
ϳϲ

��&d�Z�Wh^d�<�

�ƌŝŬƵŶƚŽ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿWƌŽƐĞĚƵƌ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�͕^ƵĂƚƵ�ƉĞŶĚĞŬĂƚĂŶ�WƌĂŬƚĞŬ͘��ĚŝƐŝ�ZĞǀŝƐŝ�s�͘:ĂŬĂƌƚĂ
͗ZŝŶĞŬĂ��ŝƉƚĂ

�ĂŐǇŽŶŽ�ĚĂŶ��ŐƵƐ�^ĂŵďŽĚŽ͘�ϮϬϬϲ͘��ĂƐĂƌ�± ĚĂƐĂƌ�<ĂŶƚŽƌ��ĞƉĂŶ�,ŽƚĞů͘��s͘�ŶĚŝ�KĨĨƐĞƚ͘
zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘

�ĂƵĚͲ�ŽǇ͕� DĂŶƵĞů� Θ� &ƌĞĚ� >ĂǁƐŽŶ͘� ϭϵϵϳ͘� dŽƵƌŝŵ� ĂŶĚ� ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ͗� ��
,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů�WůĂŶŶŝŶŐ͘�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͗�dŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĞƐƐ�>ƚĚ͘

�ŶĚĂƌ͕� ^ƵŐŝĂƌƚŽ� ĚĂŶ� ^ƌŝ� ^ƵůĂƌƚŝŶŝŶŐƌƵŵ͕� ϭϵϵϲ͕WĞŶŐĂŶƚĂƌ� /ŶĚƵƐƚƌŝ� �ŬŽŵŽĚĂƐŝ� ĚĂŶ͘�
ZĞƐƚŽƌĂŶ͕� :ĂŬĂƌƚĂ� ͗� 'ƌĂŵĞĚŝĂ� WƵƐƚĂŬĂ� hƚĂŵĂ͘� >ĂǁƐŽŶ͕� ϭϵϳϲ͕� ,ŽƚĞůƐ͕�DŽƚĞůƐ͕� ĂŶĚ�
�ŽŶĚŽŵŝŶŝƵƐ�͗��ĞƐŝŐŶ͕�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�>ŽŶĚŽŶ�͗��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĞƐƐ

,ŝĚĂǇĂƚ͕�^ǇĂƌŝĨƵĚŝŶ͖�ĚĂŶ�^ĞĚĂƌŵĂǇĂŶƚŝ͘�;ϮϬϬϮͿ͘�DĞƚŽĚŽůŽŐŝ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘��ĂŶĚƵŶŐ͗�DĂŶĚĂƌ�
DĂũƵ͘

<ĞƉƵƚƵƐĂŶ�DĞŶƚĞƌŝ�<ĞďƵĚĂǇĂĂŶ�ĚĂŶ�WĂƌŝǁŝƐĂƚĂ�EŽ͘<D͘ϯͬ,<͘ϬϬϭͬD<W͘ϬϮ͕�ϮϬϬϮ͘
WĞŶŐŐŽůŽŶŐĂŶ�<ĞůĂƐ�,ŽƚĞů͘

<ĞƉƵƚƵƐĂŶ�DĞŶƚĞƌŝ�WĂƐƉŽƐƚĞů�ŶŽ�<ŵ�ϵϰͬ,<ϭϬϯͬDWWd�;ϭϵϴϳͿ�>ĂǁƐŽŶ͕�&ƌĞĚ͕�ϭϵϳϲ͘�,ŽƚĞů�
DŽƚĞůƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ� ;�ĞƐŝŐŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞͿ͕� &ŝƌƐƚ�WƵďůŝƐŚ�'ƌĞĂƚ�
�ƌŝƚĂŝŶ�ďǇ�dŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĞƐƐ�>d�͕�>ŽŶĚŽŶ

D/>�^,Ks/�͕� D͘� ^͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� hW�z�� D�E/E'<�d<�E� WZK&�^/KE�>/^D�� t�/d�Z� ��E�
t�/dZ�^^���>�D�D�EhE:�E'�<���Z,�^/>�E�KW�Z�^/KE�>�&KK���E�
��s�Z�'��^�Zs/����/���^d�t�^d�ZE�W�W/>/K�,Kd�>�;�ŽĐƚŽƌĂů�ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ŝƌůĂŶŐŐĂͿ͘

DŝůĞƐ͕� �͘�DĂƚŚĞǁ� ĚĂŶ�DŝĐŚĂĞů� ,ƵďĞƌŵĂŶ͘� ϭϵϵϮ͘� �ŶĂůŝƐŝƐ� �ĂƚĂ� <ƵĂůŝƚĂƚŝĨ� �ƵŬƵ� ^ƵŵďĞƌ�
dĞŶƚĂŶŐ�DĞƚŽĚĞͲŵĞƚŽĚĞ��ĂƌƵ͘�:ĂŬĂƌƚĂ͗�h/W͘

DŽůĞŽŶŐ͕� >ĞǆǇ� :͕� ϭϵϵϭ͕� DĞƚŽĚŽůŽŐŝ� WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� <ƵĂůŝƚĂƚŝĨ͕� �ĂŶĚƵŶŐ� ͗� Wd͘� ZĞŵĂũĂ�
ZŽƐĚĂŬĂƌǇĂ
�ŝǆ͕� �ŽůůŝŶ͕͘� �ĂŝƌĚ͕� �ŚƌŝƐŚ͘� ϭϵϵϮ͘� &ƌŽŶƚ� KĨĨŝĐĞ� KƉĞƌĂƚŝŽŶ� �ŶĚĂƌ͕� ^ƵŐŝĂƌƚŽ� ĚĂŶ� ^ƌŝ�

^ƵůĂƌƚŝŶŝŶŐƌƵŵ͕� ϭϵϵϲ͕WĞŶŐĂŶƚĂƌ� /ŶĚƵƐƚƌŝ� �ŬŽŵŽĚĂƐŝ� ĚĂŶ͘� ZĞƐƚŽƌĂŶ͕� :ĂŬĂƌƚĂ� ͗�
'ƌĂŵĞĚŝĂ�WƵƐƚĂŬĂ�hƚĂŵĂ͘

DŽŶŝĐĂ͕��ĞƌŶĂĚĞƚĞ͕�ϮϬϭϮ͕�,ŽƚĞů��ŝŶƚĂŶŐ�>ŝŵĂ��ĞŶŐĂŶ�WĞŶĚĞŬĂƚĂŶ��ƌƐƚĞŬƚƵƌ�dƌŽƉŝƐ��ŝ



ϳϳ

<ƵŶŝŶŐĂŶ�:ĂŬĂƌƚĂ�^ĞůĂƚĂŶ͘�:ĂŬĂƌƚĂ͗��ƌƐŝƚĞŬƚƵƌ͕��ŝŶƵƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

DƵŶŝƌĂ͕� D͘� ;ϮϬϭϵͿ͘� KďƐĞƌǀĂƐŝ� ^ƵƉĞƌǀŝƐŝ� <ĞƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ,ĂƐŝů� <ŽŵƉĞƚĞŶƐŝ� ĚĂŶ�
<ŝŶĞƌũĂ� 'ƵƌƵ� ĚĂůĂŵ� <ĞŐŝĂƚĂŶ� �ĞůĂũĂƌ� DĞŶŐĂũĂƌ� Ěŝ� ^�� EĞŐĞƌŝ� �ŝŶĂĂŶ� <ŽƚĂ�
>ŚŽŬƐĞƵŵĂǁĞ͘�:ƵƌŶĂů�^ĞƌĂŵďŝ��ŬĂĚĞŵŝĐĂ͕�ϳ;ϲͿ͕�ϴϵϳͲϵϬϴ͘

DŽůĞŽŶŐ͕� >ĞǆǇ� :͕� ϭϵϵϭ͕� DĞƚŽĚŽůŽŐŝ� WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� <ƵĂůŝƚĂƚŝĨ͕� �ĂŶĚƵŶŐ� ͗� Wd͘� ZĞŵĂũĂ�
ZŽƐĚĂŬĂƌǇĂ
�ŝǆ͕� �ŽůůŝŶ͕͘� �ĂŝƌĚ͕� �ŚƌŝƐŚ͘� ϭϵϵϮ͘� &ƌŽŶƚ� KĨĨŝĐĞ� KƉĞƌĂƚŝŽŶ� �ŶĚĂƌ͕� ^ƵŐŝĂƌƚŽ� ĚĂŶ� ^ƌŝ�

^ƵůĂƌƚŝŶŝŶŐƌƵŵ͕� ϭϵϵϲ͕WĞŶŐĂŶƚĂƌ� /ŶĚƵƐƚƌŝ� �ŬŽŵŽĚĂƐŝ� ĚĂŶ͘� ZĞƐƚŽƌĂŶ͕� :ĂŬĂƌƚĂ� ͗�
'ƌĂŵĞĚŝĂ�WƵƐƚĂŬĂ�hƚĂŵĂ͘

DŽŶŝĐĂ͕� �ĞƌŶĂĚĞƚĞ͕� ϮϬϭϮ͕� ,ŽƚĞů� �ŝŶƚĂŶŐ� >ŝŵĂ��ĞŶŐĂŶ� WĞŶĚĞŬĂƚĂŶ� �ƌƐƚĞŬƚƵƌ� dƌŽƉŝƐ� �ŝ�
<ƵŶŝŶŐĂŶ�:ĂŬĂƌƚĂ�^ĞůĂƚĂŶ͘�:ĂŬĂƌƚĂ͗��ƌƐŝƚĞŬƚƵƌ͕��ŝŶƵƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

W�>�z�E�E� ;d�E'/�>�͕� Z�>/��/>/dz͕� Z�^WKE^/s�E�^^͕� �^^hZ�E��͕� �DW,�dzͿ�
d�Z,���W� <�Wh�^�E� W�EhDW�E'� <D͘� y� ;^dh�/� <�^h^� W���� D�,�^/^t��
hDZ�,�z�E'���Z�^�>���Z/�<��hW�d�E�E�dhE����E��E�D��^�;ϮϬϭϴͿ͘

ZŝĂĚŝ͕���ĚĂŶ�DĂŬŵƵƌŝǇŽŶŽ͕��͘�ϮϬϭϰ͘�<ĂũŝĂŶ�WĞƌĐĞƉĂƚĂŶ�WĞŶĞƚĂƉĂŶ�ĚĂŶ�WĞŶĞŐĂƐĂŶ��ĂƚĂƐ͘
�ĂĚĂŶ�/ŶĨŽƌŵĂƐŝ�'ĞŽƐƉĂƐŝĂů͕��ŽŐŽƌ͘

ZŝƐŬŝ͕�'͘��͘��͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŶĂůŝƐĂ�WĞƌĂŶ�&ƌŽŶƚ��ĞƐŬ��ŐĞŶƚ��ĂůĂŵ�WĞŵďĞŶƚƵŬĂŶ��ŝƚƌĂ�WŽƐŝƚŝĨ��
�ŝ�sŝůĂ��Ăůŝ��Ɛƌŝ�^ĞŵŝŶǇĂŬͲ�Ăůŝ͘�:ƵƌŶĂů�DĂŶĂũĞŵĞŶ�WĞůĂǇĂŶĂŶ�,ŽƚĞů͕�ϯ;ϭͿ͕ϯϲͲϰϰ͘

^h>/^d/:K͕� ^͕͘� Θ�t/:�z�Ed/͕� E͘� d͘� ;ϮϬϭϵͿ͘� dh'�^� ��E� d�E''hE':�t��� d�>�W,KE��
KW�Z�dKZ� d�Z,���W� <�Wh�^�E� d�Dh� �/� ,Kd�>� �E�� �KEs�Ed/KE� 'Z�E��
�^dKE�zK'z�<�Zd�͘�:ƵƌŶĂů�,ŽƚĞůŝĞƌ͕�ϱ;ϭͿ͕�ϮϱͲϯϱ͘

^ƵƉƌŝǇĂƚŝ͕� �͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� hW�z�� D�E/E'<�d<�E� ^�>&� D�E�'�D�Ed� ��>�D� ��>�:�Z�
D�>�>h/�>�z�E�E��/D�/E'�E�<�>KDWK<�W����^/^t��<�>�^�s///���/�^DWE�/
:�<�E�E�W�d/�;�ŽĐƚŽƌĂů�ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�EĞŐĞƌŝ�^ĞŵĂƌĂŶŐͿ͘

^ƵĂƌƚĂŶĂ͕�ϭϵϴϳ͕�ZĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�,ŽƚĞů͕�'ĂǀĂ�DĞĚŝĂ�͗�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ

^ƵƌǁŝǇĂŶƚĂ͕��ƌĚŝ͘�Η�ĂŵƉĂŬ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ƉĂƌŝǁŝƐĂƚĂ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ŬĞŚŝĚƵƉĂŶ�ƐŽƐŝĂů�ďƵĚĂǇĂ�
ĚĂŶ�ĞŬŽŶŽŵŝ͘Η�DĞĚŝĂ�ǁŝƐĂƚĂ�Ϯ͘ϭ�;ϮϬϬϯͿ͘

^ŝŚŝƚĞ͕�ZŝĐŚĂƌĚ͕�ϮϬϬϬ͕�dŽƵƌŝƐŵ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�;<ĞƉĂƌŝǁŝƐĂƚĂĂŶͿ͕�^ƵƌĂďĂǇĂ͗�WĞŶĞƌďŝƚ�^/�͘�

^ƵƉƌŝǇĂƚŝ͘�ϮϬϭϭ͘�DĞƚŽĚŽůŽŐŝ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘�ĂŶĚƵŶŐ͗�>ĂďŬĂƚ�ƉƌĞƐƐ͘



ϳϴ

dĂǁĂ͕��͘��͕͘�Θ�<ƵƌŶŝĂŶƚŽŶŽ͕�D͘�<͘�;ϮϬϮϬͿ͘�WĞŶŐĂƌƵŚ�WĂƐƚŽƌĂů��ĂƐĂƌ��ĂůĂŵ�WĞŵďĞŶƚƵŬĂŶ�
WĞƚƵŐĂƐ�WĂƐƚŽƌĂů��ĂŐŝ��ůƵŵŶŝ�Ěŝ�DĂůĂŶŐ�<ŽƚĂ͘� ^�W�Ͳ:ƵƌŶĂů�<ĂƚĞŬĞƚŝŬ�ĚĂŶ�WĂƐƚŽƌĂů͕�
ϱ;ϭͿ͕�ϱϴͲϲϵ͘

dũŝƉƚŽŶŽ͕�&ĂŶĚǇ͕�ϮϬϬϴ͕�^ƚƌĂƚĞŐŝ�WĞŵĂƐĂƌĂŶ͕��ĚŝƐŝ�ϯ͕��E�/͗�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘

tŝŶĂƌŶŽ�^ƵƌĂŬŚŵĂĚ͘�ϭϵϴϱ͘�WĞŶŐĂŶƚĂƌ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�/ůŵŝĂŚ͗��ĂƐĂƌ͕�DĞƚŽĚĞ͕�ĚĂŶ�dĞŬŶŝŬ͘
�ĂŶĚƵŶŐ͕�dĂƌƐŝƚŽ

tĂŚǇƵŶŝŶŐƐŝŚ͕� ^ƌŝ͕� ĂŶĚ�ZŝǌĂů� <ƵƌŶŝĂŶƐĂŚ͘� Η,h�hE'�E�<�D�DWh�E���,�^�� /E''Z/^�
WZK&�^/���E'�E�WZ�&�Z�E��� <�Z:��D�,�^/^t��W�Z/t/^�d�� ^�<K>�,� d/E''/�
W�Z/t/^�d��D�d�Z�D͘Η�D��/���/E��/>D/�,�ϭϰ͘ϱ�;ϮϬϭϵͿ͗�ϮϱϳϱͲϮϱϴϰ͘

zŽĞƚŝ͕�KŬĂ��͕͘�ϭϵϵϳ͕�dKhZ^��E��dZ�s�>�D�E�'�D�Ed͕�:ĂŬĂƌƚĂ͗�Wd�WƌĂĚŶǇĂ�WĂƌĂŵŝƚĂ͘�

��E͕�W͘�^͘�;ϮϬϭϵͿ͘�W�E�E'�E�E�<�>h,�E�d�Dh��/�<�EdKZ���W�E��/�,Kd�>
�Zz��hd����E�hE'͘

^ƵŵďĞƌ�>ĂŝŶŶǇĂ�
tǁǁ͘ďŝŶƚĂŶůĂŐŽŽŶ͘ĐŽŵ
tǁǁ͘ŶŝƌǁĂŶĂŐĂƌĚĞŶƐƌĞƐŽƌƚ͘ĐŽŵ


