
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�dƌĄƐͲŽƐͲDŽŶƚĞƐ�Ğ��ůƚŽ��ŽƵƌŽ

�ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�sŝĚĂ�Ğ�ĚŽ��ŵďŝĞŶƚĞ

ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�>ŝĕĆŽ�ϭ͗���ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ă�

ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

WƌŽǀĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ƚşƚƵůŽ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĚŽ�ŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

�ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

:ŽƌŐĞ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�WĞƌĞŝƌĂ�^ŽĂƌĞƐ

ϮϬϮϭ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ŝŝ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�>ŝĕĆŽ�ϭ͗ ��ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚŽ�

ƉĂƉĞů�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

hŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

�ƵƌƐŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ�

&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐ�ʹ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ

WƌŽǀĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ƚşƚƵůŽ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĚŽ�ŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ�

ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�dƌĄƐͲŽƐͲDŽŶƚĞƐ�Ğ��ůƚŽ��ŽƵƌŽ

:ŽƌŐĞ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�WĞƌĞŝƌĂ�^ŽĂƌĞƐ
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ

&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐ
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ

�ĂŵƉƵƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ�ĚĂ�WĞŶƚĞĂĚĂ͕�ϵϬϮϬͲϭϬϱ�&ƵŶĐŚĂů
�ͲŵĂŝů͗�ũŽƌŐĞƐΛƐƚĂĨĨ͘ƵŵĂ͘Ɖƚ

dĞůĞĨŽŶĞƐ͗�ϬϬϯϱϭϮϴϭϳϬϱϯϮϭͬϵϲϮϱϲϲϱϭϳ
�ŝġŶĐŝĂ�sŝƚĂĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝĞŶĐŝĂǀŝƚĂĞ͘ƉƚͬƉƚͬϰϬϭ�Ͳ�ϴϳϲͲϬϵϳϵ

KƌĐŝĚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƌĐŝĚ͘ŽƌŐͬϬϬϬϬͲϬϬϬϮͲϳϯϱϳͲϮϯϮϬ

WŽƌƚƵŐĂůͲsŝůĂ�ZĞĂů

&ĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ŝŝŝ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

1ŶĚŝĐĞ

EŽƚĂ�ŝŶƚƌŽĚƵƚſƌŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

/͘�KďũĞƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

//͘��ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

///͘�K�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ă�ůĞŐŝƚŝŵĂĕĆŽ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐŝġŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�
ŚƵŵĂŶĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ

/s͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

ϭ͘��ďŽƌĚĂŐĞŵ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů͘�K�ƋƵĞ�Ġ�Ă�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͍͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

Ϯ͘�WŽƌƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�Ă�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ġ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ͍��ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�Ğ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

Ϯ͘�ϭ͘���ƉĂŝǆĆŽ�ŝƌƌĂĐŝŽŶĂů�ĚŽƐ�ĂĚĞƉƚŽƐ�ƉĞůĂ�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�ƉĞůĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�Ğ�ŽƐ�ĂƚůĞƚĂƐ�ĚĞ�
ĂůƚŽ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

Ϯ͘Ϯ͘͘�KƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ŵŝůŝŽŶĄƌŝŽƐ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

Ϯ͘ϯ͘�K�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ�ĐŽŵŽ�ĨĂƚŽƌ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

Ϯ͘ϰ͘���ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ�ŶŽ�ũŽŐŽ�ĚĞƐƉĞƌƚĂ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚŽ�ĞƐƉĞƚĂĚŽƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

Ϯ͘ϱ͘���ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ ƉŽƌ�ĠƉŽĐĂ�Ğ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂůƚĞƌĂƌ�ĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

Ϯ͘ϲ͘���ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

Ϯ͘ϳ͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ�Ğ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

Ϯ͘ϴ͘���ŝŵĂŐĞŵ�Ğ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ĚŽƐ�ĂƚůĞƚĂƐ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶĐĞŝƚƵĂĚŽƐ�ũƵŶƚŽ�ĚŽƐ�ĨĆƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

Ϯ͘ϵ͘�hŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉůĞǆĂ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͕�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�
ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ůŝŐĂĚŽƐ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

Ϯ͘ϭϬ͘��ŽĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ Ğ�ĠƚŝĐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

Ϯ͘ϭϭ͘�K�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ

Ϯ͘ϭϮ͘��ƵůƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ�ƉĞůĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ĂƐƐƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�
ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

Ϯ͘ϭϯ͘�'ĞƐƚĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ğŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƚƵƌďƵůĞŶƚŽ�Ğ�ŝŵƉƌĞǀŝƐşǀĞů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

ϯ͘�KƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͘���ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ŶƵŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�
ĂďĞƌƚŽ�Ğ�ĚŝŶąŵŝĐŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ

ϰ͘�KƐ�ƉĂƉĞŝƐ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ƐĞŐƵŶĚŽ�DŝŶƚǌďĞƌŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

ϱ͘��Ɛ�ĨƵŶĕƁĞƐ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ

ϲ͘�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͗�ŐĞƐƚĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͕�ƚĄƚŝĐĂ Ğ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ
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ŝǀ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

ϲ͘ϭ͘�K�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ŽƵ��ŝƌĞƚŽƌ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ

ϲ͘Ϯ����ŝƌĞĕĆŽ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ŽƵ��ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ

ϲ͘ϯ͘�K�EƷĐůĞŽ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ

ϳ͘�KƵƚƌŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĂŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ ͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱ

ϴ͘�K�ƉĂƉĞů�Ğ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�Ž��ŝƌĞƚŽƌ�dĠĐŶŝĐŽ͕�Ž�dƌĞŝŶĂĚŽƌ�Ğ�Ž��ŝƌŝŐĞŶƚĞ�
�ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ�;ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ

s͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĂƚŝǀĂ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀĂ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ

s/͘�/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĂŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�Ğ�ůĞŝƚƵƌĂ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ

�ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϮ

�ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ
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ϭ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

�ƐƚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ ůŝĕĆŽ ϭ ŝŶƚĞŐƌĂ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�'ĞƐƚĆŽ�

Ğ� DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽϭ͕� ƵŵĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĐŽŵ� ϳ� ��d^� ůĞĐŝŽŶĂĚĂ� ŶŽ ƐĞŐƵŶĚŽ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ĚĂ�

>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�;ϭǑ�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐͿ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕ ĚĂ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐ ĚĂ�

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͘��ƐƚĂ�ůŝĕĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƚƌġƐ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞ� WƌŽǀĂƐ� ĚĞ� �ŐƌĞŐĂĕĆŽ� Ğŵ� �ŝġŶĐŝĂƐ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ� ĚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� dƌĄƐͲŽƐͲDŽŶƚĞƐ� Ğ� �ůƚŽ� �ŽƵƌŽ͕�

ƌĞƋƵĞƌŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵŝŵ͕ Ğ�ŽďĞĚĞĐĞ ĂŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ŶŽ ƌĞƐƉĞƚŝǀŽ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�Ă�ϭϯ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�

ĚĞ�ϮϬϭϲ�ŶŽ��ŝĄƌŝŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�Ϯ͘ǐ�ƐĠƌŝĞ�Ͳ E͘Ǒ�ϭϯϯ͘�

K� ƚĞŵĂ�ĚĂ� ůŝĕĆŽ� ŝŶƚŝƚƵůĂͲƐĞ���ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ă� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂ�Ž�ƚĞŵĂ�/� 'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ĚĞ�

Ƶŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϱ�ƚĞŵĂƐ ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�

K�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ĐŽŵĞĕĂ�ƉŽƌ�ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĂŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ă ƐƵĂ�ůĞŐŝƚŝŵĂĕĆŽ�

ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĄƌĞĂ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ ƋƵĞ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂ� Ă� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� Ğ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘ EĞƐƚĂ� ĂƵůĂ͕ ŽƐ�

ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ŽƐ ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐĂďĞƌĞŵ ĚĞĨŝŶŝƌ�Ğ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�

'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ƋƵĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂŵ�Ž�ƉĂƉĞů�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚŽ�

ĚŽ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘ �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŵĞŶƚĞ͕�Ġ� ĨĞŝƚĂ�ƵŵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ăƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�

ĄƌĞĂƐ�ŽƵ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ ăƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�Ğ� ƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ ŽƵ�

ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘�WƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ͕ ĂŝŶĚĂ͕ ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐĞũĂŵ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�Ğ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�

ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğŵ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉĂƉĠŝƐ�ĚŽƐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ͕�ĚŽ�

'ĞƐƚŽƌ� ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ� ĚŽƐ� ƚĠĐŶŝĐŽƐͬƚƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ� Ğ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ͘ �Ɛ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� Ğ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�

'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ƐĆŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĞǆƉůŝĐĂĚŽƐ�ŶĂ�ůŝĕĆŽ͘

EŽ�ĚĞĐƵƌƐŽ�ĚŽ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ͕ Ġ�ĞǆƉůŝĐĂĚĂ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĂƚŝǀĂ�Ğ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ ƐŽďƌĞ�

Ă� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ� ĂŽ� ƚĞŵĂ� ĚĂ� ĂƵůĂ͘� �͕�

ƚĂŵďĠŵ͕ ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚŽ�Ž�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ğ�ƐƵŐĞƌŝĚĂƐ�ůĞŝƚƵƌĂƐ�

ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ƚſƉŝĐŽƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ͘ �ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ƐĆŽ� ƌĞŐŝƐƚĂĚĂƐ� ĂƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ͕� ŽƵ� ĂƐ

ĂƵƐġŶĐŝĂƐ ĚĞƐƚĂƐ͕ ƋƵĂŶĚŽ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƐĆŽ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ� ĚĞ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚĞ�

ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ ƉĂƌĂ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐůƵƐĆŽ�ŶŽ�ƐĞƵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŶƚşŶƵĂ͘�

ϭ �ŽŶƐƵůƚĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�Ğŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƌŽƉďŽǆ͘ĐŽŵͬƐŚͬŶũϰϱϳǆƵϭďĨĞĚŽŵϬͬ���ͲtǇĞĚ�Ƶ:ŶͲ
ǀdǇDhǇdŽŵϵdĂ͍ĚůсϬ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

Ϯ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

EĞƐƚĂ ƉƌŝŵĞŝƌĂ ƉĂƌƚĞ ĚŽ ƉƌŽŐƌĂŵĂ ĚĂ ƵŶŝĚĂĚĞ ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕ ƉƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ ĚĞƐƚĂĐĂƌ Ž ĐŽŶĐĞŝƚŽ Ğ Ž

ƉĂƉĞů ĚĂ 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĚĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ƋƵĞ ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ ĂŽ ƐŝƐƚĞŵĂ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘ KƐ

ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͕ Ă ƐƵĂ ĂŶĄůŝƐĞ Ğ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ͕ ƐĆŽ ĂďŽƌĚĂĚŽƐ ŶŽ ƐĞŶƚŝĚŽ ĚĞ Ž ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ

ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ ĂůĐĂŶĕĂƌ ŽƐ ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ ŽďũĞƚŝǀŽƐ͗

ϭ͘ �ĞĨŝŶŝƌ Ğ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ Ž ĐŽŶĐĞŝƚŽ ĚĞ 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ͘

Ϯ͘ ^ĂďĞƌ ĞǆƉůŝĐĂƌ ĂƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ Ğ ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƋƵĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂŵ Ž ƉĂƉĞů ĚŽ 'ĞƐƚŽƌ

ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽ ąŵďŝƚŽ ĚĂ ĂŶĄůŝƐĞ ĚĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϯ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ŽƐ ĐĂƌŐŽƐ ƋƵĞ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ ŽƐ ĂƚŽƌĞƐ ĚĂƐ ǀĄƌŝĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ĚŽ ƐŝƐƚĞŵĂ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ

Ğ͕ Ğŵ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ƉĞƌĐĞďĞƌ ĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ ĞŶƚƌĞ Ž ƉĂƉĞů ĚŽ 'ĞƐƚŽƌ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ ŽƐ ƉĂƉĠŝƐ ĚŽ

ƚƌĞŝŶĂĚŽƌ Ğ ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ͘

EŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞƐƚĂ�ůŝĕĆŽ Ğ�ŶĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͕ ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ĂŝŶĚĂ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ ƵŵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�

ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ăƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ŽƵ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�

ƉƷďůŝĐĂƐ�Ğ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕�ĐŽŵ�Ğ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͕�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŶĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ž�

ƚŝƉŽ� Ğ� ŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� Ğ� Ž� ƉĞƌĨŝů� ĚŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ͘ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕ Ġ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƋƵĞ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕� ĚĞƐĚĞ� ůŽŐŽ͕� ƐŝŐĂ� ĂƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ůĞŝƚƵƌĂƐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ� ĐŽŵ� Ž�

ŽďũĞƚŝǀŽ ĚĞ� ĂŵƉůŝĂƌ Ğ ĂůŝĐĞƌĕĂƌ Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ĂŶƚĞĐŝƉĞ ĂƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ� ĚĂƐ� ĂƵůĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĞ Ă�

ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ Ž ƉĂƉĞů�ĚŽ ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

�ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ƐĞƌ� Ž� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ƚĞŵĂ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� Ă� ƐĞƌ� ĂďŽƌĚĂĚŽ͕ Ă� ůŝĕĆŽ

ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ� Ğ� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ž ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƚĞŶŚĂ� ƵŵĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ĂƚŝǀĂ͕ ǀŝƐĂŶĚŽ� Ă�

ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŵ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƚĞƌŵŝŶĂŝƐ�

ĚĂ�ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͕ Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�Ğ�

ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĐƌşƚŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�Ğ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘���ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌůŝŐĂĕĆŽ�ĚĂ�

ŵĂƚĠƌŝĂ Ğ�Ž�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚĞ�ĂŶŽƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�ƌĞǀŝƐŝƚĂƌ�Ğ�ůŝŐĂƌ�ĂŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞƐ�ƐĆŽ͕ ƚĂŵďĠŵ͕

ĂƐƉĞƚŽƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ŶĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� ƉĂƌĂ ĞƐƚŝŵƵůĂƌ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ă� ĞĨĞƚƵĂƌ� ƵŵĂ� ĂŶĄůŝƐĞ�

ƐŝƐƚĠŵŝĐĂ� ;ŝŶƚĞƌůŝŐĂĚĂͿ� Ğ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ� ;ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂͿ͘� �ĚĞŵĂŝƐ͕ ƐĆŽ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚĂƐ� Ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ� ĂƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚŝŵƵůĂŵ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�

ŽƌĂů�Ğ�ĚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕ ĂůŝĐĞƌĕĂĚĂƐ ŶŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ ŽƵ�ĂŶŽƚĂĚŽ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϯ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

�ƐƚĂ� ůŝĕĆŽ� ĨĂǌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ƚĞŵĂ� ϭ� Ͳ 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ Ͳ ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ� Ğ� DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ ĚŽ� �ƵƌƐŽ� ĚĞ�

>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂͲƐĞ͕ ƌĞƐƵŵŝĚĂŵĞŶƚĞ͕

ƉĞůĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ ũƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ͘���ůŝĕĆŽ�Ġ ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ�ƉŽƌ�ĚƵĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͗ ƵŵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƚĞſƌŝĐĂ͕�

ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĞǆƉŽƐŝƚŝǀĂ͕�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĚƵƌĂĕĆŽ͖ ƵŵĂ ƐĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ͕ ĚĞ ƚĞſƌŝĐŽͲƉƌĄƚŝĐĂ͕�ĚĞ ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�Ğ�

ƚƌŝŶƚĂ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘ EĞƐƚĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƉƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ�ĞŶǀŽůǀĞƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĂƚŝǀĂ�Ğ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�

ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�Ğ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ͘

EŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�;/Ϳ�ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚĂƐ�ĚƵĂƐ�ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĚĞƐƚĞ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�

ƚĞŵĂ ;Ϯ͕ϱŚ�н�Ϯ͕ϱŚͿ͕ ŵĂƐ͕ ŶĞƐƚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ͕ ŝƌĞŝ�ŝŶĐŝĚŝƌ�ƐŽďƌĞ�Ă�ůŝĕĆŽ�ϭ ;ϭŚ�dĞſƌŝĐĂ�н�ϭ͕ϱŚ�dĞſƌŝĐŽͲƉƌĄƚŝĐĂͿ͘

YƵĂĚƌŽ /͗�dĞŵĂ�ϭ ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͗

'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ

>ŝĕƁĞƐ KďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ �ŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

>ŝĕĆŽ�ϭ

d͗�ϭŚ

н
dW͗ϭ͕ϱŚ

ϭ͘ �ĞĨŝŶŝƌ�Ğ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�
ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

Ϯ͘ :ƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�ĚŽ�
'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�
ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϯ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ƋƵĞ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ĚĂƐ�ǀĄƌŝĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğ͕ Ğŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕
ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ž�
ƉĂƉĞů�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ŽƐ�
ƉĂƉĠŝƐ�ĚŽ�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌ�Ğ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ͘

ϰ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�
�ĞƐƉŽƌƚŽ ŶĂ�ĞƌĂ�ĚĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽƐ�
ĞŶĐĂƌŐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğ�ĚĂ�
ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�
ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϭ͘ �ďŽƌĚĂŐĞŵ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�
�ĞƐƉŽƌƚŽ͘

Ϯ͘ WŽƌƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�Ă�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ġ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĂ�
ŐĞƐƚĆŽ͍��ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�Ğ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�
Ğ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϯ͘ KƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͘���ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ŶƵŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�
ĂďĞƌƚŽ�Ğ�ĚŝŶąŵŝĐŽ͘

ϰ͘ KƐ�ƉĂƉĠŝƐ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ƐĞŐƵŶĚŽ�DŝŶƚǌďĞƌŐ͗�/ŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂŝƐ͗�
^şŵďŽůŽ͖�>şĚĞƌ͖��ŐĞŶƚĞ�ĚĞ�>ŝŐĂĕĆŽ͖�/ŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͗
KďƐĞƌǀĂĚŽƌ��ƚŝǀŽ͖��ŝĨƵƐŽƌ͖�WŽƌƚĂͲǀŽǌ͖��ĞĐŝƐĆŽ͗�
�ŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌ͖�ZĞŐƵůĂĚŽƌ͖�ZĞƉĂƌƚŝĚŽƌ�ĚĞ�ZĞĐƵƌƐŽƐ Ğ�
EĞŐŽĐŝĂĚŽƌ͘

ϱ͘ �Ɛ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͗�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�ĚŝƌĞĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͘��ŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϲ͘ EşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͗�ŐĞƐƚĆŽ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͕�ƚĄƚŝĐĂ�Ğ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͘

ϳ͘ KƵƚƌŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�
ĂŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘

ϴ͘ K�ƉĂƉĞů�Ğ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�Ž�ĚŝƌĞƚŽƌ�
ƚĠĐŶŝĐŽ͕�Ž�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌ�Ğ�Ž�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĚĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ�
;ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐͿ͘ DĂŝƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ�
�ĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϵ͘ ^şŶƚĞƐĞ�Ğ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƵůĂ�
ƐĞŐƵŝŶƚĞ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϰ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

>ŝĕĆŽ�Ϯ

dW͗ϭ͕ϱŚ
н

W>͗�ϭŚ

ϱ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ƋƵĞ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ĚĂƐ�ǀĄƌŝĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğ�Ğŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ž�
ƉĂƉĞů�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ŽƐ�
ƉĂƉĠŝƐ�ĚŽ�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌ�Ğ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ�
;ĐŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽͿ͘

ϭϬ͘ ZĞůĂĕĆŽ�Ğ�ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉĂƉĠŝƐ�ĚŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ŶĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�Ğ�ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�
�ĞƐƉŽƌƚŽ ;ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌͿ͘

ϭϭ͘ sŽůƵŶƚĂƌŝĂĚŽ�ǀĞƌƐƵƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ŶĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϲ͘��ĞƐĐƌĞǀĞƌ�ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�Ğ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĞ�
'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽ�ƐĞƚŽƌ�
ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ͘

ϭϮ͘��ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ŶŽƐ�ĐůƵďĞƐ͕�
ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�Ğ�ĨĞĚĞƌĂĕƁĞƐ͗�Ž�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ͖�K�
sŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ŽƵ��ŝƌĞƚŽƌ͖�K�'ĞƐƚŽƌ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�K�
�ŝƌĞƚŽƌ�dĠĐŶŝĐŽ͕�K�dƌĞŝŶĂĚŽƌ͖�Ž�dĠĐŶŝĐŽ͕�K�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͖�KƵƚƌŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĂ�ůŝŶŚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͘�

ϭϯ͘��ŝƐĐƵƐƐĆŽ�Ğ�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ŶĂ�
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͕�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�;ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂͬƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůͿ�Ğ�ĨƵŶĕƁĞƐ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͘

dĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ďĂƐĞ�Ž�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͗�͞ �ĞƐƉŽƌƚŽ͗�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�

ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ŚƵŵĂŶĂ� Ğ� ƐŽĐŝĂů͟� ;^ŽĂƌĞƐ͕� ϮϬϭϵ͕� Ɖ͘ ϲϭͿ͕ ŝƌĞŝ� ĐŽŵĞĕĂƌ� ƉŽƌ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ŽƐ� ĂƐƉĞƚŽƐ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞĨŝŶĞŵ�Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ŚƵŵĂŶĂ͘

�Ğ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ŐĞƌĂů͕�Ġ�ƐĂďŝĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ġ�ƵŵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�

ĐŽƌƉŽƌĂů ĐŽŵ� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ͕ ƋƵĞ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ� ƉĞůŽ� ƚƌĞŝŶŽ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽ� Ğ� ƋƵĞ� ǀŝƐĂ� Ă ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ� ĚĂ�

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͕�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĚĂ�Ğ�ƌĞŐƵůĂĚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�

ƉƌſƉƌŝĂƐ ďĂƐĞĂĚĂƐ� Ğŵ� ǀĂůŽƌĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ� ŚƵŵĂŶŽƐ͘� K� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽƌƉŽƌĂů� ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ� ă� ĂĕĆŽ� ŵŽƚŽƌĂ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ŶƵŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ƚƌĂĚƵǌŝŶĚŽͲƐĞ�ŶƵŵ�ĚŝƐƉġŶĚŝŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌƐĞŐƵĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ� ă� ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘� hŵĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ͕� ĂŐŽŶşƐƚŝĐĂ͕ ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ� ă�

ƌŝǀĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ă�ƉƌŽĐƵƌĂ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ă�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ƐƵƉƁĞ�ƋƵĞ�

ŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĕĂŵ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŶŽƌŵĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĞŶƋƵĂĚƌĂĚĂƐ�Ğŵ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�

ƐĞũĂŵ�ĂƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ƐĞũĂŵ�ĂƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ͕�ĐŽŵ�Ğ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͘��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ž�

ĚĞƐƉŽƌƚŽ� ƚĞŵ� Ƶŵ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ� Ğ� ƵŵĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽ Ğ� ĚĞ� ĂǀĞŶƚƵƌĂ͘�EŽ� ƐĞƵ� ŝĚĞĂů� ŽůşŵƉŝĐŽ͕�

�ŽƵďĞƌƚŝŶ�;ϭϵϯϰͿ�ĚĞĨŝŶŝĂ�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĐƵůƚŽ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ�Ğ�ŚĂďŝƚƵĂů�ĚĞ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞŶƐŽ͕�

ƐƵƐĐŝƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĚĞƐĞũŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ŚĞƐŝƚĂŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽůŽĐĂƌ�Ğŵ�ƌŝƐĐŽ�Ă�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ͘ EƵŵĂ�ŽƵƚƌĂ�

ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ͕�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ ůĂǌĞƌ�Ğ�ƌĞĐƌĞĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞŐƌĂ�ƵŵĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�

ůƷĚŝĐĂ� ĚĞƐĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚĂ� ƋƵĞ� ƚĞŵ�ǀŝŶĚŽ� Ă� ƐĞƌ� ĐƌĞƐĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƐƵďƐƚŝƚƵşĚĂ� ƉĞůĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğ�ĂŐŽŶşƐƚŝĐĂ�ĚĂ�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͘�

^ĞŐƵŝŶĚŽ ƵŵĂ ĂŶĄůŝƐĞ ĐƌşƚŝĐĂ Ğ ĂƉƌŽĨƵŶĚĂĚĂ ĚŽ ĐŽŶĐĞŝƚŽ͕ ^ĠƌŐŝŽ ;ϮϬϬϯͿ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĐŽŵŽ

Ƶŵ ƐƵďƐŝƐƚĞŵĂ ĚĂ ŵŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ ŚƵŵĂŶĂ ŽŶĚĞ Ă ĐŝġŶĐŝĂ Ğ Ă ĂƌƚĞ ƐĞ ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ͘ EĂ ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ ĚŽ ĂƵƚŽƌ͕ Ž



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϱ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ġ ǀŝƐƚŽ ĐŽŵŽ Ƶŵ ĨĞŶſŵĞŶŽ ƐŽĐŝĂů Ğ ĐƵůƚƵƌĂů Ğ͕ ĞŵďŽƌĂ ƚĞŶŚĂ ĐƌĞƐĐŝĚŽ ă ůƵǌ ĚĂƐ ĨŽƌĕĂƐ ĚŽ

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ĞĐŽŶſŵŝĐŽ Ğ ĚŽ ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĂ ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕ ƚĂŵďĠŵƉŽĚĞ

ƐĞƌ ĨĞƐƚĂ Ğ ũƵŶƚĂƌ ƉŽǀŽƐ Ğ ƉĞƐƐŽĂƐ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĐƵůƚƵƌĂƐ͕ Ğŵ ƉƌŽů ĚĞ ŝĚĞĂŝƐ ĐŽŵƵŶƐ͘ dŽĚĂǀŝĂ͕ ŶĞŵ ƐĞŵƉƌĞ

Ġ ŝƐƐŽ ƋƵĞ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂ͘ K ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĚĞ ůĂǌĞƌ ƉŽĚĞ ƐĞƌ Ƶŵ ĞƋƵşǀŽĐŽ Ğ ƵŵĂ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝĚĂĚĞ ŶŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĚŽƐ

ĐůƵďĞƐ ĞŵƉƌĞƐĂƐ Ğ ĚĞ ĂůƚĂ ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͘ /ŶĨĞůŝǌŵĞŶƚĞ͕ Ġ ŶĂ ďĂƐĞ ĚŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ Ğ ŶĂ ŵĂǆŝŵŝǌĂĕĆŽ

ĚŽ ůƵĐƌŽ ƋƵĞ ĂƐƐĞŶƚĂ͕ ĐĂĚĂ ǀĞǌ ŵĂŝƐ͕ Ă ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ĚŽƐ ŶŽƐƐŽƐ ƚĞŵƉŽƐ ;^ĠƌŐŝŽ͕ ϮϬϬϯͿ͘ WŽƌ ŝƐƐŽ͕

ŶĂ ƐƵĂ ǀŝƐĆŽ ĐƌşƚŝĐĂ ĚĂ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕ Ž ĂƵƚŽƌ ĂůĞƌƚĂͲŶŽƐ ƉĂƌĂ Ž ƐĞŐƵŝŶƚĞ ƉƌŽďůĞŵĂ͗ ͞Ă

ŐůŽďĂůŝǌĂĕĆŽ͕ Ž ŶĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŵŽ Ğ Ă ƚĞŽůŽŐŝĂ ĚŽ ŵĞƌĐĂĚŽ ŐĞƌĂŵ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ Ƶŵ ƚŝƉŽ ĚĞ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƋƵĞ

ƐĞƌĄ ĂĐŽŝŵĂĚŽ ĚĞ ĨŽƐƐŝůŝǌĂĚŽ Ğ ƌĞƚƌſŐƌĂĚŽ ƐĞ ĂŽ ĚŝŶŚĞŝƌŽ ƐĞ ĂŶƚĞƉƵƐĞƌ Ƶŵ ŝĚĞĂů ĐŽŵŽ ĂƚŽ ďĄƐŝĐŽ ĚĂ

ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ͟ ;ŝĚĞŵ͕ Ɖ͘ϮϲϭͿ͘ �ƐƚĂ ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ ĨŽŝ͕ ĂůŝĄƐ͕ ŽďƐĞƌǀĂĚĂ ŶŽ ŝŶşĐŝŽ ĚŽ ƐĠĐƵůŽ yy͕ ƉŽƌ KƌƚĞŐĂ Ğ

'ĂƐƐĞƚ͘ �ŵ ϭϵϮϰ͕ ŶĂ ƐƵĂ ƚĞƐĞ ͞KƌŝŐĞŵ �ĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ĚŽ �ƐƚĂĚŽ͕͟ ĐŽŵ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ğŵ ĨƌĂŶĐĂ ĞǆƉĂŶƐĆŽ͕ Ž

ĂƵƚŽƌ ŝŶǀŽĐĂǀĂ ƋƵĞ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĐŽŶĨĞƌĞ ĂŽ ,ŽŵĞŵ Ƶŵ ĐŽŶũƵŶƚŽ ĚĞ ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞŝƐ ăƐ ƚĂƌĞĨĂƐ

ŚƵŵĂŶĂƐŵĂŝƐ ƐƵďůŝŵĞƐ ĐŽŵ ŝŶƚƵŝƚŽ ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ ;ϮϬϬϴ͕ Đŝƚ͘ ƉŽƌ �ŵŽĞĚŽ͕ ϮϬϭϰͿ͘ � ĠƉŽĐĂ͕ Ž ĨŝůſƐŽĨŽ ĞƐƉĂŶŚŽů

ĚĞĨĞŶĚŝĂ ƋƵĞ ŶĆŽ ƐĆŽ ĂƐ ƌĂǌƁĞƐ ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ ŶĞŵ ŽƐ ŽďũĞƚŝǀŽƐ ƵƚŝůŝƚĄƌŝŽƐ ƋƵĞ ŵŽǀĞŵ ŽƐ ĂƵƚŽƌĞƐ͕ ŽƐ

ĐƌŝĂĚŽƌĞƐ ĚĂƐ ŽďƌĂƐ ŚƵŵĂŶĂƐ ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ ǀĂůŝŽƐĂƐ͕ ƐĞũĂ ŶĂ �ƌƚĞ͕ ŶĂ �ŝġŶĐŝĂ͕ ŶĂ WŽůşƚŝĐĂ͕ ŽƵ Ğŵ

ƋƵĂůƋƵĞƌ ŽƵƚƌŽ ĚŽŵşŶŝŽ ĚĞ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕ Ğŵ ƋƵĞ Ž ƐĞƌ ŚƵŵĂŶŽ͕ ƋƵĂů ĂƵƚġŶƚŝĐŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝƐƚĂ͕ ƐĞ ĐŽůŽĐĂ ŶŽƐ

ĂŶƚşƉŽĚĂƐ ĚŽ ŶĞŐſĐŝŽ͘

K ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ġ ĂŝŶĚĂ ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ĐŽŵ ŝŶƚĞŶĕƁĞƐ ƉŽůşƚŝĐĂƐ͕ ŶĆŽ ƐĞŶĚŽ ĚŝĨşĐŝů ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ

ƉŽůşƚŝĐŽƐ ƋƵĞ ƐĆŽ ĚŝƌĞƚŽƌĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͕ ƉŽƌ ĞǆĞŵƉůŽ͕ ĐŽůŚĞŶĚŽ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ Ğ ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ ƌĞĐşƉƌŽĐĂƐ ;WŝƌĞƐ͕

ϮϬϬϳͿ͘ �Ž ŵĞƐŵŽ ƚĞŵƉŽ͕ ƐĆŽ ǀĄƌŝŽƐ ŽƐ ĂƚŽƌĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ ƋƵĞ ĂĐƵŵƵůĂŵ ĐĂƌŐŽƐ ŶŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĚĂ ŵĞƐŵĂ

ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕ ůĞǀĂŶƚĂŶĚŽ ƋƵĞƐƚƁĞƐ ĠƚŝĐĂƐ Ğ ĚĞ ĐŽŶĨůŝƚŽƐ ĚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ ;^ŽĂƌĞƐ͕ �ŽƌƌĞŝĂ͕ Θ

ZŽƐĂĚŽ͕ ϮϬϭϬͿ͘ �Ž ƉŽŶƚŽ ĚĞ ǀŝƐƚĂ ƐŽĐŝĂů͕ ^ĠƌŐŝŽ ;ϮϬϬϳͿ ĚĞĨĞŶĚĞ ƋƵĞ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ġ ƚĂŵďĠŵ Ƶŵ ĂƚŽ ƉŽůşƚŝĐŽ

ĂŽ ƐĞƌǀŝĕŽ ĚĂ ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͗ ͞K �ĞƐƉŽƌƚŽ Ġ ƵŵĂ ƉƌĄǆŝƐ ůƷĚŝĐŽͲĂŐŽŶşƐƚŝĐĂ Ğ ĐŽƌƉŽƌĂů͕ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĚĂ Ğ ĐŽŵ

ƌĞŐƌĂƐ Ğ͕ ĐŽŵŽ ƚĂů͕ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲƐĞ ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ Ğŵ ĂƚŽ ƉŽůşƚŝĐŽ͕ ƉŽŝƐ ƋƵĞ ƐĆŽ ƚĂŵďĠŵ ĐŽůĞƚŝǀĂƐ ŽƵ ƐŽĐŝĂŝƐ

ĂƐ ƐƵĂƐ ĐĂƵƐĂƐ Ğ ĂƐ ƐƵĂƐ ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ͟ ;Ɖ͘ ϭϭͿ͘

EƵŵĂ ĂďŽƌĚĂŐĞŵ ŵĂŝƐ ĂŶƚƌŽƉŽůſŐŝĐĂ͕ Ž ũŽŐŽ Ğ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĨŽƌĂŵ Ğ ƐĆŽ ĚƵĂƐ ĨĂĐĞƐ ĚĂ ŵĞƐŵĂ

ŵŽĞĚĂ͕ ŶĂ ŵĞĚŝĚĂ Ğŵ ƋƵĞ Ă ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ ůƷĚŝĐĂ Ğ ĂŐŽŶşƐƚŝĐĂ ƐĞŵƉƌĞ ĨŝǌĞƌĂŵ ƉĂƌƚĞ ĚĂ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ ŚƵŵĂŶĂ͘ KƐ

ũŽŐŽƐ ƉŽĚĞŵ ƐĞƌ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ ƐĞŐƵŶĚŽ Ƶŵ ĞƐƋƵĞŵĂ ĚĞ ƋƵĂƚƌŽ ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ ŝŶƚĞƌůŝŐĂĚĂƐ͗ Ă ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ

;ĂŐŽŶͿ͕ Ă ĂůĞĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ ;ĂůĞĂͿ͕ Ă ƐŝŵƵůĂĕĆŽ ;ƉĂŶƚŽŵŝŶĂͿ Ğ Ă ǀĞƌƚŝŐĞŵ ;ŝůŝŶǆͿ ;�ĂůůŽŝƐ͕ ϭϵϵϬͿ͘

�ŝƚŝƵƐ͕ �ůƚŝƵƐ͕ &ŽƌƚŝƵƐ Ġ Ž ůĞŵĂ ŽĨŝĐŝĂů ĚŽƐ :ŽŐŽƐ KůşŵƉŝĐŽƐ Ğ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ ͞ŵĂŝƐ ƌĄƉŝĚŽ͕ ŵĂŝƐ ĂůƚŽ͕ ŵĂŝƐ

ĨŽƌƚĞΗ͘ �ƐƚĂ ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ ĚĞǀĞ ƐĞƌ ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ŶĆŽ ůŝƚĞƌĂů Ğ ĚĞǀĞ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌͲƐĞ ĐŽŵ ŽƵƚƌĂ

ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ ĐƌŝĂĚĂ ƉŽƌ >ŽƌĚĞ ĚĞ �ŽƵďĞƌƚŝŶ ;ϭϵϬϴͿ͕ ĚƵƌĂŶƚĞ ŽƐ :ŽŐŽƐ KůşŵƉŝĐŽƐ ĚĞ >ŽŶĚƌĞƐ͕ ƋƵĂŶĚŽ ƐĞ

ƉƌĞƚĞŶĚŝĂ ǀĂůŽƌŝǌĂƌ Ž ĞƐĨŽƌĕŽ Ğ Ă ĚĞĚŝĐĂĕĆŽ ŶĂ ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͗ ͞KŵĂŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ŶĂ ǀŝĚĂ ŶĆŽ Ġ

Ž ƚƌŝƵŶĨŽ͕ ŵĂƐ Ă ůƵƚĂ͖ Ž ĞƐƐĞŶĐŝĂů ŶĆŽ Ġ ƚĞƌ ŐĂŶŚŽ͕ŵĂƐ ƚĞƌ ůƵƚĂĚŽ ďĞŵ͟ ;�ƌĞĚŽ KůşŵƉŝĐŽͿ͘ K >ĞŵĂ Ğ Ž �ƌĞĚŽ

KůşŵƉŝĐŽƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ͕ Ğŵ ƐŝŶƚŽŶŝĂ͕ Ž ĞƐƉşƌŝƚŽ ƋƵĞ ŽƐ :ŽŐŽƐ KůşŵƉŝĐŽƐ ĚĞǀĞŵ ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ ƉĂƌĂ Ă



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϲ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ͗ Ž ĐŽŵƉĂŶŚĞŝƌŝƐŵŽ͕ Ă ĨƌĂƚĞƌŶŝĚĂĚĞ Ğ Ă ƵŶŝĆŽ ĞŶƚƌĞ ƚŽĚĂƐ ĂƐ ŶĂĕƁĞƐ Ğ ĐƵůƚƵƌĂƐ ĚŽ ŵƵŶĚŽ͘ �ŵ

ŚŽŶƌĂ ĚĞ >ŽƌĚĞ �ŽƵďĞƌƚŝŶ͕ Ğŵ ϭϵϲϰ͕ Ž �ŽŵŝƚĠ KůşŵƉŝĐŽ /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů ;�K/Ϳ ĐƌŝŽƵ Ă ŵĞĚĂůŚĂ ŵĂŝƐ

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĐŽŵ Ž ƐĞƵ ŶŽŵĞ Ğ ƋƵĞ ƉĞƌƐŽŶŝĨŝĐĂ Ž ĐŚĂŵĂĚŽ ͞ĞƐƉşƌŝƚŽ ŽůşŵƉŝĐŽΗ͘ �ŝĨĞƌĞŶƚĞ ĚĂƐ ŵĞĚĂůŚĂƐ

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ;ŽƵƌŽ͕ ƉƌĂƚĂ Ğ ďƌŽŶǌĞͿ͕ ĞƐƚĂ ŵĞĚĂůŚĂ ƋƵĞ Ġ ƚŽĚĂ ĨĞŝƚĂ ĚĞ ŽƵƌŽ ŶĆŽ ĞƐƚĄ ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ ĂŽ

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ ŽƵ ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĚŽ ĂƚůĞƚĂ͕ ŵĂƐ ăƐ ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ ŵŽƌĂŝƐ Ğ ĠƚŝĐĂƐ͕ ƵŵĂ ĨŽƌŵĂ ĚĞ ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ

ĚŽ ŵĂŝƐ ĞůĞǀĂĚŽ Ğ ƐĞŶƚŝĚŽ ĞƐƉşƌŝƚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ Ğŵ ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ ĚŝĨşĐĞŝƐ ŽƵ ŝŶƵƐŝƚĂĚĂƐ ĂĐŽŶƚĞĐŝĚĂƐ ĚƵƌĂŶƚĞ ŽƐ

:ŽŐŽƐ KůşŵƉŝĐŽ͘ �Ğ ƌĞĂůĕĂƌ ƋƵĞ͕ ŶĂ ŚŝƐƚſƌŝĂ ĚŽƐ :ŽŐŽƐ ĚĂ ĂƚƵĂůŝĚĂĚĞ͕ ĂƉĞŶĂƐ ƐĞŝƐ ĂƚůĞƚĂƐ Ğ Ƶŵ ƚĠĐŶŝĐŽ

ƌĞĐĞďĞƌĂŵ ĞƐƚĂ ŵĞĚĂůŚĂ͘ �ŶƚƌĞ ĞůĞƐ͕ Ž ŵĂƌĂƚŽŶŝƐƚĂ sĂŶĚĞƌůĞŝ �ŽƌĚĞŝƌŽ ĚĞ >ŝŵĂ ƋƵĞ͕ Ğŵ �ƚĞŶĂƐ ;ϮϬϬϰͿ͕

ĂůĐĂŶĕŽƵ Ă ŵĞĚĂůŚĂ ĚĞ ďƌŽŶǌĞ͕ ŵĞƐŵŽ ĚĞƉŽŝƐ ĚĞ ƚĞƌ ƐŝĚŽ ĞŵƉƵƌƌĂĚŽ ƉĞůŽ ŝƌůĂŶĚġƐ �ŽƌŶĞůŝƵƐ ,ŽƌĂŶ ƉĂƌĂ

ĨŽƌĂ ĚĂ ƉŝƐƚĂ͘

K ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ġ ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů Ğ ƉŽĚĞ ĂƐƐƵŵŝƌ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ ĐŽŵ ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ ƋƵĞ

ƚƌĂŶƐĐĞĚĞŵ Ž ĐĂƌĄƚĞƌ ĨşƐŝĐŽ Ğ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ;ĨŝŐƵƌĂ ϭ͘Ϳ

&ŝŐƵƌĂ ϭ͗ �Ɛ ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ ŵƵůƚŝĨĂĐĞƚĂĚĂƐ ƋƵĞ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƉŽĚĞ ĂƐƐƵŵŝƌ

K ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ğ ŽƐ ƐĞƵƐ ĂƚƌŝďƵƚŽƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ ƚĂŵďĠŵ ƉŽĚĞŵ ƐĞƌ ĨŽŵĞŶƚĂĚŽƐ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚŽƐ

ĂŵďŝĞŶƚĞ ĞƐĐŽůĂƌ Ğ ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͘ � �ĚƵĐĂĕĆŽ &şƐŝĐĂ͕ ƉŽƌ ĞǆĞŵƉůŽ͕ ƉĂƌĂ ĂůĠŵ ĚĞ ƉƌŽŵŽǀĞƌ Ă ƐĂƷĚĞ Ğ Ă
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ϳ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

ĐŽŶĚŝĕĆŽ ĨşƐŝĐĂ Ğ ĐƌŝĂƌ ŚĄďŝƚŽƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ ƉĂƌĂ Ă ǀŝĚĂ͕ ƉŽĚĞ ĂƐƐƵŵŝƌ Ƶŵ ŽƵƚƌŽ ƉĂƉĞů ĚĞ ĞĚƵĐĂĕĆŽ

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ;'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕ ϮϬϭϯͿ͕ ƵƐĂŶĚŽ Ă ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ ĞŶƚƌĞ ŽƐ ũŽǀĞŶƐ ĐŽŵŽ ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ ƉĂƌĂ Ă ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ

ĚŽ ƐĞƵ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ŝŶƚĞŐƌĂů Ğ ĚĂ ĞǆĐĞůġŶĐŝĂ ŚƵŵĂŶĂ ;WŝƌĞƐ͕ ϮϬϬϳͿ͕ ďĞŵ ĐŽŵŽ ƉĂƌĂ Ž

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ĚĞ ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ ƐŽĐŝĂŝƐ Ğ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ ĚŽƐ ĂůƵŶŽƐ ;^ŝĞĚĞŶƚŽƉ͕ ,ĂƐƚŝĞ͕ Θ sĂŶ �Ğƌ

DĂƌƐ͕ ϮϬϭϭͿ͘ K ĚĞƐƉŽƌƚŽ ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ Ğŵ ĂŵďŝĞŶƚĞ ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ Ğ Ž ƐĞƵ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ

ĚĞ ƵŵĂ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ ĞǆƚĞƌŝŽƌ Ğ ĚĂ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ ĚĞ ĐĞƌƚŽƐ ƉĂƉĠŝƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ͕ ĂƐƐƵŵĞͲƐĞ ĐŽŵŽ Ƶŵ

ĂƵƚġŶƚŝĐŽ ŵĞŝŽ ĚĞ ĞĚƵĐĂĕĆŽ ĚĞ ǀĂůŽƌĞƐ͕ ĚĞ ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ Ğ ƐŽĐŝĂŝƐ ƋƵĞ ƐĞƌǀĞŵ ƉĂƌĂ Ă ǀŝĚĂ

ĨƵƚƵƌĂ͘

�Ž ƉŽŶƚŽ ĚĞ ǀŝƐƚĂ ĚŽ ďĞŵͲĞƐƚĂƌ ĨşƐŝĐŽ͕ Ă KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ DƵŶĚŝĂů ĚĞ ^ĂƷĚĞ ;t,K͕ ϮϬϭϳͿ ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ

Ž ǀĂůŽƌ ĚĂ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ ĨşƐŝĐĂ Ğ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ĚĞƐĚĞ ƋƵĞ ƌĞŐƵůĂƌ Ğ ŵŽĚĞƌĂĚĂ͕ ŐĞƌŝĚĂ ĐŽŵ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ Ğ ǀŽůƵŵĞ

ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ ĂŽ ŶşǀĞů ĚĂ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ ĨşƐŝĐĂ ĚŽƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕ ĐŽŵŽ Ƶŵ ĨĂƚŽƌ ĐŽŵ ĞůĞǀĂĚŽƐ ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ ƉĂƌĂ

Ă ƐĂƷĚĞ Ğ ĐŽŶĚŝĕĆŽ ĨşƐŝĐĂ ĚĂƐ ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ͘ KƐ ĞĨĞŝƚŽƐ ŵĂŝƐ ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕ ƐƵŐĞƌŝĚŽƐ ƉĞůĂ t,K ;ϮϬϭϳͿ͕ ƐĆŽ Ă

ƌĞĚƵĕĆŽ ĚĞ ĚŽĞŶĕĂƐ ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ͕ Ă ƌĞĚƵĕĆŽ ĚĂ ĚŝĂďĞƚĞƐ͕ Ă ƌĞĚƵĕĆŽ ĚĂ ĚĞƉƌĞƐƐĆŽ Ğ Ă ƌĞĚƵĕĆŽ ĚŽ

ĐĂŶĐƌŽ ĚŽ ĐſůŽŶ Ğ ĚĂ ŵĂŵĂ͘ �ůĠŵ ĚŝƐƐŽ͕ ŶşǀĞŝƐ ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ ĚĞ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ ĨşƐŝĐĂ Ğ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ŵŽĚĞƌĂĚŽ

ĚŝŵŝŶƵĞŵ Ž ƌŝƐĐŽ ĚĞ ĨƌĂƚƵƌĂ ǀĞƌƚĞďƌĂů Ğ ĂũƵĚĂŵ Ă ĐŽŶƚƌŽůĂƌ Ž ƉĞƐŽ͘ DĂŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƐĆŽ ŽƐ ĞĨĞŝƚŽƐ ŶŽ

ƉůĂŶŽ ƉĞƐƐŽĂů Ğ ƐŽĐŝĂů͕ ŶĂ ŵĞĚŝĚĂ Ğŵ ƋƵĞ ĂƵŵĞŶƚĂ Ă ĂƵƚŽĐŽŶĨŝĂŶĕĂ͕ Ă ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ Ğ ĐŽŶƚƌŝďƵŝ ƉĂƌĂ Ă

ŵĞůŚŽƌŝĂ ĚĂƐ ƌĞůĂĕƁĞƐ ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂŝƐ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ġ ƚĂŵďĠŵ ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ĐŽŵ Ž ƉƌŽƉſƐŝƚŽ ĚĂ ĂĨŝƌŵĂĕĆŽ ĚĂ ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ ůŽĐĂů Ğ

ĐŽŵŽ ĨĂƚŽƌ ĚĞ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ƐŽĐŝĂů Ğ ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ ƋƵĂŶĚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ ĐŝĚĂĚĞƐ Ğ

ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ ĚĞĐŝĚĞŵ ĂĐŽůŚĞƌ Ğ ĐŽŽƌŐĂŶŝǌĂƌ ĞǀĞŶƚŽƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ ă ĞƐĐĂůĂ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘

�Ž ƉŽŶƚŽ ĚĞ ǀŝƐƚĂ ĚĂ 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ ĚĂ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ Ă ĞƐƚĂ ĄƌĞĂ͕ �ŚĂůŝƉ

;ϮϬϬϲͿ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲŶŽƐ ĐŝŶĐŽ ůĞŐŝƚŝŵĂĕƁĞƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƋƵĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂŵ Ƶŵ ƉĂƉĞů ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ

ĚĂ 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ ƋƵĞ ƐĆŽ͗ ŝͿ Ă ŵĞůŚŽƌŝĂ ĚĂ ƐĂƷĚĞ Ğ ĚĂ ĐŽŶĚŝĕĆŽ ĨşƐŝĐĂ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĂ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ ĨşƐŝĐĂ Ğ

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕ ŝŝͿ Ž ĐĂƌĄƚĞƌ ƐŽĐŝĂů ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ğ Ž ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ĚĞ ǀĂůŽƌĞƐ ƉĞƐƐŽĂŝƐ Ğ ƐŽĐŝĂŝƐ ƉĂƌĂ Ă ǀŝĚĂ͖

ŝŝŝͿ Ž ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ĞĐŽŶſŵŝĐŽ Ğ ƐŽĐŝĂů ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͖ Ž ŝǀͿ Ă ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ ĚĂ ƋƵĂůŝĚĂĚĞ ĚĞ ǀŝĚĂ ĚĂƐ

ƉĞƐƐŽĂƐ Ğ Ž ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ͕ ǀͿ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĐŽŵŽ ĞůĞŵĞŶƚŽ ĚĞ ŽƌŐƵůŚŽ Ğ ĚĞ ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ

ŶĂĐŝŽŶĂů͘ K ǀĂůŽƌ ĂƚƌŝďƵşĚŽ Ğ ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ ĂŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĚĞƉĞŶĚĞ ĚĂ ĨŽƌŵĂ Ğ ĚŽƐ ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ ƋƵĞ ƐĆŽ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ

ŶĂ ŐĞƐƚĆŽ ĚĂƐ ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ğ Ă ƋƵĞ ĨĂƌĞŵŽƐ ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ ŵĂŝƐ ĂĚŝĂŶƚĞ͕ ĂƋƵĂŶĚŽ ĚŽ

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ĚŽ ƉƌŽŐƌĂŵĂ ĚĂ ƵŶŝĚĂĚĞ ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ Ğ ĚĂ ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ ĚĞƐƚĂƐ ĐŝŶĐŽ ůĞŐŝƚŝŵĂĕƁĞƐ͘ WĂƌĂ ĂůĠŵ

ĚĞƐƚĂƐ ĐŝŶĐŽ ůĞŐŝƚŝŵĂĕƁĞƐ͕ Ž ĂƵƚŽƌ ĂůĞƌƚĂͲŶŽƐ ƉĂƌĂ ƵŵĂ ƐĞǆƚĂ ƋƵĞ ƌĞƐƵůƚĂ ĚĂ ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ ĚĂ ŶĂƚƵƌĞǌĂ Ğ ĚŽƐ

ŝŵƉĂĐƚŽƐ ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ Ğ ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ ƋƵĞ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƉŽĚĞ ĐĂƵƐĂƌ ŶŽ ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ŶĂƚƵƌĂů͘ �ƐƚĂ ƐĞǆƚĂ ĚŝŵĞŶƐĆŽ

Ġ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƋƵĂŶĚŽ ƐĞ ƵƚŝůŝǌĂ ĐĂĚĂ ǀĞǌ ŵĂŝƐ ĂƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ ĚĂ ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕ ƉŽƌ

ĞǆĞŵƉůŽ͕ ĂƐ ŵŽŶƚĂŶŚĂƐ Ğ ŽƐ ƐĞƵƐ ƚƌŝůŚŽƐ ƉĂƌĂ Ă ƉƌĄƚŝĐĂ ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ Ğ ŵĂƐƐŝǀĂ ĚŽ ƚƌĂŝů ƌƵŶŶŝŶŐ Ğ ĚĞ ŽƵƚƌŽƐ

ĚĞƐƉŽƌƚŽƐ ĚĞ ŵŽŶƚĂŶŚĂ͘
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ϴ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

� ĂĨŝƌŵĂĕĆŽ Ğ ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ ĚĂ 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ͕ ĞŶƋƵĂŶƚŽ ƐƵďƵŶŝĚĂĚĞ ĚĂƐ ĐŝġŶĐŝĂƐ ĚŽ

ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕ ƌĞƐƵůƚĂ ĚŽƐ ĂƚƌŝďƵƚŽƐ ŚƵŵĂŶŽƐ Ğ ƐŽĐŝĂŝƐ ƋƵĞ Ă ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ƉŽĚĞ ĂƐƐƵŵŝƌ Ğ ĚĂ

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ ĚĞ ƐĂďĞƌŵŽƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌ ŽƐ ƌĞĐƵƌƐŽƐ ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ ĐŽŵ Ž ƉƌŽƉſƐŝƚŽ ĚĞ ĂůĐĂŶĕĂƌ Ƶŵ ƐĞƌǀŝĕŽ ĚĞ

ŵĞůŚŽƌ ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕ ĚĞ ĞůĞǀĂƌ Ă ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ Ğ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĕĆŽ ĚĂ ƉƌĄƚŝĐĂ ĚĂ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ ĨşƐŝĐĂ Ğ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ă Ƶŵ

ŵĂŝŽƌ ŶƷŵĞƌŽ ƉŽƐƐşǀĞů ĚĞ ƉĞƐƐŽĂƐ ;'ĂŵŵĞůƐčƚĞƌ͕ ϮϬϮϬ͖ >ŽǀĞ Ğƚ͘ Ăů͕ ϮϬϮϬͿ͘

EŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ŽƵ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕� Ă�

'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ġ ƵŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ĚĂƐ�ĐŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ũŽǀĞŵ͕�ĐŽŵ�ƉŽƵĐŽ�

ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϯϬ�ĂŶŽƐ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĞƵƌŽƉĞƵ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƋƵŝƐƚŽƵ�Ƶŵ�ĐŽƌƉŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ŶŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĚĂ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ĂǀĂŶĕĂĚĂ� Ğ� ƚƌĂŶƐŶĂĐŝŽŶĂů͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ ĞƐƚƌĞŝƚĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĐŽŵ Ă� ĞŵƉƌĞŐĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ğ�

ĞŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌŝƐŵŽ͘

�� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĚĞĨŝŶĞͲƐĞ ƉĞůĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůŽ� ĚĞ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�

ĂƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƵƚĞŶƚĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�;tĞĞƐĞ͕�ϭϵϵϱͿ�Ğ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ ƵŵĂ�ĞĨĞƚŝǀĂ�Ğ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�

ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ�Ğ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ŽƚŝŵŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͘

EĞƐƚĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� ,ŽǇĞ͕� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϴ͕Ϳ� Ă� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ� ŶŽ� ƐĠĐƵůŽ� yy/�

ĞŶǀŽůǀĞ͗� ͞dŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ŵŽĚĞƌŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� ^ƉŽƌƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŵĂŶĂŐĞ� ůĂƌŐĞ�

ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŽƌƚŚ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ� ĚŽůůĂƌƐ͕�ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞ�

ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ĞůŝƚĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ǁŚŽ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĞĂƌŶ�ϭϬϬ�ƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚŝŐŚůǇ�

ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŐůŽďĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƉŽƌƚ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŵĞĚŝĂ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘͟ ;Ɖ͘�ϰͿ

K� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� Ă� ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� Ğŵ� ĐĞŶĄƌŝŽƐ� ŝŵƉƌĞǀŝƐşǀĞŝƐ� Ğ� Ğŵ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� Ğŵ�

ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂ�ĞǆŝŐĞŵ͕ ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕ ƵŵĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝƐĆŽ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�

ƵŵĂ� ĂĚĞƋƵĂĚĂ� ŽƚŝŵŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͘ �� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ ĞŶǀŽůǀĞ� Ƶŵ ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ�

ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŵĞŝŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĐŽƌƌĞƚĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͕�ĐŽŵ�Ă�ŵĞƚĂ�

ĚĞ� ƉĞƌŵŝƚŝƌ� ĂŽƐ� ƵƚĞŶƚĞƐ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ ŶĂƐ� ŵĞůŚŽƌĞƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƉŽƐƐşǀĞŝƐ͕�

ĂĚŽƚĂŶĚŽ�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĄǀĞŝƐ�ĐŽŵ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ Ğ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ͘�EƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�

ŵĂŝƐ�ŚƵŵĂŶĂ͕�Ă�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ġ͕ ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͕ Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂ�ƚŝƌĂƌ�Ž�ŵĞůŚŽƌ�ƉƌŽǀĞŝƚŽ�ĚŽ�

ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĐŽŵ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� Ğ� ůĞĂůĚĂĚĞ͕ Ğ ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ƉĂƌĂ� Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�

ŵŽƚŽƌĂƐ͕�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�Ğ�ĚŽ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ĚŽƐ�ƵƚĞŶƚĞƐ ŽƵ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘ ��'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĞŶǀŽůǀĞ�

ĂŝŶĚĂ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕�Ă�ƋƵĞ� ĨĂƌĞŵŽƐ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ŵĂŝƐ�ĂĚŝĂŶƚĞ͕ ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕ ĚĞƐƚĂĐŽ ĚĞƐĚĞ�
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ϵ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

ůŽŐŽ͗� ŝͿ Ž� ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ� ŽƵ� Ă� ŐĞƐƚĆŽ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͕� ƋƵĞ� ŝŵƉůŝĐĂ� ĚĞĨŝŶŝƌ� Ğ� ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂƌ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͗� ŝŝͿ Ă

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͖�ŝŝŝͿ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŽƌĚĞŶĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ͖�ŝǀͿ Ă ĚŝƌĞĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ

Ğ ǀͿ Ž�ĐŽŶƚƌŽůŽ ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğ�ĚĂƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂƐ͘��Ğ�ƌĞĂůĕĂƌ�ƋƵĞ ĞƐƚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�

ĚĞƐƉƌŽǀŝĚĂƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĠƚŝĐŽƐ͕�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕ ƚŽĚĂ�Ğ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ Ɛſ�ƐĞƌĄ�

ďĞŵͲƐƵĐĞĚŝĚĂ ƐĞ�ĂĚŽƚĂƌ�ƵŵĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů͘ KƐ ĂƐƉĞƚŽƐ�ĚĂ�ĠƚŝĐĂ͕�ĚĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ ĚŽƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕� ĚĂ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞƐĐŽůŚĂ� Ğ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐĂ ĚŽƐ� ǀĄƌŝŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ͕� ŶĂ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĂƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ƐĆŽ ƉŝůĂƌĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ ;>ƵƐƐŝĞƌ Θ�<ŝŵďĂůů͕�ϮϬϭϰͿ�Ğ�Ă�ƋƵĞ�ĨĂƌĞŵŽƐ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�

Ğŵ�ůŝĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ ŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ ĚĂ�ĠƚŝĐĂ�Ğ�ĚĂ�ďŽĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘

YƵĞƐƚƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͗

ϭͿ��ŶƋƵĂŶƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ĂŐĞŶƚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�;ĂƚůĞƚĂ͕�ĄƌďŝƚƌŽ͕�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƌ͕�ĚŝŶĂŵŝǌĂĚŽƌ͕�ĂŶŝŵĂĚŽƌ͕�
ĞƚĐ͙Ϳ�ũĄ�ĞǆĞƌĐĞƵ�ĂůŐƵŵĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͍ KƵ�ĐŽŶŚĞĐĞ�ĂůŐƵĠŵ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ�ĞǆĞƌĐŝĚŽ͍

ϮͿ�^Ğ�Ɛŝŵ͕�Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�Ă�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƐĂ�ĨƵŶĕĆŽ�Ğ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͍

ϯͿ��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�ƉŽƌƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ĨŽŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ŽƵ�ĞƋƵŝƉĂ͍

�ŝƐĐƵƐƐĆŽ͙�ĚĞďĂƚĞ͙

ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ͗�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�Ƶŵ�ďŽŵ�ĞǆĞŵƉůŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƉŽŝƐ�ƌĞƚŽŵĂƌͬƌĞǀŝƐŝƚĂƌ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�
ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

�Ğ ƐĞŐƵŝĚĂ͕ ĂƉƌĞƐĞŶƚŽ ĂƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ƋƵĞ ƚŽƌŶĂŵ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ƶŵ ŽďũĞƚŽ ƐŽĐŝĂů ĚĞ

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚĞ Ğ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ ƉĂƌĂ Ă ŵŝƐƐĆŽ ĚĂ ĄƌĞĂ ĚĂ 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ͕ ďĂƐĞĂĚŽ ŶŽƐ ůŝǀƌŽƐ͗ ŝͿ

'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ͗ WƌŝŶĐşƉŝŽƐ Ğ �ƉůŝĐĂĕƁĞƐ ;,ŽǇĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϴͿ͖ ŝŝͿ 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ͘ �ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ ƉĂƌĂ

ŐĞƌŝƌ ;�ŽƌƌĞŝĂ Θ �ŝƐĐĂŝĂ͕ ϮϬϭϵͿ͘ EŽ ĚĞĐƵƌƐŽ ĚĂ ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ͕ ƉĂƌĂ ĐĂĚĂ ƵŵĂ ĚĂƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ͕ ƐĆŽ

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ ĞǆĞŵƉůŽƐ ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ ƋƵĞ ƉĞƌŵŝƚĞŵ ĂŽ ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ Ă ĂƉůŝĐĂĕĆŽ ĚŽ ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘ �ŵ

ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕ Ž ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ĚĞƐĂĨŝĂ Ž ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ͕ ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŶĚŽ ƐĞ Ġ ĐĂƉĂǌ ĚĞ ĚĂƌ Ƶŵ ĞǆĞŵƉůŽ ƋƵĞ

ƐŝƌǀĂ ƉĂƌĂ ŝŶƚĞƌƉĞƚĂƌ Ž ŽďũĞƚŝǀŽ ĚĂ ĞǆƉůĂŶĂĕĆŽ ŶƵŵ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĞǆƉĞĐşĨŝĐŽ͘

Ϯ͘ ϭ͘ � ƉĂŝǆĆŽ ŝƌƌĂĐŝŽŶĂů ĚŽƐ ĂĚĞƉƚŽƐ ƉĞůĂ ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕ ƉĞůĂƐ ĞƋƵŝƉĂƐ Ğ ŽƐ ĂƚůĞƚĂƐ ĚĞ ĂůƚŽ

ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ
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ϭϬ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

K ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĚĞ ĂůƚŽ ŶşǀĞů ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ Ġ Ƶŵ ĨĞŶſŵĞŶŽ ƐŽĐŝĂů ƚŽƚĂů ƋƵĞ ĂƚƌĂŝ ĂĚĞƉƚŽƐ Ğ ĨĆƐ ƋƵĞ ƐĞ

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ĂƉĂŝǆŽŶĂĚĂ ĐŽŵ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ ĂƚůĞƚĂƐ ƋƵĞ͕ ƉĞůĂƐ ƐƵĂƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ͕ ƐĞ

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŵ Ğŵ ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽƐ şĚŽůŽƐ͘ � ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ Ğ ĂĨŝŶŝĚĂĚĞ ĐŽŵ ŽƐ ĂƚůĞƚĂƐ͕ Ă ƉĂƌ ĚĂƐ ĞŵŽĕƁĞƐ ƋƵĞ ƐĞ

ǀŝǀĞŵ ĐŽŵ ŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ Ğ Ž ĚĞƐĞũŽ ƐĞ ĨĂǌĞƌ ƉĂƌƚĞ ĚŽ ƐƵĐĞƐƐŽ ĚŽƐ ƐĞƵƐ şĚŽůŽƐ͕ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ ĂƚƌŝďƵƚŽƐ

ŐĞŶƵşŶŽƐ ĚŽ ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘ � 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ ũƵƐƚŝĨŝĐĂͲƐĞ ƉĞůĂ ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ ĚĞ ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ ĞƐƚĂ

ƚƌŽĐĂ Ğ ĚĞ ĂƉƌŽǆŝŵĂƌ ŽƐ ĞƐƉĞƚĂĚŽƌĞƐ Ğ ŽƐ ĨĆƐ ĂŽƐ ƐĞƵƐ şĚŽůŽƐ͕ ƌĞƐƉĞƚŝǀĂƐ ĞƋƵŝƉĂƐ Ğ ŵĂƌĐĂƐ͘ �ƐƐŝŵ͕ ƉŽƌ

ĞǆĞŵƉůŽ͕ ƵŵĂ ǀŝƐŝƚĂ Ă Ƶŵ ĞƐƚĄĚŝŽ ĚĞ &ƵƚĞďŽů ĚĞ ƵŵĂ ĞƋƵŝƉĂ ĚĞ ĞƐĐĂůĂ ŵƵŶĚŝĂů Ġ ŵƵŝƚŽ ŵĂŝƐ ĚŽ ƋƵĞ ƵŵĂ

ǀŝƐŝƚĂ Ă Ƶŵ ĐŽŵƉůĞǆŽ ŽƵ ĞƐƚĄĚŝŽ ĚĞ &ƵƚĞďŽů͘ � Ƶŵ ŵŝƐƚŽ ĚĞ ĞŶǀŽůǀġŶĐŝĂ ĚŽƐ ĂĚĞƉƚŽƐ ĐŽŵ ŽƐ ƐĞƵƐ şĚŽůŽƐ Ğ

Ž ĚĞƐĞũŽ ĚĞ ƚĞƌ ƵŵĂ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ ƷŶŝĐĂ͕ Ƶŵ ƌĞŐŝƐƚŽ ŵĞŵŽƌĄǀĞů ĚĞ ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ Ğ ĚĞ ƌĞĐŽƌĚĂĕĆŽ ƉĂƌĂ Ă ǀŝĚĂ͘

Ϯ͘Ϯ͘͘ KƐ ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ ŵŝůŝŽŶĄƌŝŽƐ ŶŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĚĞ ĂůƚŽ ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ

dĞŵͲƐĞ ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ ƵŵĂ ƚĞŶĚġŶĐŝĂ ĚŽƐ ƉĂşƐĞƐ ƉĂƌĂ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂƌĞŵ Ğ ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂƌĞŵ Ž ĐĂƌŐŽ

ĚĞ ĂŐĞŶƚĞ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů ĚĞ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ʹ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ Ğ ĚĞƚĞŶƚŽƌ ĚŽƐ ƉĂƐƐĞƐ ĚŽƐ ũŽŐĂĚŽƌĞƐ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͘

WĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ͕ ŵƵŝƚĂƐ ĞŵƉƌĞƐĂƐ ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ ĂŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕ Ğ ă ƌĞƐƉĞƚŝǀĂ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ ĚĞ ũŽŐĂĚŽƌĞƐ͕

ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵ ĞƐƚĂƐ ŶŽǀĂƐ ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͕ ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ ƚƌĂŶƐĂĐŝŽŶĂƌ ŽƐ ƚĂůĞŶƚŽƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘ � Ž ĐĂƐŽ ĚĂ

ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ Ğ ĚĞƚĞĕĆŽ ĚĞ ũŽǀĞŶƐ ũŽŐĂĚŽƌĞƐ͕ ĐŽŵ ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ ƉĂƌĂ ŝŶƚĞŐƌĂƌĞŵ Ă ĐĂƌƌĞŝƌĂ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů

;ƐĐŽƵƚŝŶŐͿ͘ EĞƐƚĞ ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕ Ġ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƋƵĞ Ž �ƐƚĂĚŽ Ğ ĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ ƋƵĞ ƚƵƚĞůĂŵ

ĐĞƌƚĂƐ ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ Ͳ ĂƐ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕ ĐĂĚĂ ǀĞǌ ŵĂŝƐ ƐŝƐƚĠŵŝĐĂƐ Ğ ŐůŽďĂŝƐ Ͳ ŝŶƚĞƌǀĞŶŚĂŵ͕

ĚĞĨŝŶŝŶĚŽ ƌĞŐƌĂƐ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ Ğ ĐſĚŝŐŽƐ ĚĞ ĐŽŶĚƵƚĂ͘ �ĞƐƚĞ ŵŽĚŽ͕ ŽƐ ĐůƵďĞƐ ƚĞƌĆŽ ĐŽŵŽ ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ ĂƐ

ƐƵĂƐ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ŶƵŵ ĂŵďŝĞŶƚĞ ĚĞ ŝŐƵĂůĚĂĚĞ ĚĞ ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͕ ĚĞ ũƵƐƚŝĕĂ Ğ ĚĞ ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ͘

Ϯ͘ϯ͘ K ĞƋƵŝůşďƌŝŽ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ ĐŽŵŽ ĨĂƚŽƌ ĚĞ ƋƵĂůŝĚĂĚĞ Ğ ĚĞ ĞǀŽůƵĕĆŽ ĚĂ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

WĂƌĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�Ƶŵ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ�Ğ�ƵŵĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�Ğ�ĚŽƐ�

ĂƚůĞƚĂƐ͕�Ġ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ŚĂǀĞƌ�Ƶŵ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ͕�ĐŽŵ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ͕�

ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƋƵĂĚƌŽ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂƌ�Ğ�ĠƚŝĐŽ͘�� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ĞƐƉĞƚĂĐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĞƉĞŶĚĞŵ ĚŽ�

ĞƐƉşƌŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĂŐŽŶşƐƚŝĐŽ�ĚĂ�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͕ ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĚŽ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĚĞ�ĨŽƌĕĂƐ͘�

�ƉĞŶĂƐ� ĚĞƐƚĞ� ŵŽĚŽ� ƐĞ� ƉŽĚĞƌĄ� ĂƐƐŝƐƚŝƌ� ă� ĞǀŽůƵĕĆŽ� ĚĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ĂŽ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ�

ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ĂƚůĞƚĂƐ�Ğ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ƐƵƉĞƌĂƌĞŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ƌĞĐŽƌĚĞƐ͘��ƐƐŝŵ͕�Ž�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ�ĚĞǀĞ�

ƐĞƌ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ğ�ƐĞƌ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞƐĐĂůƁĞƐ�Ğ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘�DĞƐŵŽ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂĚŽ�Ğ�ŵĞƌĐĂŶƚŝůŝǌĂĚŽ͕�Ă�ĞƋƵŝĚĂĚĞ�Ğ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�

ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉĞƚŝƌ ŶĂƐ� ŵĞƐŵĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ͕� ƐĆŽ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ŶĂ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚŝĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ž�&ĂŝƌͲWůĂǇ�&ŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͕�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝĚŽ�

ƉĞůĂ�h�&��;ϮϬϬϵͿ͕�ĨŽŝ�ƵŵĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĂƐƐƵŵŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�ŵĂŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�Ğ�ƌĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂƐ�ĨŝŶĂŶĕĂƐ�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϭϭ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ�ĚĞ�&ƵƚĞďŽů͕�ĞŶĐŽƌĂũĂŶĚŽͲŽƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƌ�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�Ğ�Ă�ĚŝŵŝŶƵŝƌ�Ă�ƉƌĞƐƐĆŽ�

ƐŽďƌĞ�ƐĂůĄƌŝŽƐ�Ğ�ǀĞƌďĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĞǆŽƌďŝƚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĐŽŵ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ŝŶĨůĂĐŝŽŶĄƌŝŽƐ͘�

Ϯ͘ϰ͘ � ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ ŶŽ ũŽŐŽ ĚĞƐƉĞƌƚĂ Ž ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ĚŽ ĞƐƉĞƚĂĚŽƌ

� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ ĚŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ Ġ Ƶŵ ĚŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ĚĞĐŝƐŝǀŽƐ ƉĂƌĂ Ž ƐƵĐĞƐƐŽ ĚĞ Ƶŵ

ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕ ƚŽƌŶĂŶĚŽͲŽ ĂƚƌĂƚŝǀŽ Ğ ƚƌĂŶƐĂĐŝŽŶĄǀĞů͘ WŽƌ ĞǆĞŵƉůŽ͕ ĂƐ ůŝŐĂƐ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ ĚĞ

&ƵƚĞďŽů ĂŽ ŵĂŝƐ ĂůƚŽ ŶşǀĞů ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ ;Ğǆ͗ �ůĞŵĂŶŚĂ Ğ /ŶŐůĂƚĞƌƌĂͿ ĂĚŽƚĂƌĂŵ ƉĂĚƌƁĞƐ ĚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ ĚĂ

ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕ ƐĞŐƵŶĚŽ ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ ƋƵĞ ǀŝƐĂŵ ǀĂůŽƌŝǌĂƌ Ž ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕ Ă ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ ĚŽƐ

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕ ŵĂƐ ĚĞŶƚƌŽ ĚĞ ĐſĚŝŐŽƐ ĠƚŝĐŽƐ Ğ ƐŽĐŝĂŝƐ ĂĐĞŝƚĄǀĞŝƐ ƉĞůĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ Ğ ƉĞůŽƐ ƐĞƵƐ

ĂĚĞƉƚŽƐ͘ � ŝƐƐŽ ƋƵĞ ƚŽƌŶĂ Ž &ƵƚĞďŽů ĂƉĞƚĞĐşǀĞů͕ Ƶŵ ĨĞŶſŵĞŶŽ ŐůŽďĂů Ğ ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĄǀĞů ă ĞƐĐĂůĂ

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘ �ƐƐŝŵ ƐĞŶĚŽ͕ Ƶŵ 'ĞƐƚŽƌ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ͕ ĐŽŵ ǀŝƐĆŽ ƌĂĐŝŽŶĂů Ğ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ ĚŽ ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕ ĚĞǀĞ ĐƌŝĂƌ ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ ƉĂƌĂ ƋƵĞ Ž ũŽŐŽ Ğ Ă ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ĚĞƐƉĞƌƚĞŵ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕

ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ͕ ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕ ĨůƵŝĚĞǌ͕ ĞƋƵŝůşďƌŝŽ ĚĞ ĨŽƌĕĂƐ͕ ƌŝƚŵŽ͕ ŐŽůŽƐ Ğ ŽƵƚƌŽƐ ƉŽŶƚŽƐ ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͘ KƵ ƐĞũĂ͕ Ž

'ĞƐƚŽƌ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ ĚĞǀĞ ƐĞƌ ĐĂƉĂǌ ĚĞ ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ ĂƐ ŵĞůŚŽƌĞƐ ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ ĚŽ ƉƌŽĚƵƚŽ ŽƵ ƐĞƌǀŝĕŽ

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕ ĐŽŵ Ž ŽďũĞƚŝǀŽ ĚĞ ĐĂƉƚĂƌ Ğ ĂƚƌĂŝƌ ŽƐ ĞƐƉĞƚĂĚŽƌĞƐ͘

Ϯ͘ϱ͘ � ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ƋƵĂĚƌŽ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ ƉŽƌ ĠƉŽĐĂ Ğ Ă ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ ĚĞ ĂůƚĞƌĂƌ ĂƐ ĚĞĐŝƐƁĞƐ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

�Ɛ ĚĞĐŝƐƁĞƐ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ ƐĆŽ ƚŽŵĂĚĂƐ ƉŽƌ ĠƉŽĐĂ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ŽƵ ƉŽƌ ǀĄƌŝĂƐ ĠƉŽĐĂƐ͕ ŵĂƐ ŽƐ

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͕ ĂǀĂůŝĂĚŽƐ ƐĞŵĂŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŵ ŵƵĚĂŶĕĂƐ ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂŝƐ ŶĂ ŐĞƐƚĆŽ ĚĂƐ

ĞƋƵŝƉĂƐ Ğ ŶĂƐ ƌĞƐƉĞƚŝǀĂƐ ĚĞĐŝƐƁĞƐ ĚĞŵĠĚŝŽ Ğ ůŽŶŐŽ ƉƌĂǌŽ͘ � ŶĂƚƵƌĂů͕ ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ ƋƵĞ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů

ƚĞŶŚĂŵƵĚĂĚŽ Ğ ĨůĞǆŝďŝůŝǌĂĚŽ ŽƐ ƉĞƌşŽĚŽƐ Ğ ĨŽƌŵĂƐ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ ĚĞ ũŽŐĂĚŽƌĞƐ ƉĂƌĂ͕ ĂƐƐŝŵ͕ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ

ă ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ ĚŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ Ğ ĚŽ ĂŵďŝĞŶƚĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ͘ � ŐĞƐƚĆŽ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ ĂůƚĂŵĞŶƚĞ ĨůĞǆşǀĞů͕ ďĞŵ ĐŽŵŽ

Ž ĐŽŶƚƌŽůŽ Ğ ĂǀĂůŝĂĕĆŽ ĚŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚĂƐ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ƋƵĞ ƐĞ ĞŶƋƵĂĚƌĂŵ ŶĂ ŐĞƐƚĆŽ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂ Ğ

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͕ ƐĆŽ ĂƐƉĞƚŽƐ ƚşƉŝĐŽƐ ƋƵĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŵ Ž ƉĂƉĞů ĚĂ 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ͘

Ϯ͘ϲ͘ � ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ Ğ ĞƋƵŝůşďƌŝŽ ĞŶƚƌĞ Ă ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ Ğ Ž ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ

WĂƌĂ ĂůĠŵ ĚŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͕ ŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ ĚĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ĚĞǀĞŵ ƐĞƌ

ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ Ğ ĞƐƚĂƌĞŵ ĚĞŶƚƌŽ ĚĂ ǀŝĂďŝůŝĚĂĚĞ Ğ ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ ĚĂƐ ŵĞƐŵĂƐ͘ EŽ ĐĂƐŽ ĚĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ƐĞŵ

ĨŝŶƐ ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͕ Ƶŵ ĚŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ĚĞ ƐƵĐĞƐƐŽ ĚĞ ƵŵĂ ŐĞƐƚĆŽ ĞĨŝĐĂǌ Ġ Ž ƐĞƵ ĞƋƵŝůşďƌŝŽ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͘ EĆŽ ƚĞŶĚŽ Ž

ůƵĐƌŽ ĐŽŵŽ ŽďũĞƚŝǀŽ͕ ŶĂĚĂ ŽďƐƚĂ ĞƐƚĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ Ă ƉƌŽĐƵƌĞŵ ĂůĐĂŶĕĂƌ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕

ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ ƉĂƌĂ Ă ƐƵĂ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ Ğ ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ Ğ͕ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕ ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂƌ ƵŵĂ ŵŝƐƐĆŽ ĚĞ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϭϮ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

ĞůĞǀĂĚŽ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ƐŽĐŝĂů ƉĞůĂ ǀŝĂ ĚĂ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ ĚĂƐ ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ Ğ ƋƵĂůŝĚĂĚĞ ĨşƐŝĐĂ ĚĂƐ ƉĞƐƐŽĂƐ͘ KƐ

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ ĚĞ Ƶŵ ĐůƵďĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ŽƵ ĚĞ ƵŵĂ ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ ƐĞŵ ĨŝŶƐ ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ ĚĞƉĞŶĚĞŵ͗ ĂͿ ĚŽ

ŐƌĂƵ ĚĞ ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ ĚŽƐ ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ Ğ ŐĞƐƚŽƌĞƐ ƋƵĞ ƚġŵ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ ŶĂ ŐĞƐƚĆŽ Ğ ƚŽŵĂĚĂ ĚĞ ĚĞĐŝƐĆŽ

ƐŽďƌĞ ŽƐ ĂƐƐƵŶƚŽƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͖ ďͿ ĚĂƐ ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ ĚŽƐ ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ Ğ ŐĞƐƚŽƌĞƐ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƉĂƌĂ ŐĞƌĂƌ

ƌĞĐĞŝƚĂƐ ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ͕ ĐŽŵŽ ƉŽƌ ĞǆĞŵƉůŽ͕ ĂƐ ƋƵĞ ĞƐƚĆŽ ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ ĂŽ ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ ĚŽƐ ĐůŝĞŶƚĞƐ ŽƵ

ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ ƉĂƌĂ ƐƵƉŽƌƚĂƌĞŵ ŽƐ ĞŶĐĂƌŐŽƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͖ ĐͿ ĚĂ ƌĞĚƵĕĆŽ ŽƵ ŵŝŶŝŵŝǌĂĕĆŽ ĚĂƐ

ĚĞƐƉĞƐĂƐ͖ ĚͿ ĚĂ ĂŶŐĂƌŝĂĕĆŽ ĚĞ ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ ƉƌŝǀĂĚĂƐ Ğ ĚĞ ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽƐ ƋƵĞ ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĞŵŵĂŝƐͲǀĂůŝĂƐ Ă ĚŝǀĞƌƐŽƐ

ŶşǀĞŝƐ͖ ĞͿ ĚĂ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ ƉĂƌĂ Ă ŽďƚĞŶĕĆŽ ĚĞ ĂƉŽŝŽƐ ƉƷďůŝĐŽƐ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ ĚĞ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ƋƵĞ

ǀĂůŽƌŝǌĞŵ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĞŶƋƵĂŶƚŽ ďĞŵ ƉƷďůŝĐŽ͘ ^ŽďƌĞ ĞƐƚĞ ƷůƚŝŵŽ ĨĂƚŽƌ ƌĞƚŽŵĂƌĞŵŽƐ Ă ƐƵĂ ĂŶĄůŝƐĞ Ğŵ ůŝĕĆŽ

ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͕ ĂƋƵĂŶĚŽ ĚĂ ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ ĚŽ ƉĂƉĞů ĚŽ �ƐƚĂĚŽ ŶŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ğ Ă ũƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĞŶƋƵĂŶƚŽ

ƐĞƌǀŝĕŽ ĚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ƐŽĐŝĂů Ğ ƉƷďůŝĐŽ͘

Ϯ͘ϳ͘ ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ ƐŽĐŝĂů ĚŽƐ ĐůƵďĞƐ Ğ ĞŵƉƌĞƐĂƐ

�Ğ ƵŵĂ ĨŽƌŵĂ ŐĞƌĂů Ğ ă ĞƐĐĂůĂ ŵƵŶĚŝĂů͕ ŽƐ ĐůƵďĞƐ ƋƵĞ ƐĆŽ ŵĂƌĐĂƐ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ ƉƌŽŵŽǀĞŵ

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ƐŽĐŝĂů Ğ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀŽ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĂƐ ƐƵĂƐ ĨƵŶĚĂĕƁĞƐ͘ �ǆŝƐƚĞŵ ŝŶƷŵĞƌĂƐ ĞŵƉƌĞƐĂƐ ĚĞ

ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ğ ĨƵŶĚĂĕƁĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ƋƵĞ ƐĞ ĂƐƐŽĐŝĂŵ Ă ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ĚĞ ŵŝƐƐĆŽ ƐŽĐŝĂů Ğ ƐŽůŝĚĄƌŝĂ͕ ĐŽŵ Ž

ŽďũĞƚŝǀŽ ĚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵşƌĞŵ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ĚĞƐŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂ Ğ ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů͕ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ĚŽŶĂƚŝǀŽƐ Ă ŐƌƵƉŽƐ

ĚĞƐĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽƐ ŽƵ ƉĞƐƐŽĂƐ ĐŽŵ ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ͘ �ƐƚĞ ŐĠŶĞƌŽ ĚĞ ƉƌĄƚŝĐĂƐ ĞƐƚĄ ŝŶƐĞƌŝĚŽ ŶĂƋƵŝůŽ ƋƵĞ

Ġ ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ ƐŽĐŝĂů͘ � ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ ƐŽĐŝĂů ƉŽĚĞ ƐĞƌ ĂĨĞƌŝĚĂ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĂ

ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ Ğ ĚĂ ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ ƋƵĞ ĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ƚġŵ ƐŽďƌĞ ŽƐ ĞĨĞŝƚŽƐ ĚĂƐ ĚĞĐŝƐƁĞƐ ƚŽŵĂĚĂƐ ƋƵĞ

ĞŶǀŽůǀĞŵ ĂƐ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ Ğ Ă ƋƵĂůŝĚĂĚĞ ĚĞ ǀŝĚĂ ĚĂƐ ƉĞƐƐŽĂƐ ͘ WŽƌ ĐŽŶƐĞŐƵŝŶƚĞ͕ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ ƐŽĐŝĂů ĚĂƐ

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ƚĞŶĚĞ Ă ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌ Ž ŶşǀĞů ŶĂĐŝŽŶĂů͕ ƉŽĚĞŶĚŽ ƌĞƉĞƌĐƵƚŝƌͲƐĞ Ă ŶşǀĞů ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů ŽƵ ŵĞƐŵŽ

ůŽĐĂů͘ �ƐƐŝŵ͕ ƉŽƌ ĞǆĞŵƉůŽ͕ ŶĂ ƐƵĂ ĚŝŵĞŶƐĆŽ ůŽĐĂů Ğ ƌĞƐƚƌŝƚĂ͕ Ƶŵ ĐůƵďĞ ĚĞ ďĂŝƌƌŽ ƉŽĚĞ Ğ ĚĞǀĞ ĞǆĞƌĐĞƌ Ž ƐĞƵ

ƉĂƉĞů ƐŽĐŝĂů ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů ƋƵĞ ŶĆŽ ƐĞ ĞƐŐŽƚĂ ŶĂ ƉƌŽŵŽĕĆŽ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕ ƌĞĐƌĞĂƚŝǀŽ Ğ

ƐŽĐŝĂů͘ �Ɛ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ĚĞƐƚĞ ĐůƵďĞ ƉŽĚĞŵ ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ Ğ ǀĂůŽƌŝǌĂƌ͕ ƉŽƌ ĞǆĞŵƉůŽ͕ Ă ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ Ğ Ă ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝĚĂĚĞ

ŶƵŵ ĂŵďŝĞŶƚĞ ĚĞ ĨƌĂŶĐĂ ĂŵŝǌĂĚĞ Ğ ĚĞ ƌĞƐƉĞŝƚŽ͕ ĚĞ ĞŶƚƌĞĂũƵĚĂ͕ ĚĞ ƉĂƌƚŝůŚĂ Ğ ĚĞ ĂũƵĚĂ ĂŽƐ ŵĂŝƐ

ŶĞĐĞƐƐŝƚĂĚŽƐ͕ ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ ǀĂůŽƌĞƐ Ğ ĨŽƌŵĂƐ ĚĞ ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ ŐĞŶƵşŶĂƐ͕ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ ƵŵĂ ĨŽƌŵĂ ĚĞ ƐĂďĞƌ

ǀŝǀĞƌ Ğŵ ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ Ğ ĐŽŵ ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ ƉƌſƉƌŝĂ͘

EŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕ Ă ŵŝƐƐĆŽ ĚĞ ĐĂĚĂ ƉĞƐƐŽĂ ĚĞƉĞŶĚĞ ĚĂƐ ƐƵĂƐ ĂĕƁĞƐ Ğ ĚŽƐ ĞĨĞŝƚŽƐ ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ

ƋƵĞ ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂ ŶŽ ŽƵƚƌŽ͘ �ŝƚŽ ŝƐƚŽ͕ ƚŽĚŽ Ž ĂƚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ Ğ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů ĞŶǀŽůǀĞ ƵŵĂ ĚŝŵĞŶƐĆŽ ƐŽĐŝĂů

Ğ ŚƵŵĂŶĂ͕ ƋƵĞ ƉŽĚĞ Ğ ĚĞǀĞ ƐĞƌ ĞŶĂůƚĞĐŝĚĂ͘ � Ă 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ ŶĆŽ ƉŽĚĞ ĨŝĐĂƌ ŝŶĚŝĨĞƌĞŶƚĞ ă

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ ƐŽĐŝĂů Ğ ĠƚŝĐĂ ƋƵĞ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĞŶǀŽůǀĞ͘ �ŽŵŽ ƚĂů͕ ĂƐ ĐŽŶĚƵƚĂƐ ŚƵŵĂŶĂƐ ĚĞǀĞŵ ƐĞƌ ƌĞŐŝĚĂƐ

ƐĞŐƵŶĚŽ ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ Ğ ĐſĚŝŐŽƐ ĚĞ ĐŽŶĚƵƚĂ ƐŽĐŝĂů Ğ ĐƵůƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ ĂĐĞŝƚĄǀĞŝƐ͘ �ƐƚĞ ƐĞƌĄ ŵĂŝƐ Ƶŵ ĚŽƐ ƉŽŶƚŽƐ

Ă ĂďŽƌĚĂƌ Ğŵ ůŝĕĆŽ ƉƌſƉƌŝĂ ŶŽ ƉƌŽŐƌĂŵĂ ĚĞƐƚĂ ƵŶŝĚĂĚĞ ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϭϯ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

WĂƌĂ ĂůĠŵ ĚŝƐƐŽ͕ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ ƐŽĐŝĂů ĚĂƐ ŽƌŐĂŶǌŝĂĕƁĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ƚĞŶĚĞƌĄ Ă ĞŵĞƌŐŝƌ ĐŽŵ Ă

ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ĐĂĚĂ ǀĞǌŵĂŝƐ ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ ĚĂ ŶĂƚƵƌĞǌĂ ĞŶƋƵĂŶƚŽ ĞƐƉĂĕŽ ĚĞ ƉƌĄƚŝĐĂ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘ �Žŵ ĂŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ

ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ Ğ Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ ŵĂƐƐŝǀĂ ĚĞ ĂƚůĞƚĂƐ ŶŽƐ ĞǀĞŶƚŽƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ ă ĞƐĐĂůĂ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů Ğŵ ĐŽŶƚĞǆƚŽ

ŶĂƚƵƌĂů͕ ŵŽŶƚĂŶŚĂ ŽƵ ĚĞ ŵĂƌ͕ ƐĞƌĄ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ ƐĂďĞƌ ĐƵŝĚĂƌ ĚŽƐ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ Ğ ĚĂ ǀŝĚĂ ŶĂƚƵƌĂů Ğŵ ĂŵďŝĞŶƚĞ

ƉƌſƉƌŝŽ Ğ ƐĞŵƉƌĞ ƋƵĞ ƉŽƐƐşǀĞů ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ Ğ ŝŵƉĂĐƚĂƌ ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ ŶĂ ŶĂƚƵƌĞǌĂ͘ �ƐƚĞ ƐĞƌĄ Ƶŵ ĚŽƐ

ŐƌĂŶĚĞƐ ĚĞƐĂĨŝŽƐ ŶĂ ŐĞƐƚĆŽ ĚŽƐ ĞǀĞŶƚŽƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ ƋƵĂŶĚŽ ĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕ ƋƵĞ ƚġŵ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ

ĚĞ ĂƵƚŽƌŝǌĂƌ Ğ ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ ŽƐ ĞǀĞŶƚŽƐ ŶĂ ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕ ĂƐƐƵŵŝƌĞŵ Ƶŵ ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽŵĂŝƐ ĐŽŶƐŝĐĞŶƚĞ ƐŽďƌĞ ĞƐƚĂƐ

ŵĂƚĠƌŝĂƐ͘

Ϯ͘ϴ͘ � ŝŵĂŐĞŵ Ğ Ă ŵĂƌĐĂ ĚŽƐ ĂƚůĞƚĂƐ ŵĂŝƐ ĐŽŶĐĞŝƚƵĂĚŽƐ ũƵŶƚŽ ĚŽƐ ĨĆƐ

DƵŝƚŽƐ ĂƚůĞƚĂƐ ĚĞ ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ ŶşǀĞů ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ Ğ ĂƐƐŽĐŝĂŵͲƐĞ Ă ŵĂƌĐĂƐ Ğ

ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕ ƐĞŶĚŽ͕ ƉŽƌ ŝƐƐŽ͕ Ž ƐĞƵ ĐŽŶƚƌĂƚŽ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕ ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕ Ƶŵ ĐŽŶƚƌĂƚŽ ĚĞ ƉŽƌƚĂĚŽƌ ĚĞ ŝŵĂŐĞŵ͕

ĚĞ ǀĂůŽƌ Ğ ĚĞŵĂƌĐĂ͘ �Ğ ĨĂĐƚŽ͕ ĂƐ ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ şŵƉĂƌĞƐ ŶĂ ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ Ğ ŽƐ ƚƌĂĕŽƐ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ ĚĞ ĐĞƌƚŽƐ

ĂƚůĞƚĂƐ ƐĆŽ ĂƉƌŽǀĞŝƚĂĚĂƐ Ğ ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ ĂŵĂƌĐĂƐ Ğ ƉƌŽĚƵƚŽƐ ĚĞ ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ ǀĂůŽƌ ;ĐŽŵĞƌĐŝĂůͿ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘

� ŝŵĂŐĞŵ Ğ Ă ŵĂƌĐĂ ĚĞ Ƶŵ ĂƚůĞƚĂ͕ ƋƵĂŶĚŽ ďĞŵ ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ͕ ƉŽĚĞŵ ƌĞƐƵůƚĂƌ Ğŵ ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ ĚĞ ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ Ğ

ĚĞ ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ Ğ͕ Ğŵ ŵƵŝƚŽƐ ĐĂƐŽƐ͕ ƐƵƉĞƌĂƌĞŵ ŽƐ ŐĂŶŚŽƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ ĂŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

Ϯ͘ϵ͘ hŵĂ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů ĐŽŵƉůĞǆĂ ƋƵĞ ĞŶǀŽůǀĞ ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͕ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ Ğ ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ ůŝŐĂĚŽƐ ĂŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ

KƐ ĐůƵďĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ ŝŶƚĞŐƌĂŵ ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ ŶŽƐ ƐĞƵƐ ſƌŐĆŽƐ ƐŽĐŝĂŝƐ ƋƵĞ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ

ŵŽƚŝǀĂĕƁĞƐ Ğ ĨƵŶĕƁĞƐ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ͕ ƐĞŶĚŽ ĐŽŵƵŵ ;Ğ ĂƚĠ ĂĚŵŝƐƐşǀĞů͊Ϳ ƋƵĞ ĞƐƚĞƐ ĂĐƵŵƵůĞŵ ĐĂƌŐŽƐ Ğ

ĨƵŶĕƁĞƐ Ğŵ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ĚĂ ŵĞƐŵĂ ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ ;^ŽĂƌĞƐ͕ ϮϬϬϴͿ͘ �Ž ŵĞƐŵŽ ƚĞŵƉŽ͕ Ġ ƉŽƐƐşǀĞů ŽďƐĞƌǀĂƌ

ĐŽŶĨůŝƚŽƐ ĚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ Ğ ŝŶŐĞƌġŶĐŝĂƐ ĞŶƚƌĞ Ă �ŝƌĞĕĆŽ ;ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ ĚŽ �ŽĂƌĚͿ ĚĞ ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ Ğ

ĐůƵďĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ Ğ Ă ůŝŶŚĂ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂ ĚĂ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͕ ƋƵĞ ƐĞ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ ƉŽƌ ƵŵĂ ŐĞƐƚĆŽ

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ƌĂĐŝŽŶĂů Ğ ƚĠĐŶŝĐĂ ;,ŽǇĞ Θ �ƵƐŬĞůůǇ͕ ϮϬϬϯͿ͘ EƵŵĂ ůſŐŝĐĂ ĚĞ ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ ĚŽƐ ƉĂƉĠŝƐ ŶĂ

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͕ ƐĞŐƵŶĚŽ ŽƐ ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ ĚĂ ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ Ğ ĚĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ͕ Ġ ĞƐƐĞŶĐŝĂů ĐůĂƌŝĨŝĐĂƌ Ă

ƌĞůĂĕĆŽ ĞŶƚƌĞ Ž �ŽĂƌĚ Ğ Ă ŐĞƐƚĆŽ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂ Ğ ǀĂůŽƌŝǌĂƌ Ž ƉĂƉĞů ĚŽ 'ĞƐƚŽƌ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ͕ ĚĞ ĐĂƌŝǌ

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů Ğ ĐŽŵ ĨƵŶĕƁĞƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ ƉĂƌĂ ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ͕ ĂƉŽŝĂƌ Ğ ƌĞŐƵůĂƌ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ĚŽƐ ĚŝǀĞƌƐŽƐ ƚĠĐŶŝĐŽƐ

Ğ ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ ĚĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕ ƐĞũĂŵ ĞƐƚĞƐ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ ŽƵ ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͘

Ϯ͘ϭϬ͘ �ŽĂ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ Ğ ĠƚŝĐĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϭϰ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

�Ɛ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ ĂŽ ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ ƚĞŶĚĞŵ Ă

ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌͲƐĞ ƉŽƌ ƉƌĄƚŝĐĂƐ ĚĞ ŐĞƐƚĆŽ ƉŽƵĐŽ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐ͘ �Žŵ ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ͕ ŽƐ ƐĞƵƐ ĂƚŽƌĞƐ ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŵ

ĂůŝĂŶĕĂƐ ĞŶƚƌĞ ŐƌƵƉŽƐ Ğ ŽƵƚƌŽƐ ĂƚŽƌĞƐ ƋƵĞ ĚĞƚġŵ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ ŶŽƐ ſƌŐĆŽƐ ĚĞ ĚĞĐŝƐĆŽ͕

ƉŽƌ ŵĞŝŽ ĚĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ ĚĞ ƌĞŐƵůĂĕĆŽ ĚŽ ƉŽĚĞƌ Ğ ĚĞ ŝŶĨůƵġŶĐŝĂƐ ;,ƵŵƐ Θ DĂĐ>ĞĂŶ͕ ϮϬϭϯ͖ ^ŽĂƌĞƐ͕ �ŽƌƌĞŝĂ͕

Θ ZŽƐĂĚŽ͕ ϮϬϭϬͿ͘ dĂů ĚĞĐŽƌƌĞ ĚĂ ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ Ğŵ ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ ĂůŝĂŶĕĂƐ ƋƵĞ ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĞŵ ŵĂŝƐͲǀĂůŝĂƐ͕

ŶĞŐŽĐŝĂŶĚŽͲƐĞ ĂĐŽƌĚŽƐ ŶĆŽ ĞǆƉůşĐŝƚŽƐ ĐŽŵ ƚƌŽĐĂƐ ĚĞ ĨĂǀŽƌĞƐ ŽƵ ĚĞ ďĞŶƐ Ă Ĩŝŵ ĚĞŵĂŶƚĞƌ ǀŝǀĂ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘ dŽĚĂǀŝĂ͕ ĞƐƚĂ ĨŽƌŵĂ ĚĞ ĂƚƵĂĕĆŽ ƌĞƐƵůƚĂ ŶƵŵĂ ŵĄ ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ ĚĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ;ĨĂůƚĂ ĚĞ

ĠƚŝĐĂͿ͕ ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ ŵƵŝƚĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĨĞĚĞƌĂĚŽ ĚŽƚĂĚĂƐ ĚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ ƉĞƐƐŽĂŝƐ Ğ ĚĞ

ŐƌƵƉŽ͘ �Žŵ ĞĨĞŝƚŽ͕ Ă ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽ ĚĞ ƉĂƉĠŝƐ͕ ŶŽ ƐĞŝŽ ĚĂ ŵĞƐŵĂ ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ;ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ Ğ

ĄƌďŝƚƌŽƐͿ͕ ŐĞƌĂ ƐƵƐƉĞŝƚĂƐ Ğ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ ƋƵĞ ƉŽĚĞŵ ƐĞƌ ĂůǀŽ ĚĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕƁĞƐ͘ >ŽŐŽ͕ Ġ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƋƵĞ ŽƐ

ĐůƵďĞƐ Ğ ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ ĂĚŽƚĞŵ ĐſĚŝŐŽƐ Ğ ĐŽŶĚƵƚĂƐ ĠƚŝĐĂƐ͕ ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽ Ğ ĚĞůŝŵŝƚĂŶĚŽ ĐŽŵ ĐůĂƌĞǌĂ Ž ƋƵĞ

Ġ Ğ Ž ƋƵĞ ŶĆŽ Ġ ĂĐĞŝƚĄǀĞů͘ KƐ ǀĂůŽƌĞƐ ƐŽĐŝĂŝƐ ĚĞ ƌĞƐƉĞŝƚŽ͕ ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ͕ ŝĚŽŶĞŝĚĂĚĞ͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ͕

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ ƐŽĐŝĂů͕ ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ Ğ ǀĞƌĚĂĚĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕ ďĞŵ ĐŽŵŽ Ă ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ ĚĞ ĂƵƐġŶĐŝĂ ĚĞ

ĐŽŶĨůŝƚŽ ĚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ ƉŽƌ ƉĂƌƚĞ ĚŽƐ ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ Ğ ĂƚŽƌĞƐ ĐŽŵ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕ ĚĞǀĞŵ ƐĞƌ ĞŶĂůƚĞĐŝĚŽƐ

ŶĞƐƚĞƐ ĐſĚŝŐŽƐ͘

Ϯ͘ϭϭ͘ K ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĞŶƋƵĂŶƚŽ ƐĞƌǀŝĕŽ ĚĞ ĞĚƵĐĂĕĆŽ

�Ž ƉŽŶƚŽ ĚĞ ǀŝƐƚĂ ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ Ğ ƉĞƐƐŽĂů͕ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƉŽĚĞ ƐĞƌ ǀŝƐƚŽ ĐŽŵŽ Ƶŵ ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ ƚĞƐŽƵƌŽ͕

ĚĂĚŽ ƋƵĞ ŽƐ ĂƚƌŝďƵƚŽƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ ĚĂ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ƉŽĚĞŵ ƐĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽƐ ƉĂƌĂ ŽƵƚƌĂƐ ĞƐĨĞƌĂƐ ĚĞ

ǀŝĚĂ͘ � ŝŶĚƵďŝƚĄǀĞů ƋƵĞ ĂƐ ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕ ĐŽŵŽ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͕ Ă ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ͕ Ă

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ͕ Ă ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ͕ Ă ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ͕ Ž ƐĞŶƚŝĚŽ ĐŽŵďĂƚŝǀŽ͕ Ă ĂƵƚŽͲŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕ Ă ĂƵƚŽĐŽŶĨŝĂŶĕĂ͕

Ă ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ Ğ Ž ĐŽĂĐŚŝŶŐ ƐĆŽ ͞ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ͟ ƋƵĞ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƉŽƚĞŶĐŝĂ͘ YƵĂŶĚŽ ďĞŵ ƚƌĞŝŶĂĚĂƐ͕ ĞƐƚĂƐ

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ ƉŽĚĞŵ͕ ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕ ƐĞƌ ƉŽƐƚĂƐ Ğŵ ƉƌĄƚŝĐĂ ŶĂƐ ƌŽƚŝŶĂƐ ĚŝĄƌŝĂƐ Ğ ĚĞŝǆĂƌ ŵĂƌĐĂƐ ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ

ƉĂƌĂ ƚŽĚĂ Ă ǀŝĚĂ͘ � ƉŽƐƐşǀĞů ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ ŶĂƐ ŐƌĂŶĚĞƐ Ğ ŵĠĚŝĂƐ ĞŵƉƌĞƐĂƐ ĚĞ ƐƵĐĞƐƐŽ ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ Ğ ůşĚĞƌĞƐ ĚĞ

ƚŽƉŽ ƋƵĞ ĨŽƌĂŵ ĞǆĐĞůĞŶƚĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝƐƚĂƐ Ğ ĂƚĠ ƚƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ͘ �Ğ ĨĂĐƚŽ͕ ƐĞ ďĞŵ ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ Ğ

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝǌĂĚŽ͕ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ Ƶŵ ĨĂƚŽƌ ĚĞ ĞĚƵĐĂĕĆŽ Ğ ĚĞ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ŝŶƚĞŐƌĂů ĚŽ ũŽǀĞŵ͕

ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ ĂƚĠ ĚĞƐƚĂĐĂƌ ĂƐ ƐƵĂƐ ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ ƉĞƐƐŽĂŝƐ͘ WŽƌ ĐŽŶƐĞŐƵŝŶƚĞ͕ ĂƐ ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ Ğ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ĚĞƚġŵ Ƶŵ ƉĂƉĞů ĚĞǀĞƌĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚĞ ŶĂ ƉƌŽŵŽĕĆŽ ĚĞ Ƶŵ ĂŵďŝĞŶƚĞ ĂĚĞƋƵĂĚŽ ă ĞĚƵĐĂĕĆŽ ĚŽ

ũŽǀĞŵ͕ ƉĞůĂ ǀŝĂ ĚĂƐ ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ ƐŽĐŝĂŝƐ Ğ ƉĞƐƐŽĂŝƐ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕ ĐŽŵŽ ƉŽƌ ĞǆĞŵƉůŽ͕ Ž ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ĚĂ

ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕ ĚŽ ƌĞƐƉĞŝƚŽ Ğ ĚĂ ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ ĞŶƚƌĞ ŽƐ ũŽǀĞŶƐ ;'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕ ϮϬϭϯͿ͘ �ƐƐŝŵ ƐĞŶĚŽ͕ ĞŶƋƵĂŶƚŽ

ƐĞƌǀŝĕŽ ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕ Ă 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ ĚĞǀĞ ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ ĂƐ ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ Ğ ĚĞ ĐŽĂĐŚŝŶŐ ĚŽƐ ƐĞƵƐ

ƌĞĐƵƌƐŽƐ ŚƵŵĂŶŽƐ ;ƚƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ͕ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕ ŝŶƐƚƌƵƚŽƌĞƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͕ ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ Ğ ƉŽƚĞŶĐŝĂŶĚŽ ĂŵďŝĞŶƚĞƐ ĚĞ

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ ĨĂǀŽƌĄǀĞŝƐ ĂŽ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ĚĞ ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ ƐŽĐŝĂŝƐ͕ ĞĚƵĐĂƚŝǀĂƐ͕ ƉĞƐƐŽĂŝƐ Ğ ĂƚĠ

ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͕ ƐĞ ĨŽƌ ĐĂƐŽ ĚŝƐƐŽ͘ �ĞƐƚĂ ĨŽƌŵĂ͕ Ġ ƉŽƐƐşǀĞů Ž ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ĚĞ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ Ğ

ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞƐ͕ ƋƵĞ ĐŽŶŐƌĞŐƵĞŵ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ĐŽŵ ĨŝŶƐ ƐŽĐŝĂŝƐ Ğ ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͕ Ă Ĩŝŵ ĚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵşƌĞŵ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϭϱ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

ƉĂƌĂ Ă ƉƌŽƐƐĞĐƵĕĆŽ ĚĞ ŽďũĞƚŝǀŽƐ ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽƐ ƉĂƌĂ Ă ŵĞůŚŽƌŝĂ ĚŽƐ ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĂƐ

ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ Ğ ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ;>ŝŶĚĞŵĂŶ Θ �ŽŶǁĂǇ͕ ϮϬϭϬͿ͘

Ϯ͘ϭϮ͘ �ƵůƚƵƌĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ ƉĞůĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ Ğ ĂƐƐƵŶĕĆŽ ĚĞ ǀĂůŽƌĞƐ ƐŽĐŝĂŝƐ Ğ ĐƵůƚƵƌĂŝƐ

ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ

K ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ġ Ƶŵ ĨĞŶſŵĞŶŽ ƐŽĐŝĂů͕ ĐƵůƚƵƌĂů͕ ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕ ĞŵŽĐŝŽŶĂů Ğ ďŝŽůſŐŝĐŽ͘ � ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ ƋƵĞ

ƐĞ ĚĄ ĂŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĚĞƉĞŶĚĞ ĚŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ Ğ ĚŽ ŝŵƉĂĐƚŽ ƋƵĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ ƉĂƌĂ ĐĂĚĂ ĂƚŽƌ͘ WŽƌ ĞǆĞŵƉůŽ͕ ŶŽ

ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ũƵǀĞŶŝů͕ ŚĄ ĂƚŽƌĞƐ ƋƵĞ ǀĂůŽƌŝǌĂŵ Ž ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ŶŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͕

ĐŽŵŽ ƐĞ ĨŽƐƐĞ Ž ƉƌŝŶĐŝƉĂů Ğ ƷŶŝĐŽ ŽďũĞƚŝǀŽ ;ŵĞƐŵŽ ƋƵĂŶĚŽ ƐĞ ƚƌĂƚĂ ĚĞ ĨŽƌŵĂĕĆŽ Ğ ĞĚƵĐĂĕĆŽ ĚŽƐ ũŽǀĞŶƐͿ͖

ŽƵƚƌŽƐ ŚĄ ƋƵĞ ĞŶĂůƚĞĐĞŵ ŽƐ ǀĂůŽƌĞƐ ŚƵŵĂŶŽƐ Ğ ƐŽĐŝĂŝƐ ƋƵĞ ĂƐ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŵ

ũƵŶƚŽ ĚŽƐ ŵĂŝƐ ũŽǀĞŶƐ͘ K ĚĞƐƉŽƌƚŽ ŶĆŽ Ġ Ɛſ ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͕ ŵĂƐ ƋƵĂŶĚŽ ĞƐƚĂ Ġ ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ ǀŝǀĞŶĐŝĂĚĂ Ğ

ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ͕ Ġ Ƶŵ ĚŽƐ ĂƐƉĞƚŽƐ ŵĂŝƐ ŶŽďƌĞƐ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘ K ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƚĂŵďĠŵ Ġ ĐƵůƚƵƌĂ ƋƵĂŶĚŽ ŚƵŵĂŶŝǌĂ

ĂƐ ƉĞƐƐŽĂƐ ƉĂƌĂ Ă ĂƐƐƵŶĕĆŽ ĚĞ ǀĂůŽƌĞƐ ƐŽĐŝĂŝƐ͕ ƋƵĞ ƐĞ ĞǆƉƌĞƐƐĂŵ ŶĂ ĚĞĚŝĐĂĕĆŽ Ğ ŶŽ ƐĂďĞƌ ǀŝǀĞƌ Ğŵ

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ Ğ Ğŵ ƌĞƐƉĞŝƚŽ ƉĞůŽ ŽƵƚƌŽ͘ WŽĚĞ ĂƚĠ ĂĨŝƌŵĂƌͲƐĞ ƋƵĞ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ġ Ƶŵ ĚŽƐ ĐĂŵŝŶŚŽƐ ƉŽƐƐşǀĞŝƐ

ƉĂƌĂ Ă ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ Ğ ĞŵĂŶĐŝƉĂĕĆŽ ĚŽ ,ŽŵĞŵ͘

Ϯ͘ϭϯ͘ 'ĞƐƚĆŽ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ Ğŵ ĂŵďŝĞŶƚĞ ƚƵƌďƵůĞŶƚŽ Ğ ŝŵƉƌĞǀŝƐşǀĞů

WĞůĂƐ ƌĂǌƁĞƐ ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ Ğ ƉĞůĂƐ ŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ ĚŽ ŵĞƌĐĂĚŽ ƋƵĞ ĞŶǀŽůǀĞŵ Ă ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕ Ğŵ ĞƐƉĞĐŝĂů Ă ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů Ğ ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͕ Ğ ƉĞůĂ ŵƵĚĂŶĕĂ ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ ĚŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͕ Ă 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ ĞƐƚĄ ŵƵŝƚŽ ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ ĂŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ƋƵĞ ƐĞƌǀĞŵ ĚĞ ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ

ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ Ğ ă ŽĨĞƌƚĂ ĚĞ ƐĞƌǀŝĕŽƐ ƋƵĞ ǀŝƐĂŵ Ă ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ ĚŽƐ ƐĞƵƐ ĐůŝĞŶƚĞƐ ŽƵ ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ ;ĞƐƉĞƚĂĚŽƌĞƐ Ğ

ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐͿ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ Ƶŵ ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ Ğ ĚĞ ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ ĐůƵďşƐƚŝĐĂ͘

� ĨŝŐƵƌĂ ƐĞŐƵŝŶƚĞ ;ϮͿ ƉƌŽĐƵƌĂ ƐŝŶƚĞƚŝǌĂƌ Ğ ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ ĂƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƋƵĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂŵ

Ž ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ ĚŽ ƉĂƉĞů ĚĂ 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϭϲ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

&ŝŐƵƌĂ Ϯ͗ � ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ Ğ ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ğ Ă ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ ĚŽ 'ĞƐƚŽƌ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ

EĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĂƵůĂ͕ ĞĨĞƚƵĂͲƐĞ�ƵŵĂ�ďƌĞǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĂŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ĐŽŵŽ�

Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ ŽƵ�ĂƚŽƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ ƋƵĞ�ƚƌĂďĂůŚĂŵ�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵŝƐƐĆŽ�Ğ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

ĐŽŵƵŶƐ� ƚĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽďũĞƚŽ� ƐŽĐŝĂů�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘��Ğ�ƵŵĂ ĨŽƌŵĂ�ƐƵŵĄƌŝĂ� ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ�

ĞǆĞŵƉůŽƐ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ� ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ğ� Ġ� ƌĞǀŝƐƚŽ� Ž�

ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĂďĞƌƚŽ� Ğ� ĚŝŶąŵŝĐŽ͘� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂͲƐĞ� Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĂƐ�

ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀĂƐ͕� ŵĂŝƐ� ŽƵ� ŵĞŶŽƐ� ĨŽƌŵĂŝƐ͕ ƋƵĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƉĂƉĠŝƐ� Ğŵ� ƉƌŽů� ĚŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ğ� ƐĞƌǀĞŵ� ŐƌƵƉŽƐͲĂůǀŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͘��ĞŶƚƌŽ� ĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƐĆŽ� ĞǆƉůŝĐĂĚŽƐ�ŽƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͗�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů Ğ�ƉƐŝĐŽƐƐŽĐŝĂů͕�Ă�

ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ůŝŐĂĚĂ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ Ğ Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƚĂ

;ĨŝŐƵƌĂ ϯͿ͘
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ϭϳ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

&ŝŐƵƌĂ ϯ͗�KƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘

EĞƐƚĂ�ůŝĕĆŽ͕ Ġ�ĂŝŶĚĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂďĞƌƚŽ�Ğ�ĚŝŶąŵŝĐŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�

ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀĂƐ�ǀŝǀĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŵ�ƚƌŽĐĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�ƉĞƐƐŽĂƐ Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�

ŽƉĞƌĂŵ�ŶŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘�dŽĚĂ�Ğ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕ ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐŽŵ�ġǆŝƚŽ�Ă�ƐƵĂ�

ŵŝƐƐĆŽ�Ğ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕ ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͕�

ĚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ͕� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ͕� ĞƚĐ͘� ĐŽŵ�ŽƵƚƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞ� ĂŽ�ŵĞŝŽ�ŽŶĚĞ� ĞƐƚĄ� ŝŶƐĞƌŝĚĂ͘�

�ƐƐŝŵ͕ ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚĞǀĞŵ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĚŝŶąŵŝĐŽ� Ğ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ ƋƵĞ� ĂƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƐĞƚŽƌĞƐ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŵ� ĞŶƚƌĞ� Ɛŝ͘� EĂƐ� ĨŝŐƵƌĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ;ϰ� Ğ� ϱͿ� ƉƌŽĐƵƌĂͲƐĞ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĚĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŽŶĚĞ�ŽƉĞƌĂŵ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ�ĂŽ�

ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϭϴ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

&ŝŐƵƌĂ ϰ͗ K�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂďĞƌƚŽ�Ğ�ƉĞƌŵĞĄǀĞů

&ŝŐƵƌĂ ϱ͗��ǆĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ�ĂŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůĂƐ

YƵĞƐƚƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ͗

ϭͿ��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă� ůĞŝƚƵƌĂ�ĚĂ� ĨŝŐƵƌĂ�ϱ Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�Ă ůŝŐĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĚƵĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͍

ϮͿ��ǆƉůŝƋƵĞͲĂ͘

ϯͿ�KƵ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕ ĞŶƚƌĞ�Ƶŵ�ĐůƵďĞ�Ğ�ƵŵĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ĚĞ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�
ĚĞ�ƉĂƌĐĞƌŝĂ�ŽƵ�ĚĞ�ĂůŝĂŶĕĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͍

;͙Ϳ��ƉſƐ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ͕�ĐŽŵ�ŽƵ�ƐĞŵ�Ă�ĂũƵĚĂ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ĞƐƚĞ�ĚĞƐĂĨŝĂ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ă�ĂŶŽƚĂƌ�ĂƐ ĚƷǀŝĚĂƐ͕�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�
ĂŶƚĞĐŝƉĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂƉŽŝŽ� ă� ĂƵůĂ� ƐĞŐƵŝŶƚĞ� Ğ� ƌĞŵĞƚĞ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƚĞŵĂƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ� ĚĂƐ� ĂƵůĂƐ�
ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͕�Ă�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ͘�ZĞĐŽŵĞŶĚĂ�ĂŝŶĚĂ�Ă� ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĂ�ďŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�Ğ�ĚŽƐ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŶĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŵ�ĂŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƵůĂ͘

KƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐĆŽ�ĚĞƐĂĨŝĂĚŽƐ�Ă�ŝŶƚĞƌǀŝƌĞŵ�Ğ�Ă�ƌĞĨůĞƚŝƌĞŵ�ƐŽďƌĞ�ĞǆĞŵƉůŽƐ�ƋƵĞ�ĂũƵĚĂŵ�Ă�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�

Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�ĂƐ�ůŝŐĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ�ĂŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ͘ ^ĆŽ�

ĚĞŝǆĂĚĂƐ͕�ƚĂŵďĠŵ͕ ĂůŐƵŵĂƐ�ĂŶŽƚĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ ƉĂƉĞů�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ�Ğ�

Ă� ƐƵĂ� ůŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ;Ă� ƌĞǀŝƐŝƚĂƌ�ŵĂŝƐ�ĂĚŝĂŶƚĞ�Ğŵ�ƚĞŵĂƐ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂͿ͘ �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŵĞŶƚĞ͕�Ġ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂ�Ă�ůĞŝƚƵƌĂ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�

WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕� ŵĂŝƐ� ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� Ž� ĂƌƚŝŐŽ� ϳϵǑ Ͳ �ƵůƚƵƌĂ� &şƐŝĐĂ� Ğ� �ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ� ĂŝŶĚĂ� Ă� >Ğŝ� ĚĞ� �ĂƐĞƐ� ĚĂ�

�ƚŝǀŝĚĂĚĞ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ�;ϮϬϬϳͿ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĂƌ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�

Ğ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϭϵ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

dĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ďĂƐĞ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�DŝŶƚǌďĞƌŐ�;ϭϵϵϱͿ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ğ�

ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ĚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ƚĞƌ ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�

ƉĂƉĞů�ĚŽ�ŐĞƐƚŽƌ�Ğ�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�ĂĚĞƋƵĂƌ�ĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ĚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ăƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘�EŽ�ƋƵĂĚƌŽ /

ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲƐĞ�ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ�ĂƐ� ƚƌġƐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�Ğ�ĂƐ� ƌĞƐƉĞƚŝǀĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆƉůŝĐĂŵ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�ŐĞƐƚŽƌ͘ EĂ�

ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ͕ Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ĂƉůŝĐĂƌ�ĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�

ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ�ĂŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ͘

YƵĂĚƌŽ //͗�ŽƐ�ƉĂƉĠŝƐ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ƐĞŐƵŶĚŽ�DŝŶƚǌďĞƌŐ

�ĂƚĞŐŽƌŝĂƐ &ƵŶĕƁĞƐ�Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ

WĂƉĠŝƐ�/ŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂŝƐ

^şŵďŽůŽ ʹ Ž�ƐƚĂƚƵƐ ĚŽ�ŐĞƐƚŽƌ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�Ğ�
ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ĚĂ� ŵĂŝƐ� ĂůƚĂ ƉĂƚĞŶƚĞ͕� Ğŵ� ĂƚŽƐ ŽĨŝĐŝĂŝƐ� Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂŝƐ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ƐƵĂ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ͘��

>şĚĞƌ ʹ ŽƌŝĞŶƚĂƌ͕� ĂĐŽŶƐĞůŚĂƌ� Ğ� ŵŽƚŝǀĂƌ� Ă� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ƐĞƵƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͘� �ƐƚĂƐ�
ĨƵŶĕƁĞƐ�ĞŶǀŽůǀĞŵ�ĞůĞǀĂĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ƉĞƐƐŽĂů�
;ĞƐƚŝůŽ�ĚĞ�ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ĂĚĞƋƵĂĚŽͿ�

�ŐĞŶƚĞ� ĚĞ� >ŝŐĂĕĆŽ ʹ ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ� ĐŽŵ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ� ă�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝŶĚŽ�ƵŵĂ�ƌĞĚĞ�ĚĞ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ�Ğ�ƌĞĨŽƌĕĂŶĚŽ�Ă�
ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ž� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘� �ŽŵŽ ĂŐĞŶƚĞ� ĚĞ� ůŝŐĂĕĆŽ�
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂ�ƚĂŵďĠŵ�ĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂͲǀŽǌ͕�ĚŝĨƵƐŽƌ�Ğ�ŶĞŐŽĐŝĂĚŽƌ͘

WĂƉĠŝƐ�ůŝŐĂĚŽƐ�ă�/ŶĨŽƌŵĂĕĆŽ

KďƐĞƌǀĂĚŽƌ��ƚŝǀŽ ʹ ĞƐƚĄ�ĂƚĞŶƚŽ͕�ƉƌŽĐƵƌĂ͕�ƌĞĐĞďĞ͕�ĨŝůƚƌĂ�ƚŽĚĂ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌŶĂ�
Ğ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ğ�ĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ă�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ͘

�ŝĨƵƐŽƌ�ʹ Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉŽĚĞ�ĚŝĨƵŶĚŝƌ�ƉĞůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ŽƵ�ƉĂƌĂ�
Ž�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘

WŽƌƚĂ� sŽǌ ʹ Ž� ŐĞƐƚŽƌ� ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ă�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ

WĂƉĠŝƐ�ĚĞ��ĞĐŝƐĆŽ

�ŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌ ʹ ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕ ƉƌŽĐƵƌĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ğ�
ƉƌŽƉŽƌ�Ă�ŽƉĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĂĐĞƌƚĂĚĂ�ŽƵ�͞ƉƌŽũĞƚŽ ĚĞ�ŵĞůŚŽƌĂŵĞŶƚŽ͟

ZĞŐƵůĂĚŽƌ ʹ ĨĂĐĞ�Ă�ƉĞƌƚƵƌďĂĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ĂůƚĞƌĂƌ�
Ž�ƌƵŵŽ ĚŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŶĚŽ�ĂĕƁĞƐ ĐŽƌƌĞƚŝǀĂƐ

ZĞƉĂƌƚŝĚŽƌ�ĚĞ�ZĞĐƵƌƐŽƐ ʹ ĨĂĐĞ�ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͕ Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƌĞƉĂƌƚŝƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�ƚƌġƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ͗�ƉƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ�ĚŽ�
ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕƁĞƐ͘

EĞŐŽĐŝĂĚŽƌ ʹ Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ğ�Ž�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�
ƋƵĞ�ŽĐƵƉĂ�ĞǆŝŐĞ͕�Ğŵ�ŵƵŝƚŽƐ�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͘�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϮϬ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

EĞƐƚĞ� ŶƷŵĞƌŽ� Ğ� ŶŽ� ƐĞŐƵŝŶƚĞ͕ Ġ� ƌĞǀŝƐŝƚĂĚŽ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕ ƐĆŽ� ĞǆƉůŝĐĂĚĂƐ

ƌĞƐƵŵŝĚĂŵĞŶƚĞ ĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĚŽ� 'ĞƐƚŽƌ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ĞǆĞŵƉůŽƐ ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĂƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕ ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂ ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ ŝŶƚĞƌůŝŐĂĕĆŽ ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ͘�

��ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĞĨŝŶĞͲƐĞ�ƉĞůŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�

ĂĕƁĞƐ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ǀŝƐƚĂ� Ă� ĂůƚĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘� K� ĂƚŽ� ĚĞ� ƉůĂŶĞĂƌ� ĞǆŝŐĞ� Ƶŵ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĂĚĞƋƵĂĚŽ� ĚŽ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĚĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� Ğ� ƵŵĂ�ŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ Ž�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ͘���ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƚĞŶŚĂŵ�ƉĞƌĨĞŝƚĂ�

ŶŽĕĆŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ž ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ� Ġ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ĂƉƌĞŶĚĂŵ͕� ŵĞůŚŽƌĞŵ� Ğ� ƐĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀĂŵ ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͕�ƚĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ďĂƐĞ�ƵŵĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ğ�ƚĞſƌŝĐĂ͘ ^Ğŵ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�

ƐĞŵ� Ƶŵ� ƉůĂŶŽ� ĚĞ� ĂĕĆŽ� ĐŽŶĐƌĞƚŽ Ğ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚŽ͕� Ă� ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂůĐĂŶĕĂƌ� ƵŵĂ� ďŽĂ�ŵĞƚĂ� Ġ� ƉŽƌ�

ĂĐŝĚĞŶƚĞ ŽƵ�ĐŽŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ͘�^ĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĞǆĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�

ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͕�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂ ŽƵ�ƚĄƚŝĐĂ͕ ƋƵĞ�ĂũƵĚĂŵ�Ă�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�

ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŶĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘ WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă��ŝƌĞĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐůƵďĞ͕ ĂƉſƐ�ƚĞƌ�ƌĞĐĞďŝĚŽ�ƚŽĚĂ�

Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĨŽƌŶĞĐŝĚĂ�ƉĞůŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ƐŽďƌĞ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽͲƉƌŽďůĞŵĂ͕�ƌĞĚĞĨŝŶĞ�ŽƵ�

ƌĞĂũƵƐƚĂ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵǌ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĂĕĆŽ ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƐŽůƵĐŝŽŶĂƌ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂ�

ŽƵ�ŵƵĚĂƌ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĨĂƚŽƌ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĐĂďĞ ĂŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

Ă ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�Ƶŵ ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĂĕĆŽ Ğ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ƐĞ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�Ă�ƐĞƌ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ͕�Ğ�ĂŝŶĚĂ͕�ĚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ�ŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ĂũƵƐƚĂŵĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ƉůĂŶŽ͘�K�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�Ğ�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽ�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ƐĆŽ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ĚƵĂƐ�ĨĂĐĞƐ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ŵŽĞĚĂ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�

ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘�K�ĐŽŶƚƌŽůŽ Ġ͕�ƉŽƌ� ŝƐƐŽ͕ ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĂ� ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�

ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĚĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�

ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂŶƚĞĐŝƉĂƌ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ͘ �ƐƐŝŵ͕�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĂĚǀĠŵ�ĚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂĨĞƌŝƌ�ĂƚĠ�ƋƵĞ�

ƉŽŶƚŽ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĞƐƚĆŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉĂĚƌƁĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ͘

��ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ă� ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ŽƌĚĞŶĂŵ�Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ŽƐ�

ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ� Ğ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ŶŽ� ƐĞŝŽ� ĚĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů ƉĂƌĂ� ƚŝƌĂƌ� Ž�ŵĞůŚŽƌ� ƉƌŽǀĞŝƚŽ� Ğ�

ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ�ŶŽ� ƐĞƵ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘ EĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ�ƉŽƌ�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�

ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ� Ğ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� Ğ� ƌĞŐƌĂƐ� ƉĂƌĂ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƌ� ĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĚŽƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ŽƐ�ŚŽƌĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚŽƐ�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐůƵďĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�Ğŵ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŚŽƌĄƌŝŽƐ�

ĚŽƐ�ƚƌĞŝŶŽƐ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ͘

YƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĂďŽƌĚĂ�Ă�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ĂŶĂůŝƐĂŵŽƐ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�

ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂĨĞƚŽƐ�ĞƐƚĆŽ�Ă�ƐĞƌ�ŽƚŝŵŝǌĂĚŽƐ�;ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ĚŽƐ�ŚŽƌĄƌŝŽƐ�ĚŽƐ�ƚƌĞŝŶŽƐͿ͕�ŵĂƐ�

ŶĆŽ�ŚĄ�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ŶĞŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ŶƵŵĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�ƐĞŵ�ŚĂǀĞƌ�ƵŵĂ�ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�

Ğ�ƵŵĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ ĚĞ ĚŝƌŝŐŝƌ�Ğ�ĐŽŽƌĚĞŶĂƌ�ŽƐ�ƉĂƉĠŝƐ�ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐĂ͘�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

Ϯϭ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

�ƐƐŝŵ͕�Ă�ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚŽƐ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĐŽŵƵŶƐ� Ğ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ ĚĞ� Ƶŵ� ĐůƵďĞ� ŽƵ� ĚĞ� ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕� Ġ� ƵŵĂ�ĚĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ͘���ĨŝŐƵƌĂ ϲ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ͕ ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƌĞƐƵŵŝĚĂ͕ ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�Ž�ƐĞƵ�

ĐĂƌĄƚĞƌ�ĐŽŶĞƚŝǀŽ ŽƵ�ƐŝƐƚĠŵŝĐŽ͕�ƉŽŝƐ�ƐĞ�ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ�Ğ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ŶĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ͕�ĚŝĨŝĐŝůŵĞŶƚĞ�

ƐĞ�ĂůĐĂŶĕĂƌĄ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞƐĞũĂĚŽƐ͘

&ŝŐƵƌĂ ϲ͗ ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ

�Ğ�ƌĞĂůĕĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ĚĞƉŽŝƐ�ĞǆƉůŝĐĂĚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶƚĞƌůŝŐĂĚĂ�ŶŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĚŽ�

ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�WŽƌ�ĂŐŽƌĂ͕ ŝƌĞŵŽƐ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ĨŽĐĂĚĂ�Ž�ƉĂƉĞů�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽƐ�ƚƌġƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ͗�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͕�ƚĄƚŝĐĂ�Ğ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͘

^ŽďƌĞ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ ĚĞǀĞ ĨĂǌĞƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ŽƐ�ŝƚĞŶƐ�ĚĂ�ĐŽůƵŶĂ�
ĚŽ�ůĂĚŽ�ĞƐƋƵĞƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚĂ ĐŽůƵŶĂ�ĚŽ�ůĂĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ͗

Ă͘ WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ ϭ͘ �ƐƚĂďĞůĞĐĞ�Ƶŵ�ďŽŵ�ĐůŝŵĂ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�
Ğ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͘

ď͘ KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� Ϯ͘ �ĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�Ğ ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ�ŶŽ�
ƚŽƌŶĞŝŽ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƉĞůŽ�ĐůƵďĞ͘

Đ͘ >ŝĚĞƌĂŶĕĂ ϯ͘ K�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĞǆƉůŝĐĂ�ĂŽ�ĂƚůĞƚĂ�ĐŽŵŽ�Ġ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ž�
ƌĞŵĂƚĞ͘

Ě͘ �ŽŶƚƌŽůŽ ϰ͘ �ĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ĂƐƐŝĚƵŝĚĂĚĞ ĚŽƐ ĂƚůĞƚĂƐ�ƋƵĞ�
ĐĂĚĂ�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌ�ĚĞǀĞ�ĂůĐĂŶĕĂƌ͘

Ğ͘ �ĞĐŝƐĆŽ ϱ͘ EĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ĐŽŶĨůŝƚŽͬĚĞƐĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ ĞŶƚƌĞ�ĞƋƵŝƉĂ�
ƚĠĐŶŝĐĂ Ğ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƉĂŝƐ�ĚŽƐ�ĂƚůĞƚĂƐ ĚĞ�ƵŵĂ�ĞƋƵŝƉĂ͘

Ĩ͘ EĆŽ�Ġ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ϲ͘ sĞƌŝĨŝĐĂƌ�ƐĞ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĞƐƚĆŽ�Ă�ƐĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�
ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ ƐƵƉĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϮϮ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

K� 'ĞƐƚŽƌ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ŶŽƐ� ƚƌġƐ� ŶşǀĞŝƐ� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ͗� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͕� ƚĄƚŝĐĂ� ŽƵ�

ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂ�Ğ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͘�WĂƌĂ�ƉĞƌĐĞďĞƌŵŽƐ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚĞƐƚĞ�ĂƚŽƌ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ͕ ŝƌĞŵŽƐ

ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ž�ƐĞƵ�ƉĂƉĞů�Ğ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĐŽŵ�ƋƵĞŵ�ŝŶƚĞƌĂŐĞ�ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘

K�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ�Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞƚŽƌ�ĞǆĞĐƵƚŝǀŽ͕ Ġ�

Ƶŵ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĞƐĐŽůŚŝĚŽ� ƉĞůĂ� �ŝƌĞĕĆŽ� ;�ŽĂƌĚͿ� ŽƵ� �ŽŶƐĞůŚŽ� ĚĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ;ŶĆŽ� ĞůĞŝƚŽͿ͕�

ƚĞŶĚŽ� ƉŽƌ� ŵŝƐƐĆŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� Ă ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� Ğ� ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ ƚŽŵĂĚĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ĚĂ� �ŝƌĞĕĆŽ͕� Ă�

ĐŽŶĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�;ƐƚĂĨĨͿ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ͕�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ�Ğ�

ĚĞŵĂŝƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŵ�Ž�ŶƷĐůĞŽ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͘��ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂ͕�ĂŝŶĚĂ͕�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŶŽ�

ĂƉŽŝŽ�ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ͕�ŽƵ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�ƐĞŶĚŽ͕ ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕�ĐŽŶǀŝĚĂĚŽ�Ă�

ƚŽŵĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�Ğ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ͘���ĐŽŵƵŵ�ĞǆŝƐƚŝƌ�ƵŵĂ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�

ŶĂƐ�ƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƐƚĂĨĨ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ůşĚĞƌ�ĚĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�Ġ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĚŽ

ĚŝƌĞƚŽƌ� ĞǆĞĐƵƚŝǀŽ͕� ƐĞĐƌĞƚĄƌŝŽ� ŐĞƌĂů� ŽƵ� ��K� ;�ŚŝĞĨ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� KĨŝĐĞƌͿ͕� ŽƵ� 'ĞƐƚŽƌ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ͘� �ƐƚĞ

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� Ġ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ� ĨĂǌĞƌ� Ă� ůŝŐĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ�Ž� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů� Ğ�Ž� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ƉŽůşƚŝĐŽ� ĚĂ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�Ğ�ŽƐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ ĚŽ�ƚŽƉŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�;ĨŝŐƵƌĂ�ϳͿ͘���

ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚŽƐ�ĞǆĞĐƵƚŝǀŽƐ͕�ŶƵŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĚŽŵŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͕�ĨŽŝ�ĨŽŶƚĞ�

ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ;,ŽǇĞ� Θ� �ƵƐŬĞůůǇ͕� ϮϬϬϯ͖ ^ŽĂƌĞƐ͕� ϮϬϬϴ͖� dŚŝďĂƵůƚ͕� ^ůĂĐŬ� Θ� ,ŝŶŝŶŐƐ͕� ϭϵϵϯ͖� ^ŬŝŶŶĞƌ͕�

^ƚĞǁĂƌƚ�Θ��ĚǁĂƌĚƐ͕�ϭϵϵϵͿ͕ ƚĞŶĚŽͲƐĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌŝĂŵ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĞƐƚĂǀĂŵ�

Ă� ƚŽƌŶĄͲůĂƐ� ŵĂŝƐ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ŵĂŝƐ� ďƵƌŽĐƌĄƚŝĐĂƐ͕� Ğŵ� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĞ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�

ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ͕ Ă�ĂůƚĂ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�Ğ�Ă�ĨŽƌƚĞ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�

ĚŽ� ƉĂƉĞů� ĚŽƐ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ� ŶĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘� �ƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� Ğŵ WŽƌƚƵŐĂů͕� ŝŶĐůƵŝŶĚŽ� Ă� ZĞŐŝĆŽ� �ƵƚſŶŽŵĂ� ĚĂ�

DĂĚĞŝƌĂ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂ͕�ĂŝŶĚĂ͕�Ġ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽƐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƐĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ� ĂƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ůŝĚĞƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ŵĞůŚŽƌĞƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� Ğ� ƵŵĂ� ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ�

;^ŽĂƌĞƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘

^ĞŐƵŶĚŽ�,ŽǇĞ�Ğ��ƵƐŬĞůůǇ�;ϮϬϬϯͿ͕�Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ƚĞǀĞ�ƚƌġƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĂƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͗�;ϭͿ�ĐƌŝŽƵ�ƵŵĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ůŝŵŝƚĂƌ�Ă�ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ĚŽ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ͖�;ϮͿ�

ĐƌŝŽƵ�Ƶŵ�ĐŽŶĨůŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ƐĂďĞƌ�ƋƵĞŵ�ƉŽƐƐƵŝ�Ă� ůŝĚĞƌĂŶĕĂ� ƌĞĂů ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͖�Ğ� ;ϯͿ� ĨĞǌ� ƐƵƌŐŝƌ�Ă� ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�

ĚŝǀŝĚŝĚĂ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀŽƐ�Ğ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�DĂŝƐ�ĂĚŝĂŶƚĞ͕ ƌĞƚŽŵĂƌĞŵŽƐ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�

ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ� Ğ� Ž� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ă� ƐƵĂ� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� Ğ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĂ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

Ϯϯ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

&ŝŐƵƌĂ ϳ͗�� ƉŽƐŝĕĆŽ Ğ�ĨƵŶĕĆŽ ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�Ğ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�

Ž�ƚŽƉŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘�&ŽŶƚĞ͗�^ŽĂƌĞƐ͕�,ĂĂǌ͕�EƵŶĞƐ ;ϮϬϭϵͿ͘

��ƐĂďŝĚŽ ƋƵĞ�Ğŵ�ŵƵŝƚĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�Ğ�ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ͕�Ğ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŐƌĂƵ�

ĚĞ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ŵƵŝƚŽ� ƚĠŶƵĞ͕� Ž� 'ĞƐƚŽƌ� ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŶĆŽ� ĞǆŝƐƚĞ� ĐŽŵŽ� ƚĂů͘� K� ƋƵĞ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀĂ� Ġ� Ă�

ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ŽƵ�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ĂĐƵŵƵůĂ�ŵƷůƚŝƉůĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ͕�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ƚĄƚŝĐĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�

ƋƵĂŝƐ�ĂƐ�ĚĞ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�DĞƐŵŽ�ŶĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŐƌĂƵ�

ŵĂŝƐ�ŽƵ ŵĞŶŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ŶĆŽ�Ġ�ĨĄĐŝů�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌŵŽƐ�Ž�ƉĂƉĞů�ĨŽƌŵĂů�ĚŽ 'ĞƐƚŽƌ�

ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵ�ĐĂƌŐŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�Ğ�ĚĞ�ĞƐƚĂƚƵƚŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽϮ͘ :Ą�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�ƐĞƚŽƌ�

ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�ĚĞ�ĐĂƌŝǌ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ Ğŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĚŝŶąŵŝĐŽƐ͕ Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ġ�ƚƌĂŶƐĂĐŝŽŶĂĚŽ�

ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ�ŶĞŐſĐŝŽ͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ďĞŵ�ĚĞůŝŶĞĂĚŽ͘�K�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉĂƉĞů�ĚĞƐƚĞ�ĐĂƌŐŽ�Ġ�ŽƚŝŵŝǌĂƌ�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ�Ğ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ƐĆŽ�

ĂĨĞƚĂƐ͕ ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĂĕĆŽ͘

Ϯ �ƐƚĞ�ƐĞƌĄ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ĚĞƐĂĨŝŽƐ�ĂŽƐ�ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽƐ͕�ŵĞƐƚƌĞƐ�Ğ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆĞƌĐĞŵ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ʹ ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƌ�Ƶŵ�ĞƐƚĂƚƵƚŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ƉƌſƉƌŝŽ͕�ƌĞŐƵůĂĚŽ�ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞůŽ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘�EƵŵ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ŶĂ�DĂĚĞŝƌĂ�Ğ�WŽƌƚŽ�^ĂŶƚŽ͕�ĚĂ�ĂƵƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞƋƵŝƉĂ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ƋƵĂů�ĨĂĕŽ�ƉĂƌƚĞ͕�ĚŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϯϲϲ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͕�ϯϰ�;ϵ͕ϮϵйͿ�ĂƐƐƵŵŝƌĂŵ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�
ĚŽ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

Ϯϰ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĚŽ�ƚŽƉŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ĞǆĞƌĐĞ�Ă�ƐƵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ă�ƚşƚƵůŽ�

ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ͕� Ž� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� dĠĐŶŝĐŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ǀŝƐƚŽ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂ� Ğ� ĚĞ�

ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ͕�Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ĚŽ�ĨŽƌŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ͘�EŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�

ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ĚĂƐ�ĨĞĚĞƌĂĕƁĞƐ Ğ ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ͕�Ġ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŵŽƐ� Ƶŵ� ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĞƐƚĂƐ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� Ƶŵ� ŐƌĂƵ� ĚĞ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞů͘� �ƐƚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� Ġ� ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ� ƉŽƌ� ƚƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ� ŽƵ� ƚĠĐŶŝĐŽƐ� ĚĞ�

ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�ĐŽŵ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚŽ�

ƚƌĞŝŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�Ğ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ�ŽƵ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ;ĨŝŐƵƌĂ�ϳͿ͘��ƐƐŝŵ͕�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�

ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�dĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ŽƵ�ĨĞĚĞƌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ĚĞ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞƚġŵ͕�

ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ƶŵ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŶŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ƚĠĐŶŝĐŽͲĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĚĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŶĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�

ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ͘�

EŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�^ŽĂƌĞƐ�;ϮϬϭϲͿ͕�ĨŽŝ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�Ă�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĚŝƌĞƚŽƌ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞ� ƚŽŵĂĚĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ŶĂ� ƌĞƵŶŝĆŽ� ĚĞ� �ŝƌĞĕĆŽ͕� ĂŽ� ĂƵǆŝůŝĂƌ� Ğ� ĂƚĠ� ƐƵďƐƚŝƚƵŝƌ� Ž� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĞƐƚĞ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ğ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂ� Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ� ĂŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� Ğŵ� ĂŶĄůŝƐĞ͘� WĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ƚĞŵ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ŶĂ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ� ůŝŐĂĚŽƐ� ĂŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕� ŶĂ� ƉůĂŶŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ĠƉŽĐĂ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ�Ğ�ŶĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƚƌĞŝŶŽƐ�ĚĂƐ�

ƐĞůĞĕƁĞƐ͘���ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�ŵŽƚŝǀŽ�ƋƵĞ�Ž�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞƚŽƌ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĞƐƚĄ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�Ƶŵ�ĐĂƌŐŽ�

ĚĞ�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌ�ĐŽŵ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĂǀĂŶĕĂĚĂ͕�ƐĞ�ĚĞƚĞŶƚŽƌ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞů�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚŽ�ƚƌĞŝŶŽ�Ğ�ĚĂ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘� �ƐƚĞ� ĐĂƌŐŽ� Ġ� ŵĂŝƐ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ŶĂƐ� ĨĞĚĞƌĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ŶĂƐ� ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ƶŵ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞů͘�

K� ŶşǀĞů� ŵĂŝƐ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĚĞ� ƵŵĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ� Ġ� Ž� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͕� ƉŽŝƐ� Ġ� ŽŶĚĞ� ƐĞ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�ĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ�Ě ƵŵĂ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘� �ƐƚĂŵŽƐ� Ă� ĨĂůĂƌ� ĚĞ� ƚƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ŽƌŝĞŶƚĂŵ� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ĂƚůĞƚĂƐ� Ğ� ĞƋƵŝƉĂƐ͕� ĚĞ�

ŵŽƚŽƌŝƐƚĂƐ�ƋƵĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŵ�ŽƐ�ĂƚůĞƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ� ƚƌĞŝŶŽƐ�Ğ� ĐŽŵƉĞƚŝĕƁĞƐ͕� ĚĞ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�Ƶŵ� ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĂ� ŵĂƌĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞǆĂŵĞƐ� ŵĠĚŝĐŽƐ͕� ĚĞ� ŝŶƐĐƌŝĕƁĞƐ� Ğ� ĚĞŵĂŝƐ� ĂƐƐƵŶƚŽƐ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͘� �ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ŶĞƐƚĞ� ŶşǀĞů� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕ ƐĞƌ� ďĂƐƚĂŶƚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� Ž� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĚĞ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ŚĂďŝůŝƚĂĚŽƐ� Ğ� ĚĞƚĞŶƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕� ƚĂŵďĠŵ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů�

ǀĞƌŝĨŝĐĂƌͲƐĞ� Ž� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ĚĞ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͘� �ƐƚĞƐ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂůƚƌƵşƐƚĂ͕ ĚŝƐƉƁĞŵͲƐĞ Ă� ĂũƵĚĂƌ� ŶŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ĂŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ŵĂŝƐ ĞǀŝĚĞŶƚĞ�

Ğŵ�ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶĂ�Ğ�ŵĠĚŝĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ͕ ĐŽŵ�ůŝŐĂĕĆŽ�ăƐ ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ

ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂĚŽ Ğ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ůŽĐĂů͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

Ϯϱ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽƐ ĐĂƌŐŽƐ ũĄ�ĂŶƵŶĐŝĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ ĂƚŽƌĞƐ�ŽƵ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂŵ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ͗�ĂƚůĞƚĂƐ�;ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŶĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐͿ͕ ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͕ ƚĠĐŶŝĐŽƐ ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�Ğŵ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕ ŵĂƐƐĂŐŝƐƚĂ͕

ĄƌďŝƚƌŽƐ ŽƵ� ũƵşǌĞƐ͕ ĞŵƉƌĞƐĄƌŝŽƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͕ ĐůŝĞŶƚĞƐ͕ ĞƐƉĞƚĂĚŽƌĞƐ͘ EŽ� ƋƵĂĚƌŽ ƐĞŐƵŝŶƚĞ͕ ƉƌŽĐƵƌĂͲƐĞ

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ĂƐ� ǀĄƌŝĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ĐŽŵ�ŵŝƐƐƁĞƐ� Ğ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ Ğ� ŝůƵƐƚƌĂƌ͕ ƌĞƐƵŵŝĚĂŵĞŶƚĞ͕ Ž�

ƉĞƌĨŝů ĚŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�dĂǇůŽƌ͕��ŽŚĞƌƚǇ�Ğ�DĐ'ƌĂǁ�;ϮϬϬϴͿ͘ EĂ�

ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ͕ ĨĂǌͲƐĞ�ƵŵĂ�ďƌĞǀĞ�ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂͲ

ƐĞ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�ĂŽ�ŐƌƵƉŽ�ĂůǀŽ͘

YƵĂĚƌŽ ///͗ ^ĞƚŽƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�Ğ�ƉĞƌĨŝů�ĚŽƐ ĂŐĞŶƚĞƐ�ŽƵ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ

^ĞĐƚŽƌ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ DŝƐƐŝŽŶ dǇƉŝĐĂů�^ƚĂĨĨŝŶŐ�WƌŽĨŝůĞ

WƵďůŝĐ
EĂƚŝŽŶĂů�

/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�
^ƉŽƌƚ

dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞůŝƚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ďĂƐŝƐ ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐ�'ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�
tŽƌůĚ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ

WĂŝĚ�^ƚĂĨĨ�ʹ ,ĞĂĚ��ŽĂĐŚ͕��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�
dĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂĨĨ͕�
EƵƚƌŝƚŝŽŶŝƐƚ͕�^ƉŽƌƚ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͘

�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ʹ ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

sŽůƵŶƚĂƌǇ
zŽƵƚŚ�^ƉŽƚ�

�ůƵď

dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ
ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƐƉŽƌƚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ĨƵŶ͕�
ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ͕�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ĂŶĚ�
ƉĞĂĐĞ͘

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ʹ ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƌŽůĞƐ͘��ŽĂĐŚ͕�DĂŶĂŐĞƌ͕��ǀĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĞƌ͕�
&ƵŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ͕�WƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�
>ĞŐĂů͕��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

WĂŝĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐƚĂĨĨ�Ͳ ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ
;Ğ͘Ő͘��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌͿ͘

EŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�

ďĂƐĞĚ
>ŽĐĂů�'ŽůĨ��ůƵď

dŽ�ďĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƐĞůĨͲƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�
ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ƋƵĂůŝƚǇ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ǀĂůƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽǇĂůƚǇ͕�
ŐƌŽǁƚŚ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘

sŽůƵŶƚĞĞƌ��ŽĂƌĚ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘

WĂŝĚ�ƐƚĂĨĨ�ʹ �ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ�;��KͿ͕�
'ŽůĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�'ƌĞŶ�<ĞĞƉĞƌ͕��ĂƚĞƌŝŶŐ�
ƐƚĂĨĨ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

�ŽŵŵĞƌĐŝĂů
^ƉŽƌƚ�Θ�&ŝƚŶĞƐƐ�

�ĞŶƚƌĞ

dŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ŐŽĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĞƐƚ�
ĨŝƚŶĞƐƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐĂĨĞ͕�ĨƵŶ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘

WĂŝĚ�ƐƚĂĨĨ�ʹ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕��ƋƵĂƚŝĐƐ͕��ĂŶĐĞ�
Θ�&ŝƚŶĞƐƐ /ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�WĞƌƐŽŶĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ͕�ZĞĐĞƉƚŝŽŶ͕�
^ĂůĞƐ͘

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ^ƉŽƌƚ�&ƌĂŶĐŚŝƐĞ

�ĞĚŝĐĂƚĞĚ ĚŽ�ǁŝŶŶŝŶŐ�
�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶĞǁ�ĨĂŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

WĂŝĚ�ƐƚĂĨĨ�ʹ ��K͕�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ͕�
>ĞŐĂů�Θ�&ŝŶĂŶĐŝĂů͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂĨĨ͕�,ĞĂĚ��ŽĂĐŚ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƐƚĂĨĨ͕�DĞĚŝĐĂů�ƐƚĂĨĨ͕�^ƚĂĚŝƵŵ�
ƐƚĂĨĨ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚ�ĚĂǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ʹ �ŚĂŝƌ͕��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘

&ŽŶƚĞ͗�dĂǇůŽƌ͕��ŽŚĞƌƚǇ�Θ�DĐ'ƌĂǁ�;ϮϬϬϴͿ͘�DĂŶĂŐŝŶŐ�WĞŽƉůĞ�ŝŶ�^ƉŽƌƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘���ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

Ϯϲ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

EĂ�ŵĞƐŵĂ� ůŝŶŚĂ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�Ğ� ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ� ĨĂǌĞƌ ƵŵĂ�ďƌĞǀĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�

ƐĞƚŽƌĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͕ ƌĞĐŽƌƌĞƵͲƐĞ�ă�ĨŝŐƵƌĂ ϴ ƋƵĞ ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğŵ�ďĂŝǆŽ͘�

&ŝŐƵƌĂ ϴ͗�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘��ĚĂƉƚĂĚŽ�ĚĞ /ďƐĞŶ�ĂŶĚ�:ŽƌŐĞŶƐĞŶ�;ϮϬϬϮͿ͘�/Ŷ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ;,ŽǇĞ Ğƚ͘�Ăů͕�ϮϬϭϴͿ͘

�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵĞĕĂŵ�ƉŽƌ�ĂůŝĐĞƌĕĂƌ�Ğ�ŽƌĚĞŶĂƌ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�

ŵĂŝƐ�ŐĞƌĂů�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĚĂ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�Ğ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƉĂƉĞů�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘�^ĆŽ�

ĞǆƉůŝĐĂĚŽƐ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ůŝŶŚĂƐ� ĚŝǀŝƐſƌŝĂƐ� ĞǆƉŽƐƚĂƐ� ŶĂ� ĨŝŐƵƌĂ� ϴ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ�

ƉĞƌĐĞďĞƌŵŽƐ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ͘��ƐƐŝŵ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŽƐ�ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ƐĆŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�

ƉŽƌƋƵĞ�ƐĆŽ�ďĂƐĞĂĚĂƐ�ŶŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚŽ�ůŝǀƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ͕ ŵĂƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ�ĂŽ�ƐĞƚŽƌ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ�ƉŽƌƋƵĞ�

ŶĆŽ�ƚġŵ�ƉŽƌ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ŽďƚĞƌ�ůƵĐƌŽ�Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵͲƐĞ�ƉŽƌ�ƚĞƌĞŵ�ƵŵĂ�ĨŽƌƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ�ŶŽƐ�

ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ŶşǀĞŝƐ� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ͘� DƵŝƚĂƐ� ǀĞǌĞƐ͕ ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĐŽŶĨƵŶĚĞŵ� ĞƐƚĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ĐŽŵŽ� ƐĞŶĚŽ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ͘� K� ƋƵĞ� ĂĐŽŶƚĞĐĞ� Ġ� ƋƵĞ͕ ƐĞŶĚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ƉƌŝǀĂĚĂƐ� ƐĞŵ� ĨŝŶƐ� ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͕�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂŵ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ƉĞůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ğ͕ ƉŽƌ� ŝƐƐŽ͕�ƐĆŽ�

ĂƉŽŝĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘� �ƐƚĞƐ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ƐĞƌĆŽ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĞǆƉůŝĐĂĚŽƐ� ŶŽ� ƚĞŵĂ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕

ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĂďŽƌĚĂƌ�Ž ƉĂƉĞů�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�

ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

YƵĞƐƚƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͗

ϭͿ��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ůĞŝƚƵƌĂ�ĚĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ϴ�Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĚĂƌ�Ƶŵ�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚŽƐ�
ƚƌŝąŶŐƵůŽƐ�;ƐĞƚŽƌĞƐ�ĚĂ�ĨŝŐƵƌĂͿ͍

ϮͿ��ĞŶƚƌŽ�ĚĞƐƐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĚŽŝƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ĂƚŽƌĞƐͬĐĂƌŐŽƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ͍



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

Ϯϳ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

�ŵ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƉŽĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ğ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ�ĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ĨĂǌĞŶĚŽ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ŽƐ�
ŝƚĞŶƐ�ĚĂ�ĐŽůƵŶĂ�ĚŽ�ůĂĚŽ�ĞƐƋƵĞƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚĂ�ĐŽůƵŶĂ�ĚŽ�ůĂĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ͗

Ă͘ ^ĞƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ůŽĐĂů ϭ͘ &ĞĚĞƌĂĕĆŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�sŽůĞŝďŽů

ď͘ ^ĞƚŽƌ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů Ϯ͘ �ůƵďĞ�^ƉŽƌƚ�DĂƌşƚŝŵŽ

Đ͘ ^ĞƚŽƌ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ ŶĂĐŝŽŶĂů ϯ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�WŽƌƚƵŐƵġƐ�Ğ�ĚĂ�:ƵǀĞŶƚƵĚĞ

Ě͘ ^ĞƚŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂů ϰ͘ �ŝƌĞĕĆŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

Ğ͘ ^ĞƚŽƌ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů ϱ͘ �ŵƉƌĞƐĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ƉĂƌƋƵĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ

Ĩ͘ ^ĞƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů ϲ͘ 'ƌƵƉŽ�ĚĂ�͞ĨƵƚĞďŽůĂĚĂ͟�

Ő͘ ^ĞƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů ϳ͘ 'ŝŶĄƐŝŽ ĚĞ�ĨŝƚŶĞƐƐ Ğ�ŚĞĂůƚŚ�ĐůƵď

EŽ� ƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ŶƷŵĞƌŽƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕ ƉƌŽĐƵƌĂͲƐĞ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌ� Ğ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ� ĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĚŽƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĐŽŵ�ƋƵĞŵ�Ž�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘�

�Ğ� ƌĞŐŝƐƚĂƌ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĂŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů� ĚŽƐ� ĐůƵďĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ůŝĚĞƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͕ ŵĂƐ� ƋƵĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� Ƶŵ� ŐƌĂƵ� ĚĞ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞů�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂ͘ �Žŵ�ĞƐƚĂ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�

ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ͕ ƉƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ�ĂŵƉůŝĂƌ�Ğ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƌ Ž�ƉĂƉĞů�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ĚĞƐƚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͘

YƵĂĚƌŽ /s͗ WƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĐĂƌŐŽƐ͕�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ Ğ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ

�ĂƌŐŽƐ EşǀĞŝƐ EĂƚƵƌĞǌĂ WƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ�
�ŝƌĞĕĆŽ

dŽƉŽ�ĚŽ�
ǀĠƌƚŝĐĞ�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ
sŽůƵŶƚĄƌŝŽ

� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğŵ�ĂƚŽƐ�ŽĨŝĐŝĂŝƐ͖
� WƌĞƉĂƌĂƌ�Ğ�ĚŝƌŝŐŝƌ�ŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ͖
� �ƉƌŽǀĂƌ�Ž�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͖
� �ĞůĞŐĂƌ�ŽƵ�ĞŶǀŽůǀĞƌ�ŽƐ�ĚŝƌĞƚŽƌĞƐ�Ğŵ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͖
� >ŝĚĞƌĂƌ�Ă�ĞƋƵŝƉĂ͖
� WƌĞǀĞƌ�Ğ�ĂŶƚĞĐŝƉĂƌ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͖
� &ĂǌĞƌ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ŽƐ�ĞƐƚĂƚƵƚŽƐ�Ğ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͖
� �ĚŽƚĂƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ĚĞ�ĞůĞǀĂĚĂ�ĠƚŝĐĂ�ĞůĞǀĂĚĂ͕�ĚĞ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�Ğ�

ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů͘
� dŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ʹ ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĂŶƵĂŝƐ�Ğ�ƉůƵƌŝĂŶƵĂŝƐ͖
� �ŽŶƚƌĂƚĂƌ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͖



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

Ϯϴ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

� �ĞůŝďĞƌĂƌ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͕�Ğŵ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�
Ž��ŝƌĞƚŽƌͬsŝĐĞͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘

�ŝƌĞƚŽƌ�ŽƵ�
sŝĐĞͲ

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ

sĠƌƚŝĐĞ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ

sŽůƵŶƚĄƌŝŽ

� WĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ŶĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚĞ��ŝƌĞĕĆŽ͖
� WƌŽŵŽǀĞƌ�Ğ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĚĞĐŝĚŝĚŽƐ�Ğŵ�

�ŝƌĞĕĆŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ƐƵĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŽƵ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͖

� �ĐŽŵƉĂŶŚĂƌ͕�ĂƉŽŝĂƌ�Ğ�ƐƵďƐƚŝƚƵŝƌ�Ž�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ͖
� 'Ğƌŝƌ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ Ğŵ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�

ĐŽŵ�Ž�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͖
� �ƌƚŝĐƵůĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚŽƐ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͘
� �ĚŽƚĂƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ĚĞ�ĞůĞǀĂĚĂ�ĠƚŝĐĂ͕�ĚĞ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�Ğ�ĚĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů͘

�ŝƌĞƚŽƌ�
�ǆĞĐƵƚŝǀŽ�ŽƵ�

'ĞƐƚŽƌ�
�ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ

'ĞƐƚĆŽ�
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂ WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů

� ZĞĐŽůŚĞƌ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ƚŽĚĂ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ă�ƚŽŵĂĚĂ�
ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ�Ğ�ĂƵǆŝůŝĂƌ�Ž�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ŶĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�
ĚĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ͖

� WĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ŶĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚĞ��ŝƌĞĕĆŽ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ĐŽŶǀŝĚĂĚŽ͗
� �ǆĞĐƵƚĂƌ�Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂƌ�ĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ͖
� >ŝĚĞƌĂƌ�Ğ ĐŽŽƌĚĞŶĂƌ ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽƐ�

ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ͬƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͖
� �ŽŽƌĚĞŶĂƌ�Ă ůŝŐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�

ĚŝƌĞƚŽƌĞƐ�ŽƵ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͖
� �ŝƌŝŐŝƌ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�Ž�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�Ğ�

ĐŽŶƚĂƐ͖
� �ŽŽƌĚĞŶĂƌ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ŵĞŝŽ�ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ͖
� �ĚŽƚĂƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ĠƚŝĐĂ�Ğ�ĚĞ�ĞůĞǀĂĚŽ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ƉĞůŽƐ�

ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƉĞůŽƐ�ĂƚůĞƚĂƐ͘

�ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�
ŽƵ��ŝƌĞƚŽƌ�

dĠĐŶŝĐŽ ;ƚşƉŝĐŽ�
ĚĞ�ƵŵĂ�

ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞ�

ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ŽƵ�
ĨĞĚĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�
ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞͿ

'ĞƐƚĆŽ�
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂ�Ğ�

dĞĐŶŽĞƐƚƌƵƚƵƌĂ
WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů

� �ůĂďŽƌĂƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚŝĕƁĞƐ�Ğ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͖

� WůĂŶĞĂƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ŶĂƐ�ĐŽŵƉĞƚŝĕƁĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�Ğ�ƚŽƌŶĞŝŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ͖

� �ĞůŝďĞƌĂƌ�ƐŽďƌĞ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĚĂ�
ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğŵ�ĐĂƵƐĂ͖

� �ŽŽƌĚĞŶĂƌ�Ğ�ĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�Ğ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�
Ğ�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͖

� WƌŽŵŽǀĞƌ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�Ğ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�
ƚƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘

� �ĚŽƚĂƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ĠƚŝĐĂ�Ğ�ĚĞ�ĞůĞǀĂĚŽ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ƉĞůŽƐ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͕�ĐŽůĞŐĂƐ�Ğ�ƉĞůŽƐ�ĂƚůĞƚĂƐ͘

dĠĐŶŝĐŽ�ŽƵͬĞ
dƌĞŝŶĂĚŽƌ

dĠĐŶŝĐŽ

ŽƵ�ƉĞƌŝƚŽ

WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�
ŽƵ�

sŽůƵŶƚĄƌŝŽ

� WůĂŶĞĂƌ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ŽƐ�ƚƌĞŝŶĂƌ�ĚĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ĚĞ�ĂƚůĞƚĂƐ�ŽƵ�ĚĞ�
ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ͖

� WƌĞƉĂƌĂƌ�Ă�ĞƋƵŝƉĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚŝĕƁĞƐ�ŽƵ�ĞǀĞŶƚŽƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�Ğ�ƚŽƌŶĞŝŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ͖

� ZĞƵŶŝƌ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�Ğ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�
ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͖

� �ŽŵƵŶŝĐĂƌ�Ğ�ĞŶǀŽůǀĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ƉĂŝƐ�ĚŽƐ�ĂƚůĞƚĂƐ�ŶŽ�
ĂƉŽŝŽ�ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͖

� �ĚŽƚĂƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ĠƚŝĐĂ�Ğ�ĚĞ�ĞůĞǀĂĚŽ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ƉĞůŽƐ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͕�ĐŽůĞŐĂƐ�Ğ�ƉĞůŽƐ�ĂƚůĞƚĂƐ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

Ϯϵ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů

� 'Ğƌŝƌ�ŽƐ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ�Ğ�ĨĂǌĞŶĚŽ�ďŽŵ�ƵƐŽ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�
ĐŽŵ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͗

� ZĞƐƉĞŝƚĂƌ�Ğ�ĨĂǌĞƌ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ
ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ͖

� 'Ğƌŝƌ�ƚŽĚĂ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĂ�ƐƵĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�
ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ ǁĞď�ƉĂŐĞ͕�ŝŶƚƌĂŶĞƚ͕�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ĞƚĐ͘

� WƌŽĐĞƐƐĂƌ�ŽƐ�ŽĨşĐŝŽƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�
ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ�Ğ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͖

� �ĚŽƚĂƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ĠƚŝĐĂ�Ğ�ĚĞ�ĞůĞǀĂĚŽ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ƉĞůŽƐ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͕�ĐŽůĞŐĂƐ�Ğ�ƉĞůŽƐ�ĂƚůĞƚĂƐ͘

WĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚĂƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĞǆƉŽƐƚĂƐ� ŶŽ� ƋƵĂĚƌŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ ĞŶƵŶĐŝĂŵŽƐ ŵĂŝƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� Ğ�

ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂŵ�Ž�ƉĂƉĞů�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ�Ğ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ͗

ŝͿ�KďƐĞƌǀĂƌ� Ğ ƉĞƌĐĞďĞƌ� ĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ğ�ŶŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�

ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĂũƵĚĂƌ�ŽƐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ�ŶĂ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͖

ŝŝͿ� ^Ğƌ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ŐĞƌŝƌ� ŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ� ĐŽŵ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ� ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ͕� ĚĞ�

ƌĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ĚĞ� ĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ� ;ƌĞĐĞŝƚĂƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ� ŽƵ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� ăƐ�

ĚĞƐƉĞƐĂƐͿ͖

ŝŝŝͿ� EŽ� ƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ĂƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� Ğ� ŽƐ� ƉŽŶƚŽƐ� ĨŽƌƚĞƐ� ĚĂ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ƐĞ� ĐƌŝĂƌĞŵ ĨŽŶƚĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐĞŝƚĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞũĂŵ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ğ�

ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� Ă� ŵĠĚŝŽͲůŽŶŐŽ� ƉƌĂǌŽ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ƵŵĂ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĂ� ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�

ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚŽ�ĞƌĄƌŝŽ�ƉƷďůŝĐŽ͖

ŝǀͿ�^ĂďĞƌ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�Ğ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ�ŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�ŽƐ�ĂƚůĞƚĂƐ�Ğ�ŽƐ�ƉĂŝƐ�ĚĞƐƚĞƐ͕�ŵĂŶƚĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�

ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ�Ğ�ĚĞ�ĨŝĚĞůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�Ğ�ĚŽ�ĐůƵďĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͖

ǀͿ��ǆĞĐƵƚĂƌ�Ğ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƌŝŐŽƌ͕�

ĞǆŝŐġŶĐŝĂ Ğ�ůĞĂůĚĂĚĞ�ĂŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͖

ǀŝͿ��ĞƚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ƐĂďĞƌ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�

ĚĞ ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ğ�ŐĞƌŝƌ�ŽƐ�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ͕�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕�ŵĂƐ�ƐĞŵ�ĚĞƐĐƵƌĂƌ�ŽƐ

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͖

ǀŝŝͿ�dĞƌ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵĂƌ͕�ŵŽƚŝǀĂƌ�Ğ�ĞƐƚŝŵƵůĂƌ�ŽƐ�ĐŽůĞŐĂƐ�ŽƵ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ ;ůŝĚĞƌĂŶĕĂͿ�ŶĂ�

ƉƌŽƐƐĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕� ǀĂůŽƌŝǌĂŶĚŽ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ�Ğ�ŽƐ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ ƋƵĞ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͖

ǀŝŝŝͿ�dĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ĚĞ�ĞůĞǀĂĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�

ƉĞůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϯϬ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

^ƵŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌ͗

K�ĂƌƚŝŐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂ�ĨŽŝ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ĚŽƐ�W�>KW͕�
ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ğŵ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͕�Ğŵ��ďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϮ͕�Ğ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ŶĂ ĞĚŝĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĂ ƌĞǀŝƐƚĂ͗

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘��Ɛ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ŶŽ��ŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂƐ��ƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�>ŝĚĞƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
�ŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�sŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�DŝŶĞŝƌĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ͘�s͘�Ϯ��ĚŝĕĆŽ��ƐƉĞĐŝĂů͕�ŶǑ͘�ϭ��ŶŽ�yy͕�ƉƉ͘�ϭϱϰϮͲϭϱϱϰ͘�
/^^E�ϬϭϬϰͲϴϬϯϭ͘

�ƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ�ĞǆƉůŝĐĂ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ�Ž�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ�ĚŽ� ƚŽƉŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů� Ğ�Ž� 'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ĞƐƚĄ�
ĚŝƐƉŽŶşǀĞů� ŶĂ� ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ� ŽŶůŝŶĞ� ĚĞ� ĂƉŽŝŽ� ă� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ� Ğ� DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ� Ͳ
/E&K�>hEK^ͬ^/�K�͕�ĂĐĞƐƐşǀĞů�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ͘

EĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�Ž ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�

ĞŶƐŝŶŽ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽ� Ġ Ž�ŵĠƚŽĚŽ� ďĂƐĞĂĚŽ� ŶĂ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ ƐŽďƌĞ� ŽƐ ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�

ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ�ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�ŶŽƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕ ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŶƵŵ�ĂƉĞůŽ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽ ĂŽ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�

Ğ ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĂƚŝǀĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘��ƐƐŝŵ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�

ƐĆŽ ĞǆƉůŝĐĂĚŽƐ�ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�Ğ�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĨŝŐƵƌĂƐ͘�^ĆŽ�ƚĂŵďĠŵ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ�

ĞǆĞŵƉůŽƐ� ŝůƵƐƚƌĂƚŝǀŽƐ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� Ğ� ĚŽ� ƉĂƉĞů� ĚŽ� ŐĞƐƚŽƌ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĂƐ ĚŝǀĞƌƐĂƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘ �ŽŶĨŽƌŵĞ� ĨŽŝ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ŶŽ� ĚĞĐƵƌƐŽ� ĚŽ� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ĚĂ� ůŝĕĆŽ͕� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ĨŽƌĂŵ�Ğ�ƐĆŽ�ĚĞƐĂĨŝĂĚŽƐ�Ă ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�Ğ�Ă ŝŶƚĞƌǀŝƌ͕ ĐŽůŽĐĂŶĚŽ�ĚƷǀŝĚĂƐ͕�ĞǆƉůŝĐĂŶĚŽ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�

Ž� ƐĞƵ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� Ğ� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ĚĞƚġŵ͕� ĚĂŶĚŽ� ŽƵƚƌŽƐ� ĞǆĞŵƉůŽƐ� ƋƵĞ� ĂũƵĚĂŵ� Ă� ĂƉůŝĐĂƌ� Ž�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĞǆƉůĂŶĂĚŽ�ŶĂ�ĂƵůĂ͘��Ɛ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ŽƉŽƌƚƵŶĂƐ�Ğ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐĆŽ�ƌĞŐŝƐƚĂĚĂƐ�

Ğŵ�ĨŝĐŚĂ�ĚĞ�ĂŶŽƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀĞŵ͕ ĚĞƉŽŝƐ͕ ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�ŽƵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�

ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ͕�ƐĞŶĚŽ�Ƶŵ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�Ƶŵ�ƉĞƐŽ�ĚĞ�ϭϬй�ŶĂ�ŶŽƚĂ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͘�

WĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƐĆŽ� ĐŽŶǀŝĚĂĚŽƐ� Ă� ĞĨĞƚƵĂƌĞŵ� ůĞŝƚƵƌĂƐ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ� Ğ� Ă�

ĐŽŶƐƵůƚĂƌĞŵ͕�ĂƚĞŵƉĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚŝŐŝƚĂŝƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ĂůŽĐĂĚŽƐ�ŶĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ŽŶůŝŶĞ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�

ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘

dĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ� ƋƵĞ� Ġ� ŶĂ� ĨĂƐĞ� ŝŶŝĐŝĂů� ĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ�

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ŶĂƐ� ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ� ůŝĕƁĞƐ͕ ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƚŝŵƵůĂ� Ğ� ĐĂƚŝǀĂ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�

ƌŽƚŝŶĂƐ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ ĚĞ ƌĞĐŽůŚĂ�Ğ�ĂŶƚĞĐŝƉĂĕĆŽ�

ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ ĨŽƌŶĞĐŝĚŽƐ͕�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ƶŵ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚŽ�ƐƵĐĞƐƐŽ ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƌĞŐŝƐƚĂĚŽ�ŶŽƐ�ĂŶŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ Ğ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚŽ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͗�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌĂŵ ƵŵĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�

ĂƚŝǀĂ�Ğ�Ƶŵ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ĂǀĂŶĕĂĚŽ ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�Ğ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ͕�ƌĞŐŝƐƚĂĚĂƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŶƚşŶƵĂ͕�Ğ ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ ƚĂŵďĠŵ şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ĂƐƐŝĚƵŝĚĂĚĞ�ƉƌſǆŝŵŽ�ĚŽƐ�ϭϬϬй�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϯϭ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

ĚĂĚĂƐ͕�ĂĐĂďĂƌĂŵ�ƉŽƌ�ŽďƚĞƌ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ĚŽƐ�ĚŽŝƐ�ƚĞƐƚĞƐ Ğ͕ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ŵĞůŚŽƌ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘�

EŽ ĨŝŶĂů�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ͕ Ğŵ�ũĞŝƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵŵŽ͕ Ġ ƌĞǀŝƐŝƚĂĚĂ�Ă�ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�Ğ�ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�

ŽƐ�ƉĂƉĠŝƐ�ĚŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�Ğ�ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘ �� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�

ƌĞƐƵŵŝĚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƚĞŵĂ�ĚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ�Ğ�Ž�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŶĂ�ďĂƐĞ�ĚŽƐ�

͞ϲ��Ɛ͕͟�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞƐƋƵĞŵĄƚŝĐĂ�Ğ�ƌĞƐƵŵŝĚĂ�ŶĂƐ�ĨŝŐƵƌĂƐ�ϵ�Ğ�ϭϬ͘

&ŝŐƵƌĂ ϵ͗ ZĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ�Ğ�Ž�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϬ͗�/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĂŽ�ƉĂƉĞů�ĚŽƐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ�Ğ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ŶŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϯϮ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶŽ�ƚĞŵĂ�/�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕�Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�ůŝĕĆŽ�Ġ�ĚĞ�ĐĂƌŝǌ�ŵĂŝƐ�

ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ� Ğ͕ ŶĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕ ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� Ğ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌ� ĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ŶŽƐ�ĐůƵďĞƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�Ğ�ĨĞĚĞƌĂĕƁĞƐ͗�Ž�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ͖�K�sŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�

ŽƵ��ŝƌĞƚŽƌ͖�K�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�K��ŝƌĞƚŽƌ�dĠĐŶŝĐŽ͕�K�dƌĞŝŶĂĚŽƌ͖�Ž�dĠĐŶŝĐŽ͕�K��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͖�KƵƚƌŽƐ�

ĐĂƌŐŽƐ�ĚĂ�ůŝŶŚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕ ƐĆŽ�ƌĞƚŽŵĂĚŽƐ ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͕�Ă�

ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�;ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂͬƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůͿ�Ğ�ĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ŶŽ�ĚĞĐƵƌƐŽ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�Ϯ�ƐĞƌĄ�ĚĞŝǆĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂ�Ž�ĐĂƉşƚƵůŽ�ĚŽ�ůŝǀƌŽ

KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͗�Ž�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ͘�/Ŷ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƉĂƌĂ�ŐĞƌŝƌ ;ƉƉ͘�

ϭϬϭͲϭϰϭͿ͕�ƋƵĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ ;^ŽĂƌĞƐ͕�,ĂĂǌ͕�Θ�EƵŶĞƐ͕�ϮϬϭϵͿ͘

�ĂƌǀĂůŚŽ͕�D͘�;ϭϵϵϳͿ͘�K��ŝƌŝŐĞŶƚĞ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�sŽůƵŶƚĄƌŝŽ͘�>ŝǀƌŽƐ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕�>ŝƐďŽĂ͘

�ŚĂůŝƉ͕�>͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dŽǁĂƌĚ�Ă��ŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϮϬ͕�

ϭͲϮϭ͘

'ĂŵŵĞůƐčƚĞƌ͕�,͘�;ϮϬϮϬͿ͗�^ƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͗�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƐƉŽƌƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐƉŽƌƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�

^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϭͲϮϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϲϭϴϰϳϰϮ͘ϮϬϮϬ͘ϭϳϰϭϬϭϯ

,ŽǇĞ͕�Z͕͘�Θ��ƵƐŬĞůůǇ͕�'͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ŽĂƌĚ�ʹ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ƉŽƌƚ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘

^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϲ͕�ϭ͕�ϱϯͲϳϰ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϭϰϰϭͲϯϱϮϯ;ϬϯͿϳϬϬϱϯͲϵ

,ŽǇĞ͕�Z͕͘�EŝĐŚŽůƐŽŶ͕�D͕͘�^ŵŝƚŚ͕��͕͘�^ƚĞǁĂƌƚ͕��͕͘�Θ�tĞƐƚǁĞďďĞŬ͕�,͘�;ϮϬϭϴͿ͘ ^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�

ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�ϱƚŚ �Ě͕͘��ůƐĞǀŝĞƌ͕�D�͕�h^�͘

>Ğŝ�ĚĞ��ĂƐĞƐ�ĚĂ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�&şƐŝĐĂ�Ğ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϱͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�ϭϲ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕��ŝĄƌŝŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�

WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�ϭǐ�ƐĠƌŝĞ�Ͳ Ŷ͘Ǒ�ϭϭ͘

>ƵƐƐŝĞƌ͕ Z͕͘�Θ�<ŝŵďĂůů͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ƉƉůŝĞĚ�ƐƉŽƌƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƐŬŝůůƐ ;^ĞĐŽŶĚ�ĞĚ͘Ϳ͘�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�,ƵŵĂŶ�

<ŝŶĞƚŝĐƐ͘

DŝŶƚǌďĞƌŐ͕�,͘�;ϭϵϵϱͿ͘��ƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ��ŝŶąŵŝĐĂ�ĚĂƐ�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͘�WƵďůŝĐĂĕƁĞƐ��͘�YƵŝǆŽƚĞ͕�>ŝƐďŽĂ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ĞƐƉŽƌƚŽ͗�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�Ğ�ƐŽĐŝĂů͘�/Ŷ�'ĞƐƚĆŽ�

ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƉĂƌĂ�ŐĞƌŝƌ͕�ƉƉ͘�ϲϭͲϴϯ͘��ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ��ĚŝĕĆŽ�ĚĞ��ďĞů��ŽƌƌĞŝĂ�Θ�ZƵŝ�

�ŝƐĐĂŝĂ͘��ĚŝĕƁĞƐ�&D,͕�>ŝƐďŽĂ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͕͘�,ĂĂǌ͕�>͖͘�EƵŶĞƐ͕�W͘�;ϮϬϭϵͿ͘�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͗�Ž�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ͘�/Ŷ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ͘��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƉĂƌĂ�ŐĞƌŝƌ͕�ƉƉ͘�ϭϬϭͲϭϰϭ͘��ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ��ĚŝĕĆŽ�ĚĞ��ďĞů��ŽƌƌĞŝĂ�Θ�ZƵŝ�

�ŝƐĐĂŝĂ͘��ĚŝĕƁĞƐ�&D,͕�>ŝƐďŽĂ͘
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dĂǇůŽƌ͕�d͕͘��ŽŚĞƌƚǇ͕��͘�Θ�DĐ'ƌĂǁ͕�W͘�;ϮϬϬϴͿ͘�DĂŶĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�KǆĨŽƌĚ͗�

�ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚͲ,ĞŝŶĞŵĂŶŶ͘

�ŵŽĞĚŽ͕ D͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ K ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ ĨŝůŽƐſĨŝĐŽ ĚŽ ĞƐĨŽƌĕŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ Ğŵ :͘ KƌƚĞŐĂ Ǉ 'ĂƐƐĞƚ͘ ZĞǀŝƐƚĂ �ƐƚƵĚŽƐ

&ŝůŽƐſĨŝĐŽƐ͕ ϭϮ͕ ϳϬͲϳϲ͘

�ĂůůŽŝƐ͕ Z͘ ;ϭϵϵϬͿ͘ KƐ :ŽŐŽƐ Ğ ŽƐ ,ŽŵĞŶƐ͘ �ĚŝĕĆŽ �ŽƚŽǀŝĂ͕ >ŝƐďŽĂ͘

'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĞůŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�ƵŵĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ͘�

�ĚŝĕƁĞƐ��ĨƌŽŶƚĂŵĞŶƚŽ͕�WŽƌƚŽ͘

,ŽǇĞ͕�Z͕͘�Θ��ƵƐŬĞůůǇ͕�'͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ŽĂƌĚ�ʹ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ƉŽƌƚ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�

^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϲ͕�ϭ͕�ϱϯͲϳϰ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϭϰϰϭͲϯϱϮϯ;ϬϯͿϳϬϬϱϯͲϵ

,ƵŵƐ͕�D͘�Θ�DĂĐ>ĞĂŶ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�ŝŶ�^ƉŽƌƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ ϯƌĚ��ĚŝƚŝŽŶ͘�,ŽůĐŽŵď�

,ĂƚŚĂǁĂǇ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

/K��;ϮϬϭϳͿ͘�KůǇŵƉŝĐ��ŚĂƌƚĞƌ͗�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�KůǇŵƉŝƐŵ͘��ǀĂůĂŝďůĞ�Ăƚ͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŵŝƚĞŽůŝŵƉŝĐŽƉŽƌƚƵŐĂů͘ƉƚͬŵŽǀŝŵĞŶƚŽͲŽůŝŵƉŝĐŽͬĐĂƌƚĂͲŽůŝŵƉŝĐĂͬ ͕�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ

>ŝŶĚĞŵĂŶ͕�^͘�Θ��ŽŶǁĂǇ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘�^ƉŽƌƚ�dŚƌŽƵŐŚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗����ŽƵŶƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘�/Ŷ��ǆĂŵŝŶŝŶŐ�^ƉŽƌƚƐ�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��ĚŝƚĞĚ�ďǇ�DŝŬĞ��ŽůůŝŶƐ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϳϮͲϴϳ͘

>ŽǀĞ͕��͕͘��ĞƌŶƐƚĞŝŶ͕�^͕͘�Θ�<ŝŶŐͲtŚŝƚĞ͕�Z͘�;ϮϬϮϬͿ͘�͞dǁŽ�ŚĞĂĚƐ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ͗͟���ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�

ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͕�ŝŶ ƉƌĞƐƐ͘

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘Ɛŵƌ͘ϮϬϮϬ͘ϬϮ͘ϬϬϱ

WŝƌĞƐ͕ '͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ �ŐƀŶ͘ 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ͘ K :ŽŐŽ ĚĞ �ĞƵƐ͘ WŽƌƚŽ �ĚŝƚŽƌĂ͕ WŽƌƚŽ͘

^ĠƌŐŝŽ͕ D͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ hŵ �ŽƌƚĞ �ƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐŽ͘ �Ă �ĚƵĐĂĕĆŽ &şƐŝĐĂ ă DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ ,ƵŵĂŶĂ͘ Ϯǐ ĞĚŝĕĆŽ͕

/ŶƐƚŝƚƵƚŽ WŝĂŐĞƚ͕ �ƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĂ Ğ ^ŽĐŝĞĚĂĚĞ͕ >ŝƐďŽĂ͘

^ĠƌŐŝŽ͕ D͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ �ůŐƵŵĂƐ dĞƐĞƐ ƐŽďƌĞ Ž �ĞƐƉŽƌƚŽ͘ �ĚŝĕĆŽ �ŽŵƉĞĚŝƵŵ͘ �ŽůĞĕĆŽ �ĚƵĐĂĕĆŽ &şƐŝĐĂ Ğ

�ĞƐƉŽƌƚŽ͘ >ŝƐďŽĂ͘

^ŝĞĚĞŶƚŽƉ͕ �͕͘ ,ĂƐƚŝĞ͕ W͘ Θ sĂŶ �Ğƌ DĂƌƐ͕ ,͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ �ŽŵƉůĞƚĞ 'ƵŝĚĞ ƚŽ ^ƉŽƌƚ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ^ĞĐŽŶĚ

�ĚŝƚŝŽŶ͕ ,ƵŵĂŶ <ŝŶĞƚŝĐƐ͕ �ŚĂŵƉĂŝŐŶ͕ />͕ h^�͘

^ŬŝŶŶĞƌ͕�:͕͘�^ƚĞǁĂƌƚ͕��͕͘�Θ �ĚǁĂƌĚƐ͕��͘�;ϭϵϵϵͿ͘��ŵĂƚĞƵƌŝƐŵ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͗�DŽĚĞůůŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�

ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͕�Ϯ;ϮͿ͕�ϭϳϯͲϭϵϮ͘
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^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ

ƐƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�ϭϲƚŚ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�

ʹ 'ĞƌŵĂŶǇ͘��ŽŽŬ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�Ɖ͘�ϰϭϴ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘��Ɛ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ŶŽ��ŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂƐ��ƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�

>ŝĚĞƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ��ŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�sŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�DŝŶĞŝƌĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ͘�s͘�Ϯ��ĚŝĕĆŽ��ƐƉĞĐŝĂů͕�

ŶǑ͘�ϭ��ŶŽ�yy͕�ƉƉ͘�ϭϱϰϮͲϭϱϱϰ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚΖƐ�ZŽůĞ�ŝŶ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�

^ƉŽƌƚƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘��ƌĂǌŝůŝĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ͘ ^ƉĞĐŝĂů�/ƐƐƵĞ�ŽŶ�Η^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�^ƉŽƌƚ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�Ɖ͘�ϱϳͲϳϵ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϳϮϴͬĞĚŝĐĂŽĞƐƉ͘ϮϬϭϲ͘ϰ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͖͘��ŽƌƌĞŝĂ͕��͘�Θ�ZŽƐĂĚŽ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�WŽůŝƚŝĐĂů�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ƉŽƌƚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϭϬ͕�ϭ͕�ϱ�ʹ Ϯϵ͘

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϲϭϴϰϳϰϬϵϬϯϱϱϰϬϯϯ

dŚŝďĂƵůƚ͕�>͕͘�^ůĂĐŬ͕�d͕͘�Θ�,ŝŶŝŶŐƐ͕��͘�;ϭϵϵϯͿ͘���ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ŶŽŶ ƉƌŽĨŝƚ�ƐƉŽƌƚ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϳ;ϭͿ͕�ϮϱͲϰϯ

tĞĞƐĞ͕�t͘:͘�;ϭϵϵϱͿ͘�/Ĩ�ǁĞ॓ƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ॓ƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƐƉŽƌƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϵ͕�ϮϯϳͲϮϰϯ͘

t,K�;ϮϬϭϳͿ͘�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƚŝǀŝƚǇ͘ tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬƚŽƉŝĐƐͬƉŚǇƐŝĐĂůͺĂĐƚŝǀŝƚǇͬĞŶ͕ͬ�ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ϭ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

ϯϱ
:ŽƌŐĞ ^ŽĂƌĞƐ

:ŽƌŐĞ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�WĞƌĞŝƌĂ�^ŽĂƌĞƐ

WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ƵǆŝůŝĂƌ
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ

&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐ
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ

�ĂŵƉƵƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ�ĚĂ�WĞŶƚĞĂĚĂ͕�ϵϬϮϬͲϭϬϱ�&ƵŶĐŚĂů
�ͲŵĂŝů͗�ũŽƌŐĞƐΛƐƚĂĨĨ͘ƵŵĂ͘Ɖƚ

WŚŽŶĞ͗�ϬϬϯϱϭϮϴϭϳϬϱϯϮϭͬϵϲϮϱϲϲϱϭϳ
�ŝġŶĐŝĂ sŝƚĂĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝĞŶĐŝĂǀŝƚĂĞ͘ƉƚͬƉƚͬϰϬϭ�Ͳ�ϴϳϲͲϬϵϳϵ

KƌĐŝĚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƌĐŝĚ͘ŽƌŐͬϬϬϬϬͲϬϬϬϮͲϳϯϱϳͲϮϯϮϬ

sŝůĂ�ZĞĂů͕�ϯ ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ ĚĞ�ϮϬϮϭ

;:ŽƌŐĞ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�WĞƌĞŝƌĂ�^ŽĂƌĞƐͿ


