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EĞ�ƉŽƐƚŽũŝ�ƐƉŽƌĂǌƵŵ�ŽŬŽ�ƉƌĞĐŝǌŶŽŐ�ǌŶĂēĞŶũĂ�ƚĞƌŵŝŶĂ�ƐĞĐĞƐŝũĂ͘�WŽŶĞŬĂĚ�
ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶ�ƉƌŽƓŝƌƵũĞ�Ƶ�ƐŵŝƐůƵ�ĚĂ�ƵŬůũƵēƵũĞ�ƌĂƐƉĂƌēĂǀĂŶũĞ�ŝ�ƌĂƐƉĂĚĂŶũĞ�ĚƌǎĂǀĂ͘�
�ƌƵŐĞ� ĚĞĮŶŝĐŝũĞ� ƐŵĂƚƌĂũƵ� ƐĞĐĞƐŝũŽŵ�ŽĚǀĂũĂŶũĞ� ĚĞůĂ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũĞ� ŽĚ� ĚƌǎĂǀĞ�
ǀŽůũŽŵ�ŶĂƌŽĚĂ�Ƶ�ƐǀƌŚƵ�ƐƚǀĂƌĂŶũĂ�ŶŽǀĞ�ŶĞǌĂǀŝƐŶĞ�ĚƌǎĂǀĞ� ŝůŝ�ƵũĞĚŝŶũĞŶũĂ�Ɛ�
ĚƌƵŐŽŵ�ĚƌǎĂǀŽŵ�ďĞǌ�ƵƟĐĂŶũĂ�ŶĂ�ŬŽŶƟŶŝƵƚĞƚ�Ƶ�ƉŽƐƚŽũĂŶũƵ�ƉƌĞƚŚŽĚŶĞ� ŝůŝ�
ƉŽƐƚŽũĞđĞ�ĚƌǎĂǀĞ͘�EĞŬŝ�ƉƌĂǀŶŝĐŝ�ŶĂŐůĂƓĂǀĂũƵ�ŽĚƐƵƐƚǀŽ�ƐĂŐůĂƐŶŽƐƟ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�
ƉŽƐƚŽũĞđĞ�ĚƌǎĂǀĞ�ŬĂŽ�ƉƌĞĚƵƐůŽǀĂ�ǌĂ�ƐĞĐĞƐŝũƵ͘�<ĂĚĂ�ƐĞ�ƐƚǀĂƌĂ�ŶŽǀĂ�ĚƌǎĂǀĂ͕�
ƵǌŝŵĂũƵđŝ� ĚĞŽ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũĞ� ĚƌƵŐĞ� ĚƌǎĂǀĞ� Ƶǌ� ŶũĞŶƵ� ƐĂŐůĂƐŶŽƐƚ͕� ƉŽŵĞŶƵƟ�
ƉƌŽĐĞƐ�ƐĞ�ŽƉŝƐƵũĞ�ŬĂŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘��ůŝ�ŶĞ�ŬĂŽ�ƐĞĐĞƐŝũĂ͘��ƌƵŐŝ�ĂƵƚŽƌŝ�ƐŵĂƚƌĂũƵ�ĚĂ�
ũĞ� ǌĂ� ƐĞĐĞƐŝũƵ�ƉŽƚƌĞďŶŽ�ǀŝƓĞ�ŽĚ�ƉƌĞĚƵƐůŽǀĂ�Ž�ŶĞƉŽƐƚŽũĂŶũƵ� ƐĂŐůĂƐŶŽƐƟ� ŝ�
ŝŶƐŝƐƟƌĂũƵ� ŶĂ� ƚŽŵĞ� ĚĂ� ƐĞ� ƉƌŝůŝŬŽŵ� ƐĞĐĞƐŝũĞ� ŽĚŝŐƌĂŽ� ƉƌŽĐĞƐ� ƉƌŝƐŝůŶŽŐ�
ŽƚĐĞƉůũĞŶũĂ�

DĂƌƐĞůŽ�<ŽĞŶ�;DĂƌĐĞůŽ�<ŽŚĞŶͿ�ĂĚĞŬǀĂƚŶŽ�ŽƉŝƐƵũĞ�ƉŽũĂŵ�ƐĞĐĞƐŝũĞ�ŬĂĚĂ�
ƚǀƌĚŝ�ĚĂ� ũĞ� ƐĞĐĞƐŝũĂ� ƐƚǀĂƌĂŶũĞ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽŐ�ĞŶƟƚĞƚĂ�ƉƵƚĞŵ�ŽĚǀĂũĂŶũĂ�ĚĞůĂ�
ƚĞƌŝƚŽƌŝũĞ�ŝ�ŶĂƌŽĚĂ�ƉŽƐƚŽũĞđĞ�ĚƌǎĂǀĞ�ďĞǌ�ŶũĞŶŽŐ�ƉƌŝƐƚĂŶŬĂ͘
ZĂŶŽ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ƐĞ�ƐŵĂƚƌĂ�ŶĞ�ƐĂŵŽ�ŶĞƉƌŝũĂƚĞůũƐŬŝŵ͕�ǀĞđ�ŝ�ŶĞǌĂŬŽŶŝƟŵ�

ēŝŶŽŵ͘�WƌŝƚƵǎďĞ�ǌĞŵĂůũĂ�ǌďŽŐ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ƐĞĐĞƐŝũĞ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂ�ŬĂŽ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŝŚ�
ĚƌǎĂǀĂ� ŽĚ� ƐƚƌĂŶĞ� ƚƌĞđŝŚ� ĚƌǎĂǀĂ� ǌĂƐŶŝǀĂũƵ� ƐĞ� ŶĂ� ƚĞǌŝ� ĚĂ� ũĞ� ƉŽŐƌĞƓĂŶ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝ�ēŝŶ�ƉƌŝǌŶĂƟ�ƉŽŵĞŶƵƚƵ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũƵ�ŬĂŽ�ĚƌǎĂǀƵ�ĚŽŬ�ĚƌǎĂǀĂ�ũŽƓ�
ƵǀĞŬ�ƉŽŬƵƓĂǀĂ�ĚĂ�ƵƐƉŽƐƚĂǀŝ�ƐǀŽũƵ�ǀůĂƐƚ�ŝ�ƉŽƐƚŽũĞ�ŝǌŐůĞĚŝ�ĚĂ�Ƶ�ƚŽŵĞ�ƵƐƉĞ͘�
EĞŬŝ�ĞŶŐůĞƐŬŝ�ĂƵƚŽƌŝ�ƉŽƉƵƚ�>ĂƵƚĞƌƉĂŚƚĂ�;>ĂƵƚĞƌƉĂĐŚƚͿ�ŶĞ�ĚŽǀŽĚĞ�Ƶ�ƉŝƚĂŶũĞ�
ĚĂ�ƉŽŵĞŶƵƟ�ŬŽƌĂŬ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ŶĞǌĂŬŽŶŝƚŽ�ŵĞƓĂŶũĞ�Ƶ�ƵŶƵƚƌĂƓŶũĂ�ƉŝƚĂŶũĂ�
ĚƌƵŐĞ�ĚƌǎĂǀĞ�;ϭͿ͘

EĂ� ŽǀŽ� ƉŝƚĂŶũĞ� ƐĞ� ŵŽǎĞ� ƉƌŝŵĞŶŝƟ� ǀŝƓĞ� ŬŽŶǀĞŶĐŝũĂ͕� Ăůŝ� ƉŽƐƚŽũŝ� ƓŝƌŽŬ�
ŬŽŶƐĞŶǌƵƐ� Ž� ƚŽŵĞ� ĚĂ� ũĞ� ŶĂũŬŽŵƉůĞƚŶŝũŝ� ĚŽŬƵŵĞŶƚ� Ž� ƚĞŵŝ͕� ŬŽũŝ� ũĞ�
ƵŶŝǀĞƌǌĂůŶŽ� ƉƌŝŚǀĂđĞŶ� ŬĂŬŽ� Ƶ� ƉƌĂŬƐŝ� ĚƌǎĂǀĂ͕� ƚĂŬŽ� ŝ� ŽĚ� ƐƚƌĂŶĞ�
ŶĂũŵĞƌŽĚĂǀŶŝũĞ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ�ƐƵĚƐŬĞ�ƉƌĂŬƐĞ͕�<ŽŶǀĞŶĐŝũĂ�ŝǌ�DŽŶƚĞǀŝĚĞĂ�ŝǌ�
ϭϵϯϯ͕�ƉƌŝŚǀĂđĞŶĂ�ŬĂŽ�ĚĞŽ�<ŽŶǀĞŶĐŝũĞ�Ž�ƉƌĂǀŝŵĂ� ŝ�ŽďĂǀĞǌĂŵĂ�ĚƌǎĂǀĂ�ǌĂ�
ǀƌĞŵĞ� s/� DĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ� ĂŵĞƌŝēŬĞ� ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝũĞ� ŽĚƌǎĂŶĞ� Ƶ� ƉƌĞƐƚŽŶŝĐŝ�
hƌƵŐǀĂũĂ͘� WŽŵĞŶƵƚĂ� <ŽŶǀĞŶĐŝũĂ� ŶĂǀŽĚŝ� ĚĂ͗� ͣ�ƌǎĂǀĂ� ŬĂŽ� ƐƵďũĞŬƚ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ� ƉƌĂǀĂ� ŵŽƌĂ� ĚĂ� ƉŽƐĞĚƵũĞ� ƐůĞĚĞđĞ� ĞůĞŵĞŶƚĞ͗� ĂͿ� ƐƚĂůŶŽ�
ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀŽ͖�ďͿ�ĚĞĮŶŝƐĂŶƵ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũƵ͖�ĐͿ�ǀůĂĚƵ͖�ĚͿ�ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ�ĚĂ�ŽƐƚǀĂƌŝ�
ǀĞǌĞ�ƐĂ�ĚƌƵŐŝŵ�ĚƌǎĂǀĂŵĂ͞;ϮͿ͘�
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=DEUDQD�XSRWUHEH�VLOH

�ĂďƌĂŶĂ�ƵƉŽƚƌĞďĞ�ƐŝůĞ�Ƶ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ�ŽĚŶŽƐŝŵĂ�ũĂǀůũĂ�ƐĞ�Ƶ�KƉƓƚĞŵ�
ƉĂŬƚƵ�Ž�ŽĚƌŝĐĂŶũƵ�ŽĚ�ƌĂƚĂ͕�ƉŽǌŶĂƚŽŵ�ŬĂŽ�WĂƌŝƓŬŝ�ƉĂŬƚ�ŝůŝ��ƌŝũĂŶͲ<ĞůŽŐŽǀ�ƉĂŬƚ�
ŝǌ� ϭϵϮϴ͕� ŬĂŽ� ŝ� Ƶ� WŽǀĞůũŝ� hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ� ŶĂĐŝũĂ͕� ŬŽũĂ� ũĞ� Ƶ� ƐǀŽŵ� ēůĂŶƵ� Ϯ� ;ϰͿ�
ŶĂŵĞƚŶƵůĂ� ŽƌŐĂŶŝēĞŶũĞ�Ƶ� ƉƌŽĐĞƐƵ� ǌĂŬŽŶƐŬŽŐ� ŝǌǀƌƓĞŶũĂ� ƐƵŬĐĞƐŝũĞ� ĚƌǎĂǀĂ͘�
dĂŬŽ�ĚĂ�ƐƵŬĐĞƐŝũĂ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĞ�ŬŽũĂ�ũĞ�ĚŽďŝũĞŶĂ�ƉƌŝŵĞŶŽŵ�ƐŝůĞ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�ƚƌĞđĞ�
ĚƌǎĂǀĞ� ƉƌŽƟǀ� ƉƌǀŽďŝƚŶĞ� ĚƌǎĂǀĞ� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ� ŶĞǌĂŬŽŶŝƚ� ēŝŶ� ŝ� ƐůĞĚƵũĞ� ŵƵ�
ŶĞƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ŬĂŽ�ǀŝĚ�ƐĂŶŬĐŝũĞ͘

1DĀHOR�VDPRRSUHGHOMHQMD�QDURGD

/�ĚĂŶ�ĚĂŶĂƐ�ƐĞ�ŶĂ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũŝǀĂŶũĞ�ŶĂƌŽĚĂ�ŐůĞĚĂ�ǀŝƓĞ�ŬĂŽ�ŶĂ�ƉŽůŝƟēŬƵ�
ĂƐƉŝƌĂĐŝũƵ� ŶĞŐŽ� ŬĂŽ� ŶĂ� ƉƌĂǀŶŽ� ŶĂēĞůŽ͘� sĂŶ� ƐǀĂŬĞ� ƐƵŵŶũĞ� ũĞ� ŶũĞŐŽǀŽ�
ƉŽƐƚŽũĂŶũĞ� ŬĂŽ� ĚĞůĂ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ� ƉƌĂǀĂ͘� DĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ� ŬŽŶǀĞŶĐŝũĞ͕�
ĚĞŬůĂƌĂĐŝũĞ�'ĞŶĞƌĂůŶĞ�ƐŬƵƉƓƟŶĞ�hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ�ŶĂĐŝũĂ�ŝ�ŽĚůƵŬĞ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŚ�
ƐƵĚŽǀĂ� ƉƌŝǌŶĂůĞ� ƐƵ� ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ� ŬĂŽ� ŽƐŶŽǀŶŽ� ůũƵĚƐŬŽ� ƉƌĂǀŽ͘�
DĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝ�ƐƵĚ�ƉƌĂǀĚĞ�;D^WͿ�ũĞ͕�ŶĂ�ƉƌŝŵĞƌ͕ �Ƶ�ƐůƵēĂũƵ�/ƐƚŽēŶŽŐ�dŝŵŽƌĂ�
ƉƌŽŐůĂƐŝŽ� ĚĂ� ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ� ũĞĚŶŽ� ŽĚ� ŽƐŶŽǀŶŝŚ� ŶĂēĞůĂ�
ƐĂǀƌĞŵĞŶŽŐ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ� ƉƌĂǀĂ� ŝ� ĚĂ� ƐƚŽŐĂ� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ� ŶĂēĞůŽ� ĞƌŐĂ�
ŽŵŶĞƐ͘� �ŶƟƚĞƚ� ŬŽũŝ� ƉŽƐƚĂŶĞ� ĚƌǎĂǀĂ� ũĂƐŶŝŵ� ŬƌƓĞŶũĞŵ� ƉƌĂǀĂ� ŶĂ�
ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ� ŶĞ� ŵŽǎĞ� ĚĂ� ďƵĚĞ� ƉƌŝǌŶĂƚ� ŽĚ� ƐƚƌĂŶĞ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ�
ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘�h�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�Ɵŵ͕�ĞŶƟƚĞƚ�ŬŽũŝ�ŶĂƐƚĂŶĞ�ŶĂ�ŽƐŶŽǀƵ�ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĂ�ƉƌĂǀĂ�
ŶĂ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ�ŵŽǎĞ�ďŝƟ�ƉƌŝǌŶĂƚ�ĂŬŽ�ƐĞ�ƵǌŵƵ�Ƶ�Žďǌŝƌ�ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ�
ŬŽũĂ�ƉŽĚƌĂǌƵŵĞǀĂ�ŶĂēĞůŽ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ�;ϯͿ͘

7HULWRULMDOQL�LQWHJULWHW

DĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽ�ƉƌĂǀŽ�ƉŽĚƌǎĂǀĂ�ŶĂēĞůŽ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ�ƐƵǀĞƌĞŶŝƚĞƚĂ�ĚƌǎĂǀĂ͘�
WŽƐƚŽũĞ� ĚǀĂ� ŶĂēĞůĂ� ŬŽũĂ� ŽƐŝŐƵƌĂǀĂũƵ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶĞ� ŐƌĂŶŝĐĞ� ĚƌǎĂǀĂ͗�
ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŝ� ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚ� ŝ� ƵƟ� ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ͘� EĂēĞůŽ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ� ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ�
ĚƌǎĂǀĂ�ũĞ�ƵƚǀƌĜĞŶŽ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�WĂŬƚĂ�ůŝŐĞ�ŶĂĐŝũĂ�ŝ�ƉŽƚŽŵ�ƉƌĞƵǌĞƚŽ�Ƶ�WŽǀĞůũŝ�
hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ� ŶĂĐŝũĂ͘� aƚŽ� ƐĞ� ƟēĞ�ƵƟ� ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ͕� ŬŽũŝ� ǀŽĚŝ� ƉŽƌĞŬůŽ� ŝǌ� ƉƌĂŬƐŝ�
ůĂƟŶŽĂŵĞƌŝēŬŝŚ� ĚƌǎĂǀĂ� ƚŽŬŽŵ� ƉĞƌŝŽĚĂ� ďŽƌďĞ� ǌĂ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƚ͕� ŝƐƟēĞ� ƐĞ�
ǌŶĂēĂũ� ƉŽƓƚŽǀĂŶũĂ� ŐƌĂŶŝĐĂ� ŬŽůŽŶŝũĂůŶŝŚ� ŝŵƉĞƌŝũĂ� ƚŽŬŽŵ� ƉƌŽĐĞƐĂ� ƐƟĐĂŶũĂ�
ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ͘� KǀŽ� ŶĂēĞůŽ� ũĞ� ƉƌŝǌŶĂƚŽ� ŽĚ� ƐƚƌĂŶĞ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ� ƐƵĚƐŬĞ�
ƉƌĂŬƐĞ�;ϰͿ͘�

.RVRYR��GXK�X�PHāXQDURGQRP�SUDYX
�



:ƵƐ��ŽŐĞŶƐ

KĚƵǀĞŬ� ƐĞ� ƐŵĂƚƌĂůŽ͕� ŶĞŬĂĚĂ� ŵĂŶũĞ͕� Ă� ŶĞŬĂĚĂ� ǀŝƓĞ� ŶĂŐůĂƓĞŶŽ͕� ĚĂ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝ�ƉƌĂǀŶŝ�ƉŽƌĞĚĂŬ�ŝŵĂ�ƐŬƵƉ�ŽƐŶŽǀŶŝŚ�ŶŽƌŵŝ�ŬŽũĞ͕�ƉŽǀĞǌĂŶĞ�ƐĂ�
ƐĂŵŽŵ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŽŵ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͕�ŶĞ�ǌĂǀŝƐĞ�ŽĚ�ƵŐŽǀŽƌŶĞ�ǀŽůũĞ�
ĚƌǎĂǀĂ͘�

ZĂǌǀŽũ�ũƵƐ�ĐŽŐĞŶƐ�ŶŽƌŵŝ�ƐƵƓƟŶƐŬŝ�ũĞ�ƉƌŽŵĞŶŝŽ�ƉƌŝƌŽĚƵ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ�
ƉƌĂǀĂ͘�KĚ�ϭϵϲϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ͕� ƐĂ��ĞēŬŽŵ�ŬŽŶǀĞŶĐŝũŽŵ�Ž�ƵŐŽǀŽƌŶŽŵ�ƉƌĂǀƵ�Ƶ�
ŬŽũŽũ�ƐĞ�ŶĂǀŽĚŝ�ĚĂ�ũĞ͗�͞ ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝ�ƵŐŽǀŽƌ�ŶĞǀĂǎĞđŝ�ƵŬŽůŝŬŽ�ũĞ�Ƶ�ƚƌĞŶƵƚŬƵ�
ŶũĞŐŽǀŽŐ� ǌĂŬůũƵēŝǀĂŶũĂ� Ƶ� ƐƵƉƌŽƚŶŽƐƟ� ƐĂ� ŝŵƉĞƌĂƟǀŶŽŵ� ŶŽƌŵŽŵ� ŽƉƓƚĞŐ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ� ƉƌĂǀĂ ͘͟� WŽũĂŵ� ũƵƐ� ĐŽŐĞŶƐ� ƉƌŽƓŝƌŝŽ� ƐĞ� ŝ� ĚĂůũĞ� ŽĚ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŚ�ƵŐŽǀŽƌĂ͕�ŶĂ�ĚƌƵŐĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĂ�ĚĞůŽǀĂŶũĂ�ŝ�ƉŽƚǀƌĜĞŶ�ũĞ�
ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�D^WͲĂ͘�h�ŶĂĐƌƚƵ�ēůĂŶŽǀĂ�<ŽŵŝƐŝũĞ�ǌĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽ�ƉƌĂǀŽ�;<DWͿ�
Ƶ�ǀĞǌŝ�ƐĂ�KĚŐŽǀŽƌŶŽƓđƵ�ĚƌǎĂǀĂ�ǌĂ�ŶĞǌĂŬŽŶŝƚĞ�ĂŬƚĞ�ŝǌ�ϮϬϬϭ͕�ƉƌĞĚǀŝĜĂ�ƐĞ�ĚĂ�
ƐƵ� ĚƌǎĂǀĞ� ĚƵǎŶĞ� ĚĂ� ŝǌďĞŐŶƵ� ĚĂ� ƉƌŝǌŶĂũƵ� ŬĂŽ� ǌĂŬŽŶŝƚĞ� ƐŝƚƵĂĐŝũĞ� ŶĂƐƚĂůĞ�
ŽǌďŝůũŶŝŵ�ŬƌƓĞŶũĞŵ�ŝŵƉĞƌĂƟǀŶĞ�ŶŽƌŵĞ͕�ƓƚŽ�ŶĞ�ƐĂŵŽ�ĚĂ�ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂ�ƉƌĂŬƐƵ�
ŶĞƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ�ǌĂ�ĚƌǎĂǀĞ�ĞŶƟƚĞƚĂ�ƐƚǀŽƌĞŶŝŚ�Ƶǌ�ƵƉŽƚƌĞďƵ�ƐŝůĞ͕�ǀĞđ�ƵǌŝŵĂ�Ƶ�
Žďǌŝƌ�ŝ�ŶĞƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ĚƌǎĂǀĂ�ƐƚǀŽƌĞŶŝŚ�Ƶǌ�ŬƌƓĞŶũĞ�ŶĞŬĞ�ŝŵƉĞƌĂƟǀŶĞ�ŶŽƌŵĞ͕�
ŬĂŽ�ƓƚŽ�ƐƵ�ŶĂēĞůĂ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĂ�ŝ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ͘�

EĂǀĞĚĞŶĂ�ǌĂŬŽŶƐŬĂ�ŶĂēĞůĂ�ŝ�ŶĂēĞůĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŚ�ŽďŝēĂũĂ�ƉƌŝŵĞŶũƵũƵ�ƐĞ�
ŶĂ�ŽĚůƵŬĞ�ĚƌǎĂǀĂ�ŬĂĚĂ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ƐƵŬĐĞƐŝũƵ�ĞŶƟƚĞƚĂ�ŬŽũŝ�ƉƌĞƚĞŶĚƵũƵ�ĚĂ�ďƵĚƵ�
ƉƌŝǌŶĂƟ�ŬĂŽ�ĚƌǎĂǀĞ͘�KǀĂ�ŶĂēĞůĂ�ŝ�ŶŽƌŵĞ�ƐƵ�ũŽƓ�ƵǀĞŬ�ŶĞƉƌĞĐŝǌŶŝ�ŝ�ƉŽĚůŽǎŶŝ�
ŝǌƵǌĞĐŝŵĂ�ŝ�ĚŽǌǀŽůũĂǀĂũƵ�ĚƌǎĂǀĂŵĂ�ƓŝƌŽŬƵ�ƐůŽďŽĚƵ�ƉƌŽĐĞŶũŝǀĂŶũĂ�ƉƌŝůŝŬŽŵ�
ĚŽŶŽƓĞŶũĂ� ŽĚůƵŬĞ� ŬĂĚĂ�ŽĚƌĞĜĞŶŝ� ĞŶƟƚĞƚ� ƚƌĂǎŝ� ĚĂ� ďƵĚĞ� ŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶ� ŬĂŽ�
ĚƌǎĂǀĂ͘�h�ŶĞŬŝŵ� ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ͕� ŽŶŝ�ŵŽŐƵ�ďŝƟ� ŝ� ŬŽŶƚƌĂĚŝŬƚŽƌŶŝ� ŬĂŽ�ŶĂēĞůĂ�
ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĂ�ŝ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ͘�DĞĜƵƟŵ͕�ŽŶŝ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ�
ƉƌĂǀŶĂ� ŶĞēĂůĂ� ŝ� ŶŽƌŵĞ� ŬŽũĞ� ĚƌǎĂǀĞ� ŵŽƌĂũƵ� ƵǌĞƟ� Ƶ� Žďǌŝƌ� ŬĂŽ� ǌĂŬŽŶƐŬĞ�
ƐŵĞƌŶŝĐĞ� ŝ� ƚŽ� ƐĞ�ƉŽŬĂǌĂůŽ�Ƶ�ƉƌŽĐĞƐŝŵĂ�ƉƌĞĚ�D^WͲŽŵ͕�Ƶ� ^ĂǀĞƚŽĚĂǀŶŽŵ�
ŵŝƓůũĞŶũƵ�Ž�<ŽƐŽǀƵ�;^D<Ϳ�Ƶ�ŬŽŵ�ƐƵ�ŽŬŽ�ϰϯ�ĚƌǎĂǀĞ� ŝǌŶĞůĞ�ƐǀŽũƵ�ƉŝƐĂŶƵ� ŝ�
ƵƐŵĞŶƵ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂĐŝũƵ�ƉƌĞĚ�̂ ƵĚŽŵ�Ž�ŽŶŽŵĞ�ƓƚŽ�ƐŵĂƚƌĂũƵ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ�
ƉƌĂǀŽŵ�ƉƌŝŵĞŶũŝǀŝŵ�ŶĂ�ŽǀĂũ�ƐůƵēĂũ͘

�ĂŬŽŶƐŬĂ�ŽĚůƵŬĂ͕�ŝ�ƉƌŽĐĞŶĞ�ĚƌǎĂǀĂ�ŶĂ�ƚĞŵƵ�ƐĞĐĞƐŝũĞ͕�ƐƵƓƟŶƐŬŝ�ũĞ�ƉƌĂǀŶĂ�
ŽĚůƵŬĂ͕�ƚŽ�ũĞ�ƉƌĂŬƐĂ�ŽĚĂďŝƌĂ�ƉŽ�ƉŝƚĂŶũƵ�ƚĞŵĞ�ŽĚ�ƉŽůŝƟēŬŽŐ�ǌŶĂēĂũĂ͘�<ĂĚĂ�ƐƵ�
ǀůĂƐƟ� ƉŽĚĞůũĞŶĞ� ŝůŝ� ƐĞ� ƉƌŝŵĞŶũƵũƵ� ƌĂǌůŝēŝƚĂ� ŽƉƓƚĂ� ŶĂēĞůĂ� ŝ� ŬĂĚĂ� ƌĂǌůŝēŝƚĂ�
ƉƌĂǀŝůĂ� ƚƵŵĂēĞŶũĂ� ĚŽǀŽĚĞ� ĚŽ� ƌĂǌůŝēŝƟŚ� ǌĂŬůũƵēĂŬĂ͕� ĚƌǎĂǀĞ� ƐƵ� ĚƵǎŶĞ� ĚĂ�
ĚŽŶŽƐĞ�ŽĚůƵŬĞ͘�h�ǀƌƓĞŶũƵ�ŝǌďŽƌĂ͕�ĚƌǎĂǀĞ�ƐĞ�ŵŽƌĂũƵ�ƌƵŬŽǀŽĚŝƟ�ŝ�ƉƌĂǀŶŝŵ�ŝ�
ƉŽůŝƟēŬŝŵ� ŶĂēĞůŝŵĂ� ƐĂ� ĐŝůũĞŵ� ĚŽůĂǎĞŶũĂ� ĚŽ� ĞĮŬĂƐŶŝŚ� ǌĂŬůũƵēĂŬĂ� ŬŽũŝ�
ƉŽĚƵƉŝƌƵ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚ�ŝ�ŬŽŚĞƌĞŶƚŶŽƐƚ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ�ƉŽƌĞƚŬĂ͘�dŽ�ũĞ�ŶĂũŵĂŶũĞ�
ƓƚŽ�ƐĞ�ŽēĞŬƵũĞ�ŽĚ�ĚƌǎĂǀĂ͘�;ϱͿ

�
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3ROLWLND

<ĂĚĂ� ũĞ� ƌĞē� Ž� ǀƌůŽ� ƉŽůŝƟǌŽǀĂŶŽŵ�ƉŝƚĂŶũƵ� ŬĂŽ� ƓƚŽ� ũĞ� ƐƵŬĐĞƐŝũĂ� ĚƌǎĂǀĂ͕�
ŝƐƚŽƌŝũƐŬŝ�ƉƌĞƐĞĚĂŶŝ�ŵŽƌĂũƵ�ƐĞ�ƵǌĞƟ�Žďǌŝƌ�ƉƌŝůŝŬŽŵ�ƌĂǌŵĂƚƌĂŶũĂ�ŽǀĞ�ƚĞŵĞ͘�
hŬŽůŝŬŽ�ƐĞ�ǌĂ�ƉŽůĂǌŶƵ�ƚĂēŬƵ�ƵǌŵĞ�ƵŶŝǀĞƌǌĂůŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ�ƉĂƌ�ĞŬƐĞůĂŶƐ�

ŬĂŽ�ƓƚŽ�ƐƵ�hũĞĚŝŶũĞŶĞ�ŶĂĐŝũĞ͕�ŝŵĂŵŽ�ƐůƵēĂũ�ĚĂ�ũĞ�ϭϵϰϱ͘�ƉŽƐƚŽũĂůĂ�ϱϭ�ĚƌǎĂǀĂ�
ŽƐŶŝǀĂē�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͘��ĂŚǀĂůũƵũƵđŝ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ĚĞŬŽůŽŶŝǌĂĐŝũĞ͕�ŽĚ�ϭϵϲϬ͘�ŐŽĚŝŶĞ�
ēůĂŶƐƚǀŽ�Ƶ�hũĞĚŝŶũĞŶŝŵ�ŶĂĐŝũĂŵĂ�ƐĞ�ƉŽǀĞđĂůŽ�ŶĂ�ϮϬϬ�ƉƌŝŵůũĞŶŝŚ�ĚƌǎĂǀĂ͕�
ŬŽůŝŬŽ�ŝŚ�ŝŵĂ�ĚĂŶĂƐ͘�'ŽƚŽǀŽ�ƉŽůŽǀŝŶĂ�ŽǀŽŐ�ďƌŽũĂ�ƐƵ�ŵŝŶŝ�ĚƌǎĂǀĞ�ƐĂ�ŵĂŶũĞ�ŽĚ�
ŵŝůŝŽŶ�ƐƚĂŶŽǀŶŝŬĂ͘�h�Žǀŝŵ�ƵƐůŽǀŝŵĂ�ŶĞ�ďŝ�ďŝůŽ�ƉŽǎĞůũŶŽ�ĚĂ�ēůĂŶƐƚǀŽ�ŶĂƐƚĂǀŝ�
ƐĂ�ƌĂƐƚŽŵ�Ƶ�ƚŽůŝŬŽũ�ŵĞƌŝ͘�

'ŽĚŝŶĞ� ϭϵϵϮ͕� 'ĞŶĞƌĂůŶŝ� ƐĞŬƌĞƚĂƌ� hEͲĂ͕� �ƵƚƌŽƐ� �ƵƚƌŽƐ� 'Ăůŝ� ;�ŽƵƚƌŽƐ�
�ŽƵƚƌŽƐ�'ĂůŝͿ͕�ƉƌŝǀƵŬĂŽ�ũĞ�ƉĂǎŶũƵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ�ƌĞŬĂǀƓŝ�ĚĂ�ďŝ�ƐĞ�ďƌŽũ�ēůĂŶŝĐĂ�
ƉƌĞƉŽůŽǀŝŽ� ƵŬŽůŝŬŽ� ďŝ� ƐĞ� ƌĂēƵŶĂůĞ� ƐĂŵŽ� ŽŶĞ� ŬŽũĞ�ŵŽŐƵ� ĚĂ� ŶĂƐƚĂǀĞ� ĚĂ�
ŝƐƉƵŶũĂǀĂũƵ�ƐǀŽũĞ�ĚƵǎŶŽƐƟ͘�

KǀƵ� ēŝŶũĞŶŝĐƵ� ƚƌĞďĂ� ƵǌĞƟ� Ƶ� Žďǌŝƌ� ƉƌŝůŝŬŽŵ� ƌĂǌŵĂƚƌĂŶũĂ� ƉƌŝƐƚƵƉĂ� ƚĞŵŝ�
ƐƵŬĐĞƐŝũĞ�ĚƌǎĂǀĂ͘

<ƵůƚƵƌŽůŽƓŬŝ͕� ĞƚŶŝēŬŝ͕� ŐĞŽŐƌĂĨƐŬŝ͕� ŝƐƚŽƌŝũƐŬŝ͕� ĚƌƵƓƚǀĞŶŝ� ŝ� ƉŽůŝƟēŬŝ� ĨĂŬƚŽƌŝ�
ƵƟēƵ�ŶĂ�ƚĞŵƵ�ƐƵŬĐĞƐŝũĞ�ĚƌǎĂǀĂ�ŝ�ŽĚƌĞĜƵũƵ�ƐŬƵƉ�ƉƌĂǀŶŝŚ�ŶŽƌŵŝ�ƉƌŝŵĞŶůũŝǀŝŚ�
ŶĂ�ƚĞŵĂƟŬƵ͘

<ŽŶĂēŶŽ͕� ŶĂēĞůĂ� ŬŽũĂ� ƐƵ� Ƶ� ŝŐƌŝ� ŝ� ŬŽũĂ� ƐƵ� Ƶ� ƐƵŬŽďƵ� ƐƵ͗� ŶĂēĞůŽ�
ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĂ�ŶĂƌŽĚĂ�ŝ�ŶĂēĞůŽ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ�ĚƌǎĂǀĂ͘�<ŽũĞ�ŽĚ�
ŽǀĂ�ĚǀĂ�ŶĂēĞůĂ�ƚƌĞďĂ�ĚĂ�ŝŵĂ�ƉƌĞĚŶŽƐƚ�ǌĂǀŝƐŝ�ŽĚ�ƌĂǌŶŝŚ�ĨĂŬƚŽƌĂ͕�Ăůŝ�ƉƌĞ�ƐǀĞŐĂ�
ǌĂǀŝƐŝ� ŽĚ� ƉŽůŝƟēŬĞ� ŽĚůƵŬĞ͘� �� ŽǀĂŬǀĂ� ǀƌƐƚĂ� ŽĚůƵŬĞ� ƐĞ͕� Ƶ� ŶĂũǀĞđĞŵ� ďƌŽũƵ�
ƐůƵēĂũĞǀĂ͕�ǌĂƐŶŝǀĂ�ŶĂ�ůŝēŶŝŵ�ŝŶƚĞƌĞƐŝŵĂ�ǀĞůŝŬŝŚ�ƐŝůĂ͘���ƚŽ�ũĞ�ŽēŝŐůĞĚŶŽ�ďŝŽ�
ƐůƵēĂũ�<ŽƐŽǀĂ�ŝ�DĞƚŽŚŝũĞ͘

3UL]QDYDQMH�L�VHFHVLMD

h� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŵ� ƉƌĂǀƵ� ŶĞ� ƉŽƐƚŽũŝ� ƉŽƐƚƵƉĂŬ� ŬŽũŝŵ� ƐĞ� ƌĞŐƵůŝƓĞ�
ŽƚĐĞƉůũĞŶũĞ�ĚƌǎĂǀĂ�ŝůŝ�ƐůƵēĂũ�ŬĂĚĂ�ŶĞŬŝ�ĞŶƟƚĞƚ�ƉŽƐƚĂŶĞ�ĚƌǎĂǀĂ�ŝ�ŵŽƌĂ�ĚĂ�ďƵĚĞ�
ƉƌŝŵůũĞŶ� Ƶ� ƚǌǀ͘ � <ůƵď� ŶĂĐŝũĂ͘� <ĂŬŽ� ŝƐƟēĞ� �ƵŐĂƌĚ͕� ŶĞ� ƉŽƐƚŽũĞ� ƐƵĚŽǀŝ� ŶŝƟ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝũĞ�ŬŽũĞ�ƐƵ�ǌĂĚƵǎĞŶĞ�ĚĂ�ŝƐƉŝƚĂũƵ�ŬƌĞĚŝďŝůŶŽƐƚ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĂ͕�ƚĞ�ũĞ�ƐƚŽŐĂ�
ŶĂ�ĚƌǎĂǀĂŵĂ�ŝůŝ�ŶĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂŵĂ�ĚĂ�ĚŽŶĞƐƵ�ŽĚůƵŬƵ�Ƶ�ŬŽŵ�
ƚƌĞŶƵƚŬƵ�ũĞĚĂŶ�ĞŶƟƚĞƚ�ŝƐƉƵŶũĂǀĂ�ƵƐůŽǀĞ�ǌĂ�ƐƟĐĂŶũĞ�ƐƚĂƚƵƐĂ�ĚƌǎĂǀĞ�ŝ�ŽŶĚĂ�ƐĞ�
ŵŽŐƵ� ƵƐƉŽƐƚĂǀŝƟ� ŽĚŶŽƐŝ� Ɛ� Ŷũŝŵ� ŝůŝ� ŵŽǎĞ� ďŝƟ� ƉƌŝǌŶĂƚ� Ƶ� ŽŬǀŝƌƵ� ŶĞŬĞ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͕�ŽƉƓƚĞ� ŝůŝ� ůŽŬĂůŶĞ͘�dŽ�ǌŶĂēŝ�ĚĂ� ũĞ� ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶĂ�

.RVRYR��GXK�X�PHāXQDURGQRP�SUDYX
�



ŽĚůƵŬĂ� ƚĂ� ŬŽũĂ�ŽĚƌĞĜƵũĞ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ� ũĞĚŶŽŐ�ĞŶƟƚĞƚĂ� ŬĂŽ�ĚƌǎĂǀĞ� ŝ� ƐƚŽŐĂ�
ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ŐůĂǀŶŝ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐĂ�Ž�ŬŽŵĞ�ũĞ�ƌĞē͘�;ϲͿ

WƌĞŵĂ�ŶĞŬŝŵ�ƉƌĂǀŶŝĐŝŵĂ͕�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ũĞ�ŝ�ƐĂŵ��ƵŐĂƌĚ͕�;ϳͿ�ƐĞĐĞƐŝũƵ�ĚƌǎĂǀĞ�ŶĞ�
ƚƌĞďĂ�ŵĞƓĂƟ�ƐĂ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞŵ�ĚƌǎĂǀĞ� ũĞƌ�ŽŶŝ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ�ĚǀĂ�ŽĚǀŽũĞŶĂ�
ƉŝƚĂŶũĂ͘�WƌĞŵĚĂ�ũĞ�ƚĂēŶŽ�ĚĂ�ŽǀƵ�ĚŽŬƚƌŝŶĂƌŶƵ�ĮŶĞƐƵ�ƚƌĞďĂ�ƵǌĞƟ�Ƶ�Žďǌŝƌ͕ �Ƶ�
ƉƌĂŬƐŝ� ŽŶĂ� ŐƵďŝ� ƐǀŽũƵ� ǀĂůŝĚŶŽƐƚ� ũĞƌ� ďŝ� ǌĂŬŽŶƐŬŽ� ŽƚĐĞƉůũĞŶũĞ� ĚƌǎĂǀĂ� ďĞǌ�
ŶĂŬŶĂĚŶŽŐ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ�ďŝůŽ�ƐƵǀŝƓŶŽ�ŝ�ŝŵĂůŽ�ďŝ�ƐĂŵŽ�ĚŽŬƚƌŝŶĂƌŶƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ͘�
^Ăŵ� �ƵŐĂƌĚ� ƉƌŝǌŶĂũĞ� ĚĂ� ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ� ŝ� ƐĞĐĞƐŝũĂ� ŝŵĂũƵ� ǌĂũĞĚŶŝēŬĞ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ�ŝ͕�ŝĂŬŽ�ƚŽ�ŶĞ�ŶĂǀŽĚŝ͕�ũĞĚŶŽ�ŶĞ�ďŝ�ŵŽŐůŽ�ĚĂ�ƉŽƐƚŽũŝ�ďĞǌ�ĚƌƵŐŽŐ͘�
;ϴͿ

WƌĞŵĂ� ŵŝƓůũĞŶũƵ� ŶĞŽƐƉŽƌŶŽŐ� ĂƵƚŽƌŝƚĞƚĂ� ŬĂŽ� ƓƚŽ� ũĞ� >ĂƵƚĞƌƉĂŚƚ͕�
ƉƌĞŽǀůĂĜƵũƵđĂ�ƚĂēŬĂ�ŐůĞĚŝƓƚĂ�Ƶ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽũ�ĚŽŬƚƌŝŶŝ�ƉƌŝǌŶĂũĞ�ĚĂ�ƐĞ�ŽǀŽ�
ƉŝƚĂŶũĞ�ŶĞ�ƵƌĞĜƵũĞ�ƉƌĂǀŶŝŵ͕�ǀĞđ�ƉŽůŝƟēŬŝŵ�ĞůĞŵĞŶƟŵĂ͘�

h�ƉƌŝůŽŐ�ƐƚĂŶŽǀŝƓƚƵ�ĚĂ�ũĞ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ǀŝƓĞ�ƉŽůŝƟēŬŽ�ŶĞŐŽ�ƉƌĂǀŶŽ�ƉŝƚĂŶũĞ�
ŝĚĞ�ēŝŶũĞŶŝĐĂ�ĚĂ�ũĞ�ƐĞĐĞƐŝũĂ�ǀŝƓĞ�ēŝŶũĞŶŝēŶŽ�ƐƚĂŶũĞ�ŶĞŐŽ�ƉƌĂǀŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͘�dŽ�
ĚŽǀŽĚŝ�Ƶ�ƉŝƚĂŶũĞ�ĚĂ�ůŝ�ƐĞ�ƉƌĂǀŶĂ�ŶĂēĞůĂ�ŵŽŐƵ�ŝǌǀĞƐƟ�ŶĂ�ŽƐŶŽǀƵ�ƉŽůŝƟēŬĞ�
ĂŬĐŝũĞ͘�h�ƐůƵēĂũƵ�<ŽƐŽǀĂ͕�ŵŶŽŐŝ�ŽĚ�ĂƌŐƵŵĞŶĂƚĂ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĞŶŝŚ�ƉƌĞĚ�D^WͲ
Žŵ�ƐƵ�ƚǀƌĚŝůŝ�ĚĂ�ƐĞ�ƌĂĚŝůŽ�Ž�ƐŝƚƵĂĐŝũŝ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�ŬŽũĂ�ũĞ�ƌĞŐƵůŝƐĂŶĂ�ƉŽůŝƟŬŽŵ͕�Ă�
ŶĞ�ƉƌĂǀŶŝŵ�ƉƌĞƐĞĚĂŶŝŵĂ͘�

,ĂŶƐ�<ĞůǌĞŶ�;,ĂŶƐ�<ĞůƐĞŶͿ�ũĞ�ŶĂƉŝƐĂŽ�ϭϵϰϭ͘�ĚĂ�ƉŝƚĂŶũĞ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ�ĚƌǎĂǀĂ�
ŝ�ǀůĂĚĂ�ŶŝũĞ�ƌĞƓĞŶŽ�ŶĂ�ǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂũƵđŝ�ŶĂēŝŶ�Ŷŝ�Ƶ�ĚƌǎĂǀŶŽũ�ƚĞŽƌŝũŝ�Ŷŝ�Ƶ�ƉƌĂŬƐŝ͕�
ǌďŽŐ�ēĞŐĂ�ŽƐƚĂũĞ�ũĞĚŶŽ�ŽĚ�ŶĂũŬŽŶƚƌŽǀĞƌǌŶŝũŝŚ�ƉŝƚĂŶũĂ�ŬŽũĂ�ƉŽƐƚŽũĞ͘

:ĞĚŶŽƐƚĂǀŶĂ�ƉŽƚǀƌĚĂ�Ž�ƉŽƐƚŽũĂŶũƵ�ŶŽǀĞ�ĚƌǎĂǀĞ�ƉƵƚĞŵ�ƵƌĞĚŶŽŐ�ƉƌĞŶŽƐĂ�
ƐƵǀĞƌĞŶŝƚĞƚĂ�ŵĞƚƌŽƉŽůĞ�ƉƌŝŚǀĂđĞŶŽ�ũĞ�Ƶ�ǀĞđŝŶŝ�ƐůƵēĂũĞǀĂ�ďĞǌ�ƉƌŝŐŽǀŽƌĂ͕�ŝ�
ŬĂŽ�ǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂũƵđŝ�ĚŽŬĂǌ�ĚĂ�ŶŽǀĂ�ĚƌǎĂǀĂ�ǀƌƓŝ�ƐƵǀĞƌĞŶƵ�ǀůĂƐƚ�ŝ�ƐƚŽŐĂ�ŝŵĂ�
ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ͘�;ϵͿ

<ĂŬŽ� ũĞ� ũĞĚŶŽŵ� ƉƌŝůŝŬŽŵ� ŶĂƉŝƐĂůĂ� ZŽǌĂůŝŶ� ,ŝŐŝŶƐ� ;ZŽƐĂůǇŶ� ,ŝŐŐŝŶƐͿ͕�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŶŝ�ǌĂŚƚĞǀ�ǌĂ�ƐƚĂďŝůŶŽŵ�ŝ�ĞĮŬĂƐŶŽŵ�ǀůĂĚŽŵ�ŶĂ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũŝ�ŬŽũĂ�ƚƌĂǎŝ�
ƐǀŽũƵ�ĚƌǎĂǀŶŽƐƚ�ƉŽĚ�ŽŬƌŝůũĞŵ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ�ƉƌĂǀĂ�ƉŽǌŝǀĂũƵđŝ�ƐĞ�ŶĂ�ƉƌĂǀŽ�
ŶĂ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ͕�ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ�ǀŝƓĞ�ŶĞŐŽ�ǌĂďƌŝŶũĂǀĂũƵđĞ�ŽƉƵƓƚĂŶũĞ͘�;ϭϬͿ

�ƵŐĂƌĚ͕� Ɛ� ĚƌƵŐĞ� ƐƚƌĂŶĞ͕� ƉŽƚǀƌĜƵũĞ� ĚĂ� ũĞ� ǌĂŚǀĂůũƵũƵđŝ� ƉŽĚƌƓĐŝ�
ĚĞŬŽůŽŶŝǌĂĐŝũŝ�ŝ�ŶĞƵũĞĚŶĂēĞŶŽŵ�ƉƌŽĐĞŶũŝǀĂŶũƵ�ŶĂēĞůĂ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĂ�Ƶ�
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ� ĨĞŶŽŵĞŶĂ� ĚĞŬŽůŽŶŝǌĂĐŝũĞ͕� ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ� ĚƌǎĂǀĂ� ƉŽƐƚĂůŽ� ƐƉŽƌŶŽ�
ƉŝƚĂŶũĞ� Ƶ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ� ŽĚŶŽƐŝŵĂ͘� KǀŽ� ũĞ� ũĂƐŶŽ� ǀŝĚůũŝǀŽ� Ƶ� ƉƌĂŬƐŝ�
ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ� ŬŽũĂ� ƐĞ� ƐůĞĚŝůĂ� ƉƌŝůŝŬŽŵ� ƌĂƐƉĂĚĂ� ^ŽĐŝũĂůŝƐƟēŬĞ� &ĞĚĞƌĂƟǀŶĞ�
ZĞƉƵďůŝŬĞ�:ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ�ŝ�ǌĂŚƚĞǀĂ�<ŽƐŽǀĂ�ǌĂ�ĚƌǎĂǀŶŽƓđƵ��;ϭϭͿ

�
-�+XPEHUWR�&DVWUR�9LOODORERV�



h� ƐůƵēĂũƵ� ďŝǀƓĞ� :ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ͕� ƵůŽŐĞ� ǌĂŬŽŶĂ� ŝ� ƉŽůŝƟŬĞ� ďŝůĞ� ƐƵ� ĂƉƐŽůƵƚŶŽ�
ŝǌŵĞŶũĞŶĞ�ŝ�ŽĚůŝŬŽǀĂůĂ�ŝŚ�ũĞ�ŶĞĚŽƐůĞĚŶŽƐƚ͕�ŶĞũĂƐŶŽđĂ�ŝ�ŶĞĚŽƐƚĂƚĂŬ�ǌŶĂŶũĂ�Ž�
ƵůŽǌŝ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ� ƉƌĂǀĂ� Ƶ� ŽǀŽŵ� ƉƌŽĐĞƐƵ͕� Ă� ƓƚŽ� ũĞ� ŬƵůŵŝŶŝƌĂůŽ�
ƌĂǌŽēĂƌĂŶũĞŵ� ĚĂŶ� ŶĂŬŽŶ� ŽŶŽŐĂ� ƓƚŽ� ƐĞ� ĚŽŐŽĚŝůŽ� ŶĂ� <ŽƐŽǀƵ͕� ŬĂŬŽ� ƐƵ�
ƐǀŽũĞǀƌĞŵĞŶŽ�ƉŝƐĂůŝ�ZŝŶŐĞƌ�;ZǇŶŐĂĞƌƚͿ�ŝ�̂ Žďƌŝ�;^ŽďƌŝĞͿ��;ϭϮͿ

WƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�<ŽƐŽǀĂ�ũĞ�ƉŽŬĂǌĂůŽ�ŶŝǀŽ�ŶĞĚŽƐůĞĚŶŽƐƟ�ŝ�ƉƌŽŝǌǀŽůũŶŽƐƟ�ŬŽũŝ�ũĞ�
ŶĞŽďũĂƓŶũŝǀŽ� ŝŵĂůĂ� ƵůŽŐĂ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ� ƉƌĂǀĂ� Ƶ� ƉƌŽĐĞƐƵ� ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ�
ĚƌǎĂǀĂ�ŝ�ĚŽǀĞůŽ�ũĞ�Ƶ�ƉŝƚĂŶũĞ�ƚŽ�ĚĂ�ůŝ�ƉƌĂǀŶŝ�ƉŽƌĞĚĂŬ�ŝŐƌĂ�ŶĞŬƵ�ƵůŽŐƵ�Ƶ�ƐǀĞŵƵ�
ŽǀŽŵĞ͘�;ϭϯͿ�WŽĚĞůĂ�ƵŶƵƚĂƌ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŝǌŵĞĜƵ�ŽŶŝŚ�ŬŽũŝ�ƐƵ�
ƉƌŝƐƚĂůŝĐĞ� ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ� ƐƌƉƐŬĞ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũĞ� ŝ� ŽŶŝŚ� ŬŽũŝ� ƐĞ� ĚŽƐůĞĚŶŽ� ƉƌŽƟǀĞ�
ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũƵ�ŶĞ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�Ɛƌǎ�ƉƌŽďůĞŵĂ͘� ;ϭϰͿ�EĞ�ƚƌĞďĂ�ǌĂďŽƌĂǀŝƟ�ĚĂ�ƐƵ�
^ũĞĚŝŶũĞŶĞ� �ŵĞƌŝēŬĞ� �ƌǎĂǀĞ� ŬĂŽ� ŝ� ŶĞŬĞ� ǌĂƉĂĚŶĞ� ǌĞŵůũĞ� ŬŽũĞ� ƐĞ�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŶŽ�ǌĂůĂǎƵ�ǌĂ�ƐƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ�ƉƌĂǀŶŝŚ�ŶĂēĞůĂ�ǌĂƐƚƵƉĂůĞ�ƐƚĂǀ�ĚĂ� ũĞ�
ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�<ŽƐŽǀĂ�ďŝůŽ�ŶĞƓƚŽ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�ŝ�ĚĂ�ƐĞ�ǌďŽŐ�ƚŽŐĂ�ŶĞ�ŵŽƌĂ�ŶƵǎŶŽ�
ƌĞŐƵůŝƐĂƟ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ�ƉƌĂǀŽŵ͘�EĂ�ĚƌƵŐŽŵ�ŵĞƐƚƵ�ƐĞ�ŶĂůĂǌŝ�ŶĞƵƐƉĞůĂ�
ŽĚůƵŬĂ�D^WͲĂ͕�ŬŽũĂ�ŶŝũĞ�ŵŽŐůĂ�ĚĂ�ďƵĚĞ�ĚŽŶĞƚĂ�ŶĂ�ƚĞŵƵ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũƵ�<ŽƐŽǀĂ�
ŶĂ�̂ ĂǀĞƚŽĚĂǀŶŽŵ�ŵŝƓůũĞŶũƵ�ŝǌ�ϮϬϭϬ͘�dŝƓŝŶĂ�̂ ƵĚĂ�Ž�ƉŝƚĂŶũƵ�<ŽƐŽǀĂ�ũĞ�ƉŽƐůĂůĂ�
ƌĂǌůŝēŝƚĞ�ƐŝŐŶĂůĞ�ŝ�ĚŽƉƌŝŶĞůĂ�ǀůĂĚĂũƵđŽũ�ŬŽŶĨƵǌŝũŝ͘�;ϭϱͿ

h� ŵĂůŽďƌŽũŶŝŵ� ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŵĂ� ŬĂŽ� ƓƚŽ� ũĞ� ƚŽ� ƐůƵēĂũ� Ƶ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŵ�ƉƌĂǀƵ�ŶĂēŝŶŝ�ŶĂ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŽǀĂŬǀŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ƉŽƐƚĂǀůũĂũƵ�ŝůŝ�ƐĞ�
ŽƚĞǎĂǀĂũƵ� ǀŝƓĞ� ŶĞŐŽ� ƓƚŽ� ũĞ� ƉŽƚƌĞďŶŽ� ŝůŝ� ƐĞ� ƌĞƓĂǀĂũƵ� ďƌǎĞ� ŶĞŐŽ� ƓƚŽ� ũĞ�
ŽēĞŬŝǀĂŶŽ͘�
KǀĂŬĂǀ�ǌĂŬůũƵēĂŬ�ŵŽǎĞ�ƐĞ�Ƶ�ƉŽƚƉƵŶŽƐƟ�ƉƌŝŵĞŶŝƟ�ŶĂ�ŽďůĂƐƚ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ�

ĚƌǎĂǀĂ�ŝ�ǀůĂĚĂ͕�ŝŵĂũƵđŝ�Ƶ�ǀŝĚƵ�ĚĂ�ũĞ�ƚĂ�ŵĂƚĞƌŝũĂ�ƵŶƵƚĂƌ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ�ƉƌĂǀĂ�
ƉƌŽǎĞƚĂ�ĚŽǌŽŵ�ƉŽůŝƟŬĞ�Ƶ�ǀĞđŽũ�ŵĞƌŝ�ŶĞŐŽ�ƓƚŽ�ũĞ�ƚŽ�ƐůƵēĂũ�ƐĂ�ĚƌƵŐŝŵ�ƚĞŵĂŵĂ�
ŽǀĞ�ŐƌĂŶĞ�ƉƌĂǀĂ͘

h� ŽǀĂŬǀŝŵ� ƵƐůŽǀŝŵĂ͕ � ŝĂŬŽ� ũĞ� ƉŽǌŶĂƚ� ƐƚĂǀ� ŶĂũŵĞƌŽĚĂǀŶŝ ũĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƟēŬĞ� ĚŽŬƚƌŝŶĞ� ĚĂ� ũĞ� ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ� ĚƌǎĂǀĂ� ŝ� ǀůĂĚĂ� ƉŽůŝƟēŬĂ�
ŽĚůƵŬĂ�ƉĂƌ�ĞŬƐĞůĂŶƐ͕�ďŝůŽ�ďŝ�ŶĞŽƉŚŽĚŶŽ�ĚĂ�ƐĞ�ŝǌďĞŐŶĞ�ƵƉĂĚĂŶũĞ�Ƶ�ŽŶŽ�ƓƚŽ�ũĞ�
Ɛ� ƚĂŬǀŽŵ� ƚĂēŶŽƓđƵ� ŽƉŝƐĂŽ� >ĂƵƚĞƌƉĂŚƚ� ŬĂŽ� ŐƌŽƚĞƐŬŶŝ� ƐƉĞŬƚĂŬů� ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�
ŽĨŽƌŵůũĞŶĞ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�ĚƌǎĂǀĂ�Ƶ�ǀĞǌŝ�ƐĂ�ŶĞŬŝŵ�ĚƌǎĂǀĂŵĂ�Ăůŝ�ƐĂ�ŶĞŬŝŵ�ĚƌƵŐŝŵ�
ŶĞ͕�ƚǀƌĚĞđŝ�ĚĂ�ĚƌǎĂǀĞ�ŵŽƌĂũƵ�ĚĂ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ĞŶƟƚĞƚĞ�ŬŽũŝ�ŝƐƉƵŶũĂǀĂũƵ�ƵƐůŽǀĞ�ǌĂ�
ĚƌǎĂǀƵ�ŬŽũĞ�ǌĂŚƚĞǀĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽ�ƉƌĂǀŽ͘�;ϭϲͿ

'ŽĚŝŶĞ�ϭϵϵϭ���ǀŽƉƐŬĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ�ũĞ�ŽďũĂǀŝůĂ�ŬƌŝƚĞƌŝũƵŵĞ�ǌĂ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�
ŶŽǀŝŚ� ĚƌǎĂǀĂ� Ƶ� /ƐƚŽēŶŽũ� �ǀƌŽƉŝ͕� Ƶ� ^ŽǀũĞƚƐŬŽŵ� ^ĂǀĞǌƵ� ŝ� ĚĞŬůĂƌĂĐŝũƵ� Ž�
:ƵŐŽƐůĂǀŝũŝ͕� ŐĚĞ� ũĞ� ŶĂŐůĂƓĞŶ� ǌŶĂēĂũ� ŶĂēĞůĂ� ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĂ� ŝ� ƵƚǀƌĜĞŶ�
ŽĚƌĞĜĞŶ�ďƌŽũ�ƵƐůŽǀĂ�ŬĂŬŽ�ďŝ� ƐĞ�ƉƌŽƓŝƌŝůŽ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ŬŽũĞ� ũĞ�ƵŬůũƵēŝǀĂůŽ͕�
ŝǌŵĞĜƵ�ŽƐƚĂůŽŐ͕�ƉŽƓƚŽǀĂŶũĞ�ǀůĂĚĂǀŝŶĞ�ƉƌĂǀĂ͕�ĚĞŵŽŬƌĂƟũĞ͕�ůũƵĚƐŬŝŚ�ƉƌĂǀĂ�ŝ�

.RVRYR��GXK�X�PHāXQDURGQRP�SUDYX
�



ŐĂƌĂŶƚŽǀĂŶũĂ�ƉƌĂǀĂ�ŵĂŶũŝŶĂ�ŝ�ĞƚŶŝēŬŝŚ�ŝ�ŶĂĐŝŽŶĂůŶŝŚ�ŐƌƵƉĂĐŝũĂ͘�WƌŝŵĞŶũƵũƵđŝ�
ŽǀĞ� ĚŝƌĞŬƟǀĞ͕� �ǀƌŽƉƐŬĂ� ǌĂũĞĚŶŝĐĂ� ŝ� ŶũĞŶĞ� ĚƌǎĂǀĞ� ēůĂŶŝĐĞ� ƉƌŽƓŝƌŝůĞ� ƐƵ�
ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ƐĂ�ϭϭ�ŶĂ�ϭϱ�ƌĞƉƵďůŝŬĂ�ŬŽũĞ�ƐƵ�ďŝůĞ�ĚĞŽ�ŶĞŬĂĚĂƓŶũĞŐ�^ŽǀũĞƚƐŬŽŐ�
^ĂǀĞǌĂ͘�

�ĂĚŝŶƚĞƌŽǀĂ�ĂƌďŝƚƌĂǎŶĂ�ŬŽŵŝƐŝũĂ�ũĞ͕�ƐǀŽũĞǀƌĞŵĞŶŽ͕�ŝƐƉŝƚĂůĂ�ĚĂ�ůŝ�ƐƵ�ƐĞ�Ƶ�
ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ��ŽƐŶĞ�ŝ�,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĞ͕�,ƌǀĂƚƐŬĞ͕�̂ ůŽǀĞŶŝũĞ�ŝ�DĂŬĞĚŽŶŝũĞ�ŝƐƉƵŶŝůŝ�
ƵƐůŽǀŝ��ǀƌŽƉƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŝ�ŽƚŬƌŝůĂ�ũĞ�ĚĂ�ƐƵ�Ƶ�ƐůƵēĂũƵ�̂ ůŽǀĞŶŝũĞ�ŝ�DĂŬĞĚŽŶŝũĞ�
ŝƐƉƵŶũĞŶŝ� ǌĂŚƚĞǀŝ͕� Ăůŝ� ƚŽ� ŶŝũĞ� ďŝŽ� ƐůƵēĂũ� ŬĂĚĂ� ũĞ� ƌĞē�Ž�,ƌǀĂƚƐŬŽũ� ŝ� �ŽƐŶŝ� ŝ�
,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶŝ͘� dƌĞďĂ� ŝŵĂƟ� Ƶ� ǀŝĚƵ� ĚĂ� ũĞ͕� ƉŽƉƵƚ� �ƵŐĂƌĚĂ͕� �ĂĚŝŶƚĞƌŽǀĂ�
ĂƌďŝƚƌĂǎŶĂ�ŬŽŵŝƐŝũĂ�ŝƐƉŝƚĂůĂ�ƵƐůŽǀĞ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ͕�Ă�ŶĞ�ĚƌǎĂǀŶĞ�ƵƐůŽǀĞ�ŬŽũŝ�ƐĞ�
ƐŵĂƚƌĂũƵ�ƵƉŽƌĞĚŝǀŝŵ�Ƶ�ŬŽŶŬƚĞŬƐƚƵ�ƌĂƐƉĂĚĂ�ďŝǀƓĞ�:ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ͘�;ϭϳͿ

KǀĂũ� ŬƌŝƚĞƌŝũƵŵ� ũĞ� ƉƌĞƚŚŽĚŶŽ�ƉƌŝŵĞŶũĞŶ�Ƶ� ƐůƵēĂũƵ�ZŽĚĞǌŝũĞ� ŽĚ� ƐƚƌĂŶĞ�
^ĂǀĞƚĂ�ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ�Ƶ�ŬŽŵ�ƐƵ�ƐĞ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŶŽŵ�ŬƌŝƚĞƌŝũƵŵƵ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ�
ũĞĚŶŽŐ�ƌĞǎŝŵĂ�ĚŽĚĂůŝ�ƵƐůŽǀŝ�ĚĂ�ŽƌĞĜĞŶĂ�ĚƌƵƓƚǀĞŶĂ�ŝ�ƉŽůŝƟēŬĂ�ƉƌĂǀĂ�ŵŽƌĂũƵ�
ĚĂ�ďƵĚƵ�ŶĂ�ƐŶĂǌŝ͕�ƵŬůũƵēƵũƵđŝ�ŝ�ƉƌĂǀŽ�ƐǀĂŬĞ�ŽƐŽďĞ�ĚĂ�ƵēĞƐƚǀƵũĞ�Ƶ�ǀůĂĚŝ�ƐǀŽũĞ�
ŶĂĐŝũĞ�ŶĂ�ĚŝƌĞŬƚĂŶ�ŶĂēŝŶ�ŝůŝ�ƉƵƚĞŵ�ƐǀŽũŝŚ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝŬĂ�ŝǌĂďƌĂŶŝŚ�ƌĞŐƵůĂƌŶŽ�Ƶ�
ƵƐůŽǀŝŵĂ�ũĞĚŶĂŬŽƐƟ�ŝ�ƚĂũŶŝŵ�ŐůĂƐĂŶũĞŵ͘�;ϭϴͿ

.ROHNWLYQR�SUL]QDYDQMH

�ƌƵŐŝ� ƉƌĂǀŶŝ� ĂƐƉĞŬƚ� ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ� ƐĞ� ŽĚŶŽƐŝ� ŶĂ� ŬŽůĞŬƟǀŶŽ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ͕�
ŽĚŶŽƐŶŽ�ŽŶŽ�ĚŽ�ŬŽŐ�ĚŽůĂǌŝ�ƵŶƵƚĂƌ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ͘�WƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�
ǌĂ�ēůĂŶĂ�Ƶ�ũĞĚŶŽũ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽũ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ�ƉŽĚƌĂǌƵŵĞǀĂ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ŽĚ�
ƐƚƌĂŶĞ�ƐǀĂŬĞ�ēůĂŶŝĐĞ�ũĞĚŶĞ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ�ƉŽŶĂŽƐŽď͘�h�ƐůƵēĂũƵ�
hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ�ŶĂĐŝũĂ͕�ŬŽũĞ�ƐƵ�ũĞĚŝŶĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ�ƵŶŝǀĞƌǌĂůŶŽŐ�
ŽďŝŵĂ͕�ƚŽ�ďŝ�ǌŶĂēŝůŽ�ĚĂ�đĞ�ŶũŝŚŽǀ�ƉƌŝũĞŵ�ĚŽǀĞƐƟ�ĚŽ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�
ƐǀĂŬĞ�ĚƌǎĂǀĞ�ēůĂŶŝĐĞ�ŬŽũŝ�ďŝ�ƐĞ�ŶĂ�ƚĂũ�ŶĂēŝŶ�ƐůŽǎŝůĞ�Ɛ�Ɵŵ͘

EĂǀĞĚĞŶŝ�ƉƌŽďůĞŵ�ŶĂũĂǀŝŽ�ũĞ�ŝǌǀĞƓƚĂũ�'ĞŶĞƌĂůŶŽŐ�ƐĞŬƌĞƚĂƌĂ�hEͲĂ�ŝǌ�ϭϵϱϭ͕�
ŬŽũŝ�ũĞ�ƚǀƌĚŝŽ�ĚĂ͗�ͣhũĞĚŝŶũĞŶĞ�ŶĂĐŝũĞ�ŶĞŵĂũƵ�ŽǀůĂƓđĞŶũĞ�ĚĂ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ŶŽǀƵ�
ĚƌǎĂǀƵ� ŝůŝ� ŶŽǀƵ� ǀůĂĚƵ� ŬĂŽ� ĚƌǎĂǀƵ͘� hƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ� ƉƌĂǀŝůĂ� Ž� ŬŽůĞŬƟǀŶŽŵ�
ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũƵ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ�ŶĂĐŝũĂ�ďŝ� ǌĂŚƚĞǀĂůŽ� ŝǌŵĞŶƵ�WŽǀĞůũĞ� ŝůŝ�
ƉŽƚƉŝƐŝǀĂŶũĞ�ƐƉŽƌĂǌƵŵĂ�ŬŽũŝŚ�ďŝ�ēůĂŶŝĐĞ�ƚƌĞďĂůŽ�ĚĂ�ƐĞ�ƉƌŝĚƌǎĂǀĂũƵ͘͟ �;ϭϵͿ

KǀĂũ�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ũĞ�ŝǌĂǌǀĂŽ�ǎĞƐƚŽŬĞ�ƌĞĂŬĐŝũĞ�ŝƐƚĂŬŶƵƟŚ�ƉƌĂǀŶŝŬĂ�ŬĂŽ�
ƓƚŽ�ƐƵ�<ĞůǌĞŶ�;<ĞůƐĞŶͿ͕��ƌŝŶŐƐ�;�ƌŝŶŐŐƐͿ�ŝ�<ǀŝŶƐŝ�ZĂũƚ�;YƵŝŶĐǇ�tƌŝŐŚƚͿ͕�ŬŽũŝ�ƐƵ�
ƚǀƌĚŝůŝ� ĚĂ� ũĞ� ƉƌŝũĞŵ� Ƶ� hũĞĚŝŶũĞŶĞ� ŶĂĐŝũĞ� ƌĞǌƵůƚĂƚ� ŽƉƓƚĞŐ� ŝůŝ� ǌĂŬŽŶƐŬŽŐ�
ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ͕� ŶĂƐƵƉƌŽƚ� ĚĞůŝŵŝēŶŽŵ� ŝůŝ� ƉŽůŝƟēŬŽŵ� ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũƵ͕� ŬŽũĞ�
ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ďŝůĂƚĞƌĂůŶŽ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ŬĂŽ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�ĚŝƉůŽŵĂƚƐŬŝŚ�ǀĞǌĂ͘�;ϮϬͿ

�
-�+XPEHUWR�&DVWUR�9LOODORERV�



h� ũĞĚŶŽŵ� ĚĞůƵ� ƐǀŽũĞ� ƐƚƵĚŝũĞ� Ž� WƌĂǀƵ� hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ� ŶĂĐŝũĂ͕� <ĞůǌĞŶ�
ŽďũĂƓŶũĂǀĂ�ƐǀŽũĞ�ƐƚĂŶŽǀŝƓƚĞ�ĚĂ�ƉƌŝũĞŵ�Ƶ�hũĞĚŝŶũĞŶĞ�ŶĂĐŝũĞ�ƉŽĚƌĂǌƵŵĞǀĂ�
ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ĚƌǎĂǀĞ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘��ƵƐƚƌŝũƐŬŝ�ƉƌĂǀŶŝŬ�
ŝƐƟēĞ�ĚĂ�ũĞ�ƚĞƓŬŽ�ƉŽƌĞđŝ�ĚĂ�ƉƌŝũĞŵ�Ƶ�hũĞĚŝŶũĞŶĞ�ŶĂĐŝũĞ�ǌŶĂēŝ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ŽĚ�
ƐƚƌĂŶĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ĚƌǎĂǀĂ�ƉƵƚĞŵ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƉƌŝũĞŵĂ�Ƶ�ŬŽũĞŵ�ƵēĞƐƚǀƵũƵ�̂ ĂǀĞƚ�
ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ� ŝ�'ĞŶĞƌĂůŶĂ�ƐŬƵƉƓƟŶĂ͘��ŽĚĂũĞ�ĚĂ�ƵŬŽůŝŬŽ� ũĞ�ŶĞŬĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ�
ƉƌŝŵůũĞŶĂ� Ƶ� hũĞĚŝŶũĞŶĞ� ŶĂĐŝũĞ͕� ēĂŬ� ŝ� ŽŶŝ� ŬŽũŝ� ŶŝƐƵ� ƉƌŝǌŶĂůŝ� ƉŽŵĞŶƵƚƵ�
ǌĂũĞĚŶŝĐƵ�ŬĂŽ�ĚƌǎĂǀƵ�ŝ�ŬŽũŝ�ƐƵ�ŐůĂƐĂůŝ�ƉƌŽƟǀ�ŶũĞŶŽŐ�ƉƌŝũĞŵĂ�Ƶ�ŽďĂǀĞǌŝ�ƐƵ�ĚĂ�
ĚĞĮŶŝƓƵ�ƉƌĂǀĂ�ŽǀĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŬĂŽ�ĚƌǎĂǀĞ͘�dŽ�ǌŶĂēŝ�ĚĂ�ŝŚ�WŽǀĞůũĂ�ŽďĂǀĞǌƵũĞ�ĚĂ�
ƐŵĂƚƌĂũƵ� ƉŽŵĞŶƵƚƵ� ǌĂũĞĚŶŝĐƵ� ĚƌǎĂǀŽŵ͘� h� ƐƵƉƌŽƚŶŽŵ� ďŝ� ŽĚƐƚƵƉŝůŝ� ŽĚ�
ŽĚƌĞĚďŝ� WŽǀĞůũĞ͘�DĞĜƵƟŵ͕� <ĞůǌĞŶ� ŶŝũĞ� ĚŽǀŽůũŶŽ� ũĂƐĂŶ� ũĞƌ� ŝĂŬŽ͕� Ɛ� ũĞĚŶĞ�
ƐƚƌĂŶĞ͕�ŝƐƟēĞ�ŽďĂǀĞǌƵ�ēůĂŶŝĐĂ�ĚĂ�ƐŵĂƚƌĂũƵ�ŶĞŬƵ�ǌĂũĞĚŶŝĐƵ�ĚƌǎĂǀŽŵ͕�Ɛ�ĚƌƵŐĞ�
ƐƚƌĂŶĞ� ŬĂǎĞ� ĚĂ� ƉŽŵĞŶƵƚĞ� ēůĂŶŝĐĞ� ŶŝƐƵ� Ƶ� ŽďĂǀĞǌŝ� ĚĂ� ƵĜƵ� Ƶ� ŶŽƌŵĂůŶĞ�
ĚŝƉůŽŵĂƚƐŬĞ� ŽĚŶŽƐĞ� ƐĂ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŵ� ǌĂũĞĚŶŝĐŽŵ͘� KǀŽ� <ĞůǌĞŶŽǀŽ�
ƐƚĂǀŽǀŝƓƚĞ�ĚĞůĞ�ƉƌĂǀŶŝĐŝ�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ƐƵ��ƌŝŶŐƐ�ŝ�ZĂũƚ͘�;ϮϭͿ

WƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ƐĞ�ƚĂŬŽĜĞ�ŵŽǎĞ��ƓŝƌŝƟ�ƉƵƚĞŵ�ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽŐ�ĚĞůŽǀĂŶũĂ͘�h�ƚŽŵ�
ƐůƵēĂũƵ͕� ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ� ũĞĚŶĞ� ĚƌǎĂǀĞ� ŝŵĂ� ĚǀŽƐƚƌƵŬƵ� ƐǀƌŚƵ͗� ǌĂŬŽŶƐŬŽ�
ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ� ƐƵďũĞŬƟǀŝƚĞƚĂ� ũĞĚŶŽŐ� ĞŶƟƚĞƚĂ� ŝ� ƉŽůŝƟēŬŽ�
ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ� ŬŽũĞ� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ� ŝǌƌĂǌ� ƉŽůŝƟēŬĞ� ǀŽůũĞ� ǌĂ� ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ�
ďŝůĂƚĞƌĂůŶŝŚ�ŽĚŶŽƐĂ�ƐĂ�Ɵŵ�ĞŶƟƚĞƚŽŵ͘

DĞĜƵƟŵ͕� Ƶ� ƉŽƐůĞĚŶũĞ� ǀƌĞŵĞ� ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ� ŬĂŽ� ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŝ� ēŝŶ� ƐĞ�
ǌĂŵĞŶũƵũĞ� ŬŽůĞŬƟǀŶŝŵ� ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞŵ� Ƶ� ŽŬǀŝƌƵ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ� hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ�
ŶĂĐŝũĂ͘

/ƉĂŬ͕�ƉŽƐƚŽũĞ�ƐůƵēĂũĞǀŝ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ�ŬŽũĞ�ƐƵ�ƉƌŝǌŶĂƚĞ�ŬĂŽ�ēůĂŶŝĐĞ�ƉŽƐĞďŶŝŚ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ͕�Ăůŝ�ŶĞ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�hEͲĂ͘�WƌŝŵĞƌ�ƚŽŐĂ�ũĞ�ƐůƵēĂũ�
<ŽƐŽǀĂ͘

D^W� Ƶ� ƐǀŽũŽũ� ŽĚůƵĐŝ� Ž� WŽƉƌĂǀůũĂŶũƵ� ŽĚƌĞĜĞŶŝŚ� ƓƚĞƚĂ� Ƶ� ǀĞǌŝ� ƐĂ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŵ� ƐƵďũĞŬƟǀŝƚĞƚŽŵ� hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ� ŶĂĐŝũĂ� ƐŵĂƚƌĂ� ĚĂ� sͣĞđŝŶĂ�
ēůĂŶŝĐĂ� DĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ� ǌĂũĞĚŶŝĐĞ� ŵŽǎĞ͕� Ƶ� ƐŬůĂĚƵ� ƐĂ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ�
ƉƌĂǀŽŵ͕� ĚĂ� ŽĚŽďƌŝ� ĞŶƟƚĞƚƵ� ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđŝ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝ� ƐƵďũĞŬƟǀŝƚĞƚ͟� ŝ͕�
ŽēŝŐůĞĚŶŽ��ĚĂ�ƉƌŝǌŶĂ�ŵŽŐƵđŶŽƐƚ�hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ�ŶĂĐŝũĂ�ĚĂ�ƉŽƚǀƌĚŝ�ƉŽƐƚŽũĂŶũĞ�
ũĞĚŶĞ�ĚƌǎĂǀĞ͘�

1HSUL]QDYDQMH

^Ă�ƐƚĂŶŽǀŝƓƚĂ�ƐƵĚƐŬĞ�ƉƌĂŬƐĞ͕�ĚŽŬƚƌŝŶĂ�ũĞ�ǌĂƐŶŽǀĂŶĂ�ŶĂ�ŶĂēĞůƵ�Ğǆ�ŝŶũƵƌŝĂ�
ũƵƐ� ŶŽŵ� ŽƌŝƚƵƌ� ŬŽũĞ� ĂƵƚŽƌŝ� ƐŚǀĂƚĂũƵ� ŶĂ� ƐůĞĚĞđŝ� ŶĂēŝŶ͗� ŶĞƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ� ũĞ�

.RVRYR��GXK�X�PHāXQDURGQRP�SUDYX
��



ǌĂƐŶŽǀĂŶŽ� ŶĂ� ēŝŶũĞŶŝĐŝ� ĚĂ� ĚĞůŽǀĂŶũĞ� ŬŽũĞ� ũĞ� Ƶ� ƐƵƉƌŽƚŶŽƐƟ� ƐĂ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ� ƉƌĂǀŽŵ� ŶŝũĞ� ǀĂǎĞđĞ� ŝ� ŶĞ� ŵŽǎĞ� ďŝƟ� ŝǌǀŽƌ� ƉƌĂǀĂ� ũĞƌ�
ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ŶĞǌĂŬŽŶŝƟ�ēŝŶ͘�KǀĂũ�ƉƌŝŶĐŝƉ�ƐĞ�ƉƌŝŵĞŶũƵũĞ�Ƶ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŵ�
ƉƌĂǀƵ�ŬĂŽ�ũĞĚŶŽ�ŽĚ�ŽƉƓƟŚ�ŶĂēĞůĂ�ƉƌĂǀĂ�ŬŽũĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ĐŝǀŝůŝǌŽǀĂŶĞ�ŶĂĐŝũĞ͘�
;ϮϮͿ

<ĂĚĂ� ũĞ� ŝǌůŽǎĞŶĂ� ĚŽŬƚƌŝŶĂ� Ž� ŶĞƉƌŝǌŶĂǀĂŶũƵ͕� ŝĚĞũĂ� Ž� ƉŽƐƚŽũĂŶũƵ�
ŝŵƉĞƌĂƟǀŶŝŚ�ŶŽƌŵŝ�ŝůŝ�Ž�ũƵƐ�ĐŽŐĞŶƐ�ũĞ�ũŽƓ�ƵǀĞŬ�ďŝůĂ�Ƶ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ŶĂƐƚĂũĂŶũĂ͘�
;ϮϯͿ

dƌĞŶƵƚŶŽ�ũĞ�ƉƌŝŚǀĂđĞŶŽ�ĚĂ�ƉŽƐƚŽũŝ�Ŷŝǌ��ŽƐŶŽǀŶŝŚ�ŶŽƌŵŝ�ŬŽũĞ�ēŝŶĞ�ŽƐŶŽǀƵ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ�ƉƌĂǀĂ�ŝ�ƚŽ�ƐƵ�ŝŵƉĞƌĂƟǀŶĞ�ŶŽƌŵĞ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ŶĞ�ŵŽŐƵ�ƵŬŝŶƵƟ�Ŷŝ�
ƉŽĚ�ŬŽũŝŵ�ƵƐůŽǀŝŵĂ͘��ŝŶ�ŬŽũŝ�ũĞ�ƉƌŽƟǀĂŶ�ŶŽƌŵŝ�ŬŽũĂ�ŝŵĂ�ŽĚůŝŬĞ�ũƵƐ�ĐŽŐĞŶƐ�
ŶĞǌĂŬŽŶŝƚ�ũĞ�ŝ�ƐƚŽŐĂ�ŶĞǀĂǎĞđŝ�ŝ�ǌĂďƌĂŶũĞŶ͘�KǀŽ�ŶĂēĞůŽ�ƐĞ�ƚĂŬŽĜĞ�ƉƌŝŵĞŶũƵũĞ�
ŶĂ�ƐƚǀĂƌĂŶũĞ�ĚƌǎĂǀĂ�ŝ�ŶĂ�ƐƟĐĂŶũĞ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂ͕�ǌďŽŐ�ēĞŐĂ�ƐƵ�ĚƌǎĂǀĞ�ƉŽ�ŽďŝēĂũŶŝŵ�
ƉƌĂǀƵ� ŝ�Ƶ� ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�ŽƉƓƟŵ�ƉƌĂǀŶŝŵ�ŶĂēĞůŝŵĂ�ƉƌŝŵŽƌĂŶĞ�ĚĂ�ŶĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�
ƉŽŵĞŶƵƚĞ�ēŝŶŽǀĞ͘�ZĞǌŽůƵĐŝũĞ�̂ ĂǀĞƚĂ�ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ�ŝ�'ĞŶĞƌĂůŶĞ�ƐŬƵƉƓƟŶĞ�ƐƵ͕�
Ɛ� ĂƐƉĞŬƚĂ� ƐƵĚƐŬĞ� ƉƌĂŬƐĞ͕� ĚĞŬůĂƌĂƟǀŶŝ� ēŝŶŽǀŝ� Ƶ� ƐŵŝƐůƵ� ĚĂ� ƉŽƚǀƌĜƵũƵ�
ƉŽƐƚŽũĂŶũĞ�ĚƵǎŶŽƐƟ�ĚƌǎĂǀĂ�ĚĂ�ŶĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ƚĂŬǀĞ�ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘�h�ƉƌĂŬƟēŶŽŵ�
ƐŵŝƐůƵ͕� ƚĂŬǀĞ� ƌĞǌŽůƵĐŝũĞ� ƐƵ� ƐƵƓƟŶƐŬĞ� ƉƌŝƌŽĚĞ� ŝ� ƉƌƵǎĂũƵ� ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ� ĚĂ� ƐĞ�
ŬŽůĞŬƟǀŶŽŵ�ŽĚůƵŬŽŵ�ŝƐŬůũƵēĞ�ƉŽũĞĚŝŶĂēŶĞ�ŽĚůƵŬĞ�ĚƌǎĂǀĂ͘��

�ŽŬƚƌŝŶĂ�Ž�ŶĞƉƌŝǌŶĂǀĂŶũƵ�ƉŽƚǀƌĜĞŶĂ�ũĞ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�/>�ͲĂ�Ƶ�ŶũĞŶŽŵ�ŶĂĐƌƚƵ�
ēůĂŶŽǀĂ�Ž�KĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ�ĚƌǎĂǀĂ�ǌĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽ�ƉƌŽƟǀƉƌĂǀŶĂ�ĚĞůĂ�ŝǌ�ϮϬϬϭ͕�
ŐĚĞ�ƐĞ�Ƶ�ēůĂŶŽǀŝŵĂ�ϰϬ� ŝ�ϰϭ�ŶĂǀŽĚŝ�ĚĂ�ĚƌǎĂǀĂ�ŶĞđĞ�ƉƌŝǌŶĂƟ�ǌĂ�ǌĂŬŽŶƐŬƵ�
ƐŝƚƵĂĐŝũƵ� ŶĂƐƚĂůƵ� ŬƌƓĞŶũĞŵ� ŝŵƉĞƌĂƟǀŶĞ� ŶŽƌŵĞ� ŽƉƓƚĞŐ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ�
ƉƌĂǀĂ͘

D^W�ũĞ�ƚĂŬŽĜĞ�ƉŽĚƌǎĂŽ�ŽǀƵ�ĚŽŬƚƌŝŶƵ�Ƶ�ƐǀŽŵ�^ĂǀĞƚŽĚĂǀŶŽŵ�ŵŝƓůũĞŶũƵ�Ž�
<ŽƐŽǀƵ͕� ƵǀĂǎĂǀĂũƵđŝ� ĚĂ� ƐƵ� ƌĞǌŽůƵĐŝũĞ� ^ĂǀĞƚĂ� ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ� Ƶ� ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ�
ZŽĚĞǌŝũĞ͕�^ĞǀĞƌŶŽŐ�<ŝƉƌĂ� ŝ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌƉƐŬĞ�ƵƚǀƌĚŝůĞ�ĚĂ�ƐƵ�ĚĞŬůĂƌĂĐŝũĞ�Ž�
ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ŶĞǌĂŬŽŶŝƚĞ�ŬĂĚĂ�ƐƵ�ƉŽǀĞǌĂŶĞ�ƐĂ�ŶĞǌĂŬŽŶŝƚŽŵ�ƵƉŽƚƌĞďŽŵ�ƐŝůĞ�
ŝůŝ�ƐĂ�ĚƌƵŐŝŵ�ǀƌƐƚĂŵĂ�ŬƌƓĞŶũĂ�ŶĂēĞůĂ�ŽƉƓƚĞŐ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ�ƉƌĂǀĂ͕�ƉŽƐĞďŶŽ�
ŶĂēĞůĂ�ũƵƐ�ĐŽŐĞŶƐ͘�;ϮϰͿ

�ŶĂēĞŶũĞ�ƉƌĂǀĂ�ŶĂ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ�ũĞ�ďŝŽ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ŶĂĐŝũĂ�
ŬŽũĞ�ƐƵ�ƉƌŝƉĂĚĂůĞ�ŬŽůŽŶŝũĂŵĂ͕�Ăůŝ�ŶŝũĞ�ŝŵĂůŽ�ƵƟĐĂũĂ�ŶĂ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŝ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚ�
ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶŝŚ�ĚƌǎĂǀĂ͘�^ĂŵĂ�ƌĞǌŽůƵĐŝũĂ�ϮϲϮϱ�;yysͿ�ŝǌ�ϭϵϳϬ͕�ŬŽũĂ�ŽĚŽďƌĂǀĂ�
�ĞŬůĂƌĂĐŝũƵ� Ž� ƉƌŝũĂƚĞůũƐŬŝŵ� ŽĚŶŽƐŝŵĂ� ŝ� ƐĂƌĂĚŶũŝ� ŝǌŵĞĜƵ� ĚƌǎĂǀĂ� ƉƌŝǌŶĂũĞ�
ƉƌĂǀŽ� ŶĂ� ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ� Ƶ� ĐŝůũƵ� ƵďƌǌĂǀĂŶũĂ� ŬƌĂũĂ� ŬŽůŽŶŝũĂůŝǌŵĂ͕� Ăůŝ�
ƵƉŽǌŽƌĂǀĂ�ĚĂ�ƚŽ�ŶĞ�ƐŵĞ�ĚĂ�ƵƟēĞ�ŶĂ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŝ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚ͕�ƐƵǀĞƌĞŶŝƚĞƚ�ŝůŝ�
ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƚ�ĚƌǎĂǀĂ͘�

��
-�+XPEHUWR�&DVWUR�9LOODORERV�



h�ƉŽƐƚƵƉŬƵ�ƉƌĞĚ�D^WͲŽŵ�Ƶ�ƐůƵēĂũƵ�<ŽƐŽǀĂ͕�^ƌďŝũĂ�ũĞ�ŝŶƐŝƐƟƌĂůĂ�ŶĂ�ƚŽŵĞ�
ĚĂ�ƐĞ�ǌŶĂēĞŶũĞ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĂ�ƐŚǀĂƟ�ŬĂŽ�ƵŶƵƚƌĂƓŶũĞ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ�
Ƶ� ƐůƵēĂũƵ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� ĚƌǎĂǀĂ͘� ͣDĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽ� ƉƌĂǀŽ� ƉƌŝǌŶĂũĞ� ƉƌĂǀŽ� ŶĂ�
ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ� ŶĂƌŽĚĂ� Ƶ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŝŵ� ĚƌǎĂǀĂŵĂ͕� Ă� ƚŽ� ǌŶĂēŝ� ƉƌĂǀŽ� ƟŚ�
ŶĂƌŽĚĂ�ĚĂ�ƵēĞƐƚǀƵũƵ�Ƶ�ǀůĂĚŝ�ƉŽŵĞŶƵƟŚ�ĚƌǎĂǀĂ�ŝ�ĚĂ�ŐĞŶĞƌĂůŶŽ�ŝŵĂũƵ�ŬŽƌŝƐƟ�
ŽĚ� ŬŽůĞŬƟǀŶŽŐ� ŝǌƌĂǎĂǀĂŶũĂ� ůũƵĚƐŬŝŚ� ƉƌĂǀĂ͕� Ăůŝ� ƐƚƌŽŐŽ� ŝ� ŝƐŬůũƵēŝǀŽ� ƵŶƵƚĂƌ�
ŐƌĂŶŝĐĂ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĞ�ĚŽƟēŶĞ�ĚƌǎĂǀĞ͘͟ �;ϮϱͿ

�ĂƉƌĂǀŽ͕�ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ�ũĞĚŶŽŐ�ŶĂƌŽĚĂ�ŽďŝēŶŽ�ƐĞ�ŽƐƚǀĂƌƵũĞ�
ŬƌŽǌ� ƵŶƵƚƌĂƓŶũĞ� ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ� ŬĂŬŽ� ďŝ� ƐĞ� ƉŽƐƟŐĂŽ� ŶũĞŐŽǀ� ƉŽůŝƟēŬŝ͕�
ĞŬŽŶŽŵƐŬŝ͕�ĚƌƵƓƚǀĞŶŝ�ŝ�ŬƵůƚƵƌŶŝ�ƌĂǌǀŽũ�ƵŶƵƚĂƌ�ƉƌĂǀŶŽŐ�ƉŽƌĞƚŬĂ�ƉŽƐƚŽũĞđĞ�
ĚƌǎĂǀĞ͘

EĂũŽǌďŝůũŶŝũĞ� ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĞ� ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĂ� ůĞǎŝ� Ƶ� ǌŶĂēĞŶũƵ� ƚĞƌŵŝŶĂ�
ͣƐĂŵŽ͟� ŬĂĚĂ� ũĞ� ƌĞē� ŽǀŽũ� ƚĞŵĂƟĐŝ͘� ^ĂŵŽ� ƐĞ� ũĞĚĂŶ� ŶĂƌŽĚ� ŬǀĂůŝĮŬƵũĞ� ŬĂŽ�
ĞŶƟƚĞƚ�ŬŽũŝ�ƵǎŝǀĂ�ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ͕�ǌďŽŐ�ēĞŐĂ�ŶŝũĞ�ŶĞŽƉŚŽĚŶŽ�
ŽĚůƵēŝƟ� ĚĂ� ůŝ� ũĞ� ŐƌƵƉĂĐŝũĂ� ŬŽũĂ� ƚƌĂǎŝ� ŽƚĐĞƉůũĞŶũĞ� ũĞĚĂŶ� ŶĂƌŽĚ͘� �ǎĞŶŝŶŐƐ�
;:ĞŶŶŝŶŐƐͿ� Ƶ� ũĞĚŶŽŵ� ĂĨŽƌŝǌŵƵ� ŶĂ� ƚĞŵƵ� ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĂ� ŬĂǎĞ� ĚĂ� ƐĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŶĂ�ƉŽǀƌƓŝŶŝ�ŽŶŽŐĂ�ƓƚŽ�ƐĞ�ēŝŶŝ�ƌĂǌƵŵŶŝŵ�ŽƐƚĂǀůũĂ�ŽĚůƵĐŝ�ŶĂƌŽĚĂ����
ƚŽ�ũĞ�ƉŽŵĂůŽ�ƐŵĞƓŶŽ�ũĞƌ�ŶĂƌŽĚ�ŶĞ�ŵŽǎĞ�ĚĂ�ŽĚůƵēŝ�ĚŽŬůĞ�ŐŽĚ�ŶĞŬŽ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�
ƚƌĞđĂ�ƐƚƌĂŶĂ͕�ŶĞ�ŽĚůƵēŝ�ŬŽ�ũĞ�ŶĂƌŽĚ͘�<ĂĚĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽ�ƉƌĂǀŽ�ĚŽŶŽƐŝ�ŽǀƵ�
ŽĚůƵŬƵ͕�ŶŝũĞ�ũĂƐŶŽ͘�;ϮϲͿ

�ŬĐĞŶĂƚ�Ƶ�Ɛǀŝŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚŶŝŵ�ĚŽŬƵŵĞŶƟŵĂ ŝ�Ƶ�ƉƌĂŬƐŝ�ĚƌǎĂǀĂ�ŶĂ�ǌŶĂēĂũƵ��
ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ�ǌŶĂēŝ�ĚĂ�ƐĞ�ŶĂƌŽĚ�ƐŚǀĂƚĂ�Ƶ�ƚŽŵ�ƐŵŝƐůƵ�ĚĂ�ƐǀĂŬŝ�
ŶĂƌŽĚ� ƉŽƐĞĚƵũĞ� ŽĚƌĞĜĞŶƵ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũƵ͘� dĂŬŽ� Ɛǀŝ� ƉƌŝƉĂĚŶŝĐŝ� ƌĂǌůŝēŝƟŚ�
ŵĂŶũŝŶƐŬŝŚ�ŐƌƵƉĂ�ēŝŶĞ�ĚĞŽ�ŶĂƌŽĚĂ�ŶĂ�ũĞĚŶŽũ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũŝ͘�h�ƚŽŵ�ƐŵŝƐůƵ�ƐƵ�ŝ�ŽŶŝ͕�
ŬĂŽ�ƉŽũĞĚŝŶĐŝ͕�ŶŽƐŝŽĐŝ�ƉƌĂǀĂ�ŶĂ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ͘��ůŝ�ŬĂŽ�ƚĂŬǀŝ�ŶĞ�ƵǎŝǀĂũƵ�
ƉƌĂǀŽ� ŶĂ� ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ͘� dŽ͕� ĚĂŬůĞ͕� ǌŶĂēŝ͕� ĚĂ� ŽŶŝ� ŶĞŵĂũƵ� ƉƌĂǀŽ� ŶĂ�
ŽƚĐĞƉůũĞŶũĞ͕�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƚ�ŝůŝ�ŶĂ�ƵũĞĚŝŶũĞŶũĞ�ƐĂ�ƐůŝēŶŝŵ�ŐƌƵƉĂĐŝũĂŵĂ�ŝǌ�ĚƌƵŐŝŚ�
ĚƌǎĂǀĂ͘�;ϮϳͿ

:ĂƐŶŽ�ũĞ�ĚĂ�Ƶ�^ŝƐƚĞŵƵ�hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ�ŶĂĐŝũĂ͕�ŶĂ�ƉƌŝŵĞƌ͕ �ĂƵƚŽŚƚŽŶŝ�ŶĂƌŽĚŝ�
ŝŵĂũƵ�ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ƵŶƵƚƌĂƓŶũĞ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ�Ƶ�ǀĞǌŝ�ƐĂ�ĚŽŵĂđŝŵ�ƉŝƚĂŶũŝŵĂ͕�
Ăůŝ�ŶĞŵĂũƵ�ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ŽƚĐĞƉůũĞŶũĞ͘�;ϮϴͿ

<ĂĚĂ� ũĞ� ƌĞē� Ž� ƉŝƚĂŶũƵ� ĂůďĂŶƐŬŽŐ� ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀĂ� ŶĂ� <ŽƐŽǀƵ͕� ŝƐƚĂŬŶƵƚŽŵ�
ƉŝƚĂŶũƵ� Ƶ� ƉŽƐƚƵƉŬƵ�ĚĂǀĂŶũĂ� ^ĂǀĞƚŽĚĂǀŶŽŐ�ŵŝƓůũĞŶũĂ� ŽĚ� ƐƚƌĂŶĞ�D^WͲĂ� Ž�
ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽŵ� ƉƌŽŐůĂƓĞŶũƵ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ͕� ŶĞŬŽůŝŬŽ� ĚƌǎĂǀĂ� ŬĂŽ� ƓƚŽ� ƐƵ�
,ŽůĂŶĚŝũĂ�ŝ�aǀĂũĐĂƌƐŬĂ�ǌĂůĂŐĂůĞ�ƐƵ�ƐĞ�ǌĂ�ƉŽŵĞŶƵƚƵ�ŬůĂƐŝĮŬĂĐŝũƵ͘�,ŽůĂŶĚŝũĂ�ũĞ�
ŽĚďŝůĂ�ƐƚĂǀ�ĚĂ�ƐĞ�ƉŽĚ�ũĞĚŶŝŵ�ŶĂƌŽĚŽŵ�ƉŽĚƌĂǌƵŵĞǀĂ�ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀŽ�ũĞĚŶĞ�
ĚƌǎĂǀĞ�ŬĂŽ�ĐĞůŝŶĞ�ŝ�ƚǀƌĚŝůĂ�ũĞ�ĚĂ�ƐĞ�ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀŽ�<ŽƐŽǀĂ�ŵŽǎĞ�ŬǀĂůŝĮŬŽǀĂƟ�

.RVRYR��GXK�X�PHāXQDURGQRP�SUDYX
��



ŬĂŽ�ŶĂƌŽĚ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�ƵŽďŝēĂũĞŶŝŵ�ǌŶĂēĞŶũĞŵ�ƚŽŐ�ƉŽũŵĂ�ŝ�ĚĂ�ŝƐƉƵŶũĂǀĂ�
ĚŽĚĂƚŶĞ� ƵƐůŽǀĞ� ĚĂ� ƉŽƐƚĂŶĞ� ǌĂũĞĚŶŝēŬĂ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂ͘� aǀĂũĐĂƌƐŬĂ� ũĞ͕� Ɛ� ĚƌƵŐĞ�
ƐƚƌĂŶĞ͕�ŝƐƚĂŬůĂ�ĚĂ�ũĞ�<ŽƐŽǀŽ�ǌĂƉƌĂǀŽ�ŶĞƐĂŵŽƵƉƌĂǀŶĂ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂ�ŬĂŽ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�
ƉƌĞƚŶũŝ� ŽĚ� ƐƚƌĂŶĞ� ^ƌďŝũĞ͘��ƌƵŐĞ� ǌĞŵůũĞ͕� ƉŽƉƵƚ��ƌŐĞŶƟŶĞ͕�ZƵƐŝũĞ� ŝ� ^ƌďŝũĞ͕�
ŝƐƚĂŬůĞ� ƐƵ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŶŝ� ƐƚĂǀ� ĚĂ� ũĞĚĂŶ� ŶĂƌŽĚ� ēŝŶŝ� ƐƚĂŶŽŶǀŝƓƚǀŽ� ũĞĚŶĞ�
ƚĞƌŝƚŽƌŝũĞ�ŬĂŽ�ĐĞůŝŶĞ�ŝ�ƚǀƌĚŝůĞ�ƐƵ�ĚĂ�ƐĞ�ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀŽ�<ŽƐŽǀĂ�ŵŽǎĞ�ŬǀĂůŝĮŬŽǀĂƟ�
ƐĂŵŽ�ƐĂŵŽ�ŬĂŽ�ŵĂŶũŝŶƐŬŝ�ĞŶƟƚĞƚ�ƉŽĚƌĞĜĞŶ�ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀƵ�Ƶ�ĐĞůŝŶŝ͘�^ƌďŝũĂ�ũĞ�
ƚĂŬŽĜĞ�ŝƐƚĂŬůĂ�ĚĂ��ĂĚŝŶƚĞƌŽǀĂ�ĂƌďŝƚƌĂǎŶĂ�ŬŽŵŝƐŝũĂ�ŶŝũĞ�ƉƌŝŚǀĂƟůĂ�ĚĂ�ƐƌƉƐŬŽ�
ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀŽ� Ƶ� ĞŶŬůĂǀĂŵĂ� �ŽƐŶĞ� ŝ� ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĞ� ŝ� ,ƌǀĂƚƐŬĞ� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�
ŶĂƌŽĚ�ŬŽũŝ�ŝƐƉƵŶũĂǀĂ�ƵƐůŽǀĞ�ǌĂ�ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĞ�ƉƌĂǀĂ�ŶĂ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ͕�ƚĞ�
ũĞ�ƐƚŽŐĂ�ŶĞŽƉŚŽĚŶŽ�ŝƐŬůũƵēŝƟ�ŝ�<ŽƐŽǀŽ�ŬĂŽ�ƚĂŬǀŽ͘�;ϮϵͿ

WƌĞŵĂ� ^ƌďŝũŝ͕� ŶĂēĞůŽ� ƉŽƓƚŽǀĂŶũĂ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ� ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ� ũĞ� ŽƐŶŽǀŶŽ�
ƉƌĂǀŝůŽ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ� ŵŝƌĂ� ŝ� ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ� ŬĂŽ� ŝ� ŶĂēĞůĂ� ŶĂĐŝŽŶĂůŶĞ�
ũƵƌŝƐĚŝŬĐŝũĞ͕�ŶĞŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĞ�ŝ�ǌĂďƌĂŶĞ�ƵƉŽƚƌĞďĞ�ƐŝůĞ͘��Ă�ůŝ�ŽŶŽ�ŝŵĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�
ũƵƐ�ĐŽŐĞŶƐ�ŶŽƌŵĞ͕�ŵĂŶũĞ�ũĞ�ũĂƐŶŽ͘�:ĂƐŶŽ�ũĞ�ĚĂ�ũĞ�ũƵƐ�ĐŽŐĞŶƐ�ŶŽƌŵĂ�ǌĂďƌĂŶĂ�
ƵƉŽƚƌĞďĞ�ƐŝůĞ�ƉƌŽƟǀ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ�ũĞĚŶĞ�ĚƌǎĂǀĞ͘�EĂƐƵƉƌŽƚ�ƚŽŵĞ͕�
,ŽůĂŶĚŝũĂ� ũĞ� Ƶ� ƐǀŽũŽũ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂĐŝũŝ� ƉŽĚŶĞƚŽũ� D^WͲƵ� ƚŽŬŽŵ� ĚĂǀĂŶũĂ�
^ĂǀĞƚŽĚĂǀŶŽŐ� ŵŝƓůũĞŶũĂ� Ž� <ŽƐŽǀƵ� ƚǀƌĚŝůĂ� ĚĂ� ŶĂēĞůŽ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ�ŶĞ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ� ũƵƐ�ĐŽŐĞŶƐ�ŶŽƌŵƵ�ũĞƌ�ƐĞ�ŶĞ�ŵŽǎĞ�ƚǀƌĚŝƟ�ĚĂ� ũĞ�
ŽēƵǀĂŶũĞ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ�ũĞĚŶĞ�ĚƌǎĂǀĞ�ďƌŝŐĂ�ƐǀŝŚ�ĚƌǎĂǀĂ�ŝ�ŽŶĞ�ŶĞ�
ŵŽŐƵ�ŝŵĂƟ�ŝŶƚĞƌĞƐ�ǌĂ�ŶũĞŐŽǀŽ�ŽēƵǀĂŶũĞ͘�

hƟ�ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ

hƟ�ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ�ǌŶĂēŝ͗�ͣ ŬĂŬŽ�ƉŽƐĞĚƵũĞƓ͕�ƚĂŬŽ�ŝ�ŵŽǎĞƓ�ƉŽƐĞĚŽǀĂƟ͟

EĂēĞůŽ� ƵƟ� ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ�� ŶĂƐƚĂůŽ� Ƶ� ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ� ĚĞŬŽůŽŶŝǌĂĐŝũĞ�� ďŝůŽ� ũĞ�
ƉƌŝŵĞŶũĞŶŽ�ŬĂŬŽ�ďŝ�ƐĞ�ŽƉƌĂǀĚĂŽ�ƌĂƐƉĂĚ�:ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ�ϭϵϵϭͲϭϵϵϮ͘�h�ŽǀŽŵ�
ƐůƵēĂũƵ��ĂĚŝŶƚĞƌŽǀĂ�ĂƌďŝƚƌĂǎŶĂ�ŬŽŵŝƐŝũĂ͕�ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶĂ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ��ǀƌŽƉƐŬĞ�
ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŝ�ŬŽũŽŵ�ũĞ�ƉƌĞĚƐĞĚĂǀĂŽ�ĨƌĂŶĐƵƐŬŝ�ƉƌĂǀŶŝŬ��ĂĚŝŶƚĞƌ͕ �ƉƌŝŵĞŶŝůĂ�ũĞ�
ŽǀŽ� ŶĂēĞůŽ� ŶĂ� ŐƌĂŶŝĐĞ� �ŽƐŶĞ� ŝ� ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĞ͕� ,ƌǀĂƚƐŬĞ͕� ^ůŽǀĞŶŝũĞ͕�
DĂŬĞĚŽŶŝũĞ͕��ƌŶĞ�'ŽƌĞ�ŝ�^ƌďŝũĞ�ŬŽũĞ�ƐƵ�ďŝůĞ�ĚĞŽ�^ŽĐŝũĂůŝƐƟēŬĞ�&ĞĚĞƌĂƟǀŶĞ�
ZĞƉƵďůŝŬĞ�:ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ͕�ƉŽƚǀƌĜƵũƵđŝ�ŐƌĂŶŝĐĞ�ƉƌĞŵĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŵ�ƉƌĂǀƵ͘�

KǀĂ�ŽĚůƵŬĂ�ũĞ�ƐƚƌŽŐŽ�ŬƌŝƟŬŽǀĂŶĂ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�ŵŶŽŐŝŚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƟēŬŝŚ�
ĚŽŬƚƌŝŶĂ͘� WƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ͕� ƉƌŝŵĞŶũƵũĞ� ƐĞ� ŝƐŬůũƵēŝǀŽ� Ƶ� ƐůƵēĂũƵ� ƐƉŽƌŽǀĂ� ŽŬŽ�
ŐƌĂŶŝĐĂ͕�ŬĂĚĂ�ŽŶĞ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŶĂ�ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ�ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶĂ�
ƚŽŬŽŵ� ŬŽůŽŶŝũĂůŶŽŐ� ƌĂǌĚŽďůũĂ� ŝ� ƐƚŽŐĂ� ũĞ� ŶĂēĞůŽ� ƉŽǀĞǌĂŶŽ� ƐĂ� ƉƌŽĐĞƐŽŵ�
ĚĞŬŽůŽŶŝǌĂĐŝũĞ�ŽŶĂŬŽ�ŬĂŬŽ�ƐĞ�ŽŶ�ŝ�ŽĚŝŐƌĂŽ͘�KĚŶŽƐŶŽ͕�ŶĂēĞůŽ�ƐĞ�ŶĞ�ŵŽǎĞ�
ƉƌŝŵĞŶŝƟ�ŶĂ�ƌĞƓĂǀĂŶũĞ�ƌĂƐƉĂĚĂ�ŶĞŬŽůŽŶŝũĂůŶŝŚ�ĚƌǎĂǀĂ͖�ŽƐŝŵ�ƚŽŐĂ͕�<ŽŵŝƐŝũĂ�

��
-�+XPEHUWR�&DVWUR�9LOODORERV�



ŶŝũĞ� ƵǌĞůĂ� Ƶ� Žďǌŝƌ� ŬŽŵƉůĞŬƐŶŽƐƚ� ĚŽŬƚƌŝŶĞ� ƵƟ� ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ͖� ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶĂ�
ƉƌŽŵĞŶĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŶŝŚ� ŐƌĂŶŝĐĂ� Ƶ� ĚƌǎĂǀĂŵĂ� ƐĂ� ĨĞĚĞƌĂůŶŝŵ� ŝůŝ�
ƉŽŬƌĂũŝŶƐŬŝŵ�ũĞĚŝŶŝĐĂŵĂ�ŶĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ�ŐƌĂŶŝĐĂŵĂ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ƉŽǌŝǀ�
ŶĂ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽ� ŽƚĐĞƉůũĞŶũĞ͘� <ŽŶĂēŶŽ͕� ƚŽ� ũĞ� ĚŽŶĞŬůĞ� ďŝŽ� ƌĂǌůŽŐ� ǌĂ�
ŵĞĜƵĞƚŶŝēŬŽ�ŶĂƐŝůũĞ�ŬŽũĞ�ũĞ�ƉƌĂƟůŽ�ƌĂƐƉĂĚ�ďŝǀƓĞ�:ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ͘�

^�ĚƌƵŐĞ�ƐƚƌĂŶĞ͕�ŵŽƌĂ�ƐĞ�ƌĂǌũĂƐŶŝƟ�ĚĂ�ŶĂēĞůŽ�ƵƟ�ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ�ŶĞ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�
ũƵƐ�ĐŽŐĞŶƐ�ŶŽƌŵƵ�ŝ�ǌďŽŐ�ƚŽŐĂ�ƐĞ�ŶĞ�ǌĂďƌĂŶũƵũƵ�ŬŽŶƐĞŶǌƵĂůŶĞ�ƉƌŽŵĞŶĞ�ŶĂ�
ŐƌĂŶŝĐĂŵĂ͕�ŬĂŬŽ�ƉŽŬĂǌƵũƵ�ĚŽŐĂĜĂũŝ�Ƶ�>ĂƟŶƐŬŽũ��ŵĞƌŝĐŝ�ǌĂ�ǀƌĞŵĞ�ƉƌŽĐĞƐĂ�
ƐƟĐĂŶũĂ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ŽĚ�ŬŽůŽŶŝũĂůŶŝŚ�ƐŝůĂ�ƚŽŐ�ǀƌĞŵĞŶĂ͘

WƌŽƓŝƌĞŶũĞ�ŶĂēĞůĂ�ƵƟ�ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ�ŶĂ�ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ�ŐƌĂŶŝĐĂŵĂ�Ƶ�ĨĞĚĞƌĂĐŝũĂŵĂ�
ŝ�ƵŶŝƚĂƌŶŝŵ�ĚƌǎĂǀĂŵĂ�ũĞ�ŬŽŶƚƌŽǀĞƌǌŶŽ�ŽĚ�ŽĚůƵŬĞ��ĂĚŝŶƚĞƌŽǀĞ�ĂƌďŝƚƌĂǎŶĞ�
ŬŽŵŝƐŝũĞ͘� KƐŝŵ� ƚŽŐĂ͕� ŶũĞŐŽǀĂ� ƵƚĞŵĞůũĞŶŽƐƚ� ũĞ� ĚŽǀĞĚĞŶĂ� Ƶ� ƉŝƚĂŶũĞ�
ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞŵ�<ŽƐŽǀĂ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�ƐŬŽƌŽ�ϭϬϬ�ĚƌǎĂǀĂ͘�h�ƐǀŽŵ�ŵŝƓůũĞŶũƵ�ďƌŽũ�Ϯ͕�
�ĂĚŝŶƚĞƌŽǀĂ� ĂƌďŝƚƌĂǎŶĂ� ŬŽŵŝƐŝũĂ� ũĞ� ƵƚǀƌĚŝůĂ� ĚĂ� ŶĂēĞůŽ� ƵƟ� ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ�
ŝƐŬůũƵēƵũĞ� ƚŽ�ĚĂ�ƐƌƉƐŬĞ�ĞŶŬůĂǀĞ�Ƶ��ŽƐŶŝ� ŝ�,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶŝ� ŝ�,ƌǀĂƚƐŬŽũ�ƵǎŝǀĂũƵ�
ƐƉŽůũĂƓŶũĞ�ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ͘�<ŽƐŽǀŽ�ǌĂƵǌŝŵĂ�ŝĚĞŶƟēŶƵ�ƉŽǌŝĐŝũƵ�
ŬĂŽ�ĂůďĂŶƐŬĂ�ĞŶŬůĂǀĂ�ƵŶƵƚĂƌ�̂ ƌďŝũĞ͘�;ϯϬͿ�WƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�<ŽƐŽǀĂ�ŬĂŽ�ŶĞǌĂǀŝƐŶĞ�
ĚƌǎĂǀĞ� ǌŶĂēŝ� ĚĂ� ǀŝƓĞ�ŽĚ� ϵϬ�ĚƌǎĂǀĂ�ŶŝũĞ� ƐƉƌĞŵŶŽ�ĚĂ� ƌĂǌŵŽƚƌŝ� ŶĂēĞůŽ�ƵƟ�
ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ� ŬŽũĞ� ƌĞŐƵůŝƓĞ� ƚĞƌŝŽƚƌŝũĂůŶƵ� ƉŽĚĞůƵ� ŶĂ� �ĂůŬĂŶƵ� Ƶ� ƐŬůĂĚƵ� ƐĂ�
ŐƌĂŶŝĐĂŵĂ�ďŝǀƓĞ�:ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ͘�

h� ƐǀŽŵ� ^ĂǀĞƚŽĚĂǀŶŽŵ� ŵŝƓůũĞŶũƵ� Ž� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� <ŽƐŽǀĂ͕� D^W� ũĞ�
ƌĂǌŵŽƚƌŝŽ� ƉŝƚĂŶũĞ� ĚĂ� ůŝ� ũĞ� ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽ� ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĞ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� <ŽƐŽǀĂ�
ǌĂďƌĂŶũĞŶŽ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�ŶĂēĞůŽŵ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ͘�EĂŬŽŶ�ĐŝƟƌĂŶũĂ�
ēůĂŶĂ� Ϯ� ;ϰͿ� WŽǀĞůũĞ� hEͲĂ͕� ƌĞǌŽůƵĐŝũĞ� ϮϲϮϱ� ;yysͿ� Ž� EĂēĞůŝŵĂ� ŵŝƌŶĞ�
ŬŽĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĞ͕� ŽĚůƵŬĞ� D^WͲĂ� Ž� EŝŬĂƌĂŐǀŝ� ŝ� ,ĞůƐŝŶƓŬŽŐ� ƐƉŽƌĂǌƵŵĂ� Ž�
ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŵ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚƵ͕�^ƵĚ�ũĞ�ŝǌũĂǀŝŽ͕�ďĞǌ�ƌĂǌŵĂƚƌĂŶũĂ�ƌĞǌŽůƵĐŝũĂ�^ĂǀĞƚĂ�
ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ�ŶĂ�ŬŽũŝ�ƐĞ�^ƌďŝũĂ�ƉŽǌŝǀĂůĂ�Ƶ�ŽĚďƌĂŶŝ�ƐǀŽŐ�ƐƚĂǀĂ͕�ĚĂ�ũĞ�ͣŽŬǀŝƌ�
ŶĂēĞůĂ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ�ŽŐƌĂŶŝēĞŶ�ŶĂ�ƐĨĞƌƵ�ŽĚŶŽƐĂ�ŝǌŵĞĜƵ�ĚƌǎĂǀĂ͘͟ �
�Ă�ůŝ�đĞ�̂ ĂǀĞƚ�ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ�ŵŽđŝ�ĚĂ�ŝƐƉƵŶŝ�ƵƐůŽǀĞ�ŽǀĞ�ŽĚůƵŬĞ�Ƶ�ƌĂǌŵĂƚƌĂŶũƵ�
ƵŶƵƚƌĂƓŶũŝŚ� ƐƵŬŽďĂ� ŬŽũŝ� ƵŬůũƵēƵũƵ� ƐĞĐĞƐŝŽŶŝƐƟēŬĞ� ƉŽŬƌĞƚĞ� ŽƐƚĂũĞ� ƉŽĚ�
ǌŶĂŬŽŵ�ƉŝƚĂŶũĂ͕�ŬĂŬŽ�ũĞ�ŝƐƚĂŬĂŽ��ƵŐĂƌĚ͘�;ϯϭͿ

EĞŬĞ�ĚƌǎĂǀĞ�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ƐƵ�ZƵƐŝũĂ�ŝ�ZƵŵƵŶŝũĂ�ƐƵ�ƉƌŝŚǀĂƟůĞ�ĚĂ�ũĞ�ƉƌŝďĞŐĂǀĂŶũĞ�
ƐĞĐĞƐŝũŝ� ĚŽǌǀŽůũĞŶŽ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ� ƉƌĂǀŽŵ� ŬĂŽ� ƉŽƐůĞĚŶũĞ� ƐƌĞĚƐƚǀŽ͕� Ăůŝ�
ƚǀƌĚĞ� ĚĂ� ũĞ� ŝƐƉŝƟǀĂŶũĞ� ĚŽŐĂĜĂũĂ� ƉŽŬĂǌĂůŽ� ĚĂ� ŶŝũĞ� ƉŽƐƚŽũĂůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝũĂ�
ƌĞƉƌĞƐŝũĞ�ŶĂĚ�<ŽƐŽǀŽŵ�ƉŽƐůĞ�ϭϵϵϵ͕�Ă�ŽƚĐĞƉůũĞŶũĞ�ũĞ�ŝǌǀƌƓĞŶŽ�ϮϬϬϴ͘�ZƵƐŬĂ�
ĨĞĚĞƌĂĐŝũĂ�ũĞ�ƚǀƌĚŝůĂ�ĚĂ�ƉƌŝďĞŐĂǀĂŶũĞ�ƐĞĐĞƐŝũŝ�ŵŽƌĂ�ĚĂ�ƐĞ�ͣŽŐƌĂŶŝēŝ�ŶĂ�ǌĂŝƐƚĂ�
ĞŬƐƚƌĞŵŶĞ�ŽŬŽůŶŽƐƟ͕�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ũĞ�ŶĂƉĂĚ�ƉŽƐƚŽũĞđĞ�ĚƌǎĂǀĞ�ŬŽũŝ�ǌĂŝƐƚĂ�ƵŐƌŽǎĂǀĂ�
ƉŽƐƚŽũĂŶũĞ�ŶĂƌŽĚĂ�ŬŽũŝ�ũĞ�Ƶ�ƉŝƚĂŶũƵ͘͟ �;ϯϮͿ
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�ĂŶĂƐ� ũĞ�ŽƉƓƚĞƉƌŝŚǀĂđĞŶŽ�ĚĂ�ƐĞ�ĚƌǎĂǀĂ�ŶĂƐƚĂůĂ�ŬƌƓĞŶũĞŵ�ŝŵƉĞƌĂƟǀŶĞ�
ŶŽƌŵĞ�ŶĞ�ŬǀĂůŝĮŬƵũĞ�ŬĂŽ�ƚĂŬǀĂ�ŝ�ĚƌƵŐĞ�ĚƌǎĂǀĞ�ƐƵ�Ƶ�ŽďĂǀĞǌŝ�ĚĂ�ŶĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�
ƚĂŬĂǀ� ĞŶƟƚĞƚ͘� /�D^W� ŝ� <ŽŵŝƐŝũĂ� ǌĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽ�ƉƌĂǀŽ� ƐƵ� ƉŽƚǀƌĚŝůŝ� ŽǀŽ�
ŶĂēĞůŽ͘� h� ƐǀŽŵ� ^ĂǀĞƚŽĚĂǀŶŽŵ� ŵŝƓůũĞŶũƵ� Ž� ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽŵ� ƉƌŽŐůĂƓĞŶũƵ�
ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� <ŽƐŽǀĂ͕� D^W� ũĞ� ƉƌŝǌŶĂŽ� ĚĂ� ƐƵ� ĚĞŬůĂƌĂĐŝũĞ� Ž� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�
ŶĞǌĂŬŽŶŝƚĞ�ƵŬŽůŝŬŽ�ŬƌƓĞ�ũƵƐ�ĐŽŐĞŶƐ�ŶŽƌŵƵ�ŝ�ŶĂǀĞŽ�ũĞ�ŬĂŽ�ƉƌŝŵĞƌ�ƉŽŵĞŶƵƚĞ�
ƐůƵēĂũĞǀĞ�̂ ĞǀĞƌŶŽŐ�<ŝƉƌĂ͕�ZŽĚĞǌŝũĞ�ŝ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�̂ ƌƉƐŬĞ͘�;ϯϯͿ

h�ƐůƵēĂũƵ�<ŽƐŽǀĂ͕�DĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝ�ƐƵĚ�ƉƌĂǀĚĞ�Ƶ�,ĂŐƵ�ũĞ�ŶĂǀĞŽ�ƌĞǌŽůƵĐŝũƵ�
ϳϴϳ� ;ϭϵϵϮͿ�Ƶ� ǀĞǌŝ� ƐĂ�ZĞƉƵďůŝŬŽŵ�^ƌƉƐŬŽŵ�ŬĂŽ�ƉƌŝŵĞƌ� ƌĞǌŽůƵĐŝũĞ� ^ĂǀĞƚĂ�
ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ�ŬŽũŽŵ�ƐĞ�ŽƐƵĜƵũĞ�ŬŽŶŬƌĞƚŶŽ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĞ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�Ƶ�ǀĞǌŝ�
ƐĂ�ŶĞǌĂŬŽŶŝƚŽŵ�ƵƉŽƚƌĞďŽŵ�ƐŝůĞ�ŝůŝ�ĚƌƵŐŝŵ�ũĂƐŶŝŵ�ŬƌƓĞŶũĞŵ�ŶŽƌŵŝ�ŽƉƓƚĞŐ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ�ƉƌĂǀĂ͕�Ă�ƉŽƐĞďŶŽ�ŝŵƉĞƌĂƟǀŶŝŚ�ŶŽƌŵŝ�ŝůŝ�ũƵƐ�ĐŽŐĞŶƐͲĂ͘

WŽ� ƌĂƐƉĂĚƵ� ^ŽĐŝũĂůŝƐƟēŬĞ� &ĞĚĞƌĂƟǀŶĞ� ZĞƉƵďůŝŬĞ� :ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ� ϭϵϵϭ͘�
ŐŽĚŝŶĞ͕� ĨĞĚĞƌĂůŶƵ�ĚƌǎĂǀƵ��ŽƐŶƵ� ŝ�,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶƵ�ēŝŶŝůŽ� ũĞ�ϰϯй�ŵƵƐůŝŵĂŶĂ�
;�ŽƓŶũĂŬĂͿ͕�ϭϳй�,ƌǀĂƚĂ�ŝ�ϯϭй�̂ ƌďĂ͘��ĞǀĞƚŽŐ�ũĂŶƵĂƌĂ�ϭϵϵϮ͕�ƐƌƉƐŬĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ�
ũĞ�ƉƌŽŐůĂƐŝůĂ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƚ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌƉƐŬĞ�ŶĂ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũŝ�ŶĂ�ŬŽũŽũ�ũĞ�ƐƌƉƐŬŽ�
ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀŽ�ēŝŶŝůŽ�ǌŶĂēĂũŶƵ�ǀĞđŝŶƵ͘�h�ƌĞǌŽůƵĐŝũŝ�ϳϴϳ�ŝǌ�ϭϲ͘�ŶŽǀĞŵďƌĂ�ϭϵϵϮ͕�
^ĂǀĞƚ�ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ�ũĞ�ƉŽǌǀĂŽ�ƐƚƌĂŶĞ�ĚĂ�ͣƉŽƓƚƵũƵ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŝ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚ��ŝ,͕�
ŝƐƟēƵđŝ�ĚĂ�ďŝůŽ�ŬĂŬǀŽ�ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĞ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ũĞĚŶŽŐ�ĞŶƟƚĞƚĂ�
ŝůŝ� ŶĂŵĞƚŶƵƟŚ� ƐƉŽƌĂǌƵŵĂ� ŬŽũŝ� ƐƵ� Ƶ� ƐƵƉƌŽƚŶŽƐƟ� ƐĂ� ŶĂǀĞĚĞŶŝŵ�ŶĂēĞůŽŵ�
ŶĞđĞ�ďŝƟ�ƉƌŝǌŶĂƟ͘͟ �

�ƵĚŶŽ�ũĞ�ŶĂđŝ�ƌĞǌŽůƵĐŝũƵ�ϳϴϳ�;ϭϵϵϮͿ�ŵĞĜƵ�ƉƌŝŵĞƌŝŵĂ�ƌĞǌŽůƵĐŝũĂ�ŬŽũŝŵĂ�ƐĞ�
ŽƐƵĜƵũƵ�ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶĂ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĂ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ŬŽũĂ�ƐƵ�Ƶ�ǀĞǌŝ�ƐĂ�ŬƌƓĞŶũĞŵ�
ŝŵƉĞƌĂƟǀŶŝŚ� ŶŽƌŵŝ͘� WƌǀŽ͕� ƌĞǌŽůƵĐŝũĂ� ϳϴϳ� ŶĞ� ƐƉŽŵŝŶũĞ� ŝŵĞ� ZĞƉƵďůŝŬĞ�
^ƌƉƐŬĞ͕�ŝĂŬŽ�ƐĞ�ƌĞǌŽůƵĐŝũĂ�Ƶ�ĐĞůŝŶŝ�ŽĚŶŽƐŝ�ŶĂ�ƉŽŶĂƓĂŶũĞ�ƐƌƉƐŬŽͲďŽƓŶũĂēŬŝŚ�
ƉĂƌĂǀŽũŶŝŚ� ƐŶĂŐĂ͕� ŬĂŽ� ŐůĂǀŶĞ� ďƌŝŐĞ� ^ĂǀĞƚĂ͘� KƐŝŵ� ƚŽŐĂ͕� ŽĚůƵŬĂ� ^ĂǀĞƚĂ�
ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ� ŬŽũŽŵ� ƐĞ� ŽƐƵĜƵũĞ� ZĞƉƵďůŝŬĂ� ^ƌƉƐŬĂ� ʹ� ŶĞƐƉŽŵŝŶũƵđŝ� ũĞ� ʹ�
ƐƵƉƌŽƚŶĂ� ũĞ� ŽĚůƵĐŝ�D^WͲĂ� Ž� <ŽƐŽǀƵ͘� /ǌũĂǀĂ� ^ƵĚĂ� ĚĂ� ƐĞ� ƉƌŝŵĞŶĂ� ŶĂēĞůĂ�
ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ�ĚƌǎĂǀĂ�ŽŐƌĂŶŝēĂǀĂ�ŶĂ�ƐĨĞƌƵ�ŽĚŶŽƐĂ�ŝǌŵĞĜƵ�ĚƌǎĂǀĂ�
ǌŶĂēŝ� ĚĂ� ƐĞ� ŽƉƓƚĂ� ǌĂďƌĂŶĂ�ƉƌŽƟǀ� ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽŐ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�
<ŽƐŽǀĂ�ŶĞ�ŵŽǎĞ�ƉŽŵŝƌŝƟ�ƐĂ� ƌĞǌŽůƵĐŝũŽŵ�ϳϴϳ� ;ϭϵϵϮͿ�ƉŽƓƚŽ�ƐƵ� ŝ�<ŽƐŽǀŽ� ŝ�
ZĞƉƵďůŝŬĂ�̂ ƌƉƐŬĂ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂůŝ�ŵĂŶũŝŶƐŬĞ�ĞŶŬůĂǀĞ�Ƶ�ũĞĚŶŽũ�ĨĞĚĞƌĂůŶŽũ�ĚƌǎĂǀŝ�
ďŝǀƓĞ� ^ŽĐŝũĂůŝƐƟēŬĞ� &ĞĚĞƌĂƟǀŶĞ� ZĞƉƵďůŝŬĞ� :ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ͘ hŬŽůŝŬŽ� Ƶ��
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŵ� ƉƌĂǀƵ� ŶĞ� ƉŽƐƚŽũŝ� ǌĂďƌĂŶĂ� Ž� ŽƚĐĞƉůũĞŶũƵ� <ŽƐŽǀĂ� ŬŽũĞ�
ŽďƵŚǀĂƚĂ�ĂůďĂŶƐŬŽ�ŵĂŶũŝŶƐŬŽ�ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀŽ�Ƶ�ŽŬǀŝƌƵ�ďŝǀƓĞ�ĨĞĚĞƌĂůŶĞ�ĚƌǎĂǀĞ�
^ƌďŝũĞ͕� Ă� ŬŽũĞ� ũĞ� ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽ� ƉƌŽŐůĂƐŝůŽ� ƐǀŽũƵ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƚ� ŽĚ� ŶũĞ� Ƶǌ��
ƐŚǀĂƚĂŶũĞ�ĚĂ�ƐĞ�ƐƉƌĞēĂǀĂŶũĞ�ŶĂƉĂĚĂ�ŶĂ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŝ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚ�ŶĞ�ŽĚŶŽƐŝ�ŶĂ�
ĞŶƟƚĞƚĞ�ŬŽũŝ�ŶŝƐƵ�ĚƌǎĂǀĞ͕�Ƶ�ŽŬǀŝƌƵ� ũĞĚŶĞ�ĚƌǎĂǀĞ͕� ƚĞƓŬŽ� ũĞ� ƌĂǌƵŵĞƟ�ŬĂŬŽ�
ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĞ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�ƐƌƉƐŬĞ�ŵĂŶũŝŶĞ�Ƶ��ŝ,͕�ŬŽũŝ�

��
-�+XPEHUWR�&DVWUR�9LOODORERV�



ũĞ�ƚĂŬŽĜĞ�ũĞĚĂŶ�ŶĞĚƌǎĂǀŶŝ�ēŝŶ�Ƶ�ũĞĚŶŽũ�ĨĞĚĞƌĂůŶŽũ�ĚƌǎĂǀŝ͕�ŵŽǎĞ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂƟ�
ŬƌƓĞŶũĞ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ� ƉƌĂǀĂ� ŶĞƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵđŝ� ŬƌƓĞŶũĞ� ŝŵƉĞƌĂƟǀŶĞ�
ŶŽƌŵĞ��;ϯϰͿ

^ŽĐŝũĂůŝƐƟēŬĂ� &ĞĚĞƌĂƟǀŶĂ� ZĞƉƵďůŝŬĂ� :ƵŐŽƐůĂǀŝũĂ� ƐĞ� ƐĂƐƚŽũĂůĂ� ŽĚ� ƓĞƐƚ�
ĨĞĚĞƌĂůŶŝŚ� ĚƌǎĂǀĂ͗� �ŽƐŶĞ� ŝ� ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĞ� ;�ŝ,Ϳ͕� ,ƌǀĂƚƐŬĞ͕� ^ůŽǀĞŶŝũĞ͕�
DĂŬĞĚŽŶŝũĞ͕��ƌŶĞ�'ŽƌĞ�ŝ�^ƌďŝũĞ͘�<ƌƓĞŶũĞ�ƵƐƚĂǀŶŽŐ�ŬŽŶƐĞŶǌƵƐĂ�ƐĞ�ĚŽŐŽĚŝůŽ�
ŬĂĚĂ� ũĞ� ^ƌďŝũĂ� ŽĚďĂĐŝůĂ� ƐƉŽƌĂǌƵŵ� Ž� ƌŽƚĂĐŝũŝ� ƐĂǀĞǌŶŽŐ� ƉƌĞĚƐĞĚŶŝƓƚǀĂ͘�
,ƌǀĂƚƐŬĂ� ŝ� ^ůŽǀĞŶŝũĂ� ƐƵ� ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽ� ƉƌŽŐůĂƐŝůĞ� ƐǀŽũƵ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƚ� Ƶ� ũƵŶƵ�
ϭϵϵϭ͘� ŝ� ƉŽēĞŽ� ũĞ� ŐƌĂĜĂŶƐŬŝ� ƌĂƚ͘� ^ƉŽƌĂǌƵŵŽŵ� ƉŽƚƉŝƐĂŶŝŵ� ŶĂ� �ƌŝŽŶŝŵĂ�
ǌĂŬůũƵēĞŶĂ�ũĞ�ƐƵƐƉĞŶǌŝũĂ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĂ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ŶĂ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĚ�ƚƌŝ�ŵĞƐĞĐĂ͕�
ŬŽũŝ�ũĞ�ƉŽƚŽŵ�ŽďŶŽǀůũĞŶ�Ƶ�ŽŬƚŽďƌƵ�ϭϵϵϭ͘��ŽƐŶĂ�ŝ�,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĂ�ũĞ�ƉƌŽŐůĂƐŝůĂ�
ŶĂǌĂǀŝƐŶŽƐƚ� Ƶ� ŽŬƚŽďƌƵ� ϭϵϵϭ͕� Ă�DĂŬĞĚŽŶŝũĂ� Ƶ� ŶŽǀĞŵďƌƵ� ŝƐƚĞ� ŐŽĚŝŶĞ͘� h�
ŽǀĂŬǀŝŵ�ƵƐůŽǀŝŵĂ͕�ƌĞƉƵďůŝŬĞ�ŬŽũĞ�ƐƵ�ƉƌĞŽƐƚĂůĞ͕�^ƌďŝũĂ�ŝ��ƌŶĂ�'ŽƌĂ��ƚǀƌĚŝůĞ�
ƐƵ�ĚĂ�ƐƵ��ŽƐŶĂ�ŝ�,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĂ͕�,ƌǀĂƚƐŬĂ͕�^ůŽǀĞŶŝũĂ�ŝ�DĂŬĞĚŽŶŝũĂ�ŶĂƐƚĂůĞ ŝǌ��
^ŽĐŝũĂůŝƐƟēŬĞ�&ĞĚĞƌĂƟǀŶĞ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�:ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ͘�

h�ĂǀŐƵƐƚƵ�ϭϵϵϭ͕��ǀƌŽƉƐŬĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ� ũĞ�ƵƐƚĂŶŽǀŝůĂ��ƌďŝƚƌĂǎŶƵ�ŬŽŵŝƐŝũƵ�
ŬŽũŽŵ� ũĞ� ƉƌĞƐĞĚĂǀĂŽ� ƉƌĞĚƐĞĚŶŝŬ� hƐƚĂǀŶŽŐ� ƐƵĚĂ� &ƌĂŶĐƵƐŬĞ͕� ZŽďĞƌƚ�
�ĂĚŝŶƚĞƌ͕ � Ă� ŽƐŝŵ� ƚŽŐĂ� ƐƵ� ũĞ� ƐĂēŝŶũĂǀĂůŝ� ŝ� ƉƌĞĚƐĞĚŶŝĐŝ� ƵƐƚĂǀŶŝŚ� ƐƵĚŽǀĂ�
EĞŵĂēŬĞ͕��ĞůŐŝũĞ͕�aƉĂŶŝũĞ�ŝ�/ƚĂůŝũĞ��Ύ�dĂŬŽĜĞ͕��ǀƌŽƉƐŬĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ�ũĞ�ŝǌĚĂůĂ�
^ŵĞƌŶŝĐĞ� ǌĂ� ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ� ŶŽǀŝŚ� ĚƌǎĂǀĂ� Ƶ� /ƐƚŽēŶŽũ� �ǀƌŽƉŝ� ŝ� Ƶ� ^ŽǀũĞƚƐŬŽŵ�
^ĂǀĞǌƵ� ŝ� ǌĂũĞĚŶŽ� ƐĂ� �ĞŬůĂƌĂĐŝũŽŵ� Ž� :ƵŐŽƐůĂǀŝũŝ� ƵƚǀƌĚŝůĂ� ũĞ� ƵƐůŽǀĞ� ǌĂ�
ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ� ŶŽǀŝŚ� ĚƌǎĂǀĂ͕� ƵŬůũƵēƵũƵđŝ� ƉŽƓƚŽǀĂŶũĞ� ƉŽƐƚŽũĞđŝŚ� ŐƌĂŶŝĐĂ� ŝ�
ŐĂƌĂŶĐŝũĞ�ǌĂ�ƉƌĂǀĂ�ŵĂŶũŝŶĂ�ŝ�ƉŽǌŝǀĂũƵđŝ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞ�ǌĂ�ĚƌǎĂǀĞ�ĚĂ�ǌĂŚƚĞǀĂũƵ�
ƐǀŽũĞ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ŽĚ��ĂĚŝŶƚĞƌŽǀĞ�ĂƌďŝƚƌĂǎŶĞ�ŬŽŵŝƐŝũĞ͘��ŽƐŶĂ�ŝ�,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĂ͕�
,ƌǀĂƚƐŬĂ͕�^ůŽǀĞŶŝũĂ�ŝ�DĂŬĞĚŽŶŝũĂ�ƐƵ�ǌĂƚƌĂǎŝůĞ�ƐǀŽũĞ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ͘��ƌďŝƚƌĂǎŶĂ�
ŬŽŵŝƐŝũĂ�ũĞ�ƉƌĞƉŽƌƵēŝůĂ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�^ůŽǀĞŶŝũĞ�ŝ�DĂŬĞĚŽŶŝũĞ�ďĞǌ�ƉƌŽďůĞŵĂ͘�
�ŝ,�ŝ�,ƌǀĂƚƐŬĂ͕�ŵĞĜƵƟŵ͕�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂůĞ�ƐƵ�ƉŽƚĞƓŬŽđĞ�ǌĂ�<ŽŵŝƐŝũƵ͗�,ƌǀĂƚƐŬĂ͕�
ũĞƌ�ŶŝũĞ�ƉƌĞƵǌĞůĂ�ŵĞƌĞ�ĚĂ�ĂĚĞŬǀĂƚŶŽ�ǌĂƓƟƟ�ŵĂŶũŝŶĞ͕�Ă��ŝ,�ũĞƌ�ŶŝũĞ�ŽĚƌǎĂůĂ�
ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�Ž�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ͘�

EĂũŬŽŶƚƌŽǀĞǌŶŝũĞ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ũĞ�ďŝůŽ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ��ŝ,͕�ŬŽũĂ�ũĞ�ďŝůĂ�ƉƌŝǌŶĂƚĂ�
ŬĂĚĂ� ƐƵ� ďŽƐĂŶƐŬĞ� ǀůĂƐƟ� ŬŽŶƚƌŽůŝƐĂůĞ� ƐĂŵŽ� ũĞĚĂŶ� ĚĞŽ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũĞ͕� Ă�
ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀŽ�ƐƌƉƐŬŽŐ�ƉŽƌĞŬůĂ�ũĞ�ďŽũŬŽƚŽǀĂůŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�Ž�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ͘

^� ĚƌƵŐĞ� ƐƚƌĂŶĞ͕� �ĂĚŝŶƚĞƌŽǀĂ� ŬŽŵŝƐŝũĂ� ũĞ� ŽĚďŝůĂ� ƉƌŽƓŝƌĞŶũĞ� ŶĂēĞůĂ� ƵƟ�
ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ�ŶĂ�ĞŶŬůĂǀĞ�ƐĂ�ƐƌƉƐŬŝŵ�ŵĂŶũŝŶĂŵĂ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�,ƌǀĂƚƐŬŽũ�ŝ��ŝ,͘�h�
ĚĞĐĞŵďƌƵ�ϭϵϵϭ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ZĞƉƵďůŝŬĂ�^ƌƉƐŬĂ�<ƌĂũŝŶĂ�ũĞ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶĂ�Ƶ�ƐƌƉƐŬŝŵ�
ĞŶŬůĂǀĂŵĂ�Ƶ�,ƌǀĂƚƐŬŽũ͕�Ă�Ƶ�ũĂŶƵĂƌƵ�ϭϵϵϮ͘�ƉƌŽŐůĂƓĞŶĂ�ũĞ�ZĞƉƵďůŝŬĂ�^ƌƉƐŬĂ�
ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�ƐƌƉƐŬŽŐ�ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀĂ�Ƶ��ŝ,͘�<ĂŽ�ŽĚŐŽǀŽƌ�ŶĂ�ƉŝƚĂŶũĞ�ŬĂĚĂ�đĞ�̂ ƌďŝ�Ƶ�
ƉŽŵĞŶƵƟŵ� ĞŶŬůĂǀĂŵĂ� ŝŵĂƟ� ƉƌĂǀŽ� ŶĂ� ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ͕� �ƌďŝƚƌĂǎŶĂ�

.RVRYR��GXK�X�PHāXQDURGQRP�SUDYX
��



ŬŽŵŝƐŝũĂ�ũĞ�ŶĂǀĞůĂ�ĚĂ�ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ�ŶĞ�ƐŵĞ�ƉŽĚƌĂǌƵŵĞǀĂƟ�
ƉƌŽŵĞŶĞ� ƉŽƐƚŽũĞđŝŚ� ŐƌĂŶŝĐĂ� Ƶ� ƚƌĞŶƵƚŬƵ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� ;ŶĂēĞůŽ� ƵƟƐ�
ƉŽƐƐŝĚĞƟƐͿ͘�dŽ�ǌŶĂēŝ�ĚĂ�ƐƌƉƐŬŽ�ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀŽ�Ƶ�ƚĂŬǀŝŵ�ĞŶŬůĂǀĂŵĂ�ũĞĚŝŶŽ�ŝŵĂ�
ƉƌĂǀĂ� ŬŽũĂ� ƉƌŝƉĂĚĂũƵ� ŵĂŶũŝŶĂŵĂ� ŝ� ĞƚŶŝēŬŝŵ� ŐƌƵƉĂĐŝũĂŵĂ� ƉƌĞŵĂ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŵ� ƉƌĂǀƵ͘� EũŝŵĂ� ƐĞ� ŶĞ� ŽĚŽďƌĂǀĂ� ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĞ� ƉƌĂǀĂ� ŶĂ�
ƐƉŽůũĂƓŶũĞ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũŶũĞ�ŝůŝ�ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ŽƚĐĞƉůũĞŶũĞ�

EĞŵĂ�ƐƵŵŶũĞ�ĚĂ�ũĞ�ŵŝƓůũĞŶũĞ��ĂĚŝŶƚĞƌŽǀĞ�ŬŽŵŝƐŝũĞ�ŝŵĂůŽ�ƵƟĐĂũĂ�ŶĂ�ƐƚĂǀ�
ĞǀƌŽƉƐŬŝŚ�ĚƌǎĂǀĂ�Ƶ�hũĞĚŝŶũĞŶŝŵ�ŶĂĐŝũĂŵĂ͘

^�ĚƌƵŐĞ�ƐƚƌĂŶĞ͕�ũĂƐŶŽ�ũĞ�ĚĂ�ũĞ�ŵŝƓůũĞŶũĞ��ƌďŝƚƌĂǎŶĞ�ŬŽŵŝƐŝũĞ�ŝŐŶŽƌŝƐĂŶŽ�ŝ�
ƉŽƌĞŬŶƵƚŽ� Ƶ� ^ĂǀĞƚŽĚĂǀŶŽŵ�ŵŝƓůũĞŶũƵ�D^WͲĂ� Ƶ� ƐůƵēĂũƵ� <ŽƐŽǀĂ͕� ŬĂĚĂ� ũĞ�
ǌĂŬůũƵēĞŶŽ�ĚĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽ�ƉƌĂǀŽ�ŶĞ�ǌĂďƌĂŶũƵũĞ�ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĞ�
ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�<ŽƐŽǀĂ͕�ĂƵƚŽŶŽŵŶĞ�ƉŽŬƌĂũŝŶĞ�ƵŶƵƚĂƌ�̂ ƌďŝũĞ͕�ďŝǀƓĞ�ĨĞĚĞƌĂƟǀŶĞ�
ƌĞƉƵďůŝŬĞ�ƵŶƵƚĂƌ�ĨĞĚĞƌĂĐŝũĞ�ƐŽĐŝũĂůŝƐƟēŬŝŚ�ƌĞƉƵďůŝŬĂ�:ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ͕��ƓƚŽ�ŶƵǎŶŽ�
ǌŶĂēŝ�ĚĂ�ƐĞ�ŶĂēĞůŽ�ƵƟ�ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ�ŶĞ�ŽĚŶŽƐŝ�ƐĂŵŽ�ŶĂ�ĨĞĚĞƌĂůŶĞ�ũĞĚŝŶŝĐĞ�ǀĞđ�ŝ�
ŶĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŶĞ�ƉŽŬƌĂũŝŶĞ͘�ΎΎ�;ϯϱͿ

DĞĜƵƟŵ͕�ƌĂƐƚĞ�ďƌŽũ�ƉŝƚĂŶũĂ�Ƶ�ǀĞǌŝ�ƐĂ�ŽƐŶŽǀĂŶŽƐƟ�ƉƌŝŚǀĂƚĂŶũĂ�ŶĂēĞůĂ�Ž�
ƉƌĂǀƵ� ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ� ďŝǀƓŝŚ� ƌĞƉƵďůŝŬĂ� ^&Z:� ŽĚ� ƐƚƌĂŶĞ� ēůĂŶŝĐĂ� �h͘� EŝũĞ� ďŝůŽ�
ēǀƌƐƟŚ� ĂƌŐƵŵĞŶĂƚĂ� Ɖƌŝ� ŝƐƉŝƟǀĂŶũƵ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŝŚ� ƉƌĞƚĞŶǌŝũĂ� ƌĂǌůŝēŝƟŚ�
ƉŽƉƵůĂĐŝũĂ�ŬŽũĞ�ƐƵ�ŶĂƐƚĂŶũŝǀĂůĞ�ďŝǀƓƵ�^ŽĐŝũĂůŝƐƟēŬƵ�&ĞĚĞƌĂƟǀŶƵ�ZĞƉƵďůŝŬƵ�
:ƵŐŽƐůĂǀŝũƵ͕�ƚŽŐĂ�ĚĂ�ůŝ�ƐƵ�ŝƐƉƵŶũĞŶŝ�ǌĂŬŽŶƐŬŝ�ƵƐůŽǀŝ�ǌĂ�ƌĂƐƉƵƓƚĂŶũĞ�ĨĞĚĞƌĂĐŝũĞ�
Ŷŝ�ƚŽŐĂ�ĚĂ�ůŝ�ƐĞ�ƚŽ�ƉŽĚƵƌĂůŽ�ƐĂ�ŐƌĂŶŝĐĂŵĂ�ĨĞĚĞƌĂůŶŝŚ�ũĞĚŝŶŝĐĂ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�
ŶĂēĞůŽŵ� � ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĂ͘� /ƉĂŬ͕� ƌĞƓĞŶũĞ� ŬŽũĞ� ũĞ� ƉŽŶƵĚŝůĂ� �ĂĚŝƚĞƌŽǀĂ�
ŬŽŵŝƐŝũĂ�ŬŽũĂ�ũĞ�ƉƌĞĚůŽǎŝůĂ�ƉƌŝŵĞŶƵ�ŶĂēĞůĂ�ƵƟ�ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ�ŝǌǀĂŶ�ŬŽůŽŶŝũĂůŶŽŐ�
ŬŽŶƚĞŬƐƚĂ͕�ďŝůŽ�ũĞ�ƉƌŝŚǀĂđĞŶŽ�ďĞǌ�ŝŬĂŬǀŝŚ�ƉŝƚĂŶũĂ͘�;ϯϲͿ

.RVRYR

<ŽƐŽǀŽ� ũĞ� ďŝůĂ� ĂƵƚŽŶŽŵŶĂ� ƉŽŬƌĂũŝŶĂ� ZĞƉƵďůŝŬĞ� ^ƌďŝũĞ� ƉŽ� ƵƐƚĂǀƵ�
^ŽĐŝũĂůŝƐƟēŬĞ� &ĞĚĞƌĂƟǀŶĞ� ZĞƉƵďůŝŬĞ� :ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ� ŝǌ� ϭϵϳϰ͘� ŐŽĚŝŶĞ͘� h�
ƐĂŐůĂƐŶŽƐƟ�ƐĂ�^ƌďŝũŽŵ͕�<ŽƐŽǀŽ�ŶŝũĞ�ƵǎŝǀĂůŽ�ƐƚĂƚƵƐ�ĨĞĚĞƌĂůŶĞ�ũĞĚŝŶŝĐĞ͕�Ăůŝ�ũĞ�
<ŽƐŽǀŽ�ƐŵĂƚƌĂůŽ�ĚĂ�ŬĂŽ�ĂƵƚŽŶŽŵŶĂ�ƉŽŬƌĂũŝŶĂ�ŝŵĂ�ƐƚĂƚƵƐ�ũĞĚŶĂŬ�ŽŶŽŵĞ�
ŬŽũŝ�ũĞ�ŝŵĂůŽ�ƓĞƐƚ�ĨĞĚĞƌĂůŶŝŚ�ƌĞƉƵďůŝŬĂ͕�ƐĂ�ĚŝƌĞŬƚŶŝŵ�ǌĂƐƚƵƉĂŶũĞŵ�Ƶ�ŐůĂǀŶŝŵ�
ĨĞĚĞƌĂůŶŝŵ�ŽƌŐĂŶŝŵĂ͘�'ŽĚŝŶĞ�ϭϵϴϵ͕�̂ ƌďŝũĂ�ƉŽƚǀƌĜƵũĞ�ŬŽƐŽǀƐŬƵ�ĂƵƚŽŶŽŵŝũƵ�
ŝ�ŬĂŽ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�ƚŽŐĂ�<ŽƐŽǀŽ�ƉƌŽŐůĂƓĂǀĂ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƚ�ϭϵϵϭ͘�h�ƐǀŽũƵ�ŽĚďƌĂŶƵ�
<ŽƐŽǀŽ� ũĞ� ƚǀƌĚŝůŽ� ĚĂ� ũĞ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƚ� ďŝůĂ� ŶĞŽƉŚŽĚŶĂ͕� Ăůŝ� ũĞ� ƚŽ� ǌŶĂēŝůŽ�
ŶĞŐŝƌĂŶũĞ�ƐƚĂǀĂ�ŝǌ��ĂĚŝŶƚĞƌŽǀĞ�ŬŽŵŝƐŝũĞ�ŬĂĚĂ�ũĞ�ŝƐƚĂ�ƌĞƓŝůĂ�Ƶ�ƐǀŽŵ�ŵŝƓůũĞŶũƵ�
ďƌŽũ�Ϯ�ĚĂ�ƐƵ�ƐƌƉƐŬĞ�ŵĂŶũŝŶĞ�Ƶ�,ƌǀĂƚƐŬŽũ�ŝ��ŝ,�ďŝůĞ�ĞŶƟƚĞƟ�ŬŽũŝŵĂ�ƐĞ�ŶŝũĞ�
ŽĚŽďƌĂǀĂůŽ�ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĞ�ƉƌĂǀĂ�ŶĂ�ƐƉŽůũĂƓŶũĞ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ�ŝ�ēŝŶŝůĞ�ƐƵ�
ƐĂŵŽ�ĞŶƟƚĞƚĞ�ŬŽũŝ�ƉŽĚůĞǎƵ�ǌĂƓŝƟƟ�ŵĂŶũŝŶĂ͘�

��
-�+XPEHUWR�&DVWUR�9LOODORERV�



'ŽĚŝŶĞ� ϭϵϵϬ͘� ƐǀĞĚŽēŝ� ƐĞ� Ž� ƐƵǌďŝũĂŶũƵ� ƚĞǎŶũŝ� <ŽƐŽǀĂ� ŽĚ� ƐƚƌĂŶĞ�
^ŽĐŝũĂůŝƐƟēŬĞ� &ĞĚĞƌĂƟǀŶĞ� ZĞƉƵďůŝŬĞ� :ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ� ;^ƌďŝũĂ� ŝ� �ƌŶĂ� 'ŽƌĂͿ� ŝ�
ƉŽēŝŶũĞ�ƐƵŬŽď�ŬŽũŝ�ũĞ�ĚŽǀĞŽ�ĚŽ�ƌĂƐĞůũĂǀĂŶũĂ�ŽŬŽ�ŵŝůŝŽŶ�ŝ�ϰϱ�ŚŝůũĂĚĂ�ŽƐŽďĂ͕�Ă�
ǌĂǀƌƓĂǀŝŽ�ƐĞ�ƐƉŽƌŶŽŵ�ŝ�ŶĞǌĂŬŽŶŝƚŽŵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũŽŵ�E�dKͲĂ͘�;ϯϳͿ

dĞ� ŝƐƚĞ�ϭϵϵϬ͘�ŐŽĚŝŶĞ�^ĂǀĞƚ�ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ�ƵƐǀĂũĂ� ƌĞǌŽůƵĐŝũƵ�ϭϮϰϰ� ;ϭϵϵϵͿ�
ŬŽũŽŵ� ƐĞ� ŽǀůĂƓđƵũĞ� 'ĞŶĞƌĂůŶŝ� ƐĞŬƌĞƚĂƌ� hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ� ŶĂĐŝũĂ� ĚĂ� ƵƐƉŽƐƚĂǀŝ�
ĐŝǀŝůŶŽ�ƉƌŝƐƵƐƚǀŽ�ŶĂ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũŝ�<ŽƐŽǀĂ͕�Ɛ�ĐŝůũĞŵ�ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĂ�ƉƌŝǀƌĞŵĞŶĞ�
ƵƉƌĂǀĞ�ŬĂŬŽ�ďŝ�ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀŽ�ŵŽŐůŽ�ĚĂ�ŽƐƚǀĂƌŝ�ǌŶĂēĂũŶƵ�ĂƵƚŽŶŽŵŝũƵ�Ƶ�ŽŬǀŝƌƵ�
^ŽĐŝũĂůŝƐƟēŬĞ� &ĞĚĞƌĂƟǀŶĞ� ZĞƉƵďůŝŬĞ� :ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ� ŝ� ĚĂ� ƵƐƉŽƐƚĂǀŝ� ƉƌĞůĂǌŶƵ�
ƵƉƌĂǀƵ� ŬŽũĂ� đĞ� ŽďĞǌďĞĚŝƟ� ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƐĂŶũĞ� ĚĞŵŽŬƌĂƚƐŬŝŚ� ŝŶƐƟƚƵĐŝũĂ�
ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĞ�ŝ�ŽďĞǌďĞĚŝƟ�ƵƐůŽǀĞ�ǌĂ�ŵŝƌĂŶ�ŝ�ŶŽƌŵĂůĂŶ�ǎŝǀŽƚ�ƐǀŝŚ�ƐƚĂŶŽǀŶŝŬĂ�
<ŽƐŽǀĂ͘

EĂŬŽŶ� ƚŽŐĂ͕� 'ĞŶĞƌĂůŶŝ� ƐĞŬƌĞƚĂƌ�hEͲĂ� ŽƐŶŽǀĂŽ� ũĞ� WƌŝǀƌĞŵĞŶƵ� ƵƉƌĂǀƵ�
hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ� ŶĂĐŝũĂ� ŶĂ� <ŽƐŽǀƵ� ;hED/<Ϳ� ŬĂŬŽ� ďŝ� ƵƉƌĂǀůũĂŽ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũŽŵ͘�
'ŽĚŝŶĞ�ϮϬϬϭ͘�ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶ�ũĞ�ƵƐƚĂǀŶŝ�ŽŬǀŝƌ�ǌĂ�ƐĂŵŽƵƉƌĂǀƵ�<ŽƐŽǀĂ�ŬŽũŝ�ũĞ�
ŽďƵŚǀĂƚĂŽ�ƐŬƵƉƓƟŶƵ͕�ƉƌĞĚƐĞĚŶŝƓƚǀŽ͕�ǀůĂĚƵ�ŝ�ƐƵĚŽǀĞ͘

^ůĞĚŝǀƓŝ� ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĞ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�<ŽƐŽǀĂ͕�D^W� ũĞ�Ƶ� ƐǀŽŵ�
ƐĂǀĞƚŽĚĂǀŶŽŵ�ŵŝƓůũĞŶũƵ�ǌĂŬůũƵēŝŽ�ĚĂ�ƐƵ�ĂƵƚŽƌŝ�ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽŐ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĂ�
ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� <ŽƐŽǀĂ� ĚĞůŽǀĂůŝ� ŬĂŽ� ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝĐŝ� ŬŽƐŽǀƐŬŽŐ� ŶĂƌŽĚĂ� ŝǌǀĂŶ�
ƉƌŝǀƌĞŵĞŶĞ�ƵƉƌĂǀĞ͘�^ƵĚ�ũĞ�ƚĂŬŽĜĞ�ƉƌŽŐůĂƐŝŽ�ĚĂ�ƌĞǌŽůƵĐŝũĂ�ϭϮϰϰ�;ϭϵϵϵͿ�ŶĞ�
ǌĂďƌĂŶũƵũĞ�ƉƌŽŐůĂƓĂǀĂŶũĞ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ͘

KƚĐĞƉůũĞŶũĞ�<ŽƐŽǀĂ�ŽĚ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ�ŽƚǀŽƌŝůŽ�ũĞ�Ŷŝǌ�ƉŝƚĂŶũĂ�Ƶ�ǀĞǌŝ�ƐĂ�
ŶŽƌŵĂŵĂ�ŝ�ŶĂēĞůŝŵĂ�ŬŽũĂ�ƌĞŐƵůŝƓƵ�ƐƵŬĐĞƐŝũƵ�ĚƌǎĂǀĂ͕�Ă�ŬŽũĂ͕�ŶĂǎĂůŽƐƚ͕�ŶŝƐƵ�
ďŝůĂ�ƵǌĞƚĂ�Ƶ�Žďǌŝƌ�Ƶ�ǀĞŽŵĂ�ŬƌŝƟŬŽǀĂŶŽŵ�^ĂǀĞƚŽĚĂǀŶŽŵ�ŵŝƓůũĞŶũƵ�D^WͲĂ͘�
KǀĂ� ƉŝƚĂŶũĂ� ƐƵ͕�ŵĞĜƵƟŵ͕� ĚƌǎĂǀĞ� ƉŽƐƚĂǀŝůĞ� ŝǌŶŽƐĞđŝ� ƐǀŽũĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĞ� Ƶ�
,ĂŐƵ͘

dĂŬŽ�ũĞ�<ŝƉĂƌ�ƚǀƌĚŝŽ�ĚĂ�<ŽƐŽǀŽ�ŶŝũĞ�ƵƐƉĞůŽ�ĚĂ�ŝƐƉƵŶŝ�ƵƐůŽǀĞ�ǌĂ�ĞĮŬĂƐŶƵ�
ǀůĂĚƵ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�ƵƐůŽǀŝŵĂ�<ŽŶǀĞŶĐŝũĞ�ŝǌ�DŽŶƚĞǀŝĚĞĂ�ŝǌ�ϭϵϯϯ͘

ZŽďĞƌƚ�DƵŚĂƌĞŵŝ� ;DƵŚĂƌƌĞŵŝͿ� ũĞ�ϮϬϬϴ͘�ŐŽĚŝŶĞ� ŝƐƚĂŬĂŽ�ĚĂ� ũĞ�ŬĂŬŽ�ďŝ�
<ŽƐŽǀŽ� ŵŽŐůŽ� ĚĂ� ďƵĚĞ� ƉƌŝǌŶĂƚŽ� ŽĚ� ƐƚƌĂŶĞ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ� ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�
ŶĞŽƉŚŽĚŶŽ�ĚĂ�ŶũĞŐŽǀĂ�ǀůĂĚĂ�ŝŵĂ�ƐƚǀĂƌŶĂ�ŽǀůĂƓđĞŶũĂ�ŬŽũĂ�ďŝ�ƉŽƚǀƌĚŝůĂ�ĚĂ�ũĞ�
ƌĞē�Ž�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽŵ�ĞŶƟƚĞƚƵ� ŝ� ƉŽŬĂǌĂůĂ�ĚĂ� ƐĞ�ŶĞ� ƌĂĚŝ� Ž�ƉƌŽƚĞŬƚŽƌĂƚƵ�ƉŽĚ�
ŽŬƌŝůũĞŵ�hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ�ŶĂĐŝũĂ͕��ǀƌŽƉƐŬĞ�ƵŶŝũĞ�ŝůŝ�E�dKͲĂ͘

ϭϳ͘� ĨĞďƌƵĂƌĂ� ϮϬϬϴ͘� ŐŽĚŝŶĞ� <ŽƐŽǀŽ� ũĞ� ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽ� ƉƌŽŐůĂƐŝůŽ� ƐǀŽũƵ�
ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƚ�ŽĚ�^ƌďŝũĞ�ŝ�ƉŽƚŽŵ�ũĞ�ƉƌŝǌŶĂƚŽ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�ϵϵ�ĚƌǎĂǀĂ͕�ƵŬůũƵēƵũƵđŝ�
ϮϮ�ŽĚ�Ϯϳ�ēůĂŶŝĐĂ��ǀƌŽƉƐŬĞ�ƵŶŝũĞ͘�

.RVRYR��GXK�X�PHāXQDURGQRP�SUDYX
��



h� ŽŬƚŽďƌƵ� ϮϬϬϴ͘� ƉƵƚĞŵ� ƌĞǌŽůƵĐŝũĞ� ϲϯͬϯ� 'ĞŶĞƌĂůŶĂ� ƐŬƵƉƓƟŶĂ� hEͲĂ�
ǌĂƚƌĂǎŝůĂ� ũĞ� ŽĚ� D^WͲĂ� ƐĂǀĞƚŽĚĂǀŶŽ� ŵŝƓůũĞŶũĞ� Ž� ƐůĞĚĞđĞŵ͗� ͣ�Ă� ůŝ� ũĞ�
ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽ� ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĞ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� ŽĚ� ƐƚƌĂŶĞ� ƉƌŝǀƌĞŵĞŶŝŚ� ŝŶƐƟƚƵĐŝũĂ�
ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĞ�<ŽƐŽǀĂ�Ƶ�ƐĂŐůĂƐŶŽƐƟ�ƐĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ�ƉƌĂǀŽŵ͍͟

EĞŬŝ�ƉƌĂǀŶŝĐŝ�ƐƵ�ŬƌŝƟŬŽǀĂůŝ�̂ ƌďŝũƵ�ũĞƌ�ũĞ�ƉŝƚĂŶũĞ�ƵƉƵđĞŶŽ�̂ ƵĚƵ�ďŝůŽ�ƉƌĞǀŝƓĞ�
ŽŐƌĂŶŝēĞŶŽ�� ŬĂĚĂ� ďŝ� ƐĞ� ŵŽŐůŽ� ĨŽƌŵƵůŝƐĂƟ� ƉŝƚĂŶũĞ� Ƶ� ƉŽŐůĞĚƵ� ƉƌĂǀĂ� ŶĂ�
ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ�ũĞĚŶŽŐ�ŶĂƌŽĚĂ�ƉŽƚēŝŶũĞŶŽŐ�ŬŽůŽŶŝǌĂĐŝũŝ͕�ƓƚŽ�ďŝ�ƉƌŝŵŽƌĂůŽ�
^ƵĚ�ĚĂ�ƌĞƓŝ�ŝ�ĚƌƵŐĂ�ƉŝƚĂŶũĂ�ŬŽũĂ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ�ƐƵƓƟŶƵ�ƐƌƉƐŬŽŐ�ǌĂŚƚĞǀĂ͘�;ϯϴͿ

sĞđŝ�ĚĞŽ�ŵŝƓůũĞŶũĂ�ƐĞ�ĨŽŬƵƐŝƌĂ�ŶĂ�ƉŝƚĂŶũĞ�ĚĂ�ůŝ�ũĞ�ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĞ�
ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�<ŽƐŽǀĂ�ƉƌĞŬƌƓŝůŽ�ƌĞǌŽůƵĐŝũƵ�ϭϮϰϰ�;ϭϵϵϵͿ͘�WƌĞŵĂ��ƵŐĂƌĚƵ͕�ŽǀĂũ�
ĂƐƉĞŬƚ�ŽĚůƵŬĞ�ŵŝƓůũĞŶũĂ�^ƵĚĂ�ŶŝũĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĂŶ�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ŽĚƌĞĚďĞ�ŽƉƓƚĞŐ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ�ƉƌĂǀĂ�

^ƵĚ� ũĞ� ƵƚǀƌĚŝŽ� ĚĂ� ĂƵƚŽƌŝ� ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽŐ� ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĂ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� ŶŝƐƵ�
ĚĞůŽǀĂůŝ� ŬĂŽ� ĚĞŽ� ƉƌŝǀƌĞŵĞŶŝŚ� ŝŶƐƟƚƵĐŝũĂ� ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĞ� ƵŶƵƚĂƌ� ƵƐƚĂǀŶŽŐ�
ŽŬǀŝƌĂ� ƌĞǌŽůƵĐŝũĞ� ϭϮϰϰ� ;ϭϵϵϵͿ� ŝ� hED/<ͲĂ͕� ǀĞđ� ŬĂŽ� ŽƐŽďĞ� ŬŽũĞ� ĚĞůƵũƵ� Ƶ�
ƐǀŽũƐƚǀƵ� ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝŬĂ� ŶĂƌŽĚĂ� <ŽƐŽǀĂ� ŝǌǀĂŶ� ŽŬǀŝƌĂ� ƉƌŝǀƌĞŵĞŶĞ� ƵƉƌĂǀĞ͘�
ZĞǌŽůƵĐŝũĂ� ϭϮϰϰ� ŶŝũĞ� ƐĂĚƌǎĂůĂ� ŽďĂǀĞǌŶƵ� ǌĂďƌĂŶƵ� ǌĂ� ĂƵƚŽƌĞ� ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĂ�
ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ƉƌŽƟǀ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĂ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ͘

:ĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽ� ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĞ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� ŶĞ� ũĂǀůũĂ� ƐĞ� Ƶ� ƉŽůŝƟēŬŽŵ� ŝůŝ�
ǌĂŬŽŶƐŬŽŵ�ǀĂŬƵƵŵƵ͕�ǀĞđ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ƐƚǀĂƌŶƵ�ŬŽŵƉŽŶĞŶƚƵ�ēŝŶĂ�ƐƵŬĐĞƐŝũĞ͘�
dŽ� ŶĞ� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ� ƐĂŵŽ� ũĞĚĂŶ� ĚĞŽ� ǌĂŚƚĞǀĂ� ǌĂ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƓđƵ� ǀĞđ� ƐĂŵĞ�
ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ͕�ēĂŬ�ŝĂŬŽ�ũĞ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƚ�ŬƌĂƚŬŽƚƌĂũŶĂ�ŝůŝ�ŶĞƵƐƉĞůĂ͘�EŝũĞ�ŵŽŐƵđĞ�
ŽĚǀŽũŝƟ�ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĞ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ŽĚ�ēŝŶĂ�ƐĞĐĞƐŝũĞ͕�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ũĞ�ƚŽ�
ƉŽŬƵƓĂŽ�ĚĂ�ƵēŝŶŝ�D^W͕ �Ă�ƓƚŽ�ũĞ��ƵŐĂƌĚ�ŝƐƉƌĂǀŶŽ�ŝƐƚĂŬĂŽ͘�;ϯϵͿ

EĂũďŽůũĞ� ŵŽŐƵđĞ� ŽďũĂƓŶũĞŶũĞ� Ƶ� ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ� ƚĞ� ƐŝƚƵĂĐŝũĞ� ũĞƐƚĞ� ĚĂ� ũĞ�
ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽ� ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĞ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� ēŝŶ� ƐĞĐĞƐŝũĞ� ƉŽĚƌǎĂŶ� ǀŽũŶŽŵ�
ŬĂŵƉĂŶũŽŵ�ƉƌŽƟǀ�̂ ƌďŝũĞ�ŬĂŬŽ�ďŝ�ƐĞ�ŽƐŝŐƵƌĂůĂ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƚ�<ŽƐŽǀĂ͘�WƌĞ�ŶĞŐŽ�
ƓƚŽ� ƐƵ� ƉƌŝŵĞŶũĞŶĞ� ŝŶƐƟƚƵĐŝũĞ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ� ƉƌĂǀĂ� ŬŽũĞ� ƵƌĞĜƵũƵ�
ŽƚĐĞƉůũĞŶũĞ͕�^ƵĚ� ũĞ�ŵŽƌĂŽ�ĚĂ�ƌĂǌŵŽƚƌŝ�ĚĂ� ůŝ�ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀŽ�ŬŽũĞ�ŽďũĂǀůũƵũĞ�
ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĞ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ŶĂƌŽĚ�ŬŽũŝ͕� ŬĂŽ� ĐĞůŝŶĂ͕�
ŝŵĂ�ƉƌĂǀŽ� ŶĂ� ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ͕� ĚĂ� ůŝ�ŵƵ� ũĞ� ďŝůŽ� ƵƐŬƌĂđĞŶŽ�ƵŶƵƚƌĂƓŶũĞ�
ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ƚŽ�ũĞƌ� ũĞ�ŶĂēĞůŽ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ�ŝ�ŶĂēĞůŽ�ƵƟ�ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ�
ŽŐƌĂŶŝēĂǀĂůŽ� ŬŽƐŽǀƐŬŽŵ� ŶĂƌŽĚƵ� ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĞ� ƉƌĂǀĂ� ŶĂ� ƐƉŽůũĂƓŶũĞ�
ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ� ŝ͕� ŬŽŶĂēŶŽ͕�ĚĂ� ůŝ� ƐƵ�ŽŬŽůŶŽƐƟ�ĚŽǌǀŽůũĂǀĂůĞ�<ŽƐŽǀƵ�ĚĂ�
ƉƌŝďĞŐŶĞ�ƐĞĐĞƐŝũŝ�Ƶ�ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũƵ�ƐĂŵŽŐ�ƉƌĂǀĂ�ŶĂ�ƐĞĐĞƐŝũƵ͘�

��
-�+XPEHUWR�&DVWUR�9LOODORERV�



hŬƌĂƚŬŽ͕� ^ƵĚ� ũĞ� ƵƐǀŽũŝŽ� ƉŽŐƌĞƓĂŶ� ŶĂēŝŶ� ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ� ŬĂĚĂ� ũĞ� ƌĞē� Ž�
ǌĂŬŽŶŝƚŽƐƟ�ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽŐ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĂ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ƉƌĞŵĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŵ�
ƉƌĂǀƵ͕� Ă� ŶĂ� ŽƐŶŽǀƵ� ƉƌĞƚŚŽĚŶŝŚ� ƐůƵēĂũĞǀĂ� Ƶ� ŬŽũŝŵĂ� ƐĞ� ŝǌũĂƓŶũĂǀĂůŽ� Ž�
ŶŽƌŵĂŵĂ�ŬŽũĞ�ƌĞŐƵůŝƓƵ�ƐƵŬĐĞƐŝũƵ�ĚƌǎĂǀĂ͘

�ƌƵŐŽ� ƐƚĂŶŽǀŝƓƚĞ� Ž� ŽǀŽũ� ƚĞŵŝ� ŽĚŶŽƐŝ� ƐĞ� ŶĂ� ŶĂēĞůŽ� Ž� ƚŽŵĞ� ĚĂ� ůŝ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽ� ƉƌĂǀŽ� ǌĂďƌĂŶũƵũĞ� ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĞ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� ŬŽũĞ� ŬƌƓŝ�
ŝŵƉĞƌĂƟǀŶĞ�ŶŽƌŵĞ͘

DĞĜƵƟŵ͕� Ƶ� ƐůƵēĂũƵ� <ŽƐŽǀĂ�D^W� ƉƌŝŵĞđƵũĞ� ĚĂ� ƐƵ� ƐǀĞ� ŽĚůƵŬĞ� ^ĂǀĞƚĂ�
ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ�ĚŽŶĞƚĞ�Ƶ�ǀĞǌŝ�ƐĂ�ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĂ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ƉŽǀĞǌĂŶĞ�
ƐĂ� ŶĞǌĂŬŽŶŝƚŽŵ� ƵƉŽƚƌĞďŽŵ� ƐŝůĞ� ŝůŝ� ĚƌƵŐŝŵ� ŬƌƓĞŶũĞŵ� ŽƉƓƟŚ� ŶŽƌŵŝ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ� ƉƌĂǀĂ͕� Ă� ƉŽƐĞďŶŽ� ŝŵƉĞƌĂƟǀŶŝŚ� ŝůŝ� ũƵƐ� ĐŽŐĞŶƐ� ŶŽƌŵŝ͘� h�
ƐůƵēĂũƵ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŝƐƉŝƚƵũĞ͕�^ĂǀĞƚ�ŶŝŬĂĚ�ŶŝũĞ�ƵƐǀŽũŝŽ�ŽǀĂũ�ƐƚĂǀ͘ �/ǌƵǌĞƚŶĂ�ƉƌŝƌŽĚĂ�
ŽǀĞ� ƌĞǌŽůƵĐŝũĞ� ũĞ� ĚŽǀĞůĂ� ĚŽ� ƚŽŐĂ� ĚĂ� ^ƵĚ� ƉŽƚǀƌĚŝ� ĚĂ� ŶŝŬĂŬǀĂ� ǌĂďƌĂŶĂ�
ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŝŚ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĂ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ŶŝũĞ�ŵŽŐůĂ�ďŝƟ� ŝǌǀĞĚĞŶĂ� ŝǌ�ƉƌĂŬƐĞ�
ŬŽũƵ�ũĞ�ƐůĞĚŝŽ�̂ ĂǀĞƚ�ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ͘�;ϰϬͿ

h�ƐǀĂŬŽŵ�ƐůƵēĂũƵ͕�ŽĚůƵŬĂ�^ƵĚĂ�ũĞ�ŶĞǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂũƵđĂ�ŬĂŽ�ĚĞŬůĂƌĂĐŝũĂ�Ž�
ǌĂŬŽŶƵ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ƉƌŝŵĞŶũƵũĞ�ŶĂ�ŶĞƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ĚƌǎĂǀĂ�ŬŽũĞ�ŬƌƓĞ�ŝŵƉĞƌĂƟǀŶĞ�
ŶŽƌŵĞ͘�

dĂŬŽĜĞ�ũĞ�ƓƚĞƚĂ�ƓƚŽ�D^W�ŶŝũĞ�ƉŽƚǀƌĚŝŽ�ĚĂ�ďŝ�ŶũĞŐŽǀĂ�ŽĚůƵŬĂ�ŵŽŐůĂ�ƉŽƐůĂƟ�
ƉŽƌƵŬƵ� ŬŽũĂ� ďŝ� ƐƉƌĞēŝůĂ� ƐĞĐĞƐŝŽŶŝƐƟēŬĞ� ƉŽŬƌĞƚĞ͕� ƉŽƌŝĐĂŶũĞŵ� ƉƌĂǀĂ� ŶĂ�
ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ� ŝ�ƌĂƐŶƵ�ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂĐŝũƵ�ŬŽũŝ�ŶŝƐƵ�ďŝůŝ� ůĞŐŝƟŵŶŝ� ŝŵĂũƵđŝ�Ƶ�
ǀŝĚƵ�ĚƌǎĂǀŶŝ�ƐƚĂƚƵƐ͘�h�ƐǀŽŵ�ŶĞũĂƐŶŽŵ�ƚƵŵĂēĞŶũƵ͕�^ƵĚ�ƐĞ�ŶŝũĞ�ƉŽǌǀĂŽ�ŶĂ�
ƌĞǌŽůƵĐŝũƵ� ϳϴϳ� ^ĂǀĞƚĂ� ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ͕� ŝĂŬŽ� ũĞ� ŝǌũĂǀŝŽ� ĚĂ� ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽ�
ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĞ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� <ŽƐŽǀĂ͕� ŬŽũĞ� ũĞ� ƵǎŝǀĂůŽ� ƐƚĂƚƵƐ� ƐůŝēĂŶ� ƐƚĂƚƵƐƵ�
ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌƉƐŬĞ͕�ŶŝũĞ�ďŝůŽ�Ƶ�ƐƵƉƌŽƚŶŽƐƟ�ƐĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ�ƉƌĂǀŽŵ͘�KƐŝŵ�
ƚŽŐĂ͕� ^ƵĚ� ŶŝũĞ� ƉƌŽĐĞŶŝŽ� ĚĂ� ũĞ� ďŝůŽ� ƉƌĞŬƌƓĞŶŽ� ŶĂēĞůŽ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ� ŬŽũĞ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ŶĂēĞůŽ� ũƵƐ� ĐŽŐĞŶƐ͕� ŬĂĚĂ� ũĞ�ŶĂǀĞŽ�ĚĂ� ƚŽ�ŶŝũĞ�
ƉƌŝŵĞŶũŝǀŽ�ŶĂ�ŶĞĚƌǎĂǀŶĞ�ĂŬƚĞƌĞ͕�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ƐƵ�ZĞƉƵďůŝŬĂ�̂ ƌƉƐŬĂ�ŝ�<ŽƐŽǀŽ͘�

�ĂŬůũƵēƵũƵđŝ�ĚĂ�ƐƵ�ĂƵƚŽƌŝ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĂ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�<ŽƐŽǀĂ�ďŝůĞ�ͣŽƐŽďĞ�
ŬŽũĞ�ƐƵ�ĚĞůŽǀĂůĞ�ǌĂũĞĚŶŽ�Ƶ�ƐǀŽũƐƚǀƵ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝŬĂ�ŶĂƌŽĚĂ�<ŽƐŽǀĂ͕͟ �dƌŝďƵŶĂů�
ũĞ� ƉƌŝǌŶĂŽ� ĚĂ� ũĞ� ĂůďĂŶƐŬĂ� ƉŽƉƵůĂĐŝũĂ� Ƶ� ^ƌďŝũŝ͕� ŬŽũĂ� ũĞ� ēŝŶŝůĂ� ũĞĚĂŶ� ŶĂƌŽĚ�
ƉƌĞŵĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŵ�ƉƌĂǀƵ͕�ũĞĚŝŶŝĐĂ�ŬŽũĂ�ŝŵĂ�ƉƌĂǀŽ�ĚĂ�ŽƐƚǀĂƌŝ�ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�
ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ͘��

^ƵĚŝũĂ�:ƵƐƵĨ�;zƵƐƵĨͿ�ũĞ�ŬĂŽ�ƐǀŽũĞ�ůŝēŶŽ�ŵŝƓůũĞŶũĞ�ŝǌƌĂǌŝŽ�ŶĞǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ�ƓƚŽ�
^ƵĚ�ŶŝũĞ�ŝƐŬŽƌŝƐƟŽ�ƉƌŝůŝŬƵ�ĚĂ�ĚĞĮŶŝƓĞ�ŶŽƌŵĂƟǀŶŝ�ŽŬǀŝƌ�ŬŽũŝ�ďŝ�ƐĞ�ƉƌŝŵĞŶŝŽ�ŶĂ�
ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ�Ƶ�ƉŽƐƚŬŽůŽŶŝũĂůŶŽŵ�ƉĞƌŝŽĚƵ͘�;ϰϭͿ

.RVRYR��GXK�X�PHāXQDURGQRP�SUDYX
��



�Ă�^ƵĚ�ũĞ�ďŝůŽ�ũĂƐŶŽ�ĚĂ�ŶŝũĞ�ďŝůŽ�ŶĞŽƉŚŽĚŶŽ�ĚĂ�ŽĚůƵēŝ�ŬĂĚĂ�ũĞ�<ŽƐŽǀŽ�
ƐƚĞŬůŽ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ�ĚƌǎĂǀĞ͘��ƌƵŐŽ�ƉŝƚĂŶũĞ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ƉŽũĂǀŝůŽ�ƚŽŬŽŵ�ƉŽƐƚƵƉŬĂ�
ƉƌĞĚ�dƌŝďƵŶĂůŽŵ�ũĞƐƚĞ�ĚĂ� ůŝ�ƐƵ�ĚƌǎĂǀĞ�ŬŽũĞ�ƐƵ�ƉƌŝǌŶĂůĞ�<ŽƐŽǀŽ�ƉŽƐƚƵƉŝůĞ�
ŝƐƉƌĂǀŶŽ�ŝůŝ�ďƌǌŽƉůĞƚŽ͘�DĞĜƵƟŵ͕�^ƵĚ�ũĞ�ŽĚůƵēŝŽ�ĚĂ�Ƶ�ĚĂƚŽŵ�ŵŽŵĞŶƚƵ�ŶĞ�
ƚƌĞďĂ�ŽĚůƵēŝǀĂƟ�Ž�ƚŽŵĞ�

sŝƓĞ�ƐƵĚŝũĂ�ŝǌƌĂǌŝůŽ�ũĞ�ƐǀŽũĞ�ŶĞǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ�ŵŝƓůũĞŶũĞŵ�D^WͲĂ�Ž�<ŽƐŽǀƵ͘�
WŽƌĞĚ�ŶĂǀĞĚĞŶŽŐ�ƐƚĂǀĂ�ƐƵĚŝũĞ�:ƵƐƵĨĂ͕�ƐƵĚŝũĂ�^ŝŵĂ�;^ŝŵŵĂͿ�ũĞ�ŝǌũĂǀŝŽ�ĚĂ�ũĞ�
^ƵĚ� ŵŽŐĂŽ� ĚĂ� ŝǌŶĞƐĞ� ŵŝƓůũĞŶũĞ� ŬŽũĞ� ďŝ� ďŝůŽ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵůŶŽ� ǀŝƓĞ�
ǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂũƵđĞ�ŝ�ƌĞůĞǀĂŶƚŶŝũĞ͘�^ƵĚŝũĂ�^ĞƉƵůǀĞĚĂ�ũĞ�ƚĂŬŽĜĞ�ŬĂŽ�ƐǀŽũĞ�ůŝēŶŽ�
ŵŝƓůũĞŶũĞ� ŝƐƚĂŬĂŽ� ĚĂ� ũĞ� ^ƵĚ� ďŝŽ� ŝŶƐƟƚƵĐŝũĂ� ƐĂ� ǀĞđŝŵ� ŵŽŐƵđŶŽƐƟŵĂ� ǌĂ�
ƌĂǌũĂƓŶũĂǀĂŶũĞ�ƉŝƚĂŶũĂ�ŬŽũĂ�ũĞ�ǌĂŚƚĞǀĂůĂ�'ĞŶĞƌĂůŶĂ�ƐŬƵƉƓƟŶĂ�ŝ�ŝǌƌĂǌŝŽ�ƐǀŽũĂ�
ƐƚĂŶŽǀŝƓƚĂ�ŬŽũĂ�ďŝ�ŵŽŐůĂ�ďŝƟ�ŬŽƌŝƐŶĂ�ǌĂ�^ĂǀĞƚ�ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ͕�ǌĂ�'ĞŶĞƌĂůŶƵ�
ƐŬƵƉƓƟŶƵ�ŝ�ǌĂ�'ĞŶĞƌĂůŶŽŐ�ƐĞŬƌĞƚĂƌĂ�ŶĂ�ƚĞŵƵ�ƉƌĂǀĂ�ŶĂ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ͕�
ƉƌŝďĞŐĂǀĂŶũĂ�ƐĞĐĞƐŝũŝ�ŝ�ĞĨĞŬĂƚĂ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ�ũĞĚŶĞ�ĚƌǎĂǀĞ͘�;ϰϮͿ

EĞƐƵŵŶũŝǀŽ͕�ŽēĞŬŝǀĂŶũĞ�ĚĂ�ũĞ�^ƵĚ�ŵŽŐĂŽ�ĚĂ�ŝǌŶĞƐĞ�ƓŝƌĞ�ŵŝƓůũĞŶũĞ�ďŝůŽ�ũĞ�
ƉŽĚƐƚĂŬŶƵƚŽ�ēŝŶũĞŶŝĐŽŵ�ĚĂ�ũĞ�Ƶ�ƐůŝēŶŝŵ�ƐĂǀĞƚŽĚĂǀŶŝŵ�ŵŝƓůũĞŶũŝŵĂ�ŬĂŽ�ƓƚŽ�
ƐƵ͗� EĂŵŝďŝũĂ� ;ϭϵϳϭͿ͕� �ĂƉĂĚŶĂ� ^ĂŚĂƌĂ� ;ϭϵϳϱͿ͕� �ĂŬŽŶŝƚŽƐƚ� ƵƉŽƚƌĞďĞ�
ŶƵŬůĞĂƌŶŽŐ�ŽƌƵǎũĂ�;ϭϵϵϲͿ�ŝ�/ǌŐƌĂĚŶũĂ�ǌŝĚĂ�ŶĂ�ŽŬƵƉŝƌĂŶŽũ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũŝ�WĂůĞƐƟŶĞ�
;ϮϬϬϰͿ͕�^ƵĚ� ŝƐŬŽƌŝƐƟŽ�ƵůŽŐƵ�ƐǀŽũŝŚ�ŵŝƓůũĞŶũĂ�ĚĂ�ƉŽũĂƐŶŝ� ŝ� ƌĂǌǀŝũĞ�ŶĞũĂƐŶĞ�
ŽďůĂƐƟ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ�ƉƌĂǀĂ͘�

WŝƚĂŶũĂ�ƌĂǌŵĂƚƌĂŶĂ�Ƶ�ŶĂǀĞĚĞŶŝŵ�ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ�ďŝůĂ�ƐƵ�ŵĂŶũĞ�ŽŐƌĂŶŝēĞŶĂ�ŝ�
ŽĚŐŽǀŽƌ�^ƵĚĂ�'ĞŶĞƌĂůŶŽũ�ƐŬƵƉƓƟŶŝ�Ƶ�ŶũĞŐŽǀŽŵ�ŵŝƓůũĞŶũƵ�Ž�ŝǌŐƌĂĚŶũŝ�ǌŝĚĂ�
ŶĂ�ŽŬƵƉŝƌĂŶŽũ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũŝ�WĂůĞƐƟŶĞ�ŵŽǎĚĂ�ũĞ�ŝŵĂŽ�ƵƟĐĂũĂ�ŶĂ�ĚĂǀĂŶũĞ�ƐůĂďŽŐ�ŝ�
ŽƐƌĞĚŶũĞŐ�ŵŝƓůũĞŶũĂ�ƐĂŵŽ�ĚĂ�ďŝ�ƐĞ�ŝǌǀƵŬůŽ�ŝǌ�ŶĞǌŐŽĚŶĞ�ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘�

EĞ�ƚƌĞďĂ�ǌĂďŽƌĂǀŝƟ�ĚĂ�̂ ƵĚ�ƐĂēŝŶũĂǀĂ�ϭϱ�ƐƵĚŝũĂ�ŝ�ĚĂ�Ƶ�ƚƌĂǎĞŶũƵ�ǌĂũĞĚŶŝēŬŽŐ�
ƐƚĂŶŽǀŝƓƚĂ�ƉƌĞǀůĂĚĂǀĂ�ŶĂũŵĂŶũŝ�ǌĂũĞĚŶŝēŬŝ�ŝŵĞŶŝůĂĐ͘�h�ƚĂŬǀŝŵ�ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͕�
ŽŶŽ�ƓƚŽ�ƐĞ�ŵŽŐůŽ�ŽēĞŬŝǀĂƟ� ũĞƐƚĞ�ĚĂ�^ƵĚ�ŽĚĂďĞƌĞ� ůŝŶŝũƵ�ŵĂŶũĞŐ�ŽƚƉŽƌĂ� ŝ�
ƉƌŽƚƵŵĂēŝ�ƉŝƚĂŶũĞ�ƉŽƐƚĂǀůũĞŶŽ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�'ĞŶĞƌĂůŶĞ�ƐŬƵƉƓƟŶĞ�ŶĂ�ĚŽƐůŽǀĂŶ�
ŶĂēŝŶ͘

�ƌƵŐŽ� ŵŽŐƵđĞ� ŽďũĂƓŶũĞŶũĞ� ŵŝƓůũĞŶũĂ� ^ƵĚĂ� Ƶ� ǀĞǌŝ� ũĞ� ƐĂ� ŶũĞŐŽǀŝŵ�
ŬƌĞĚŝďŝůŝƚĞƚŽŵ� ƉƌĞĚ� ƉŽůŝƟēŬŝŵ� ŽƌŐĂŶŝŵĂ� hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ� ŶĂĐŝũĂ͕� ŬĂŽ� ƓƚŽ� ƐƵ�
'ĞŶĞƌĂůŶĂ� ƐŬƵƉƓƟŶĂ� ŝ� ^ĂǀĞƚ�ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ͘� :ĞĚŶŽŐůĂƐŶŽ�ŵŝƓůũĞŶũĞ�^ƵĚĂ�Ƶ�
ǀĞǌŝ�ƐĂ�ƉŝƚĂŶũĞŵ�ŽĚ�ǀĞůŝŬŽŐ�ǌŶĂēĂũĂ�ďŝ�ŵŽŐůŽ�ĚĂ�ƵŵĂŶũŝ�ŶũĞŐŽǀ�ŬƌĞĚŝďŝůŝƚĞƚ�
ŬĂŽ�ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĞ�ŝŶƐƟƚƵĐŝũĞ�ǌĂ�ƉƌĂǀŶŽ�ƌĞƓĂǀĂŶũĞ�ƐƉŽƌŽǀĂ͘�DŽŐƵđĞ�ũĞ�ĚĂ�ƐƵ�
ŽďƌĂǌůŽǎĞŶũĂ�̂ ƵĚĂ�Ƶ�ƐůƵēĂũƵ�<ŽƐŽǀĂ�ŶĞĂĚĞŬǀĂƚŶĂ�ŬĂŬŽ�ďŝ�ŶũĞŐŽǀ�ŬƌĞĚŝďŝůŝƚĞƚ�
ŵŽŐĂŽ�ďŽůũĞ�ĚĂ�ĚŽĜĞ�ĚŽ�ŝǌƌĂǎĂũĂ�ŬƌŽǌ�ŵĂŶũĞ�ǀĂǎŶŽ�ŵŝƓůũĞŶũĞ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ŶĞ�ďĂǀŝ�
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŶŝŵ� ƉŝƚĂŶũŝŵĂ� ƉƌĂǀĂ� ĚƌǎĂǀĂ� ŶĂ� ƐƵŬĐĞƐŝũƵ͘� EĂŬŶĂĚŶŽ�

��
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ŽĚďĂĐŝǀĂŶũĞ� ƉƌĂǀŶŝŚ� ĂƐƉĞŬĂƚĂ� ŐůĂǀŶŽŐ� ƉƌĂǀŽƐƵĚŶŽŐ� ŽƌŐĂŶĂ� ^ŝƐƚĞŵĂ�
hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ�ŶĂĐŝũĂ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�ƉŽůŝƟēŬŝŚ�ŽƌŐĂŶĂ�ŵŽŐůŽ�ũĞ�ŶĞƐƵŵŶũŝǀŽ�ƵƟĐĂƟ�
ŶĂ�ƌĞƉƵƚĂĐŝũƵ�dƌŝďƵŶĂůĂ͕�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ũĞ�ŝƐƚĂŬĂŽ��ƵŐĂƌĚ͘

^ůƵēĂũ�<ŽƐŽǀĂ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ƉƌĞƐĞĚĂŶ�ǌĂ�ďƵĚƵđĞ�ƐĞĐĞƐŝŽŶŝƐƟēŬĞ�ǌĂŚƚĞǀĞ�ŝ�
ŽƚǀĂƌĂ� ƌĂǌůŝēŝƚĂ� ƉŝƚĂŶũĂ͘� WƌǀŽ͕� ƚŽ� ũĞ� ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� <ŽƐŽǀĂ� ŽĚ�
ƐƚƌĂŶĞ� ǀŝƓĞ�ŽĚ�ϭϬϬ�ĚƌǎĂǀĂ͕� ƉƌĞƐĞĚĂŶ� ŬĂĚĂ� ũĞ� ƌĞē�Ž�ŽĚůƵēŝǀĂŶũƵ�ĚƌǎĂǀĂ� ŝ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ� ĚĂ� ůŝ� ƚƌĞďĂ�ĚĂ�ƉƌŝǌŶĂũƵ� ŝůŝ� ŶĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ� ũĞĚŶƵ�
ĚƌǎĂǀƵ�ŝůŝ�ĞŶƟƚĞƚ�ŶĂƐƚĂŽ�Ƶ�ũĞĚŶŽũ�ŶĞŬŽůŽŶŝũĂůŶŽũ�ĚƌǎĂǀŝ�ŶĂ�ēĞůƵ�ƐĂ�ŶĂƌŽĚŽŵ�
ŬŽũŝ� ƵǎŝǀĂ� ƉƌĂǀŽ� ŶĂ� ƐƉŽůũĂƓŶũĞ� ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ� Ƶ� ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ� ŬŽũĞ�
ŽƉƌĂǀĚĂǀĂũƵ�ƉƌŝďĞŐĂǀĂŶũĞ�ƐĞĐĞƐŝũŝ͘��ƌƵŐŽ͕�ŵŽǎĞ�ůŝ�ƐĞ�ŵŝƓůũĞŶũĞ�D^WͲĂ�ŬĂĚĂ�
ũĞ� ƌĞē� Ž� ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽŵ� ƉƌŽŐůĂƓĞŶũƵ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� <ŽƐŽǀĂ͕� ŬŽƌŝƐƟƟ� ŬĂŽ�
ǌĂŬŽŶƐŬŝ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ǌĂ� ďƵĚƵđĞ� ǌĂŚƚĞǀĞ� ǌĂ� ƐƵŬĐĞƐŝũƵ͍� �ƵŐĂƌĚ� ŝƐƟēĞ� ĚĂ͕�
ŶĂǎĂůŽƐƚ͕� �ĚĞďĂƚĂ�Ž�ǀƌĞĚŶŽƐƟ�ƐůƵēĂũĂ�<ŽƐŽǀĂ�ŬĂŽ�ƉƌĞƐĞĚĂŶĂ�ŶĞ�ƉƌĂǀŝ�ƵǀĞŬ�
ũĂƐŶƵ�ƌĂǌůŝŬƵ�ŝǌŵĞĜƵ�ŽǀĂ�ĚǀĂ�ƉŝƚĂŶũĂ͘�;ϰϯͿ

WŽƐƚŽũĞ�ƌĂǌŶĞ�ĚŝƐŬƵƐŝũĞ�ŶĂ�ƚĞŵƵ�<ŽƐŽǀĂ�Ƶ�ǀĞǌŝ�ƐĂ�Ɖƌǀŝŵ�ƉŝƚĂŶũĞŵ͘�WŽƐůĞ�
ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĂ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũĞ͕� ŶĞŬĞ� ĚƌǎĂǀĞ� ƐƵ� ŝǌũĂǀŝůĞ� ĚĂ� ũĞ� ƐůƵēĂũ�
<ŽƐŽǀĂ� ũĞĚŝŶƐƚǀĞŶ� ŝ� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ� ŝ� ĚĂ� ƐĞ� ŶĞ�ŵŽǎĞ� ƐŵĂƚƌĂƟ� ƉƌĞƐĞĚĂŶŽŵ͘�
�ƌǎĂǀŶĂ� ƐĞŬƌĞƚĂƌŬĂ� <ŽŶĚŽůŝǌĂ� ZĂũƐ� ;�ŽŶĚŽůĞǌĂ� ZŝĐĞͿ� ŝǌũĂǀŝůĂ� ũĞ� ĚĂ͗�
ͣEĞŽďŝēŶĂ� ŬŽŵďŝŶĂĐŝũĂ� ĨĂŬƚŽƌĂ� Ƶ� ƐŝƚƵĂĐŝũŝ� ƐĂ� <ŽƐŽǀŽŵ� ʹ� ƵŬůũƵēƵũƵđŝ� ŝ�
ŬŽŶƚĞŬƐƚ�ƌĂƐƉĂĚĂ�:ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ͕�ŝƐƚŽƌŝũƵ�ĞƚŶŝēŬŽŐ�ēŝƓđĞŶũĂ�ŝ�ǌůŽēŝŶĂ�ƉƌŽƟǀ�ĐŝǀŝůĂ�
ŶĂ� <ŽƐŽǀƵ͕� ŬĂŽ� ŝ� ƉƌŽĚƵǎĞƚĂŬ� ƉĞƌŝŽĚĂ� ƵƉƌĂǀĞ� hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ� ŶĂĐŝũĂ� ʹ� ŶŝƐƵ�
ƉƌŝƐƵƚŶŝ�Ƶ�ĚƌƵŐŝŵ�ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ�ŝ�ēŝŶĞ�<ŽƐŽǀŽ�ƐƉĞĐŝĮēŶŝŵ�ƐůƵēĂũĞŵ͘�<ŽƐŽǀŽ�
ŶĞ� ŵŽǎĞ� ďŝƟ� ƐŵĂƚƌĂŶŽ� ƉƌĞƐĞĚĂŶŽŵ� Ŷŝ� ǌĂ� ũĞĚŶƵ� ĚƌƵŐƵ� ƐŝƚƵĂĐŝũĂ� Ƶ�
ĚĂŶĂƓŶũĞŵ�ƐǀĞƚƵ͘͟ �;ϰϰͿ

^ĂǀĞƚ� ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ� ũĞ͕� Ɛ� ĚƌƵŐĞ� ƐƚƌĂŶĞ͕� ŶĂŐůĂƐŝůŽ� ƐǀŽũĞ� ƵǀĞƌĞŶũĞ� ĚĂ� ũĞ�
<ŽƐŽǀŽ͕� ƵƐůĞĚ� ƐƵŬŽďĂ� ŝǌ� ĚĞǀĞĚĞƐĞƟŚ� ŐŽĚŝŶĂ� ŝ� ƉƌŽĚƵǎĞŶũĂ� ƉĞƌŝŽĚĂ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ� ƵƉƌĂǀĞ� ƉƌĞŵĂ� ƌĞǌŽůƵĐŝũŝ� ϭϮϰϰ͕� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂůŽ� ƐůƵēĂũ� ƐƵŝ�
ŐĞŶĞƌŝƐ͘�

D^W�ŶŝũĞ�ƌĂǌŵĂƚƌĂŽ�ŽǀŽ�ƉŝƚĂŶũĞ�Ƶ�ƐǀŽŵ�^ĂǀĞƚŽĚĂǀŶŽŵ�ŵŝƓůũĞŶũƵ͕�Ăůŝ�ũĞ�
ǌďŽŐ�ŶƵǎŶŝŚ�ƉŽƐůĞĚŝĐĂ�ŽĚďĂĐŝŽ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĚĂ�ũĞ�ƌĞē�Ž�ƐůƵēĂũƵ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ͕�ŝƐƚŽ�
ŬĂŽ�ƓƚŽ�ũĞ�ŽĚďĂĐŝŽ�ƚǀƌĚŶũĞ�ĚĂ�ũĞ�<ŽƐŽǀŽ�ũĞĚŝŶƐƚǀĞŶŝ�ƐůƵēĂũ�ŝ�ŶĂƐƚĂǀŝŽ�ũĞ�ƐĂ�
ŝƐƉŝƟǀĂŶũĞŵ� ǌĂŬŽŶŝƚŽƐƟ� ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĂ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� <ŽƐŽǀĂ� ƉƌĞŵĂ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŵ�ƉƌĂǀƵ͘�

^ƵĚŝũĂ�<ŽƌŽŵĂ�ũĞ�ŝǌƌĂǌŝŽ�ƐǀŽũĞ�ŶĞƐůĂŐĂŶũĞ�ƵƉŽǌŽƌŝǀƓŝ�ĚĂ�ũĞ�^ƵĚ�ŶĂƉƌĂǀŝŽ�
ͣǀĞŽŵĂ� ŽƉĂƐĂŶ� ƉƌĞƐĞĚĂŶ� ŬŽũŝ� ŵŽǎĞ� ƉŽƐůƵǎŝƟ� ŬĂŽ� ǀŽĚŝē� ŝ� ƵƉƵƚƐƚǀŽ� ǌĂ�
ƵƉŽƚƌĞďƵ�ǌĂ�ƐĞĐĞƐŝŽŶŝƐƟēŬĞ�ŐƌƵƉĂĐŝũĞ�Ƶ�ĐĞůŽŵ�ƐǀĞƚƵ͘͟ �;ϰϱͿ�ZƵƐŬĂ�ĨĞĚĞƌĂĐŝũĂ�
ũĞ� ƚǀƌĚŝůĂ�ƉƌĞĚ�D^WͲŽŵ�ĚĂ�ƵŬŽůŝŬŽ�ƐůƵēĂũ�<ŽƐŽǀĂ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ� ũĞĚŝŶƐƚǀĞŶŝ�
ƉƌĞƐĞĚĂŶ͕�ƚŽ�ƐƵ�ŝƐƚŽ�ƚĂŬŽ�ďŝůŝ�ŝ�ƐůƵēĂũĞǀŝ��ďŚĂǌŝũĞ�ŝ�:ƵǎŶĞ�KƐĞƟũĞ͘

.RVRYR��GXK�X�PHāXQDURGQRP�SUDYX
��



EĞŬŝ�ƉƌĂǀŶŝĐŝ�ƐŵĂƚƌĂũƵ�ĚĂ�ƉŽũĂŵ�ƐĞĐĞƐŝũĞ�Ƶ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŵ�ƉƌĂǀƵ�ŝŵĂ�
ŶĞƵƚƌĂůŶƵ� ŬŽŶŽƚĂĐŝũƵ͘� <ƌŽĨŽƌĚ� ;�ƌĂǁĨŽƌĚͿ� ũĞ� ƌĞŬĂŽ� ĚĂ� ƐĞĐĞƐŝũĂ� ŶĞŵĂ�
ŶŝŬĂŬǀŽ�ǌĂŬŽŶƐŬŽ�ŝůŝ�ŶĞǌĂŬŽŶƐŬŽ�ǌŶĂēĞŶũĞ�ƵŶƵƚĂƌ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ�ƉƌĂǀĂ��
ǀĞđ�ĚĂ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ŶĞƵƚƌĂůŶŝ�ēŝŶ�ŬŽũŝ� ŝŵĂ�ƉŽƐůĞĚŝĐĞ�ŬŽũĞ�ƐƵ�ƌĞŐƵůŝƐĂŶĞ�ŶĂ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŵ� ŶŝǀŽƵ͘� ^ƵĚŝũĂ� ^ŝŵĂ͕� Ɛ� ĚƌƵŐĞ� ƐƚƌĂŶĞ͕� Ƶ� ƐǀŽŵ� ůŝēŶŽŵ�
ŵŝƓůũĞŶũƵ� Ž� <ŽƐŽǀƵ� ƚǀƌĚŝŽ� ũĞ� ĚĂ� ŶĞƵƚƌĂůŶŽƐƚ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ� ƉƌĂǀĂ� Ž�
ŽĚƌĞĜĞŶŝŵ�ƚĂēŬĂŵĂ�ƉŽĚƌĂǌƵŵĞǀĂ�ĚĂ�ƉŽƐƚŽũĞ�ŽďůĂƐƟ�ŬŽũĞ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝ�
ƉŽƌĞĚĂŬ�ŶĞ�ƌĞŐƵůŝƓĞ͘�;ϰϲͿ

:ĞĚŶĂ� ǀůĂĚĂ� ŝůŝ� ƐƵĚ� ƚĂŬŽĜĞ�ŵŽŐƵ� ĚĂ� ŽĚůƵēĞ� Ž� ŽƐŶŽǀĂŶŽƐƟ� ŽĚƌĞĜĞŶĞ�
ƐĞĐĞƐŝũĞ�ŝ�ĚĂ�ƐĞ�ƉŽǌŽǀƵ�ŶĂ�ƉƌĂǀŶŽ�ŵŝƓůũĞŶũĞ�ŶĂũŵĞƌŽĚĂǀŶŝũĞ�ĚŽŬƚƌŝŶĞ͕�ŬĂŽ�
ŶĂ� ƉŽŵŽđŶŝ� ŝǌǀŽƌ� ƉƌĂǀĂ� ƉŽĚ� ƵƐůŽǀŝŵĂ� ŝǌ� ēůĂŶĂ� ϯϴ͘ϭ͘� ĚͿ� ^ƚĂƚƵƚĂ�
DĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ� ƐƵĚĂ� ƉƌĂǀĚĞ͘� KƐŝŵ� ƚŽŐĂ͕� Ƶ� ƉŽƐůĞĚŶũĞ� ǀƌĞŵĞ� ƌĞǌŽůƵĐŝũĞ�
'ĞŶĞƌĂůŶĞ�ƐŬƵƉƓƟŶĞ͕�ƉƌĂŬƐĂ�ĚƌǎĂǀĂ͕�ŽďŝēĂũŶŽ�ƉƌĂǀŽ�ŝ�ŽƉƓƚĂ�ƉƌĂǀŶĂ�ŶĂēĞůĂ�
ŵŽŐƵ�ĚĂƟ�ŽĚŐŽǀŽƌ�Ƶ�Žǀŝŵ�ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ͘�KǀŽ�ŵŽǎĞ�ďŝƟ�ŽďůŝŬ�ͣƉƌĂǀŝēŶŽŐ�
ƉƌŽĐĞƐĂ͕͟ �ŽĚŶŽƐŶŽ�ƐŬƵƉ�ŶŽƌŵŝ�ŝ�ŶĂēĞůĂ�ŶĂ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ŵŽŐƵ�ŝ�ŵŽƌĂũƵ�ƉŽǌǀĂƟ�
ĚƌǎĂǀĞ͕�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ� ŝ� ƐƵĚŽǀŝ� Ɖƌŝ� ƵƚǀƌĜŝǀĂŶũƵ� ŽƐŶŽǀĂŶŽƐƟ�
ŽĚƌĞĜĞŶĞ�ƐĞĐĞƐŝũĞ͘�

DĞĜƵƟŵ͕� ƉƌĂŬƐĂ� ĚƌǎĂǀĂ� ŝ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ͕� ŬĂŽ� ŝ� ƐƵĚƐŬĞ�
ŽĚůƵŬĞ͕� ŶĞ�ƉƌƵǎĂũƵ� ũĂƐĂŶ� ŝ� ŬŽŚĞƌĞŶƚĂŶ� ƐƚĂǀ�Ž�ŶŽƌŵĂŵĂ� ŝ� ŶĂēĞůŝŵĂ�ŬŽũĂ�
ƌĞŐƵůŝƓƵ�ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ŽƚĐĞƉůũĞŶũĞ͘��Ğǌ�ŽďǌŝƌĂ�ŶĂ�ƚŽ͕�ƉŽƐƚŽũĞ�ŽĚƌĞĜĞŶĞ�ŶŽƌŵĞ�ŝ�
ŶĂēĞůĂ� ŬŽũĂ� ƐĞ� ŵŽŐƵ� ŝǌǀĞƐƟ� ŝǌ� ŽĚůƵŬĂ� ƐƵĚŽǀĂ� ŝ� ŝǌ� ƉƌĂŬƐŝ� ĚƌǎĂǀĂ� ŝ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ͘

EĂ�ƉƌŝŵĞƌ͕ �ŬĂĚ�ƐĞ�ũĞĚĂŶ�ĚĞŽ�ǌĞŵůũĞ�ŽĚǀŽũŝ�ŽĚ�ƉƌĞƚŚŽĚŶĞ�ĚƌǎĂǀĞ�ƐĂ�ĐŝůũĞŵ�
ƐƚǀĂƌĂŶũĂ� ŶŽǀĞ� ĚƌǎĂǀƵ͕� ƚĂ� ŶŽǀĂ� ĚƌǎĂǀĂ� đĞ� ďŝƟ� ƉƌŝŚǀĂđĞŶĂ� ŽĚ� ƐƚƌĂŶĞ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ� ǌĂũĞĚŶŝĐĞ� ƵŬŽůŝŬŽ� ƐĞ� ŝƐƉƵŶĞ� ǌĂŚƚĞǀŝ� ƵƐƚĂŶŽǀůũĞŶŝ�
<ŽŶǀĞŶĐŝũŽŵ� ŝǌ�DŽŶƚĞǀŝĚĞĂ� ŝ�ĂŬŽ�ƐĞ�ŶĞ�ŬƌƓĞ� ŝŵƉĞƌĂƟǀŶĞ�ŶŽƌŵĞ�ŽƉƓƚĞŐ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĂĚŶŽŐ�ƉƌĂǀĂ͕�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ũĞ�ďŝŽ�ƐůƵēĂũ�ŬŽĚ�ƉƌŝũĞŵĂ��ƌŝƚƌĞũĞ͕��ƌŶĞ�'ŽƌĞ�
ŝ�̂ ƵĚĂŶĂ�Ƶ�hũĞĚŝŶũĞŶĞ�EĂĐŝũĞ͘�

<ĂŶĚŝĚĂƚ�ǌĂ�ĚƌǎĂǀƵ�ŬŽũĂ�ũĞ�ƐƚǀŽƌĞŶĂ�ŬƌƓĞŶũĞŵ�ũƵƐ�ĐŽŐĞŶƐ�ŶŽƌŵĞ�ŶĞ�ŵŽǎĞ�
ƐĞ� ƐŵĂƚƌĂƟ� ĚƌǎĂǀŽŵ͘� <ŽŵŝƐŝũĂ� ǌĂ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽ� ƉƌĂǀŽ� Ƶ� ƐǀŽŵ� ŶĂĐƌƚƵ�
ēůĂŶŽǀĂ�Ž�KĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ�ĚƌǎĂǀĂ�ǌĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽ�ƉƌŽƟǀƉƌĂǀŶĂ�ĚĞůĂ�ŐŽǀŽƌŝ�
ũĞĚŝŶŽ�Ž�ŽďĂǀĞǌŝ�ĚƌǎĂǀĂ�ĚĂ�ŶĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ƚĂŬǀĞ�ĞŶƟƚĞƚĞ͘�WŽƌĞĚ�ƚŽŐĂ͕�ƌĞǌŽůƵĐŝũĞ�
^ĂǀĞƚĂ� ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ� Ž� ƐƚǀĂƌĂŶũƵ� ĚƌǎĂǀĂ� ŶĂƐƚĂůŝŚ� ŬƌƓĞŶũĞŵ� ŝŵƉĞƌĂƟǀŶŝŚ�
ŶŽƌŵŝ�ŶĞ� ƐĂŵŽ�ĚĂ� ǌĂŚƚĞǀĂũƵ�ŽĚ� ēůĂŶŝĐĂ�ĚĂ�ŶĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ� ƚĞ� ĞŶƟƚĞƚĞ͕� ǀĞđ�
ƚĂŬŽĜĞ�ŶĂǀŽĚĞ� ƓƚĂ� ēŝŶŝ� ŶĞǌĂŬŽŶŝƟ� ŝ� ŶĞǀĂǎĞđŝ� ēŝŶ͘�EŝƓƚĂǀŶŽƐƚ� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�
ƉƌŝƌŽĚŶƵ�ƉŽƐůĞĚŝĐƵ�ŬƌƓĞŶũĂ�ũƵƐ�ĐŽŐĞŶƐ�ŶŽƌŵĞ͘�D^W�ŵŽƌĂ�ƐŚŽĚŶŽ�ƚŽŵĞ�ĚĂ�
ƉŽƚǀƌĚŝ� ĚĂ� ũĞ� ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĞ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� ŬŽũŝŵ� ƐĞ� ŬƌƓŝ� ŶĞŬĂ� ŝŵƉĞƌĂƟǀŶĞ�
ŶŽƌŵĂ�ŶĞǌĂŬŽŶŝƚŽ͘�dŽ� ũĞ� ŝǌŽƐƚĂůŽ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�^ƵĚĂ�Ƶ�ƐůƵēĂũƵ� ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽŐ�
ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĂ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�<ŽƐŽǀĂ͘
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WƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ� <ŽƐŽǀĂ� ŽĚ� ƐƚƌĂŶĞ� ǀŝƓĞ� ŽĚ� ƐƚŽ� ĚƌǎĂǀĂ� ũĞ� Ƶ� ƐƵƉƌŽƚŶŽƐƟ� ƐĂ�
ŽĚůƵŬŽŵ� �ĂĚŝŶƚĞƌŽǀĞ� ĂƌďŝƚƌĂǎŶĞ� ŬŽŵŝƐŝũĞ� Ƶ� ŶũĞŶŽŵ�ŵŝƓůũĞŶũƵ� ďƌŽũ� Ϯ͕� Ƶ�
ŬŽŵĞ�ƐĞ�ŶĂǀŽĚŝ�ĚĂ�ĞŶŬůĂǀĞ�ŶĞŵĂũƵ�ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ƐƉŽůũĂƓŶũĞ�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ͕�
ƓƚŽ� ũĞ�ƉƌŽƟǀŶŽ�ŶĂēĞůƵ�ƵƟ�ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ͘�dŽ�ƓƚŽ� ũĞ�^ƵĚ� ŝǌŽƐƚĂǀŝŽ�ĚĂ�ƉŽŵĞŶĞ�
ŵŝƓůũĞŶũĞ� �ƌďŝƚƌĂǎŶĞ� ŬŽŵŝƐŝũĞ� ŝ� ƓƚŽ� ũĞ� ŝŶƐŝƐƟƌĂŽ� ŶĂ� ƚŽŵĞ� ĚĂ� ƐĞ� ŶũĞŐŽǀŽ�
ŵŝƓůũĞŶũĞ�ŽĚŶŽƐŝ�ŶĂ�ǌĂŬŽŶŝƚŽƐƚ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĂ�ŶĂǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�<ŽƐŽǀĂ͕�Ă�ŶĞ�ŶĂ�
ŶũĞŐŽǀĞ�ƉŽƐůĞĚŝĐĞ͕�ĚŽǀĞůŽ�ũĞ�ĚŽ�ƚŽŐĂ�ĚĂ�ŶĞŬŝ�ƉƌĂǀŶŝĐŝ�ƚǀƌĚĞ�ĚĂ�ŵŝƓůũĞŶũĞ�
^ƵĚĂ�ŶĞ�ƵƟēĞ�ŶĂ�ǀĂůŝĚŶŽƐƚ�ŵŝƓůũĞŶũĂ��ĂĚŝŶƚĞƌŽǀĞ�ĂƌďŝƚƌĂǎŶĞ�ŬŽŵŝƐŝũĞ�ƉŽ�
ƉŝƚĂŶũƵ�ƵƟ�ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ͘�KǀĂũ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŶŝũĞ�ƵǀĞƌůũŝǀ�ǌďŽŐ�ƉƌŝƐŝůŶĞ�ƌĂǌůŝŬĞ�ŬŽũƵ�
ũĞ�^ƵĚ�ƉŽƐƚĂǀŝŽ�ŝǌŵĞĜƵ�ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĂ�ŶĂǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ŝ�ĞĨĞŬĂƚĂ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ͘�EĂ�
ŽǀŽ�ĚŝƐŬƵƚĂďŝůŶŽ�ŽďƌĂǌůŽǎĞŶũĞ� ƐĞ�ŶĞ�ŵŽǎĞ�ƉŽǌŝǀĂƟ� ŬĂŬŽ�ďŝ� ƐĞ�ŶĂƉƌĂǀŝůĂ�
ƌĂǌůŝŬĂ�ŝǌŵĞĜƵ�ŵŝƓůũĞŶũĂ�̂ ƵĚĂ�ŝ�ŵŝƓůũĞŶũĂ��ƌďŝƚƌĂǎŶĞ�ŬŽŵŝƐŝũĞ͘

�Ă� ĚƌƵŐĞ� ƉƌĂǀŶŝŬĞ͕� ŬĂŽ� ƓƚŽ� ũĞ� �ƵŐĂƌĚ͕� ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĂ� ƌĂǌůŝŬĂ� ŝǌŵĞĜƵ�
ŵŝƓůũĞŶũĂ�D^WͲĂ�ŝ�ŽĚůƵŬĞ��ĂĚŝŶƚĞƌŽǀĞ�ŬŽŵŝƐŝũĞ�ũĞƐƚĞ�Ƶ�ƚŽŵĞ�ƓƚŽ�ũĞ�ŽǀĂ�ĚƌƵŐĂ�
ƐŵĂƚƌĂůĂ� ĚĂ� ũĞ� ŶĂēĞůŽ� ƵƟ� ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ� ƉƌŝŵĞŶũĞŶŽ� ƵǌĞǀƓŝ� Ƶ� Žďǌŝƌ� ĚĂ� ũĞ�
^ŽĐŝũĂůŝƐƟēŬĂ� &ĞĚĞƌĂƟǀŶĂ� ZĞƉƵďůŝŬĂ� :ƵŐŽƐůĂǀŝũĂ� ďŝůĂ� ĚƌǎĂǀĂ� Ƶ� ĨĂǌŝ�
ƌĂƐƉĂĚĂŶũĂ�ŝ�ŽƚĐĞƉůũĞŶũĂ�ŝ�ŶŝũĞ�ƌĂǌƵŵĞůĂ�ƐůƵēĂũ�<ŽƐŽǀĂ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŽĚŶŽƐŝŽ�ŶĂ�
ŽƚĐĞƉůũĞŶũĞ�ũĞĚŶĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŶĞ�ƉŽŬƌĂũŝŶĞ�ƉŽƐƚŽũĞđĞ�ĚƌǎĂǀĞ�ʹ �̂ ƌďŝũĞ�ʹ �ŬŽũĂ�ƐĞ�
ŶŝũĞ�ŶĂůĂǌŝůĂ�Ƶ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ƌĂƐƉĂĚĂŶũĂ͘�;ϰϳͿ

�DŝƓůũĞŶũĞ� �ĂĚŝŶƚĞƌŽǀĞ� ŬŽŵŝƐŝũĞ�ŵŽǎĞŵŽ�ƉŽŬƵƓĂƟ� ĚĂ� ƌĂǌƵŵĞŵŽ� ŬĂŽ�
ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĞ�ŶĂēĞůĂ�ƵƟ�ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ�ŶĂ�ŐƌĂŶŝĐĞ�ĨĞĚĞƌĂůŶŝŚ�ũĞĚŝŶŝĐĂ�ŝ�ƚƌĂǎĞŶũĞ�
ǀĞđĞ�ǌĂƓƟƚĞ�ŵĂŶũŝŶĂ�ŬĂŽ�ƉƌĂǀĂ�ĞŶƟƚĞƚĂ�ũĞĚŶĞ�ĨĞĚĞƌĂĐŝũĞ͕�ŬĂŽ�ĂƵƚŽŶŽŵŶŝŚ�
ƉŽŬƌĂũŝŶĂ� ƐĂ� ƵƐƚĂǀŶŝŵ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽŵ� ŝůŝ� ĞƚŶŝēŬŝŚ� ĞŶŬůĂǀĂ� ŬŽũĞ� ƐĞ� ŵŽŐƵ�
ŝĚĞŶƟĮŬŽǀĂƟ͘� EĞŵĂ� ƐƵŵŶũĞ� ĚĂ� ũĞ� ŵŝƓůũĞŶũĞ� �ƌďŝƚƌĂǎŶĞ� ŬŽŵŝƐŝũĞ� Ž� ƵƟ�
ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ�ƵŵĂŶũĞŶŽ�ŝůŝ͕�ƓƚŽ�ũĞ�ũŽƓ�ŐŽƌĞ͕�ŝǌƵǌĞƚŽ͘�hǌĚƌǎĂŶŽƐƚ�D^WͲĂ�ĚĂ�ƐĞ�
ƉŽǌŽǀĞ�ŶĂ�ŵŝƓůũĞŶũĞ��ĂĚŝŶƚĞƌŽǀĞ�ŬŽŵŝƐŝũĞ�Ƶ�ƐǀŽŵ�ǀůĂƐƟƚŽŵ�ƐĂǀĞƚŽĚĂǀŶŽŵ�
ŵŝƓůũĞŶũƵ͕� ƵƉƌŬŽƐ� ēŝŶũĞŶŝĐŝ� ĚĂ� ƐƵ� ďƌŽũŶĞ� ĚƌǎĂǀĞ� ƐƉŽŵŝŶũĂůĞ� ŵŝƓůũĞŶũĞ�
�ƌďŝƚƌĂǎŶĞ�ŬŽŵŝƐŝũĞ�Ƶ�ƐǀŽũŝŵ�ĂƌŐƵŵĞŶƟŵĂ�ƉƌĞĚ�̂ ƵĚŽŵ͕�ƵŬĂǌƵũĞ�ŶĂ�ƚŽ�ĚĂ�ũĞ�
dƌŝďƵŶĂů� ƐŵĂƚƌĂŽ� ŽǀĂ� ŵŝƓůũĞŶũĂ� ŝƌĞůĞǀĂŶƚŶŝŵ� ŝ� ŶĞƵǀĞƌůũŝǀŝŵ͘� DŝƓůũĞŶũĞ�
�ĂĚŝŶƚĞƌŽǀĞ� ŬŽŵŝƐŝũĞ� ŬŽũŝŵ� ƐĞ� ŽŐƌĂŶŝēĂǀĂ� ƉƌĂǀŽ� ŶĂ� ƐƉŽůũĂƓŶũĞ�
ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŶŝŚ�ƉŽŬƌĂũŝŶĂ�ƉŽƚǀƌĜƵũĞ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ŶĞ�ƐĂŵŽ�
<ŽƐŽǀĂ͕�ǀĞđ�ŝ��ďŚĂǌŝũĞ�ŝ�:ƵǎŶĞ�KƐĞƟũĞ͘�;ϰϴͿ

DĞĜƵƟŵ͕� ĂƌŐƵŵĞŶƟ� ŝǌŶĞƟ� ƉƌĞĚ� D^WͲŽŵ� ŝǌŵĞŶŝůŝ� ƐƵ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ�
ǀĞǌĂŶĞ�ǌĂ�ƉƌŝďĞŐĂǀĂŶũĞ�ƐĞĐĞƐŝũŝ�Ƶ�ŝǌŶĞƟŵ�ŵŝƓůũĞŶũŝŵĂ͘�EĞŬĞ�ĚƌǎĂǀĞ͕�ƉŽƉƵƚ��
EĞŵĂēŬĞ͕� ,ŽůĂŶĚŝũĞ� ŝ� aǀĂũĐĂƌƐŬĞ͕� ƉŽĚƌǎĂůĞ� ƐƵ� ũĞ͖� ĚƌƵŐĞ͕� ŬĂŽ� ƓƚŽ� ƐƵ�
�ƌŐĞŶƟŶĂ͕�<ŝƉĂƌ� ŝ� aƉĂŶŝũĂ͕�ŽĚďĂĐŝůĞ� ƐƵ� ũĞ͖� ^ũĞĚŝŶũĞŶĞ��ŵĞƌŝēŬĞ��ƌǎĂǀĞ� ŝ�
hũĞĚŝŶũĞŶŽ� <ƌĂůũĞǀƐƚǀŽ� ŶŝƐƵ� ǌĂƵǌĞůŝ� ƐƚĂǀ� Ƶ� ǀĞǌŝ� ƐĂ� Ɵŵ͕� ĚŽŬ� ũƵ� ũĞ� ZƵƐŬĂ�
&ĞĚĞƌĂĐŝũĂ�ƉƌŝǌŶĂůĂ�ƐĂŵŽ�Ƶ�ĞŬƚƌĞŵŶŝŵ�ƵƐůŽǀŝŵĂ�ŬŽũŝ�ŶŝƐƵ�ďŝůŝ�ƐůƵēĂũ�ŬĂĚĂ�ũĞ�
Ƶ�ƉŝƚĂŶũƵ�<ŽƐŽǀŽ͘�EĞŵĂ�ƐƵŵŶũĞ�ĚĂ�ũĞ͕�ƵƉƌŬŽƐ�ŽĚďŝũĂŶũƵ�^ƵĚĂ�ĚĂ�ĚŽŶĞƐĞ�

.RVRYR��GXK�X�PHāXQDURGQRP�SUDYX
��



ŽĚůƵŬƵ�Ž�ƉƌŝďĞŐĂǀĂŶũƵ�ƐĞĐĞƐŝũŝ�Ƶ�ƐůƵēĂũƵ�<ŽƐŽǀĂ͕�ŶũĞŐŽǀŽ�ŵŝƓůũĞŶũĞ�ĚŽǀĞůŽ�
ĚŽ�ƚŽŐĂ�ĚĂ�ƉƌŝďĞŐĂǀĂŶũĂ�ƐĞĐĞƐŝũŝ�ƉŽƐƚĂŶĞ�ƚĞŵĂ�ƌĂƐƉƌĂǀĞ�ŵĞĜƵ�ĚƌǎĂǀĂŵĂ͘�
;ϰϵͿ

�ͣ WƌŝďĞŐĂǀĂŶũĞ�ƐĞĐĞƐŝũŝ�ũĞ�ŶĞŽƉŚŽĚŶŽ�ƌĞƓĞŶũĞ�Ƶ�ŬƌĂũŶũŽũ�ŶƵǎĚŝ͕�ŶĞ�ƐĂŵŽ�Ƶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƵ�ƉƌĂǀĚĞ͕�ǀĞđ� ŝ�Ƶ� ŝŶƚĞƌĞƐƵ�ŵŝƌĂ͘�WŽƐƚŽũĞ�ƐŝƚƵĂĐŝũĞ�Ƶ�ŬŽũŝŵĂ�ƐƚƌŽŐĂ�
ƉƌŝŵĞŶĂ� ŶĂēĞůĂ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ� ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ� ŝůŝ� ƵƟ� ƉŽƐƐŝĚĞƟƐ� ĚŽǀŽĚĞ� ĚŽ�
ŬŽŶŇŝŬƚĂ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŵŽŐƵ�ƌĞƓŝƟ�ƐĂŵŽ�ƉƵƚĞŵ�ƐĞĐĞƐŝũĞ͘͟ �ͣ KǀŽ�ƉŽƐůĞĚŶũĞ�ŶĞ�ŵŽǎĞ�
ŶŝŬĂŬŽ�ĚĂ�ƐĞ�ƉƌŝŵĞŶŝ�ŶĂ�<ŽƐŽǀŽ͕͟ �ƉŝƓĞ��ƵŐĂƌĚ͘�;ϱϬͿ

:ĂƐŶŽ�ũĞ�ĚĂ�D^W�ŶŝũĞ�ƵƐƉĞŽ�ĚĂ�ƉƌƵǎŝ�ƐŵĞƌŶŝĐĞ�Ž�ƉƌĂǀƵ�ƉƌŝŵĞŶũŝǀŽŵ�ŶĂ�
ƐƵŬĐĞƐŝũƵ� ĚƌǎĂǀĂ� Ƶ� ƐǀŽŵ� ƐĂǀĞƚŽĚĂǀŶŽŵ� ŵŝƓůũĞŶũƵ� Ž� ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽŵ�
ƉƌŽŐůĂƓĞŶũƵ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� <ŽƐŽǀĂ͘� ^ƵĚ� ũĞ� ƉƌĞƐƚĂŽ� ĚĂ� ƐĞ� ďĂǀŝ� ŬůũƵēŶŝŵ�
ƉŝƚĂŶũŝŵĂ�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ũĞ�ƉƌŝŵĞŶĂ�ŶĂēĞůĂ�Ž�ƐĂŵŽŽƉƌĞĚĞůũĞŶũƵ�Ƶ�ƐǀĞƚƵ�ŬŽũŝ�ŶĞ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓĞ� ŬŽůŽŶŝũĂůŝǌĂŵ� ŝ� Ƶ� ŬŽŵĞ� ũĞ� ƉƌŝďĞŐĂǀĂŶũĞ� ƐĞĐĞƐŝũŝ� ĚĞŽ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ� ƉƌĂǀĂ͘� KƐŝŵ� ƚŽŐĂ͕� ŶĂǀĞŽ� ũĞ� ĚĂ� ũĞ� ŶĂēĞůŽ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ�ŽŐƌĂŶŝēĞŶŽ�ŶĂ�ƉŽĚƌƵēũĞ�ŽĚŶŽƐĂ�ŝǌŵĞĜƵ�ĚƌǎĂǀĂ�ŝ�ƉŽƚǀƌĚŝŽ�ĚĂ�ũĞ�
ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĞ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� ŬŽũĞ� ŬƌƓŝ� ŝŵƉĞƌĂƟǀŶƵ� ŶŽƌŵƵ� ƐƵƉƌŽƚŶŽ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŵ�ƉƌĂǀƵ͘��Ğǌ�ŽďǌŝƌĂ�ŶĂ�ƚŽ͕�^ƵĚ�ũĞ�ƐŵĂƚƌĂŽ�ĚĂ�ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽ�
ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĞ� ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ� <ŽƐŽǀĂ� ŶŝũĞ� Ƶ� ƐƵƉƌŽƚŶŽƐƟ� ƐĂ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ�
ƉƌĂǀŽŵ͕�ƓƚŽ�ƵƉƵđƵũĞ�ŶĂ�ƚŽ�ĚĂ�ƐƵŬĐĞƐŝũĂ�ĚƌǎĂǀĞ�ŶŝũĞ�ƌĞŐƵůŝƐĂŶĂ�ǌĂŬŽŶŽŵ͘�
DŽǎĚĂ� ŝ� ǀĂǎŶŝũŝ� ŽĚ� ƐĂǀĞƚŽĚĂǀŶŽŐ�ŵŝƓůũĞŶũĂ� ^ƵĚĂ� ďŝůŝ� ƐƵ� ϯϲ� ĚŽƉŝƐĂ� ŝ� Ϯϵ�
ŵŝƓůũĞŶũĂ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�ϰϯ�ĚƌǎĂǀĞ�ŬŽũŝ�ƐƵ�ƉŽĚŶĞƟ�dƌŝďƵŶĂůƵ�ƚŽŬŽŵ�ƉƌŽĐĞƐĂ͕�Ƶ�
ŬŽũŝŵĂ� ũĞ� ŶĂǀĞĚĞŶŽ� ŽŶŽ� ƓƚŽ� ũĞ� ƉŽ� ŶũŝŚŽǀŽŵ� ŵŝƓůũĞŶũƵ� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂůŽ�
ƉƌŝŵĞŶůũŝǀŽ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽ� ƉƌĂǀŽ͘� Kǀŝ� ƉŽĚŶĞƐĐŝ͕� ǌĂũĞĚŶŽ� ƐĂ� ƐĂŵŝŵ�
ŵŝƓůũĞŶũĞŵ�D^WͲĂ͕�ƉƌƵǎŝůŝ�ƐƵ�ĚŽǀŽůũŶŽ�ĚŽŬĂǌĂ�Ž�ƚŽŵĞ�ĚĂ�ƐƵŬĐĞƐŝũĂ�ũĞĚŶĞ�
ĚƌǎĂǀĞ�ŶĞ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶƵ�ƉŽůŝƚēŬƵ�ēŝŶũĞŶŝĐƵ�ŶŝƟ�ͣ ƉƌĂǀŶŽ�ŶĞƵƚƌĂůĂŶ�
ēŝŶ͘͟ �WƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ēŝŶ�ƉŽĚůŽǎĂŶ�ĂŶĂůŝǌŝ�ŝ�ǌĂŬŽŶƐŬŝŵ�ŽĚƌĞĚďĂŵĂ�ēŝũĞ�ƉŽƐůĞĚŝĐĞ�
ƐƵ�ƌĞŐƵůŝƐĂŶĞ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ�ƉƌĂǀŽŵ͘�;ϱϭͿ

:ĂƐŶĂ� ŶŽƌŵĂ� ŬŽũĂ� ďŝ� ǌĂďƌĂŶŝůĂ� ƐƵŬĐĞƐŝũƵ� ĚƌǎĂǀĂ� Ƶ� ŶĞŬŽůŽŶŝũĂůŶŽŵ�
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ� ŝůŝ� ďŝ� ũĞ� ĚŽǌǀŽůŝůĂ� Ƶ� ŽĚƌĞĜĞŶŝŵ� ŝ� ĚĞĮŶŝƐĂŶŝŵ� ƵƐůŽǀŝŵĂ� ũĞ�
ŶĞƉŽǎĞůũŶĂ�Ƶ�ĚĂŶĂƓŶũĞ�ǀƌĞŵĞ͘��ƌǎĂǀĞ�ŶĞ�ŵŽŐƵ�ĚĂ�ŽēĞŬƵũƵ�ĚĂ�đĞ�ƐĞ�ƉŽĚƌǎĂƟ�
ƐƉŽƌĂǌƵŵ�ŬŽũŝ�ƌĂǌŵĂƚƌĂ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝũƵ�ŶũŝŚŽǀĞ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĞ͖�D^W�ũĞ�Ƶ�ƐůƵēĂũƵ�
<ŽƐŽǀĂ�ƉŽŬĂǌĂŽ�ŶĞĚŽƐƚĂƚĂŬ�ĞŶƚƵǌŝũĂǌŵĂ�Ƶ�ǌĂĚĂƚŬƵ�ŬŽũŝ�ŵƵ�ũĞ�ďŝŽ�ƉŽǀĞƌĞŶ͘�
;ϱϮͿ�sĞƌƵũĞŵŽ�ĚĂ�ũĞ�ĂŶĂůŝǌŝƌĂŶũĞ�ƚĞŵĞ�ƐĂ�ǀŝƐŽŬŽ�ƉŽůŝƟēŬŝŵ�ĞůĞŵĞŶƟŵĂ�ŝ�Ƶ�
ŬŽũŽũ� ƐƵ� ǌĂƉĂĚŶĞ� ƐŝůĞ� ŝŵĂůĞ� ůŝēŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐĞ� ĚŽǀĞůŽ� ĚŽ� ƚŽŐĂ� ĚĂ� ŶĂũǀŝƓŝ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝ�ƐƵĚ�ĚŽŶĞƐĞ�ŽƐƌĞĚŶũĞ�ƐĂǀĞƚŽĚĂǀŶŽ�ŵŝƓůũĞŶũĞ�ŬŽũĞ�ũĞ�ďŝůŽ�ǀŝƓĞ�
ŽŬƌĞŶƵƚŽ� ƚŽŵĞ�ĚĂ�ƐĞ�ŽĚƌǎŝ�ƵŐůĞĚ�ŶĞŐŽ�ĚĂ�ƐĞ�ƉƌŽŶĂĜƵ�ƐŵĞƌŶŝĐĞ�ŬŽũĞ�ďŝ�
ƉŽŬĂǌĂůĞ� ŬĂŬŽ� ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƓĞ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽ�ƉƌĂǀŽ͕� ŬĂŽ� ƓƚŽ�ďŝůĂ� ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ�
'ĞŶĞƌĂůŶĞ�ƐŬƵƉƓƟŶĞ͘�EĞƵƐƉĞŚ�̂ ƵĚĂ�ũĞ�ďŝŽ�ŽēŝŐůĞĚĂŶ͊

��
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sĞůŝŬŝ�ƉƌĂǀŶŝŬ�ŬĂŬĂǀ�ũĞ�ďŝŽ�^ĞƐĂƌ�^ĞƉƵůǀĞĚĂ�;�ĞƐĂƌ�^ĞƉƷůǀĞĚĂͿ�ŐŽǀŽƌŝŽ�ũĞ�
ĚĂ�ũĞ�ƉƌĂǀŽ�ŶĂƌŽĚĂ�ǀŝƓĞ�ƉŽůŝƟēŬŽ�ŶĞŐŽ�ƵƐƚĂǀŶŽ�ƉƌĂǀŽ͘��ďŽŐ�ƚŽŐĂ�ũĞ�ǌĂŬůũƵēĂŬ�
ŶĂ� ŽǀƵ� ƚĞŵƵ� ĚĂ� ƚƌĞďĂ� ƉƌŽŶĂđŝ� ƌĂǀŶŽƚĞǎƵ� ŝǌŵĞĜƵ� ƉŽůŝƟēŬŽŐ� ĂƐƉĞŬƚĂ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ� ƐƚǀĂƌŶŽƐƟ� ŝ� ŬĂŶƚŽǀƐŬŽŐ� ĂƐƉĞŬƚĂ� ŽŶŽŐĂ� ƓƚŽ� ďŝ� ƚƌĞďĂůŽ� ĚĂ�
ďƵĚĞ͘

<ŽƐŽǀŽ�ũĞ�ũĂƐĂŶ�ƉƌŝŵĞƌ�ƉƌĞǀůĂƐƟ�ƉŽůŝƟŬĞ�ŶĂĚ�ƉƌĂǀŶŽŵ�ŶŽƌŵŽŵ�ŝ�ƉŽƌĂǌĂ͕�
ŶĂĚĂŵŽ�ƐĞ�ƚƌĞŶƵƚŶŽŐ͕�ŽŶŽŐĂ�ƓƚŽ�ďŝ�ƚƌĞďĂůŽ�ĚĂ�ďƵĚĞ��ŬŽũŝ�ƐƵ�Ɛǀŝ�ĚƵǎŶŝ�ĚĂ�
ƉƌĂƚĞ͕�ƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ�ĚƌǎĂǀĞ�ŬŽũĞ�ƚǀƌĚĞ�ĚĂ�ƐůĞĚĞ�ĚŝŬƚĂƚĞ�ǌĂŬŽŶŝƚŽƐƟ͘�/ƐƚŽƌŝũĂ�ũĞ�
ƉƌĞƉƵŶĂ�ƐůƵēĂũĞǀĂ�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ũĞ�<ŽƐŽǀŽ�ŝ�ďŝůŽ�ďŝ�ĚŽďƌŽ�ĚĂ�ƐĞ�ŽŶŝ�ŶĞ�ƉŽŶŽǀĞ͘�
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6WDY�0HNVLND�SR�SLWDQMX�MHGQRVWUDQH�GHNODUDFLMH�R�QH]DYLVQRVWL�.RVRYD

^ƚĂǀ�DĞƐŬŝŬĂ͕�ƉŽ�ƉŝƚĂŶũƵ�ũĞĚŽƐƚƌĂŶĞ�ĚĞŬůĂƌĂĐŝũĞ�Ž�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�<ŽƐŽǀĂ�
ƉƌŽƓůŽŐ�ϭϳ͘�ĨĞďƌƵĂƌĂ͕�ĨŽƌŵŝƌĂ�ƐĞ�Ƶ�ŽŬǀŝƌƵ�ƐůĞĚĞđŝŚ�ƐƚĂǀŽǀĂ͘

ϭ͘�DĞŬƐŝŬŽ�ƌĂǌƵŵĞ�ƐŝƚƵĂĐŝũƵ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�ŬŽƐŽǀƐŬŽŐ�ŶĂƌŽĚĂ͕�ŬĂŽ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�
ŝƐƚŽƌŝũƐŬŽŐ� ƉƌŽĐĞƐĂ� ŬŽũŝ� ƐĞ� ŽĚǀŝŽ� ŶĂŬŽŶ� ƌĂƐƉĂĚĂ� ďŝǀƓĞ� :ƵŐŽůƐĂǀŝũĞ͕� Ăůŝ� ũĞ�
ƵďĞĜĞŶ�ĚĂ� đĞ� ƐĞ� ƚƌĂũŶŽ� ƌĞƓĞŶũĞ� ǌĂ� ƚƌĞŶƵƚŶƵ� ƐŝƚƵĂĐŝũƵ�ŵŽđŝ� ŝǌŶĞƟ� ƐĂŵŽ�
ƉŽƓƚƵũƵđŝ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽ�ƉƌĂǀŽ͕�ƵŬůũƵēƵũƵđŝ�ƌĞǌŽůƵĐŝũƵ�ϭϮϰϰ�;ϭϵϵϵͿ�^ĂǀĞƚĂ�
ǌĂ�ďĞǌďĞĚŶŽƐƚ�hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ�ŶĂĐŝũĂ͘

Ϯ͘�hŬůũƵēĞŶĞ� ƐƚƌĂŶĞ�ďŝ� ƚƌĞďĂůŽ�ĚĂ�ƉƌŝďĞŐŶƵ� Ɛǀŝŵ�ŵĞŚĂŶŝǌŵŝŵĂ�ǌĂƌĂĚ�
ŵŝƌŶŽŐ� ƌĞƓĞŶũĂ� ƉƌŽďůĞŵĂƟēŶŝŚ� ƐŝƚƵĂĐŝũĂ� ŬĂŬŽ� ďŝ� ƉŽƐƟŐůĞ� ƐƉŽƌĂǌƵŵ� Ž�
ŬŽŶĂēŶŽŵ�ƐƚĂƚƵƚƵ�<ŽƐŽǀĂ͕�ŶĂƐƚŽũĞđŝ�ĚĂ�ĚŽƐƟŐŶƵ�ŬŽŶĂēŶŽ�ƌĞƓĞŶũĞ�ǌĂ�ƐǀĞ�
ƐƚƌĂŶĞ͕� ŬŽũĞ� ďŝ� ŐĂƌĂŶƚŽǀĂůŽ� ƉŽůŝƟēŬŝ͕� ĞŬŽŶŽŵƐŬŝ� ŝ� ĚƌƵƓƚǀĞŶŝ� ƌĂǌǀŽũ� ƐǀŝŚ�
ƐƚĂŶŽǀŶŝŬĂ͕�ƐƚĂǀůũĂũƵđŝ�ƉŽƐĞďĂŶ�ĂŬĐĞŶĂƚ�ŶĂ�ƉŽƓƚŽǀĂŶũĞ�ƉƌĂǀĂ�ŵĂŶũŝŶĂ�ŝ�ŶĂ�
ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ�ŵŝƌĂ�ŝ�ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ�Ƶ�ƌĞŐŝŽŶƵ͘

ϯ͘�DĞŬƐŝŬŽ�ƉƌŽĐĞŶũƵũĞ�ĚĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽ�ƉƌĂǀŽ͕�ƉƌŝŵĞŶũŝǀŽ�Ƶ�ƐŝƚƵĂĐŝũŝ�ŬĂŽ�
ƓƚŽ� ũĞ� ŽŶĂ� ŬƌŽǌ� ŬŽũƵ� <ŽƐŽǀŽ� ĚĂŶĂƐ� ƉƌŽůĂǌŝ͕� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ� ƉŽƚƌĂŐƵ� ǌĂ�
ƌĂǀŶŽƚĞǎŽŵ� ŝǌŵĞĜƵ� ŶĂēĞůĂ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ� ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ͕� ŬŽũŝ� ƉŽĚƌǎĂǀĂ�
ŶĂĐŝŽŶĂůŶŽ�ũĞĚŝŶƐƚǀŽ�ĚƌǎĂǀĞ͕�ŝ�ƉƌĂǀĂ�ŶĂƌŽĚĂ�ŶĂ�ƐůŽďŽĚŶŽ�ŽƉƌĞĚĞůũĞŶũĞ͘

ϰ͘� DĞĜƵƟŵ͕� ƚĂŬǀĂ� ŶĂēĞůĂ� ŝ� ƉƌĂǀĂ� ƐĞ� ŵŽŐƵ� ŽƐƚǀĂƌŝƟ͕� Ƶ� ƐŬůĂĚƵ� ƐĂ�
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ�ƉƌĂǀŽŵ͕�ǌĂŬŽŶŝƟŵ�ƉƵƚĞǀŝŵĂ�ŝ�ŶŝŬĂŬŽ�ƉƵƚĞŵ�ƵƉŽƚƌĞďĞ�ƐŝůĞ͘�
�ƌŐƵŵĞŶƚŽǀĂƟ�ƉŽƐƚŽũĂŶũĞ�ũĞĚŶĞ�ƉŽƐĞďŶĞ�ƐŝƚƵĂĐŝũĞ�;ĂůƵĚŝƌĂũƵđŝ�ŶĂ�ŝƐƚŽƌŝũƵ�
ŵĞĜƵĞƚŶŝēŬŽŐ�ŶĂƐŝůũĂ�ŬŽũĂ�ƐĞ�ŽĚǀŝũĂůĂ�ŶĂ�<ŽƐŽǀƵͿ�ŶŝũĞ�ĚŽǀŽůũŶĂ�ŽƐŶŽǀĂ�ĚĂ�
ƐĞ� ŝǌŽƐƚĂǀŝ� ŝƐƉƵŶũĞŶũĞ� ŝƐƚĂŬŶƵƟŚ� ǌĂŚƚĞǀĂ͕� ƵŬůũƵēƵũƵđŝ� ƉŽƓƚŽǀĂŶũĞ� ƵƐůŽǀĂ�
ƌĞǌŽůƵĐŝũĞ�ϭϮϰϰ�;ϭϵϵϵͿ�̂ ĂǀĞƚĂ�ǌĂ�ďĞǌďĞĚŶŽƐƚ͘

ϱ͘�WƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ĚƌǎĂǀĞ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�ŽƐƚĂůŝŚ�ēůĂŶŝĐĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�
ŶĞ� ƵƐůŽǀůũĂǀĂ� ƉŽƐƚŽũĂŶũĞ� ƚĞ� ĚƌǎĂǀĞ͘� �ĂƉƌĂǀŽ͕� ƉƌĂŬƐĂ� ĞŬƐƉůŝĐŝƚŶŽŐ�
ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ�ĚƌǎĂǀĞ�ũĞ�ŽĚďĂēĞŶĂ͘�

KĚƌǎŝǀŽƐƚ�ũĞĚŶĞ�ĚƌǎĂǀĞ�ƐĞ�ƉŽǀŝŶƵũĞ�ŶŝǌƵ�ĨĂŬƚŽƌĂ͕�ŵĞĜƵ�ŬŽũŝŵĂ�ƐĞ�ŝƐƟēƵ�
ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ�ƐƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ�ĞĮŬĂƐŶĞ�ŬŽŶƚƌŽůĞ�ŶĂĚ�ƐŽƉƐƚǀĞŶŽŵ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũŽŵ�Ƶ�
ƚƌĞŶƵƚŬƵ�ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĂ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ǀůĂƐƟ�Ƶ�ƐĂŐůĂƐŶŽƐƟ�ƐĂ�ŽƐŶŽǀŶŝŵ�ŶĂēĞůŝŵĂ�
ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂƟǀŶĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƟũĞ͘
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ϲ͘�KĚ�ŽƐŶŝǀĂŶũĞ�hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ�ŶĂĐŝũĂ͕�ŶĂēĞůŶŽ�ƐĞ�ƐŚǀĂƚĂ�ĚĂ�ƉƌŝũĞŵ�ũĞĚŶĞ�
ĚƌǎĂǀĞ� ŬĂŽ� ēůĂŶŝĐĞ� KƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ� ŝŵƉůŝĐŝƚŶŝ� ŶĂēŝŶ� ŶũĞŶŽŐ�
ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ�ŬĂŽ�ŶŽǀĞ�ĚƌǎĂǀĞ͘�h�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�ēůĂŶŽŵ�ϰ͘Ϯ�WŽǀĞůũĞ�hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ�
ŶĂĐŝũĂ͕� ƉƌŝũĞŵ� ŶŽǀŝŚ� ēůĂŶŽǀĂ� ͞ŝǌǀŽĚŝ� ƐĞ� ĚŽŶŽƓĞŶũĞŵ� ŽĚůƵŬĞ� 'ĞŶĞƌĂůŶĞ�
ƐŬƵƉƓƟŶĞ� ƉƌĞƉŽƌƵŬŽŵ� ^ĂǀĞƚĂ� ǌĂ� ďĞǌďĞĚŶŽƐƚ͘͟ � EĂ� ƉƌĞƉŽƌƵŬƵ� ^ĂǀĞƚĂ� ǌĂ�
ďĞǌďĞĚŶŽƐƚ� ƐĞ� ŵŽǎĞ� ƵůŽǎŝƟ� ǀĞƚŽ� ŽĚ� ƐƚƌĂŶĞ� ďŝůŽ� ŬŽũĞ� ƐƚĂůŶĞ� ēůĂŶŝĐĞ͘� h�
ƚƌĞŶƵƚŶŝŵ�ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͕�ƐǀĞ�ƵŬĂǌƵũĞ�ŶĂ�ƚŽ�ĚĂ�ďŝ͕�ŬĂŬŽ�<ŝŶĂ͕�ƚĂŬŽ�ŝ�ZƵƐŝũĂ�
ƐƉƌĞēŝůĞ� ^ĂǀĞƚ� ǌĂ� ďĞǌďĞĚŶŽƐƚ� ĚĂ� ƉƌĞƉŽƌƵēŝ� ƉƌŝũĞŵ� <ŽƐŽǀĂ� ŬĂŽ� ĚƌǎĂǀĞ�
ēůĂŶŝĐĞ�hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ�ŶĂĐŝũĂ͘

ϳ͘�^ǀĂŬĂ�ǌĞŵůũĂ�ŽĚůƵēƵũĞ͕�ŬĂĚĂ�ƐŵĂƚƌĂ�ĚĂ�ũĞ�ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĞ�ǀƌĞŵĞ�ǌĂ�ƚŽ͕�Ƶ�
ǀĞǌŝ� ƐĂ� ƉŽŐŽĚŶŽƓđƵ� ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĂ� ĚŝƉůŽŵĂƚƐŬŝŚ� ŽĚŶŽƐĂ� ƐĂ� ŶŽǀŽŵ�
ĚƌǎĂǀŽŵ͘�DĞĜƵƟŵ͕�ēĂŬ�ŝ�ŽĚƐƵƐƚǀŽ�ƚĂŬǀŝŚ�ǀĞǌĂ�ŶĞ�ƐƉƌĞēĂǀĂ�ƐƚǀĂƌĂŶũĞ�ƉƌĂǀĂ�ŝ�
ŽďĂǀĞǌĂ� ŝǌŵĞĜƵ� ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞ� ǌĂũĞĚŶŝĐĞ� ŝ� ŶŽǀĞ� ĚƌǎĂǀĞ� Ƶ� ŽŬǀŝƌƵ�
ŬŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂŶŝŚ�ŽĚŶŽƐĂ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂůŶĞ�ƉƌŝƌŽĚĞ͘

ϴ͘�DĞŬƐŝŬŽ�đĞ�Ɛ�ƉĂǎŶũŽŵ�ƉƌĂƟƟ�ĚŝƐŬƵƐŝũĞ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ŽĚǀŝũĂũƵ�Ƶ�^ĂǀĞƚƵ�ǌĂ�
ďĞǌďĞĚŶŽƐƚ�hũĞĚŝŶũĞŶŝŚ�ŶĂĐŝũĂ�ŝ�ŶĂ�ŽƐƚĂůŝŵ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ�ĨŽƌƵŵŝŵĂ͘

Ϯϯ͘ϬϮ͘ϮϬϬϴ͘�

.RVRYR��GXK�X�PHāXQDURGQRP�SUDYX
��



���������������������������������������������������������������������������
ϭ͘� >ĂƵƚĞƌƉĂĐŚƚ͕�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>Ăǁ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϰϳ͕�ƉƉ͘�ϳͲϵ͖
Ϯ͘� >Ă��ŽŶǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�DŽŶƚĞǀŝĚĞŽ�ĚĞ�ϭϵϯϯ�ƐŽďƌĞ��ĞƌĞĐŚŽƐ�Ǉ�

�ĞďĞƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ͕�ϭϲϱ�>Ed^�ϭϵ͖
ϯ͘� �ƵŐĂƌĚ͕�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�'ƌŽƟƵƐ�

WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ϭϵϴϳ͕�Ɖ͘�ϵϳ͖
ϰ͘� &ƌŽŶƟĞƌ��ŝƐƉƵƚĞ��ƵƌŬŝŶŽ�&ĂƐƐŽ�ǀƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂůŝ͕�/�:�ZĞƉŽƌƚƐ�

ϭϵϴϲ͕�Ɖ͘�ϱϲϴ͖
ϱ͘� �ƌŵĞĚ��ĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŐŽ͕��ŽŶŐŽ�ǀƐ�ZǁĂŶĚĂ͕�

/�:�ZĞƉŽƌƚƐ�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϴϵ͖
ϲ͘� �ƵŐĂƌĚ͕�dŚĞ�^ĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�

tĂŬĞ�ŽĨ�<ŽƐŽǀŽ͕�ZĞĐƵĞŝů�ĚĞƐ��ŽƵƌƐ�;ϯϱϳͿ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϯϲ͖
ϳ͘� /ďŝĚĞŵ͖
ϴ͘� /ďŝĚĞŵ͖
ϵ͘� tŝůůŝĂŵ�s͘K͘��ƌŝĞŶĚ͕�͞hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�WŽůŝĐǇ�ƚŽǁĂƌĚ�

EĞǁ�EĂƟŽŶƐ͕͟ �dŚĞ�EĞǁ�EĂƟŽŶƐ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ͕ �
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͕�^ƚĞǀĞŶƐ͕�ϭϵϲϱ͕�Ɖ͘�ϮϭϮ͖�^ĂŚŽǀŝĐ͕�/ŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�
�ƚĂƚƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ��ƌŽŝƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů Ͳ͘
/ŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĞŵĞƐ͕��ŶŶƵĂŝƌĞ�ĨƌĂŶĐĂŝƐ�ĚĞ�
ĚƌŽŝƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ϭϵϲϲ͕�;sŽů͘�ϭϮͲϭͿ͕�Ɖ͘�ϲ͖

ϭϬ͘�,ŝŐŐŝŶƐ͕�dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>Ăǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
WŽůŝƟĐĂů�KƌŐĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͕�ϭϵϲϯ͕�Ɖ͘�Ϯϯ͖��ŐŽ͕�͞dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕͟ �/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>Ăǁ�ŝŶ�Ă��ŚĂŶŐŝŶŐ�tŽƌůĚ͕�KĐĞĂŶĂ�
WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�/ŶĐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϭϵϲϯ͕�ƉƉ͘�ϭϰͲϭϳ͖

ϭϭ͘��ƵŐĂƌĚ͕�dŚĞ�^ĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͘�Ɖ͘�ϰϬ͖
ϭϮ͘� ZǇŶŐĂĞƌƚ͕��͕͘�ĂŶĚ�^ŽďƌŝĞ͕�^͘�͞ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚĞƐ͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

>Ăǁ�Žƌ�ZĞĂů�WŽůŝƟŬ͍͕͟ �dŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂŬĞ�ŽĨ�
<ŽƐŽǀŽ͕�^ŽƵƚŚ�KƐƐĞƟĂ�ĂŶĚ��ďŬŚĂǌŝĂ�;ϮϰͿ͕�ϮϬϭϭ͕�>ĞŝĚĞŶ͕�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>Ăǁ͕�ƉƉ͘�ϰϲϳͲϰϲϴ͖

ϭϯ͘��ƵŐĂƌĚ͕�dŚĞ�^ĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͘�Ɖ͘�ϰϮ͖
ϭϰ͘� /ďŝĚĞŵ͖
ϭϱ͘� /ďŝĚĞŵ͖
ϭϲ͘� >ĂƵƚĞƌƉĂĐŚƚ͕�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͘�Ɖ͘�ϯϭϵ͖
ϭϳ͘��ƵŐĂƌĚ͕�dŚĞ�^ĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͘�Ɖ͘�ϱϬ͖
ϭϴ͘� ^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ŽŶ�ZŚŽĚĞƐŝĂ�;ϭϵϲϰͲϭϵϲϱͿ͖

�1$320(1$
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ϭϵ͘�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďůĞŵ�ŽĨ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͕�hE�ĚŽĐ͘�^ͬϭϰϲϲ͕�DĂƌĐŚ�ϵ͕�
ϭϵϱϬ͖

ϮϬ͘��ƵŐĂƌĚ͕�dŚĞ�^ĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͘�Ɖ͘�ϲϭ͖
Ϯϭ͘� <ĞůƐĞŶ͕�dŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�EĂƟŽŶƐ͗���ĐƌŝƟĐĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�

WƌŽďůĞŵƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�^ƚĞǀĞŶƐ�Θ�^ŽŶƐ͕�ϭϵϱϭ͕�Ɖ͘�ϳϵ͖
ϮϮ͘� >ĂƵƚĞƌƉĂĐŚƚ͕�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͘�Ɖ͘�ϰϮϬ͖�^ĂŚŽǀŝĐ͕�>Ă�

ZĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŵƵƚƵĞůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĠƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůΖĞǆͲ
zŽƵŐŽƐůĂǀŝĞ͕��ŶŶƵĂŝƌĞ�ĨƌĂŶĐĂŝƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ϭϵϵϲ�;sŽů͘�
ϰϮͲϭͿ͕�ƉƉ͘�ϮϮϴͲϮϯϯ͖

Ϯϯ͘��ƵŐĂƌĚ͕�dŚĞ�^ĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͘�Ɖ͘�ϳϬ͖
Ϯϰ͘� �ĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝůĂƚĞƌĂů��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�

ŽĨ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�<ŽƐŽǀŽ͕�/�:�ZĞƉŽƌƚƐ�ϮϬϭϬ͕�ƉƉ͘�ϰϯϳͲ
ϰϯϴ͖

Ϯϱ͘�tƌŝƩĞŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĞƌďŝĂ�ŝŶ�/�:͕��Ɖƌŝů�ϭϱ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϮϬϮ͖
Ϯϲ͘� �:ĞŶŶŝŶŐƐ͕�dŚĞ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�^ĞůĨͲ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϱϲ͕�Ɖ͘�ϱϲ͖
Ϯϳ͘�,ŝŐŐŝŶƐ͕�WƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞƐƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>Ăǁ�ĂŶĚ�,Žǁ�tĞ�

hƐĞ�/ƚ͕�KǆĨŽƌĚ͕��ůĂƌĞŶĚŽŶ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϰ͕�Ɖ͘�ϭϭϲ͖
Ϯϴ͘� ��ƵŐĂƌĚ͕�dŚĞ�^ĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͘�Ɖ͘�ϵϮ͖
Ϯϵ͘�tƌŝƩĞŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ���Ɖƌŝů�ϭϱ͕�ϮϬϭϮ͕�ƉƉ͘�ϮϬϴͲϮϭϰ͖
ϯϬ͘�tĞůůĞƌ͕ �dŚĞ��ƌŝƐŝƐ�ŝŶ�<ŽƐŽǀŽ�ϭϵϴϵͲϭϵϵϵ͕��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

^ƚƵĚŝĞƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�ϭϵϵϵ͕�Ɖ͘�ϴϭ͖�<ƌĞĐĂ͕�dŚĞ��ĂĚŝŶƚĞƌ��ƌďŝƚƌĂƟŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗����ƌŝƟĐĂů��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͕ �ϭϵϵϯ͕��dW͕ �ϮϰͲϯϮ͖

ϯϭ͘� /�:�ZĞƉŽƌƚƐ�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϰϯϳ͖
ϯϮ͘�tƌŝƩĞŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϬϵ͕�ƉƉ͘�ϯϭͲϯϮ͖
ϯϯ͘� /�:�ZĞƉŽƌƚƐ�ϮϬϭϬ͕�ƉƉ͘�ϰϯϳͲϰϯϴ͖
ϯϰ͘�tƌŝƩĞŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĞƌďŝĂ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϬϵ͕�ƉƉ͘�ϭϱϴͲϭϲϭ͖�<ƌĞĐĂ͕�

hŐŽďŽƌŝŶ�<ĂƉĂĐŝŐĞŐ�&ĞĚĞƌĂůŝŚ�:ĞĚŝŶŝĐĂ͕�DͬD͕�ϲ�Ɖ͘�ϭͬϭϵϴϲ͖�
tĞůůĞƌ͕ �dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŽĐŝĂůŝƐƚ�&ĞĚĞƌĂů�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�zƵŐŽƐůĂǀŝĂ͕��:/>�;sŽů͘�ϴϲͲϯͿ͕�:ƵůǇ�
ϭϵϵϮ͕�ƉƉ͘�ϱϲϵͲϲϬϳ͖

ϯϱ͘� /�:�ZĞƉŽƌƚƐ�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͕�ϰϱϯ͖�<ƌĞĐĂ͕�DĞůũƵŶĂƌŽĚŶŽ�:ĂǀŶŽ�WƌĂǀŽ͕�
WƌĂǀŶŽ�&ĂĐƵůƚĞƚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ��ĞŽŐƌĂĚ͕�ϮϬϭϳ͕�ƉƉ͘�ϭϱϲͲϭϱϴ͖

ϯϲ͘��ƵŐĂƌĚ͕�dŚĞ�^ĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͘�Ɖ͘�ϭϱϮ͖
ϯϳ͘�,ĞŶŬŝŶ͕�<ŽƐŽǀŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>Ăǁ�,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ϵϯ͕��:/>�

ϴϮϰ͕�ϴϮϲ�;ϭϵϵϵͿ͖��ŚĂƌŶĞǇ͕ ��ŶƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�
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/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�<ŽƐŽǀŽ͕�ϵϯ͕��:/>͕�ϴϯϰ�;ϭϵϵϵͿ͖��ƉƉƐ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
>Ăǁ͕�dŚŝƌĚ��ĚŝƟŽŶ͕��ĂƌŽůŝŶĂ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϱ͕�ƉƉ͘�ϯϵϮͲϯϵϯ͖

ϯϴ͘��ƵŐĂƌĚ͕�ŝďŝĚ͕�Ɖ͘�ϭϳϳ
ϯϵ͘��ƵŐĂƌĚ͕�/ďŝĚ͕�Ɖ͘�ϭϴϮ͖
ϰϬ͘� /�:�ZĞƉŽƌƚƐ�ϮϬϭϬ͕�ƉƉ͘�ϰϯϳͲϰϯϴ͖
ϰϭ͘� /�:�ZĞƉŽƌƚƐ�ϮϬϭϬ͕�^ĞƉĂƌĂƚĞ�KƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�:ƵĚŐĞ�zƵƐƵĨ͕ �ƉƉ͘�ϲϮϬͲϲϮϯ͖
ϰϮ͘� /�:�ZĞƉŽƌƚƐ�ϮϬϭϬ͕�^ĞƉĂƌĂƚĞ�KƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�:ƵĚŐĞ�^ĞƉƷůǀĞĚĂ͕�ƉƉ͘�ϰϵϴͲ

ϰϵϵ͖�
ϰϯ͘� ^ƵŵŵĞƌƐ͕�<ŽƐŽǀŽ͗���WƌĞĐĞĚĞŶƚ͍�>ĞŝĚĞŶ�DĂƌƟŶƵƐ�EŝũŚŽī͕�ϮϬϭϭ͕�

ŶŽƚĞ�ϲϯϬ͖
ϰϰ͘�h^�ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�<ŽƐŽǀŽ�ĂƐ�ĂŶ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ƚĂƚĞ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϴ͕�

ϮϬϬϴ͖
ϰϱ͘� /�:�ZĞƉŽƌƚƐ�ϮϬϭϬ͕��ŝƐƐĞŶƟŶŐ�KƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�:ƵĚŐĞ��<ŽƌŽŵĂ͕�Ɖ͘�ϰϲϴ͖
ϰϲ͘� /�:�ZĞƉŽƌƚƐ�ϮϬϭϬ͕�^ĞƉĂƌĂƚĞ�KƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�:ƵĚŐĞ�^ŝŵŵĂ͕�ƉƉ͘�ϰϴϬͲϰϴϭ͖
ϰϳ͘��ƵŐĂƌĚ͕�dŚĞ�^ĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͘�Ɖ͘�ϮϭϬ͖
ϰϴ͘� /ďŝĚ͕�Ɖ͘�Ϯϭϭ͖
ϰϵ͘� /ďŝĚĞŵ͖
ϱϬ͘� /ďŝĚ͕�Ɖ͘�Ϯϭϯ͖
ϱϭ͘� /ďŝĚ͕�Ɖ͘�Ϯϭϰ͖
ϱϮ͘� /ďŝĚĞŵ͘
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