ� ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�
ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć͘�ςććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ŬĂŝŬŬŝ�ůĞƉŽƚŝůĂǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƚ�ŽǀĂƚ�ůćŚĞƐ�
ǇŚƚć�ŚǇǀŝć�ƐƵũƵǀƵƵĚĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ͘�
�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć� ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ĞƌŽ� ƐŝŝŶć͕�ŵŝůůć� ƚĂǀĂůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�
ƐĂĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ͕�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝůůĂ�ǀĂŝ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ͘�]ŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝͲ
ƐŝŶ� ƉŝĞŶĞŶƚćć� ŵĞƌŬŝƚƐĞǀćƐƚŝ� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ� ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ� ŬĞƐŬŝĂƌǀŽĂ�
ŵƵŝƐƐĂ�ŬƵŝŶ�ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞćƐƐć�ůĞƉŽƚŝůĂƐƐĂ͘�]ƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�
ůĞƉŽƚŝůĂ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ͘�
�
WǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŝůŵĂŝƐƵƚĂǀĂůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�
ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽŝŚŝŶ͘�ΧĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽũĞŶ�ĞƌŽƚ�ƐĞŬć�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƚ�ƚĞƐƚĂƵŬͲ
ƐĞƚ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŝůŵĂŝƐƵƚĂƉŽũĞŶ�ǀćůŝůůć�ŽǀĂƚ�ŚǇǀŝŶ�ƉŝĞŶĞƚ͕�ũĂ�ĞŝǀćƚŬć�ŽůĞ�ƚŝůĂƐͲ



ϴϳ�
�

�
�

ƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀŝć͘�=ĞƉŽƚŝůŽũĞŶ�ŽŚũĞůŵŽŝŶƚĞũĂ�ǀĞƌƚĂŝůůĞƐƐĂ�ĞƌŽƚ�ŽǀĂƚ�ƚŝůĂƐͲ
ƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀŝć͘�ςććͲ�ũĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶƚŝĞŶ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ƐƵŽũĂͲ
ƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ŽŶ�ŚƵŽŶŽŝŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽ͘�ΧƵŝĚĞŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽũĞŶ�
ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ĞƌŽƚ�ŽǀĂƚ�ƉŝĞŶŝć͕�ŵƵƚƚĂ� ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀŝć� ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ�
ŶćŚĚĞŶ͘�ςććƐƵƵŶŶĂŶ�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽŝůůĞ�ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽŝƐƚĂ�ƉĂƌŚĂŝŶ�ŽŶ�ƉććͲ
ƐƵƵŶŶĂŶ� ǀŝŚƌĞć� ůĞƉŽƚŝůĂ� ũĂ� ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ� ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽŝůůĞ� ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�
ǀĂŝŚĞͲĞŶŶĂůůĂĂŶ͘�
�
>ŝŝƚƚǇŵćŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚƚĂ�ĂũĂƚĞůůĞŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝͲ
ƐŝŶƚĂ�ƉĂƌĂŶƚĂŵĂĂŶ� ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ� ũĂ� ǀćŚĞŶƚćŵććŶ� ƉǇƐćŚĚǇŬƐŝć͘� =ĞƉŽƚŝůŽŝƐƚĂ�
ŬĂŝŬŬŝĞŶ�ŬƵůŬƵŵƵŽƚŽũĞŶ�ũĂ�ƐƵƵŶƚŝĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�ƉĂƌŚĂŝŵŵĂƚ�ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƚ�ŽǀĂƚ�
ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƚĂŝ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ͘�

ϳ͘ϱ͘Ϯ ^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂƚĂƉŽũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ�

^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ǀŝŚƌĞćŶ� ƉǇǇŶƚƂƚĂƉŽũĞŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŝƐƐĂ� ǀĞƌƚĂŝůƚŝŝŶ�
ƉǇǇŶƚƂƚĂƉŽũĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ũĂ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽŝŚŝŶ�
ŚŝůũĂŝƐĞĞŶ�ĂŝŬĂĂŶ�;ϭϬ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ŬĂƉĂƐŝƚĞĞƚŝƐƚĂͿ�ũĂ�ŶŽƌŵĂĂůŝŝŶ�ĂŝͲ
ŬĂĂŶ�;ϲϬ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ŬĂƉĂƐŝƚĞĞƚŝƐƚĂͿ͘��ƌŝ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚŝůĂŶƚĞŝůůĂ�ŚĂůƵƚƚŝŝŶ�
ƐĞůǀŝƚƚćć�ƉǇǇŶƚƂƚĂƉŽũĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�Ğƌŝ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌŝŝŶ͘�+ŝůũĂŝƐĞŶ�ĂũĂŶ�ƚĂƌͲ
ŬĂƐƚĞůƵŝƐƐĂ� Žůŝ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĂŝŶ� ŶŽŝŶ� ϱϬ� ĂƵƚŽĂͬŚͬƉććƐƵƵŶƚĂ͕� Ϯϱ� ĂũŽŶͬŚͬƐŝǀƵͲ
ƐƵƵŶƚĂ�ũĂ�ϭϬ�ƉǇƂƌćŝůŝũććͬŚͬƐƵƵŶƚĂ͘�∆ŽƌŵĂĂůŝĂŝŬĂĂŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĂŝŶ�Žůŝ�ŶŽŝŶ�ϯϬϬ�
ĂƵƚŽĂͬŚͬƉććƐƵƵŶƚĂ͕� ϭϱϬ� ĂƵƚŽĂͬŚͬƐŝǀƵƐƵƵŶƚĂ� ũĂ� ϭϬ� ƉǇƂƌćŝůŝũććͬŚͬƐƵƵŶƚĂ͘�
>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ŽŚũĞůŵŽŝŶŶŝŶ�ƉŽŚũĂůůĂ�ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞćć�ůĞƉŽͲ
ƚŝůĂĂ͕�Ğůŝ�ŬƵŶ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂůůĂ�Ğŝ�ŽůůƵƚ�ŬǇƐǇŶƚć͕�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ŽƉĂƐƚŝŵĞƚ�ŽůŝǀĂƚ�
ǀŝŚƌĞćůůć͘�9ŽƚƚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƐƚć�ũĂ�ĂƵƚŽŝƐƚĂ�ƐĂĂƚŝŝŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ�ǀĂƌƚĞŶ�ƌŝŝƚƚćǀćƚ�
ŽƚĂŶŶĂƚ͕�ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝĂũŽŶ�ƉŝƚƵƵƚĞŶĂ�Žůŝ�ϭϬ�ƚƵŶƚŝĂ͘�χĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ�ŬŽŚƚĞĞŶĂ�ŽůŝͲ
ǀĂƚ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ�ƚŝůĂŶƚĞĞƚ͗�
� ,ŝůũĂŝŶĞŶ�ĂŝŬĂ�;ϭϬ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂͿ�

Θ ^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć�ŽŵĂ�ƉǇǇŶƚƂ�
Θ ^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ��

� EŽƌŵĂĂůŝĂŝŬĂ�;ϲϬ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂͿ�
Θ ^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć�ŽŵĂ�ƉǇǇŶƚƂ�
Θ ^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ��
Θ ^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć�ŬŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ�;ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�

ŬŝĞƌƚŽĂŝŬĂ�ϲϬ�ƐͿ�
,ŝůũĂŝƐĞŶ�ĂũĂŶ�ũĂ�ŶŽƌŵĂĂůŝĂũĂŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ŬŝĞƌƚŽĂŝŬĂ�ŵĂůůŝŶŶĞƚƚŝŝŶ�ŵĂŬͲ
ƐŝŵŝƐƐĂĂŶ�ϲϬ�ƐĞŬƵŶŶŝŶ�ŵŝƚƚĂŝƐĞŶĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�ĂŝŬĂ�Žůŝ�ŵĂŬƐŝͲ
ŵŝƐƐĂĂŶ�ϮϬ�ƐĞŬƵŶƚŝĂ͕�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ϯϬ�ƐĞŬƵŶƚŝĂ�ũĂ�ƐƵŽũĂͲĂŝŬĂ�ϱ�ƐĞŬƵŶƚŝĂ�;ǆϮͿ͘�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�ǀĂŝŚĞ�ŬĞƐƚŝ�ŵŝŶŝŵŝƐƐććŶ�ϱ�ƐĞŬƵŶƚŝĂ͕�ŬƵŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć�Ğŝ�
ŽůůƵƚ�ƐĂŵĂĂŶ�ĂŝŬĂĂŶ�ƉǇǇŶƚƂć�ũĂ�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶŶƂŶ�ŽŚũĞůŵĂƐƐĂ�ϮϬ�ƐĞŬƵŶƚŝĂ͘�ςććͲ
ƐƵƵŶŶĂůůĂ�ǀŝŚƌĞć�ǀĂŝŚĞ�ŬĞƐƚŝ�ĂŝŶĂ�ǀćŚŝŶƚććŶ�ϮϬ�ƐĞŬƵŶƚŝĂ͕�ŬŽƐŬĂ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć�Žůŝ�ŬŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ͘�
�
dĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀŝŶĂ�ƐƵƵŶƚŝŶĂ�ŽůŝǀĂƚ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝůůć�ƉććͲ�ũĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƐƵƵŶƚĂŝƐĞƚ�
ƉǇƂƌćƚŝĞƚ�ƐĞŬć�ĂƵƚŽŝůůĂ�ƉććƐƵƵŶƚĂ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ũĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ŽŝŬĞĂůůĞ͘�ςććͲ
ƐƵƵŶŶĂŶ�ƐƵƵŶƚĂŝƐĞůůĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞůůć�Žůŝ�ŬŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ�ůĞƉŽƚŝůĂƐƚĂ�ũŽŚƚƵĞŶ͘�ΧŽͲ



ϴϴ�
�

�
�

ůĞŵƉŝĞŶ�ƐƵŽũĂƚŝĞǇůŝƚǇƐƚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŚĂůƵƚƚŝŝŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƐĂĂĚĂ�ƐĞůǀŝůůĞ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŽƐĂůƚĂ͘��ƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƐƚĂ� ǀĂůŝƚƚŝŝŶ�ǇŬƐŝ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂƐƚĂ� ũĂ�
ǇŬƐŝ� ƉććƐƵƵŶŶĂƐƚĂ� ƐĂĂƉƵǀĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌƚĂ͘� ;ŽƐŬĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ƐƵũƵǀƵƵƚĞĞŶ�
ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂŝůŵĂŝƐƵ͕�ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝĂũŽƚ�ĂũĞƚƚŝŝŶ�ŬĂŚĚĞůůĂ�
ĞƌŝůĂŝƐĞůůĂ� ŝůŵĂŝƐŝŶƚǇǇƉŝůůć͘� �ŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć� ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƐƐĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć� Žůŝ �
ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ� ƉǇƐćǇƚǇƐůŝŶũĂŶ� ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć� ũĂ� ƚŽŝƐĞƐƐĂ� ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƐƐĂ� ƐŝůŵƵŬͲ
ŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ�ŶŽŝŶ�ϰϬ�ŵĞƚƌŝŶ�ƉććƐƐć�ƉǇƐćǇƚǇƐůŝŶũĂƐƚĂ͘��ƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞůůć�ƐŝůŵƵŬͲ
ŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞƚ�ŽůŝǀĂƚ�ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƐƚĂ�ũĂ�ƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚĂ�ŶŽŝŶ�ϱϬ�ʹ�ϲϬ�
ŵĞƚƌŝŶ�ƉććƐƐć�ƉǇƐćǇƚǇƐůŝŶũĂƐƚĂ͘�]ŝŵƵůŽŝŶƚŝŵĂůůŝ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀŝĞŶ�ƐƵƵŶƚŝĞŶ�ũĂ�
ŝůŵĂŝƐŝŵŝĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ϰϱ͘�
�

�

<ƵǀĂ�ϰϱ͘ ^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ǀŝŚƌĞćŶ� ƉǇǇŶƚƂƚĂƉŽũĂ� ǀĞƌƚĂŝůĞǀĂ� ƐŝŵƵͲ
ůŽŝŶƚŝŵĂůůŝƉŽŚũĂ͕� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂƚ� ƐƵƵŶŶĂƚ� ũĂ� ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵŝĞŶ�
ƐŝũĂŝŶŶŝƚ͘�

dƵůŽŬƐŝƐƐĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝŶĂ�ŵĂƚŬĂͲĂũĂƚ�ƐĞŬć�ƚĂƵůƵŬŽŝƚƵŶĂ�ŵĂƚŬĂͲ
ĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƚ�ũĂ�ŬĞƐŬŝŚĂũŽŶŶĂƚ͘�+ŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝĞŶ�ũĂ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝͲ
ůƵůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐĂŶŽĂ͕�ŚĞŝŬĞŶƚććŬƂ�ǀĂŝ�ƉĂƌĂŶƚĂĂŬŽ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�
ƉǇǇŶƚƂƚĂƉĂ�ũĂ�ŬćǇƚƂƐƐć�ŽůĞǀĂ�ŝůŵĂŝƐŝŶ�ƚŝĞƚǇŶ�ŬćǇƚƚćũćƌǇŚŵćŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ�Ğůŝ�
ŽŶŬŽ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽ�ƐƵƵƌĞŵƉŝ�ƚĂŝ�ƉŝĞŶĞŵƉŝ͘��9ŽƚƚĂ�ƚƵůŽƐ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�
ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć͕�ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝĂũŽƚ�ŽŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚƵ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐŝŶ�ŵĞŶĞƚĞůͲ
ŵŝŶ͘�∆ŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞŝƐƵƵƐ�ƚĞƐƚĂƚƚŝŝŶ�ĞŶƐŝŶ�;ŽůŵŽŐŽƌŽǀͲ^ŵŝƌŶŽǀ�ũĂ�]ŚĂͲ
ƉŝƌŽͲtŝůŬ�ͲƚĞƐƚŝĞŶ�ƐĞŬć�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũŝĞŶ�ĂǀƵůůĂ͘�χĞƐƚŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�
ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂŽƚĂŶƚĂ�Žůŝ�ŶŽƌŵĂĂůŝƐƚŝ�ũĂŬĂƵƚƵŶƵƚƚĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�Ğŝ͘�χŝͲ
ůĂƐƚŽůůŝŶĞŶ�ƚĞƐƚĂƵƐ�ƚĞŚƚŝŝŶ�ƚćŵćŶ�ƚĂŬŝĂ�;ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ͲƚĞƐƚŝůůć͘�;ƌƵƐŬĂůͲtĂůͲ
ůŝƐ�ͲƚĞƐƚŝ�ǀĞƌƚĂŝůĞĞ�ŬĂŝŬŬŝĂ�ŽƚŽŬƐŝĂ�ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�
ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂƚĂƉŽũĂ�ǀĞƌƚĂŝůůĞƐƐĂ�ǀĂŝŶ�ƐĂŵĂŶ�ƐƵƵŶŶĂŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽƌǇŚŵŝĞŶ�
ŽƚŽŬƐŝĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀĞƌƚĂŝůůĂ͗��
� ǀĂƐƚĂĂǀĂŶ�ƚŝůĂŶƚĞĞŶ�Ğƌŝ�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ͕��
� ƉǇǇŶƚƂƚĂƉĂĂ�ƐĂŵĂĂŶ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ƚƵůŽŬƐĞĞŶ͕��
� ƐĂŵĂŶ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ƚƵůŽŬƐŝĂ�Ğƌŝ�ƉǇǇŶƚƂŝŚŝŶ�ƐĂŵŽŝůůĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌŝůůć�ũĂ���



ϴϵ�
�

�
�

� ŵƵŝŚŝŶ�ůĞƉŽƚŝůĂŽŚũĞůŵŝŝŶ�ƐĂŵŽŝůůĂ�ŝůŵĂŝƐŝŶũćƌũĞƐƚĞůǇŝůůć�ƚĂŝ�ƐĂŵĂĂŶ�ůĞͲ
ƉŽƚŝůĂŽŚũĞůŵĂĂŶ�Ğƌŝ�ŝůŵĂŝƐŝŶũćƌũĞƐƚĞůǇŝůůć͘��

�ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƉććƐƵƵŶŶĂŶ� ũĂ� ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ� ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĂ� Ğŝ�
ǀŽŝĚĂ�ǀĞƌƚĂŝůůĂ�ŬĞƐŬĞŶććŶ͕�Ɛŝůůć�ŬƵůũĞƚƵƚ�ŵĂƚŬĂƚ�ũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚŝůĂŶƚĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ĞƌŝͲ
ůĂŝƐĞƚ�ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ�ŶćŚĚĞŶ͘�
�
DĂƚŬĂͲĂũŽŝƐƚĂ�ůĂĂĚŝƚƚŝŝŶ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ũŽŝƐƚĂ�ŶćŬǇŝ͕�ŬƵŝŶŬĂ�ŬĂƵĂŶ�ǇŬƐŝƚƚćŝƐͲ
ƚĞŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ƚĂŝ�ĂƵƚŽũĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ǇůŝƚǇƐ�ŬĞƐƚŝ͘�+ŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ�ũĂ�ΞͲΞ�Ͳ
ŬƵǀĂĂũĂƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�ϰ͘�ΧĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƚ͕�ŚĂũŽŶŶĂƚ͕�ŶŽƌͲ
ŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞŝƐƵƵĚĞŶ�ƚĞƐƚĂƵŬƐĞƚ�ƐĞŬć�;ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ� ͲƚĞƐƚŝŶ�ƚƵůŽŬƐŝĂ�ŽŶ�
ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĂŝŶ�ũĂ�ŬƵůŬƵŵƵŽĚŽŝƚƚĂŝŶ�ƚĂƵůƵŬŽŝƐƐĂ�ϳ�ʹ�ϭϬ͘�;ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�
ͲƚĞƐƚŝŶ�ƉͲĂƌǀŽƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�ϰ͘�

WǇǇŶƚƂũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ͕�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć͘�

WǇǇŶƚƂũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ�
WććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�
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KŵĂƉǇǇŶƚƂ� ϯϱ͕ϳϵϯ� ϭϬ͕ϯϰϰϵ� Ϭ͕ϬϬϲ� Ϭ͕ϬϬϬ� �ƌŽ�Ğŝ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�;ǀĞƌƚĂŝͲ
ůƵŬĞůƉŽŝƐĞƚ�ƚŝůĂŶƚĞĞƚͿ�

KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ� ϯϲ͕ϱϲϳ� ϭϭ͕ϱϬϴϵ� Ϭ͕ϬϬϮ� Ϭ͕ϬϬϬ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ǀĂƐƚĂĂͲ
ǀĂĂŶ�ϲϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ�
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KŵĂƉǇǇŶƚƂ� ϯϱ͕ϰϲϰ� ϭϬ͕Ϯϵϴϴ� Ϭ͕ϬϮϰ� Ϭ͕ϬϬϬ� �ƌŽ�Ğŝ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�;ǀĞƌƚĂŝͲ
ůƵŬĞůƉŽŝƐĞƚ�ƚŝůĂŶƚĞĞƚͿ�

KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ� ϯϲ͕ϲϴϵ� ϭϭ͕ϵϮϯϬ� Ϭ͕ϬϬϰ� Ϭ͕ϬϬϬ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ǀĂƐƚĂĂͲ
ǀĂĂŶ�ϲϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ�
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KŵĂƉǇǇŶƚƂ� ϯϵ͕ϭϴϬ� ϭϬ͕ϴϭϳϭ� Ϭ͕ϮϬϬ� Ϭ͕ϬϬϯ� �ƌŽ�Ğŝ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�;ǀĞƌƚĂŝͲ
ůƵŬĞůƉŽŝƐĞƚ�ƚŝůĂŶƚĞĞƚͿ�

KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ� ϰϰ͕ϲϲϬ� Ϯϭ͕ϭϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϵ� Ϭ͕ϬϭϮ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ǀĂƐƚĂĂͲ
ǀĂĂŶ�ϭϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ�
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KŵĂƉǇǇŶƚƂ� ϯϴ͕ϵϲϬ� ϭϭ͕ϬϴϮϭ� Ϭ͕ϮϬϬ� Ϭ͕ϬϬϯ� �ƌŽ�Ğŝ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�;ǀĞƌƚĂŝͲ
ůƵŬĞůƉŽŝƐĞƚ�ƚŝůĂŶƚĞĞƚͿ�

KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ� ϰϰ͕ϱϳϰ� ϭϯ͕ϳϯϰϮ� Ϭ͕ϮϬϬ� Ϭ͕ϬϬϯ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ǀĂƐƚĂĂͲ
ǀĂĂŶ�ϭϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ�

<ŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ�;ϲϬ�ƐͿ� ϰϬ͕ϱϲϴ� ϭϭ͕ϳϵϳϭ� Ϭ͕ϬϬϰ� Ϭ͕ϬϬϯ� �ƌŽ�Ğŝ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�;ϲϬ�й�
ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƉǇǇŶƚƂƚĂǀĂƚͿ�

�
dŽŝŵŝǀƵƵƐƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŝƐƐĂ�ƐĂĂƚƵũĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ũĂ�;ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐŝŶ�ͲƚĞƐƚŝŶ�
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐĂŶŽĂ͕�ĞƚƚĞŝ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƐƵũƵǀƵƵĚĞůůĞ�
ŽůĞ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀćć�ĞƌŽĂ�ŚŝůũĂŝƐĞĞŶ� ĂŝŬĂĂŶ� ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ǀŝŚͲ
ƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂƚĂǀĂŶ�ũĂ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞŶ�ǀćůŝůůć͘�ΧĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƚ�ƉŽŝŬŬĞĂͲ
ǀĂƚ� ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ� ŶŽŝŶ� ƐĞŬƵŶŶŝŶ͕� ĞŝǀćƚŬć� ĞƌŽƚ� ŽůĞ� ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀŝć͘�
EŽƌŵĂĂůŝĂŝŬĂĂŶ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć� ŬćƌƐŝŝ� ŚŝĞŵĂŶ� ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ŽŚĞŝƐͲ
ƉǇǇŶŶƂƐƚć͕�Ɛŝůůć�ǀŝŚƌĞćć�ĂŝŬĂĂ�ũćć�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂĂŶ�ŚŝĞŵĂŶ�ǀćŚĞŵŵćŶ�
ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ͘��ƌŽƚ�Ğŝǀćƚ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ŽůĞ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞͲ
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ǀŝć͘�χŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć�ŽŶ�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ͕�ƉććƐƵƵŶͲ
ŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂ�ŬĂƐǀĂĂ�ŵŝƚć�ĞŶĞŵŵćŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć� ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�
ŽŶ͘��ƌŽ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽŝƐƐĂ�ŚŝůũĂŝƐĞŶ�ũĂ�ŶŽƌŵĂĂůŝĂũĂŶ�ǀćůŝůůć�ŽŶ�ŶŽŝŶ�
ŬĂŚĚĞŬƐĂŶ�ƐĞŬƵŶƚŝĂ�ũĂ�ĞƌŽ�ŽŶ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć͘��
�
dĂƵůƵŬŽƐƐĂ�ϴ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐͲ
ŬŝĂƌǀŽƚ͕�ŚĂũŽŶŶĂƚ͕�ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞŝƐƵƵĚĞŶ�ƚĞƐƚĂƵŬƐĞƚ�ƐĞŬć�;ƌƵƐŬĂůͲtĂůͲ
ůŝƐ�ͲƚĞƐƚŝŶ�ƚƵůŽŬƐŝĂ͘�

WǇǇŶƚƂũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ͕�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć͘ �

WǇǇŶƚƂũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�
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KŵĂƉǇǇŶƚƂ� ϰϬ͕ϱϬϭ� ϭϲ͕ϰϱϰϰ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ�
�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ŽŵĂ�ƉǇǇŶƚƂ�;ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ͕�ϭϬ�йͿ�
Ͳ�ǀĂƐƚĂĂǀĂ�ϲϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶŶĞ�

KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ� ϯϯ͕ϱϱϰ� ϭϬ͕Ϯϴϭϳ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� �ƌŽ�Ğŝ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�;ǀĞƌƚĂŝͲ
ůƵŬĞůƉŽŝƐĞƚ�ƚŝůĂŶƚĞĞƚͿ�
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KŵĂƉǇǇŶƚƂ� ϯϯ͕Ϯϰϱ� ϭϲ͕ϯϱϴϳ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ�
�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ŽŵĂ�ƉǇǇŶƚƂ�;ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ͕�ϭϬ�йͿ�
Ͳ�ǀĂƐƚĂĂǀĂ�ϲϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶŶĞ�

KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ� Ϯϴ͕ϲϵϮ� ϭϮ͕ϯϭϲϭ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ�

�ƌŽ�Ğŝ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�;ϭϬ�й�
ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƉǇǇŶƚƂƚĂǀĂƚͿ�
�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ǀĂƐƚĂĂͲ
ǀĂĂŶ�ϲϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ�
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KŵĂƉǇǇŶƚƂ� ϱϬ͕ϭϯϴ� ϭϴ͕Ϭϵϲϴ� Ϭ͕ϬϬϴ� Ϭ͕ϬϬϯ�
�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ�;ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ͕�ϲϬ�йͿ�
Ͳ�ǀĂƐƚĂĂǀĂ�ϭϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶŶĞ�

KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ� ϯϳ͕ϯϴϰ� ϭϳ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϮϮ� Ϭ͕ϬϬϮ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ŽŵĂĂŶ�
ƉǇǇŶƚƂƂŶ�;ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ͕�ϲϬ�йͿ�
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KŵĂƉǇǇŶƚƂ� ϰϴ͕ϬϯϮ� ϭϴ͕ϲϯϮϳ� Ϭ͕ϮϬϬ� Ϭ͕ϬϭϮ�
�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ�;ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ͕�ϲϬ�йͿ�
Ͳ�ǀĂƐƚĂĂǀĂ�ϭϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶŶĞ�

KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ� ϯϳ͕ϬϯϬ� ϭϰ͕ϰϰϯϱ� Ϭ͕ϬϬϴ� Ϭ͕ϬϬϯ�
�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ŽŵĂ�ƉǇǇŶƚƂ�;ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ͕�ϲϬ�йͿ�
Ͳ�ǀĂƐƚĂĂǀĂ�ϭϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶŶĞ�

<ŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ�� ϯϰ͕ϮϳϬ� ϭϯ͕ϳϰϴϯ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� �ƌŽ�Ğŝ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�;ϲϬ�й�
ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƉǇǇŶƚƂƚĂǀĂƚͿ�

�
DĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽũĞŶ�ũĂ�;ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐŝŶ�ͲƚĞƐƚŝŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�
ƐĂŶŽĂ͕�Ğƚƚć�ŚŝůũĂŝƐĞĞŶ�ĂŝŬĂĂŶ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ŚǇƂƚǇǇ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝͲ
ƐŝŵĞŶ�ĂŝĞŶƚĂǀĂƐƚĂ�ƉǇǇŶŶƂƐƚć�ŬĂŝŬŬĞŝŶ�ĞŶŝƚĞŶ͘�ΧŝŬćůŝ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝͲ
ũćůůć�ŽŶ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ͕�ŽŵĂ�ƉǇǇŶƚƂ�ũĂ�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ�ŽǀĂƚ�ǇŚƚć�ŚǇǀŝć�ǀĂŝŚͲ
ƚŽĞŚƚŽũĂ͘�ΧĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ� ĞƌŽ�Ğŝ� ŽůĞ� ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć͘�∆ŽƌŵĂĂůŝĂŝͲ
ŬĂĂŶ� ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũć� ŚǇƂƚǇǇ� ŽŚĞŝƐƉǇǇŶŶƂƐƚć͕� ũŽůůŽŝŶ� ŵĂƚŬĂͲĂũĂŶ�
ĞƌŽƚ�ŽǀĂƚ�ŶŽŝŶ�ŬǇŵŵĞŶĞŶ�ƐĞŬƵŶƚŝĂ͘�χƵůŽƐ�ŽŶ�ŵǇƂƐ� ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚͲ
ƐĞǀć͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ�ŶŝŝŶ�ƐƵƵƌƚĂ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć�ŬƵŝŶ�
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ŚŝůũĂŝƐĞĞŶ� ĂŝŬĂĂŶ͘� ;ŝŝŶƚĞć� ƉǇǇŶƚƂ� ůǇŚĞŶƚćć� ŬĞƐŬŝŵććƌćŝƐƚć� ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂĂ͕�
ŵƵƚƚĂ�ĞƌŽ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ŵƵŝŚŝŶ�ϲϬ�ƉƌŽƐĞŶƚŝŶ�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝͲ
ůĂŶƚĞŝƐŝŝŶ͘�
�
dĂƵůƵŬŽƐƐĂ�ϵ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ƐƵŽũĂĂŶ�ĂũĂǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽͲ
ũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƚ͕�ŚĂũŽŶŶĂƚ͕�ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞŝƐƵƵĚĞŶ�ƚĞƐƚĂƵŬƐĞƚ�ƐĞŬć�;ƌƵƐͲ
ŬĂůͲtĂůůŝƐ�ͲƚĞƐƚŝŶ�ƚƵůŽŬƐŝĂ͘�

WǇǇŶƚƂũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ͕�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ĂƵƚŽ�ƐƵŽƌĂĂŶ͘�

WǇǇŶƚƂũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ�
WććƐƵƵŶŶĂŶ�ĂƵƚŽƚ�ƐƵŽƌĂĂŶ�

Ŷ�с�ϮϱϮ�;ϭϬ�йͿ�
Ŷ�с�ϭϱϬϵ�;ϲϬ�йͿ�

Χ
Ăƚ
ŬĂ
ͲĂ
ũĂ
Ŷ�
ŬĞ

ƐŬ
ŝĂ
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Χ
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ũŽ
Ŷƚ
Ă�

;Ž
ůŵ

ŽŐ
Žƌ
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Ͳ]
ŵ
ŝƌŶ

Žǀ
�

]Ś
ĂƉ

ŝƌŽ
Ͳσ

ŝůŬ
�

<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ƚĞƐƚŝ�
;ƚĞƐƚĂƵƐ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƐƚĂ͕�

ƉͲĂƌǀŽƚ�ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�ϰͿ�

+ŝ
ůũĂ

ŝŶ
ĞŶ
�Ă
ŝŬ
Ă�
ϭϬ
�й
�

]ŝ
ǀƵ

ƐƵ
ƵŶ

ŶĂ
Ŷ�
�

ƉǇ
Ƃƌ
ćŝ
ůŝũ
ćŶ
��

ƉĂ
ŝŶ
ŽŶ

ĂƉ
Ɖŝ
�

KŵĂƉǇǇŶƚƂ� ϭϲ͕ϲϴϵ� ϲ͕ϵϮϯϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ǀĂƐƚĂĂͲ
ǀĂĂŶ�ϲϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ�

KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ� ϭϳ͕ϳϭϮ� ϴ͕ϮϵϮϮ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ǀĂƐƚĂĂͲ
ǀĂĂŶ�ϲϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ�

]ŝ
ǀƵ

ƐƵ
ƵŶ

ŶĂ
Ŷ�
�

ƉǇ
Ƃƌ
ćŝ
ůŝũ
ćŶ
��

Ɛŝů
ŵ
ƵŬ

ŬĂ
ŝůŵ

Ăŝ
ƐŝŶ

�

KŵĂƉǇǇŶƚƂ� ϭϲ͕ϯϮϭ� ϲ͕ϰϮϳϵ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ǀĂƐƚĂĂͲ
ǀĂĂŶ�ϲϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ�

KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ� ϭϳ͕ϱϲϬ� ϴ͕ϭϰϱϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ǀĂƐƚĂĂͲ
ǀĂĂŶ�ϲϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ�

∆
Žƌ
ŵ
ĂĂ
ůŝĂ

ŝŬ
Ă�
ϲϬ
�й
� ]ŝ
ǀƵ

ƐƵ
ƵŶ

ŶĂ
Ŷ�
�

ƉǇ
Ƃƌ
ćŝ
ůŝũ
ćŶ
��

ƉĂ
ŝŶ
ŽŶ

ĂƉ
Ɖŝ
� KŵĂƉǇǇŶƚƂ� Ϯϭ͕ϵϮϲ� ϵ͕ϰϱϬϮ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ�;ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ͕�ϲϬ�йͿ�
Ͳ�ŬŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ�;ϲϬ�йͿ�
Ͳ�ǀĂƐƚĂĂǀĂ�ϭϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶŶĞ�

KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ� Ϯϯ͕ϵϰϬ� ϭϮ͕ϮϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ�
�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ŽŵĂ�ƉǇǇŶƚƂ�;ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ͕�ϲϬ�йͿ�
Ͳ�ǀĂƐƚĂĂǀĂ�ϭϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶŶĞ�

]ŝ
ǀƵ

ƐƵ
ƵŶ

ŶĂ
Ŷ�
�

ƉǇ
Ƃƌ
ćŝ
ůŝũ
ćŶ
��

Ɛŝů
ŵ
ƵŬ

ŬĂ
ŝůŵ

Ăŝ
ƐŝŶ

�

KŵĂƉǇǇŶƚƂ� Ϯϭ͕ϵϱϭ� ϵ͕ϰϲϮϴ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ�;ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ͕�ϲϬ�йͿ�
Ͳ�ŬŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ�;ϲϬ�йͿ�
Ͳ�ǀĂƐƚĂĂǀĂ�ϭϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶŶĞ�

KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ� Ϯϯ͕ϵϯϮ� ϭϬ͕ϳϬϴϮ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ�
�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ŽŵĂ�ƉǇǇŶƚƂ�;ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ͕�ϲϬ�йͿ�
Ͳ�ǀĂƐƚĂĂǀĂ�ϭϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶŶĞ�

<ŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ� Ϯϰ͕ϱϮϴ� ϭϬ͕ϯϰϵϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ŽŵŝŝŶ�
ƉǇǇŶƚƂŝŚŝŶ�;ϲϬ�йͿ�

�
WććƐƵƵŶŶĂŶ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞůůĞ�Ğŝ�ŽůĞ�ŚŝůũĂŝƐĞĞŶ�ĂŝŬĂĂŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć͕�ŵŝůůć�ƚĂͲ
ǀĂůůĂ�ƚĂŝ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƐĂĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ͘�ςǇǇŶƚƂͲ
ƚĂǀĂŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŬĂƐǀĂĂ͕�ŵŝƚć�ĞŶĞŵŵćŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�ŽŶ͘�
EŽƌŵĂĂůŝĂŝŬĂĂŶ� ƉććƐƵƵŶŶĂŶ� ĂƵƚŽŝůŝũĂŶ� ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ� ŬŝŝŶƚĞć� ƉǇǇŶƚƂ� ŽŶ�
ŚĞŝŬŽŝŶ�ũĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƐĂĂŵĂ�ŽŵĂ�ƉǇǇŶƚƂ�ƉĂƌŚĂŝŶ͕�ũŽůůŽŝŶ�ŵǇƂƐ�
ĞƌŽƚ�ŽǀĂƚ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀŝć͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ�Ğŝ�ŶŽƌŵĂĂůŝĂŝͲ
ŬĂĂŶŬĂĂŶ�ŽůĞ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć� ƉććƐƵƵŶŶĂŶ� ĂƵƚŽŝůůĞ͘�ΧĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ� ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƚ�
ƉŽŝŬŬĞĂǀĂƚ� ƐĞŬƵŶƚŝŵććƌćŝƐĞƐƚŝ�ŚǇǀŝŶ�ǀćŚćŶ� ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ͕� ũŽƚĞŶ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�
ĂƵƚŽŝůůĞ�ƉǇǇŶŶƂƐƚć�ƚĂŝ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂƚ�ǀŝŝǀǇƚǇƐĞƌŽƚ�ŽǀĂƚ�ƉŝĞŶŝć͘��
�



ϵϮ�
�

�
�

dĂƵůƵŬŽƐƐĂ�ϭϬ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ƐĂĂƉƵǀŝĞŶ͕�ŽŝŬĞĂůůĞ�ŬććŶƚǇǀŝĞŶ�ĂƵͲ
ƚŽũĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƚ͕�ŚĂũŽŶŶĂƚ͕�ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞŝƐƵƵĚĞŶ�ƚĞƐͲ
ƚĂƵŬƐĞƚ�ƐĞŬć�;ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ͲƚĞƐƚŝŶ�ƚƵůŽŬƐŝĂ͘�

WǇǇŶƚƂũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ͕�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ĂƵƚŽƚ�ŽŝŬĞĂůůĞ�

>ĞƉŽƚŝůŽũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ĂƵƚŽƚ�ŽŝŬĞĂůůĞ�

Ŷ�с�ϭϭϴ�;ϭϬ�йͿ�
Ŷ�сϳϵϲ�;ϲϬ�йͿ�
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ŬĞ

ƐŬ
ŝĂ
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Χ
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Ŷ�
ŚĂ

ũŽ
Ŷƚ
Ă�

;Ž
ůŵ
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Žƌ
Žǀ

Ͳ]
ŵ
ŝƌŶ
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�

]Ś
ĂƉ

ŝƌŽ
Ͳσ

ŝůŬ
�

<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ƚĞƐƚŝ�
;ƚĞƐƚĂƵƐ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƐƚĂ͕�

ƉͲĂƌǀŽƚ�ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�ϰͿ�

+ŝ
ůũĂ

ŝŶ
ĞŶ
�Ă
ŝŬ
Ă�
ϭϬ
�й
�

]ŝ
ǀƵ

ƐƵ
ƵŶ

ŶĂ
Ŷ�

�Ɖ
ǇƂ

ƌć
ŝůŝ
ũć
Ŷ�
�

ƉĂ
ŝŶ
ŽŶ

ĂƉ
Ɖŝ
�

KŵĂƉǇǇŶƚƂ� Ϯϲ͕ϱϰϬ� ϭϬ͕ϰϮϵϱ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ǀĂƐƚĂĂͲ
ǀĂĂŶ�ϲϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ�

KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ� Ϯϱ͕ϲϮϭ� ϵ͕ϱϱϮϴ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ǀĂƐƚĂĂͲ
ǀĂĂŶ�ϲϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ�

]ŝ
ǀƵ

ƐƵ
ƵŶ

ŶĂ
Ŷ�
�

ƉǇ
Ƃƌ
ćŝ
ůŝũ
ćŶ
��

Ɛŝů
ŵ
ƵŬ

ŬĂ
ŝůŵ

Ăŝ
ƐŝŶ

�

KŵĂƉǇǇŶƚƂ� Ϯϴ͕ϭϲϯ� ϭϭ͕ϲϵϳϰ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ǀĂƐƚĂĂͲ
ǀĂĂŶ�ϲϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ�

KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ� Ϯϳ͕Ϯϳϳ� ϭϭ͕ϭϬϳϵ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ǀĂƐƚĂĂͲ
ǀĂĂŶ�ϲϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ�

∆
Žƌ
ŵ
ĂĂ
ůŝĂ

ŝŬ
Ă�
ϲϬ
�й
� ]ŝ

ǀƵ
ƐƵ
ƵŶ

ŶĂ
Ŷ�
�

ƉǇ
Ƃƌ
ćŝ
ůŝũ
ćŶ
��

ƉĂ
ŝŶ
ŽŶ

ĂƉ
Ɖŝ
� KŵĂƉǇǇŶƚƂ� ϯϲ͕ϯϳϲ� ϭϲ͕ϱϰϲϳ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ�;ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ͕�ϲϬ�йͿ�
Ͳ�ŬŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ�;ϲϬ�йͿ�
Ͳ�ǀĂƐƚĂĂǀĂ�ϭϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶŶĞ�

KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ� ϯϮ͕ϱϬϰ� ϭϳ͕ϬϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ�
�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ŽŵĂ�ƉǇǇŶƚƂ�;ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ͕�ϲϬ�йͿ�
Ͳ�ǀĂƐƚĂĂǀĂ�ϭϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶŶĞ�

]ŝ
ǀƵ

ƐƵ
ƵŶ

ŶĂ
Ŷ�
�

ƉǇ
Ƃƌ
ćŝ
ůŝũ
ćŶ
��

Ɛŝů
ŵ
ƵŬ

ŬĂ
ŝůŵ

Ăŝ
ƐŝŶ

�

KŵĂƉǇǇŶƚƂ� ϯϲ͕ϰϳϰ� ϭϲ͕ϯϴϳϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ�

�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ�;ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ͕�ϲϬ�йͿ�
Ͳ�ŬŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ�;ϲϬ�йͿ�
Ͳ�ǀĂƐƚĂĂǀĂ�ϭϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶŶĞ�

KŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ� ϯϮ͕ϱϱϳ� ϭϯ͕Ϭϴϴϳ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ�
�ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć��
Ͳ�ŽŵĂ�ƉǇǇŶƚƂ�;ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ͕�ϲϬ�йͿ�
Ͳ�ǀĂƐƚĂĂǀĂ�ϭϬ�й�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ƚŝůĂŶŶĞ�

<ŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ� ϯϭ͕ϱϭϴ� ϭϮ͕ϲϭϴϳ� Ϭ͕ϬϬϬ� Ϭ͕ϬϬϬ� �ƌŽ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ŽŵŝŝŶ�
ƉǇǇŶƚƂŝŚŝŶ�;ϲϬ�йͿ�

�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞůůĞ�Ğŝ�ŽůĞ�ŚŝůũĂŝƐĞĞŶ�ĂŝŬĂĂŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć͕�ŵŝůůć�ƚĂͲ
ǀĂůůĂ�ƚĂŝ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƐĂĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ͘�ςǇǇŶƚƂͲ
ƚĂǀĂŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐ�ŬĂƐǀĂĂ͕�ŵŝƚć�ĞŶĞŵŵćŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�ŽŶ͘�∆ŽƌŵĂĂͲ
ůŝĂŝŬĂĂŶ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ĂƵƚŽŝůŝũĂŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�ŬŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ�ŽŶ�ƉĂƌĂƐ�ũĂ�ƐŝͲ
ǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƐĂĂŵĂ�ŽŵĂ�ƉǇǇŶƚƂ�ŚĞŝŬŽŝŶ͕�ũŽůůŽŝŶ�ŵǇƂƐ�ĞƌŽƚ�ŽǀĂƚ�
ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ� ŵĞƌŬŝƚƐĞǀŝć͘� ]ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ŽŵĂ� ƉǇǇŶƚƂ� ŽŶ� ƐŝǀƵͲ
ƐƵƵŶŶĂŶ�ĂƵƚŽŝůůĞ�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂć�ŚĞŝŬŽŵƉŝ͕�Ɛŝůůć�ĂƵƚŽŝůŝũĂƚ�ƐĂĂǀĂƚ�ŽŵĂŶ�ƉǇǇŶͲ
ŶƂŶ�ŽŚũĞůŵŝƐƐĂ�ǀćŚĞŵŵćŶ�ǀŝŚƌĞćć�ǀĂůŽĂ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ũŽƐ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƐĂĂƉƵƵ�
ŬĂŬƐŝ�ĂƵƚŽĂ͕�ũŽŝƐƚĂ�ũćůŬŝŵŵćŝŶĞŶ�Ğŝ�ĞŚĚŝ�ĂũŽŝƐƐĂ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĞ͕�ƐĂĂ�ĞŶƐŝŵŵćŝͲ
ŶĞŶ� ĂƵƚŽ�ǀĂŝŶ�ŵŝŶŝŵŝǀŝŚƌĞćŶ͘�ϑŚĞŝƐƉǇǇŶŶƂŶ�ĂŝŬĂĂŶ�ŵŝŶŝŵŝǀŝŚƌĞć�ŽŶ�ƉŝͲ
ĚĞŵƉŝ� ƐƵŽũĂƚŝĞŶ� ũĂůĂŶŬƵůŬƵŽƉĂƐƚŝŵŝĞŶ� ǀĂĂƚŝŵĂŶ� ŵŝŶŝŵŝǀŝŚƌĞćŶ� ǀƵŽŬƐŝ͘�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ� ŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ� Ğŝ� ŶŽƌŵĂĂůŝĂŝŬĂĂŶ� ŽůĞ� ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć� ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�
ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽŝůůĞ͘��
�



ϵϯ�
�

�
�

>ŝŝƚƚǇŵćŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚƚĂ�ĂũĂƚĞůůĞŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ĂŝŶĂ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůͲ
ŵĂŝƐŝŶƚĂ�ƉĂƌĂŶƚĂŵĂĂŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ�ũĂ�ǀćŚĞŶƚćŵććŶ�ƉǇƐćŚĚǇŬƐŝć͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�
ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ŚĂƌŬŝƚƚĂǀĂŬƐŝ�ŽŵĂŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ũĂ�ŽŚĞŝƐͲ
ƉǇǇŶŶƂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐƚĂ͘�ΧǇƂƐ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝĚĞŶ�ŵććƌćƚ͕�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�
ƐĞŬć�ƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ�ũĂ�ůŝŶũĂͲĂƵƚŽƉǇƐćŬŬŝĞŶ�ƐŝũĂŝŶŶŝƚ�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ƉǇǇŶƚƂͲ
ƚĂǀĂŶ�ǀĂůŝŶŶĂƐƐĂ͘�ΧŝŬćůŝ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�Ǉůŝƚƚćǀćůůć�ƐƵŽũĂƚŝĞůůć�ŽŶ�ƉĂůũŽŶ�ŬćǇƚͲ
ƚćũŝć͕�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂć͘�9ŽƐ�ƚĂĂƐ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�Ǉůŝƚƚćǀćůůć�ƐƵŽũĂƚŝĞůůć�
ŽŶ�ĞŶĞŵŵćŶ�ŬćǇƚƚćũŝć͕�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ŽŵĂĂ�ƉǇǇŶƚƂć͘�ΧŝŬćůŝ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�Ğŝ�ŽůĞ�
ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶƚĂ͕�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ�ƚĂŝ�ŬŝŝŶƚĞćƉǇǇŶƚƂ�
ŽǀĂƚ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ƐƵũƵǀƵƵĚĞŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ� ŽŵĂĂ�ƉǇǇŶƚƂ�ƉĂƌĞŵŵĂƚ� ǀĂŝŚƚŽĞŚͲ
ĚŽƚ͘��

ϳ͘ϱ͘ϯ ZǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ũĂ�ƉŝƚŬćŶ�ŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ�

ZǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞŶ� ũĂ� ƉŝƚŬćŶ� ŬććŶŶƂŬƐĞŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƐƐĂ� ǀĞƌƚĂŝůƚŝŝŶ�
ƉććͲ� ũĂ� ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂƐƚĂ� ƐĂĂƉƵǀŝĞŶ�ƉǇƂƌŝĞŶ� ũĂ�ĂƵƚŽũĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĂ�ƉǇƂƌćͲ
ŬĂŝƐƚĂůƚĂ� ƚĞŚƚćǀŝĞŶ� ŬĂŚĚĞŶ� ĞƌŝůĂŝƐĞŶ� ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ� ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂŶ� ǀćůŝůůć͘�
dĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ� ƉććĂƐŝĂůůŝƐĞŶĂ� ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ� Žůŝ� ǀĞƌƌĂƚĂ� ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂŶ� ĂŝͲ
ŚĞƵƚƚĂǀŝĂ�ǀŝŝǀĞŝƚć�ŶŝŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ͕�ŬƵŝŶ�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŶćŬƂͲ
ŬƵůŵĂƐƚĂ͘� χĂƌŬĂƐƚĞůƵ� ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ� ŶĞůŝŚĂĂƌĂŝƐĞƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć� ŬŝŝŶƚĞćůůć�
ǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞůůĂ͕� ũŽƚƚĂ� ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ� ƐĂĂƚŝŝŶ� ŶćŬǇǀŝůůĞ� ƐĞŬć� ƉććͲ͕� Ğƚƚć� ƐŝǀƵͲ
ƐƵƵŶŶŝůůĞ͘�ρĞƌƚĂŝůƚĂǀŝƐƚĂ�ŵĂůůĞŝƐƚĂ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ŬććŶƚǇŝǀćƚ�ůŝŝƚͲ
ƚǇŵćƐƚć�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ƉŝƚŬćŶ�ŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�χŽŝƐĞƐƐĂ�ƉǇƂƌćƚ�ŬććŶͲ
ƚǇŝǀćƚ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ƉǇƂƌćƚĂƐŬƵƐƚĂ�ƌǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�ΨǇŚͲ
ŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂƐ�ŽŶ�ŬƵǀĂƚƚƵ�ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ�ůƵǀƵƐƐĂ�ϱ͘ϯ͘ϱ�ũĂ�ƉŝƚŬć�ŬććŶŶƂƐ�ůƵͲ
ǀƵƐƐĂ�ϱ͘ϯ͘ϲ͘�
�
sĞƌƚĂŝůƵƐƐĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚŝŝŶ�ŬĂŚƚĂ�ĞƌŝůĂŝƐƚĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞƚŝůĂŶŶĞƚƚĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�
ŬĂƉĂƐŝƚĞĞƚŝƐƚĂ�Žůŝ�ŬćǇƚƂƐƐć�ũŽŬŽ�ϮϬ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ�ƚĂŝ�ϲϬ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ͘�ςǇƂƌćŝůŝũƂŝƚć�
ŵŽůĞŵŵŝƐƐĂ�ƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ�Žůŝ�ŶŽƌŵĂĂůŝĂ�ĞŶĞŵŵćŶ͕�ŶŽŝŶ�ϭϬϬ�ƉǇƂƌćŝůŝũćć�ƚƵŶͲ
ŶŝƐƐĂ͘� ;ŽƌŬĞĂůůĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŵććƌćůůć� ƐĂĂƚŝŝŶ� ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ� ƉĂƌĞŵŵŝŶ� ĞƐŝŝŶ͘�
<ŽƐŬĂ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ǀĂůŽͲŽŚũĂƵƐ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ�ŬŝŝŶƚĞćůůć�ǀĂůŽͲŽŚũĞůŵĂůůĂ͕�Ğŝ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƐĂĂƉƵŵŝƐĂũĂŶŬŽŚĚĂůůĂ�ũĂ� ͲƚŝŚĞǇĚĞůůć�ŽůůƵƚ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�
ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĞůŵĂŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘�]ŝŵƵůŽŝŶƚŝĂũŽŶ�ŬĞƐƚŽ�Žůŝ�ǇŬƐŝ�ƚƵŶƚŝ͘�
�
dĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂŬƐŝ�ƐƵƵŶŶŝŬƐŝ�ǀĂůŝƚƚŝŝŶ�ŬƵƵƐŝ�ƐƵƵŶƚĂĂ͗��

Ͳ ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ŬććŶƚǇǀć�ƉǇƂƌćŝůŝũć�
Ͳ ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ŬććŶƚǇǀć�ƉǇƂƌćŝůŝũć�
Ͳ ƉććƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ŬććŶƚǇǀć�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽ�
Ͳ ƉććƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ĂũĂǀĂ�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽ�
Ͳ ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ŬććŶƚǇǀć�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽ�
Ͳ ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ĂũĂǀĂ�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽ�

WććͲ�ũĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŝůůĂ�ŚĂůƵƚƚŝŝŶ�ǀĞƌƚĂŝůůĂ�ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂŶ�ǀĂŝŬƵͲ
ƚƵŬƐŝĂ�Ğƌŝ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌŝůůć͘�ρĂƐĞŵŵĂůůĞ�ŬććŶƚǇǀŝĞŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽũĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŚĂͲ
ůƵƚƚŝŝŶ�ƐĞůǀŝƚƚćć�ŵǇƂƐ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ŵĞŶĞǀćŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽŶ�ŵĂƚŬĂͲĂũĂŶ�ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ�
ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ũćƌũĞƐƚĞůǇŝƐƚć� ũŽŚƚƵĞŶ͘� =ŝŝƚƚǇŵćŶ� ŬĞƐŬĞůůĞ� ƉǇƐćŚƚǇŶĞĞŶ�
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ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽůĞƚĞƚƚŝŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂŶ�ŵǇƂƐ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ĂũĂǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝͲ
ŬĂĂŶ͘� ]ŝŵƵůŽŝŶƚŝŵĂůůŝƚ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀŝĞŶ� ƐƵƵŶƚŝĞŶ� ŬĂŶƐƐĂ� ŽŶ� ĞƐŝƚĞƚƚǇ� ŬƵͲ
ǀŝƐƐĂ�ϰϲ�ũĂ�ϰϳ͘�
�

�

<ƵǀĂ�ϰϲ͘ �ĂƐĞ�ϯ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƉŝƚŬćŬććŶŶƂƐ�ͲƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŵĂůůŝ�ũĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂƚ�
ƐƵƵŶŶĂƚ͘�

�

<ƵǀĂ�ϰϳ͘ �ĂƐĞ�ϯ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƌǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂƐ�ͲƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŵĂůůŝ�ũĂ�ƚĂƌŬĂƐͲ
ƚĞůƚĂǀĂƚ�ƐƵƵŶŶĂƚ͘�

<ććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵŶ�ƚƵůŽŬƐŝƐƐĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝŶĂ�ŵĂƚŬĂͲĂũĂƚ�
ƐĞŬć�ƚĂƵůƵŬŽŝƚƵŶĂ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƚ�ũĂ�ŬĞƐŬŝŚĂũŽŶŶĂƚ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĂŝŶ�ũĂ�
ĂũŽŶĞƵǀŽůƵŽŬŝƚƚĂŝŶ͘�+ŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝĞŶ�ũĂ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽũĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐĂͲ
ŶŽĂ͕�ŚĞŝŬĞŶƚććŬƂ�ǀĂŝ�ƉĂƌĂŶƚĂĂŬŽ�ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂƉĂ�ƚŝĞƚǇŶ�ŬćǇƚƚćũćƌǇŚŵćŶ�ƐƵͲ
ũƵǀƵƵƚƚĂ�Ğůŝ�ŽŶŬŽ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽ�ƐƵƵƌĞŵƉŝ�ƚĂŝ�ƉŝĞŶĞŵƉŝ͘� � 9ŽƚƚĂ�



ϵϱ�
�

�
�

ƚƵůŽƐ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć͕�ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝĂũŽƚ�ŽŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚƵ�ƚŝůĂƐͲ
ƚŽůůŝƐŝŶ�ŵĞŶĞƚĞůŵŝŶ͕� ŬĂŚĚĞŶ� ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚŽŵĂŶ� ŽƚŽŬƐĞŶ� ƚͲƚĞƐƚŝůůć� ũĂ�ΧĂŶŶ�
tŚŝƚŶĞǇŶ�γͲƚĞƐƚŝůůć͘�χĞƐƚĂĂŵĂůůĂ� ƚƵůŽŬƐŝĂ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝƐĞůůć� ũĂ�ĞŝͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝͲ
ƐĞůůć�ƚĞƐƚĞŝůůć�ŚĂůƵƚƚŝŝŶ�ƐĞůǀŝƚƚćć͕�ŽŶŬŽ�ƚƵůŽƐ�ƐĂŵĂ͕�ǀĂŝŬŬĂ�ŽƚŽƐ�Ğŝ�ŽůŝƐŝŬĂĂŶ�
ŶŽƌŵĂĂůŝƐƚŝ�ũĂŬĂƵƚƵŶƵƚƚĂ͘�∆ŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞŝƐƵƵƐ�ƚĞƐƚĂƚƚŝŝŶ�;ŽůŵŽŐŽƌŽǀͲ
^ŵŝƌŶŽǀ�ũĂ�]ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬ�ͲƚĞƐƚŝĞŶ�ƐĞŬć�ΞͲYͲŬƵǀĂĂũŝĞŶ�ĂǀƵůůĂ͘�ΧĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�
ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞŝƐƵƵƚƚĂ�ŬƵǀĂĂǀĂƚ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ�ƐĞŬć�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŚŝƐͲ
ƚŽŐƌĂŵŵŝƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ� ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�ϱ͘�ΧĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽƚ͕�ŚĂũŽŶŶĂƚ� ũĂ�
ĞƌŽƚƵŬƐĞƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƚĂƵůƵŬŽƐƐĂ�ϭϭ͘�χŝůĂƐƚŽůůŝƐƚĞŶ�ƚĞƐƚŝĞŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ƚĂĂƐ�ŽŶ�
ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƚĂƵůƵŬŽƐƐĂ�ϭϮ͘�

ZǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞŶ� ũĂ� ƉŝƚŬćŶ� ŬććŶŶƂŬƐĞŶ� ǀĞƌƚĂŝůƵ�
ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂĂŶ͘�

�

ςŝ
ƚŬ
ćŬ
ćć
ŶŶ

ƂƐ

ΨǇ
Śŵ

ŝƚƚ
Ǉŵ

ŝƐͲ
Ŭć
ćŶ

ŶƂ
Ɛ

ςŝ
ƚŬ
ćŬ
ćć
ŶŶ

ƂƐ

ΨǇ
Śŵ

ŝƚƚ
Ǉŵ

ŝͲ
Ŭć
ćŶ

ŶƂ
Ɛ

WććƐƵƵŶŶĂŶ�
ƉǇƂƌćŝůŝũć

ϭϬϯ͕ϰϳϳ ϳϬ͕ϯϴϮ Ϯϴ͕ϯϲϭϯ ϭϴ͕ϯϮϴϲ Ͳϯϯ͕Ϭϵϱ
ZǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂƐ�
ůǇŚĞŶƚćć�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂĂ�

^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�
ƉǇƂƌćŝůŝũć

ϭϬϵ͕ϵϱϭ ϴϰ͕ϴϳϵ Ϯϳ͕ϵϬϮϴ Ϯϯ͕ϯϭϬϲ ͲϮϱ͕ϬϳϮ
ZǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂƐ�
ůǇŚĞŶƚćć�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂĂ�

WććƐƵƵŶŶĂŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽ�
ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ

ϰϬ͕ϳϳϮ ϰϯ͕ϳϮϰ ϭϱ͕ϰϵϱϵ ϭϱ͕ϳϵϱϯ Ϯ͕ϵϱϮ ZǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞŶ�
ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ǀćŚćŝƐĞƚ

WććƐƵƵŶŶĂŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽ�
ƐƵŽƌĂĂŶ

ϯϰ͕ϲϬϬ ϯϳ͕ϳϴϭ ϭϯ͕ϮϰϲϮ ϭϱ͕ϯϭϯϱ ϯ͕ϭϴϭ ZǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞŶ�
ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ǀćŚćŝƐĞƚ

^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�
ĂũŽŶĞƵǀŽ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ

ϱϭ͕ϰϴϯ ϱϴ͕Ϯϵϭ ϭϵ͕ϳϲϯϬ ϮϮ͕ϵϳϵϵ ϱ͕ϵϮϴ ZǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞŶ�
ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ǀćŚćŝƐĞƚ

^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�
ĂũŽŶĞƵǀŽ�ƐƵŽƌĂĂŶ

ϰϲ͕ϮϬϲ ϰϵ͕ϱϮϵ ϮϮ͕ϬϰϮϴ Ϯϱ͕ϳϭϱϰ ϯ͕ϯϮϰ ZǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞŶ�
ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ǀćŚćŝƐĞƚ

WććƐƵƵŶŶĂŶ�
ƉǇƂƌćŝůŝũć

ϭϬϯ͕ϰϳϳ ϳϲ͕ϳϯϲϬ Ϯϴ͕ϯϲϭ ϭϵ͕ϭϲϵϲ ͲϮϲ͕ϳϰϭ
ZǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂƐ�
ůǇŚĞŶƚćć�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂĂ�

^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�
ƉǇƂƌćŝůŝũć

ϭϬϵ͕ϵϱϭ ϴϲ͕ϯϭϴ Ϯϳ͕ϵϬϮϴ Ϯϯ͕Ϭϴϴϵ Ϯϯ͕ϲϯϯ
ZǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂƐ�
ůǇŚĞŶƚćć�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�
ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂĂ�

WććƐƵƵŶŶĂŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽ�
ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ

ϰϰ͕ϴϬϵ ϰϵ͕Ϯϲϲ ϭϴ͕ϭϮϱϱ ϭϵ͕ϰϵϱϭ ϰ͕ϰϱϳ
WŝƚŬćŬććŶŶƂƐ�ůǇŚĞŶƚćć�
ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ĂƵƚŽͲ

ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂĂ�

WććƐƵƵŶŶĂŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽ�
ƐƵŽƌĂĂŶ

ϰϱ͕Ϯϳϱ ϱϮ͕ϬϮϯ ϭϲ͕ϳϵϴϬ ϭϵ͕ϵϬϱϯ ϲ͕ϳϰϴ
WŝƚŬćŬććŶŶƂƐ�ůǇŚĞŶƚćć�
ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ĂƵƚŽͲ

ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂĂ�

^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�
ĂũŽŶĞƵǀŽ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ

ϰϵ͕ϬϳϬ ϱϳ͕ϳϮϬ ϮϬ͕ϳϭϳϴ Ϯϰ͕ϴϱϴϴ ϴ͕ϲϱϬ
WŝƚŬćŬććŶŶƂƐ�ůǇŚĞŶƚćć�
ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ĂƵƚŽͲ

ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂĂ�

^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�
ĂũŽŶĞƵǀŽ�ƐƵŽƌĂĂŶ

ϱϭ͕ϭϭϯ ϱϴ͕ϲϴϴ ϭϵ͕ϳϴϵϴ ϮϮ͕ϯϱϱϰ ϳ͕ϱϳϱ
WŝƚŬćŬććŶŶƂƐ�ůǇŚĞŶƚćć�
ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ĂƵƚŽͲ

ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂĂ�

Χ
ƵƵ

ƚŽ
Ɛ

+ŝ
ůũĂ

ŝŶ
ĞŶ
�Ă
ŝŬ
Ă�
ϮϬ
�й
�

∆Ž
ƌŵ

ĂĂ
ůŝĂ

ŝŬ
Ă�
ϲϬ
�й

WŝƚŬćŶ�ŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ũĂ�
ƌǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞŶ�

ǀĞƌƚĂŝůƵ

DĂƚŬĂͲĂũĂŶ�
ŬĞƐŬŝĂƌǀŽ

DĂƚŬĂͲĂũĂŶ�
ŚĂũŽŶƚĂ

Χ
Ăƚ
ŬĂ
ͲĂ
ũĂ
Ŷ�
ŬĞ

ƐŬ
ŝĂ
ƌǀ
ŽŶ
�

Ğƌ
Žƚ
ƵƐ
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ZǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞŶ� ũĂ� ƉŝƚŬćŶ� ŬććŶŶƂŬƐĞŶ� ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƚ�
ƚĞƐƚĂƵŬƐĞƚ�

�
�
dͲƚĞƐƚŝŶ�ũĂ�γͲƚĞƐƚŝŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ϮϬ�ƉƌŽƐĞŶƚŝŶ�ŬĂƉĂƐŝƚĞĞƚŝŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵŝƐƐĂ�ǇŚͲ
ƚĞŶĞǀćƚ͘�ΧĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽŶ�ƐĞŬć�ƚĞƐƚŝĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐĂŶŽĂ͕�
Ğƚƚć� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂ� ůǇŚĞŶĞĞ� ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ� ƌǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬͲ
ƐĞůůć͘��ƌŽ�ŽŶ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć�ũĂ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽũĞŶ�ĞƌŽƚƵŬƐĞŶ� ůƵŽƚĞƚƚĂͲ
ǀƵƵƐ�ƉĂŝŬŬĂĂŶƐĂ�Ɖŝƚćǀć͘��ƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�ƌǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ǀĂŝͲ
ŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ǀćŚćŝƐŝć͘�;ĞƐŬŝĂƌǀŽũĞŶ�ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ϰ�ʹ�ϭϬ�ƐĞŬƵŶŶŝŶ�ůƵŽŬͲ
ŬĂĂ�ƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ƌŝŝƉƉƵĞŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ĞƌŽƚ�Ğŝǀćƚ�ŽůĞ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀŝć͘�χĞƐͲ
ƚŝĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐĂŶŽĂ͕�ĞƚƚĞŝ�ĂũŽŶĞƵǀŽũĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂũĂƚ�ƉŝƚĞŶĞ�ŵĞƌͲ
ŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƉŝƚŬććŶ�ŬććŶŶƂŬƐĞĞŶ�ŶćŚĚĞŶ͘�
�

ςŝ
ƚŬ
ćŬ
ćć
ŶŶ

ƂƐ

ΨǇ
Śŵ

ŝƚƚ
Ǉŵ

ŝƐͲ
Ŭć
ćŶ

ŶƂ
Ɛ

ςŝ
ƚŬ
ćŬ
ćć
ŶŶ

ƂƐ

ΨǇ
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ŝƚƚ
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ŝͲ
Ŭć
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ŶƂ
Ɛ

=Ğ
ǀĞ

ŶĞ
�ƚĞ

Ɛƚ
ŝ

ςͲ
Ăƌ
ǀŽ

Χ
Ğƌ
Ŭŝ
ƚƐ
Ğǀ

ǇǇ
Ɛ

ςͲ
Ăƌ
ǀŽ

χƵ
ůŽ
Ɛ

WććƐƵƵŶŶĂŶ�
ƉǇƂƌćŝůŝũć Ϭ͕ϬϬϵ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϭ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϬ

dŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�
ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć Ϭ͕ϬϬϬ

EŽůůĂŚǇƉŽƚĞĞƐŝ�
Ğŝ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ

^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�
ƉǇƂƌćŝůŝũć Ϭ͕ϬϮϰ Ϭ͕Ϭϴϭ Ϭ͕ϬϬϯ Ϭ͕Ϭϭϭ Ϭ͕Ϭϯϴ Ϭ͕ϬϬϬ

dŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�
ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć Ϭ͕ϬϬϬ

EŽůůĂŚǇƉŽƚĞĞƐŝ�
Ğŝ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ

WććƐƵƵŶŶĂŶ�
ĂũŽŶĞƵǀŽ�
ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ

Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϳ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϰ Ϭ͕ϵϭϴ Ϭ͕ϰϳϲ
dŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�
Ğŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć Ϭ͕ϭϲϰ

EŽůůĂŚǇƉŽƚĞĞƐŝ�
ũćć�ǀŽŝŵĂĂŶ

WććƐƵƵŶŶĂŶ�
ĂũŽŶĞƵǀŽ�
ƐƵŽƌĂĂŶ

Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϭϲϳ Ϭ͕Ϯϳϵ
dŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�
Ğŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć Ϭ͕Ϭϳϯ

EŽůůĂŚǇƉŽƚĞĞƐŝ�
ũćć�ǀŽŝŵĂĂŶ

^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�
ĂũŽŶĞƵǀŽ�
ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ

Ϭ͕ϮϬϬ Ϭ͕ϮϬϬ Ϭ͕Ϭϳϵ Ϭ͕Ϯϱϭ Ϭ͕ϰϳϳ Ϭ͕Ϯϴϳ
dŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�
Ğŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć

Ϭ͕ϮϮϯ
EŽůůĂŚǇƉŽƚĞĞƐŝ�
ũćć�ǀŽŝŵĂĂŶ

^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�
ĂũŽŶĞƵǀŽ�
ƐƵŽƌĂĂŶ

Ϭ͕Ϭϰϲ Ϭ͕Ϭϭϲ Ϭ͕ϬϬϲ Ϭ͕ϬϬϲ Ϭ͕ϯϮϳ Ϭ͕ϲϴϴ
dŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�
Ğŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć Ϭ͕ϴϲϱ

EŽůůĂŚǇƉŽƚĞĞƐŝ�
ũćć�ǀŽŝŵĂĂŶ

WććƐƵƵŶŶĂŶ�
ƉǇƂƌćŝůŝũć

Ϭ͕ϬϬϵ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϭ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϬ dŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�
ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć

Ϭ͕ϬϬϬ EŽůůĂŚǇƉŽƚĞĞƐŝ�
Ğŝ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ

^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�
ƉǇƂƌćŝůŝũć

Ϭ͕ϬϮϰ Ϭ͕Ϭϴϲ Ϭ͕ϬϬϯ Ϭ͕Ϭϭϴ Ϭ͕ϬϮϯ Ϭ͕ϬϬϬ dŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�
ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć

Ϭ͕ϬϬϬ EŽůůĂŚǇƉŽƚĞĞƐŝ�
Ğŝ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ

WććƐƵƵŶŶĂŶ�
ĂũŽŶĞƵǀŽ�
ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ

Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϰϳϯ Ϭ͕ϬϲϬ
dŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�
Ğŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć Ϭ͕Ϭϯϳ

EŽůůĂŚǇƉŽƚĞĞƐŝ�
Ğŝ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ

WććƐƵƵŶŶĂŶ�
ĂũŽŶĞƵǀŽ�
ƐƵŽƌĂĂŶ

Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϰ Ϭ͕ϬϬϭ
dŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�
ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć

Ϭ͕ϬϬϬ
EŽůůĂŚǇƉŽƚĞĞƐŝ�
Ğŝ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ

^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�
ĂũŽŶĞƵǀŽ�
ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ

Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕Ϭϯϱ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϭ Ϭ͕ϭϯϱ Ϭ͕ϬϮϯ
dŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�

ŵĞůŬĞŝŶ�
ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć

Ϭ͕ϬϮϴ EŽůůĂŚǇƉŽƚĞĞƐŝ�
Ğŝ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ

^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�
ĂũŽŶĞƵǀŽ�
ƐƵŽƌĂĂŶ

Ϭ͕ϬϬϰ Ϭ͕ϬϮϳ Ϭ͕ϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϭ Ϭ͕ϮϴϬ Ϭ͕Ϭϰϰ
dŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�

ŵĞůŬĞŝŶ�
ŵĞƌŬŝƚƐĞǀć

Ϭ͕Ϭϯϭ EŽůůĂŚǇƉŽƚĞĞƐŝ�
Ğŝ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ

+ŝ
ůũĂ

ŝŶ
ĞŶ
�Ă
ŝŬ
Ă�
ϮϬ
�й

∆Ž
ƌŵ

ĂĂ
ůŝĂ

ŝŬ
Ă�
ϲϬ
�й

WŝƚŬćŶ�
ŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ũĂ�
ƌǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐͲ
ŬććŶŶƂŬƐĞŶ�
ǀĞƌƚĂŝůƵ

EŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞŝƐƵƵƐ dŝůĂƐƚŽůůŝŶĞŶ�ƚĞƐƚĂƵƐ

<ŽůŵŽŐŽƌŽǀͲ
^ŵŝƌŶŽǀ ^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬ

<ĂŚĚĞŶ�ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚŽŵĂŶ�
ŽƚŽŬƐĞŶ�χͲƚĞƐƚŝ

DĂŶŶ�σŚŝƚŶĞǇŶ�γͲ
ƚĞƐƚŝ
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WǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ϲϬ�ƉƌŽƐĞŶƚŝŶ�ŬĂƉĂƐŝƚĞĞƚŝŶ�ũĂ�ϮϬ�ƉƌŽƐĞŶƚŝŶ�ŬĂƉĂƐŝͲ
ƚĞĞƚŝŶ� ǀćůŝůůć� ŽůŝǀĂƚ� ǇŚƚĞŶĞǀćƚ͘� �ƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ŽƐĂůƚĂ� ŬĂƐǀĂŶƵƚ� ůŝŝŬĞŶŶĞͲ
ŵććƌć�ŵƵƵƚƚĂĂ�ŵŝƚĂƚƵƚ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĞŶ� ĞƌŽƚƵŬƐĞƚ� ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƐĞͲ
ǀćŬƐŝ� ƚĂŝ�ŵĞůŬĞŝŶ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀćŬƐŝ͘� χćŵć� ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ� Ɛŝƚć͕� Ğƚƚć� ƌǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐͲ
ŬććŶŶƂƐ� ŚĞŝŬĞŶƚćć� ƚŽĚŝƐƚĞƚƵƐƚŝ� ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ŬĂƉĂƐŝƚĞĞƚƚŝĂ� ũĂ� ƉŝĚĞŶƚćć�
ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĂ͕�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ůŝŝŬĞŶƚĞĞůƚć͘��
�
dŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƐĂ�ƚĞƐƚĂƵŬƐĞƐƐĂ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ŬććŶƚǇǀŝĞŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽͲ
ũĞŶ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐƚĞŶ�ƚĞƐƚĂƵƐƚĞŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ĞƌŽĂǀĂƚ�ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ�γͲƚĞƐƚŝŶ�ũĂ�χͲƚĞƐƚŝŶ�
ǀćůŝůůć͘��ƌŽ�ƉͲĂƌǀŽƐƐĂ�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŚǇǀŝŶ�ƉŝĞŶŝ͕�Ɛŝůůć�ƚĞƐƚŝĞŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ũĂͲ
ŬĂƵƚƵŶĞĞƚ� ƚĂƐĂŝƐĞƐƚŝ� ƌĂũĂͲĂƌǀŽŶ� Ϭ͕ϬϱϬ� ŵŽůĞŵŵŝŶ� ƉƵŽůŝŶ͘� ;ŽƐŬĂ�ŵƵŝĚĞŶ�
ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽƐƵƵŶƚŝĞŶ� ƚƵůŽŬƐĞƚ� ŽǀĂƚ� ŽůůĞĞƚ� ŵĞƌŬŝƚƐĞǀćƚ� ƚĂŝ� ŵĞůŬĞŝŶ�
ŵĞƌŬŝƚƐĞǀćƚ͕�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ŬććŶƚǇǀŝĞŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽũĞŶ�ƚƵͲ
ůŽƐƚĂ�ŽůĞƚƚĂĂ�ůćŚĞƐ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞůŬĞŝŶ�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀćŬƐŝ͘�
�
^ŝŵƵůŽŝŶƚŝĞŶ�ƚƵůŽƐƚĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽĚĞƚĂ͕�Ğƚƚć� ƌǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶͲ
ŶƂƐƚć� ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ� ĂŝŶĂ� ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂůůŝƐŝŝŶ� ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ� ƐŝǀƵƐƵƵŶŶŝůůĞ͕� ũŽŝƐƐĂ�
ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌćƚ�ŽǀĂƚ�ǀćŚćŝƐĞƚ�ũĂ�ǀŝŚƌĞć�ǀĂŝŚĞ� ůǇŚǇƚ͘�χćůͲ
ůƂŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐ�ŬŽŚĚŝƐƚƵƵ�ǀĂŝŶ�ŵƵƵƚĂŵŝŝŶ�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽŶĞƵǀŽŝŚŝŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũćƚ� ŚǇƂƚǇǀćƚ� ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂƐƚĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ͘�ςććƐƵƵŶŶŝůůĂ͕� ũŽŝƐƐĂ�ƉƵͲ
ŶĂŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ŽŶ�ůǇŚǇƚ�Ğŝ�ƉǇƂƌćƚĂƐŬƵĂ�ǀŽŝĚĂ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚƵƌǀĂůůŝͲ
ƐƵƵĚĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ͘�ρĂŝŬŬĂ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂ�ůǇŚĞŶŝƐŝ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ͕�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ŬĞƐŬĞůůĞ�
ƉǇƐćŚƚǇǀćůůć�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć�ŽŶ�ĂŝŶĂ� ƌŝƐŬŝ� ũŽƵƚƵĂ� ƚĂŬĂĂ� ƚƵůĞǀĂŶ�ŵŽŽƚƚŽƌŝĂũŽͲ
ŶĞƵǀŽŶ�ǇůŝĂũĂŵĂŬƐŝ͘�ΧǇƂƐ� ƚŝůĂŶŶĞ͕� ũŽƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć� ŬććŶƚǇǇ�ƉǇƂƌćƚĂƐŬƵƵŶ�
ũƵƵƌŝ�ǀŝŚƌĞćŶ�ǀĂŝŚĞĞŶ�ĂůŬĂĞƐƐĂ͕�ǀŽŝ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ƚƂƌŵćǇŬƐĞŶ�ĂƵƚŽŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘��ƵͲ
ƚŽŶ� ŬƵůũĞƚƚĂũĂ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ŬĞƐŬŝƚƚǇć� ůćŚƚƂǀĂŝŚĞĞƐƐĂ� ǀĂŝŶ� ǀĂůŽŶ� ǀĂŝŚƚƵŵŝƐĞĞŶ�
ĞŝŬć�ƌŝŶŶĂůůĞ�ƐĂĂƉƵǀĂĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũććŶ͘�� �
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ϴ ψ+χ��∆ρ�χϑ�9��9ϑ+χϑς		χΟ;]�χ�

ϴ͘ϭ zŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�

KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ƐĞůǀŝƚĞƚƚŝŝŶ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶ�ƉććƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝͲ
ƐĞƐƚŝ͕�ŵŝůůć� ƚĂǀĂůůĂ� ]ƵŽŵĞƐƐĂ� ƐĞŬć�ŵƵŝƐƐĂ�ŵĂŝƐƐĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƚć� ŽŶ� ŽƚĞƚƚƵ�
ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵŝƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͘��χƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ƉŽŚũĂůƚĂ�ŵććͲ
ƌŝƚĞƚƚŝŝŶ��ƐƉŽŽƐĞĞŶ�ƐŽǀĞůƚƵǀŝĂ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐŝĂ�ŬĞŝŶŽũĂ͕�ũŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƉǇƂƌćŝͲ
ůŝũƂŝĚĞŶ� ŽůŽƐƵŚƚĞŝƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƉĂƌĂŶƚĂĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵŝƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͘�
dǇƂƐƐć�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůƵƚ�ŬĞŝŶŽƚ�ŽǀĂƚ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽũĂ�ƚĂǀĂůůŝƐĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞƐƵƵŶŶŝƚƚĞͲ
ůƵŶ� ƌŝŶŶĂůůĞ� ũĂ� ƐĂŵĂůůĂ� ŶĞ� ƚćǇĚĞŶƚćǀćƚ� ĂŝĞŵŵŝŶ� ƉƵƵƚƚƵŶƵƚƚĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�
ŚƵŽŵŝŽŝǀĂĂ�ŶćŬƂŬƵůŵĂĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĞůŵŽŝŶŶŝŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ͘�χǇƂŶ�ĂŝŬĂŶĂ�
ŶŽƵƐŝ�ĞƐŝŝŶ�ŵǇƂƐ�ŬĞŝŶŽũĂ͕�ũŽƚŬĂ�Ğŝǀćƚ�ƐŽǀĞůƚƵŶĞĞƚ��ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ŬćǇƚͲ
ƚƂƂŶ͘�∆ćŵć�ŬĞŝŶŽƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƐŽǀĞůƚƵĂ�ƚŽŝƐŝŝŶ�ƐƵŽŵĂůĂŝƐŝŝŶ�ŬĂƵƉƵŶͲ
ŬĞŝŚŝŶ�ƚĂŝ�ŬƵŶƚŝŝŶ͘�
�
KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ŵććƌŝƚĞƚǇƚ�ŬĞŝŶŽũĞŶ�ŵŝƚƚĂĞƐŝŵĞƌŬŝƚ�ũĂ�ƚŽƚĞƵƚƵƐƚĂǀĂƚ�ƉŽŚͲ
ũĂƵƚƵǀĂƚ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝŝŶ�ũĂ�ƐƵŽŵĂůĂŝƐŝŝŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞŝƐŝŝŶ͘�∆Ğ�ƉĞƌƵƐƚƵͲ
ǀĂƚ�ƉććƐććŶƚƂŝƐĞƐƚŝ�=ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽŶ�;ŶǇŬǇŝŶĞŶ�ρćǇůćǀŝƌĂƐƚŽͿ�͟:ĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�
ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůŝĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ͟Ͳ�ƐĞŬć�͟dŝĞŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ͟�ͲŽŚũĞŝͲ
ƐŝŝŶ͘�;ĞŝŶŽƚ͕�ũŽŝƚĂ�Ğŝ�ůƂǇĚǇ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŝƐƚĂ�ƚĂŝ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞŝƐƚĂ�ĞĚĞůůǇƚƚćͲ
ǀćƚ�ůŝŝŬĞŶŶĞͲ�ũĂ�ǀŝĞƐƚŝŶƚćŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂƐƚć�ŚĂĞƚƚĂǀĂĂ�ƉŽŝŬŬĞƵƐůƵƉĂĂ͘��
�
KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ� ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�Žůŝ�ŵǇƂƐ� ƚƵŽĚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ŚƵŽŵŝŽŝǀĂĂ�ŶćŬƂͲ
ŬƵůŵĂĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ͘�]ƵŽŵĞƐƐĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂ�
ŽŚũĂĂ�=ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽŶ�;ŶǇŬǇŝŶĞŶ�ρćǇůćǀŝƌĂƐƚŽͿ�͟DĂĂŶƚĞŝĚĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲ
ũĞŶƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ�=.ρ�]γ�ϮϬϭϲ͟� ͲŽŚũĞ�ƐĞŬć��ƐƉŽŽƐƐĂ� ůŝƐćŬƐŝ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ŽŵĂ�
͟�ƐƉŽŽŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ͟� ͲŽŚũĞ͘�ϑƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ĞƐŝƚĞƚƚŝŝŶ�ŝůͲ
ŵĂŝƐŝŶƚǇǇƉŝƚ͕�ũŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ǀŽŝ�ƐĂĂĚĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ƐĞŬć�ůŝŝŬĞŶͲ
ŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽũĂ͘�=ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽͲ
ũĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝŚŝŶ�ũĂ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞƐĞĞŶ�ƚƵƚŬŝƚƚŝŝŶ�ƐŝŵƵůŽŝŶŶĞŝůůĂ͘�
^ŝŵƵůŽŝŶƚŝĞŶ�ƚƵůŽƐƚĞŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ�ĂƌǀŝŽŝƚŝŝŶ�ƚĂƉĂƵƐŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ�ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐͲ
ƚĞŶ�ƚĞƐƚŝĞŶ�ĂǀƵůůĂ͘�χŝůĂƐƚŽůůŝƐŝĂ�ƚĞƐƚĂƵƐŵĞŶĞƚĞůŵŝć�ŽůŝǀĂƚ�ΧĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇŶ�
hͲƚĞƐƚŝ͕� ;ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ� ͲƚĞƐƚŝ� ũĂ� ŬĂŚĚĞŶ� ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚŽŵĂŶ� ŽƚŽŬƐĞŶ� ƚͲƚĞƐƚŝ�
ƐĞŬć�ŶŽƌŵĂĂůŝũĂŬĂƵƚƵŶĞŝƐƵƵĚĞŶ�ƚĞƐƚŝƚ͘�
�
KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ŵććƌŝƚĞƚƚŝŝŶ� ũĂ� ŝĚĞŽŝƚŝŝŶ�ϭϵ�ĞƌŝůĂŝƐƚĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝͲ
ĚĞŶ�ƉĂƌĂŶŶƵƐŬĞŝŶŽĂ͕�ƐĞůǀŝƚĞƚƚŝŝŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚƵŶŶŝƐƚĂǀĂƚ͕�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�
ůƵŽƚĞƚƚĂǀĂƚ� ŝůŵĂŝƐŝŵĞƚ� ƐĞŬć� ĞƐŝƚĞƚƚŝŝŶ� ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�
ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƚ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘� ;ĞŝŶŽũĞŶ�ǀĂůŝŶƚĂƉĞƌƵƐƚĞŝĚĞŶ�ŵććͲ
ƌŝƚƚćŵŝŶĞŶ�Žůŝ�ƚŽŝƐĞŶĂ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞŶć�ũĂ�ƐŝŝŚĞŶ�ƉǇƌŝƚͲ
ƚŝŝŶ�ůƂǇƚćŵććŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ŬĂƚƚĂǀĂƚ�ǀĂƐƚĂƵŬƐĞƚ�ũŽŚƚŽƉććƚƂŬƐŝŝŶ͘��
�
>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽũĂ�ũĂ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂŶ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ŬććŶƚǇͲ
ŵŝƐĞŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐŝĂ� ƚĂƉŽũĂ� ƚƵƚŬŝƚƚŝŝŶ� ƐŝŵƵůŽŝŶŶĞŝůůĂ͘� ]ŝŵƵůŽŝŶƚĞũĂ�ǀĂƌƚĞŶ�
ŵććƌŝƚĞƚƚŝŝŶ� ςχρ� ρŝƐƐŝŵ� ͲƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞůŵĂůůĞ� ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŝůǇƉĂƌĂŵĞƚƌŝƚ͕�
ũŽƚŬĂ� ƐŽǀĞůƚƵǀĂƚ� ]ƵŽŵĞŶ� ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ͘� ]ŝŵƵůŽŝŶƚŝĞŶ� ũĂ� ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐƚĞŶ� ƚĞƐͲ
ƚĂƵŬƐŝĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ǀŽŝƚŝŝŶ�ƚŽĚĞƚĂ͕�ŵŝƚĞŶ�ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�ůĞƉŽƚŝůĂƚ�ƚĂŝ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�



ϵϵ�
�

�
�

ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂƚĂƉĂ�ǀĂŝŬƵƚƚŝǀĂƚ�ƉǇƂƌćͲ�ƚĂŝ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŵĂƚŬĂͲ
ĂŝŬŽŝŚŝŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĂŝŶ͘��
�
>ŝŝƚƚǇŵćŶ� ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚƚĂ� ĂũĂƚĞůůĞŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ� ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ� ƐŝůŵƵŬŬĂͲ� ƚĂŝ�
ŵƵƵƚĂ�ƐĂĂƉƵǀĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚƵŶŶŝƐƚĂǀĂĂ�ŝůŵĂŝƐŝŶƚĂ͘�=ŝŝƚƚǇŵćć�ĞŶŶĞŶ�ƐŝũŽŝͲ
ƚĞƚƚƵ�ŝůŵĂŝƐŝŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ�ũĂ�ůǇŚĞŶƚćć�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĂ͘�=ĞͲ
ƉŽƚŝůŽŝƐƚĂ�ŬĂŝŬŬŝĞŶ�ŬƵůŬƵŵƵŽƚŽũĞŶ�ũĂ�ƐƵƵŶƚŝĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�ƉĂƌŚĂŝŵŵĂƚ�ǀĂŝŚƚŽͲ
ĞŚĚŽƚ�ŽůŝǀĂƚ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ƚĂŝ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞͲ
ƉŽƚŝůĂ͘�
�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂƚĂƉĂĂ�ǀĂůŝƚƚĂĞƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝͲ
ĚĞŶ� ƐƵƵŶƚĂƵƚƵŵŝŶĞŶ͕� ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝĚĞŶ�ŵććƌćƚ͕� ůŝŝƚƚǇŵćŶ� ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ� ƐĞŬć�
ƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ�ũĂ�ůŝŶũĂͲĂƵƚŽƉǇƐćŬŬŝĞŶ�ƐŝũĂŝŶŶŝƚ͘�ΧŝŬćůŝ�ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�Ǉůŝƚƚćǀćůůć�
ƐƵŽũĂƚŝĞůůć�ŽŶ�ƉĂůũŽŶ� ŬćǇƚƚćũŝć͕�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂć�ŽŵĂŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�
ƌŝŶŶĂůůĞ͘�9ŽƐ�ƚĂĂƐ�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�Ǉůŝƚƚćǀćůůć�ƐƵŽũĂƚŝĞůůć�ŽŶ�ĞŶĞŵŵćŶ�ŬćǇƚƚćũŝć͕�
ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ƉĞůŬŬćć�ŽŵĂĂ�ƉǇǇŶƚƂć͘�ϑŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ�ŽŵĂŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ƌŝŶŶĂůůĂ�
ũĂ� ŬŝŝŶƚĞć� ƉǇǇŶƚƂ� ŽǀĂƚ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ƐƵũƵǀƵƵĚĞŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ� ƉĞůŬŬćć� ŽŵĂĂ�
ƉǇǇŶƚƂ�ƉĂƌĞŵŵĂƚ�ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƚ͕�ŵŝŬćůŝ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�Ğŝ�ŽůĞ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵŝĂ�
ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůć͘�
�
ZǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐͲ�ũĂ�ƉŝƚŬćŶŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵŝƐƐĂ�ƚŽĚĞƚƚŝŝŶ͕�Ğƚƚć�ƉŝƚŬćŬććŶŶƂƐ�
ŬĂƐǀĂƚƚĂĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂĂ�ũĂ�ƌǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂƐ�ĂƵͲ
ƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬĂĂ͕�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƌƵƵŚŬĂͲĂŝŬĂĂŶ͘�;ććŶƚǇŵŝƐƚĂƉŽũĂ�ǀĞƌͲ
ƚĂŝůůĞƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŵƵŝƐƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƐ͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ŚƵŽͲ
ŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ� ƉĂƌĞŵƉŝ͕� ŬƵŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũć� ŬććŶƚǇǇ� ƉŝƚŬćŶ� ŬććŶŶƂŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘�
ZǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂƐƚć� ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ� ŚŝůũĂŝƐŝůůĞ� ƐŝǀƵŬĂĚƵŝůůĞ͕� ũŽŝƐƐĂ�ƉǇƂƌćŝůŝͲ
ũćůůć�ŽŶ�ƉŝƚŬć�ƉƵŶĂŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ͘�ςŝƚŬć�ŬććŶŶƂƐ�ƚĂĂƐ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƉććͲ
ƐƵƵŶŶŝůůĞ͘�

ϴ͘Ϯ :ŽŚƚŽƉććƚƂŬƐĞƚ�

ϴ͘Ϯ͘ϭ sĂůŝŶƚĂƉĞƌƵƐƚĞĞƚ�

KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ĞƐŝƚĞƚǇƚ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐŬĞŝŶŽƚ�ŽǀĂƚ�
ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐŝĂ� ƚĂƉŽũĂ͕� ũŽŝĚĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƉĂƌĂŶƚĂĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ƐƵũƵͲ
ǀƵƵƚƚĂ͕�ŵƵŬĂǀƵƵƚƚĂ�ũĂ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƚƚĂ͘�;ĞŝŶŽũĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ŽŶ�ŽůůĂ�ƉććĂƐŝĂůůŝͲ
ƐĞƐƚŝ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽũĂ͕�ũŽŝƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ƚĂƌƉĞĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝƐƐć�ƚĂŝ�
ƵƐĞĂŵŵŝƐƐĂ�ůćŚĞŬŬćŝŶ�ŽůĞǀŝƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć�ŵƵƵŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ƌŝŶͲ
ŶĂůůĂ͘�ϑƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŚƂŶ�ǀĂůŝƚƚŝŝŶ�ĞƐŝƚĞƚƚćǀćŬƐŝ�ŶĞ�ŬĞŝŶŽƚ͕�ũŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũćŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ŽůĞƚĞƚĂĂŶ�ƉĂƌĂŶĞǀĂŶ�ƐĞŬć�ƉŝĞŶŝůůć͕�Ğƚƚć�ŚŝĞŵĂŶ�ƐƵƵͲ
ƌĞŵŵŝůůĂ�ŵƵƵƚŽŬƐŝůůĂ�ũĂ�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝůůć͘�ψŚƚĞŶć�ŬĞŝŶŽũĂ�ƌĂũĂĂǀĂŶĂ�ƚĞŬŝũćŶć�
Žůŝ͕�Ğƚƚć�ŶĞ�ǀŽŝƚŝŝŶ� ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŶǇŬǇŝƐĞůůć�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂůůĂ� ƚĞŬŶŝŝŬĂůůĂ͘�ϑƐĂ�
ŬĞŝŶŽŝƐƚĂ�ǀĂĂƚŝŝ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƉŽŝŬŬĞƵƐůƵǀĂŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞͲ�ũĂ�ǀŝĞƐƚŝŶƚćŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂƐƚć�
ƚŽƚĞƵƚƵƐƚĂ�ǀĂƌƚĞŶ͘��
�
<ƵŚƵŶŬŝŶ� ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞĞŶ� ƚĂŝ� ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ� ƐŽƉŝǀĂ� ŬĞŝŶŽ� ǀĂůŝƚĂĂŶ� ĂŝŶĂ� ůŝŝƚͲ
ƚǇŵćͲ� ƚĂŝ� ĂůƵĞŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ͘�ρĂůŝŶŶŽŝƐƐĂ� ƚƵůĞĞ�ƉǇƌŬŝć� ƐŝŝŚĞŶ͕�Ğƚƚć� ũćƌũĞƐƚĞůǇƚ�



ϭϬϬ�
�

�
�

ǀŝĞƌĞŬŬćŝƐŝƐƐć�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć�ŽǀĂƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ǇŚƚĞŶćŝƐĞƚ͘�ςŝůŽƚƚŝŬŽŚƚĞŝƚĂ�
ƐƵƵŶŶŝƚĞůƚĂĞƐƐĂ�ũĂ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĞƐƐĂ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ƉŝůŽƚŽŝŶƚŝ�ũćƌũĞƐƚĞƚƚćǀćŶ�ŵƵƵͲ
ƚĂŵĂƐƐĂ�ƉĞƌćŬŬćŝƐĞƐƐć�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć͕�ŵŝŬćůŝ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ͘�ςĞƌćŬŬćŝƐŝůůć� ůŝŝƚƚǇͲ
ŵŝůůć� ŬćǇƚƚćũć� ŽƉƉŝŝ� ƚŽŝǀŽƚƚƵƵŶ� ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůŝŝŶ� ũĂ� ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŝŶ� ƉŽŝŬͲ
ŬĞƵŬƐĞůůŝƐŝŝŶ� ĂũŽũćƌũĞƐƚĞůǇŝŚŝŶ͘� ]ĞƵƌĂĂǀĂƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć� ĂũĂŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ƐƵũƵͲ
ǀĂŵƉĂĂ͕�ŬƵŶ�ƚĂǀŽŝƚĞůƚĂǀĂ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůŝ�ŽŶ�ŽƉŝƚƚƵ� ũŽ�ĞĚĞůůŝƐŝƐƐć� ůŝŝƚƚǇͲ
ŵŝƐƐć͘�
�
<ĞŝŶŽũĞŶ�ǀĂůŝŶƚĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ĞŶƐŝƐŝũĂŝƐĞƐƚŝ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌćƚ�ƚƵůŽͲ
ƐƵƵŶŶŝƚƚĂŝŶ͘�ςǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ũĂ�ĂƵƚŽŝůŝũŽŝĚĞŶ� ůƵŬƵŵććƌć�ƐĞŬć�ŶŝŝĚĞŶ�ǀćůŝŶĞŶ�
ƐƵŚĚĞ� ŚƵŝƉƉƵƚƵŶƚŝĞŶ� ĂŝŬĂŶĂ�ŵććƌŝƚƚćǀćƚ� ƉŝƚŬćůƚŝ� ůŝŝƚƚǇŵćŶ� ƌĂŬĞŶŶĞƚƚĂ� ũĂ�
ũćƌũĞƐƚĞůǇŝƚć͘�9ŽƐ�ĂƵƚŽũĂ�ŽŶ�ǀćŚćŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƚć�ƐĞŬć�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝƚĂ�ƉĂůũŽŶ͕�
ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŬƵƐƚĂŶͲ
ŶƵŬƐĞůůĂ͘�ϑƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ŵććƌŝƚĞƚǇŝƐƚć�ŬĞŝŶŽŝƐƚĂ�ŬƵůŬƵŵƵŽƚŽũĂ�ĞƌŽƚƚĞůĞͲ
ǀĂƚ� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ŬĂŶƐƐĂ� ǇŚƚĞĞŶƐŽƉŝǀĂƚ� ŬĞŝŶŽƚ� ŽǀĂƚ� ƐƵŽƐŝƚĞůƚĂǀŝĂ� ƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ͕�
ũŽƐƐĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂŵććƌćƚ�ŽǀĂƚ�ŬŽƌŬĞĂƚ͘�ΧǇƂƐ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͕�ũŽŝĚĞŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�
ŽŶ� ǀŝůŬŬĂĂƐƚŝ� ůŝŝŬĞŶŶƂŝĚǇƚ� ůŝŶũĂͲĂƵƚŽƉǇƐćŬŝƚ͕� ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ� ŬƵůŬƵŵƵŽƚŽũĂ�
ĞƌŽƚƚĞůĞǀŝĂ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽũĂ͕� Ɛŝůůć�ŵĂƚŬƵƐƚĂũŝĞŶ� ũććĚĞƐƐć�ƉŽŝƐ� ŬǇǇĚŝƐƚć͕� ůŝŝƚƚǇͲ
ŵćƐƐć�ŽŶ�ŚĞƚŬĞůůŝƐĞƐƚŝ�ĞƌŝƚƚćŝŶ�ƉĂůũŽŶ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝƚĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĞŶ�ƉǇƂƌćŝůŝͲ
ũƂŝĚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ͘�
�
dŽƚĞƵƚƵƐͲ� ũĂ�ǇůůćƉŝƚŽŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐĞƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ŬĞŝŶŽũĞŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝŝŶ� ƚƵůůĂ�
ƚŽƚĞƵƚĞƚƵŬƐŝ͘��ƌŝůĂŝƐƚĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĞŶ͕�ŝůŵĂŝƐŝŵŝĞŶ͕�ƚǇƂŵććƌŝĞŶ�ũĂ�ͲŬĂůƵƐƚŽŶ�
ŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐŝƐƐĂ�ŽŶ�ĞƌŽũĂ͘�χćůůƂŝŶ�ƚƵůĞĞ�ƉŽŚƚŝĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚŬŽ�ŬŽƌŬĞĂƚ�ƚŽƚĞƵͲ
ƚƵƐŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐĞƚ�ŬĞŝŶŽŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞŶ�ŚǇůŬććŵŝƐĞĞŶ͕�ũŽƐ�ǇůůćƉŝƚŽŬƵƐƚĂŶŶƵŬͲ
ƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ƉŝĞŶĞƚ͘�ρĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐĞƐƚŝ�ƚŽƚĞƵƚƵƐ�ǀŽŝ�ŽůůĂ�ĞĚƵůůŝƐƚĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ǇůůćƉŝƚŽ�
ŬĂůůŝƐƚĂ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶŶćƚ�ũĂ�ǀćƌŝůůŝŶĞŶ�ŵĂĂůĂƚƚƵ�ƉŝŶŶŽŝƚĞ�ũŽƵĚƵƚĂĂŶ�
ƵƐĞŝŶ�ƵƵƐŝŵĂĂŶ�ŬĞƌƌĂŶ�ǀƵŽĚĞƐƐĂ͘�
�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ� ŝůŵĂŝƐŝŵŝƐƚĂ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀĂŶ�ĂŝŶĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�
ŵƵŬĂĂŶ�ƐĂĂƉƵǀĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŝůŵĂŝƐƵ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƐŝůŵƵŬŬĂͲ�ƚĂŝ�ƚƵƚŬĂŝůŵĂŝͲ
ƐŝŵĞůůĂ͘�.ůŵĂŝƐƵŶ�ĞĚƵƚ�ŽǀĂƚ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀŝƐƐĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ŚŝůũĂŝƐĞĞŶ�ĂŝŬĂĂŶ͘�+ŝůũĂŝͲ
ƐĞŶ�ĂũĂŶ�ŚĞƚŬŝć�ŽǀĂƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬĞƐŬŝƉćŝǀć͕�ŵǇƂŚćŝƐŝůƚĂ�ũĂ�ǀŝŝŬŽŶůŽƉƵƚ͕�ŬƵŶ�
ŬŝŝŶƚĞć� ǀŝŚƌĞćŶ� ƉǇǇŶƚƂ� ůŝŝƚƚǇŵćŶ� ũŽŬĂŝƐĞůůĂ� ƚƵůŽƐƵƵŶŶĂůůĂ� Ğŝ� ŽůĞ� ŬćǇƚƂƐƐć͘�
WǇƂƌćŝůŝũćŶ� ŝůŵĂŝƐƵ�ĞŶŶĞŶ� ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƐĂĂƉƵŵŝƐƚĂ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ�
ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ƐƵũƵǀƵƵƚƚĂ� ũĂ� ǀćŚĞŶƚćć� ƉǇƐćŚĚǇŬƐŝć͘� ;ƵŶ� ŝůŵĂŝƐƵ� ŶćŬǇǇ�
ŵǇƂƐ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƐŝũŽŝƚĞƚƵƐƚĂ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝŬŽƚĞůŽƐƚĂ�ǀĂůŽŶĂ͕�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ĞŶŶĂͲ
ŬŽŝŶƚŝ�ƉĂƌĂŶĞĞ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ͘�ρĂůŽŶ�ĂŶƐŝŽŝƐƚĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƐĂĂƚƚĂĂ�ǀćůƚƚǇć�ƉǇͲ
ƐćŚƚǇŵŝƐĞůƚć�ŚŝĚĂƐƚĂĞƐƐĂĂŶ�ǀĂƵŚƚŝĂ͘� .ůŵĂŶ�ƚŝĞƚŽĂ�ĂŶŶĞƚƵƐƚĂ�ǀŝŚƌĞć�ǀĂůŽŶ�
ƉǇǇŶŶƂƐƚć�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ũĂƚŬĂĂ�ƚĂǀĂůůŝƐĞĞŶ�ƚĂƉĂĂŶ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƉǇƐćŚƚǇͲ
ŵŝŶĞŶ�ŽŶ� ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞŵƉćć͘�ϑƐĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƐƚć� ƐĂĂƚƚĂĂ� ũŽƉĂ� ŬŝŝŚĚǇƚƚćć͕�
ũŽƚƚĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂ�ƐĂĂƚĂŝƐŝŝŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉŝůůĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ƉŝĂŶ͘�
�
WĂŝŶŽŶĂƉƉŝ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ĂƐĞŶŶĞƚƚĂǀĂŬƐŝ�ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ�ĂŝŶĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ĂŶŶĞƚͲ
ƚĂǀĂŶ� ƚŝĞĚŽŶ� ;ƉǇǇŶŶƂŶ� ŝůŵĂŝƐĞǀĂ� ǀĂůŽͿ� ƐĞŬć� ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝĚĞŶ� ƚĂŬŝĂ͘� �ƚĞŶͲ
ŬććŶ�ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ�Ğŝ�ǀŽŝĚĂ�ŚĂǀĂŝƚĂ� ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝƚĂ͘� 9ŽƐ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�
ũĂůĂŶŬƵůŬŝũĂ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�ƐĂĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ǀĂŝŶ�ůćƐŶćŽůŽŝůŵĂŝƐŝŵĞůůĂ͕�Ğŝ�
ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ƌĞŬŝƐƚĞƌƂŝƚǇŵŝƐƚć�ǀŽŝ�ŚĂǀĂŝƚĂ� ũĂ� ǀĂŝŚƚƵŵŝƐƚĂ�ĞŶŶĂŬŽŝĚĂ͘�
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:ŽƐ�ƉǇƂƌćŝůŝũć�Ğŝ�ƐĂĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶƚƂć�ŬŝŝŶƚĞćŶć�ƚĂŝ�ƐŝůŵƵŬŬĂͲ�ũĂ�ƚƵƚŬĂŝůŵĂŝͲ
ƐŝŵĞůůĂ�ůŝŝƚƚǇŵććŶ�ƐĂĂƉƵĞƐƐĂ͕�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ůćƐŶćŽůŽƚƵƚŬĂŶ�ŬćǇƚƚƂć�ƚĂŝ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũćŶ�ŽŵĂĂ�ĞƌŝůůŝƐƚć�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝĂ͕�ũŽŚŽŶ�ŽŶ�ŝŶƚĞŐƌŽŝƚƵ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚƵŬŝƉǇůͲ
ǀććŶ�ƚĞůŝŶĞĞƚ�ƚĂŝ�ƚƵŬŝŬĂŝĚĞ͘�χƵŬŝƉǇůǀćƐ�ƚĂŝ�ͲŬĂŝĚĞ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ƉĂŬŽůůŝƐĞŶ�ƉǇƐćŚͲ
ĚǇŬƐĞŶ�ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ͕�ŬƵŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�Ğŝ�ƚĂƌǀŝƚƐĞ�ŶŽƵƐƚĂ�ƉŽŝƐ�ƉǇƂƌćŶ�ƐĞůćƐƚć͘�
�
>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƚ�ƚƵůĞĞ�ǀĂůŝƚĂ�ƚŝůĂŶŶĞͲ�ũĂ�ůŝŝƚƚǇŵćŬŽŚͲ
ƚĂŝƐĞƐƚŝ͘�=ĞƉŽƚŝůŽũĞŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƚ�ŽǀĂƚ�ŬćǇƚƂƐƐć�ǀĂŝŶ�ŚŝůũĂŝƐĞĞŶ�ĂŝŬĂĂŶ͕�ŬƵŶ�
ůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć�ŽŶ�ŚǇǀŝŶ�ǀćŚćŶ͘�ςććƐƵƵŶŶĂŶ�ůĞƉŽǀŝŚƌĞćć�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ŽŚũĞůŵŽŝͲ
ƚĂǀĂŬƐŝ�ůŝŝƚƚǇŵŝŝŶ͕�ũŽŝƐƐĂ�ŽŶ�ƐĞůŬĞć�ƉććƐƵƵŶƚĂ͘�ςććƐƵƵŶŶĂŶ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ƐĂŵĂ�
ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ũĂ�ĂƵƚŽũĞŶ�ǀćůŝůůć͘�ΧŝŬćůŝ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƉććƐƵƵŶƚĂ�ƉŽŝŬŬĞĂĂ�
ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƉććƐƵƵŶŶĂƐƚĂ͕�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞͲ
ƉŽƚŝůĂĂ͘�]ƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�ŽŶ�ƉĂƌĞŵƉŝ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũƂŝƚć�ũĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬŝũŽŝƚĂ�ŽŶ�ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ�ĞŶĞŵŵćŶ�ŬƵŝŶ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć͘��
�
sŝŚƌĞćŶ�ǀĂůŽŶ�ŬŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ�ŽŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�ŚǇǀć�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽ͘�
<ŝŝŶƚĞćŶ� ǀŝŚƌĞćŶ� ƉǇǇŶŶƂŶ� ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ� ũćƚƚćć� ĂƐĞŶƚĂͲ
ŵĂƚƚĂ͕�ŵŝŬćůŝ�ŬŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ�ŽŶ�ŬŽŬŽ�ǀĂůŽũĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂũĂŶ�ŬćǇƚƂƐƐć͘� 9ŽƐ�
ǀĂůŽƚ�ĂƐĞƚĞƚĂĂŶ�ŚŝůũĂŝƐĞĞŶ�ĂŝŬĂĂŶ�ůĞƉŽƚŝůĂĂŶ͕�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ�ƚƵůŝƐŝ�ŽůůĂ�ĂƐĞŶŶĞƚͲ
ƚƵŶĂ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĞŶ� ƐŝůŵƵŬŬĂͲ� ƚĂŝ� ƚƵƚŬĂŝůŵĂŝƐŝŵŝĞŶ� ŬĞƌĂ͘� ∆ŽƌŵĂĂůŝĂŝŬĂĂŶ�
ŬŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ�ŽŶ�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂć�ũĂ�ŽŵĂĂ�ƉǇǇŶƚƂć�ƉĂƌĞŵƉŝ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽ�ůƵŽͲ
ƚĞƚƚĂǀƵƵĚĞŶ� ũĂ� ƐƵũƵǀƵƵĚĞŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ͘� .ůŵĂŝƐŝŵŝĞŶ� ŬćǇƚƂŶ� ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć� ŽŶ�
ĂŝŶĂ�ƌŝƐŬŝ�ŝůŵĂŝƐƵŶ�ĞƉćŽŶŶŝƐƚƵŵŝƐĞůůĞ͘�
�
�ƵƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ƐƵũƵǀƵƵĚĞŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ� ŽŚĞŝƐƉǇǇŶŶƂůůć� Ğŝ� ŽůĞ� ŚŝůũĂŝƐĞĞŶ� ĂŝͲ
ŬĂĂŶ�ƐƵƵƌƚĂ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć͕�Ɛŝůůć�ƐĞ�Ğŝ�ŬĂƐǀĂƚĂ�ĂƵƚŽũĞŶ�ǀŝŝǀǇƚǇƐƚć�ŵĞƌŬŝƚƐĞǀćƐƚŝ͘�
,ƵŝƉƉƵƚƵŶƚŝŶĂ͕�ũŽůůŽŝŶ� ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ŬĂƉĂƐŝƚĞĞƚƚŝ�ƚćǇƚƚǇǇ͕�ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ�ƐĂĂƚƚĂĂ�
ŚĞŝŬĞŶƚćć�ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƚŽŝŵŝǀƵƵƚƚĂ͕�ŵŝŬćůŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƚć�ŽŶ�ŚǇǀŝŶ�ǀćŚćŶ͘�∆ŽƌͲ
ŵĂĂůŝĂŝŬĂĂŶ� ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ� ŚĞŝŬĞŶƚćć� ŚŝĞŵĂŶ� ƉććƐƵƵŶŶĂŶ� ĂƵƚŽũĞŶ� ƐƵũƵͲ
ǀƵƵƚƚĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ůǇŚĞŶƚćć�ƐŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ŵĂƚŬĂͲĂŝŬŽũĂ͘�ϑŚĞŝƐƉǇǇŶŶƂŶ�
ƚĂŬŝĂ�ƐŝǀƵƐƵƵŶƚĂ�ƐĂĂ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂĂŶ�ĞŶĞŵŵćŶ�ǀŝŚƌĞćć�ǀĂůŽĂ�ũĂ�ůŝŝƚƚǇͲ
ŵććŶ� ƉĞƌćŬŬćŝŶ� ƐĂĂƉƵǀĂƚ� ĂƵƚŽƚ� ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ� ŚǇƂƚǇć� ƉŝĚĞŵŵćƐƚć� ǀŝŚƌĞćƐƚć�
ǀĂŝŚĞĞƐƚĂ͘�

ϴ͘ϯ �ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ǀĂůŝƚƐĞŵĂƚ�ŬĞŝŶŽƚ�

�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝůůĞ�ůĂĂĚŝƚƚŝŝŶ�ƚǇƂŶ�ŽŚĞƐƐĂ�ŽŵĂ�ĞƌŝůůŝŶĞŶ�.ĚĞĂƉĂŶŬŬŝͲĚŽŬƵͲ
ŵĞŶƚƚŝ͘� �ŽŬƵŵĞŶƚƚŝŝŶ� ŬĞƌćƚƚŝŝŶ� �ƐƉŽŽŶ� ŬĂƵƉƵŶŐŝůůĞ� ƐŽǀĞůƚƵǀĂƚ� ƉǇƂƌćŝůǇŶ�
ĞĚŝƐƚćŵŝƐĞŶ�ŬĞŝŶŽƚ͕�ũŽŝƚĂ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ŽŶ�ƐĞůǀŝƚĞƚƚǇ͘�.ĚĞĂƉĂŶŬŬŝŝŶ�ŬŽŽƐͲ
ƚĞƚƚŝŝŶ�ŵǇƂƐ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐĞƚ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ƉǇǇŶŶƂŶ�ŝůŵĂŝƐŝŵĞƚ͕�ůŝŝͲ
ŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƚ͕�ƐƵƵŶƚĂĂ�ĂŶƚĂǀĂƚ�ŬƵƐƚĂŶŶƵƐĂƌǀŝŽƚ�ƐĞŬć�
ƚĂƵůƵŬŬŽ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć�ǇŚƚćĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀŝƐƚĂ�ŬĞŝŶŽŝƐƚĂ͘�.ĚĞĂƉĂŶŬŬŝ�ŽŶ�
ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�ϭ͘�
�
�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝůůĞ�ƐŽǀĞůƚƵǀŝĞŶ�ŬĞŝŶŽũĞŶ�ǀĂůŝŶƚĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƚŝ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐŬĞůͲ
ƉŽŝƐƵƵƐ�ƐĞŬć�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ůŝŶũĂƵŬƐĞƚ͘��
�
�



ϭϬϮ�
�

�
�

�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ǀĂůŝƚƐĞŵŝĂ�ŬĞŝŶŽũĂ�ŽůŝǀĂƚ͗�
� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂ�
� ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚć�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞĞůůĂ�
� ƉŝŶŶŽŝƚĞƚƚƵ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ�
� ũĂƚŬĞĞŶ�ŬƵůŬƵƐƵƵŶƚŝĞŶ�ǀŝŝƐƚŽ�ĞƌŽƚƚĞůƵ�
� ƉǇƂƌćƚĂƐŬƵ�ũĂ�ƌǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶŶƂƐ�
� ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂ�ũĂ�ƉŝƚŬćŬććŶŶƂƐ�
� &ŽŽƚƌĞƐƚ͕�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƚƵŬŝŬĂŝĚĞ�ũĂ�ͲƉǇůǀćƐ�
� �ĞWŽůŝƚĞ�ͲǀĂůŽ�
� ǀŝŚƌĞćŶ�ĂĂůůŽŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŝƚ�
� ǀŝƌƚƵĂĂůŝŶĞŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ�
� ƉǇƂƌćŝůŝũćůĂƐŬĞŶƚĂ�
� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�ŝůŵĂŝƐŝŶ�
�
/ůŵĂŝƐŝŶǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽŝƐƚĂ�ǀĂůŝƚƚŝŝŶ͗�
� ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝ�
� ƚƵƚŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ�ƉǇůǀććƐƐć�;ŬƵůŬƵͲ�ůćƐŶćŽůŽͲ�ũĂ�ƐƵŽũĂƚŝĞŝůŵĂŝƐŝŶͿ�
� ƚƵƚŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ�ŵĂĂƐƐĂ�
� ƐŝůŵƵŬŬĂŝůŵĂŝƐŝŶ�
�
>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐƚĂ�ĞƐŝƚĞƚƚŝŝŶ�ŬĂŝŬŬŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćůůĞ�ƐŽͲ
ǀĞůƚƵǀĂƚ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƚ͗�
� ƉććƐƵƵŶŶĂŶ�ůĞƉŽǀŝŚƌĞć�
� ŬŽŬŽƉƵŶĂŝŶĞŶ�ůĞƉŽƚŝůĂ�
� ƐƵŽũĂƚĞŝĚĞŶ�ŬŽŬŽǀŝŚƌĞć�ůĞƉŽƚŝůĂ�
� ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ�ͲůĞƉŽƚŝůĂ�
� ŽŵĂ�ƉǇǇŶƚƂ�
� ŬŝŝŶƚĞć�ƉǇǇŶƚƂ�
� ŽŚĞŝƐƉǇǇŶƚƂ�
� ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƚ�ĞƚƵƵĚĞƚ�;ƉŝĚĞŶŶǇƐ͕�ĂŝĞŶŶƵƐͿ�
� ƉĂƐƐŝŝǀŝƐĞƚ�ĞƚƵƵĚĞƚ�;ǀŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽͿ�

�
�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝůůĞ�ǀĂůŝƚƵŝĚĞŶ�ŬĞŝŶŽũĞŶ�ƉŽŚũĂůƚĂ�ůĂĂĚŝƚƚŝŝŶ�ƐƵƵŶƚĂĂ�ĂŶƚĂǀĂ�
ŬƵƐƚĂŶŶƵƐƚĂƵůƵŬŬŽ͘� ;ĞŝŶŽũĞŶ� ŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐĞƚ� ũĂĞƚƚŝŝŶ� ƚŽƚĞƵƚƵƐͲ� ũĂ� ǇůůćƉŝƚŽͲ
ŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐŝŝŶ͘�;ƵƐƚĂŶŶƵŬƐĞƚ�ŝůŵŽŝƚĞƚƚŝŝŶ�ŬŽůŵĞƐƐĂ�ŚŝŶƚĂůƵŽŬĂƐƐĂ͗�
� ŚŝŶƚĂůƵŽŬŬĂ�.�ĞĚƵůůŝŶĞŶ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ĂũŽƌĂƚĂŵĂĂůĂƵŬƐĞƚ�ũĂ�ƉŝĞŶĞƚ�ƚǇƂƚ�
� ŚŝŶƚĂůƵŽŬŬĂ�..�ŬŽŚƚĂůĂŝƐĞƚ�ŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐĞƚ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǀćƌŝůůŝŶĞŶ�ƉŝŶŶŽŝͲ

ƚƵƐ�ũĂ�ŚĂŶŬŝŶŶĂƚ�
� ŚŝŶƚĂůƵŽŬŬĂ�...�ŬĂůůŝƐ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐĞƚ�ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ�ũĂ�ƐŝůŵƵŬŽŝͲ

ĚĞŶ�ƐŝŝƌƚŽ͘�
dŽƚĞƵƚƵƐŬƵƐƚĂŶŶƵƐ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�ƐƵůŬƵŝŚŝŶ�ŚŝŶƚĂůƵŽŬĂůůĂ�ŬĂůůŝƐ͕�ŵŝŬćůŝ�ŬĞŝŶŽŶ�
ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝŶĞŶ�ǀĂĂƚŝŝ�ƉĂůũŽŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂ͘� ]ƵƵŶƚĂĂ�ĂŶƚĂǀĂ�ŬƵƐƚĂŶŶƵƐƚĂƵͲ
ůƵŬŬŽ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƚĂƵůƵŬŽƐƐĂ�ϭϯ͘�

�

�



ϭϬϯ�
�

�
�

^ƵƵŶƚĂĂ�ĂŶƚĂǀĂƚ�ŬĞŝŶŽũĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƵƐͲ�ũĂ�ǇůůćƉŝƚŽŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐĞƚ͘�

�
�
KƐĂĂŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝĂ�ŵƵŽŬŬĂĂǀŝƐƚĂ� ŬĞŝŶŽŝƐƚĂ� ŽŶ� ƚŽƚĞƵƚƵƐŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐŝůͲ
ƚĂĂŶ�ŵĂƚĂůŝĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂ� ũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚć� ũĂƚŬĞĞůůĂ͘�;ĂůůŝŝŵŵĂƚ�
ƌĂƚŬĂŝƐƵƚ�ƚĂĂƐ�ǀĂĂƚŝǀĂƚ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ƉĂůũŽŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂ͘�;ĂůůŝŝŵƉŝĂ�ƌĂƚŬĂŝƐƵŝƚĂ�
ŽǀĂƚ�ƉǇƂƌćŬĂŝƐƚĂĂŶ�ůŝŝƚƚǇǀćƚ�ŬĞŝŶŽƚ͕�ǀŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ�ũĂ�ƐĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŝƚ�ƐĞŬć�
ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�ŝůŵĂŝƐŝŶ͘�

�
<ƵƐƚĂŶŶƵƐƚĂƵůƵŬŽŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć� ůĂĂĚŝƚƚŝŝŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ� ƐĂŵĂƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�ǇŚͲ
ƚćĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀŝƐƚĂ�ŬĞŝŶŽŝƐƚĂ͘�;ĞŝŶŽƚ�ǀĞƌƚĂŝůƚŝŝŶ�ŵǇƂƐ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐͲ
ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� Ğƌŝ� ǀćǇůćƚǇǇƉƉĞŝŚŝŶ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� �ĞWŽůŝƚĞͲǀĂůŽ�
ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ǀĂŝŶ� ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć͕�ũŽƐƐĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶŶĞ�ŽŶ�ŽŚũĂƚƚƵ�ƉǇƂƌćͲ
ŬĂŝƐƚŽŝůůĞ͘�ΨŝƐƚŝŝŶǀĞƌƚĂŝůƵƚĂƵůƵŬŬŽ�ŬĞŝŶŽũĞŶ�ǇŚƚćĂŝŬĂŝƐĞƐƚĂ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ�
ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƚĂƵůƵŬŽƐƐĂ�ϭϰ͘�
�

� �



ϭϬϰ�
�

�
�

<ĞŝŶŽũĞŶ�ǇŚƚćĂŝŬĂŝŶĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝŶĞŶ͘�

�
�
<ĞŝŶŽŝƐƚĂ�ĨŽŽƚƌĞƐƚ�ͲƚƵŬŝŬĂŝƚĞĞƚ�ũĂ�ƉǇůǀććƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ůćŚĞƐ�ŬĂŝŬŬŝĞŶ�
ŬĞŝŶŽũĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ǇŚƚćĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ�ũĂ�ŶĞ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ƐĞŬĂůŝŝŬĞŶŶĞǀćǇůćć�ůƵŬƵƵŶ�ŽƚͲ
ƚĂŵĂƚƚĂ�ŬĂŝŬŝůůĞ�ŵƵŝůůĞ�ǀćǇůćƚǇǇƉĞŝůůĞ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćůĂƐŬĞŶƚĂ�ƚĂĂƐ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ŵŝͲ
ŚŝŶ�ƚĂŚĂŶƐĂ�ŬŽŚƚĞĞƐĞĞŶ�ŬĂŝŬŬŝĞŶ�ŬĞŝŶŽũĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�=ĂƐŬĞŶƚĂƉŝƐƚĞĞŶ�ƐŝũĂŝŶƚŝ�
ƌŝŝƉƉƵƵ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ƌĂŬĞŶƚĞĞƐƚĂ�ũĂ�ũćƌũĞƐƚĞůǇŝƐƚć͘�
�
^ĞŬĂůŝŝŬĞŶŶĞǀćǇůćůůć� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ� ǀĂŝŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũćůĂƐŬĞŶƚĂĂ͘� ΧƵŝĚĞŶ�
ŬĞŝŶŽũĞŶ� ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ŵĂŚĚŽƚŽŶƚĂ� ƚĂŝ�ŚǇǀŝŶ�ŚĂĂƐƚĂǀĂĂ͘� ]ƵŽũĂƚŝĞǇůŝͲ
ƚǇŬƐŝĞŶ� ũćƌũĞƐƚĞůǇŝƚć� ƉĂƌĂŶƚĂǀŝĂ� ŬĞŝŶŽũĂ͕� ŬƵƚĞŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ŽĚŽƚƵƐƚŝůĂĂ� ũĂ�
ƉŝŶŶŽŝƚĞƚƚƵĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞƚƚĂ͕�Ğŝ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀĂŬƐŝ�ǇŚƚćĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ�
ƐĂŵŽŝƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͕�ũŽƚƚĂ�ůŝŝƚƚǇŵćũćƌũĞƐƚĞůǇƚ�ƐćŝůǇǀćƚ�ƐĞůŬĞćŶć͘�



ϭϬϱ�
�

�
�

ϴ͘ϰ <ĞŝŶŽũĞŶ�ƐŽǀĞůƚƵǀƵƵƐ�ŵƵƵĂůůĞ�

<ĞŝŶŽŝƐƐĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ĞƐŝŵĞƌŬŬĞũć�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀŝĞŶ�ƉŝŶŶŽŝƚƵƐĂůƵĞŝĚĞŶ�ũĂ�ƚŝĞͲ
ŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ�ŬŽŽƐƚĂ͕�ũŽƚĞŶ�ŶĞ�Ğŝǀćƚ�ŽůĞ�ĂďƐŽůƵƵƚƚŝƐŝĂ�ŵŝƚƚŽũĂ͘�χǇƂƐƐć�ŽŶ�ĞƐŝͲ
ƚĞƚƚǇ�ǇůĞŝƐĞƐƚŝ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǀŝƌƚƵĂĂůŝŶĞŶ�ƉĂŝŶŽŶĂƉƉŝƐŽǀĞůůƵƐ͕�ƚƵŬŝŬĂŝƚĞĞŶͲ�ũĂ�
ƉǇůǀććŶ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵĚĞƚ�ũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞůĂƐŬĞŶƚŽŝŚŝŶ�ŬćǇƚĞƚƚćǀćƚ�ůĂŝƚƚĞĞƚ�ũĂ�ŝůŵĂŝͲ
ƐŝŵĞƚ͘�;ĞŝŶŽũĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ƐĞůůĂŝƐĞŶĂĂŶ�ƚĂŝ�ƉŝĞŶŝůůć�ŵƵƵƚŽŬƐŝůůĂ�ŵǇƂƐ�
ŵƵŝƐƐĂ� ]ƵŽŵĞŶ� ŬĂƵƉƵŶŐĞŝƐƐĂ� ũĂ� ŬƵŶŶŝƐƐĂ͘� ςŝĞŶŝůůć�ŵƵƵƚŽŬƐŝůůĂ� ƚĂƌŬŽŝƚĞͲ
ƚĂĂŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƚŝĞŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ� ũĂ�ƉŝŶŶŽŝƚƵƐĂůƵĞŝĚĞŶ�ŬŽŽŶ�ŵććƌŝƚƚćŵŝƐƚć�
ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ƚĂŝ�ŬƵŶŶĂŶ�ŽŵŝĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞŝĚĞŶ�ũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǇŵƉćͲ
ƌŝƐƚƂŶ� ŵƵŬĂĂŶ͘� ;ĂƵƉƵŶŬŝĞŶ� ũĂ� ŬƵŶƚŝĞŶ� ƚĞŚƚćǀćŬƐŝ� ũćć� ŵććƌŝƚƚćć� ŚĂůƵĂͲ
ŵĂŶƐĂ�ƉĂƌĂŶŶƵƐŬĞŝŶŽ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƐĂĂƚĂǀŝůůĂ�ŽůĞǀŝƐƚĂ�ŵĞƌŬŝŶƚćƚĂǀŽŝƐƚĂ� ƚĂŝ�
ŵƵŽƚŽŝůƵŝƐƚĂ͘�
�
WǇƂƌćŝůǇć�ũĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵĂ�ĞƌŽƚƚĞůĞǀŝƐƚĂ�ŬĞŝŶŽŝƐƚĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƉŝŶŶŽŝƚĞƚƚƵ�ƉǇƂͲ
ƌćƚŝĞŶ� ũĂƚŬĞ� ũĂ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚć� ƉǇƂƌćƚŝĞŶ� ũĂƚŬĞĞůůĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�
ŵǇƂƐ�ǀĂůŽͲŽŚũĂĂŵĂƚƚŽŵŝƐƐĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŵĞƌŬŝŶƚćć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬćǇƚͲ
ƚćć�ƵƵĚĞŶ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŝŶ�ŵƵŬĂŝƐŝƐƐĂ�ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞŝƐƐĂ͘�γƵĚĞƐƐĂ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶͲ
ŶĞůĂŝƐƐĂ�ƐĂŶŽƚĂĂŶ͕�Ğƚƚć�͟ƉǇƂƌćƚŝĞŶ�ũĂƚŬĞ�ŵĞƌŬŝƚććŶ�ǀĂŝŶ͕�ũŽƐ�ǀćŝƐƚćŵŝƐǀĞůͲ
ǀŽůůŝƐƵƵƐ�ĂũŽƌĂƚĂĂ�Ǉůŝƚƚćǀŝć�ŬŽŚƚĂĂŶ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŝůůć��ϱ͕��ϲ�ƚĂŝ�
�ϳ͘͟� =ŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŬĞũć� ŽǀĂƚ� ǀćŝƐƚćŵŝƐǀĞůǀŽůůŝƐƵƵƐ� ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć͕� ƉĂŬŽůůŝŶĞŶ�
ƉǇƐćǇƚƚćŵŝŶĞŶ� ƐĞŬć� ǀćŝƐƚćŵŝƐǀĞůǀŽůůŝƐƵƵƐ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ƚŝĞŶǇůŝƚǇƐƉĂŝŬĂƐƐĂ͘�
;dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ�ƐććĚƂƐůŝŝƚĞ�ϳϮϵͬϮϬϭϴ͕�Ɛ͘�ϭϱϳͿ͘��
�
>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵŬƐĞŶ� ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƚ� ũĂ� ŝůŵĂŝƐŝŵĞƚ� ƐŽǀĞůƚƵǀĂƚ� ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂͲ
ǀĂŬƐŝ�]ƵŽŵĞŶ�ŬĂŝŬŬŝŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬĞŝŚŝŶ� ũĂ�ŬƵŶƚŝŝŶ͕�ũŽŝƐƐĂ�ŽŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚͲ
ũĂƚƚƵũĂ�ůŝŝƚƚǇŵŝć͘�=ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽ�ƚƵůĞĞ�ǀĂůŝƚĂ�ůŝŝŬĞŶͲ
ŶĞǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ͕� ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌŝĞŶ�ƐĞŬć�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ�ũĂ�ůŝŶũĂƵƐƚĞŶ�
ŵƵŬĂĂŶ͘�;ĂƵƉƵŶŐŝŶ�ƚĂŝ�ŬƵŶŶĂŶ�ůŝŶũĂƵŬƐŝƐƚĂ�ƌŝŝƉƉƵĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƐƵƵŶŶŝƚƚĞͲ
ůƵƐƐĂ�ƚĂŝ�ŬĞŝŶŽũĞŶ�ǀĂůŝŶŶĂƐƐĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉƌŝŽƌŝƐŽŝĚĂ�Ğƌŝ�ŬƵůŬƵƚĂƉŽũĂ͕�ĞƐŝŵĞƌͲ
ŬŝŬƐŝ�ƉǇƂƌćŝůǇć͘�ςƌŝŽƌŝƐŽŝŶƚŝĂ�Ğŝ�ƚĂƌǀŝƚƐĞ�ƚĞŚĚć�ŬŽŬŽ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƚĂŝ�ŬĂŝŬŝƐƐĂ�ůŝŝͲ
ŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƚƵŝƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇŵŝƐƐć͕� ǀĂĂŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć� ǀŽŝͲ
ĚĂĂŶ�ƉƌŝŽƌŝƐŽŝĚĂ�ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞůůć�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ůĂĂƚƵŬćǇƚćǀćŶ�ŽƐƵƵĚĞůůĂ͘�

ϴ͘ϰ͘ϭ dǇƂŶ�ũĂ�ƚƵůŽƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝ�

dǇƂŶ�ƐŝƐćůƚƂ�ǀĂƐƚĂĂ�ĞƌŝŶŽŵĂŝƐĞƐƚŝ�ŵććƌŝƚĞƚƚǇŝŚŝŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐŝŝŶ͕�ŽŶ�
ŚǇǀŝŶ� ĂũĂŶŬŽŚƚĂŝŶĞŶ� ĂŝŚĞ� ũĂ� ƚǇƂ� ƚĂƌũŽĂĂ� ƵƵƐŝĂ� ŶćŬƂŬƵůŵŝĂ� ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞĞŶ�
ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘�χǇƂŶ�ƚƵůŽŬƐŝĂ�ƚƵůĞĞ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ĂƌͲ
ǀŝŽŝĚĂ�ŬƌŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ŬŝĞůŝŵƵƵƌŝŶ�ƐĞŬć�ƐŝŵƵůŽŝŶƚĞŝŚŝŶ�ůŝŝƚƚǇǀŝĞŶ�ƌĂũŽŝƚͲ
ƚĞŝĚĞŶ�ũĂ�ůĂĂũŽũĞŶ�ŵƵŽŬŬĂƵƐŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘�χǇƂŶ�ǇŚƚĞŶć�
ŚĞŝŬŬŽƵƚĞŶĂ�ŽŶ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀŝĞŶ�ŬĞŝŶŽũĞŶ�ŬŝƌũŽŶ�ůĂĂũƵƵƐ�ũĂ�ƐĞ͕�ŬƵŝŶŬĂ�ŚǇǀŝŶ�
Ŷŝŝƚć� ůƂǇĚĞƚƚŝŝŶ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬͲƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘�;ŽƐŬĂ�ŵĂĂŝůŵĂƐƐĂ�ƉƵŚƵͲ
ƚĂĂŶ�ŵŽŶŝĂ�ŬŝĞůŝć͕�ŽŝŬĞŝĚĞŶ�ŚĂŬƵƐĂŶŽũĞŶ�ůƂǇƚćŵŝŶĞŶ�ũĂ�ŵććƌŝƚƚćŵŝŶĞŶ�Žůŝ�
ŚĂĂƐƚĂǀĂĂ͘�ςććƐććŶƚƂŝƐĞƐƚŝ�ƚǇƂƐƐć�ŬĞƐŬŝƚǇƚƚŝŝŶ�ƚĂŶƐŬĂůĂŝƐŝŝŶ�ũĂ�ŚŽůůĂŶƚŝůĂŝƐŝŝŶ�
ŬĞŝŶŽŝŚŝŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ��ĂƐŝĂƐƚĂ�ƐĂĂƚƚĂŝƐŝ�ůƂǇƚǇć�ĂŝǀĂŶ�ƵƵĚĞŶůĂŝƐŝĂ�ŬĞŝͲ
ŶŽũĂ�ƚĂŝ�ƚĞŬŶŝŝŬŬĂĂ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚćǀćŬƐŝ͘�
�
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�

�
�

KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ŬćƐŝƚĞůůǇƚ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ĞĚŝƐƚćŵŝƐĞŶ�ŬĞŝŶŽƚ�ŽǀĂƚ� ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂͲ
ǀŝƐƐĂ�ƐĞůůĂŝƐĞŶĂĂŶ� ƚĂŝ�ŚŝĞŵĂŶ�ƐŽǀĞůůĞƚƚƵŶĂ�ŵǇƂƐ�ŵƵƵĂůůĂ�]ƵŽŵĞƐƐĂ͘�ϑƐĂ�
ŬĞŝŶŽŝƐƚĂ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀĂŬƐŝ�ŵǇƂƐ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂĂŵĂƚƚŽŵŝŝŶ�ůŝŝƚͲ
ƚǇŵŝŝŶ͘�;ĞŝŶŽŝƐƐĂ�ŵććƌŝƚĞƚǇƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŬŝŵŝƚĂƚ�ŽǀĂƚ�ǀĂŝŶ�ƐƵƵŶƚĂĂ�ĂŶƚĂǀŝĂ͕�ƚŽͲ
ƐŝŶ�ŶĞ�ƉĞƌƵƐƚƵǀĂƚ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝŝŶ�ũĂ�ƐƵŽŵĂůĂŝƐŝŝŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞŝƐŝŝŶ͘�∆Ğ�
ŽǀĂƚ�ƐƵƵŶƚĂĂ�ĂŶƚĂǀŝĂ͕�ũŽƚƚĂ�ŵŝƚććŶ�ůŝŝƚƚǇŵćƚǇǇƉƉŝć�Ğŝ�ƌĂũĂƚĂ�ƚĂƌƉĞĞƚƚŽŵĂƐƚŝ�
ƉŽŝƐ͘�χŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀŝŝŶ�ŵŝƚƚŽŝŚŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ůŝŝƚƚǇŵćŶ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƐƵƵŶͲ
ŶŝƚƚĞůŝũĂůůĞ� ũćć� ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ� ǀĂƐƚƵƵ�ŵŝƚƚŽũĞŶ�ŵććƌŝƚǇŬƐĞƐƚć͘� .ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝĂ�
ƉĂƌĂŶƚĂǀŝĞŶ� ŬĞŝŶŽũĞŶ� ĞƉćǀĂƌŵƵƵƐƚĞŬŝũćŶć� ŽŶ�ŵǇƂƐ� ŶŝŝĚĞŶ� ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞĞŶ�
ůŝŝƚƚǇǀćƚ�ƉƵƵƚƚĞĞƚ�ƚĂŝ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ͘�ρŝĞƐƚŝŶƚć�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůŝũĂŶ�ũĂ�ƵƌĂŬŽŝƚƐŝͲ
ũĂŶ�ǀćůŝůůć�Ğŝ�ǀćůƚƚćŵćƚƚć�ŽůĞ�ƌŝŝƚƚćǀćć�ƚĂŝ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂƐƐĂ�ũćƚĞƚććŶ�ƵƌĂŬŽŝƚͲ
ƐŝũĂůůĞ�ǀĂƌĂ�ƐŽǀĞůƚĂĂ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂƐƐĂ�ĞƐŝƚĞƚƚǇć�ƚŽŝŵĞŶƉŝĚĞƚƚć͘�ΧǇƂƐ�ŝŶŚŝŵŝůͲ
ůŝƐĞƚ�ǀŝƌŚĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝĂ͘��
�
	ůǇŬŬććŶ� ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƌĂƚŬĂŝƐƵŝĚĞŶ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀƵƵƚĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŵƵƵŶ�ŵƵͲ
ĂƐƐĂ� ƚĞŬŶŝŝŬĂŶ� ŬĞŚŝƚǇƐ͘�ΧŝŬć� ϮϬϭϬͲůƵǀƵůůĂ� ŽŶ� ƵƵƚƚĂ͕� ƐĂĂƚƚĂĂ� ϮϬϮϬͲůƵǀƵůůĂ�
ŽůůĂ�ǀĂŶŚĞŶƚƵŶƵƚƚĂ͘�;ĞŝŶŽƚ�ŽŶ�ůĂĂĚŝƚƚƵ�ǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶ�ŶǇŬǇƉćŝǀćŶ�ƚĞŬŶŝŝŬŬĂĂ͕�
ũŽƚĞŶ�ŽůĞƚĞƚƚĂǀĂƐƚŝ�ƚĞŬŶŝŝŬŬĂ�ǀĂŶŚĞŶĞĞ�ũŽƐƐĂŝŶ�ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͘�]ŝƚć�ŬƵŝŶŬĂ�ŶŽƉĞͲ
ĂƐƚŝ�ǀĂŶŚĞŶĞŵŝŶĞŶ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ͕�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀĂŝŶ�ĂƌǀĂŝůůĂ͘��
�
sŝŝŵĞŝƐĞŶ�ĞƉćǀĂƌŵƵƵƐƚĞŬŝũćŶ�ŬĞŝŶŽũĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞĞŶ�ƚƵŽ�]ƵŽŵĞŶ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶͲ
ŶĞůĂŬŝ͘�ϑƐĂ�ĞƐŝƚĞƚǇŝƐƚć�ŬĞŝŶŽŝƐƚĂ�ũĂ�ŬĞŝŶŽŶ�ƚŽƚĞƵƚƵƐǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽŝƐƚĂ�ŽŶ�]ƵŽͲ
ŵĞŶ� ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŝŶ� ǀĂƐƚĂŝƐŝĂ͘� ςŽŝŬŬĞƵƐůƵƉĂŚĂŬĞŵƵŬƐĞůůĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŚĂŬĞĂ�
ŵǇƂŶƚĞŝƐƚć�ƉććƚƂƐƚć�ŬĞŝŶŽŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞůůĞ͘�ΧǇƂŶƚĞŝŶĞŶ�ƉććƚƂƐ�Ğŝ�ŽůĞ�ŬƵŝͲ
ƚĞŶŬĂĂŶ� ŝƚƐĞƐƚććŶƐĞůǀǇǇƐ͘� ΧǇƂƐ� ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝĂ� ƵƵĚŝƐƚĞƚĂĂŶ͕� ũŽůůŽŝŶ� ŽŶ�
ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ�ƐŝŝŚĞŶ͕�Ğƚƚć�ũŽŬƵ�ƚćŵćŶ�ƉćŝǀćŶ�ƚŽƚĞƵƚƵƐƚǇǇůŝƐƚć�ŬŽƌǀĂƚĂĂŶŬŝŶ�
ƚŽŝƐĞůůĂ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ĂũŽƌĂƚĂŵĂĂůĂƵŬƐĞƚ�ŵƵƵƚƚƵǀĂƚ�ƚĂŝ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŬŝĞŶ�ũĂ�
ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽƉĂƐƚŝŵŝĞŶ�ƌĂũŽŝƚƵŬƐĞƚ�ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ�ůŝƐććŶƚǇć�ƚĂŝ�ƉŽŝƐƚƵĂ͘�
�
KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƐŝŵƵůŽŝŶŶĞŝƐƐĂ�ƚƵƚŬŝƚƚŝŝŶ�ǀĂŝŶ�ǇŚĚĞŶƐƵƵŶƚĂŝƐƚĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶͲ
ŶĞƚƚć�ŽŚũĞůŵĂŶ�ŵĂůůŝŶŶƵƐƚĞŬŶŝƐƚĞŶ�ƌĂũŽŝƚƚĞŝĚĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ͘�ΨĞĂůŝƐƚŝŶĞŶ�ƚŝůĂŶŶĞ�
ŽůŝƐŝ͕� Ğƚƚć� ůŝŝƚƚǇŵććŶ� ǀŽŝƚĂŝƐŝŝŶ�ŵĂůůŝŶƚĂĂ� ŬĂŚĚĞŶƐƵƵŶƚĂŝƐƚĂ� ũĂůĂŶŬƵůŬƵͲ� ũĂ�
ƉǇƂƌćŝůǇůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć�ŽŝŬĞŝůůĂ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůĞŝůůĂ͘�ςχρ�ρŝƐŝŽŶ�ŬĞŚŝƚƚćć�ŽŚͲ
ũĞůŵĂĂŶƐĂ� ũĂƚŬƵǀĂƐƚŝ� ũĂ� ŽůĞƚĞƚƚĂǀĂƐƚŝ� ƚƵůĞǀŝƐƐĂ� ǀĞƌƐŝŽŝƐƐĂ�ŵǇƂƐ� ƚćŵć� ŽŶͲ
ŐĞůŵĂ�ƚƵůůĂĂŶ�ƌĂƚŬĂŝƐĞŵĂĂŶ͘�γƵƐŝĞŶ�ŵĂůůŝŶŶƵƐŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ŵǇƂƚć�ƚƵͲ
ůŝƐŝŬŝŶ�ƉŽŚƚŝĂ͕�ƉŝƚćŝƐŝŬƂ�ƐŝŵƵůŽŝŶŶĞŝƐƚĂ�ƚĞŚĚć� ũĂƚŬŽƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ�ŬĂŬƐŝƐƵƵŶͲ
ƚĂŝƐĞůůĂ�ƉǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞůůć͘� χǇƂƐƐć�Ğŝ� ŬĂƌƚŽŝƚĞƚƚƵ�ŵƵŝƚĂ� ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞůŵŝĂ͕�
Ɛŝůůć�ςχρ�ρŝƐƐŝŵ�ŽŶ�ƚćŚćŶ�ĂƐƚŝ�ƐŽǀĞůƚƵŶƵƚ�ƌŝŝƚƚćǀŝƐƐć�ŵććƌŝŶ�ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ�ŬƵůŬƵͲ
ƚĂƉŽũĞŶ�ƚŽŝŵŝǀƵƵƐƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŝĚĞŶ�ůĂĂƚŝŵŝƐĞĞŶ͘�ςŽŚĚŝƚƚĂǀĂŬƐŝ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ũćć͕�
ŽůŝƐŝŬŽ�ũŽŬƵ�ŵƵƵ�ŽŚũĞůŵĂ�ƐŽǀĞůƚƵŶƵƚŬŝŶ�ƚćŚćŶ�ƚǇƂŚƂŶ�ƉĂƌĞŵŵŝŶ͘�
�
^ŝŵƵůŽŝŶƚĞũĂ�ůĂĂĚŝƚƚĂĞƐƐĂ�ŽŶ�ĂŝŶĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ� ŝŶŚŝŵŝůůŝƐŝŝŶ�ǀŝƌŚĞŝƐŝŝŶ͕�ĞƐŝͲ
ŵĞƌŬŝŬƐŝ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌŝĞŶ͕�ǀćŝƐƚćŵŝƐǀĞůǀŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ƚĂŝ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĞůͲ
ŵŽŝŶƚŝĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�ΧǇƂƐ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ƐĂĂƚƵũĂ�ƚƵůŽŬƐŝĂ�ƚƵůĞĞ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ�
ŬƌŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŽůŝƐŝŬŽ�ũŽƚĂŝŶ�ǀŽŝƚƵ�ƚĞŚĚć�Ğƌŝ�ƚĂǀĂůůĂ�ƚĂŝ�ŽŶŬŽ�ŵĂůůŝƐƐĂ�
ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ƉƵƵƚƚĞŝƚĂ͘�]ŝŵƵůŽŝŶƚŝĞŶ�ƚƵůŽŬƐŝĂ�ƚƵůŝƐŝŬŝŶ�ĂŝŶĂ�Ɖŝƚćć�ǀĂŝŶ�ƐƵƵŶͲ
ƚĂĂ�ĂŶƚĂǀŝŶĂ͕�ĞŝŬć�ĂďƐŽůƵƵƚƚŝƐŝŶĂ�ƚŽƚƵƵŬƐŝŶĂ͘�



ϭϬϳ�
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�
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ϴ͘ϰ͘Ϯ :ĂƚŬŽƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂƌƉĞĞƚ�

dǇƂŶ� ĂŝŬĂŶĂ� ŚĂǀĂŝƚƚŝŝŶ� ƚĂƌǀĞƚƚĂ� ũĂƚŬŽƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ� ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�
ǀŝŚƌĞćŶ�ĂĂůůŽŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĞůŵŽŝŶŶŝŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ͘�;ŽƐŬĂ�]ƵŽŵĞƐƐĂ�Ğŝ�ŽůĞ�
ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƉĂƐƐŝŝǀŝƐĞŶĂ�ĞƚƵƵƚĞŶĂ�ǀŝŚƌĞćć�ĂĂůƚŽĂ͕�ǀĂĂƚŝŝ�ƐĞŶ�ƚŽͲ
ƚĞƵƚƵƐ�ůŝƐćć�ƐĞůǀŝƚǇƐƚǇƂƚć� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĞůŵŽŝŶŶŝƐƚĂ͕�ůŝŝƚƚǇŵŝĞŶ�ĞƚćŝƐǇǇŬͲ
ƐŝƐƚć͕�ƚĂǀŽŝƚĞŶŽƉĞƵŬƐŝƐƚĂ�ũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌŝĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ͘�
�
�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝƐĞŶĂ�ǀŝŚƌĞćŶ�ĂĂůůŽŶ�ŬŽŚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ĞƐŝͲ
ŵĞƌŬŝŬƐŝ�ΧĞƌŝƚƵƵůĞŶƚŝĞ͘�ΧĞƌŝƚƵƵůĞŶƚŝĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵćǀćůŝƚ�ŽǀĂƚ�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ŬĂƵŬĂŶĂ�
ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ůćŚĞŬŬćŝŶ͘�=ŝƐćŬƐŝ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŵććƌćƚ�ŽǀĂƚ�ŬŽƌŬĞĂƚ�
ŶŝŝŶ�ŬĞƐćůůć�ŬƵŝŶ�ƚĂůǀĞůůĂŬŝŶ͘��ŚĚŽƚƵŬƐĞŶĂ�ũĂƚŬŽƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ�ŽŶ͕�Ğƚƚć�ƉǇƂͲ
ƌćŝůŝũćͲ�ũĂ�ĂƵƚŽůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌćƚ�ůĂƐŬĞƚĂĂŶ�ůŝŝƚƚǇŵŝƚƚćŝŶ�ũĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĂŝŶ�ĂůƵĞĞůƚĂ͕�
ũŽƐƐĂ� ǀŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ�ƚƵůƚĂŝƐŝŝŶ� ƚŽƚĞƵƚƚĂŵĂĂŶ͘�ΨĞĂůŝƐƚŝƐŝĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌŝć�ǀŽŝͲ
ĚĂĂŶ� ƐŝŵƵůŽŝĚĂ�ςχρ�ρŝƐƐŝŵͲŵŝŬƌŽƐŝŵƵůŽŝŶƚŝŽŚũĞůŵĂůůĂ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ůŝŝŬĞŶͲ
ŶĞǀĂůŽƚŽŝŵŝƚƚĂũĂŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƐƐć�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŵĂŚĚŽůůŝͲ
ƐŝŵŵĂŶ�ĂŝĚŽƐƚŝ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ǀŝŚƌĞćŶ�ĂĂůůŽŶ�ǀĂůŽͲŽŚũĞůŵĂƚ͘�χŽŝŵŝǀƵƵƐƚĂƌŬĂƐƚĞͲ
ůƵŝůůĂ�ƐĂĂĚĂĂŶ�ƐĞůǀŝůůĞ�ŬƵŝŶŬĂ�ƉĂůũŽŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ǀŝŚƌĞć�ĂĂůƚŽ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŵƵƵͲ
ŚƵŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽůŝŝŬĞŶƚĞĞƐĞĞŶ͕�ŬƵƚĞŶ�ůŝŶũĂͲ�ũĂ�ŚĞŶŬŝůƂĂƵƚŽŝŚŝŶ͘�χŽŝŵŝǀƵƵƐƚĂƌͲ
ŬĂƐƚĞůƵŝůůĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ŵććƌŝƚƚćć� ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ� ƚĂǀŽŝƚĞŶŽƉĞƵĚĞƚ� ŬŽŚƚĞĞͲ
ƐĞĞŶ͘�
�
�ĚĂƉƚŝŝǀŝŶĞŶ� ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵƐ� ŽŶ� ŵĂĂŝůŵĂůůĂ� ũĂ� ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ]ƵŽŵĞƐƐĂ�
ǀŝĞůć� ƵƵƚƚĂ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂĂ͕� ũŽƚĞŶ� ƐĞŶ� ƚƵŽŵĂƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ� ŽǀĂƚ� ǀŝĞůć� ƉŝͲ
ŵĞŶŶŽƐƐĂ͘��ĚĂƉƚŝŝǀŝŶĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚũĂƵƐ�ũćƚƚćć�ũćůŬĞĞŶƐć�ŬǇƐǇŵǇƐŵĞƌͲ
ŬŝŶ�Ɛŝŝƚć͕�ǀŽŝĚĂĂŶŬŽ�ƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƐĂĂĚĂ�ƉĂƌĞŵƉĂĂ�ƌĞĂĂůŝĂŝŬĂŝƐƚĂ�ƚŝĞƚŽĂ�ůŝŝŬĞŶͲ
ŶĞǀĂůŽũĞŶ�ǀĂŝŚƚƵŵŝƐĞƐƚĂ͘�ΧŝŬćůŝ�ƚŝĞƚŽ�ŽůŝƐŝ�ƚĂƌũŽůůĂ͕�ƐĞ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂŝƐŝ�ůŝŝŬĞŶͲ
ŶĞǀĂůŽůĂƐŬƵƌĞŝĚĞŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀĂŶ�ũĂ�ŬĂŶŶĂƚƚĂǀĂŶ�ŬćǇƚƂŶ͘��
�
DƵŝĚĞŶ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀŝĞŶ�ŬĞŝŶŽũĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞŶ�ũćůŬĞĞŶ�
ŽŶ�ŚǇǀć�ƐĞůǀŝƚƚćć�ŬƵŝŶŬĂ�ŚǇǀŝŶ�ŶĞ�ŽǀĂƚ�ƉĂůǀĞůůĞĞƚ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƚć͘�9ĂƚŬŽƐĞůǀŝͲ
ƚǇŬƐĞŶć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƚƵƚŬŝĂ�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƐƚć�ĂŝŚĞƵƚƵŶĞŝƚĂ�ŵĂŚĚŽůůŝͲ
ƐŝĂ�ŚǇƂƚǇũć� ũĂ�ŚĂŝƚƚŽũĂ�ƐĞŬć�Ɛŝƚć͕�ŵŝŚŝŶ�ŬćǇƚƚćũćƌǇŚŵŝŝŶ�ŶĞ�ŽǀĂƚ�ŬŽŚĚŝƐƚƵͲ
ŶĞĞƚ͘�;ĞŝŶŽŶ�ŬćǇƚƚƂƂŶŽƚŽŶ�ũćůŬĞĞŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŝŶƚĞƌŶĞͲ
ƚŝƐƐć�ũƵůŬĂŝƐƚĂǀĂ�ŬǇƐĞůǇ�ƚĂŝ�ŚĂĂƐƚĂƚĞůůĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝƚć�ŬŽŚĚĞůŝŝƚƚǇŵćŶ�ůćŚĞŝƐǇǇͲ
ĚĞƐƐć͘�;ćǇƚƚćũćŬǇƐĞůǇůůć�ƐĂĂĚĂĂŶ�ĂƌǀŽŬĂƐƚĂ�ƚŝĞƚŽĂ�ŵǇƂƐ�ƐŝŝŚĞŶ͕�ŵŝƚć�ŵƵŝƚĂ�
ŬĞŝŶŽũĂ�ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ�ŬĂŝƉĂĂǀĂƚ�ũĂ�ŵŝŬć�ŬĞŝŶŽŝƐƚĂ�ŽǀĂƚ�ŵŝĞůƵŝƐŝŵƉŝĂ͘�

� �
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�ůĂŶŝƐƐŝ͕�9͘ͲW͘�;ϮϬϭϴͿ͘�+ĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŚƂŶ�;ψ�Χ;Ϳ͘�]ćŚŬƂƉŽƐƚŝͲ
ǀŝĞƐƚŝ�ƚĞŬŝũćůůĞ�ϭϱ͘ϭ͘ϮϬϭϵ͘�
�
�ƐĞƚƵƐ�ĂũŽŶĞƵǀŽũĞŶ�ŬćǇƚƂƐƚć�ƚŝĞůůć�ϰ͘ϭϮ͘ϭϵϵϮͬϭϮϱϳ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϲ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�
ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝŶůĞǆ͘ĨŝͬĨŝͬůĂŬŝͬĂũĂŶͲ
ƚĂƐĂͬϭϵϵϮͬϭϵϵϮϭϮϱϳ͍ƐĞĂƌĐŚйϱ�ƚǇƉĞйϱ�сƉŝŬĂΘƐĞĂƌĐŚйϱ�ƉŝŬĂйϱ�сĂƐĞ
ƚƵƐйϮϬĂũŽŶĞƵǀŽŶйϮϬŬй�ϯй�ϰǇƚй�ϯй�ϲƐƚй�ϯй�ϰη>ϰWϮϴ�
�
�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͘�;ϮϬϭϯͿ͘�ςǇƂƌćŝůǇŶ�ĞĚŝƐƚćŵŝƐŽŚũĞůŵĂ�ϮϬϭϯ�ʹ�ϮϬϮϰ͘�+ĂͲ
ĞƚƚƵ�Ϯϴ͘ϰ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƐƉŽŽ͘ĨŝͬĚŽǁŶůŽĂĚͬŶŽͲ
ŶĂŵĞͬйϳ�ϱϱ�%ϯϬ�ϲͲϲϭϰϳͲϰ�Ϭ�Ͳϴϯ�%Ͳϴ�ϰϯ&ϰϰϮϰϭϰ�йϳ�ͬϴϱϯϴϵ��

�
�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ƐƉŽŽͲƚĂƌŝŶĂ͘�+ĂĞƚƚƵ�Ϯϴ͘ϰ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƐƉŽŽ͘ĨŝͬĚŽǁŶůŽĂĚͬŶŽŶĂŵĞͬйϳ��ϮϭϵϮϲϰϵͲϯϮ�ϯͲϰ�ϬϭͲ
ϴ��ϭͲϳ��Ϭϯϯ��ϭϵϰϱйϳ�ͬϵϴϮϱϴ�
�
�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ƐƉŽŽ�ƉŽŝƐƚĂĂ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ĞƐƚĞŝƚć͘�+ĂĞƚƚƵ�
ϱ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƐƉŽŽ͘ĨŝͬĨŝͲ
%.ͬ�ƐƉŽŽͺƉŽŝƐƚĂĂͺƉǇŽƌĂŝůǇŶͺĞƐƚĞŝƚĂ;ϭϰϬϰϳϯͿ��
�
�ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ�χǇǇƉƉŝƉŝŝƌƵƐƚƵŬƐĞƚ͘�+ĂĞƚƚƵ�Ϯϴ͘ϰ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƐƉŽŽ͘ĨŝͬĨŝͲ
%.ͬ�ƐƵŵŝŶĞŶͺũĂͺǇŵƉĂƌŝƐƚŽͬ<ĂĚƵƚͺũĂͺůŝŝŬĞŶŶĞͬ^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵͺũĂͺƌĂŬĞŶƚĂŵŝ
ŶĞŶͬdǇǇƉƉŝƉŝŝƌƵƐƚƵŬƐĞƚ;ϴϭϱϳϮͿ���
�
�ŽůǀŝůůĞͲ�ŶĚĞƌƐĞŶ͕�Χ͘�;ϮϬϬϵͿ͘�=����ŝŬĞ�ůĂŶĞ�ůŝŐŚƚƐ�ŝŶ��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͘�+ĂĞƚƚƵ�
ϭϯ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŝŵĞŽ͘ĐŽŵͬϳϵϮϮϯϳϮ��
�
�ŽůǀŝůůĞͲ�ŶĚĞƌƐĞŶ͕�Χ͘�;ϮϬϭϬͿ͘�+ŽůĚŝŶŐ�ϑŶ�ƚŽ��ǇĐůŝƐƚƐ�ŝŶ��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͘��ůŽŐŝͲ
ũƵůŬĂŝƐƵ�ϭϯ͘ϭ͘ϮϬϭϬ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϭ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉĞŶŚĂͲ
ŐĞŶŝǌĞ͘ĐŽŵͬϮϬϭϬͬϬϭͬŚŽůĚŝŶŐͲŽŶͲƚŽͲĐǇĐůŝƐƚƐͲŝŶͲĐŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͘Śƚŵů��
�
�ϑσ.͘�;ϮϬϭϯͿ͘�ΧŝĐƌŽ�]ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ǇĐůŝƐƚƐ�ŝŶ�ςĞĂŬ�+ŽƵƌ�χƌĂĨĨŝĐ͘�+ĂĞƚƚƵ�
ϱ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐƌŝďĚ͘ĐŽŵͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬϮϯϰϮϱϵϮϬϲ�
�
�ǇĐůŝŶŐ��ŵďĂƐƐǇ�ŽŶ��ĞŶŵĂƌŬ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�ΨĂŝŶ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
KĚĞŶƐĞ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϱ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐǇĐůŝŶŐͲĞŵͲ
ďĂƐƐǇ͘ĚŬͬϮϬϭϲͬϬϱͬϭϬͬƌĂŝŶͲŵĞĂŶƐͲŐƌĞĞŶͲůŝŐŚƚͲĐǇĐůŝƐƚƐͲĚĂŶŝƐŚͲĐŝƚǇͲ
ŽĚĞŶƐĞͬŽĚĞŶƐĞͲƌĂŝŶͲϮͬ��
�
&ĞƌƌŽ͕�]͕͘�;ϮϬϭϰͿ͘�χŚĞ�+ŝĚĚĞŶ��ĂŶŐĞƌƐ�ϑĨ��ƌŽƐƐǁĂůŬ�χŝŵĞƌƐ͘�9ƵůŬĂŝƐƵ�
ϳ͘ϯ͘ϮϬϭϰ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϳ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂƐƚĐŽŵͲ
ƉĂŶǇ͘ĐŽŵͬϯϬϯϮϲϱϭͬƚŚĞͲŚŝĚĚĞŶͲĚĂŶŐĞƌƐͲŽĨͲĐƌŽƐƐǁĂůŬͲƚŝŵĞƌƐ��
�



ϭϬϵ�
�

�
�

'ĂƌĨŝĞůĚ͕�=͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĞŶŵĂƌŬ�ŝƐ�ƚĞƐƚŝŶŐ�Ψ%.��ƚĂŐƐ�ƚŚĂƚ�ůĞƚ�ĐǇĐůŝƐƚƐ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƐƚŽƉůŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ŐƌĞĞŶ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϭϳ͘ϰ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵƐŝŶĞƐͲ
ƐŝŶƐŝĚĞƌ͘ĐŽŵͬĚĞŶŵĂƌŬͲŝƐͲƚĞƐƚŝŶŐͲƌĨŝĚͲďŝŬĞͲƚĂŐƐͲƚŚĂƚͲĐŚĂŶŐĞͲƐƚŽƉůŝŐŚƚƐͲ
ϮϬϭϱͲϭϭ͍ƌсγ]Θ.ΨсdΘ.Ψсχ��
�
,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�ςǇƂƌćůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϱ͘ϯ͘�
ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞů͘ĨŝͬƐƚĂƚŝĐͬƉƵďůŝĐͬŚĞůĂͬ<ĂƵƉƵŶŬŝƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵͲ
ůĂƵƚĂŬƵŶƚĂͬ^ƵŽŵŝͬ�ƐŝƚǇƐͬϮϬϭϲͬ<ƐǀͺϮϬϭϲͲϬϰͲϭϵͺ<ƐůŬͺϭϯͺ�ůͬϰϯϱ�ϳ&ϲ�Ͳ
ϵ��ϯͲϰ�ϳ&ͲϴϴϳϮͲϬϱϲϰϰϵϬϮϮϮϯ�ͬ>ŝŝƚĞ͘ƉĚĨ��
�
>ŝŝŬĞŶŶĞͲ�ũĂ�ǀŝĞƐƚŝŶƚćŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�χŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ�ƵƵĚŝƐƚƵƵ͘�χŝĞĚŽƚĞ�
ϵ͘ϴ͘ϮϬϭϴ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϭϯ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůǀŵ͘ĨŝͬͲͬƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞͲ
ůĂŬŝͲƵƵĚŝƐƚƵƵͲϵϴϭϯϱϮ��
�
>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƚ͘ŝŶĨŽ͘�;Ŷ͘Ě͘ĂͿ͘��ĞWŽůŝƚĞ�Ͳ�ƉŽůŬƵƉǇƂƌćŶ�ĞŶŶĂŬŬŽǀŝůŬŬƵ͘�+ĂĞƚƚƵ�
ϲ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƚ͘ŝŶĨŽͬƚŝĞƚŽͬďĞƉŽůŝƚĞ͘ƐŚƚŵů��
�
>ŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽƚ͘ŝŶĨŽ͘�;Ŷ͘Ě͘ďͿ͘�9ŽƵŬŬŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽĞƚƵƵĚĞƚ�Ͳ�ŵŝƚĞŶ�
ŶĞ�ŽŝŬĞŝŶ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϲ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂͲ
ůŽƚ͘ŝŶĨŽͬƚŝĞƚŽͬũŽƵŬŬŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶĞƚƵƵĚĞƚ͘ƐŚƚŵů���
�
>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͘�;ϮϬϭϭͿ͘�ςǇƂƌćŝůǇŶ�ũĂ�ŬćǀĞůǇŶ�ůĂƐŬĞŶŶĂƚ�ʹ�ŽŚũĞŝƚĂ�ŬćǇƚćŶͲ
ŶƂŶ�ƚǇƂŚƂŶ͘�=ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ�ũĂ�ƐĞůǀŝƚǇŬƐŝć�ϱϬͬϮϬϭϭ͘�+ĂĞƚƚƵ�
ϭϯ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũƵůŬĂŝƐƵƚ͘ǀĂǇůĂ͘ĨŝͬƉĚĨϯͬůƚƐͺϮϬϭϭͲϱϬͺƉǇŽƌĂŝͲ
ůǇŶͺũĂͺŬĂǀĞůǇŶͺǁĞď͘ƉĚĨ��
�
>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͘�;ϮϬϭϰͿ͘�9ĂůĂŶŬƵůŬƵͲ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůǇǀćǇůŝĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ͘�=ŝŝŬĞŶͲ
ŶĞǀŝƌĂƐƚŽŶ�ŽŚũĞŝƚĂ�ϭϭͬϮϬϭϰ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϱ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũƵůŬĂŝͲ
ƐƵƚ͘ǀĂǇůĂ͘ĨŝͬƉĚĨϴͬůŽͺϮϬϭϰͲϭϭͺũĂůĂŶŬƵůŬƵͺƉǇŽƌĂŝůǇǀĂǇůŝĞŶͺǁĞď͘ƉĚĨ��
�
>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�χŝĞŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ͘�=ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽŶ�ŽŚͲ
ũĞŝƚĂ�ϮϱͬϮϬϭϱ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϲ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũƵůŬĂŝͲ
ƐƵƚ͘ǀĂǇůĂ͘ĨŝͬƉĚĨϴͬůŽͺϮϬϭϱͲϮϱͺƚŝĞŵĞƌŬŝŶƚŽũĞŶͺƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵͺǁĞď͘ƉĚĨ�
�
>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�ΧĂĂŶƚĞŝĚĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŽŚũĞ�
=.ρ�]γ�ϮϬϭϲ͘�=ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽŶ�ŽŚũĞŝƚĂ�ϯϳͬϮϬϭϲ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϱ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚͲ
ƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũƵůŬĂŝƐƵƚ͘ǀĂǇůĂ͘ĨŝͬƉĚĨϴͬůŽͺϮϬϭϲͲϯϳͺůŝǀĂƐƵͺǁĞď͘ƉĚĨ��
�
>ććƌć͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�9ŽŚĚĂƚƵƐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽͲ�ũĂ�ǀĂƌŝĂŶƐƐŝĂŶĂůǇǇƐŝŝŶ͘�+ĂĞƚƚƵ�
Ϯ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶŽƉƉĂ͘ŽƵůƵ͘ĨŝͬŶŽƉƉĂͬŬƵƌƐƐŝͬϴϬϱϯϬϱĂͬŵĂƚĞͲ
ƌŝĂĂůŝͬϴϬϱϯϬϱ�ͺůƵĞŶƚŽŵŽŶŝƐƚĞ͘ϭͲϵ͘ϯ͘ƉĚĨ��
�
<ĂŝŶƵůĂŝŶĞŶ͕�ς͕͘�;ϮϬϬϴͿ͘�]ς]]Ͳϑς�]�ϑƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ũĂ�ŚĂƌũŽŝƚƵƐƚƂŝĚĞŶ�ƚĞŬŝͲ
ũƂŝůůĞ͘�+ĂĞƚƚƵ�Ϯϵ͘ϰ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƉůĂǇĞƌ͘ĨŝͬϱϰϵϴϲϭϱϴͲKƉŝŶͲ
ŶĂǇƚĞƚǇŽŶͲũĂͲŚĂƌũŽŝƚƵƐƚŽŝĚĞŶͲƚĞŬŝũŽŝůůĞ͘Śƚŵů��
�
<ĂƌŚƵŶĞŶ͕�Χ͘�;ϮϬϭϵͿ͘�ςŽŝŬŬĞƵƐůƵǀĂƚ�ĞƌŝůĂŝƐŝŝŶ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ƉĂͲ
ƌĂŶƚĂŵŝƐĞŶ�ŬĞŝŶŽŝŚŝŶ͘�]ćŚŬƂƉŽƐƚŝǀŝĞƐƚŝ�ƚĞŬŝũćůůĞ�ϭϱ͘ϰ͘ϮϬϭϵ͘�



ϭϭϬ�
�

�
�

�
<ƵƉĨĞƌƐĐŚŵŝĚ͕�9͘�;ϮϬϭϲͿ͘�+Žǁ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝƐƚƐ�ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚͲŽĨͲƚŚĞͲďŽǆ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ρŝƐƐŝŵ͍��ůŽŐŝũƵůŬĂŝƐƵ�ϭϬ͘ϳ͘ϮϬϭϲ͘�+ĂͲ
ĞƚƚƵ�ϭϮ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďůŽŐƐ͘ĞƚŚǌ͘ĐŚͬĞŶŐĂŐŝŶŐŵŽďŝͲ
ůŝƚǇͬϮϬϭϲͬϬϳͬϭϬͬŚŽǁͲƚŽͲŵŽĚĞůͲƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐͲĂŶĚͲĐǇĐůŝƐƚƐͲŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐͲ
ǁŝƚŚͲŽƵƚͲŽĨͲƚŚĞͲďŽǆͲĨĞĂƚƵƌĞƐͲŽĨͲǀŝƐƐŝŵͬ�
�
DĂůůŝƐ͕�ς͕͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ŝĐǇĐůĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ůŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƚĚŽǁŶ�ƚŝŵĞƌ͕��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘�
&ůŝĐŬƌͲƉćŝǀŝƚǇƐ�ϭϲ͘ϳ͘ϮϬϭϳ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϳ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨůŝĐŬƌ͘ĐŽŵͬƉŚŽƚŽƐͬƉŚŝůŝƉŵĂůůŝƐͬϯϱϵϲϰϱϰϮϰϭϱͬ��
�
EŽůĂ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƌ���͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ��ŝŬĞƌ͛Ɛ�ƌĞƐƚ�ďŝĐǇĐůĞ�ƐƚĂŶĚ͘�,ĂĞƚƚƵ�ϭ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚͲ
ƚĞĞƐƚĂ��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶŽůĂ͘ƐĞͬĞŶͬƉƌŽĚƵĐƚƐͬϮϳϵϭϯͲϮͬ��
�
EǇďĞƌŐ͕�9͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ƐƉŽŽŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽũĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞƚ͘�9ƵůŬĂŝƐƵ�
ϭϰ͘ϰ͘ϮϬϭϱ͕��ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͘�
�
EǇďĞƌŐ͕�9͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ϑƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂ�ŬŽŵŵĞŶƚĞŝůůĞ͕�ςǇƂƌćŝůǇŶ�ŚƵŽŵŝŽŝŵŝŶĞŶ�
�ƐƉŽŽŶ�ůŝǀĂƐƵ͘�]ćŚŬƂƉŽƐƚŝǀŝĞƐƚŝ�ƚĞŬŝũćůůĞ�ϯϭ͘ϱ͘ϮϬϭϵ͘�
�
WĂƐĂŶĞŶ͕�χ͘�;ϮϬϭϵͿ͘�ςǇƂƌćŝůŝũćŶ�ƐƵŽƌĂŬƵůŵĂŬććŶŶƂƐ�ǀƐ͘�ƌǇŚŵŝƚƚǇŵŝƐŬććŶͲ
ŶƂƐ͘�]ćŚŬƂƉŽƐƚŝǀŝĞƐƚŝ�ƚĞŬŝũćůůĞ�ϭϱ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ͘�
�
ƌ�ǀŽůǀŝŶŐ�χƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŝĐǇĐůĞ��ŽƵŶƚĚŽǁŶ�]ŝŐŶĂů�Ͳ�χŝŵĞ�ƚŽ�
'ƌĞĞŶ͘��ůŽŐŝũƵůŬĂŝƐƵ�ϭϬ͘ϳ͘ϮϬϭϭ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϳ͘ϱ͘ϮϬϭϵŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŬŽŽŶͲ
ĐĞƉŽƌƚůĂŶĚ͘ďůŽŐƐƉŽƚ͘ĐŽŵͬϮϬϭϭͬϬϳͬďŝĐǇĐůĞͲĐŽƵŶƚĚŽǁŶͲƐŝŐŶĂůͲƚŝŵĞͲƚŽͲ
ŐƌĞĞŶ͘Śƚŵů��
�
ZŽĂĚ�]ĂĨĞƚǇ�&�͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŽŶǀĞǆ�ŵŝƌƌŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ĐǇĐůĞ�ĐĂƐƵĂůƚŝĞƐ͘��ůŽŐŝũƵůŬĂŝƐƵ�ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϭ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϳ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƌŽĂĚƐĂĨĞƚǇŐď͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬĐŽŶǀĞǆͲŵŝƌƌŽƌͲĚĞĐŝƐŝŽŶͲŚĂƐͲƉŽƚĞŶƚŝĂůͲ
ƚŽͲƌĞĚƵĐĞͲĐǇĐůĞͲĐĂƐƵĂůƚŝĞƐͲϮϭϰϴͬ��
�
dĂĂŶŝůĂ͕��͕͘�;ϮϬϭϯͿ͘�ΧĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ�γ�ͲƚĞƐƚŝ͘��ůŽŐŝũƵůŬĂŝƐƵ�ϮϮ͘ϭ͘ϮϬϭϯ͘�+ĂͲ
ĞƚƚƵ�ϭ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŝůĂƐͲ
ƚŽĂƉƵ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϮͬϬϯͬϬϴͬŵĂŶŶͲǁŚŝƚŶĞǇͲƵͲƚĞƐƚŝͬ��
�
dĂĂŶŝůĂ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�]ς]]͗��ǆƉůŽƌĞ͘��ůŽŐŝũƵůŬĂŝƐƵ�Ϯϵ͘ϭϭ͘ϮϬϭϱ͘�+ĂĞƚƚƵ�
ϭ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŝůĂƐƚŽĂƉƵ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬƚĂŐͬƐŚĂƉŝƌŽͲǁŝůŬͬ��
�
dĂĂŶŝůĂ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�]ς]]͗�;ĂŚĚĞŶ�ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚŽŵĂŶ�ŽƚŽŬƐĞŶ�ǀĞƌƚĂŝůƵ͘��ůŽŐŝͲ
ũƵůŬĂŝƐƵ�Ϯϳ͘ϰ͘ϮϬϭϲ͘�+ĂĞƚƚƵ�Ϯϵ͘ϰ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŝůĂƐͲ
ƚŽĂƉƵ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϮͬϬϰͬϮϱͬƐƉƐƐͲŬĂŚĚĞŶͲƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚŽŵĂŶͲŽƚŽŬͲ
ƐĞŶͲǀĞƌƚĂŝůƵͬ��
�
dĂĂŶŝůĂ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�ΧĞƌŬŝƚƐĞǀǇǇƐ͘��ůŽŐŝũƵůŬĂŝƐƵ�ϭϵ͘ϰ͘ϮϬϭϵ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϭ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�
ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŝůĂƐƚŽĂƉƵ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬŵĞƌŬŝƚƐĞǀǇǇƐͬ��
�



ϭϭϭ�
�

�
�

dŝĞŚĂůůŝŶƚŽ͘�;ϮϬϬϭͿ͘�χĂƐŽůŝŝƚƚǇŵćƚ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϯϭ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũƵůŬĂŝƐƵƚ͘ǀĂǇůĂ͘ĨŝͬƚŚŽŚũĞͬƉĚĨͬƚĂƐŽůŝŝƚƚǇŵĂƚͺŽŚũĞ͘ƉĚĨ��
�
dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ�ϳϮϵͬϮϬϭϴ͘�+ĂĞƚƚƵ�Ϯϲ͘ϰ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝŶͲ
ůĞǆ͘ĨŝͬĨŝͬůĂŬŝͬĂůŬƵƉͬϮϬϭϴͬϮϬϭϴϬϳϮϵ��
�
dŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝ�ƐććĚƂƐůŝŝƚĞ�ϳϮϵͬϮϬϭϴ͘�+ĂĞƚƚƵ�Ϯϲ͘ϰ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝŶůĞǆ͘ĨŝͬĚĂƚĂͬƐĚůŝŝƚĞͬůŝŝƚĞͬϲϵϬϴ͘ƉĚĨ��
�
hƵƐŝŬĂƵƉƉŝůĂ͕�χ͘�;ϮϬϭϵͿ�ςǇƂƌćŝůǇŶ�ŚƵŽŵŝŽŝŵŝŶĞŶ��ƐƉŽŽŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂůŽͲŽŚͲ
ũĂƚƚƵũĞŶ�ůŝŝƚƚǇŵŝĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ͲƚǇƂƉĂũĂ�ϴ͘ϰ͘ϮϬϭϵ͘�

�
sĂŝƐŵĂĂ͕�;͕͘�ΧćŶƚǇŶĞŶ͕�9͕͘�ΧĞƚƐćƉƵƌŽ͕�ς͕͘�=ƵƵŬŬŽŶĞŶ͕�χ͕͘�ΨĂŶƚĂůĂ͕�χ͘�Θ�
<ĂƌŚƵůĂ͕�;͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WĂƌŚĂĂƚ�ĞƵƌŽŽƉƉĂůĂŝƐĞƚ�ŬćǇƚćŶŶƂƚ�ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ũĂ�ŬćǀĞůǇŶ�
ĞĚŝƐƚćŵŝƐĞƐƐć͘�χĂŵƉĞƌĞ͗�χĂŵƉĞƌĞĞŶ�ψůŝŽƉŝƐƚŽƉĂŝŶŽ�ϑǇ�Ͳ�9ƵǀĞŶĞƐ�ςƌŝŶƚ͘�
�
ǀĂŶ��ĂƐƉĞů͕�%͘�;ϮϬϭϳͿ͘�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŽŶ�Ă��ƵƚĐŚ�ƌŽƵŶĚĂďŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ďŝͲ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĐǇĐůŝŶŐ�ůĂŶĞƐ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϮϬ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵͲ
ƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс%ΨϱůϰϴͺŚϱ�Ž��
�
sŽƌƚŝƐĐŚ͕�ς͘�;ϮϬϭϱͿ͘�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ρ.]].Χ͛Ɛ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�+ĂĞƚƚƵ�ϭϲ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�
ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϯϮϬϮϳϯϰϯϲͺ,ŝƐͲ
ƚŽƌǇͺŽĨͺρ.]].ΧΖƐͺ�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��
�
sććŶćŶĞŶ͕�]͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ƐĨĂůƚƚŝ�ũĂ�ŵƵƵƚ�ƉććůůǇƐƚĞĞƚ͘�]ćŚŬƂƉŽƐƚŝǀŝĞƐƚŝ�ƚĞŬŝͲ
ũćůůĞ�ϴ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ͘�
�
tĞŶǌĞů͕�Χ͘�;ϮϬϭϵͿ͘�]�∆]ψ]�ďŝĐǇĐůĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘�]ćŚŬƂƉŽƐƚŝǀŝĞƐƚŝ�ƚĞŬŝũćůůĞ�
Ϯϵ͘ϰ͘ϮϬϭϵ͘�
�
�
+��]χ�χχ�=γχ�
�
�ůĂŶŝƐƐŝ͕�9͘ͲW͘�;ϮϬϭϵͿ͘�ϑƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ǇŶŶŝƋ�%ŝŶůĂŶĚ�ϑǇ͘�+ĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�
ϳ͘ϭ͘ϮϬϭϵ͘�
�
<ĞŝƐĂŶĞŶ͕�Ψ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�ςǇƂƌćŝůǇŬŽŽƌĚŝŶĂĂƚƚŽƌŝ͕�+ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͘�+ĂĂƐƚĂƚͲ
ƚĞůƵ�ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘�
�
<ŽŝƐƚŝŶĞŶ͕�Χ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�χŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚƚĂũĂ͕�ςǇƂƌćůŝŝƚƚŽ�ƌǇ͘�+ĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�
ϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ͘�
�
DćĞŶƉćć͕�Χ͘�Θ�χƵŽǀŝŶĞŶ͕�ς͘�;ϮϬϭϴͿ͘�=ŝŝŬĞŶƚĞĞŶŚĂůůŝŶƚĂǇŬƐŝŬƂŶ�ƉććůůŝŬŬƂ�Θ�
ůŝŝŬĞŶŶĞŝŶƐŝŶƂƂƌŝ͕�+ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͘�+ĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘�
�
^ĂůŽŶĞŶ͕�Χ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�]ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƉććůůŝŬŬƂ͕�χƵƌƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͘�+ĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�
ϵ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ͘�
�



ϭϭϮ�
�

�
�

^ĞŝŵĞůć͕�χ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�=ŝŝŬĞŶŶĞŝŶƐŝŶƂƂƌŝ͕�χĂŵƉĞƌĞĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͘�+ĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�
ϴ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ͘�
�
dƵŽŵŝŶĞŶ͕�9͘�;ϮϬϭϴͿ͘�ςƌŽũĞŬƚŝƉććůůŝŬŬƂ͕�χƌĂĨŝĐŽŶ�ϑǇ͘�+ĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�
ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ͘�
�
sĂĂƌĂůĂ͕�+͘�;ϮϬϭϵͿ͘�=ŝŝŬĞŶŶĞŝŶƐŝŶƂƂƌŝ͕�ϑƵůƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͘�+ĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�
ϰ͘ϭ͘ϮϬϭϵ͘�
�
sĂĂƌĂůĂ͕�Ψ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�]ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƉććůůŝŬŬƂ͕�ΨĂŵďŽůů�%ŝŶůĂŶĚ�ϑǇ͘�+ĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�
ϭ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ͘�
�
sĂƌŽŶĞŶ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�;ĂƵƉƵŶŐŝŶŝŶƐŝŶƂƂƌŝ͕�9ŽĞŶƐƵƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͘�+ĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�
ϭϱ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ͘�
�
sŝŬŬŝ͕�+͘�;ϮϬϭϴͿ͘�=ŝŝŬĞŶŶĞŝŶƐŝŶƂƂƌŝ͕�9ǇǀćƐŬǇůćŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͘�+ĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�
ϭϮ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ͘�
�
tĞŝŶƌĞŝĐŚ͕�Χ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�ΧĂƌŬĞƚ�ΧĂŶĂŐĞƌ͕�ΨĂŵďŽůů��;͘�+ĂĂƐƚĂƚƚĞůƵ�
ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϴ͘�
�
�
�
�
�

� �
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�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

6κΥΥκ ΦΘΜΩΟΓΠςΚΥΥΧ ΘΠ ΓΥΚςΓςς[ ∋ΥΡΘΘΠ ΜΧΩΡΩΠΙΚΠ −ΧΩΡΩΠΜΚςΓΜΠΚΚΜΧΠ
ΜΓΥΜΩΜΥΓΠ ςΚΝΧΧΟΧΥΥΧ [ΝΓΟΟκΠ ΧΟΟΧςςΚΜΘΤΜΓΧΜΘΩΝΩςΩςΜΚΠΠΘΠ
ΘΡΚΠΠκ[ςΓς[{ΥΥκ �2[{ΤκΚΝ[Π ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ ∋ΥΡΘΘΠ ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ
ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ� ΜΘΘΥςΓςΩς ΞΧΚϑςΘΓϑςΘΚΥΓς ΜΓΚΠΘς� ΛΘΚΦΓΠ ΧΞΩΝΝΧ
Ρ[{ΤκΚΝ[Π ΘΝΘΥΩϑςΓΚςΧ ΞΘΚΦΧΧΠ ΡΧΤΧΠςΧΧ ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςΩΚΥΥΧ ΝΚΚςς[ΟΚΥΥκ�
−ΘΘΥςΓςςΩΛΓΠ ΜΓΚΠΘΛΓΠ ςΧΤΜΓΟΟΧς ΜΩΞΧΩΜΥΓς ΥΓΜκ ς[{ΥΥκ ΜκΥΚςΓΝΝ[ς� ΟΩςςΧ
∋ΥΡΘΘΠ ΘΥΧΝςΧ ϑ[Νκς[ς ΜΓΚΠΘς Ν{[ς[Ξκς ΞΧΤΥΚΠΧΚΥΓΥςΧ ΘΡΚΠΠκ[ςΓς[{Υςκ�

∋ΥΡΘΘ�ςΧΤΚΠΧ ΘΠ ςΘΚΟΚΠΩς ςκΟκΠ ς[{Π Νκϑς{ΜΘϑςΧΠΧ� ∋ΥΡΘΘΠ ςΧΞΘΚςςΓΓΠΧ ΘΠ
ΝΚΥκςκ ΜκΞΓΝ[Π ΛΧ Ρ[{ΤκΚΝ[Π ΘΥΩΩςςΧ ∋ΥΡΘΘΥΥΧ ΝΚΚΜΩςΩΚΥςΧ ΟΧςΜΘΚΥςΧ�
6ΧΞΘΚςςΓΚΥΚΚΠ Ρ[ΤΚςκκΠ ΡΧΤΧΠςΧΟΧΝΝΧ Ρ[{ΤκΚΝ[Π ΛΧ ΜκΞΓΝ[Π ΞΓΤΜΘΥςΘΧ� ΝΚΥκκΟκΝΝκ
Ρ[{ΤκΝΚΚΜΓΠςΓΓΠ ΥΩΛΩΞΩΩςςΧ� ΡκΚΞΚςςκΟκΝΝκ Ρ[{ΤκςΓΚΦΓΠ ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΘϑΛΓΓς ΛΧ
ΡΧΤΧΠςΧΟΧΝΝΧ Ρ[{ΤκςΚΓΚΠΗΤΧΧ�

&ΘΜΩΟΓΠςςΚ ςΘΚΟΚΚ ΧΡΩΠΧ ΩΩΥΚΓΠ ΝΚΚςς[ΟκΧΝΩΓΚΦΓΠ ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ ΛΧ ΞΧΠϑΘΛΓΠ
ΝΚΚςς[ΟκΧΝΩΓΚΦΓΠ ΜΓϑΚςςκΟΚΥΓΥΥκ� 8ΧΚϑςΘΓϑΦΘΚΥςΧ ΞΘΚΦΧΧΠ ΞΧΝΚςΧ
ςΧΡΧΩΥΜΘϑςΧΚΥΓΥςΚ ςΘςΓΩςΓςςΧΞΚΧ ςΘΚΟΓΠΡΚςΓΚςκ ΛΧ ΜΓΚΠΘΛΧ� 7ΥΓΧΟΡΚΧ ΜΓΚΠΘΛΧ
ΞΘΚΦΧΧΠ [ϑΦΚΥςΓΝΝκ ΛΧ ςΘςΓΩςςΧΧ ΥΧΟΘΚΥΥΧ ΝΚΚςς[ΟΚΥΥκ� ∋ΥΚςΓς[ς ΜΓΚΠΘς ΘΞΧς ΛΘΜΘ
Π[Μ[ΚΥΚΠ 5ΩΘΟΓΥΥΧ ΛΘ ςΘςΓΩςΓςςΩΛΧ ςΧΚ ΩΩΥΚΧ ΡΚΝΘςΘΚςΧΞΚΧ ΜΓΚΠΘΛΧ� ΛΘΚΦΓΠ
ςΘςΓΩςςΧΟΚΠΓΠ ΞΧΧςΚΚ ΡΘΚΜΜΓΩΥΝΩΞΧΠ� /ΧϑΦΘΝΝΚΠΓΠ ΡΘΚΜΜΓΩΥΝΩΡΧςΧΤΞΓ ΘΠ
ΟΧΚΠΚςςΩ ΜΘΤςΓΚΥΥΧ� −ΓΚΠΘΛΓΠ ςΧΤΜΘΚςΩΥ ΘΠ ΟΟ� ϑΓΝΡΘςςΧΧ Ρ[ΥκϑΦ[Υςκ� ςΓϑΦκ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΥςκ ΛΧ Ρ[{ΤκςΚΓΥςκ ϑΓΝΡΘΟΟΚΠ ϑΧΞΧΚςςΧΞΧ �ςΩΤΞΧΝΝΚΥΩΩΥ� ΥΓΜκ
ΞκϑΓΠςκκ Ρ[ΥκϑΦ[ΥςΓΠ ΟκκΤκκ�

−ΘΤςΓΚΥΥΧ ΘΠ ΓΥΚςΓςς[ ΜΩΠΜΚΠ ΜΓΚΠΘΠ ΟΧϑΦΘΝΝΚΥΓς ΞΧΚϑςΘΓϑςΘΚΥΓς ςΘςΓΩςΩΥςΧΞΧς�
ΥΘΞΓΝςΩΞΩΩΥ� ςΧΤΞΚςςΧΞΧς ΟΚςΘΚςΩΥςΚΓΦΘς� ςΘςΓΩςΩΜΥΓΥΥΧ ϑΩΘΟΚΘΚςΧΞΧς ΧΥΚΧς�
ΜΩΠΠΘΥΥΧΡΚςΘ�ΜΓΥςΘΚΜκ ΥΓΜκ ϑΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧς� −ΩΞΧς ΘΞΧς ϑΧΞΧΚΠΠΘΝΝΚΥςΧΟΧΥΥΧ
ΜΓΚΠΘΧ� ΓΚΞκςΜκ ΠΓ ΘΝΓ ΟΚςςΧΜΧΧΞΧΥΥΧ� −ΓΚΠΘΛΓΠ ΜΩΥςΧΠΠΩΜΥΓς Ν{[ς[Ξκς
ςΧΩΝΩΜΘΚςΩΠΧ ΦΘΜΩΟΓΠςΚΠ ΝΘΡΩΥςΧ�

&ΘΜΩΟΓΠςΚΠ ΘΠ ΜΘΘΠΠΩς ΘΡΚΠΠκ[ςΓς[{Π ςΓΜΚΛκ ∋ΝΚΠΧ 6ΧΟΟΚΠΓΠ �4ΧΟ∆ΘΝΝ
(ΚΠΝΧΠΦ 1[�� 1ΡΚΠΠκ[ςΓς[{ςκ ΘΞΧς ΘΝΝΓΓς ΘϑΛΧΧΟΧΥΥΧ ,ΘϑΧΠΠΧ 0[∆ΓΤΙ�
−ΤΚΥςΚΚΠΧ −ΧΤςΚΟΘ ΛΧ ,ΧΠΚ 0ΩΩςΚΠΓΠ �∋ΥΡΘΘΠ ΜΧΩΡΩΠΜΚ� ΥΓΜκ /ΧΚΛΧ /ΩΥςΘ
�4ΧΟ∆ΘΝΝ (ΚΠΝΧΠΦ 1[��
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�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

2[{ΤκΚΝΚΛκΠ�ΘΦΘςΩΥςΚΝΧ����♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠�����

2[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠςκ�Ρ[{ΤκςΚΓΠ�ΛΧςΜΓΓΝΝΧ�♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠����

2ΚΠΠΘΚςΓςςΩ�Ρ[{ΤκςΚΓΠ�ΛΧςΜΓ�♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠���

,ΧςΜΓΓΠ�ΜΩΝΜΩΥΩΩΠςΚΓΠ�ΞΚΚΥςΘ�ΓΤΘςςΓΝΩ�♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠�

2[{ΤκςΧΥΜΩ�ΛΧ�Τ[ϑΟΚςς[ΟΚΥΜκκΠΠ{Υ�♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠�

2[{ΤκΜΧΚΥςΧ�ΛΧ�ΡΚςΜκΜκκΠΠ{Υ�♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠�� �

(ΘΘςΤΓΥς �ςΩΜΚΡ[ΝΞκΥ�♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠���

(ΘΘςΤΓΥς �ςΩΜΚΜΧΚΦΓ�♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠�

∃Γ2ΘΝΚςΓ �ΞΧΝΘ�♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠�

8ΚϑΤΓκΠ�ΧΧΝΝΘΠ�ΝΚΚΜΓΠΠΓΟΓΤΜΚς�♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠���

8ΚΤςΩΧΧΝΚΠΓΠ�ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΚ�♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠�� ��

2[{ΤκΚΝΚΛκΝΧΥΜΓΠςΧ�♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠���

2[{ΤκΚΝΚΛκΠ�ΟΓΤΜΚςς[�ΚΝΟΧΚΥΚΠ�♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠��

+ΝΟΧΚΥΚΠΞΧΚϑςΘΓϑΦΘς�♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠����

.ΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧΩΜΥΓΠ�ΞΧΚϑςΘΓϑΦΘς�♠♠�♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠��

−ΩΥςΧΠΠΩΜΥΓς�♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠��

−ΓΚΠΘΛΓΠ�[ϑΦΚΥςκΟΚΠΓΠ�♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠♠��
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�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

8ΧΚϑςΘΓϑςΘΚΥΓς�ςΘςΓΩςΩΥςΧΞΧς
�ΟΧΧΝΧΩΥΞΧΚϑςΘΓϑΦΘς�

�4ΓΩΠΧΞΚΚΞΧ�ΛΧ
�Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠςκ��/��

�4ΓΩΠΧΞΚΚΞΧ��ΞκΤΚΝΝΚΠΓΠ�ΡΚΠ�
�ΠΘΚςΓ ΛΧ�Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠςκ

�1ϑΛΧΩΥΞΚΚΞΧ�ΛΧ
�Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠςκ��/��

�2[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠςκ��/��

2;φ4α+.+,α0�1&16756+.#

2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΘΦΘςΩΥςΚΝΧΝΝΧ ςΧΤΜΘΚςΓςΧΧΠ
ςΚΓΟΓΤΜΚΠΠ{ΚΝΝκ ΟΓΤΜΚςς[κ ΧΝΩΓςςΧ Ρ[{ΤκςΚΓΠ ΛΧςΜΓΓΠ
ΓΦΓΥΥκ�

2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΘΦΘςΩΥςΚΝΧΠ ςΧΤΜΘΚςΩΜΥΓΠΧ ΘΠ ΛκΥΓΠςκκ
ΘΦΘςΩΥςΚΝΧ�ΧΝΩΓςςΧ ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΚΛΘΚΦΓΠ ΛΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΦΓΠ
ΞκΝΚΝΝκ� /ΧΧΝΧΩΥ ΘϑΛΧΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκς ΘΦΘςςΧΟΧΧΠ
Ρ[{ΤκςΚΓΠ ΛΧςΜΓΓΠ ΓςΓΓΠ ΛΧ ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΚΛΧς ΥΩΘΛΧςΚΓΠ
ΡΩΘΝΓΝΝΓ� 1ΦΘςΩΥςΚΝΧ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧΧΠ ςΘςΓΩςΓςςΧΞΧΜΥΚ
ΓΤΚς[ΚΥΓΥςΚ ςΚΝΧΠςΓΚΥΥΧ� ΛΘΚΥΥΧ ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΚ ΥΚΛΧΚςΥΓΓ
ΞΧΚΠ Ρ[{ΤκςΚΓΠ ΛΧςΜΓΓΠ ΡΩΘΝΓΝΝΧ�

1ΦΘςΩΥςΚΝΧ ΥΘΞΓΝςΩΩ [ϑΦΚΥςΓς[Π ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΩ� ΛΧ
Ρ[{ΤκΚΝ[Ξκ[ΝκΠ ΛΘϑςΧΓΥΥΧ ΥΩΘΛΧςΚΓϑΓΠ� ΛΘΥΥΧ ΘΠ
ΤΓΩΠΧΥΥΧ ΘΝΓΞΧ Ρ[{ΤκςΚΓΠ ΛΧςΜΓ�

1ΦΘςΩΥςΚΝΧΠ ςΘςΓΩςΩΜΥΓΥΥΧ ςΩΝΓΓ ϑΩΘΟΚΘΚΦΧ
ΘΦΘςΩΥςΚΝΧΠ ΟΧΧΝΧΩΜΥΓΠ ΩΩΥΚΟΚΥΥ[ΜΝΚ ΞΩΘΦΓΠ
ΞκΝΓΚΠ ΥΓΜκ ΤΚΚςςκΞκ ςΧΝΞΚΜΩΠΠΘΥΥΧΡΚςΘ ΘΦΘςΩΥςΚΝΧΠ
ΟΧΧΝΧΩΜΥΓΠ ϑΧΞΧΚςςΧΞΩΩΦΓΠ ΥκΚΝ[ςςκΟΚΥΓΜΥΚ�
1ΦΘςΩΥςΚΝΧ ΘΠ ϑΓΝΡΘΥςΚ ςΘςΓΩςΓςςΧΞΚΥΥΧ ΛΘ ΘΝΓΟΧΥΥΧ
ΘΝΓΞΚΚΠ ΝΚΚςς[ΟΚΚΠ� ΓΚΜκ ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΞΧΚϑΓΓΥΥΧ
ςΧΤΞΚςΥΓ ΘςςΧΧ ςΚΝΧΞΧΤΧΩΥςΧ ϑΩΘΟΚΘΘΠ�

/ΚΜκΝΚ ΧΝΩΓ ΤΧΛΧςΧΧΠ ΤΓΩΠΧΞΚΚΞΧΝΝΧ� ςΩΝΓΓ ΥΚςκ
ΞΧΤςΓΠ ϑΧΜΓΧ ΡΘΚΜΜΓΩΥΝΩΡΧΧ .ΚΚΜΓΠΠΓ� ΛΧ
ΞΚΓΥςΚΠςκΟΚΠΚΥςΓΤΚ{Υςκ�

/ΚςςΧΓΥΚΟΓΤΜΜΓΛκ

/ΓΤΜΚςς[�ΧΝΩΓ
� 2ΚςΩΩΥ������Ο
� .ΓΞΓ[Υ��2[{ΤκςΚΓΠ�ΛΧςΜΓΓΠ�ΝΓΞΓ[Υ������° �

Ο�
� 4ΓΩΠΧΞΚΚΞΧΠ�ΝΓΞΓ[Υ����ΕΟ

2[{ΤκΚΝΚΛκΟΧΧΝΧΩΥ
� /ΓΤΜΚς[Π�ΧΝΩΓΓΠ�ΜΓΥΜΓΝΝκ�

Θ ���Ζ����ΕΟ
� +ΝΟΧΠ�ΧΝΩΓςςΧ�

Θ ���Ζ����ΕΟ�ςΧΚ����Ζ�����ΕΟ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����1ΦΘςΩΥςΚΝΧ�ΤΓΩΠΧΞΚΚΞΧΝΝΧ��ΞκΤΚΝΝΚΥΓΝΝκ�ΡΚΠΠΘΚςςΓΓΝΝΧ�ΛΧ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠΠκΝΝκ 2ΘϑΛΧΠςΚΓΠ�ΛΧ�−ΧΩΡΡΧΟΚΓϑΓΠςΚΓΠ�ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����1ΦΘςΩΥςΚΝΧ�ΓΤΘςΓςςΩ�ΘϑΛΧΩΥΞΚΚΞΧΝΝΧ�ΛΧ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠΠκΝΝκ 2ΘϑΛΧΠςΚΓΠ�ΛΧ�−ΧΩΡΡΧΟΚΓϑΓΠςΚΓΠ�ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ

�.ΚΚςΓ����

����
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�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

�2[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠΠκΝΝκ Ρ[{ΤκςΚΓΠ ΛΧςΜΓΓΝΝΧ
ςΧΤΜΘΚςΓςΧΧΠ ςΚΓΟΓΤΜΚΠΠ{ΚΝΝκ ςΧΚ ΓΤΚΝΧΚΥΚΝΝΧ ΝΧΧςΘΚΝΝΧ
ςΘςΓΩςΓςςΧΞΧΧ ΟΓΤΜΚΠςκκ Ρ[{ΤκςΚΓΠ ΛΧςΜΓΓΠ
ΜΓΥΜΓΝΝκ�

�2[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠΠκΠ ςΧΤΜΘΚςΩΜΥΓΠΧ ΘΠ ΘΥΘΚςςΧΧ
ΥΓΝΜΓκΟΟΚΠ Ρ[{ΤκςΚΓΠ ΛΧςΜΓ ΡΘΝΜΩΡ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΦΓΠ
Μκ[ςς{{Π� /ΓΤΜΚΠςκ ΘϑΛΧΧ ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΚΛΧς [ΝΚςςκΟκκΠ
ςΚΓΠ�ΜΧΦΩΠ ΥΩΘΛΧςΚΓςκ ΡΚςΜΚΠ� ,ΧςΜΓΓΝΝΓ ΥΚΛΘΚςΓςςΧΞΧΧ
ΟΓΤΜΚΠςκκ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧΧΠ ςΘςΓΩςΓςςΧΞΧΜΥΚ ςΚΝΧΠςΓΚΥΥΧ�
ΛΘΚΥΥΧ ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΚ ΥΚΛΧΚςΥΓΓ ΞΧΚΠ Ρ[{ΤκςΚΓΠ ΛΧςΜΓΓΠ
ΡΩΘΝΓΝΝΧ�

�2[{ΤκςΚΓΠ ΛΧςΜΓΓΠ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠςκ ΥΘΞΓΝςΩΩ
ΓΤΚς[ΚΥΓΥςΚ ΜΘϑςΓΚΥΚΚΠ� ΛΘΚΥΥΧ ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΚΛΧς ΛΧ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκς ΘΞΧς [ϑΦΚΥςΓς[ΝΝκ ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΩ� ΛΧ
Ρ[{ΤκΚΝ[Ξκ[ΝκΝΝκ ΥΓΜκ Ρ[{ΤκςΚΓΠ ΛΧςΜΓ ΘΠ
ΟΓΤΜΚςς[ ΥΩΘΤΧςΚΓΠ ΤΓΩΠΧΧΠ�

�2[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠΠκΠ ςΘςΓΩςΩΜΥΓΥΥΧ ςΩΝΓΓ
ϑΩΘΟΚΘΚΦΧ ΟΓΤΜΚΠΠκΠ ΜΩΝΩΟΚΠΓΠ� 6ΚΓΟΓΤΜΚΠςκ
ςΩΝΓΓ ΩΩΥΚΧ ΞΩΘΥΚςςΧΚΠ� ,[ΤΥΚΠΠκΝΝκ ςΘςΓΩςΓςςΩ
ςΚΓΟΓΤΜΚΠςκ ςκ[ς[[ ΩΩΥΚΧ ϑΩΘΟΧςςΧΞΧΥςΚ
ϑΧΤΞΓΟΟΚΠ� ΠΘΚΠ ��� ΞΩΘΦΓΠ ΞκΝΓΚΠ� /ΓΤΜΚΠςκ
ΞΘΚΦΧΧΠ ςΘςΓΩςςΧΧ ΩΩΥΚΚΠ ςΧΚ ΛΘ ΘΝΓΟΧΥΥΧ ΘΝΓΞΚΚΠ
ΝΚΚςς[ΟΚΚΠ�

/ΚςςΧΓΥΚΟΓΤΜΜΓΛκ

�2[{ΤκΚΝΚΛκΟΧΧΝΧΩΥ
� ���Ζ����ΕΟ

2[{ΤκΚΝΚΛκΝΧΧςςΧ
� 2[{ΤκΚΝΚΛκ����Ζ����ΕΟ
� .ΧΧςςΧ����Ζ����ΕΟ

5ΩΩΠςΧ

�/ΓΤΜΚςκκΠ�ΝΚΚςς[ΟκκΠ�ΥΧΧΡΩΟΚΥΥΩΩΠΠΧΠ
ΟΩΜΧΚΥΓΥςΚ��∋ΠΥΚΟΟκΚΠΓΠ�[ΝΚςΓςςκΞκ�ΟΓΤΜΚΠςκ
ΘΠ�ΘΚΜΓΚΠ�ΡκΚΠ�ΛΧ�ΜΓΥΜΚΥΧΧΤΓΜΜΓΓΠ�ΛκΝΜΓΚΠΓΠ
ΟΓΤΜΚΠςκ�[Ν{ΥΧΝΧΚΥΚΠ�ΜΩΝΜΩΥΩΩΠΠΧΥςΧ
ΜΧςΥΘςςΩΠΧ�

8ΧΚϑςΘΓϑςΘΚΥΓς�ςΘςΓΩςΩΥςΧΞΧς
�ΟΓΤΜΚΠςκςΧΞΧς�

2[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠςκ��/��

�−ΚΞΚ� ςΧΚ�ΟΓςΧΝΝΚΝΧΧςςΧ�
�2[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠςκ��/��
ΩΡΘςΓςςΩΠΧ

2;φ4α+.+,α/∋4−+06α�2;φ4α6+∋0�,#6−∋∋..#

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����2[{ΤκΚΝΚΛκΝΧΧςςΧ 2ΚΚΥΡΧΠΥΚΝΝΧΠ�ΛΧ�5ΩΘΟΓΠΝΧϑΦΓΠςΚΓΠ
ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����2[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠςκ 2ΚΚΥΡΧΠΥΚΝΝΧΠ�ΛΧ
5ΩΘΟΓΠΝΧϑΦΓΠςΚΓΠ�ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ

�.ΚΚςΓ����

����

�5ΚΞΩ��



�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

�2ΚΠΠΘΚςΓςΩΝΝΧ Ρ[{ΤκςΚΓΠ ΛΧςΜΓΓΝΝΧ ςΧΤΜΘΚςΓςΧΧΠ
ΞκΤΚΝΝΚΥΓΝΝκ ΡΚΠΠΘΚςΩΥΟΧςΓΤΚΧΧΝΚΝΝΧ ΜΘΤΘΥςΓςςΩΧ
Ρ[{ΤκςΚΓΠ ΛΧςΜΓςςΧ� 2ΚΠΠΘΚςΩΥ ΧΝΜΧΧ ΓΠΠΓΠ
Ρ[{ΤκςΚΓΠ ΛΧςΜΓςςΧ ΛΧ Ρκκςς[[ ΥΓΠ ΛκΝΜΓΓΠ�
2ΚΠΠΘΚςΩΥ ΓΤΘςςΧΧ Ρ[{ΤκΚΝ[Π ΛΧΝΧΠΜΩΝΩΥςΧ� ΛΘςΓΠ
ΓΤΘςςΓΝΩ ΘΠ ϑ[Ξκ ΘΥΘΚςςΧΧ Ο[{Υ ΝΚΚΜΓΠΠΓΟΓΤΜΓΚΠ�
/ΓΤΜΚς ΞΘΚΦΧΧΠ ΧΥΓςςΧΧ [ϑΦΚΥςΓς[Νςκ ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΩ� ΛΧ
Ρ[{ΤκΚΝ[Ξκ[ΝκΝςκ ΥΚΚΤΤ[ςςκΓΥΥκ ΝΚΚςς[ΟκΧΝΩΓΓΝΝΓ
ΘΝΓΟΧΥΥΧ ΘΝΓΞΚΓΠ ΟΓΤΜΜΚΓΠ ςΘΚΥΓΝΝΓ ΡΩΘΝΓΝΝΓ�

�2ΚΠΠΘΚςΩΜΥΓΠ ςΧΤΜΘΚςΩΜΥΓΠΧ ΘΠ ΘΥΘΚςςΧΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ
ςΚΝΧ [ΝΚς[ΜΥΓΥΥκ ΥΓΜκ ΥΧΟΧΝΝΧ ΡΧΤΧΠςΧΧ Ρ[{ΤκςΚΓΠ
ΛΧςΜΓΓΠ ΛΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ϑΧΞΧΚςςΧΞΩΩςςΧ ΥΓΜκ
ςΩΤΞΧΝΝΚΥΩΩςςΧ ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ�

�2ΚΠΠΘΚςΩΥ ΥΘΞΓΝςΩΩ ΞΧΚΠ ΜΘϑςΓΚΥΚΚΠ� ΛΘΚΥΥΧ
Ρ[{ΤκςΚΓΠ ΛΧςΜΓ ΘΠ ΟΓΤΜΚςς[ ΥΩΘΤΧςΚΓΠ ΤΓΩΠΧΧΠ�

�2ΚΠΠΘΚςΩΜΥΓΓΠ ΞΧΝΚςςΩ ΟΧςΓΤΚΧΧΝΚ ΟκκΤΚςςκκ
ΩΩΥΚΟΚΥΥ[ΜΝΚΠ� /ΧςΓΤΚΧΧΝΚς ΘΠ ΜΩΞΧςςΩ ςΧΤΜΓΟΟΚΠ
ΞΧΤΥΚΠΧΚΥΓΥΥΧ ΘΡΚΠΠκ[ςΓς[{ΥΥκ� 2ΚΠΠΘΚςΩΥ
ΞΘΚΦΧΧΠ ςΘςΓΩςςΧΧ ΩΩΥΚΚΠ ςΧΚ ΛΘ ΘΝΓΟΧΥΥΧ ΘΝΓΞΚΚΠ
ΝΚΚςς[ΟΚΚΠ�

/ΚςςΧΓΥΚΟΓΤΜΜΓΛκ

.ΓΞΓ[Υ�ΟκκΤκ[ς[[�Ρ[{ΤκςΚΓΠ�ΛΧςΜΓΓΠ�ΝΓΞΓ[ΦΓΠ
ΟΩΜΧΧΠ������° ����Ο�

2ΚΠΠΘΚςΩΥ�ΧΝΘΚςΓςΧΧΠ�ΠΘΚΠ�� ° ���Ο�ΓΠΠΓΠ
ΧΛΘΤΧΦΧΠ�ΤΓΩΠΧΧ

�2[{ΤκΚΝΚΛκΟΧΧΝΧΩΥ
� ���Ζ����ΕΟ�ςΧΚ����Ζ�����ΕΟ

8ΧΚϑςΘΓϑςΘΚΥΓς�ςΘςΓΩςΩΥςΧΞΧς

�8κΤΚΝΝΚΠΓΠ�ΡΚΠςΧΟΧςΓ�
�ΤΚΧΧΝΚ��Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤ�
�ΜΚΠςκ Ρ[{ΤκςΚΓΝΝκ

�8κΤΚΝΝΚΠΓΠ�ΡΚΠςΧΟΧςΓ�
�ΤΚΧΧΝΚ��ΥΩΩΠΠΧς�ΓΤΘςΓΝςΩ�
�Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠςκ
�Ρ[{ΤκςΚΓΝΝκ�ΥΩΩΠΠΚςςΧΚΠ

2+001+6∋667�2;φ4α6+∋0�,#6−∋

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����8κΤΚΝΝΚΠΓΠ�Ρ[{ΤκςΚΓΠ�ΛΧςΜΓ 2ΘϑΛΧΠςΚΓΠ�ΛΧ
−ΧΩΡΡΧΟΚΓϑΓΠςΚΓΠ�ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����8κΤΚΝΝΚΠΓΠ�Ρ[{ΤκςΚΓΠ�ΛΧςΜΓ��ΜΩΝΜΩΥΩΩΠΠΧς�ΓΤΘςΓςςΩ
2ΘϑΛΧΠςΚΓΠ�ΛΧ�−ΧΩΡΡΧΟΚΓϑΓΠςΚΓΠ�ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����8κΤΚΝΝΚΠΓΠ�Ρ[{ΤκςΚΓΠ�ΛΧςΜΓ��ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΩ�ΛΧ�Ρ[{ΤκΚΝ[
ΓΤΘςΓςςΩ /ΓΤΚςΩΩΝΓΠςΚΓΠ�ΛΧ�∗ΧΩΜΚΝΧϑΦΓΠΜΧΦΩΠ�ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ

�.ΚΚςΓ����

����

�5ΚΞΩ��



�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

�,ΧςΜΓΓΠ ΜΩΝΜΩΥΩΩΠςΚΓΠ ΞΚΚΥςΘΝΝΧ ΓΤΘςςΓΝΩΝΝΧ
ςΧΤΜΘΚςΓςΧΧΠ ΓΤΚς[ΚΥΓΠ ΝΓΞΓκκ Ρ[{ΤκςΚΓΠ ΛΧςΜΓςςΧ�
ΛΘΥΥΧ ΜΩΝΜΩΥΩΩΠΠΧς ΘΠ ΓΤΘςΓΝςΩ ΞΚΚΥςΘΝΝΧ
ΘϑΛΧΩΥΞΚΚΞΧΝΝΧ ςΘΚΥΚΥςΧΧΠ� −ΩΝΜΩΥΩΩΠςΚΓΠ ΓΤΘςςΓΝΩ
ΧΝΜΧΧ ΞΚΚΟΓΚΥςκκΠ ΝΚΚςς[ΟκκΠ ΥΧΧΞΩςςΧΓΥΥΧ ΛΧ ΥΓ
ΛΧςΜΩΩ ΝΚΚςς[ΟκΠ [ΝΚ� ;ΝΚς[ΥΥΩΩΠΠΧΠ ΘΦΘςΩΥςΚΝΧ ΘΠ
ΝΓΞΓκΟΡΚ ΜΩΚΠ [ΝΚς[ΜΥΓΠ ΛκΝΜΓΚΠΓΠ ΘΥΩΩΥ�
/ΧϑΦΘΝΝΚΥΓΝΝΧ ΜΓΥΜΚΥΧΧΤΓΜΜΓΓΝΝΧ ΜΩΝΜΩΥΩΩΠςΚΓΠ
ΝΓΞΓ[Υ ΘΠ [ϑςκ ΥΩΩΤΚ� /ΓΤΜΚΠςκ ΓΤΘςςΧΧ Ρ[{ΤκΚΝ[Π
ΛΧΝΧΠΜΩΝΩΥςΧ� ΛΘςΓΠ ΓΤΘςςΓΝΩ ΘΠ ϑ[Ξκ ΘΥΘΚςςΧΧ Ο[{Υ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΟΓΤΜΓΚΠ�

�8ΚΚΥςΘΠ ΓΤΘςςΓΝΩΠ ςΧΤΜΘΚςΩΜΥΓΠΧ ΘΠ ΞΧΤΧςΧ
ΓΠΓΟΟκΠ ςΚΝΧΧ ΝΚΚΜΜΓΓΝΝΓ ΝκϑςΓΞΚΝΝΓ Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΝΝΓ�
2[Υκϑς[Π[ς Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ ΞΚΓ ΓΠΓΟΟκΠ ςΚΝΧΧ ΜΩΚΠ
ΝΚΚΜΜΩΞΧ�

�8ΚΚΥςΘ ΓΤΘςςΓΝΩ ΥΘΞΓΝςΩΩ ΓΤΚς[ΚΥΓΥςΚ ΝΚΚςς[ΟΚΚΠ
Ρ[{ΤκΚΝ[Π ΝΧΧςΩΜκ[ςκΞΚΝΝκ� ΛΘΚΥΥΧ Ρ[{ΤκςΚΓ ΘΠ ςΧΞΧΝ�
ΝΚΥςΧ ΝΓΞΓκΟΡΚ ΛΧ ΧΛΘΥΩΩΠΠΧς ΓΤΘςΓΝςΩ� ∋ΤΘςςΓΝΩ
ΞΘΚΦΧΧΠ ςΘςΓΩςςΧΧ Ο[{Υ ΞΧΚΠ ΝΚΚςς[ΟκΧΝΩΓΓΝΝΧ�

�,ΧςΜΓΓΠ ΡΚΠΠΘΚςΩΜΥΓΓΠ ΞΧΝΚςςΩ ΟΧςΓΤΚΧΧΝΚ ΟκκΤΚςςκκ
ΩΩΥΚΟΚΥΥ[ΜΝΚΠ ΥΓΜκ ΜΩΥςΧΠΠΩΥΝΩΘΜΧΠ� 8κΤΚΝΝΚΥΓΜΥΚ
ΡΚΠΠΘΚςΓΤςςΩ Ρ[{ΤκςΚΓΠ ΛΧςΜΓ ΛΧ ΘΦΘςΩΥςΚΝΧς
ΡΧΤΧΠςΧΞΧς Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ϑΧΞΧΚςςΧΞΩΩςςΧ ΥΓΜκ ΥΓΠ
ΧΞΩΝΝΧ ΟΩΚΥςΩςΓςΧΧΠ ΧΛΘΠΓΩΞΘΠ ΜΩΝΛΓςςΧΛΚΧ
ΞκΚΥςκΟΚΥΞΓΝΞΘΝΝΚΥΩΩΦΓΥςΧ� /[{Υ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ ΜΘΜΓΓ
ΧΛΘΝΚΠΛΧς ΥΓΝΜΓκΟΡκΠκ� /ΧςΓΤΚΧΧΝΚς ΘΠ ΜΩΞΧςςΩ
ςΧΤΜΓΟΟΚΠ ΞΧΤΥΚΠΧΚΥΓΥΥΧ ΘΡΚΠΠκ[ςΓς[{ΥΥκ�

�,ΧςΜΓΓΠ ΜΩΝΜΩΥΩΩΠςΚΓΠ ΞΚΚΥςΘ ΓΤΘςςΓΝΩ ΓΚ
ΞκΝςςκΟκςςκ ΞΧΧΦΚ ΡΘΚΜΜΓΩΥΝΩΡΧϑΧΜΓΟΩΥςΧ� ΛΘΥ
ΥΓΠ ΜΧςΥΘςΧΧΠ ΘΝΓΞΧΠ ΥΘΞΓΝΝΩΥ ΜΓΥΜΚΞΚΚΞΧΥςΧ�
∋ΠΠΓΠ ςΘςΓΩςςΧΟΚΥςΧ ΧΥΚΧ ςΩΝΓΓ ΞΚΓΝκ ΞΧΤΟΚΥςΧΧ
ΝΚΚΜΓΠΠΓ ΛΧ ΞΚΓΥςΚΠςκΟΚΠΚΥςΓΤΚ{Υςκ�

/ΚςςΧΓΥΚΟΓΤΜΜΓΛκ

2[{ΤκςΚΓΠ�ΛΧςΜΓΓΠ�ΝΓΞΓ[Υ���Ο
� ΘΦΘςΩΥςΚΝΧ ��Ο
� ΜΓΥΜΚΥΧΧΤΓΜΓ ��Ο�����Ο
� ΡΘΚΥςΩΟΚΥςΚΝΧ���Ο

/ΧϑΦΘΝΝΚΠΓΠ�ΞκΤΚΝΝΚΠΓΠ�ΡΚΠΠΘΚςΩΥ�ΧΝΘΚςΓςΧΧΠ�ΠΘΚΠ
� ° ���Ο�ΓΠΠΓΠ�ΧΛΘΤΧΦΧΠ�ΤΓΩΠΧΧ�

�2[{ΤκΚΝΚΛκΟΧΧΝΧΩΥ
� ���Ζ����ΕΟ�ςΧΚ����Ζ�����ΕΟ

8ΧΚϑςΘΓϑςΘΚΥΓς�ςΘςΓΩςΩΥςΧΞΧς

�8κΤΚΝΝΚΠΓΠ�ΡΚΠςΧΟΧςΓΤΚΧΧΝΚ�ΛΧ
�ςΚΓΟΓΤΜΚΠΠκς

�8ΧΚΠ�ςΚΓΟΓΤΜΚΠΠκς

,#6−∋∋0�−7.−757706+∋0�8++561�∋4166∋.7

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����8ΚΚΥςΘ�ΓΤΘςςΓΝΩ 2ΘϑΛΧΠςΚΓΠ�ΛΧ�−ΧΩΡΡΧΟΚΓϑΓΠςΚΓΠ
ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����8κΤΚΝΝΚΠΓΠ ΡΚΠΠΘΚςΓ�ΛΧ�ΞΚΚΥςΘ�ΓΤΘςςΓΝΩ
/ΓΤΚςΩΩΝΓΠςΚΓΠ�ΛΧ�−ΘΚΞΩ�/ΧΠΜΜΧΧΠ�ςΚΓΠ�ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ

�.ΚΚςΓ����

����
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�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

2;φ4α6#5−7�,#�4;∗/+66;/+5−αα00φ5

2[{ΤκςΧΥΜΩ ΘΠ ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΤΚΥςΓ[ΜΥΓΥΥκ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΝΝΓ ΞΧΤΧςςΩ ΘΦΘςΩΥςΚΝΧ Ρ[{ΤκΜΧΚΥςΧΠ
[ϑςΓ[ΦΓΥΥκ� 2[{ΤκΚΝΚΛκ ΞΘΚ Τ[ϑΟΚςς[κ ΛΧ ΘΦΘςςΧΧ
ΞΧΝΘΛΓΠ ΞΧΚϑςΩΟΚΥςΧ ΧΩςΘΝΚΚΜΓΠςΓΓΠ ΓΦΓΥΥκ�
2[{ΤκςΧΥΜΩΥςΧ ΜκκΠΠ[ςςκΓΥΥκ ΞΧΥΓΟΟΧΝΝΓ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ Τ[ϑΟΚςς[[ ΞΧΥΓΟΡΧΧΠ ΤΓΩΠΧΧΠ ΛΧ
ΥΩΘΤΚςςΧΧ ΠΚΚΠ ΥΧΠΘςΩΠ Τ[ϑΟΚςς[ΟΚΥΜκκΠΠ{ΜΥΓΠ
ΞΧΝΘΠ ΞΧΚϑΦΩςςΩΧ ΞΚϑΤΓκΜΥΚ�

2[{ΤκςΧΥΜΩΠ ςΧΤΜΘΚςΩΜΥΓΠΧ ΘΠ ΡΧΤΧΠςΧΧ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΠκΜ[Ξ[[ςςκ ΟΩΚϑΚΠ ΧΛΘΠΓΩΞΘΚϑΚΠ
ΠκϑΦΓΠ� 8κΤΚΝΝΚΥΓΝΝκ ΡΚΠΠΘΚςςΓΓΝΝΧ ΡκκΝΝ[ΥςΓςς[
Ρ[{ΤκςΧΥΜΩ ΡΧΤΧΠςΧΧ ςΧΥΜΩΠ ϑΧΞΧΚςςΧΞΩΩςςΧ�

2[{ΤκςΧΥΜΩ ΞΘΚΦΧΧΠ ςΘςΓΩςςΧΧ ΞΧΚΠ ΞΧΝΘ�
ΘϑΛΧςΩΥΥΧ ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ� ΟΚΜκΝΚ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκς ΧΛΧΞΧς
ΝΚΚςς[ΟκκΠ Ρ[{ΤκΜΧΚΥςΧΧ ΡΚςΜΚΠ� 2[{ΤκςΧΥΜΩ
ΥΘΞΓΝςΩΩ ςΘςΓΩςΓςςΧΞΧΜΥΚ ΝΚΚςς[ΟκΠ ΥΚΞΩΥΩΩΠΠΚΝΝΓ�
ΜΩΠ ΥΚΞΩΥΩΩΠΠΧΠ ΝΚΚΜΓΠΠΓΟκκΤκ ΘΠ ΞκϑκΚΠΓΠ ΛΧ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΛΓΠ ΞΚϑΤΓκ ΞΧΚϑΓ ΘΠ Ν[ϑ[ς�
2κκΥΩΩΠΠΧΝΝΧ ΓΚ ΥΧΧ ΘΝΝΧ Ρ[{ΤκςΓΚςκ�

2[{ΤκςΧΥΜΩΠ ςΘςΓΩςΩΜΥΓΥΥΧ ςΩΝΓΓ ϑΩΘΟΚΘΚΦΧ
ΟΧΧΝΧΩΜΥΓΠ ΩΩΥΚΟΚΥΥ[ΜΝΚ ��� ΞΩΘΦΓΠ ΞκΝΓΚΠ ΥΓΜκ
ΤΚΚςςκΞκ ςΧΝΞΚΜΩΠΠΘΥΥΧΡΚςΘ Ρ[{ΤκςΧΥΜΩΠ
ϑΧΞΧΚςςΧΞΩΩΦΓΠ ΥκΚΝ[ςςκΟΚΥΓΜΥΚ� 2[{ΤκςΧΥΜΩΧ ΓΚ
ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧ ςΘςΓΩςΓςςΧΞΧΜΥΚ ΘΝΓΟΧΥΥΧ ΘΝΓΞΧΧΠ
ΝΚΚςς[ΟκκΠ ΚΝΟΧΠ ΟΩΚςΧ ςΘΚΟΓΠΡΚςΓΚςκ �ΟΟ�
ΥΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΟΚΓΠ ΥΚΛΧΚΠΠΚΠ ΟΩΩςΘΥ��
2[{ΤκςΧΥΜΩ ΞΧΧςΚΚ ΧΚΠΧ ΘΟΧΠ ΚΝΟΧΚΥΚΟΓΠ�

/ΚςςΧΓΥΚΟΓΤΜΜΓΛκ�Ρ[{ΤκςΧΥΜΩΝΝΓ

2ΚςΩΩΥ
� ��Ο

.ΓΞΓ[Υ
� #ΛΘΤΧΦΧΠ�ΤΧςΘΛΓΠ�ΛΧ�Ρ[{ΤκΜΧΚΥςΧΠ

[ϑςΓΓΠΝΧΥΜΓςςΩ�ΝΓΞΓ[Υ

2[{ΤκΚΝΚΛκΟΧΧΝΧΩΥ
� 2[{ΤκςΧΥΜΩΠ�ΜΓΥΜΓΝΝκ�

Θ ����Ζ�����ΕΟ

2[{ΤκΜΧΚΥςΧΠ�ΥΩΘΥΚςΩΥΟΚΠΚΟΚΟΚςςΧ�ΓΠΠΓΠ
Ρ[{ΤκςΧΥΜΩΧ����Ο
� 5ΩΝΜΩΞΚΚΞΧ� ����Ο
� #ΛΘΜΧΚΥςΧΞΚΚΞΧ� ����Ο

8ΧΚϑςΘΓϑςΘΚΥΓς�ςΘςΓΩςΩΥςΧΞΧς
�ΟΧΧΝΧΩΥΞΧΚϑςΘΓϑΦΘς�

�2[{ΤκςΧΥΜΩ�ςΚΓΟΓΤΜΚΠΠ{ΚΝΝκ

�2[{ΤκςΧΥΜΩ�ΞκΤΚΝΝΚΥΓΝΝκ
�ΡΚΠςΧΟΧςΓΤΚΧΧΝΚΝΝΧ�ΛΧ
�ςΚΓΟΓΤΜΚΠΠ{ΚΝΝκ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����8κΤΚΝΝΚΠΓΠ�Ρ[{ΤκςΧΥΜΩ�2ΘϑΛΧΠςΚΓΠ�ΛΧ
−ΧΩΡΡΧΟΚΓϑΓΠςΚΓΠ�ΝΚΚςς[ΟκκΠ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����2[{ΤκςΧΥΜΩ 2ΘϑΛΧΠςΚΓΠ�ΛΧ�−ΧΩΡΡΧΟΚΓϑΓΠςΚΓΠ
ΝΚΚςς[ΟκκΠ

�.ΚΚςΓ����

����

�5ΚΞΩ��



�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

2;φ4α−#+56#�,#�2+6−α−αα00φ5

2ΚςΜκΥΥκ ΜκκΠΠ{ΜΥΓΥΥκ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ ΥΧΧΡΩΩ
ΝΚΚςς[ΟκκΠ Ρ[{ΤκΜΧΚΥςΧΧ ΡΚςΜΚΠ ΛΧ ΜκκΠς[[
ΞΧΥΓΟΟΧΝΝΓ ΜΧϑΦΓΥΥΧ ΞΧΚϑΓΓΥΥΧ�
∋ΠΥΚΟΟκΚΥΓΥΥκ ΞΧΚϑΓΓΥΥΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ ΓςΓΠΓΓ
ΝΚΚςς[ΟκΠ [ΝΚ ΥΚΞΩΥΩΩΠΠΧΠ ΥΩΘΤΧΧΠ ΛΧςΜΧΞΧΠ
ΜΧΚΥςΧΠ ςΧΚ Ρ[{ΤκΜΧΚΥςΧΠ ΜΘϑΦΧΝΝΓ� ΥΩΘΛΧςΚΓΠ ΛΧ
ΡκκΥΩΩΠΠΧΠ Ρ[{ΤκΜΧΚΥςΧΠ ΞκΝΚΚΠ� /ΚΜκΝΚ
ΥΚΞΩΥΩΩΠΠΧΝΝΧ ΓΚ ΘΝΓ ΥΓΜΧΝΚΚΜΓΠΠΓΞκ[Νκκ�
Ρ[{ΤκΜΧΚΥςΧΧ ςΧΚ °ςΧΥΜΩΧ� ΞΘΚΦΧΧΠ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ
ΘϑΛΧςΧ ΘΦΘςςΧΟΧΧΠ ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΩ� ΛΧ Ρ[{ΤκΞκ[ΝκΝΝΓ
ΟΓΤΜΚς[ΝΝΓ ΘΦΘςΩΥΧΝΩΓΓΝΝΓ� 2[{ΤκΚΝΚΛκ ΥΧΧ ΛΧςΜΧΧ
ΟΧςΜΧΧ� ΜΩΠ ΥΚΞΩΥΩΩΠςΧ ΥΧΧ ΞΚϑΤΓκΠ ΞΧΝΘΠ�

2ΚςΜκΠ ΜκκΠΠ{ΜΥΓΠ ςΧΤΜΘΚςΩΜΥΓΠΧ ΘΠ ΡΧΤΧΠςΧΧ
ΟΓΤΜΚςςκΞκΥςΚ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ςΩΤΞΧΝΝΚΥΩΩςςΧ� −ΩΠ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΓΚ Ρ[ΥκϑΦ[ ΝΚΚςς[ΟκΠ ΜΓΥΜΓΝΝΓ
�ΞκΚΥςκΟΚΥΞΓΝΞΘΝΝΚΥΩΩΥ�� Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΛΧ
ΧΛΘΠΓΩΞΘΝΚΚΜΓΠςΓΓΠ ΜΘΠΗΝΚΜςΚΡΚΥςΓΓς ΛΧ ΡΓΤκκΠΧΛΘΠ
ΟΧϑΦΘΝΝΚΥΩΩΦΓς ΡΘΚΥςΩΞΧς� 8κΤΚΝΝΚΥΓΜΥΚ ΡΚΠΠΘΚςΓςςΩ
Ρ[{ΤκΜΧΚΥςΧ ΡΧΤΧΠςΧΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ϑΧΞΧΚςςΧΞΩΩςςΧ�
/[{Υ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ ΜΘΜΓΓ ΧΛΘΝΚΠΛΧς ΥΓΝΜΓκΟΡκΠκ�

2ΚςΜκΜκκΠΠ{Υ ΥΘΞΓΝςΩΩ ςΘςΓΩςΓςςΧΞΧΜΥΚ ΓΤΚς[ΚΥΓΥςΚ
ΞΚΝΜΧΥΝΚΚΜΓΠςΓΚΥΚΚΠ ΝΚΚςς[ΟΚΚΠ ΡκκΥΩΩΠΠΚΝΝΓ� 5Γ
ΞΘΚΦΧΧΠ ςΘςΓΩςςΧΧ Ο[{Υ ΥΚΞΩΥΩΩΠΠΚΝΝΓ�

6ΘςΓΩςΩΜΥΓΥΥΧ ςΩΝΓΓ ϑΩΘΟΚΘΚΦΧ
ΧΛΘΤΧςΧΟΧΧΝΧΩΜΥΚΓΠ ΩΩΥΚΟΚΥΥ[ΜΝΚ ΞΩΘΦΓΠ ΞκΝΓΚΠ
ΥΓΜκ ΤΚΚςςκΞκ ςΧΝΞΚΜΩΠΠΘΥΥΧΡΚςΘ ΧΛΘΤΧςΘΛΓΠ
ϑΧΞΧΚςςΧΞΩΩΦΓΠ ΥκΚΝ[ςςκΟΚΥΓΜΥΚ�

2[{ΤκΜΧΚΥςΧΠ ςΘςΓΩςΩΥ ΞΧΧςΚΚ ΧΚΠΧ ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΧ
ΛΧ ΟΧϑΦΘΝΝΚΥΓΠ ΘΝΓΟΧΥΥΧ ΘΝΓΞΧΠ ΝΚΚςς[ΟκΠ
ΤΧΜΓΠςΓΓΝΝΚΥΚΧ ΟΩΩςΘΜΥΚΧ� 1ΦΘςΩΥΧΝΩΓΓΠ ΥΚΛΧΚΠςΚ
ΟκκΤκ[ς[[ ΥΚΞΩΥΩΩΠΠΧΠ ΧΛΘΤΧςΧΛκΤΛΓΥςΓΝ[ΚΦΓΠ
ΟΩΜΧΧΠ�

8ΧΚϑςΘΓϑςΘΚΥΓς�ςΘςΓΩςΩΥςΧΞΧς
�ΟΧΧΝΧΩΥΞΧΚϑςΘΓϑΦΘς�

�2[{ΤκΜΧΚΥςΧ�Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠΠκΝΝκ

�2[{ΤκΜΧΚΥςΧ�ΞκΤΚΝΝΚΥΓΝΝκ�ΡΚΠΠΘΚςΩΜΥΓΝΝΧ�ΛΧ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠΠκΝΝκ

�2[{ΤκΜΧΚΥςΧ�ΞκΤΚΝΝΚΥΓΝΝκ�ΡΚΠΠΘΚςΩΜΥΓΝΝΧ�ΛΧ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠΠκΝΝκ��8κΤΚΝΝΚΠΓΠ�ΡΚΠΠΘΚςΩΥ
�ΛΧςΜΩΩ�ΝΚΚςς[ΟκΠ�ΝκΡΚ

�1ΦΘςΩΥΧΝΩΓΓΠ�ΟΓΤΜΚςΥΓΟΚΠΓΠ�ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΩ� ΛΧ
Ρ[{ΤκΞκ[ΝκΝΝΓ��ΜΥ��ΧΝΚΠ�ΜΩΞΧ�

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����2ΚςΜκΜκκΠΠ{Υ��2[{ΤκΝΚΚΜΓΠςΓΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΘϑΛΓ�
∗ΓΝΥΚΠΙΚΠ�ΜΧΩΡΩΠΜΚ��ΟΩΘΜΧςςΩ�

1ΦΘςΩΥΧΝΩΓ

1ΦΘςΩΥΧΝΩΓ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����2ΚςΜκΜκκΠΠ{Υ�.ΧΩςςΧΥΧΧΤΓΠςΚΓΠ�ΛΧ
.ΓΟΚΥΥΧΧΤΓΠςΚΓΠ ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ

�.ΚΚςΓ����

����

�5ΚΞΩ��



�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

�2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ςΩΜΚΜΧΚςΓΓΝΝΧ ςΧΤΜΘΚςΓςΧΧΠ ΝΚΚςς[ΟκκΠ
ΥΚΛΘΚςΓςςΧΞΧΧ Ν[ϑ[ςςκ ΜΧΚΦΓςςΧ� ΛΘϑΘΠ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ ΞΘΚ
ΠΘΛΧςΧ ΘΦΘςςΧΓΥΥΧΧΠ ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΛΓΠ ΞΧΚϑςΩΟΚΥςΧ�

�6ΩΜΚΜΧΚςΓΓΠ ςΧΤΜΘΚςΩΜΥΓΠΧ ΘΠ ϑΓΝΡΘςςΧΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ
Ρ[ΥκϑΦ[Υςκ ΡΩΠΧΚΥΚΥΥΧ ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΚΥΥΧ
�Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΓΚ ςΧΤΞΚςΥΓ ΠΘΩΥςΧ ΡΘΚΥ Ρ[{ΤκΠ ΡκκΝςκ��
6ΩΜΚΜΧΚΦΓ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧΧΠ ΥΚΛΘΚςΓςςΧΞΧΠ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ
ΡΧΚΠΘΠΧΡΚΠ [ϑςΓ[ςΓΓΠ ΥΧΧΡΩΟΚΥΥΩΩΠΠΧΠ ΘΚΜΓΧΧΠ
ΤΓΩΠΧΧΠ ςΧΚ Ρ[{ΤκΜΧΚΥςΧΠ ΘΦΘςΩΥΧΝΩΓΓΠ
[ϑςΓ[ςΓΓΠ�

�6ΩΜΚΜΧΚΦΓ ΥΘΞΓΝςΩΩ ΓΤΚς[ΚΥΓΥςΚ ΤΩΩϑΜΧΚΥΚΚΠ ΝΚΚςς[ΟΚΚΠ�
ΛΘΚΥΥΧ ΘΠ ΡΚςΜκς ΜΚΓΤςΘΧΛΧς ςΧΚ ΡκκΥΩΩΠΠΧΠ ΜΧΠΥΥΧ
ΤΚΥςΓκΞΚΚΠ [ΝΚς[ΥΜΘϑςΓΚΥΚΚΠ�

�6ΩΜΚΜΧΚςΓΓΠ ςΘςΓΩςΩΜΥΓΥΥΧ ςΩΝΓΓ ϑΩΘΟΚΘΚΦΧ
ΜΧΚςΓΓΠ ΟΩΘςΘΚΝΩ� ΥΚΛΘΚςςΓΝΩ ΛΧ ςΧΝΞΚΜΩΠΠΘΥΥΧΡΚςΘ�
−ΧΚΦΓ ΥΧΧςςΧΧ ϑΓΚΜΓΠςκκ ΜΩΠΠΘΥΥΧΡΚΦΘΠ
ςΘΚΟΚΠςΧΧ� 6ΩΜΚΜΧΚΦΓ ΞΘΚΦΧΧΠ ΧΥΓΠςΧΧ ΩΩΥΚΚΠ ςΧΚ ΛΘ
ΘΝΓΟΧΥΥΧ ΘΝΓΞΚΚΠ ΝΚΚςς[ΟΚΚΠ�

−ΧΚςΓΓΠ�ΘΟΚΠΧΚΥΩΩΜΥΚΓΠ�ΥΩΘΥΚςΩΜΥΓς

�−ΧΚςΓΓΠ�ΡΚςΩΩΥ�ΠΘΚΠ���° ��Ο����° ��Ρ[{ΤκΚΝΚΛκκ�

�,ΧΝΜΧςΩΜΚ
� Π�����ΕΟ�ΜΘΤΜΓΩΦΓΝΝΧ�ΧΛΘΤΧΦΧΥςΧ
� ������ΕΟ�ΝΓΞΓκ
� ΜΘΜΘ�ΜΧΚςΓΓΠ�ΡΚςΩΩΦΓΝςΧ
� ΝΚΩΜΩΟΧςΘΠ�ΟΧςΓΤΚΧΧΝΚ

−κΥΚςΩΜΚ
� ΠΘΚΠ���������Ο�ΜΘΤΜΓΩΦΓΝΝΧ�ΧΛΘΤΧΦΧΥςΧ
� ΛΧΝΜΧςΩΓΠ�[ΝκΡΩΘΝΓΝΝΧ

2[{ΤκΚΝΚΛκΠ�ςΩΜΚΜΧΚΦΓ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����6ΩΜΚΜΧΚΦΓ��ΜΩΞΧ��∋ΤΚΕ�)ΚΝΝΚΝΧΠΦ�
ϑςςΡΥ���ΨΨΨ�ΗΝΚΕΜΤ�ΕΘΟ�ΡϑΘςΘΥ�∆ΚΜΓςΤΚΡ����������������ΚΠ�ΡϑΘςΘΥςΤΓΧΟ��

(1164∋56 ± 2;φ4α+.+,α0�67−+−#+&∋

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧς�ΧΥΓΠΠΩΥΡΧΚΜΘΚΥςΧ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����#ΥΓΠΠΩΥΡΧΚΜΧς�6ΩΤΩΠςΚΓΠ�ΛΧ�4ΧΥςΧΧΝΧΠςΚΓΠ
ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����#ΥΓΠΠΩΥΡΧΚΜΧς�6ΩΤΩΠςΚΓΠ�ΛΧ�∗ΧΠΠΩ�1ΝΧΞΚΠΡΘΛΧΠ
ςΚΓΠ�ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ
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�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

�2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ςΩΜΚΡ[ΝΞκκΝΝκ ςΧΤΜΘΚςΓςΧΧΠ ΝΚΚςς[ΟκκΠ
ΥΚΛΘΚςΓςςΧΞΧΧ Ρ[ΝΞκΥςκ� ΛΘϑΘΠ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ ΞΘΚ ΠΘΛΧςΧ
ΘΦΘςςΧΓΥΥΧΧΠ ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΛΓΠ ΞΧΚϑςΩΟΚΥςΧ� ;ϑςΓΓΠ
Ρ[ΝΞκκΥΓΓΠ ΟΧϑςΩΩ ΠΘΛΧΧΟΧΧΠ [ΜΥΚ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ�

�2[ΝΞκκΠ ςΧΤΜΘΚςΩΜΥΓΠΧ ΘΠ ϑΓΝΡΘςςΧΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ
Ρ[ΥκϑΦ[Υςκ ΡΩΠΧΚΥΚΥΥΧ ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΚΥΥΧ
�Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΓΚ ςΧΤΞΚςΥΓ ΠΘΩΥςΧ ΡΘΚΥ Ρ[{ΤκΠ ΡκκΝςκ��
6ΩΜΚΡ[ΝΞκΥ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧΧΠ ΥΚΛΘΚςΓςςΧΞΧΠ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ
ΡΧΚΠΘΠΧΡΚΠ [ϑςΓ[ςΓΓΠ ΥΧΧΡΩΟΚΥΥΩΩΠΠΧΠ ΘΚΜΓΧΧΠ
ΤΓΩΠΧΧΠ ςΧΚ Ρ[{ΤκΜΧΚΥςΧΠ ΘΦΘςΩΥΧΝΩΓΓΠ
[ϑςΓ[ςΓΓΠ� 7ΥΓΧΟΡΚ ςΩΜΚΡ[ΝΞκΥ ΥΚΛΘΚςΓΝΝΧΧΠ ΠΘΚΠ �
° � ΟΓςΤΚΠ ΓςκΚΥ[[ΦΓΝΝΓ ςΘΚΥΚΥςΧΧΠ�

�6ΩΜΚΡ[ΝΞκΥ ΥΘΞΓΝςΩΩ ΓΤΚς[ΚΥΓΥςΚ ΤΩΩϑΜΧΚΥΚΚΠ
ΝΚΚςς[ΟΚΚΠ� ΛΘΚΥΥΧ ΘΠ ΡΚςΜκς ΜΚΓΤςΘΧΛΧς ςΧΚ
ΡκκΥΩΩΠΠΧΠ ΜΧΠΥΥΧ ΤΚΥςΓκΞΚΚΠ [ΝΚς[ΥΜΘϑςΓΚΥΚΚΠ�
2[ΝΞκΥ ΞΘΚΦΧΧΠ ΥΚΛΘΚςςΧΧ ΝκϑΓΥ ΟΚϑΚΠ ΞΧΚΠ� ΛΘΥςΧ ΥΓ
ΘΠ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ϑΓΝΡΘΥςΚ ΥΧΧΞΩςΓςςΧΞΚΥΥΧ�
6ΩΜΚΡ[ΝΞκΥ ΞΘΚΦΧΧΠ ΧΥΓΠςΧΧ ΩΩΥΚΚΠ ςΧΚ ΛΘ
ΘΝΓΟΧΥΥΧ ΘΝΓΞΚΚΠ ΝΚΚςς[ΟΚΚΠ�

�6ΩΜΚΡ[ΝΞκκΠ ςΘςΓΩςΩΜΥΓΥΥΧ ςΩΝΓΓ ϑΩΘΟΚΘΚΦΧ
Ρ[ΝΞκκΠ ΟΩΘςΘΚΝΩ ΛΧ ςΧΝΞΚΜΩΠΠΘΥΥΧΡΚςΘ� 2[ΝΞκΥ
ΥΧΧςςΧΧ ϑΓΚΜΓΠςκκ ΜΩΠΠΘΥΥΧΡΚΦΘΠ ςΘΚΟΚΠςΧΧ�

2[ΝΞκκΠ�ΘΟΚΠΧΚΥΩΩΜΥΚΓΠ�ΥΩΘΥΚςΩΜΥΓς

�2[ΝΞκκΠ�ΜΘΤΜΓΩΥ�ΠΘΚΠ�����Ο

�,ΧΝΜΧςΩΜΚ
� Π�����ΕΟ�ΜΘΤΜΓΩΦΓΝΝΧ�ΧΛΘΤΧΦΧΥςΧ
� ΝΚΩΜΩΟΧςΘΠ�ΟΧςΓΤΚΧΧΝΚ

−κΥΚςΩΜΚ
� ΜΧϑΞΧ��ΛΘΜΧ�ϑΓΝΡΘΥςΚ�ςΧΤςΩςςΧΞΚΥΥΧ
� ΠΘΚΠ���������Ο�ΜΘΤΜΓΩΦΓΝΝΧ�ΧΛΘΤΧΦΧΥςΧ

2[{ΤκΚΝΚΛκΠ�ςΩΜΚΡ[ΝΞκΥ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ���ΛΧ����6ΩΜΚΡ[ΝΞκΥ��−ΩΞΧς��&Γ∴ΓΓΠ�
ϑςςΡΥ���ΨΨΨ�ΦΓ∴ΓΓΠ�ΕΘΟ������������∆ΚΜΓΤΥ�ΤΓΥς�∆[�ΟΧΤΕΩΥ�
Χ∆ΤΧϑΧΟΥΥΘΠ�ΗΘΤ�ΠΘΝΧ��

(1164∋56 ± 2;φ4α+.+,α0�67−+2;.8α5

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧς�ΧΥΓΠΠΩΥΡΧΚΜΘΚΥςΧ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����#ΥΓΠΠΩΥΡΧΚΜΧς�6ΩΤΩΠςΚΓΠ�ΛΧ�4ΧΥςΧΧΝΧΠςΚΓΠ
ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����#ΥΓΠΠΩΥΡΧΚΜΧς�6ΩΤΩΠςΚΓΠ�ΛΧ�∗ΧΠΠΩ�1ΝΧΞΚΠΡΘΛΧΠ
ςΚΓΠ�ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ
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�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

∃∋21.+6∋ �8#.1

∃Γ2ΘΝΚςΓ �ΞΧΝΘΝΝΧ �ςΥ� ΓΠΠΧΜΜΘΞΚΝΜΜΩ� ςΧΤΜΘΚςΓςΧΧΠ
ΜΓΝςΧΚΥΓΠΧ ΞΚΝΜΜΩΞΧΧ ΘΡΧΥςΚΠΞΧΚϑΓςςΧ ΡΘΝΜΩΡ[{Τκ�
ΘΡΧΥςΚΟΓΥΥΧ� −ΓΝςΧΚΥΓΠΧ ΞΚΝΜΜΩΞΧ ΞΧΚϑΓ ΘΠ
Ρ[{ΤκΜΧΚΥςΧΝΝΧ �ςΧΚ ΤΧΜΓΠςΓΓΝΝΚΥΓΥςΚ ΓΤΘςΓςΩΝΝΧ
Ρ[{ΤκςΚΓΝΝκ� ΥΧΟΧΠΧΚΜΧΚΥΓΥςΚ ΥΚςκ ΤΚΥςΓκΞκΠ
ΥΩΘΛΧςΚΓΠ ΞΚϑΤΓκΠ ΞΧΚϑΓΓΠ ΜΧΠΥΥΧ� 2[{ΤκΚΝΚΛκς
ΞΘΚΞΧς ΞΚΝΜΩΠ ΧΚΜΧΠΧ ΝκϑςΓκ ΝΚΚΜΜΓΓΝΝΓ ΞκΚΥςκΓΠ
ΥΩΘΛΧςΚΓςκ [ΝΚςςκΞΚκ ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΚΛΘΚςΧ ΛΧ ΟΧϑΦΘΝΝΚΥΓΥςΚ
ΤΚΥςΓκΞκκ ΧΛΘΠΓΩΞΘΝΚΚΜΓΠΠΓςςκ ΓΤΚς[ΚΥςκ
ΞΧΤΘΞΧΚΥΩΩςςΧ ΠΘΩΦΧςςΧΓΠ� ∃Γ2ΘΝΚςΓ �ΞΧΝΘ ΞΘΚΦΧΧΠ
ΘϑΛΓΝΟΘΚΦΧ ΞΧΚΠ ΡΘΝΜΩΡ[{ΤκΘΡΧΥςΚΟΓΓΠ�

∃Γ2ΘΝΚςΓ �ΞΧΝΘΠ ςΧΤΜΘΚςΩΥ ΘΠ Ν[ϑΓΠςκκ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ
ΘΦΘςΩΥΧΚΜΧΧ ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςΩΥΥΧ ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ�

∃Γ2ΘΝΚςΓ �ΞΧΝΘ ΥΘΞΓΝςΩΩ Μκ[ςΓςςκΞκΜΥΚ ΓΤΚΝΝΚΥΚΚΠ
ΥΩΘΛΧςΚΓΞΧΝΘΚϑΚΠ� 6�ΝΚΚςς[ΟΚΚΠ� ΛΘΚΥΥΧ Ρ[{ΤκςΚΓ ΜΩΝΜΓΓ
ΡκκΜΧΦΩΠ ΥΩΩΠςΧΚΥΓΥςΚ ΝΚΚςς[ΟκϑΧΧΤΧΠ
ΞΧΥςΧΡΩΘΝΓΝΝΧ ΥΓΜκ ϑ[ΞΚΠ ΡΚΓΠΚΚΠ
ΠΓΝΚϑΧΧΤΧΝΚΚςς[ΟΚΚΠ� ∃Γ2ΘΝΚςΓ �ΞΧΝΘΧ ΓΚ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧ
ΝΚΚςς[ΟΚΚΠ� ΛΘΚΥΥΧ ΥΚΞΩΥΩΩΠΠΧΠ ΝΚΚΜΓΠΠΓ ΘΠ ΞΚΝΜΧΥςΧ�
5ΩΘΛΧςΚΓΠ ΘΡΧΥςΚΟΓΠ ςΩΝΓΓ ΜΧςςΧΧ Ο[{Υ Ρ[{ΤκςΚΓΠ
ςΧΚ °ΜΧΚΥςΧΠ [ΝΚς[Υ�

8ΧΝΘΠ Μκ[ς{ΥΥκ ςΩΝΓΓ ϑΩΘΟΚΘΚΦΧ ΝΚΚςς[ΟκΠ ΤΧΜΓΠΠΓ
ΛΧ ΝΚΚΜΓΠΠΓΟκκΤκς� ∃Γ2ΘΝΚςΓ �ΞΧΝΘΧ ΓΚ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧ
ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ ςΧΚ ΓΤΚΝΝΚΥΚΥΥκ ΥΩΘΛΧςΚΓΞΧΝΘΚΥΥΧ� ΛΘΚΥΥΧ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ ΞΘΚ ΜΚΓΤςκκ ΞΧΝΘ�ΘϑΛΧΩΜΥΓΠ
ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΚΛΘΚΦΓΠ ςΧΜΧΧ [ϑΦΚΥςΓςς[κ ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΩ� ΛΧ
Ρ[{ΤκΚΝ[Ξκ[Νκκ ςΧΚ ΟΩΩςΧ Ρ[{ΤκΚΝ[ΝΝΓ ΥΧΝΝΚςςΩΧ
ΧΝΩΓςςΧ ΡΚςΜΚΠ�

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����−ΘϑςΓΓς��ΛΘΚΥΥΧ�∃Γ2ΘΝΚςΓ�ΞΧΝΘΛΧ�ΞΘΚΦΧΧΠ
Μκ[ςςκκ��.ΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘς�ΚΠΗΘ�

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����∃Γ2ΘΝΚςΓ��ΘΡΧΥςΚΠ�/ΧΠΠΓΤϑΓΚΟΚΠςΚΓΝΝκ�

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����∃Γ2ΘΝΚςΓ��ΘΡΧΥςΚΠ�/ΧΠΠΓΤϑΓΚΟΚΠςΚΓΝΝκ�
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2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΞΚϑΤΓκ ΧΧΝςΘ ςΧΤΜΘΚςςΧΧ ΡΓΤκΜΜκΚΥςΓΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΛΓΠ ΧΛΘΚςςΧΟΚΥςΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΠΘΡΓΩΦΓΝΝΧ
ΥΚςΓΠ� Γςςκ ΧΧΝΝΘΠ ΥΩΩΠΠΧΥΥΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ Ρ[Υς[[
ΓςΓΠΓΟκκΠ ΝΚΚςς[ΟκΥςκ ςΘΚΥΓΓΠ Ρ[Υκϑς[Οκςςκ�
2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΞΚϑΤΓκ ΧΧΝςΘ ΜΩΝΜΓΓ ϑΩΘΟΧςςΧΞΧΥςΚ
ϑΚςΧΧΟΟΚΠ ΜΩΚΠ ΓΥΚΟΓΤΜΚΜΥΚ ϑΓΠΜΚΝ{ΧΩςΘΛΓΠ
ΟΩΜΧΧΠ ΧΛΘΚςΓςςΩ ΞΚϑΤΓκ ΧΧΝςΘ� 2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΞΚϑΤΓκ
ΧΧΝςΘ ΞΘΚΦΧΧΠ ςΘςΓΩςςΧΧ ΟΚΝΝκ ςΧϑΧΠΥΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΝΝΓ
ΥΘΞΓΝςΩΞΧΝΝΧ ΠΘΡΓΩΦΓΝΝΧ� ΥΚΝΝκ Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΝΝΓ ΓΚ ΘΝΓ
ΟκκΤΚςΓςς[ ΠΘΡΓΩΥΤΧΛΘΚςΩΥςΧ� ∋ΥΚΟΓΤΜΚΜΥΚ
ΠΘΡΓΩΜΥΚΝΝΧ �� ΜΟ�ϑ ςΧΚ �� ΜΟ�ϑ�

8ΚϑΤΓκ ΧΧΝςΘ ΞΘΚΦΧΧΠ ΚΝΟΘΚςςΧΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΝΝΓ
ΥΚΠΚΡΘϑΛΧΚΥΓΝΝΧ ςΓΜΥςΚΝΝΚΥΓΝΝκ ΝΚΥκΜΚΝΞΓΝΝκ� .ΚΥκΜΚΝΞΓΠ
ςΓΜΥςΚΥΥκ ΚΝΟΘΚςΓςΧΧΠ ςΧΞΘΚςΓΠΘΡΓΩΥ ΛΧ ΜΓΝΝΘΠΧΚΜΧ�
ΛΘΝΝΘΚΠ ΞΚϑΤΓκΧΧΝςΘ ΘΠ ςΘΚΟΚΠΠΧΥΥΧ� /ΓΤΜΚΠ ΥΩΩΠςΧ
ΚΝΟΧΚΥΓΓ ΞΚϑΤΓκΠ ΧΧΝΝΘΠ ΜΩΝΜΩΥΩΩΠςΧΧ�

8ΚϑΤΓκΠ ΧΧΝΝΘΠ ςΧΤΜΘΚςΩΜΥΓΠΧ ΘΠ ΞκϑΓΠςκκ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΦΓΠ Ρ[ΥκϑΦ[ΥςΓΠ ΟκκΤκκ ΛΧ ΥΩΛΩΞΘΚςςΧΧ
Ρ[{ΤκΝΝκ ΧΛΧΟΚΥςΧ�

8ΚϑΤΓκΠ ΧΧΝΝΘΠ ςΘςΓΩςΩΜΥΓΥΥΧ ςΩΝΓΓ ϑΩΘΟΚΘΚΦΧ
ϑΚΦΧΥςΓςΩΠ ΧΧΝΝΘΠ ΞΧΚΜΩςΩΜΥΓς ΟΩΩϑΩΠ
ΝΚΚΜΓΠςΓΓΥΓΓΠ ΛΧ ΥΓΠ Μκ[ςς{ ςΩΝΓΓ ΥΩΩΠΠΚςΓΝΝΧ
ΓΤΚς[ΚΥΓΠ ςΧΤΜΜΧΧΠ� 8ΚϑΤΓκ ΧΧΝςΘ ΞΘΚΦΧΧΠ
ΜΘΘΤΦΚΠΘΚΦΧ ΝΚΠΛΧ�ΧΩςΘΝΚΚΜΓΠςΓΓΠ ΜΧΠΥΥΧ�
Ρ[ΥκΜΜΚΥΚΛΧΚΠΠΚς ϑΩΘΟΚΘΚΦΓΠ� 6κΝΝ{ΚΠ ΝΚΠΛΧ�ΧΩςΘΛΓΠ
ΟΧςΜΧ�ΧΚΜΧ ΓΚ ΜΧΥΞΧ ΟΓΤΜΚςςκΞκΥςΚ ςΧΞΧΝΝΚΥΓΥςΧ
ΧΛΘΠΓΩΞΘΛΓΠ ΟΩΜΧΧΠ ΧΛΘΚςΓςΩΥςΧ ΞΚϑΤΓκΥςκ
ΧΧΝΝΘΥςΧ�

8ΚϑΤΓκ ΧΧΝςΘ ΞΘΚΦΧΧΠ ςΘςΓΩςςΧΧ Π[Μ[ΚΥΚΚΠ ςΧΚ ΩΩΥΚΚΠ
ΡΓΤκΜΜκΚΥΚΚΠ ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΚϑΚΠ ΝΚΚςς[ΟΚΚΠ�

8ΧΚϑςΘΓϑςΘΚΥΓς�ςΘςΓΩςΩΥςΧΞΧς

�.ΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΛΓΠ�ΘϑΛΓΝΟΘΚΠςΚ�Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ�ΞΚϑΤΓκκΠ
ΧΧΝςΘΘΠ

�.ΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΛΓΠ�ΘϑΛΓΝΟΘΚΠςΚ�Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ�ΞΚϑΤΓκκΠ
ΧΧΝςΘΘΠ�ΛΧ�ΧΧΝΝΘΠ�ΚΝΟΧΚΥΓΞΧς�ΝΚΚΜΓΠΠΓΟΓΤΜΚς

8ΚϑΤΓκ�ΧΧΝςΘ����ΜΟ�ϑ
ΜΝΘ����������

∋ΥΚΟΓΤΜΜΓΛκ

8ΚϑΤΓκ�ΧΧΝςΘ����ΜΟ�ϑ
ΜΝΘ������������

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����∋ΥΚΟΓΤΜΜΓΛκ�ΝΚΥκΜΚΝΞΓΥςκ�

−ΩΞΧ����2[{ΤκΚΝΚΛκΠ�ΞΚϑΤΓκΠ�ΧΧΝΝΘΠ�ΞΧΚΜΩςΩΜΥΓς�ΓΤΚ�ΧΛΘΠΓΩΞΘΤ[ϑΟΚΚΠ
�∋%(��∋ΩΤΘΡΓΧΠ� %[ΕΝΚΥςΥ∝�(ΓΦΓΤΧςΚΘΠ�

�.ΚΚςΓ�����

����

�5ΚΞΩ���



�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

8+467##.+0∋0�2#+010#22+

8ΚΤςΩΧΧΝΚΠΓΠ ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΚ ΘΠ ΡΩϑΓΝΚΟΓΝΝΧ ςΧΚ ΟΩΩΝΝΧ
κΝ[ΝΧΚςςΓΓΝΝΧ ςΘΚΟΚΞΧ ΥΘΞΓΝΝΩΥ� 5ΘΞΓΝΝΩΥ ΝκϑΓςςκκ
ΞΚϑΤΓκΠ ΞΧΝΘΠ Ρ[[ΠΠ{Π ΛΘ ΓΠΠΓΠ ΝΚΚςς[ΟκκΠ
ΥΧΧΡΩΟΚΥςΧ� 2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΓςΓΠΓΟΚΥςκ ΞΘΚΦΧΧΠ
ΥΓΩΤΧςΧ ΓΥΚΟΓΤΜΚΜΥΚ )25�ΡΧΚΜΧΠΠΩΜΥΓΠ ΧΞΩΝΝΧ�

8ΚΤςΩΧΧΝΚΥΓΠ ΡΧΚΠΘΠΧΡΚΠ ςΧΤΜΘΚςΩΜΥΓΠΧ ΘΠ
ΞκϑΓΠςκκ Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΦΓΠ Ρ[Υκϑς[ΟΚΥςΓΠ ΟκκΤκκ�
−ΩΠ ΥΘΞΓΝΝΩΥ [ϑΦΚΥςΓςκκΠ ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ ΘΝΓΞΧΧΠ
ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΚΚΠ� ΡΧΚΠΘΠΧΡΚΥΥΧ Υ[ςς[Ξκ ΞΧΝΘ ΚΝΟΘΚςςΧΧ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΝΝΓ ΞΚϑΤΓκΠ Ρ[[ΠΠ{Π ΤΓΜΚΥςΓΤ{Κς[ΟΚΥΓΥςκ�
8ΧΝΘΠ ΧΠΥΚΘΥςΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ ςΚΓςκκ ϑΚΦΧΥςΧΧ ΞΧΩϑςΚΧ
ΛΧ ΟΧϑΦΘΝΝΚΥΓΥςΚ ΞκΝςς[κ Ρ[Υκϑς[ΟΚΥΓΝςκ�

8ΚΤςΩΧΧΝΚΠΓΠ ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΚ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧΧΠ
ΧΥΓςΓςςΧΞΧΜΥΚ ςΘΚΟΚΟΧΧΠ ΞΧΚΠ ςΧΞΧΝΝΚΥΓΠ
ΡΧΚΠΘΠΧΡΚΠ ςΧΡΧΧΠ� ΟΩςςΧ ΥΚΚϑΓΠ ΞΘΚΦΧΧΠ ΧΥΓςςΧΧ
Ο[{Υ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΓςΩΩΦΓς �ΡΚΦΓΠΠ[Υ ςΧΚ
ΧΚΓΠςΧΟΚΠΓΠ�� 2[{ΤκΚΝ[Ξκ[ΝκΠ ς[[ΡΡΚ ΓΚ ΞΧΚΜΩςΧ
ΞΚΤςΩΧΧΝΚΥΓΠ ΡΧΚΠΘΠΧΡΚΠ Μκ[ςς{{ΠΘςςΘΘΠ ΓΚΜκ
ΘΝΓΟΧΥΥΧ ΘΝΓΞΧΠ ΝΚΚςς[ΟκΠ ΚΠΗΤΧΥςΤΩΜςΩΩΤΚΚΠ
ςΧΤΞΚςΥΓ ςΓϑΦκ ΟΩΩςΘΜΥΚΧ�

8ΚΤςΩΧΧΝΚΠΓΠ ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΚ �ΥΘΞΓΝΝΩΜΥΓΠ
Μκ[ςς{{ΠΘςΘΥΥΧ ςΩΝΓΓ ϑΩΘΟΚΘΚΦΧ ΥΚΚϑΓΠ
[ϑςΓΓΠΥΘΡΚΞΧς ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΜΘΛΓΓς� ∋ΥΚΟΓΤΜΚΜΥΚ
&[ΠΠΚΣ (ΚΠΝΧΠΦ 1[�Π ςΧΤΛΘΧΟΧ %ΤΘΥΥ%[ΕΝΓ °
ΥΘΞΓΝΝΩΥ ςΘΚΟΚΚ ∋%�� �ΘϑΛΧΩΥΜΘΛΓΚΦΓΠ ΜΧΠΥΥΧ�

.ΚΥκΘΟΚΠΧΚΥΩΩςΓΠΧ�ΜΓΤκςςκΞΚκ ςΚΓςΘΛΧ
�ΥΘΞΓΝΝΩΜΥΓΥςΧ�ΤΚΚΡΡΩΓΠ�

�/ΧςΜΧΠ�ΡΚςΩΩΥ��ΜΓΥςΘ��ΧΛΘΤΓΚςςΚ��ΜΓΥΜΚΠΘΡΓΩΥ�
ΜΓΝΝΘΠΧΛΧς��ΝκϑΓςΓς[ς�Ρ[[ΠΠ{ς�ΛΧ�ΡΩΠΧΚΥΚΥΥΧ
ΞΚΓςΓςς[�ΧΚΜΧ�

8ΧΚϑςΘΓϑςΘΚΥΓς�ςΘςΓΩςΩΥςΧΞΧς

�2ΧΚΠΘΠΧΡΡΚ��ςΘΚΟΚΠςΘ
� 2[[Πς{�ΤΓΜΚΥςΓΤ{Κς[[�ΝΚΚςς[ΟκκΠ

ΥΧΧΞΩςςΧΓΥΥΧ

�2ΧΚΠΘΠΧΡΡΚ��ςΘΚΟΚΠςΘ�ΓςΩΚΥΩΩΦΓΝΝΧ
� 2[[Πς{�ΤΓΜΚΥςΓΤ{Κς[[�ΝΚΚςς[ΟκκΠ

ΝκϑΓΥς[ΓΥΥκ
� 2[[Πς{�ΞΘΚ�ΡΚΦΓΠςκκ�ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ�ΘΝΓΞΧΧ

ΥΩΘΛΧςΚΓΠ��ΞΚϑΤΓκκ�ΞΧΚϑΓςςΧ
� 2[[Πς{�ΞΘΚ�ΧΚΜΧΚΥςΧΧ�ΥΩΘΛΧςΚΓΠ�ΞΚϑΤΓκΠ

ΞΧΝΘΠ�ΞΧΚϑΓςςΧ�

5ΩΩΠςΧ
� 8ΧΚΠ�ΡκκΥΩΩΠςΧ��ΓΚ�ΤΓΚςΚΠΞΧΝΚΠςΧΧ�
� −ΧΚΜΜΚ�ΥΩΩΠΠΧς��ΤΓΚςΚΠΞΧΝΚΠςΧ�ΡΧΜΘΝΝΚΠΓΠ�

�6ΚΓΦΘΠ�ςΧΝΝΓΠΠΩΥ
� 6ΚΓΦΘς�ϑκΞΚςΓςκκΠ�ΟΧςΜΧΠ�ΛκΝΜΓΓΠ
� 6ΚΓΦΘς�ςΧΝΝΓΠΠΓςΧΧΠ�ΟΧςΜΧΠ�ΛκΝΜΓΓΠ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����%ΤΘΥΥ%[ΕΝΓ �−ΩΞΧ��&[ΠΠΚΣ (ΚΠΝΧΠΦ�1[�

�.ΚΚςΓ�����

����

�5ΚΞΩ���



�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

/ΩΩς�ΚΝΟΧΚΥΚΟΓς��ΞΚϑΤΓκΠ�Ρ[[ΠΠ{Π
ΘϑΓΥΥΧ� ∆ ΓΡκςΧΤΜΜΧ�ΝΧΥΜΓΠςΧ

2ΧΚΠΘΠΧΡΡΚ

.κΥΠκΘΝΘΚΝΟΧΚΥΚΟΓς

2;φ4α+.+,α.#5−∋06#

2[{ΤκΚΝΚΛκΝΧΥΜΓΠΠΧΝΝΧ ςΧΤΜΘΚςΓςΧΧΠ ΚΝΟΧΚΥΚΟΚΝΝΧ ςΧΚ
ΓΤΚΝΝΚΥΚΝΝκ ΝΚΚΜΓΠΠΓΝΧΥΜΓΠςΧΝΧΚςςΓΚΝΝΧ ςΧΡΧϑςΩΞΧΧ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΦΓΠ ΟκκΤκΠ ΝΧΥΜΓΠςΧΧ�

2[{ΤκΚΝΚΛκΝΧΥΜΓΠςΘΛΓΠ ςΧΤΜΘΚςΩΜΥΓΠΧ ΘΠ ΜΓΤκςκ
ςΚΓςΘΧ ΜΧΩΡΩΠΙΚΠ ΘΟΚΚΠ ςΧΤΡΓΚΥΚΚΠ� ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΩΠ ΛΧ
ςΚΓΦΘΠΜΓΤΩΩΥΓΓΠ �ΟΟ� ∋ΥΡΘΘΠ −ΧΩΡΩΠΜΚ�
ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΜΓΥΜΩΜΥΓΠ ΝΚΚΜΓΠΠΓςΩςΜΚΟΩΥ �[ΜΥΚΜ{ΝΝΓ��
.ΧΥΜΓΠςΘΛΓΠ ΧΞΩΝΝΧ ΞΘΚΦΧΧΠ ΡΓΤΚΠςΓΚΥΓΠ
ΝΧΥΜΓΠΠΧΠ ΝΚΥκΜΥΚ ςΩΠΠΚΥςΧΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΦΓΠ
ϑΩΚΡΡΩςΩΠςΓΛΧ� ΟΚςΧςΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠΘΡΓΩΜΥΚΧ ΛΧ
Ρ[{ΤΚΓΠ ΡΚςΩΩΜΥΚΧ�

2[{ΤκΝΧΥΜΓΠςΧΧ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧΧΠ ςΘςΓΩςςΧΞΧΠ
ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ ΧΚΠΧ ΟΧϑΦΘΝΝΚΥΩΩΜΥΚΓΠ ΟΩΜΧΧΠ�
∋ΤΚς[ΚΥΓΥςΚ ΩΩΥΚΓΠ ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ ςΧΚ ΞΧΠϑΘΛΓΠ ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ
ΥΧΠΓΓΤΧΩΜΥΚΓΠ [ϑςΓ[ΦΓΥΥκ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧΧΠ
ΧΥΓΠΠΓςςΧΞΧΜΥΚ ΚΝΟΧΚΥΚΠΥΚΝΟΩΜΧς� ΞΧΚΜΜΧ ΠΚΚΦΓΠ
ΡκκΧΥΚΧΝΝΚΠΓΠ ςΧΤΜΘΚςΩΥ ΘΠ ΞΧΚΠ ΝΧΥΜΓΧ ΝΚΚΜΓΠΠΓςςκ�

2[{ΤκΝΧΥΜΓΠςΧΝΧΚςςΓΚΦΓΠ ςΧΚ ΚΝΟΧΚΥΚΟΓΠ ΞΧΝΚΠΠΧΥΥΧ
ςΩΝΓΓ ΜΚΚΠΠΚςςκκ ϑΩΘΟΚΘςΧ ΟΚςςΧΩΥΧΛΧΠ ΜΓΥςΘΘΠ�
2[Υ[ΞΚΚΠ ΟΚςςΧΩΜΥΚΚΠ ΥΘΞΓΝςΩΞΧς ΓΤΚς[ΚΥΓΥςΚ
ΥΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΟΓς ΛΧ ΟΧΧϑΧΠ ΧΥΓΠΠΓςςΧΞΧς
ςΩςΜΧΚΝΟΧΚΥΚΟΓς�

8ΧΚϑςΘΓϑςΘΚΥΓς�ςΘςΓΩςΩΥςΧΞΧς

�5ΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ

�6ΩςΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ�ΟΧΧΥΥΧ

�8ΚΦΓΘΜΩΞΧΩΥ

�∋ΕΘ%ΘΩΠςΓΤ �ΝΧΥΜΓΠςΧΝΧΚςΓ

�/ΩΩ�ΜΘΠΓΓΝΝΚΠΓΠ�ΝΧΥΜΓΠςΧ��ΟΟ��ΞκΝΚΧΚΜΧΚΥΓς
ΝΚΚΜΓΠΠΓΝΧΥΜΓΠςΧΝΧΚςςΓΓς

5ΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΟΓς�ΜΓΥΜΚΥΧΧΤΓΜΜΓΓΥΥΧ�
ΞΧΚΠ�ΝΧΥΜΓΠςΧ ∆ ΥΩΘΛΧςΚΓΠ�Μκ[ςςκΛκΟκκΤκ

∋ΕΘ%ΘΩΠςΓΤ ςΧΚ�ΚΝΟΧΚΥΚΟΓς�ΧΛΘΤΧΦΧΝΝΧ��ΞΚϑΤΓκΠ
Ρ[[Πς{� ∆ ΡκκΞκ[ΝΚΓΠ�Μκ[ςςκΛκΟκκΤκ
�ΟΓΤΜΚς[ΝΝκ� ΚΝΟΧΚΥΚΟΓΝΝΧ�� ςΚΓςΘ�Ο[{Υ�ΥΩΘΛΧςΓΚΝςκ�

∋ΥΚΟΓΤΜΜΓΛκ�ΝΚΚΜΓΠΠΓΝΧΥΜΓΠςΧςΧΞΘΚΥςΧ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����6ΩΤΩΠςΚΓΠ�ΛΧ�4ΧΥςΧΧΝΧΠςΚΓΠ ΝΚΚςς[Οκ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����6ΩΤΩΠςΚΓΠ�ΛΧ�4ΧΥςΧΧΝΧΠςΚΓΠ ΝΚΚςς[Οκ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����6ΩΤΩΠςΚΓΠ�ΛΧ�∗ΧΠΠΩ�1ΝΧΞΚΠΡΘΛΧΠ�ςΚΓΠ�ΝΚΚςς[Οκ

�.ΚΚςΓ�����

����

�5ΚΞΩ���



�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

8ΧΚϑςΘΓϑςΘΚΥΓς�ςΘςΓΩςΩΥςΧΞΧς
�ΟΓΤΜΚΠςκςΧΞΧς�

�/ΧΧΝΧΩΥ�
�2[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠςκ
��/��
�0ΩΘΝΚΟΓΤΜΚΠςκ

�−ΚΞΚ� ςΧΚ�ΟΓςΧΝΝΚΝΧΧςςΧ�
�2[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠςκ
��/���ΛΧ�ΠΩΘΝΚΟΓΤΜΚΠςκ
�ΩΡΘςΓςςΩΠΧ

2;φ4α+.+,α0�/∋4−+66;�+./#+5+0

2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΟΓΤΜΚς[ΝΝκ ΚΝΟΧΚΥΚΟΓΝΝΧ ςΧΤΜΘΚςΓςΧΧΠ
ΡΚΠΠΘΚςςΓΓΥΓΓΠ ΧΥΓΠΠΓςςΧΞΧΧ ΥΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠςΧ�
ΛΘΜΧ ΟΓΤΜΚςκκΠ Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΝΝΓ ΠκΜ[ΞΚΚΠ� +ΝΟΧΚΥΚΟΚΧ
ΞΘΚΦΧΧΠ ΧΥΓΠςΧΧ ΟΧΜΥΚΟΚΥΥΧΧΠ ΜΧΜΥΚ ΤΚΠΠΧΜΜΧΚΠ
�ΓΚ ΟΧϑΦΘΝΝΚΥΩΩςςΧ ΧΛΧΧ ΟΘΝΓΟΟΚΥςΧ�� ςΘΚΠΓΠ
ΚΝΟΧΚΥΓΟΧΧΠ ΡκκΥΩΩΠΠΧΠ ΛΧ ςΘΚΠΓΠ ΥΚΞΩΥΩΩΠΠΧΠ
ΥΩΩΠςΧΚΥςΓΠ ΥΩΘΛΧςΓΚΦΓΠ Ρ[[Πς{Λκ�

/ΓΤΜΚς[Π ΚΝΟΧΚΥΚΟΓΠ ςΧΤΜΘΚςΩΜΥΓΠΧ ΘΠ ΘΥΘΚςςΧΧ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΝΝΓ ΜΘϑςΧ� ΛΘΥςΧ ΧΛΧΟΧΝΝΧ [ΝΚ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ ΥΧΧ
ΞΚϑΤΓκΠ ΞΧΝΘΠ Ρ[[ΠΠ{Π ΥΓΩΤΧΧΞΧΧΠ ΞΧΝΘ
ΘϑΛΧςςΩΩΠ ΝΚΚςς[ΟκκΠ ϑΧΝΩςςΩΩΠ ΥΩΩΠςΧΧΠ�
+ΝΟΧΚΥΚΟΓς [ϑΦΚΥςΓςκκΠ ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ ΘΝΓΞΚΚΠ
ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΓΚϑΚΠ� ΛΘΝΝΘΚΠ ΡΧΚΠΘΠΧΡΚΥΥΧ Υ[ςς[Ξκ ΞΧΝΘ
ΚΝΟΘΚςςΧΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΝΝΓ ΞΚϑΤΓκΠ Ρ[[ΠΠ{Π
ΤΓΜΚΥςΓΤ{Κς[ΟΚΥΓΥςκ� 8ΧΝΘΠ ΧΠΥΚΘΥςΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ
ςΚΓςκκ ϑΚΦΧΥςΧΧ ΞΧΩϑςΚΧ ΛΧ ΟΧϑΦΘΝΝΚΥΓΥςΚ ΞκΝςς[κ
Ρ[Υκϑς[ΟΚΥΓΝςκ� +ΝΟΧΚΥΚΟΚΝΝΧ ΞΘΚΦΧΧΠ Ο[{Υ ΝΧΥΜΓΧ
Ρ[{ΤκΝΚΚΜΓΠΠΓΟκκΤΚκ�

+ΝΟΧΚΥΚΠ ΞΘΚΦΧΧΠ ΟΓΤΜΚςκ ΧΛΘΤΧςΧΟΧΧΝΧΩΜΥΓΝΝΧ ςΧΚ
ΝΧΧςΧΝΝΧ� ,ΘΥ ΚΝΟΧΚΥΚΟΚΧ ΘΠ ΜΧΜΥΚ ΤΚΠΠΧΠ� ςΩΝΓΓ
ΥΩΩΠςΧ ΚΝΟΘΚςςΧΧ ΠΩΘΝΚΟΓΤΜΚΠΠκΝΝκ� 6ΘςΓΩςΩΜΥΓΥΥΧ
ςΩΝΓΓ ϑΩΘΟΚΘΚΦΧ ΟΓΤΜΚΠΠκΠ ΩΩΥΚΟΚΥΥ[ΜΝΚ�
#ΛΘΤΧςΧΟΧΧΝΧΩΥ ΜΩΝΩΩ ΠΘΡΓΧΥςΚ ΛΧ ΥΓ ςΩΝΓΓ ΩΩΥΚΧ
ΞΩΘΥΚςςΧΚΠ� .ΧΧςΧΝΝΧ ςΘςΓΩςΓςςΩ ΟΓΤΜΚΠςκ ςκ[ς[[
ΩΩΥΚΧ ϑΩΘΟΧςςΧΞΧΥςΚ ϑΧΤΞΓΟΟΚΠ� 4ΚΚςςκΞκΝΝκ
ςΧΝΞΚΜΩΠΠΘΥΥΧΡΚΦΘΝΝΧ ΞΧΤΟΚΥςΓςΧΧΠ ΚΝΟΧΚΥΚΟΚΓΠ
ϑΧΞΧΚςςΧΞΩΩΥ Ο[{Υ ςΧΝΞΓΝΝΧ ςΧΚ ΠΓ ΞΘΚΦΧΧΠ Μ[ΝΜΓκ
ΡΘΚΥ Μκ[ς{Υςκ�

+ΝΟΧΚΥΚΟΓΠ ΟΓΤΜΚΠςκ ΞΘΚΦΧΧΠ ΓΠΥΚΠ ςΘςΓΩςςΧΧ
ΡΚΝΘςςΚΜΘΜΓΚΝΩΠΧ� 2ΚΝΘςΘΚΠςΚΜΘϑςΓΓΜΥΚ ΥΘΞΓΝςΩΩ
ΝΚΚςς[Οκ� ΛΘΥΥΧ ΘΠ ΡΧΝΛΘΠ Ρ[{ΤκΝΚΚΜΓΠΠΓςςκ�
ΓΤΚς[ΚΥΓΥςΚ ς[{ΟΧςΜΧΡ[{ΤκΚΝ[κ�

/ΓΤΜΚΠςκςΧΡΧ ΓΚ ΞΧΧΦΚ ΡΘΚΜΜΓΩΥΝΩΡΧΧ� ΥΚΝΝΧ
ΟΓΤΜΚΠςκςΧΞΧΥΥΧ ΘΠ Μ[ΥΓΓΥΥκ ΥΘΞΓΝΝΩΥ
ςΚΓΝΚΚΜΓΠΠΓΧΥΓςΩΜΥΓΥςΧ �� � ΛΧ �� �� /ΓΤΜΚΠΠκΥΥκ
ΓΚ ΥΧΧ ΘΝΝΧ [ΟΡ[ΤκΜΓϑ[Υςκ�

/ΚςςΧΓΥΚΟΓΤΜΜΓΛκ

�2[{ΤκΚΝΚΛκΠ�ΥΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΟΓΠ�ΝΓΞΓ[Υ
ΧΛΘΤΧΦΧΝΝΧ�����ΕΟ�

� ���ΧΥςΓΓΠ�ΜΩΝΟΧ��ΥΚΝΟΩΜΧς����ΜΡΝ�����ΕΟ
ΓςκΚΥ[[ΦΓΝΝκ�ςΘΚΥΚΥςΧΧΠ

� 5ΚΝΟΩΜΧΠ�ΡΚςΜκΥΚΞΩ����ΕΟ

∗ΧΞΧΚΠΠΓΜΩΞΧ����6ΩΤΩΠςΚΓΠ�ΛΧ�4ΧΥςΧΧΝΧΠςΚΓΠ ΝΚΚςς[Οκ
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�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

2ΧΚΠΘΠΧΡΡΚ

�2ΧΚΠΘΠΧΡΡΚ ΘΠ ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΡ[ΝΞκκΠ [ϑςΓ[ςΓΓΠ
ΧΥΓΠΠΓςςΧΞΧ ΜΘςΓΝΘ� ΛΘΥΥΧ ΘΠ ΞΚϑΤΓκΠ Ρ[[ΠΠ{Π
ΤΓΜΚΥςΓΤ{ΚΞκ ΡΧΚΠΚΜΓ ΛΧ ΟΧϑΦΘΝΝΚΥΓΥςΚ Ρ[[ΠΠ{Π
ΚΝΟΧΚΥΓΞΧ ΞΧΝΘ�

�2ΧΚΠΘΠΧΡΡΚΜΘςΓΝΘΚςΧ ΘΠ ΩΥΓΚςΧ ΓΚ ΟΧΝΝΓΛΧ�
#ΥΓΠΠΓςςΧΞΧΜΥΚ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧΧΠ ΜΘςΓΝΘ� ΛΘΥΥΧ
Ρ[[ΠΠ{Π ΚΝΟΧΚΥΓΞΧ ΞΧΝΘ ΠκΜ[[ ΛΘΜΧΚΥΓΓΠ
ςΩΝΘΥΩΩΠςΧΧΠ�

�2ΧΚΠΘΠΧΡΡΚ ΘΠ ςΘΚΟΚΠΠΧΝςΧΧΠ ΝΩΘςΓςςΧΞΚΠ
ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΚΛΧΠ ΛΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΚΝΟΧΚΥΚΠ� 2ΧΚΠΘΠΧΡΚΠ
ΝΚΥκΜΥΚ ΝΚΚςς[ΟκκΠ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧΧΠ ΧΥΓΠΠΓςςΧΞΧΜΥΚ
ςΩςΜΧ� ςΧΚ ΥΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ ΡΧΤΧΠςΧΟΧΧΠ
Ρ[{ΤκΝΚΚΜΓΠςΓΓΠ ΡΧΝΞΓΝΩςΧΥΘΧ ΛΧ ΥΧΟΧΝΝΧ
ΞκϑΓΠςκΟκκΠ Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΦΓΠ Ρ[Υκϑς[ΟΚΥςΓΠ
ΟκκΤκκ� −ΩΠ ΟΩΚΦΓΠ ΚΝΟΧΚΥΚΟΚΓΠ ΧΠςΧΟΧ
Ρ[[Πς{ ΠκΜ[[ ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΚΜΘςΓΝΘΠ ΞΧΝΘΠΧ�
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΓΠΠΧΜΘΚΠςΚ ΡΧΤΧΠΓΓ�

�2ΧΚΠΘΠΧΡΡΚ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧΧΠ ΧΥΓΠΠΓςςΧΞΧΜΥΚ
ΝΚΚςς[ΟκκΠ ΧΚΠΧ ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΚΛΘΚΦΓΠ ΞΩΘΜΥΚ�
;ΝΚΟκκΤκΚΥςκ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΚΧ ΓΚ ςΧΤΞΚςΧ�
ΟΚΜκΝΚ ΟΩΚςΧ ΥΧΧΡΩΞΧΠ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ςΩΠΠΚΥςΧΞΚΧ
ΚΝΟΧΚΥΚΟΚΧ ΘΠ Μκ[ςΓςς[ ΛΧ ΡΧΚΠΘΠΧΡΚΠ ΞΧΝΘ Υ[ςς[[
ΠκΚΦΓΠ Ρ[[ΠΠ{Υςκ� 2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΜΧΠΠΧΝςΧ
ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΚ� ΛΘςΧ ΛΘΩΦΩςΧΧΠ ΡΧΚΠΧΟΧΧΠ�
ϑΓΚΜΓΠςκκ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΟΧςΜΧΠ ΥΩΛΩΞΩΩςςΧ ΛΧ
ΧΚϑΓΩςςΧΧ Ρ[ΥκϑΦ[ΜΥΓΠ�

�+ΝΟΧΚΥΚΠΞΧΚϑςΘΓϑΦΘΚΥΥΧ ΘΠ ΓΥΚςΓςς[ ΓΤΚΝΧΚΥΚΧ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΚΝΟΧΚΥΚΠς[[ΡΡΓΛκ� ΛΘΚΦΓΠ Μκ[ςς{ ΞΧΝΚςΧΧΠ
ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΞΧΚϑΓΓΥΥΧ ςΧΡΧΩΥΜΘϑςΧΚΥΓΥςΚ �ΝΚΚςς[ΟκΠ
ΚΠΗΤΧΥςΤΩΜςΩΩΤΚ ΛΧ ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΓΝΟΧ��

�+ΠΗΤΧΡΩΠΧ� ΛΧ ΜΧΟΓΤΧΚΝΟΧΚΥΚΟΚΓΠ Μκ[ςς{κ ΓΚ
ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧ Μκ[ςΓςςκΞκΜΥΚ� ΥΚΝΝκ ΠΓ ΘΞΧς ϑ[ΞΚΠ
ϑΓΤΜΜΚκ Υκκ ΛΧ ΜΓΝΚΘΝΘΥΩϑςΓΚΝΝΓ� /ΧΧϑΧΠ
ΧΥΓΠΠΓςςΧΞΧΧ ΟΧΙΠΓςΘΟΓςΤΚ�ΚΝΟΧΚΥΚΠςΧ ΓΚ ΞΘΚΦΧ
Μκ[ςςκκ Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΦΓΠ ςΩΠΠΚΥςΩΜΥΓΓΠ� ΥΚΝΝκ ΥΓ ΓΚ
ςΩΠΠΚΥςΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{Κςκ ΝΩΘςΓςςΧΞΧΥςΚ�

+./#+5+08#+∗61∋∗&16��15#����

−ΩΚςΩΘΡςΚΠΓΠ�ΜΧΧΡΓΝΚ

�−ΩΚςΩΘΡςΚΥΓΠ ΜΧΧΡΓΝΚΠ ςΘΚΟΚΠςΧ ΛΧ ΧΥΓΠΠΩΥΡΧΚΜΧς
ΞΧΥςΧΧΞΧς ΚΝΟΧΚΥΚΠΥΚΝΟΩΜΧΠ ςΘΚΟΚΠςΧΧ ΛΧ
ΥΚΛΘΚςςΧΟΚΥςΧ� −ΧΧΡΓΝΚ ΧΥΓΠΠΓςΧΧΠ ΥΚΝΟΩΜΜΧ�
ΚΝΟΧΚΥΚΟΓΥςΧ ΡΘΚΜΓςΓΠ ΝκϑΓΝΝΓ ΜΧΦΩΠ ΡΚΠςΧΧ� ΛΘΝΝΘΚΠ
ΥΓ ΥΧΧςςΧΧ ΞΧΩΤΚΘΚςΩΧ ςΧΝΞΚΜΩΠΠΘΥΥΧΡΚΦΘΠ [ϑςΓ[�
ΦΓΥΥκ� −ΩΚςΩΘΡςΚΚΜΧΠ ΓςΩΠΧ ΥΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΟΓΓΠ
ΞΓΤΤΧςςΩΠΧ ΘΠ� Γςςκ ΥΓ ςΩΠΠΚΥςΧΧ Ο[{Υ ΟΩΘΞΚ� ΛΧ
ΧΝΩΟΚΚΠΚΤΩΠΜΘΚΥΓςΡΘΝΜΩΡ[{Τκς�

5ΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ

�5ΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ ΜΘΘΥςΩΩ ΡκκΝΝ[ΥςΓΓΥΓΓΠ
ΧΥΓΠΠΓςΩΥςΧ ΚΝΟΧΚΥΚΠΥΚΝΟΩΜΧΥςΧ� ΥΚΝΟΩΜΧΠ ΛΧ
ΜΘΛΓΓΠ ΞκΝΚΥΓΥςκ ΜΧΧΡΓΝΚΥςΧ ΛΧ
ΞΧϑΞΚΥςΚΠ[ΜΥΚΜ{Υςκ� 2[{ΤκςΚΓΝΝκ ΡΘΝΜΩΡ[{Τκς
ΞΘΚΦΧΧΠ ΚΝΟΧΚΥςΧ �� ΧΥςΓΓΠ ΜΩΝΟΧΧΠ ΧΥΓςΓςΩΝΝΧ
ΥΩΘΤΧΜΧΚΦΓΚΝΟΧΚΥΚΠΡΧΤΚΝΝΧ� 5ΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ
ΧΥΓΠΠΓςΧΧΠ ςΧΞΧΝΝΚΥΓΥςΚ �� � �� Ο ΓΠΠΓΠ
ΝΚΚςς[Οκκ�

�5ΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ ΝκϑΓςςκκ ΞΚϑΤΓκΠ Ρ[[ΠΠ{Π
ΝΚΚςς[ΟκκΠ� 5ΩΘΥΚςΓΝΝΧΧΠ [ϑΦΚΥςΓςςκΞκΜΥΚ
ΝΚΚςς[ΟκΥΥκ ΘΝΓΞΧΧΠ ΡΧΚΠΘΠΧΡΚΠ ΜΧΠΥΥΧ�
2ΧΚΠΘΠΧΡΚΥΥΧ Υ[ςς[Ξκ ΞΧΝΘ ΚΝΟΘΚςςΧΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΝΝΓ
ΞΚϑΤΓκΠ Ρ[[ΠΠ{Π ΤΓΜΚΥςΓΤ{Κς[ΟΚΥΓΥςκ� 8ΧΝΘΠ
ΧΠΥΚΘΥςΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ ςΚΓςκκ ϑΚΦΧΥςΧΧ ΞΧΩϑςΚΧ ΛΧ
ΟΧϑΦΘΝΝΚΥΓΥςΚ ΞκΝςς[κ Ρ[Υκϑς[ΟΚΥΓΝςκ�

�5ΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ ΥΘΞΓΝςΩΩ ΧΥΓΠΠΓςςΧΞΧΜΥΚ
ςΩΝΘΥΩΩΠςΚΚΠ� ΛΘΚΥΥΧ ΘΠ ΥΓΝΜΓκ [ΝΚς[ΜΥΓΠ ΥΩΩΠςΧ�
5ΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΟΓΠ ΧΞΩΝΝΧ ΞΘΚΦΧΧΠ Ο[{Υ
ςΘςΓΩςςΧΧ ≥Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΟΓΤΜΚςς[ ΚΝΟΧΚΥΚΠ≥ ΛΧ ΜΓΤκςκ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΦΓΠ ΝΚΚΜΓΠΠΓΟκκΤκΦΧςΧΧ� 5ΚΝΟΩΜΜΧ�
ΚΝΟΧΚΥΚΠ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧΧΠ ΧΥΓΠΠΓςςΧΞΧΜΥΚ ΩΩΥΚΚΠ ΛΧ
ΥΧΠΓΓΤΧςςΧΞΚΚΠ ΝΚΚςς[ΟΚΚΠ� ΞΧΚΜΜΧ ΠΚΚΦΓΠ
ΡκκΧΥΚΧΝΝΚΠΓΠ ςΧΤΜΘΚςΩΥ ΘΝΚΥΚ ΞΧΚΠ ΝΧΥΜΓΧ
ΝΚΚΜΓΠΠΓςςκ�

�5ΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΟΓΠ ΜΩΥςΧΠΠΩΜΥΓς ΘΞΧς ΜΘΤΜΓΧς�
ΟΚΜκΝΚ ΥΚΝΟΩΜΜΧ ΧΥΓΠΠΓςΧΧΠ ΟΧΧϑΧΠ
ΛκΝΜΚΜκςΓΓΠ� 7ΩΦΓΠ ΝΚΚςς[ΟκΠ ςΘςΓΩςΩΜΥΓΥΥΧ
ΜΩΥςΧΠΠΩΜΥΓς ΛκκΞκς ΞκϑκΚΥΚΜΥΚ�
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�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

6ΩςΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠΟΧΧΥΥΧ

/ΧΧϑΧΠ ΧΥΓΠΠΓςςΧΞΧ ςΩςΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ ΜΘΘΥςΩΩ
ΝΧΠΙΧςςΘΟΧΥςΧ ΧΠςΩΤΚΥςΧ� ΞΧΥςΧΧΠΘςΚΠ[ΜΥΚΜ{Υςκ
ΛΧ ΞΧϑΞΚΥςΚΠ[ΜΥΚΜ{Υςκ� +ΝΟΧΚΥΚΠ ςΘΚΟΚΚ ΧΜΩΝΝΧ ΛΧ
ΥΓΠ Μκ[ςς{ΚΜκ ΘΠ ΠΘΚΠ �� ΞΩΘςςΧ� 6ΚΓΦΘΠΥΚΚΤςΘ
ΡΓΤΩΥςΩΩ Ν[ϑ[ΓΠ ΜΧΠςΧΟΧΠ ΝΧΠΙΧςςΘΟΧΧΠ
ΥΚΚΤςΘςΓΜΠΚΚΜΜΧΧΠ ΛΧ ςΚΓςΘ ΘΠ ϑΓςΚ Μκ[ςΓςςκΞΚΥΥκ�
+ΝΟΧΚΥΚΠ ΧΥΓΠΠΓςΧΧΠ ΝΧΚςΓΞΧΝΟΚΥςΧΛΧΥςΧ ΤΚΚΡΡΩΓΠ
� ΕΟ Υ[ΞκκΠ ΛΧ ϑΧΝΜΧΚΥΚΛΧΝςΧΧΠ ΠΘΚΠ �� ΕΟ
ΝΓΞΓκκΠ ΤΓΚΜκκΠ�

�/ΧΧϑΧΠ ΧΥΓΠΠΓςςΩ ςΩςΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ ςΘΚΟΚΚ ΜΩςΓΠ
ΥΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ ΓΝΚ ΝκϑΓςςκκ ΞΚϑΤΓκΠ Ρ[[ΠΠ{Π
ΝΚΚςς[ΟκκΠ� 8ΚϑΤΓκΠ Ρ[[Πς{ ΘΝΚΥΚ ϑ[Ξκ ΠκΜ[κ
ΥΩΘΛΧςΓΚΝΝΓ ΥΧΧΡΩΞΚΝΝΓ Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΝΝΓ
ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΚΜΘςΓΝΘΚΥΥΧ Υ[ςς[ΞκΠκ ΞΧΝΘΠΧ� 8ΧΝΘΠ
ΧΠΥΚΘΥςΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ ςΚΓςκκ ϑΚΦΧΥςΧΧ ΞΧΩϑςΚΧ ΛΧ
ΟΧϑΦΘΝΝΚΥΓΥςΚ ΞκΝςς[κ Ρ[Υκϑς[ΟΚΥΓΝςκ�

�/ΧΧϑΧΠ ΧΥΓΠΠΓςςΩ ςΩςΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ ΥΘΞΓΝςΩΩ
ΧΥΓΠΠΓςςΧΞΧΜΥΚ ςΩΝΘΥΩΩΠςΚΚΠ� ΛΘΚΥΥΧ ΘΠ ΥΓΝΜΓκ
[ΝΚς[ΜΥΓΠ ΥΩΩΠςΧ� +ΝΟΧΚΥΚΟΓΠ ΧΞΩΝΝΧ ΞΘΚΦΧΧΠ
Ο[{Υ ΜΓΤκςκ Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΦΓΠ ΤΓΧΧΝΚΧΚΜΧΚΥςΧ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΟκκΤκΦΧςΧΧ� 6ΩςΜΧΚΝΟΧΚΥΚΟΓΠ ΓςΩΠΧ ΘΠ�
Γςςκ ΥΓΠ ΧΞΩΝΝΧ ΞΘΚΦΧΧΠ Ο[{Υ ΝΧΥΜΓΧ
ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΚΛΘΚςΧ� .ΧΥΜΓΠςΧςΚΓΦΘΥςΧ ΞΘΚΦΧΧΠ
ςΩΠΠΚΥςΧΧ ΓΤΚ Μκ[ςςκΛκΤ[ϑΟκς ΛΧ ΤΧΛΧςΧ
ςΧΤΡΓΓςςΘΟΧς ΡΘΚΥ�

�/ΧΧϑΧΠ ΧΥΓΠΠΓςςΧΞΧ ςΩςΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧΧΠ
ΧΥΓΠΠΓςςΧΞΧΜΥΚ ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ ΞκΝΚΧΚΜΧΚΥςΓΠ ΛΧ
ς[{ΟΧΧ�ΧΚΜΧΚΥςΓΠ ΛκΤΛΓΥςΓΝ[ΚΦΓΠ ΧΛΧΜΥΚ� ΥΚΝΝκ
ΚΝΟΧΚΥΚΟΓΠ ΧΥΓΠΠΩΥΜΩΥςΧΠΠΩΜΥΓς ΘΝΓΟΧΥΥΧ
ΘΝΓΞΧΧΠ ΝΚΚςς[ΟκκΠ ΘΞΧς ΞκϑκΚΥΓς
ΥΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΟΓΓΠ ΞΓΤΤΧςςΩΠΧ� 2ΚςΜκΠΧΚΜΧ�
ΞκΝΚΠ ΜΩΥςΧΠΠΩΜΥΓς ΞΧΥςΧΧΞΧς ΚΝΟΧΚΥΚΠΥΚΝΟΩΜΧΠ
ΜΩΥςΧΠΠΩΜΥΚΧ�

�/ΧΧΥΥΧ ΘΝΓΞΧ ςΩςΜΧΚΝΟΧΚΥΚΟΓΠ ςΧΤΜΜΩΩΥ ΜκΤΥΚΚ
ςΧΝΞΓΝΝΧ� 0ΘΚΠ � ΕΟ ΡΧΜΥΩΚΠΓΠ ΝΩΟΚ� ΛΧ ΛκκΜΓΤΤΘΥ
ΞΧΚΜΩςςΧΧ ςΩςΜΧΠ ΚΝΟΧΚΥΩςΧΤΜΜΩΩςΓΓΠ�
∗ΧΤΛΧΥΩΘΝΧΩΜΥΓΝΝΧ ΞΘΚΦΧΧΠ ΞΧΚΜΩςςΧΧ
ςΘΚΟΚΠςΧςΧΤΜΜΩΩςΓΓΠ�

+./#+5+08#+∗61∋∗&16��15#�����

6ΩςΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ�Ρ[ΝΞκκΥΥκ

�6ΩςΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ ΜΘΘΥςΩΩ ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΡ[ΝΞκκΥΓΓΠ
ΧΥΓΠΠΓςςΧΞΧΥςΧ ΚΝΟΧΚΥΚΠΝΧΚςςΓΓΥςΧ� 6ΩςΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ
ΚΝΟΧΚΥΓΓ ΜΧΚΜΜΚ ΜΓΚΝΧΥΥΧ ΚΝΟΧΚΥςΧΞΧΧΠ ΥΩΩΠςΧΧΠ
ΝΚΚΜΜΩΞΧς ΜΘϑςΓΓς� 2ΘΝΜΩΡ[{Τκς ΛΧ ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΚΛΧς
ΞΘΚΦΧΧΠ ΚΝΟΧΚΥςΧ ΠΘΚΠ � � �� ΟΓςΤΚΠ ΓςκΚΥ[[ΦΓΝςκ
ςΩςΜΧΥςΧ ΤΚΚΡΡΩΓΠ� 6ΩςΜΧΚΝΟΧΚΥΚΟΓς ΞΘΚΦΧΧΠ
ΛΧΜΧΧ ΜΧΤΜΓΧΥςΚ ΜΘΝΟΓΓΠ ΚΝΟΧΚΥΚΠς[[ΡΡΚΚΠ�

−ΩΝΜΩΚΝΟΧΚΥΚΠ
�−ΩΝΜΩΚΝΟΧΚΥΚΠ ΚΝΟΧΚΥΓΓ ΝΚΚςς[ΟκκΠ ΥΧΧΡΩΞΧΠ
ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΚΛΧΠ ςΧΚ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ� 5Γ ΝκϑΓςςκκ ΞΚϑΤΓκΠ
Ρ[[ΠΠ{Π ϑΧΞΧΚςΓΥΥΧΧΠ ΝΚΚΜΓςςκ� +ΝΟΧΚΥΚΟΓΠ
Μκ[ςς{ ΓΦΓΝΝ[ςςκκ� Γςςκ ΘΥΧ ΝΧΧΛΧΥςΧ
ΚΝΟΧΚΥΩΜΓΚΝΧΥςΧ ΘΠ ΟΧϑΦΘΝΝΚΥςΧ ΥΩΩΠΠΧςΧ
ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΩ� ΛΧ Ρ[{ΤκΞκ[ΝκΠ ΩΝΜΘΡΩΘΝΓΝΝΓ�
7ΝΜΘΡΩΘΝΓΝΝΧ ΓΚ ΥΧΧ ΘΝΝΧ ΚΝΟΧΚΥςΧΞΧΧΠ ΥΩΩΠςΧΧΠ
ΘΝΓΞΧΧ ΝΚΚΜΓΠΠΓςςκ� 6ΩςΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ ΓΚ Ο[{ΥΜκκΠ
ΥΘΞΓΝΝΩ ΜΘϑςΓΚΥΚΚΠ� ΛΘΚΥΥΧ ΚΝΟΧΚΥΩΓςκΚΥ[[Υ ςκ[ς[[
ΤΧΛΧςΧ ΧΝΝΓ �� ΟΓςΤΚΚΠ ΓΥΚΟΓΤΜΚΜΥΚ ΤΚΥςΓκΞκΠ
Ξκ[ΝκΠ ΞΩΘΜΥΚ� +ΝΟΧΚΥΚΠςΧ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧΧΠ
[ϑΦΚΥςΓςςκΞκΜΥΚ ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΚΞΧΝΘΠ ΜΧΠΥΥΧ� ΛΘΝΝΘΚΠ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΓΠΠΧΜΘΚΠςΚ ΡΧΤΧΠΓΓ�

5ΩΘΛΧςΚΓςΩςΜΧ
�5ΩΘΛΧςΚΓςΩςΜΧΧ Μκ[ςΓςκκΠ ΞΚϑΤΓκΠ ΞΧΚϑΓΓΠ
ΡΚΦΓΠςκΟΚΥΓΓΠ� 6ΩςΜΧ ΧΥΓΠΠΓςΧΧΠ ΥΚςΓΠ� Γςςκ ΥΓ
ΜΧςςΧΧ ΜΘΜΘ ΥΩΘΛΧςΚΓΠ ΛΧ ΚΝΟΧΚΥΓΓ ΟΘΝΓΟΟΧς
ΜΩΝΜΩΥΩΩΠΠΧς� 5ΩΘΛΧςΚΓςκ [ΝΚςςκΞκΠ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ
ΜΧΠΠΧΝςΧ ΚΝΟΧΚΥΩΝΝΧ ΓΚ ΘΝΓ ΟΓΤΜΚς[Υςκ�

.κΥΠκΘΝΘςΩςΜΧ
�8ΧΝΘΚΥΥΧ ΘΦΘςςΧΞΧς ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΚΛΧς ΛΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκς
ΞΘΚΦΧΧΠ ϑΧΞΧΚςΧ ΝκΥΠκΘΝΘςΩςΜΧΝΝΧ� ∗ΧΞΧΚςςΧΞΧ
ΧΝΩΓ ΘΠ ΡΚΠςΧ�ΧΝΧΝςΧΧΠ ΠΘΚΠ � Ο� ΤΚΚΡΡΩΓΠ
ΝΧΚςΓΞΧΝΟΚΥςΧΛΧΥςΧ� .ΚΚςς[ΟκκΠ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧΧΠ
ΧΥΓΠΠΓςςΧΞΧΠ Ο[{Υ ΟΩΚςΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΛΘ
ΜΧΩΓΟΡΧΧ ϑΧΞΧΚςΥΓΞΚΧ ΚΝΟΧΚΥΚΟΚΧ �ΓΥΚΟ� ΜΩΝΜΩ�
ΛΧ ΥΚΝΟΩΜΜΧΚΝΟΧΚΥΚΠ��

�6ΩςΜΧΚΝΟΧΚΥΚΟΚΓΠ Μκ[ς{ΥΥκ ΘΠ ΞΧΚΜΓΧ ΞκΝςς[κ
[ΝΚΟκκΤκΚΥΚΝςκ ΚΝΟΧΚΥΩΚΝςΧ ΜΓΚΝΧΠ ΜΘΘΠ ΛΧ
ϑΓΚΛΧΥςΩΟΚΓΠ ςΧΜΚΧ�

�.ΚΚςΓ�����

����

�5ΚΞΩ���



�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

−ΘΜΘΡΩΠΧΚΠΓΠ�ΝΓΡΘςΚΝΧ

�−ΘΜΘΡΩΠΧΚΠΓΠ ΝΓΡΘςΚΝΧ ςΧΤΜΘΚςςΧΧ� Γςςκ ΝΚΚςς[ΟκΠ
ΛΘΜΧΚΥΓΠ ΧΛΘΥΩΩΠΠΧΠ ΛΧ ΥΩΘΛΧςΚΓΠ ΘΡΧΥςΚΟΓς
ΘΞΧς ΡΩΠΧΚΥΓΠΧ� .ΓΡΘςΚΝΧΠ ΧΝΜΧΓΥΥΧ ΜΧΚΜΜΚ
ΘΡΧΥςΚΠΤ[ϑΟκς ΞΧΚϑςΩΞΧς ΡΩΠΧΚΥΓΜΥΚ� ΜΩΠ
ΟΚΠΚΟΚΞΚϑΤΓκ ΘΠ ςκ[ςς[Π[ς ςΧΚ ΧΛΘΠΓΩΞΘς
ΘϑΚςςΧΠΓΓς ΝΚΚςς[ΟκΠ� −ΘΜΘΡΩΠΧΚΥΓΠ ΝΓΡΘςΚΝΧΠ
ΓςΩΠΧ ΘΠ� Γςςκ ΝΚΚςς[ΟκΠ ΚΝΟΧΚΥΚΟΓΝΝΓ ΓΠΥΚΠ
ΥΧΧΡΩΠΩς ΥΧΧ ΞΚϑΤΓκΠ ΥΩΩΠΠΧΥςΧ ΤΚΚΡΡΩΟΧςςΧ�
−ΘΜΘΡΩΠΧΚΥΓΠ ΝΓΡΘςΚΝΧΠ ϑΧΚςςΧΠΧ ΘΠ� Γςςκ
ΜΩΝΛΓςςΧΛΧς ΘΡΡΚΞΧς ΝΩΘςςΧΟΧΧΠ ΞΚϑΤΓκΠ
ΞΧΚϑςΩΟΚΥΓΓΠ ΓΚΞκςΜκ ΞΧΤΧΩΦΩ Ρ[Υκϑς[ΟκκΠ
ΡΩΠΧΚΥΚΚΠ�

�2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΜΧΠΠΧΝςΧ ΥΩΛΩΞΩΩΥ ΓΚ ΡΘΚΜΜΓΧ
ΧΛΘΠΓΩΞΘΝΚΚΜΓΠςΓΓΠ ΥΩΛΩΞΩΩΦΓΥςΧ� ΥΚΝΝκ ΜΧΚΜΜΚ
ΥΩΩΠΠΧς ΘΞΧς ΥΧΟΧΠ ΧΤΞΘΚΥΚΧ� 6ΩΤΞΧΝΝΚΥΩΩΦΓΠ
ΜΧΠΠΧΝςΧ ΜΩΝΛΓςςΧΛΚΓΠ ΛΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΦΓΠ ΘΡΡΚΟΚΠΓΠ
ΞΚϑΤΓκΠ ΞΧΚϑςΩΟΚΥΓΓΠ ΥΧΧςςΧΧ ΧΚϑΓΩςςΧΧ
ΞΧΧΤΧςΚΝΧΠςΓΚςΧ�

�−ΘΜΘΡΩΠΧΚΥΓΥΥΧ ΝΓΡΘςΚΝΧΥΥΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ
ΥΩΛΩΞΩΩςςΧ ΛΧ Ρ[ΥκϑΦ[ΥςΓΠ ΟκκΤκΠ ΟΚΠΚΟΘΚΠςΚΧ
ΞΘΚΦΧΧΠ ΡΧΤΧΠςΧΧ ΧΚΜΧΚΥΓΟΟΧΝΝΧ ΚΝΟΧΚΥΩΝΝΧ�
ΧΛΘΠΓΩΞΘΠ ΘϑΓΚΥΡ[[ΠΠ{ΝΝκ ΛΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΓςΩΩΜΥΚΝΝΧ� ∗ΚΝΛΧΚΥΓΠΧ ΧΚΜΧΠΧ ΧΛΘ�
ΠΓΩΞΘΝΚΚΜΓΠΠΓςςκ ΘΠ ΞκϑκΠ� ΛΘΝΝΘΚΠ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ
ΓςΩΩΜΥΚΓΠ ΞΧΚΜΩςΩΜΥΓς ΘΞΧς ΞκϑκΚΥΓς
ΧΛΘΠΓΩΞΘΝΚΚΜΓΠςΓΓΝΝΓ� −ΘΜΘΡΩΠΧΚΥΓΠ ΞΧΚϑΓΓΠ
ΜΧΠΥΥΧ ΥΘΞΓΝςΩΩ Μκ[ςΓςςκΞκΜΥΚ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ
ΓςΩΩΜΥΚΥςΧ ΞΚϑΤΓκΠ ΡΚΦΓΠΠ[Υ�

2κκΥΩΠΠΧΠ�ΝΓΡΘΞΚϑΤΓκ

�2κκΥΩΩΠΠΧΠ ΞΚϑΤΓκΥΥκ ΝΓΡΘςΚΝΧΥΥΧ ΡκκΥΩΩΠΠΧΠ
ΥΩΘΤΧΧΠ ΟΓΠΓΞκΠ ΧΛΘΠΓΩΞΘΝΚΚΜΓΠςΓΓΠ
ΘΡΧΥςΚΠΤ[ϑΟκς ΛΧ ΡκκΥΩΩΠΠΧΠ ΥΩΩΠςΧΚΠΓΠ
ΥΩΘΛΧςΚΓ ΘΞΧς ΞΚϑΤΓκΠκ� ΜΩΠ ΥΚΞΩΥΩΩΠΠΧΝςΧ ΓΚ ΘΝΓ
ΝΚΚΜΓΠΠΓςςκ� 2κκΥΩΩΠΠΧΠ ΘΡΧΥςΚΟΓς ΞΧΚϑςΩΞΧς ςΧΚ
ΛκκΞκς ΞΚϑΤΓκΜΥΚ ΥΓΠ ΡΓΤΩΥςΓΓΝΝΧ� ΘΝΚΞΧςΜΘ ΠΓ
ΡΩΠΧΚΥΓΠΧ ςΧΚ ΞΚϑΤΓκΠκ ΝΓΡΘςΚΝΧΠ ΧΝΜΧΓΥΥΧ�
.ΓΡΘςΚΝΧΥΥΧ ΞΚϑΤΓκΠκ ΘΝΓΞΚΝΝΓ ΘΡΧΥςΚΠΤ[ϑΟΚΝΝΓ ΘΠ
ΘϑΛΓΝΟΘΚςΩ ΜΚΚΠςΓκ Ρ[[Πς{�

�2κκΥΩΩΠΠΧΠ ΥΩΩΠςΧΚΥΓΥςΚ ΧΛΧΞΧΠ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ
ΥΩΛΩΞΩΩΥ ΘΠ ΞΚϑΤΓκΥΥκ ΝΓΡΘςΚΝΧΥΥΧ ΓΤΚΠΘΟΧΚΠΓΠ�
2κκΥΩΩΠΠΧΠ [ΝΚςςκΞκΝΝΓ ΥΩΘΛΧςΚΓΝΝΓ Ρ[ΤΜΚΞκΠ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΥΩΛΩΞΩΩςΓΓΠ ΞΧΚΜΩςςΧΧ ςΧΡΧ� ΛΘΝΝΧ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ ΚΝΟΧΚΥςΧΧΠ� 2[{ΤκΚΝΚΛκ ΞΘΚ ΥΧΧΦΧ
ΝΓΡΘςΚΝΧΥΥΧ ΞΚϑΤΓκΠ ΞΧΚϑΓΓΠ ΞΧΚΠ ΘΟΧΝΝΧ
Ρ[[ΠΠ{ΝΝκ ςΧΚ ΥΚΞΩΥΩΩΠΠΧΠ ΧΛΘΠΓΩΞΘΠ
ΘϑΓΚΥΡ[[Πς{Πκ� 5ΩΛΩΞΩΩςΓΓΠ ΘΟΧΝΝΧ Ρ[[ΠΠ{ΝΝκ
ΞΧΚΜΩςςΧΧ Μκ[ς{ΥΥκ ΘΝΓΞΧ ΞΚϑΤΓκΠ Ρ[[ΠΠ{Π
ΚΝΟΧΚΥΚΠ ΥΓΜκ ΟΧϑΦΘΝΝΚΥΓς ΓςΩΩΦΓς �ΧΚΓΠΠΩΥ�
ΡΚΦΓΠΠ[Υ��

�.ΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧΩΜΥΓΠ ΞΧΚϑςΘΓϑΦΘΚΥΥΧ ΘΠ
ΓΥΚςΓςς[ ΓΤΚΝΧΚΥΚΧ ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΓΝΟΚΧ
Ρ[{ΤκΝΚΚΜΓΠςΓΓΠ ΠκΜ{ΜΩΝΟΧΥςΧ� 1ϑΛΓΝΟΚΓΠ Μκ[ςς{
ΞΧΝΚςΧΧΠ ΧΚΠΧ ΝΚΚςς[Οκ� ΛΧ ςΧΡΧΩΥΜΘϑςΧΚΥΓΥςΚ�

.++−∋00∋8#.1�1∗,#7−5∋0�8#+∗61∋∗&16���15#�����

5ΩΘΛΧςΓΚΦΓΠ�ΜΘΜΘΞΚϑΤΓκ�ΝΓΡΘςΚΝΧ

�5ΩΘΛΧςΓΚΦΓΠ ΜΘΜΘΞΚϑΤΓκΥΥκ ΝΓΡΘςΚΝΧΥΥΧ ΜΧΚΜΜΚ ΧΛΘΠΓΩΞΘΛΧ ΘϑΛΧΧΞΧς ΘΡΧΥςΚΟΓς ΘΞΧς ΡΩΠΧΚΥΓΠΧ ΛΧ
ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΚΛΧΘΡΧΥςΚΟΓς ΞΚϑΤΓκΠκ� 5ΩΘΛΧςΓΚΦΓΠ ΜΘΜΘΞΚϑΤΓκ ΝΓΡΘςΚΝΧ ΥΘΞΓΝςΩΩ ςΚΝΧΚΠςΓΚΥΚΚΠ� ΛΘΚΥΥΧ
ΧΛΘΠΓΩΞΘΝΚΚΜΓΠΠΓςςκ ΘΠ ΞκϑκΠ ΛΧ ΥΩΘΛΧςΓΚΝΝκ ΘΠ ΡΧΝΛΘΠ Μκ[ςςκΛΚκ�

5ΩΘΛΧςΓΚΦΓΠ ΜΘΜΘΞΚϑΤΓκ ΝΓΡΘςΚΝΧ ΡΧΤΧΠςΧΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΥΩΛΩΞΩΩςςΧ� ΥΚΝΝκ ΚΝΟΧΠ ΧΛΘΠΓΩΞΘΠ ΞΚϑΤΓκΠ Ρ[[Πς{κ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΓΚ ςΧΤΞΚςΥΓ Ρ[Υκϑς[κ�

5ΩΘΛΧςΓΚΦΓΠ ΜΘΜΘΡΩΠΧΚΠΓΠ ΝΓΡΘςΚΝΧΠ Μκ[ςς{ ςΩΝΓΓ ϑΧΤΜΚςΧ ΛΧ ΥΩΩΠΠΚςΓΝΝΧ ΓΤΚς[ΚΥΓΠ ςΧΤΜΜΧΧΠ
ςΧΡΧΩΥΜΘϑςΧΚΥΓΥςΚ� 5ΓΠ [ϑςΓ[ΦΓΥΥκ ΓΚ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧ Μκ[ςΓςςκΞκΠ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΓςΩΩΜΥΚΧ�

�.ΚΚςΓ�����

����

�5ΚΞΩ���



�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

−ΚΚΠςΓκ�Ρ[[Πς{

�−ΚΚΠςΓκΥΥκ Ρ[[ΠΠ{ΥΥκ ΘΡΧΥςΚΠΤ[ϑΟκ ΞΧΚϑςΩΩ
ΞΚϑΤΓκΜΥΚ ΧΚΠΧ ΘΟΧΥΥΧ ΞΧΚϑΓΓΥΥΧΧΠ� −ΚΚΠςΓκκ
Ρ[[Πς{κ Μκ[ςΓςκκΠ ΓΥΚΟΓΤΜΚΜΥΚ ΡκκΥΩΩΠΠΧΠ
ΞΚϑΤΓκΥΥκ ΝΓΡΘςΚΝΧΥΥΧ ΥΓΜκ ΥΚΝΝΘΚΠ ΜΩΠ
ςΩΝΘΥΩΩΠΠΧΝΝΧ ΓΚ ΘΝΓ ΝκΥΠκΘΝΘΚΝΟΧΚΥΚΠςΧ ςΧΚ
ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΚΧ� −ΚΚΠςΓκ Ρ[[Πς{ ΞΘΚΦΧΧΠ ΧΥΓςςΧΧ
ΡΓΝΜκΥςκκΠ ΡκκΥΩΩΠΠΧΝΝΓ ςΧΚ ΥΓΜκ ΡκκΥΩΩΠΠΧΝΝΓ
ΛΧ ΥΚΞΩΥΩΩΠΠΚΝΝΓ�

�−ΚΚΠςΓκ Ρ[[Πς{ ΓΤΚς[ΚΥΓΥςΚ ΡκκΥΩΩΠΠΧΠ [ΝΚςςκΞκΝΝκ
ΥΩΘΛΧςΚΓΝΝκ ΡΧΤΧΠςΧΧ ΥΚΞΩΥΩΩΠςΧΚΥΓΠ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ
ΥΩΛΩΞΩΩςςΧ ςΚΝΧΠςΓΚΥΥΧ� ΛΘΥΥΧ ΝΚΚΜΓΠΠΓΟκκΤκ ΘΠ
ΟΓΤΜΚςςκΞκ� 2κκΥκκΠς{ΚΥΓΥςΚ ΜΚΚΠςΓκ Ρ[[Πς{ ΘΠ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΥΩΛΩΞΩΩΦΓΠ ΜΧΠΠΧΝςΧ ϑ[Ξκ
ΞΧΚϑςΘΓϑςΘ�

�2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΘΝΘΥΩϑςΓΚΥΚΚΠ ΞΧΚΜΩςςΧΧ ςΚΓςΘ
ΜΚΚΠςΓκΥςκ Ρ[[ΠΠ{Υςκ� −ΚΚΠςΓκ Ρ[[Πς{ ΞΘΚΦΧΧΠ
ΚΝΟΧΚΥςΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΝΝΓ ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΚΞΧΝΘΠ ΧΞΩΝΝΧ�

8ΚΚΟΓΚΠΓΠ�ΞΧΚϑΓ�ΓΠΠΧΝΝΧΧΠ��ΝΓΡΘςΚΝΧ

�8ΚΚΟΓΚΠΓΠ ΞΧΚϑΓ ΓΠΠΧΝΝΧΧΠ �ΝΓΡΘςΚΝΧΥΥΧ
ΘΡΧΥςΚΠΤ[ϑΟκ ΓΚ ΞΧΚϑΦΩ ΝΓΡΘςΚΝΧΠ ΧΝΜΧΓΥΥΧ
ΡΩΠΧΚΥΓΝΝΓ ςΧΚ ΞΚϑΤΓκΝΝΓ� ΞΧΧΠ Λκκ ΓΦΓΝςκκΠ
ΞΧΚϑΓΓΥΓΓΠ� 8ΚΚΟΓΚΠΓΠ ΞΧΚϑΓ ΓΠΠΧΝΝΧΧΠ �ΝΓΡΘ�
ςΚΝΧΥΥΧ ΥΩΘΛΧςΚΓς ΧΥΓςΓςΧΧΠ ςΩΝΓΟΧΧΠ ΞΚϑΤΓκΜΥΚ
ΥΧΟΧΠ ΘΡΧΥςΚΠΤ[ϑΟκΠ ΧΛΘΠΓΩΞΘΛΓΠ
ΘϑΓΚΥΡ[[ΠΠ{Υςκ� .ΓΡΘςΚΝΧ ΞΘΚΦΧΧΠ ςΘςΓΩςςΧΧ
Ο[{Υ ΘΥΚςςΧΚΥΓΠΧ� ΛΘΝΝΘΚΠ ΡκκΥΩΩΠΠΧΝΝΓ
ΧΥΓςΓςΧΧΠ ΞΚΚΟΓΚΠΓΠ ΞΧΚϑΓ ΓΠΠΧΝΝΧΧΠ ΛΧ
ΥΚΞΩΥΩΩΠΠΧΝΝΓ ΜΘΜΘΡΩΠΧΚΠΓΠ ΝΓΡΘςΚΝΧ�

�8ΚΚΟΓΚΠΓΠ ΞΧΚϑΓ ΓΠΠΧΝΝΧΧΠ �ΝΓΡΘςΚΝΧ ΡΧΤΧΠςΧΧ
ΡκκΥΩΩΠΠΧΠ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΥΩΛΩΞΩΩςςΧ
ΜΘΜΘΡΩΠΧΚΥΓΓΠ ΝΓΡΘςΚΝΧΧΠ ΠκϑΦΓΠ� ΟΩςςΧ
ϑΓΚΜΓΠςκκ ΥΩΛΩΞΩΩςςΧ ΥΩΘΛΧςΓΚΦΓΠ ΜΘΜΘΞΚϑΤΓκκΠ
ΛΧ ΡκκΥΩΩΠΠΧΠ ΞΚϑΤΓκκΠ ΝΓΡΘςΚΝΧΧΠ ΠκϑΦΓΠ�
8ΚΚΟΓΚΠΓΠ ΞΧΚϑΓ ΓΠΠΧΝΝΧΧΠ �ΝΓΡΘςΚΝΧΥΥΧ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΥΩΛΩΞΩΩςςΧ ΛΧ Ρ[ΥκϑΦ[ΥςΓΠ ΟκκΤκΠ
ΟΚΠΚΟΘΚΠςΚΧ ΞΘΚΦΧΧΠ ΡΧΤΧΠςΧΧ ΧΚΜΧΚΥΓΟΟΧΝΝΧ
ΚΝΟΧΚΥΩΝΝΧ� ΧΛΘΠΓΩΞΘΠ ΘϑΓΚΥΡ[[ΠΠ{ΝΝκ ΛΧ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΓςΩΩΜΥΚΝΝΧ�

�∗ΚΝΛΧΚΥΓΠΧ ΧΚΜΧΠΧ ΧΛΘΠΓΩΞΘΝΚΚΜΓΠΠΓςςκ ΘΠ
ΞκϑκΠ� ΛΘΝΝΘΚΠ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΓςΩΩΜΥΚΓΠ ΞΧΚΜΩςΩΜΥΓς
ΘΞΧς ΞκϑκΚΥΓς ΧΛΘΠΓΩΞΘΝΚΚΜΓΠςΓΓΝΝΓ�
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1ΟΧ�Ρ[[Πς{

�1ΟΧ Ρ[[Πς{ ςΧΤΜΘΚςςΧ� Γςςκ ΘΡΧΥςΚΠΤ[ϑΟκ
ΞΧΚϑςΩΩ ΞΚϑΤΓκΜΥΚ ςΩΝΘΥΩΩΠΠΧΠ ΝΚΚΜΓΠςΓΓΠ
Ρ[[ΠΠ{Υςκ� ∋ΥΚΟΓΤΜΚΜΥΚ ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΩΘΡΧΥςΚΠ
ΞΧΚϑςΩΩ ΞΚϑΤΓκΜΥΚ ΞΧΚΠ ΡΧΚΠΘΠΧΡΚΠ ςΧΚ ΟΩΩΠ
ΚΝΟΧΚΥΚΟΓΠ Ρ[[ΠΠ{Υςκ� 1ΟΧΝΝΧ Ρ[[ΠΠ{ΝΝκ
ΘϑΛΧςςΩ ΘΡΧΥςΚΠΤ[ϑΟκ ΓΚ ΥΧΧ ΞΚϑΤΓκκ ΞΧΚϑΓςςΧ
ςΧΤΡΓΓςςΘΟΧΥςΚ� ΓΚΜκ ΠκΚΠ ΘΝΝΓΠ ΓΥςκ ΞΚϑΤΓκκ
ςΘΚΥΚΝςΧ ΘΡΧΥςΚΠΤ[ϑΟΚΝςκ�

�2[{ΤκΝΚΚΜΓΠςΓΓΠ ΜΧΠΠΧΝςΧ ΘΟΧ Ρ[[Πς{ ΘΠ
ΜΚΚΠςΓκκ Ρ[[Πς{κ ϑΩΘΠΘΟΡΚ ΞΧΚϑςΘΓϑςΘ�
1ΟΧΡ[[Πς{ [ϑΦΚΥςΓςς[Πκ ΘϑΓΚΥΡ[[Πς{{Π
ΡΧΤΧΠςΧΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΡΧΝΞΓΝΩςΧΥΘΧ�

1ϑΓΚΥΡ[[Πς{

�1ϑΓΚΥΡ[[ΠΠ{ΝΝκ ςΧΤΜΘΚςΓςΧΧΠ ΘΡΧΥςΚΠΤ[ϑΟκΠ
ΞΧΚϑςΩΟΚΥςΧ ΞΚϑΤΓκΜΥΚ ΚΝΟΧΠ ΘΟΧΧ ςΧΚ ΜΚΚΠςΓκκ
Ρ[[Πς{κ ΟΩΚΦΓΠ ΥΧΟΧΠ ΞΧΚϑΓΓΠ
ΘΡΧΥςΚΠΤ[ϑΟΚΓΠ ΜΧΠΥΥΧ� 1ϑΓΚΥΡ[[Πς{ ΓΚ ΞΘΚ ΘΝΝΧ
ΛΘΠΜΚΠ Τ[ϑΟκΠ ΧΚΠΘΧ Ρ[[Πς{ςΧΡΧ� ΞΧΧΠ ΥΓΠ
[ϑςΓ[ΦΓΥΥκ ςΩΝΓΓ Μκ[ςςκκ ΘΟΧΧ Ρ[[Πς{κ�
6κΝΝ{ΚΠ ΘΡΧΥςΚΠΤ[ϑΟκ ΞΧΚϑςΩΩ ΞΚϑΤΓκΜΥΚ ΛΘΜΘ
ΘΟΧΥςΧ Ρ[[ΠΠ{Υςκ ςΧΚ ΘΡΧΥςΚΠΤ[ϑΟκΠ
Ρ[[ΠΠ{Υςκ�

�2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΘΝΘΥΩϑςΓΚΥΚΚΠ ΞΧΚΜΩςςΧΧ ςΚΓςΘ
ΧΜςΚΞΘΚςΩΠΓΓΥςΧ ΞΚϑΤΓκΠ Ρ[[ΠΠ{Υςκ�
#ΛΘΠΓΩΞΘΝΚΚΜΓΠςΓΓΠ ΘϑΓΚΥΡ[[Πς{ ΞΘΚΦΧΧΠ
ΚΝΟΧΚΥςΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΝΝΓ ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΚΜΘςΓΝΘΥΥΧ
ΘΝΓΞΧΠ ΞΧΝΘΠ ΧΞΩΝΝΧ� 2[{ΤκΚΝΚΛκ ΞΘΚ ΞΧΝΘΠ
ΡΧΝΧΓΥΥΧ ςΧΚ Υ[ςς[ΓΥΥκ ϑΚΦΧΥςΧΧ ΞΧΩϑςΚΧ ΛΧ
ΟΧϑΦΘΝΝΚΥΓΥςΚ ΞκΝςς[κ Ρ[Υκϑς[ΟΚΥΓΝςκ�

�.ΚΚςΓ�����

����

�5ΚΞΩ���



�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

2[{ΤκΚΝΚΛκΠ�ΡΧΥΥΚΚΞΚΥΓς�ΓςΩΩΦΓς

�2ΧΥΥΚΚΞΚΠΓΠ ΓΝΚ ΜΚΚΠςΓκ ΓςΩΩΥ ςΧΤΜΘΚςςΧΧ ΓςΩΩςςΧ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΟκκΤκΥςκ ΤΚΚΡΡΩΟΧςςΧ� 2ΧΥΥΚΚΞΚΥςΧ
ΓςΩΩςςΧ ΘΠ ΓΥΚΟΓΤΜΚΜΥΚ [ϑςΓΓΠΜ[ςΜΓςς[ΛΓΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΛΓΠ ΧΛΘΚςΩΥ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΧΛΘΤ[ςΟΚΠ
ΟΩΜΧΧΠ�

�2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΞΚϑΤΓκ ΧΧΝςΘ ςΧΤΜΘΚςςΧΧ ΡΓΤκΜΜκΚΥςΓΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΛΓΠ ΧΛΘΚςςΧΟΚΥςΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΠ
ΠΘΡΓΩΦΓΝΝΧ ΥΚςΓΠ� Γςςκ ΧΧΝΝΘΠ ΥΩΩΠΠΧΥΥΧ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ Ρ[Υς[[ ΓςΓΠΓΟκκΠ ΝΚΚςς[ΟκΥςκ ςΘΚΥΓΓΠ
Ρ[Υκϑς[Οκςςκ� 2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΞΚϑΤΓκ ΧΧΝςΘ ΜΩΝΜΓΓ
ϑΩΘΟΧςςΧΞΧΥςΚ ϑΚςΧΧΟΟΚΠ ΜΩΚΠ ΓΥΚΟΓΤΜΚΜΥΚ
ϑΓΠΜΚΝ{ΧΩςΘΛΓΠ ΟΩΜΧΧΠ ΧΛΘΚςΓςςΩ ΞΚϑΤΓκ ΧΧΝςΘ�
#ΧΝςΘ ΞΘΚΦΧΧΠ ςΘςΓΩςςΧΧ ΟΚΝΝκ ςΧϑΧΠΥΧ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΝΝΓ ΥΘΞΓΝςΩΞΧΝΝΧ ΠΘΡΓΩΦΓΝΝΧ� ΥΚΝΝκ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΝΝΓ ΓΚ ΘΝΓ ΟκκΤΚςΓςς[ ΠΘΡΓΩΥΤΧΛΘΚςΩΥςΧ�
2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΠΘΡΓΩΥΤΧΛΘΚςΩΥ ςΩΝΓΓ Ρ[ΤΜΚκ
ΡΚςκΟκκΠ [ϑςΓΠκΚΥΓΠκ ΜΘΜΘ ΞΚϑΤΓκΠ ΧΧΝΝΘΠ
[ϑςΓΓΠΜ[ςΜΓςς[ΛΓΠ ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ ΧΚΜΧΠΧ�

�8ΚϑΤΓκ ΧΧΝςΘ ΞΘΚΦΧΧΠ ςΘςΓΩςςΧΧ [ϑςΓΓΠ ςΧΚ
ΜΧϑςΓΓΠ ΥΩΩΠςΧΧΠ ΛΧ ΥΩΩΠΠΚΝΝΧ ΞΘΚ ΘΝΝΧ ΓΤΚ
ΥΩΘΥΚςΩΥΠΘΡΓΩΦΓς� #ΧΝςΘ ΞΘΚΦΧΧΠ ΧΥΓςςΧΧ ΞΧΚΠ
Ρ[{ΤκΝΚΚΜΓΠςΓΓΠ ςΧΚ ΧΩςΘΝΚΚΜΓΠςΓΓΠ ΓϑΦΘΚΠ�
2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΞΚϑΤΓκ ΧΧΝςΘ ΞΘΚΦΧΧΠ ΜΘΘΤΦΚΠΘΚΦΧ
ΝΚΠΛΧ�ΧΩςΘΝΚΚΜΓΠςΓΓΠ ΜΧΠΥΥΧ� Ρ[ΥκΜΜΚΥΚΛΧΚΠΠΚς
ϑΩΘΟΚΘΚΦΓΠ� 6κΝΝ{ΚΠ ΝΚΠΛΧ�ΧΩςΘΛΓΠ ΟΧςΜΧ�ΧΚΜΧ ΓΚ
ΜΧΥΞΧ ΟΓΤΜΚςςκΞκΥςΚ ςΧΞΧΝΝΚΥΓΥςΧ ΧΛΘΠΓΩΞΘΛΓΠ
ΟΩΜΧΧΠ ΧΛΘΚςΓςΩΥςΧ ΞΚϑΤΓκΥςκ ΧΧΝΝΘΥςΧ�
2[{ΤκΝΚΚΜΓΠςΓΓΝΝΓ ΞΘΚΦΧΧΠ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧ ΟΚςκ
ςΧϑΧΠΥΧ ΠΘΡΓΩΥΧΤΞΘΧ� ΜΩΠϑΧΠ ΥΓ ΥΘΞΓΝςΩΩ
Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΝΝΓ ΛΧ ΓΚ [ΝΚςκ ΤΚΠΠΧΝΝΧ ΘΝΓΞΧΠ ΧΩςΘςΚΓΠ
ΠΘΡΓΩΥΤΧΛΘΚςΩΥςΧ�

�8ΚϑΤΓκ ΧΧΝςΘ ΞΘΚΦΧΧΠ ΚΝΟΘΚςςΧΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκΝΝΓ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΟΓΤΜΓΚΠ�

2[{ΤκΚΝΚΛκΠ�ΧΜςΚΚΞΚΥΓς�ΓςΩΩΦΓς

�#ΜςΚΚΞΚΠΓΠ ΓςΩΩΥ ςΧΤΜΘΚςςΧΧ ΥΚςκ� Γςςκ ΝΚΚςς[Οκκ
ΝκϑΓΥς[Ξκ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ ϑΧΞΧΚςΧΧΠ ΚΝΟΧΚΥΚΟΓΠ
ΧΞΩΝΝΧ� −κ[ςςκΛκ ΥΧΧ ςκΝΝ{ΚΠ ΘϑΛΓΝΟΘΚΠΠΚΥςΧ
ΤΚΚΡΡΩΓΠ ΥΓΩΤΧΧΞΧΠΝΧΚΥΓΠ ΓςΩΩΦΓΠ� ΞΚϑΤΓκΠ
ΧΚΓΠΠΩΥ ςΧΚ ΞΚϑΤΓκΠ ΡΚΦΓΠΠ[Υ�

8ΚϑΤΓκΠ ΡΚΦΓΠΠ[Υ ΘΠ ΝΚΚΜΓΠΠΓςΚΓςΘΘΠ
ΡΓΤΩΥςΩΞΧ ςΧΞΧΝΝΚΥςΧ ΡΚΦΓΟΡΚ ΞΚϑΤΓκ ΞΧΚϑΓ�
2ΚΦΓΠΠ[Υ ΛΧςΜΧΧ ΘΡΧΥςΚΠΤ[ϑΟκΠ ΞΚϑΤΓκκ ΞΧΝΘΧ
ΤΚΚςςκΞκΠ ΡΚςΜκκΠ� ΛΘςςΧ ϑΧΞΧΚςςΩ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ ΡκκΥΓΓ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΚΥςΧ ΝκΡΚ Ρ[Υκϑς[Οκςςκ�
∗ΧΞΧΚςΥΓΟΚΠΓΠ ςΧΡΧϑςΩΩ ΚΝΟΧΚΥΚΟΚΝΝΧ�
2ΚΦΓΠΠ[Υςκ ΞΧΤςΓΠ ΥΩΘΛΧςΓΚΦΓΠ ΟΧΜΥΚΟΚΧΛΧς
ςΩΝΓΓ ΟκκΤΚςςκκ ΜΩϑΩΠΜΚΠ ΝΚΚΜΓΠΠΓςΚΝΧΠςΓΓΥΓΓΠ
ΥΘΡΚΞΧΜΥΚ� 2ΚΦΓΠΠ[Υ ΥΩΘΥΚςΓΝΝΧΧΠ
ςΘςΓΩςΓςςΧΞΧΜΥΚ ΜΧΥΞΧςςΧΟΧΝΝΧ ΞΚϑΤΓκΠ
ΡΚςΩΩςςΧ ΓΠΠΧΝςΧ ΟκκΤΚςΓς[ΝΝκ ΥΓΜΩΠςΚΟκκΤκΝΝκ�
2ΚΦΓΠΠ[Υ ΡΓΤΩΥςΩΩ ΚΝΟΧΚΥΩΚϑΚΠ� ,ΘΜΧΚΠΓΠ
ΞΚϑΤΓκΠ ΞΧΚϑΓΓΠ ΧΚΜΧΠΧ ΚΝΟΧΚΥςΩ ΥΧΟΧΧΠ
ΚΝΟΧΚΥΩΥΩΩΠςΧΧΠ ΜΩΝΜΓΞΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛκ ΡΚΦΓΠςκκ
ΞΚϑΤΓκκ ΓΠΚΠςκκΠ ΟΧΜΥΚΟΚΧΚΜΧΧΠ ΧΥςΚ�

8ΚϑΤΓκΠ ΧΚΓΠΠΩΜΥΓΝΝΧ ςΧΤΜΘΚςΓςΧΧΠ ΓςΩΩςςΧ�
ΛΘΝΝΘΚΠ ΞΚϑΤΓκ ΞΧΚϑΓ ΧΝΜΧΧ ςΧΞΧΝΝΚΥςΧ
ΧΚΜΧΚΥΓΟΟΚΠ� #ΚΓΠΠΩΜΥΓΥΥΧ ΞΚϑΤΓκΠ Ρ[[Πς{
ΜΧςΜΧΚΥΓΓ Μκ[ΠΠΚΥΥκ ΘΝΓΞΧΠ ΞΚϑΤΓκΠ ΟΚΠΚΟΚ�
ΛΧ�ςΧΚ ςΧΜΩΩΞΚϑΤΓκΠ ΛκΝΜΓΓΠ� /ΚΠΚΟΚ� ΛΧ
ςΧΜΩΩΞΚϑΤΓκΠ ΧΠΥΚΘΥςΧ ΞΚϑΤΓκ ΞΧΝΘ ΓΚ Λκκ
ΝΚΚΜΓΠΠΓςΩΤΞΧΝΝΚΥΩΩΦΓΠ ΠκΜ{ΜΩΝΟΧΥςΧ ΝΚΚΧΠ
Ν[ϑ[ΓΜΥΚ� ∋ςΩΩΦΓΠ Ρ[[Πς{ ςΧΡΧϑςΩΩ ΚΝΟΧΚΥΚΟΚΝΝΧ
ςΧΚ ΡΧΚΜΧΠΠΩΜΥΓΓΠ ΡΓΤΩΥςΩΞΧΝΝΧ ΛκΤΛΓΥςΓΝΟκΝΝκ�

�2[{ΤκΚΝΚΛκΠ ΞΚϑΤΓκΠ ΧΚΓΠΠΩΥ ΓΤΚς[ΚΥΓΥςΚ ΤΩΩϑΜΧ�
ΧΚΜΧΧΠ ϑΓΚΜΓΠςκκ ΧΩςΘΝΚΚΜΓΠςΓΓΠ ςΘΚΟΚΞΩΩςςΧ�
.ΚΚΜΓΠΠΓ[ΟΡκΤΚΥς{ΥΥκ ΛΘΥΥΧ Ρ[{ΤκΚΝΚΛ{ΚΝΝΓ ΛΧ
ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΚΛΘΚΝΝΓ ϑΧΝΩςΧΧΠ ΝΩΘΦΧ ΟΧΜΥΚΟΧΧΝΚΠΓΠ
ΓςΩΩΥ� Ο[{Υ ΧΚΓΠΠΩΥςΧ ΞΘΚΦΧΧΠ ϑΧΤΜΚςΧ�
#ΚΓΠΠΩΜΥΓΠ Μκ[ςς{ ςΩΝΓΓ ΥΩΩΠΠΚςΓΝΝΧ ςΧΤΜΜΧΧΠ ΛΧ
ΞΧΚΜΩςΩΜΥΓς ΧΤΞΚΘΚΦΧ [ΟΡκΤ{ΚΞκκΠ
ΝΚΚΜΓΠςΓΓΥΓΓΠ�

.++−∋00∋8#.1�1∗,#7−5∋0�8#+∗61∋∗&16���15#�����
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�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

−756#007−5∋6

�+ΦΓΧΡΧΠΜΚΥΥΧ ΓΥΚςΓςς[ΛΓΠ ΜΓΚΠΘΛΓΠ ΜΩΥςΧΠΠΩΜΥΓς ΘΠ ΛΧΓςςΩ ςΘςΓΩςΩΥ� ΛΧ [ΝΝκΡΚςΘΜΩΥςΧΠΠΩΜΥΚΚΠ�
−ΩΥςΧΠΠΩΜΥΓς ΘΠ ΚΝΟΘΚςΓςςΩ ΜΘΝΟΓΥΥΧ ϑΚΠςΧΝΩΘΜΧΥΥΧ� ϑΚΠςΧΝΩΘΜΜΧ + ΓΦΩΝΝΚΠΓΠ �ΟΟ�
ΧΛΘΤΧςΧΟΧΧΝΧΩΜΥΓς� ΡΚΓΠΓς ς[{ς�� ϑΚΠςΧΝΩΘΜΜΧ ++ ΜΘϑςΧΝΧΚΥΓς ΜΩΥςΧΠΠΩΜΥΓς �ΟΟ� ΞκΤΚΝΝΚΠΓΠ
ΡΚΠΠΘΚςΩΥ� ϑΧΠΜΚΠΠΧς� ΛΧ ϑΚΠςΧΝΩΘΜΜΧ +++ ΜΧΝΝΚΥ �ΟΟ� ΤΧΜΓΠςΓΓΝΝΚΥΓς ΟΩΩςΘΜΥΓς� ΥΚΝΟΩΜΘΚΦΓΠ ΥΚΚΤςΘ� �
/ΚΜκΝΚ ςΘΚΟΓΠΡΚΦΓ ΞΧΧςΚΚ ΡΧΝΛΘΠ ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΧ ςΘςΓΩςΩΥΜΩΥςΧΠΠΩΥ ΘΠ ςκΝΝ{ΚΠ +++ �ΟΓΤΜΚςς[ ΥΩΝΜΩΚϑΚΠ��
−κ[ςΓςςκΞκς ΟΧςΓΤΚΧΧΝΚς� ΟΟ� ΞκΤΚΝΝΚΠΓΠ ΡΚΠΠΘΚςΓ� ΘΠ ΜΩΞΧςςΩ ςΧΤΜΓΟΟΚΠ ΞΧΤΥΚΠΧΚΥΓΥΥΧ ΘΡΚΠΠκ[ςΓς[{ΥΥκ�

/ΚΜκ! 6ΘςΓΩςΩΥ�
ΜΩΥςΧΠΠΩΥ

;ΝΝκΡΚςΘ�
ΜΩΥςΧΠΠΩΥ

/ΩΩςΧ

2[{ΤκΚΝΚΛκΠ�ΘΦΘςΩΥςΚΝΧ + + 1ΦΘςΩΥςΚΝΧΠ�ςΘςΓΩςΩΥςΧΡΧ�ΞΧΚΜΩςςΧΧ�ΜΩΥςΧΠΠΩΜΥΚΚΠ�
/ΧΧΝΧΩΜΥΓΠ�ΩΩΥΚΠςΧ�ΞΩΘΦΓΠ�ΞκΝΓΚΠ�

2[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠςκ�Ρ[{ΤκςΚΓΠ
ΛΧςΜΓΓΝΝΧ

+ + /ΧΧΝΧΩΜΥΓΠ�ΩΩΥΚΠςΧ�ΞΩΘΦΓΠ�ΞκΝΓΚΠ��,[ΤΥΚςς[����
ΞΩΘΦΓΠ�ΞκΝΓΚΠ�

2ΚΠΠΘΚςΓςςΩ�Ρ[{ΤκςΚΓΠ�ΛΧςΜΓ ++ +�++ 2ΚΠΠΘΚςΩΜΥΓΓΠ�ΞΧΝΚςςΩ�ΟΧςΓΤΚΧΧΝΚ�ΟκκΤΚςςκκ
ΩΩΥΚΟΚΥΥ[ΜΝΚΠ�ΥΓΜκ��ΜΩΥςΧΠΠΩΥΝΩΘΜΧΠ�

,ΧςΜΓΓΠ�ΜΩΝΜΩΥΩΩΠςΚΓΠ�ΞΚΚΥςΘ
ΓΤΘςςΓΝΩ

++ +�++ ,ΧςΜΓΓΠ�ΡΚΠΠΘΚςΩΜΥΓΓΠ�ΞΧΝΚςςΩ�ΟΧςΓΤΚΧΧΝΚ�ΟκκΤΚςςκκ
ΩΩΥΚΟΚΥΥ[ΜΝΚΠ�ΥΓΜκ��ΜΩΥςΧΠΠΩΥΝΩΘΜΧΠ�

2[{ΤκςΧΥΜΩ�ΛΧ�Τ[ϑΟΚςς[ΟΚΥ�
ΜκκΠΠ{Υ

++�+++��+++� ++ 2[{ΤκςΧΥΜΩΠ�ςΘςΓΩςΩΥ�ΘΝΓΟΧΥΥΧ�ΘΝΓΞΧΧΠ�ΝΚΚςς[ΟκκΠ
ΘΠ�ΜΧΝΝΚΥςΧ��ΥΚΝΟΩΜΘΚΦΓΠ�ΥΚΚΤςΘ���8κΤΚΝΝΚΠΓΠ�ΡΚΠΠΘΚςΩΥ
ΜΧΥΞΧςςΧΧ�ΜΩΥςΧΠΠΩΜΥΚΧ��8ΧΧςΚΚ�ΡΧΝΛΘΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΧ�

2[{ΤκΜΧΚΥςΧ�ΛΧ�ΡΚςΜκΜκκΠΠ{Υ ++�+++��+++� ++ 8κΤΚΝΝΚΠΓΠ�ΡΚΠΠΘΚςΩΥ�ΜΧΥΞΧςςΧΧ�ΜΩΥςΧΠΠΩΜΥΚΧ��8ΧΧςΚΚ
ΡΧΝΛΘΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΧ�

(ΘΘςΤΓΥς �ςΩΜΚΜΧΚΦΓ ++ + 6ΘςΓΩςΩΥΜΩΥςΧΠΠΩΜΥΓΓΠ�ΞΧΚΜΩςςΧΧ�ΜΧΚςΓΓΠ
ϑΧΠΜΚΠςΧϑΚΠςΧ�ΛΧ�ΟΧΧϑΧΠ�ΧΥΓΠΠΩΥ�

(ΘΘςΤΓΥς �ςΩΜΚΡ[ΝΞκΥ ++ + 6ΘςΓΩςΩΥΜΩΥςΧΠΠΩΜΥΓΓΠ�ΞΧΚΜΩςςΧΧ�Ρ[ΝΞκκΠ
ϑΧΠΜΚΠςΧϑΚΠςΧ�ΛΧ�ΟΧΧϑΧΠ�ΧΥΓΠΠΩΥ�

∃Γ2ΘΝΚςΓ �ΞΧΝΘ ++ + 6ΘςΓΩςΩΥΜΩΥςΧΠΠΩΜΥΓΓΠ�ΞΧΚΜΩςςΧΧ�ΚΝΟΧΚΥΚΟΓΠ
ϑΧΠΜΚΠςΧϑΚΠςΧ�ΛΧ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩ�

8ΚϑΤΓκΠ�ΧΧΝΝΘΠ�ΝΚΚΜΓΠΠΓΟΓΤΜΚς +��+++� + .ΚΚΜΓΠΠΓΟΓΤΜΜΚΓΠ�ϑΧΠΜΚΠςΧ� ΛΧ�ΧΥΓΠΠΩΥΜΩΥςΧΠΠΩΥ
ΘΠ�ΞκϑκΚΠΓΠ��8ΚϑΤΓκ�ΧΧΝςΘ�ΞΧΧςΚΚ� ΝΚΥκΜΥΚ�ΡΧΝΛΘΠ
ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΧ�ΛΧ�ΥΓΝΞΚς[Υς[{ςκ��ΜΩΥςΧΠΠΩΜΥΓς�ςκΝΝ{ΚΠ
ΜΘΤΜΓΧς�

8ΚΤςΩΧΧΝΚΠΓΠ�ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΚ ++ + −ΩΥςΧΠΠΩΜΥΓς�ΜΘΘΥςΩΞΧς�Μκ[ςς{{Π�ΞΧΝΚςΩΠ
ΥΘΞΓΝΝΩΜΥΓΠ�Μκ[ςς{ΟΧΜΥΩΥςΧ�ΛΧ�ΥΓΠ�ΘϑΛΓΝΟΘΚΠΠΚΥςΧ
ΘΝΓΟΧΥΥΧ�ΘΝΓΞΚΚΠ�ΜΘΛΓΚΥΚΚΠ�

2[{ΤκΚΝΚΛκΝΧΥΜΓΠςΧ +�++ +�++ −ΩΥςΧΠΠΩΜΥΓς�ΤΚΚΡΡΩΞΧς�ΞΧΝΚςΩΥςΧ�ΟΚςςΧΩΥςΧΞΧΥςΧ�
ΝΧΚςςΓΓΠ�ΚΝΟΧΚΥΚΟΓΠ�ΧΥΓΠΠΩΜΥΓΥςΧ��ΟΧϑΦΘΝΝΚΥΚΥςΧ
Μκ[ςς{ΟΧΜΥΩΚΥςΧ��ΦΧςΧΠ�ΜκΥΚςςΓΝ[Υςκ� ΛΧ�[ΝΝκΡΚΦΘΥςΧ�

2[{ΤκΚΝΚΛκΠ�ΟΓΤΜΚςς[�ΚΝΟΧΚΥΚΠ +++��+++� + 6ΘςΓΩςΩΥΜΩΥςΧΠΠΩΜΥΓς�ΜΘΘΥςΩΞΧς�ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘΛΓΠ
ΘϑΛΓΝΟΘΚΠΠΚΥςΧ��ΟΓΤΜΚΠΠκΥςκ�ΛΧ�ΚΝΟΧΚΥΚΟΚΓΠ
ΧΥΓΠΠΩΜΥΓΥςΧ��/ΓΤΜΚΠςκςΧΞΧΠ�ΞΧΝΚΠςΧ�ΞΧΚΜΩςςΧΧ
ΩΩΥΚΟΚΥΥ[ΜΝΚΚΠ��8ΧΧςΚΚ�ΡΧΝΛΘΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΧ�
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�+ΦΓΧΡΧΠΜΜΚ�� 2[{ΤκΚΝ[Π�ϑΩΘΟΚΘΚΟΚΠΓΠ�∋ΥΡΘΘΠ
ΝΚΚΜΓΠΠΓΞΧΝΘ�ΘϑΛΧςςΩΛΓΠ�ΝΚΚςς[ΟΚΓΠ�ΥΩΩΠΠΚςςΓΝΩΥΥΧ

−∋+01,∋0�;∗&+56α/+0∋0

�∋ΥΚςΓςς[Λκ ΜΓΚΠΘΛΧ ΞΘΚΦΧΧΠ ςΘςΓΩςςΧΧ ΩΥΓΧΟΡΚΧ [ϑςκΧΚΜΧΚΥΓΥςΚ ΥΧΟΘΚΥΥΧ ΝΚΚςς[ΟΚΥΥκ�
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,Χ
ςΜΓ

Γ
Π
ΜΩ
ΝΜΩ

ΥΩ
Ω
Π
ςΚΓ
Π
ΞΚΚΥςΘ

Γ
ΤΘ
ςςΓ
ΝΩ

2
[{
Τκ
ςΧ
ΥΜΩ

ΛΧ
Τ[ϑ

Ο
Κςς[Ο

ΚΥΜκ
κ
Π
Π
{
Υ

2
[{
Τκ
ΜΧ
ΚΥςΧ

ΛΧ
Ρ
ΚςΜκ

Μκ
κ
Π
Π
{
Υ

(
Θ
Θ
ςΤΓ

Υς°
ςΩ
ΜΚΜΧ

ΚΦ
Γ
ΛΧ
�Ρ
[ΝΞκ

Υ

∃
Γ
2
Θ
ΝΚςΓ

�ΞΧ
ΝΘ

8
Κϑ
ΤΓ
κ
Χ
Χ
ΝςΘ

ΛΧ
ΝΚΚΜΓ

Π
Π
Γ
Ο
Γ
ΤΜΚς

8
ΚΤςΩ

Χ
Χ
ΝΚΠ
Γ
Π
Ρ
Χ
ΚΠ
Θ
Π
Χ
Ρ
Ρ
Κ

2
[{
Τκ
ΚΝΚΛκ

ΝΧ
ΥΜΓ

Π
ςΧ

2
[{
Τκ
ΚΝΚΛκ

Π
Ο
Γ
ΤΜΚςς[

ΚΝΟ
Χ
ΚΥΚΠ

2[{ΤκΚΝΚΛκΠ�ΘΦΘςΩΥςΚΝΧ � : Ζ Ζ Ζ Ζ

2[{ΤκΚΝΚΛκΟΓΤΜΚΠςκ�Ρ[{ΤκςΚΓΠ�ΛΧςΜΓΓΝΝΧ � Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ

2ΚΠΠΘΚςΓςςΩ�Ρ[{ΤκςΚΓΠ�ΛΧςΜΓ Ζ � Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ

,ΧςΜΓΓΠ�ΜΩΝΜΩΥΩΩΠςΚΓΠ�ΞΚΚΥςΘ�ΓΤΘςςΓΝΩ Ζ � Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ

2[{ΤκςΧΥΜΩ�ΛΧ�Τ[ϑΟΚςς[ΟΚΥΜκκΠΠ{Υ � Ζ �Ζ� Ζ

2[{ΤκΜΧΚΥςΧ�ΛΧ�ΡΚςΜκΜκκΠΠ{Υ Ζ � Ζ �Ζ� Ζ

(ΘΘςΤΓΥς °ςΩΜΚΜΧΚΦΓ�ΛΧ��Ρ[ΝΞκΥ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ � Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ

∃Γ2ΘΝΚςΓ �ΞΧΝΘ �Ζ� �Ζ� Ζ � Ζ

8ΚϑΤΓκ�ΧΧΝςΘ�ΛΧ�ΝΚΚΜΓΠΠΓΟΓΤΜΚς Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ � Ζ Ζ Ζ

8ΚΤςΩΧΧΝΚΠΓΠ�ΡΧΚΠΘΠΧΡΡΚ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ � Ζ Ζ

2[{ΤκΚΝΚΛκΝΧΥΜΓΠςΧ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ � Ζ

2[{ΤκΚΝΚΛκΠ�ΟΓΤΜΚςς[�ΚΝΟΧΚΥΚΠ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ �

8κ[Νκς[[ΡΚς

5ΓΜΧΝΚΚΜΓΠΠΓΞκ[Νκ Ζ

;ϑΦΚΥςΓςς[�ΛΧΝΧΠΜΩΝΜΩ� ΛΧ�Ρ[{ΤκςΚΓ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ

2[{ΤκςΚΓ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ

2[{ΤκΜΧΚΥςΧ Ζ Ζ Ζ Ζ Ζ

2[{ΤκΜΧςΩ Ζ Ζ Ζ

�.ΚΚςΓ�����

����

�5ΚΞΩ���



ϭϯϲ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�Ϯͬϭ�
ςψΟΨ	].Χγ=ϑ.∆χ.�∆��]�χγ;]�χ�
�
�ƌǀŽƚ�ƉĞƌƵƐƚƵǀĂƚ��ϑσ.͗Ŷ�ũƵůŬĂŝƐƵƵŶ͕�ĞůůĞŝ�ƚŽŝƐŝŶ�ŵĂŝŶŝƚĂ�
�
�
WǇƂƌćŝůŝũćƉĂƌĂŵĞƚƌŝƚ�
�
EŽƉĞƵƐũĂŬĂƵŵĂƚ�;�ĞƐŝƌĞĚ�]ƉĞĞĚ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶͿ�
�

WŽůŬƵƉǇƂƌćŶ�ŶŽƉĞƵƐũĂŬĂƵŵĂ�
;ƚĂƐĂŵĂĂͿ�

EŽƉĞƵƐ�;ŬŵͬŚͿ� <ƵŵƵůĂƚŝŝǀŝŶĞŶ�й�
ϭϰ� Ϭ�
ϭϴ� ϵ�
ϮϮ� ϰϰ�
Ϯϲ� ϳϳ�
ϯϬ� ϵϯ�
ϯϱ� ϭϬϬ�

�
�
<ŝŝŚƚǇǀǇǇƐ�;�ĞƐŝƌĞĚ��ĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶͿ�ũĂ�ŚŝĚĂƐƚƵƐ�;�ĞƐŝƌĞĚ��ĞĐĞůĞƌĂƚŝŽŶͿ�
�

<ŝŝŚƚǇǀǇǇƐ�;ƉŽůŬƵͲ�ũĂ�ƐćŚŬƂƉǇƂƌćͿ�

ŶŽƉĞƵƐ�;ŬŵͬŚͿ� <ŝŝŶƚǇǀǇǇƐ�;ŵͬƐϮͿ�
Ϭ͕Ϭ� Ϭ͕ϰ�
Ϯ͕ϲ� ϭ͕Ϯ�
ϯ͕ϳ� ϭ͕ϲ�
ϱ͕ϭ� ϭ͕ϴ�
ϲ͕ϳ� ϭ͕ϲ�
ϴ͕Ϭ� ϭ͕ϯ�
ϭϯ͕Ϯ� Ϭ͕ϰ�
ϭϴ͕ϱ� Ϭ͕ϯ�
ϮϮ͕Ϯ� Ϭ͕ϯ�
Ϯϱ͕ϵ� Ϭ͕ϯ�
Ϯϵ͕ϳ� Ϭ͕Ϯ�
ϲϬ͕Ϭ� Ϭ͕Ϭ�

�
� �

^ćŚŬƂƉǇƂƌćŶ�ŶŽƉĞƵƐũĂŬĂƵŵĂ�
;ƚĂƐĂŵĂĂͿ�

EŽƉĞƵƐ�;ŬŵͬŚͿ� ŬƵŵƵůĂƚŝŝǀŝŶĞŶ�й�
ϮϮ� Ϭ�
Ϯϲ� ϮϰΎ�
ϯϬ� ϭϬϬ�

,ŝĚĂƐƚƵŵŝŶĞŶ�;ƉŽůŬƵͲ�ũĂ�ƐćŚŬƂƉǇƂƌćͿ�

EŽƉĞƵƐ�;ŬŵͬŚͿ� ,ŝĚĂƐƚƵŵŝŶĞŶ�;ŵͬƐϮͿ�
Ϭ͕Ϭ� Ͳϯ͕Ϭ�
ϱ͕Ϭ� Ͳϰ͕Ϭ�
ϮϬ͕Ϭ� ͲϮ͕Ϭ�
ϲϬ͕Ϭ� Ϭ͕Ϭ�

ΎͿ�ϑƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ŵććƌŝƚĞƚƚǇ�
ŬƵŵƵůĂƚŝŝǀŝŶĞŶ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝŽƐƵƵƐ�



ϭϯϳ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�Ϯͬϭ�
WǇƂƌćƚŝĞƉĂƌĂŵĞƚƌŝƚ�
�
WǇƂƌćƚŝĞĂƐĞƚƵŬƐĞƚ��
;�ƌŝǀŝŶŐ��ĞŚĂǀŝŽƌͿ�

sŝƐƐŝŵ�ͲŽůĞƚƵƐĂƌǀŽƚ� KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂ�
hƵƐŝ� ͟�ǇĐůĞͲdƌĂĐŬ͟�� >ŝŶũĂŽƐƵƵƐ� >ŝŝƚƚǇŵćĂůƵĞ� KĚŽƚƵƐƚŝůĂ�

%Ž
ůůŽ

ǁ
ŝŶ
Ő�

>ŽŽŬ�ĂŚĞĂĚ�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�

ŵŝŶ͘�;ŵͿ� Ϭ� ϭϬ� ϮϬ� ϮϬ� ϮϬ�
ŵĂǆ͘�;ŵͿ� ϮϱϬ� ϮϱϬ� ϮϱϬ� ϮϱϬ� ϮϱϬ�

KďƐĞƌǀĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ� Ϯ� Ϯ� ϭϬ� ϭϬ� ϭϬ�
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�.ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�
�� ϵϵ� ϵϵ� ϵϵ� ϵϵ� ϵϵ�

>ŽŽŬ�ďĂĐŬ�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�

ŵŝŶ͘�;ŵͿ� Ϭ� Ϭ� ϮϬ� ϮϬ� ϮϬ�
ŵĂǆ͘�;ŵͿ� ϭϱϬ� ϭϱϬ� ϭϱϬ� ϭϱϬ� ϭϱϬ�

^ƚĂŶĚƐƚŝůů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚŝĐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�
;ŵͿ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ϭ͕Ϭ� Ϭ͕Ϭ�

hƐĞ�ŝŵƉůŝĐƚ�ƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐƐ� ǆ� ǆ� ǆ� ǆ� ǆ�

�Ă
ƌ�Ĩ
Žů
ůŽ
ǁ
ŝŶ
Ő�
ŵ
ŽĚ

Ğ�

�Ăƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽĚĞ� tŝĞĚĞŵĂŶŶ�
ϳϰ�

tŝĞĚĞŵĂŶŶ��
ϵϵ�

tŝĞĚĞŵĂŶŶ�
ϵϵ�

tŝĞĚĞŵĂŶŶ�
ϵϵ�

tŝĞĚĞŵĂŶŶ�
ϵϵ�

��Ϭ͕�]ƚĂŶĚƐƚŝůů��ŝƐƚĂŶĐĞ�;ŵͿ� ϭ͕ϱ� Ϭ͕ϱ� Ϭ͕Ϯ� Ϭ͕Ϯ� Ϭ͕Ϯ�
��ϭ͕�+ĞĂĚǁĂǇ�χŝŵĞ�;ƐͿ� Ϭ͕ϵ� Ϭ͕ϱ� Ϭ͕ϱ� Ϭ͕ϱ� Ϭ͕ϱ�
��Ϯ͕�%ŽůůŽǁŝŶŐ�ρĂƌŝĂƚŝŽŶ� ϰ� Ϭ� Ϯ� Ϯ� Ϯ�
��ϯ͕�χŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�%ŽůůŽǁŝŶŐ� Ͳϴ� Ͳϴ� ͲϮϬ� ͲϮϬ� ͲϮϬ�
��ϰ͕�∆ĞŐĂƚŝǀĞ�%ŽůůŽǁŝŶŐ�χŚƌĞƐŚŽůĚ� ͲϬ͕ϯϱ� ͲϬ͕ϯϱ� ͲϬ͕Ϯϱ� ͲϬ͕Ϯϱ� ͲϬ͕Ϯϱ�
��ϱ͕�ςŽƐŝƚŝǀĞ�%ŽůůŽǁŝŶŐ�χŚƌĞƐŚŽůĚ� Ϭ͕ϯϱ� Ϭ͕ϯϱ� Ϭ͕Ϯϱ� Ϭ͕Ϯϱ� Ϭ͕Ϯϱ�
��ϲ͕�]ƉĞĞĚ��ĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽĨ�ϑƐĐŝůůĂƚŝŽŶ� ϭϭ͕ϰϰ� ϭϭ͕ϰϰ� ϭ� ϭ� ϭ�
��ϳ͕�ϑƐĐŝůůĂƚŝŽŶ��ĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�;ŵͬƐϸͿ� Ϭ͕Ϯϱ� Ϭ͕Ϯϱ� Ϭ͕Ϯ� Ϭ͕Ϯ� ϮϬ�
��ϴ͕�]ƚĂŶĚƐƚŝůů��ĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�;ŵͬƐϸͿ� ϯ͕ϱ� ϯ͕ϱ� ϭ͕ϴ� ϭ͕ϴ� ϭ͕ϴ�
��ϵ͕��ĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ϴϬ�ŬŵͬŚ� ϭ͕ϱ� ϭ͕ϱ� Ϭ͕Ϭϭ� Ϭ͕Ϭϭ� Ϭ͕Ϭϭ�

=Ă
ƚĞ
ƌĂ
ů�

�ĞƐŝƌĞĚ�ςŽƐŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ĨƌĞĞ�ĨůŽǁ� DŝĚĚůĞ�ŽĨ�ůĂŶĞ� ZŝŐŚƚ� ZŝŐŚƚ� ZŝŐŚƚ� ZŝŐŚƚ�
KďƐĞƌǀĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ůĂŶĞ;ƐͿ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ�
�ŝĂŵŽŶĚ�ƋƵĞƵŝŶŐ� Ͳ� ǆ� Ͳ� ǆ� ǆ�
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŶĞǆƚ�ƚƵƌŶ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� ǆ� ǆ�
�ŽůůĂƐŝŽŶ�χŝŵĞ�;ƐͿ� Ϯ� Ϯ� ϭϱ� Ϯ� Ϭ�
DŝŶŝŵƵŵ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�]ƉĞĞĚ�;ŬŵͬŚͿ� ϭ� ϯ͕ϲ� ϵ͕ϵ� ϯ͕ϲ� Ϭ�
dŝŵĞ��ĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�;ƐͿ� Ϭ� Ϭ� ϱ� ϱ� Ϭ�
KǀĞƌƚĂŬĞ�ŽŶ�ƐĂŵĞ�ůĂŶĞ� Ͳ� ǆ� ǆ� ǆ� ǆ�
KǀĞƌƚĂŬĞ�ƌŝŐŚƚ�;ĚĞĨĂƵůƚͿ� Ͳ� ǆ� Ͳ� ǆ� ǆ�

DŝŶŝŵƵŵ�ůĂƚĞƌĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�

�ŝƐƚĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
Ăƚ�Ϭ�ŬŵͬŚ�;ŵͿ� ϭ� Ϭ͕ϭ� Ϭ͕Ϯ� Ϭ͕Ϯ� Ϭ͕ϮΎ�

�ŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�
ϱϬ�ŬŵͬŚ�;ŵͿ� ϭ� Ϭ͕ϯ� Ϭ͕ϳϱ� Ϭ͕ϳϱ� Ϭ͕ϳϱΎ�

]ŝ
ŐŶ

Ăů
��
ŽŶ

ƚƌ
Žů
� �ĞŚĂǀŝŽƌ�Ăƚ�ƌĞĚͬĂŵďĞƌ�ƐŝŐŶĂů� 'Ž� 'Ž� 'Ž� 'Ž� 'Ž�

ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�
ƐƚŽƉ�ůŝŶĞ�

ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ� Ϭ͕ϲ� Ϭ͕ϲ� Ϭ͕ϴ� Ϭ͕ϴ� Ϭ͕ϴ�
^ƚĂƌƚ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�
ƐƚŽƉ�ůŝŶĞ�;ŵͿ� ϭϬϬ� ϭϬϬ� ϭϬϬ� ϭϬϬ� ϭϬϬ�

�ŶĚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�
ŽĨ�ƐƚŽƉ�ůŝŶĞ�;ŵͿ� ϭϬϬ� ϭϬϬ� ϭϬϬ� ϭϬϬ� ϭϬϬ�

ΎͿ��ƌŽĂĂ��ϑσ.͗Ŷ�ũƵůŬĂŝƐƵƐƚĂ�;ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞƚ�ŽĚŽƚƚĂǀĂƚ�ůŝŝƚƚǇŵćƐƐć�ŬĂƵĞŵƉĂŶĂ�ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶͿ͘�



ϭϯϴ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϯͬϭ�
=�ςϑχ.=�ρ�Ψχ�.=γ͖�ΞͲΞ�Ͳ;γρ��9�χ͕�+.]χϑ&Ψ�ΧΧ.χ�9��ςͲ�Ψρϑχ�

�
WććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ͕�ůĞƉŽƚŝůĂǀĞƌƚĂŝůƵ��

�
�
� �



ϭϯϵ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϯͬϮ�
WććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ůĞƉŽƚŝůĂǀĞƌƚĂŝůƵ��

�

� �



ϭϰϬ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϯͬϯ�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ͕�ůĞƉŽƚŝůĂǀĞƌƚĂŝůƵ� � �

�



ϭϰϭ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϯͬϰ�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ůĞƉŽƚŝůĂǀĞƌƚĂŝůƵ��

�

� �



ϭϰϮ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϯͬϱ�
WććƐƵƵŶŶĂŶ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ŵĞŶĞǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ͕�ůĞƉŽƚŝůĂǀĞƌƚĂŝůƵ� �

�

� �



ϭϰϯ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϯͬϲ�
WććƐƵƵŶŶĂŶ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ŵĞŶĞǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ůĞƉŽƚŝůĂǀĞƌƚĂŝůƵ��

� �



ϭϰϰ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϯͬϳ�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ŽŝŬĞĂůůĞ�ŵĞŶĞǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ͕�ůĞƉŽƚŝůĂǀĞƌƚĂŝůƵ� �

�

� �



ϭϰϱ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϯͬϴ�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ŽŝŬĞĂůůĞ�ŵĞŶĞǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ůĞƉŽƚŝůĂǀĞƌƚĂŝůƵ��

�

� �



ϭϰϲ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϯͬϵ�
WǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ƉͲĂƌǀŽƚ�;<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐͿ͕�ůĞƉŽƚŝůĂǀĞƌƚĂŝůƵ��

�



ϭϰϳ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϯͬϭϬ�
�ƵƚŽũĞŶ�ƉͲĂƌǀŽƚ�;<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐͿ͕�ůĞƉŽƚŝůĂǀĞƌƚĂŝůƵ��

�



ϭϰϴ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϰͬϭ�
].ργ]γγ∆∆�∆�ςψΟΨ	.=.9	∆�ςψψ∆χΟχ�ςϑ9�∆�ρ�Ψχ�.=γ͖�ΞͲΞ�Ͳ;γρ��9�χ͕�
+.]χϑ&Ψ�ΧΧ.χ�9��ςͲ�Ψρϑχ�

�
WććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ�ũĂ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ƉǇǇŶƚƂǀĞƌƚĂŝůƵ�

�
,ŝůũĂŝŶĞŶ�ĂŝŬĂ�ϭϬ�й�

�

�

� �



ϭϰϵ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϰͬϮ�
WććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ͕�ƉǇǇŶƚƂǀĞƌƚĂŝůƵ�

�
EŽƌŵĂĂůŝĂŝŬĂ�ϲϬ�й�

�



ϭϱϬ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϰͬϯ�
WććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ƉǇǇŶƚƂǀĞƌƚĂŝůƵ�

�
EŽƌŵĂĂůŝĂŝŬĂ�ϲϬ�й�

�

� �



ϭϱϭ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϰͬϰ�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ�ũĂ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ƉǇǇŶƚƂǀĞƌƚĂŝůƵ�

�
,ŝůũĂŝŶĞŶ�ĂŝŬĂ�ϭϬ�й�

�

� �



ϭϱϮ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϰͬϱ�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ͕�ƉǇǇŶƚƂǀĞƌƚĂŝůƵ�

�
EŽƌŵĂĂůŝĂŝŬĂ�ϲϬ�й�

�

� �



ϭϱϯ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϰͬϲ�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũćŶ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ƉǇǇŶƚƂǀĞƌƚĂŝůƵ�
�

EŽƌŵĂĂůŝĂŝŬĂ�ϲϬ�й�

�

� �



ϭϱϰ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϰͬϳ�
WććƐƵƵŶŶĂŶ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ŵĞŶĞǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ�ũĂ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ƉǇǇŶƚƂǀĞƌƚĂŝůƵ�

�
,ŝůũĂŝŶĞŶ�ĂŝŬĂ�ϭϬ�й�

�

� �



ϭϱϱ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϰͬϴ�
WććƐƵƵŶŶĂŶ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ŵĞŶĞǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ͕�ƉǇǇŶƚƂǀĞƌƚĂŝůƵ�

�
EŽƌŵĂĂůŝĂŝŬĂ�ϲϬ�й�

�

�
�

� �



ϭϱϲ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϰͬϵ�
WććƐƵƵŶŶĂŶ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ŵĞŶĞǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ƉǇǇŶƚƂǀĞƌƚĂŝůƵ�

�
EŽƌŵĂĂůŝĂŝŬĂ�ϲϬ�й�

�

� �



ϭϱϳ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϰͬϭϬ�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ŽŝŬĞĂůůĞ�ŵĞŶĞǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ�ũĂ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ƉǇǇŶƚƂǀĞƌƚĂŝůƵ�

�
,ŝůũĂŝŶĞŶ�ĂŝŬĂ�ϭϬ�й�

�

� �



ϭϱϴ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϰͬϭϭ�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ŽŝŬĞĂůůĞ�ŵĞŶĞǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ͕�ƉǇǇŶƚƂǀĞƌƚĂŝůƵ�

�
EŽƌŵĂĂůŝĂŝŬĂ�ϲϬ�й�

�

�
�

� �



ϭϱϵ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϰͬϭϮ�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ŽŝŬĞĂůůĞ�ŵĞŶĞǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ƉǇǇŶƚƂǀĞƌƚĂŝůƵ�

�
EŽƌŵĂĂůŝĂŝŬĂ�ϲϬ�й�

�

� �



ϭϲϬ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϰͬϭϯ�
WććƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌćŝůŝũƂŝĚĞŶ�ƉͲĂƌǀŽƚ�;<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐͿ͕�ƉǇǇŶƚƂǀĞƌƚĂŝůƵ�

�

� �



ϭϲϭ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϰͬϭϰ�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ƉǇƂƌŝĞŶ�ƉͲĂƌǀŽƚ�;<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐͿ͕�ƉǇǇŶƚƂǀĞƌƚĂŝůƵ�

�

�
� �



ϭϲϮ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϰͬϭϱ�
WććƐƵƵŶŶĂŶ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ŵĞŶĞǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ƉͲĂƌǀŽƚ�;<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐͿ͕�ƉǇǇŶƚƂǀĞƌƚĂŝůƵ�

�

� �



ϭϲϯ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϰͬϭϲ�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ�ŽŝŬĞĂůůĞ�ŵĞŶĞǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ƉͲĂƌǀŽƚ�;<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐͿ͕�ƉǇǇŶƚƂǀĞƌƚĂŝůƵ�

�



ϭϲϰ�
�

�
�

�

>ŝŝƚĞ�ϱͬϭ�
�

Ψψ+Χ.χχψΧ.];		∆∆Ο;]�∆� 9�� ς.χ;	∆� ;		∆∆Ο;]�∆� ρ�Ψχ�.=γ͗� ΞͲΞ� Ͳ;γρ��9�χ� 9��
+.]χϑ&Ψ�ΧΧ.χ�
�
WććƐƵƵŶŶĂŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ� ;ǀĂƐĞŵŵĂůůĞͿ� ΞͲΞ� ͲŬƵǀĂĂũĂƚ� ũĂ� ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕� ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐĞƚ�
ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂƚ�
�

�
�
�
� �



ϭϲϱ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϱͬϮ�
�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂŶ� ƉǇƂƌćŝůŝũćƚ� ;ǀĂƐĞŵŵĂůůĞͿ� ΞͲΞ� ͲŬƵǀĂĂũĂƚ� ũĂ� ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕� ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐĞƚ�
ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂƚ�
�

�
�
� �



ϭϲϲ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϱͬϯ�
�
WććƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ŵĞŶĞǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ�ũĂ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ǀĂŝŚƚŽĞŚͲ
ƚŽŝƐĞƚ�ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂƚ�
�

�
�

�
�

� �



ϭϲϳ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϱͬϰ�
�
WććƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ŵĞŶĞǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ�ũĂ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐĞƚ�
ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂƚ�
�

�

� �



ϭϲϴ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϱͬϱ�
�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ŵĞŶĞǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ�ũĂ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ǀĂŝŚƚŽĞŚͲ
ƚŽŝƐĞƚ�ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂƚ�
�

�
�

�
�

� �



ϭϲϵ�
�

�
�

>ŝŝƚĞ�ϱͬϲ�
�
^ŝǀƵƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ŵĞŶĞǀŝĞŶ�ĂƵƚŽũĞŶ�ΞͲΞ�ͲŬƵǀĂĂũĂƚ�ũĂ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵŝƚ͕�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐĞƚ�
ŬććŶƚǇŵŝƐƚĂǀĂƚ�
�

�
�


