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DƵƐĂ�<ĂǌŦŵ�z/>D��

�ƚŦĨΛ� zŦůŵĂǌ͕� D͘<͕� ,ƵĐƸƌąƚ� ^ƵƌĞƐŝŶŝŶ� PŶĞ� �ŦŬĂƌĚŦŒŦ� �ĚąďͲ/�
DƵąƔĞƌĞƚ͕�,ĂƌƌĂŶ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�7ůĂŚŝǇĂƚ�&ĂŬƺůƚĞƐŝ��ĞƌŐŝƐŝ͕�^ĂǇŦ�ϯϴ͕�Ɛ͘�ϭͲϯϬ͘

Pǌ

<Ƶƌ͛ĂŶ͛ŦŶ� ŵƵŚƚĞůŝĨ� ƐƵƌĞůĞƌŝŶĚĞ� ąĚąďͲŦ� ŵƵąƔĞƌĞƚůĞ� ŝůŐŝůŝ� ĕŽŬ�
ƐĂǇŦĚĂ� ĂǇĞƚ� ŵĞǀĐƵƚƚƵƌ͘� ,ĂĚŝƐ� ďŝůŐŝŶůĞƌŝ� ĚĞ͕� ,ǌ͘� WĞǇŐĂŵďĞƌΖŝŶ� ďŝǌǌĂƚ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ǀĞ�ƺŵŵĞƚŝŶĞ� ƚĂǀƐŝǇĞ�ĞƚƚŝŒŝ� ąĚąďŦ� ǀĞ� ĂŚůąŬ� ŬĂŝĚĞůĞƌŝŶŝ� ŝŚƚŝǀĂ�
ĞĚĞŶ�ŚĂĚŝƐůĞƌŝ͕� � ƚŽƉůĂĚŦŬůĂƌŦ� ŚĂĚŝƐ� ŬŝƚĂƉůĂƌŦŶĚĂ� Η<ŝƚąďƵΖů� �ĚĞďΗ� ǇĂ�ĚĂ�
Η�ąďƵΖů��ĚĞďΗ�Őŝďŝ�ƂǌĞů�ďĂƔůŦŬůĂƌ�ĂůƚŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞƚŝƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘�bƵŶƵ�
ĚĂ�ƐƂǇůĞŵĞŬƚĞ� ĨĂǇĚĂ�ǀĂƌĚŦƌ͗��ĚĞƉ�ŬƵƌĂůůĂƌŦŶŦŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ďƂůƺŵƺ͕�,ǌ͘�
WĞǇŐĂŵďĞƌΖŝŶ� ďŝƌĞƌ� ƐƺŶŶĞƚŝ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ͕� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ŐĞĕŵŝƔ� ŽůĂŶ�
ƉĞǇŐĂŵďĞƌůĞƌŝŶ�ƐƺŶŶĞƚŝŶĚĞŶ�ŽůĂŶ�ąĚąďͲŦ�ŵƵąƔĞƌĞƚ�ŬƵƌĂůůĂƌŦ�ĚĂ�ǀĂƌĚŦƌ͘

͞�ĚąďΗ� ĞĚĞď� ŬĞůŝŵĞƐŝŶŝŶ� ĕŽŒƵůƵĚƵƌ͘� Η�ĚĞďΗ͕� ƐƂǌůƺŬ� ĂŶůĂŵŦ�
ŝůĞ� ΗƚĞƌďŝǇĞΗ͕� ΗƵƚĂŶŵĂΗ͕� ΗƵƐƵůΗ͕� ΗǇŽůΗ� ǀĞ� ΗŬĂŝĚĞ͟�Őŝďŝ�ĂŶůĂŵůĂƌĂ�ŐĞůŝƌ͘�
͟DƵąƔĞƌĞƚΗ� ŝƐĞ ͞ďŝƌůŝŬƚĞ� ǇĂƔĂǇŦƉ� ŝǇŝ� ŐĞĕŝŶŵĞŬ͟� ĚĞŵĞŬƚŝƌ͘� �ŝƌ� 7ƐůĂŵ�
ĂŚůĂŬŦ� ƚĞƌŝŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�ąĚąď͕� ͞'Ƃǌ�ƂŶƺŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌƵůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůĂŶ�
ŬĂŝĚĞůĞƌ͕� ƵƐƵůůĞƌ͕� ĂŚůĂŬĞŶ� ƵǇƵůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ŚƵƐƵƐůĂƌ͕� ƚĞƌďŝǇĞ� ǀĞ�
ŶĞǌĂŬĞƚ� ŬƵƌĂůůĂƌŦ͟� ĂŶůĂŵůĂƌŦŶĂ� ŐĞůŝƌ͘� �ĚąďͲŦ� ŵƵąƔĞƌĞƚ ĚĞǇŝŵŝ� ŝƐĞ͕�
ƚŽƉůƵůƵŬ� ŝĕŝŶĚĞ� ŶŽƌŵĂů� ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ƔĞŬŝůůĞƌŝ͕� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ďŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ�
ŐĞĕŝŶŵĞůĞƌŝŶŝŶ ƵƐƵůƺ͕�ŶĞǌĂŬĞƚ͕�ƚĞƌďŝǇĞ�ǀĞ�ŐƂƌŐƺ�ŬƵƌĂůůĂƌŦ�ĚĞŵĞŬƚŝƌ͘

dŚĞ��ƚŝŐƵĞƚƚĞ�dŚĂƚ�WƵƚ�&ŽƌǁĂƌĚ��Ǉ�dŚĞ�,ƵĐƵƌĂĂƚ�^ƵƌĂŚ

�ďƐƚƌĂĐƚ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǀĞƌƐĞƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƵƌĂƐ�ŽĨ�YƵƌΖĂŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ͘� ,ĂĚŝƚŚ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ,ĂĚŝƚŚƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŵĂŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WƌŽƉŚĞƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�
ůŝǀĞĚ�ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ�ŚŝƐ�hŵŵĂŚ͕�ƵŶĚĞƌ� ƐƉĞĐŝĂů� ƚŝƚůĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�
Η<ŝƚĂď�ĂůͲ�ĚąďΗ�Žƌ�Η�Ăď�ĂůͲ�ĚąďΗ͘�/ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚĞƉ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�^ƵŶŶĂŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƉŚĞƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŶŶĂŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͘

 WƌŽĨ͘��ƌ͕͘,ĂƌƌĂŶ�mŶŝǀĞƌŝƐƚĞƐŝ�7ůĂŚŝǇĂƚ�&ĂŬƺůƚĞƐŝ�͕�dĞĨƐŝƌ��ŶĂďŝůŝŵ��ĂůŦ͕�
ŵƵƐĂŬĂǌŝŵǇŝůŵĂǌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ



Ϯ ͮ ,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�PŶĞ��ŦŬĂƌĚŦŒŦ��ĚąďͲŦ DƵąƔĞƌĞƚ
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͞�Ěąď͟�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉůƵƌĂů�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ĞĚĞď͘͟�dŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�
ŽĨ� ͞�ĚĞď͟� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ� ĂƌĞ� ͞ĚĞĐĞŶĐǇ͕͟� ͞ƐŚĂŵĞ͕͟� ͞ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕͟�
͞ǁĂǇ͟� ĂŶĚ� ͞ďĂƐĞ͘͟� ͟DƵąƔĞƌĞƚΗ ŵĞĂŶƐ� ͞ůŝǀŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ŐĞƚƚŝŶŐ�
ĂůŽŶŐ� ǁĞůů͘͟� �Ɛ� ĂŶ� /ƐůĂŵŝĐ� ŵŽƌĂů� ƚĞƌŵ� ͞ąĚąď͟� ŵĞĂŶƐ� ͞ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ďĂƐĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĚĞĐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ͘͟��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͞�ĚąďͲŦ�
ŵƵąƔĞƌĞƚ͟�ŵĞĂŶƐ�͞ŶŽƌŵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƚŚĞ�
ǁĂǇ� ƉĞŽƉůĞ� ŐĞƚ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͕� ĐŽƵƌƚĞƐǇ͕� ĚĞĐĞŶĐǇ� ĂŶĚ�
ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ͘͟

'ŝƌŝƔ

͞�ĚąďΗ� ĞĚĞď� ŬĞůŝŵĞƐŝŶŝŶ� ĕŽŒƵůƵĚƵƌ͘� Η�ĚĞďΗ͕� ƐƂǌůƺŬ� ĂŶůĂŵŦ� ŝůĞ�
ΗƚĞƌďŝǇĞΗ͕� ΗƵƚĂŶŵĂΗ͕� ΗƵƐƵůΗ͕� ΗǇŽůΗ� ǀĞ� ΗŬĂŝĚĞ͟� Őŝďŝ� ĂŶůĂŵůĂƌĂ� ŐĞůŝƌ͘�
͟DƵąƔĞƌĞƚΗ� ŝƐĞ ͞ďŝƌůŝŬƚĞ� ǇĂƔĂǇŦƉ� ŝǇŝ� ŐĞĕŝŶŵĞŬ͟� ĚĞŵĞŬƚŝƌ͘� �ŝƌ� 7ƐůĂŵ� ĂŚůĂŬŦ�
ƚĞƌŝŵŝ� ŽůĂƌĂŬ� ąĚąď͕� ͞'Ƃǌ� ƂŶƺŶĚĞ� ďƵůƵŶĚƵƌƵůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬůŝ� ŽůĂŶ� ŬĂŝĚĞůĞƌ͕�
ƵƐƵůůĞƌ͕� ĂŚůĂŬĞŶ� ƵǇƵůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ŚƵƐƵƐůĂƌ͕� ƚĞƌďŝǇĞ� ǀĞ� ŶĞǌĂŬĞƚ� ŬƵƌĂůůĂƌŦ͟�
ĂŶůĂŵůĂƌŦŶĂ� ŐĞůŝƌ͘� �ĚąďͲŦ� ŵƵąƔĞƌĞƚ ĚĞǇŝŵŝ� ŝƐĞ͕� ƚŽƉůƵůƵŬ� ŝĕŝŶĚĞ� ŶŽƌŵĂů�
ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ƔĞŬŝůůĞƌŝ͕� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ďŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ� ŐĞĕŝŶŵĞůĞƌŝŶŝŶ� ƵƐƵůƺ͕� ŶĞǌĂŬĞƚ͕�
ƚĞƌďŝǇĞ�ǀĞ�ŐƂƌŐƺ�ŬƵƌĂůůĂƌŦ�ĚĞŵĞŬƚŝƌ͘

�ĂŚĂ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ďĂŬŦƔ�ĂĕŦƐŦǇůĂ͕�ƚŽƉůƵŵ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĂƔĂǇĂŶ�ŝŶƐĂŶŦŶ͕�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ŝŶƐĂŶůĂƌůĂ� ƵǇƵŵ� ŝĕŝŶĚĞ� ǇĂƔĂŵĂƐŦŶŦ� ƐĂŒůĂǇĂŶ͕� ŚĂǇĂƚŦŶ� ŐƺŶůƺŬ�
ĂŬŦƔŦŶĚĂ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ƵǇŵĂůĂƌŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ĂŚůąŬ͕� ƚĞƌďŝǇĞ� ǀĞ� ŶĞǌąŬĞƚ� ŬƵƌĂůůĂƌŦŶĂ�
ąĚąďͲŦ�ŵƵąƔĞƌĞƚ ĚŝǇŽƌƵǌ͘��ĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĚĞǇŝŵůĞ͕� � 7ƐůąŵΖŦŶ� ŐƺǌĞů� ƐĂǇĚŦŒŦ� ƐƂǌ� ǀĞ�
ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌŦ͕�ŚĂǇŦƌ͕�ŶĞǌĂŬĞƚ͕�ǌĂƌąĨĞƚ͕�ƵƐůƵůƵŬ�ǀĞ�ŐƺǌĞů�ĂŚůąŬ�ŬƵƌĂůůĂƌŦŶŦ�ąĚąďͲŦ�
ŵƵąƔĞƌĞƚ�ĚŝǇĞ�ƚĂŶŦŵůĂŵĂŬ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘

<ƵƌΖĂŶΖŦŶ� ďŝǌĞ� ƂŒƌĞƚƚŝŒŝ� ĂŚůąŬ� ǀĞ� ąĚąď͕� ǌĂŵĂŶĚĂŶ� ǌĂŵĂŶĂ͕�
ŵĞŬąŶĚĂŶ� ŵĞŬąŶĂ� ĚĞŒŝƔŵĞǇĞŶ� ĞǀƌĞŶƐĞů� ŚĂǇĂƚ� ĚƺƐƚƵƌůĂƌŦŶŦ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚĞƌ͘�
7ƐůĂŵ�ĂŚůĂŬ�ǀĞ�ąĚąďŦ�ĚŝǇĞ�ŶŝƚĞůĞĚŝŒŝŵŝǌ�ďƵ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ĞŶ�ŐƺǌĞů�ƂƌŶĞŒŝ�ĚĞ�,ǌ͘�

WĞǇŐĂŵďĞƌ͛Ěŝƌ;ƐͿ͘� <Ƶƌ͛ĂŶ� ďƵ� ŚĂŬŝŬĂƚŝ� ƔƂǇůĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĂƌ͗� ;

Ϳ͞^ĞŶ�ĞůďĞƚƚĞ�ǇƺĐĞ�ďŝƌ�ĂŚůĂŬ�ƺǌĞƌĞƐŝŶ͟ϭ �Ƶ�ĂǇĞƚͲŝ�ŬĞƌŝŵĞ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�,ǌ͘�

WĞǇŐĂŵďĞƌŝ� ;ƐͿ� ƚĂůƚŝĨ� ĞĚĞƌŬĞŶ͕� ďŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ĚĂ� ŵƺŵŝŶůĞƌĞ� ŵƺŬĞŵŵĞů� ďŝƌ�

ƂƌŶĞŬ� ƐƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�EŝƚĞŬŝŵ�,ǌ͘� WĞǇŐĂŵďĞƌ�ĚĞ͕� ; Ϳ�

ϭ <ĂůĞŵ͕�ϲϴͬϰ͘



DƵƐĂ�<ĂǌŦŵ�zŦůŵĂǌ ͮ�ϯ
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Η�ĞŶ͕�ĂŚůąŬŦŶ�ŐƺǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝ�ƚĂŵĂŵůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝŵΗϭďƵǇƵƌĂƌĂŬ�ĂǇĞƚŝŶ�
ŵĂŶĂƐŦŶŦ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ĨŝŝůĞŶ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƚŝƌ͘�

ZĞƐƸůͲŝ� �ŬƌĞŵ� ;ƐͿ͕� <ƵƌΖąŶΖĚĂŶ� ŝďĂƌĞƚ� ŽůĂŶ� ŐƺǌĞů� ĂŚůąŬŦŶŦ͕� ŚĂǇĂƚŦŶĚĂ�
ǇĂƉƚŦŒŦ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ� ǀĞ� ƚĂǀƐŝǇĞůĞƌŝ� ŝůĞ�ƺŵŵĞƚŝŶĞ� ƚĞďůŝŒ� ĞƚŵŝƔƚŝƌ͘� ��ůůĂŚ� ƔƂǇůĞ�

ďƵǇƵƌƵǇŽƌ͗�;

Ϳ� ͞�Ǉ� ŝŶĂŶĂŶůĂƌ͊� �ŶĚŽůƐƵŶ� Ŭŝ͕� ƐŝǌŝŶ� ŝĕŝŶ͕� �ůůĂŚΖĂ� ǀĞ� ąŚŝƌĞƚ� ŐƺŶƺŶĞ�

ŬĂǀƵƔŵĂǇŦ� ƵŵĂŶůĂƌ� ǀĞ� �ůůĂŚΖŦ� ĕŽŬ� ĂŶĂŶ� ŬŝŵƐĞůĞƌ� ŝĕŝŶ� ZĞƐƺůƵůůĂŚ� ĞŶ� ŐƺǌĞů�
ƂƌŶĞŬƚŝƌ͟Ϯ͘��Ƶ�ĂǇĞƚ͕�,ǌ͘�WĞǇŐĂŵďĞƌ͛ŝ�;ƐͿ�ƂƌŶĞŬ�ĂůŵĂůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŵƺŵŝŶůĞƌĞ�ĂĕŦŬĕĂ�
ĕĂŒƌŦĚĂ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘� zĂŶŝ͕� ĞŒĞƌ� �ůůĂŚ͛ŦŶ� ƌĂŚŵĞƚŝŶĚĞŶ� ƺŵŝƚůŝǇƐĞŶŝǌ� ǀĞ� ĂŚŝƌĞƚ�
ƐĂĂĚĞƚŝŶŝ�ĂƌǌƵůƵǇŽƌƐĂŶŦǌ�ŵƵƚůĂŬĂ��ůůĂŚ͛ŦŶ�ĞůĕŝƐŝ�DƵŚĂŵŵĞĚ͛Ğ�;ƐͿ�ďĞŶǌĞŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŵĂůŦƐŦŶŦǌ͘

,ǌ͘� WĞǇŐĂŵďĞƌ� ;ƐͿ� ĚĞ� ŚĂĚŝƐͲŝ� ƔĞƌŝĨůĞƌŝŶĚĞ� ŐƺǌĞů� ĂŚůĂŬŦŶ͕� ǇĂŶŝ�
ZĞƐƸůƵůůĂŚ͛Ă� ďĞŶǌĞŵĞŶŝŶ� ŵƺŵŝŶŝŶ� ŚĂǇĂƚŦŶĚĂŬŝ� ƂŶĞŵŝŶŝ� ƔƂǇůĞ� ŝĨĂĚĞ�

ďƵǇƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͗�;

ͿΗ<ŦǇąŵĞƚ�ŐƺŶƺ͕�ŵƺŵŝŶŝŶ�ŵŝǌĂŶŦŶĚĂ�ŐƺǌĞů�ĂŚůąŬƚĂŶ�ĚĂŚĂ�

ĂŒŦƌ� ďĂƐĂŶ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ǇŽŬƚƵƌ͘� �ůůĂŚ� dĞąůĂ� ŚĂǌƌĞƚůĞƌŝ͕� ĕŝƌŬŝŶ͕� ĚƺƔƺŬ� ƐƂǌ� ;ǀĞ�

ĚĂǀƌĂŶŦƔͿ� ƐĂŚŝƉůĞƌŝŶĞ� ďƵŒǌĞĚĞƌ͘Ηϯ �ŝƌ� ĚŝŒĞƌ� ŚĂĚŝƐͲŝ� ƔĞƌŝĨƚĞ͕� ;

ͿΗ7ŶƐĂŶůĂƌĂ�ŝǇŝ�ĂŚůĂŬůĂ�ŵƵĂŵĞůĞ�ĞƚΗϰďƵǇƵƌƵǇŽƌ͘

�ƵƌĂĚĂŶ� ĂŶůĂƔŦůŦǇŽƌ� Ŭŝ͕� � DƺƐůƺŵĂŶ� Śŝĕďŝƌ� ǌĂŵĂŶ� 7ƐůĂŵΖŦ� ŚĂǇĂƚŦŶĚĂ�
ƚĂƚďŝŬ�ĞĚĞŶ�ďŝƌ�ƔĂŚƐŝǇĞƚ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƵŶƵƚŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘�,Ğƌ�ŵƺŵŝŶ͕�ďŝƌĞǇ�ŽůĂƌĂŬ�
ďƺƚƺŶƺǇůĞ� 7ƐůĂŵΖŦ� ƚĞŵƐŝů� ĞƚŵĞ� ŬŽŶƵŵƵŶĚĂĚŦƌ͘� ,Ğƌ ĚĂǀƌĂŶŦƔŦŶŦŶ� ƐŽŶƵĕƚĂ�
ŽŶƵŶ� ĚŝŶŝŶĞ͕� ǇĂŶŝ� 7ƐůĂŵΖĂ� ŵĂů� ĞĚŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ďŝůŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘� � �Ƶ� ĂĕŦĚĂŶ͕�
7ƐůĂŵΖŦŶ� ŶĞǌĂŬĞƚŝŶĞ� ŐƂůŐĞ� ĚƺƔƺƌĞĐĞŬ� ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ǀĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌĚĞŶ� ŬĂĕŦŶŵĂŬ�
ŐĞƌĞŬŝƌ͘�ΗDƺƐůƺŵĂŶΗ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞǇĞŶ�ŬŝŵƐĞ͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�7ƐůĂŵΖŦ�ƚĞŵƐŝů�
ĞƚƚŝŒŝŶŝ� ĚĞ� ƐƂǇůĞŵŝƔ� ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� �Ƶ� ĨŝŝůĞŶ� ĚĞ� ďƂǇůĞĚŝƌ͘� DƺƐůƺŵĂŶ͛ŦŶ�
ƐĞƌŐŝůĞǇĞĐĞŒŝ͕� ąĚąďͲŦ� ŵƵąƔĞƌĞƚĞ� ĂǇŬŦƌŦ� ŚĞƌ� ŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ŬĂďĂ� ĚĂǀƌĂŶŦƔ͕� ŚĞƌ�
ƔĞǇĚĞŶ� ƂŶĐĞ� ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ƐĂŚŝďŝŶŝŶ� ŚĂǇĂƚŦŶŦ� ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ� ƂŶŐƂƌƺůĞŶ� 7ƐůĂŵ͛Ŧ�
ĂŬůĂ�ŐĞƚŝƌĞĐĞŬƚŝƌ͘

<ƵƌĂ͛Ŷ͛ĚĂ��ĚąďͲŦ�DƵąƔĞƌĞƚ

ϭDĂůŝŬ�ď͘�ŶĞƐ͕�DƵǀĂƚƚĂ͕ ,ƺƐŶƺΖůͲ,ƵůŬ�;�DŦƐŦƌ͗�ƚĂƌŝŚƐŝǌͿ͕�ϴ͕�/͕�ϵϬϰ͘
Ϯ�Śǌąď͕�ϯϯͬϮϭ͘
ϯdŝƌŵŝǌŝ͕��ŝƌƌ͕��ϲϮ͘�/s͕�ϯϲϯ͘
ϰdŝƌŵŝǌŠ͕���ŝƌƌ͕�ϱϱ͕�/s͕ϯϱϱ͘



ϰ ͮ ,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�PŶĞ��ŦŬĂƌĚŦŒŦ��ĚąďͲŦ DƵąƔĞƌĞƚ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

<Ƶƌ͛ĂŶ͛ŦŶ� ŵƵŚƚĞůŝĨ� ƐƵƌĞůĞƌŝŶĚĞ� ąĚąďͲŦ� ŵƵąƔĞƌĞƚůĞ� ŝůŐŝůŝ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ�
ĂǇĞƚ� ŵĞǀĐƵƚƚƵƌ͘� ,ĂĚŝƐ� ďŝůŐŝŶůĞƌŝ� ĚĞ͕� ,ǌ͘� WĞǇŐĂŵďĞƌΖŝŶ� ďŝǌǌĂƚ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ǀĞ�
ƺŵŵĞƚŝŶĞ� ƚĂǀƐŝǇĞ� ĞƚƚŝŒŝ� ąĚąďŦ� ǀĞ� ĂŚůąŬ� ŬĂŝĚĞůĞƌŝŶŝ� ŝŚƚŝǀĂ� ĞĚĞŶ� ŚĂĚŝƐůĞƌŝ͕��
ƚŽƉůĂĚŦŬůĂƌŦ�ŚĂĚŝƐ�ŬŝƚĂƉůĂƌŦŶĚĂ͕�Η<ŝƚąďƵΖů��ĚĞďΗ�ǇĂ�ĚĂ�Η�ąďƵΖů���ĚĞďΗ�Őŝďŝ�ƂǌĞů�
ďĂƔůŦŬůĂƌ�ĂůƚŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞƚŝƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘� bƵŶƵ�ĚĂ�ƐƂǇůĞŵĞŬƚĞ� ĨĂǇĚĂ�ǀĂƌĚŦƌ͗�
�ĚĞƉ�ŬƵƌĂůůĂƌŦŶŦŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ďƂůƺŵƺ͕�,ǌ͘�WĞǇŐĂŵďĞƌΖŝŶ�ďŝƌĞƌ�ƐƺŶŶĞƚŝ�ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ͕� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ŐĞĕŵŝƔ� ŽůĂŶ� ƉĞǇŐĂŵďĞƌůĞƌŝŶ� ƐƺŶŶĞƚŝŶĚĞŶ� ŽůĂŶ� ąĚąďͲŦ�
ŵƵąƔĞƌĞƚ�ŬƵƌĂůůĂƌŦ�ĚĂ�ǀĂƌĚŦƌ͘

<ƵƌΖĂŶΖŦŶ� ąĚąďͲŦ� ŵƵąƔĞƌĞƚĞ� ƌŝĂǇĞƚ� ĞƚŵĞ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂŬŝ� ƵǇĂƌŦƐŦ�

ĂĕŦŬƚŦƌ͗;

ͿΗ�Ǉ�ŝŶĂŶĂŶůĂƌ͊�<ĞŶĚŝŶŝǌŝ�ǀĞ�

ĕŽůƵŬ� ĕŽĐƵŒƵŶƵǌƵ� �ĞŚĞŶŶĞŵ� ĂƚĞƔŝŶĚĞŶ� ŬŽƌƵǇƵŶ͖� ŽŶƵŶ� ǇĂŬŦƚŦ͕� ŝŶƐĂŶůĂƌ� ǀĞ�
ƚĂƔůĂƌĚŦƌ͖� ŐƂƌĞǀůŝůĞƌŝ͕� �ůůĂŚΖŦŶ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ĞŵŝƌůĞƌĞ� ďĂƔŬĂůĚŦƌŵĂǇĂŶ͕�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ĞŵƌĞĚŝůĞŶůĞƌŝ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƚŝƌĞŶ�ƉĞŬ�ŚĂƔŝŶ�ŵĞůĞŬůĞƌĚŝƌ͟ϭ

�Ƶ�ĂǇĞƚƚĞ��ůůĂŚ͕�ŚĞŵ�ŬĞŶĚŝŵŝǌŝ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�ŚŝŵĂǇĞŵŝǌ�ĂůƚŦŶĚĂ�ďƵůƵŶƵƉ�
ĚĂ�ǇĞƚŝƔƚŝƌŵĞŬůĞ� ƐŽƌƵŵůƵ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŵŦǌŦ��ůůĂŚ�ǀĞ�WĞǇŐĂŵďĞƌŝŶŝŶ�
ƌĂǌŦ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƺǌĞů�ĚĂǀƌĂŶŦƔ�ďŝĕŝŵůĞƌŝ�ŝůĞ�ďĞǌĞǇĞƌĞŬ�ŝǇŝ�ďŝƌĞƌ�ŵƺŵŝŶ�ŽůŵĂůĂƌŦŶŦ�
ƐĂŒůĂŵĂŵŦǌŦ� ŝƐƚĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� �,Ğƌ� ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŬĞŶĚŝ� ƐŽƐǇĂů� ǇĂƉŦƐŦŶĂ�ŐƂƌĞ��Ěąď�
ĂŶůĂǇŦƔŦ� ĨĂƌŬůŦĚŦƌ͘� �Ƶ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ĚŝŶŝ� ƉƌĞŶƐŝƉůĞƌĚĞŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂŶŦƌ͘� 7ƐůĂŵ͛Ă� ŐƂƌĞ�
ąĚąďŦŶ� ƚĞŵĞů� ƂůĕƺƐƺŶƺ� �ůůĂŚΖŦŶ� ŬŽǇĚƵŒƵ� ŬƵƌĂůůĂƌ� ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘� �Ƶ� ƂůĕƺůĞƌĞ�
ĂǇŬŦƌŦ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ąĚąďͲŦ� ŵƵąƔĞƌĞƚ� ŬƵƌĂůůĂƌŦ� ŐĞůŝƔƚŝƌŝůĞŵĞǌ͘� <ƺůƚƺƌůĞƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞůĞƌĚĞ͕�ŵŝůůŝ� ďĞŶůŝŒĞ� ĂǇŬŦƌŦ� ƚƵƚƵŵůĂƌĚĂŶ� ŬĂĕŦŶŵĂŬ� ŶĂƐŦů�
ŐĞƌĞŬůŝ� ŝƐĞ͕�ĚŝŶŝŶ�ďŝǌǌĂƚ�ďĞůŝƌůĞĚŝŒŝ�ąĚąďŦŶ�ĚĂ͕�ŬƺůƚƺƌĞů�ĞƚŬŝůĞŶŵĞůĞƌĞ�ŬƵƌďĂŶ�
ĞĚŝůŵĞŵĞƐŝŶĞ� ĚŝŬŬĂƚ� ĞƚŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŝƌ͘� ^ƂǌŐĞůŝŵŝ͕� ǇĞŵĞŒŝ� ƐĂŒ� ĞůůĞ� ǇĞŵĞŬ͕�
7ƐůĂŵŠ� ƂůĕƺůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ƐƺŶŶĞƚ͕� ǇĂŶŝ� ďŝƌ� WĞǇŐĂŵďĞƌ� ƚĂǀƐŝǇĞƐŝĚŝƌ͘� zĂďĂŶĐŦ�
ŬƺůƚƺƌůĞƌŝŶ�ĞƚŬŝƐŝ�ŝůĞ�ΗPƌĨͲĂĚĞƚ�ďƵŶƵ�ŐĞƌĞŬƚŝƌŝƌ͕�ŵƵąƔĞƌĞƚ�ąĚąďŦŶĚĂŶĚŦƌΗ�ĚŝǇĞ�
ǇĞŵĞŒŝ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ƐŽů� Ğů� ŝůĞ� ǇĞŵĞŒĞ� ŬĂůŬŦƔŵĂŬ͕� 7ƐůĂŵ� ąĚąďŦŶĂ� ĂǇŬŦƌŦĚŦƌ� ǀĞ�
ďŝůŝŶĕƐŝǌĐĞ�ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĞƚƚŝƌ͘

PǌĞůůŝŬůĞ�<Ƶƌ͛ĂŶ͛ŦŶ�ϰϵ͘�^ƵƌĞƐŝ�ŽůĂŶ�,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝ�ďĂƔƚĂŶďĂƔĂ�ąĚąďͲŦ�
ŵƵąƔĞƌĞƚƚĞŶ� ďĂŚƐĞĚĞŶ� ďŝƌ� ƐƵƌĞĚŝƌ͘� ^ƵƌĞŶŝŶ� ŝŶŝƔ� ĂŵĂĐŦ͕� ŝŵĂŶĂ� ǇĂŬŦƔŦƌ� ďŝƌ�
ĂŚůĂŬ�ǀĞ�ąĚąďŦ�DƺƐůƺŵĂŶůĂƌĂ�ƂŒƌĞƚŵĞŬƚŝƌ͘�bŝŵĚŝ�ďƵ�^ƵƌĞŶŝŶ�ĚŝŬŬĂƚůĞƌŝŵŝǌĞ�
ƐƵŶĚƵŒƵ�ĞĚĞƉ�ŬƵůůĂƌŦŶĚĂŶ�ƐƂǌ�ĞĚĞůŝŵ͗

ϭdĂŚƌŝŵ͕�ϲϲͬϲ͘



DƵƐĂ�<ĂǌŦŵ�zŦůŵĂǌ ͮ�ϱ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ϭͲ�ůůĂŚ͛Ă�ǀĞ�KŶƵŶ�ZĞƐƵůƺŶĞ�^ĂǇŐŦ͗�

,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝ�;

Ϳ� ͞�Ǉ� 7ŵĂŶ� ĞĚĞŶůĞƌ͊� �ůůĂŚ� ǀĞ� ZĞƐƸůƺŶƺŶ� ƂŶƺŶĞ� ŐĞĕŵĞǇŝŶ͘� �ůůĂŚ͛Ă�

ŝƚĂĂƚƐŝǌůŝŬƚĞŶ� ƐĂŬŦŶŦŶ͘� bƺƉŚĞƐŝǌ� �ůůĂŚ� ŚĞƌ� ƔĞǇŝ� ŝƔŝƚŵĞŬƚĞ� ǀĞ� ďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͟ϭ

ĂǇĞƚŝǇůĞ� ďĂƔůŦǇŽƌ͘� �Ƶ� ĂǇĞƚ� ŝŵĂŶŦŶ� ĞŶ� ƚĞŵĞů� ŐĞƌĞŒŝ� ŽůĂŶ� �ůĂŚ͛Ă� ǀĞ� ŽŶƵŶ�
ZĞƐƵůƺŶĞ�ƐĂǇŐŦǇŦ�ĚŝůĞ�ŐĞƚŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘��ƺŶŬƺ��ůůĂŚ͛Ŧ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ZĞƐƵůƺŶƺ�ŬĞŶĚŝƐŝ�
ŝĕŝŶ�ƌĞŚďĞƌ�ŬĂďƵů�ĞĚĞŶ�ďŝƌ�ŬŝƔŝ͕�ĞŒĞƌ� ŝŶĂŶĐŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ƐĂŵŝŵŝ� ŝƐĞ͕�Śŝĕďŝƌ�
ǌĂŵĂŶ� ŬĞŶĚŝ� ŐƂƌƺƔƺŶƺ� �ůůĂŚ� ǀĞ� ZĞƐƵůƺŶƺŶ� ĞŵŝƌůĞƌŝŶĚĞŶ� ƺƐƚƺŶ� ƚƵƚŵĂǌ͘�
,ĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ŬŽŶƵĚĂ� �ůůĂŚ� ǀĞ� ZĞƐƵůƺŶƺŶ� ĞŵŝƌůĞƌŝ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ďŝƌ� ŐƂƌƺƔƺ�
ďĞŶŝŵƐĞŵĞǌ�ǀĞ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ďŝƌ�ŬĂƌĂƌ�ĂůŵĂǌ͘Ϯ

�ůůĂŚ� ǌŦŵŶĞŶ� ďƵƌĂĚĂ� ƔƂǇůĞ� ďƵǇƵƌƵǇŽƌ͗� ͞�Ǉ� 7ŵĂŶ� ĞĚĞŶůĞƌ͊� �ůůĂŚ� ǀĞ�
ZĞƐƵůƺŶƺŶ� ƂŶƺŶĚĞ� ŝůĞƌŝ� ŐŝƚŵĞǇŝŶ͘� zĂŶŝ� ŽŶůĂƌŦ� ĂƔŵĂǇŦŶ͘� KŶůĂƌŦŶ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�
ŽůƵŶ�ǀĞ�ŽŶůĂƌĂ�ďĂŒůŦ�ŽůƵŶ͘͟ϯ�ŝŒĞƌ�ƚĂƌĂĨƚĂŶ��ůůĂŚ��Śǌąď�^ƵƌĞƐŝŶĚĞ͕�͞�ůůĂŚ�ǀĞ�
ZĞƐƵůƺ� ďŝƌ� Ğŵŝƌ� ǀĞ� ŚƺŬƺŵ� ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ� ǌĂŵĂŶ͕� ĂƌƚŦŬ� ŵƺŵŝŶ� ďŝƌ� ĞƌŬĞŬ� ǀĞǇĂ�
ŵƺŵŝŶ� ďŝƌ� ŬĂĚŦŶŦŶ� ŬĞŶĚŝ� ŝƔůĞƌŝŶĚĞ� ďƵŶĚĂŶ� ďĂƔŬĂƐŦŶŦ� ƐĞĕŵĞ� ŚĂŬůĂƌŦ�
ŽůĂŵĂǌ͟ϰďƵǇƵƌƵǇŽƌ͘� �ŶĐĂŬ� ,ƵĐƸƌąƚ͛ƚĂŬŝ� ďƵ� ĂǇĞƚ� ǀƵƌŐƵ� ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ� �Śǌąď�
^ƵƌĞƐŝŶĚĞŬŝ�ĂǇĞƚƚĞŶ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ŝůĞƌĚĞĚŝƌ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ŬĂƉƐĂŵůŦĚŦƌ͘�

�Śǌąď�ĂǇĞƚŝŶĚĞ͕�ŚĂŶŐŝ�ŬŽŶƵůĂƌĚĂ��ůůĂŚ�ǀĞ�ZĞƐƵůƺ�ŚƺŬƺŵ�ǀĞƌŵŝƔůĞƌƐĞ�
Ž� ŬŽŶƵĚĂ� ďŝƌ� ŵƺŵŝŶŝŶ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ� ŬĂƌĂƌ� ǀĞƌŵĞ� ŚĂŬŬŦŶĂ� ƐĂŚŝƉ� ŽůŵĂĚŦŒŦ�
ďĞůŝƌƚŝůŵŝƔƚŝƌ͘� ,ƵĐƸƌąƚ� ^ƵƌĞƐŝŶĚĞŬŝ� ĂǇĞƚƚĞ� ŝƐĞ� ŝŵĂŶ� ƐĂŚŝƉůĞƌŝŶŝŶ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�
ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ� ŬŽŶƵůĂƌĚĂ� ĂĐĞůĞ� ĚĂǀƌĂŶŵĂŵĂůĂƌŦ͕� ƂŶĞ� ŐĞĕŵĞŵĞůĞƌŝ͕� ďŝƌ� ŬĂƌĂƌ�
ĂůŵĂĚĂŶ�ƂŶĐĞ��ůůĂŚ�ǀĞ�ZĞƐƵůƺŶƺŶ�ŝůŐŝůŝ�ŬŽŶƵůĂƌĚĂ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ĞŵƌŝŶŝŶ�ŽůƵƉ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂůĂƌŦ�ŐĞƌĞŬƚŝŒŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘��ĂŚĂ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ĚĞǇŝŵůĞ͕�ďŝƌ�
ŬŽŶƵĚĂ��ůůĂŚ͛ŦŶ�ŬŝƚĂďŦ�<Ƶƌ͛ĂŶͲŦ�<Ğƌŝŵ͛ĚĞ�ǇĂ�ĚĂ�ZĞƐƸůƵůůĂŚ͛ŦŶ� ;ƐͿ� ƐƺŶŶĞƚŝŶĚĞ�
ďŝƌ�ŬƵƌĂů�ŬŽŶƵůŵƵƔ�ŝƐĞ�ŽŶĂ�ŐƂƌĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝůŵĞůŝ͕�ŽŶƵŶ�ĚŦƔŦŶĂ�ĕŦŬŦůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘

,ƵĐƸƌąƚ͛ŦŶ�ďƵ�ĂǇĞƚŝ��ůůĂŚ͛ŦŶ�ǇƺĐĞ�ŬŝƚĂďŦ�<Ƶƌ͛ĂŶ͛Ă�ďĂŒůŦůŦŒŦ�ĞƐĂƐ�ĂůĚŦŒŦ�
Őŝďŝ� ^ƺŶŶĞƚ͛Ğ� ďĂŒůŦŒŦ� ĚĂ� ĞƐĂƐ� ĂůŵŦƔƚŦƌ͘� �ŬƐŝ� ƚĂŬĚŝƌĚĞ͕� ĂǇĞƚŝŶ� ŚƺŬŵƺ�
ZĞƐƸůƵůůĂŚ͛ŦŶ�;ƐͿ�ŚĂǇĂƚŦǇůĂ�ŬĂǇŦƚůŦ�ŽůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝƌĚŝ͘��ĂƔŬĂ�ďŝƌ�ŝĨĂĚĞǇůĞ͕�ĞŒĞƌ�ďƵ�
ĂǇĞƚ� ^ƺŶŶĞƚ͛ŝŶ�ĚĞ�<ŝƚĂď�Őŝďŝ� 7ƐůĂŵ͛ŦŶ� ƚĞŵĞů� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŝĨĂĚĞ�
ĞƚŵĞŵŝƔ�ŽůƐĂǇĚŦ͕�ZĞƐƸůƵůůĂŚ ;ƐͿ�ŚĂǇĂƚƚĂ�ŝŬĞŶ�ŵƺŵŝŶůĞƌ�ŽŶƵŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĞŵŝƌůĞƌĞ�
ďĂŒůŦ� ŬĂůĂĐĂŬůĂƌ� ĂŵĂ� ǀĞĨĂƚŦŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ƐĂĚĞĐĞ� <Ƶƌ͛ĂŶ͛ĚĂŶ� ƐŽƌƵŵůƵ�

ϭ,ƵĐƸƌąƚ͕�ϰϵͬϭ͘
Ϯ�ůƵƐŝ͕�ZƵŚƵ͛ůͲDĂĂŶŠ ;�ĞǇƌƵƚ͗�ƚĂƌŝŚƐŝǌͿ͕�yys/͕�ϭϯϮ͘
ϯDĞǀĚƵĚŝ͕�dĞĨŚŝŵƺ͛ůͲ<Ƶƌ͛ĂŶ;7ƐƚĂŶďƵů͗�,ŝůĂů�zĂǇ͕͘ϭϵϵϱͿ͕�///͕ϯϬϴϴ͘
ϰ�Śǌąď͕�ϯϯͬϯϲ͘



ϲ ͮ ,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�PŶĞ��ŦŬĂƌĚŦŒŦ��ĚąďͲŦ DƵąƔĞƌĞƚ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ŽůĂĐĂŬůĂƌĚŦ͘� �ƂǇůĞ� ďŝƌ� ŝĚĚŝĂĚĂ� ďƵůƵŶŵĂŬ� ĞŶ� ŚĂĨŝĨ� ĚĞǇŝŵůĞ� 7ƐůĂŵ� ĂŚůĂŬŦ� ǀĞ�
ąĚąďŦŶĂ�ĂǇŬŦƌŦĚŦƌ͘�

EŝƚĞŬŝŵ� ,ǌ͘� WĞǇŐĂŵďĞƌ� ;ƐͿ� DƵĂǌ� ď͘� �ĞďĞů͛ŝ� ŬĂĚŦ� ŽůĂƌĂŬ� zĞŵĞŶ͛Ğ�
ŐƂŶĚĞƌŝƌŬĞŶ�͞^ĞŶ�ŶĞǇĞ�ŐƂƌĞ�ŚƺŬƺŵ�ǀĞƌĞĐĞŬƐŝŶ�ĞǇ�DƵĂǌ͍͟�ĚĞĚŝŒŝŶĚĞ͕�DƵĂǌ�
ď͘� �ĞďĞů͕� ͞�ůůĂŚ͛ŦŶ� ŬŝƚĂďŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ŚƺŬŵĞĚĞĐĞŒŝŵ� zĂ� ZĞƐƵůĞůůĂŚ͟� ĚĞĚŝ͘�
ZĞƐƸůƵůůĂŚ ;ƐͿ͕�͞WĞŬŝ͕��ůůĂŚ͛ŦŶ�ŬŝƚĂďŦŶĚĂ�ďƵůĂŵĂǌƐĂŶ�ŶĞ�ǇĂƉĂƌƐŦŶ͍͟�ďƵǇƵƌĚƵ͘�
DƵĂǌ� ď͘� �ĞďĞů͕� ͞ZĞƐƸůƵůůĂŚ͛ŦŶ� ƐƺŶŶĞƚŝŶĞ� ŵƺƌĂĐĂĂƚ� ĞĚĞƌŝŵ͟� ĚĞĚŝ͘� �ƵŶƵŶ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ZĞƐƸůƵůůĂŚ ;ƐͿ͕�͞KŶĚĂ�ĚĂ�ĂƌĂĚŦŒŦŶŦ�ďƵůĂŵĂǌƐĂŶ�ŶĞ�ǇĂƉĂƌƐŦŶ͍͟�ĚĞĚŝ͘�
DƵĂǌ͕�͞K�ǌĂŵĂŶ�ŬĞŶĚŝŵ�ŝĐƚŝŚĂĚ�ĞĚĞƌŝŵ͟�ĚĞĚŝ͘��ƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ZĞƐƸůƵůůĂŚ ;ƐͿ͕�
͞WĞǇŐĂŵďĞƌŝŶŝŶ�ĞůĕŝƐŝŶĞ WĞǇŐĂŵďĞƌ͛ŝŶ�ďĞŒĞŶĚŝŒŝ�ǇŽůƵ�ƐĞĕŵĞ�ŝŵŬąŶŦŶŦ�ǀĞƌĞŶ�
�ůůĂŚ͛Ă� ŚĂŵĚŽůƐƵŶ͟� ďƵǇƵƌĚƵ͘ϭ 7ƔƚĞ� ŵƺŵŝŶ� ďŝƌ� ƔĂŚƐŦ� ŵƺŵŝŶ� ŽůŵĂǇĂŶ� ďŝƌ�
ƔĂŚŦƐƚĂŶ� ĂǇŦƌĂŶ� ƔĞǇ͕� ŬĞŶĚŝ� ŝĕƚŝŚĂĚŦŶĚĂŶ� ƂŶĐĞ� �ůůĂŚ͛ŦŶ� ŬŝƚĂďŦŶĚĂŶ� ǀĞ�
ZĞƐƸůƵůůĂŚ͛ŦŶ� ƐƺŶŶĞƚŝŶĚĞŶ� ĚŝƌĞŬƚŝĨ� ĂůŵĂŬ� ǀĞ� ŽŶůĂƌĂ� ƂŶĐĞůŝŬ� ƚĂŶŦŵĂŬƚŦƌ͘Ϯ

�ĂƔŬĂ� ďŝƌ� ĚĞǇŝŵůĞ͕�ŵƺŵŝŶŝŶ� ŐƂƌĞǀŝ� ƂŶĐĞ� �ůůĂŚ� ǀĞ� ZĞƐƸůƺŶƺŶ� ďƵǇƌƵŬůĂƌŦŶĂ�
ŬƵůĂŬ� ǀĞƌŵĞƐŝ͕� ďƵƌĂĚĂ� ďƵůĂŵĂĚŦŒŦ� ŬŽŶƵůĂƌĚĂ� ŝƐĞ� ŬĞŶĚŝ� ŐƂƌƺƔƺǇůĞ� ĂŵĞů�
ĞƚŵĞƐŝĚŝƌ͘

ϮͲ^ƺŶŶĞƚͲŝ�^ĞŶŝǇĞ͛ǇĞ�^ĂǇŐŦ

�ůůĂŚ�,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�Ϯ͘��ǇĞƚŝŶĚĞ͗�;

Ϳ�

͞�Ǉ� ŝŵĂŶ� ĞĚĞŶůĞƌ͊� ^ĞƐůĞƌŝŶŝǌŝ͕� WĞǇŐĂŵďĞƌ͛ŝŶ� ƐĞƐŝŶŝŶ� ƺƐƚƺŶĞ� ǇƺŬƐĞůƚŵĞǇŝŶ͘�
�ŝƌďŝƌŝŶŝǌĞ�ďĂŒŦƌĚŦŒŦŶŦǌ�Őŝďŝ͕�WĞǇŐĂŵďĞƌ͛Ğ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐĞƐůĞ�ďĂŒŦƌŵĂǇŦŶ͕�ǇŽŬƐĂ�Ɛŝǌ�
ĨĂƌŬŦŶĂ� ǀĂƌŵĂĚĂŶ� ŝƔůĞĚŝŬůĞƌŝŶŝǌ� ďŽƔĂ� ŐŝĚĞƌ͟� ďƵǇƵƌƵǇŽƌ͘� ZĞƐƸůƺůůĂŚ� ;ƐͿ�
ŚĂǇĂƚƚĂǇŬĞŶ�ŽŶƵŶ�ŵĞĐůŝƐŝŶĚĞ�ŽƚƵƌĂŶůĂƌĂ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ŚƵǌƵƌƵŶĂ�ĕŦŬĂŶůĂƌĂ��ůůĂŚ�
ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ƂŒƌĞƚŝůĞŶ� ĞĚĞƉ� ǀĞ� ƚĞƌďŝǇĞ� ďƵǇĚƵ͘� �Ƶ� ŬƵƌĂůŦŶ� ĂŵĂĐŦ͕� ,ǌ͘�
WĞǇŐĂŵďĞƌůĞ� ŬŽŶƵƔƵƌŬĞŶ� DƺƐůƺŵĂŶůĂƌŦŶ� ƐŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ� ĚŝŬŬĂƚůŝ� ŽůŵĂůĂƌŦŶŦ�
ƐĂŒůĂŵĂŬƚŦ͘�ZĞƐƸůƵůůĂŚ ;ƐͿ� ŝůĞ� ŬŽŶƵƔƵƌŬĞŶ�DƺƐůƺŵĂŶ� ƐĞƐŝŶŝ� ǇƺŬƐĞůƚŵĞŵĞůŝ͕�
ŬŝŵŝŶ�ŚƵǌƵƌƵŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƵŶƵƚŵĂŵĂůŦǇĚŦ͘

�Ƶ�ĞĚĞƉ�ǀĞ�ƚĞƌďŝǇĞ�ŬƵƌĂůŦ�ŚĞƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�,ǌ͘�WĞǇŐĂŵďĞƌ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
ǇĂƔĂǇĂŶ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦ�ďĂŒůŦǇŽƌ�ŐƂƌƺŶƐĞ�ĚĞ͕�ďƵ�ŬƵƌĂů�ZĞƐƸůƵůůĂŚ͛ŦŶ�;ƐͿ�ǀĞĨĂƚŦŶĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ�ŐĞůĞŶ�ŶĞƐŝůůĞƌ� ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘�DĞƐĞůĂ�ZĞƐƸůƵůůĂŚ͛ŦŶ� ;ƐͿŵƺďĂƌĞŬ�ĂĚŦ�
ĂŶŦůŦŶĐĂ͕�ŽŶƵŶ�ďŝƌ�ŚĂĚŝƐͲŝ�ƔĞƌŝĨŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƚŝƌŝůŝŶĐĞ�ŽŶĂ�ƐĂůąǀĂƚ�ŐĞƚŝƌŵĞŬ�ƐƵƌĞƚŝǇůĞ�
ŽŶĂ�ƐĂǇŐŦ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞůŝ�ǀĞ�ŚƺƌŵĞƚƚĞ�ŬƵƐƵƌ�ĞĚŝůŵĞŵĞůŝĚŝƌ͘�KŶƵŶ�ŝƐŵͲŝ�ƔĞƌŝĨŝŶŝ�

ϭ �ďƵ��ĂǀƵĚ͕�^ƺŶĞŶ͕�hŬĚŝǇĞ͕�ϭϭ͘
ϮDĞǀĚƵĚŠ͕�dĞĨŚŝŵ͕�///͕ϯϬϴϵ͘



DƵƐĂ�<ĂǌŦŵ�zŦůŵĂǌ ͮ�ϳ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ƐŦƌĂĚĂŶ� ďŝƌ� ŝŶƐĂŶŦŶ� ŝƐŵŝ� Őŝďŝ� ĂŶŵĂŬ͕� ŝƐŵŝŶŝ� ǌŝŬƌĞƚƚŝŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ŽŶĂ� ƐĂůąǀĂƚ�
ŐĞƚŝƌŵĞŵĞŬ͕� ͞DƵŚĂŵŵĞĚ� ƔƂǇůĞ� ĚĞĚŝ͕� � DƵŚĂŵŵĞĚ� ƔƂǇůĞ� ǇĂƉƚŦ͟� ĚĞŵĞŬ͕�
<Ƶƌ͛ĂŶ͛ŦŶ�ďŝǌĞ�ƂŒƌĞƚƚŝŒŝ�ĞĚĞď�ŬƵƌĂůůĂƌŦŶĂ�ĂǇŬŦƌŦĚŦƌ͘�,ĞůĞ�ŚĞůĞ ƚĞŬŶŝŬ�ĂŶůĂŵĚĂ�
ŚĂĚŝƐĕŝ� ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌ� ŝŶƐĂŶŦŶ͕� ǌĂǇŦĨ� ďŝůĞ� ŽůƐĂ� ďŝƌ� ŚĂĚŝƐ� ŝĕŝŶ͕� ͞�Ƶ�ŚĂĚŝƐ� ďĞŶŝŵ�
ŬĂĨĂŵĂ�ǇĂƚŵŦǇŽƌ͟� �ĚĞŵĞƐŝ͕�ZĞƐƸůƵůůĂŚ͛Ă� ;ƐͿ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞƐŝ�ĞŵƌĞĚŝůĞŶ�ƐĂǇŐŦǇĂ�
ĂǇŬŦƌŦĚŦƌ͘

�ǇĞƚŝŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ͞ǇŽŬƐĂ� Ɛŝǌ� ĨĂƌŬŦŶĂ� ǀĂƌŵĂĚĂŶ� ŝƔůĞĚŝŬůĞƌŝŶŝǌ�
ďŽƔĂ�ŐŝĚĞƌ͟ ŬŦƐŵŦ͕�WĞǇŐĂŵďĞƌ͛Ğ�;ƐͿ�ƐĂǇŐŦƐŦǌůŦŒŦŶ�ĂŵĞůůĞƌŝ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ǇĂŬƚŦŒŦŶŦ�
ǀĞ�ŝŶƐĂŶŦ�ĂƚĞƔĞ�ĞŚŝů�ǀĞ�ŵƺƐƚĂŚĂŬ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĂ�ĚƺƔƺƌĚƺŒƺŶƺ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�
<ŦƐĂĐĂƐŦ� ZĞƐƸůƵůůĂŚ͛ŦŶ� ƐƺŶŶĞƚŝŶĞ� ƐĂǇŐŦŶŦŶ͕� ďŝƌ� ŵƺŵŝŶŝŶ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ǀĂǌŝĨĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůĚƵŒƵ�ĂĕŦŬƚŦƌ͘�EŝƚĞŬŝŵ�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŐĞůĞŶ�ĂǇĞƚƚĞ��ůůĂŚ͕�

;

Ϳ� ͞�ůůĂŚ͛ŦŶ� ĞůĕŝƐŝŶŝŶ� ŚƵǌƵƌƵŶĚĂ� ƐĞƐůĞƌŝŶŝ� ŬŦƐĂŶůĂƌ͕� �ůůĂŚ͛ŦŶ͕� ŐƂŶƺůůĞƌŝŶŝ�

ƚĂŬǀą� ;�ůůĂŚ͛Ă� ŬĂƌƔŦ� ŐĞůŵĞŬƚĞŶ� ƐĂŬŦŶŵĂͿ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ƐŦŶĂĚŦŒŦ� ŬŝŵƐĞůĞƌĚŝƌ͘�
KŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ďĂŒŦƔůĂŶŵĂ�ǀĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŵƺŬąĨĂƚ�ǀĂƌĚŦƌ͟ϭ ďƵǇƵƌƵǇŽƌ͘

zĂŶŝ� �ůůĂŚ͛ŦŶ� ŝŵƚŝŚĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ďĂƔĂƌŦǇůĂ� ŐĞĕĞŶ� ǀĞ� ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�
ŬĂůƉůĞƌŝŶĚĞ� ƚĂŬǀĂ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ŬĂŶŦƚůĂŶŵŦƔ� ŽůĂŶ� ŬŝŵƐĞůĞƌ͕ ǌĂƚĞŶ� �ůůĂŚ� ǀĞ�
ZĞƐƵůƺŶĞ�ƐĂǇŐŦĚĂ�ŬƵƐƵƌ�ĞƚŵĞǌůĞƌ͘Ϯ &ĂŬĂƚ�ŬŝŵŝŶ�ŬĂůďŝŶĚĞ��ůůĂŚ�ǀĞ�ZĞƐƵůƺŶƺŶ�
ƐĞǀŐŝƐŝ� ǇŽŬƐĂ� ŽŶƵŶ� ŬĂůďŝŶĚĞ� ƚĂŬǀĂ� ĚĂ� ǇŽŬƚƵƌ͘� WĞǇŐĂŵďĞƌ͛Ğ� ;ƐͿ� ŬĂƌƔŦ� ƐĞƐŝ�
ǇƺŬƐĞůƚŵĞŬ͕� ǇĂ� ĚĂ� ŽŶƵŶ� ^ƺŶŶĞƚŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ƐĂǇŐŦƐŦǌůŦŬ� ǇĂƉŵĂŬ� ƐĂĚĞĐĞ� ďŝƌ�
ĞĚĞƉƐŝǌůŝŬ� ĚĞŒŝů͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ďƵ� ƔĂŚƐŦŶ͕� �ůůĂŚ͛Ă� ǀĞ� ZĞƐƸůƺŶĞ� ŝƚĂĂƚŝŶ� ŶĞ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ďŝůŵĞĚŝŒŝŶŝ͕� ŬĂůďŝŶŝŶ� �ůůĂŚ� ŬŽƌŬƵƐƵŶĚĂŶ� ǇŽŬƐƵŶ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĚĂ�
ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘

ϯͲ�ƐŦůƐŦǌ�,ĂďĞƌůĞƌĞ�<ĂƌƔŦ��ŝŬŬĂƚůŝ�KůŵĂŬ

�ůůĂŚ�,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�ϲ͘��ǇĞƚŝŶĚĞ�ƔƂǇůĞ�ďƵǇƵƌƵǇŽƌ͗�;

Ϳ� ͞�Ǉ� ŝŵĂŶ�

ĞĚĞŶůĞƌ͊� ^ŝǌĞ� ďŝƌ� ĨĂƐŦŬ� ďŝƌ� ŚĂďĞƌ� ŐĞƚŝƌŝƌƐĞ͕� ďŝůŵĞǇĞƌĞŬ� ďŝƌ� ƚŽƉůƵůƵŒĂ� ǌĂƌĂƌ�
ǀĞƌŝƉ�ǇĂƉƚŦŒŦŶŦǌĂ�ƉŝƔŵĂŶ�ŽůŵĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�Ž�ŚĂďĞƌŝŶ�ĚŽŒƌƵůƵŒƵŶƵ�ĂƌĂƔƚŦƌŦŶ͘͟ϯ

EƺǌƵů� ƐĞďĞƉůĞƌŝŶĞ� ďĂŬŦůĚŦŒŦ� ǌĂŵĂŶ� ĂǇĞƚŝŶ� sĞůŝĚ� ď͘� hŬďĞ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ŶĂǌŝů� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƌƺůĞĐĞŬƚŝƌ͘� ZŝǀĂǇĞƚĞ� ŐƂƌĞ� �ĞŶŠ DƵƐƚĂůŝŬ� ŬĂďŝůĞƐŝ� DƺƐůƺŵĂŶ�

ϭ,ƵĐƸƌąƚ͕�ϰϵͬϯ͘
Ϯ�ůƵƐŝ͕�dĞĨƐŝƌ͕�yys/͕ϭϯϳͲϭϯϴ͘
ϯ,ƵĐƸƌąƚ͕�ϰϵͬϲ͘



ϴ ͮ ,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�PŶĞ��ŦŬĂƌĚŦŒŦ��ĚąďͲŦ DƵąƔĞƌĞƚ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ŽůƵŶĐĂ� ZĞƐƸůƺůůĂŚ� ;ƐͿ͕� ŽŶůĂƌĚĂŶ� ǌĞŬąƚ� ƚŽƉůĂŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� sĞůŝĚ� ď͘ hŬďĞ͛Ǉŝ�
ŐƂƌĞǀůĞŶĚŝƌĚŝ͘� sĞůŝĚ͕� �ĞŶŠ� DƵƐƚĂůŝŬ� ďƂůŐĞƐŝŶĞ� ĚŽŒƌƵ� ǇŽůĂ� ĕŦŬƚŦ͘� &ĂŬĂƚ� ǇĂ�
ŬŽƌŬƵĚĂŶ�ǀĞǇĂ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƐĞďĞƉƚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ŬĂďŝůĞŶŝŶ�ŽďĂƐŦŶĂ�ǀĂƌŵĂĚĂŶ�ǇŽůƵŶ�
ǇĂƌŦƐŦŶĚĂŶ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶĚƺ͘� DĞĚŝŶĞ͛ǇĞ͕� ZĞƐƸůƵůůĂŚ͛ŦŶ� ;ƐͿ� ǇĂŶŦŶĂ� ĚƂŶĚƺŒƺŶĚĞ͕�
�ĞŶŠ�DƵƐƚĂůŝŬ͛ŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ǌĞŬąƚ�ǀĞƌŵĞǇŝ�ƌĞĚĚĞƚƚŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ƂůĚƺƌŵĞŬ�
ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�,ǌ͘�WĞǇŐĂŵďĞƌ͛Ğ�;ƐͿ�ďŝůĚŝƌĚŝ͘�ZŝǀĂǇĞƚůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�,ǌ͘�WĞǇŐĂŵďĞƌ�;ƐͿ�
ďƵ�ĚƵƌƵŵĂ�ĕŽŬ�ŬŦǌĚŦ�ǀĞ��ĞŶŠ�DƵƐƚĂůŝŬ͛ŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďŝƌ�ĂƐŬĞƌŠ�ďŝƌůŝŬ�ŐƂŶĚĞƌŵĞǇĞ�
ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌĚŝ͘�

�ƐŬĞƌŠ� ďŝƌůŝŬ� ǇŽůĂ� ĕŦŬƚŦ͘� &ĂŬĂƚ� ZĞƐƸůƺůůĂŚ͛ŦŶ� ;ƐͿ� ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ� ǌĞŬąƚ�
ŵĞŵƵƌƵŶƵŶ� ŐĞůŵĞĚŝŒŝŶŝ� ŐƂƌĞŶ� ŬĂďŝůĞ� ƌĞŝƐŝ� ,ąƌŝƐ� ď͘� �ŝƌĂƌϭ ďŝƌ� ŚĞǇĞƚŝŶ�
ďĂƔŦŶĚĂ͕� DĞĚŝŶĞ͛ǇĞ� ŐĞůŵĞŬ� ƺǌĞƌĞ� ǇŽůĂ� ĕŦŬƚŦ͘� zŽůĚĂ͕� ĂƐŬĞƌŠ� ďŝƌůŝŒŝŶ�
ŬŽŵƵƚĂŶŦǇůĂ� ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦ͘� ,ĂƌŝƐ� ď͘� �ŝƌĂƌ͕� ͞EĞƌĞǇĞ� ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝŶŝǌ͍͟� ĚĞĚŝ͘�
<ŽŵƵƚĂŶ͕�͞^ĞŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ͟�ĚĞĚŝ͘�,ĂƌŝƐ͕�͞EĞĚĞŶŵŝƔ�Ž͍͟�ĚĞĚŝ͘�<ŽŵƵƚĂŶ͕�͞^ĞŶ�
ǌĞŬąƚ�ǀĞƌŵĞǇŝ�ƌĞĚĚĞƚŵŝƔ�ǀĞ�ZĞƐƸůƺůůĂŚ͛ŦŶ�;ƐͿ�ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ�Ğůĕŝ�sĞůŝĚ�ď͘�hŬďĞ͛Ǉŝ�
ĚĞ� ƂůĚƺƌŵĞŬ� ŝƐƚĞŵŝƔƐŝŶ� ĚĞ� ŽŶĚĂŶ͟� ĚĞĚŝ͘� ,ĂƌŝƐ͕� ͞sĂůůĂŚŝ� ǌĞŬąƚ� ǀĞƌŵĞǇŝ�
ƌĞĚĚĞƚŵĞŬ�ǀĞ�sĞůŝĚ͛ŝ�ƂůĚƺƌŵĞŬ�ƔƂǇůĞ�ĚƵƌƐƵŶ͕�ďŝǌ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŐƂƌŵĞĚŝŬ�ďŝůĞ͘��ŝǌ�
ŝŵĂŶ� ĞƚŵŝƔŝǌ� ǀĞ� ǌĞŬąƚŦŵŦǌŦ� ǀĞƌŵĞǇĞ� ŚĂǌŦƌŦǌ͟� ĚĞĚŝ͘� ,ĂƌŝƐ� ZĞƐƸůƺůůĂŚ͛ŦŶ� ;ƐͿ�
ǇĂŶŦŶĂ� ŐŝƌŝŶĐĞ� ZĞƐƸůƺůůĂŚ� ;ƐͿ� ŽŶĂ͕͟�ĞŬąƚ� ǀĞƌŵĞǇŝ� ƌĞĚĚĞĚŝƉ� Ğůĕŝŵŝ� ƂůĚƺƌŵĞŬ�
ŝƐƚĞŵŝƔƐŝŶ� ƂǇůĞ� ŵŝ͍͟� ĚĞĚŝ͘� ,ĂƌŝƐ͕� ͞^ĞŶŝ� ŚĂŬ� ŝůĞ� ŐƂŶĚĞƌĞŶ� �ůůĂŚ͛Ă� ŬĂƐĞŵ�
ĞĚĞƌŝŵ�Ŭŝ͕�ďĞŶ�ŽŶƵ�ŐƂƌŵĞĚŝŵ͕�Ž�ĚĂ�ďĞŶŝ�ŐƂƌŵƺƔ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘��ůůĂŚ�ZĞƐƵůƺŶƺŶ�
ĞůĕŝƐŝ� ŐĞĐŝŬŝŶĐĞ� �ůůĂŚ� ǀĞ� ZĞƐƵůƺŶƺŶ� ŬŦǌŵŦƔ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶĚĞŶ� ŬŽƌŬƚƵŒƵŵ� ŝĕŝŶ�
ďƵƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝŵ͟�ĚĞĚŝ͘Ϯ

�Ƶ� ƌŝǀĂǇĞƚƚĞ� ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�Őŝďŝ͕� ďƂǇůĞƐŝŶĞ� ŬƌŝƚŝŬ� ǀĞ�ŶĂǌŝŬ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
ĂƐŦůƐŦǌ� ďŝƌ� ŚĂďĞƌĞ� ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ĨĂĐŝĂǇĂ� ǇŽů� ĂĕŦůĂďŝůŝƌĚŝ͘� �ŒĞƌ� �ĞŶŠ�
DƵƐƚĂůŝŬ͛ŝŶ� ƌĞŝƐŝ� ,ąƌŝƐ� ď͘� �ŝƌĂƌ� ŐĞůŝƉ� ĚƵƌƵŵƵ� ZĞƐƸůƺůůĂŚ͛Ă� ;ƐͿ� Ăƌǌ� ĞƚŵĞŵŝƔ�
ŽůƐĂǇĚŦ͕� ŵƵŚƚĞŵĞůĞŶ� ZĞƐƸůƺůůĂŚ͛ŦŶ� ;ƐͿ� ŚĂǌŦƌůĂĚŦŒŦ� ĂƐŬĞƌŠ� ďŝƌůŝŬ� ĕŽŬƚĂŶ� ǇŽůĂ�
ĕŦŬĂƌ� ǀĞ� �ĞŶŠ� DƵƐƚĂůŦŬ� ŬĂďŝůĞƐŝŶŝ� ŬŦůŦĕƚĂŶ� ŐĞĕŝƌĞďŝůŝƌĚŝ͘� �Ƶ� ĂĕŦĚĂŶ� �ůůĂŚ�
ŵƺŵŝŶůĞƌŝŶ͕� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŬŽŶƵĚĂ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� ƵůĂƔƚŦƌŦůĂŶ� ďŝƌ� ŚĂďĞƌĞ� ŚĞŵĞŶ�
ŝŶĂŶŵĂŵĂůĂƌŦŶŦ͕� ŚĂďĞƌŝ� ŐĞƚŝƌĞŶ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ŐƺǀĞŶŝůŝƌ� ŽůƵƉ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ĂƌĂƔƚŦƌŵĂůĂƌŦŶŦ͕�ŬŝƔŝŶŝŶ�ǇĂůĂŶĐŦ�ǀĞ�ĨĂƐŦŬ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ĂŶůĂƔŦůĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ŐĞĕŵĞůĞƌŝŶŝ�ĞŵƌĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�Ƶ�ŝůĂŚŠ�ĞŵŝƌĚĞŶ͕�ƵǇŐƵůĂŵĂ�ĂůĂŶŦ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŐĞŶŝƔ�ŽůĂŶ�7ƐůĂŵŠ�;ĨŦŬŚŠͿ�ďŝƌ�
ŝůŬĞ� ĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŵŦƔƚŦƌ͘� �Ƶ� ŝůŬĞǇĞ� ŐƂƌĞ� ďŝƌ� 7ƐůĂŵ� ĚĞǀůĞƚŝŶŝŶ͕� ŐƺǀĞŶŝůŝƌ�

ϭ ,ąƌŝƐ�ď͘��ŝƌąƌ͕�DƺŵŝŶůĞƌŝŶ�ĂŶŶĞƐŝ��ƺǀĞǇƌŝǇĞŶŝŶ�ďĂďĂƐŦĚŦƌ͘
Ϯ7ďŶ�<ĞƐŝƌ͕�dĞĨƐŝƌ͕�;��ĞǇƌƵƚ͗�ϭϵϴϳ�;DͿͿ͕�/s͕ϮϮϯͲϮϮϰ�͖��ůƵƐŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕ yys/͕ϭϰϰ͘



DƵƐĂ�<ĂǌŦŵ�zŦůŵĂǌ ͮ�ϵ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ŽůŵĂǇĂŶ� ďŝƌ� ŬŝŵƐĞŶŝŶ� ŐĞƚŝƌĞĐĞŒŝ� ďŝƌ� ŚĂďĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĞ͕� ĂƌĂƔƚŦƌŵĂ� ǇĂƉŵĂĚĂŶ�
ƐĂǀĂƔ� ŬĂƌĂƌŦ� ĂůŵĂƐŦ� ĐĂŝǌ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘� ,ĂƚƚĂ� ŚĂĚŝƐ� ąůŝŵůĞƌŝ� ďƵ� ĂǇĞƚĞ� ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ͕�
,ǌ͘�WĞǇŐĂŵďĞƌ͛ĚĞŶ�ŚĂĚŝƐ�ƌŝǀĂǇĞƚ�ĞĚĞŶ�ŬŝŵƐĞůĞƌŝŶ�ƂǌŐĞĕŵŝƔůĞƌŝŶŝ�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂŬ�

ĂŵĂĐŦǇůĂ� ĐĞƌŚ� ǀĞ� ƚĂĚŝů� ŝůŵŝŶŝ� ; Ϳ� ŐĞůŝƔƚŝƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘� ,ĂĚŝƐůĞƌŝŶ�

ƐĂŚŝŚůŝŬ� ǀĞ� ǌĂǇŦĨůŦŬ� ĚĞƌĞĐĞůĞƌŝ� ďƵ� ŝůŵĞ� ŐƂƌĞ� ďĞůŝƌůĞŶŵŝƔƚŝƌ͘� zŝŶĞ� 7ƐůĂŵ
ŚƵŬƵŬĕƵůĂƌŦ� ďƵ� ŝůŬĞǇĞ� ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ͕� ƔĂŚŝƚůŝŬ� ŵĞƐĞůĞƐŝŶĚĞ͕� ŚĂŬ� ǀĞ� ŚƵŬƵŬƵŶ�
ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŚƵƐƵƐƵŶĚĂ� ǇĂůĂŶĐŦ� ǀĞ� ĨĂƐŦŬ� ďŝƌ� ŬŝŵƐĞŶŝŶ� ƔĂŚŝƚůŝŒŝŶŝ� ŬĂďƵů�
ĞƚŵĞŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘

�ǇĞƚƚĞŶ� ĕŦŬĂƌŦůĂŶ� ŚƺŬŵƺŶ͕� ŵƺŵŝŶůĞƌŝŶ� ŐƺŶůƺŬ� ŚĂǇĂƚůĂƌŦŶŦ�
ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ� ŬŦƐŵŦŶĂ͕� ǇĂŶŝ� ąĚąďͲŦ�ŵƵąƔĞƌĞƚŝ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ� ǇƂŶƺŶĞ� ŐĞůŝŶĐĞ͖� ďŝƌ�
ŵƺŵŝŶ� ŬŽŵƔƵƐƵ͕� ĚŽƐƚƵ͕� ĂŬƌĂďĂƐŦ� ǀĞǇĂ� ŵƺŵŝŶ� ŬĂƌĚĞƔŝ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ĚƵǇĚƵŒƵ�
ŽůƵŵƐƵǌ� ďŝƌ� ŚĂďĞƌŝ� ĂƌĂƔƚŦƌŵĂĚĂŶ͕� ŚĂďĞƌŝ� ŐĞƚŝƌĞŶ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ĚƵƌƵŵƵŶƵ�
ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞŶ�ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘�zĂůĂŶͲǇĂŶůŦƔ�ŚĂďĞƌůĞƌĞ�ŝƚŝďĂƌ�ĞĚŝƉ�ŵƺŵŝŶ�
ŬĂƌĚĞƔŝŶŝ͕� ŬŽŵƔƵƐƵ� ǀĞǇĂ� ĂŬƌĂďĂƐŦŶŦ� ŬƺƐƚƺƌŵĞŬ� ąĚąďĂ� ĂǇŬŦƌŦĚŦƌ͘� <ƵƔŬƵƐƵǌ�
ďƵƌĂĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�͞,ĂďĞƌ͟ĚĞŶ�ŵĂŬƐĂƚ�ƂŶĞŵůŝ�ŚĂďĞƌĚŝƌ͘�zŽŬƐĂ�ĂĚŝ�ŬŽŶƵůĂƌ�ŝĕŝŶ�
ďŝǌĞ� ŚĂďĞƌ� ŐĞƚŝƌĞŶ� ŚĞƌŬĞƐŝŶ� ĚƵƌƵŵƵŶƵ� ǀĞ� ŚĂďĞƌŝŶ� ĚŽŒƌƵ� ŽůƵƉ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ĂƌĂƔƚŦƌŵĂǇĂ�ŵĞĐďƵƌ�ĚĞŒŝůŝǌ͘

ϰͲ�ĂƌŐŦŶůĂƌŦ��ĂƌŦƔƚŦƌŵĂŬ�

�ůůĂŚ�;Đ͘Đ͘Ϳ�,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶĚĞ�ƔƂǇůĞ�ďƵǇƵƌƵǇŽƌ͗�;

Ϳ� ͞�ŒĞƌ� ŝŶĂŶĂŶůĂƌĚĂŶ� ŝŬŝ�

ŐƌƵƉ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ� ƐĂǀĂƔŦƌůĂƌƐĂ� ;ŬĂǀŐĂ�ĞĚĞƌůĞƌƐĞͿ� ĂƌĂůĂƌŦŶŦ� ĚƺǌĞůƚŝŶ͘� �ŒĞƌ�ďŝƌŝ�
ƂƚĞŬŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂĚĚŝ�ĂƔĂƌƐĂ͕��ůůĂŚ͛ŦŶ�ďƵǇƌƵŒƵŶĂ�ĚƂŶƺŶĐĞǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ŚĂĚĚŝ�ĂƔĂŶ�
ƚĂƌĂĨĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔŦŶ͘��ŒĞƌ�;�ůůĂŚ͛ŦŶ�ĞŵƌŝŶĞͿ�ĚƂŶĞƌƐĞ͕�ĂƌƚŦŬ�ĂƌĂůĂƌŦŶŦ�ĂĚĂůĞƚůĞ�
ĚƺǌĞůƚŝŶ� ǀĞ� ;ŽŶůĂƌĂͿ� ĂĚĂůĞƚůŝ� ĚĂǀƌĂŶŦŶ͘� �ƺŶŬƺ� �ůůĂŚ͕� ĂĚĂůĞƚůŝ� ĚĂǀƌĂŶĂŶůĂƌŦ�
ƐĞǀĞƌ͘͟ϭ

�ƐůŦŶĚĂ�DƺƐůƺŵĂŶůĂƌŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ŬĂǀŐĂ�ĞƚŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ĂůŦƔŦůŵŦƔ�
ďŝƌ� ƔĞǇ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ďƵ� ĂǇĞƚŝŶ ŝĨĂĚĞ� ƚĂƌǌŦŶĚĂŶ� ĂŶůĂŵĂŬ� ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘� �ŝƌĂ�
ĂǇĞƚƚĞ͕� ͞�ŝƌďŝƌŝůĞƌŝǇůĞ� ŬĂǀŐĂ� ĞƚƚŝŬůĞƌŝ� ǌĂŵĂŶ͟� ǇĞƌŝŶĞ� ͞�ŝƌďŝƌŝůĞƌŝǇůĞ� ŬĂǀŐĂ�
ĞĚĞƌůĞƌƐĞ͙͟� ŝĨĂĚĞƐŝŶŝŶ� ƐĞĕŝůŵŝƔ� ŽůŵĂƐŦ� ďƵŶƵŶ� ĞŶ� ĂĕŦŬ� ĚĞůŝůŝĚŝƌ͘Ϯ �ƺŶŬƺ�
ŵƺŵŝŶůĞƌŝŶ� ďŝƌďŝƌŝůĞƌŝǇůĞ� ŬĂǀŐĂ� ĞƚŵĞůĞƌŝ� ĚŝŶŝŶ� ƚĞŵĞů� ŝůŬĞůĞƌŝŶĞ� ǀĞ� ąĚąďͲŦ�

ϭ,ƵĐƸƌąƚ͕�ϰϵͬϵ͘
ϮDĞǀĚƵĚŠ͕�dĞĨŚŝŵ͕�///͕ϯϬϵϲ͘



ϭϬ ͮ ,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�PŶĞ��ŦŬĂƌĚŦŒŦ��ĚąďͲŦ DƵąƔĞƌĞƚ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ŵƵąƔĞƌĞƚĞ�ĂǇŬŦƌŦĚŦƌ͘��ŶĐĂŬ�ĂǇĞƚ͕�ŶĂĚŝƌĞŶ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ŽůĂǇŦŶ�ŵĞǇĚĂŶĂ�
ŐĞůŵĞƐŝ� ŚĂůŝŶĚĞ� DƺƐůƺŵĂŶůĂƌŦŶ� ŶĞ� ǇĂƉŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƚŝŒŝ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ǇŽů�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ƵƌĂĚĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ� ŶŽŬƚĂ� ͞ĨŦƌŬĂ͟� ǇĞƌŝŶĞ�
͞dĂŝĨĞ͟� ŬĞůŝŵĞƐŝŶŝŶ� ƐĞĕŝůŵŝƔ� ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘� �ƺŶŬƺ� �ƌĂƉĕĂĚĂ� ͞&ŦƌŬĂ͟� ŬĞůŝŵĞƐŝ�
ďƺǇƺŬ� ŐƌƵƉůĂƌ� ŝĕŝŶ͕� ͞dĂŝĨĞ͟� ŬĞůŝŵĞƐŝ� ŝƐĞ� ŬƺĕƺŬ� ŐƌƵƉůĂƌ� ŝĕŝŶ� ŬƵůůĂŶŦůŦƌ͘� �Ƶ� ĚĂ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ�Ŭŝ͕� ŬĂǀŐĂ�ĞƚŵĞŬ��ůůĂŚ͛ŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ� ƚĂƐǀŝƉ�ĞĚŝůŵĞǇĞŶ�ďŝƌ ŽůĂǇ�ŽůƵƉ�
DƺƐůƺŵĂŶůĂƌŦŶ� ďƺǇƺŬ� ŐƵƌƵƉůĂƌŦŶŦŶ� ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ŽůĂǇĂ� ŬĂƌŦƔŵĂůĂƌŦ�
ďĞŬůĞŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ϭ

�ǇĞƚƚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�; Ϳ�͞�ůůĂŚ͛ŦŶ�ďƵǇƌƵŒƵŶĂ�

ĚƂŶƺŶĐĞǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ŚĂĚĚŝ�ĂƔĂŶ� ƚĂƌĂĨĂ�ŬĂƌƔŦ� ƐĂǀĂƔŦŶ͟ĐƺŵůĞƐŝ͕� ƐĂůĚŦƌŐĂŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ƐŦƌĨ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶŦ� ĐĞǌĂůĂŶĚŦƌŵĂŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ǇĂƉŦůĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ͕�
ĂŬƐŝŶĞ� �ůůĂŚ͛Ă� ďŽǇƵŶ� ĞŒŵĞƐŝ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ĞŵƌŝŶĞ� ŝƚĂĂƚ� ĞƚŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬƚŝŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�^ĂůĚŦƌŐĂŶ�ƚĂƌĂĨ�ŶĞ�ǌĂŵĂŶ��ůůĂŚ͛ŦŶ�ĞŵƌŝŶĞ�ďŽǇƵŶ�
ĞŒĞƌƐĞ� Ž� ǌĂŵĂŶ� ŽŶĂ� ŬĂƌƔŦ ƐĂǀĂƔ� ƚĞƌŬ� ĞĚŝůŝƌ͘� �ůůĂŚ͛ŦŶ� ĞŵƌŝŶĞ� ĚƂŶŵĞƐŝŶĚĞŶ�
ŵĂŬƐĂƚ� ŝƐĞ͕� ŝŬŝ� ƚĂƌĂĨŦŶ� ƐĂǀĂƔƚĂŶ� Ğů� ĕĞŬŵĞƐŝ� ǀĞ�ŵƺŵŝŶůĞƌŝŶ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďĂƌŦƔŦŶ�
ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦĚŦƌ͘� 7Ŭŝ� ƚĂƌĂĨ� ĚĂ� �ůůĂŚ͛ŦŶ� ŚƺŬŵƺŶĞ� ďŽǇƵŶ� ĞŒĚŝŒŝŶĚĞ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�
ŽůĂŶ͕�ŝŬŝ�ƚĂƌĂĨŦŶ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ŐƂǌĞƚŝůĚŝŒŝ�ĂĚĂůĞƚůŝ�ďŝƌ�ďĂƌŦƔƚŦƌ͘Ϯ

�ǇĞƚŝŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ͕� ;

Ϳ� ͞�ŒĞƌ� ;�ůůĂŚ͛ŦŶ� ĞŵƌŝŶĞͿ� ĚƂŶĞƌƐĞ͕� ĂƌƚŦŬ� ĂƌĂůĂƌŦŶŦ� ĂĚĂůĞƚůĞ�

ĚƺǌĞůƚŝŶ� ǀĞ� ;ŽŶůĂƌĂͿ� ĂĚĂůĞƚůŝ� ĚĂǀƌĂŶŦŶ͘� �ƺŶŬƺ� �ůůĂŚ͕� ĂĚĂůĞƚůŝ� ĚĂǀƌĂŶĂŶůĂƌŦ�
ƐĞǀĞƌ͟� ŬŦƐŵŦ� ƔƵŶƵ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚŝǇŽƌ͗� ͞^ĂůĚŦƌŐĂŶ� ŽůĂŶ� ĕĞƚĞ� ǀĞǇĂ� ŐƌƵƉ͕� ƐĂůĚŦƌŦĚĂŶ�
ǀĂǌŐĞĕŝƉ ďĂƌŦƔ� ĞŵƌŝŶĞ� ƵǇĂƌ� ƵǇŵĂǌ� ŽŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬƵǀǀĞƚĞ� ďĂƔǀƵƌƵůŵĂǇĂ� ƐŽŶ�
ǀĞƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘� �ŝƌĂ� ĂƐŦů� ĂŵĂĕ͕� ƚĂƌĂĨůĂƌŦŶ� ďĂƌŦƔ� ĕĂŒƌŦƐŦŶĂ� ŽůƵŵůƵ� ĐĞǀĂƉ�
ǀĞƌŵĞůĞƌŝĚŝƌ͘��ŶĐĂŬ�ďƵ�ďĂƌŦƔŦ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶŝ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ�ŝŬŝ�ƚĂƌĂĨ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂĚŝů�
ĚĂǀƌĂŶŦŶ� ǀĞ� ĂĚĂůĞƚŝŶ� ŝŶĐĞůŝŬůĞƌŝŶĞ� ƌŝĂǇĞƚ� ĞĚŝŶ͘� �ƺŶŬƺ� �ůůĂŚ� ĂĚĂůĞƚŝŶ�
ŝŶĐĞůŝŬůĞƌŝŶĞ�ƌŝĂǇĞƚ�ĞĚĞŶůĞƌŝ�ƐĞǀĞƌ͘͟�

�ŶůĂƔŦůĂŶ� Ž� Ŭŝ͕� DƺƐůƺŵĂŶůĂƌ͕� � ŬĂǀŐĂ� ĞĚĞŶ� ƚĂƌĂĨůĂƌĚĂŶ� ŚĂŶŐŝƐŝŶŝŶ�
ŚĂŬůŦ� ŚĂŶŐŝƐŝŶŝŶ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞƚŵĞůŝ͕� ŚĂŬ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŽůĂŶ� ƚĂƌĂĨŦ�
ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞůŝ͕�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ƚĂƌĂĨ�ďĂƌŦƔĂ�ǇĂŶĂƔƚŦŒŦŶĚĂ�ĚĂ�ĂĚŝů�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝŬŝ�ƚĂƌĂĨŦ�
ďĂƌŦƔƚŦƌŵĂůŦĚŦƌůĂƌ͘

ϭ�͘Ő͘Ğ͕͘Ă͘͘Ǉ͘
Ϯ^ĞǇǇŝĚ�<ƵƚƵď͕�&ŝ��ŝůĂůŝ͛ůͲ<Ƶƌ͛ĂŶ�;��ĞǇƌƵƚ͗���Ăƌƺ͛ƔͲbƵƌƸŬ͕�ƚĂƌŝŚƐŝǌͿ͕�y/͕ϯϯϰϯ͘



DƵƐĂ�<ĂǌŦŵ�zŦůŵĂǌ ͮ�ϭϭ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

�ǇĞƚƚĞ� ŐĞĕĞŶ� ; Ϳ͕� ; Ϳ� ǀĞ� ; Ϳ� ĞŵŝƌůĞƌŝ͕� ƂŶĐĞůŝŬůĞ�

ǇĞƚŬŝůŝůĞƌĞ�ďŝƌĞƌ�ŚŝƚĂƉƚŦƌ͘��ƵŶƵŶůĂ�ďĞƌĂďĞƌ͕�ŬĂǀŐĂ�ĞĚĞŶ�ŝŬŝ�ŐƌƵƉ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�
ďƺƚƺŶ� ŵƺŵŝŶůĞƌŝ� ŬĂƉƐĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� zĂŶŝ� ĞŒĞƌ� ŝŬŝ� DƺƐůƺŵĂŶ� ŐƌƵƉ� ŬĂǀŐĂ�
ĞĚŝǇŽƌƐĂ� ƂŶĐĞůŝŬůĞ� hůƺ͛ůͲĞŵƌŝŶ� ;ĚĞǀůĞƚ� ǇƂŶĞƚŝĐŝůĞƌŝŶŝŶͿ� ďƵŶĂ� ŵƺĚĂŚĂůĞ�
ĞƚŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬŝƌ͘ϭ �Ƶ� ƚĂŬĚŝƌĚĞ� �ůůĂŚ͛ŦŶ� Ğŵƌŝ͕� ĨĂƌǌͲŦ� ŬŝĨĂǇĞ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĞƌŝŶĞ�
ŐĞƚŝƌŝůŵŝƔ�ŽůƵƌ͘��ŒĞƌ�ŝŬŝ�ŐƌƵƉ�ŬĂǀŐĂ�ĞĚĞƌŬĞŶ�DƺƐůƺŵĂŶůĂƌ�ďƵŶƵ�ƐĞǇƌĞĚŝǇŽƌ�ǀĞ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ� ĞƚŵŝǇŽƌůĂƌƐĂ� ďƵ� ĚƵƌƵŵ� �ůůĂŚ͛ŦŶ� ĞŵƌŝŶĞ� ŝƐǇĂŶ� ĞƚŵĞŬ� ĂŶůĂŵŦŶĂ�
ŐĞůŝƌ�ǀĞ�ďƺƚƺŶ�DƺƐůƺŵĂŶůĂƌ�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽƌƵŵůƵĚƵƌ͘��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ŝŬŝ�ŵƺŵŝŶ�ŐƌƵƉ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďŝƌ� ŬĂǀŐĂ� ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ� ďƺƚƺŶ� DƺƐůƺŵĂŶůĂƌŦŶ͕� ǇĂ� ĚĂ�
DƺƐůƺŵĂŶůĂƌ� ĂĚŦŶĂ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚĞŶ� ďŝƌ� ŐƌƵďƵŶ� ďƵ� ŬĂǀŐĂǇĂ� ŵƺĚĂŚĂůĞ� ĞĚŝƉ�
ďĂƌŦƔŦ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĐŝĚĚŝ�ĕĂďĂ�ƐĂƌĨ�ĞƚŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘

,ĂŶďĞůŠ� ŵĞǌŚĞďŝŶĞ� ŵĞŶƐƵƉ� ąůŝŵůĞƌ� ďĂƌŦƔĂ� ǇĂŶĂƔŵĂǇĂŶ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�
;ďĂŒŠͿ� ƚĂƌĂĨůĂ� ƐĂǀĂƔŵĂŶŦŶ� ĐŝŚĂƚƚĂŶ� ĚĂŚĂ� ĞĨĚĂů� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘�
�ƵŶĂ͕�,ǌ͘��ůŝ͛ŶŝŶ� ;ƌͿ͕�ŬĞŶĚŝ�ŚŝůĂĨĞƚŝ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ĐŝŚĂĚŦ� ƚĞƌŬ�ĞĚŝƉ�DƵĂǀŝǇĞ� ŝůĞ�
ƐĂǀĂƔŵĂƐŦŶŦ� ĚĞůŝů� ŐĞƚŝƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘� �ŶĐĂŬ� ďƵ� ĚƵƌƵŵ͕� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ� ƚĂƌĂĨůĂ�
ƐĂǀĂƔŵĂǇŦ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵĞŶŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ� ĨŝƚŶĞǇĞ�ǀĞƐŝůĞ�ŽůŵĂƐŦ�ŚĂůŝŶĚĞ�ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘Ϯ

�ŝŒĞƌ� ƚĂƌĂĨƚĂŶ� ďƵ� ĂǇĞƚ� ŵƵŚĂŬŬŝŬ� ƵůĞŵĂŶŦŶ� ĕŽŒƵ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ͕� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�
ŐƌƵďƵŶ� ĨĂƐŦŬ� ŽůĚƵŒƵŶĂ� ǀĞ� ŝŵĂŶ� ĚĂŝƌĞƐŝŶĚĞŶ� ĕŦŬŵĂĚŦŒŦŶĂ� ĚĞůŝů� ŬĂďƵů�
ĞĚŝůŵŝƔƚŝƌ͘� �Ƶ� ĚĂ� DƺƐůƺŵĂŶůĂƌŦŶ� ďŝƌďŝƌŝůĞƌŝŶŝ� ŬŽůĂǇĐĂ� ƚĞŬĨŝƌ� ĞƚŵĞŵĞůĞƌŝ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ƵǇĂƌŦ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞĚŝƌ͘

ϱͲ<ĂƌĚĞƔůŝŬ�,ƵŬƵŬƵŶĂ�ZŝĂǇĞƚ��ƚŵĞŬ

�ůůĂŚ�,ƵĐƸƌąƚ�ϭϬ͘��ǇĞƚƚĞ�ƔƂǇůĞ�ďƵǇƵƌƵǇŽƌ͗�;

Ϳ� ͞Dƺ͛ŵŝŶůĞƌ� ĂŶĐĂŬ� ŬĂƌĚĞƔƚŝƌůĞƌ͘� PǇůĞǇƐĞ�

ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŶŝǌŝŶ� ĂƌĂƐŦŶŦ� ĚƺǌĞůƚŝŶ͘� �ůůĂŚ͛Ă� ŬĂƌƔŦ� ŐĞůŵĞŬƚĞŶ� ƐĂŬŦŶŦŶ� Ŭŝ� ƐŝǌĞ�
ŵĞƌŚĂŵĞƚ�ĞĚŝůƐŝŶ͘͟��Ƶ�ĂǇĞƚ͕�ĚƺŶǇĂ�DƺƐůƺŵĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ĞǀƌĞŶƐĞů�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝŶŝŶ�
ƚĞŵĞůŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� zĂŶŝ� ďĂƔŬĂůĂƌŦ� ĚĞŒŝů͕� ƐĂĚĞĐĞ�ŵƺŵŝŶůĞƌ� ŬĂƌĚĞƔƚŝƌ͘�
EŝƚĞŬŝŵ� ďĂƔŬĂ� ĚŝŶ� ŵĞŶƐƵƉůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ͞ŬĂƌĚĞƔůŝŬ͟� ĚĞƌĞĐĞƐŝŶĚĞ� ďŝƌ�
ǇĂŬŦŶůĂƔŵĂŶŦŶ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞŵĞŬ� ŵƺŵŬƺŶ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘� ,ǌ͘� WĞǇŐĂŵďĞƌ� ;ƐͿ͕�
7ƐůĂŵ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝŶŝŶ�ďƵ�ƺƐƚƺŶ�ĨĂǌŝůĞƚŝŶŝ�ĚĞŒŝƔŝŬ�ǀĞƐŝůĞůĞƌůĞ�ĚŝůĞ�ŐĞƚŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�

; Ϳ� ĞŵƌŝŶŝŶ� ďĂƔŦŶĚĂŬŝ ; Ϳ� ŚĂƌĨŝ� ƚĂŬŝƉ� ŝĕŝŶĚŝƌ͘� �Ƶ� ĚĂ͕� ŵƺŵŝŶ�

ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŶ� ĂƌĂƐŦŶŦ� ĚƺǌĞůƚŵĞŶŝŶ� ŝŵĂŶŦŶ� ďŝƌ� ŐĞƌĞŒŝ� ŽůĚƵŒƵŶĂ� ĚĞůĂůĞƚ�

ϭ�ůƵƐŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕�yys/͕ϭϱϭ͘
Ϯ�ůƵƐŝ͕�Ă͘Ő͘Ğ͕�Ă͘Ǉ͘



ϭϮ ͮ ,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�PŶĞ��ŦŬĂƌĚŦŒŦ��ĚąďͲŦ DƵąƔĞƌĞƚ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ϭ EŝƚĞŬŝŵ��ůůĂŚ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ĂǇĞƚƚĞ͕�;

Ϳ� ͞�ŒĞƌ� Ɛŝǌ� ŐĞƌĕĞŬ� ŵƺŵŝŶůĞƌ� ŝƐĞŶŝǌ� �ůůĂŚ͛Ă� ŬĂƌƔŦ�

ƐĂǇŐŦƐŦǌůŦŬƚĂŶ� ƐĂŬŦŶŦŶ͕� ĂƌĂŶŦǌŦ� ĚƺǌĞůƚŝŶ͕� �ůůĂŚ͛Ă� ǀĞ� ZĞƐƸůƺŶĞ� ŝƚĂĂƚ� ĞĚŝŶ͟Ϯ

ďƵǇƵƌƵǇŽƌ͘͞/ƐůĂŚͲŦ� ǌĂƚͲŦ� �ĞǇŶ͟� ĚĞŶŝůĞŶ� ĂƌĂǇŦ� ĚƺǌĞůƚŵĞŬ� ǀĞ� ĚĂƌŐŦŶůĂƌŦ�
ďĂƌŦƔƚŦƌŵĂŬ͕�ƚŦƉŬŦ�ƐĂĚĂŬĂ�ǀĞƌŵĞŬ�ŬĂĚĂƌ�ŚĂǇŦƌůŦ�ďŝƌ�ŝƔƚŝƌ͘��ƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚĂƌŐŦŶ�ŝŬŝ�
DƺƐůƺŵĂŶŦ�ďĂƌŦƔƚŦƌŵĂŬ�ŵƺŵŝŶůĞƌŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĨĂƌǌĚŦƌ͘

DƺƐůƺŵĂŶŦŶ�DƺƐůƺŵĂŶůĂ�ƺĕ�ŐƺŶĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ĚĂƌŐŦŶ�ĚƵƌŵĂƐŦ͕�ŬĂƌĚĞƔůŝŬ�
ŚƵŬƵŬƵŶĂ� ƌŝĂǇĞƚ� ĞƚŵĞŬ� ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�ŚĞůąů� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘�EŝƚĞŬŝŵ�WĞǇŐĂŵďĞƌŝŵŝǌ�
;ƐͿ� Η�ŝƌ� DƺƐůƺŵĂŶŦŶ� ŬĂƌĚĞƔŝŶĞ� ƺĕ� ŐƺŶĚĞŶ� ĨĂǌůĂ� ŬƺƐŵĞƐŝ� ŚĞůąů� ŽůŵĂǌ͟ϯ

ďƵǇƵƌŵƵƔƚƵƌ͘��ŝƌ�ŵƺŵŝŶŝŶ�ŵƺŵŝŶ�ŬĂƌĚĞƔŝŶĞ�ĚĂƌŐŦŶ�ĚƵƌŵĂ�ŚĂŬŬŦ�ƺĕ�ŐƺŶĚƺƌ͘�
mĕ�ŐƺŶƺŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�Ŭŝŵ�ďĂƌŦƔĂ�ǇĂŶĂƔŦƌƐĂ� ƐĞǀĂďŦŶ�ďƺǇƺŒƺŶĞ�Ž�ŶĂŝů�ŽůƵƌ͘��ŝŶ�
ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�7ƐůĂŵ�ƚŽƉůƵŵƵŶƵŶ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ƚĞŵĞů�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝƐŝ�ŽůĚƵŒƵ�
ŝĕŝŶ͕�ŚĞƌ�ŵƺŵŝŶŝŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŬ�ŚƵŬƵŬƵŶĂ�ƌŝĂǇĞƚ�ĞƚŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘

ϲͲ�ůĂǇ��ƚŵĞŵĞŬ

'ĞĕĞŶ� ŝŬŝ� ĂǇĞƚƚĞ� DƺƐůƺŵĂŶůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůĞďŝůĞĐĞŬ�
ŬĂǀŐĂůĂƌůĂ� ŝůŐŝůŝ�ĞŵŝƌůĞƌ�ǀĞƌŝůŵŝƔ͕�ŵƺŵŝŶůĞƌŝŶ�ďŝƌďŝƌŝůĞƌŝǇůĞ�ĚŝŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�Őŝďŝ�
ŬƵǀǀĞƚůŝ�ďŝƌ�ďĂŒůĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ͕�ďƵ�ƐĞďĞƉůĞ��ůůĂŚ͛ƚĂŶ�ŬŽƌŬĂƌĂŬ�ďŝƌďŝƌŝůĞƌŝǇůĞ�
ŝǇŝ� ŝůŝƔŬŝůĞƌ� ŬƵƌŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ǀƵƌŐƵůĂŵŦƔƚŦ͘� bŝŵĚŝ� ƚĞĨƐŝƌŝŶĞ� ŐƂǌ�
ĂƚĂĐĂŒŦŵŦǌ� ĂǇĞƚƚĞ� ŝƐĞ͕� ďŝƌ� ƚŽƉůƵŵĚĂ� ŝŶƐĂŶůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ďŽǌĂŶ�
ĂǇŦƉůĂƌĚĂŶ� ǀĞ� ŬƂƚƺ� ŚƵǇůĂƌĚĂŶ� ƐƂǌ� ĞĚŝůŝǇŽƌ͘� K� ŬƂƚƺ� ŚƵǇůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝƐŝ�
ŵƺŵŝŶůĞƌŝŶ�ďŝƌďŝƌŝůĞƌŝǇůĞ�ĂůĂǇ�ĞƚŵĞůĞƌŝĚŝƌ͘

,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�DƺƐůƺŵĂŶůĂƌĂ�ƂŒƌĞƚƚŝŒŝ�ąĚąďͲŦ�ŵƵąƔĞƌĞƚƚĞŶ�ďŝƌŝƐŝ�

ĚĞ�ŵƺŵŝŶ�ŬĂƌĚĞƔŝǇůĞ�ĂůĂǇ�ĞƚŵĞŵĞŬƚŝƌ͘��ůůĂŚ�ƔƂǇůĞ�ďƵǇƵƌƵǇŽƌ͗�;

Ϳ�͞�Ǉ�

ŝŵĂŶ� ĞĚĞŶůĞƌ͊� �ŝƌ� ƚŽƉůƵůƵŬ� ďŝƌ� ĚŝŒĞƌŝŶŝ� ĂůĂǇĂ� ĂůŵĂƐŦŶ͘� �ĞůŬŝ� ŽŶůĂƌ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝĚŝƌůĞƌ͘�<ĂĚŦŶůĂƌ�ĚĂ�ĚŝŒĞƌ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�ĂůĂǇĂ�ĂůŵĂƐŦŶ͘��ĞůŬŝ�
ŽŶůĂƌ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝĚŝƌůĞƌ͘͟ϰ

�ǇĞƚĞ� ĚŝŬŬĂƚ� ĞĚŝůĚŝŒŝ� ǌĂŵĂŶ͕� ĂůĂǇ� ĞĚŝůŵĞŵĞƐŝ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂŶ� ǀĞ� ĞƌŬĞŬůĞƌĚĞŶ� ĂǇƌŦ� ĂǇƌŦ� ƐƂǌ� ĞĚŝůĚŝŒŝ� ŐƂƌƺůƺƌ͘� �ƵŶƵŶ� ƐĞďĞďŝ͕�

ϭ�ůƵƐŠ͕ dĞĨƐŝƌ͕�yys/͕ϭϱϱ͘
Ϯ�ŶĨĂůͬϴͬϭ͘
ϯ DƺƐůŝŵ͕��ŝƌƌ͕�ϮϴͲϯϰ͕�///͕ϭϵϴϰͲϭϵϴϱ͘

ϰ,ƵĐƸƌąƚ͕�ϰϵͬϭϭ͘



DƵƐĂ�<ĂǌŦŵ�zŦůŵĂǌ ͮ�ϭϯ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

7ƐůĂŵ͛ŦŶ� ŬĂĚŦŶůŦͲĞƌŬĞŬůŝ� ŬĂƌŦƔŦŬ� ƚŽƉůĂŶŵĂ� ĂĚĞƚůĞƌŝŶĞ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ŬĂƌƔŦ�
ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘ϭ�ƺŶŬƺ� 7ƐůĂŵ� ƚŽƉůƵŵƵŶĚĂ� <ĂĚŦŶůŦͲĞƌŬĞŬůŝ� ƚŽƉůĂŶƚŦůĂƌŦŶ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�
ǀĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌůĂ�ĞƌŬĞŬůĞƌŝŶ�ďƵ�ŬĂƌŵĂ�ƚŽƉůĂŶƚŦůĂƌĚĂ�ďŝƌďŝƌŝůĞƌŝŶŝ�ƐĞƌďĞƐƚĕĞ�ĂůĂǇĂ�
ĂůŵĂůĂƌŦ�ǀĞ�ďŝƌďŝƌŝůĞƌŝǇůĞ�ĞŒůĞŶŝƉ�ĚĂůŐĂ�ŐĞĕŵĞůĞƌŝ�ďĂƔƚĂŶ�ĞŶŐĞůůĞŶŵŝƔƚŝƌ͘

DƺĐĂŚŝĚ͛Ğ�ŐƂƌĞ�ďŝƌ�ƚŽƉůƵůƵŒƵŶ�ĚŝŒĞƌ�ďŝƌ�ƚŽƉůƵůƵŒƵ�ĂůĂǇĂ�ĂůŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ŵĂŬƐĂƚ͕� ǌĞŶŐŝŶůĞƌŝŶ� ĨĂŬŝƌ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦ� ĂůĂǇĂ� ĂůŵĂƐŦĚŦƌ͘Ϯ7ďŶ� �ĞǇĚ͛Ğ� ŐƂƌĞ� ĂůĂǇ͕�
ŬƵƐƵƌƵŶƵ� ŐŝǌůĞŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� ďŝƌ� ŬŝŵƐĞŶŝŶ� ŬƵƐƵƌƵŶƵ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌŵĂǇĂ�

ĕĂůŦƔŵĂŬƚŦƌ͘ϯ�ŶĐĂŬ�ĂǇĞƚƚĞ�ŐĞĕĞŶ�; Ϳ�͞ĂůĂǇ�ĞƚŵĞƐŝŶ͟� �ǇĂƐĂŒŦŶŦ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�

ďŝƌ�ƂǌĞů�ŵĂŶĂǇĂ�ĕĞŬŵĞŬ�ĚŽŒƌƵ�ŽůŵĂǌ͘��ƺŶŬƺ�ĂǇĞƚ͕�ĂƐŦů�ŝƚŝďĂƌŝǇůĞ�ŵƺŵŝŶůĞƌŝŶ�
ďŝƌďŝƌŝůĞƌŝŶŝ� ĂǇŦƉůĂŵĂůĂƌŦŶŦ� ǀĞ� ĂůĂǇĂ� ĂůŵĂůĂƌŦŶŦ� ǇĂƐĂŬůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� DƺŵŝŶŝ�
ƌĞŶĐŝĚĞ� ĞĚĞŶ� ǀĞ� ŽŶƵ� ƌĂŚĂƚƐŦǌ� ĞĚĞŶ� ŝƐƚŝŚǌĂůĂƌ͕� ŚĂŶŐŝ� ƐĞďĞďĞ� ĚĂǇĂŶŦƌƐĂ�
ĚĂǇĂŶƐŦŶ�ďƵ�ǇĂƐĂŒŦŶ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂĚŦƌ͘

DƺĨĞƐƐŝƌ� ZĂǌŝ͛ǇĞ� ŐƂƌĞ� ĂůĂǇ͕� ďŝƌ� ŬŝŵƐĞŶŝŶ� ŵƺŵŝŶ� ŬĂƌĚĞƔŝŶŝ�
ƂŶĞŵƐĞŵĞŵĞƐŝ� ǀĞ� ŽŶĂ� ŝůƚŝĨĂƚ� ĞƚŵĞŵĞƐŝĚŝƌ͘ϰ�ůƵƐŠ͛ǇĞ� ŐƂƌĞ� ĂůĂǇ� ďŝƌ� ŬŝŵƐĞǇĞ�
ĂƔĂŒŦ� ŐƂǌůĞ�ďĂŬŵĂŬƚŦƌ͘ϱ DƺĨĞƐƐŝƌ� <ƵƌƚƵďŠ͛ǇĞ� ŐƂƌĞ�ďŝƌ ŵƺŵŝŶŝ�ŚĂŬŝƌ� ŐƂƌŵĞŬ�
ǀĞ�ŽŶƵŶ�ĂǇŦƉůĂƌŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŵĞŬƚŝƌ͘ϲ �Ƶ�ŐƂƌƺƔůĞƌĚĞŶ�ĂŶůĂƔŦůĚŦŒŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ĂůĂǇ�
ĨĂƌŬůŦ� ƔĞŬŝůůĞƌĚĞ� ŽůĂďŝůŝƌ͘� �Ƶ� ďĂǌĞŶ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞ͕� ďĂǌĞŶ� ƐƂǌůĞ͕� ďĂǌĞŶ� ŬĂƔͲŐƂǌ�
ŝƔĂƌĞƚŝǇůĞ͕� ďĂǌĞŶ�ĚĞ� ŝŵĂ� ǇŽůƵǇůĂ�ŽůĂďŝůŝƌ͘� �ĂǌĞŶ�ĚĞ�ŵƵŚĂƚĂďŦŶ� ƐƂǌůĞƌŝŶĞ� ǀĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĞ�ŐƺůŵĞŬůĞ�ŽůĂďŝůŝƌ͘

EƺǌƸů� ƐĞďĞďŝ� ŽůĂƌĂŬ� ǌŝŬƌĞĚŝůĞŶ� ƌŝǀĂǇĞƚůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� �ĞŶƸ� dĞŵŝŵ�
ŬĂďŝůĞƐŝŶĚĞŶ� ďĂǌŦ� ŬŝƔŝůĞƌ� �ŝůĂůͲŦ� ,ĂďĞƔŠ͕� �ŵŵĂƌ� ď͘� zĂƐŝƌ͕� ^ƵŚĂǇďͲŦ� ZƵŵŠ� ǀĞ�
,ƵǌĞǇĨĞ͛ŶŝŶ� ŵĞǀůąƐŦ� ^ąůŝŵ͛ůĞ� ĂůĂǇ� ĞƚŵŝƔůĞƌ͖� ĂǇĞƚ� ďƵŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŶĂǌŝů�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘��ŝƌ�ďĂƔŬĂ�ŚĂďĞƌĞ�ŐƂƌĞ͕��ďĂǌŦ�DƺƐůƺŵĂŶůĂƌ�7ŬƌŝŵĞ�ď͘��ďƸ��ĞŚŝů�ŝĕŝŶ͕�
͞mŵŵĞƚŝŶ� ĨŝƌĂǀƵŶƵŶƵŶ� ŽŒůƵ� ŐĞůŝǇŽƌ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ� ĂůĂǇ� ĞƚŵŝƔůĞƌ͖� ĂǇĞƚ� ďƵŶƵŶ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ŶĂǌŝů�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘��ŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ƌŝǀĂǇĞƚĞ�ŐƂƌĞ͕�,ǌ͘��ŝƔĞ͛ŶŝŶ�ŬŦƐĂ�ďŽǇůƵ�ŽůĂŶ�
�ĞǇŶĞď� ďƚ͘� ,ƵǌĞǇŵĞ� ĞůͲ,ŝůĂůŠ͛ŶŝŶ� ďŽǇƵŶĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬƚŝŒŝ� ŝĕŝŶ� ĂǇĞƚ� ŶĂǌŝů�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘��ŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ƌŝǀĂǇĞƚĞ�ŐƂƌĞ�,ǌ͘��ŝƔĞ�ǀĞ�,ĂĨƐĂ͕�ďŽŚĕĂƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƵĐƵ�ǇĞƌĚĞ�
ƐƺƌƺŶĞŶ�mŵŵƺ�^ĞůĞŵĞ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ͕�͞<ƂƉĞŒŝŶ�ĚŝůŝŶĞ�ďĞŶǌŝǇŽƌ͟�ĚĞĚŝŬůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ďƵ�
ĂǇĞƚ�ŶĂǌŝů�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ϳ

ϭDĞǀĚƵĚŠ͕�dĞĨŚŝŵ͕�///͕ϯϭϬϲ͘
ϮdĂďĞƌŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕�yys/͕ϴϯ�;<ĂŚŝƌĞ͗ϭϵϳϱͿ͘
ϯdĂďĞƌŝ͕�dĞĨƐŝƌ͕�Ă͘Ǉ͘
ϰ ZĂǌŝ͕�dĞĨƐŝƌ ;�dĂŚƌĂŶ͕�ƚĂƌŝŚƐŝǌͿ͕�yys///͕ϭϯϭ͘
ϱ�ůƵƐŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕�yys/͕ϭϱϮ͘
ϲ<ƵƌƚƵďŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕�;�ĞǇƌƵƚ͕�ƚĂƌŝŚƐŝǌͿ͕�ys͕ϮϮϰ͘
ϳ�ůƸƐŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕�yys/͕ϭϱϮ͘



ϭϰ ͮ ,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�PŶĞ��ŦŬĂƌĚŦŒŦ��ĚąďͲŦ DƵąƔĞƌĞƚ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

�ƺƚƺŶ�ƌŝǀĂǇĞƚůĞƌĚĞŶ�ĂŶůĂƔŦůŦǇŽƌ�Ŭŝ�ĂůĂǇ͕�ďŝƌ�ŬŝŵƐĞŶŝŶ�ŚŽƔůĂŶŵĂǇĂĐĂŒŦ�
ďĂǌŦ�ƔĞǇůĞƌŝ�ƐƂǇůĞŵĞŬ�ǀĞǇĂ�ǇĂƉŵĂŬƚŦƌ͘

ϳͲ<Ƃƚƺ�>ĂŬĂƉ�dĂŬŵĂŵĂŬ�ǀĞ��ǇŦƉůĂŵĂŵĂŬ

,ƵĐĂƵƌĂƚ� ^ƵƌĞƐŝŶŝŶ� ƂŶĞ� ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ� ąĚąďͲŦ� ŵƵąƔĞƌĞƚƚĞŶ� ďŝƌŝƐŝ� ĚĞ�
ŵƺŵŝŶ� ŬĂƌĚĞƔŝŶĞ� ŬƂƚƺ� ůĂŬĂƉ� ƚĂŬŵĂŵĂŬƚŦƌ͘� �ůůĂŚ� ,ƵĐƸƌąƚ͛ŦŶ� ϭϭ͘� �ǇĞƚŝŶŝŶ�

ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ� ƔƂǇůĞ� ďƵǇƵƌƵǇŽƌ͗� ;

Ϳ� ͞�ŝƌďŝƌŝŶŝǌŝ� ŬĂƌĂůĂŵĂǇŦŶ͕� ďŝƌďŝƌŝŶŝǌŝ� ;ŬƂƚƺͿ� ůĂŬĂƉůĂƌůĂ�

ĕĂŒŦƌŵĂǇŦŶ͘�7ŵĂŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĨĂƐŦŬůŦŬ�ŶĞ�ŬƂƚƺ�ďŝƌ�ŶĂŵĚŦƌ͊͟

�ǇĞƚƚĞ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬĞŶ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ� ĐƺŵůĞ͕� ; Ϳ�

͞�ŝƌďŝƌŝŶŝǌŝͬŶĞĨŝƐůĞƌŝŶŝǌŝ� ŬĂƌĂůĂŵĂǇŦŶ͟� � ŬŦƐŵŦĚŦƌ͘� ͞>Ğŵǌ͟� ŬĞůŝŵĞƐŝ͕� ĂůĂǇ�
ĞƚŵĞŶŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ƐĂƚĂƔŵĂŬ͕� ŬĂƌĂůĂŵĂŬ͕� ůĂĨ� ĂƚŵĂŬ͕� ƐƵĕůĂŵĂŬ͕� ŝĨƚŝƌĂ� ĞƚŵĞŬ͕�
ĂǇŦƉůĂŵĂŬ͕�ĂĕŦŬĕĂ�ǀĞǇĂ�ŐŝǌůŝĐĞ�ŬŦŶĂŵĂŬ�Őŝďŝ�ĂŶůĂŵůĂƌ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��ƺƚƺŶ�ďƵ�
ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌ͕�ŵƺŵŝŶůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝǇŝ�ďŽǌĚƵŒƵ͕�ƚŽƉůƵŵĚĂ�ŚƵǌƵƌƐƵǌůƵŬ�ǀĞ�
ŬĂǀŐĂůĂƌĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ŚĂƌĂŵ�ŬŦůŦŶŵŦƔƚŦƌ͘

; Ϳ͞�ŝƌďŝƌŝŶŝǌŝ�ŬĂƌĂůĂŵĂǇŦŶ͟�ǇĞƌŝŶĞ�; Ϳ�

͞EĞĨŝƐůĞƌŝŶŝǌŝ� ŬĂƌĂůĂŵĂǇŦŶ͟� ĚĞŶŝůŵĞƐŝŶŝŶ� ĂŵĂĐŦ͕� ŵƺŵŝŶůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ŬĂƌĚĞƔůŝŬ� ďĂŒŦŶĂ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞƚŵĞŬƚŝƌ͘� �ƺŶŬƺ� ŵƺŵŝŶůĞƌ� ďŝƌ� ƚĞŬ� ŶĞĨŝƐ�
ŚƺŬŵƺŶĚĞĚŝƌůĞƌ͘��ƵŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ĂǇĞƚůĞƌ�ǀĞ�ŚĂĚŝƐůĞƌ�ĚĞ�ǀĂƌĚŦƌ͘ϭ

�ǇĞƚŝŶ� � ͞ďŝƌďŝƌŝŶŝǌŝ� ;ŬƂƚƺͿ� ůĂŬĂƉůĂƌůĂ� ĕĂŒŦƌŵĂǇŦŶ͟� ĐƺŵůĞƐŝǇůĞ͕�
ŵƺŵŝŶůĞƌŝŶ� ŬƺĕƺŬ� ĚƺƔƺƌƺĐƺ� ůĂŬĂƉůĂƌůĂ� ďŝƌďŝƌŝůĞƌŝŶŝ ĕĂŒŦƌŵĂůĂƌŦ�
ǇĂƐĂŬůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘� ZŝǀĂǇĞƚĞ� ŐƂƌĞ� ĂǇĞƚ͕�DƺƐůƺŵĂŶ�ŽůĚƵŬƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ďŝƌďŝƌŝůĞƌŝŶĞ�
͞�Ǉ� zĂŚƵĚŝ͕� �Ǉ� EĂƐƌĂŶŠ͟� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ŚŝƚĂƉ� ĞĚĞŶ� ǀĞ� ůĂŬĂƉ� ƚĂŬĂŶ� ŵƺŵŝŶůĞƌ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ŶĂǌŝů�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘Ϯ 7ŵĂŵ�EĞǀĞǀŠ͛ǇĞ�ŐƂƌĞ�ďŝƌ�ŝŶƐĂŶŦ͕�ŚŽƔůĂŶŵĂĚŦŒŦ�ďŝƌ�
ůĂŬĂƉůĂ�ĕĂŒŦƌŵĂŬ�ŝƚƚŝĨĂŬůĂ ŚĂƌĂŵĚŦƌ͘��Ƶ�ůĂŬĂƉ�ŝƐƚĞƌ�ƔĂŚƐŦŶĂ�Ăŝƚ�ďŝƌ�ƐŦĨĂƚ�ŽůƐƵŶ͕�
ŝƐƚĞƌ�ĂŶŶĞ�ǀĞǇĂ�ďĂďĂƐŦŶĂ�Ăŝƚ�ŽůƐƵŶ͕�ĨĂƌŬ�ĞƚŵĞǌ͘ϯ

bƵ� ǀĂƌ� Ŭŝ͕� ďŝƌ� ŵƺŵŝŶŝ� ŐƺǌĞů� ůĂŬĂƉůĂƌůĂ� ĕĂŒŦƌŵĂŬ� ŚĂƌĂŵ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘�
EŝƚĞŬŝŵ�ŚĞƌ�ƐĂŚĂďŝŶŝŶ�ŚŽƔůĂŶĚŦŒŦ�ďŝƌ�ůĂŬĂďŦ�ǀĂƌĚŦ͘�DĞƐĞůĂ�,ǌ͘��ďƸ��ĞŬŝƌ�ŝĕŝŶ�
͞^ŦĚĚŠŬ͕͟�,ǌ͘�PŵĞƌ� ŝĕŝŶ�͞ĞůͲ&ĂƌƸŬ͕͟�,ǌ͘�,ĂŵǌĂ�ŝĕŝŶ�͞�ƐĞĚƺůůĂŚ͕͟�,ǌ͘�,ĂůŝĚ�ď͘�
sĞůŝĚ� ŝĕŝŶ� ͞^ĞǇĨƵůůĂŚ͕͟� ,ǌ͘� �ůŝ� ŝĕŝŶ� ͞ĞůͲDƵƌƚĂĚą͕͟� ,ǌ͘� KƐŵĂŶ� ŝĕŝŶ� ͞�ƵŶͲ
EƵƌĞǇŶ͟� ůĂŬĂƉůĂƌŦ� ŬƵůůĂŶŦůŵŦƔƚŦƌ͘� DƺĨĞƐƐŝƌ� �ĞŵĂŚƔĞƌŠ͛ŶŝŶ� ŶĂŬůĞƚƚŝŒŝ� ďŝƌ�

ϭ�ůƵƐŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕�yys/͕ϭϱϯ͘
Ϯ�ůƵƐŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕�yys/ͬϭϱϰ͖�<ƵƌƚƵďŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕�ys/͕ϯϮϴ͘
ϯ�ůƵƐŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕�Ă͘Ǉ͘



DƵƐĂ�<ĂǌŦŵ�zŦůŵĂǌ ͮ�ϭϱ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ƌŝǀĂǇĞƚĞ�ŐƂƌĞ�ZĞƐƸůƺůůĂŚ�;ƐͿ͕�͞DƺŵŝŶŝŶ�ŵƺŵŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŚĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝƐŝ�
ĚĞ�ŽŶƵ�ĞŶ�ŐƺǌĞů�ůĂŬĂƉůĂƌůĂ�ĕĂŒŦƌŵĂƐŦĚŦƌ͟�ďƵǇƵƌŵƵƔƚƵƌ͘ϭ

EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ͕�ĂǇĞƚͲŝ�ŬĞƌŝŵĞ�ŝůĞ�ŚĂƌĂŵ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞŶ�͞ůĂŬĂƉůĂ�ĕĂŒŦƌŵĂŶŦŶ͟�
ĚĂ� ŝƐƚŝƐŶĂůĂƌŦ� ǀĂƌĚŦƌ͘�DĞƐĞůĂ� ƐĂĕŦ� ĚƂŬƺůŵƺƔ�ŽůĂŶ� ďŝƌŝƐŝŶŝ͕� ƐĂĕŦŶŦŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ŝĨĂĚĞ� ĞĚĞŶ� ďŝƌ� ůĂŬĂƉůĂ� ǀĞ� ƚĂƌŝĨ� ĂŵĂĕůŦ� ĕĂŒŦƌŵĂŬ� ǀĞǇĂ� ŽŶĚĂŶ� Ž� ůĂŬĂƉůĂ� ƐƂǌ�
ĞƚŵĞŬ� ŚĂƌĂŵ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůŵĞŵŝƔƚŝƌ͘� EŝƚĞŬŝŵ� ,ǌ͘� PŵĞƌ͛ŝ͕� ,ĂĐĞƌƺ͛ůͲ�ƐǀĞĚ͛ŝ�
ƂƉĞƌŬĞŶ� ŐƂƌĞŶ� �ďĚƵůůĂŚ� ď͘� ^ĞƌĐŝƐ͕� ͞�ĂǌůĂŬ� ŬĂĨĂůŦŶŦŶ� ,ĂĐĞƌƺ͛ůͲ�ƐǀĞĚ͛ŝ�
ƂƉƚƺŒƺŶƺ�ŐƂƌĚƺŵ͟�ĚĞŵŝƔƚŝƌ͘Ϯ �Ƶ�ŚĂĚŝƐŝ�ƔĞƌŚ�ĞĚĞŶ�7ŵĂŵ�EĞǀĞǀŠ͕�͞�ǇŦƉůĂŵĂ�
ŐĂǇĞƐŝ�ŽůŵĂŵĂŬ� ŬĂǇĚŦǇůĂ�ďŝƌ�ŵƺŵŝŶŝ� ďĂǌŦ� ŶĂŚŽƔ� ƐŦĨĂƚůĂƌůĂ� ĕĂŒŦƌŵĂŬ�ŚĂƌĂŵ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ� ďƵ� ŚĂĚŝƐŝ� ĚĞůŝů� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƚŝƌ͘ϯ�Ƶ� ŬŽŶƵ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ĞŶ� ŐƺǌĞů�
ƂůĕƺǇƺ�ŬŽǇĂŶ��ďĚƵůůĂŚ�ď͘�ĞůͲDƵďĂƌĞŬ͛ƚŝƌ͘�<ĞŶĚŝƐŝŶĞ͕�͞�ŝƌ�ŬŝŵƐĞǇĞ�ƵǌƵŶ͕�ŬƂƌ͕�
ƚŽƉĂů͙��ĞŵĞŬ�ĐĂŝǌ�ŵŝĚŝƌ͍͟�ĚŝǇĞ�ƐŽƌŵƵƔůĂƌ͘��ďĚƵůůĂŚ�ď͘�DƵďĂƌĞŬ�ďƵ�ƐŽƌƵǇƵ͕�
͞�ŒĞƌ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ĂǇŦďŦŶŦ� ĚĞŒŝů� ĚĞ� ƐŦĨĂƚŦŶŦ� ŬĂƐƚĞĚĞƌƐĞ� ĐĂŝǌĚŝƌ͟� ƔĞŬůŝŶĚĞ�
ĐĞǀĂƉůĂŵŦƔƚŦƌ͘

<Ƶƌ͛ĂŶͲŦ� <Ğƌŝŵ� ĂůĂǇ͕� ĂǇŦƉůĂŵĂ� ǀĞ� ŬƂƚƺ� ůĂŬĂƉ� ƚĂŬŵĂ� Őŝďŝ� ƺĕ� ƂŶĞŵůŝ�
ŵĂŶĞǀŝ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ǇĂƐĂŬůĂĚŦŬƚĂŶ� ŚĂƐƚĂůŦŬƚĂŶ� ŶĞŚǇĞƚƚŝŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ͕� ƐŽƐǇĂů�

ŚĂǇĂƚƚĂ�ǇŽů�ĂĕƚŦŬůĂƌŦ�ŬƂƚƺ�ƚĞƐŝƌůĞƌŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵĞŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�;

Ϳ� ͞7ŵĂŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ĨĂƐŦŬůŦŬ� ŶĞ� ŬƂƚƺ� ďŝƌ� ŶĂŵĚŦƌ͊͟� � ǀĞǇĂ� ͞7ŶĂŶĚŦŬƚĂŶ�

ƐŽŶƌĂ� ŬƂƚƺ� ĂĚůĂ� ĕĂŒƌŦůŵĂŬ� ŶĞ� ĕŝƌŬŝŶ� ďŝƌ� ƔĞǇĚŝƌ͊͟� ďƵǇƵƌĚƵ͘� ͞&ĂƐŦŬůŦŬůĂ� ǇąĚ�
ĞĚŝůŵĞ͟�ǀĞǇĂ�͞<Ƃƚƺ�ĂĚůĂ�ĕĂŒƌŦůŵĂ͟�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŝŬŝ�ŵĂŶĂ�ǀĂƌĚŦƌ͗

�ŝƌŝŶĐŝƐŝ͕� ŝŵĂŶ� ĞĚŝƉ� ŵƺŵŝŶ� ƚĂŶŦŶĂƌĂŬ� ǀĞ� ŵƺŵŝŶůĞƌŝŶ� ĚĞƌĞĐĞƐŝŶĞ�
ĕŦŬĂŶ�ŬŝŵƐĞůĞƌŝŶ� ĨĂƐŦŬůŦŬůĂ�ĂŶŦůŵĂůĂƌŦĚŦƌ͘�DƺĨĞƐƐŝƌ��ĞǇĚĂǀŠ�ďƵ�ŐƂƌƺƔƺ� ƚĞƌĐŝŚ�
ĞĚĞƌĞŬ� ƔƂǇůĞ� ĚĞƌ͗� ͞�ƵƌĂĚĂ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŬĂƐƚ� ĞĚŝůĞŶ�ŵĂŶĂ͕�ŵƺŵŝŶůĞƌŝ� ŬƺĨƺƌ� ǀĞ�
ĨĂƐŦŬůŦŒĂ�ŶŝƐƉĞƚ�ĞĚĞƌĞŬ�ĂǇŦƉůĂŵĂŬƚŦƌ͘͟ϰ

7ŬŝŶĐŝƐŝ� ŝƐĞ͕� ŵƺŵŝŶ� ŽůĂŶ� ŬŝŵƐĞůĞƌůĞ� ĂůĂǇ� ĞĚĞŶ� ŽŶůĂƌĂ� ŬƂƚƺ� ůĂŬĂƉ�
ƚĂŬĂŶ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦ�ĚĞŒŝƔŝŬ�ǀĞƐŝůĞůĞƌůĞ�ĂǇŦƉůĂǇĂŶůĂƌ�ĂŶĐĂŬ� ĨĂƐŦŬůĂƌĚŦƌ͘��ƵŶĂ�ŐƂƌĞ�
ĂǇĞƚŝŶ�ŵĂŶĂƐŦ͕�͞7ŵĂŶĂ�ŐĞůĚŝŒŝ�ŚĂůĚĞ�ŵƺŵŝŶůĞƌŝŶ�ǇĂƉƚŦŬůĂƌŦ�ďƵ�Őŝďŝ�ĕŝƌŬŝŶůŝŬůĞƌ�
ƐĞďĞďŝǇůĞ�ĨĂƐŦŬůŦŬůĂ�ǇąĚ�ĞĚŝůŵĞůĞƌŝ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŶĞ�ĨĞŶĂ�ƔĞǇĚŝƌ͊͟�ƔĞŬůŝŶĚĞĚŝƌ͘�
DƺĨĞƐƐŝƌ��ůƵƐŠ�ďƵ�ŝŬŝŶĐŝ�ŵĂŶĂǇŦ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞƚŵŝƔƚŝƌ͘ϱ

ϭ�ĞŵĂŚƔĞƌŠ͕�ĞůͲ<ĞƔƔąĨ͕�/s͕ϯϳϬ͘
Ϯ DƺƐůŝŵ͕�^ĂŚŝŚ͕�<ŝƚĂďƵ͛ůͲ,ĂĐ͕�ϮϱϬ͘
ϯ DƺƐůŝŵ͕�bĞƌŚͲŝ�EĞǀĞǀŠ͕�;�ĞǇƌƵƚ͗�ƚĂƌŝŚƐŝǌ�Ϳ͕�/y͕ϭ͘
ϰ�ĞǇĚĂǀŠ͕�dĞĨƐŝƌ ;�ĞǇƌƵƚ͗�ϭϵϴϱͿ͕�//͕ϮϮϯ͘
ϱ�ůƵƐŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕�yys/͕ϭϱϱ͘



ϭϲ ͮ ,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�PŶĞ��ŦŬĂƌĚŦŒŦ��ĚąďͲŦ DƵąƔĞƌĞƚ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

�ǇĞƚŝŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�; Ϳ�ŬŦƐŵŦǇůĂ͕�ƚĞǀďĞ�

ĞƚŵĞǇĞŶůĞƌŝŶ� ǌĂůŝŵůĞƌĚĞŶ� ƐĂǇŦůĂĐĂŬůĂƌŦ� ǀƵƌŐƵůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘� �Ƶ� ŬŦƐŦŵ� ƔƂǇůĞ� ďŝƌ�
ŵĂŶĂ�ŚĂƚŦƌĂ�ŐĞƚŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͗��ŝůŝŶĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ĂůĂǇ͕�ŬƂƚƺ�ůĂŬĂƉ�ƚĂŬŵĂ�ǀĞ�ĂǇŦƉůĂŵĂ�
ŬƺĕƺŬ� ŐƺŶĂŚůĂƌĚĂŶ� ƐĂǇŦůŦƌůĂƌ͘� �Ƶ� ĂĕŦĚĂŶ� ŽŶůĂƌŦ� ŝƔůĞǇĞŶ� ďŝƌ� ŵƺŵŝŶ� ŚĞŵĞŶ�
ǌƵůƺŵ� ǀĞ� ĨĂƐŦŬůŦŬůĂ� ŝƚŚĂŵ� ĞĚŝůĞŵĞǌ͘� �ŵĂ� ďŝƌ� ŬŝŵƐĞ� ǇĂƉƚŦŒŦ� ďƵ� ĕŝƌŬŝŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĚĞŶ� ĚŽůĂǇŦ� ƚĞǀďĞ� ĞƚŵĞǌƐĞ� ǀĞ� ďƵŶůĂƌŦ� ǇĂƉŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞƌƐĞ͕�
ƉŝƔŵĂŶůŦŬ�ĚƵǇŵĂĚĂŶ�ǇĂƉƚŦŬůĂƌŦŶĚĂ�ŦƐƌĂƌĐŦ�ŽůƵƌƐĂ�Ž�ŬŝƔŝ�ǌĂůŝŵ�ƐŦĨĂƚŦŶŦ�ŬĂǌĂŶŦƌ͘ϭ

,ƺůĂƐĂ� DƺŵŝŶůĞƌ� ďŝƌďŝƌŝŶŝŶ� ŬĂůďŝŶŝ� ŬŦƌĂĐĂŬ͕� ďŝƌďŝƌŝ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ƐƂǇůĞŶƚŝůĞƌ� ĕŦŬĂƌĂĐĂŬ͕� ďŝƌďŝƌŝŶŝ� ŬƺĕƺŬ� ĚƺƔƺƌĞĐĞŬ͕� ďŝƌďŝƌŝŶŝŶ� ǌĂĂĨůĂƌŦŶŦ� ǀĞ�
ĂǇŦƉůĂƌŦŶŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĂĐĂŬ� ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌĚĂŶ� ƵǌĂŬ� ĚƵƌŵĂůŦĚŦƌůĂƌ͘ �ƺŶŬƺ� ďƵ� ƚƺƌ�
ƔĞǇůĞƌ͕�ŝŶƐĂŶůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬŦƌŐŦŶůŦŬ�ǀĞ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕĂƌ͕�ďĂƔŬĂ�ƵŶƐƵƌůĂƌůĂ�
ďŝƌůĞƔĞƌĞŬ�ďƺǇƺŬ�ĨŝƚŶĞůĞƌĞ�ƐĞďĞƉ�ŽůƵƌůĂƌ͘�<Ƶƌ͛ĂŶ�ďƵ�ĞŵŝƌůĞƌůĞ�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ƔĞƌĞĨ�
ǀĞ�ŚĂǇƐŝǇĞƚŝŶŝ�ŬŽƌƵŵĂ�ĂůƚŦŶĂ�ĂůŵŦƔƚŦƌ͘�,ŝĕ�ŬŝŵƐĞŶŝŶ͕�ďŝƌ�ďĂƔŬĂƐŦŶŦŶ�ŽŶƵƌƵŶƵ�
ǌĞĚĞůĞǇĞĐĞŬ�ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶŵĂƐŦŶĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞŵŝƔƚŝƌ͘

ϴͲ^ƵͲŝ��ĂŶĚĂ��ƵůƵŶŵĂŵĂŬ

DƺƐůƺŵĂŶůĂƌŦŶ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŵĞǀĐƵƚ� ŽůĂŶ� ŝƚŝŵĂĚŦ� ƐĂƌƐĂŶ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂů�
ďƺŶǇĞǇŝ� ǌĂǇŦĨůĂƚĂŶ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝƐŝ� ĚĞ� ŵƺŵŝŶůĞƌ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ŬƂƚƺ� ǌĂŶ�

ďĞƐůĞŵĞŬƚŝƌ͘�<Ƶƌ͛ĂŶ�ďƵ�ŚƵƐƵƐƵ�ƔƂǇůĞ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝǇŽƌ͗�;

Ϳ� ͞�Ǉ� ŝŵĂŶ� ĞĚĞŶůĞƌ͊� �ĂŶŶŦŶ� ĕŽŒƵŶĚĂŶ� ƐĂŬŦŶŦŶ͘� �ƺŶŬƺ�

ǌĂŶŶŦŶ�ďĂǌŦƐŦ�ŐƺŶĂŚƚŦƌ͘͟

�Ƶ�ĂǇĞƚůĞ�ǇĂƐĂŬůĂŶĂŶ͕�ŵƺŵŝŶůĞƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƐƵͲŝ�ǌĂŶĚĂ�ďƵůƵŶŵĂŬƚŦƌ͘�K�
ŚĂůĚĞ� ŵƺŵŝŶůĞƌ� ďŝƌďŝƌŝůĞƌŝ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ŚƺƐŶͲƺ� ǌĂŶ� ďĞƐůĞŵĞůĞƌŝ� ǀĞ� ŝǇŝ� ŶŝǇĞƚ�
ƐĂŚŝďŝ�ŽůŵĂůĂƌŦ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�͞�ƺƚƺŶ�ǌĂŶůĂƌĚĂŶ�ƐĂŬŦŶŦŶ͟�ǇĞƌŝŶĞ�͞�ĂŶŶŦŶ�
ĕŽŒƵŶĚĂŶ� ƐĂŬŦŶŦŶ͟� ďƵǇƵƌƵůŵƵƔƚƵƌ͘Ϯ �ĂƔŬĂ� ďŝƌ� ĚĞǇŝŵůĞ͕� ĂǇĞƚƚĞ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ�
͞ǌĂŶŶŦŶ� ĕŽŒƵ͟� ůĂĨǌŦ͕� ŚĂǇŦƌ� ǀĞ� ŝǇŝ� ŶŝǇĞƚ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ďŝŶĂ� ĞĚŝůĞŶ� ďƺƚƺŶ� ǌĂŶůĂƌŦ�
ǇĂƐĂŒŦŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďŦƌĂŬŵŦƔƚŦƌ͘�͞DƺŵŝŶůĞƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ŝǇŝ�ǌĂŶ�ďĞƐůĞǇŝŶ͟�ŚĂĚŝƐŝ�ďƵ�
ŵĂŶĂǇĂ�ĚĞůĂůĞƚ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ϯ

DƺĨĞƐƐŝƌ� �ĞŵĂŚƔĞƌŠ� ĂǇĞƚƚĞ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ; Ϳ� ůĂĨǌŦŶŦŶ� ŶĞŬƌĞ� ŽůĂƌĂŬ�

ǌŝŬƌĞĚŝůŵŝƔ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬĞƌĞŬ� ƔƂǇůĞ�ĚĞŵŝƔƚŝƌ͗� ͞�Ƶ� ůĂĨǌŦŶ�ŶĞŬƌĞ�ŽůĂƌĂŬ
ǌŝŬƌĞĚŝůŵĞƐŝ͕� ͚ďĂǌŦƐŦ͕� ďŝƌ� ŬŦƐŵŦ͛�ŵĂŶĂƐŦŶŦ� ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶĚŝƌ͘��ǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�

ϭ ZĂǌŝ͕�dĞĨƐŝƌ͕�yys///͕ϭϮϯ͘
ϮdĂďĞƌŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕�yys/͕ϴϱ͘
ϯ ZĂǌŝ͕�dĞĨƐŝƌ͕�yys///͕ϭϮϴ͘



DƵƐĂ�<ĂǌŦŵ�zŦůŵĂǌ ͮ�ϭϳ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ƐĂŬŦŶŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ďĂǌŦ� ǌĂŶůĂƌŦŶ� ďƵůƵŶĚƵŒƵŶƵ� ĚĂ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘� �ƂǇůĞĐĞ� ďŝƌ�
ŵƺŵŝŶŝŶ� ĂƌĂƔƚŦƌŦƉ� ĚƺƔƺŶŵĞĚĞŶ͕� ĚŽŒƌƵ� ŝůĞ� ǇĂŶůŦƔŦ� ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŵĂĚĂŶ� ǌĂŶŶĂ�

ĐĞƐĂƌĞƚ� ĞƚŵĞŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬƚŝŒŝŶĞ� ĚĞ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� �ŒĞƌ� Ž� ůĂĨŦǌ� ; Ϳ�

ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŵĂƌŝĨĞ�ŽůƐĂǇĚŦ͕�ǌĂŶĚĂŶ�ƐĂŬŦŶŵĂ�Ğŵƌŝ͕�Ăǌ�ƐĂǇŦĚĂŬŝ�ǌĂŶŶĂ�ĚĞŒŝů�ĚĞ�ĕŽŬ�
ŵŝŬƚĂƌĚĂŬŝ� ǌĂŶŶĂ� ĂŝƚŵŝƔ� Őŝďŝ� ŽůƵƌĚƵ͘� �Ƶ� ĚĂ� ƐĂŬŦŶŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ǌĂŶŶŦŶ�
ĕŽŬůƵŬůĂ�ƐŦĨĂƚůĂŶŵŦƔ�ǌĂŶ�ŽůĚƵŒƵŶĂ͕�ĂǌůŦŬůĂ�ƐŦĨĂƚůĂŶĂŶ�ǌĂŶŶĂ�ƌƵŚƐĂƚ�ǀĂƌŵŦƔ�Őŝďŝ�
ďŝƌ�ŵĂŶĂŶŦŶ�ĂŶůĂƔŦůŵĂƐŦŶĂ�ƐĞďĞƉ�ŽůƵƌĚƵ͘͟ϭ

7ŵĂŵ�&ĂŚƌĞĚĚŝŶ�ZĂǌŠ͕� ͞�ĂŶůĂƌŦŶ� ĕŽŒƵŶĚĂŶ� ƐĂŬŦŶŦŶ͟� ǀĞ� ͞�ƺŶŬƺ�ďĂǌŦ�
ǌĂŶůĂƌ�ŐƺŶĂŚƚŦƌ͟� ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬĞƌĞŬ͕�ďƵ� ůĂĨŦǌůĂƌŦŶ� ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ�
ŝŚƚŝǇĂƚĂ� ŝƔĂƌĞƚ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞƌ͘� PǌĞƚůĞ� ƔƂǇůĞ� ĚĞƌ͗� ͞DĞƐĞůĂ� ĞƔŬŦǇĂůĂƌŦǇůĂ�
ŵĞƔŚƵƌ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ǇŽůĚĂ�ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ�ǇŽů�ŬĞƐŝĐŝůĞƌ�ŽůŵĂǇĂďŝůŝƌ͘��ŒĞƌ�ǇŽů�ŬĞƐŵĞ�
ŽůĂǇŦ�ďŝƌŬĂĕ�ŬĞǌ�ǀƵŬƵ�ďƵůŵƵƔƐĂ�Śŝĕ�ŬŝŵƐĞ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�Ž�ǇŽůĚĂ�ƐĞǇĂŚĂƚ�ĞƚŵĞǇĞ�
ĐĞƐĂƌĞƚ� ĞĚĞŵĞǌ͘� �ŶĐĂŬ� ǇŽů� ŬĞƐŝĐŝůĞƌŝŶ� ǇŽůĚĂ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ŬĞƐŝŶ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůĞŶ�
ďŝƌŝƐŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦǇůĂ�Ž�ǇŽůĚĂ�ƐĞǇĂŚĂƚ�ĞĚĞďŝůŝƌ͘� �ĂŶ�ĚĂ�ďƂǇůĞĚŝƌ͘� �ĂŚŝƌĞ�ĕŦŬĂŶ�
ŬĞƐŝŶ� ĚĞůŝůĞƌ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ƐƺƌĞĐĞ� ǌĂŶŶĂ� ŐŝĚŝůŵĞǌ͘� �ĂǌŦ� ŬŽŶƵůĂƌĚĂ� ŝƐĞ͕� ƚĂŵ� ďŝƌ�
ĂƌĂƔƚŦƌŵĂ�ŝůĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ŝĕƚŝŚĂƚƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ǌĂŶŶĂ�ŐŝĚŝůĞďŝůŝƌ͘͟Ϯ

�ĂŶůĂƌŦŶ�ĕŽŒƵŶĚĂŶ�ƐĂŬŦŶŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƚŝŒŝŶŝŶ�ŚŝŬŵĞƚŝ͕�͞ĕƺŶŬƺ�ǌĂŶůĂƌŦŶ�

ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�ŐƺŶĂŚƚŦƌ͟�ĐƺŵůĞƐŝǇůĞ�ŝǌĂŚ�ĞĚŝůŵŝƔƚŝƌ͘��ƺŵůĞĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�; Ϳ�͞ŐƺŶĂŚ͟�

ŬĞůŝŵĞƐŝ͕�ƐĞǀĂďŦŶ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞĕĞŶ�ǀĞ�ƐĞǀĂďŦŶ�ŝƔůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ĞŶŐĞů�ŽůĂŶ�ĨŝŝůůĞƌĚŝƌ͘ϯ

�ŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ƚĂƌŝĨĞ�ŐƂƌĞ�ǌĂŶ͕�ƐŽŶƵŶĚĂ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĐĞǌĂ�ƚĞƌĞƚƚƺƉ�ĞĚĞŶ�ŐƺŶĂŚƚŦƌ͘ϰ �Ƶ�
ƚĂƌŝĨ�ŝůĞ�ǌĂŶŶŦŶ�ŝůŐŝƐŝ�ƔƂǇůĞ�ŬƵƌƵůĂďŝůŝƌ͗

�ĂŶ͕� ŝŚƚŝŵĂů�ƺǌĞƌĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ďŝƌ�ŚƺŬƺŵ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ�ďĂǌŦƐŦ�ĂƐůĂ�ĚŽŒƌƵ�
ĕŦŬŵĂǌ͘��ƂǇůĞ�ŽůƵŶĐĂ�ďĂƔŬĂƐŦŶŦŶ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ƚĞĐĂǀƺǌ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůĂďŝůŝƌ͘��ĂƔŬĂ�
ďŝƌ� ŝĨĂĚĞǇůĞ͕� ǌĂŶĚĂ� ďƺŚƚĂŶ� ǀĞ� ŝĨƚŝƌĂ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ŽůĂďŝůŝƌ͘� PǌĞůůŝŬůĞ� ǌĂŶŶŦŶ�
ŬĂǇŶĂŒŦ�ŵƺĐĞƌƌĞƚ�ŶĞĨƐŠ�ĂƌǌƵůĂƌ�ŽůƵŶĐĂ�ŚĂƚĂ�ŽůŵĂ�ŝŚƚŝŵĂůŝ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůƵƌ͘�
'ƂƌƺůĚƺŒƺ� Őŝďŝ� ǌĂŶŶŦŶ� ďĂǌŦƐŦ� ŝŶƐĂŶĂ� ŵĂŶĞǀŝ� ďŝƌ� ǀĞďĂů� ǇƺŬůĞǇŝŶĐĞ� ǌĂƌĂƌĂ�
ĚƺƔŵĞŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŵƵƚůĂŬĂ� ŝŚƚŝǇĂƚůŦ� ŽůŵĂŬ� ǀĞ� ŚĂŶŐŝ� ƚƺƌ� ǌĂŶĚĂŶ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ĂƌĂƔƚŦƌŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ǌĂŶŶŦŶ�ĕŽŒƵŶĚĂŶ�ƐĂŬŦŶŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌϱ

͞�ĂǌŦ� ǌĂŶůĂƌ͟� ŝĨĂĚĞƐŝ͕� ǌĂŶŶŦŶ� ŬŦƐŦŵůĂƌĂ� ĂǇƌŦůĚŦŒŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�
'ĞƌĕĞŬƚĞŶ�ĚĞ�ƺĕ�ƚƺƌůƺ�ǌĂŶ�ǀĂƌĚŦƌ͗

ϭ�ĞŵĂŚƔĞƌŠ͕�ĞůͲ<ĞƔƔąĨ͕�/s͕ϯϳϬ͘
Ϯ ZĂǌŝ͕�dĞĨƐŝƌ͕�yys///ͬϭϯϰ͘
ϯZĂŐŦď/ƐĨĂŚĂŶŠ͕�DƺĨƌĞĚĂƚƺ͛ůͲ<Ƶƌ͛ĂŶ ;�7ƐƚĂŶďƵů͗�ϭϵϴϲͿ ͕ ϵ͘
ϰ �ůŵĂůŦ�,ĂŵĚŝ�zĂǌŦƌ͕�dĞĨƐŝƌ ;�7ƐƚĂŶďƵů͗ϭϵϳϬͿ ͕ s/͕ϰϰϳ͘
ϱ �ůŵĂůŦůŦ�,ĂŵĚŝ͕�Ă͘Ǉ͘



ϭϴ ͮ ,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�PŶĞ��ŦŬĂƌĚŦŒŦ��ĚąďͲŦ DƵąƔĞƌĞƚ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ĂͿ� sĂĐŝƉ� ŽůĂŶ� ǌĂŶ͗� �ůůĂŚ� ǀĞ� ŵƺŵŝŶůĞƌ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ŚƺƐŶͲƺ� ǌĂŶĚĂ�
ďƵůƵŶŵĂŬ�ǀĂĐŝƉƚŝƌ͘�,ĂŬŬŦŶĚĂ�ŬĞƐŝŶ�ĚĞůŝů�ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ�ǀĞ�ŝĕƚŝŚĂƚůĂ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�
ĨŦŬŚŠ�ŚƺŬƺŵůĞƌ�ĚĞ�ďƵ�ŬĂďŝůĚĞŶĚŝƌ͘ϭ �ůůĂŚ�ƔƂǇůĞ�ďƵǇƵƌƵǇŽƌ͗�͞�ƵŶƵ�;,ǌ͘��ŝƔĞ�ŝůĞ�
ŝůŐŝůŝ� ŝĨƚŝƌĂǇŦͿ� ŝƔŝƚƚŝŒŝŶŝǌ�ǌĂŵĂŶ�ŵƺŵŝŶ�ĞƌŬĞŬůĞƌ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ďŝƌďŝƌŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ŚƺƐŶͲƺ� ǌĂŶĚĂ� ďƵůƵŶŵĂůĂƌŦ� ǀĞ͗� ͚�Ƶ� ĂƉĂĕŦŬ� ďŝƌ� ŝĨƚŝƌĂĚŦƌ͛� ĚĞŵĞůĞƌŝ� ŐĞƌĞŬŵĞǌ�

ŵŝǇĚŝ͍͟ϮZĞƐƸůƺůůĂŚ� ;ƐͿ� ; Ϳ� ͞,ƺƐŶͲƺ� ǌĂŶ� ŝŵĂŶĚĂŶĚŦƌ͟ϯ

ďƵǇƵƌŵƵƔƚƵƌ͘��Ƶ�ŚĂĚŝƐ�ǌĂŶŶŦŶ�ǀĂĐŝƉ�ŽůĂŶŦŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

ďͿ�DƺďĂŚ� ŽůĂŶ� ǌĂŶ͗� 'Ğĕŝŵ� ĚĞƌĚŝǇůĞ� ĂůĂŬĂůŦ� ŽůĂŶ� ǌĂŶůĂƌ� ŵƵďĂŚƚŦƌ͘�
�ƺŶŬƺ�ŐĞĕŝŵ�ŝƔŝŶĞ�ǌĂŶůĂ�ďĂƔůĂŶŦƌ͘�,ŝĕ�ŬŝŵƐĞŶŝŶ�ŵƵƚůĂŬĂ�ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ�ŐĂƌĂŶƚŝƐŝ�
ǇŽŬƚƵƌ͘� �ǇƌŦĐĂ� ďŝƌ� ŵĂŚŬĞŵĞŶŝŶ� ŝƔŝ� ǌĂŶ� ǀĞǇĂ� ŬĂŶŦǇĂ� ĚĂǇĂŶŦƌ͘� �ŝƌ� ŚąŬŝŵ�
ǌĂŶůŦŶŦŶ� ǀĞ� ƚĂŶŦŬůĂƌŦŶ� ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶĞ� ďĂŬĂƌĂŬ� ďŝƌ� ŬĂŶŦǇĂ� ƵůĂƔĂďŝůŝƌ͘� K� ǌĂŵĂŶĂ�
ŬĂĚĂƌ�ǌĂŶůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞƌ͘��ƺŶŬƺ�ŚĞƌ�ĚĂǀĂŶŦŶ�ĞƐĂƐŦŶŦ�ǀĞ�ĂĚŝů�ƐŽŶƵĐƵŶƵ�ďŝůŵĞ�
ǇĞƚĞŶĞŒŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ŚąŬŝŵ�ŚĞƉ�ǌĂŶŶĂ�ŐƂƌĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞƌ�ǀĞ�
ǌĂŶŶͲŦ�ŐĂůŝƉůĞ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŝƌ͘��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ŚąŬŝŵŝŶ�ǌĂŶĚĂ�ďƵůƵŶŵĂƐŦ�ŵƵďĂŚƚŦƌ͘ϰ

ĐͿ� ,ĂƌĂŵ� ŽůĂŶ� ǌĂŶ͗� � �ůůĂŚ͕� ƉĞǇŐĂŵďĞƌ� ǀĞ� DƺŵŝŶůĞƌ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ŐĞƌĞŬƐŝǌĐĞ�ǀĞ�ƐĞďĞƉƐŝǌ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƂƚƺ�ǌĂŶĚĂ�ďƵůƵŶŵĂŬ�ŚĂƌĂŵĚŦƌ͘��ƵƌĂĚĂ�ǌĂŶĚĂ�
ďƵůƵŶĂŶ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŶŝǇĞƚŝ�ŬƂƚƺĚƺƌ͘��ŵĂĐŦ�ǌĂƌĂƌ�ǀĞƌŵĞŬƚŝƌ͘��ǇĞƚƚĞ�͞ǌĂŶŶŦŶ�ĕŽŒƵ͟�
ǀĞ�͞ǌĂŶŶŦŶ�ďĂǌŦƐŦ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝǇůĞ�ŬĂƐƚ�ĞĚŝůĞŶ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞŬŝ�ƐƵͲŝ�ǌĂŶůĂƌĚŦƌ͘�EŝƚĞŬŝŵ�

,ǌ͘� WĞǇŐĂŵďĞƌ� ;ƐͿ� �ŝƌ� ŚĂĚŝƐŝŶĚĞ; Ϳ� ͞�ĂŶĚĂŶ�

ƐĂŬŦŶŦŶ�ǌŝƌĂ�ǌĂŶ͕�ƐƂǌůĞƌŝŶ�ĞŶ�ǇĂůĂŶŦĚŦƌ͟ϱ ďƵǇƵƌŵƵƔƚƵƌ͘

EĞ� ǀĂƌ� Ŭŝ͕� ŬƂƚƺ� ŶŝǇĞƚĞ� ĚĂǇĂŶŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ŚĂƌĂŵ� ŽůŵĂǇĂŶ� ďĂǌŦ�
ǌĂŶůĂƌ� ĚĂ� ǀĂƌĚŦƌ͘� DĞƐĞůĂ͕� ďŝƌ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ� ŬƂƚƺ� ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌ�
ƐĞďĞďŝǇůĞ� ŽŶƵŶ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ŬƂƚƺ� ĚƺƔƺŶŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǇĞƚĞƌůŝ� ƐĞďĞƉ� ďƵůƵŶĂďŝůŝƌ͘�
7ƐůĂŵ͕�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ŬŝƔŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƐĂĨŝǇĂŶĞ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ� ŝǇŝ�ĚƺƔƺŶŵĞǇŝ�ĞŵƌĞƚŵĞǌ͘�
�ŶĐĂŬ� ĐĂŝǌ� ŽůĂŶ� ďƵ� ŬƂƚƺ� ǌĂŶŶŦŶ� ƐŽŶ� ƐŦŶŦƌŦ͕� ŽŶƵŶ� ŵƵŚƚĞŵĞů� ƔĞƌƌŝŶĚĞŶ�
ŬƵƌƚƵůŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ƚĞĚďŝƌůĞƌŝ� ĂůŵĂŬƚŦƌ͘� �ƵŶƵŶ� ƂƚĞƐŝŶĞ� ŐŝĚŝƉ� ǌĂŶ�
ƐĞďĞďŝǇůĞ�ŬŝƔŝ�ĂůĞǇŚŝŶĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŵĞŬ�ĐĂŝǌ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ϲ

^ŽƐǇĂů� ďƺŶǇĞǇĞ� ǌĂƌĂƌ� ǀĞƌŵĞƐŝ ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ� ƐƵͲŝ� ǌĂŶ� ĕŽŬ� ƚĞŚůŝŬĞůŝ�
ƐŽŶƵĕůĂƌ� ĚŽŒƵƌƵƌ͘� �Ƶ� ǇƺǌĚĞŶ͕� ƐƵͲŝ� ǌĂŶĚĂ� ďƵůƵŶŵĂŵĂŬ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ƐƵͲŦ�

ϭ�ĞǇĚĂǀŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕�//͕ϭϮϲ͘
Ϯ EƵƌ͕�ϮϰͬϭϮ͘
ϯ�ďƸ��ĂǀƵĚ͕�^ƺŶĞŶ͕ �ĚĞď͕�ϴϭ͘
ϰDĞǀĚƵĚŠ͕�dĞĨŚŝŵ͕�///͕ϯϭϬϵ͘
ϱ �ƵŚĂƌŝ͕�^ĂŚŝŚ͕ �ĚĞď͕�ϱϳ͖�DƺƐůŝŵ͕�^ĂŚŝŚ͕��ŝƌƌ͕�Ϯϴ͘
ϲDĞǀĚƵĚŠ͕�dĞĨŚŝŵ͕�Ă͘Ǉ͘



DƵƐĂ�<ĂǌŦŵ�zŦůŵĂǌ ͮ�ϭϵ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ǌĂŶŶĂ�ǀĞƐŝůĞ�ŽůŵĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĂǌĂŵŝ�ŐĂǇƌĞƚ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘��ďƵ͛ůͲ�ůŝǇĞ�ƔƂǇůĞ�
ĚĞƌ͗� ͞�ŝǌ� ŚŝǌŵĞƚĕŝǇĞ� ƚĞƐůŝŵ� ĞƚƚŝŒŝŵŝǌ� ĞƔǇĂǇŦ͕� ŽŶĚĂŶ� ƔƺƉŚĞůĞŶŵĞǇĞůŝŵ� ĚŝǇĞ�
ŵƺŚƺƌůĞŵĞŬ͕� ƂůĕŵĞŬ� ǇĂ� ĚĂ� ƐĂǇŵĂŬůĂ� Ğŵƌ� ŽůƵŶŵƵƔƚƵŬ͘� �ƵŶƵ͕� ŬƂƚƺ� ĂŚůĂŬĂ�
ĂůŦƔŵĂƐŦŶůĂƌ� ǇĂŚƵƚ� ďŝǌůĞƌ� ŽŶůĂƌ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ƐƵͲŝ� ǌĂŶĚĂ� ďƵůƵŶŵĂǇĂůŦŵ� ĚŝǇĞ�
ǇĂƉĂƌĚŦŬ͘͟ϭ

�ŶĞƐ� ď͘� DĂůŝŬ͛ŝŶ� ƌŝǀĂǇĞƚŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ZĞƐƸůƺůůĂŚ� ;ƐͿ� ĞĨĞŶĚŝŵŝǌ͕�
ŚĂŶŦŵůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝǇůĞ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ƐŦƌĂĚĂ� ďŝƌ� ĂĚĂŵ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ƌĂƐƚůĂĚŦ͘�
ZĞƐƸůƺůůĂŚ� ;ƐͿ� Ž� ĂĚĂŵŦ� ĕĂŒŦƌĂƌĂŬ� ŽŶĂ͕� ͞�Ǉ� &ƵůĂŶ͊� �Ƶ� ďĞŶŝŵ� ĨŝůĂŶĐĂ�
ŚĂŶŦŵŦŵĚŦƌ͟� ĚĞĚŝ͘� �ĚĂŵ� ďƵ� ŝƔĞ� ŚĂǇƌĞƚ� ĞĚĞƌĞŬ͕� ͞<ŝŵƐĞǇĞ� ƐƵͲŝ� ǌĂŶĚĂ�
ďƵůƵŶŵĂĚŦŵ�Ŭŝ͕� ƐŝǌŝŶ�ŚĂŬŬŦŶŦǌĚĂ�ƐƵͲŝ� ǌĂŶĚĂ�ďƵůƵŶĂǇŦŵ�zĂ�ZĞƐƸůĞůůĂŚ͟�ĚĞĚŝ͘�
�ƵŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ZĞƐƸůƺůůĂŚ� ;ƐͿ͕� ͞,ĂŬŝŬĂƚĞŶ� ƔĞǇƚĂŶ͕� ŝŶƐĂŶŽŒůƵŶƵŶ� ŬĂŶ�
ĚĂŵĂƌŦŶĚĂ�ĚŽůĂƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͟�ďƵǇƵƌĚƵ͘Ϯ

�Ƶ�ŝŬŝ�ŚĂĚŝƐƚĞŶ�ĂŶůĂƔŦůĂĐĂŒŦ�Őŝďŝ͕�ŵƺŵŝŶ�ŬƂƚƺ�ǌĂŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�
Őŝďŝ͕�ŬƂƚƺ�ǌĂŶŶĂ�ǀĞƐŝůĞ�ĚĞ�ŽůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘�bĞǇƚĂŶ�ŚĞƌŬĞƐĞ�ǀĞƐǀĞƐĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ�
ŬĂƌƔŦĚĂŬŝ�ŝŶƐĂŶŦŶ�ŬƂƚƺ�ǌĂŶĚĂ�ďƵůƵŶŵĂƐŦŶĂ�ĨŦƌƐĂƚ�ǀĞƌŵĞŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘

ϵͲdĞĐĞƐƐƺƐ�;PǌĞů�,ĂǇĂƚŦ��ƌĂƔƚŦƌŵĂŬͿ

DƺŵŝŶůĞƌŝŶ� ŵĂŶĞǀŝ� ŐƺĐƺŶƺ� ƐĂƌƐĂŶ� ŬƂƚƺ� ĂůŦƔŬĂŶůŦŬůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝƐŝ� ĚĞ�
ƚĞĐĞƐƐƺƐ͕� ǇĂŶŝ�ƂǌĞů�ŚĂǇĂƚŦ�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂŬ�ǀĞ� ĂǇŦƉůĂƌŦ� ŬƵƌĐĂůĂŵĂŬƚŦƌ͘�DƺŵŝŶůĞƌĞ�

ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ąĚąďͲŦ�ŵƵąƔĞƌĞƚ�ŬƵƌĂůŦ�ƂŒƌĞƚĞŶ��ůůĂŚ͕�,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶĚĞ͕�; Ϳ�

͞�ŝƌďŝƌŝŶŝǌŝŶ� ĂǇŦƉůĂƌŦŶŦ� ǀĞ� ŬƵƐƵƌůĂƌŦŶŦ� ĂƌĂƔƚŦƌŵĂǇŦŶ͟ϯ ďƵǇƵƌŵƵƔƚƵƌ͘� 'ĞŶĞů�
ĂŶůĂŵ� ŝƚŝďĂƌŝǇůĞ� ͞ĂƌĂƔƚŦƌŵĂŬ͟�ĚĞŵĞŬ�ŽůĂŶ� ƚĞĐĞƐƐƺƐƚĞŶ�ŵĂŬƐĂƚ͕�ŵƺŵŝŶůĞƌŝŶ�
ƂǌĞů�ŚĂǇĂƚůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ŬƵƐƵƌůĂƌŦŶŦ�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂŬƚŦƌ͘�,ĂƐĂŶͲŦ��ĂƐƌŠ͕� 7ďŶ�ZĞĐą�ǀĞ� 7ďŶ�

^ŝƌŠŶ ĂǇĞƚŝ�; Ϳ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŽŬƵŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘��Ƶ�ŬŦƌĂĂƚƚĞ�ďŝƌ�ŵĂŶĂ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�

ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘� �ƺŶŬƺ� ͞ƚĂŚĂƐƐƺƐ͟� ŝůĞ� ͞ƚĞĐĞƐƐƺƐ͟� ĂǇŶŦ� ŵĂŶĂǇĂ�
ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ĂǌĞŶ� ŝŶƐĂŶ� ͞^ƵͲŝ� ǌĂŶ� ŬƂƚƺĚƺƌ͘� K� ŚĂůĚĞ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ƂŒƌĞŶŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ďƵ�
ĂĚĂŵŦ�ĂƌĂƔƚŦƌĂǇŦŵ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŵƺŵŝŶ ŬĂƌĚĞƔŝŶŝŶ�ƂǌĞů�ŚĂǇĂƚŦŶŦ�ǀĞ�Őŝǌůŝ�ŚĂůůĞƌŝŶŝ�
ĂƌĂƔƚŦƌŵĂŬ� ŝƐƚĞǇĞďŝůŝƌ͘� ,ĂƚƚĂ� ĂǇŦƉůĂƌŦŶŦ� ĂƌĂƔƚŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĂĚĂŵ� ƚƵƚĂƌ� ǀĞ�ŽŶƵŶ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ�Őŝǌůŝ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĐĂƐƵƐůƵŬ�ǇĂƉĂƌ͘��ƂǇůĞĐĞ��ůůĂŚ�ŝůĞ�ŬƵů�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůĂŶ�
ǀĞ��ůůĂŚ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ƐĞƚƌĞĚŝůĞŶ�ďĂǌŦ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ĞůĚĞ�ĞĚĞƌ͘ �ƵŶƵŶůĂ�ĚĂ�ŬĂůŵĂǌ�
ďƵůĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ǇĂǇŵĂǇĂ� ďĂƔůĂƌ͘� <ƵƔŬƵƐƵǌ� ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ĂŚůĂŬƐŦǌůŦŒŦŶ� 7ƐůĂŵ�

ϭ&ĂǌůƵůůĂŚ�ĞůͲ�ŝůĂůŠ͕�dĞǀŚŝĚƵ��ĚĞďŝ͛ůͲDƺĨƌĞĚ�;�ĞǇƌƵƚ͗�ϭϯϴϴͿ͕��/͕Ϯϲϱ͘
Ϯ�ŚŵĞĚ�ď͘�,ĂŶďĞů͕�DƺƐŶĞĚ ;���ĞǇƌƵƚ͗�ϭϵϴϱͿ ͕ ///͕ϭϱϲ͘
ϯ,ƵĐƸƌąƚ͕�ϰϵ͕ϭϮ͘



ϮϬ ͮ ,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�PŶĞ��ŦŬĂƌĚŦŒŦ��ĚąďͲŦ DƵąƔĞƌĞƚ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ƚŽƉůƵŵƵŶĂ� ǀĞƌĞĐĞŒŝ� ǌĂƌĂƌ� ĕŽŬ� ďƺǇƺŬƚƺƌ͘� 7ƔƚĞ� <Ƶƌ͛ĂŶ� ƐƵͲŝ� ǌĂŶŶŦ� ǇĂƐĂŬůĂĚŦŒŦ�
Őŝďŝ͕�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�Őŝǌůŝ�ŚĂůůĞƌŝŶŝ�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂǇŦ�ĚĂ�ǇĂƐĂŬůĂŵŦƔƚŦƌ͘

�ǇĞƚƚĞŶ� ƔƵŶƵ� ĂŶůĂŵĂůŦǇŦǌ͗� � ͞7ŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ƂǌĞů� ŚĂǇĂƚůĂƌŦŶŦ� ĂƌĂƔƚŦƌŦƉ�
ŬƵƌĐĂůĂŵĂǇŦŶ͘�KŶůĂƌŦŶ�ƐŦƌůĂƌŦŶŦ�ƂŒƌĞŶŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂǇŦŶ͘��ŝƌďŝƌŝŶŝǌŝŶ�ĂǇŦƉůĂƌŦŶŦ�
ĂƌĂƔƚŦƌŵĂǇŦŶ�ǀĞ�ďĂƔŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂƉƚŦŬůĂƌŦŶŦ�ƂŒƌĞŶŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂǇŦŶ͘͟�7ŶƐĂŶůĂƌŦŶ�
ƂǌĞů� ŚĂǇĂƚůĂƌŦŶŦ� ĂƌĂƔƚŦƌŵĂŬ͕� ŝƐƚĞƌ� ŝǇŝ� ŶŝǇĞƚůĞ͕� ŝƐƚĞƌ� ŬƂƚƺ� ŶŝǇĞƚůĞ͕� ŝƐƚĞƌ� ƐŦƌĨ�
ŵĞƌĂŬŦŶŦ� ŐŝĚĞƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǇĂƉŦůƐŦŶ� ŬĞƐŝŶůŝŬůĞ� ŚĂƌĂŵĚŦƌ͘� 7ŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ƂǌĞů�
ŵĞŬƚƵƉůĂƌŦŶŦ� ŽŬƵŵĂŬ͕� ŝŬŝ� ŬŝƔŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŬŽŶƵƔŵĂǇĂ� ŬƵůĂŬ� ŬĂďĂƌƚŵĂŬ͕�
ŬŽŵƔƵůĂƌŦŶ�ĞǀůĞƌŝŶŝ�ŐƂǌĞƚůĞŵĞŬ�ǀĞ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ĂŝůĞǀŠ�ŵĞƐĞůĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵƌĐĂůĂŵĂŬ�
ĂǇŶŦ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŚĂƌĂŵĚŦƌ͘

�ďƸ��ĂǀƵĚ͛ƵŶ�ƚĂŚƌŝĐŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ZĞƐƸůƺůůĂŚ�;ƐͿ�ƔƂǇůĞ�ďƵǇƵƌĚƵ͗�;

Ϳ�͞�Ǉ�ĚŝůŝǇůĞ�ŝŵĂŶ�ĞĚŝƉ�ĨĂŬĂƚ�ŬĂůďŝŶĞ�ŝŵĂŶ�

ŐŝƌŵĞŵŝƔ� ŽůĂŶ� ƚŽƉůƵůƵŬ͊� DƺƐůƺŵĂŶůĂƌŦ� ŐŦǇďĞƚ� ĞƚŵĞǇŝŶ� ǀĞ� ŽŶůĂƌŦŶ� Őŝǌůŝ�
ŚĂůůĞƌŝŶŝ�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂǇŦŶ͘�<ƵƔŬƵƐƵǌ�Ŭŝŵ�DƺƐůƺŵĂŶůĂƌŦŶ�Őŝǌůŝ�ŚĂůůĞƌŝŶŝ�ĂƌĂƔƚŦƌŦƌƐĂ�
�ůůĂŚ�ĚĂ�ŽŶƵŶ�Őŝǌůŝ� ŚĂůůĞƌŝŶŝ� ĂƌĂƔƚŦƌŦƌ� ǀĞ� ĞǀŝŶŝŶ�ŽƌƚĂ� ǇĞƌŝŶĚĞ�ŽŶƵ� ƌĞǌŝůͲƌƺƐǀĂ�
ĞĚĞƌ͘͟ϭ

ZŝǀĂǇĞƚ�ŐƂƌĞ�,ǌ͘�PŵĞƌ�;ƌͿ�ŐĞĐĞůĞǇŝŶ�DĞĚŝŶĞ͛Ǉŝ�ĚŽůĂƔƚŦŒŦ�ƐŦƌĂĚĂ�ƔĂƌŬŦ�
ƐƂǇůĞǇĞŶ� ďŝƌ� ĂĚĂŵŦŶ� ƐĞƐŝŶŝ� ŝƔŝƚƚŝ͘� PŵĞƌ� ƔĂƌŬŦ� ƐĞƐŝŶŝ� ĚƵǇĂƌ� ĚƵǇŵĂǌ� ƂĨŬĞǇůĞ�
ďĂŚĕĞ�ĚƵǀĂƌŦŶĚĂŶ�ĂƚůĂǇŦƉ� ŝĕĞƌŝ�ŐŝƌĚŝ͖ ďĂŬƚŦ� Ŭŝ͕�ďŝƌ� ĐĂƌŝǇĞ� ƔĂƌŬŦ� ƐƂǇůƺǇŽƌ͖�ďŝƌ�
ĂĚĂŵ�ĚĂ�ĞůŝŶĚĞ�ŬĂĚĞŚůĞ�ŝĕŬŝ�ŝĕŝǇŽƌ͘�PŵĞƌ�ĂĚĂŵĂ͕�͞�Ǉ��ůůĂŚ͛ŦŶ�ĚƺƔŵĂŶŦ͊�^ĞŶ�
ŐƺŶĂŚ�ŝƔůĞǇĞĐĞŬƐŝŶ�ĚĞ��ůůĂŚ�ƐĞŶŝ�ƌĞǌŝůͲƌƺƐǀĂ�ĞƚŵĞǇĞĐĞŬ�ŵŝ�ƐĂŶŦǇŽƌƐƵŶ͍͟�ĚĞĚŝ͘�
�ƵŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĂĚĂŵ͕� ͞�ĐĞůĞ� ĞƚŵĞ� zĂ� �ŵŠƌĞ͛ůͲDƺŵŝŶŝŶ͕� �ŒĞƌ� ďĞŶ� �ůůĂŚ͛Ă�
ŬĂƌƔŦ� ďŝƌ� ŐƺŶĂŚ� ŝƔůĞĚŝŵƐĞ� ƐĞŶ� �ůůĂŚ͛Ă� ŬĂƌƔŦ� ƚĂŵ� ƺĕ� ŐƺŶĂŚ� ŝƔůĞĚŝŶ͘� �ƺŶŬƺ�
�ůůĂŚ͕� ͚DƺŵŝŶůĞƌŝŶ� ĂǇŦƉůĂƌŦŶŦ� ĂƌĂƔƚŦƌŵĂǇŦŶ͛� ĚĞƌ͕� ƐĞŶ� ďĞŶŝŵ� ĂǇŦƉůĂƌŦŵŦ�
ĂƌĂƔƚŦƌĚŦ͘��ůůĂŚ͕� ͚�ǀůĞƌĞ�ŬĂƉŦůĂƌŦŶĚĂŶ�ŐŝƌŝŶ͛�ĚĞƌ͕� ƐĞŶ�ĚƵǀĂƌĚĂŶ�ĂƚůĂǇŦƉ�ŐŝƌĚŝŶ͘�
�ůůĂŚ͕� ͚7ǌŝŶ� ĂůŵĂĚĂŶ� ǀĞ� ĞŚůŝŶĞ� ƐĞůĂŵ� ǀĞƌŵĞĚĞŶ� ĞǀůĞƌĞ� ŐŝƌŵĞǇŝŶ͛� ĚĞƌ� ŝǌŝŶ�
ĂůŵĂĚĂŶ�ǀĞ�ƐĞůĂŵ�ǀĞƌŵĞĚĞŶ�ŝĕĞƌŝ�ŐŝƌĚŝŶ͟�ĚĞĚŝ͘��ƵŶůĂƌŦ�ĚƵǇĂŶ�,ǌ͘�PŵĞƌ͕�Ğǀ�
ƐĂŚŝďŝǇůĞ�ŚĞůĂůůĞƔŝƉ�ĞǀĚĞŶ�ĂǇƌŦůĚŦ͟Ϯ

�ƵƌĂĚĂŶ�ĚĂ�ĂŶůĂƔŦůŦǇŽƌ�Ŭŝ͕�ƐĂĚĞĐĞ�ĨĞƌƚůĞƌ�ĚĞŒŝů�ĚĞǀůĞƚůĞƌ�ĚĞ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦ�
ĐĞǌĂůĂŶĚŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ŽŶůĂƌŦŶ� Őŝǌůŝ� ǀĞ�ŵĂŚƌĞŵ�ŚĂůůĞƌŝŶŝ� ĂƌĂƔƚŦƌĂŵĂǌůĂƌ͘��ĞǀůĞƚ�
ƐĂĚĞĐĞ� ŐƺǀĞŶůŝŬ� ŝĕŝŶ� ƚĞĐĞƐƐƺƐƚĞ� ďƵůƵŶƵƉ� ŝƐƚŝŚďĂƌĂƚ� ƚŽƉůĂǇĂďŝůŝƌ͘� ^Ƃǌ� ŐĞůŝŵŝ�

ϭ�ďƸ��ĂǀƵĚ͕�^ƺŶĞŶ͕��ĚĞď͕�ϯϱ͖�7ďŶ�,ĂŶďĞů͕�DƺƐŶĞĚ͕�/s͕ϰϮϭ͘
Ϯ�ůƵƐŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕ yys/͕�ϭϱϳ͘



DƵƐĂ�<ĂǌŦŵ�zŦůŵĂǌ ͮ�Ϯϭ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ĚĞǀůĞƚ� ƐƵĕ� ŝƔůĞŵĞŬ� ƺǌĞƌĞ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵŝƔ� ďŝƌ� ŐƌƵƉ� ŝŶƐĂŶŦŶ� ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌŦŶĚĂŶ�
ŬƵƔŬƵůĂŶŦƌƐĂ͕�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ�ŽŶůĂƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƚĞĐĞƐƐƺƐ�
ǀĞ� ŝƐƚŝŚďĂƌĂƚ� ĐĂŝǌĚŝƌ͘� � �ŵĂ� ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦ� ĐĞǌĂůĂŶĚŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� Őŝǌůŝ�
ŝƐƚŝŚďĂƌĂƚ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝ� ŬƵƌƵƉ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ƂǌĞů� ŚĂǇĂƚůĂƌŦŶŦ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ� ĂǇŦƉ� ǀĞ�
ŬƵƐƵƌůĂƌŦŶŦ� ĂƌĂƔƚŦƌŵĂůĂƌŦ� ŚĂƌĂŵ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂĚŦƌ͘� �ĞǀůĞƚůĞƌŝŶ� ŬƵƌĚƵŬůĂƌŦ�
ŝƐƚŝŚďĂƌĂƚ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� ŐƺǀĞŶůŝŒŝ� ƐĂŒůĂŵĂŬ� ŝĕŝŶĚŝƌ͘� 'ŝǌůŝ� ǀĞ� ƐĂŬůŦ� ŬƂƚƺůƺŬůĞƌĞ�
ŐĞůŝŶĐĞ͕�ŝŶƐĂŶůĂƌŦ�ďƵ�ŬƂƚƺůƺŬůĞƌĚĞŶ�ǀĂǌŐĞĕŝƌŵĞŶŝŶ�ǇŽůƵ�ƚĞĐĞƐƐƺƐ�ĚĞŒŝů͕�ĞŒŝƚŝŵ�
ǀĞ�ŶĂƐŝŚĂƚƚŝƌ͘

ϭϬͲ'ŦǇďĞƚ��ƚŵĞŵĞŬ

,ƵĐƸƌąƚ� ^ƵƌĞƐŝŶŝŶ� ƂŶĞ� ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ� ąĚąďͲŦ� ŵƵąƔĞƌĞƚƚĞŶ� ďŝƌŝƐŝ� ĚĞ�
ŵƺŵŝŶůĞƌŝ� ŐŦǇďĞƚ� ĞƚŵĞŵĞŬƚŝƌ͘� �ƺŶŬƺ� ŐŦǇďĞƚ� ƐŽƐǇĂů� ŶŝƚĞůŝŬůŝ� ŵĂŶĞǀŝ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ŐĞůŝƌ͘� <Ƶƌ͛ĂŶ� ŐŦǇďĞƚŝ� ĂŒŦƌ� ďŝƌ� ŵĞƐĞů� ŝůĞ� ǇĂƐĂŬůĂŵŦƔƚŦƌ͘�

,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�ϭϮ͘��ǇĞƚŝŶŝŶ�ĚĞǀĂŵŦ�ƔƂǇůĞ ͗�;

Ϳ� ͞�ŝƌďŝƌŝŶŝǌŝ� ŐŦǇďĞƚ�

ĞƚŵĞǇŝŶŝǌ͘�,ĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌŝŶŝǌ� Ƃůƺ� ŬĂƌĚĞƔŝŶŝŶ� ĞƚŝŶŝ� ǇĞŵĞŬƚĞŶ�ŚŽƔůĂŶŦƌ�ŵŦ͍��ĂŬ�
ďƵŶĚĂŶ� ƚŝŬƐŝŶĚŝŶŝǌ͘� �ůůĂŚ͛Ă� ŝƚĂĂƚƐŝǌůŝŬƚĞŶ� ĚĞ� ƐĂŬŦŶŦŶ͘� �ůůĂŚ� ƚƂǀďĞůĞƌŝ� ĕŽŬĕĂ�
ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͕�ƌĂŚŵĞƚŝ�ƐŽŶƐƵǌĚƵƌ͘͟

'ŦǇďĞƚ�ďŝƌ�ŝŶƐĂŶŦŶ͕�ŵĞĐďƵƌ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŚĂůĚĞ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂƐŦŶŦŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ͕�
ĚƵǇĚƵŒƵŶĚĂ� ŚŽƔƵŶĂ� ŐŝƚŵĞǇĞĐĞŒŝ� ƔĞǇůĞƌ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦĚŦƌ͘ϭ &ĂŬĂƚ� ŐŦǇďĞƚŝ� ĞŶ�
ŐƺǌĞů� ƚĂƌŝĨ� ĞĚĞŶ� ZĞƐƸůƺůůĂŚ͛ƚŦƌ� ;ƐͿ͘� �ŝƌ� ŐƺŶ� ĂƐŚĂďŦŶĂ͕� ͞'ŦǇďĞƚ� ŶĞĚŝƌ͕� ďŝůŝƌ�
ŵŝƐŝŶŝǌ͍͟�ĚĞĚŝ͘��ƐŚĂď͕�͞�ůůĂŚ�ǀĞ�ZĞƐƸůƺ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ďŝůŝƌ͟�ĚĞĚŝůĞƌ͘��ƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ZĞƐƸůƺůůĂŚ� ;ƐͿ͕� ͞<ŝƔŝŶŝŶ� DƺƐůƺŵĂŶ� ŬĂƌĚĞƔŝŶŝ͕� ŚŽƔůĂŶŵĂǇĂĐĂŒŦ� ďŝƌ� ƔĞǇůĞ�
ǌŝŬƌĞƚŵĞƐŝĚŝƌ͟� ďƵǇƵƌĚƵ͘� �ƵŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ� �ƐŚĂď͕� ͞�ŒĞƌ� ƐƂǇůĞĚŝŒŝŶ�DƺƐůƺŵĂŶ�
ŬĂƌĚĞƔŝŶĚĞ�ǀĂƌƐĂ͍͟�ĚĞĚŝůĞƌ͘�ZĞƐƸůƺůůĂŚ�;ƐͿ͕�͞�ŒĞƌ�ƐƂǇůĞĚŝŒŝŶ�ŽŶĚĂ�ǀĂƌƐĂ�ŽŶƵ�
ŐŦǇďĞƚ� ĞƚŵŝƔ� ŽůƵƌƐƵŶ͖� ĞŒĞ� ǇŽŬƐĂ� ŽŶĂ� ďƺŚƚĂŶ� ǀĞ� ŝĨƚŝƌĂ� ĂƚŵŦƔ� ŽůƵƌƐƵŶ͟�
ďƵǇƵƌĚƵ͘Ϯ

,ĂĚŝƐƚĞ͕� ͞ŬĂƌĚĞƔŝŶŝ� ǌŝŬƌĞƚŵĞŶĚŝƌ� ;ĂŶŵĂŶĚŦƌͿ͟� ŝĨĂĚĞƐŝ� ŚĞŵ� ƐĂƌŝŚ�
;ĂĕŦŬͿ� ŚĞŵ� ĚĞ� ŬŝŶĂŠ� ůĂĨŦǌůĂƌĂ� ƔĂŵŝůĚŝƌ͘� �ĂƔŬĂ� ďŝƌ� ĚĞǇŝŵůĞ͕� ŝƐƚĞƌ� ĂĕŦŬ� ĂĕŦŬ�
ĂŶůĂƚƐŦŶ͕� ŝƐƚĞƌ� ŝŵĂ͕� ŝƔĂƌĞƚ� ǀĞ� ƌĞŵǌ� ǇŽůƵǇůĂ� ĂŶůĂƚƐŦŶ͕� ĨĂƌŬ� ĞƚŵĞǌ͘� �ƺŶŬƺ�
ŐŦǇďĞƚŝŶ� ŚĂƌĂŵ� ŽůƵƔƵŶƵŶ� ĂƐŦů� ƐĞďĞďŝ͕� ŐŦǇďĞƚ� ĞĚŝůĞŶ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ŬƵƐƵƌůĂƌŦŶŦ�
ďĂƔŬĂƐŦŶĂ� ĂŶůĂƚĂƌĂŬ� ŽŶĂ� ĞǌŝǇĞƚ� ĞƚŵĞŬƚŝƌ͘� �Ƶ� ŝƔ͕� ĂŶůĂƚŦŵ� ǇŽůůĂƌŦŶĚĂŶ�

ϭZĂŒŦď͕�DƺĨƌĞĚĂƚ͕ ϱϱϮ͘
Ϯ DƺƐůŝŵ͕�^ĂŚŝŚ͕��ŝƌƌ͕�ϳϬ͘



ϮϮ ͮ ,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�PŶĞ��ŦŬĂƌĚŦŒŦ��ĚąďͲŦ DƵąƔĞƌĞƚ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ŚĂŶŐŝƐŝǇůĞ� ǇĂƉŦůŦƌƐĂ� ǇĂƉŦůƐŦŶ� ĚƵƌƵŵ� ĚĞŒŝƔŵĞǌ͘ϭ 'ŦǇďĞƚůĞ� ŝůŐŝůŝ� ůĂĨŦǌůĂƌ� ŬŝƔŝŶŝŶ�
ďĞĚĞŶŝ͕�ŶĞƐĞďŝ͕�ĂŚůĂŬŦ͕�ĚŝŶŝ�ǀĞǇĂ�ŬŦǇĂĨĞƚŝǇůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘Ϯ

�ƵƌĂĚĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬ�ŶŽŬƚĂůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝƐŝ�ĚĞ͕�ƐƂǇůĞŶŝůĞŶ�ƔĞǇŝŶ�
ĚŽŒƌƵ� ŽůĚƵŒƵ� ƚĂŬĚŝƌĚĞ� ŐŦǇďĞƚ� ƐĂǇŦůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦŶ� ƐĂŶŦůŵĂƐŦĚŦƌ͘� �Ƶ� ƚĂŚŵŝŶ͕�
ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ĞŶ� ǌĂǇŦĨ� ƚĂƌĂĨůĂƌŦŶŦ� ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘� KǇƐĂ� Ăǌ� ƂŶĐĞ� ǌŝŬƌĞĚŝůĞŶ� ŚĂĚŝƐƚĞŶ�
ĂŶůĂƔŦůĂĐĂŒŦ� ƺǌĞƌĞ͕� ďŝƌ� ŬŝŵƐĞ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ͕� ŚŽƔůĂŶŵĂǇĂĐĂŒŦ� ďŝƌ� ƔĞǇŝ� ŽŶƵŶ�
ŐŦǇĂďŦŶĚĂ�ƐƂǇůĞŵĞŬ͕�ĚŽŒƌƵ�ŽůĚƵŒƵ�ǌĂŵĂŶ�ŐŦǇďĞƚ͕�ǇĂůĂŶ�ŽůĚƵŒƵ�ǌĂŵĂŶ�ŚĞŵ�
ŐŦǇďĞƚ�ŚĞŵ�ŝĨƚŝƌĂĚŦƌ͘�^ƂǇůĞŶŝůĞŶ�ƔĞǇ�ǇĂůĂŶ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂ�ŝŬŝ�ŬĂƚůŦ�ĕŝƌŬŝŶ�ďŝƌ�ŐƺŶĂŚ�
ŝƔůĞŶŵŝƔ�ŽůƵƌ͘�

�ǇĞƚƚĞ� ŐŦǇďĞƚ� ǇĂƉŵĂŶŦŶ� Ƃůƺ� ĞƚŝŶŝ� ǇĞŵĞǇĞ� ďĞŶǌĞƚŝůŵŝƔ� ŽůŵĂƐŦ�
<Ƶƌ͛ĂŶ͛ŦŶ� ďĞůĂŐĂƚ� ǀĞ� ŝĐĂǌŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ� ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ� ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘� �ŝƌĂ� ĂǇĞƚƚĞ͕�
ŐŦǇďĞƚƚĞŶ�ŶĞĨƌĞƚ�ĞƚƚŝƌŵĞ�ŚƵƐƵƐƵŶĚĂ�ďŝƌŬĂĕ�ĂĕŦĚĂŶ�ŵƺďĂůĂŒĂ�ǀĂƌĚŦƌ͗

ϭͿ��ƺŵůĞŶŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŚĞŵǌĞ�ŝƐƚŝĨŚĂŵŦ�ďŝůĚŝƌŝƌ͘��ŶĐĂŬ�ƚĂŬƌŝƌŝ�
ďŝƌ� ŝƐƚŝĨŚĂŵĚŦƌ͘��Ƶ�ŚĞŵǌĞ�ŐŦǇďĞƚ� ĞĚĞŶůĞƌŝŶ� ĂŬŦůůĂƌŦŶĂ�ŚŝƚĂƉ�ĞĚĞƌĞŬ�ŐŦǇďĞƚůĞ�
ŝůŐŝůŝ� ĐƺŵůĞĚĞ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ďƺƚƺŶ� ŬĞůŝŵĞůĞƌĞ� ƐŝƌĂǇĞƚ�ĞƚŵŝƔƚŝƌ͘� ,ĞŵǌĞ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ͕�
͞^ƵĂů� ǀĞ� ĐĞǀĂƉ� ǇĞƌŝ� ŽůĂŶ� ĂŬůŦŶŦǌ� ǇŽŬ� ŵƵ� Ŭŝ͕� ďƂǇůĞ� ĕŝƌŬŝŶ� ďŝƌ� ŝƔŝ� ǇĂƉŵĂŶŦǌĂ�
ŵƺƐĂĂĚĞ� ĞĚĞƌ͍͟� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ďŝƌ� ƐŽƌƵ� ƐŽƌĂƌĂŬ͕� ŐŦǇďĞƚ� ĚĞŶĞŶ� ĕŝƌŬŝŶ� ƔĞǇŝŶ�
ĂŬŦůůŦůĂƌŦŶ�ŝƔŝ�ŽůĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ŶĂǌĂƌĂ�ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ϯ

ϮͿ� ^ŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ� ĕŝƌŬŝŶ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� ĨŝŝůŝŶ� ŝůŝƔŬŝƐŝ� ŵƵŚĂďďĞƚ� ; Ϳ� ůĂĨǌŦǇůĂ�

ŬƵƌƵůŵƵƔƚƵƌ͘� �ŝůŝŶĚŝŒŝ� Őŝďŝ� ŵƵŚĂďďĞƚŝŶ� ǇĞƌŝ� ŬĂůƉƚŝƌ͘� DƵŚĂďďĞƚ� ůĂĨǌŦǇůĂ͕�
͞^ĞǀŵĞŬ�ǀĞ�ŶĞĨƌĞƚ�ĞƚŵĞŬ�ǇĞƌŝ�ŽůĂŶ�ŬĂůďŝŶŝǌ�ďŽǌƵůŵƵƔ�ŵƵ�Ŭŝ͕�ďƂǇůĞ�ĕŝƌŬŝŶ�ďŝƌ�
ƔĞǇĞ�ĐĞǀĂǌ�ǀĞƌŝǇŽƌ͍͟�ƚĂƌǌŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŵƺďĂůĂŒĂ�ǇĂƉŦůŵŦƔƚŦƌ͘ϰ

ϯͿ� ,ĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ŬŝŵƐĞŶŝŶ� ĚĞŒŝů� ĚĞ� ŬĂƌĚĞƔŝŶŝŶ� ; Ϳ� ĞƚŝŶŝ� ǇĞŵĞĚĞ�

ƔŝĚĚĞƚůŝ� ďŝƌ� ŵƺďĂůĂŒĂ� ŐƂǌĞƚŝůŵŝƔƚŝƌ͘� zĂŶŝ͕� ͞7ŶƐĂŶŝǇĞƚŝŶŝǌ͕� ƔĞĨŬĂƚ� ǀĞ�
ŵĞƌŚĂŵĞƚŝŶŝǌ� ǇŽŬ� ŵƵ� Ŭŝ͕� ĕŽŬ� ǇƂŶĚĞŶ� ŬĂƌĚĞƔŝŶŝǌ� ŽůĂŶ� ďŝƌŝƐŝŶŝŶ� ĞƚŝŶŝ�
ǇŝǇŽƌƐƵŶƵǌ͍͟ϱ

ϰͿ� ^ĂĚĞĐĞ� Ğƚ� ǇĞŵĞŬůĞ� ŝŬƚŝĨĂ� ĞƚŵĞǇĞƌĞŬ� ; Ϳ� ůĂĨǌŦǇůĂ� Ƃůƺ� ĞƚŝŶŝŶ�

ǇĞŶŝůŵĞƐŝǇůĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ďĞŶǌĞƚŵĞĚĞ� Őƺĕůƺ� ďŝƌ�ŵƺďĂůĂŒĂ� ǀĂƌĚŦƌ͘� zĂŶŝ� ͞Půƺ� Ğƚŝ�

ϭ�ůƸƐŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕�yys/͕ϭϱϴ͘
Ϯ'ĂǌĂůŠ͕�7ŚǇĂƵhůƵŵŝ͛ĚͲ�ŝŶ ;��ĞǇƌƵƚ͗�ϭϯϱϲͿ ͕ ///͕�ϭϰϬ͘
ϯ�ĞŵĂŚƔĞƌŠ͕�<ĞƔƔąĨ͕�/s͕ϯϳϯ͘
ϰ�ĞŵĂŚƔĞƌŠ͕�Ă͘Ǉ͘
ϱ�ĞŵĂŚƔĞƌŠ͕�Ă͘Ǉ͘



DƵƐĂ�<ĂǌŦŵ�zŦůŵĂǌ ͮ�Ϯϯ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ǇĞŵĞŬ�Őŝďŝ�ĕŽŬ�ĕŝƌŬŝŶ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�Ĩŝŝůŝ�ŝƔůĞŵĞǇĞ�ĞŶŐĞů�ŽůĂĐĂŬ�ǀŝĐĚĂŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ĚĞŒŝů�
ŵŝƐŝŶŝǌ�Ŭŝ͕�ŬĂƌĚĞƔŝŶŝǌŝŶ�ŐŦǇďĞƚŝŶŝ�ǇĂƉŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͍͟ϭ

ϱͿ�; Ϳ�͞dŝŬƐŝŶĚŝŶŝǌ͟�ůĂĨǌŦŶŦŶ�ƐŽŶĚĂ�ǌŝŬƌĞĚŝůŵĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�

ŵƺďĂůĂŒĂ� ǀĂƌĚŦƌ͘� zĂŶŝ͕� ͞�ĞŵĞŬ� Ŭŝ� Ƃůƺ� ĞƚŝŶŝ� ǇĞŵĞŬƚĞŶ� ƚŝŬƐŝŶĚŝŶŝǌ͖� Ž� ŚĂůĚĞ�
ŶĞĚĞŶ�ŬĂƌĚĞƔŝŶŝǌŝŶ�ŐŦǇďĞƚŝŶŝ�ǇĂƉŵĂŬƚĂŶ�ƚŝŬƐŝŶŵŝǇŽƌƐƵŶƵǌ͍Ϯ

'ƂƌƺůĚƺŒƺ�Őŝďŝ�ďƵ�ĂǇĞƚ�ŐŦǇďĞƚŝŶ�ŚĂƌĂŵůŦŒŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĕŽŬ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�
ƺƐůƵƉ� ƐĞĕŵŝƔƚŝƌ͘� �Ƶ� ĂǇĞƚŝŶ� ŶƺǌƵů� ƐĞďĞƉůĞƌŝ� ŽůĂƌĂŬ� ĕŽŬ� ŝůŐŝŶĕ� ƌŝǀĂǇĞƚůĞƌ�
ŶĂŬůĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘��Ƶ�ƌŝǀĂǇĞƚůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝƐŝ�ƔƵĚƵƌ͗

^ĞůŵĂͲŝ� &ąƌŝƐŠ� ďŝƌ� ƐĞƌŝǇǇĞ� ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ� ŝŬŝ� ĂĚĂŵĂ� ŚŝǌŵĞƚ� ĞƚŵĞŬůĞ�
ǇƺŬƺŵůƺǇĚƺ͘� KŶůĂƌĂ� ƐƵ� ƚĞŵŝŶ� ĞĚĞƌ͕� ǇĞŵĞŬůĞƌŝŶŝ� ŐĞƚŝƌŝƌ� ǀĞ� ŚĂďĞƌůĞƌŝŶŝ�
ŵĞƌŬĞǌĞ� ƵůĂƔƚŦƌŦƌĚŦ͘� �ŝƌ� ŐƺŶ� ^ĞůŵĂŶ� ƵǇƵǇĂ� ŬĂůŵŦƔƚŦ͖� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ� ŽŶƵ�
ĂƌĂĚŦŬůĂƌŦŶĚĂ� ďƵůĂŵĂŵŦƔůĂƌĚŦ͘� ^ĞůŵĂŶ͛ŦŶ� ƵǇŬƵĚĂ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƌƺŶĐĞ� ĚĞ͕�
͞�ĂƚĞŶ� ^ĞůŵĂŶ� ďƵŶĚĂŶ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ� ŝƔĞ� ǇĂƌĂŵĂǌ͖� ŬĂƌŶŦŶŦ� ĚŽǇƵƌƵƌ� ƐŽŶƌĂ� ǇĂŶ�
ŐĞůŝƉ�ǇĂƚĂƌ͟�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŽŶƵŶ�ĂůĞǇŚŝŶĚĞ�ŬŽŶƵƔƚƵůĂƌ͘�EŝŚĂǇĞƚ�^ĞůŵĂŶ�ƵǇĂŶĚŦ�ǀĞ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ�ĂǌŦŒŦŶŦ�ĂůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ZĞƐƸůƺůůĂŚ͛ŦŶ� ;ƐͿ� ǇĂŶŦŶĂ�Őŝƚƚŝ͘� ^ĞůĂŵ͕� ͞zĂ�
ZĞƐƸůĞůůĂŚ͕�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵ�ĂǌŦŬ� ŝƐƚŝǇŽƌůĂƌ͛͟�ĚĞĚŝ͘�ZĞƐƸůƺůůĂŚ� ;ƐͿ͕� ͞�ƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶ�
ĂǌŦŒŦ�ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌ͍�KŶůĂƌ�ŬĂƌŦŶůĂƌŦŶŦ�ĚŽǇƵƌĚƵůĂƌ͟�ďƵǇƵƌĚƵ͘�^ĞůŵĂŶ�ĚƂŶĚƺ�
ǀĞ� ZĞƐƸůƺůůĂŚ͛ŦŶ� ;ƐͿ� ĚĞĚŝŒŝŶŝ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶĂ� ƐƂǇůĞĚŝ͘� KŶůĂƌ� ďƵ� ƐƂǌĞ� ĂŶůĂŵ�
ǀĞƌĞŵĞĚŝůĞƌ� ǀĞ� ŚĞŵĞŶ� ZĞƐƸůƺůůĂŚ͛ŦŶ� ;ƐͿ� ǇĂŶŦŶĂ� ŐĞůĞƌĞŬ͕� ͞^ĞŶŝ� ŚĂŬ� ŝůĞ�
ŐƂŶĚĞƌĞŶĞ� ŬĂƐĞŵ� ŽůƐƵŶ� Ŭŝ͕� ƔƵ� ŬĂĚĂƌ� ǌĂŵĂŶĚĂŶ� ďĞƌŝ� ĂŒǌŦŵŦǌĂ� ďŝƌ� ůŽŬŵĂ�
ŐŝƌŵĞĚŝ͟�ĚĞĚŝůĞƌ͘��ƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ZĞƐƸůƺůůĂŚ� ;ƐͿ͕� ͞^ŝǌ�^ĞůŵĂŶ͛ŦŶ� ĞƚŝŶŝ� ǇĞĚŝŶŝǌ�
ǇĂ͊͟�ďƵǇƵƌĚƵ͘�ZŝǀĂǇĞƚĞ�ŐƂƌĞ�ĂǇĞƚ�ďƵ�ŚĂĚŝƐĞ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŶĂǌŝů�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ϯ

<ƵƌƚƵďŠ� ŐŦǇďĞƚŝŶ� ŬĞďĂŝƌĚĞŶ� ;ďƺǇƺŬ� ŐƺŶĂŚůĂƌĚĂŶͿ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ǀĞ�
ŝƚƚŝĨĂŬůĂ� ŚĂƌĂŵ� ƐĂǇŦůĚŦŒŦŶŦ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚĞƌŬĞŶ͕ϰ 7ŵĂŵ� 'ĂǌĂůŠ� ŐŦǇďĞƚŝŶ� ƐĂŒĂŝƌĚĞŶ�
;ŬƺĕƺŬ� ŐƺŶĂŚůĂƌĚĂŶͿ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŬĂďƵů� ĞĚĞƌ͘ϱ �ĂǌŦ� ŚĂĚŝƐůĞƌĚĞŶ� ĂŶůĂƔŦůĚŦŒŦ�
ŬĂĚĂƌŦǇůĂ͕�ďĂǌŦ�ĕĞƔŝƚůĞƌŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŐŦǇďĞƚ�ŬĞďĂŝƌĚĞŶĚŝƌ͘��ŶĐĂŬ� 7ŵĂŵ��ŚŵĞĚ͛ŝŶ�
ŶĂŬůĞƚƚŝŒŝ� ďŝƌ� ƌŝǀĂǇĞƚ͕� ŐŦǇďĞƚŝŶ� ƐĂŒĂŝƌĚĞŶ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘� �ďƸ� �ĞŬƌĞ�
ĂŶůĂƚŦǇŽƌ͗� ͞�ŝǌ� ZĞƐƸůƺůůĂŚ� ;ƐͿ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ďŝƌ� ŵĞǌĂƌŦŶ� ǇĂŶŦŶĚĂŶ� ŐĞĕŝǇŽƌĚƵŬ͘�
ZĞƐƸůƺůůĂŚ� ;ƐͿ� ŝŬŝ� ŬĂďƌĞ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞĚĞƌĞŬ͕� ͚�Ƶ� ŝŬŝƐŝ� ĂǌĂƉƚĂĚŦƌ͘� �ŶĐĂŬ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ�

ϭ�ĞŵĂŚƔĞƌŠ͕�Ă͘Ǉ͘
Ϯ �ĞĚŝƺǌǌĂŵĂŶ͕�DĞŬƚƵďĂƚ͕�ϮϮ͘�DĞŬƚƵƉ͕�ϭ͘�DĞďŚĂƐŦŶ�ŚĂƚŝŵĞƐŝ͘
ϯ7ďŶ�<ĞƐŝƌ͕�dĞĨƐŝƌ ;�ĞǇƌƵƚ͗�ϭϵϴϳͿ ͕ /s͕�Ϯϭϲ͖��ůƸƐŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕�yys/͕ ϭϱϵ͘
ϰ<ƵƌƚƵďŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕�ys/͕�ϯϯϳ͘
ϱ�ůƵƐŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕ Ă͘Ǉ͘



Ϯϰ ͮ ,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�PŶĞ��ŦŬĂƌĚŦŒŦ��ĚąďͲŦ DƵąƔĞƌĞƚ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ƔĞǇĚĞŶ� ĚŽůĂǇŦ� ĂǌĂƉ� ŐƂƌŵƺǇŽƌůĂƌ͘� �ĞǀůĚĞŶ� ǀĞ� ŐŦǇďĞƚƚĞŶ� ĚŽůĂǇŦ� ĂǌĂƉ�
ŐƂƌƺǇŽƌůĂƌ͛�ĚĞĚŝ͘ϭ

'ŦǇďĞƚŝŶ� ŬĞďĂŝƌĚĞŶ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŝĚĚŝĂ� ĞĚĞŶůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ŚĂĚŝƐƚĞ� ŐĞĕĞŶ�
͞�ƺǇƺŬ� ďŝƌ� ƔĞǇĚĞŶ� ĚŽůĂǇŦ� ĂǌĂƉ� ŐƂƌŵƺǇŽƌůĂƌ͟� ŝĨĂĚĞƐŝŶŝŶ� ĂŶůĂŵŦ͕� ͞zĂƉŦůŵĂƐŦ�
ǌŽƌ� ǀĞ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ŝƔ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� ƔĞǇĚĞŶ� ĚŽůĂǇŦ� ĚĞŒŝů͕� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ŬŽůĂǇ� ŽůĂŶ� ďŝƌ�
ŐƺŶĂŚƚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ� ĂǌĂƉ� ŐƂƌƺǇŽƌůĂƌ͟� ƔĞŬůŝŶĚĞĚŝƌ͘� DƺĨĞƐƐŝƌ� �ůƵƐŠ͛ǇĞ� ŐƂƌĞ�
ŐŦǇďĞƚŝŶ�ďĂǌŦ�ĕĞƔŝƚůĞƌŝ�ǀĂƌ�Ŭŝ�ďƵŶůĂƌ��ŬďĞƌƺ͛ůͲ<ĞďĂŝƌ͛ĚĞŶĚŝƌ͘��ǀůŝǇĂ�ǀĞ�ƵůĞŵĂǇŦ�
ŬƂƚƺ�ůĂĨŦǌůĂƌůĂ�ŐŦǇďĞƚ�ĞƚŵĞŬ�ďƂǇůĞĚŝƌ͘Ϯ

�ǇĞƚŝŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ͕� ; Ϳ� ͞�ůůĂŚ͛Ă� ŝƚĂĂƚƐŝǌůŝŬƚĞŶ� ƐĂŬŦŶŦŶ͟�

ŬŦƐŵŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ�Ŭŝ͕�ŐŦǇďĞƚ�ĞĚĞŶ�ŬŝŵƐĞŶŝŶ�ĚĞƌŚĂů�ƚƂǀďĞ�ĞƚŵĞƐŝ͕�ŚĞŵ�ŬĞŶĚŝƐŝ�
ŚĞŵ�ĚĞ�ŐŦǇďĞƚ�ĞƚƚŝŒŝ�ŬĂƌĚĞƔŝ� ŝĕŝŶ� ŝƐƚŝŒĨĂƌĚĂ�ďƵůƵŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘�&ĂŬĂƚ�ŐŦǇďĞƚ�
ŬƵů�ŚĂŬŬŦ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ŝůŬ�ĨŦƌƐĂƚƚĂ�ŐŦǇďĞƚ�ĞƚƚŝŒŝ�ŬĂƌĚĞƔŝǇůĞ�ŚĞůĂůůĞƔŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘�
EŝƚĞŬŝŵ� ŶƺǌƵů� ƐĞďĞďŝ� ŽůĂƌĂŬ� ǌŝŬƌĞĚŝůĞŶ� ďŝƌ� ĚŝŒĞƌ� ƌŝǀĂǇĞƚ͕� ŚĞůĂůůĞƔŵĞŶŝŶ� ŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�bƂǇůĞ�Ŭŝ͗

�ůͲDĂŬĚŝƐŠ͛ŶŝŶ�ƚĂŚƌŝĐŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ďŝƌ�ƐĞƌŝǇǇĞ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�,ǌ͘��ďƸ��ĞŬŝƌ�ǀĞ�
,ǌ͘�PŵĞƌ͛Ğ� ŚŝǌŵĞƚ� ĞĚĞŶ� ǌĂƚ� ƵǇƵŵƵƔƚƵ͘�KŶůĂƌ� ŚŝǌŵĞƚĕŝǇŝ� ƵǇŬƵĚĂ� ŐƂƌƺŶĐĞ͕�
͞�Ƶ� ĂĚĂŵŦ� ŬĂůĚŦƌŦŶ͖� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ĕŽŬ� ƵǇŬƵĐƵǇŵƵƔ� ďƵ͊͟� ĚĞǇŝƉ͕� ĂǌŦŬ� ĂůŵĂƐŦ ŝĕŝŶ�
ŽŶƵ� ZĞƐƸůƺůůĂŚ͛ŦŶ� ;ƐͿ� ǇĂŶŦŶĂ� ŐƂŶĚĞƌĚŝůĞƌ͘� ,ŝǌŵĞƚĕŝ� ZĞƐƸůƺůůĂŚ͛ŦŶ� ;ƐͿ� ǇĂŶŦŶĂ�
ŐĞůĞƌĞŬ� ĚƵƌƵŵƵ� ďŝůĚŝƌĚŝ͘� &ĂŬĂƚ� ZĞƐƸůƺůůĂŚ� ;ƐͿ͕� ͞KŶůĂƌĂ� ĂǌŦŬ� ǇŽŬ͕� ŽŶůĂƌ� ĂǌŦŬ�
ǇĞĚŝůĞƌ͟� ďƵǇƵƌĚƵ͘� �ƵŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ,ǌ͘� �ďƸ� �ĞŬŝƌ� ǀĞ� PŵĞƌ� ZĞƐƸůƺůůĂŚ͛ŦŶ� ;ƐͿ�
ǇĂŶŦŶĂ�ŐĞůĞƌĞŬ͕�͞�ŝǌ�ŶĞ�ǇĞĚŝŬ�Ŭŝ�zĂ�ZĞƐƸůĞůůĂŚ͍͟�ĚĞĚŝůĞƌ͘�ZĞƐƸůƺůůĂŚ� ;ƐͿ͕�͞^ŝǌ�
ŬĂƌĚĞƔŝŶŝǌŝŶ� ĞƚŝŶŝ� ǇĞĚŝŶŝǌ͘� EĞĨƐŝŵ� ǇĞĚͲŝ� ŬƵĚƌĞƚŝŶĚĞ� ŽůĂŶ� �ůůĂŚ͛Ă� ŬĂƐĞŵ�
ĞĚĞƌŝŵ�Ŭŝ͕�ŽŶƵŶ�ĞƚŝŶŝŶ�ŬĂůŦŶƚŦůĂƌŦŶŦ�ĚŝƔůĞƌŝŶŝǌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŐƂƌƺǇŽƌƵŵ͟�ďƵǇƵƌĚƵ͘�
�ƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŚĞƌ� ŝŬŝƐŝ͕�͞�ŝǌŝŵ� ŝĕŝŶ� ŝƐƚŝŒĨĂƌĚĂ�ďƵůƵŶ�zĂ�ZĞƐƸůĞůůĂŚ͟�ĚĞĚŝůĞƌ͘�
ZĞƐƸůƺůůĂŚ͕� ;ƐͿ͕� ͞K� ŬĂƌĚĞƔŝŶŝǌĞ� ŐŝĚŝŶ͕� Ž� ƐŝǌŝŶ� ŝĕŝŶ� ŝƐƚŝŒĨĂƌĚĂ� ďƵůƵŶƐƵŶ͟�
ďƵǇƵƌĚƵ͘ϯ

'ŦǇďĞƚŝŶ�ŚĂƌĂŵ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ďĂǌŦ�ǇĞƌůĞƌ�ĚĞ�ǀĂƌĚŦƌ͘�DĞƐĞůĂ�ǌĂůŝŵ�ƐƵůƚĂŶŦŶ�
ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂŬ͕�ǇŝŶĞ�ĂĕŦŬĕĂ� ĨĂƐŦŬůŦŬ�ǇĂƉĂŶŦŶ�ŐŦǇďĞƚŝŶŝ�ǇĂƉŵĂŬ�ŚĂƌĂŵ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘��ǇŶŦ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƚĂƌŝĨ�ŝĕŝŶ�ƐƂǇůĞŶĞŶ�ƐƂǌůĞƌ͕�ŬĞǌĂ�ƐĂŶĂ�ĚĂŶŦƔĂŶ�ďŝƌ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ĨĂǇĚĂ�ǀĞ�ǌĂƌĂƌŦ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂ�ƐƂǇůĞŶĞŶ�ƐƂǌůĞƌ�ĚĞ�ŐŦǇďĞƚ�ƐĂǇŦůŵĂǌ͘ϰ

�ŝƌ�ĚĞĨĂƐŦŶĚĂ�&ĂƚŦŵĂ�ďƚ͘�<ĂǇƐ�ĂĚŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŬĂĚŦŶ�ZĞƐƸůƺůůĂŚ͛ŦŶ�;ƐͿ�ǇĂŶŦŶĂ�ŐĞůĚŝ͘�

ϭ�ŚŵĞĚ�ď͘�,ĂŶďĞů͕�DƺƐŶĞĚ͕�s͕�ϯϲ͘
Ϯ�ůƵƐŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕ yys/͕�ϭϲϬ͘
ϯ �ůƵƐŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕�yys/͕�ϭϱϵ͘
ϰ<ƵƌƚƵďŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕�ys/͕ϯϯϴ͘



DƵƐĂ�<ĂǌŦŵ�zŦůŵĂǌ ͮ�Ϯϱ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

�ŝƌŝ� DƵĂǀŝǇĞ� ď͘� �ďƵ� ^ƺĨǇąŶ͛ĚĂŶ͕� ĚŝŒĞƌŝ� �ďƵ� �ĞŚŵ͛ĚĞŶ� ŐĞůĞŶ� ŝŬŝ� ĞǀůĞŶŵĞ�
ƚĞŬůŝĨŝ�ĂůĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ŚĂŶŐŝƐŝǇůĞ�ĞǀůĞŶŵĞƐŝŶŝŶ�ĚĂŚĂ� ŝǇŝ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ZĞƐƸůƺůůĂŚ͛Ă� ;ƐͿ�
ƐŽƌĚƵ͘�ZĞƐƸůƺůůĂŚ�;ƐͿ͕�͞DƵĂǀŝǇĞ�ĨĂŬŝƌĚŝƌ͘��ďƸ��ĞŚŵ͛Ğ ŐĞůŝŶĐĞ͕�Ž�ĚĂ�ŬĂƌŦůĂƌŦŶŦ�
ĕŽŬ�ĚƂǀĞƌ͟�ďƵǇƵƌĚƵ͘ϭ

'ƂƌƺůĚƺŒƺ� Őŝďŝ͕� ďƵ� ŽůĂǇĚĂ� ďŝƌ� ŚĂŶŦŵŦŶ� ŐĞůĞĐĞŒŝ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵǇĚƵ͘�
<ĂĚŦŶ� ZĞƐƸůƺůůĂŚ͛Ă� ;ƐͿ� ĚĂŶŦƔŵŦƔƚŦ͘� � ZĞƐƸůƺůůĂŚ� ;ƐͿ͕� ŝŬŝ� ƐĂŚĂďŝ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ͕�
ĚƵǇĚƵŬůĂƌŦŶĚĂ� ŚŽƔůĂƌŦŶĂ� ŐŝƚŵĞƐĞ� ďŝůĞ� ĚŽŒƌƵ� ďŝůĚŝŬůĞƌŝŶŝ� ƐƂǇůĞĚŝ͘� <ƵƔŬƵƐƵǌ�
ďƵƌĂĚĂ�ŬĂĚŦŶŦŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ƐƂǇůĞŶĞŶůĞƌ�ŐŦǇďĞƚ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘�

<ąĨŝƌŝ� ŐŦǇďĞƚ� ĞƚŵĞŬƚĞ� DƺƐůƺŵĂŶ� ŝĕŝŶ� ƺĕ� ƚƺƌůƺ� ǌĂƌĂƌ� ǀĂƌĚŦƌ͗� �ǌŝǇĞƚ�
ĞƚŵĞŬ͕� �ůůĂŚ͛ŦŶ� ŵĂŚůƸŬƵ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� ŬŝŵƐĞǇŝ� ƚĞŶŬŝƐ� ĞƚŵĞŬ� ǀĞ� ǀĂŬŝƚ� ǌĂǇŝ�
ĞƚŵĞŬƚŝƌ͘� �ŝŵŵŠ� ŽůĂŶ� ŬąĨŝƌůĞƌ� ŐŦǇďĞƚ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ŵƺŵŝŶůĞƌ� Őŝďŝ� ƐĂǇŦůŦƌůĂƌ͘�
KŶůĂƌŦ� ŐŦǇďĞƚ� ĞƚŵĞŬ ŚĂƌĂŵĚŦƌ͘� <ƵƔŬƵƐƵǌ� ŚĂƌďŠ� ŬąĨŝƌŝŶ� ĂůĞǇŚŝŶĚĞŬŝ� ƐƂǌůĞƌ�
ŐŦǇďĞƚ�ƐĂǇŦůŵĂǌ͘Ϯ

�ƺƚƺŶ�ďƵ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŐŦǇďĞƚŝŶ�ĐĂŝǌ�ŽůĚƵŒƵ�ǇĞƌůĞƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ƔƂǇůĞ�ďŝƌ�ŬƵƌĂů�ŬŽǇŵĂŬ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͗��͞'ŦǇďĞƚ͕�ďŝƌŝƐŝŶĞ�ĨĂǇĚĂ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ�ǀĞǇĂ�
ǌĂƌĂƌŦ�ƂŶůĞǇĞĐĞŬ�ďŝƌ�ŬŽŶƵĚĂ͕�ǇĂŶŝ�ƔĞƌŝĂƚĂ�ƵǇŐƵŶ�ďŝƌ�ĂŵĂĕ�ŝĕŝŶ�ĐĂŝǌĚŝƌ͘͟

ϭϭͲ<ĂǀŵŝǇĞƚĕŝůŝŬ�zĂƉŵĂŵĂŬ

,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ąĚąďͲŦ�ŵƵąƔĞƌĞƚƚĞŶ�ďŝƌŝƐŝ�
ĚĞ� ŬĂǀŵŝǇĞƚĕŝůŝŬ� ǇĂƉŵĂŵĂŬ͕� ǇĂŶŝ� ŦƌŬŦǇůĂ� ǀĞ� ŶĞƐĞďŝǇůĞ� ƂǀƺŶŵĞŵĞŬƚŝƌ͘�
<ƵƔŬƵƐƵǌ� ŬĂǀŵŝǇĞƚĕŝůŝŬ͕� ďŝƌ� ƚŽƉůƵŵĚĂŬŝ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ƐŽƐǇĂů� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂŶ�
ďŝƌŝƐŝĚŝƌ͘� /ƌŬŦ� ǀĞǇĂ� ŶĞƐĞďŝǇůĞ� ƂǀƺŶŵĞŬ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůĞŶ� ŬĂǀŵŝǇĞƚĕŝůŝŬ�
<Ƶƌ͛ĂŶ͛ĚĂ� ďŝƌĕŽŬ� ĂǇĞƚƚĞ� ƔŝĚĚĞƚůĞ� ǇĂƐĂŬůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘� ,ƵĐƸƌąƚ� ^ƵƌĞƐŝ� ϭϯ͘� �ǇĞƚ�
ƔƂǇůĞ͗

;

Ϳ� ͞�Ǉ� ŝŶƐĂŶůĂƌ͊� �ŝǌ� Ɛŝǌŝ� ďŝƌ� ĞƌŬĞŬůĞ� ďŝƌ� ŬĂĚŦŶĚĂŶ�

ǇĂƌĂƚƚŦŬ͘� �ŝƌďŝƌŝŶŝǌŝ� ƚĂŶŦǇŦƉ� ƐĂŚŝƉ� ĕŦŬŵĂŶŦǌ� ŝĕŝŶ�ŵŝůůĞƚůĞƌĞ͕� ƐƺůąůĞůĞƌĞ� ĂǇŦƌĚŦŬ͘�
bƵŶƵ�ƵŶƵƚŵĂǇŦŶ�Ŭŝ��ůůĂŚ͛ŦŶ�ŶĂǌĂƌŦŶĚĂ�ĞŶ ĚĞŒĞƌůŝ͕�ĞŶ�ƺƐƚƺŶ�ŽůĂŶŦŶŦǌ͕�ƚĂŬǀĂĚĂ�
;�ůůĂŚ͛Ŧ� ƐĂǇŦƉ� ŚĂƌĂŵůĂƌĚĂŶ� ƐĂŬŦŶŵĂĚĂͿ� ĞŶ� ŝůĞƌŝ� ŽůĂŶĚŦƌ͘�DƵŚĂŬŬĂŬ� Ŭŝ� �ůůĂŚ�
ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�ŵƺŬĞŵŵĞůĞŶ�ďŝůŝƌ͕�ŚĞƌ�ƔĞǇĚĞŶ�ŚĂŬŬŦǇůĂ�ŚĂďĞƌĚĂƌĚŦƌ͘͟

�ŝŬŬĂƚ� ĞĚŝůŝƌƐĞ� ďƵ� ĂǇĞƚƚĞŶ� ƂŶĐĞŬŝ� ĂǇĞƚƚĞ� ŚŝƚĂƉ� ŵƺŵŝŶůĞƌĞǇĚŝ͘� �Ƶ�
ĂǇĞƚƚĞ�ŝƐĞ�͞�Ǉ�7ŶƐĂŶůĂƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŚŝƚĂƉ�ƔĞŬůŝ�ĚĞŒŝƔŵŝƔƚŝƌ͘��ĂǌŦůĂƌŦ͕�͞�Ǉ�7ŶƐĂŶůĂƌ͟�

ϭ�ďƸ��ĂǀƵĚ͕�^ƺŶĞŶ͕ dĂůĂŬ͕�ϯϵ͘
Ϯ�ůƵƐŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕ yys/͕�ϭϲϬ͘



Ϯϲ ͮ ,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�PŶĞ��ŦŬĂƌĚŦŒŦ��ĚąďͲŦ DƵąƔĞƌĞƚ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ĚŝǇĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ĂǇĞƚůĞƌ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� DĞŬŬŠ͛Ěŝƌ� ĚƺƔƺŶĐĞƐŝŶĚĞŶ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞ� ďƵ�
ĂǇĞƚŝŶ� ĚĞ� DĞŬŬĞ͛ĚĞ� ŶĂǌŝů� ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ĂŶĐĂŬ� ŚƺŬŵƺŶƺŶ� DĞĚŝŶĞ͛ĚĞ� ŐĞĕĞƌůŝ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘��ǇĞƚŝŶ�DĞŬŬĞ͛ŶŝŶ�ĨĞƚŚŝ�ŐƺŶƺŶĚĞ�ŶĂǌŝů�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�
ďƵ�ǇƺǌĚĞŶ�DĞĚĞŶŠ�ďŝƌ�ƐƵƌĞǇĞ�ǇĞƌůĞƔƚŝƌŝůĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞǇĞŶůĞƌ�ĚĞ�ǀĂƌĚŦƌ͘ϭ �ǇĞƚŝŶ�
DĞŬŬĞ͛ŶŝŶ� ĨĞƚŚŝ� ŐƺŶƺ� ŶĂǌŝů� ŽůĚƵŒƵ� ŚƵƐƵƐƵ͕� ŶƺǌƵů� ƐĞďĞďŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŶĂŬůĞĚŝůĞŶ�
ƌŝǀĂǇĞƚůĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ĂŶůĂƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ŝůŝŶĚŝŒŝ� Őŝďŝ� ; Ϳ� ůĂĨǌŦ͕� ͞ƵŶƵƚŵĂŬ͟� ŵĂŶĂƐŦŶĂ� ŐĞůĞŶ� ŶŝƐǇĂŶĚĂŶ�

ĂůŦŶŵŦƔƚŦƌ͘��Ƶ�ŶŽŬƚĂĚĂŶ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞ��ůůĂŚ͛ŦŶ͕�͞�Ǉ�7ŶƐĂŶůĂƌ͟�ƔĞŬůŝŶĚĞŬŝ�ŚŝƚĂďŦŶĚĂ�
ƔƂǇůĞ� ďŝƌ� ŵĂŶĂ� ǀĂƌĚŦƌ͗� ͞7ŶƐĂŶůĂƌ� ŶĞĚĞŶ� ďŝƌ� ĞƌŬĞŬůĞ� ďŝƌ� ŬĂĚŦŶĚĂŶ�
ǇĂƌĂƚŦůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ƵŶƵƚƵǇŽƌůĂƌ͍�<ĂǀŵŝǇĞƚĕŝůŝŬ�ǇĂƉŵĂŬ͕�ĂƐŦůůĂƌŦŶŦ�ƵŶƵƚŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�
ŽůĂďŝůŝƌ� ŵŝ͍� � �ǀĞƚ͕� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ƐŽǇůĂƌŦǇůĂ͕� ŶĞƐĞƉ� ǀĞ� ŬĂďŝůĞůĞƌŝǇůĞ� ƂǀƺŶŵĞůĞƌŝ�
ĂƐŦůůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƵŶƵƚŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ǀĞ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂŬŝ�ŐĂĨůĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ� ŝůĞƌŝ�
ŐĞůŝǇŽƌ͘��ƺŶŬƺ�ŬĂƌĚĞƔ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ďŝůĞŶ�ŵƺŵŝŶůĞƌ�ŬĂǀŵŝǇĞƚĕŝůŝŬ�ǇĂƉĂŵĂǌůĂƌ͘͟

͞�ŝǌ� Ɛŝǌŝ� ďŝƌ� ĞƌŬĞŬůĞ� ďŝƌ� ŬĂĚŦŶĚĂŶ� ǇĂƌĂƚƚŦŬ͟� ŚŝƚĂďŦ� ŬĂĚŦŶ� ǀĞ� ĞƌŬĞŒŝŶ�
ĨŦƚƌĂƚ� ǀĞ� ŶĞƐĞƉ� ŝƚŝďĂƌŝǇůĞ� ĞƔŝƚ� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘�DĂĚĞŵ� ŝŶƐĂŶůĂƌ� ĨŦƚƌĂƚĞŶ�
ĞƔŝƚƚŝƌůĞƌ͕� Ž� ŚĂůĚĞ� ďŝƌďŝƌŝůĞƌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂǀŝŵ� ǀĞ� ŬĂďŝůĞůĞƌŝǇůĞ� ƂǀƺŶŵĞ� ŚĂŬůĂƌŦ�
ǇŽŬƚƵƌ͘� �ƺŶŬƺ� ƚƺƌůĞƌŝ� ďŝƌĚŝƌ͘� �ǇŶŦ� ƚƺƌĚĞŶ� ŽůĂŶůĂƌŦŶ͕� ͞�ĞŶ� ƐĞŶĚĞŶ� ĚĂŚĂ�
ƺƐƚƺŶƺŵ͟�ĚĞŵĞůĞƌŝ�ĂŬŦůƐŦǌůŦŬƚŦƌ͘

�ǇĞƚŝŶ�ƐĞďĞďͲŝ�ŶƺǌƵůƺ�ŽůĂƌĂŬ�ǌŝŬƌĞĚŝůĞŶ�ďŝƌ�ƌŝǀĂǇĞƚĞ�ŐƂƌĞ�ZĞƐƸůƺůůĂŚ�
;ƐͿ� DĞŬŬĞ͛ŶŝŶ� ĨĞƚŚŝ� ŐƺŶƺ� �ŝůĂůͲŦ� ,ĂďĞƔŠ͛ǇĞ� ĞŵƌĞĚĞƌĞŬ� <ąďĞ͛ŶŝŶ� ĚĂŵŦŶĚĂ�
ĞǌĂŶ� ŽŬƵŵĂƐŦŶŦ� ƐƂǇůĞĚŝ͘� �ŝůĂů� ĞǌĂŶ� ŽŬƵŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘� �ŝůĂů͛ŝ� <ąďĞ͛ŶŝŶ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŐƂƌĞŶ�DĞŬŬĞůŝ�ŵƺƔƌŝŬůĞƌ�ƔĂƔŬŦŶ�ƔĂƔŬŦŶ�ďĂŬĂŬĂůĚŦůĂƌ͘��ƚƚĂď�ď͘�^ĂŝĚ͕�
͞�ĂďĂŵŦŶ�ƌƵŚƵŶƵ�ĂůŦƉ�ĚĂ�ďƵŐƺŶƺ�ŐƂƌŵĞƐŝŶĞ�ŵĂŶŝ�ŽůĂŶ��ůůĂŚ͛Ă�ŚĂŵĚ�ŽůƐƵŶ͟�
ĚĞĚŝ͘�,ĂƌŝƐ�ď͘�,ŝƔĂŵ͕�͞DƵŚĂŵŵĞĚ�ŵƺĞǌǌŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ƐŝǇĂŚ�ŬĂƌŐĂĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�
ĂĚĂŵ�ďƵůĂŵĂĚŦ�ŵŦ͍͟�ĚĞĚŝ͘�^ƺŚĞǇů�ď͘��ŵƌ͕�͞�ŒĞƌ��ůůĂŚ�ďŝƌ�ƔĞǇŝ�ŵƵƌĂĚ�ĞĚĞƌƐĞ�
ŽŶƵ�ĚĞŒŝƔƚŝƌŝƌ͟�ĚĞĚŝ͘��ďƸ^ƺĨǇĂŶ�ŝƐĞ͕�͞�ĞŶ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ƐƂǇůĞŵĞǇĞĐĞŒŝŵ͘�<ŽƌŬĂƌŦŵ�
Ŭŝ� ŐƂŬůĞƌŝŶ� ƌĂďďŝ� DƵŚĂŵŵĞĚ͛Ğ� ŚĂďĞƌ� ǀĞƌŝƌ͟� ĚĞĚŝ͘� �ĞďƌĂŝů� ŚĞŵĞŶ�
ZĞƐƸůƺůůĂŚ͛ŦŶ� ;ƐͿ� ǇĂŶŦŶĂ� ŐĞůĞƌĞŬ� ŬŽŶƵƔƵůĂŶůĂƌŦ� ŽŶĂ� ĂŬƚĂƌĚŦ͘� ZĞƐƸůƺůůĂŚ� ;ƐͿ�
ŽŶůĂƌŦ�ƚĞŬĞƌ�ƚĞŬĞƌ�ĕĂŒŦƌĂƌĂŬ�ƐŽƌĚƵ͘�,ĞƉƐŝ�ĚĞ� ŝŬƌĂƌ�ĞƚƚŝůĞƌ͘��ƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďƵ�
ĂǇĞ�Ăǌŝů�ŽůĚƵ͘Ϯ

�ǇĞƚƚĞŶ� ĂŶůĂƔŦůĂĐĂŒŦ� ƺǌĞƌĞ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ĨĂƌŬůŦ� ŬĂďŝůĞůĞƌ� ǀĞ� ŵŝůůĞƚůĞƌ�
ŚĂůŝŶĚĞ�ǇĂƌĂƚŦůŵŦƔ�ŽůŵĂůĂƌŦ�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŬƚŝƌ͘��ŶĐĂŬ�ďƵ�ĨĂƌŬůŦůŦŒŦŶ�ƐĞďĞďŝ�ŝŶƐĂŶůĂƌ�

ϭ�ĞƌŬĞƔŠ͕�ĞůͲ�ƵƌŚĂŶ�&ŝ�hůƵŵŝ͛ůͲ<Ƶƌ͛ĂŶ ;<ĂŚŝƌĞ͗�ϭϵϲϳͿ ͕ /͕�ϭϴϴ͘
Ϯ<ƵƌƚƵďŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕ ys/͕�ϯϰϬ͖��ůƵƐŠ͕�dĞĨƐŝƌ͕ yys/͕�ϭϲϭ͘



DƵƐĂ�<ĂǌŦŵ�zŦůŵĂǌ ͮ�Ϯϳ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďŝƌ� ŚƵƐƵŵĞƚ� ǀĞ� ƚĞĨĂŚƺƌͬƂǀƺŶŵĞ� ĨŝŬƌŝŶŝŶ� ǇĞƌůĞƔŵĞƐŝ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘�
�ŬƐŝŶĞ͕� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ĨĂƌŬůŦ� ŵŝůůĞƚůĞƌĞ� ĂǇƌŦůŵĂƐŦ� ƚĂŶŦƔŵĂ͕� ǇĂƌĚŦŵůĂƔĂŵĂ� ǀĞ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ĞƐƉƌŝƐŝŶĞ� ĚĂǇĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� 7ŶƐĂŶůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ďƵ� ĨĂƌŬůŦůŦŒŦ��
͞ƚĂŶŦƔŵĂ� ǀĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ͟� ;ƚĞąƌƵĨͿ� ĂƔŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞŶ� ĚƺƔƺŶĐĞ� ƐĂĚĞĐĞ�
7ƐůĂŵ͛Ă� ŵĂŚƐƵƐƚƵƌ͘� �Ƶ� ǇƺǌĚĞŶ� ŦƌŬŦǇůĂ͕� ŶĞƐĞƉ� ǀĞ� ŬĂďŝůĞƐŝǇůĞ� ƂǀƺŶŵĞŬ�
7ƐůĂŵ͛ĚĂ� ĂǇŦƉ� ƐĂǇŦůŵŦƔ� ǀĞ� ĐĂŚŝůǇĞ� ĚƂŶĞŵŝŶĞ� Ăŝƚ� ďŝƌ� ŐĞůĞŶĞŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂďƵů�
ĞĚŝůŵŝƔƚŝƌ͘

,ǌ͘� WĞǇŐĂŵďĞƌ� ;ƐͿ� ǀĞĚĂ� ŚƵƚďĞƐŝŶĚĞ� ƔƂǇůĞ� ďƵǇƵƌŵƵƔƚƵƌ͗� � ͞�Ǉ�
7ŶƐĂŶůĂƌ͊��ŝůŝŶŝǌ�Ŭŝ͕�ƌĂďďŝŶŝǌ�ďŝƌĚŝƌ͖�ďĂďĂŶŦǌ�ĚĂ�ďŝƌĚŝƌ͘�,ĞƉŝŶŝǌ��ĚĞŵ͛ĚĞŶƐŝŶŝǌ͕�
�ĚĞŵ� ĚĞ� ƚŽƉƌĂŬƚĂŶĚŦƌ͘� �ůůĂŚ͛ŦŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ĞŶ�ŵĂŬďƵů� ŽůĂŶŦŶŦǌ� ŽŶĚĂŶ� ĞŶ� ĕŽŬ�
ŬŽƌŬĂŶŦŶŦǌĚŦƌ͘� �ƌĂďŦŶ� ĂĐĞŵĞ͕� ƐŝǇĂŚŦŶ� ŬŦƌŵŦǌŦǇĂ� ǀĞǇĂ� ŬŦƌŵŦǌŦŶŦŶ� ƐŝǇĂŚĂ�
ƺƐƚƺŶůƺŒƺ� ĂŶĐĂŬ� ƚĂŬǀĂ� ŝůĞĚŝƌ͘͟ϭ �Ƶ� ŚĂĚŝƐŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ƐŽǇ� ǀĞ� ŬĂďŝůĞ� ŝůĞ�
ƂǀƺŶŵĞŶŝŶ�ŚĂƌĂŵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝůĚŝƌĞŶ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŚĂĚŝƐ�ǀĂƌĚŦƌ͘

͞�ůůĂŚ͛ŦŶ� ŶĂǌĂƌŦŶĚĂ� ĞŶ� ĚĞŒĞƌůŝ͕� ĞŶ� ƺƐƚƺŶ� ŽůĂŶŦŶŦǌ͕� ƚĂŬǀĂĚĂ� ;�ůůĂŚ͛Ŧ�
ƐĂǇŦƉ� ŚĂƌĂŵůĂƌĚĂŶ� ƐĂŬŦŶŵĂĚĂͿ� ĞŶ� ŝůĞƌŝ� ŽůĂŶĚŦƌ͟� ĐƺŵůĞƐŝ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�
ďƂďƺƌůĞŶŵĞŬ� ǀĞ� ŦƌŬŦǇůĂ� ƂǀƺŶŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŵŝůůĞƚůĞƌĞ� ĂǇƌŦůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ� ĞŶ� ĂĕŦŬ�
ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ͘�zĂŶŝ͕�ŐĞƌĕĞŬ�ƺƐƚƺŶůƺŬ�ǀĞ�ƔĞƌĞĨ� ŦƌŬůĂ͕�ŬĂďŝůĞǇůĞ�ǀĞ�ƐŽǇͲƐŽƉůĂ�ĚĞŒŝů͕�
�ůůĂŚ͛ƚĂŶ�ŬŽƌŬŵĂŬ�ǀĞ�ŽŶĂ�ŝƚĂĂƚ�ĞƚŵĞŬůĞĚŝƌ͘�

�Ƶ� ĚƺŶǇĂǇĂ� ŐƂŶĚĞƌŝůŝƔ� ŐĂǇĞƐŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚŝůŝƉ� ĞĚŝůŵĞĚŝŒŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ĞŶ� ƚĞŵĞů� Ƃŝĕƺ� ƚĂŬǀĂĚŦƌ͘� �ŝƌĂ� ƚĂŬǀĂ� ĂŶĐĂŬ� ŐƺŶĂŚůĂƌĚĂŶ� ƵǌĂŬ�
ĚƵƌŵĂŬůĂ� ǀĞ� ƐĂůŝŚ ĂŵĞůůĞƌůĞ� ŽůƵƌ͘� �ůůĂŚ͛ŦŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŚĂƚƚĂ� ŝŶƐĂŶůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŝƚŝďĂƌ�ŐƂƌŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶůĞƌ�ƚĂŬǀĂĚĂ�ŝůĞƌŝ�ŐŝƚŵĞůŝĚŝƌůĞƌ͘

�ǇĞƚ� ŦƌŬĕŦůŦŒŦŶ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ŝŬŝ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŒŝŶĞ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�

�ƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝƐŝ�ŵƺƐƉĞƚ�ŦƌŬĕŦůŦŬƚŦƌ�Ŭŝ�; Ϳ�ŝůĞ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŵŝƔƚŝƌ͘�7ŬŝŶĐŝƐŝ�ŵĞŶĨŝ�

ŦƌŬĕŦůŦŬƚŦƌ͘�DĞŶĨŠ� ŦƌŬĕŦůŦŬ�ďĂƔŬĂ� ŦƌŬůĂƌŦ� ǇŽŬ� ƐĂǇĂƌĂŬ� ŬĞŶĚŝ� ŦƌŬŦŶŦŶ�ƺƐƚƺŶůƺŒƺŶƺ�
ŝĚĚŝĂ� ĞƚŵĞŬůĞ� ŽůƵƌ� Ŭŝ� ďƵ� ĚĂ� ĂǇĞƚŝŶ� ŵĞĨŚƵŵͲƵ� ŵƵŚĂůŝĨŝǇůĞ� ǇĂƐĂŬůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘�

zĂŶŝ� ; Ϳ͛ĚĂŶ�ƔƵ�ŵĂŶĂ�ĚĂ�ĕŦŬŦǇŽƌ͗� ;

Ϳ� ͞zĂŶŝ� ƐŽƐǇĂů� ŚĂǇĂƚŦŶ� ŐĞƌĞŬůĞƌŝŶŝ� ƚĂŶŦǇŦƉ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�

ŐƂƐƚĞƌŝƉ�ǇĂƌĚŦŵůĂƔŵĂŶŦǌ�ŝĕŝŶ͖�ďŝƌďŝƌŝŶŝǌŝ�ŝŶŬĂƌ�ĞƚŵĞŶŝǌ�ǀĞ�ŬĂǀŐĂ�ĞƚŵĞŶŝǌ�ŝĕŝŶ�
ĚĞŒŝů͙͟Ϯ

ϭ�ƵŚĂƌŠ͕�^ĂŚŝŚ͕�,ĂĐ͕�ϭϯϮ͖�7ďŶ�,ĂŶďĞů͕�DƺƐŶĞĚ͕�/͕�ϮϯϬ͘
Ϯ ^ĂŝĚ�EƵƌƐŠ͕�DĞŬƚƵďĂƚ ;�7ƐƚĂŶďƵů�͗��ĞŚƌĂ�zĂǇ͕͘ϭϵϵϴͿ͕ϯϲϰ͘



Ϯϴ ͮ ,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�PŶĞ��ŦŬĂƌĚŦŒŦ��ĚąďͲŦ DƵąƔĞƌĞƚ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

�ŶĐĂŬ�ŦƌŬŦǇůĂ�ǀĞǇĂ�ŬĂďŝůĞƐŝǇůĞ�ƂǀƺŶŵĞŬ�ƚĂƌǌŦŶĚĂŬŝ�ĚĂǀƌĂŶŦƔ�dƺƌŬĕĞĚĞ�
ŵĞŶĨŝ� ĂŶůĂŵĚĂ ͞/ƌŬĕŦůŦŬ͟� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚŝůŵŝƔƚŝƌ͘� /ƌŬĕŦůŦŒŦŶ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ƺƐƚƺŶ�
ŐƂƌŵĞ�ǀĞ�ŦƌŬŦǇůĂ�ƂǀƺŶŵĞ�ƔĞŬůŝŶĚĞŬŝ�ŵĞŶĨŝ�ƚƵƚƵŵƵ͕�ďĂƔŬĂ�ŦƌŬůĂƌŦ�ǇŽŬ�ƐĂǇŵĂǇŦ�
ŶĞƚŝĐĞ�ǀĞƌŝƌ�Ŭŝ͕�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ĚƺƔƺŶĐĞ�ďĂƔŬĂ�ŦƌŬůĂƌĂ�ƐĂůĚŦƌŵĂǇĂ�ƐĞďĞƉ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�
7ƐůĂŵ͛ŦŶ�ŶĂǌĂƌŦŶĚĂ�ŵĞƌĚƵƚƚƵƌ͘�

^ŽŶƵĕ

�ůůĂŚ� <Ƶƌ͛ĂŶ͛ĚĂ� ŵƺŵŝŶůĞƌŝŶ� ŬĂƌĚĞƔ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŝůĂŶ� ĞƚŵŝƔƚŝƌ͘� �Ƶ�
ŵƺƐƚĞƐŶĂ�ǀĂƐŦĨ�ŵƺŵŝŶůĞƌĞ�ůƺƚĨĞĚŝůŵŝƔƚŝƌ͘��ŝŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ĂǀĂŶƚĂũĚŦƌ͘� <ƵƔŬƵƐƵǌ� ĚŝŶ� ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝŶŝŶ� ŽĚĂŬ� ŶŽŬƚĂƐŦ� ŝŵĂŶĚŦƌ͘� �Ƶ� ǇƺǌĚĞŶ�
ąĚąďͲŦ� ŵƵąƔĞƌĞƚ� ŬƵƌĂůůĂƌŦŶŦ� ƂŒƌĞƚĞŶ� ,ƵĐƵƌĂƚ� ^ƵƌĞƐŝ ƂŶĐĞ� �ůůĂŚ͛Ă� ǀĞ� ŽŶƵŶ�
ZĞƐƵůƺŶĞ� ƐĂǇŐŦ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬůĞ� ƐƂǌĞ� ďĂƔůĂĚŦ͘� �ƌŬĂƐŦŶĚĂŶ� DƺƐůƺŵĂŶůĂƌ� ŝĕŝŶ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĂǀĂŶƚĂũ�ŽůĂŶ�7ƐůĂŵ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝŶĞ�ǌĂƌĂƌ�ǀĞƌĞĐĞŬ�ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌĚĂŶ�ƵǌĂŬ�
ĚƵƌŵĂǇŦ�ƂŒƺƚůĞĚŝ͘

�ŝůŝŶĚŝŒŝ� Őŝďŝ� Ěŝů� ŝŶƐĂŶĚĂ� ĕŽŬ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŽƌŐĂŶĚŦƌ͘� ,ĂƚƚĂ�DƵĂůůĂŬĂƚ�

ƔĂŝƌůĞƌŝŶĚĞŶ�ŽůĂŶ��ƺŚĞǇƌ�ď͘��ďƸ�^Ƶůŵą�ďŝƌ�ďĞǇƚŝŶĚĞ�ƔƂǇůĞ�ĚĞƌ͗�;

Ϳ� ͞<ŝƔŝŶŝŶ� Ěŝůŝ͕� ŽŶƵŶ� ƔĂŚƐŝǇĞƚŝŶŝŶ�

ǇĂƌŦƐŦĚŦƌ͖�ĚŝŒĞƌ�ǇĂƌŦƐŦ�ĚĂ�ŬĂůďŝĚŝƌ͘�'ĞƌŝĚĞ�ƐĂĚĞĐĞ�Ğƚ�ǀĞ�ŬĂŶĚĂŶ�ŝďĂƌĞƚ�ďŝƌ�ƔĞŬŝů�
ŬĂůŦƌ͘͟� ,ǌ͘� WĞǇŐĂŵďĞƌ͛ŝŶ� ;ƐͿ� ŚĂĚŝƐůĞƌŝŶĚĞ� ǌŝŶĂŶŦŶ� ĚŝůĞ� ĚĞ� ŶŝƐƉĞƚ� ĞĚŝůŵĞƐŝ͕ϭ

ĂǇƌŦĐĂ�ĨŝƚŶĞ�ĕŦŬĂƌŵĂŬ�ŚƵƐƵƐƵŶĚĂ�ĚŝůŝŶ�ŬŦůŦĐĂ�ďĞŶǌĞƚŝůŵĞƐŝϮ ĚŝůŝŶ�ƚŽƉůƵŵĚĂ�ŶĞ�
ŬĂĚĂƌ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ďĂƌŦƔ� ǇĂ� ĚĂ� ďŽǌŐƵŶĐƵůƵŬ� ĂƌĂĐŦ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�
�ŝƌŝ� ĚŝŒĞƌŝŶĚĞŶ� ĚĂŚĂ� ƚĞŚůŝŬĞůŝ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� ƚĂŬŦŵ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ĂĨĞƚůĞƌŝŶ� Ěŝů� ŝůĞ�
ǇĂƉŦůŦǇŽƌ� ŽůŵĂƐŦ͕� Ěŝůŝ� ŵƵŚĂĨĂǌĂ� ĂůƚŦŶĂ� ĂůŵĂŶŦŶ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ƂŶĞŵůŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� �ůĂǇ� ĞƚŵĞŬ͕� ŬƂƚƺ� ůĂŬĂƉ� ƚĂŬŵĂŬ͕� ƐƵͲŝ� ǌĂŶĚĂ� ďƵůƵŶŵĂŬ͕�
ƚĞĐĞƐƐƺƐ�ĞĚŝƉ�ĂǇŦƉůĂƌŦ�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂŬ͕�ŐŦǇďĞƚ�ĞƚŵĞŬ�ǀĞ�ŦƌŬŦǇůĂ�ƂǀƺŶŵĞŬ͙��ƺƚƺŶ�
ďƵŶůĂƌ�7ŵĂŵ�'ĂǌĂůŠ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ĚŝůŝŶ�ĂĨĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵŝƔƚŝƌ͘ϯ

<ŦǌŐŦŶůŦŬ� ǀĞ� ƔŝĚĚĞƚƚĞŶ� ƐĂŬŦŶĂƌĂŬ� ǇƵŵƵƔĂŬ� ŚƵǇůƵ� ŽůŵĂŬ͕� ĚŽƐƚůƵŒĂ�
ƂŶĞŵ�ǀĞƌŵĞŬ͕�ŚĂŬŬŦŶĂ�ƌĂǌŦ�ŽůŵĂŬ͕�ǇĂƉŦůĂŶ�ŝǇŝůŝŬůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ƚĞƔĞŬŬƺƌ�ĞƚŵĞŬ͕�ďŝƌ�
ŝƔƚĞ� Ăǌŝŵ� ǀĞ� ƐĞďĂƚ� ƐĂŚŝďŝ� ŽůŵĂŬ͕� ŐƺŶĂŚůĂƌĚĂŶ� ŬĂĕŦŶŵĂŬ͕� ďĂƔŬĂůĂƌŦŶŦ�
ŬƂƚƺůĞŵĞŬƚĞŶ� ŬĂĕŦŶŵĂŬ͕� ŬĞŶĚŝŶŝ� ƺƐƚƺŶ� ƂƌŵĞŵĞŬ͕� ǇĂƉƚŦŒŦ� ŝǇŝůŝŬůĞƌŝ� ďĂƔĂ�
ŬĂŬŵĂŵĂŬ͕� � ĂŒŦƌ� ďĂƔůŦ� ǀĞ� ǀĂŬƵƌ� ŽůŵĂŬ͕� ŚĞƌŬĞƐ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ŚĂǇŦƌ� ĚŝůĞŵĞŬ͕�
ǇĂƌĚŦŵƐĞǀĞƌ�ŽůŵĂŬ͙��ƺƚƺŶ�ďƵ�ąĚąďͲŦ�ŵƵąƔĞƌĞƚ�ŬƵƌĂůůĂƌŦ�,ƵĐƵƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶĚĞ�

ϭ �ŚŵĞĚ�ď͘�,ĂŶďĞů͕�DƺƐŶĞĚ͕ //͕ϯϳϮ͘
Ϯ dŝƌŵŝǌŠ͕�^ƺŶĞŶ͕ &ŝƚĞŶ͕�ϭϲ͘
ϯ 'ĂǌĂůŠ͕�7ŚǇĂ͕�///͕�ϭϱϬ͘



DƵƐĂ�<ĂǌŦŵ�zŦůŵĂǌ ͮ�Ϯϵ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ĂǇĞƚůĞƌŝŶ� ƐŝǇĂŬ� ǀĞ� ƐŝďĂŬŦŶĚĂŶ� ǀĞ� <Ƶƌ͛ĂŶ͛ĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ĚŝŒĞƌ� ďŝƌĕŽŬ�
ĂǇĞƚƚĞŶ�ĂŶůĂƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

7ƐůĂŵŝǇĞƚ�ĨĂƌŬůŦ�ŬĂǀŝŵůĞƌŝ�ǀĞ� ŦƌŬůĂƌŦ�ďŝƌůĞƔƚŝƌŝƉ�ŬĂǇŶĂƔƚŦƌĂŶ�ďŝƌ�ĂŶůĂǇŦƔ�
ŐĞůŝƔƚŝƌŵŝƔƚŝƌ͘� ͞DƺƐůƺŵĂŶůĂƌ� ŬĂƌĚĞƔƚŝƌ͕͟� ͞�ƌĂďŦŶ� �ƌĂƉ� ŽůŵĂǇĂŶĂ� ƺƐƚƺŶůƺŒƺ�
ǇŽŬƚƵƌ͕͟� ͞mƐƚƺŶůƺŬ� ĂŶĐĂŬ� ƚĂŬǀĂ� ŝůĞĚŝƌ͟ ƔĞŬůŝŶĚĞŬŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƌ͕� 7ƐůĂŵ�
ƚŽƉůƵŵƵŶƵ� ŶĞĨƌĞƚ͕� ĂĚĂǀĞƚ� ǀĞ� ŚƵƐƵŵĞƚƚĞŶ� ƵǌĂŬůĂƔƚŦƌŦƉ� ŬĂƌĚĞƔůŝŬ� ǀĞ�
ŵƵŚĂďďĞƚ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶĞ�ƐĞǀŬ�ĞƚŵŝƔƚŝƌ͘�<ƵƔŬƵƐƵǌ�ŝŶƐĂŶŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ŦƌŬŦŶŦ�ƐĞǀŵĞƐŝ�
ďĂƔŬĂůĂƌŦŶŦ�ǇŽŬ�ƐĂǇŦƉ�ŽŶůĂƌĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬ�ǇĂƉŵĂƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƐĞďĞďŝ�ŽůĂŵĂǌ͘��ĂƔŬĂ�
ďŝƌ� ĚĞǇŝŵůĞ͕� ŝŶƐĂŶŦŶ� ŬĞŶĚŝ� ŵŝůůĞƚŝŶŝ� ƐĞǀŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ďŝƌĕŽŬ� ŚĂŬůŦ� ŐĞƌĞŬĕĞƐŝ�
ŽůĂďŝůŝƌ͘��ǇŶŦ�Ěŝůŝ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ͕�ĂǇŶŦ�ŐĞůĞŶĞŬ�ǀĞ�ŐƂƌĞŶĞŬůĞƌĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂůĂƌŦ�ǀĞ�
ĂǇŶŦ�ƚŽƉƌĂŒŦŶ�ŝŶƐĂŶŦ�ŽůŵĂůĂƌŦ�ďŝƌĞƌ�ŐĞƌĞŬĕĞĚŝƌ͘�&ĂŬĂƚ�ŬĞŶĚŝ�ŵŝůůĞƚŝŵŝ�ƐĞǀĞǇŝŵ�
ĚĞƌŬĞŶ͕� ďĂƔŬĂ� ŦƌŬůĂƌŦ� ǇŽŬ� ƐĂǇŵĂŬ͕� ŽŶůĂƌŦ� ŝŶŬąƌ� ĞƚŵĞŬ� 7ƐůĂŵ͛ŦŶ� ĂĚĂďͲŦ�
ŵƵąƔĞƌĞƚ�ŬƵƌĂůůĂƌŦŶĂ�ĂǇŬŦƌŦĚŦƌ͘

<ĂǇŶĂŬůĂƌ

�ůƵƐŝ͕bŚĂďƵ͛ĚͲ�ŝŶ�DĂŚŵƵĚ͘�ZƵŚƵ͛ůͲDĂĂŶŠ͘��ĞǇƌƵƚ͗�ƚĂƌŝŚƐŝǌ͘

�ŚŵĞĚ�ď͘�,ĂŶďĞů͘�ĞůͲDƺƐŶĞĚ͘��ĞǇƌƵƚ͗�ϭϵϴϱ͘

�ĞǇĚĂǀŠ͕�<ĂĚŦ��ďĚƵůůĂŚ�ď͘�PŵĞƌ͘��ŶǀĂƌƺ͛ƚͲdĞŶǌŝů͘ DŦƐŦƌ͗�ϭϵϴϱ͘

�ƵŚĂƌŝ͕�DƵŚĂŵŵĞĚ�ď͘�7ƐŵĂŝů͘�ĞůͲ�ĂŵŝƵ͛ƐͲ^ĂŚŝŚ͘�7ƐƚĂŶďƵů͗��ƚĂƌŝŚƐŝǌ͘

�ďƸ��ĂǀƵĚ͕�^ƺůĞǇŵĂŶ�ď͘��ƔĂ͛Ɛ�ĞƐͲ^ŝĐŝƐƚąŶŠ͘�^ƺŶĞŶ͘�7ƐƚĂŶďƵů͗�ƚĂƌŝŚƐŝǌ͘

�ůŵĂůŦůŦ�DƵŚĂŵŵĞĚ�,ĂŵĚŝ�zĂǌŦƌ͘�,ĂŬ��ŝŶŝ�<ƵƌĂ͛Ŷ��ŝůŝ͘�7ƐƚĂŶďƵů͗�ϭϵϳϬ͘

&ĂǌůƵůůĂŚ�ĞůͲ�ŝůąůŠ͘�dĞǀŚŝĚƵ �ĚĞďŝ͛ůͲDƺĨƌĞ͕ <ĂŚŝƌĞ͗�ϭϯϴϴ͘

'ĂǌĂůŠ͕�DƵŚĂŶŵŵĞĚ͘�7ŚǇĂƵhůƵŵŝ͛ĚͲ�ŝŶ͘ DŦƐŦƌ͗�ϭϯϱϲ͘

7ďŶ�,ĂĐĞƌ�ĞůͲ�ƐŬĂůĂŶŠ͘�ĞůͲ7ƐĂďĞ�&ŝ�dĞŵǇŝǌŝ͛ƐͲ^ĂŚĂďĞ͘��ĞǇƌƵƚ͗�ƚĂƌŝŚƐŝǌ͘

7ďŶ�<ĞƐŠƌ͕��ďƵ͛ůͲ&ĂĚů�7ƐŵĂŝů͘�dĞĨƐŝƌƵ͛ůͲ<Ƶƌ͛ĂŶŝ͛ůͲ�ǌŝŵ͘��ĞǇƌƵƚ͗�ϭϵϴϳ͘

7ďŶ�DĂĐĞŚ͕�DƵŚĂŵŵĞĚ�ď͘�zĞǌŠĚ�ĞůͲ<ĂǌǀŝŶŠ͘��^ƺŶĞŶ͘�DŦƐŦƌ͗�ƚĂƌŝŚƐŝǌ͘

<ƵƌƚƵďŠ͕��ďƵ��ďĚƵůůĂŚ DƵŚĂŵŵĞĚ͘ ĞůͲ�ĂŵŝƵ>ŝͲ�ŚĂŬĂŵŝ͛ůͲ<Ƶƌ͛ĂŶ͘��ĞǇƌƵƚ͗�ƚĂƌŝŚƐŝǌ͘

DĂůŝŬ�ď͘��ŶĞƐ͘�ĞůͲDƵǀĂƚƚĂ͘ DŦƐŦƌ͗�ƚĂƌŝŚƐŝǌ͘

DĞǀĚƵĚŝ͘�dĞĨŚŝŵƺ͛ůͲ<Ƶƌ͛ĂŶ͘�7ƐƚĂŶďƵů͗�,ŝůĂů�ǇĂǇŦŶůĂƌŦ͕�ϭϵϵϱ͘

DƺƐůŝŵ�ď͘�,ĂĐĐĂĐ͘�ĞůͲ�ĂŵŝƵ͛ƐͲ^ĂŚŝŚ�;7ŵĂŵ�EĞǀĞǀŝ�bĞƌŚŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞͿ͘�ĞǇƌƵƚ͗�ƚĂƌŝŚƐŝǌ͘

ZĂŒŦď�ĞůͲ/ƐĨĂŚĂŶŠ͕�,ƺƐĞǇŝŶ�ď͘�DƵŚĂŵŵĞĚ͘�DƺĨƌĞĚĂƚƺ͛ůͲ<Ƶƌ͛ĂŶ͘�7ƐƚĂŶďƵů͗�ϭϵϴϲ͘

ZĂǌŝ͕�&ĂŚƌƵĚĚŝŶ͘�DĞĨĂƚŝŚƵ͛ůͲ)ĂǇď͘�dĂŚƌĂŶ͗�ƚĂƌŝŚƐŝǌ͘

^ĂŝĚ�EƵƌƐŠ͕�DĞŬƚƵďĂƚ͘�7ƐƚĂŶďƵů͗��ĞŚƌĂ�zĂǇŦŶĐŦůŦŬ͕ϭϵϵϴ͘

^ĞǇǇŝĚ�<ƵƚƵď͘�&ŝ��ŝůĂůŝ͛ůͲ<Ƶƌ͛ĂŶ͕ �Ăƌƺ͛ƔͲbƵƌƸŬ͘��ĞǇƌƵƚ͗�ƚĂƌŝŚƐŝǌ͘



ϯϬ ͮ ,ƵĐƸƌąƚ�^ƵƌĞƐŝŶŝŶ�PŶĞ��ŦŬĂƌĚŦŒŦ��ĚąďͲŦ DƵąƔĞƌĞƚ

+DUUDQ�hQLYHUVLWHVL�øODKL\DW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��<ÕO����������7HPPX]±$UDOÕN �����

bĂĨŝŝ͕�DƵŚĂŵŵĞĚ�ď͘�7ĚƌŝƐ͘�ĞƌͲZŝƐĂůĞ͘�<ĂŚŝƌĞ͗ϭϵϳϵ͘

dĂďĞƌŝ͕�DƵŚĂŵŵĞĚ�ď͘��ĂĨĞ͘��ĂŵŝƵ͛ůͲ�ĞǇĂŶ�&ŝ�dĞĨƐŝƌŝ��Ǉŝ͛ůͲ<Ƶƌ͛ĂŶ͘ �ĞǇƌƵƚ͗�ϭϵϳϱ͘

dŝƌŵŝǌŝ͕��ďƸ�7ƐĂ�DƵŚĂŵŵĞĚ�ď͘�DƵƐĂ͘�^ƺŶĞŶ͘��7ƐƚĂŶďƵů͗�ƚĂƌŝŚƐŝǌ͘

�ĞŵĂŚƔĞƌŠ͕�ĞůͲ<ĞƔƔĂĨ͘�dĂŚƌĂŶ͗�ƚĂƌŝŚƐŝǌ͘

�ĞƌŬĞƔŠ͕��ĞĚƌƺĚĚŝŶ͘�ĞůͲ�ƵƌŚĂŶ�&Š�hůƵŵŝ͛ůͲ<Ƶƌ͛ĂŶ͘ <ĂŚŝƌĞ�͗�ϭϵϲϳ͘


