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TIIVISTELMÄ: 
Suuren kilpailun myötä yritysten on löydettävä uusia keinoja pärjätä ja erottautua. Kuluttajien 
tiedostamattomista toimintamalleista sekä kuluttajakäyttäytymiseen alitajuntaisesti 
vaikuttavista keinoista ollaan näin ollen yhä enemmän ja enemmän kiinnostuneita 
markkinoinnin kentällä. Vastauksena tähän ongelmaan on kehitetty ja tutkittu aistimarkkinointia 
sekä sen vaikutusta kuluttajan alitajuntaiseen toimintaan tai mielikuvien syntyyn. Mielikuvien 
synty on yrityksen imagon kannalta tärkeää, ja puolestaan brändi-imago tärkeä tapa erottautua 
kilpailijoiden suuresta massasta.  Koska vahva ja puoleensavetävä brändi-imago on nykyisin 
yrityksille suuri kilpailuetu, on hyvä tutkia sitä, miten yritys voisi alitajuntaisia keinoja 
hyödyntäen luoda juuri sellaisen mielikuvan myös kuluttajien mieliin, joka myötäilee brändin 
omaa identiteettiä.  
 
Tutkielman tarkoituksena on näin ollen tarkastella sitä, että millainen suhde aisteilla on brändi-
imagon rakentamiseen. Tätä tarkoitusta pyritään selvittelemään kolmen päätavoitteen myötä. 
Ensimmäinen tavoite on tarkastella brändi-imagon roolia ja rakentamista sekä kuluttajan 
emotionaalista sitouttamista. Tarkoituksena on analysoida markkinoinnin eri osa-alueiden 
avulla sitä, miten juuri haluttuja asiakassegmenttejä voidaan vetää brändin puoleen ja miten 
heidät myös sitoutetaan. Toisena päätavoitteena on selvittää kuluttajien aistitoimintaa 
markkinointiärsykkeiden kontekstissa. Tässä tavoitteessa mielikuvien syntyä tarkastellaan 
neuro- ja aistimarkkinoinnin viitekehysten sekä neuropsykologisen toiminnan pohjalta. 
Kolmantena tavoitteena on lopulta havainnollistaa konkreettisten assosiaatioiden avulla sitä, 
miten fyysisissä ympäristöissä voidaan luoda haluttuja mielikuvia. 
 
Tutkielman myötä kävi ilmi, että aistiärsykkeiden avulla on kaiken kaikkiaan mahdollista ohjailla 
kuluttajien mielikuvien syntyä haluttuun suuntaan. Se on kuitenkin enemmänkin useiden 
aistiärsykkeiden yhdistämisen taustalla kuin yksittäisten aistiärsykkeiden hyödyntämisen. 
Huomioitavaa oli myös se, että brändi-imagon rakentaminen ja ylläpitäminen on prosessina 
monimutkaisempi kuin se, että myymälät rakennetaan aistiärsykkeiden avulla tietynlaisiksi. 
 

AVAINSANAT: Aistimarkkinointi, brändi-imago, elämysmarkkinointi, tunnelmatekijät, 
elämäntapamarkkinointi, moniaistisuus, assosiaatiot 

  



ϯ 

^ŝƐćůůǇƐ 

ϭ :ŽŚĚĂŶƚŽ ϰ 

ϭ͘ϭ dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ũĂ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ ϲ 

ϭ͘Ϯ dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ƌĂũĂƵŬƐĞƚ�ũĂ�ƌĂŬĞŶŶĞ ϳ 

ϭ͘ϯ dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ŬĞƐŬĞŝƐĞƚ�ŬćƐŝƚƚĞĞƚ ϴ 

Ϯ �ůćŵǇŬƐĞůůŝŶĞŶ�ďƌćŶĚććŵŝŶĞŶ ϭϬ 

Ϯ͘ϭ �ƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽ�ũĂ�ƐĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ ϭϬ 

Ϯ͘Ϯ <ƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝŶĞŶ�ƐŝƚŽƵƚƚĂŵŝŶĞŶ ϭϭ 

Ϯ͘Ϯ͘ϭ �ůćŵǇƐŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ ϭϮ 

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ dƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũćƚ ϭϯ 

Ϯ͘Ϯ͘ϯ �ůćŵćŶƚĂƉĂŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ ϭϱ 

ϯ �ŝƐƚŝĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ�ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ ϭϳ 

ϯ͘ϭ �ŝǀŽƚ�ũĂ�ĂŝƐƚŝƚ ϭϳ 

ϯ͘ϭ͘ϭ EćŬƂĂŝƐƚŝ ϭϴ 

ϯ͘ϭ͘Ϯ dƵŶƚŽĂŝƐƚŝ ϭϵ 

ϯ͘ϭ͘ϯ <ƵƵůŽĂŝƐƚŝ ϮϬ 

ϯ͘ϭ͘ϰ ,ĂũƵĂŝƐƚŝ ϮϮ 

ϯ͘ϭ͘ϱ DŽŶŝĂŝƐƚŝƐƵƵƐ ϮϮ 

ϯ͘Ϯ EĞƵƌŽŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ Ϯϰ 

ϯ͘Ϯ͘ϭ ^ͲKͲZ�ͲŵĂůůŝ Ϯϱ 

ϯ͘Ϯ͘Ϯ �ƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽƚ Ϯϲ 

ϰ �ŝƐƚŝĞŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝŶĞŶ�ŝŵĂŐŽŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ Ϯϴ 

ϰ͘ϭ sŝƐƵĂĂůŝŶĞŶ�ƚƵůŬŝŶƚĂ Ϯϴ 

ϰ͘Ϯ �ƵĚŝƚŝŝǀŝŶĞŶ�ƚƵůŬŝŶƚĂ ϯϭ 

ϰ͘ϯ KůĨĂŬƚŽƌŝŶĞŶ�ƚƵůŬŝŶƚĂ ϯϮ 

ϰ͘ϰ ,ĂƉƚŝŶĞŶ�ƚƵůŬŝŶƚĂ ϯϰ 

ϱ :ŽŚƚŽƉććƚƂŬƐĞƚ ϯϲ 

>ćŚƚĞĞƚ ϰϬ 

 



ϰ 

1 :ŽŚĚĂŶƚŽ 

�ƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ� ŬĞŚŝƚƚćŵŝŶĞŶ� ũĂ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ŬĞƐŬĞŝƐĞŵŵćƐƐć� ŽƐĂƐƐĂ� ǇƌŝƚǇƐƚĞŶ�

ŬŝůƉĂŝůƵƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ� ŬƵŝŶ� ŬŽƐŬĂĂŶ� ĂŝĞŵŵŝŶ� ;�ůŚĂĚĚĂĚ͕� ϮϬϭϱͿ͘� �ŽǇůĞŶ� ;ϮϬϬϭͿ� ŵƵŬĂĂŶ�

ďƌćŶĚŝƚ�ŽŶ�ůƵŽŬŝƚĞůƚƵ�ũŽƉĂ�ƚŽŝƐĞŬƐŝ�ƚćƌŬĞŝŵŵćŬƐŝ�ŽƐĂͲĂůƵĞĞŬƐŝ�ǇƌŝƚǇŬƐŝůůĞ�ŚĞƚŝ�ĂƐŝĂŬŬĂŝĚĞŶ�

ũćůŬĞĞŶ�;�ůŚĂĚĚĂĚ͕�ϮϬϭϱͿ͘��ƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽůůĂ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ�ǇƌŝƚǇŬƐĞƐƚć�

ƐĞŬć�ƐĞŶ�ƉŽƐŝƚŝŽƐƚĂ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŵŝĞůŝƐƐć͘�^ŝŝƚć�ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ�Ɛŝůůć�ŽŶ�ƉĂůũŽŶ�ƐǇǀĞŵƉŝ�ŵĞƌŬŝƚǇƐ�

ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ� ŬƵŝŶ� ǀĂŝŶ� ŵŝĞůŝŬƵǀĂƚ͘� �ƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽ͕� ũŽŬĂ� ŽŶ� ƌĂŬĞŶŶĞƚƚƵ� ŚǇǀŝŶ͕�

ĂŶƚĂĂ� ŬŝůƉĂŝůƵĞƚƵĂ͕� ƐƵŽũĂĂ� ƐĞŬć� ĂƐŝĂŬĂƐĂƌǀŽĂ� ;DŝůůĞƌ� ũĂ� DƵŝƌ͕ � ϮϬϬϰ͕� Ɛ͘� ϯͿ͘� EćŝŶ� ŽůůĞŶ�

ƚĂƌŬŬĂĂŶ�ŚĂƌŬŝƚƵŶ�ũĂ�ǀĂŚǀĂŶ�ŝŵĂŐŽŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ǇƌŝƚǇŬƐŝůůĞ�ĞƌŝƚƚćŝŶ�ƚćƌŬĞćć͘ 

 

<ŽǀĂŶ�ŬŝůƉĂŝůƵŶ�ŵǇƂƚć�ǇƌŝƚǇŬƐĞƚ�ŬĂŝƉĂĂǀĂƚ�ĞŶƚŝƐƚć�ĞŶĞŵŵćŶ�ŬĞŝŶŽũĂ�ĞƌŽƚƚƵĂ�ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ͘�

>ćŚƚƂŬŽŚĚĂƚ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝůůĞ� ƚƵůŽŽŶ� ŽŶ� ƐĞ͕� Ğƚƚć� ƐĂŵĂŶŬĂůƚĂŝƐƚĂ� ƚƵŽƚĞƚƚĂ� ŽŶ� ũŽ�

ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞƐƚŝ� ŵǇǇŶŶŝƐƐć͘� :ŽƉĂ� ƐĂŵĂƐƐĂ� ƚƵŽƚĞͲ� ƚĂŝ� ƉĂůǀĞůƵŬĂƚĞŐŽƌŝĂƐƐĂ� ŽŶ�

ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞƐƚŝ� ǇƌŝƚǇŬƐŝć͕� ũŽƚŬĂ� ŬŝůƉĂŝůĞǀĂƚ� ũŽ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŚŝŶŶĂůůĂ� ƚĂŝ� ůĂĂĚƵůůĂ͘� dćŵćŶ�

ůŝƐćŬƐŝ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂŶ�ŬĞŚŝƚǇŬƐĞŶ�ŵǇƂƚć�ŬŽƉŝŽŝƚĂǀƵƵƐ�ŽŶ�ŶŽƐƚĂŶƵƚ�ƉććƚććŶ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŶŝŝŶ�

ƐĂŶŽƚƵƚ� ͟ĚƵƉĞƚ͕͟ � Ğůŝ� ŚĂůǀĞŵŵĂƚ� ŬŽƉŝŽƚ� ŬĂůůŝŝŵŵŝƐƚĂ� ƚƵŽƚƚĞŝƐƚĂ͕� ŽǀĂƚ� ŬĂƐǀĂƚƚĂŶĞĞƚ�

ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŬĞƐŬƵƵĚĞƐƐĂ�ƐƵŽƐŝŽƚĂĂŶ͘��ŝĂŶŝŶ�ũĂ�DŽƵƚŝŶŚŽŶ�;ϮϬϬϵͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ǀććƌĞŶŶǇŬƐŝƐƚć�

ũĂ�ŵƵŝƐƚĂ�ŬŽƉŝŽŝĚƵŝƐƚĂ�ƚƵŽƚƚĞŝƐƚĂ�ŽŶ�ƚƵůůƵƚ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝŶĞŶ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ�ŝůŵŝƂ�ǀŝŝŵĞŝƐĞŶ�

ŬĂŚĚĞŶ�ǀƵŽƐŝŬǇŵŵĞŶĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘�DǇƂƐ�ƚćŵćŶ�ŝůŵŝƂŶ�ŵǇƂƚć�ǇƌŝƚǇƐƚĞŶ�ǀćůŝƐĞƚ�ĞƌŽƚ�ĂůŬĂǀĂƚ�

ŽůĞŵĂĂŶ� ĞŶĞŵŵćŶŬŝŶ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ� ŬƵŝŶ� ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐŝĂ� ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ͘� >ƵŽŵĂůůĂ�

ďƌćŶĚŝůƵƉĂƵŬƐŝĂ� ũĂ� ͲĂƌǀŽũĂ� ŵǇƂƚćŝůĞǀŝć� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ� ŵŝĞůŝƐƐć͕� ǀŽŝĚĂĂŶ�

ĞĚĞƐĂƵƚƚĂĂ� ďƌćŶĚŝƵƐŬŽůůŝƐƵƵĚĞŶ� ŬĞŚŝƚƚǇŵŝƐƚć͘� �ƌćŶĚŝƵƐŬŽůůŝƐĞƚ� ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ� ŽǀĂƚ� ƐƵƵƌŝ�

ŬŝůƉĂŝůƵĞƚƵ͕�ŬŽƐŬĂ�ŚĞŝůůĞ�ƚƵŽƚƚĞŝĚĞŶ�ũĂ�ƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ�ƚĞŬŶŝƐĞƚ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵĚĞƚ�ƚĂŝ�ŚŝŶƚĂ�Ğŝǀćƚ�

ŽůĞ�ĞŶƐŝƐŝũĂŝƐŝĂ͕�ǀĂĂŶ�ũƵƵƌŝ�ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�ƚŝĞƚƚǇ�ďƌćŶĚŝ�ũĂ�ƐĞŶ�ůƵŽŵĂ�ĂƐŝĂŬĂƐĂƌǀŽ͘ 

 

WŽƐŝƚŝŝǀŝƐĞůůĂ�ŝŵĂŐŽůůĂ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ƉĂůũŽŶ�ŵƵŝƚĂŬŝŶ�ŚǇǀŝć�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ͘�dǇǇƚǇǀćŝƐĞƚ�ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ�

ŽǀĂƚ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞŵŵŝŶ� ĂůƚƚŝŝŵƉŝĂ� ŬŽŬĞŝůĞŵĂĂŶ� ƵƵƐŝĂ� ůĂŶƐĞĞƌĂƵŬƐŝĂ� ƚĂŝ�

ƚĞŬĞŵććŶ� ƐƵƵƐƚĂ� ƐƵƵŚƵŶ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝĂ͘� dćŵćŶ� ŵǇƂƚć� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŵǇƂƐ� ƉŝĞŶĞŶƚćć�

ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝŝŶ� ůŝŝƚƚǇǀŝć� ŬƵůƵũĂ͕� ŬƵŶ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝĂ� ƚĂƉĂŚƚƵƵ� ĞŶĞŵŵćŶ� ůƵŽŶŶŽůůŝƐĞƐƚŝ͘�

>ŝƐćŬƐŝ� ǀĂŚǀĂ� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽ� ĂŶƚĂĂ� ƐƵŽũĂĂ� ǇƌŝƚǇŬƐĞůůĞ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŬŽŶĨůŝŬƚŝͲ� ũĂ�



ϱ 

ŬƌŝŝƐŝƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ� ;�ůŚĂĚĚĂĚ͕� ϮϬϭϱͿ͘� dćůůĂŝƐĞŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ� ŬŽƌŽƐƚƵƵ� ǇůĞĞŶƐć� ƐŝůůŽŝŶ͕� ŬƵŶ�

ďƌćŶĚŝ� ůŝŝƚĞƚććŶ� ǀĂŚǀĂƐƚŝ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƚŝĞƚƚǇǇŶ� ďƌćŶĚŝǇŚƚĞŝƐƂƂŶ͕� ĞůćŵćŶƚǇǇůŝŝŶ� ƚĂŝ�

ŝŚŵŝƐƌǇŚŵććŶ͘ 

 

�ŝƐƚĞŝůůĂ�ŽŶ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ĞƌŝƚƚćŝŶ�ƐƵƵƌŝ�ŵĞƌŬŝƚǇƐ�ƐŝŝŶć͕�ŵŝƚĞŶ�ŵŝĞůŝŬƵǀĂƚ�ďƌćŶĚĞŝƐƚć�ƐǇŶƚǇǀćƚ�

;,ƵůƚĠŶ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϲͿ͘�DŝĞůŝŬƵǀĂƚ�ůŝŝƚƚǇǀćƚ�ƉŝƚŬćůƚŝ�ŝŚŵŝƐƚĞŶ�ƉƐǇŬŽůŽŐŝƐĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�ƐĞŬć�

ĨǇƐŝŽůŽŐŝƐŝŝŶ�ƌĞĂŬƚŝŽŝŚŝŶ�ũĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝŚŝŶ͘�Ećŝƚć�ƌĞĂŬƚŝŽŝƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćć�

ŵǇƂƐ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�ćƌƐǇŬŬĞŝƐƐć͘��ŝƐƚŝƚ�ŽǀĂƚ�ƚŽŝŵŝŶƚĂƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞůƚĂĂŶ�ůŝŝƚŽŬƐŝƐƐĂ� ŝŚŵŝƐĞŶ�

ůŝŵďŝƐĞĞŶ�ũćƌũĞƐƚĞůŵććŶ͕� ũŽŶŬĂ�ŵǇƂƚć�ĂŝƐƚŝƚŝĞƚŽ�ŽŶ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ůŝŝƚŽŬƐŝƐƐĂ�ŵǇƂƐ�ŵƵŝƐƚŝŝŶ� ũĂ�

ĞŵŽŽƚŝŽŝŚŝŶ� ;,ƵůƚĠŶ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϯϴͿ͘��ŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞĞƚ� ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ� ŚĞƌŵŽƐƚŽƐƐĂ� ŝŵƉƵůƐƐĞũĂ͕�

ũŽƚŬĂ� ŬƵůŬĞǀĂƚ� ŚĞƌŵŽƐƚŽĂ� ƉŝƚŬŝŶ� ĂŝǀŽŝŚŝŶ͕� ũŽƚŬĂ� ƐŝƚƚĞŶ� ƚĞŬĞǀćƚ� ůŽƉƵůůŝƐĞŶ� ƚƵůŬŝŶŶĂŶ�

;WĂǆŝŶŽƐ� ũĂ�DĂŝ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɛ͘�ϭϬϱϵͿ͘�<ĂŝŬŬŝ�ƚćŵć�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ŽŶ�ŝŚŵŝƐĞƐƐć�ƚŝĞĚŽƐƚĂŵĂƚŽŶƚĂ�ũĂ�

ĂůŝƚĂũƵŶƚĂŝƐƚĂ͘� ^ŝŬƐŝ� ĂŝƐƚŝĞŶ� ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝŶĞŶ� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ� ŽŶ� ƚćƌŬĞćć͕�

ŬŽƐŬĂ�ƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƐĂĂĚĂĂŶ�ůƵŽƚƵĂ�ĂůŝƚĂũƵŶƚĂŝƐƚĂ�ũĂ�ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐƚĂ�ǇŚƚĞǇƚƚć�ďƌćŶĚŝŝŶ͘ 

 

dćƐƐć� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ƚƵƚŬŝŶ� Ɛŝƚć͕� ŵŝƚĞŶ� ǇƌŝƚǇŬƐĞƚ� ǀŽŝǀĂƚ� ŚǇƂĚǇŶƚćć� ĂŝƐƚĞũĂ� ũĂ�

ĂŝƐƚŝŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝĂ�ůƵŽĚĂŬƐĞĞŶ�ŚĂůƵĂŵĂŶƐĂ�ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ�ǀćŚŝƚƚćŝƐŬĂƵƉƉŽũĞŶ�ĨǇǇƐŝƐŝƐƐć�

ŵǇǇŶƚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐć͘� sĞƌŬŬŽŬĂƵƉƉŽũĞŶ� ŬĂƐǀƵŶ� ŵǇƂƚć� ƐĞ͕� ŵŝƚć� ĂƐŝĂŬŬĂĂƚ� ŽĚŽƚƚĂǀĂƚ�

ŽƐƚŽŬŽŬĞŵƵŬƐĞůƚĂ� ŬćǇŵćůůć� ŬŝǀŝũĂůŬĂŬĂƵƉĂƐƐĂ͕� ŽŶ�ŵƵƵƚƚƵŶƵƚ͘� �ŶŶĞŶ� ǀĞƌŬŬŽŬĂƵƉƉŽũĞŶ�

ƐƵƵƌƚĂ� ƐƵŽƐŝŽƚĂ� ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ� Ŭćǀŝǀćƚ� ŬĂƵƉŽŝƐƐĂ� ǇůĞĞŶƐć� ƚĂƌƉĞŝĚĞŶƐĂ� ŵƵŬĂĂŶ͘� <ƵůƵƚƚĂũĂ�

ŬćǀĞůŝ�ŬĂƵƉƉĂĂŶ�ƐŝƐććŶ͕�ŚĂŬŝ�ƚĂƌǀŝƚƐĞŵĂŶƐĂ�ƚƵŽƚƚĞĞŶ͕�ŽƐƚŝ�ƐĞŶ�ũĂ�ƉŽŝƐƚƵŝ�;�ƌǇĂů�ũĂ�^ŝŶŐŚ͕�

ϮϬϮϬͿ͘��zůĞŝƐƚĞƚƚǇŶć�ŶǇŬǇŝƐŝŶ�ŬƵůƵƚƚĂũĂ�ǀĂůŝƚƐĞĞ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ǀĞƌŬŬŽŬĂƵƉĂŶ͕�ŬƵŶ�ŚćŶ�ŚĂůƵĂĂ�

ǀĂŝŶ�ŽƐƚĂĂ�ŚĂůƵĂŵĂŶƐĂ�ƚƵŽƚƚĞĞŶ͘�&ǇǇƐŝƐŝŝŶ�ŵǇǇŵćůƂŝŚŝŶ�ŶćŝŶ�ŽůůĞŶ�ŵĞŶŶććŶ�ŚĂŬĞŵĂĂŶ�

ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ͘� dćŵć� ŵƵƵƚŽƐ� ŽŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĂŶƵƚ� ŵƵƵŶ� ŵƵĂƐƐĂ� ŬƵůƵƚƵƐŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞŶ�

ŵƵƵƚŽŬƐŝŝŶ�ŵǇǇŵćůƂŝƐƐć͘��ƐŝĂŬŬĂĂƚ�Ğŝǀćƚ�ĞŶćć� Ɛ͟Ğůǀŝć͟�ƉĂƐƐŝŝǀŝƐŝƐƐĂ�ŵǇǇŶƚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐć�

;�ƌǇĂů� ũĂ� ^ŝŶŐŚ͕� ϮϬϮϬͿ͘� <ƵƚĞŶ� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂŬŝŶ͕� ŵǇƂƐ�

ŵǇǇŶƚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐć� ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ� ƚƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũƂŝƚć� ũĂ� ćƌƐǇŬŬĞŝƚć� ĞƌŽƚƚƵĂŬƐĞĞŶ�

ŬŝůƉĂŝůŝũŽŝƐƚĂ͘��Ŷćć�Ğŝ�ƌŝŝƚć�ǀĂŝŶ�ƚĞŬŶŝƐĞƐƚŝ�ƚŽŝŵŝǀĂ�ƚƵŽƚĞ�ǀĂĂŶ�ŚĂůƵƚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ŚĞĚŽŶŝƐƚŝƐƚĂ�

ĂƌǀŽĂ͘� <ƵůƵƚƚĂŵŝƐĞůůĂ� ŚĂĞƚĂĂŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ� ĂƐĞŵĂĂ� ũĂ� ƐǇŵďŽůŝŝŬŬĂĂ� ǇŚć� ĞŶĞŵŵćŶ� ũĂ�

ĞŶĞŵŵćŶ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂŶ�ŬĞŚŝƚǇŬƐĞŶ�ŵǇƂƚć�ŵŽŶŝĂŝƐƚŝŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ�ŽŶ�ǇŚć�ŚĞůƉŽŵƉŝ�
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ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ� ŚǇǀŝŶ� ũĂ� ǀĂŬƵƵƚƚĂǀĂƐƚŝ͘� <ĂŝŬĞŶ� ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ� ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ� ĞƚƐŝǀćƚ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝůƚĂ�

ŶǇŬǇƉćŝǀćŶć�ĞŶĞŵŵćŶŬŝŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐŝĂ�ĞůćŵǇŬƐŝć�ũĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ�ƐƚĂƚƵƐƚĂ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�

ƚŽŝŵŝǀŝĞŶ�ƚƵŽƚƚĞŝĚĞŶ�ƚĂŝ�ƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ�ƐŝũĂƐƚĂ͘ 

 

1.1 dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ũĂ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ 

dćŵćŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ�Ɛŝƚć͕�ŵŝůůĂŝŶĞŶ�ƐƵŚĚĞ�ĂŝƐƚĞŝůůĂ�ŽŶ�ďƌćŶĚŝͲ

ŝŵĂŐŽŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞĞŶ͘�DĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�ƉĂƌŝƐƐĂ�ƉƵŚƵƚĂĂŶ�ƉĂůũŽŶ�ďƌćŶĚćǇŬƐĞƐƚć�ũĂ�ŝŵĂŐŽŶ�

ƚćƌŬĞǇĚĞƐƚć͕� ŵƵƚƚĂ� ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵĂ� Ɛŝŝƚć͕� ŵŝƚĞŶ� ĂŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ� ŵĞŬĂŶŝƐŵĞũĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ�

ŚǇƂĚǇŶƚćć� ŵǇƂƐ� ŝŵĂŐŽŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͕� ŽŶ� ǀŝĞůć� ǀćŚĞŵŵćŶ͘� dćŵćŶ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�

ŵǇƂƚć�ŽŶ�ƐŝŝƐ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ƐĂĂĚĂ�ƐĞůǀŝƚĞƚƚǇć�Ɛŝƚć͕�ŵŝƚĞŶ�ĂŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞŝƚć�ũĂ�ŝŚŵŝƐĞŶ�ƌĞĂŐŽŝŶƚŝĂ�

ŶŝŝŚŝŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćć͕�ŬƵŶ�ŚĂůƵƚĂĂŶ�ůƵŽĚĂ�ƚŝĞƚǇŶůĂŝŶĞŶ�ŝŵĂŐŽ͘�dćƐƐć�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�

ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ� ŽŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ� ƉććĂƐŝĂƐƐĂ� ŬƵƵůŽͲ͕� ŶćŬƂͲ͕� ŚĂũƵͲ� ũĂ� ƚƵŶƚŽĂŝƐƚĞũĂ� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ�

ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝƐƚć�ĨǇǇƐŝƐŝƐƐć�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐć͕�ŬƵƚĞŶ�ŵǇǇŵćůƂŝƐƐć�ƚĂŝ�ŵƵŝƐƐĂ�ůŝŝŬĞƚŝůŽŝƐƐĂ͘� 

 

dƵƚŬŝĞůŵĂŶ� ĞŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ� ƚĂǀŽŝƚĞ� ŽŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ� ŶćŬƂŬƵůŵŝĂ� ƐŝŝŚĞŶ͕� ŵŝƚĞŶ�

ǀŽŝĚĂĂŶ� ƌĂŬĞŶƚĂĂ� ĞůćŵǇŬƐĞůůŝƐƚć� ďƌćŶĚŝć͘� � dĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ� ŽŶ� ƐǇǀĞŶƚǇć� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ�

ŵććƌŝƚĞůŵććŶ� ũĂ� ƌĂŬĞŶŶƵƐƉƌŽƐĞƐƐŝŝŶ� ƐĞŬć� ƐĞůǀŝƚƚćć͕� ŵŝƚĞŶ� ĞůćŵćŶƚĂƉĂŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝĂ͕�

ĞůćŵǇŬƐĞůůŝƐǇǇƚƚć� ũĂ� ƚƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũƂŝƚć� ŚǇƂĚǇŶƚćŵćůůć� ŽŵŝƐƐĂ� ŵǇǇŵćůƂŝƐƐć� ƚĂŝ�

ůŝŝŬĞƚŝůŽŝƐƐĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐŝƚŽƵƚƚĂĂ�ŬƵůƵƚƚĂũĂĂ�ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚŝ�ďƌćŶĚŝŝŶ͘ 

 

dćŵćŶ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ� ƚŽŝŶĞŶ� ƚĂǀŽŝƚĞ� ŽŶ� ƐĞůǀŝƚƚćć͕� ŵŝƚĞŶ� ŬƵůƵƚƚĂũĂŶ� ƚƵŶŶĞƌĞĂŬƚŝŽƚ� ũĂ�

ŵŝĞůŝŬƵǀĂƚ� ďƌćŶĚŝƐƚć� ƐǇŶƚǇǀćƚ� ĂůƚŝƐƚƵĞƐƐĂĂŶ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝćƌƐǇŬŬĞĞůůĞ͘� � ^ǇǇ� ƚćůůĞ�

ƚĂǀŽŝƚƚĞĞůůĞ�ŽŶ�ƐĞ͕�Ğƚƚć�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć�Ǉŵŵćƌƚćć�ƐǇǀĞŵŵćůůć�ƚĂƐŽůůĂ� ŝŚŵŝƐĞŶ�ĂůŝƚĂũƵŶƚĂŝƐŝĂ�

ƉƌŽƐĞƐƐĞũĂ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůĞũĂ͕�ũŽƚƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŝĞƚćć͕�ŵŝƚĞŶ�Ŷŝŝƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćć͘�dćŚćŶ�

ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƐĞĞŶ� ƐŝƐćůƚǇǇ� ŚĞƌŵŽƐƚŽŶ� ƌĂŬĞŶƚĞĞŶ͕� ĂŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ� ƐĞŬć� ĂŝǀŽũĞŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�

ƐĞůǀŝƚƚĞůǇć� ƐĞŬć� ŶŝŝĚĞŶ� ůŝŝƚƚćŵŝƐƚć� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ� ƐǇŶƚǇǇŶ� ŶĞƵƌŽͲ� ũĂ� ĂŝƐƚŝŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�

ǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐŝĞŶ�ŵǇƂƚć͘ 

 

dƵƚŬŝĞůŵĂŶ� ŬŽůŵĂƐ� ũĂ� ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ� ƚĂǀŽŝƚĞ� ŽŶ� ĂŶĂůǇƐŽŝĚĂ� ůŽƉƵůƚĂ� Ɛŝƚć͕�ŵŝƚĞŶ� Ğƌŝ� ŬĞŝŶŽũĂ�

ŚǇƂĚǇŶƚćĞŶ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƌĂŬĞŶƚĂĂ� ŚĂůƵƚƚƵũĂ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ� ƚĂŝ� ƚƵŶŶĞůŵĂĂ� ĨǇǇƐŝƐŝƐƐć�
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ǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐć͘� dćƐƐć� ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƐƐĂ� ƐŝŝƐ� ǇŚĚŝƐƚĞƚććŶ� ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶ� ũĂ� ƚŽŝƐĞŶ� ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ�

ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞƚ� ŽƐƵƵĚĞƚ� ũĂ� ĂŶĂůǇƐŽŝĚĂĂŶ� ŶŝŝĚĞŶ� ƉŽŚũĂůƚĂ� Ɛŝƚć͕� ŵŝŬƐŝ� ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ� ƌĞĂŐŽŝǀĂƚ�

ƚŝĞƚƚǇŝŚŝŶ�ćƌƐǇŬŬĞŝƐŝŝŶ�ƚŝĞƚǇůůć�ƚĂǀĂůůĂ͘� 

 

1.2 dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ƌĂũĂƵŬƐĞƚ�ũĂ�ƌĂŬĞŶŶĞ 

dćƐƐć� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂĂŶ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝĂ� ůćŚŝŶŶć�

ĂŝƐƚŝŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�ũĂ�ďƌćŶĚćǇŬƐĞŶ�ǀŝŝƚĞŬĞŚǇƐƚĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘�dƵƚŬŝĞůŵĂ�ƌĂũĂƚĂĂŶ�ǀĂŝŶ�ĨǇǇƐŝƐŝŝŶ�

ǇŵƉćƌŝƐƚƂŝŚŝŶ͕� ŬƵƚĞŶ� ŵǇǇŵćůƂŝŚŝŶ� ƚĂŝ� ŵƵŝŚŝŶ� ůŝŝŬĞƚŝůŽŝŚŝŶ͘� dŽŝƐŝŶ� ƐĂŶŽĞŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ� ŬĂŶĂǀĂƚ� ũĂ� ƚƵŽƚƚĞĞƚ� ũćƚĞƚććŶ� ŬŽŬŽŶĂĂŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ�

ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ͘� �ƌćŶĚćǇŬƐĞŶ� ŽƐĂůƚĂ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ŬĞƐŬŝƚǇƚććŶ� ĞŶŝŵŵćŬƐĞĞŶ� ŝŵĂŐŽŽŶ� ũĂ�

ƐŝŝŚĞŶ� ůŝŝƚƚǇǀŝŝŶ� ŝůŵŝƂŝŚŝŶ� ƚĂŝ� ŬćƐŝƚƚĞŝƐŝŝŶ͘� dƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ŬĞƐŬŝƚǇƚććŶ� ƚƵƚŬŝŵĂĂŶ� ĂŝŚĞƚƚĂ�

ůćŚŝŶŶć�ůćŶƐŝŵĂŝƐĞŶ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͕�ũŽŬĂ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐƚĞŶ�ǀćůŝƐŝŝŶ�

ƚƵůŬŝŶƚĂĞƌŽŝŚŝŶ͘� �ŝƐƚĞŝƐƚĂ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ŬĞƐŬŝƚǇƚććŶ� ůćŚŝŶŶć� ŶćŬƂͲ͕� ŬƵƵůŽͲ͕� ƚƵŶƚŽ� ũĂ�

ŚĂũƵĂŝƐƚĞŝŚŝŶ� Ğůŝ� ŵĂŬƵĂŝƐƚŝ� ũćć� ƚćŵćŶ� ƌĂũĂƵŬƐĞŶ� ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ͘� dćƐƐć� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ƐŝŝƐ�

ƉććĂƐŝĂƐƐĂ� ŬĞƐŬŝƚǇƚććŶ� ƐŝŝŚĞŶ͕�ŵŝƚĞŶ� ĂŝƐƚĞũĂ� ŚǇƂĚǇŶƚćŵćůůć� ǀŽŝĚĂĂŶ� ůƵŽĚĂ� ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐŝĂ�

ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ�ĨǇǇƐŝƐƚĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂũĞŶ�ćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ͘ 

 

dƵƚŬŝĞůŵĂ� ŬŽŽƐƚƵƵ� ǀŝŝĚĞƐƚć� ƉććůƵǀƵƐƚĂ͘� �ŶƐŝŵŵćŝƐĞŶć� ŽƐŝŽŶĂ� ŽŶ� ũŽŚĚĂŶƚŽ͕� ũŽƐƐĂ� ŽŶ�

ǇůĞŝƐƚć� ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵĂ� ĂŝŚĞĞŶ� ƚŝŝŵŽŝůƚĂ� ƐĞŬć� ƚĂƌŬĞŶŶƵƐƚĂ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ� ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞĞŶ͕�

ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐŝŝŶ͕�ƌĂũĂƵŬƐŝŝŶ�ƐĞŬć�ŬĞƐŬĞŝƐŝŵƉŝŝŶ�ŬćƐŝƚƚĞŝƐŝŝŶ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ũŽŚĚĂŶŶŽƐƐĂ�ŬĞƐŬƵƐƚĞůůĂĂŶ�

Ɛŝŝƚć͕�ŵŝŬƐŝ�ĂŝŚĞ�ŽŶ�ĂũĂŶŬŽŚƚĂŝŶĞŶ�ƐĞŬć�ƚćƌŬĞć�ƚƵƚŬŝŵŝƐĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ͘ 

 

:ŽŚĚĂŶƚŽĂ�ƐĞƵƌĂĂ�ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ�ƚĞŽƌĞĞƚƚŝŶĞŶ�ŽƐƵƵƐ͘�dćŵć�ŽƐƵƵƐ�ƐŝƐćůƚćć�ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ�ƚŽŝƐĞŶ�

ũĂ� ŬŽůŵĂŶŶĞŶ� ƉććůƵǀƵŶ͘� dŽŝƐĞƐƐĂ� ƉććůƵǀƵƐƐĂ� ŬĞƐŬŝƚǇƚććŶ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞĞŶ�

ƐŝƚŽƵƚƚĂŵŝƐĞĞŶ� ũĂ� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞĞŶ͘� <ŽůŵĂŶŶĞƐƐĂ�ƉććůƵǀƵƐƐĂ� ŬĞƐŬŝƚǇƚććŶ�

ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ� ƐĞŬć� ŝŚŵŝƐĞŶ�ĂŝƐƚŝͲ� ũĂ� ŚĞƌŵŽƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ� ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞůůĂ� ƚĂƐŽůůĂ͘�

Ećŝƚć� ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐŝĂ� ǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐŝć� ƚƵƚŬŝƚĂĂŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ƐƵƵƌŝŵŵĂŬƐŝ� ŽƐĂŬƐŝ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�

ŽƐĂͲĂůƵĞŝĚĞŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘�EćŝƐƐć�ƉććůƵǀƵŝƐƐĂ�ŽŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ǀĂƐƚĂƚĂ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞĞŶ�

ũĂ�ƚŽŝƐĞĞŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƐĞĞŶ͘ 

 



ϴ 

EĞůũćŶŶĞƐƐć� ƉććůƵǀƵƐƐĂ� ĂŶĂůǇƐŽŝĚĂĂŶ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ� ƉććĂŝŚĞƚƚĂ͕� ĂŝƐƚŝĞŶ� ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝƐĞŶ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƚƚĂ� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͕� ĂŝĞŵƉŝĞŶ� ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐƚĞŶ� ŽƐƵƵŬƐŝĞŶ�

ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘�dćƐƐć�ƉććůƵǀƵƐƐĂ�ŽŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ǀĂƐƚĂƚĂ�ŬŽůŵĂŶƚĞĞŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƐĞĞŶ͘ 

 

sŝŝĚĞƐ�ƉććůƵŬƵ�ŽŶ�ũŽŚƚŽƉććƚƂŬƐĞƚ͕�ũŽŶŬĂ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ƚĞŚĚć�ǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƚĂ�

ƐĞŬć� ƚĞŚĚć� ǀŝŝŵĞŝƐĞƚ� ũŽŚƚŽƉććƚƂŬƐĞƚ� ĂŝŚĞĞƐƚĂ͘� :ŽŚƚŽƉććƚƂŬƐŝƐƐć� ŵǇƂƐ� ŬŝƚĞǇƚĞƚććŶ�

ǀĂƐƚĂƵŬƐĞƚ�ŬĂŝŬŬŝŝŶ�ŬŽůŵĞĞŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƐĞĞŶ͘ 

 

1.3 dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ŬĞƐŬĞŝƐĞƚ�ŬćƐŝƚƚĞĞƚ 

<ƌŝƐŚŶĂŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ĂŝƐƚŝŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ� ;ƐĞŶƐŽƌǇ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐͿ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŵććƌŝƚĞůůć� ŬĞŝŶŽŬƐŝ�

ƐŝƚŽƵƚƚĂĂ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĂ� ĂŝƐƚŝĞŶ� ĂǀƵůůĂ͕� ũŽƚŬĂ� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ� ŚĞŝĚćŶ� ƚƵůŬŝŶƚŽŝŚŝŶƐĂ͕�

ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŬŽŬǇŬǇǇŶƐć�ƐĞŬć�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞĞŶƐć�;<ƌŝƐŚŶĂ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϭͿ͘��ŝƐƚŝŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝĂ�

ǀŽŝĚĂĂŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćć͕�ŬƵŶ�ŚĂůƵƚĂĂŶ�ĂůŝƚĂũƵŶƚĂŝƐƚĞŶ�ĂŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ�ŵǇƂƚć�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƐŝŝŚĞŶ͕�

ŵŝƚĞŶ� ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ� ƚƵůŬŝƚƐĞǀĂƚ� ũĂ� ůƵŽǀĂƚ� ĂďƐƚƌĂŬƚĞũĂ� ŶćŬĞŵǇŬƐŝć� ƚƵŽƚƚĞŝƐƚĂ� ũĂ� ďƌćŶĚĞŝƐƚć�

;<ƌŝƐŚŶĂ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϭͿ͘� 

 

sĞƌŚŽĨ� ũĂ�ŵƵƵƚ�;ϮϬϬϵͿ�ŬĞƌƚŽǀĂƚ͕�Ğƚƚć�ŵǇǇŵćůćŶ�ƚƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũćƚ� ;ƌĞƚĂŝů�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐƐͿ�

ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ�ŬƵůƵƚƚĂũĂůůĞ�ĂƐŝĂŬĂƐĂƌǀŽĂ�ƚƵŽƚƚĂǀĂŶ�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ�ƐĞŬć�ƐŝƚŽƵƚƚĂǀĂƚ�ĂƐŝĂŬĂƐƚĂ�

ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐƚĞŶ͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐƚĞŶ͕�ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶ�ũĂ�ĨǇƐŝŽůŽŐŝƐƚĞŶ�ƌĞĂŬƚŝŽŝĚĞŶ�ŵǇƂƚć�;'ƌĞǁĂů�

Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϵͿ͘� dƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũƂŝŬƐŝ� ǀŽŝƚĂŝƐŝŝŶ� ůƵŽŬŝƚĞůůĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ĨǇǇƐŝƐĞŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ͕�

ŬƵƚĞŶ�ŵǇǇŵćůćŶ�ǀĂůĂŝƐƚƵƐ͕�ůćŵƉƂƚŝůĂ͕�ǀćƌŝŵĂĂŝůŵĂ�ƐĞŬć�ƚĂƵƐƚĂŵƵƐŝŝŬŬŝ͘� 

 

<ŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝŶĞŶ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ� ƚĂŝ� ĞůćŵǇƐŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ� ;ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐͿ� ŽŶ�

,ĂŶŽǀĞƌŝŶ�ũĂ�^ŵŝƚŚŝŶ�;ϮϬϭϲͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ƚĂƉĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ŝŚŵŝƐĞŶ�ǇƚŝŵĞĞŶ�ũĂ�ƐĂĂĚĂ�

ŬŽŚĚĞƌǇŚŵćƚ� ƉǇƐćŚƚǇŵććŶ͕� ŚƵŽŵŝŽŝŵĂĂŶ� ũĂ� ŽƚƚĂŵĂĂŶ� ŽƐĂĂ͘� <ĂŝŬĞŶ� ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ�

ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝŶĞŶ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ� ǇŚĚŝƐƚćć� ďƌćŶĚŝǀŝĞƐƚŝŶ͕� ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ� ũĂ� ĂƐŝĂŬŬĂŝĚĞŶ� ǀćůŝƐĞŶ�

ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�ƐĞŬć�ŬŽŚĚĞƌǇŚŵćƚ�;,ĂŶŽǀĞƌ�Θ�^ŵŝƚŚ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϬͿ͘ 

 

zŬƐŝ� ƚƵƚŬŝƚƵŝŵŵŝƐƚĂ� ŽƉƉŝŵŝƐĞŶ� ũĂ� ŵƵŝƐƚĂŵŝƐĞŶ� ŝůŵŝƂŝƐƚć� ŽŶ� ŶŝŵĞůƚććŶ� ƉƌŝŵŝŶŐͲĞĨĞŬƚŝ�

;ƉƌŝŵŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚͿ� ;�ƵĐŬŶĞƌ�Θ� ^ĐŚĂĐƚĞƌ͕ � ϭϵϵϴͿ͘� WƌŝŵŝŶŐͲĞĨĞŬƚŝŶ� ƉĞƌŝĂĂƚƚĞŝĚĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�



ϵ 

ŶǇŬǇŚĞƚŬĞĞŶ� ũĂ� ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ĂůŝƚĂũƵŶƚĂŝƐĞƐƚŝ� ĂŝĞŵŵĂƚ� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚ� ũĂ� ƐŬĞĞŵĂƚ�

;�ƵĐŬŶĞƌ� Θ� ^ĐŚĂĐƚĞƌ͕ � ϭϵϵϴͿ͘� WƌŝŵŝŶŐͲĞĨĞŬƚŝůůć� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ� ůŝŝƚŽŬƐŝƐƐĂ� ŽůĞǀŝĞŶ�

ŚŝĞŶŽǀĂƌĂŝƐƚĞŶ� ũĂ� ƉĂƐƐŝŝǀŝƐƚĞŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ� ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ� ĂŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ�

ĂŬƚŝǀŽŝŶƚŝŝŶ͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ŝŚŵŝƐĞůůĞ�ƚŝĞĚŽƐƚĂŵĂƚŽŶƚĂ�ũĂ�ƚĂŚĂƚŽŶƚĂ�;�ĂůĂŬƌŝƐŚŶĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘� 

 

,ƵůƚĠŶŝŶ� ;ϮϬϮϬͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ŶĞƵƌŽŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ� ;ŶĞƵƌŽŵĂƌŬĞƚŝŶŐͿ� ƚƵƚŬŝŝ� ũĂ� ĂŶĂůǇƐŽŝ�

ĂůŝƚĂũƵŶƚĂŝƐŝĂ� ƚƵŶƚĞŝƚĂ� ƐĞŬć� ǇŬƐŝůƂůůŝƐŝć� ƌĞĂŬƚŝŽŝƚĂ� ďƌćŶĚŝĞŶ͕� ƚƵŽƚƚĞŝĚĞŶ� ũĂ� ƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ�

ŬƵůƵƚƵƐƉƌŽƐĞƐƐŝƐƐĂ� ƚĂŝ� ĂƌǀŝŽŝŶŶŝƐƐĂ͘� dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ� ŬŽŚƚĞĞŶĂ� ŽŶ͕� Ğƚƚć� ŵŝƚĞŶ� ĂŝǀŽƚ�

ƚƵůŬŝƚƐĞǀĂƚ�ũĂ�ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂǀĂƚ�ĂŝƐƚŝƚŝĞƚŽĂ�ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ�ĂŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ�ũĂ�ƐƚŝŵƵůĂĂƚŝŽŶ�ŬĂƵƚƚĂ�

ƐĞŬć�ŶŝŝĚĞŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵŝĂ�ƌĞĂŬƚŝŽŝƚĂ�ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐĞůůĂ͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞůůĂ�ƐĞŬć�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞŶ�

ƚĂƐŽůůĂ�;,ƵůƚĠŶ͕�ϮϬϮϬͿ͘ 

 



ϭϬ 

2 �ůćŵǇŬƐĞůůŝŶĞŶ�ďƌćŶĚććŵŝŶĞŶ 

�ƌćŶĚŝ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ůƵŽŬŝƚĞůůĂ� Ɛ͟ǇŵďŽůŝŬƐŝ͕� ũŽƚĂ� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ� ƚƵŽƚƚĞŝĚĞŶ� ũĂ� ƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ�

ŵǇǇŵŝƐĞƐƐć͟�;DŝůůĞƌ�ũĂ�DƵŝƌ͕ �ϮϬϬϰ͕�Ɛ͘�ϯͿ͘�^Ğ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ũƵƵƌŝ�ƐĞ�ũćůŬŝ�ũĂ�ŵƵŝƐƚŝŬƵǀĂ͕�ũŽŬĂ�ũćć�

ŬƵůƵƚƚĂũĂŶ�ŵŝĞůĞĞŶ͕�ůƵŽĚĞŶ�ǇƌŝƚǇŬƐĞůůĞ�ƚŝĞƚǇŶ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶ�ũĂ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶ�;tŝũĂǇĂ͕�ϮϬϭϯͿ͘�

�ŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć�ƉććůƵǀƵƐƐĂ� ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ƐǇǀĞŶƚǇć� ĞůćŵǇŬƐĞůůŝƐĞĞŶ�ďƌćŶĚććŵŝƐĞĞŶ� ũĂ�

ŬƵůƵƚƚĂũĂŶ� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞĞŶ� ƐŝƚŽƵƚƚĂŵŝƐĞĞŶ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� Ğƌŝ� ŽƐĂͲĂůƵĞŝĚĞŶ�

ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘� 

 

2.1 �ƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽ�ũĂ�ƐĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ 

�ƌćŶĚŝƚ�ŚĂůůŝƚƐĞǀĂƚ�ŵĂƌŬŬŝŶĂŽƐƵƵŬƐŝĂ͕�ůƵŽǀĂƚ�ŬĂƐǀƵŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ͕�ĞĚŝƐƚćǀćƚ�ŽŵŝƐƚĂũĂͲ

ĂƌǀŽĂ�ƐĞŬć�ŚŽƵŬƵƚƚĞůĞǀĂƚ�ƐŝƚŽƵƚƵŶĞŝƚĂ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĂ�ũĂ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝƚć�;DŝůůĞƌ�ũĂ�DƵŝƌ͕ �ϮϬϬϰ͕�Ɛ͘�

ϯͿ͘��ƌćŶĚŝŶ�ůƵŽƚƵĂ�ƐǇŵďŽůŝŝŬŬĂĂ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ�ŵǇƂƐ�ĂƐŝĂŬĂƐĂƌǀŽŶ�ůƵŽŵŝƐĞĞŶ�;DŝůůĞƌ�ũĂ�

DƵŝƌ͕ � ϮϬϬϰ͕� Ɛ͘� ϰͿ͘� �ƌćŶĚŝ� ŬŽŽƐƚƵƵ� ƵƐĞŝƐƚĂ͕� ŬŽŵƉůĞŬƐĞŝƐƚĂ� ŽƐĂͲĂůƵĞŝƐƚĂ͘� Ećŝƚć� ŽǀĂƚ�

ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƐŝŝŚĞŶ�ůŝŝƚĞƚǇƚ�ƚĂƌŝŶĂƚ�ũĂ�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝƐĞƚ�ƐĞŬć�ŝŚŵŝƐĞƚ͕�ũŽƚŬĂ�ďƌćŶĚŝć�ŬƵůƵƚƚĂǀĂƚ�

;DŝůůĞƌ�ũĂ�DƵŝƌ͕ �ϮϬϬϰ͕�Ɛ͘�ϰͿ͘�WŝŶŶĂůůŝƐĞŵŵĂůůĂ�ƚĂƐŽůůĂ�ĂũĂƚĞůƚƵŶĂ�ďƌćŶĚŝ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ůƵŽŬŝƚĞůůĂ�

ůŽŐŽŬƐŝ͕�ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ�ŶŝŵĞŬƐŝ͕�ƐǇŵďŽůŝŬƐŝ�ƚĂŝ�ƚĂǀĂƌĂŵĞƌŬŝŬƐŝ�;tŝũĂǇĂ͕�ϮϬϭϯͿ͘�^ǇǀćůůŝƐĞŵŵćůůć�

ƚĂƐŽůůĂ� �ƌćŶĚćǇŬƐĞŶ�ŵǇƂƚć� ƌĂŬĞŶƚƵƵ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŵǇƂƐ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝƐƚĂ� ůćŚƚƂŝƐŝŶ�

ŽůĞǀĂ�ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽ͕�ũŽŬĂ�ŽŚũĂŝůĞĞ�ǇƌŝƚǇŬƐĞĞŶ�ĂƐƐŽƐŝŽŝƚƵĂ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ�ũĂ�ŵĂŝŶĞƚƚĂ�ƐĞŬć�

Ɛŝƚć͕� ƉǇƐǇǀćƚŬƂ� ĂƐŝĂŬŬĂĂƚ� ďƌćŶĚŝƵƐŬŽůůŝƐŝŶĂ� ũĂ� ŽǀĂƚŬŽ� ŚĞ� ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶĞŝƚĂ� ŬŽŬĞŝůĞŵĂĂŶ�

ŬǇƐĞŝƐĞŶ�ďƌćŶĚŝŶ�ƵƵƚƚĂ�ƚĂƌũŽŽŵĂĂ�;tŝũĂǇĂ͕�ϮϬϭϯͿ͘� 

 

>ćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ� ďƌćŶĚŝĞŶ� ĂƌǀŝŽŝŵŝƐĞƐƐĂ� ƚĞŽŝůůĂ� ŽŶ� ĞŶĞŵŵćŶ� ƉĂŝŶŽĂƌǀŽĂ� ŬƵŝŶ�

ŵĂŝŶŽŶŶĂůůĂ�;DŝůůĞƌ�ũĂ�DƵŝƌ͕ �ϮϬϬϰ͕�Ɛ͘�ϰͿ͘�DĂŝŶŽŶŶĂůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉǇƌŬŝć�ůƵŽŵĂĂŶ�ŚĂůƵƚƚƵĂ�

ƚƵŶŶĞůŵĂĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ůŽƉƉƵũĞŶ�ůŽƉƵŬƐŝ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ǇƌŝƚǇƐƚĞŶ�ũĂ�ďƌćŶĚŝĞŶ�

ŽŝŬĞĂƚ� ƚĞŽƚ� ũĂ� ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝŶĞŶ͘� �ŵďůĞƌŝŶ� ;ϭϵϵϮͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ǇůĞĞŶƐć� ǇƌŝƚǇŬƐĞƚ� ůƂǇƚćǀćƚ�

ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ�ƚĞŚŽŬŬĂĂŶ�ƚĂǀĂŶ�ŬŽŵŵƵŶŝŬŽŝĚĂ�ďƌćŶĚŝͲŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝććŶ�ƐŝůůŽŝŶ͕�ŬƵŶ�ŽƚĞƚĂĂŶ�

ŽŵĂƐƐĂ� ŵĂŝŶŽŶŶĂƐƐĂ� ũĂ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć� ŚƵŽŵŝŽŽŶ� ŵǇƂƐ� ƐĞ͕� ŵŝƚĞŶ� ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ� ŬŽŬĞǀĂƚ�

ďƌćŶĚŝŶ� ũĂ� ƐĞŶ� ǇĚŝŶƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶ� ;WĂƚƚĞƌƐŽŶ͕� ϭϵϵϵͿ͘� <ƵůƵƚƚĂũĂŶ� ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ� ǇŬƐŝŬŝŶ�

ŚƵŽŶŽ� ƚĂŝ� ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂŝŶĞŶ� ŬŽŬĞŵƵƐ� ďƌćŶĚŝƐƚć� ǀŽŝ� ƌŽŵƵƚƚĂĂ� ƉŝƚŬććŶ� ũĂ� ŚĂƌŬŝƚĞŶ�



ϭϭ 

ƌĂŬĞŶŶĞƚƵŶ� ͟ŬŝŝůƚŽŬƵǀĂŶ͟� ;DŝůůĞƌ� ũĂ� DƵŝƌ͕ � ϮϬϬϰ͕� Ɛ͘� ϰͿ͘� <ĂŝŬĞŶ� ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ� ŽŶŶŝƐƚƵŶĞĞŶ�

ďƌćŶĚŝŶ� ũĂ� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ� ƚĂƵƐƚĂůůĂ� ŽŶ� ƐĞ͕� Ğƚƚć� ǇƌŝƚǇƐŬƵůƚƚƵƵƌŝ� ũĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƚ� ůŝŶũĂƚ� ŽǀĂƚ�

ƐĂŵĂůůĂ�ĂĂůƚŽƉŝƚƵƵĚĞůůĂ�ĞŝǀćƚŬć�ƌŝƐƚŝƌŝŝĚĂƐƐĂ�ŬĞƐŬĞŶććŶ�;DŝůůĞƌ�ũĂ�DƵŝƌ͕ �ϮϬϬϰ͕�Ɛ͘�ϰͿ͘� 

 

sĂŚǀĂŶ�ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶ�ƚĂƵƐƚĂůůĂ�ŽŶ�ƉǇƌŬŝŵǇƐ� ůƵŽĚĂ�ŬĞƐƚćǀćć�ŬŝůƉĂŝůƵĞƚƵĂ�

ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐƚĞŶ�ũĂ�ĂŝŶĞĞƚƚŽŵŝĞŶ�ĂƚƚƌŝďƵƵƚƚŝĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŵŝĞůŝƐƐć�;'ǁŝŶ�ũĂ�'ǁŝŶ͕�

ϮϬϬϯͿ͘� dĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ� ŽŶ� ŶŝŝŶ� ƐĂŶŽƚƵƐƚŝ� ͟ƚĞŚĚć� ƚŝůĂĂ� ŝƚƐĞůůĞ͟� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝůůĂ� ĞƌŽƚƚƵĂŬƐĞĞŶ�

ŬŝůƉĂŝůŝũŽŝƐƚĂ� ;DŝůůĞƌ� ũĂ�DƵŝƌ͕ � ϮϬϬϰ͕� Ɛ͘� ϭϮͿ͘��ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂĂƚŝŽƐƐĂ� ŽŶ� ƚćƌŬĞćć� ůƵŽĚĂ� ƐĞůůĂŝƐƚĂ�

ƚƵŶŶĞůŵĂĂ� ũĂ� ƉĞƌƐŽŶŽŝĚĂ� ďƌćŶĚŝć� ƐĞůůĂŝƐŝĞŶ� ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ͕� ũŽƚŬĂ� ǀĞƚćǀćƚ�

ƉƵŽůĞĞŶƐĂ� ŬćǇƚƚćũćŬƵŶƚĂĂ͕� ũŽůůĞ� Ğŝ� ŽůĞ� ǀŝĞůć� ŚĂůƵƚƚƵĂ� ƚĂƌũŽŶƚĂĂ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�,ĞůƐŝŶŐŝƐƐć�

ǀŝŝŵĞ�ǀƵŽƐŝŶĂ�ƵƵƚĞŶĂ�ŝůŵŝƂŶć�ƚƵůůĞĞƚ�ǀŝŶƚĂŐĞͲŬĂƵƉĂƚ͕�ŬƵƚĞŶ�&d��sŝŶƚĂŐĞ�ƚĂŝ�&ŝŶƚĂŐĞ�̂ ƚŽƌĞ͕�

ŽǀĂƚ� ůƵŽŶĞĞƚ�ďƌćŶĚŝůůĞĞŶ� ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐŝĂ� ŶĂƌƌĂƚŝŝǀĞũĂ� ƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ͕�ŵŝůůĂŝƐŝĂ� ǀĂĂƚƚĞŝƚĂ� ƐŝĞůůć�

ŵǇǇĚććŶ͕�ŵŝůůĂŝƐƚĂ�ŵƵƐŝŝŬŬŝĂ� ŬĂƵƉĂƐƐĂ� ƐŽŝ͕� ŬĞƚć� ŬĂƵƉĂƐƐĂ� ĂƐŝŽŝ� ũĂ�ŵŝůůĂŝŶĞŶ� ƚƵŶŶĞůŵĂ�

ŵǇǇŵćůććŶ� ŽŶ� ůƵŽƚƵ͘� EćŝĚĞŶ� ǇƌŝƚǇƐƚĞŶ� ďƌćŶĚŝƚ� ǀĞƚćǀćƚ� ƉƵŽůĞĞŶƐĂ� ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐŝĂ�

ĞůćŵćŶƚĂǀŽŝůƚĂĂŶ� ũĂ� ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶŶŽŝůƚĂĂŶ� ƐĂŵĂŶůĂŝƐŝĂ� ŝŚŵŝƐƌǇŚŵŝć� ũĂ� ůƵŽǀĂƚ� ŶŝŝĚĞŶ�

ǇŵƉćƌŝůůĞ�ũŽƉĂ�ďƌćŶĚŝǇŚƚĞŝƐƂũć͘� 

 

<ĂŝŬĞŶ� ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ� ŽŶŶŝƐƚƵŶƵƚ� ƉŽƐŝƚŝŽŝŶƚŝ� ũĂ� ďƌćŶĚććŵŝŶĞŶ� ůƵŽ� ǀĂƐƚĂƵŬƐŝĂ� ũĂ� ƚĂƌũŽĂĂ�

ƌĂƚŬĂŝƐƵũĂ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ƚĂƌƉĞŝƐŝŝŶ�;DĂŶŚĂƐ͕�ϮϬϭϬͿ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�,ĞůƐŝŶŬŝ�ŽŶ�ũŽ�ƉŝƚŬććŶ�ŽůůƵƚ�

ƉƵůůŽůůĂĂŶ� ǀŝŶƚĂŐĞͲŵǇǇŵćůƂŝƚć͘� <ƵŝƚĞŶŬŝŶ� ƐĞůůĂŝƐĞƚ� ǀŝŶƚĂŐĞͲŵǇǇŵćůćƚ͕� ũŽƚŬĂ� ŵƂŝƐŝǀćƚ�

ƐƚƌĞĞƚǁĞĂƌͲƚǇǇůŝƐŝć� ũĂ� ƚƌĞŶĚŝŬŬćŝƚć� ǀŝŶƚĂŐĞͲǀĂĂƚƚĞŝƚĂ� ƐĞŬć� ƚƵŽƚƚĂŝƐŝǀĂƚ� ŚĞĚŽŶŝƐƚŝƐƚĂ�

ĂƐŝĂŬĂƐĂƌǀŽĂ� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽůůĂĂŶ͕� ŽǀĂƚ� ƉƵƵƚƚƵŶĞĞƚ� ŬĂƚƵŬƵǀĂƐƚĂ͘� ϮϬϮϬͲůƵǀƵůůĂ� ,ĞůƐŝŶŬŝŝŶ�

ƐĂĂƉƵŶƵƚ� ŬĂƚƵŵƵŽĚŝŶ� ũĂ� ŬćǇƚĞƚƚǇũĞŶ� ǀĂĂƚƚĞŝĚĞŶ� ƐƵŽƐŝŽ� ŽŶŬŝŶ� ůƵŽŶƵƚ� ƚćǇƐŝŶ� ƵƵĚĞŶ�

ŵĂƌŬŬŝŶĂƐĞŐŵĞŶƚŝŶ͕� ũŽŶŬĂ� ŵǇƂƚć� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� &d�� sŝŶƚĂŐĞ� ũĂ� &ŝŶƚĂŐĞ� ^ƚŽƌĞ� ŽǀĂƚ�

ŽŶŶŝƐƚƵŶĞĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŝŶŶŝƐƐĂĂŶ͘�,Ğ�ŽǀĂƚ�͟ůƵŽŶĞĞƚ� ƌĂƚŬĂŝƐƵũĂ͟�ŬƵůƵƚƚĂũŝůůĞ͕� ũŽƚŬĂ�ŽǀĂƚ�Ŷŝŝƚć�

ŬĂŝǀĂŶŶĞĞƚ͘�� 

 

2.2 <ƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝŶĞŶ�ƐŝƚŽƵƚƚĂŵŝŶĞŶ 

zƌŝƚǇŬƐĞƚ� ŽǀĂƚ� ŶǇŬǇŵĂƌŬŬŝŶŽŝůůĂ� ĂůŬĂŶĞĞƚ� ŬĞƐŬŝƚƚǇŵććŶ� ǇŚć� ĞŶĞŵŵćŶ� ũĂ� ĞŶĞŵŵćŶ�

ĂƐŝĂŬŬĂŝĚĞŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞĞŶ� ƐŝƚŽƵƚƚĂŵŝƐĞĞŶ� ;,ŽǇĞƌ� ũĂ�ŵƵƵƚ͕� ϮϬϭϭͿ͘� dĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�



ϭϮ 

ůƂǇƚćć�ŬĞŝŶŽũĂ͕�ũŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝƚĂŝƐŝŝŶ�ǀĞĚŽƚĂ�ŬƵůƵƚƚĂũĂŶ�ŝŚĂŶŶĞŵŝŶććŶ�ũĂ�ƌĞĂĂůŝŵŝŶććŶ͕�

ũŽůůŽŝŶ�ŬƵůƵƚƚĂũĂ�ŬŽŬĞĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐƚĂ�ǇŚƚĞǇƚƚć�ďƌćŶĚŝŝŶ�;,ŽǇĞƌ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϭϭͿ͘�zƌŝƚǇŬƐĞƚ͕�

ũŽƚŬĂ�ŽǀĂƚ�ƐŝŝƌƚǇŶĞĞƚ�ŚǇƂĚǇŶƚćŵććŶ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ĞůćŵǇƐŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƐĂĂŶ͕�

ŽǀĂƚ� ŚƵŽŵĂŶŶĞĞƚ� ƐĞŶ� ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐĞƚ� ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ� ǀĂŬƵƵƚƚĂǀĂŵƉĂĂŶ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝŝŶ͕�

ƐŝƚŽƵƚƵŶĞĞŵƉŝŝŶ� ĂƐŝĂŬŬĂŝƐŝŝŶ� ƐĞŬć� ƉĂƌĞŵŵŝŶ� ƚƵŽƚƚĂŶĞŝƐŝŝŶ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝƐŝũŽŝƚƵŬƐŝŝŶ�

;,ĂŶŽǀĞƌ�ũĂ�^ŵŝƚŚ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϭϬͿ͘ 

 

tŝĞĚŵĂŶŶ� ũĂ� ŵƵƵƚ� ;ϮϬϭϯͿ� ŬƵǀĂŝůĞǀĂƚ� ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ� ƐĞŬŽŝƚƵŬƐĞŬƐŝ� ǇŬƐŝůƂŶ� ŵƵŝƐƚŽũĂ� ũĂ�

ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ� ŶćŬƂŬƵůŵĂĂ� ;�ŶƐĂƌŝ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϮͿ͘� <ƵůƵƚƚĂũĂƚ� ĞƚƐŝǀćƚ� ũĂƚŬƵǀĂƐƚŝ�

ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐŝĂ� ŵǇǇŵćůƂŝƚć͕� ũŽŝĚĞŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂ� ƐĂĂ� ŚĞŝĚćŶ� ŽůŽŶƐĂ� ŵŝĞůůǇƚƚćǀćŬƐŝ� ũĂ�

ŶĂƵƚŝŶŶŽůůŝƐĞŬƐŝ�;�ůŝ͕�DƵŚĂŵŵĂĚ�ũĂ�DƵƐĂ͕�ϮϬϭϰͿ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ŵǇǇŵćůćŶ�ƚƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũćƚ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ� ƐĞŬć� ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐĞĞŶ� Ğƚƚć� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ� ;�ůŝ͕�

DƵŚĂŵŵĂĚ� ũĂ� DƵƐĂ͕� ϮϬϭϰͿ͘� WƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ǀĞƚŽĂŵĂůůĂ� ŬƵůƵƚƚĂũĂŶ� ĞůćŵćŶƚĂƉĂĂŶ� ƚĂŝ�

ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝŝŶ͕� ǀŽŝĚĂĂŶ� ůƵŽĚĂ� ƐǇǀć� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝŶĞŶ� ǇŚƚĞǇƐ� ďƌćŶĚŝŶ� ũĂ� ŬƵůƵƚƚĂũĂŶ� ǀćůŝůůĞ�

;,ŽǇĞƌ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϭϭͿ�ƐĞŬć�ƚĂǀŽŝƚĞůůĂ�ŚĂůƵƚƚƵũĂ�ŬŽŚĚĞƌǇŚŵŝć͘� 

 

2.2.1 �ůćŵǇƐŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ 

<ŽŬĞŵƵƐ�ƚĂŝ�ĞůćŵǇƐ�ŽŶ�ćƌƐǇŬĞůćŚƚƂŝŶĞŶ�ƚƵŶŶĞƌĞĂŬƚŝŽ͕�ũŽŬĂ�ĂŝŚĞƵƚƵƵ�ĞƌŝůĂŝƐŝƐƚĂ�ƚŝůĂŶƚĞŝƐƚĂ�

ũĂ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝƐƚĂ�;�ĂƌŵŽ͕�DĂƌƋƵĞƐ�ũĂ��ŝĂƐ͕�ϮϬϮϮ͕�Ɛ͘�ϮͿ͘�dćůůĂŝŶĞŶ�ƚƵŶŶĞƌĞĂŬƚŝŽ�ƐŝƚŽƵƚƚĂĂ�

ǇŬƐŝůƂć� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚŝ� ƐĞŶ� ĂŝŚĞƵƚƚĂũĂĂŶ� ;�ĂƌŵŽ͕� DĂƌƋƵĞƐ� ũĂ� �ŝĂƐ͕� ϮϬϮϮ͕� Ɛ͘� ϮͿ͘�

DŝĞůůǇƚƚćǀŝĞŶ�ŬŽŬĞŵƵƐƚĞŶ�ŵǇƂƚć�ĂƐŝĂŬĂƐ� ůƵŽ�ƉŝƚŬćŬĞƐƚŽŝƐŝĂ�ŵƵŝƐƚŝũćůŬŝć�ďƌćŶĚŝƐƚć͕� ũŽŬĂ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ� ƐĞŶ� ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ� ŚćŶĞŶ� ŬćǇƚƂŬƐĞĞŶƐć� ũĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝŝŶƐĂ� ;ZĂƚŚĞƌ͕ � ϮϬϮϬͿ͘�

dŽŝƐŝŶ� ƐĂŶŽĞŶ͕� ůƵŽŵĂůůĂ� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ� ƚŝůĂŶƚĞŝƚĂ� ƚĂŝ� ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ� ŽŵŝŝŶ�ŵǇǇŶƚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŝŚŝŶ͕�

ŬƵƚĞŶ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ� ŬŽŬĞŝůůĂ� ƚƵŽƚƚĞŝƚĂ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŝǀŝƐĞŵŵĂůůĂ� ƚĂǀĂůůĂ͕� ŽŶ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�

ƐŝƚŽƵƚƚĂĂ�ĂƐŝĂŬĂƐƚĂ�ďƌćŶĚŝŝŶ�ĂƐŝĂŬĂƐƚǇǇƚǇǀćŝƐǇǇĚĞŶ�;�ĂƌŵŽ͕�DĂƌƋƵĞƐ�ũĂ��ŝĂƐ͕�ϮϬϮϮ͕�Ɛ͘�ϮͿ�

ƐĞŬć�ĂůŝƚĂũƵŶƚĂŝƐƚĞŶ�ƉƐǇŬŽůŽŐŝƐƚĞŶ�ƌĞĂŬƚŝŽŝĚĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘� 

 

zŬƐŝ� ĞůćŵǇƐŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� ǇĚŝŶƉĞƌŝĂĂƚƚĞŝƐƚĂ� ŽŶ� ƐĞ͕� Ğƚƚć� ĂƐŝĂŬĂƐĂƌǀŽĂ� Ğŝǀćƚ� ƚƵŽƚĂ�

ƉĞůŬćƐƚććŶ� ƚƵŽƚƚĞĞƚ� ƚĂŝ� ƉĂůǀĞůƵƚ� ƐĞŬć� ŶŝŝĚĞŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐĞƚ� ĞůĞŵĞŶƚŝƚ� ;^ĐŚŵŝƚƚ� ũĂ�

�ĂƌĂŶƚŽŶĞůůŽ͕� ϮϬϭϯͿ͘� �ůćŵǇƐŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝůůĂ� ŽŶ� ƐƵƵƌŝ� ŵĞƌŬŝƚǇƐ� ŵƵƵŶ� ŵƵĂƐƐĂ�



ϭϯ 

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂĂƚŝŽŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ũĂ�ƐĞŶ͕�ŬƵŶ�ƉǇƌŝƚććŶ�ƐĂĂŵĂĂŶ�ĂƐŝĂŬĂƐ�ƉĂůĂĂŵĂĂŶ�ũĂ�ŽƐƚĂŵĂĂŶ�

ƵƵĚĞƐƚĂĂŶ� ;�ĂƌŵŽ͕� DĂƌƋƵĞƐ� ũĂ� �ŝĂƐ͕� ϮϬϮϮ͕� Ɛ͘� ϯͿ͘� ^ĐŚŵŝƚƚŝŶ� ;ϭϵϵϵͿ� ŵƵŬĂĂŶ�

ĞůćŵǇƐŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ� ŬŽŽƐƚƵƵ� ǀŝŝĚĞƐƚć� ĞůĞŵĞŶƚŝƐƚć͕� ũŽƚŬĂ� ŽǀĂƚ� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝŶĞŶ͕�

ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝŶĞŶ͕�ĂŝƐƚŝůůŝŶĞŶ͕�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝŶĞŶ�ƐĞŬć�ƐƵŚƚĞĞůůŝŶĞŶ�ĂƌǀŽ�;�ĂƌŵŽ͕�DĂƌƋƵĞƐ�ũĂ��ŝĂƐ͕�

ϮϬϮϮ͕� Ɛ͘� ϰͿ͘� Ećŵć� ĞůĞŵĞŶƚŝƚ� ǇŚĚĞƐƐć� ŬƵǀĂĂǀĂƚ� ŽƐƚŽƉƌŽƐĞƐƐŝĂ� ũĂ� ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŬŽĂ�

ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞƐƚŝ�ǇŚĚŝƐƚĞƚƚǇŶć�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝŝŶ͘�,ǇǀŝŶ�ŽŶŶŝƐƚƵŶƵƚ�ĞůćŵǇƐŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ�ŽŶ�

WŽƵůƐƐŽŶŝŶ� ũĂ� <ĂůĞŶ� ;ϮϬϬϰͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐƚĂ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŝǀŝƐƚĂ͕� Ǉůůćƚƚćǀćć� ƐĞŬć�

ŽƉĞƚƚĂǀĂŝƐƚĂ�;>ĂƌŝŵŽ�ũĂ�^ĂŵĞ͕�ϮϬϭϮͿ͘ 

 

EǇŬǇĂŝŬĂŝŶĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂĂƚŝŽ�ƐĞŬć�ŬƵůƵƚƵƐŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞŶ�ũĂ�ƚĂƌũŽŶŶĂŶ�ŵƵƵƚƚƵŵŝŶĞŶ�ŽǀĂƚ�

ŽŵĂůƚĂ� ŽƐĂůƚĂĂŶ� ƉĂŝŶŽƐƚĂŶĞĞƚ� ǇƌŝƚǇŬƐŝć� ŵƵƵƚƚĂŵĂĂŶ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝƚĂĂŶ͘�

dƵŶŶĞƚƚƵ� <ŽƚůĞƌŝŶ� ;ϭϵϳϮͿ� ϰWͲŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŝƚŝŵŝǆ� Ğŝ� ƚƵŶŶƵ� ĞŶćć� ŬŽŚƚĂĂǀĂŶ� ƚĂƌǀŝƚƚĂǀĂůůĂ�

ƚĂǀĂůůĂ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ� ƚĂƌƉĞŝƚĂ�;�ĂƚĂƚ͕�ϮϬϮϰ͕�Ɛ͘�ϰͿ͘�^ǇǇŶć�ƚćŚćŶ�ŽŶ�ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞƐƚŝ�ƐĞ͕�Ğƚƚć�

ĂŝĞŵŵĂƚ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝŵŝǆͲƚĞŽƌŝĂƚ�ŽǀĂƚ�ŬĞƐŬŝƚƚǇŶĞĞƚ�ůćŚŝŶŶć�ƚƵŽƚƚĞĞƐĞĞŶ�;�ĂƚĂƚ͕�ϮϬϮϰ͕�Ɛ͘�

ϰͿ͘�EǇŬǇŝƐƚĞŶ�ŶćŬĞŵǇƐƚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�ŬĞŶƚćůůć�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć�ŶĞůũćŶ�W͗Ŷ�ůŝƐćŬƐŝ�

ŬĞƐŬŝƚƚǇć�ŵǇƂƐ�ĂƐŝĂŬŬĂŝƐŝŝŶ� ũĂ� ůŽƉƉƵŬćǇƚƚćũŝŝŶ� ;�ĂƚĂƚ͕�ϮϬϮϰ͕� Ɛ͘�ϰͿ͘�WĞůŬŬć�ŚǇǀć� ƚĂŝ� ŚĂůƉĂ�

ƚƵŽƚĞ�Ğŝ�ĞŶćć�ƌŝŝƚć͕�ũŽƚĞŶ�ƚƵŽƚĞŬĞƐŬĞŝƐĞŶ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŽŶ�ŬĞŬƐŝƚƚćǀć�ũŽƚĂŝŶ�ŵƵƵƚĂ�

ŵĞŶĞƐƚǇćŬƐĞĞŶ͘��ĂƚĂƚ�;ϮϬϮϰͿ�ĞŚĚŽƚƚĂĂŬŝŶ�ĂƌƚŝŬŬĞůŝƐƐĂĂŶ�ƵƵĚĞŶůĂŝƐĞŶ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝŵŝǆŝŶ�

ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚć͕� ũŽŬĂ� ŽƚƚĂŝƐŝ� ŚƵŽŵŝŽŽŶ� ďƌćŶĚććŵŝƐĞƐƐć� ŵǇƂƐ� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐƵƵĚĞŶ� ũĂ�

ĞůćŵǇŬƐĞƚ͘� zŚƚĞŶć� ƐǇǇŶć� ƚćŚćŶ� ŽŶ� ƐĞ͕� Ğƚƚć� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ� ŽƐƚŽͲ� ƚĂŝ� ƚƵŽƚƚĞĞŶ�

ƚŽƌũƵŶƚĂƉććƚƂŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ƵƐĞŝŶ� ŝƌƌĂƚŝŽŶĂĂůŝƐŝĂ�ƚĂŝ� ũŽƉĂ�ƉĂƌĂĚŽŬƐĂĂůŝƐŝĂ�;�ĂƚĂƚ͕�ϮϬϮϰ͕�Ɛ͘�ϱͿ͘�

dćŵćŶ�ƵƵĚĞŶ�ĞŚĚŽƚĞƚƵŶ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝŵŝǆŝŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝŶĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƐĂ�ŵƵŬĂŝůŝƐŝ�ŚǇǀŝŶ�

ĂũĂƚƵƐƚĂ�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�ďƌćŶĚŝŶ�ƉƵŽůĞĞŶƐĂǀĞƚćǀǇǇƐ�ůŝŝƚƚǇǇ�ĞŶĞŵŵćŶ�ƐĞŶ�ĂŶƚĂŵĂĂŶ�ĂƌǀŽŽŶ�ƚĂŝ�

ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞĞŶ� ŬƵŝŶ� ƚƵŽƚƚĞŝĚĞŶ� ƚĂŝ� ƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ� ĨƵŶŬƚŝŽŶĂůŝƐƵƵƚĞĞŶ� ;^ĐŚŵŝƚƚ� ũĂ�

�ĂƌĂŶƚŽŶĞůůŽ͕�ϮϬϭϯͿ͘ 

 

2.2.2 dƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũćƚ 

zůĞŝƐĞŶ� ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ƚƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũćƚ� ŬŽŽƐƚƵǀĂƚ� ĞƌŝůĂŝƐŝƐƚĂ� ĚĞƐŝŐŶͲƚĞŬŝũƂŝƐƚć͕�

ũŽŝůůĂ�͟ŵĂŶŝƉƵůŽŝĚĂĂŶ͟�ƚŝůĂĂ͕�ũŽƚƚĂ�ƐĂĂĚĂĂŶ�ĂŝŬĂĂŶ�ŚĂůƵƚƚƵũĂ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂ�ƌĞĂŬƚŝŽŝƚĂ�;&ŽƐƚĞƌ�

ũĂ�DĐ>ĞůůĂŶĚ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϮͿ͘���ƌŝůĂŝƐŝĂ�ƚƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũƂŝƚć�ŽǀĂƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǀĂůĂŝƐƚƵƐ͕�ŵƵƐŝŝŬŬŝ͕�



ϭϰ 

ǀćƌŝƐŬĂĂůĂ� ƚĂŝ� ůĂǇŽƵƚ� ;&ŽƐƚĞƌ� ũĂ� DĐ>ĞůůĂŶĚ͕� ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘� ϮͿ͘� �ŝůĂǁĂŶĚŝŶ� ũĂ� <ĞůůĞƌŝŶ� ;ϮϬϬϰͿ�

ŵƵŬĂĂŶ�Ŷŝŝůůć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŶŽŶǀĞƌďĂĂůŝƐĞƐƚŝ�ǀŝĞƐƚŝć�ũĂ�ƉƌŽũŝƐŽŝĚĂ�ŵǇƂƐ�ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽĂ�;&ŽƐƚĞƌ�

ũĂ�DĐ>ĞůůĂŶĚ͕�ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘�ϮͿ͘�KŶ�ŚǇǀć�ŽƚƚĂĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ͕�Ğƚƚć�ŵǇǇŵćůćǇŵƉćƌŝƐƚƂć�ǀŽŝĚĂĂŶ�

ũŽƉĂ� Ɖŝƚćć� ďƌćŶĚććŵŝƐƉƌŽƐĞƐƐŝŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ� ƐĂŵĂŶƚǇǇƉƉŝƐĞŶć� ŬƵŝŶ� ƉĂŬŬĂƵƐƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂ�

;dƵƌůĞǇ� ũĂ��ŚĞďĂƚ͕�ϮϬϬϮ͕� Ɛ͘�ϯͿ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ŵǇǇŶƚŝƚŝůĂĂ� ƚƵůŝƐŝ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ�ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ� ũĂ�

ƐƵƵŶŶŝƚĞůůĂ�ƐĂŵůůĂ�ƚĂǀĂůůĂ�ďƌćŶĚŝͲŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ŬƵŝŶ�ƚƵŽƚĞƉĂŬŬĂƵŬƐĞƚŬŝŶ͘� 

 

dƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũćƚ�ŽǀĂƚ�ŵǇƂƐ�ǇŬƐŝ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀć�ŽƐƵƵƐ�ĞůćŵǇƐŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐƚĂ͘�

�ƌŶŽůĚŝŶ�ũĂ�ZĞǇŶŽůĚƐŝŶ�;ϮϬϬϯͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ŵǇǇŵćůćŶ�ƚƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũćƚ�ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ�ũŽƉĂ�ĞĚŝƐƚćć�

ŝŵƉƵůƐŝŝǀŝƐƚĂ�ŽƐƚŽŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚć�ũĂ�ůŝƐćƚć�ŚĞĚŽŶŝƐƚŝƐƚĂ�ĂƐŝĂŬĂƐĂƌǀŽĂ�;&ŽƐƚĞƌ�ũĂ�DĐ>ĞůůĂŶĚ͕�

ϮϬϭϱͿ͘�zůĞŝƐĞŶ�ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŵŝĞůƵŝƐĂ�ŝůŵĂƉŝŝƌŝ�ƚĂŝ�ƚƵŶŶĞůŵĂ�ŵǇǇŵćůćƐƐć�ƐĂĂ�ŽƐƚĂũĂŶ�

ƉǇƐǇŵććŶ� ŵǇǇŵćůćƐƐć� ŬĂƵĞŵŵŝŶ� ũĂ� ŶćŝŶ� ŽůůĞŶ� ŵǇƂƐ� ŽƐƚĂŵĂĂŶ� ƚĂŝ� ƉĂůĂĂŵĂĂŶ�

ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞŵŵŝŶ�;^ƉĞŶĐĞ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϮͿ͘� 

 

dƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ� ŽŶ� ŚƵŽŵĂƚƚƵ͕� Ğƚƚć� ƚƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ� ŵƵƵƚƚĂŵŝŶĞŶ� ŵǇǇŵćůćƐƐć� ŽŶ�

ƐĂĂƚƚĂŶƵƚ� ũŽŚƚĂĂ� ũŽƉĂ� ŵǇǇŶŶŝŶ� ŶŽƵƐƵƵŶ� ;�ĞŚĞƌĂ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϯ͕� Ɛ͘� ϮͿ͘� dćůůĂŝƐĞĞŶ�

ƌĞĂŬƚŝŽŽŶ� ũŽŚƚĂǀŝĂ� ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ� ŽŶ� ƐĂĂƚƚĂŶƵƚ� ŽůůĂ� ŶŝŝŶŬŝŶ� ƉŝĞŶĞƚ� ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ� ŬƵŝŶ�

ŵƵƐŝŝŬŬŝƚǇǇůŝĞŶ�ũĂ�ƚĞŵƉŽũĞŶ͕�ǀĂůĂŝƐƚƵŬƐĞŶ͕�ŚĂũƵũĞŶ�ƚĂŝ�ůĂǇŽƵƚŝŶ�ǀĂŝŚƚĞůƵ�;�ĞŚĞƌĂ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�

ϮϬϮϯ͕�Ɛ͘�ϮͿ͘��dƵƌůĞǇŶ�ũĂ�DŝůůŝŵĂŶŝŶ�;ϮϬϬϬͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ũŽƉĂ�ƐĞůůĂŝƐĞƚ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ�

ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ͕� ũŽŝƚĂ� ŝŚŵŝŶĞŶ� Ğŝ� ƚŝĞƚŽŝƐĞƐƚŝ� ŚĂǀĂŝƚƐĞ� ƚĂŝ� ŚƵŽŵĂĂ͕� ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ� ŵƵƵƚƚĂĂ�

ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚć�ŵǇǇŵćůćŶ�ƐŝƐćůůć� ;dƵƌůĞǇ� ũĂ��ŚĞďĂƚ͕�ϮϬϬϮ͕� Ɛ͘�ϮͿ͘��ů�,ĞĚůŝŶ� ũĂ�

ŵƵƵƚ�;ϮϬϭϯͿ�ũŽƉĂ�ǀćŝƚƚćǀćƚ͕�Ğƚƚć�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŽƐƚŽĂŝŬĞĞƚ�ũĂ�ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽ�ďƌćŶĚŝć�ŬŽŚƚĂĂŶ�

ǀćŚĞŶĞǀćƚ͕�ũŽƐ�ŵǇǇŵćůćŶ�ŝůŵĂƉŝŝƌŝ�ŽŶ�ĞƉćŵƵŬĂǀĂ�;�ĞŚĞƌĂ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϯ͕�Ɛ͘�ϮͿ͘�WŝŶƚŽŬƐĞŶ�

ũĂ� >ĞŽŶŝĚĂŬƐĞŶ� ;ϭϵϵϰͿ� ƐĞŬć� �ŶĚƌƵŬƐĞŶ� ;ϭϵϴϲͿ� ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ŵǇƂƐ� ŬŽŬŽŶĂĂŶ�

ŝůŵĂƉŝŝƌŝĚĞƐŝŐŶŝŶ�ƐĞŬć�ǇůĞŝƐĞŶ�ƚƵŶŶĞůŵĂŶ�ŵƵƵƚƚĂŵŝŶĞŶ�ŵǇǇŵćůćƐƐć�ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ�ŵƵƵƚƚĂĂ�

ŵǇƂƐ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ� ũĂ� ŬćƐŝƚǇŬƐŝć� ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ� ;dƵƌůĞǇ� ũĂ� �ŚĞďĂƚ͕� ϮϬϬϮ͕� Ɛ͘� ϮͿ͘�

dćƐƚć� ǀŽŝƚĂŝƐŝŝŶ� ƉććƚĞůůć͕� Ğƚƚć� ŵǇǇŵćůćŶ� ƚƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũƂŝůůć� ŽŶ� ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ� ŝŚŵŝƐĞŶ�

ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐŝŝŶ�ƚŽŝŵŝŶƚŽŝŚŝŶ͕�ũŽƚŬĂ�ũŽŚƚĂǀĂƚ�ŽƐƚŽŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞŶ�ũĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĞŶ�ŵƵƵƚŽŬƐĞĞŶ͘ 

 

 



ϭϱ 

2.2.3 �ůćŵćŶƚĂƉĂŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ 

�ůćŵćŶƚĂƉĂŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝůůĂ� ǀŝŝƚĂƚĂĂŶ� ďƌćŶĚŝĞŶ� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ƚĂƌũŽŽŵĂŶ� ƐĞŬć� ƚĂƌŐĞƚŽŝƚƵũĞŶ�

ĞůćŵćŶƚĂƉĂƌǇŚŵŝĞŶ� ǀćůŝƐƚć� ƐƵŚĚĞƚƚĂ� ;ZĂũĂŵŽŚĂŶ� ũĂ� ^ĂƚŚŝƐŚ͕� ϮϬϭϮͿ͘�

�ůćŵćŶƚĂƉĂƐĞŐŵĞŶƚŝƚ�ũĂŽƚĞůůĂĂŶ�ǇůĞĞŶƐć�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ƉƐǇŬŽůŽŐŝƐƚĞŶ�ũĂ�ĚĞŵŽŐƌĂĂĨŝƐƚĞŶ�

ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�;�ŚƵǀŝĂ͕�ĐĂƌƌŽůů�ũĂ�zĂŶŐ͕�ϮϬϬϲͿ͘��zůĞŝŶĞŶ�ƉƵŚĞ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�

ŬĞŶƚćůůć�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ�ŚǇƂĚǇŶƚćǀćƚ�ũĂ�ŬƵůƵƚƚĂǀĂƚ�Ğƌŝ�ďƌćŶĚĞũć�ŝůŵĂŝƐƚĂŬƐĞĞŶ�ŝƚƐĞććŶ�

ũĂ� ŽŵĂĂ� ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝććŶ͕� ŽŶ� ŵǇƂƐ� ǇŬƐŝ� ƐǇǇ� ƐŝůůĞ͕� ŵŝŬƐŝ� ǇƌŝƚǇŬƐĞƚ� ŽǀĂƚ� ƐŝŝƌƚǇŶĞĞƚ�

ƚƵŽƚĞŬĞƐŬĞŝƐĞƐƚć� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝƐƚĂ� ĞůćŵǇƐŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŚŝŶ͕� ũŽŝƐƚĂ� ǇŬƐŝ� ƚĞŚŽŬĂƐ�

ŬĞŝŶŽ�ŽŶ�ĞůćŵćŶƚĂƉĂŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ�;�ŚĞƌŶĞǀ͕ �'Ăů�ũĂ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϭͿ͘� 

 

DŽŶĞƚ� ǇƌŝƚǇŬƐĞƚ� ĂũĂƚƚĞůĞǀĂƚ͕� Ğƚƚć� ƉŽƐŝƚŝŽŝŵĂůůĂ� ŝƚƐĞŶƐć� ŝƚƐĞŝůŵĂŝƐƵŶ� ũĂ� ĞůćŵćŶƚĂƉŽũĞŶ�

ŵǇƂƚć͕�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĞƌŽƚƚĂƵƚƵĂ�ŬŝůƉĂŝůŝũŽŝƐƚĂ�ƉĂƌĞŵŵŝŶ�;�ŚĞƌŶĞǀ͕ �'Ăů�ũĂ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϭͿ͘�

�ůćŵćŶƚĂƉĂĂ�ƐǇŵďŽůŽŝǀĂƚ�ďƌćŶĚŝƚ�ůƵŽǀĂƚ�ƵƐĞŝŶ�ǇŵƉćƌŝůůĞĞŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ�ŬŽŶƚĞŬƐƚŝĂ͕�ũŽŶŬĂ�

ŵǇƂƚć� ŬǇƐĞŝƐƚć� ďƌćŶĚŝć� ŬƵůƵƚƚĂǀĂ� ĂƐŝĂŬĂƐ� ƉǇƐƚǇǇ� ŝůŵĂŝƐĞŵĂĂŶ� ŝƚƐĞććŶ� ũĂ� ŬŽŬĞĂ�

ǇŚƚĞĞŶŬƵƵůƵǀƵƵƚƚĂ� ŬǇƐĞŝƐĞŶ� ďƌćŶĚŝǇŚƚĞŝƐƂŶ� ŬĂŶƐƐĂ� ;DĂƌĂǌǌĂ� ũĂ� ^ĂǀŝŽůŽ͕� ϮϬϭϮ͕� Ɛ͘� ϭͿ͘�

dćůůĂŝŶĞŶ�ĂũĂƚƚĞůƵ�ŽŶ�ƚŽŝƐĂĂůƚĂ�ůŝŶũĂƐƐĂ�ŬƵůƵƚƵƐƚŽƚƚƵŵƵƐƚĞŶ�ŵƵƵƚŽŬƐĞŶ�ƐƵŚƚĞĞŶ͘�KƚƚĂĞŶ�

ŚƵŽŵŝŽŽŶ͕� Ğƚƚć� ǇůĞŝƐĞŶ� ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ� ŚĂŬĞǀĂƚ� ŬƵůƵƚƚĂŵĂůůĂ� ĞŶƚŝƐƚć�

ĞŶĞŵŵćŶ� ĂƐŝĂŬĂƐĂƌǀŽĂ� ũĂ� ĞůćŵǇŬƐŝć͕� ĞůćŵćŶƚĂƉĂŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ� ŽŶ� ƚĞŚŽŬĂƐ� ŬĞŝŶŽ�

ƚĂǀŽŝƚƚĂĂ�ŚĂůƵƚƚƵũĂ�ĂƐŝĂŬĂƐƐĞŐŵĞŶƚƚĞũć�ŚĞŝĚćŶ�ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶŶŽŶ�ŬŽŚƚĞŝĚĞŶƐĂ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘�� 

 

�ŚĞƌŶĞǀ͕ �'Ăů�ũĂ�,ĂŵŝůƚŽŶ�;ϮϬϭϭͿ�ĞŚĚŽƚƚĂǀĂƚ�ĂƌƚŝŬŬĞůŝƐƐĂĂŶ͕�Ğƚƚć�ǀŝŝŵĞ�ǀƵŽƐŝŬǇŵŵĞŶƚĞŶ�

ĂŝŬĂŶĂ�ƚĂƉĂŚƚƵŶĞĞƐĞĞŶ�ĚƌĂŵĂĂƚƚŝƐĞĞŶ�ŬƵůƵƚƵƐŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞŶ�ŵƵƵƚŽŬƐĞĞŶ�ůŝŝƚƚǇǇ�ŵƵƵŶ�

ŵƵĂƐƐĂ� ƐĞ͕� Ğƚƚć� ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ� ƉǇƐƚǇǀćƚ� ŝůŵĂŝƐĞŵĂĂŶ� ŽŵĂĂ� ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝć� ƵƐĞĂŵŵĂůůĂ� Ğƌŝ�

ƚĂǀĂůůĂ� ŬƵŝŶ� ĞŶŶĞŶ͘� KŵĂĂ� ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝć� ŝůŵĂŝƐƚĂĂŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŵƵƐŝŝŬŝŶ͕� ŚĂƌƌĂƐƚƵƐƚĞŶ͕�

ŵƵŽĚŝŶ�ƚĂŝ�ůĞŵƉŝƵƌŚĞŝůƵũŽƵŬŬƵĞŝĚĞŶ�ŵǇƂƚć�;�ŚĞƌŶĞǀ͕ �'Ăů�ũĂ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϮͿ͘�hƐĞŝŶ�

ŵǇƂƐ�ŝŚŵŝƐŝć�ůƵŽŬŝƚĞůůĂĂŶ�ũĂ�ŬĂƚĞŐŽƌŝƐŽŝĚĂĂŶ�ƐĞŶ�ŵǇƂƚć͕�ŵŝƚć�ďƌćŶĚĞũć�ŚĞ�ŬćǇƚƚćǀćƚ͘��ŝĞů�

;ϭϵϵϭͿ�ŶŽƐƚĂĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŬŝŶć�ƚŝůĂŶƚĞĞŶ͕�ũŽƐƐĂ�ũŽŬƵ�ŬĞƌƚŽŽ�ƚŽŝƐĞůůĞ�ůĞŵƉŝďƌćŶĚĞŝƐƚććŶ͕�ũŽůůŽŝŶ�

ƚŽŝŶĞŶ�ŽƐĂƉƵŽůŝ�ĂůŬĂĂ�ĂůŝƚĂũƵŶƚĂŝƐĞƐƚŝ� ůƵŽŵĂĂŶ�ŽŵŝĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂĂŶ� ƚŽŝƐĞƐƚĂ�ŽƐĂƉƵŽůĞƐƚĂ�

ŬǇƐĞŝƐƚĞŶ�ďƌćŶĚŝĂƚƚƌŝďƵƵƚƚŝĞŶ�ƉŽŚũĂůƚĂ�;�ŝĞů͕�ϭϵϵϮͿ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ďƌćŶĚŝƚ�Ğŝǀćƚ�ǀĂŝŶ�͟ŬŽƌŝƐƚĂ͟�

ǇŵƉćƌŝƐƚƂć͕�ũŽƐƐĂ�ĞůćŵŵĞ͕�ǀĂĂŶ�ŶĞ�ŵǇƂƐ�ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ�ŝŚŵŝƐƚĞŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝć�;�ŝĞů͕�ϭϵϵϮͿ͘�



ϭϲ 

DŝŶćŬƵǀĂĂŵŵĞ�ƉĞŝůĂĂǀĂƚ�ŶŝŝŶ�ďƌćŶĚŝƚ͕�ũŽŝƚĂ�ŬćǇƚćŵŵĞ͕�ŬƵŝŶ�ŵǇƂƐ�ďƌćŶĚŝƚ͕�ũŽŝƚĂ�ĞŵŵĞ�

ŬćǇƚć�;�ŝĞů͕�ϭϵϵϮͿ͘�:ŽƐ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬƵůƵƚƚĂũĂ�ŬĞƌƚŽŽ�ďŽŝŬŽƚŽŝǀĂŶƐĂ�^ŚĞŝŶŝć�ũĂ�dĞŵƵĂ͕�ŚćŶ�

ŬĞƌƚŽŽ�ŵǇƂƐ�ŽŵŝƐƚĂ� ĂƌǀŽŝƐƚĂĂŶ� ũĂ�ŵŝĞůŝƉŝƚĞŝƐƚććŶ� ŬǇƐĞŝƐŝŝŶ� ǇƌŝƚǇŬƐŝŝŶ� ůŝŝƚĞƚƚǇũĞŶ�ďƌćŶĚŝͲ

ŝŵĂŐŽũĞŶ�ŵǇƂƚć͘� 

 

�ƌćŶĚŝƚ�Ğŝǀćƚ�ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ�ƉĞŝůĂĂ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ĂƌǀŽũĂ� ũĂ� ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚĞũć͕�ǀĂĂŶ�ŶĞ�ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ�

ŵǇƂƐ� ǀĂŚǀŽũĂ� ƚƵŶŶĞƐŝƚĞŝƚć� ũĂ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ� ŚǇƂĚǇŶƚćŵćůůć� ŵŽŶŝĂŝƐƚŝůůŝƐŝĂ� ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ͘�

EćŝĚĞŶ�ĂůŝƚĂũƵŶƚĂŝƐƚĞŶ�ĂũĂƚƵƐŵĂůůŝĞŶ�ŵǇƂƚć�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ĂŝƐƚŝŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ�ŽŶ�ŽůĞŶŶĂŝŶĞŶ�

ƚǇƂŬĂůƵ�ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ�ůƵŽŵŝƐĞƐƐĂ͘ 



ϭϳ 

3 �ŝƐƚŝĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ�ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ 

�ŝƐƚŝŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬƵǀĂŝůůĂ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŬƐŝ͕� ũŽŬĂ�ŽŚũĂŝůĞĞ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ƚƵůŬŝŶƚĂĂ͕�

ŬćǇƚƂƐƚć�ũĂ�ƉććƚƂƐƚĞŶƚĞŬŽĂ�ĂŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�;�ŝĂŶ͕�<ƌŝƐŚŶĂ�ũĂ�̂ ŽŬŽůŽǀĂ͕�ϮϬϭϲͿ͘�

dćƐƐć� ƉććůƵǀƵƐƐĂ� ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ� ŽŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ� ŬƵƵůŽͲ͕� ŶćŬƂͲ͕� ƚƵŶƚŽͲ� ũĂ� ŚĂũƵĂŝƐƚŝĞŶ�

ƚŽŝŵŝŶƚĂƉĞƌŝĂĂƚƚĞŝƚĂ� ƐĞŬć�ŶĞƵƌŽƉƐǇŬŽůŽŐŝƐĞůůĂ� Ğƚƚć� Ğƌŝ� ĂŝƐƚŝŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�ŽƐĂͲĂůƵĞŝĚĞŶ�

ƚĂƐŽůůĂ͘� �ŝƐƚŝĞŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ� ǇŵŵćƌƚćŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝũŝůůĞ� ƚćƌŬĞćć͕� Ɛŝůůć� ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ�

ƚĞŬĞǀćƚ� ũĂƚŬƵǀĂƐƚŝ� ĂůŝƚĂũƵŶƚĂŝƐŝĂ� ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ� ǇƌŝƚǇŬƐĞƐƚć� ũĂ� ƐĞŶ� ƚĂƌũŽŶŶĂƐƚĂ�

ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ� ŵǇƂƚć� ;,ƵůƚĠŶ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϳͿ͘� dĂƌŬŬĂĂŶ� ǀĂůŝƚƐĞŵĂůůĂ� Ŷćŵć�

ćƌƐǇŬŬĞĞƚ͕�ǇƌŝƚǇƐ�ǀŽŝ�ŽŚũĂƚĂ�ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ�ŬĞŚŝƚƚǇŵŝƐƚć�ŚĂůƵƚƚƵƵŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�

ŵŝĞůŝƐƐć͘� 

 

3.1 �ŝǀŽƚ�ũĂ�ĂŝƐƚŝƚ 

:ŽƚƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� Ǉŵŵćƌƚćć͕� Ğƚƚć� ŵŝƚĞŶ� ĂŝƐƚĞũĂ� ŚǇƂĚǇŶƚćŵćůůć� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƌĂŬĞŶƚĂĂ� ŝŵĂŐŽĂ�

ŚĂůƵƚƚƵƵŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ͕�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć�Ǉŵŵćƌƚćć�ĂŝƐƚŝĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂƉĞƌŝĂĂƚƚĞŝƚĂ�ƐĞŬć�Ɛŝƚć͕�ŵŝƚĞŶ�

ĂŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞŝƚć�ƚƵůŬŝƚĂĂŶ�ĂŝǀŽĂůƵĞŝůůĂ͘� 

 

�ŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ� ŚĞƌŵŽƐƚŽůůŝŶĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂ� ƉĞƌƵƐƚƵƵ� ƐŝŝŚĞŶ͕� Ğƚƚć� ŝŚŵŝƐĞŶ� ĂŝƐƚŝĞůŝŵĞƚ�

ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂǀĂƚ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƚć� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ� ĂŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞŝƚć͕� ũŽƚŬĂ� ŵƵƵƚƚĂǀĂƚ� ĂŝƐƚŝƚŝĞĚŽŶ�

ŚĞƌŵŽŝŵƉƵůƐƐĞŝŬƐŝ� ;WĂǆŝŶŽƐ� ũĂ� DĂŝ͕� ϮϬϬϰ͕� Ɛ͘� ϭϬϱϵͿ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� Ɛŝůŵćƚ� ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂǀĂƚ�

ŶćŬƂćƌƐǇŬŬĞŝƚć�ũĂ�ŝŚŽ�ƚƵŶƚŽćƌƐǇŬŬĞŝƚć͘�^ŝƚƚĞŶ�ŶĞ�ŵƵƵŶƚƵǀĂƚ�ƐŝůŵŝĞŶ�ƚĂŝ�ŝŚŽŶ�ĂŝƐƚŝĞůŝŵŝƐƐć�

ŚĞƌŵŽŝŵƉƵůƐƐĞŝŬƐŝ͘�Ećŵć�ŚĞƌŵŽŝŵƉƵůƐƐŝƚ�ŬƵůŬĞǀĂƚ�ććƌĞŝƐŚĞƌŵŽƐƚŽƐƚĂ�ƐĞůŬćǇƚŝŵĞĞŶ�ũĂ�

ĂŝǀŽƌƵŶŬŽŽŶ�ŚĞƌŵŽƐŽůƵũĞŶ�ǀćůŝƚǇŬƐĞůůć�;WĂǆŝŶŽƐ�ũĂ�DĂŝ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɛ͘�ϭϬϱϵͿ͘��ŝǀŽƌƵŶŐŽƐƐĂ�Ğƌŝ�

ĂŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞĞƚ� ũĂŬĂƵƚƵǀĂƚ� ŶŝŝůůĞ� ĂŝǀŽĂůƵĞŝůůĞ͕� ũŽƚŬĂ� ƚĞŬĞǀćƚ� ŶŝŝƐƚć� ůŽƉƵůůŝƐĞŶ� ƚƵůŬŝŶŶĂŶ�

;WĂǆŝŶŽƐ�ũĂ�DĂŝ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɛ͘�ϭϬϲϬͿ͘�:ŽŬĂŝƐĞŶ�ĂŝƐƚŝŶ�ĂŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞŝƚć�ŬćƐŝƚĞůůććŶ�ũĂ�ƚƵůŬŝƚĂĂŶ�ƐŝŝƐ�

ŽŵĂůůĂ� ĂŝǀŽĂůƵĞĞůůĂ� ĂŝƐƚŝĂŝǀŽŬƵŽƌĞůůĂ� ;&ƌŝƐƚŽŶ�Θ�ŵƵƵƚ͕� ϮϬϬϰ͕� Ɛ͘� ϰϳͿ͘� 	ƌƐǇŬĞůćŚƚƂŝƐĞƐƐć�

ƉƌŽƐĞƐƐŽŝŶŶŝƐƐĂ�ƚŝĞĚŽŶŬćƐŝƚƚĞůǇ�ŽŶ�ŶŝŝŶ�ƐĂŶŽƚƚƵ�͟ĂůŚĂĂůƚĂͲǇůƂƐͲƉƌŽƐĞƐƐŝ͕͟ �Ğůŝ�ƚŝĞƚŽ�ĞƚĞŶĞĞ�

ĂŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞŝƐƚć�ƚƵůŬŝƚƚĂǀĂŬƐŝ�ĂŝǀŽŬƵŽƌĞůůĞ�;&ƌŝƐƚŽŶ�Θ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɛ͘�ϰϳͿ͘� 

 



ϭϴ 

3.1.1 EćŬƂĂŝƐƚŝ 

zůĞŝƐĞŶ�ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŶćŬƂĂŝƐƚŝ�ŽŶ�ŝŚŵŝƐĞŶ�ǀĂůůŝƚƐĞǀŝŶ�ũĂ�ƚćƌŬĞŝŶ�ĂŝƐƚŝ�ŚĂǀĂŝƚƐĞŵŝƐĞŶ�

ũĂ� ƚƵůŬŝƚƐĞŵŝƐĞŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ͘� EćŬƂĂŝƐƚŝ� ŽŶ� ŵǇƂƐ� ŚĂůůŝƚƐĞǀŝŶ� ĂŝƐƚŝũćƌũĞƐƚĞůŵć͕� ũŽƚĂ�

ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝƐƐĂ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ�;�ĂƌǇĂŶŝ�ũĂ�^ŚĂďŐŽƵ͕�ϮϬϭϰͿ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂũĂƚĞůůĂ͕�

Ğƚƚć�ǀŝƐƵĂĂůŝƐŝůůĂ�ĞůĞŵĞŶƚĞŝůůć�ǀŽŝĚĂĂŶ� ŝůŵĂŝƐƚĂ�ƉĂůũŽŶ�ďƌćŶĚŝŶ�ĂƌǀŽŝƐƚĂ͕�ƉĞƌƐŽŽŶĂƐƚĂ� ũĂ�

ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝƐƚć� ;,ƵůƚĠŶ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϱϵͿ͘� <ƌŝƐŚŶĂ� ;ϮϬϬϴͿ� ũŽƉĂ� ǀćŝƚƚćć͕� Ğƚƚć� ŶćŬƂćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ�

ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŽŚũĂŝůůĂ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŬƵůƵƚƵƐŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚć�ũĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ŽƐƚŽĂŝŬĞŝƚĂ�;,ƵůƚĠŶ͕�

ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϱϵͿ͘� 

 

hƐĞŝŶ�ƐĂĂŵĂŵŵĞ�ĂŝƐƚŝƚŝĞƚŽ�ŶćŬƂĞůŝŵĞƐƚć�ŽŶ�ŚĂũĂŶĂŝƐƚĂ�ũĂ�ǀĂŝůůŝŶĂŝƐƚĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƐƐć�

ĂŝƐƚŝƚŝĞƚŽŵŵĞ� ũĂ� ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐĞƚ� ƉƌŽƐĞƐƐŝŵŵĞ� ƉǇƐƚǇǀćƚ� ůƵŽŵĂĂŶ� ŚĂǀĂŝƚƐĞŵĂƐƚĂŵŵĞ�

ŶćŬƂćƌƐǇŬŬĞĞƐƚć� ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞŶ� ;,ƵůƚĠŶ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϲϬͿ͘� hƐĞĂƚ� ƉƐǇŬŽůŽŐŝƚ� ŬƵǀĂŝůĞǀĂƚ�

ǀŝƐƵĂĂůŝƐƚĂ� ƚƵůŬŝŶƚĂĂ� ƐŝƚĞŶ͕� Ğƚƚć� ŶćŬƂƚƵůŬŝŶƚŽũĂŵŵĞ� ŵƵŽǀĂĂ� ĂŝŶĂ� ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂĂůŝƐĞƚ�

ćƌƐǇŬŬĞĞƚ� ƐĞŬć� ĂŝĞŵŵĂƚ� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚ� ƚĂŝ� ƐŝƚĞŶ͕� Ğƚƚć� ŶćŬƂƚƵůŬŝŶƚŽũĂ� ŽŚũĂŝůĞĞ� ƐƵŽƌĂƚ�

ƉƌŽƐĞƐƐŝƚ͕� ũŽƚŬĂ� ŬĞƌƚŽǀĂƚ� ŬĂƚƐŽũĂůůĞ� ŵŝƐƐć� ŚĞ� ŽǀĂƚ� ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ� ǇŵƉćƌƂŝǀććŶ�ŵĂĂŝůŵĂĂŶ�

;�ĚĂǀĂů͕� :ŝĂŶŐ� ũĂ� ^ĂůƵũĂ͕� ϮϬϭϵͿ͘� dćŵć� ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ� Ɛŝƚć͕� Ğƚƚć� ǀĂŝŬŬĂ� ĞŵŵĞ�

ŶćŬŝƐŝ� ŬŽŬŽŶĂĂŶ� ũŽƚĂŝŶ� ŬƵǀĂĂ� ǀĂĂŶ� ƉĞůŬćƐƚććŶ� ŽƐŝĂ� Ɛŝŝƚć͕� ĂŝǀŽŵŵĞ� ƉǇƐƚǇǀćƚ�

ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝĚĞŶ͕� ŵƵŝƐƚŝŶ� ũĂ� ŵƵŝĚĞŶ� ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐƚĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚŽũĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ůƵŽŵĂĂŶ� Ɛŝŝƚć�

ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞŶ͕�ũŽŶŬĂ�͟ǀŝĞƐƚŝć͟�ǀŽŝŵŵĞ�ƚƵůŬŝƚĂ͘ 

 

:ĂǇĂŬŝƌŝƐŚŶĂŶ� ;ϮϬϭϯͿ�ŵƵŬĂĂŶ�Ǉůŝ�ϴϬ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƚć� ũĂ� ͲćƌƐǇŬŬĞŝƐƚć�

ƚŽƚĞƵƚĞƚĂĂŶ� ŶćŬƂĂŝƐƚŝŶ� ĂǀƵůůĂ� ;�ĂƌǇĂŶŝ� ũĂ� ^ŚĂďŐŽƵ͕� ϮϬϭϰͿ͘� sŝƐƵĂĂůŝŶĞŶ� ƚƵůŬŝƚƐĞŵŝŶĞŶ�

ŬŽŽƐƚƵƵ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ�ƐĞŬć�ŶćŬƂŚĂǀĂŝŶŶŽŝƐƚĂ�Ğƚƚć�ŶŝŝĚĞŶ�ǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞƐƚć�

;,ƵůƚĠŶ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϲϬͿ͘�zůĞŝƐĞŶ�ŶćŬĞŵǇŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŶćŬƂŚĂǀĂŝŶŶŽŝŶƚŝ�ůŝŝƚƚǇǇ�ǀĂŚǀĂƐƚŝ�ŵǇƂƐ�

ŝŚŵŝƐĞŶ�ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐŝŝŶ�ƉƌŽƐĞƐƐĞŝŚŝŶ͘�sŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ�ĂŝǀŽĂůƵĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ŵǇƂƐ�ŽƐĂ�ŵŽŶŝƚƵůŬŝŶƚĂŝƐŝĂ�

ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐŝĂ� ƉƌŽƐĞƐƐĞũĂ͕� ũŽŝƐƐĂ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ�ƵƐĞĂŵƉŝĂ� ĂŝƐƚĞũĂ� ƚƵůŬŝƚƐĞŵĂĂŶ� ŚĂǀĂŝƚƚƵĂ�

ƚŝĞƚŽĂ� ;,ƵůƚĠŶ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϲϬͿ͘� <ĂŝŬĞƐƚĂ� ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ� ŽŶ� ŚĂǀĂŝƚƚƵ͕� Ğƚƚć�

ŶćŬƂĂŝƐƚŝůůĂ� ŽŶ� ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞŶć� ĂŝƐƚŝŶĂ� ƉŝĞŶŝŶ͕� ǀĂŝŶ� ϲ͕ϭ� ƉƌŽƐĞŶƚŝŶ͕� ǀĂŝŬƵƚƵƐ�

ŬƵůƵƚƵƐŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞĞŶ�;�ĂƌǇĂŶŝ�ũĂ�^ŚĂďŐŽƵ͕�ϮϬϭϰͿ͘ 

 



ϭϵ 

ϭϵϴϬͲůƵǀƵůůĂ� ŚĂǀĂŝƚƚŝŝŶ͕� Ğƚƚć� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝćƌƐǇŬŬĞĞƚ� ŽǀĂƚ� ďƌćŶĚŝĞŶ�

ŵƵŝƐƚĞƚƚĂǀƵƵĚĞŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ� ǇůŝǀŽŝŵĂŝƐŝĂ� ǀĞƌďĂĂůŝƐŝŝŶ� ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ� ;,ƵůƚĠŶ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϲϮͿ͘�

�ƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ŶćŬƂĂŝƐƚŝůůĂ�ŽŶ�ƉĞƌƵƐƚĂǀĂŶůĂĂƚƵŝŶĞŶ�ƌŽŽůŝ�ƐŝŝŶć͕�ŵŝƚĞŶ�ŚǇǀŝŶ�ŬƵůƵƚƚĂũĂ�ŵƵŝƐƚĂĂ�

ďƌćŶĚŝŶ� ũĂ� ƐĞŶ� ŝŵĂŐŽŶ͕� ƚƵŽƚƚĞĞƚ͕� ƐǇŵďŽůŝŝŬĂŶ� ƐĞŬć� ŵƵƵƚ� ƐŝŝŚĞŶ� ůŝŝƚĞƚǇƚ� ĂƚƚƌŝďƵƵƚŝƚ�

;�ƌƵŐĂƌŽůĂƐ� ũĂ� DĂƌƚŝŶĞǌͲ�ĂƌƌĂƐĐŽ͕� ϮϬϭϳ͕� Ɛ͘� ϲϱͿ͘� <ƵůƵƚƚĂũĂƚ� ŬĂůůŝƐƚƵǀĂƚ� ƵƐĞŝŶ�

ŽƐƚŽƉććƚƂŬƐŝƐƐććŶ� ƚƵŽƚƚĞŝƐŝŝŶ͕� ũŽƚŬĂ� ŵƵŬĂŝůĞǀĂƚ� ŚĞŝĚćŶ� ĞƐƚĞĞƚƚŝƐŝć� ŵŝĞůƚǇŵǇŬƐŝććŶ� ũĂ�

ǀĂĂƚŝŵƵŬƐŝĂĂŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ƐĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŚĞ�ŚĂůƵĂǀĂƚ�ŽƐƚĂĂ�ŶĞ�ƉĂŝŬŽŝƐƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�ŽǀĂƚ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƐƚŝ�

ƉƵŽůĞĞŶƐĂǀĞƚćǀŝć�;�ƌƵŐĂƌŽůĂƐ�ũĂ�DĂƌƚŝŶĞǌͲ�ĂƌƌĂƐĐŽ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϲϯͿ͘�&ǇǇƐŝƐŝƐƐć�ůŝŝŬĞƚŝůŽŝƐƐĂ�ũĂ�

ŵǇǇŵćůƂŝƐƐć�ŵǇƂƐ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǀćƌŝŵĂĂŝůŵĂ͕�ĚĞƐŝŐŶͲǀĂůŝŶŶĂƚ�ũĂ�ŐƌĂĨŝŝŬŬĂ�ůƵŽ�ŬƵůƵƚƚĂũĂůůĞ�

ĂůŝƚĂũƵŶƚĂŝƐĞƐƚŝ�ƚŝĞƚƚǇć�ŵŝĞůŝŬƵǀĂĂ�ďƌćŶĚŝƐƚć�;,ƵůƚĠŶ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϲϬͿ͘� 

 

3.1.2 dƵŶƚŽĂŝƐƚŝ 

dƵŶƚŽĂŝƐƚŝĂ� ŬƵƚƐƵƚĂĂŶ� ũŽƐŬƵƐ�ŵǇƂƐ�ŚĂƉƚŝƐĞŬƐŝ� ũćƌũĞƐƚĞůŵćŬƐŝ͕� ũŽŬĂ� ĂŬƚŝǀŽŝƚƵƵ͕� ŬƵŶ� ũŽŬŽ�

ŬŽƐŬĞƚĂŵŵĞ� ŝƚƐĞ� ƚĂŝ� ũŽŬƵ� ŵƵƵ� ŬŽƐŬĞĞ� ŝŚŽŽŵŵĞ� ;,ƵůƚĠŶ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϭϯϴͿ͘� dƵŽƚƚĞŝƐŝŝŶ�

ŬŽƐŬĞŵŝŶĞŶ� ũĂ� ŶŝŝŚŝŶ� ƚƵƚƵƐƚƵŵŝŶĞŶ� ƚƵŶƚŽĂŝƐƚŝŶ� ĂǀƵůůĂ� ĂŶƚĂĂ� ŵĞŝůůĞ� ƵƐĞŝŶ� ƚĂƌŬĞŵƉĂĂ�

ƚŝĞƚŽĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƚƵŽƚĞŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝƐƚĂ� ;WĞĐŬ� ũĂ� tŝŐŐŝŶƐ͕� ϮϬϬϲͿ͘� dƵŶƚŽĂŝƐƚŝŶ� ĂǀƵůůĂ�

ƉƌŽƐĞƐƐŽŝŵŵĞ�ŵǇƂƐ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ůćŵƉƂƚŝůŽũĂ�ũĂ�ŽďũĞŬƚŝĞŶ�ƉĂŝŶŽĂ�;,ƵůƚĠŶ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϭϯϴͿ͘�

,ĂƉƚŝƐƚĂ� ƚƵůŬŝŶƚĂĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ŚǇƂĚǇŶƚćć� ŵǇƂƐ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�

ŚŽƵŬƵƚƚĞůĞǀĂŶĂ�ũĂ�ŚĞĚŽŶŝƐƚĂ�ĂƌǀŽĂ�ůƵŽǀĂŶĂ�ĞůĞŵĞŶƚƚŝŶć�;WĞĐŬ�ũĂ�tŝŐŐŝŶƐ͕�ϮϬϬϲͿ͘ 

 

dƵŶƚŽĂŝƐƚŝ�ŽŶ�ƚćƌŬĞćƐƐć�ƌŽŽůŝƐƐĂ�ƐĞŶ�ƐƵŚƚĞĞŶ͕�ŵŝůůĂŝƐŝĂ�ĂũĂƚƵŬƐŝĂ�ũĂ�ŬŽŬŽŶĂŝƐŬƵǀŝĂ�ŬƵůƵƚƚĂũĂ�

ďƌćŶĚŝƐƚć� ƐĂĂ� ;,ƵůƚĠŶ͕�ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘�ϭϯϳͿ͘� >ĞĚĞƌŵĂŶ� ũĂ�<ůĂƚǌŬǇ�;ϭϵϴϳͿ�ŽǀĂƚ�ŬƵƚƐƵŶĞĞƚ�ŬćƐŝć�

ũŽƉĂ� ͟ŝŚŵŝƐĞŶ� ƵůŬŽŝƐŝŬƐŝ� ĂŝǀŽŝŬƐŝ͟� ;<ƌŝƐŚŶĂ͕� >ƵĂŶŐƌĂƚŚ� ũĂ� WĞĐŬ͕� ϮϬϭϰͿ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

ƚƵŶŶƵƐƚĞůĞŵĂůůĂ�ǀĂĂƚƚĞĞŶ�ŬĂŶŐĂƐƚĂ͕�ŬƵůƵƚƚĂũĂ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ƐĂĂĚĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ�Ɛŝŝƚć͕�ŽŶŬŽ�ƚƵŽƚĞ�

ůĂĂĚƵŬĂƐ� ǀĂŝ� Ğŝ͘� DǇƂƐ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŬŽƐŵĞƚŝŝŬĂƐƐĂ� ƉĂŝŶĂǀĂƚ� ůĂƐŝƉƵƌŬŝƚ� ŵŝĞůůĞƚććŶ� ƵƐĞŝŶ�

ůƵŬƐƵŬƐĞŬƐŝ͘�,ƵůƚĠŶ�;ϮϬϮϬͿ�ǀćŝƚƚćć�ŬŝƌũĂƐƐĂĂŶ͕�Ğƚƚć�ƚƵŶƚŽĂŝƐƚŝ�ŽŶ�ŶćŬƂĂŝƐƚŝŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ǇŬƐŝć�

ĂŬƚŝŝǀŝƐŝŵƉŝĂ� ŝŚŵŝƐĂŝƐƚĞũĂ� ũĂ� ŶĞ� ƚĞŬĞǀćƚ� ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć� ĂŝƐƚŝƚŝĞĚŽŶ� ƉƌŽƐĞƐƐŽŝŵŝƐĞƐƐĂ� ƐĞŬć�

ŝŚŵŝƐƚĞŶ�Ğƚƚć�ŽďũĞŬƚŝĞŶ�ŽƐĂůƚĂ͘� 

 



ϮϬ 

DĂƌŬŬŝŶŽŝũĂŶ� ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ� ŬŽƐŬĞƚƵƐƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞƚ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ũĂŬĂĂ� ŚĞĚŽŶŝƐƚŝͲ

ƐĞĞŶ�;ŚĞĚŽŶŝĐͿ� ũĂ�ĂǀƵůůŝƐĞĞŶ�;ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůͿ�ŬŽƐŬĞŵŝƐĞĞŶ�;,ƵůƚĠŶ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϭϰϭͿ͘�,ĞĚŽͲ

ŶŝƐƚŝŶĞŶ� ŬŽƐŬĞŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ǇůĞĞŶƐć� ƐĞůůĂŝƐƚĂ͕� ũŽůůĂ� ŚĂĞƚĂĂŶ� ŬƵůƵƚƚĂũĂŬŽŬĞŵƵŬƐĞĞŶ�

ŚĞĚŽŶŝƐƚŝƐƵƵƚƚĂ� ũĂ� ŚĂƵƐŬƵƵƚƚĂ� ;,ƵůƚĠŶ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϭϰϭͿ͘�,ĞĚŽŶŝƐƚŝƐĞůůĂ� ƚĂǀĂůůĂ� ƚƵŽƚƚĞŝƐŝŝŶ�

ŬŽƐŬĞŵŝŶĞŶ� Ğŝ� ĂƵƚŽŵĂĂƚƚŝƐĞƐƚŝ� ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ� ƚĂƌŬŽŝƚĂ͕� Ğƚƚć� ŬƵůƵƚƚĂũĂ� ŽůŝƐŝ�ŵŝůůććŶ� ƚĂƐŽůůĂ�

ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶƵƚ� ƚƵŽƚƚĞĞŶ� ŽƐƚĂŵŝƐĞƐƚĂ� ;WĞĐŬ� ũĂ� tŝŐŐŝŶƐ͕� ϮϬϬϲͿ͘� �ǀƵůůŝƐƚĂ� ŬŽƐŬĞƚƚĂŵŝƐƚĂ�

ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ǇůĞĞŶƐć� ƐŝůůŽŝŶ͕� ŬƵŶ� ŚĂůƵƚĂĂŶ� ƐĂĂĚĂ� ůŝƐćƚŝĞƚŽũĂ� ƚƵŽƚƚĞĞƐƚĂ�

ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŬƐĞŶ�ũŽ�ŚĞƌćƚƚǇć�ũĂ�ŚĂĞƚĂĂŶ�ůŽƉƵůůŝƐƚĂ�ǀĂƌŵŝƐƚƵƐƚĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝůůĞ�;,ƵůƚĠŶ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�

ϭϰϭͿ͘�� 

 

dƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ� ŽŶ� ŚĂǀĂŝƚƚƵ͕� Ğƚƚć� ŬƵŶ� ŬƵůƵƚƚĂũĂ� ƉććƐĞĞ� ŵǇƂƐ� ƚƵŶŶƵƐƚĞůĞŵĂĂŶ� ƚĂƌũŽůůĂ�

ŽůĞǀŝĂ� ƚƵŽƚƚĞŝƚĂ͕� ŚćŶ� ƐĂĂ� ĞŶĞŵŵćŶ� ǀĂƌŵƵƵƚƚĂ�ďƌćŶĚŝƐƚć͕� ũŽŬĂ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ůŝƐćŬƐŝ�ŵƵƵƚƚĂĂ�

ŚćŶĞŶ�ĂƐĞŶƚĞŝƚĂĂŶ� ũĂ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůĞũĂĂŶ�ďƌćŶĚŝć�ŬŽŚƚĂĂŶ� ;WĞĐŬ� ũĂ�tŝŐŐŝŶƐ͕�ϮϬϬϲͿ͘�

zůĞŝƐĞŶ� ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ĂƐŝĂŬŬĂŝĚĞŶ� ŬĂŶŶƵƐƚĂŵŝŶĞŶ� ƚƵŽƚƚĞŝĚĞŶ� ŬŽƐŬĞƚƚĞůƵƵŶ� ŽŶ�

ƚƵŽƚƚĂŶƵƚ�ŚǇǀćć�ƚƵůŽƐƚĂ�ŵǇƂƐ�ůŝŝŬĞƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�;<ƌŝƐŚŶĂ͕�>ƵĂŶŐƌĂƚŚ�ũĂ�WĞĐŬ͕�ϮϬϮϰͿ͘�

<ŽƐŬĞŵĂůůĂ� ƚƵŽƚƚĞŝƚĂ͕� ŬƵůƵƚƚĂũĂ� ƐĂĂ� ǀĂƌŵŝƐƚƵƐƚĂ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝůůĞĞŶ� ďƌćŶĚŝƐƚć͕� ũĂ� ũŽƐ�

ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŬƵůƵƚƚĂũĂ� ŵŝĞůƚćć� ŬǇƐĞŝƐĞŶ� ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ� ǀĂĂƚƚĞĞƚ� ůĂĂĚƵŬŬĂŝŬƐŝ͕� ŚćŶ� ǀŽŝ� ƐĂĂĚĂ�

ǀĂŚǀŝƐƚƵƐƚĂ� Ɛŝŝƚć� ƚƵŶŶƵƐƚĞůĞŵĂůůĂ� ŬĂŶŐĂƐƚĂ� ƚĂŝ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŽŵƉĞůƵũćůŬŝć͘� &ǇǇƐŝƐĞƐƐć�

ŵǇǇŶƚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć�ƚƵŶƚŽĂŝƐƚŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐŝĂ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ǀŽŝ�ŚĂŬĞĂ�ŵǇƂƐ�ŵƵŝůůĂ�ŬĞŝŶŽŝůůĂ�

ŬƵŝŶ�ǀĂŝŶ�ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐŝůůĂ�ŵǇǇŶŶŝƐƐć�ŽůĞǀŝůůĂ�ƚƵŽƚƚĞŝůůĂ͘�tŝůůŝĂŵƐ�Θ��ĂƌŐŚ�;ϮϬϬϴͿ�ĞƐŝƚƚćǀćƚ͕�

Ğƚƚć� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ůćŵŵŝŶ� ŬƵƉƉŝ� ƚĞĞƚć� ƚĂŝ� ŬĂŚǀŝĂ� ƐĂĂ� ŝŚŵŝƐĞŶ� ĂƐĞŶŶŽŝƚƵŵĂĂŶ�

ǇƐƚćǀćůůŝƐĞŵŵŝŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶƐć�;,ƵůƚĠŶ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϭϯϴͿ͘ 

 

3.1.3 <ƵƵůŽĂŝƐƚŝ 

<ƵƵůŽĂŝƐƚŝŶ�ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝŵŵĞ�ŚĂǀĂŝƚĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂćŵŵĞ�ũĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƚƵůŬŝƚĂ�ƚŽŝƐƚĞŶ�ŝŚŵŝƐƚĞŶ�

ƚƵŶŶĞƚŝůŽũĂ͘� <ƵƵůŽĂŝƐƚŝ� ĞƌŽĂĂ� ŵƵŝƐƚĂ� ĂŝƐƚĞŝƐƚĂ� ƐŝƚĞŶ͕� Ğƚƚć� ƐĞŶ� ůŽƉƵůůŝƐĞĞŶ� ƚƵůŬŝŶƚĂĂŶ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ǇŬƐŝůƂŶ�ŵŝĞůĞŶƚŝůĂ�ŵƵŝĚĞŶ�ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐƚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚŽũĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�;,ƵůƚĠŶ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϴϴͿ͘�

<ŽǀĂƚ�ũĂ�ǇŚƚćŬŬŝƐĞƚ�ććŶĞƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬĞƌƚŽĂ�ŝŚŵŝƐĞůůĞ�ǀĂĂƌĂƐƚĂ�ƚĂŝ�ƚŽŝƐĞŶ�ŝŚŵŝƐĞŶ�

ŶĂƵƌƵ�ŝůŽƐƚĂ͘�	ćŶĞƚ�ǀŽŝǀĂƚ� ũŽƉĂ�ŝůŵĂŝƐƚĂ�ŵƵŝůůĞ� ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝćŵŵĞ�ũĂ�Ɛŝƚć͕�ŵŝƚĞŶ�ŝŚŵŝƐĞƚ�

ŚĂǀĂŝŶŶŽŝĚĂĂŶ� ;,ƵůƚĠŶ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϴϱͿ͘� EćŝŶ� ŽůůĞŶ� ććŶŝƉŽŚũĂŝƐĞŶ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� ĂǀƵůůĂ�



Ϯϭ 

ǀŽŝĚĂĂŶ� ƉǇƌŬŝć� ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂĂŶ� ŬƵůƵƚƚĂũĂĂŶ� ŚĞƌćƚƚćŵćůůć� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ� ƚƵŶŶĞƚŝůŽũĂ� ũĂ�

ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝƚĂ�;WŝĞƌǌŐĂůƐŬĂ͕�ϮϬϮϮͿ͘� 

 

>ćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ� ŵƵƐŝŝŬŝŶ� ƐŽŝƚƚĂŵŝƐĞůůĂ� ƉǇƌŝƚććŶ� ůƵŽŵĂĂŶ� ŵŝĞůƵŝƐĂĂ� ŝůŵĂƉŝŝƌŝć� ƐĞŬć�

ŝůŵĂŝƐĞŵĂĂŶ� ďƌćŶĚŝŶ� ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝć� ;WŝĞƌǌŐĂůƐŬĂ͕� ϮϬϮϮͿ͘� DƵƐŝŝŬŬŝ� ũĂŽƚĞůůĂĂŶ� ŬĂƌŬĞĂƐƚŝ�

ŬĂŚƚĞĞŶ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĂĂŶ� ƐĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ͕� ŵŝƚĞŶ� ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂũĂ� ƐĂĂ� Ɛŝŝƚć� ƐŝƐćůƚƂć� ũĂ� ƚƵůŬŝƚƐĞĞ�

ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝŬƐŝ� ;,ƵůƚĠŶ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϴϴͿ͘� �ŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć� ŬĂƚĞŐŽƌŝĂƐƐĂ� ŵƵƐŝŝŬŝůůĂ� ǀŝĞƐƚŝƚććŶ�

ƐĞůŬĞćŵŵŝŶ�ũĂ�ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐĞŵŵŝŶ�ĂƐŝŽŝƚĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ůŝŶŶƵŶ�ůĂƵůƵĂ�ũĂ�ƐĂĚĞƚƚĂ�Ŷŝŝƚć�ũćůũŝƚƚĞůĞǀŝĞŶ�

ććŶŝĞŶ�ŵƵŽĚŽƐƐĂ�;,ƵůƚĠŶ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϴϴͿ͘�dŽŝŶĞŶ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĂ�ŽŶ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐƚć�ŚćŝůǇǀćŵƉŝ� ũĂ�

ƐĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ĞŶĞŵŵćŶŬŝŶ�ǀŝĞƐƚŝć�ŚĂůƵƚƚƵũĂ�ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝƚĂ�ũĂ�ŬŽŶƐĞƉƚĞũĂ�;,ƵůƚĠŶ͕�

ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϴϴͿ͘� sĂůŝƚƐĞŵĂůůĂ� ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐƚĂ� ƚĂƵƐƚĂŵƵƐŝŝŬŬŝĂ� ŶćŝƐƚć� ŬĂƚĞŐŽƌŝŽŝƐƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ�

ƉĞƌƐŽŶŽŝĚĂ� ŵǇǇŶƚŝƚŝůĂĂ� ƐĞŬć� ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ� ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽĂ� ;WŝĞƌǌŐĂůƐŬĂ͕� ϮϬϮϮͿ͘�

DŽŶŝůůĞ�ŵƵƐŝŝŬŬŝ� ŽŶ�ŵǇƂƐ� ǇŬƐŝ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀć�ŽƐĂ� ŝƚƐĞŝůŵĂŝƐƵĂ� ƚĂŝ� Ɛŝƚć͕�ŵŝƚĞŶ�ŚĂǀĂŝƚƐĞĞ� ũĂ�

ŬŽŬĞĞ� ǇŵƉćƌƂŝǀćć� ŵĂĂŝůŵĂĂ� ;,ƵůƚĠŶ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϴϴͿ͕� ũŽƚĞŶ� ƚćƐƚć� ƉććƚĞůůĞŶ� ƐŽŝƚƚĂŵĂůůĂ�

ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐƚĂ�ŵƵƐŝŝŬŬŝĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ǀĞĚŽƚĂ�ŚĂůƵƚƚƵŝŚŝŶ�ŝŚŵŝƐƌǇŚŵŝŝŶ�ũĂ�ŚĞŝĚćŶ�

ĞůćŵćŶƚǇǇůĞŝŚŝŶƐć͘� 

 

�ƌćŶĚŝƚ�ƉǇƐƚǇǀćƚ�ŝůŵĂŝƐĞŵĂĂŶ�ŽŵĂĂ�ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝććŶ͕�ũĂ�ŶćŝŶ�ŽůůĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵĂĂŶ�ŝŵĂŐŽĂĂŶ͕�

ŵǇƂƐ�ććŶŝďƌćŶĚćǇŬƐĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�;�ĂƌƌŽŶ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘�,ƵůƚĠŶ�;ϮϬϮϬͿ�ĂŶƚĂĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŬŝŶć�

,ŽůůŝƐƚĞƌŝŶ͕�ũŽŬĂ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϴ�ũĂŬŽŝ�ĂƐŝĂŬŬĂŝůůĞĞŶ�̂ ƉŽƚŝĨǇƐƐĂ�ŽŵŝĂ�ƐŽŝƚƚŽůŝƐƚŽũĂĂŶ͘�DƵƐŝŝŬŝŶ�

ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ� ůƵŽĚĂ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ďƌćŶĚŝŶĂƌƌĂƚŝŝǀĞũĂ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǀĂĂƚĞŬĂƵƉƉĂ͕� ũŽƐƐĂ�

ƐŽŝƚĞƚĂĂŶ� ǀĂŝŶ� ϴϬͲůƵǀƵŶ� ƌŽŬŬŝĂ͕� ůƵŽ� ŝƚƐĞůůĞĞŶ� ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞŶ� ŶĂƌƌĂƚŝŝǀŝŶ͘� ϴϬͲůƵǀƵŶ� ƌŽŬŬŝŝŶ�

ĂƐƐŽƐŝŽŝĚĂĂŶ�ƵƐĞŝŶ�ŶĂŚŬĂƚĂŬŝƚ�ũĂ�ͲŚŽƵƐƵƚ�ƐĞŬć�ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞƚ�ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶŶŽŶ�ŬŽŚƚĞĞƚ͘�^ĂŵĂ�

ƉćƚĞĞ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ǀĂĂƚĞŬĂƵƉƉĂĂŶ͕� ũŽŬĂ� ƚĂƵƐƚĂŵƵƐŝŝŬŬŝŶĂĂŶ� ƐŽŝƚƚĂĂ� ŬůĂƐƐŝƐƚĂ�ŵƵƐŝŝŬŬŝĂ͘�

dćůůĂŝƐĞƐƐĂ� ǀĂĂƚĞŬĂƵƉĂƐƐĂ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ŵǇǇĚććŶ� ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞƐƚŝ� ŬůĂƐƐŝƐĞŵƉŝĂ� ũĂ�

ŚŝĞŶŽŵƉŝŝŶ�ƚŝůĂŝƐƵƵŬƐŝŝŶ�ŵǇǇƚćǀŝć�ǀĂĂƚƚĞŝƚĂ͘�dŽŝƐŝŶ�ƐĂŶŽĞŶ�ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐŝůůĂ�ƚĂƵƐƚĂŵƵƐŝŝŬĞŝůůĂ�

ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚĂƌŐĞƚŽŝĚĂ�ƚŝĞƚƚǇũć�ŬŽŚĚĞƌǇŚŵŝć�ũĂ�ůƵŽĚĂ�ŚĂůƵƚƚƵĂ�ƚƵŶŶĞůŵĂĂ�ďƌćŶĚŝŶ�ǇŵƉćƌŝůůĞ͕�

ŵŝƚć� ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞƐƚŝ� ,ŽůůŝƐƚĞƌŬŝŶ� ƚĂǀŽŝƚƚĞůŝ� ũĂŬĂŵĂůůĂ� ŽŵŝĂ� ŵǇǇŵćůćƐƐć� ƐŽŝƚĞƚƚĂǀŝĂ�

ƐŽŝƚƚŽůŝƐƚŽũĂ͘ 

 



ϮϮ 

3.1.4 ,ĂũƵĂŝƐƚŝ 

dƵŽŬƐƵũĂ� ũĂ�ŚĂũƵũĂ�ŚĂǀĂŝƚĂĂŶ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ŶĞŶćŶ�ĂŝƐƚŝĞůŝŵĞŶ� ũĂ�ŚĂũƵƐŽůƵũĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ� ;,ƵůƚĠŶ͕�

ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϭϭϮͿ͘�,ĂũƵĂŝƐƚŝƚŝĞĚŽŶ�ŵĂƚŬĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ŵƵŝĚĞŶŬŝŶ�ĂŝƐƚŝƚŝĞƚŽũĞŶ͕�ŬƵůŬĞĞ�ĂŝƐƚŝĞůŝŵĞƐƚć�

ĂŝǀŽŬƵŽƌĞůůĞ� ƚƵůŬŝƚƚĂǀĂŬƐŝ͘��ƌŽŶĂ�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƐĞ͕�Ğƚƚć�ŚĂũƵĂŝƐƚŝƚŝĞƚŽ�Ğŝ�ŵƵƵƚƵ�ŵĂƚŬĂůůĂ�

ĂŝǀŽŝŚŝŶ�ŽůĞŶŬĂĂŶ� ;,ƵůƚĠŶ͕�ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘�ϭϭϮͿ͘��ŝƐƚŝĂŝǀŽŬƵŽƌĞůůĂ� ƚĞŚĚććŶ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ũćůůĞĞŶ�

ůŽƉƵůůŝƐĞƚ�ƚƵůŬŝŶŶĂƚ�ŚĂũƵŝƐƚĂ� ũĂ�ĂŶŶĞƚĂĂŶ�ŶŝŝůůĞ�ŵĞƌŬŝƚǇƐ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ĞƌŽƚĞŶ�ŵƵŝƐƚĂ�ĂŝƐƚĞŝƐƚĂ͕�

ŚĂũƵĂŝƐƚŝƚŝĞƚŽ� ůĂƵŬĂŝƐĞĞ� ǇŬƐŝůƂƐƐć� ǀćůŝƚƚƂŵćƐƚŝ� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐŝĂ� ƌĞĂŬƚŝŽŝƚĂ� ;�ŚĂƚƚĞƌũĞĞ͕�

ϮϬϭϱͿ͘ 

 

,ĂũƵĂŝƐƚŝŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝƐĞŶ�ǀĂŝŬĞƵƐ�ƉŝŝůĞĞ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƐŝŝŶć͕�Ğƚƚć�ũŽŬĂŝŶĞŶ�ƚƵůŬŝƚƐĞĞ�ŚĂũƵƚ�ũĂ�

ŚĂũƵǇŚĚŝƐƚĞůŵćƚ� Ğƌŝ� ƚĂǀĂůůĂ� ;,ƵůƚĠŶ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϭϭϯͿ͘� dćƐƐć� ƚĂƵƐƚĂůůĂ� ŽůĞǀĂ� ŝůŵŝƂ� ŽŶ�

ĂƐƐŽƐŝĂƚŝŝǀŝŶĞŶ�ŽƉƉŝŵŝŶĞŶ�ũĂ�ƐĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ŵƵŽĚŽƐƚĞƚƵƚ�ŵŝĞůƚǇŵǇŬƐĞƚ�;<ƂƐƚĞƌ͕ �ϮϬϬϮͿ͘�<ƵŶ�

ŝŚŵŝŶĞŶ�ĂŝƐƚŝŝ� ƚƵƚƵŶ� ƚƵŽŬƐƵŶ͕�ĞŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ�ŵƵŝƐƚŽ� ƚƵŽŬƐƵƐƚĂ�ƉĂůĂĂ�ŵŝĞůĞĞŶ� ũĂ�ĂŬƚŝǀŽŝ�

ƐĞŬć�ŚŝƉƉŽŬĂŵƉƵƐƚĂ�Ğƚƚć�ŵĂŶƚĞůŝƚƵŵĂŬĞƚƚĂ�;�ĞƌēşŬ͕�,ŽƌƐŬĄ� ũĂ�WĂůƵĐŚŽǀĄ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϮϵͿ͘�

^ŝŬƐŝ� ŚĂũƵƚ� ŽǀĂƚ� ŶŝŝŶ� ĂůƚƚŝŝƚĂ� ŵƵŝƐƚŽŝůůĞ� ƐĞŬć� ǇŬƐŝůƂůůŝƐŝůůĞ� ŵŝĞůŝƉŝƚĞŝůůĞ͘� dćŚćŶ�

ŵŝĞůŝĂůĂŬŽŬĞŵƵŬƐĞĞŶ� ƚĂŝ� ŵŝĞůŝƉŝƚĞĞƐĞĞŶ� ƚŝĞƚƚǇć� ƚƵŽŬƐƵĂ� ŬŽƐŬŝĞŶ� ŽŶ� ŵǇƂƐ� ǀĂŝŬĞĂ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ͕�ũĂ�ƐĞ�ŽŶ�ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ�ŵƵƵƚƚƵŵĂƚŽŶ�;,ƵůƚĠŶ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϭϭϱͿ͘� 

 

,ĂũƵĂŝƐƚŝ� ŽŶ� ŵǇƂƐ� ǀĂŚǀĂƐƚŝ� ůŝŝƚŽŬƐŝƐƐĂ� ŝŚŵŝƐĞŶ� ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐŝŝŶ� ƚŽŝŵŝŶƚŽŝŚŝŶ͕� ŬƵƚĞŶ�

ĞŵŽŽƚŝŽŝŚŝŶ͕�ŵƵŝƐƚŝŝŶ�ũĂ�ũŽƉĂ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞĞŶ͘�dƵŽŬƐƵũĞŶ�ŬćǇƚƚƂ�ĨǇǇƐŝƐŝƐƐć�ŵǇǇŶƚŝƚŝůŽŝƐƐĂ�

ǀŽŝ� ũŽƉĂ� ƐƚŝŵƵůŽŝĚĂ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ� ŽƐƚŽŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚć� ;,ƵůƚĠŶ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϭϭϭͿ͘� >ŝƐćŬƐŝ�

ŚǇƂĚǇŶƚćŵćůůć� ǇůĞŝƐƚć� ƚƵŶŶĞůŵĂƚƵŽŬƐƵĂ� ŵǇǇŵćůćƐƐć͕� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƉĂƌĂŶƚĂĂ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�

ŵƵŝƐƚŝũćůŬĞć�ďƌćŶĚŝƐƚć�ũĂ�ƐĞŶ�ƚĂƌũŽŽŵĂƐƚĂ�ƐĞŬć�ĂƐĞŶƚĞŝƚĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂć�ũĂ�ƚƵŽƚƚĞŝƚĂ�ŬŽŚƚĂĂŶ͕�

ŵŝŬć�ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ�ŵǇƂƐ�ƌĞƐŽŶŽŝ�ŽƐƚŽƉććƚƂŬƐŝŝŶ�;&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�DŽƌĂĞƐ�ũĂ�ZŝŵŬƵƚĞ͕�ϮϬϭϲͿ�

ũĂ�ŬĞŚŝƚƚćć�ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽĂ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŵŝĞůŝƐƐć͘ 

 

3.1.5 DŽŶŝĂŝƐƚŝƐƵƵƐ� 

DŽŶŝĂŝƐƚŝŶĞŶ� ďƌćŶĚŝŬŽŬĞŵƵƐ� ŬŽŽƐƚƵƵ� ǇŬƐŝůƂŝĚĞŶ� ƌĞĂŬƚŝŽŝƐƚĂ� ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ�

ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞĞŶ͕� ũŽƐƐĂ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝćƌƐǇŬŬĞŝƐƐć� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ� ƵƐĞĂŵƉŝĂ� ĂŝƐƚĞũĂ�



Ϯϯ 

ǇŚĚĞƐƐć�;,ƵůƚĠŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�>ƵŽŵĂůůĂ�ĂƐŝĂŬŬĂŝůůĞ�ŵŽŶŝĂŝƐƚŝƐĞŶ�ďƌćŶĚŝŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ͕�ǀŽŝĚĂĂŶ�

ůƵŽĚĂ� ƐǇǀĞŵƉćć� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐƚĂ͕� ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐƚĂ� ũĂ� ƐǇŵďŽůŝƐƚĂ� ĂƌǀŽĂ� ;,ƵůƚĠŶ͕� ϮϬϭϭͿ͘�

�ŝƐƚŝŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ� ŬĞƐŬŝƚƚǇǇ� ƵƐĞŝŶ� ǇŚƚĞĞŶ� ĂŝƐƚŝŝŶ� ŬĞƌƌĂůůĂĂŶ͕� ŵƵƚƚĂ� ŵŽŶŝĂŝƐƚŝƐĞƐƐĂ�

ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƐĂ�ƉǇƌŝƚććŶ�ŬĞƐŬŝƚƚǇŵććŶ�ŬĂŚĚĞŶ�ƚĂŝ�ƵƐĞĂŵŵĂŶ�ĂŝƐƚŝƚŝĞĚŽŶ�

ǇŚĚŝƐƚćŵŝƐĞĞŶ� ;^ƉĞŶĐĞ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϭϰ͕� Ɛ͘� ϭͿ͘� �ƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ŵǇǇŶƚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂũć� ũĂ�

ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ� ƌĂŬĞŶƚĂĞƐƐĂ� ŽŶ� ŚǇǀć� ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ͕� Ğƚƚć� ĂŝƐƚŝƚ� ƚŽŝŵŝǀĂƚ� ƵƐĞŝŶ� ǇŚĚĞƐƐć� ũĂ�

ƚćǇĚĞŶƚćǀćƚ�ƚŽŝƐŝĂĂŶ�;^ƉĞŶĐĞ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϭͿ͘�,ƵůƚĠŶ�;ϮϬϮϬͿ�ŬĞƌƚŽŽ�ŬŝƌũĂƐƐĂĂŶ͕�Ğƚƚć�

ŬƵůƵƚƚĂũĂ�ĂƌǀŝŽŝ�ǇŚƚć�ƚƵŽƚĞƚƚĂ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂĂŶ�ƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŵŝůƚć�ƐĞ�ŶćǇƚƚćć͕�ŬƵƵůŽƐƚĂĂ͕�

ƚƵŽŬƐƵƵ�ƚĂŝ�ƚƵŶƚƵƵ͘�DŽŶŝĂŝƐƚŝƐĞĞŶ�ŚĂǀĂŝƚƐĞŵŝƐĞĞŶ�ũĂ�ƚƵůŬŝƚƐĞŵŝƐĞĞŶ�ůŝŝƚĞƚććŶ�ƵƐĞŝŶ�ŵǇƂƐ�

ƐǇŶĞƐƚĞƐŝĂ͘� ^ǇŶĞƐƚĞƐŝĂůůĂ� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ� Ɛŝƚć͕� Ğƚƚć� ǇŬƐŝůƂ� ǇŚĚŝƐƚćć� ƚŝĞƚƚǇǇŶ�

ŵƵƐŝŝŬŬŝŬĂƉƉĂůĞĞƐĞĞŶ� ǀćƌĞũć� ũĂ� ŚĂũƵũĂ� ƚĂŝ� ũŽƐŬƵƐ� ũŽƉĂ� ͟ŵĂŝƐƚĂĂ͟� ƐĂŶŽũĂ͕� ŵŝŬćůŝ� ŶŝŝŚŝŶ�

ůŝŝƚƚǇǇ�ǀĂŚǀĂ�ƐǇŶĞƐƚĞƐŝĂ�;,ƵůƚĠŶ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϭϴϴͿ͘� 

 

DŽŶŝĂŝƐƚŝŶĞŶ�ŚĂǀĂŝŶŶŽŝŶƚŝ�ĂŬƚŝǀŽŝƚƵƵ�ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐĞůůĂ�ũĂ�ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞůůĂ�ƚĂƐŽůůĂ͕�ŬƵŶ�ŬĂŬƐŝ�

ƚĂŝ� ƵƐĞĂŵƉŝ� ĂŝƐƚŝ� ŝŶƚĞŐƌŽŝƚƵǀĂƚ� ƐĂŵĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ� ;,ƵůƚĠŶ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϭϵϭͿ͘� hƐŬŽŵƵƐƚĞŶ�

ŵƵŬĂĂŶ�ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ�ŚĂǀĂŝƚƐĞǀĂƚ�ũĂ�ĂƌǀŝŽŝǀĂƚ�ďƌćŶĚĞũć�ƐĞŬć�ƚĞŬĞǀćƚ�ŶŝŝƐƚć�ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ�ůćŚŝŶŶć�

ŶćŬƂͲ� ũĂ� ƚƵŶƚŽĂŝƐƚŝŶ� ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ� ;,ƵůƚĠŶ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϭϵϭͿ͘� � DƵŝƚĂ� ĂŝƐƚĞũĂ� ƐĞŬć� ŶŝŝĚĞŶ�

ǇŚĚŝƐƚĞůŵŝć� ŽŶŬŝŶ� ƉŝƚŬććŶ� ǀćŚćƚĞůƚǇ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� ŬĞŶƚćůůć� ;'ŽĞů� ũĂ� WĂǁĂƐŬĂƌ͕ � ϮϬϭϰͿ͕�

ǀĂŝŬŬĂ� ŬƵůƵƚƚĂũĂ� ĂƌǀŝŽŝ� ďƌćŶĚĞũć� ƐĞŬć� ŚĞŝĚćŶ� ƚƵŽƚƚĞŝƚĂŶƐĂ� ũĂ� ƉĂůǀĞůƵǇŵƉćƌŝƐƚƂũćŶƐć�

ǇŚĚŝƐƚćŵćůůć� ƵƐĞŝĚĞŶ� ĂŝƐƚŝĞŶ� ĂŝƐƚŝƚŝĞƚŽĂ͕� ũŽŬĂ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ŵǇƂƐ� ƐǇŶĞƌŐŝƐĞƐƚŝ� ŚĞŝĚćŶ�

ŵƵŝƐƚŝŝŶƐĂ� ƐĞŬć� ŚĂƌŬŝŶƚĂĂŶ� ;,ƵůƚĠŶ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϭϵϭͿ͘� dćŵćŶ� ƚĂŬŝĂ� ŵŽŶŝĂŝƐƚŝƐĞŶ�

ďƌćŶĚŝŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ŝŵĂŐŽŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ� ƚćƌŬĞćć͘� �ƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�

ŵǇǇŶƚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂũć� ũĂ� ͲŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ� ƌĂŬĞŶƚĂĞƐƐĂ� ŽŶ� ŚǇǀć� ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ͕� Ğƚƚć� ĂŝƐƚŝƚ�

ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ƵƐĞŝŶ�ǇŚĚĞƐƐć�ũĂ�ƚćǇĚĞŶƚćǀćƚ�ƚŽŝƐŝĂĂŶ�;^ƉĞŶĐĞ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϭͿ͘� 

 

�ŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞŝƚćŬŝŶ� ǀŽŝ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ŽůůĂ� ůŝŝŬĂĂ� ĞŝŬć� ĂŝŶĂ� ĞŶĞŵŵćŶ� ŽůĞ� ƉĂƌĞŵƉŝ͘� :ŽƐ�

ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć� ŽŶ� ůŝŝŬĂĂ� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ� ćƌƐǇŬŬĞŝƚć͕� ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ� ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ� ǇůŝŬƵŽƌŵŝƚƚƵĂ� ;�ůŝ� ũĂ�

^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂ͕� ϮϬϮϮͿ͘� zůŝŬƵŽƌŵŝƚƚƵĞƐƐĂĂŶ� ŬƵůƵƚƚĂũĂ� ƉǇƌŬŝŝ� ǇůĞĞŶƐć� ǀćŚĞŶƚćŵććŶ� ǇŵƉćƌŝůůć�

ŽůĞǀŝĂ�ćƌƐǇŬŬĞŝƚć�ƚĂǀĂůůĂ�ƚĂŝ�ƚŽŝƐĞůůĂ͕�ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ůŝŝŬŬĞĞƐƚć�ƉŽŝƐƚƵŵĂůůĂ�ƚĂŝ�

ƉĂƐƐŝǀŽŝƚƵŵĂůůĂ�;,ƵůƚĠŶ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϭϵϮͿ͘�sĂŝŬŬĂ�ĂŝƐƚŝŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ�ŽŶ�ŚǇǀć�ũĂ�ƚŽŝŵŝǀĂ�ƚĂƉĂ�



Ϯϰ 

ƐŝƚŽƵƚƚĂĂ� ũĂ� ŽŚũĂƚĂ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ͕� ůŝŝĂůůŝŶĞŶ� ĂŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ� ŬćǇƚƚƂ� ǀŽŝ� ũŽŚƚĂĂ�

ƐĞŶƐŽƌŝƐĞĞŶ� ǇůŝŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞĞŶ͕� ũŽŬĂ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ũŽŚƚĂĂ� ũŽƉĂ� ƐŝŝŚĞŶ͕� Ğƚƚć� ŬƵůƵƚƚĂũĂ� ŬŽŬĞĞ�

ďƌćŶĚŝŶ� ũĂ� ƐĞŶ� ƚĂƌũŽŽŵĂŶ� ǀĂƐƚĞŶŵŝĞůŝƐĞŶć� ;�ůŝ� ũĂ� ^ƚƌŝǀĂƐƚĂǀĂ͕� ϮϬϮϮͿ͘� �ŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ�

ŵććƌćƐƐć�ŽůŝƐŝ�ƐŝŝƐ�ŚǇǀć�ůƂǇƚćć�ŶŝŝŶ�ƐĂŶŽƚƚƵ�͟ŬƵůƚĂŝŶĞŶ�ŬĞƐŬŝƚŝĞ͕͟ �ũŽƚƚĂ�ƐĂĂƚĂŝƐŝŝŶ�ĂƐŝĂŬŬĂĂƚ�

ǀŝŝŚƚǇŵććŶ�ƚŝůĂƐƐĂ�ƉŝĚĞŵƉććŶ� ũĂ�ƚĞŬĞŵććŶ�ĞŶĞŵŵćŶ�ŽƐƚŽƉććƚƂŬƐŝć͕�ĞŝŬć�ƉćŝŶǀĂƐƚŽŝŶ͘�

dćƌŬĞćć� ĞŚĞćŶ� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ� ŽŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ƐĞ͕� Ğƚƚć� Ğƌŝ� ĂŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞĞƚ�

ŵǇǇŵćůćƐƐć�ŽǀĂƚ�ŬĞƐŬĞŶććŶ�ǇŚƚĞĞŶƐŽƉŝǀŝĂ�;DĂƚƚŝůĂ�ũĂ�tŝƌƚǌ͕�ϮϬϬϭͿ͘ 

 

3.2 EĞƵƌŽŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ 

EĞƵƌŽŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ�ƉǇƌŬŝŝ�ĂŝǀŽƚŝĞƚĞŝĚĞŶ�ũĂ�ƐŝŝŚĞŶ�ůŝŝƚƚǇǀŝĞŶ�ƚĞŬŶŝŝŬŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ĂŶƚĂŵĂĂŶ�

ǀĂƐƚĂƵŬƐŝĂ� ƐŝŝŚĞŶ͕� ŵŝƚĞŶ� ǇƌŝƚǇƐ� ǀŽŝƐŝ� ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ� ŚǇǀŝŶ� ŬćǇƚƚćć� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝĂĂŶ�

ŬŽŵŵƵŶŝŬŽŝĚĂŬƐĞĞŶ�ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝć�ƚĂŝ�ĂƌǀŽĂ�;'ĞŶĐŽ͕�WŽŚůŵĂŶŶ�ũĂ�^ƚĞŝĚů͕�ϮϬϭϯͿ͘�

hƐĞŝĚĞŶ� ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŽŶŐĞůŵĂŶƌĂƚŬĂŝƐƵƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ� ŝŚŵŝƐĂŝǀŽƚ�

ƚĞŬĞǀćƚ�ůŽƉƵůůŝƐĞŶ�ƌĂƚŬĂŝƐƵŶ�ũŽ�ƐĞŬƵŶƚĞũĂ�ĞŶŶĞŶ�ŬƵŝŶ�ƚĞŚƚćǀćŶĂŶƚŽ�ƚĂŝ�ŽŶŐĞůŵĂ�ŽŶ�ĞĚĞƐ�

ƐĂĂǀƵƚƚĂŶƵƚ�ǇŬƐŝůƂŶ�ƚŝĞƚŽŝƐƵƵĚĞŶ�;�ŽŽůĞǇ͕ �ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϭͿ͘�dćƐƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚĞŚĚć�ŽůĞƚƵƐ͕�Ğƚƚć�

ŵǇƂƐ�ŵǇǇŶƚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐć�ĂƐŝĂŬŬĂĂƚ�Ğŝǀćƚ�ǇůĞŝƐĞƐƚŝ�ĞĚĞƐ�Ǉŵŵćƌƌć�ƚĂŝ�ŽƐĂĂ�ƐĞůŝƚƚćć�Ɛŝƚć͕�

ŵŝŬƐŝ�ŚĞ�ƚĞŬĞǀćƚ�ƚŝĞƚƚǇũć�ŽƐƚŽƉććƚƂŬƐŝć͘�dćŵćŶ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�ŽƐĂͲĂůƵĞĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�

ŽŶŬŝŶ� ǀĞĚŽƚĂ� ũƵƵƌŝ� ƚŝĞĚŽƐƚĂŵĂƚƚŽŵĂĂŶ� ŬƵůƵƚƵƐŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞĞŶ� ƚŝĞĚŽƐƚĞƚƵŶ� ƐŝũĂƐƚĂ͘�

>ŝƐćŬƐŝ� ŶĞƵƌŽŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ� ŽŶ� ƚƵƚŬŝĂ͕� ŵŝƚĞŶ� ƚćůůć� ŚĞƚŬĞůůć� ǇƌŝƚǇŬƐĞƐƐć�

ŬćǇƚƂƐƐć�ŽůůĞĞƚ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚ�ŽǀĂƚ�ƚŽŝŵŝŶĞĞƚ�;'ĞŶĐŽ͕�WŽŚůŵĂŶŶ�ũĂ�^ƚĞŝĚů͕�ϮϬϭϯͿ͘� 

 

EĞƵƌŽŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ� ƉĂůũŽŶ� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ� ƉĞƌŝŶƚĞŝƐŝć�

ŶĞƵƌŽƉƐǇŬŽůŽŐŝƐŝĂ� ƚƵƚŬŝŵƵƐŵĞŶĞƚĞůŵŝć͘� dćůůĂŝƐŝĂ� ƚƵƚŬŝŵƵƐŵĞŶĞƚĞůŵŝć� ŽǀĂƚ� ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�

ĂŝǀŽŬƵǀĂƐƚĂŵŝƐŵĞŶĞƚĞůŵćƚ͕� ŬƵƚĞŶ� ĨDZ/͕� ��'� ũĂ� D�'͕� ƐĞŬć� ŵƵƵŶ� ŵƵĂƐƐĂ� ŬĂƚƐĞĞŶ�

ƐĞƵƌĂŶƚĂ� ũĂ� ŬĂƐǀŽũĞŶƚƵŶŶŝƐƚƵƐŵĞŶĞƚĞůŵćƚ� ;ĚĞ� KůŝǀĞŝƌĂ͕� &ŽƌƚƵŶĂƚŽ� ũĂ� 'ŝƌĂůĚŝ͕� ϮϬϭϰͿ͘�

hƐĞŝƐƐĂ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ� ŽŶ� ŚĂǀĂŝƚƚƵ͕� Ğƚƚć� Ŷćŵć� ŶĞƵƌŽŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� ƚĞŬŶŝŝŬĂƚ� ũĂ�

ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ƚĞŚŽŬŬĂŝƚĂ͕�ŬƵŶ�ĂŶĂůǇƐŽŝĚĂĂŶ�ũĂ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůůĂĂŶ�ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ�ŚŝŶŶŽŝƚƚĞůƵĂ͕�

ŵǇǇŶƚŝƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝƚĂ� ũĂ� ŵĂŝŶŽƐƚĂŵŝƐƚĂ� ;ĚĞ� KůŝǀĞŝƌĂ͕� &ŽƌƚƵŶĂƚŽ� ũĂ� 'ŝƌĂůĚŝ͕� ϮϬϭϰͿ͘�

EĞƵƌŽŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ƐĂĂŶƵƚ� ŬƌŝƚŝŝŬŬŝć� ũĂ� ŚĞƌćƚƚćŶǇƚ�



Ϯϱ 

ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵĂ�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�ŽŶŬŽ�ƐĞŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝŶĞŶ�ĞĞƚƚŝƐĞƐƚŝ�ŽŝŬĞŝŶ�;�ŚŝŶ͕�&ŝƐŚĞƌ�ũĂ�<ůŝƚǌŵĂŶ͕�

ϮϬϭϬͿ͘ 

 

EĞƵƌŽŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�ŬĞŶƚćůůć�ŽŶ�ƚƵƚŬŝƚƚƵ�ŵǇƂƐ�ƉĂůũŽŶ�ƉƌŝŵŝŶŐͲĞĨĞŬƚŝć�Ğůŝ�ƉŽŚũƵƐƚĂŵŝƐƚĂ͘�

^ŝŵŶĞƌŝŶ�ũĂ�ŵƵŝĚĞŶ�;ϮϬϭϬͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ŽŶ�ǀćŝƚĞƚƚǇ͕ �Ğƚƚć�ũŽŬĂŝƐĞŶ�ǇŬƐŝůƂŶ�ŽŵĂ�ĂŝƐƚŝŬŽŬĞŵƵƐ�

ƉŽŚũƵƐƚĂŝƐŝ� Ɛŝƚć͕� ŵŝƚĞŶ� ǇŬƐŝůƂƚ� ƌĞĂŐŽŝǀĂƚ� ƐĂŵŽŝŚŝŶ� ćƌƐǇŬŬĞŝƐŝŝŶ� ;�ŚĞŶ� ũĂ� ,ƐƵ͕� ϮϬϮϬͿ͘�

zůĞĞŶƐć�ŝŚŵŝŶĞŶ͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ƉŽŚũƵƐƚĂŵŝƐĞŶ�ĂůĂŝƐĞŶĂ͕�Ğŝ�ƚŝĞĚŽƐƚĂ�ƚĞŚƚǇć�ƉŽŚũƵƐƚƵƐƚĂ�ƚĂŝ�ĞĚĞƐ�

ŽŵĂĂ�ŬćǇƚƂŬƐĞŶ�ƚĂŝ�ĂũĂƚƵƐƚĞŶ�ŵƵƵƚƚƵŵŝƐƚĂ�;�ŽŽůĞǇ͕ �ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϵͿ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ƉŽŚũƵƐƚĂŵĂůůĂ�

ũĂ� ƐŝũŽŝƚƚĞůĞŵĂůůĂ�ŚĂůƵƚƚƵũĂ�ǀŝŚũĞŝƚć� ;ĐƵĞƐͿ� ůŝŝŬĞƚŝůĂĂŶ͕�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂůŝƚĂũƵŶƚĂŝƐĞƐƚŝ�ƉŽŚũƵƐƚĂĂ�

ŚĂůƵƚƚƵũĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ�ǇƌŝƚǇŬƐĞƐƚć͘ 

 

3.2.1 ^ͲKͲZ�ͲŵĂůůŝ 

<ŽƐŬĂ�ǇƌŝƚǇŬƐĞƚ�ũŽƵƚƵǀĂƚ�ŶǇŬǇŵĂƌŬŬŝŶŽŝůůĂ�ŬŝůƉĂŝůĞŵĂĂŶ�ĨǇǇƐŝƐƚĞŶ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�

ŵǇƂƐ� ĂďƐƚƌĂŬƚĞŝůůĂ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝůůĂ͕� ǇƌŝƚǇŬƐĞƚ� ǀŽŝǀĂƚ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ� ŬćƐŝƚǇŬƐŝŝŶ�

ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŚǇƂĚǇŶƚćŵćůůć�^ͲKͲZ�ͲŵĂůůŝĂ�;�ĐŚŵĂĚ͕�^ĞƉƚǇĂƌŝŶŝ�ũĂ�^ŽĨǇĂŶ͕�ϮϬϮϮͿ͘�<ǇƐĞŝŶĞŶ�

ŵĂůůŝ�ƉĞƌƵƐƚƵƵ�ƉƐǇŬŽůŽŐŝĂŶ�ũĂ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�ǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐŝŝŶ�ũĂ�ƐĞŶ�ŽŶ�ĂůƵŶ�ƉĞƌŝŶ�ŬĞŚŝƚƚćŶǇƚ�

DĞŚƌĂďŝĂŶ� ũĂ� ZƵƐƐĞůů� ;ϭϵϳϰͿ͕� ŵŝŶŬć� ƚĂŬŝĂ� ŵĂůůŝĂ� ƐĂĂƚĞƚĂĂŶ� ŬƵƚƐƵĂ� ŵǇƂƐ� ŶŝŵĞůůć�

DĞŚƌĂďŝĂŶͲZƵƐƐĞůůͲŵĂůůŝ�;:ŽŚŶ�ũĂ�ZŽďĞƌƚ͕�ϭϵϴϮͿ͘�^ͲKͲZ�ͲŵĂůůŝ�ƉĞƌƵƐƚƵƵ�ŬćƐŝƚǇŬƐĞĞŶ�Ɛŝŝƚć͕�

Ğƚƚć� ćƌƐǇŬŬĞĞƚ� ŵƵƵƚƚĂǀĂƚ� ŝŚŵŝƐĞŶ� ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐƚĂ� ũĂ� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐƚĂ� ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͕� ũŽŬĂ�

ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ůŽƉƵůůŝƐĞŶ�ƌĞĂŬƚŝŽŶ�ƉĞƌƵƐƚƵĞŶ�ŶćŝŚŝŶ�ǇŬƐŝůƂůůŝƐŝŝŶ�ŵƵƵƚŽŬƐŝŝŶ�;>Ğ�ũĂ�

ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϮͿ͘� DĞŚƌĂďŝĂŶŝŶ� ũĂ� ZƵƐƐĞůůŝŶ� ;ϭϵϳϰͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐŝŝŶ� ƚŽŝŵŝŶƚŽŝŚŝŶ� ũĂ�

ĞŵŽŽƚŝŽŝŚŝŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ� ĂŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞĞƚ� ŵƵƵƚƚĂǀĂƚ� ŬƵůƵƚƚĂũĂŶ� ĂŝŬŽŵƵŬƐŝĂ� ũĂ�

ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚć�ŬƵůƵƚƵƐƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ�;>Ğ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϮͿ͘�̂ ͲKͲZ�ͲŵĂůůŝ�ŬŽŽƐƚƵƵ�ƐĂŶŽŝƐƚĂ�ćƌƐǇŬĞ�

Ğůŝ�ƐƚŝŵƵůƵƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�Ğůŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ�ƐĞŬć�ƌĞĂŬƚŝŽ�Ğůŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� 

 

DĞŚƌĂďŝĂŶŝŶ� ũĂ� ZƵƐƐĞůůŝŶ� ;ϭϵϳϰͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ŽƐƚŽŵŽƚŝǀĂĂƚŝŽƚĂ� ƐƚŝŵƵůŽŝ� ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�

ŵŽƚŝǀĂĂƚŝŽƚĞŬŝũćƚ� ũĂ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝćƌƐǇŬŬĞĞƚ͕� ũŽƚŬĂ� ŚĞƌćƚƚĞůĞǀćƚ� ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐŝĂ� ũĂ�

ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐŝĂ� ƚŽŝŵŝŶƚŽũĂ� ŚĞĚŽŶŝƐƚŝƐƵƵĚĞŶ� ŵǇƂƚć͕� ũŽůůŽŝŶ� ůŽƉƵůƚĂ� ŬƵůƵƚƚĂũĂ� ƚĞŬĞĞ�

ŝŵƉƵůƐŝŝǀŝƐŝĂ� ŽƐƚŽƉććƚƂŬƐŝć� ;>Ğ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϮͿ͘� ,Ğ� ŽůĞƚƚĂǀĂƚ� ŵĂůůŝƐƐĂĂŶ͕� Ğƚƚć� ŬĂŝŬŬŝ�

ƌĞĂŬƚŝŽƚ� ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ� ŽǀĂƚ� ũŽŬŽ� ǀćůƚƚćŵŝƐͲ� ƚĂŝ� ůćŚĞƐƚǇŵŝƐŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚć�



Ϯϲ 

ŬƵůƵƚƚĂũĂŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�;:ŽŚŶ�ũĂ�ZŽďĞƌƚ͕�ϭϵϴϮͿ͘�>ćŚĞƐƚǇŵŝƐͲ�ũĂ�ǀćůƚƚćŵŝƐŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝŶĞŶ�

ǀŽŝĚĂĂŶ�ũĂŬĂĂ�ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ�ŶĞůũććŶ�ŽƐĂͲĂůƵĞĞƐĞĞŶ͘�Ećŵć�ŶĞůũć�ŽƐĂͲĂůƵĞƚƚĂ�ŽǀĂƚ�ŚĂůƵ�

ƉǇƐǇć� ƚĂŝ� ůćŚƚĞć�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƚć͕� ŚĂůƵ� ƚĂŝ� ŚĂůƵƚƚŽŵƵƵƐ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ� ũĂ� ŬĂƚƐĞůůĂ� ǇŵƉćƌŝŝŶƐć͕�

ŚĂůƵ�ƚĂŝ�ŚĂůƵƚƚŽŵƵƵƐ�ŽůůĂ�ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ŬǇƐĞŝƐĞƐƐć�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć�ŽůĞǀŝĞŶ�ŝŚŵŝƐƚĞŶ�

ŬĂŶƐƐĂ� ƐĞŬć� ƐƵŽƌŝƚƵƐŬǇǀǇŶ� ƉĂƌĂŶƚƵŵŝŶĞŶ� ƚĂŝ� ŚĞŝŬŬĞŶĞŵŝŶĞŶ� ;:ŽŚŶ� ũĂ� ZŽďĞƌƚ͕� ϭϵϴϮͿ͘�

Ećŝƚć� ŶĞůũćć� ŽƐĂͲĂůƵĞƚƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŚĂůůŝƚĂ� ŵǇǇŶƚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐć� ŵǇƂƐ� ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ�

ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ�ũĂ�ǀŝŚũĞŝĚĞŶ�;ĐƵĞƐͿ�ĂǀƵůůĂ͘� 

 

zůĞŝƐĞƐƚŝ�ŽƚƚĂĞŶ�ĂũĂƚĞůůĂĂŶ͕�Ğƚƚć�ŝŵƉƵůƐŝŝǀŝŶĞŶ�ŽƐƚŽŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ƚƵůŽƐ�ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚĂ�

ŚĂůƵƐƚĂ� ŽƐƚĂĂ� ũŽƚĂŝŶ� ƐĞŬć� ƚƵŽƚƚĞĞŶ� ƚĂŝ� ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ� ŚĞĚŽŶŝƐƚŝƐĞƐƚĂ� ĂƌǀŽƐƚĂ� ǀćůŝƚƚćŵćƚƚć�

ƌŝƐŬĞŝƐƚć�ũĂ�ŵƵŝƐƚĂ�ƐĞƵƌĂƵŬƐŝƐƚĂ�;>Ğ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϮͿ͘��ĂŬĞƌ͕ �'ƌĞǁĂů�ũĂ�WĂƌĂƐƵƌĂŵĂŶ�;ϭϵϵϰͿ�

ĞŚĚŽƚƚĂĂ͕�Ğƚƚć�ĨǇǇƐŝƐŝƐƐć�ŵǇǇŶƚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐć�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŝŵƉƵůƐŝŝǀŝƐƚĂ�ŽƐƚŽŵŽƚŝǀĂĂƚŝŽƚĂ�

ǀŽŝĚĂĂŶ� ǀĂƵŚĚŝƚƚĂĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶ� ũĂ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ� ƐĞŬć� ĚĞƐŝŐŶͲ

ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ĂǀƵůůĂ� ;�ŚĂŶŐ͕��ĐŬŵĂŶ�Θ�zĂŶ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ŬŽƐŬĂ�ŶĞ�ćƌƐǇŬŬĞŝŶć�ŬŝŝŚĚǇƚƚćǀćƚ�

ůćŚĞƐƚǇŵŝƐŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚć�ŬƵůƵƚƚĂũŝƐƐĂ͘� 

 

3.2.2 �ƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽƚ 

�ƌćŶĚŝƚ� ŽǀĂƚ� ŵĂĂŝůŵĂŶ� ĂƌǀŽƐƚĞƚƵŝŵƉŝĂ� ƐǇŵďŽůĞŝƚĂ� ;ĚƵ� WůĞƐƐŝƐ͕� �͛,ŽŽŐĞ� ũĂ� ^ǁĞůĚĞŶƐ͕�

ϮϬϮϰͿ͘� hƐĞŝŶ� ũŽƉĂ� ϮϬʹϯϬ� й� ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ� ƉććŽŵĂƐƚĂ� ůŝŝƚƚǇǇ� ƐĞŶ� ďƌćŶĚŝŝŶ͕� ǀĂŝŬŬĂ� ŶĞ� ŽǀĂƚ�

ƉĞůŬćƐƚććŶ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ� ŵŝĞůŝƐƐć� ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ� ůŝŝƚŽŬƐŝƐƐĂ� ŽůĞǀŝĂ� ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝƚĂ� ;ĚƵ� WůĞƐƐŝƐ͕�

�͛,ŽŽŐĞ� ũĂ� ^ǁĞůĚĞŶƐ͕� ϮϬϮϰͿ͘� �ƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝůůĂ� ŽŶ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ƐƵƵƌŝ� ƌŽŽůŝ� ƐŝŝŶć͕� ŵŝƚĞŶ�

ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ�ĂƌǀŝŽŝǀĂƚ�ũĂ�ǀĂůŝƚƐĞǀĂƚ�ƚƵŽƚƚĞŝƚĂ�;:ĂŶŝƐǌĞǁƐŬŝ�ũĂ�sĂŶ�KƐƐĞůĂĞƌ͕ �ϮϬϬϭͿ͘�<ƵůƵƚƚĂũĂƚ�

ŚǇƂĚǇŶƚćǀćƚ�ďƌćŶĚŝĞŶ�Ŷŝŵŝć�ũĂ�ŵƵŝƚĂ�ĂƚƚƌŝďƵƵƚƚĞũĂ�ŚĂŬƵǀŝŚũĞŝŶć�ŵƵŝƐƚŝƐƚĂ�;:ĂŶŝƐǌĞǁƐŬŝ�ũĂ�

sĂŶ�KƐƐĞůĂĞƌ͕ �ϮϬϬϭͿ͕�ũŽŝŚŝŶ�ǇůĞĞŶƐć�ŵǇƂƐ�Ɛŝƚć�ŬĂƵƚƚĂ�ůŝŝƚƚǇǇ�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ŵŝĞůŝǇŚƚǇŵŝć͘�Ećŵć�

ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽƚ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ĂŝĞŵƉŝĞŶ�ŬŽŬĞŵƵƐƚĞŶ�ũĂ�ĂũĂƚƵƐŵĂůůŝĞŶ�ŵǇƂƚć�ƐŝŝŚĞŶ͕�

ŵŝƚĞŶ�ŬƵůƵƚƚĂũĂ�ŬŽŬĞĞ�ďƌćŶĚŝŶ͘� 

 

�ƌćŶĚŝĞŶ�ƚƵŶŶĞƚƚƵƵĚĞŶ�ƉƵŽůĞƐƚĂ�ŽŶ�ǇůĞŝƐĞƐƚŝ�ŚǇǀćŬƐǇƚƚǇ�ĂƐƐŽƐŝĂƚŝŝǀŝƐĞŶ�ǀĞƌŬŽƐƚŽŵƵŝƐƚŝŶ�

ũĂ� ,ƵŵĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� DĞŵŽƌǇŶ� ŬćƐŝƚƚĞĞƚ� ;,ŽĞĨĨůĞƌ� ũĂ� <ĞůůĞƌ͕ � ϮϬϬϯͿ͘� �ƐƐŽƐŝĂƚŝŝǀŝƐĞŶ�

ǀĞƌŬŬŽŵƵŝƐƚŝŶ�ŵĂůůŝ�ƚŽŝŵŝŝ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ũŽŬƵ�ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞŶ�ďƌćŶĚŝŶ�ĂƚƚƌŝďƵƵƚĞŝƐƐĂ�ƚĂŝ�ŵƵŝƐƐĂ�



Ϯϳ 

ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝƐƐĂ� ǀŽŝ� ŽůůĂ� ǇŚƚǇŵćŬŽŚƚĂ� ŵƵŝƐƚŝƐƐĂ͕� ũŽŬĂ� ĂƐƐŽƐŝŽŝĚĂĂŶ� ůƵŬƵŝƐŝŝŶ� ŵƵŝŚŝŶ�

ǇŚƚǇŵćŬŽŚƚŝŝŶ�ŵƵŝƐƚŝŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝĞŶ�ŵǇƂƚć�;,ŽĞĨĨůĞƌ�ũĂ�<ĞůůĞƌ͕ �ϮϬϬϯͿ͘�<ĞůůĞƌŝŶ�;ϭϵϵϯ͕�

ϭϵϵϴͿ� ƐĞŬć� �ŶĚĞƌƐŽŶŝŶ� ũĂ� �ŽǁĞƌƐŝŶ� ;ϭϵϳϯͿ� ĞƐŝƚƚĞůĞŵć� ,ƵŵĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ�DĞŵŽƌǇ� Ͳ

ŵĂůůŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ďƌćŶĚŝĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽƚ�ǀĂŚǀŝƐƚƵǀĂƚ�Ɛŝƚć�ŵƵŬĂĂ͕�ŵŝƚĞŶ�ƵƐĞŝŶ�ƚŝĞƚǇƚ�ĂƚƚƌŝďƵƵƚŝƚ�

ƚĂŝ�ǀŝŚũĞĞƚ� ;ĐƵĞƐͿ�ŽǀĂƚ�ǇŚĚĞƐƐć�ĞƐŝůůć͕� ũŽůůŽŝŶ�ŶĞ� ůŝŝƚĞƚććŶ� ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞŵŵŝŶ�ŬǇƐĞŝƐĞĞŶ�

ďƌćŶĚŝŝŶ� ;:ĂŶŝƐǌĞǁƐŬŝ� ũĂ� sĂŶ� KƐƐĞůĂĞƌ͕ � ϮϬϬϭͿ͘� EćŝĚĞŶ� ĂƐƐŽƐŝĂƚŝŝǀŝƐĞŶ� ŵƵŝƐƚŝŶ� ŵĂůůŝĞŶ�

ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� Ǉŵŵćƌƚćć� ƉĂƌĞŵŵŝŶ� Ɛŝƚć͕�ŵŝƚĞŶ�ŵŝĞůŝǇŚƚǇŵćƚ� ũĂ� ͲŬƵǀĂƚ� ƐǇŶƚǇǀćƚ�

ďƌćŶĚĞŝƐƚć�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŵŝĞůŝƐƐć͘ 

 

�Ƶ� WůĞƐƐŝƐ͕� �͛,ŽŽŐĞ� ũĂ� ^ǁĞůĚĞŶƐ� ;ϮϬϮϰͿ� ĞŚĚŽƚƚĂǀĂƚ� ĂƌƚŝŬŬĞůŝƐƐĂĂŶ� �dDͲŵĂůůŝĂ� Ğůŝ� ƚŚĞ�

�ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� dƌŝŶŝƚǇ� DŽĚĞů� ͲŵĂůůŝĂ� ďƌćŶĚŝĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝĚĞŶ� ŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝƐĞůůĞ͘� DĂůůŝŶ�

ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ� ĞŶŶƵƐƚĂǀĂ� ŽƉƉŝŵŝŶĞŶ� ũĂ� ƉƌŝŵŝŶŐͲĞĨĞŬƚŝ� ĞĚĞƐĂƵƚƚĂĂ� ďƌćŶĚŝŶ� ŝŵĂŐŽŶ�

ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͘� DĂůůŝ� ĂŶƚĂĂ� ǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐĞŶ� ƐŝůůĞ͕� ŵŝƚĞŶ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ůƵŽĚĂ� ŚĂůƵƚƚƵũĂ�

ďƌćŶĚŝĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝƚĂ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ� ŵŝĞůŝƐƐć͘� KůĞƚƵƐĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽƚ� ŵƵŽĚŽƐƚƵǀĂƚ� ƐŝůůŽŝŶ͕� ŬƵŶ�

ĂƐŝĂŬĂƐ�ŽƉƉŝŝ�ǇŚĚŝƐƚćŵććŶ�ƚŝĞƚƚǇũć�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ͕�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ�ƚĂŝ�ůŽƉƉƵƚƵůĞŵŝĂ�ďƌćŶĚŝŝŶ�

;ĚƵ�WůĞƐƐŝƐ͕��͛,ŽŽŐĞ�ũĂ�̂ ǁĞůĚĞŶƐ͕�ϮϬϮϰͿ͘�dŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐŝĂ�ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝƚĂ�ŽǀĂƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƐĞ͕�

Ğƚƚć�ũƵŽŵĂ�ŽŶ�ŚǇǀćŶ�ŵĂŬƵŝƐƚĂ͘�<ŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐŝĂ�ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝƚĂ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŽŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

ƐĞ͕�Ğƚƚć�ũƵŽƚƵĂĂŶ��ŽĐĂͲ�ŽůĂĂ͕�ŬƵůƵƚƚĂũĂ�ŬŽŬĞĞ�ŽůŽŶƐĂ�ǀŝƌŬŝƐƚǇŶĞĞŬƐŝ͘�DĞƌŬŝƚǇƐĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽƚ�

ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ƌĂŬĞŶƚƵǀĂƚ͕� ŬƵŶ� ŬƵůƵƚƚĂũĂ� ǇŚĚŝƐƚćć� ďƌćŶĚŝŶ� ũŽŚŽŶŬŝŶ� ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐĞĞŶ�

ćƌƐǇŬŬĞĞƐĞĞŶ͕�ũŽŬĂ�ĂŶƚĂĂ�ƐŝůůĞ�ŬƵůƵƚƚĂũĂŶ�ŵŝĞůĞƐƐć�ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ͕�ƉĞƌƐŽŽŶĂŶ�ũĂ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶ�

;ĚƵ� WůĞƐƐŝƐ͕� �͛,ŽŽŐĞ� ũĂ� ^ǁĞůĚĞŶƐ͕� ϮϬϮϰͿ͘� sŝŝƚƚĞĞůůŝŶĞŶ� ŽƉƉŝŵŝŶĞŶ� ůƵŽ� ŵƵŝƐƚŝƐƐĂ�

ĂƐŝĂǇŚƚĞǇĚĞŶ͕� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� �ŽĐĂͲ�ŽůĂ� ũĂ� ũŽƵůƵ͕� ũŽŬĂ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ůƵŽĚĂ� ƵƵƐŝĂ�

ĂƐŝĂǇŚƚĞǇŬƐŝć͕� ŬƵƚĞŶ�ŚĂƵƐŬĂŶƉŝƚŽ͕� ƌĂŬŬĂƵƐ� ũĂ� ƉĞƌŚĞ� ;ĚƵ�WůĞƐƐŝƐ͕��͛,ŽŽŐĞ� ũĂ� ^ǁĞůĚĞŶƐ͕�

ϮϬϮϰͿ͘�dćůůĂŝŶĞŶ�ĂƐŝĂǇŚƚĞǇŬƐŝĞŶ�ůƵŽŶƚŝ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ũŽƉĂ�ůƵŽĚĂ�ďƌćŶĚŝŶ�ǇŵƉćƌŝůůĞ�ŚĂůŽͲĞĨĞŬƚŝŶ͘�

dƵŶŶĞĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝƚĂ� ƐǇŶƚǇǇ͕ � ŬƵŶ� ŬƵůƵƚƚĂũĂ� ǇŚĚŝƐƚćć� ƚŝĞƚǇŶ� ƚƵŶŶĞƌĞĂŬƚŝŽŶ� ďƌćŶĚŝŝŶ� ;ĚƵ�

WůĞƐƐŝƐ͕��͛,ŽŽŐĞ�ũĂ�^ǁĞůĚĞŶƐ͕�ϮϬϮϰͿ͘�dćůůĂŝŶĞŶ�ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽ�ƐǇŶƚǇǇ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƐŝůůŽŝŶ͕�ŬƵŶ�

ŬƵůƵƚƚĂũĂ�ŬŽŬĞĞ�ďƌćŶĚŝŶ�ƚƵŽƚƚĞĞŶ�ƚĂŝ�ƉĂůǀĞůƵŶ�ŬćǇƚƚćŵŝƐĞƐƚć�ƚŝĞƚƚǇũć�ƚƵŶŶĞƚŝůŽũĂ�ƚĂŝ�ũŽƉĂ�

ƐŝůůŽŝŶ͕�ŬƵŶ�ŬƵůƵƚƚĂũĂ�ŬŽŬĞĞ�ƚƵŶƚĞŝƚĂ�ďƌćŶĚŝŶ�ůćƐŶć�ŽůůĞƐƐĂ͘� 



Ϯϴ 

4 �ŝƐƚŝĞŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝŶĞŶ�ŝŵĂŐŽŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ 

>ƵŽŵĂůůĂ�ǇƌŝƚǇƐŬƵǀĂ͕�Ğůŝ�ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽ͕�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ƐĞůŬĞć�ũĂ�ƚĂƌŬŬĂ�ǇŵŵćƌƌǇƐ�

ǇƌŝƚǇŬƐĞƐƚć� ŬƵůƵƚƚĂũŝůůĞ� ;�ŶĞ� ũĂ� PǌŬĂǇĂ͕� ϮϬϭϰͿ͘� <ĞůůĞƌŝŶ� ;ϭϵϵϴͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ƚćƌŬĞŝŵŵćƚ�

ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽƚ͕�ũŽƚŬĂ�ůƵŽǀĂƚ�ůŽƉƵůůŝƐĞŶ�ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ͕�ŽǀĂƚ�ŵŝĞůŝŬƵǀĂƚ�ƚƵŽƚƚĞŝƐƚĂ͕�ƉĂůǀĞůƵƐƚĂ͕�

ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐŝƐƚĂ� ĂƚƚƌŝďƵƵƚĞŝƐƚĂ� ũĂ� ƵƐŬŽƚƚĂǀƵƵĚĞƐƚĂ� ;�ŶĞ� ũĂ� PǌŬĂǇĂ͕� ϮϬϭϰͿ͘� dćƚć� ďƌćŶĚŝͲ

ŝŵĂŐŽĂ�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ƌĂŬĞŶƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ŵǇǇŵćůƂŝĚĞŶ�ƚƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ũĂ�ćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ�

ŵǇƂƚć͘� <ƵůƵƚƚĂũĂƚ� ƚƵŶƚĞǀĂƚ� ǇůĞŝƐĞƐƚŝ� ǀĞƚŽĂ� ŵǇǇŵćůƂŝŚŝŶ� ŵƵƵŶ� ŵƵĂƐƐĂ� ƐĞŶ� ůĂǇŽƵƚŝŶ͕�

ƚƵŽƚƚĞŝĚĞŶ� ĂƐĞƚƚĞůƵŶ͕� ŚŝŶŶŽŝƚƚĞůƵƚŝĞƚŽũĞŶ� ŵĂŝŶŽŶŶĂŶ� ũĂ� ƚƵŽƚĞƉĂŬŬĂƵƐƚĞŶ� ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�

;�ƌǇĂů�ũĂ�^ŝŶŐŚ͕�ϮϬϮϬͿ͘�dćƐƐć�ƉććůƵǀƵƐƐĂ�ŽŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ĂŶĂůǇƐŽŝĚĂ�Ɛŝƚć͕�ŵŝƚĞŶ�ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐƚĞŶ�

ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ůƵŽĚĂ� ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐŝĂ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ� ǇƌŝƚǇŬƐĞƐƚć�

ĨǇǇƐŝƐŝƐƐć�ŵǇǇŶƚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐć͘ 

 

4.1 sŝƐƵĂĂůŝŶĞŶ�ƚƵůŬŝŶƚĂ 

DĂƌƚŝŶĞĂƵ� ;ϭϵϱϴͿ� ŬĞƌƚŽŽ� ŬŝƌũĂƐƐĂĂŶ͕� Ğƚƚć� ƐǇǇ� ŵŝŬƐŝ� ŬƵůƵƚƚĂũĂ� ǀĂůŝŬŽŝ� ƚŝĞƚǇŶ�ŵǇǇŵćůćŶ�

ŵƵŝĚĞŶ� ũŽƵŬŽƐƚĂ͕� ůŝŝƚƚǇǇ� ƐĞŶ� ŵǇǇŵćůćƉĞƌƐŽŽŶĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ� ũĂ� ͲŝŵĂŐŽŽŶ͘� EĞ� ǇŚĚĞƐƐć�

ŵććƌŝƚƚĞůĞǀćƚ�Ɛŝƚć͕�ŵŝƚć�ŬƵůƵƚƚĂũĂ�ŵǇǇŵćůćƐƚć�ĂũĂƚƚĞůĞĞ�ƚĂŝ�ŵŝůůĂŝƐŝĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ�ƐĞ�ŚĞƌćƚƚćć�

;DĂƌƚŝŶĞĂƵ͕� ϭϵϱϴ͕� Ɛ͘� ϰϳͿ͘� zůĞĞŶƐć� ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ� ŬćǇǀćƚ͕� ũĂ� ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ǀŝŝŚƚǇǀćƚ͕� ŶŝŝƐƐć�

ŵǇǇŵćůƂŝƐƐć͕� ũŽŝĚĞŶ�ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽ�ŽŶ�ǇŚĚĞŶŵƵŬĂŝŶĞŶ�ŚĞŝĚćŶ�ŽŵĂŶ� ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝŶƐć� ũĂ�

ŵŝŶćŬƵǀĂŶƐĂ� ŬĂŶƐƐĂ� ;DĂƌƚŝŶĞĂƵ͕� ϭϵϱϴ͕� Ɛ͘� ϰϵͿ͘� � :ŽƚƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƚĂƌŐĞƚŽŝĚĂ� ƚŝĞƚƚǇũć�

ŬŽŚĚĞƌǇŚŵŝć� ũĂ� ƐĂĂĚĂ� ŚĞŝĚćƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŽŝƚƵŵĂĂŶ� ŵǇǇŵćůćŶ� ŬĂŶƐƐĂ͕� ŽŶ� ďƌćŶĚŝŶ� ĂƌǀŽƚ�

ŵƵƵƚĞƚƚĂǀĂ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐŬĞůƉŽƐĞŬƐŝ�ŵǇǇŵćůćƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ŬĂƵƚƚĂ�;YƵĂƌƚŝĞƌ�ũĂ�sĂŶĚĞǁĞǇĞƌ͕ �

ϮϬϭϱͿ͘� Ećŵć� ŵŝĞůŝŬƵǀĂƚ� ũĂ� ŵŝĞůŝƉŝƚĞĞƚ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ŵƵŽĚŽƐƚƵǀĂƚ� ƐĞŬć� ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐƚĞŶ�

ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�Ğƚƚć�ƉƐǇŬŽůŽŐŝƐƚĞŶ�ĂƚƚƌŝďƵƵƚƚŝĞŶ�ŵǇƂƚć�;DĂƌƚŝŶĞĂƵ͕�ϭϵϱϴ͕�Ɛ͘�ϰϳͿ͘�<ŽƚůĞƌŝŶ�

;ϭϵϳϰͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ� ƚƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũćƚ� ŵǇǇŵćůƂŝƐƐć� ŬŽŽƐƚƵǀĂƚ� ǀćƌĞŝƐƚć͕�

ŬŝƌŬŬĂƵĚĞƐƚĂ�ƐĞŬć�ŵǇǇŵćůćƚŝůĂŶ�ŬŽŽƐƚĂ�ũĂ�ŵƵŽĚŽƐƚĂ�;'ƌĞǁĂů�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘�>ĞŚƌůĂŶŝŶ�ũĂ�

ŵƵŝĚĞŶ� ;ϮϬϬϳͿ� ƚĞŬĞŵćŶ�ƉƐǇŬŽůŽŐŝƐĞŶ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ� ǀćƌŝƐćǀǇƚ� ũĂ� ƚŝůĂŶ� ŬŝƌŬŬĂƵƐ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ� ŵǇƂƐ� ƐŝŝŚĞŶ͕� ŬƵŝŶŬĂ� ƐƚŝŵƵůŽŝǀĂ� ƚŝůĂ� ŽŶ� ;'ƌĞǁĂů� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϭϰͿ͘� hƐĞŝĚĞŶ�

ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŵǇǇŵćůćŶ�ǀĂůĂŝƐƚƵƐ�ũĂ�ŵƵƵƚ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ�ćƌƐǇŬŬĞĞƚ�ĚŽŵŝŶŽŝǀĂƚ�ŵƵŝƚĂ�

ĂŝƐƚĞũĂ�ƐĞŶ�ƐƵŚƚĞĞŶ͕�ŵŝŬć�ŚĞƌćƚƚćć�ŬƵůƵƚƚĂũĂŶ�ŚƵŽŵŝŽŶ�;'ƌĞǁĂů�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘� 



Ϯϵ 

 

zůĞŝƐĞƐƚŝ�ŽŶ�ǀĂŚǀŝƐƚĞƚƚƵ͕�Ğƚƚć�ǀćƌŝĞŶ�ũĂ�ŬŽŶƐĞƉƚŝĞŶ�ǀćůŝůůć�ŽŶ�ĞƌŝƚƚćŝŶ�ǀĂŚǀŽũĂ�ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝƚĂ�

;&ƌĂŶŬůŝŶ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϬͿ͘� EŝŝƐƚć� ŽŶ� ŵǇƂƐ� ƚĞŚƚǇ� ƵƐĞŝƚĂ� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ͘� sćƌŝŶ�

ŶćŬĞŵŝŶĞŶ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ� ŝƚƐĞƐƐććŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ĨǇǇƐŝƐĞŶ�ũĂ�ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞŶ�ƌĞĂŬƚŝŽŶ͕� ũŽƚĂ�

ŬƵƚƐƵƚĂĂŶ�ǀćƌŝůůŝƐĞŬƐŝ�ƚƵŶƚĞĞŬƐŝ�;�ŚĞŶ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬͿ͘�<ĂŝŬĞŶ�ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ�ǀćƌŝĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽƚ�

ǀŽŝǀĂƚ�ŽůůĂ�ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐŝĂ�ĂƐŝŽŝƚĂ�ƚĂŝ�ĂďƐƚƌĂŬƚĞũĂ�ŬŽŶƐĞƉƚĞũĂ�;�ŚĞŶ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬͿ͘�EćŝĚĞŶ�

ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�ƚĂŝ�ǀćƌŝůůŝƐƚĞŶ�ƚƵŶƚĞŝĚĞŶ�ƚĂŬĂŶĂ�ŽŶ�ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞƐƚŝ�ŽƉŝƚƵƚ�ŵŝĞůŝǇŚƚǇŵćƚ�

ƚĂŝ� ŝŚŵŝƐĞŶ� ƉĞƌƵƐƚĂǀĂŶůĂĂƚƵŝŶĞŶ� ƉƐǇŬŽůŽŐŝŶĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂ� ;&ƌĂŶŬůŝŶ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϬͿ͘�

�ƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ďƌćŶĚŝŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ� ůƵŽĚĞƐƐĂ� ŽŶ� ƐŝŝƐ� ŚǇǀć� ŽƚƚĂĂ� ŚƵŽŵŝŽŽŶ� ŬćǇƚƚƂƂŶ� ƚƵůĞǀĂ�

ǀćƌŝŵĂĂŝůŵĂ͘ 

 

dƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƐŝŶŝŶĞŶ�ǀćƌŝ�ǇŚĚŝƐƚĞƚććŶ�ƌĂƵŚĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ͕�ŚŝůũĂŝƐƵƵƚĞĞŶ͕�

ǀĂŬĂǀƵƵƚĞĞŶ͕�ŵĂƐĞŶŶƵŬƐĞĞŶ͕�ĂǀŽŝŵƵƵƚĞĞŶ�ũĂ�ůŽũĂĂůŝƵƚĞĞŶ�;�ŚĞŶ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬ͖�&ƌĂŶŬůŝŶ�

ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬͿ͘�sŝŚƌĞć�ǀćƌŝ�ǇŚĚŝƐƚĞƚććŶ�ŬĂƚĞƵƚĞĞŶ�ƚĂŝ�ůƵŽŶŶŽŶŵƵŬĂŝƐƵƵƚĞĞŶ͕�ƉƵŶĂŝŶĞŶ�

ǀĂĂƌĂĂŶ� ƚĂŝ� ŝŶƚŽŚŝŵŽŽŶ͕� ƉŝŶŬŬŝ� ĨĞŵŝŶŝŝŶŝƐǇǇƚĞĞŶ� ƐĞŬć� ŵƵƐƚĂ� ŬƵŽůĞŵĂĂŶ� ƚĂŝ�

ĞůĞŐĂŶƚƚŝƵƚĞĞŶ� ;�ŚĞŶ� ũĂ�ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϬ͖� &ƌĂŶŬůŝŶ� ũĂ�ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϬͿ͘� sĂůŬŽŝŶĞŶ� ĂƐƐŽƐŝŽŝĚĂĂŶ�

ƵƐĞŝŶ� ƉƵŚƚĂƵƚĞĞŶ͕� ƌĂƵŚĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ� ũĂ� ŬĂƵŶĞƵƚĞĞŶ� ƐĞŬć� ŬĞůƚĂŝŶĞŶ� ŝůŽŝƐƵƵƚĞĞŶ͕�

ŝŶŶŽƐƚƵŶĞŝƐƵƵƚĞĞŶ͕�ƐĞĞƐƚĞŝƐǇǇƚĞĞŶ͕�ĂƵƌŝŶŬŽŝƐƵƵƚĞĞŶ�ũĂ�ůćŵƉŝŵććŶ�;�ŚĞŶ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬͿ͘�

hŶŝǀĞƌƐĂĂůĞũĂ�ǀćƌŝĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝƚĂ�ŽǀĂƚ�ǀĂůŬŽŝŶĞŶ�ũĂ�ƉƵŚƚĂƵƐ͕�ǀŝŚƌĞć� ũĂ�ƚĞƌǀĞǇƐ͕�ǀŝŽůĞƚƚŝ� ũĂ�

ƌƵŚƚŝŶĂĂůůŝƐƵƵƐ� ƐĞŬć� ƉŝŶŬŬŝ� ũĂ� ĨĞŵŝŶŝŝŶŝƐǇǇƐ� ;&ƌĂŶŬůŝŶ� ũĂ�ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϬͿ͘� :ŽŝĚĞŶŬŝŶ� ǀćƌŝĞŶ�

ŬŽŚĚĂůůĂ�ƚƵůŬŝŶŶŽŝƐƐĂ�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝĞƌŽũĂ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƉƵŶĂŝŶĞŶ�ŽŶ�ŬŝŝŶĂůĂŝƐĞƐƐĂ�

ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐƐĂ� ŝŶŶŽƐƚƵŶĞŝƐƵƵƚĞĞŶ� ĂƐƐŽƐŝŽŝƚƵǀĂ͕� ŬƵŶ� ƚĂĂƐ� ůćŶƐŝŵĂŝƐĞƐƐĂ� ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐƐĂ�

ǀŝĞŚćƚƚǇŶĞŝƐǇǇƚĞĞŶ�;&ƌĂŶŬůŝŶ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬͿ͘� 

 

zůĞŝƐĞƐƚŝ� ŬǇůŵćƚ� ǀćƌŝƚ� ǇŚĚŝƐƚĞƚććŶ�ƵƐĞŝŶ� ƌĂƵŚĂĂŶ͕� ƐĞĞƐƚĞŝƐǇǇƚĞĞŶ� ũĂ�ŵƵŬĂǀƵƵƚĞĞŶ͕� ŬƵŶ�

ƚĂĂƐ�ůćŵƉŝŵćƚ�ƐćǀǇƚ�ũŽƉĂ�ƐƚƌĞƐƐĂĂǀŝŝŶ�ƚĂŝ�ŵƵƵƚĞŶ�ŝŶŶŽƐƚĂǀŝŝŶ�ŵŝĞůŝĂůŽŝŚŝŶ�;�ŚĞŶ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�

ϮϬϮϬͿ͘� ,ĞŵƉŚŝůůŝŶ� ;ϭϵϵϲͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ŬŝƌŬŬĂĂƚ� ǀćƌŝƚ� ǇŚĚŝƐƚĞƚććŶ� ƵƐĞŝŶ� ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐŝŝŶ�

ĞŵŽŽƚŝŽŝŚŝŶ� ũĂ� �ĂŵŐƂǌŝŶ� ũĂ� ŵƵŝĚĞŶ� ;ϮϬϬϮͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ƚƵŵŵĂƚ� ǀćƌŝƚ� ǇŚĚŝƐƚĞƚććŶ�

ŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐŝŝŶ͕�ŬƵƚĞŶ�ƚǇůƐŝƐƚǇŶĞŝƐǇǇƚĞĞŶ�ƚĂŝ�ƐƵƌƵůůŝƐƵƵƚĞĞŶ�;�ŚĞŶ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬͿ͘�WƵĐĐŝŶĞůůŝ�

ũĂ� ŵƵƵƚ� ;ϮϬϭϯͿ� ũŽƉĂ� ŚƵŽŵĂƐŝǀĂƚ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂĂŶ͕� Ğƚƚć� ŵŝĞƐŬƵůƵƚƚĂũĂƚ� ĂƐƐŽƐŝŽŝǀĂƚ�



ϯϬ 

ƉƵŶĂŝƐĞůůĂ� ĞƐŝƚĞƚǇƚ� ŚŝŶŶĂƚ� ĂƌǀŽŬŬĂĂŵŵŝŬƐŝ� ŬƵŝŶ� ŶĞ͕� ũŽŝĚĞŶ� ŚŝŶŶĂƚ� ĞƐŝƚĞƚƚŝŝŶ� ŵƵƐƚĂůůĂ�

;'ƌĞǁĂů�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘� 

 

,ƵƌůďĞƌƚ� ũĂ� ŵƵƵƚ� ;ϮϬϬϳͿ� ƐĞŬć� �ŚĞƵŶŐ� ũĂ� ŵƵƵƚ� ;ϮϬϭϭͿ� ŽǀĂƚ� ƚĞŚŶĞĞƚ� ǀŝŝŵĞŝƐŝŵƉŝć�

ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ� ŝŚŵŝƐƚĞŶ� ŵŝĞůƚǇŵǇŬƐŝƐƚć� ǀćƌŝĞŶ� ƐƵŚƚĞĞŶ� ;�ŚĞŶ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϬͿ͘� ,ĞŝĚćŶ�

ŵƵŬĂĂŶƐĂ� ŝŚŵŝƐĞƚ� Ɖŝƚćǀćƚ� ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ� ĞŶĞŵŵćŶ� ŬǇůŵŝƐƚć� ƐćǀǇŝƐƚć� ŬƵŝŶ� ůćŵƉŝŵŝƐƚć�

;�ŚĞŶ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϬͿ͘� DŝĞůƚǇŵǇŬƐŝƐƐć� ŽŶ� ŵǇƂƐ� ŚƵŽŵĂƚƚƵ� ŽůĞǀĂŶ� ŬƵůƚƚƵƵƌŝĞŶ� ũĂ�

ƐƵŬƵƉƵŽůƚĞŶ�ǀćůŝƐŝć�ĞƌŽũĂ�;�ŚĞŶ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬͿ͘�,ŽůŵĞƐ�ũĂ��ƵĐŚĂŶĂŶ�;ϭϵϴϰͿ�ŽƐŽŝƚƚŝǀĂƚ�

ŵǇƂƐ͕� Ğƚƚć� ŝŚŵŝƐƚĞŶ� ǀćƌŝŵŝĞůƚǇŵǇŬƐĞƚ� ůŝŝƚƚǇǀćƚ� ƵƐĞĂŵŵŝŶ� ŬŽŶƚĞŬƐƚĞŝŚŝŶ� ŬƵŝŶ� ǇůĞŝƐĞĞŶ�

ŵŝĞůŝƉŝƚĞĞƐĞĞŶ�;WĂůŵĞƌ͕ �^ĐŚůŽƐƐ� ũĂ�^ƚƌĂƵƐƐ͕�ϮϬϭϯͿ͘�,Ğ�ŶŽƐƚŝǀĂƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŬŝŶć�ƐĞŶ͕�ŬƵŝŶŬĂ�

ŝŚŵŝƐĞƚ�Ğŝǀćƚ� ũƵƵƌŝ� ŝůŵŽŝƚƚĂŶĞĞƚ� ůĞŵƉŝ�ǀćƌŝŬƐĞĞŶ�ƌƵƐŬĞĂĂ͕�ǀĂŝŬŬĂ�ƐĞ� ŝůŵĂŝƐƚŝŝŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�

ƵƐĞŝŶ�ůĞŵƉŝ�ǀćƌŝŬƐŝ�ƐŽŚǀŝĞŶ�ƚĂŝ�ŵĂƚƚŽũĞŶ�ŬŽŚĚĂůůĂ�;WĂůŵĞƌ͕ �^ĐŚůŽƐƐ�ũĂ�^ƚƌĂƵƐƐ͕�ϮϬϭϯͿ͘� 

 

dƵŶŶĞůŵĂŶůƵŽŶŶŝůůĂ� ũĂ� ǀĂůĂŝƐƚƵŬƐĞůůĂ� ŽŶ� ŵǇƂƐ� ƐƵƵƌŝ� ǇŚƚĞǇƐ� ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ͘� �ŝĞŵŵĂŶ�

ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ǀĂůĂŝƐƚƵƐ� ǀŽŝ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ƚƵŶƚĞŝƐŝŝŶ͕� ŵŝĞůŝĂůĂĂŶ� ũĂ� ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐŝŝŶ�

ƚŽŝŵŝŶƚŽŝŚŝŶ� ƐŝŝŶć� ŵŝƐƐć� ƚƵŶŶĞůŵĂ� ũĂ� ƚŝůĂƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŬŝŶ� ;�ƵƐƚĞƌƐ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϭϬͿ͘�

sĂůĂŝƐƚƵƐƚĂ� ƉŝĚĞƚććŶ� ĞŶĞŵŵćŶŬŝŶ� ďƌćŶĚŝͲŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ� ǀŝĞƐƚŝũćŶć� ŬƵŝŶ� ŝƚƐĞ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĞŶ�

ůƵŽũĂŶĂ�;>ĞƵĚĞƐĚŽƌĨĨ�ũĂ�^ĐŚŝĞůŬĞ͕�ϮϬϭϱͿ͘�sĂůĂŝƐƚƵŬƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ŵǇǇŵćůćƐƐć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĞƐŝƚĞůůć�

ůŝŝŬĞƚŝůĂĂ� ũĂ� ƐĞŶ� ĚĞƐŝŐŶƚĞŬŝũƂŝƚć� ĞƌŝůĂŝƐĞůůĂ� ƚĂǀĂůůĂ� ǀĂůĂŝƐƚƵŬƐĞƐƚĂ� ƌŝŝƉƉƵĞŶ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

ŬŝƌŬŬĂĂƚ� ǀĂůŽƚ� ĂƐƐŽƐŝŽŝĚĂĂŶ� ƵƐĞŝŶ� ƚǇǇůŝŬŬǇǇƚĞĞŶ͕� ŵŽĚĞƌŶŝƵƚĞĞŶ� ũĂ� ůƵŬƐƵŬƐĞĞŶ�

;>ĞƵĚĞƐĚŽƌĨĨ� ũĂ� ^ĐŚŝĞůŬĞ͕� ϮϬϭϱͿ͘� :ŽŝƐƐĂŝŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐć� ũĂ� ŬŽŶƚĞŬƐƚĞŝƐƐĂ� ŬŝƌŬŬĂĂƚ� ǀĂůŽƚ�

ŝŶĚŝŬŽŝǀĂƚ�ŵǇƂƐ� ůƵŽŶŶŽůůŝƐƵƵƚƚĂ� ;>ĞƵĚĞƐĚŽƌĨĨ� ũĂ� ^ĐŚŝĞůŬĞ͕� ϮϬϭϱͿ͘� dƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�

ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ǀĂůŽũĞŶ� ƚĂƐĂŝƐƵƵĚĞůůĂ͕� ǀćƌĞŝůůć� ũĂ� ŬƌŽŵĂĂƚƚŝƐƵƵĚĞůůĂ� ǀŽŝƚŝŝŶ� ŬĞƌƚŽĂ�

ďƌćŶĚŝƉĞƌƐŽŽŶĂůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ�ƚĂŝ�ŵǇǇŵćůćŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚĂ�ŵŝůũƂƂƐƚć�;>ĞƵĚĞƐĚŽƌĨĨ�ũĂ�̂ ĐŚŝĞůŬĞ͕�

ϮϬϭϱͿ͘� dćŵć� ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� Ɛŝƚć͕� Ğƚƚć� ƚƵŶŶĞůŵĂǀĂůĂŝƐƚƵŬƐĞůůĂ� ƉǇƌŝƚććŶ�

ƉŽŚũƵƐƚĂŵĂĂŶ�ƌĞŶƚŽĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ�ŵŝůũƂƂƚć͘�sĂůĂŝƐƚƵŬƐĞůůĂ�ũĂ�ƐĞŶ�ƉĂůũŽƵĚĞůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƐĞŶƐŽƌŝƐĞŶ�ǇůŝŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞŶ�ĞŶŶĂůƚĂĞŚŬćŝƐǇǇŶ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝƐĞĞŶ�;�ĂǀŝƐ�ũĂ�

ŵƵƵƚ͕�ϮϬϭϳͿ͘� 

 



ϯϭ 

�ƐƚĞƚŝŝŬŬĂ�ŽŚũĂŝůĞĞ�ǀĂůŝŶƚŽũĂŵŵĞ�ũŽŬĂƉćŝǀćŝƐĞƐƐć�ĞůćŵćƐƐćŵŵĞ͘�sĂůŝƚƐĞŵŵĞ�ŝƚƐĞůůĞŵŵĞ�

ŵŝĞůƵŝƐĂŶ�ĞƐƚĞƚŝŝŬĂŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ŬŽĚŝŶ�ƐŝƐƵƐƚƵŬƐĞŶ͕�ůŽŵĂŬŽŚƚĞĞƚ͕�ǀĂĂƚƚĞĞŵŵĞ�ũĂ�ďƌćŶĚŝƚ͕�

ŵŝƚć�ŬćǇƚćŵŵĞ�;^ĐŚŵŝƚƚ�ũĂ�̂ ŝŵŽŶƐŽŶ͕�ϭϵϵϳ͕�Ɛ͘�ϯͿ͘�dŝĞƚǇŶůĂŝƐĞŶ�ĞƐƚĞƚŝŝŬĂŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝŶĞŶ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ǇƌŝƚǇŬƐŝůůĞ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ǀŝĞŚćƚƚćŵŝƐĞŶ�ƵƐĞŝĚĞŶ�ĂŝƐƚŝŬŽŬĞŵƵƐƚĞŶ�ŵǇƂƚć͕�ũŽŬĂ�

ŚǇƂĚǇƚƚćć� ƐĞŬć� ǇƌŝƚǇƐƚć� Ğƚƚć� ŬƵůƵƚƚĂũĂĂ� ĂƐŝĂŬĂƐƚǇǇƚǇǀćŝƐǇǇĚĞŶ� ũĂ� ďƌćŶĚŝƵƐŬŽůůŝƐƵƵĚĞŶ�

ŬĂƵƚƚĂ�;^ĐŚŵŝƚƚ�ũĂ�^ŝŵŽŶƐŽŶ͕�ϭϵϵϳ͕�Ɛ͘�ϯͿ͘��ƌćŶĚŝͲŝŵŐĂŽŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ƚćƌŬĞćć�ĞƐƚĞƚŝŝŬŬĂĂ�Ğŝ�

ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ŽůůĂ�ǀŝĞůć�ŚƵŽŵŝŽŝƚƵ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ�ƉĂůũŽĂ�;'ƌŝĨĨŝŶ͕�DĐYƵĂƌƌŝĞ�

ũĂ� WŚŝůůŝƉƐ͕� ϮϬϭϰͿ͘� �ƐƚĞƚŝŝŬŬĂ� ŬŽŽƐƚƵƵ� ĞŶŝŵŵćŬƐĞĞŶ� ƐĞŶ� ƚƵŽƚƚĂŵĂƐƚĂ� ŚĞĚŽŶŝƐƚŝƐĞƐƚĂ�

ĂƌǀŽƐƚĂ�ũĂ�ƐǇǀćůůŝƐĞƐƚć�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞƐƚĂ�;�ĂŝƐǇĂ�ũĂ��ĂƐ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɛ͘�ϰϱͿ͘��ƐƚĞƚŝŝŬĂŶ�ŚĞĚŽŶŝƐƚŝŶĞŶ�

ĂƌǀŽ� ƉĞƌƵƐƚƵƵ� ƐŝŝŚĞŶ� ŶĂƵƚŝŶŶŽŶ� ƚƵŶƚĞĞƐĞĞŶ͕� ũŽƚĂ� ŬƵůƵƚƚĂũĂ� ƐĂĂ� ŬĂƚƐŽĞƐƐĂĂŶ� ũŽƚĂŝŶ�

ŬĂƵŶŝƐƚĂ� ƚĂŝ� ǀŝĞŚćƚƚćǀćć� ĂƐŝĂĂ� ƐĞŬć� ƐǇǀćůůŝŶĞŶ� ŬŽŬĞŵƵƐ� ƉŽŚũĂƵƚƵƵ� ŬƵůƵƚƚĂũĂŶ�

ůŝŝŬƵƚƚƵŶĞĞƐĞĞŶ�ƚƵŶƚĞĞƐĞĞŶ�ƐĞŶ�ŵǇƂƚć�;�ĂŝƐǇĂ�ũĂ��ĂƐ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɛ͘�ϰϱͿ͘�sĂŝŬŬĂ�ĞƐƚĞƚŝŝŬŬĂ�ŽŶŬŝŶ�

ůćŚŝŶŶć�ǀŝƐƵĂĂůŝƐƚĂ�ƚƵůŬŝŶƚĂĂ͕�ƐĞ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŬƵůƵƚƚĂũĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ�;�ĂŝƐǇĂ�ũĂ��ĂƐ͕�

ϮϬϬϴ͕�Ɛ͘�ϰϱͿ� ũĂ�ƐŝƚŽƵƚƚĂĂ�ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚŝ͘��ƐƚĞƚŝŝŬĂŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝƐĞƐƐć�ŵǇǇŵćůƂŝƐƐć�ŽŶ�

ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŚǇǀć�ŽƚƚĂĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ďƌćŶĚŝŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝ�ũĂ�ĂƌǀŽƚ͘�DǇǇŵćůćŶ�ĞƐƚĞƚŝŝŬĂŶ�ƚƵůŝƐŝ�

ŵƵŬĂŝůůĂ�Ŷćŝƚć͕�ũŽƚƚĂ�ďƌćŶĚŝŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝ�ũĂ�ŝŵĂŐŽ�Ğŝǀćƚ�ŽůŝƐŝ�ƌŝƐƚŝƌŝŝĚĂƐƐĂ�ŬĞƐŬĞŶććŶ͘� 

 

4.2 �ƵĚŝƚŝŝǀŝŶĞŶ�ƚƵůŬŝŶƚĂ 

DƵƐŝŝŬŝŶ� ĂǀƵůůĂ� ǇƌŝƚǇƐ� ǀŽŝ� ŝůŵĂŝƐƚĂ� ŚǇǀŝŶ� ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝććŶ͘� <ƵƚĞŶ� ŐƌĂĨŝŝŬĂƚ� ũĂ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ�

ŽŵŝŶĂŝƐƵƵĚĞƚŬŝŶ͕� ŵǇƂƐ� ŵƵƐŝŝŬŬŝ� ŽŶ� ǇŬƐŝůƂŝůůĞ� ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚć� ũĂ� ƉĂƌĂŶƚĂĂ� ďƌćŶĚŝŶ�

ŵƵŝƐƚĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ� ;&ĂŚĞǇ� ũĂ� DŝŶƐŬǇ͕ � ϮϬϭϳ͕� Ɛ͘� ϭͿ͘� dŝĞƚǇŶůĂŝƐĞůůĂ� ƚĂƵƐƚĂŵƵƐŝŝŬŝůůĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ�

ŚŽƵŬƵƚĞůůĂ�ƚŝĞƚƚǇũć�ĂƐŝĂŬĂƐƐĞŐŵĞŶƚƚĞũć�ůƵŽŵĂůůĂ�ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝƚĂ�ũĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ�ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ�ũĂ�

ĞůćŵćŶƚĂǀĂŶ� ǀćůŝůůć� ;&ĂŚĞǇ� ũĂ� DŝŶƐŬǇ͕ � ϮϬϭϳ͕� Ɛ͘� ϵͿ͘� DƵƐŝŝŬŬŝǀĂůŝŶŶŽŝůůĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŵǇƂƐ�

ǀĞĚŽƚĂ� ƉƐǇŬŽůŽŐŝƐŝŝŶ͕� ĚĞŵŽŐƌĂĂĨŝƐŝŝŶ͕� ƐŽƐŝŽŬƵůƚƚƵƵƌŝƐŝŝŶ� ũĂ� ƉĞƌƐŽŽŶĂůůŝƐƵƵƐƚĞŬŝũƂŝŚŝŶ�

;�ƌǇĂů�ũĂ�^ŝŶŐŚ͕�ϮϬϮϬͿ͘�^ŚĞƌŝĚĂŶŝŶ�ũĂ��ƌŶŝŶ�;ϮϬϭϱͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ŽŝŬĞŝŶ�ŬćǇƚĞƚƚǇŶć�ŵǇǇŵćůćƐƐć�

ƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŵƵƐŝŝŬŬŝ�ĞŚŽƐƚĂĂ�ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽĂ͕�ŚĂůůŝƚƐĞĞ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ĂũĂŶŬćǇƚƚƂć�ŵǇǇŵćůćƐƐć͕�

ůŝƐćć�ŽƐƚŽŵŽƚŝǀĂĂƚŝŽƚĂ�ƐĞŬć�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ǇůŝƉććƚććŶ�ŵŝĞůŝŬƵǀĂĂŶ�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�ƉŝƚććŬƂ�ŬƵůƵƚƚĂũĂ�

ŵǇǇŵćůćƐƚć�ǀĂŝ�Ğŝ�;�ƌǇĂů�ũĂ�^ŝŶŐŚ͕�ϮϬϮϬͿ͘� 

 



ϯϮ 

DƵƐŝŝŬŬŝǀĂůŝŶƚŽũĞŶ� ƚĂƐŽůůĂ� ŽŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ŚǇǀć� ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ͕� Ğƚƚć� Ğƌŝ� ŵƵƐŝŝŬŬŝǀĂůŝŶŶĂƚ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ� Ğƌŝ� ƚĂǀĂůůĂ� ũŽŬĂŝƐĞĞŶ� ŬƵůƵƚƚĂũĂĂŶ͘� dćŚćŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

ǇŬƐŝůƂůůŝŶĞŶ�ŵƵƐŝŝŬŬŝŵĂŬƵ�;�ƌǇĂů�ũĂ�^ŝŶŐŚ͕�ϮϬϮϬͿ�ƐĞŬć�ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝ͘�dƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�

ŵƵƐŝŝŬŬŝŵŝĞůƚǇŵǇŬƐŝŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ĞŶŝƚĞŶ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ŵƵƐŝŝŬŝŶ� ƚĞŵƉŽ� ũĂ� ƚƵƚƚĂǀĂůůŝƐƵƵƐ�

;�ƌŽĞ͕� ϮϬϬϲͿ� ƐĞŬć� ǀŽůǇǇŵŝ� ũĂ�ŵƵƐŝŝŬŬŝŐĞŶƌĞ� ;�ƌǇĂů� ũĂ� ^ŝŶŐŚ͕� ϮϬϮϬͿ͘�DƵƐŝŝŬŬŝŵĂƵůůĂ� ŽŶ�

ƉŝƚŬććŶ� ŝůŵĂŝƐƚƵ� ŽŵŝĂ� ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽũĂ� ƐĞŬć� ŵŝŶćŬćƐŝƚǇƐƚć͘� hƐĞŝŶ� ũŽƉĂ� ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐƚĂ�

ŵƵƐŝŝŬŬŝĂ� ŬƵƵŶƚĞůĞǀĂƚ� ƉƵŬĞƵƚƵǀĂƚ� ƐĂŵĂůůĂ� ƚĂǀĂůůĂ͕� ŬćǇǀćƚ� ƐĂŵĂŶůĂŝƐŝƐƐĂ�ŚĂƌƌĂƐƚƵŬƐŝƐƐĂ�

ƐĞŬć�ǀŝĞƚƚćǀćƚ�ĂŝŬĂĂ�ƐĂŵŽŝƐƐĂ�ƉĂŝŬŽŝƐƐĂ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉććƚĞůůć͕�Ğƚƚć�ƚĂƵƐƚĂŵƵƐŝŝŬŝůůĂ�

ŽŶ�ƐƵƵƌŝ�ŵĞƌŬŝƚǇƐ�ĞůćŵćŶƚĂƉĂŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�ũĂ�ƐĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ͕�Ğƚƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀĞĚŽƚĂ�ũƵƵƌŝ�

ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐŝŝŶ�ĂƐŝĂŬĂƐƐĞŐŵĞŶƚƚĞŝŚŝŶ�ũĂ�ŬŽŚĚĞƌǇŚŵŝŝŶ͘� 

 

DƵƐŝŝŬŝůůĂ�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŵǇƂƐ�ĂůŝƚĂũƵŶƚĂŝƐŝĂ�ũĂ�ƉƐǇŬŽůŽŐŝƐŝĂ�ƚĞŬŝũƂŝƚć͕�ũŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ŵǇǇŵćůćƐƐć� ŽůĞǀĂĂŶ� ĂƐŝĂŬŬĂĂƐĞĞŶ� ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐŝƐƚĂ� ŵŝĞůƚǇŵǇŬƐŝƐƚć�

ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ͘� DƵƐŝŝŬŬŝ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ůƵŽ� ŵŝĞůĞŶƌĂƵŚĂĂ͕� ũŽŶŬĂ� ŵǇƂƚć� ĂƐŝĂŬŬĂĂƚ� ǀŝŝŚƚǇǀćƚ�

ŵǇǇŵćůćƐƐć� ƉŝĚĞŵƉććŶ� ũĂ� ƚƵƚŬŝǀĂƚ� ŵǇǇŵćůćŶ� ƚĂƌũŽŽŵĂĂ� ƉĂƌĞŵŵŝŶ� ;�ƌǇĂů� ũĂ� ^ŝŶŐŚ͕�

ϮϬϮϬͿ͘�DƵƐŝŝŬŬŝ�ƚŽŝŵŝŝ�ŶŽŶǀĞƌďĂĂůŝƐĞŶĂ�ĂŝƐƚŝƚŝĞĚŽŶ�ǀŝĞƐƚŝŶǀćůŝƚƚćũćŶć�ććŶŝĂŝǀŽŬƵŽƌĞůůĞ�ũĂ�

ůŝŵďŝƐĞĞŶ�ũćƌũĞƐƚĞůŵććŶ͕�ũŽƚŬĂ�ǀĂƉĂƵƚƚĂǀĂƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ĞŶĚŽƌĨŝŝŶŝĂ�ũĂ�ƐććƚĞůĞǀćƚ�ǇůĞŝƐĞƐƚŝ�

ŝŚŵŝƐĞŶ�ŵŝĞůŝĂůĂĂ� ũĂ� ƚƵŶŶĞƚŝůŽũĂ� ;�ƚŬŝŶƐŽŶ� ũĂ�ŵƵƵƚ͕� ϭϵϵϴͿ͘� zůĞŝƐĞŶ� ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�

ŵǇǇŵćůćƐƐć� ƚĂƵƐƚĂůůĂ� ƐŽŝǀĂ� ŵƵƐŝŝŬŬŝ� ƐĂĂ� ŬƵůƵƚƚĂũĂŶ� ƌĂƵŚŽŝƚƚƵŵĂĂŶ� ƐĞŬć� ŶĂƵƚƚŝŵĂĂŶ�

ƚŝůĂŶƚĞĞƐƚĂ�ũĂ�Ɛŝŝƚć͕�ŵŝƚć�ŚĞ�ũƵƵƌŝ�Ɛŝůůć�ŚĞƚŬĞůůć�ƚĞŬĞǀćƚ�;�ƌǇĂů�ũĂ�^ŝŶŐŚ͕�ϮϬϮϬͿ͘ 

 

4.3 KůĨĂŬƚŽƌŝŶĞŶ�ƚƵůŬŝŶƚĂ 

�ƐŝŽŝĚĞŶ�ƚƵŽŬƐƵ�ŽŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ĂŝŬŽũĞŶ�ŽůůƵƚ�ŵĞƌŬŬŝ�ŝŚŵŝƐŝůůĞ�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�ƚƵůŝƐŝŬŽ�ĂƐŝŽŝƚĂ�ůćŚĞƐƚǇć�

ǀĂŝ� ǀćůƚĞůůć� ;DŽƌƌŝŶ͕� ϮϬϬϵ͕� Ɛ͘� ϳϱͿ͘� sĂŝŬŬĂ� ŽůĨĂŬƚŽƌŝŶĞŶ� Ğůŝ� ŚĂũƵĂŝƐƚŝƚŝĞĚŽŶ� ƚƵůŬŝŶƚĂ� Ğŝ�

ŽůĞŬĂĂŶ� ƐĞůǀŝǇƚǇŵŝƐĞŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ� ǇŚƚć� ƚćƌŬĞćć͕� ƐĞ� ŽŶ� Ɛŝůƚŝ� ĂŝƐƚŝŶĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƐć� ƌŽŽůŝƐƐĂ�

ŝŚŵŝƐĞŶ� ũŽŬĂƉćŝǀćŝƐĞƐƐć� ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ� ;�ŚĂƚƚĞƌũĞĞ͕� ϮϬϭϱͿ� ŶŝŝŶ� ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ� ŬƵŝŶ�

ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚŝŬŝŶ͘� � �ŽƵĞŬ� ;ϭϵϴϴͿ� ŽŶ�ŵǇƂƐ� ŬƵǀĂŝůůƵƚ͕� Ğƚƚć� ŚĂũƵĂŝƐƚŝŶƐĂ�ŵĞŶĞƚƚćŶĞĞƚ�

ŝŚŵŝƐĞƚ�Ɖŝƚćǀćƚ�ŵĂĂŝůŵĂĂ�͟ƚǇůƐćŶć�ũĂ�ǀćƌŝƚƚƂŵćŶć͟�ŝůŵĂŶ�ƚƵŽŬƐƵũĂ�;DŽƌƌŝŶ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɛ͘�ϳϱͿ͘�

,ǇƂĚǇŶƚćŵćůůć� ƚƵŽŬƐƵũĂ�ŵǇǇŵćůćǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐć͕�ǀŽŝĚĂĂŶ� ůĂƵŬĂŝƐƚĂ�ŵƵŝƐƚŽũĂ� ƚĂŝ�ŚĂůƵũĂ͕�



ϯϯ 

ũŽƚŬĂ�ŬŝŝŚĚǇƚƚćǀćƚ�ŽƐƚŽƉććƚƂƐƚĞŶ�ƚĞŬŽĂ�ũĂ�ƉĂƌĂŶƚĂǀĂƚ�ŵƵŝƐƚŝũćůŬĞć�ďƌćŶĚŝƐƚć�;�ŚĂƚƚĞƌũĞĞ͕�

ϮϬϭϱͿ͘� 

 

�ƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ�ƚĂŝ�ďƌćŶĚŝŶ�ƚƵŶŶĞƚƚƵƵĚĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ŚǇǀć�ƚƵŽŬƐƵŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ŽůŝƐŝ�

ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƐĞ͕� Ğƚƚć� ƐĂŵĂĂ� ƚƵŽŬƐƵĂ� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚćŝƐŝŝŶ� ƵƐĞŝƐƐĂ� Ğƌŝ� ďƌćŶĚŝŶ� ŽƐĂͲĂůƵĞŝƐƐĂ͘�

dćůůƂŝŶ� ƚƵŽŬƐƵƐƚĂ� ƚƵůŝƐŝ� ďƌćŶĚŝŶ� ƚĂǀĂƌĂŵĞƌŬŬŝ� ũĂ� ƚŝĞƚǇŶ� ŚĂũƵŶ� ŚĂŝƐƚĂŵŝŶĞŶ�ŵƵŝƐƚƵƚƚĂŝƐŝ�

ŬƵůƵƚƚĂũĂĂ� ďƌćŶĚŝƐƚć� ƐĞŬć� ƐŝŝŚĞŶ� ĂƐƐŽƐŝŽŝĚƵŝƐƚĂ� ĂƚƚƌŝďƵƵƚĞŝƐƚĂ͘� <ƵŝƚĞŶŬŝŶ� ǇůĞŝƐĞŶ�

ƵƐŬŽŵƵŬƐĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŵǇǇŵćůćǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐć� ƚƵŽŬƐƵũĂ� ŚǇƂĚǇŶƚćŵćůůć�

ǀŽŝĚĂĂŶ�ůƵŽĚĂ�ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐƚĂ�ŵŝĞůŝĂůĂĂ�ũĂ�ƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ŵǇƂƚćǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŵǇƂŶƚĞŝƐŝŝŶ�

ŵŝĞůŝŬƵǀŝŝŶ�ůŝŝŬŬĞĞƐƚć�ũĂ�ďƌćŶĚŝƐƚć�;DŽƌƌŝŶ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɛ͘�ϳϲͿ͘�dƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ�ŽŶ�ŚĂǀĂŝƚƚƵ͕�Ğƚƚć�

ƚƵŽŬƐƵŶ� ůćƐŶćŽůŽ� ŵǇǇŵćůćƐƐć� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ� ĂƌǀŝŽŝŶƚŝŝŶ� ũĂ� ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞĞŶ�

ŵǇǇŵćůćƐƐć͕�ŵƵƚƚĂ�ƚƵŽŬƐƵŶ�ůƵŽŶƚĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůůƵƚ�ũƵƵƌŝŬĂĂŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć�;�ƌŽǁůĞǇ͕ �,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�

ũĂ� ^ƉĂŶŐĞŶďĞƌŐ͕� ϭϵϵϲͿ͘� EĞƵƚƌĂĂůŝƚ� ƚƵŽŬƐƵƚ� ƐĞŬć� ŶŝŝĚĞŶ� ŝŶƚĞŶƐŝŝǀŝƐǇǇƐ� ŵǇǇŵćůćƐƐć�

ƚƵŽƚƚĂǀĂƚ� ŵǇƂŶƚĞŝƐĞŵƉŝć� ŚĂǀĂŝŶƚŽũĂ͕� ŬƵŶŚĂŶ� ƚƵŽŬƐƵƚ� Ğŝǀćƚ� ŽůĞ� ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ� ůŝŝĂŶ�

ǀŽŝŵĂŬŬĂŝƚĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ŶĞ�ŵƵƵƚƚƵǀĂƚ�ǀĂƐƚĞŶŵŝĞůŝƐŝŬƐŝ�;�ƌŽǁůĞǇ͕ �,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�ũĂ�^ƉĂŶŐĞŶďĞƌŐ͕�

ϭϵϵϲͿ͘� WƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŵŝĞůůǇƚƚćǀćƚ� ƚƵŽŬƐƵƚ� ƉĂƌĂŶƚĂǀĂƚ� ŬƵůƵƚƚĂũĂŶ�ŵƵŝƐƚŝũćůŬĞć� ũĂ� ŵŝĞůĞĞŶ�

ƉĂůĂƵƚƚĂŵŝƐƚĂ� ĞŶƚƵƵĚĞƐƚĂĂŶ� ƚƵŶƚĞŵĂƚƚŽŵĂŵƉŝĞŶ� ďƌćŶĚŝĞŶ� ŬŽŚĚĂůůĂ� ;DŽƌƌŝŶ� ũĂ�

ZĂƚŶĞƐŚǁĂƌ͕ �ϮϬϬϬͿ͘� 

 

dƵŽŬƐƵŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐƚĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ� ƐĂĂŵŝƐƚĂ� ǀĂŝŬĞƵƚƚĂĂ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ƐĞ͕� Ğƚƚć�

ǇŬƐŝůƂůůŝƐĞƚ�ƚƵŽŬƐƵƉƌĞĨĞƌĞŶƐƐŝƚ�Ğŝǀćƚ�ŽůĞ�ƐǇŶŶǇŶŶćŝƐŝć�ǀĂĂŶ�ŶĞ�ŽǀĂƚ�ŽƉŝƚƚƵũĂ�ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝƚĂ�

;DŽƌƌŝŶ͕� ϮϬϬϵ͕� Ɛ͘� ϳϴͿ͘� dŽŝƐŝŶ� ƐĂŶŽĞŶ� ŝŚŵŝƐĞƚ� Ɖŝƚćǀćƚ� ƚƵŽŬƐƵŝƐƚĂ͕� ũŽƚŬĂ� ŽŶ� ŽƉŝƚƚƵ�

ǇŚĚŝƐƚćŵććŶ� ŵŝĞůůǇƚƚćǀŝŝŶ� ĂƐŝŽŝŚŝŶ� ũĂ� Ğŝǀćƚ� ƉŝĚć� ƚƵŽŬƐƵŝƐƚĂ͕� ũŽƚŬĂ� ǇŚĚŝƐƚĞƚććŶ� ŝŬćǀŝŝŶ�

ĂƐŝŽŝŚŝŶ͘� dŽŝƐĂĂůƚĂ� ũŽŝĚĞŶŬŝŶ� ŶćŬĞŵǇƐƚĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ŵǇƂƐ� ŽƐĂ� ŚĂũƵŵŝĞůƚǇŵǇŬƐŝƐƚć� ŽůŝƐŝ�

ƐǇŶŶǇŶŶćŝƐŝć� ;,Ğƌǌ͕� ϮϬϬϲͿ͘� dćůůĂŝƐŝĂ� ƐǇŶŶǇŶŶćŝƐŝć� ŵŝĞůƚǇŵǇŬƐŝć� ŽǀĂƚ� ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞƐƚŝ�

ƵŶŝǀĞƌƐĂĂůŝƚ� ŚĂũƵŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚ� ŶŝŝŶ� ŵŝĞůůǇƚƚćǀŝƐƚć� ŬƵŝŶ� ĞƉćŵŝĞůůǇƚƚćǀŝƐƚćŬŝŶ͕� ŬƵƚĞŶ�

ǀŽŝŵĂŬĂƐ�ŬĂůĂŶ�ŚĂũƵ�ƚĂŝ�ŬƵŬŬĂŝƐƚƵŽŬƐƵƚ͘�zůĞŝƐƚĞƚƚǇŶć�ŬŽůŵĞ�ƚƵŽŬƐƵũĞŶ�ŽƐĂͲĂůƵĞƚƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ� ĞŶŝƚĞŶ� ǇŬƐŝůƂŶ� ŚĞĚŽŶŝƐƚŝƐĞĞŶ� ƚƵŽŬƐƵŶ� ĂƌǀŝŽŝŶƚŝŝŶ� ŽǀĂƚ� ŵŝĞůƵŝƐƵƵƐ͕�

ƚƵƚƚĂǀĂůůŝƐƵƵƐ�ũĂ�ŝŶƚĞŶƐŝŝǀŝƐǇǇƐ�;,Ğƌǌ͕�ϮϬϬϲͿ͘� 

 



ϯϰ 

4.4 ,ĂƉƚŝŶĞŶ�ƚƵůŬŝŶƚĂ 

hƐĞŝĚĞŶ� ǀćŚŝƚƚćŝƐŬĂƵƉƉŽũĞŶ� ŵĞŶĞƐƚǇŶĞŝƐǇǇƐ� ůŝŝƚƚǇǇ� ŽƐŝƚƚĂŝŶ� ƐŝŝŚĞŶ͕� Ğƚƚć� ƚƵŽƚƚĞŝƐŝŝŶ�

ŬŽƐŬĞƚƚĂŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ƚĞŚƚǇ� ŚĞůƉŽŬƐŝ� ũĂ� ŬćǇƚćŶŶƂůůŝƐĞŬƐŝ� ;'ƌĞǁĂů� ũĂ�ŵƵƵƚ͕� ϮϬϭϰͿ͘� zůĞĞŶƐć�

ŝŚŵŝŶĞŶ�ƚĞŬĞĞ�ũŽ�ƚƵůŬŝŶƚŽũĂ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞŶ�ƚĂŝ�ĂƵĚŝƚŝŝǀŝƐĞŶ�ĂŝƐƚŝƚŝĞĚŽŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�

ƐĞŬć� ůƵŽ� ŶŝŝĚĞŶ� ŵǇƂƚć� ŵŝĞůŝƉŝƚĞŝƚć͕� ŵƵƚƚĂ� ƚƵŶƚŽĂŝƐƚŝĂ� ŚǇƂĚǇŶƚćŵćůůć� ŝŚŵŝŶĞŶ� ƚĞŬĞĞ�

ǇůĞĞŶƐć� ůŽƉƵůůŝƐĞŶ� ƉććƚĞůŵćŶ� ;'ĂůůĂĐĞ� ũĂ� ^ƉĞŶĐĞ͕� ϮϬϭϭͿ͘� dŽŝƐŝŶ� ƐĂŶŽĞŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

ǀŝůůĂƉĂŝƚĂ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ŶćǇƚƚćć� ǀĂĂƚĞƌĞŬŝƐƐć� ƉĞŚŵĞćůƚć͕� ŵƵƚƚĂ� Ɛŝƚć� ŬŽƐŬĞƚƚĂĞƐƐĂ� ƐĞ� ŽŶŬŝŶ�

ŬĂƌŚĞĂ�ƚĂŝ�ŬƵƚŝƚƚĂǀĂ͘�dĂŝ�ƚŽŝƐĞƐƐĂ�ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ�ǀŝůůĂƉĂŝƚĂ͕�ũŽŬĂ�ŶćǇƚƚćć�ƉĞŚŵĞćůƚć͕�ŽŶ�ŵǇƂƐ�

ƉĞŚŵĞć͕� ũŽŬĂ� ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ� ŬƵůƵƚƚĂũĂŶ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ� ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞƐƚć� ƚƵŽƚƚĞĞƐƚĂ� ƐĞŬć� ďƌćŶĚŝƐƚć͘�

dƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ� ƚƵŶƚŽćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ� ƚƵƚŬŝƐŬĞůƵ͕� ŬƵƚĞŶ� ƚĞŬƐƚƵƵƌŝ� ƚĂŝ� ƉĂŝŶŽ͕� ƉǇƐƚǇǀćƚ�

ŵǇƂƐ� ƉĞƌƐŽŶŽŝŵĂĂŶ� ƚƵŽƚĞƚƚĂ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ� ŵŝĞůŝƐƐć� ;:ŝŶ͕� DĂƌƚŝŶ� ũĂ� ZĂŶĂǁĞĞƌĂ͕� ϮϬϮϭͿ͘�

dƵŽƚƚĞŝĚĞŶ� ũĂ� ďƌćŶĚŝŶ� ƉĞƌƐŽŶŽŝƚƵŵŝŶĞŶ� ƚƵŶƚŽĂŝƐƚŝŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ŽŶ� ǀĂŚǀĞŵƉĂĂ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�

ŚĞĚŽŶŝƐƚŝƐƵƵƚƚĂ� ŚĂŬĞǀŝůůĂ� ŬƵůƵƚƚĂũŝůůĂ� ŬƵŝŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐƵƵƚƚĂ� ŚĂŬĞǀŝůůĂ� ;:ŝŶ͕� DĂƌƚŝŶ� ũĂ�

ZĂŶĂǁĞĞƌĂ͕�ϮϬϮϭͿ͘�<ĂŝŬĞŶ�ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ�ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ�Ğŝǀćƚ�ǇůĞĞŶƐć�ƉććĚǇ�ŽƐƚĂŵĂĂŶ�ĂƐŝŽŝƚĂ͕�ũŽƐ�

ŶĞ� ƚƵŶƚƵǀĂƚ� ŬćǇƚƂƐƐć� ĞƌŝůĂŝƐĞůƚĂ� ŵŝƚć� ĂůƵŶ� ƉĞƌŝŶ� ĂũĂƚĞůƚŝŝŶ� ;'ĂůůĂĐĞ� ũĂ� ^ƉĞŶĐĞ͕� ϮϬϭϭͿ͘�

:ŽŝĚĞŶŬŝŶ� ŚĞĚŽŶŝƐƚŝƐƵƵƚƚĂ� ƚĂǀŽŝƚƚĞůĞǀŝĞŶ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŵŝĞůŝƐƐć� ĞƉćũŽŚĚŽŶŵƵŬĂŝƐƵƵƐ� ƚĂŝ�

ǇůůćƚƚćǀǇǇƐ�ƚƵŽƚƚĞŝĚĞŶ�ũĂ�ĞƐŝŶĞŝĚĞŶ�ƉĞŚŵĞǇĚĞŶ�ũĂ�ƉĂŝŶĂǀƵƵĚĞŶ�ǀćůŝůůć͕�ƐĂĂƚƚĂĂ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�

ĞĚĞƐĂƵƚƚĂĂ�ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐƚĂ�ŚĂƉƚŝƐƚĂ�ƚƵůŬŝŶƚĂĂ�;:ŝŶ͕�DĂƌƚŝŶ�ũĂ�ZĂŶĂǁĞĞƌĂ͕�ϮϬϮϭͿ͘� 

 

dƵŽƚƚĞŝĚĞŶ� ƉĂŬŬĂƵŬƐĞƚ� ũĂ� ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƚ� ǀŽŝǀĂƚ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŽŶ�

ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝĚĞŶ� ŵǇƂƚć͘� DǇǇŵćůćŶ� ƚĂŬƚŝŝůŝƐĞƚ� ƚƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũćƚ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ũĂŬĂĂ� ŬĂƌŬĞĂƐƚŝ�

ŬŽůŵĞĞŶ� ŽƐĂͲĂůƵĞĞƐĞĞŶ͗� ƉĞŚŵĞǇƚĞĞŶ͕� ƚĂƐĂŝƐƵƵƚĞĞŶ� ũĂ� ůćŵƉƂƚŝůĂĂŶ� ;<ŽƚůĞƌ͕ � ϭϵϳϯͿ͘�

�ŝĞŵŵŝƐƐĂ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŚƵŽŵĂƚƚƵ͕�Ğƚƚć�ƚŝĞƚǇƚ�ƚƵŶƚĞŵƵŬƐĞƚ�ĂƐƐŽƐŝŽŝĚĂĂŶ�

ƚŝĞƚƚǇŝŚŝŶ�ǀćƌĞŝŚŝŶ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƉǇƂƌĞǇƐ͕�ƉĞŚŵĞǇƐ�ũĂ�ƐŝůĞǇƐ�ĂƐƐŽƐŝŽŝĚĂĂŶ�ůƵŵŝŶĂŶƐƐŝŝŶ͕�Ğůŝ�

ŬŝƌŬŬĂƵƚĞĞŶ�ƚĂŝ�ǀćƌŝŶć�ǀĂůŬŽŝƐĞĞŶ͕�ƐĞŬć�ŬŝƌŬŬĂŝƐŝŝŶ�ũĂ�ŬǇůůćŝƐŝŝŶ�ǀćƌĞŝŚŝŶ�;'ƌĞǁĂů�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�

ϮϬϭϭͿ͘�dŽŝƐĂĂůƚĂ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ǀćƌŝƚ�ĂƐƐŽƐŝŽŝǀĂƚ�ŵƵŝƚĂ�ĂďƐƚƌĂŬƚĞũĂ�ŬŽŶƐĞƉƚĞũĂ�ũĂ�ŽďũĞŬƚĞũĂ͕�

ŵŝŬć� ĞĚĞƐĂƵƚƚĂĂ� ďƌćŶĚŝŵŝĞůŝŬƵǀŝĞŶ� ƐǇŶƚǇć� ŽŵĂůƚĂ� ŽƐĂůƚĂĂŶ͘� Ećŝƚć� ŬŽŵƉůĞŬƐĞũĂ�

ŵŝĞůŝǇŚƚǇŵŝć� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŚǇƂĚǇŶƚćć� ĨǇǇƐŝƐŝƐƐć� ŵǇǇŵćůƂŝƐƐć� ŵŽŶŝŶ� Ğƌŝ� ƚĂǀŽŝŶ͘� >ŝŝŬĞƚŝůĂŶ�

ƐŝƐƵƐƚƵŬƐĞƐƐĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŚǇƂĚǇŶƚćć� ƉǇƂƌĞŝƚć� ŵƵŽƚŽũĂ� ƐĞŬć� ƐŝůĞŝƚć� ƚĂŝ� ƉĞŚŵĞŝƚć� ƉŝŶƚŽũĂ͕�

ũŽůůŽŝŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐǇŶĞƐƚĞƐŝĂŶ�ŵǇƂƚć� ůƵŽĚĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�ŵǇƂƐ�ŵǇǇŵćůćƐƐć�ŽůĞǀĂƚ�



ϯϱ 

ƚƵŽƚƚĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƉĞŚŵĞŝƚć� ƚĂŝ� ĨĞŵŝŶŝŝŶŝƐŝć͘�dŽŝƐĂĂůƚĂ� ƚĂĂƐ� ĨǇǇƐŝƐƚĞŶ� ƚƵŽƚƚĞŝĚĞŶ�

ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ͕� ŬƵƚĞŶ� ǀŝůůĂƉĂŝĚĂŶ� ƉĞŚŵĞǇƚƚć͕� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƚĞŚŽƐƚĂĂ� ŚǇƂĚǇŶƚćŵćůůć�

ŵǇǇŵćůćƐƐć� ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ� ǀćƌŝŬǇůůćƐƚć� ƚĂŝ� ŬŝƌŬĂƐƚĂ� ǀĂůŽĂ� ;'ƌĞǁĂů� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϭϰͿ͘�

dƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ŚƵŽŵĂƚƚƵ͕�Ğƚƚć� ũŽŝĚĞŶ�ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐĞŵƉŝĞŶ͕�ŬƵƚĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĞŝĚĞŶ�

ƚĂŝ� ŵƵŽƚŽũĞŶ͕� ƚƵůŬŝŶƚĂ� ŽŶŶŝƐƚƵƵ� ŬƵŶŶŽůůĂ� ǀĂƐƚĂ͕� ŬƵŶ� ƚƵŶƚŽĂŝƐƚŝ� ǇŚĚŝƐƚĞƚććŶ�

ŶćŬƂĂŝƐƚŝƚŝĞƚŽŽŶ� ;<ůĂƚǌŬǇ͕ � >ĞĚĞƌŵĂŶ� ũĂ� ZĞĞĚ͕� ϭϵϴϳͿ͘� DǇƂƐ�ŵƵŬĂǀŝĞŶ� ũĂ� ƌĞŶƚŽƵƚƚĂǀŝĞŶ�

ŬĂůƵƐƚĞŝĚĞŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝŶĞŶ�ůŝŝŬĞƚŝůĂƐƐĂ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ĞĚĞƐĂƵƚƚĂĂ�ŬƵůƵƚƚĂũĂĂ�ƌĞŶƚŽƵƚƵŵĂĂŶ� ũĂ�

ƚƵŶƚĞŵĂĂŶ�ŽůŽŶƐĂ�ŵƵŬĂǀĂŬƐŝ�ůŝŝŬŬĞĞƐƐć�;'ƌĞǁĂů�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϭϰͿ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƐĂŵĂƚ�ƚƵŶŶĞƚŝůĂƚ�

ƵƐĞŝŶ�ĂƐƐŽƐŝŽŝƚƵǀĂƚ�ŵǇƂƐ�ďƌćŶĚŝŵŝĞůŝŬƵǀŝŝŶ͘ 



ϯϲ 

5 :ŽŚƚŽƉććƚƂŬƐĞƚ 

dćŵćŶ�ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶć�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�Žůŝ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ŶćŬƂŬƵůŵŝĂ�ƐŝŝŚĞŶ͕�

ŵŝƚĞŶ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƌĂŬĞŶƚĂĂ� ĞůćŵǇŬƐĞůůŝŶĞŶ� ďƌćŶĚŝ͘� � dĂǀŽŝƚĞƚƚĂ� ĂůĞƚƚŝŝŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂĂŶ�

ďƌćŶĚććŵŝƐĞŶ� ũĂ� Ğƌŝ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� ŽƐĂͲĂůƵĞŝĚĞŶ� ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐƚĞŶ� ǀŝŝƚĞŬĞŚǇƐƚĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ͘�

�ƌćŶĚććŵŝƐĞƐƐć�ŬĞƐŬŝƚǇƚƚŝŝŶ�ƐŝŝŚĞŶ͕�ŵŝůůĂŝŶĞŶ�ƌŽŽůŝ�ďƌćŶĚĞŝůůć�ŽŶ�ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ũĂ�

ŵŝƚĞŶ� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽũĂ� ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ� ƚĂŝ� ŵŝƚĞŶ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ� ƐǇŶƚǇǇ͘� �ƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ�

ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞĞŶ�ũĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĞŶ�ƐǇŶƚǇǇŶ�ƐǇǀĞŶŶǇƚƚŝŝŶ�ĞůćŵǇƐͲ�ũĂ�ĞůćŵćŶƚĂƉĂŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�

ƐĞŬć� ƚƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ� ĂǀƵůůĂ͘� dĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ� Žůŝ� ŬǇƚŬĞć� ŶćŝĚĞŶ� ŽƐĂͲĂůƵĞŝĚĞŶ� ĂǀƵůůĂ�

ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ� ĨǇǇƐŝƐŝŝŶ� ŵǇǇŶƚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŝŚŝŶ� ũĂ� ŬƵůƵƚƚĂũĂŶ�

ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞĞŶ�ƐŝƚŽƵƚƚĂŵŝƐĞĞŶ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚŝŝŶ�Ɛŝƚć͕�ŵŝƚĞŶ�Ŷćŝƚć�Ğƌŝ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�

ŬĞŝŶŽũĂ� ŚǇƂĚǇŶƚćŵćůůć� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƐŝƚŽƵƚƚĂĂ� ŬƵůƵƚƚĂũĂ� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚŝ� ďƌćŶĚŝŝŶ͕� ũŽŬĂ�

ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ�ŝŵĂŐŽĂ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŵŝĞůŝƐƐć͘��:ŽƐŬƵƐ�ƐĂĂƚĞƚĂĂŶ�ĂũĂƚĞůůĂ͕�Ğƚƚć�

ǇƌŝƚǇŬƐĞƚ�Ğŝǀćƚ� ũƵƵƌŝ�ǀŽŝ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƐŝŝŚĞŶ͕�ŵŝůůĂŝŶĞŶ�ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽ�ĞŶŬŽŽĚĂĂŶƚƵƵ�ŚĞŝĚćŶ�

ŝƚƐĞ�ŝůŵĂŝƐĞŵĂƐƚĂĂŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝƐƚć͘�,ƵŽŵŝŽŶĂƌǀŽŝƐƚĂ�ŽŶ͕�Ğƚƚć�ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽ�Ğŝ�ŬŽŽƐƚƵ�ǀĂŝŶ�

ĂďƐƚƌĂŬƚĞŝƐƚĂ� ŬŽŶƐĞƉƚĞŝƐƚĂ͕� ũŽŝƚĂ� ǇƌŝƚǇŬƐĞĞŶ� ƉǇƌŝƚććŶ� ĂƐƐŽƐŝŽŝŵĂĂŶ͕� ǀĂĂŶ� ŵǇƂƐ�

ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐŝůůĂ� ƚĞŽŝůůĂ� ũĂ� ƚŽŝŵŝůůĂ� ŽŶ� ƐƵƵƌŝ�ŵĞƌŬŝƚǇƐ͘�dŽŝŵŝŶŶĂŶ� ůŝƐćŬƐŝ� ƚćƌŬĞćć�ŽŶ�ŵǇƂƐ�

ŽƚƚĂĂ� ŚƵŽŵŝŽŽŶ� ƐĞ͕� ŵŝůůĂŝƐĞŶĂ� ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ� ŽŝŬĞĂƐƚŝ� ŬŽŬĞǀĂƚ� ďƌćŶĚŝŶ͕� ĞŝŬć� Ǉƌŝƚƚćć�

ƉĂŬŽƚƚĂŵĂůůĂ�ƉƵƐŬĞĂ� ůćƉŝ� Ɛŝƚć͕�ŵŝƚć�ǇƌŝƚǇƐ� ŝƚƐĞ�ŚĂůƵĂŝƐŝ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŬƵǀŝƚƚĞůĞǀĂŶ͘�<ĂŝŬĞŶ�

ŬĂŝŬŬĞĂĂŶ� ǀĂŚǀĂŶ� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ� ƚĂƵƐƚĂůůĂ� ŽŶ� ũŽŚĚŽŶŵƵŬĂŝŶĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂ� ďƌćŶĚŝŶ�

ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ� ŝůŵĂŝƐĞŵŝƐĞƐƐĂ͕� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ� ŝƚƐĞ�ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝĞŶ� ĂũĂƚƵƐƚĞŶ� ŚƵŽŵŝŽŝŵŝƐĞƐƐĂ�

ƐĞŬć� ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ͘� KŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ŬĞŝŶŽũĂ͕� ũŽŝĚĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ǇƌŝƚǇƐ� ǀŽŝ� ƉǇƌŬŝć�

ŽŚũĂŝůĞŵĂĂŶ�Ŷćŝƚć�ŬĂŝŬŬŝĂ�ŽƐĂͲĂůƵĞŝƚĂ�ŚĂůƵƚƚƵƵŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘�dćŚćŶ�ŬĞŝŶŽũĂ�ŽǀĂƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

ĞůćŵćŶƚĂƉĂͲ� ũĂ� ĞůćŵǇƐŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝ� ƐĞŬć� ƚƵŶŶĞůŵĂƚĞŬŝũćƚ͕� ũŽƚŬĂ� ĂƵƚƚĂǀĂƚ�

ŚŽƵŬƵƚƚĞůĞŵĂĂŶ� ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐŝĂ� ĂƐŝĂŬĂƐƐĞŐŵĞŶƚƚĞũć� ũĂ� ŝŚŵŝƐƌǇŚŵŝć͕� ƐĞŬć� ƐŝƚŽƵƚƚĂŵĂĂŶ�

ŚĞŝƚć� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚŝ� ďƌćŶĚŝŝŶ͘� hƐĞŝŶ� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŽŶ� ůŝŝƚĞƚććŶ� ŵǇƂƐ� Ɛŝƚć� ŬćǇƚƚćǀćƚ�

ĂƐŝĂŬŬĂĂƚ͕� ũŽƚĞŶ� ŚŽƵŬƵƚƚĞůĞŵĂůůĂ� ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐŝĂ� ĂƐŝĂŬŬĂŝƚĂ͕� ǀŽŝĚĂĂŶ� ůƵŽĚĂ� ƚŝĞƚǇŶůĂŝŶĞŶ�

ďƌćŶĚŝŶĂƌƌĂƚŝŝǀŝ�ũĂ�ͲƉĞƌƐŽŽŶĂůůŝƐƵƵƐ͘ 

 

dćŵćŶ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ� ƚŽŝƐĞŶĂ� ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ� Žůŝ� ƐĞůǀŝƚƚćć͕�ŵŝƚĞŶ� ŬƵůƵƚƚĂũĂŶ� ƚƵŶŶĞƌĞĂŬƚŝŽƚ� ũĂ�

ŵŝĞůŝŬƵǀĂƚ� ďƌćŶĚŝƐƚć� ƐǇŶƚǇǀćƚ� ĂůƚŝƐƚƵĞƐƐĂĂŶ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝćƌƐǇŬŬĞŝůůĞ͘� dćƚć� ƚĂǀŽŝƚĞƚƚĂ�



ϯϳ 

ůćŚĚĞƚƚŝŝŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂĂŶ� ĂŝƐƚŝͲ� ũĂ� ŶĞƵƌŽŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� ƐĞŬć� ŶĞƵƌŽƉƐǇŬŽůŽŐŝĂŶ�

ŶćŬƂŬƵůŵŝƐƚĂ͘� �ůƵŬƐŝ� ƐǇǀĞŶŶǇƚƚŝŝŶ� ĂŝƐƚŝĞŶ� ŚĞƌŵŽƐƚŽůůŝƐĞĞŶ� ƉĞƌƵƐƚĂĂŶ� ũĂ� ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�

ĂŝǀŽũĞŶ� ƚƵůŬŝŶŶĂŶ� ƚĂƐŽůůĂ͕� ũŽƐƚĂ� ĞĚĞƚƚŝŝŶ� ŶŝŝĚĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� ũĂ�

ŬƵůƵƚƚĂũĂŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞŶ� ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘� dćŵćŶ� ƉććůƵǀƵŶ� ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƚĞŚĚć�

ũŽŚƚŽƉććƚƂŬƐŝć� Ɛŝŝƚć͕� Ğƚƚć� ũŽŬĂŝŶĞŶ� ĂŝƐƚŝ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� Ğƌŝ� ƚĂǀĂůůĂ� ŬƵůƵƚƚĂũĂŶ� ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐĞĞŶ�

ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�ũĂ�ƚƵůŬŝƚƐĞŵŝƐĞĞŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ƐƵƵƌŝŶ�ƉĂŝŶŽĂƌǀŽ�ŽŶ�ĂŝƐƚŝƚŝĞƚŽũĞŶ�ǇŚĚŝƐƚćŵŝƐĞůůć�ũĂ�

ŵŽŶŝĂŝƐƚŝƐŝůůĂ�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝůůĂ͘�zŬƐŝƚƚćŝƐŝƐƚć�ĂŝƐƚĞŝƐƚĂ�ŶćŬƂͲ�ũĂ�ŬƵƵůŽĂŝƐƚŝ�ŽǀĂƚ�ĚŽŵŝŶŽŝǀŝŵŵĂƚ͕�

ŵƵƚƚĂ� ǇŚĚŝƐƚĞůĞŵćůůć� ƵƐĞŝƚĂ� ĂŝƐƚŝƚŝĞƚŽũĂ� ŬƵůƵƚƚĂũĂ� ŵƵŽĚŽƐƚĂĂ� ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞŵŵĂŶ�

ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ� ũĂ� ƚƵůŬŝŶŶĂŶ� ƐĞŬć� ůƵŽ� ďƌćŶĚŝƐƚć� ǀĂŚǀĞŵŵĂŶ�ŵƵŝƐƚŝũćůũĞŶ͘� ,ƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂĂ� Žůŝ�

ŵǇƂƐ� ƐĞ͕� ŵŝƚĞŶ� ƉĂůũŽŶ� ĂŝƐƚŝƚŝĞƚŽũĞŶ� ƉƌŽƐĞƐƐŽŝŶƚŝ� ŚĞƌćƚƚćć� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ� ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝƚĂ͕� ũŽŬĂ�

ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŚĞƌćƚƚćć�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ�ďƌćŶĚŝƐƚć�ũĂ�ůŝŝƚƚćć�ƐŝŝŚĞŶ�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ĂƚƚƌŝďƵƵƚƚĞũĂ͕�

ůƵŽĚĞŶ� ůŽƉƵůƚĂ� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ͘� DĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ� ŵǇƂƚć� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƐŝŝƐ� ŽŚũĂŝůůĂ�

ŝŚŵŝƐĞŶ� ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐƚĂ� ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ� ĂůŝƚĂũƵŶƚĂŝƐĞƐƚŝ� ũĂ� ũŽƐƐĂŝŶ�ŵććƌŝŶ� ŽŶ�ŵǇƂƐ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ƐŝŝŚĞŶ͕� ŵŝƚĞŶ� ƚćƚć� ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ� ŽŚũĂŝůůĂĂŶ͘� sŝŝŵĞ� ĂŝŬŽŝŶĂ� ƚćƚć� ƚƵŬĞŵĂĂŶ� ŽŶ�

ŬĞŚŝƚĞƚƚǇ� ŵǇƂƐ� ŶĞƵƌŽŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� ŽƐĂͲĂůƵĞ͕� ũŽŬĂ� ǇŚĚŝƐƚćć� ŶĞƵƌŽƉƐǇŬŽůŽŐŝƐĞƚ� ũĂ�

ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ͘� ^ĞŶ� ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝƐĞŶ� ĞƉćĞĞƚƚŝƐǇǇƐ� ŽŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ŚĞƌćƚƚćŶǇƚ�

ƉĂůũŽŶ� ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵĂ͕� Ɛŝůůć� ŵĂŶŝƉƵůŽŝŵĂůůĂ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ� ƚŝĞĚŽƐƚĂŵĂƚŽŶƚĂ� ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͕�

ǀćŚĞŶŶĞƚććŶ� ŵǇƂƐ� ŬƵůƵƚƚĂũĂůƚĂ� ƚŝĞƚŽŝƐƚĂ� ƉććƚƂƐǀĂůƚĂĂ͘� dćŵć� ŽŶ� ĂŝŚĞĂůƵĞĞŶĂ� ŽůůƵƚ� ũŽ�

ƉŝƚŬććŶ�ŬƌŝƚŝŝŬŬŝŶć�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�ŬĞŶƚćůůć͘ 

 

dćŵćŶ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ� ŬŽůŵĂŶƚĞŶĂ� ũĂ� ǀŝŝŵĞŝƐĞŶć� ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�Žůŝ� ĂŶĂůǇƐŽŝĚĂ� Ɛŝƚć͕�ŵŝƚĞŶ� Ğƌŝ�

ŬĞŝŶŽũĂ� ŚǇƂĚǇŶƚćĞŶ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƌĂŬĞŶƚĂĂ� ŚĂůƵƚƚƵũĂ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ� ƚĂŝ� ƚƵŶŶĞůŵĂĂ� ĨǇǇƐŝƐŝƐƐć�

ǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐć͘�dćƚć�ƚĂǀŽŝƚĞƚƚĂ�ůćŚĚĞƚƚŝŝŶ�ŚĂǀĂŝŶŶŽůůŝƐƚĂŵĂĂŶ�ũŽŬĂŝƐĞŶ�ƚćƐƐć�ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ�

ƚƵƚŬŝƚƵŶ�ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞŶ�ĂŝƐƚŝŶ�ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ�ũĂ�ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘�dćŵćŶ�ƉććůƵǀƵŶ�ĂǀƵůůĂ�

ƉǇƐƚǇƚƚŝŝŶ� ůĂĂũĞŶƚĂŵĂĂŶ� ůŽƉƵůƚĂ� ŬćƐŝƚǇƐƚć� Ɛŝŝƚć͕� Ğƚƚć� ŵŝƚć� ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐŝĂ� ĂŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞŝƚć�

ǇƌŝƚǇŬƐĞƚ� ǀŽŝǀĂƚ� ŵǇǇŶƚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐććŶ� ŚǇƂĚǇŶƚćć͕� ũŽƚƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ůŝŝƚƚćć� ŚĂůƵƚƚƵũĂ�

ŵŝĞůŝǇŚƚǇŵŝć� ũĂ� ĂƚƚƌŝďƵƵƚƚĞũĂ� ďƌćŶĚŝŝŶ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŵŝĞůŝƐƐć͘� dŽŝƐĞŶ� ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶ� ŬŽŚĚĂůůĂ�

ŚƵŽŵĂƚƚŝŝŶ͕� Ğƚƚć� ƐƵƵƌŝŶ� ƉĂŝŶŽĂƌǀŽ� ŽůŝƐŝ� ĂŝƐƚŝƚŝĞƚŽũĞŶ� ǇŚĚŝƐƚćŵŝƐĞůůć� ŵŽŶŝĂŝƐƚŝƐŝŝŶ�

ŬƵůƵƚƵƐŬŽŬĞŵƵŬƐŝŝŶ͕� ŵƵƚƚĂ� ŬŽůŵĂƚƚĂ� ƚĂǀŽŝƚĞƚƚĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂůůĂ� ǀŽŝƚŝŝŶ� ŚƵŽŵĂƚĂ͕� Ğƚƚć�

ƐƵƵƌŝŶ� ƉĂŝŶŽĂƌǀŽ� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ� ůƵŽŶŶŝƐƐĂ� ŽŶ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞůůĂ� ƚƵůŬŝŶŶĂůůĂ͘� dŽŬŝ� ĂŝƐƚŝĞŶ�



ϯϴ 

ǇŚĚŝƐƚćŵŝƐĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ũĂ�ćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ�ƚĞŚŽƐƚĂŵŝŶĞŶ�ƉćƚĞĞ�ƚćƐƐćŬŝŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐŝĂ�

ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝƐŬĞŝŶŽũĂ� ŽŶ� ĂŝŶĂŬŝŶ� ƚćŵćŶ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ� ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ� ǇůŝǀŽŝŵĂŝƐĞƐƚŝ� ĞŶŝƚĞŶ͘�

DŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝŶĞŶ� ŚƵŽŵŝŽ� Žůŝ͕� Ğƚƚć� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ� ćƌƐǇŬŬĞĞƚ� ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ� ƚŽŝŵŝĂ� ũŽŝƐƐĂŝŶ�

ƚĂƉĂƵŬƐŝƐƐĂ�ƚƵůŬŝŶŶĂŶ�ƚĞŽƐƐĂ�ũĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĞŶ�ůƵŽŵŝƐĞƐƐĂ�ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞŶćŬŝŶ�ĂŝƐƚŝŶĂ͕�ŬƵŶ�ƚĂĂƐ�

ŵƵŝĚĞŶ� ĂŝƐƚŝĞŶ� Žůŝ� ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ� ŝŶƚĞŐƌŽŝĚƵƚƚĂǀĂ� ĂŝŶĂŬŝŶ� ǇŚĚĞŶ�ŵƵƵŶ� ĂŝƐƚŝŶ� ŬĂŶƐƐĂ�

ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞŶ� ƚƵůŬŝŶŶĂŶ� ƚĞŬĞŵŝƐĞŬƐŝ͘� zůĞŝƐĞƐƚŝ� ŽƚƚĂĞŶ� ŵƵŝŚŝŶ� ĂŝƐƚŝƚƵůŬŝŶƚŽŝŚŝŶ� ƚƵůŝ�

ůŝŝƚƚćć� ŵǇƂƐ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ� ǀŝŚũĞĞƚ� ;ĐƵĞƐͿ͕� ũŽƚƚĂ� ƐĂĂƚŝŝŶ� ůƵŽƚƵĂ� ĞŶĞŵŵćŶ� ũĂ�

ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞŵƉŝĂ�ŵŝĞůŝǇŚƚǇŵŝć� ƐĞŬć� ǀĂŚǀŝƐƚĞƚƚƵĂ�ŵƵŝƐƚŝũćůŬŝć͘� sŝƐƵĂĂůŝŶĞŶ� ƚƵůŬŝŶƚĂ�

ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ƉǇƐƚǇǇ�ƐŝŝŚĞŶ�ƉŝƚŬćůƚŝ�ŵǇƂƐ�ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞŶć�ĂŝƐƚŝŶĂ͘�dćŵćŶ�ƉććůƵǀƵŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�

ǀŽŝĚĂĂŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ƚĞŚĚć� ƉććƚĞůŵŝć� Ɛŝŝƚć͕� Ğƚƚć� ŚǇƂĚǇŶƚćŵćůůć� ǀĂůŝƚƚƵũĂ� ĂŝƐƚŝćƌƐǇŬŬĞŝƚć�

ĨǇǇƐŝƐŝƐƐć�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŝƐƐć͕�ǇƌŝƚǇƐ�ǀŽŝ�ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ�ůƵŽĚĂ�ŚĂůƵƚƚƵũĂ�ũĂ�ƚŝĞƚƚǇũć�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ͘ 

 

 
 

zŬƐŝ�ƌĂũŽŝƚĞ�ƚćůůĞ�ƚƵƚŬŝĞůŵĂůůĞ�Žůŝ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚŝĞĚŽŶ�ǀćŚćŝƐǇǇƐ͘�sĂŝŬŬĂ�ĂŝƐƚĞũĂ�ũĂ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝĂ͕�

ƐĞŬć�ŶŝŝĚĞŶ�ǇŚĚŝƐƚćŵŝƐƚć͕�ŽŶ�ƚƵƚŬŝƚƚƵ�ũŽ�ƉŝƚŬććŶ͕�ƐĞŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚŝĞƚŽ�ŽŶ�Ɛŝůƚŝ�ůĂĂũƵƵĚĞůƚĂĂŶ�

ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ� ƌĂũĂůůŝƐƚĂ� ũĂ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ� ŵććƌćůůŝƐĞƐƚŝ� ǀćŚćŶ͘� >ŝƐćŬƐŝ� ƚćůůĞ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ�

ŽůĞĞůůŝƐƚĂ�ĂŝƐƚŝƚŝĞƚŽũĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�ƐǇŶƚǇć�ŽŶ�ƚƵƚŬŝƚƚƵ�ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ�ǀćŚćŶ͘�

dŽŝŶĞŶ�ƌĂũŽŝƚĞ�Žůŝ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ĨǇǇƐŝƐƚĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂũĞŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵ͘�&ǇǇƐŝƐĞƚ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƚ�ŽǀĂƚ�

ŶǇŬǇŵĂƌŬŬŝŶŽŝůůĂ� ǇƌŝƚǇŬƐŝůůĞ� ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ� ƉŝĞŶŝ� ŽƐƵƵƐ� ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐƚĂ�



ϯϵ 

ĚŝŐŝƚĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ũĂ�ǀĞƌŬŬŽŬĂƵƉƉŽũĞŶ�ŶŽƵƐƵŶ�ŵǇƂƚć͘�sĂŝŬŬĂ�ŶĞ�ŽǀĂƚ�ƚćƌŬĞćƐƐć�ƌŽŽůŝƐƐĂ�

ŝŵĂŐŽŶ�ƌĂŬĞŶƚƵŵŝƐĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ͕�ŵƵŝĚĞŶ�ĂůƵƐƚŽũĞŶ�ƚƵƚŬŝŵŝŶĞŶ�ƐĂĂƚƚĂŝƐŝ�ŽůůĂ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶĂ�

ŶǇŬǇƉćŝǀćŶć�ƌĞůĞǀĂŶƚŝŵƉĂĂ͘� 

 

:ĂƚŬŽƚƵƚŬŝŵƵƐĞŚĚŽƚƵŬƐŝŬƐŝ�ƚćŵćŶ�ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ�ƉŽŚũĂůƚĂ�ŶŽƵƐĞĞ�ŵŝĞůĞĞŶ�ŬĂŬƐŝ�ĞŚĚŽƚƵƐƚĂ͘�

�ŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ�ũĂƚŬŽƚƵƚŬŝŵƵƐĞŚĚŽƚƵƐ�ŽůŝƐŝ�ƚƵƚŬŝĂ�ĨǇǇƐŝƐƚĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂũĞŶ�ƐŝũĂĂŶ�Ɛŝƚć͕�ŵŝƚĞŶ�

ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ůƵŽĚĂ� ĂŝƐƚĞũĂ� ŚǇƂĚǇŶƚćŵćůůć� ǀĞƌŬŬŽŬĂƵƉĂƐƐĂ� ƚĂŝ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ�

ŵĞĚŝĂƐƐĂ�ŽƚƚĂĞŶ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ͕�Ğƚƚć�ŶĞ�ŽǀĂƚ�ŶǇŬǇŵĂƌŬŬŝŶŽŝůůĂ�ƐƵƵƌĞŵŵĂƐƐĂ�ƌŽŽůŝƐƐĂ�ŬƵŝŶ�

ĨǇǇƐŝƐĞƚ� ŵǇǇŵćůćƚ͘� � dŽŝŶĞŶ� ũĂƚŬŽƚƵƚŬŝŵƵƐĞŚĚŽƚƵƐ� ůŝŝƚƚǇŝƐŝ� ĞŶĞŵŵćŶ� ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�

ůƵŽŶƚŝŝŶ�ũĂ�ƐŝŝŚĞŶ͕�ŵŝƚĞŶ�ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐŝĂ�ďƌćŶĚŝͲŝŵĂŐŽũĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƌĂŬĞŶƚĂĂ͘��ŝŚĞƚƚĂ�ǀŽŝƚĂŝƐŝŝŶ�

ƚƵƚŬŝĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� Ğƌŝ� ĞůćŵćŶƚǇǇůŝƌǇŚŵŝĞŶ� ƚĂŝ� ŝŬćƌǇŚŵŝĞŶ� ŵǇƂƚć͘� DŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝŶĞŶ�

ůŝƐćŶćŬƂŬƵůŵĂ� ũĂƚŬŽƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝŝŶ� ŽůŝƐŝ� ŵǇƂƐ� ĂŝŚĞĞŶ� ĞĞƚƚŝƐǇǇĚĞŶ� ƉŽŚĚŝŶƚĂ� ŽƚƚĂĞŶ�

ŚƵŽŵŝŽŽŶ� ƐĞŶ͕� Ğƚƚć� ĂŝŚĞ� ŬćƐŝƚƚĞůĞĞ� ĂŝŚĞƉŝŝƌŝć͕� ũŽŬĂ� ŽŶ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶŬĞŶƚćůůć�

ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ĞŶŝƚĞŶ�ŬƌŝƚŝƐŽŝƚƵ͘ 

 



ϰϬ 

>ćŚƚĞĞƚ 

�ĐŚŵĂĚ͕�'͘�E͕͘�^ĞƉƚǇĂƌŝŶŝ͕��͘�E͘�Θ�^ŽĨǇĂŶ͕��͘�;ϮϬϮϮͿ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƐƚŝŵƵůŝ�ŽŶ�ŝŶͲ 

ĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ��ĂŶŬĂůƚŝŵƚĂƌĂ�ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�

ƐƚŝŵƵůƵƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ;^KZͿ� ŵŽĚĞů͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�

�ƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� �ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ;/:���ZͿ͕� ϲ;ϮͿ͕� Ɛ͘� ϭϭϬϯʹϭϭϭϮ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ�

Ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϮϰ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũƵƌŶĂů͘ƐƚŝĞͲĂĂƐ͘ĂĐ͘ŝĚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬ/:���Z 

�ĚĂǀĂů͕�Z͕͘�:ŝĂŶŐ͕�z͘ �Θ�^ĂůƵũĂ͕�'͘�;ϮϬϭϵͿ͘�^ĞĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͗���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů� 

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ZĞǀŝĞǁ͕�Ϯ;ϭͿ͕�Ɛ͘�ϱϬʹϲϵ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬĂƌĐƉ͘ϭϬϰϵ 

�ŚƵǀŝĂ͕��͕͘��ĂƌƌŽůů͕��͘�Θ�zĂŶŐ͕�z͘ �;ϮϬϬϲͿ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƚͲ 

ŝŽŶ͘�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�Ϯ;ϰͿ͘ 

�ůŝ͕�E͘�̂ ͕͘�DƵŚĂŵŵĂĚ͕�E͘�̂ ͘�Θ�DƵƐĂ͕�Z͘�;ϮϬϭϰͿ͘�hŶůĞĂƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƐƚŽƌĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌͲ 

ŝĐƐ� ŽŶ� ŚĞĚŽŶŝĐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌĞ� ůŽǇĂůƚǇ͘� WƌŽĐĞĚŝĂͲ^ŽĐŝĂů� ĂŶĚ� �ĞŚĂǀŝŽƌĂů�

^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϭϯϬ͕�Ɛ͘�ϰϲϵʹϰϳϴ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƐďƐƉƌŽ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϰ͘Ϭϱϱ 

�ůŝ͕�E͘�Θ�^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂ͕��͘�;ϮϬϮϮͿ͘�^ĞŶƐŽƌǇ��ƌĂŶĚŝŶŐ�>ĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�^ĞŶƐŽƌǇ�KǀĞƌůŽĂĚ͗���^ƵƌǀĞǇ� 

�ĂƐĞĚ�^ƚƵĚǇ͘��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ�^ĐŚŽůĂƌƐ�DƵůƚŝĚŝƐĐůŝƉŶĂƌǇ��ƵůůĞƚŝŶ͕�ϱ;ϲͿ͕�Ɛ͘�ϭϭϯʹϭϭϳ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϲϯϰϵͬĞĂƐũŵď͘ϮϬϮϮ͘ǀϬϱŝϬϲ͘ϬϬϭ 

�ůŚĂĚĚĂĚ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�WĞƌĐĞŝǀĞĚ�YƵĂůŝƚǇ͕ ��ƌĂŶĚ�/ŵĂŐĞ�ĂŶĚ��ƌĂŶĚ�dƌƵƐƚ�ĂƐ� 

�ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ��ƌĂŶĚ�>ŽǇĂůƚǇ͘�YƵĞƐƚ�:ŽƵƌŶĂůƐ͘�EŽƵĚĞƚƚƵ�ϭϲ͘ϭϬ͘ϮϬϮϰ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ� 

ǁǁǁ͘ƋƵĞƐƚũŽƵƌŶĂůƐ͘ŽƌŐ 

�ŶƐĂƌŝ͕�^͕͘�'ŝůĂů͕�&͘ �'͕͘�WĂƵů͕�:͘�Θ�^ŚĂŚŝĚ͕�^͘�;ϮϬϮϮͿ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ďƵŝůĚͲ 

ŝŶŐ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚ�ůŽǇĂůƚǇ�ŝŶ�ůƵǆƵƌǇ�ƌĞƚĂŝů�ƐƚŽƌĞƐ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�Θ�

DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ϯϵ;ϳͿ͕�Ɛ͘�ϭϯϵϴʹϭϰϭϮ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬŵĂƌ͘ Ϯϭϲϲϭ 

�ƌǇĂů͕�^͘�Θ�^ŝŶŐŚ͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͘��E��E,�E����DK��>�&KZ�/DW��d�K&�Dh^/��KE��KEͲ 

^hD�Z��hz/E'���,�s/KhZ�/E�Z�d�/>�^dKZ�͗���^dh�z�K&�<�d,D�E�h�s�>>�z͘ �

ZĞƐĞĂƌĐŚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�Ϯ;ϭͿ͘� 

�ƚŬŝŶƐŽŶ͕�D͕͘��ĂƌƌŝŽƐͲ�ŚŽƉůŝŶ͕��͕͘�DĐ�ƌĂƚǇ͕ �Z͘�Θ�dŽŵĂƐŝŶŽ͕��͘�;ϭϵϵϴͿ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝĨͲ 
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ϰϭ 

ĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŽŶ�ŵŽŽĚ͕�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĐůĂƌŝƚǇ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�

ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϰ;ϭͿ͕�Ɛ͘�ϳϱʹϴϰ͘ 

�ĂŝƐǇĂ͕�Z͘�<͘�Θ��ĂƐ͕�'͘�'͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ĞƐƚŚĞƚŝĐƐ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�^�'��WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�>ƚĚ͘� 

�ĂůĂŬƌŝƐŚŶĂŶ͕��͕͘��ĞŶĂĐ͕��͕͘��ŬĞůƵŶĚ͕�>͘�Θ�ŵƵƵƚ͘�;ϮϬϭϯͿ͘�WƌŝŵŝŶŐ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ��ĞͲ 

ŚĂǀŝŽƌ͗��Ŷ��ůƵƐŝǀĞ�WŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘�WůŽƐ�KŶĞ͘ 

KWWSV���GRL�RUJ���������MRXUQDO�SRQH�������� 

�ĂƚĂƚ͕�t͘�;ϮϬϮϰͿ͘�tŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŵŝǆ�ĚĞĂĚ͍�dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ΗĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů� 

ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŵŝǆΗ�;ϳ�Ϳ͕�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƉŚǇŐŝƚĂů�ĂŐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ϯϮ;ϮͿ͕�Ɛ͘�ϭϬϭͲϭϭϯ͘� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϲϱϮϱϰy͘ϮϬϮϮ͘ϮϭϮϵϳϰϱ 

�ĞƌēşŬ͕�:͕͘�,ŽƌƐŬĄ͕��͘�Θ�WĂůƵĐŚŽǀĄ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�Ϯ͘�dŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐŵĞůů͘�/Ŷ�^ĞŶƐŽƌǇ�ĂŶĚ��ƌŽŵĂ� 

DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�Ɛ͘�ϮϳʹϲϬ͘�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϵϮϬͬϵϳϴͲϵϬͲϴϲϴϲͲϴϰϭͲϰͺϮ 

�ŝĂŶ͕�y͘�Θ�DƵƚŝŶŚŽ͕�>͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ďƌĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ 

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚƐ͗��ŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�

ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬϬϯϬϵϬϱϲϭϭϭϭϬϵϱϲϱϴ 

�ŝĞů͕��͘�>͘�;ϭϵϵϮͿ͘�,Žǁ�ďƌĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ�ĚƌŝǀĞƐ�ďƌĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� 

ϯϮ;ϲͿ͕�Ɛ͘�ϲʹϭϮ͘ 

�ƌƵŐĂƌŽůĂƐ͕�D͘�Θ�DĂƌƚŝŶĞǌͲ�ĂƌƌĂƐĐŽ͕�>͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐŝŐŚƚ͘�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ��ĐĂĚĞŵŝĐ� 

WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘�/Ŷ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌŽŵĂ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�Ɛ͘�ϭϰϭʹϭϱϬ͘� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϵϮϬͬϵϳϴͲϵϬͲϴϲϴϲͲϴϰϭͲϰ 

�ƌǇŶŝĞ͕�&͘ �,͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ƌĂŝŶ�^ĞŶƐĞ͗�dŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�,Žǁ�tĞ� 

WƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ƌŽƵŶĚ�hƐ͘��ŵĂĐŽŵ͕�ϮϬϬϵ͘ 

�ƵĐŬŶĞƌ͕ �Z͘�>͘�Θ�^ĐŚĂĐƚĞƌ͕ ��͘�>͘�;ϭϵϵϴͿ͘�WƌŝŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘�EĞƵƌŽŶ͕�ϮϬ;ϮͿ͕�Ɛ͘�ϭϴϱͲϭϵϱ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϴϵϲͲϲϮϳϯ;ϬϬͿϴϬϰϰϴͲϭ 

�ĂƌŵŽ͕�/͘�^͘�Ě͕͘�DĂƌƋƵĞƐ͕�^͘�Θ��ŝĂƐ͕��͘�;ϮϬϮϮͿ͘�dŚĞ�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ��ǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŽŶ� 

�ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�>ŽǇĂůƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�Ɛ͘�Ϯϴ;ϳͿ͕� 

ϵϵϰͲϭϬϭϴ͘�� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϬϰϵϲϰϵϭ͘ϮϬϮϮ͘ϮϬϱϰϵϬϯ 

�ĂƌƌŽŶ͕�D͕͘��ƵďŽŝƐ͕�&͘ ͕�DŝƐĚĂƌŝŝƐ͕�E͕͘�^ƵƐŝŶŝ͕�W͘ �Θ�dĂůŽƚƚĞ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�^ŽƵŶĚ�/ĚĞŶͲ 
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ϰϮ 

ƚŝƚǇ͗�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďƌĂŶĚƐ�͞ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐŽƵŶĚ͘͟ �/Ŷ�

WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϵƚŚ��ƵĚŝŽ�DŽƐƚůǇ͗����ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�^ŽƵŶĚ͕�Ɛ͘�

ϭʹϴ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϲϯϲϴϳϵ͘Ϯϲϯϲϴϵϲ 

�ŝĂŶ͕�>͕͘�<ƌŝƐŚŶĂ͕��͘�Θ�̂ ŽŬŽůŽǀĂ͕�d͘ �;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ͘� 

�ƵƌƌĞŶƚ�KƉŝŶŝŽŶ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϭϬ͕�Ɛ͘�ϭϰϮʹϭϰϳ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŽƉƐǇĐ͘ϮϬϭϲ͘Ϭϭ͘ϬϬϳ 

�ŚĂŶŐ͕�,͘�:͕͘��ĐŬŵĂŶ͕�D͘�Θ�zĂŶ͕�Z͘�E͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚŝŵƵůƵƐͲKƌŐĂŶŝƐŵͲZĞͲ 

ƐƉŽŶƐĞ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŚĞĚŽŶŝĐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŵƉƵůƐĞ�

ďƵǇŝŶŐ� ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ � dŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƌĞƚĂŝů͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ϯϭ;ϯͿ͕�ϮϯϯͲϮϰϵͿ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϱϵϯϵϲϵ͘ϮϬϭϭ͘ϱϳϴϳϵϴ 

�ŚĂƚƚĞƌũĞĞ͕�̂ ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�KůĨĂĐƚŽƌǇ�ďƌĂŶĚŝŶŐ͗�Ă�ŶĞǁ�ƚƌĞŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŵĞůů�ʹ�Ă�ĐĂƐĞ 

ŽĨ� /d�� ^ŽŶĂƌ� ,ŽƚĞů� ŝŶ� <ŽůŬĂƚĂ͕� /ŶĚŝĂ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ�'ůŽďĂů�

DĂƌŬĞƚƐ͕�ϴ;ϯͿ͕�Ɛ͘�ϭϵϲʹϮϬϲ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϬϰͬ/:d'D͘ϮϬϭϱ͘ϬϳϭϲϬϯ 

�ŚĞŶ͕�z͘ �:͘�Θ�,ƐƵ͕�>͘�;ϮϬϮϬͿ͘�DƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�ƚĂƐƚŝŶŐ͗�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŶĞƵƌŽŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� 

ƐƚƵĚǇ͘��ƌŝƚŝƐŚ�ĨŽŽĚ�ũŽƵƌŶĂů͕�ϭϮϮ;ϴͿ͕�Ɛ͘�ϮϳϮϱʹϮϳϯϳ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬ�&:ͲϬϲͲϮϬϭϵͲϬϰϯϰ 

�ŚĞŶ͕�z͘ ͕�zĂŶŐ͕�:͕͘�WĂŶ͕�Y͕͘�sĂǌŝƌŝĂŶ͕�D͘�Θ�tĞƐƚůĂŶĚ͕�^͘�;ϮϬϮϬͿ͘���ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� 

ǁŽƌĚͲĐŽůŽƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘��ŽůŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ϰϱ;ϭͿ͕�Ɛ͘�ϴϱʹϵϰ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬĐŽů͘ϮϮϰϯϰ 

�ŚĞƌŶĞǀ͕ ��͕͘�'Ăů͕��͘�Θ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�Z͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŽŵƉĞƚŝŶŐ�ĨŽƌ��ŽŶƐƵŵĞƌ�/ĚĞŶƚŝƚǇ͗�>ŝŵŝƚƐ�ƚŽ� 

^ĞůĨͲ�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĞƌŝůƐ�ŽĨ�>ŝĨĞƐƚǇůĞ��ƌĂŶĚŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ϳϱ;ϯͿ͕�Ɛ͘�

ϲϲͲϴϮ͘� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϬϵͬũŵŬŐ͘ϳϱ͘ϯ͘ϲϲ 

�ŚŝŶ͕�>͕͘�&ŝƐŚĞƌ͕ ��͘��͘�Θ�<ůŝƚǌŵĂŶ͕�Z͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĞĨŝŶŝŶŐ�ŶĞƵƌŽŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͗�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ 

ĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�,ĂƌǀĂƌĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�ϭϴ;ϰͿ͕�Ɛ͘�ϮϯϬʹϮϯϳ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϭϬϵͬϭϬϲϳϯϮϮϵ͘ϮϬϭϬ͘ϰϵϲϲϮϯ 

�ƌŽǁůĞǇ͕ ��͘��͕͘�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�W͘ �t͘�Θ�^ƉĂŶŐĞŶďĞƌŐ͕��͘�Z͘�;ϭϵϵϲͿ͘�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�ĞŶǀŝͲ 
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ϰϯ 

ƌŽŶŵĞŶƚ͗� ĚŽ� ŽůĨĂĐƚŽƌǇ� ĐƵĞƐ� ĂĨĨĞĐƚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͍� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�

ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ϲϬ;ϮͿ͕�Ɛ͘�ϲϳʹϴϬ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϬϮϮϮϰϮϵϵϲϬϲϬϬϬϮϬϱ 

�ƵƐƚĞƌƐ͕�W͘ �:͕͘��Ğ�<Žƌƚ͕�z͘ ��͘�t͕͘�ů:ƐƐĞůƐƚĞŝũŶ͕�t͘��͕͘�Θ��Ğ�<ƌƵŝĨĨ͕ �D͘��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>ŝŐŚƚŝŶŐ�ŝŶ� 

ƌĞƚĂŝů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͗��ƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͘�>ŝŐŚƚŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�

Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ϰϮ;ϯͿ͕�Ɛ͘�ϯϯϭʹϯϰϯ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϰϳϳϭϱϯϱϭϬϯϳϳϴϯϲ 

�ĂƌǇĂŶŝ͕�^͘�D͘�Θ�^ŚĂŐďŽƵ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͗�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ� 

ĨŝǀĞ� ƐĞŶƐĞƐ�;ƐŝŐŚƚ͕�ŚĞĂƌŝŶŐ͕� ƐŵĞůů͕�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ� ƚĂƐƚĞͿ�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�

ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ �/ŶĚŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϰ;ϭͿ͕�Ɛ͘�ϱϳϯʹ

ϱϴϭ͘�EŽƵĚĞƚƚƵ�Ϭϰ͘ϭϮ͘ϮϬϮϰ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ 

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝďƚĞĐŚ͘ŽƌŐͬƐƉ͘ĞĚͬũůƐͬϮϬϭϰͬϬϭͬũůƐ͘Śƚŵ 

�ĂǀŝƐ͕�<͕͘�&ĞũŝƐ͕�>͕͘�,Ƶ͕�:͕͘�DĂƌĐĞŶĂƌŽ͕�>͕͘�KǁƵƐƵ͕��͘��͘�Θ�ZĞŐĂǌǌŽŶŝ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ 

ĂŵďŝĞŶƚ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽŶ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�/�����ĐĐĞƐƐ͕�ϱ͕�Ɛ͘�ϵϯϭϴʹ

ϵϯϯϱ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬ����^^͘ϮϬϭϳ͘ϮϳϬϯϴϲϲ 

ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ͕�:͘�,͘��͕͘�&ŽƌƚƵŶĂƚŽ͕�s͘ ��͘�Z͘�Θ�'ŝƌĂůĚŝ͕�:͘��͘�D͘��͘�;ϮϬϭϰͿ͘���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ� 

ŶĞƵƌŽŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͗� WƌĂĐƚŝĐĂů� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϲ;ϮͿ͕�Ɛ͘�ϮϬϭ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϱϮϵϲͬũŵƌ͘ ǀϲŝϮ͘ϱϰϰϲ 

�ŽŽůĞǇ͕ �Z͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ƌĂŝŶůƵĞŶĐĞ͗�ϭϬϬ�tĂǇƐ�ƚŽ�WĞƌƐƵĂĚĞ�ĂŶĚ��ŽŶǀŝŶĐĞ��ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ� 

EĞƵƌŽŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͕�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͘ 

�ƌŽĞ͕�<͘�;ϮϬϬϲͿ͘�DƵƐŝĐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�hƉĚĂƚĞ͗� 

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�DƵƐŝĐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�Ϯϰ;ϮͿ͕�Ɛ͘�ϮϯʹϯϮ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϴϳϱϱϭϮϯϯϬϲϬϮϰϬϬϮϬϭϬϯ 

ĚƵ�WůĞƐƐŝƐ͕��͕͘��͛,ŽŽŐĞ͕�^͘�Θ�^ǁĞůĚĞŶƐ͕�^͘�;ϮϬϮϰͿ͘�dŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ��ƌĞĂƚŝŶŐ��ƌĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂͲ 

ƚŝŽŶƐ͗����ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�dƌŝŶŝƚǇ�DŽĚĞů�>ŝŶŬŝŶ��ƌĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϱϭ;ϭͿ͕�Ɛ͘�ϮϵͲϰϭ͘� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬũĐƌͬƵĐĂĚϬϰϲ 

�ŶĞ͕�̂ ͘�Θ�PǌŬĂǇĂ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘���ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŵĂŐĞ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚ� 
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ϰϰ 

ůŽǇĂůƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝů�ƐƚŽƌĞƐ͘��ƐŝĂŶ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϭϬ;ϭϰͿ͕�ϱϮ͘ 

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϱϱϯϵͬĂƐƐ͘ǀϭϬŶϭϰƉϱϮ 

&ĂŚĞǇ��͘�Θ�DŝŶƐŬǇ͕ �>͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ƵĚŝŽ��ƌĂŶĚŝŶŐ͗�hƐŝŶŐ�ƐŽƵŶĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŶĚ͘�<ŽŐĂŶ� 

WĂŐĞ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘ 

&ĞƌƌĞŝƌĂ͕��͕͘�DŽƌĂĞƐ͕��͘�Θ�ZŝŵŬƵƚĞ͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐĐĞŶƚ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ � 

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŶƐƵŵĞƌ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϰϬ;ϭͿ͕�Ɛ͘�ϮϰʹϯϰͿ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬŝũĐƐ͘ϭϮϮϬϲ 

&ŽƐƚĞƌ͕ �:͘�Θ�DĐ>ĞůůĂŶĚ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ZĞƚĂŝů�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐƐ͗�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ďƌĂŶĚ�ĚŝĐƚĂƚĞĚ 

ƚŚĞŵĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ϮϮ͕�Ɛ͘ϭϵϱͲϮϬϱ͘� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũƌĞƚĐŽŶƐĞƌ͘ ϮϬϭϰ͘Ϭϳ͘ϬϬϮ 

&ƌĂŶŬůŝŶ͕��͕͘�'ƌĂŶĚŝƐŽŶ͕��͕͘�^ŽǁĚĞŶ͕�W͘ �d͘ ͕�dŚĂŵ͕��͘�^͘�z͘ ͕�͙�Θ��ŚĂŽ͕�:͘�;ϮϬϮϬͿ͘���ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� 

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĐŽůŽƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�

'ĞŶĞƌĂů͕�ϭϰϵ;ϳͿ͕�ϭϯϭϭ͘� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬǆŐĞϬϬϬϬϳϬϯ 

&ƌŝƐƚŽŶ͕�<͕͘��ƐŚďƵƌŶĞƌ͕ �:͘�d͘ ͕�&ƌĂĐŬŽǁŝĂŬ͕�Z͘�^͘�:͘�Θ�ŵƵƵƚ�;ϮϬϬϰͿ͘�,ƵŵĂŶ��ƌĂŝŶ�&ƵŶĐƚŝŽŶ͘� 

�ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌĞƐƐ͘ 

'ĂůůĂĐĞ͕��͘�Θ�^ƉĞŶĐĞ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�DƵůƚŝƐĞŶƐŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͗�ZĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ 

ƐƵŵĞƌ͘ �WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�Θ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�Ϯϴ;ϯͿ͕�Ɛ͘�ϮϲϳͲϯϬϴ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬŵĂƌ͘ ϮϬϯϵϮ 

'ĞŶĐŽ͕�̂ ͘�:͕͘�WŽŚůŵĂŶŶ͕��͘�W͘ �Θ�̂ ƚĞŝĚů͕�W͘ �;ϮϬϭϯͿ͘�EĞƵƌŽŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚƵŵŵŝĞƐ͘�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ� 

Θ�^ŽŶƐ͕�ϮϬϭϯ͘ 

'ŽĞů͕�D͘�Θ�WĂǁĂƐŬĂƌ͕ �W͘ �;ϮϬϭϰͿ͘���ĐŽŶƐĞƉƚƵĂů�ŵŽĚĞů͗�DƵůƚŝƐĞŶƐŽƌǇ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚͲ 

ŝŶĂƚŝŽŶ�ďƌĂŶĚŝŶŐ͘�WƌŽĐĞĚŝĂ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�ϭϭ͕�Ɛ͘�ϮϱϱʹϮϲϳ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϮϮϭϮͲϱϲϳϭ;ϭϰͿϬϬϭϵϰͲϰ 

'ƌĞǁĂů͕��͕͘�WƵĐĐŝŶĞůůŝ͕�E͘�D͕͘�^ƉĞŶĐĞ͕��͘�Θ�ZŽŐŐĞǀĞĞŶ͕��͘�>͘�;ϮϬϭϰͿ͘�^ƚŽƌĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐƐ͗� 

��ŵƵůƚŝƐĞŶƐŽƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�Θ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ϯϭ;ϳͿ͕�Ɛ͘�ϰϳϮͲϰϴϴ͘� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬŵĂƌ͘ ϮϬϳϬϵ 

'ƌĞǁĂů͕��͕͘�ZŽŐŐĞǀĞĞŶ͕��͘�>͕͘�Θ�^ĐŚǁĞŝŐĞƌ͕ ��͘��͘�;ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ���^d�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ZĞƚĂŝů� 
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ϰϱ 

�ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐƐ͗�dŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�/ŶͲ�ĂŶĚ�KƵƚͲŽĨͲ^ƚŽƌĞ�ZĞƚĂŝů�:ŽƵƌŶĞǇ�dŽƵĐŚƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�

ƚŚĞ� �ƵƐƚŽŵĞƌ� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ƌĞƚĂŝůŝŶŐ͕� ϵϲ;ϭͿ͕� Ɛ͘� ϭϮϴͲϭϯϳ͘� ^ĂĂƚĂǀŝůůĂ�

ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũƌĞƚĂŝ͘ϮϬϭϵ͘ϭϭ͘ϬϬϮ 

'ƌŝĨĨŝŶ͕�t͘�'͕͘�DĐYƵĂƌƌŝĞ͕��͘�&͘ �Θ�WŚŝůůŝƉƐ͕��͘�:͘�;ϮϬϭϰͿ͘�,Žǁ�ǀŝƐƵĂů�ďƌĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ƐŚĂƉĞƐ 

ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�Θ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ϯϭ;ϯͿ͕�Ɛ͘�ϮϮϱʹϮϯϲ͘� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬŵĂƌ͘ ϮϬϲϴϵ 

'ǁŝŶ͕��͘�&͘ �Θ�'ǁŝŶ͕��͘�Z͘�;ϮϬϬϯͿ͘�WƌŽĚƵĐƚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŵŽĚĞů͗���ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ďƌĂŶĚ� 

ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ͕�ϭϭ;ϮͿ͕�Ɛ͘�ϯϬʹϰϮ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϬϲϵϲϲϳϵ͘ϮϬϬϯ͘ϭϭϲϱϴϰϵϰ 

,ĂŶŽǀĞƌ͕ ��͘�Θ�̂ ŵŝƚŚ͕�<͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�̂ ŽŶƐ͕�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͘�� 

,Ğƌǌ͕�Z͘�^͘�;ϮϬϬϲͿ͘�/�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�/�ůŝŬĞ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĚŽƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ƐŵĞůů�ĐƵůƚƵƌĞ� 

ƌĞĂĚĞƌ͕�Ɛ͘�ϭϵϬʹϮϬϯ͘�EŽƵĚĞƚƚƵ�ϭϬ͘ϭϮ͘ϮϬϮϰ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƌŽĨŝůĞͬZĂĐŚĞůͲ,ĞƌǌͲ

ϮͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϮϯϵϵϭϵϭϳϴͺ/ͺ<EKtͺt,�dͺ/ͺ>/<�ͺhE��Z^d�E�/E'ͺK�KZͺWZ

�&�Z�E��^ͬůŝŶŬƐͬϬϬďϰϵϱϯϮĂĨϵϵϭĐϬϮĞĚϬϬϬϬϬϬͬ/Ͳ<EKtͲt,�dͲ/Ͳ>/<�Ͳ

hE��Z^d�E�/E'ͲK�KZͲWZ�&�Z�E��^͘ƉĚĨ 

,ŽĞĨĨůĞƌ͕ �^͘�Θ�<ĞůůĞƌ͕ �<͘�>͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ďƌĂŶĚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ� 

ďƌĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϭϬ͕�Ɛ͘�ϰϮϭʹϰϰϱ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϱϳͬƉĂůŐƌĂǀĞ͘ďŵ͘ϮϱϰϬϭϯϵ 

,ŽǇĞƌ͕ �t͘��͕͘�<ƌŽŚŵĞƌ͕ �,͕͘�DĂůćƌ͕ �>͘�Θ�EǇĨĨĞŶĞŐŐĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŵŽƚŝŽŶĂů�ďƌĂŶĚ�ĂƚƚĂĐŚͲ 

ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͗�dŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�

ƐĞůĨ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ϳϱ;ϰͿ͕�Ɛ͘�ϯϱʹϱϮ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϬϵͬũŵŬŐ͘ϳϱ͘ϰ͘ϯϱ 
,ƵůƚĠŶ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�^ĞŶƐŽƌǇ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͗�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝͲƐĞŶƐŽƌǇ�ďƌĂŶĚͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘��ƵͲ 

ƌŽƉĞĂŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞǀŝĞǁ͕�Ϯϯ;ϯͿ͕�Ɛ͘�ϮϱϲʹϮϳϯ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬϬϵϱϱϱϯϰϭϭϭϭϭϯϬϮϰϱ 

,ƵůƚĠŶ͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͘�^ĞŶƐŽƌǇ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͗��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ 

:ĂŶŝƐǌǁĞƐŬŝ͕��͘�Θ�sĂŶ�KƐƐĞůĂĞƌ͕ �^͘�D͘�;ϮϬϬϭͿ͘�dǁŽ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďƌĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘� 

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŶƐƵŵĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ϯϴ;ϮͿ͕�Ɛ͘�ϮϬϮʹϮϮϯ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϲͬϯϮϮϴϵϴ 
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ϰϲ 

:ŝŶ͕�,͘�^͕͘�DĂƌƚŝŶ͕��͘��͘�Θ�ZĂŶĂǁĞĞƌĂ͕��͘�d͘ �;ϮϬϮϭͿ͘�tŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŽƵĐŚ͕�ƚŽƵĐŚĞƐ�ǇŽƵ͗�dŚĞ� 

ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ� ŚĂƉƚŝĐ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽŶ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�Θ�

DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ϯϴ;ϭͿ͕�Ɛ͘�ϭϴϯʹϭϵϱ͘� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬŵĂƌ͘ Ϯϭϰϯϯ 

:ŽŚŶ͕�Z͘�Θ�ZŽďĞƌƚ͕��͘�;ϭϵϴϮͿ͘�^ƚŽƌĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͗�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� 

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ͕�ϱϴ;ϭͿ͕�Ɛ͘�ϯϰʹϱϳ͘� 

<ůĂƚǌŬǇ͕ �Z͘�>͕͘�>ĞĚĞƌŵĂŶ͕�^͘�:͘�Θ�ZĞĞĚ͕��͘�;ϭϵϴϳͿ͘�dŚĞƌĞ Ɛ͛�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĂŶ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ� 

ĞǇĞ͗�dŚĞ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ŚĂƉƚŝĐƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǀŝƐŝŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�

ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�ŐĞŶĞƌĂů͕�ϭϭϲ;ϰͿ͕�Ɛ͘�ϯϱϲʹϯϲϵ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬϬϬϵϲͲϯϰϰϱ͘ϭϭϲ͘ϰ͘ϯϱϲ 

<ŽƚůĞƌ͕ �W͘ �;ϭϵϳϯͿ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐƐ�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚŽŽů͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ͕�ϰϵ;ϰͿ͕�Ɛ͘�ϰϴʹϲϰ͘ 

<ƌŝƐŚŶĂ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘��Ŷ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͗��ŶŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ�ƚŽ 

ĂĨĨĞĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ �:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϮϮ;ϯͿ͕�

Ɛ͘�ϯϯϮͲϯϱϭ͘�^ĂĂƚĂǀŝůůĂ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƐĂ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũĐƉƐ͘ϮϬϭϭ͘Ϭϴ͘ϬϬϯ 

<ƌŝƐŚŶĂ͕��͕͘�>ƵĂŶŐƌĂƚŚ͕��͘�t͘�Θ�WĞĐŬ͕�:͘�;ϮϬϮϰͿ͘���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŽƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ� 

ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϯϰ;ϮͿ͕�Ɛ͘�ϯϱϵʹϯϴϭ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬũĐƉǇ͘ϭϰϭϯ 

<ƂƐƚĞƌ͕ ��͘�W͘ �;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐŵĞůů͘�KůĨĂĐƚŝŽŶ͕�ƚĂƐƚĞ�ĂŶĚ 

ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�Ɛ͘�Ϯϳʹϰϯ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϮ͘� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬ��KϵϳϴϬϱϭϭϱϰϲϯϴϵ͘ϬϬϳ 

>ĂƌŝŵŽ͕�:͘�Θ�^ĂŵĞ͕�^͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ͗�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů� 

ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϴϰϲͬďŵ͘ϮϬϭϮ͘Ϭϲϯ 

>Ğ͕�d͘ �Y͕͘�tƵ͕�t͘�z͘ ͕�>ŝĂŽ͕�z͘ �<͘�Θ�WŚƵŶŐ�d͘ �d͘ �d͘ �;ϮϬϮϮͿ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�^KZ�ŵŽĚĞů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚͲ 

ŝŶŐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ŝŵƉƵůƐĞ� ďƵǇŝŶŐ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŝŶ� ŽŶůŝŶĞ� ƐŚŽƉƉŝŶŐ͗� Ă� ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�ϮϬ;ϮͿ͕�ϭͲϵ͘�� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϳϮϮͬũĚƐ͘ϮϬ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮϬϮ͘ϭ 

>ĞƵĚĞƐĚŽƌĨĨ͕ �D͘�Θ�^ĐŚŝĞůŬĞ͕�d͘ �;ϮϬϭϱͿ͘�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽŶ�ďƌĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ�ĨŽƌ�ĨĂƐŚͲ 

ŝŽŶ�ƌĞƚĂŝů�ƐƚŽƌĞƐ͘�>ŝŐŚƚŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ϰϳ;ϲͿ͕�Ɛ͘�ϲϳϮͲϲϵϮ͘ 
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ϰϳ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϰϳϳϭϱϯϱϭϰϱϰϭϴϯϭ 

DĂŶŚĂƐ͕�W͘ �^͘�;ϮϬϭϬͿ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ďƌĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝͲ 

ƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĂƚŝǀĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�

^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϭϱ;ϮϵͿ͕�Ɛ͘�ϭϱʹϯϯ͘�EŽƵĚĞƚƚƵ�Ϭϰ͘ϭϮ͘ϮϬϮϰ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ 

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞĚĂůǇĐ͘ŽƌŐͬĂƌƚŝĐƵůŽ͘ŽĂ͍ŝĚсϯϲϬϳϯϯϲϬϵϬϬϮ 

DĂƌĂǌǌĂ͕��͘�Θ�^ĂǀŝŽůŽ͕�^͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>ŝĨĞƐƚǇůĞ�ďƌĂŶĚƐ͗���ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘� 

^ƉƌŝŶŐĞƌ͘  

DĂƌƚŝŶĞĂƵ͕�W͘ �;ϭϵϱϴͿ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƐƚŽƌĞ͘�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϯϲ;ϭͿ͕� 

Ɛ͘�ϰϳʹϱϱ͘ 

DĂƚƚŝůĂ��͘�^͘�Θ�tŝƌƚǌ͕�:͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ŽŶŐƌƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƐĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ĂƐ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ŝŶͲƐƚŽƌĞ� 

ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ �:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞƚĂŝůŝŶŐ͕�ϳϳ;ϮͿ͕�Ɛ͘�ϮϳϯʹϮϴϵ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϬϮϮͲϰϯϱϵ;ϬϭͿϬϬϬϰϮͲϮ 

DŝůůĞƌ͕ �:͘�Θ�DƵŝƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ��ƌĂŶĚƐ͘�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͕�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͘ 

DŽƌƌŝŶ͕�D͘�;ϮϬϬϵͿ͘�^ĐĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 

DŽƌƌŝŶ͕�D͘�Θ�ZĂƚŶĞƐŚǁĂƌ͕ �^͘�;ϮϬϬϬͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂŵďŝĞŶƚ�ƐĐĞŶƚ�ŽŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂƚƚĞŶͲ 

ƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂŶĚ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ďƌĂŶĚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�

ϰϵ;ϮͿ͕�Ɛ͘�ϭϱϳʹϭϲϱ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϭϰϴͲϮϵϲϯ;ϵϵͿϬϬϬϬϲͲϱ 

WĂůŵĞƌ͕ �^͘��͕͘�^ĐŚůŽƐƐ͕�<͘��͘�Θ�^ƚƌĂƵƐƐ͕��͘��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�KďũĞĐƚ�ĐŽůŽƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘��ŽůŽƌ�ZĞͲ 

ƐĞĂƌĐŚ�Θ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ϯϴ;ϲͿ͕�Ɛ͘�ϯϵϯʹϰϭϭ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬĐŽů͘Ϯϭϳϱϲ 

WĂƚƚĞƌƐŽŶ͕�D͘�;ϭϵϵϵͿ͘�ZĞͲĂƉƉƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ďƌĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌĂŶĚ�DĂŶͲ 

ĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϲ͕�Ɛ͘�ϰϬϵʹϰϮϲ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϱϳͬďŵ͘ϭϵϵϵ͘ϯϮ 

WĂǆŝŶŽƐ͕�'͘�d͘ �Θ�DĂŝ͕�:͘�<͘�;ϮϬϬϰͿ͘�,ƵŵĂŶ�EĞƌǀŽƵƐ�^ǇƐƚĞŵ͘��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌĞƐƐ͘ 

WĞĐŬ͕�:͘�Θ�tŝŐŐŝŶƐ͕�:͘�;ϮϬϬϲͿ͘�/ƚ�ũƵƐƚ�ĨĞĞůƐ�ŐŽŽĚ͗��ƵƐƚŽŵĞƌ Ɛ͛�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ� 

ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ϳϬ;ϰͿ͕�Ɛ͘�ϱϲʹϲϵ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϬϵͬũŵŬŐ͘ϳϬ͘ϰ͘Ϭϱϲ 

WŝĞƌǌŐĂůƐŬĂ͕��͘�;ϮϬϮϮͿ͘�DƵƐŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝů�ƚƌĂĚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��ĞƐǌǇƚǇ�EĂƵͲ 

ŬŽǁĞ͘�KƌŐĂŶŝǌĂĐũĂ�ŝ��ĂƌǌČĚǌĂŶŝĞͬWŽůŝƚĞĐŚŶŝŬĂ�_ůČƐŬĂ͕�;ϭϱϲͿ͘ 
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ϰϴ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϵϭϭϵͬϭϲϰϭͲϯϰϲϲ͘ϮϬϮϮ͘ϭϱϲ͘Ϯϰ 

YƵĂƌƚŝĞƌ͕ �<͘�Θ�sĂŶĚĞǁĞǇĞƌ͕ �̂ ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�̂ ĞŵŝŽƚŝĐƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�EŽƵĚĞƚƚƵ� 

ϭϮ͘ϭϮ͘ϮϬϮϰ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ 

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĚů͘ŚĂŶĚůĞ͘ŶĞƚͬϭϵϰϮͬϭϴϵϭϰ 

ZĂũĂŵŽŚĂŶ͕��͘�Θ�^ĂƚŚŝƐŚ͕�^͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�/ŶƚĞƌͲ 

ŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭ;ϭϬͿ͕�

Ɛ͘�ϭϱϮʹϭϲϲ͘ 

ZĂƚŚĞƌ͕ �Z͘��͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ͗�dŚĞ� 

ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�Θ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ϯϳ;ϭͿ͕�

Ɛ͘�ϭϱʹϯϮ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϬϱϰϴϰϬϴ͘ϮϬϭϵ͘ϭϲϴϲϭϬϭ 

^ĐŚŵŝƚƚ͕��͘�Θ�^ŝŵŽŶƐŽŶ͕��͘�;ϭϵϵϳͿ͘�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐƐ͗�dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� 

ďƌĂŶĚƐ͕�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ͘�^ŝŵŽŶ�ĂŶĚ�^ĐŚƵƐƚĞƌ͘  

^ĐŚŵŝƚƚ͕��͘�Θ��ĂƌĂŶƚŽŶĞůůŽ͕�>͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͗� 

��ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ɛ͘�Ϯϱʹϲϭ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬ^ϭϱϰϴͲϲϰϯϱ;ϮϬϭϯͿϬϬϬϬϬϭϬϬϬϲ 

dƵƌůĞǇ͕ �>͘�t͘�Θ��ŚĞďĂƚ͕�:͘��͘�;ϮϬϬϮͿ͘�>ŝŶŬŝŶŐ�ƌĞƚĂŝů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƉͲ 

ƉŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϭϴ;ϭͲϮͿ͕�Ɛ͘�ϭϮϱͲϭϰϰ͘� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϯϲϮͬϬϮϲϳϮϱϳϬϮϮϳϳϱϴϵϭ 

tŝũĂǇĂ͕��͘�^͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ďƌĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ͗���ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐͲ 

ƚŝǀĞ� ŽĨ� ďƌĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�

ϱ;ϯϭͿ͕�Ɛ͘�ϱϱʹϲϱ͘�EŽƵĚĞƚƚƵ�ϭϮ͘ϭϮ͘ϮϬϮϰ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ͘ďĂŬƌŝĞ͘ĂĐ͘ŝĚͬŝĚͬĞƉƌŝŶƚͬϭϱϯ 
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