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KďũĞƚŝǀŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ

Ͳ�ZĞĐŽŶŽĐĞƌ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ƋƵĞ�ŝŵŝƚĂŶ�ĂďƐĐĞƐŽƐ�ĂďĚŽŵŝŶŽƉĠůǀŝĐŽƐ͘�

Ͳ��ĞƐĐƌŝďŝƌ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ĂǇƵĚĂŶ�Ă�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌ�ĞƐƚĂƐ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂďƐĐĞƐŽƐ�ĚƌĞŶĂďůĞƐ�Ǉ�ĞǀŝƚĂƌ�ĞƌƌŽƌĞƐ�

ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ͘�

ZĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞů�ƚĞŵĂ

�Ŷ�ƌĂĚŝŽůŽŐşĂ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ŝŵĂŐĞŶ�ƉƵĞĚĞŶ�ŵŽƐƚƌĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ſ�ĂďƐĐĞƐŽƐ�

ĚƌĞŶĂďůĞƐ�Ǉ�ŶŽ�ƐĞƌůŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘���ů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĞƌƌſŶĞŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶĚƵĐŝƌ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�

ŝŶŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĐĂƚĠƚĞƌ�ƉĞƌĐƵƚĄŶĞŽ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ƌĞƚƌĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�

ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘

WĂƌĂ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐĂ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĂĚŝſůŽŐŽƐ�ƐĞĂŶ�ĐŽŶŽĐĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĞƐƉĞĐƚƌŽ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�

ƉŽĚƌşĂŶ�ƐĞƌ�ŵŽƚŝǀŽ�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�ƵŶ�ĚƌĞŶĂũĞ�ƉĞƌĐƵƚĄŶĞŽ͕�ƐŝŶ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ƌĞĂů�ŝŶĚŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘

�ŶƚƌĞ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�ƚŽŵŽŐƌĂĨşĂƐ�ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂƐ�;d�Ϳ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŝŵŝƚĂƌ�ĂďƐĐĞƐŽƐ�ĚƌĞŶĂďůĞƐ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�

ƚƵŵŽƌĂůĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐƵĞůĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂƐ�ŶĞĐƌſƚŝĐĂƐ�ſ�ĐĂǀŝƚĂĚĂƐ͖�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ŶŽ�ƚƵŵŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�

ĞƚŝŽůŽŐşĂ�ĐŽŶŐĠŶŝƚĂ͕�ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂ͕�ŝŶĨĞĐĐŝŽƐĂ͕�ƉŽƐƚƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ͕�ŝŶĨĂƌƚŽƐ͕�ĚŝǀĞƌƚşĐƵůŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ͘

�ĄŶĐĞƌ�ĚĞ�ǀĞƐşĐƵůĂ�ďŝůŝĂƌ

�ů�ĐĄŶĐĞƌ�ǀĞƐŝĐƵůĂƌ�ĞƐ�ůĂ�ƋƵŝŶƚĂ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂ�ŵĂůŝŐŶĂ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ͘�>ŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŵĠĚŝĐĂƐ�

ĐŽŵŽ�ĐŽůĞůŝƚŝĂƐŝƐ͕�ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚĞƐ͕�ǀĞƐşĐƵůĂ�ĞŶ�ƉŽƌĐĞůĂŶĂ�Ǉ�ĐŽůĂŶŐŝƚŝƐ�ĞƐĐůĞƌŽƐĂŶƚĞ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ĞƐƚĄŶ�ƉƌĞĚŝƐƉƵĞƐƚŽƐ�Ăů�

ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ͘�

>Ă�ŐƌĂŶ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�ƐƵƌŐĞŶ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ŵĞƚĂƉůĂƐŝĂ�Ǉ�ĚŝƐƉůĂƐŝĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ�ĐƌſŶŝĐĂ�Ǉ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ƉĞƋƵĞŹŽ�

ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĐĄŶĐĞƌĞƐ�ƐƵƌŐĞŶ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƉſůŝƉŽƐ�ĂĚĞŶŽŵĂƚŽƐŽƐ͘�>ŽƐ�ĐĄůĐƵůŽƐ�ďŝůŝĂƌĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ϲϬйͲϵϬй�

ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ͘��Ɛş�ŵŝƐŵŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂƌ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐĄŶĐĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ĞŶ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�Ϯй�ĚĞ�

ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƐŽŵĞƚŝĚŽƐ�Ă�ĐŽůĞĐŝƐƚĞĐƚŽŵşĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ŽƚƌĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘

�Ŷ�ƌĂĚŝŽůŽŐşĂ͕�ƵŶ�ĐĄŶĐĞƌ�ĚĞ�ǀĞƐşĐƵůĂ�ďŝůŝĂƌ�ƉƵĞĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ůĞƐŝſŶ�ƉŽůŝƉŽŝĚĞ�ŝŶƚƌĂůƵŵŝŶĂů͕�ƵŶ�ĞŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�

ůĂ�ƉĂƌĞĚ�ǀĞƐŝĐƵůĂƌ�ſ�ƵŶĂ�ŵĂƐĂ�ƌĞĞŵƉůĂǌĂŶĚŽ�Ǉ�ŽĐƵƉĂŶĚŽ�ůĂ�ĨŽƐĂ�ǀĞƐŝĐƵůĂƌ͘ ��ŝƐƚŝŶŐƵŝƌ�ĞƐƚĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�

ƉĂƚŽůſŐŝĐĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐŝƐƚŝƚŝƐ�ĐŽŶ�ĂďƐĐĞƐŽ�Ǉ�ĂĚĞŶŽŵŝŽŵĂƚŽƐŝƐ͕�ƐƵĞůĞ�ƐĞƌ�ĚŝĨşĐŝů͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�

ĐƵĞŶƚĂ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ǉ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͘



WĂƌĂ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĂĚŝſůŽŐŽƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞŶ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂůŝŐŶŝĚĂĚ͕�

ĐŽŵŽ�ůĂ�ŝŶǀĂƐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƌĠŶƋƵŝŵĂ�ŚĞƉĄƚŝĐŽ͕�ĂĚĞŶŽƉĂƚşĂƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ�ſ�ůĂ�ŽďƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ďŝůŝĂƌ͕ �ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůĂƐ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞů�ĞŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌŝĞƚĂů͘

hŶ�ĞŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƐŝŵĠƚƌŝĐŽ�Ǉ�ĚŝĨƵƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ�ǀĞƐşĐƵůĂƌ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŶŽ�ŶĞŽƉůĄƐŝĐŽ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ůĂ�ĂƐŝŵĠƚƌŝĂ�Ǉ�

ĞŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ�ĞƐ�ŵĄƐ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽ�ĚĞ�ŵĂůŝŐŶŝĚĂĚ�;&ŝŐ͘ϭͿ͖�ƚƌĂƐ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͕�Ɛŝ�ƐĞ�

ŽďƐĞƌǀĂ�ƵŶ�ƌĞĂůĐĞ�ĞŶ�ĨĂƐĞ�ĂƌƚĞƌŝĂů�ƋƵĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞ�ſ�ƐĞ�ǀƵĞůǀĞ�ŝƐŽĚĞŶƐŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ŚşŐĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĨĂƐĞ�ǀĞŶŽƐĂ�ƉŽƌƚĂů͕�ĞƐ�ŵƵǇ�

ƐŽƐƉĞĐŚŽƐŽ�ĚĞ�ŵĂůŝŐŶŝĚĂĚ͘�

dƵŵŽƌ�ĞƐƚƌŽŵĂů�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů

>ŽƐ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ĚĞů�ĞƐƚƌŽŵĂ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�;'/^dͿ�ƐŽŶ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂů�Ǉ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƉĂƌĞĐĞƌ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ƚƌĂĐƚŽ�ĚŝŐĞƐƚŝǀŽ͘��

�ů�ĞƐƚſŵĂŐŽ�ĞƐ�ůĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝŽŶ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂĨĞĐƚĂĚĂ͕�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĞƐ�Ğů�ŝŶƚĞƐƚŝŶŽ�ĚĞůŐĂĚŽ͕�ĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�Ğů�

ǇĞǇƵŶŽ͖�ŵĞŶŽƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�'/^d�ĞŶ�ĞƐſĨĂŐŽ͕�ĐŽůŽŶ�Ǉ�ƌĞĐƚŽ͘

>ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�'/^d�ǀĂƌşĂŶ�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞů�ƚĂŵĂŹŽ͕�ůĂ�ĂŐƌĞƐŝǀŝĚĂĚ�ĚĞů�ƚƵŵŽƌ�Ǉ�Ğů�

ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘�^ŽŶ�ƚşƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŵĂƐĂƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ƚĂŵĂŹŽ͕�ƐƵƐ�ŵĄƌŐĞŶĞƐ�ƐƵĞůĞŶ�ƐĞƌ�ďŝĞŶ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͕�

ĂůĐĂŶǌĂŶĚŽ�ƵŶ�ƚĂŵĂŹŽ�ŵƵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝƌ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶŽƐ�ƉŽĐŽƐ�ŵŝůşŵĞƚƌŽƐ�ŚĂƐƚĂ�ϮϱͲϯϬ�Đŵ͘

�Ŷ�Ğů�d��ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƚşƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉĂƚƌſŶ�ĚĞ�ƌĞĂůĐĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ͕�ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂ�Ž�ĚĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ƋƵşƐƚŝĐĂ�

;&ŝŐ͘ϮͿ͘�>ĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�Ǉ�ĐĂǀŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�'/^d�ƉƵĞĚĞŶ�ŝŵŝƚĂƌ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ſ�ĂďƐĐĞƐŽ�Ǉ�ƐƵŐĞƌŝƌ�ƵŶĂ�ŝŶĂĚĞĐƵĂĚĂ�

ŝŶĚŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚƌĞŶĂũĞ�ƉĞƌĐƵƚĄŶĞŽ�;&ŝŐ͘ϯͿ͘

&ŝŐ͘ϭ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϲϴ�ĂŹŽƐ͘�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�Ǉ�ĞĐŽŐƌĂĨşĂ͘�sĞƐşĐƵůĂ�ďŝůŝĂƌ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĞŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�

ŝƌƌĞŐƵůĂƌ͕ �ĂƐŝŵĠƚƌŝĐŽ�Ǉ�ƌĞĂůĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ͘�dƌĂƐ�ĐŽůĞĐŝƐƚĞĐƚŽŵşĂ͕�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĨƵĞ�ĂĚĞŶŽĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�ǀĞƐŝĐƵůĂƌ͘ �

,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘



>ŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƋƵĞ�ƐƵŐŝĞƌĞŶ�ŵĂůŝŐŶŝĚĂĚ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ůĂ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞũŝĚŽƐ�ďůĂŶĚŽƐ͕�ƵŶ�ĞƐƉĞƐŽƌ�ƉĂƌĞĚͲƚĞũŝĚŽ�
ďůĂŶĚŽ�х�Ϯ�Đŵ͕�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂĚĞŶŽƉĂƚşĂƐ�Ǉ�ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ͕�ĐĂƐŝ�Ğů�ϱϬй�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�'/^d�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĚŝƐĞŵŝŶĂĚĂ�Ăů�
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͕�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ŚşŐĂĚŽ�Ǉ�Ğů�ƉĞƌŝƚŽŶĞŽ͘�

&ŝŐ͘Ϯ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϲϵ�ĂŹŽƐ͘�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘�DĂƐĂ�ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ͕�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͕�ĐŽŶ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�

ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƐĂŶŐƌĂĚŽ�Ǉ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƋƵşƐƚŝĐŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĂŶƚĞƌŽŵĞĚŝĂů͘��ĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵƌǀĂĚƵƌĂ�ŵĂǇŽƌ�ĚĞů�ĞƐƚſŵĂŐŽ�Ǉ�

ĂƐŽĐŝĂ�ůşƋƵŝĚŽ�ůŝďƌĞ͘��ŶĂƚŽŵşĂ�ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ͗�'/^d�ŐĄƐƚƌŝĐŽ͘�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘

&ŝŐ͘ϯ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϳϴ�ĂŹŽƐ͘�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘�DĂƐĂ�ƐſůŝĚĂ�ĐŽŶ�ƌĞĂůĐĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞŽ͕�ĚĞ�ŵĄƌŐĞŶĞƐ�ďŝĞŶ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ĐŽŶ�ĄƌĞĂ�

ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ďĂũĂ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�;ŶĞĐƌŽƐŝƐͿ�Ǉ�ďƵƌďƵũĂƐ�ĚĞ�ŐĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘ ��^Ğ�ůŽĐĂůŝǌĂ�ĞŶ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚ�Ă�ƵŶ�ĂƐĂ�ĚĞ�ǇĞǇƵŶŽ�Ǉ�

ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĞǆĐƌĞĐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŝŶƚƌĂůƵŵŝŶĂů͘��ŶĂƚŽŵşĂ�

ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ͗�'/^d�ĚĞ�ŝŶƚĞƐƚŝŶŽ�ĚĞůŐĂĚŽ͘�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘



&ŝďƌŽŵĂƚŽƐŝƐ�ŵĞƐĞŶƚĠƌŝĐĂ�

>Ă�ĨŝďƌŽŵĂƚŽƐŝƐ�ŵĞƐĞŶƚĠƌŝĐĂ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƚƵŵŽƌ�ĚĞƐŵŽŝĚĞ�ĂďĚŽŵŝŶĂů͕�ĞƐ�ƵŶ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƚƵŵŽƌ�ĨŝďƌŽƐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞƐƉŽƌĄĚŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƐşŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�'ĂƌĚŶĞƌ�ſ�ƉŽůŝƉŽƐŝƐ�
ĂĚĞŶŽŵĂƚŽƐĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͘

�ƉĂƌĞĐĞŶ�ĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ĞĚĂĚ�ĨĠƌƚŝů͘��Ɛ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�Ğů�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŝƌƵŐşĂ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ƉƌĞǀŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ��
ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĞƐƚĂ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ͘�^ŽŶ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ƌĂƌŽƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ďĞŶŝŐŶŽƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ŵĞƚĂƐƚĂƚŝǌĂŶ͕�ƉĞƌŽ�ƐŽŶ�ůŽĐĂůŵĞŶƚĞ�
ĂŐƌĞƐŝǀŽƐ�ĐŽŶ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂƌ͕ �ĐŽŵƉƌŝŵŝƌ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ŝŶĨŝůƚƌĂƌ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ͘�^Ƶ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĞƐ�Ğů�
ŵĞƐĞŶƚĞƌŝŽ�ĚĞů�ŝŶƚĞƐƚŝŶŽ�ĚĞůŐĂĚŽ͕�ƉĞƌŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƉĂƌĞĐĞƌ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƐŝƚŝŽ�ĞŶ�Ğů�ĂďĚŽŵĞŶ�ſ�ƉĞůǀŝƐ͕�ŝŶĐůƵŝĚĂ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ�ĂďĚŽŵŝŶĂů͘�

WƵĞĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ůĞƐŝſŶ�ƷŶŝĐĂ�Ž�ŵƷůƚŝƉůĞ͘�>Ă�ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂ�ƚşƉŝĐĂ�ĞŶ�Ğů�d��ĞƐ�ƵŶĂ�ůĞƐŝſŶ�ƐſůŝĚĂ͕�ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ďŝĞŶ�
ĚĞĨŝŶŝĚĂ�Ǉ�ŚŽŵŽŐĠŶĞĂ͕�ĂƵŶƋƵĞ�Ɛŝ�ĞƐ�ŵƵǇ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƵĞĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŵĂƐĂ�ĚĞ�ďĂũĂ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂ�ƋƵşƐƚŝĐĂ͘�
EŽ�ƐƵĞůĞ�ĐĂůĐŝĨŝĐĂƌ͕ �ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂĚĂ�Ǉ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ͘�

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĂĚŝſůŽŐŽƐ�ƐĞĂŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ͕�ƐƵƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĞŶ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĞƌŽƐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂƐĂƐ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ĨĂĐŝůŝƚĂƌşĂ�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ŵĂƐĂ͕�ŝŵŝƚĂŶĚŽ�ƵŶĂ�
ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�;&ŝŐ͘ϰͿ͘��dşƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůĂ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŐĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐĂ�
ƉƵĞĚĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌ�ƵŶ�ĚŝůĞŵĂ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�Ǉ�ĐŽŶĚƵĐŝƌ�Ă�ĚƌĞŶĂũĞƐ�ĚĞ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶĂƉƌŽƉŝĂĚĂ͘

&ŝŐ͘ϰ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϰϲ�ĂŹŽƐ͘�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘�DĂƐĂ�ƐſůŝĚĂ�ĞŶ�ŚŝƉŽŐĂƐƚƌŝŽ͕�ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ŵĞƐĞŶƚĞƌŝŽ͕�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŚŽŵŽŐĠŶĞĂ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ĂƵŶƋƵĞ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ǌŽŶĂƐ͕�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞů�ƉůĂŶŽ�ŐƌĂƐŽ�

ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĂƐĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƐƚŝŶŽ�ĚĞůŐĂĚŽ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ�Ǉ�ďƵƌďƵũĂƐ�ĚĞ�ŐĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽ�ĚĞ�ĨŝƐƚƵůŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶƚĠƌŝĐĂ͘�

>şƋƵŝĚŽ�ůŝďƌĞ�ĞŶ�ŐŽƚŝĞƌĂ�ƉĂƌŝĞƚŽĐſůŝĐĂ�ĚĞƌĞĐŚĂ͘��ŶĂƚŽŵşĂ�ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ͗�&ŝďƌŽŵĂƚŽƐŝƐ�ŵĞƐĞŶƚĠƌŝĐĂ͘�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ�

�ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘



�ĄŶĐĞƌ�ĚĞ�ŽǀĂƌŝŽ

>ŽƐ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ŵĂůŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ŽǀĂƌŝŽ�ĂďĂƌĐĂŶ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞŽ�ĚĞ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ŽǀĂƌŝŽƐ͕�ůĂƐ�

ƚƌŽŵƉĂƐ�ĚĞ�ĨĂůŽƉŝŽ�Ž�Ğů�ƉĞƌŝƚŽŶĞŽ͘��ů�ƚŝƉŽ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĞƐ�Ğů�ƚƵŵŽƌ�ĞƉŝƚĞůŝĂů͕�ƋƵĞ�ĂďĂƌĐĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ϵϬй�ĚĞ�ůŽƐ�

ƚƵŵŽƌĞƐ�ŵĂůŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ŽǀĂƌŝŽ͘�

�Ŷ�Ğů�d�͕�ĞƐƚĂƐ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂƐ�ƐƵĞůĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ĞŶŐƌŽƐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�Ǉ�ƌĞĂůĐĞ�ƚƌĂƐ�ůĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�

ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŶĞĐƌŽƐĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĄŶĚŽƐĞ�ĐŽŵŽ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ďĂũĂ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ďƵƌďƵũĂƐ�ĚĞ�ŐĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕ �

ŝŵŝƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ſ�ĂďƐĐĞƐŽ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐŽŶĨƵƐŝſŶ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�Ă�ƵŶĂ�ŝŶĚŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚƌĞŶĂũĞ�

ƉĞƌĐƵƚĄŶĞŽ͘

>ŽƐ�ƌĂĚŝſůŽŐŽƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĂďĚŽŵĞŶ�

Ǉ�ƉĞůǀŝƐ͖�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ĂĚĞŶŽƉĂƚşĂƐ͕�ĂƐĐŝƚŝƐ�;&ŝŐ͘ϱͿ͕�ůĂ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ĂŶŽƌŵĂů�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ�ďůĂŶĚĂƐ�ſ�ůĂ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂƚŽƐŝƐ�;&ŝŐ͘ϲͿ͖�ƉĂƌĂ�

ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂƌ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂƐ�ĚĞ�ŽǀĂƌŝŽ�Ǉ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌ�ĞƐƚĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ͘

&ŝŐ͘ϱ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϲϭ�ĂŹŽƐ͘�d���ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘�DĂƐĂ�ƉĠůǀŝĐĂ�ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ�ĐŽŶ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ�

ďůĂŶĚĂƐ͕�ĂůŐƵŶĂƐ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ďĂũĂ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘��ŶŐůŽďĂ�Ğů�ƷƚĞƌŽ�Ǉ�ĂŵďŽƐ�ĂŶĞũŽƐ͕�ĞƐƚĄ�

ĞŶ�şŶƚŝŵŽ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�ĂƐĂƐ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞƐ�ƐŝŶ�ƉůĂŶŽ�ŐƌĂƐŽ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ͖�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƚƵŵŽƌĂĐŝſŶ�ĂŶĞǆŝĂů͘�

�ďƵŶĚĂŶƚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�ůŝďƌĞ͘���ŶĂƚŽŵşĂ�ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ͗��ĚĞŶŽĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�ĚĞ�ŽǀĂƌŝŽ͘�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�

,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘



dĞƌĂƚŽŵĂ�ƋƵşƐƚŝĐŽ�ŵĂĚƵƌŽ

�ů�ƚĞƌĂƚŽŵĂ�ƋƵşƐƚŝĐŽ�ŵĂĚƵƌŽ�ſ�ƋƵŝƐƚĞ�ĚĞƌŵŽŝĚĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂ�ĚĞ�ŽǀĂƌŝŽ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�ĐĂƉĂƐ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ŐĞƌŵŝŶĂůĞƐ͕�

ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝĞŶĞŶ�ƚşƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƚĞũŝĚŽ�ĞĐƚŽĚĠƌŵŝĐŽ�;ƉŝĞů͕�ĐĞƌĞďƌŽͿ͕�ƚĞũŝĚŽ�ŵĞƐŽĚĠƌŵŝĐŽ�;ŵƷƐĐƵůŽ͕�ŚƵĞƐŽ͕�ŐƌĂƐĂͿ͕�Ǉ�Ğů�ƚĞũŝĚŽ�

ĞŶĚŽĚĠƌŵŝĐŽ�;ĞƉŝƚĞůŝŽ�ŵƵĐŝŶŽƐŽ�Ž�ĐŝůŝĂĚŽͿ͘�

>Ă�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚĞũŝĚŽ�ŐƌĂƐŽ�ĞƐ�ƵŶ�ŚĂůůĂǌŐŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ŽďƐĞƌǀĄŶĚŽ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŐƌĂƐŽ�ŝŶƚƌĂƚƵŵŽƌĂů�ĞŶ�

Ğů�d��ĞŶ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞů�ϵϯй�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ͖�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ůşƋƵŝĚŽ͕�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ�ďůĂŶĚĂƐ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�

ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ſ�ĚŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞƐƚĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ŐƌĂĚŽ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘��ůŐƵŶĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ƉƵĞĚĞ�

ĐŽŶĨƵŶĚŝƌƐĞ�ĐŽŶ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ͕�Ǉ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶĞƐ͕�Ɛŝ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ƐƵƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�;&ŝŐ͘ϳͿ͘

>ĂƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ŝŶĐůƵŝƌ�ůĂ�ƌŽƚƵƌĂ͕�ƚŽƌƐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĚĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ŵĂůŝŐŶĂ͘�>Ă�ƌŽƚƵƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵŝƐƚĞƐ�ĚĞƌŵŽŝĚĞƐ�ĞƐ�ƌĂƌĂ�Ǉ�

ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞŶ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ϭ͕Ϯй�Ͳϯ͕ϴй�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͘�>Ă�ĨƵŐĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ŝŶƚƌĂƚƵŵŽƌĂů�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ƉĞƌŝƚŽŶĞŽ�

ƉƵĞĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƉĞƌŝƚŽŶŝƚŝƐ�ĂŐƵĚĂ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌŽƚƵƌĂ�ƌĞƉĞŶƚŝŶĂ�ſ�ĐŽŵŽ�ƉĞƌŝƚŽŶŝƚŝƐ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƐĂ�ĐƌſŶŝĐĂ͘��hŶĂ�

ƌŽƚƵƌĂ�ƐƷďŝƚĂ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƚŽƌƐŝſŶ͕�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ͕�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�Ž�ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽ͘�

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌŽƚƵƌĂ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ŝŶĐůƵŝƌƐĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚŽƌƐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ƚƵŵŽƌ�Ǉ�

ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�ůŝďƌĞ�;&ŝŐ͘�ϴͿ͖�ƉĂƌĂ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌ�ƵŶĂ�ƌŽƚƵƌĂ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƌŝƚŽŶŝƚŝƐ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƌ�

ĐƵŝĚĂĚŽƐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�Ǉ�ƚĂŵĂŹŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĚĞ�ŝŵĂŐĞŶ�ƉƌĞǀŝĂƐ͖�ĂƐŝ�ĐŽŵŽ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�

ĨůƵşĚŽͲŐƌĂƐŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ůşƋƵŝĚŽ�ůŝďƌĞ�͘

&ŝŐ͘ϲ�DŝƐŵĂ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƵŵŽƌĂĐŝſŶ�ƉĠůǀŝĐĂ͘�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘��ƐŽĐŝĂ�ĂďƵŶĚĂŶƚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�ůŝďƌĞ�ƉĞƌŝŚĞƉĄƚŝĐŽ͕�

ƉĞƌŝĞƐƉůĠŶŝĐŽ͕�ĂŵďĂƐ�ŐŽƚŝĞƌĂƐ�ƉĂƌŝĞƚŽĐſůŝĐĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƐĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ƉĞůǀŝƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ŝŵƉůĂŶƚĞƐ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂůĞƐ�ĚĞ�

ƚĂŵĂŹŽƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͖�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ�ĐŽŶ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂƚŽƐŝƐ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů͘�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�

DĂĚƌŝĚ͘



&ŝŐ͘ϳ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�Ϯϳ�ĂŹŽƐ͘�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘�DĂƐĂ�ƉĠůǀŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƚŝĞŶĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ŵĞƐŽŐĂƐƚƌŝŽ͕�ŵƵǇ�ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ�ĐŽŶ�ĄƌĞĂƐ�

ĚĞ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ůşƋƵŝĚĂ͕�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ŐƌĂƐŽ�Ǉ�ƉĂƌƚĞƐ�ďůĂŶĚĂƐ͕�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ƐĞƉƚŽƐ�Ǉ�ŵşŶŝŵĂ�ĐƵĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�ůŝďƌĞ�

ƉĞƌŝůĞƐŝŽŶĂů͖�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƚƵŵŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĂŶĞǆŝĂů�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ƚĞƌĂƚŽŵĂͲƚĞƌĂƚŽĐĂƌĐŝŶŽŵĂ͘��ŶĂƚŽŵşĂ�

ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ͗�dĞƌĂƚŽŵĂ�ƋƵşƐƚŝĐŽ�ŵĂĚƵƌŽ�ĚĞ�ŽǀĂƌŝŽ͘�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘

&ŝŐ͘ϴ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϰϴ�ĂŹŽƐ͘�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘��ŶĞũŽ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ�ĚĞ�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƌŶŽƐ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�

ĄƌĞĂƐ�ƋƵşƐƚŝĐĂƐ�Ǉ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�;ϳϬh,Ϳ͘��ƐŽĐŝĂ�ůşƋƵŝĚŽ�ůŝďƌĞ�ĐŽŶ�ĂůƚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�;ΎͿ͕�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�

ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ�ĐŽŶ�ƚŽƌƐŝſŶ�ŽǀĄƌŝĐĂ�Ǉ�ŚĞŵŽƉĞƌŝƚŽŶĞŽ͕�ƐŝŶ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞƐĐĂƌƚĂƌ�ƵŶĂ�ƚƵŵŽƌĂĐŝſŶ�ĂŶĞǆŝĂů�ƐƵďǇĂĐĞŶƚĞ͘�,ŽƐƉŝƚĂů�

WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘



>ŝŶĨŽŵĂ

^ŽŶ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂŵƉůŝĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĂĚŝŽůŽŐşĂ�ĂďĚŽŵŝŶĂů͘��ů�

ůŝŶĨŽŵĂ�ŶŽ�,ŽĚŐŬŝŶ�;>E,Ϳ�ĞƐ�Ğů�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ͖�ƐƵ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƚĂŶƚŽ�ŐĂŶŐůŝŽŶĂƌ�ĐŽŵŽ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂů͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŶ�

ƵŶĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͘�WƵĞĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌƐĞ�Ǉ�ĞǆƚĞŶĚĞƌƐĞ�Ă�ůĂ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͘�

>Ă�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ŐĂŶŐůŝŽŶĂƌ�ƌĞƚƌŽƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĞƐ�ĐĂƐŝ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĚĞů�ůŝŶĨŽŵĂ�ŶŽ�,ŽĚŐŬŝŶ͘�>ŽƐ�ŐĂŶŐůŝŽƐ�ĨŽƌŵĂŶ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂĚŽƐ�Ǉ�

ŵĂƐĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ�ďůĂŶĚĂƐ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĚĞŶ�Ă�ĐƌĞĐĞƌ�ĐŝƌĐƵŶĚĂŶĚŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŶĚŽ�ſƌŐĂŶŽƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ�;ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ�Ǉ�ĂƐĂƐ�

ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞƐͿ͘�>ĂƐ�ŵĂƐĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ďŽƌĚĞƐ�ŵĂů�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�Ğ�ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂƐĂ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ͘�>Ă�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�

ŐĂŶŐůŝŽƐ�ůŝŶĨĄƚŝĐŽƐ�ƉŽƌ�ƚĞũŝĚŽ�ůŝŶĨŽŵĂƚŽƐŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�ĞŶ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ƉƐĞƵĚŽƋƵşƐƚŝĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ��ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂĚŽƐ�

ůŝŶĨĄƚŝĐŽƐ�Ǉ�ƉŽĚƌşĂŶ�ŝŵŝƚĂƌ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ůşƋƵŝĚĂƐ�ſ�ŵĂƐĂƐ�ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂƐ�ĞŶ�Ğů�d��;&ŝŐ͘ϵͿ͘

>Ă�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂů�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ŽĐƵƌƌĞ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂĐƚŽ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů͘��ů�ůŝŶĨŽŵĂ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƐƚŝŶŽ�ĚĞůŐĂĚŽ�ĞƐ�Ğů�

ƚƵŵŽƌ�ŵĂůŝŐŶŽ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ��Ǉ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ĂŵƉůŝŽ�ĞƐƉĞĐƚƌŽ�ĚĞ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ͖�ĞǆŝƐƚŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�

ĞŶĚŽĞǆŽĞŶƚĠƌŝĐĂ�ĚŽŶĚĞ�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŵĂƐĂ�ƋƵĞ�ƉƌŽŐƌĞƐĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞǆĐĠŶƚƌŝĐŽ͕�ƵůĐĞƌĄŶĚŽƐĞ�Ǉ�ĐŽŶ�ƉŽƐŝďůĞ�

ƉĞƌĨŽƌĂĐŝſŶ�Ăů�ƚĞũŝĚŽ�ŵĞƐĞŶƚĠƌŝĐŽ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ͖�ĞŶ�Ğů�d��ƐĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŵĂƐĂ�ĐŽŶ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ſ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�

ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŶ�ďƵƌďƵũĂƐ�ĚĞ�ŐĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͖�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŶĨƵŶĚŝƌůŽƐ�ĐŽŶ�ĂďƐĐĞƐŽƐ�;&ŝŐ͘ϭϬͿ͘��ů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�

ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ĚĞů�ĞƐƚƌŽŵĂ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů͘

>ŽƐ�ƌĂĚŝſůŽŐŽƐ�ĚĞďĞŶ�ĞǀĂůƵĂƌ�Ğů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ�ďůĂŶĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐĂ�Ǉ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�

ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ƐƵƉƌĂĚŝĂĨƌĄŐŵĂƚŝĐĂ�Ž�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ƉƌĞǀŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ƵŶ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ƉƌĞĐŝƐŽ͘��Ɛ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ŝŵŝƚĂƌ�ůĂ�ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ſ�ĂďƐĐĞƐŽ�Ğ�ŝŶĚƵĐŝƌ�ĞƌƌſŶĞĂŵĞŶƚĞ�Ă�

ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ƐƵ�ĚƌĞŶĂũĞ�ƉĞƌĐƵƚĄŶĞŽ͘

&ŝŐ͘ϵ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϯϯ�ĂŹŽƐ͘�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘�'ƌĂŶ�ŵĂƐĂ�ƐſůŝĚĂ�ƌĞƚƌŽƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�Ǉ�ŵĞƐĞŶƚĠƌŝĐĂ�ĐŽŶ�ƌĞĂůĐĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞŽ�Ǉ�

ĂůŐƵŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ďĂũĂ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ƐƵŐĞƐƚŝǀĂ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐŽ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂĚŽ�ĂĚĞŶŽƉĄƚŝĐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƚŝĞŶĚşĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ůŝŐĂŵĞŶƚŽ�

ŐĂƐƚƌŽŚĞƉĄƚŝĐŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉƌĞƐĂĐƌŽ͕�ĐŽŶƚĂĐƚĂďĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĨƵŶĚƵƐ�ŐĄƐƚƌŝĐŽ͕�ŚşŐĂĚŽ͕�ƉĄŶĐƌĞĂƐ͕�ƌŝŹŽŶĞƐ͕�ĂƐĂƐ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞƐ�Ǉ�

ĐŽůŽŶ͘��ŶŐůŽďĂ�Ă�ůĂ�ĂŽƌƚĂ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�Ǉ�ƚŽĚĂƐ�ƐƵƐ�ƌĂŵĂƐ�ƐŝŶ�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�ƐƵ�ĐĂůŝďƌĞ͖�ůĂƐ�ĂƌƚĞƌŝĂƐ�ŝůşĂĐĂƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ǀĞŶĂ�ĐĂǀĂ�

ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĞƐƚĂďĂŶ�ĐŽŵƉƌŝŵŝĚĂƐ͘�,ĂůůĂǌŐŽƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐşŶĚƌŽŵĞ�ůŝŶĨŽƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝǀŽ͘��ŶĂƚŽŵşĂ�ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ͗�>ŝŶĨŽŵĂ�

&ŽůŝĐƵůĂƌ�ŐƌĂĚŽ�Ϯ�ĚĞ�ƉĂƚƌſŶ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ŶŽĚƵůĂƌ͘ �,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘



ZĞĐŝĚŝǀĂ�ƚƵŵŽƌĂů�ŵĂůŝŐŶĂ�ĞŶ�Ğů�ůĞĐŚŽ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ

�ǆŝƐƚĞŶ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂƐ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞƐ�Ǉ�ŐĞŶŝƚŽƵƌŝŶĂƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽŶĞŶ�ƵŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƌĞĐŝĚŝǀĂ͕��ƉŽƌ�ĞůůŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�
ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůĂ�ƌĞĐŝĚŝǀĂ�ůŽĐŽƌƌĞŐŝŽŶĂů�Ǉ�ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͘

�ů�ĐĄŶĐĞƌ�ĚĞ�ĐŽůŽŶ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĐŝĚŝǀĂ�ůŽĐĂů�ĚĞů�Ϯй�Ͳ�ϰй͖�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƌĞĐŝĚŝǀĂƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ůĞĐŚŽ�
ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ�ŽĐƵƌƌĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ϯ�ĂŹŽƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�ůĂ�ĐŝƌƵŐşĂ�ŝŶŝĐŝĂů͘�>ĂƐ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂƐ�ĚĞů�ƚƌĂĐƚŽ�ŐĞŶŝƚŽƵƌŝŶĂƌŝŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĐŝĚŝǀĂƌ�ĞŶ�Ğů�ůĞĐŚŽ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�ƵƌŽƚĞůŝĂů͕�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�ĚĞ�ƉƌſƐƚĂƚĂ�Ǉ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�
ƌĞŶĂůĞƐ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�Ğů�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�ĚĞ�ĐĠƌǀŝǆ�;&ŝŐ͘ϭϭͿ͘�>ŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂƐ�ƵƌŽƚĞůŝĂůĞƐ�ƐŽŶ�ƚşƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�
ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ŶĞĨƌŽƵƌĞƚĞƌĞĐƚŽŵşĂ͕�ĐŝƐƚĞĐƚŽŵşĂ�ƉĂƌĐŝĂů�Ž�ƌĂĚŝĐĂů͖�ĚŝĐŚŽƐ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�
ƐŝĞŵƉƌĞ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƌĂĚŝſůŽŐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�d�͘

hŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ůĞĐŚŽ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ�ĞƐ�ƵŶ�ŚĂůůĂǌŐŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƚŽƌŝŽ�ƌĞĐŝĞŶƚĞ͕��ŶŽ�
ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĂŶƚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ��Ž�ƌĞĂůĐĞ�ĚĞ�ƚĞũŝĚŽƐ�ďůĂŶĚŽƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�
ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĐŝĚŝǀĂ�ůŽĐĂů͘��>Ă�ŶĞŽƉůĂƐŝĂ�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚĞ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂ�ŶĞĐƌſƚŝĐĂ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ƉŽĚƌşĂ�ƐĞƌ�ĚŝĨşĐŝů�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌůĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĂďƐĐĞƐŝĨŝĐĂĚĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ŶŽ�ŚĂǇ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ŝŵĂŐĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘

>ŽƐ�ƌĂĚŝſůŽŐŽƐ�ĚĞďĞŶ�ĞǀĂůƵĂƌ�Ğů�ĞŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽ�Ğ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞũŝĚŽƐ�ďůĂŶĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ůĞĐŚŽ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�
ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�ƵŶĂ�ƌĞĐŝĚŝǀĂ�ƚƵŵŽƌĂů�ŶĞĐƌſƚŝĐĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ſ�ĂďƐĐĞƐŽ͕�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌ�ƵŶ�ĚŝůĞŵĂ�
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͘�

&ŝŐ͘ϭϬ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϱϭ�ĂŹŽƐ͘�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘�'ƌĂŶ�ŵĂƐĂ�ƉĠůǀŝĐĂ�ĐŽŶ�ƌĞĂůĐĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞŽ͕�ĐŽŶ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ďĂũĂ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�

ƐƵŐŝĞƌĞŶ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�Ǉ�ďƵƌďƵũĂƐ�ĂĠƌĞĂƐ͖�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂƐ͘�>Ă�ŵĂƐĂ�ĐŽŶƚĂĐƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ�

ĂďĚŽŵŝŶĂů�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂ�ůĂƐ�ĂƐĂƐ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�ƵŶ�şŶƚŝŵŽ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�ĂƐĂ�ǇĞǇƵŶĂů�ĚĞ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ĞŶŐƌŽƐĂĚĂƐ�

ƋƵĞ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘�>Ă�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ďƵƌďƵũĂƐ�ĂĠƌĞĂƐ�ŝŶƚƌĂůĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ĨşƐƚƵůĂ�ŚĂĐŝĂ�ƚƵďŽ�

ĚŝŐĞƐƚŝǀŽ�Ž�ƵŶĂ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŐĠƌŵĞŶĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŐĂƐ͘�DşŶŝŵĂ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�ůŝďƌĞ͘�,ĂůůĂǌŐŽƐ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽƐ�ĚĞ�

ƚƵŵŽƌĂĐŝſŶ�ƐſůŝĚĂ�ŶĞĐƌŽƐĂĚĂ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵĂƐĂ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ŐŝŶĞĐŽůſŐŝĐŽ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ƉĞĚŝĐƵůĂĚĂ�Ǉ�

ĚĞŐĞŶĞƌĂĚĂ͕�ƐŝŶ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞƐĐĂƌƚĂƌ�ƵŶ�ŽƌŝŐĞŶ�ŵĞƐĞŶƚĠƌŝĐŽ�ſ�ŝŶƐƚĞƐƚŝŶĂů͘��ŶĂƚŽŵşĂ�ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ͗�>E,���ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ŵĂƌŐŝŶĂů͕�ƚŝƉŽ�

D�>d͘ �,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘



/ƐƋƵĞŵŝĂ�Ğ�ŝŶĨĂƌƚŽ�ĞƐƉůĠŶŝĐŽ

�ůĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ŝŶĨĂƌƚŽƐ�ĞƐƉůĠŶŝĐŽƐ�ƐŽŶ�ĚĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƌĨƵƐŝſŶ�ĞŶ�ĐƵŹĂ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƌĠŶƋƵŝŵĂ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐŽŶ�ǀĂƌŝŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�

ĨƵƐŝŽŶĂƌƐĞŶ�Ǉ�ƉĞƌĚĞƌ�ĚŝĐŚĂ�ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ͘�>Ă�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ůŝĐƵĞĨĂĐƚŝǀĂ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĞ�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ŝƐƋƵĠŵŝĐĂ�ƉƵĞĚĞŶ�ŝŵŝƚĂƌ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�

ĐŽŶ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ůşƋƵŝĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞů�d��;&ŝŐ͘ϭϮͿ͘

>ŽƐ�ŝŶĨĂƌƚŽƐ�ĞƐƉůĠŶŝĐŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĞŶ�ƚĂŵĂŹŽ�Ǉ�ƌĂƌĂ�ǀĞǌ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂĨĞĐƚĂƌ�Ă�ƚŽĚŽ�Ğů�ďĂǌŽ͘�sĂƌŝĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�

ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞƌ�Ă�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�Ă�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ŝŶĨĂƌƚŽƐ�ĞƐƉůĠŶŝĐŽƐ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ĞƐƉůĞŶŽŵĞŐĂůŝĂ͕�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶŽƉĂƚşĂƐ͕�ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ�

ƚƌŽŵďŽĞŵďſůŝĐŽƐ͕�ƐĞƉƐŝƐ�Ǉ�ůĂ�ĐŝƌƵŐşĂ�ƌĞĐŝĞŶƚĞ�Ž�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶŝƐŵŽ͘�

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĂĚŝſůŽŐŽƐ�ƐĞĂŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĞŶ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĨĂƌƚŽƐ�ĞƐƉůĠŶŝĐŽƐ͕�

ǇĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�Ă�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ͘�WĂƌĂ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌůŽƐ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ǀĂůŽƌĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ůĂ�͞ĐŽůĞĐĐŝſŶ͟�ĞŶ�ůĂƐ�

ŝŵĄŐĞŶĞƐ͖�ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ďĂǌŽ�Ǉ��ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ��ƉĂƌĠŶƋƵŝŵĂ�ĞƐƉůĠŶŝĐŽ�ŶŽƌŵĂů�ƐŽŶ�

ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƋƵĞ�ƐƵĞůĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŝŶĨĂƌƚŽ�ĞƐƉůĠŶŝĐŽ͘��

^ŝ�ŶŽ�ĐŽŶƚĂŵŽƐ�ĐŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐůşŶŝĐĂ�ƉƌĞǀŝĂ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�Ž�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ǀĂůŽƌĂƌ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�

ƉƌĞǀŝŽƐ͖�ƉƵĞƐ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƵŶ�ŝŶĨĂƌƚŽ�ĞƐƉůĠŶŝĐŽ�ƉŽĚƌşĂ��ƐĞƌ�ŵĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĂďƐĐĞƐŽ�ĞƐƉůĠŶŝĐŽ͕�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�

ĐŽŶĚƵĐŝƌ�ĞƌƌſŶĞĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ŝŶĚŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĚƌĞŶĂũĞ�ƉĞƌĐƵƚĄŶĞŽ͘

>ŽƐ�ďĂǌŽƐ�ĂĐĐĞƐŽƌŝŽƐ͕�Ăů�ƐĞƌ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƚĞũŝĚŽ�ĞƐƉůĠŶŝĐŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐƵĨƌŝƌ�ĚĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƌĨƵƐŝſŶ͕��ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�ƵŶ�ďĂǌŽ�ĂĐĐĞƐŽƌŝŽ�

ŝŶĨĂƌƚĂĚŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐŝŵƵůĂƌ�ƵŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ſ�ĂďƐĐĞƐŽ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞů�d�͖�ĂŶƚĞ�ĞůůŽ�ĞƐ�

ƉƌƵĚĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ��ƵŶĂ�ĞĐŽŐƌĂĨşĂ�Ž�ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ�ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŚĂůůĂǌŐŽ͘

&ŝŐ͘ϭϭ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϲϰ�ĂŹŽƐ�ĐŽŶ��Ă͘�ĚĞ�ĐĠƌǀŝǆ�Ǉ�ĐĂƚĠƚĞƌ�ĚŽďůĞ�:͘�d�͗��ŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ�ďůĂŶĚĂƐ�ĞŶ�ƉĂƌĞĚ�ǀĞƐŝĐŽͲǀĂŐŝŶĂů�Ǉ�

ƐŝŐŵĂ�ǇĂ�ĐŽŶŽĐŝĚĂ�;ĂͿ͕�ƋƵĞ�ĞŶ�ƐƵ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ŵĄƐ�ĐƌĂŶĞĂů�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ǀĂƐŽƐ�ŝůşĂĐŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕�Ğů�ŵƷƐĐƵůŽ�ŝůşĂĐŽ�Ǉ�ƐŝŐŵĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�

ůĞƐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ�ďůĂŶĚĂƐ�ĚĞ�ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ͕ �ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ�Ǉ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ŚŝĚƌŽĂĠƌĞŽ�;ďͿ͕�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�

ĐŽŶ�Ğů�ƐŝŐŵĂ�͕�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĐĂƚĠƚĞƌ�ĚŽďůĞ�:�Ǉ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƌĞĐŝĚŝǀĂ�ůŽĐĂů�ĐŽŶ�ƚƌĂǇĞĐƚŽ�ĨŝƐƚƵůŽƐŽ�

ŚĂĐŝĂ�Ğů�ƐŝŐŵĂ�Ž�ŵĞŶŽƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ͘�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘



/ŶĨĞĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŵŝĐŽďĂĐƚĞƌŝĂƐ

DǇĐŽďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�Ǉ�Ğů�ĐŽŵƉůĞũŽ�DǇĐŽďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ĂǀŝƵŵ�;D��Ϳ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐĂƵƐĂƌ�ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĂďĚŽŵŝŶĂůĞƐ�ĐŽŶ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ�Ǉ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ͘��ŵďĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�s/,�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�

ƵŶ�ƌĞĐƵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ���ϰ�ďĂũŽƐ͘�>ĂƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĂďĚŽŵŝŶĂůĞƐ�ƐŽŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�Ğ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƚƌĂĐƚŽ�

ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�Ǉ�Ğů�ƉĞƌŝƚŽŶĞŽ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ůŝŶĨĂĚĞŶŽƉĂƚşĂƐ�ĂďĚŽŵŝŶĂůĞƐ͘�

�Ŷ�Ğů�d�͕�ĚŝĐŚĂƐ�ĂĚĞŶŽƉĂƚşĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƌĞĂůĐĞ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽ�Ǉ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚŝƐŵŝŶƵŝĚĂ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĐŽŶ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�

ĐĂƐĞŽƐĂ�ĐĞŶƚƌĂů͕�ůůĞŐĂŶĚŽ�Ă�ŝŵŝƚĂƌ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�ſ�ĂďƐĐĞƐŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ĐŽŶĨůƵǇĞŶ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƐĞŶƚĞƌŝŽ͕�

ĞƐƚĞ�ŚĂůůĂǌŐŽ�ĞƐ�ŵĄƐ�ĐŽŵƷŶ�ĞŶ�D͘�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͘�>ŽƐ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ŝŶĨĞĐĐŝŽƐŽƐ�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĐƵŝĚĂĚŽƐĂ�ĚĞů�

ƌĂĚŝſůŽŐŽ�ŵŽƐƚƌĂƌşĂ�ůĂ�ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝĐŚĂƐ�ĂĚĞŶŽƉĂƚşĂƐ�ŶĞĐƌſƚŝĐĂƐ�ŵĞƐĞŶƚĠƌŝĐĂƐ�Ǉ�ĞǀŝƚĂƌ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�

ŝŶĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�ĚĞ�ĚƌĞŶĂũĞ�ƉĞƌĐƵƚĄŶĞŽ͘

YƵŝƐƚĞ�ŚŝĚĂƚşĚŝĐŽ

�ƵĂůƋƵŝĞƌ�ſƌŐĂŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĂĨĞĐƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ŚŝĚĂƚŝĚŽƐŝƐ͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϳϲй͕�

ŝŵƉůŝĐĂŶ�Ăů�ŚşŐĂĚŽ͘��Ŷ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĂďĚŽŵŝŶĂůĞƐ�ƐſůŝĚŽƐ͕�ĐůĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨŝĞƐƚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŵĂƐĂ�ƋƵşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�

ůĞŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĨĂŶĐŝĂ�Ǉ�ƐĞƌ�ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚŽ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĐƵĂƌƚĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘

>ŽƐ�ƋƵŝƐƚĞƐ�ŚŝĚĂƚşĚŝĐŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƵŶŝůŽĐƵůĂƌĞƐ�Ž�ŵƵůƚŝůŽĐƵůĂƌĞƐ͕�ƐŝŵƉůĞƐ�Ž�ŵƷůƚŝƉůĞƐ͕�ĚĞ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ĚĞůŐĂĚĂƐ�Ž�ŐƌƵĞƐĂƐ͕�

ĐŽŶůůĞǀĂŶĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ͘�>ĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƐŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�

ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĂďƐĐĞƐŽƐ͕�ŚĞŵĂƚŽŵĂƐ͕�ŶĞŽƉůĂƐŝĂƐ�ƋƵşƐƚŝĐĂƐ�Ǉ�ƉƐĞƵĚŽƋƵŝƐƚĞƐ͘�>ŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĚĞů�ƋƵŝƐƚĞ�ŚŝĚĂƚşĚŝĐŽ�ƐŽŶ�

ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝſŶĞƐ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�͞ǀĞƐşĐƵůĂƐ�ŚŝũĂƐ͟�Ǉ�ĚĞƐƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĂŶĂƐ�;&ŝŐ͘ϭϯͿ͘

&ŝŐ͘ϭϮ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϱϳ�ĂŹŽƐ͕�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĂŶĐƌĞĂƚŝƚŝƐ�ĂŐƵĚĂ͘�d�͗��ĂǌŽ�ĐŽŶ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ďĂũĂ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ƐƵŐĞƐƚŝǀĂƐ�ĚĞ�

ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚƌĂĞƐƉůĠŶŝĐĂƐ�ƐŝŶ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞƐĐĂƌƚĂƌ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ĨŽĐĂůĞƐ�ŝŶĨĂƌƚĂĚĂƐͲŶĞĐƌŽƐĂĚĂƐ�ĐŽŶĨůƵǇĞŶƚĞƐ͘��ů�ƉĄŶĐƌĞĂƐ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�

şŶƚŝŵŽ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŚŝůŝŽ�ĞƐƉůĠŶŝĐŽ͕�ƐŝŶ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ƉůĂŶŽ�ŐƌĂƐŽ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ�Ă�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĞƐƉůĠŶŝĐĂ͘�dƌŽŵďŽƐŝƐ�

ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶĂ�ĞƐƉůĠŶŝĐĂ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŚŝůŝŽ�ĞƐƉůĠŶŝĐŽ͕�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶ�

ĐŽůĂƚĞƌĂů͘�WƐĞƵĚŽƋƵŝƐƚĞ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ăů�ĐƵĞƌƉŽ�ŐĄƐƚƌŝĐŽ͘��ŽůĞĐĐŝſŶ�ůşƋƵŝĚĂ�ĞŶ�ĐĂďĞǌĂ�ƉĂŶĐƌĞĄƚŝĐĂ͘��ĚĞŶŽƉĂƚşĂƐ�

ŵĞƐĞŶƚĠƌŝĐĂƐ�Ǉ�ƌĞƚƌŽƉĞƌŝƚŽŶĞĂůĞƐ͘�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘



�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĂĚŝſůŽŐŽƐ�ƐĞƉĂŶ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�ĞƐƚĂ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�Ǉ�ŶŽ�ĐŽŶĨƵŶĚŝƌůŽƐ�ĐŽŶ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ſ�ĂďƐĐĞƐŽƐ͕�ƉŽƌ�ƋƵĞ�Ğů�

ĚƌĞŶĂũĞ�ƉĞƌĐƵƚĄŶĞŽ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ͘��ĞďŝĚŽ�Ăů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƌŽƚƵƌĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƋƵŝƐƚĞ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�;&ŝŐ͘ϭϰͿ͕�ŵƵĐŚŽƐ�ƋƵŝƐƚĞƐ�ŚŝĚĂƚşĚŝĐŽƐ�ƐŽŶ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͘

&ŝŐ͘ϭϯ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ϯϱ�ĂŹŽƐ͘�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘�>ĞƐŝſŶ�ŽǀĂůĂĚĂ�ĚĞ�ďĂũĂ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ�s�Ǉ�s/�ŚĞƉĄƚŝĐŽƐ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌĞĚ�Ğ�

ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ůŝŶĞĂůĞƐ�ƐĞƌƉŝŶŐŝŶŽƐĂƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĐŽŶ�ƋƵŝƐƚĞ�ŚŝĚĂƚşĚŝĐŽ�ĐŽŶ�ŵĞŵďƌĂŶĂƐ�ĚĞƐƉƌĞŶĚŝĚĂƐ͘�WƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĚĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�

ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚ�ĞŶ�ƐƵ�ƉĂƌĞĚ�ŝŶĨĞƌŽůĂƚĞƌĂů�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽ�ĚĞ�ƌŽƚƵƌĂ�Ăů�ƉĞƌŝƚŽŶĞŽ�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�ĂďƵŶĚĂŶƚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�ůŝďƌĞ�ƉĞƌŝŚĞƉĄƚŝĐŽ͕�ĞŶƚƌĞ�

ĂƐĂƐ͕�ĂŵďĂƐ�ŐŽƚŝĞƌĂƐ�ƉĂƌŝĞƚŽĐſůŝĐĂƐ�Ǉ�ƉĞůǀŝƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ůĞǀĞ�ƌĞĂůĐĞ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů͘�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�

,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘

&ŝŐ͘ϭϰ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϱϵ�ĂŹŽƐ͘�d�͗�'ƌĂŶ�ůĞƐŝſŶ�ĚĞ�ďĂũĂ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƉĂƌĞĚ�ŐƌƵĞƐĂ�Ǉ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐĂůĐŝĨŝĐĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ůſďƵůŽ�

ŚĞƉĄƚŝĐŽ�ĚĞƌĞĐŚŽ�;ĂͿ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĐŽŶ�ƋƵŝƐƚĞ�ŚŝĚĂƚşĚŝĐŽ͕�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�ĚŽƐ�ĂƉĂƌĞŶƚĞƐ�ĚĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚ�ƉĂƌŝĞƚĂů�ĞŶ�ůĂƐ�

ǀĞƌƚŝĞŶƚĞ�ŵĞĚŝĂů�Ǉ�ůĂƚĞƌĂů�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƚŝŶƷĂ�ĐŽŶ�ůşƋƵŝĚŽ�ƉĞƌŝŚĞƉĄƚŝĐŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�;ďͿ͘�ZŽĚĞĂŶĚŽ�Ăů�ƋƵŝƐƚĞ�ĞŶ�ƐƵ�ǀĞƌƚŝĞŶƚĞ�

ƐƵƉĞƌŽůĂƚĞƌĂů�ŚĂǇ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ůşƋƵŝĚĂ�ĚĞ�ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�ďŝůŽďƵůĂĚĂ�;ĞŶ�ƌĞůŽũ�ĚĞ�ĂƌĞŶĂͿ�ĐƵǇŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�

ǀŽůƵŵĞŶ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ƚŽƌĂĐŽĂďĚŽŵŝŶĂů�Ǉ�Ğů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĞƐ�ŝŶƚƌĂƚŽƌĄĐŝĐŽ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌĞĚ�ŐƌƵĞƐĂ�Ǉ�ĐĂƉƚĂ�

ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�;ĐͿ͖�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƌŽƚƵƌĂ�ƋƵşƐƚŝĐĂ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĐŽŶ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ƚƌĂŶƐĚŝĂĨƌĂŐŵĄƚŝĐĂ͘�dĂŵďŝĠŶ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĞŵƉŝĞŵĂ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĐŽŶ�ƚƵďŽ�ĞŶĚŽƚŽƌĄĐŝĐŽ͘�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘



WŝĞůŽŶĞĨƌŝƚŝƐ�yĂŶƚŽŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƐĂ

^Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƌĠŶƋƵŝŵĂ�ƌĞŶĂů͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞĞŵƉůĂǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĂĐƌſĨĂŐŽƐ�ĐĂƌŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ůşƉŝĚŽƐ͘��Ɛ�ƵŶĂ�

ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ƉŽĐŽ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ƐŽďƌĞĂŹĂĚŝĚĂ�Ă�ƵŶĂ�ƵƌŽƉĂƚşĂ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ůĂƌŐĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ͘�

�ǆŝƐƚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĨŽĐĂůĞƐ�Ǉ�ĚŝĨƵƐĂƐ͖�ƐŝĞŶĚŽ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĨŽĐĂů�ƉŽĐŽ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ͕�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ϴй�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ͘

>ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ�ƚşƉŝĐĂƐ�ĞŶ�Ğů�d��ŝŶĐůƵǇĞŶ�ƵŶ�ƌŝŹſŶ�ĂŐƌĂŶĚĂĚŽ�Ğ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ŽǀĂůĂĚĂƐ�ŚŝƉŽĚĞŶƐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂŶ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĂƚƌſŶ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽŶĞĨƌŽƐŝƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐĄůĐƵůŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ƚĂŵĂŹŽ�Ă�ŵĞŶƵĚŽ�ĐŽƌĂůŝĨŽƌŵĞ�;&ŝŐ͘ϭϱ�Ǉ�ϭϲͿ͕�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�

ĂŝƌĞ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽůĞĐƚŽƌ͘ �

>Ă�d��ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ǀĂůŽƌĂƌ�ůĂ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĞǆƚƌĂƌƌĞŶĂů͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ƉƵĞĚĞ�ĂĨĞĐƚĂƌ�Ă�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ͕��

ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�Ğů�ŵƷƐĐƵůŽ͕�ŚşŐĂĚŽ͕�ďĂǌŽ͕�ĐŽůŽŶ͕�Ǉ�ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ǀĂƐŽƐ͘�WĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĨŽĐĂů͕�ƉŽĚƌşĂ�ŝŵŝƚĂƌ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƚĂůĞƐ�

ĐŽŵŽ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ƌĞŶĂůĞƐ�ŵĂůŝŐŶŽƐ�͕�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�Ž�ĂďƐĐĞƐŽƐ͘

�ů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŶĞĨƌĞĐƚŽŵşĂ�ƉĂƌĐŝĂů�Ž�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĞƐ�ĐƵƌĂƚŝǀŽ͕�Ǉ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƵŶ�ĂůƚŽ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƐŽƐƉĞĐŚĂ�ƉĂƌĂ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ŐƵŝĂƌ�

Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ͘

&ŝŐ͘ϭϱ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϱϬ�ĂŹŽƐ͘�d��ƐŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͗�ZŝŹſŶ�ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ�ƚĂŵĂŹŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĐŽŶ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�

ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ�ĐŽŶ�ĐŝĐĂƚƌŝĐĞƐ�ĐŽƌƚŝĐĂůĞƐ͘�>ŽƐ�ĐĄůŝĐĞƐ�Ğ�ŝŶĨƵŶĚşďƵůŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ŽĐƵƉĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĐĄůĐƵůŽƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ƚĂŵĂŹŽ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�

ĐŽŶ�ůŝƚŝĂƐŝƐ�ĐŽƌĂůŝĨŽƌŵĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů͘�>Ă�ůŝƚŝĂƐŝƐ�ĚĞƌĞĐŚĂ�ŽĐƵƉĂ�ůĂ�ƉĞůǀŝƐ�Ǉ�ƵƌĠƚĞƌ�ƉƌŽǆŝŵĂů�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶĚŽ�ĚŝůĂƚĂĐŝſŶ�ƌĞƚƌſŐƌĂĚĂ�

ĚĞ�ůŽƐ�ĐĄůŝĐĞƐ�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ďĂũĂ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƌĠŶƋƵŝŵĂ�ƌĞŶĂů�ƐƵďǇĂĐĞŶƚĞ͘��ƐƚŽƐ�

ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƐƵŐŝĞƌĞŶ�ƉŝĞůŽŶĞĨƌŝƚŝƐ�ǆĂŶƚŽŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƐĂ�ĚŝĨƵƐĂ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ƵƌŽƉĂƚşĂ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ůĂƌŐĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ͘�

,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘



,ŝĚƌŽƐĂůƉŝŶǆ

�ů�ŚŝĚƌŽƐĂůƉŝŶǆ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĚŝůĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŽŵƉĂ�ĚĞ�&ĂůŽƉŝŽ�ĐŽŶ�ĂĐƷŵƵůŽ�ĚĞ�ƐĞĐƌĞĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚƌĂůƵŵŝŶĂůĞƐ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ�Ă�ƵŶĂ�

ŽďƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƐĞŐŵĞŶƚŽ�ĂŵƉƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŽŵƉĂ͖�ƐƵĞůĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌƐĞ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ĞƉŝƐŽĚŝŽƐ�ƉƌĞǀŝŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�

ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂ�ƉĠůǀŝĐĂ�;�/WͿ͕��ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶŝ�Ž�ďŝůĂƚĞƌĂů�Ǉ�ĞŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĂƐŽĐŝĂ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ŝŶƚƌĂƵƚĞƌŝŶŽƐ͘�

DƵĐŚĂƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƐƵĨƌĞŶ�ĚŽůŽƌ�ƉĠůǀŝĐŽ�Ž�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚĞ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŶ�ĂƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐĂƐ͘

�Ŷ�Ğů�d��ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŵĂƐĂ�ƋƵşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�ƉƐĞƵĚŽƚƵďƵůĂƌ͕ �ĐŽŶ�ƉĂƌĞĚ�ĨŝŶĂ�ĐŽŶ�ƌĞĂůĐĞ�ŶŽƌŵĂů͕�ĚĞ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�

ůşƋƵŝĚĂ͕�ĞŶ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂƵƚĞƌŝŶĂ�Ğ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ŽǀĂƌŝŽ͕�ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ƚĂŵĂŹŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ĐŽŶ�

ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�ƉŽůŝůŽďƵůĂĚĂ�Ƶ�ŽǀĂůĂĚĂ�;&ŝŐ͘ϭϳͿ͘

�ů�ĂďƐĐĞƐŽ�ŽǀĄƌŝĐŽ�ĞƐ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��/W�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĂŶĞǆŝĂůĞƐ�ĐŽŶ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�

ƵŶĂ�ŵĂƐĂ�ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂ�ĐŽŵƉůĞũĂ�ƋƵĞ�ĞŶŐůŽďĂ�ůĂ�ƚƌŽŵƉĂ�Ǉ�Ğů�ŽǀĂƌŝŽ͘�>ŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĞŶ�Ğů�d��ŝŶĐůƵǇĞŶ�ŵĂƐĂ�ĂŶĞǆŝĂů�ƋƵşƐƚŝĐĂ�

ĐŽŵƉůĞũĂ͕�ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ͕�ĐŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌĞĚ�ŐƌƵĞƐĂ�ŚŝƉĞƌĐĂƉƚĂŶƚĞ͕�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚĂďŝƋƵĞƐ͕�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�

ƷƚĞƌŽ�Ǉ�ůĂƐ�ĂƐĂƐ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ͘�>Ă�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĞƐ�Ğů�ŚĂůůĂǌŐŽ�ŵĄƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕�

ĂƵŶƋƵĞ�ĞƐ�ŵƵǇ�ŝŶĨƌĞĐƵĞŶƚĞ͘

>ŽƐ�ĚƌĞŶĂũĞƐ�ƉĞƌĐƵƚĄŶĞŽƐ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ͘�>ŽƐ�ƌĂĚŝſůŽŐŽƐ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂƐ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƵŶ�ĂůƚŽ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƐŽƐƉĞĐŚĂ�ƉĂƌĂ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ŐƵŝĂƌ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ͘�

&ŝŐ͘ϭϲ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϯϵ�ĂŹŽƐ�ĐŽŶ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŝƚŝĂƐŝƐ�ƌĞŶĂůĞƐ�ďŝůĂƚĞƌĂůĞƐ͘�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͗��ůƚĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�Ğ�

ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚ�ĐŽƌƚŝĐĂů�ĚĞů�ƌŝŹſŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ͕�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĐŽŶ�ĐŝĐĂƚƌŝĐĞƐ�ƌĞŶĂůĞƐ͘��ů�ƌŝŹſŶ�ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚŝůĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�

ĐĄůŝĐĞƐ�ĐŽŶ�ĂĚĞůŐĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽƌƚŝĐĂů�ĚŝĨƵƐŽ͖�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƋƵĞ�ƐƵŐŝĞƌĞŶ�ƉŝĞůŽŶĞĨƌŝƚŝƐ�ĐƌſŶŝĐĂ�ĐŽŶ�ůŝƚŝĂƐŝƐ�ĂƐŽĐŝĂĚĂ͕�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�ůĂ�ĚĞ�

ŵĂǇŽƌ�ƚĂŵĂŹŽ�ĞŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĐĂůŝĐŝĂů�ŝŶĨĞƌŝŽƌ͘ �,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘



DƵĐŽĐĞůĞ�ĂƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ

�ů�ŵƵĐŽĐĞůĞ�ĂƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĚŝůĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ůƵǌ�ĂƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶ�ĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŽĐŽ͕�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ�Ă�ůĂ�ŽďƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�
ŵŝƐŵŽ͕�ůůĞŐĂŶĚŽ�Ă�ĨŽƌŵĂƌ�ƵŶĂ�ŵĂƐĂ�ƋƵşƐƚŝĐĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƉĞƌĨŽƌĂƌƐĞ�Ǉ�ĚŝƐĞŵŝŶĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů͘�>ĂƐ�
ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĐůşŶŝĐĂ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ�ƐŽŶ�ĚŽůŽƌ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂƉĞŶĚŝĐŝƚŝƐ͕�ĚŽůŽƌ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ŝŶĞƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ž�ŵĂƐĂ�
ĂďĚŽŵŝŶĂů�ĞŶ�ĨŽƐĂ�ŝůşĂĐĂ�ĚĞƌĞĐŚĂ͘��

WƌĞƐĞŶƚĂ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽƐ�ĞŶ�ůĂ�d��ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƐƵ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝŽŶ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂƐ͘�>Ă�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�
ŚŝƉŽĚĞŶƐĂ�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ƉĞƌŝĐĞĐĂů͕�ĐŽŶ�ƌĞĂůĐĞ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͕�Ă�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŶŽĚƵůĂƌ͕ �Ǉ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
ƉĂƌŝĞƚĂůĞƐ�ƐƵŐŝĞƌĞ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�;&ŝŐ͘ϭϴͿ͘�>Ă�ĂƉĞŶĚŝĐĞĐƚŽŵşĂ�ĞƐ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ĞǆŝƐƚŝƌ�ůĂ�
ƉƌŽŐƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ďĞŶŝŐŶĂƐ�Ă�ŵĂůŝŐŶĂƐ�Ž�ƉƌŽĚƵĐŝƌƐĞ�ůĂ�ƌŽƚƵƌĂ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘

&ŝŐ͘ϭϳ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϱϬ�ĂŹŽƐ͘�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘�DĂƐĂ�ůŽďƵůĂĚĂ�ĐŽŶ�ďŽƌĚĞƐ�ďŝĞŶ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ĨŝŶĂƐ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�

ĚĞ�ďĂũĂ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĞƐŝſŶ�ƋƵşƐƚŝĐĂ�ĂŶĞǆŝĂů�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĐŽŶ�ŚŝĚƌŽƐĂůƉŝŶǆ͘�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘�

�ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘

&ŝŐ͘ϭϴ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϲϲ�ĂŹŽƐ͕�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐĂůƉŝŶŐŽŽĨŽƌĞĐƚŽŵşĂ�ďŝůĂƚĞƌĂů͘�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͗�>ĞƐŝſŶ�ĚĞ�ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�ůŽďƵůĂĚĂ�

ĚĞ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ĚĞůŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂƐ�Ǉ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ͕�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ǀĂƐŽƐ�ŝůşĂĐŽƐ�

ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ͕�ĂƐĂƐ�ĚĞ�şůĞŽŶ�Ǉ�ĐŝĞŐŽ�Ǉ�ĐŽŶƚĂĐƚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƷƚĞƌŽ͘�,ĂůůĂǌŐŽƐ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ŵƵĐŽĐĞůĞ�ĂƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ͘ �,ŽƐƉŝƚĂů�

WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘



�ŶŽŵĂůşĂƐ�ĐŽŶŐĠŶŝƚĂƐ�

>ĂƐ�ĚƵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞƐ�ƐŽŶ�ĂŶŽŵĂůşĂƐ�ĐŽŶŐĠŶŝƚĂƐ�ŵƵǇ�ƌĂƌĂƐ͕�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƚƵďŽ�ĚŝŐĞƐƚŝǀŽ͕�

ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŶŐƵĂ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ƌĞĐƚŽ͖�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐĂƐ�Ž�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĐĂƐƵĂůĞƐ�Ǉ�ƐĞƌ�ĐŽŶĨƵŶĚŝĚŽƐ�ĐŽŶ�ĂďƐĐĞƐŽƐ�

ŝŶƚƌĂĂďĚŽŵŝŶĂůĞƐ͘�dĂŵďŝĠŶ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĚŝǀĞƌƚşĐƵůŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĐƵǇĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƉŽĚƌşĂŶ�ƉůĂŶƚĞĂƌ�ƵŶ�ĚŝůĞŵĂ�

ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�Ǉ�ĐŽŶĨƵŶĚŝƌůŽƐ�ĐŽŶ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ůşƋƵŝĚĂƐ͘��ĚĞŵĄƐ�ůĂƐ�ĂŶŽŵĂůşĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞǆĐƌĞƚŽƌ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�

ĞŶ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƚŽŵŽŐƌĄĨŝĐŽƐ͘

Ͳ�YƵŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ĚƵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚƵŽĚĞŶĂů�Ǉ�ĐŽůſŶŝĐŽ

>ŽƐ�ƋƵŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ĚƵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĚƵŽĚĞŶŽ�ƐŽŶ�ŝŶĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ϱ�Ǉ�ϳй�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƋƵŝƐƚĞƐ�ĚĞ�

ĚƵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞŐŵĞŶƚŽ�ĨŽƌŵĂĚŽ͕�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�Ğů�ŝŶƚĞƐƚŝŶŽ�ŶŽƌŵĂů͕�ƉŽƌ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐĂƉĂƐ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞƐ͘�

EŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĄŶ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�Ǉ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ƉŽƌĐŝſŶ�ĚƵŽĚĞŶĂů�Ǉ�ƐƵĞůĞŶ�ƐĞƌ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͘�dşƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�

ĂƉĂƌĞĐĞŶ�ĐŽŵŽ�ŵĂƐĂƐ�ƋƵşƐƚŝĐĂƐ�ďŝĞŶ�ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ůşƋƵŝĚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�d��Ǉ�ŶŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ůƵǌ�

ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ�;&ŝŐ͘ϭϵͿ͘

>ĂƐ�ĚƵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞů�ĐŽůŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�Ğů�ϭϱй�ĚĞ�ůĂƐ�ĚƵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƚƌĂĐƚŽ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů͘��ů�ĐƵĂĚƌŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

ƐƵĞůĞ�ƐĞƌ�ŽďƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů͕�ĞǆƚƌĞŹŝŵŝĞŶƚŽ�ſ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƵŶĂ�ŵĂƐĂ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ƉĂůƉĂďůĞ�;&ŝŐ͘ϮϬͿ͘��ů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�Ǉ�

ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĞŶ�Ğů�d��ƐŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�Ă�ůŽƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞƐ͘�KĐĂƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ƋƵŝƐƚĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌƐĞ�

ĐŽŶ�Ğů�ĐŽůŽŶ͕�ĚƌĞŶĂŶĚŽ�ƐƵ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ůşƋƵŝĚŽ�Ă�ĠƐƚĞ�Ǉ�ƉƌŽĚƵĐŝƌƐĞ�ƵŶ�ƉĂƐŽ�ĚĞ�ďƵƌďƵũĂƐ�ĚĞ�ŐĂƐ�Ă�ůĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�ƋƵşƐƚŝĐĂ͘

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ�ĚĞ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ſ�ĂďĐĞƐŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ůůĞǀĂƌ�

ĞƌƌſŶĞĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚƌĞŶĂũĞƐ�ƉĞƌĐƵƚĄŶĞŽƐ͘

Ͳ��ŝǀĞƌƚşĐƵůŽ�ĚĞ�DĞĐŬĞů�

�ů�ĚŝǀĞƌƚşĐƵůŽ�ĚĞ�DĞĐŬĞů�ĞƐ�ůĂ�ĂŶŽŵĂůşĂ�ĐŽŶŐĠŶŝƚĂ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĚĞů�ƚƌĂĐƚŽ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů͕�ƐĞ�ƐƵĞůĞ�ůŽĐĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�Ğů�şůĞŽŶ�ĞŶ�

ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�Ϯй�Ͳϯй�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͕�Ǉ�ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ�ŽĐĂƐŝŽŶĂ�ƐşŶƚŽŵĂƐ͘��Ŷ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�ƉŽĚƌşĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌƐĞ�

ĐŽŵŽ�ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂ�ĚŝŐĞƐƚŝǀĂ͕�ŽďƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�Ž�ĂďĚŽŵĞŶ�ĂŐƵĚŽ͘�

WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�Ğů�ĚŝǀĞƌƚşĐƵůŽ�Ǉ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƚŝĐƵůŝƚŝƐ�ĚĞ�DĞĐŬĞů�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ƵŶĂ�

ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ŚŝĚƌŽĂĠƌĞĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞǀĂůƷĂ�Ğů�ĐƵĂĚƌĂŶƚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�Ǉ�ŶŽ�ĐŽŶĨƵŶĚŝƌůĂƐ�ĐŽŶ�

ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚƌĞŶĂďůĞƐ�ǀşĂ�ƉĞƌĐƵƚĄŶĞĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƚşƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞƐ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ͘�



Ͳ��ŝǀĞƌƚşĐƵůŽ�ŐŝŐĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽůŽŶ

hŶ�ĚŝǀĞƌƚşĐƵůŽ�ĐŽůſŶŝĐŽ�ŐŝŐĂŶƚĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ƉŽĐŽ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�Ǉ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶ�ƉƐĞƵĚŽĚŝǀĞƌƚşĐƵůŽ�Ž�ŵĞŶŽƐ�ĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞ�ƵŶ�

ĚŝǀĞƌƚşĐƵůŽ�ǀĞƌĚĂĚĞƌŽ͕�ƚşƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐƵƌŐĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĐŽůŽŶ�ƐŝŐŵĂ͘��Ŷ�Ğů�d��ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ĚĞůŐĂĚĂƐ�Ǉ�

ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ŚŝĚƌŽĂĠƌĞŽ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ�Ăů�ƐŝŐŵĂ�;&ŝŐ͘ϮϭͿ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶůůĞǀĂƌ�Ă�ĞƌƌŽƌĞƐ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚƌĞŶĂũĞƐ�

ŝŶĂƉƌŽƉŝĂĚŽƐ͘�

^Ğ�ĚĞďĞŶ�ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚŝǀĞƌƚşĐƵůŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽůŽŶ͖�ĞƐƚŽ�ŽĐƵƌƌĞ�ĞŶ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ϴϬй�ĚĞ�ůŽƐ�

ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƉĞƌŽ�ĞŶ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�ĚŝĐŚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĚŝŵŝŶƵƚĂ�Ǉ�ƐŽůŽ�ĞƐ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ĂŶĂƚŽŵşĂ�ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ͘�

>ĂƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞů�ĚŝǀĞƌƚşĐƵůŽ�ŐŝŐĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽůŽŶ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌĂĐŝſŶ͕�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂďƐĐĞƐŽƐ�Ǉ�ŽďƐƚƌƵĐĐŝſŶ�

ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů͕�ĐƵǇŽ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĞƐ�Ğů�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ͘

&ŝŐ͘ϭϵ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϯϬ�ĂŹŽƐ͘�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͗�>ĞƐŝſŶ�ŽǀĂůĂĚĂ�ĐŽŶ�ƉĂƌĞĚ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ďŝĞŶ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ďĂũĂ�

ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�ƐŝŶ�ŶſĚƵůŽƐ�Ŷŝ�ƌĞĂůĐĞƐ͕�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�Ϯǐ�Ǉ�ϯǐ�ƉŽƌĐŝſŶ�ĚƵŽĚĞŶĂů͕�ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĞǆƚƌĂůƵŵŝŶĂů�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝŵĞ�ůĂ�ůƵǌ�

ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů͕�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƋƵŝƐƚĞ�ĚĞ�ĚƵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ͕�ŵĞŶŽƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ͘��ŶĂƚŽŵşĂ�ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ͗�YƵŝƐƚĞ�ĚĞ�ĚƵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚƵŽĚĞŶĂů͘�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘

&ŝŐ͘ϮϬ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϮϬ�ĂŹŽƐ͘�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘�>ĞƐŝſŶ�ŽǀĂůĂĚĂ�ƋƵşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ĨŝŶĂƐ�ƐŝŶ�ŶſĚƵůŽƐ�Ŷŝ�ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞŶ�ĨůĂŶĐŽ�

ĚĞƌĞĐŚŽ�ĐŽŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŽĐĂů�ĚĞ�ƐƵ�ƉĂƌĞĚ͕�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽ�ĚĞ�ƋƵŝƐƚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�

ŚĞŵŽƌƌĂŐşĂ�ſ�ƋƵŝƐƚĞ�ĚĞ�ĚƵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ͘��ŶĂƚŽŵşĂ�ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ͗�&ŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵşƐƚŝĐĂ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĐŽŶ�

ĚƵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƐƚŝŶŽ�ŐƌƵĞƐŽ͘�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘



Ͳ��ŝǀĞƌƚşĐƵůŽ�ĐĂůŝĐŝĂů�

>ŽƐ�ĚŝǀĞƌƚşĐƵůŽƐ�ĐĂůŝĐŝĂůĞƐ�ƐŽŶ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ƋƵşƐƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĞĐƚĂŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞǆĐƌĞƚŽƌ�Ǉ�ƐƵĞůĞŶ�ƐĞƌ�ĂƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐŽƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�

ĐƵĂŶĚŽ�ƐŽŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐŽƐ�Ǉ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĐŽŵƉůĞũŽƐ�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ůŝƚŝĂƐŝƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘ �^Ğ�

ŽďƐĞƌǀĂŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƌĞŶĂůĞƐ�ĞŶ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�Ϭ͕ϱй�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͘�

�ƐƚĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ƉƵĞĚĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌ�ƵŶ�ĚŝůĞŵĂ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĞŶ�ƵŶ�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĚŝǀĞƌƚşĐƵůŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĚŝĨşĐŝů�ĚĞ�

ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌ�ĚĞ�ƵŶ�ƋƵŝƐƚĞ�ƐŝŵƉůĞ͕�ƋƵŝƐƚĞ�ĐŽŵƉůĞũŽ͕�ŶĞŽƉůĂƐŝĂ�ƋƵşƐƚŝĐĂ�Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ƵŶ�ĂďƐĐĞƐŽ�ƌĞŶĂů͘�>Ă�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�d��

ŵƵůƚŝĨĂƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�ĞǆĐƌĞƚŽƌĂ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ůĞƐŝſŶ͕�ĚŽŶĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌşĂŵŽƐ�ƋƵĞ�

Ğů�ĚŝǀĞƌƚşĐƵůŽ�ĐĂůŝĐŝĂů�ĚĞďĞ�ůůĞŶĂƌƐĞ�ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĞǆĐƌĞƚĂĚŽ�;&ŝŐ͘ϮϮͿ͘�

&ŝŐ͘Ϯϭ�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘�>ĞƐŝſŶ�ŽǀĂůĂĚĂ�ĚĞ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ĨŝŶĂƐ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ďĂũĂ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ŐĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ŚŝĚƌŽĂĠƌĞŽ�Ǉ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞů�ƐŝŐŵĂ͕�ƐŝŶ�ĞŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌŝĞƚĂů�Ŷŝ�ƚƌĂďĞĐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂƐĂ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ͕�

ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽƐ�ĚĞů�ĚŝǀĞƌƚşĐƵůŽ�ĚĞů�ƐŝŐŵĂ͘�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘

&ŝŐ͘ϮϮ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϳϬ�ĂŹŽƐ͘�d��ŵƵůƚŝĨĂƐĞ͘�>ŝƚŝĂƐŝƐ�ĞŶ�ŐƌƵƉŽ�ĐĂůŝĐŝĂů�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�ƌŝŹſŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ�Ă�ƵŶĂ�

ůĞƐŝſŶ�ŽǀĂůĂĚĂ�ƋƵşƐƚŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůůĞŶĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂƐĞ�ĞǆĐƌĞƚŽƌĂ�Ǉ�ĞƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĐŽŶ�ĚŝǀĞƌƚşĐƵůŽ�ĐĂůŝĐŝĂů͘�

,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘



Ͳ��ŽďůĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞǆĐƌĞƚŽƌ

>Ă�ĚƵƉůŝĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞǆĐƌĞƚŽƌ�ĞƐ�ůĂ�ĂŶŽŵĂůşĂ�ĐŽŶŐĠŶŝƚĂ�ƌĞŶĂů�ŵĄƐ�ĐŽŵƷŶ͘�^ƵĞůĞ�ƐĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�

ŝŶƚƌĂƷƚĞƌŽ�Ž�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĞŶ�ĂĚƵůƚŽƐ�ĂƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐŽƐ͘�

�ů�ƉŝĞůſŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�Ă�ůĂ�ŽďƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƉŝĞůſŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�Ăů�ƌĞĨůƵũŽ͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�

ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ƵŶ�ĚŽďůĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞǆĐƌĞƚŽƌ͕ �ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐĞŐƵŝƌ�ůŽƐ�ƵƌĠƚĞƌĞƐ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶƐĞƌĐŝſŶ�ƵƌĞƚĞƌĂů�

ĞĐƚſƉŝĐĂ͕�ƉŽƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ŚĂůůĂǌŐŽ�ƐĞ�ĂƐŽĐŝĂ�Ă�ƵŶĂ�ŽďƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĐƌſŶŝĐĂ�ĚĞů�ƉŝĞůſŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕ �Ǉ�Ɛŝ�ĂĚĞŵĄƐ�ĞƐƚĞ�ƉŝĞůſŶ�ĞƐƚĄ�ĚŝůĂƚĂĚŽ�

ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶĨƵŶĚŝĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƋƵŝƐƚĞ�ƌĞŶĂů�ſ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ůşƋƵŝĚĂ�ĚƌĞŶĂďůĞ�ƉĞƌĐƵƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ͘

,ĂůůĂǌŐŽƐ�ƉŽƐƚƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽƐ

�ǆŝƐƚĞŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƚŽƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝŵŝƚĂƌ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ɛŝ�ƐĞ�ĚĞƐĐŽŶŽĐĞ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂĐƚŽ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�Ž�ŐĞŶŝƚŽƵƌŝŶĂƌŝŽ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĂŶĂƚſŵŝĐŽƐ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƚŽƌŝŽƐ͕�ĞƐ�

ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƵŶĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĐůşŶŝĐĂ͕�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ�ƉƌĞǀŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ƵŶ�

ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ƉƌĞĐŝƐŽ͘

Ͳ�>ŝŶĨŽĐĞůĞ

�Ɛ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ƚƌĂƐ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ůŝŶĨĂĚĞŶĞĐƚŽŵşĂ͕�ŚĂƐƚĂ�Ğů�Ϯϱй�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂƐ�ϰͲϴ�ƐĞŵĂŶĂƐ�

ƉŽƐƚĐŝƌƵŐşĂ͘��Ɛ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŝŶĨĂ�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ƋƵşƐƚŝĐŽ͕�ƵďŝĐĂĚĂ�ĞŶ�Ğů��ůĞĐŚŽ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ͖�ĞƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĞŶ�

ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƐŽŵĞƚŝĚŽƐ�Ă�ƵŶĂ�ƉƌŽƐƚĂƚĞĐƚŽŵşĂ�ƌĂĚŝĐĂů͕�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ůĂƚĞƌĂů�ĐŽŶ�ůŽƐ�ǀĂƐŽƐ�ƉĠůǀŝĐŽƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ�;&ŝŐ͘ϮϯͿ͘�

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐƚƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂƐ�;ƐĞƌŽŵĂ͕�ŚĞŵĂƚŽŵĂ͕�ĂďƐĐĞƐŽ͕�

ƌĞĐŝĚŝǀĂ�ĚĞ�ƚƵŵŽƌ�ƋƵşƐƚŝĐŽͿ�ƉŽƌƋƵĞ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ�ĞƐ�ĚŝƐƚŝŶƚŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝƚƵĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ͘

Ͳ��ŝůĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŵĂŶĞŶƚĞ�ŐĄƐƚƌŝĐŽ

�ů�ďǇƉĂƐƐ�ŐĄƐƚƌŝĐŽ�ĞŶ�z�ĚĞ�ZŽƵǆ�ĞƐ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌƵŐşĂ�ďĂƌŝĄƚƌŝĐĂ�ŵĄƐ�ƵƐĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽďĞƐŝĚĂĚ�ŵſƌďŝĚĂ͘�^Ğ�ĚŝǀŝĚĞ�Ğů�

ĞƐƚſŵĂŐŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞŐŵĞŶƚŽ�ƉƌŽǆŝŵĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƐſĨĂŐŽ�ůůĂŵĂĚŽ�ƌĞƐĞƌǀŽƌŝŽ͕�Ǉ�ƵŶ�ƐĞŐŵĞŶƚŽ�ĚŝƐƚĂů�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�

ǀŽůƵŵĞŶ�ůůĂŵĂĚŽ�ƌĞŵĂŶĞŶƚĞ�ŐĄƐƚƌŝĐŽ͘�^Ğ�ƐĞĐĐŝŽŶĂ�ƵŶ�ĂƐĂ�ĚĞ�ǇĞǇƵŶŽ�Ǉ�ƐĞ�ƐƵƚƵƌĂ�ƐƵ�ĞǆƚƌĞŵŽ�ĚŝƐƚĂů�;ĂƐĂ�ĚĞ�ZŽƵǆ�ſ�

ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂͿ�ĐŽŶ�Ğů�ƌĞƐĞƌǀŽƌŝŽ�ŐĄƐƚƌŝĐŽ͖�ƋƵĞĚĂŶĚŽ�ĞǆĐůƵŝĚŽƐ�Ğů�ƌĞŵĂŶĞŶƚĞ�ŐĄƐƚƌŝĐŽ͕�ĚƵŽĚĞŶŽ�Ǉ�Ğů�ĞǆƚƌĞŵŽ�ƉƌŽǆŝŵĂů�ĚĞů�

ǇĞǇƵŶŽ�ƐĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�;ĂƐĂ�ďŝůŝŽƉĂŶĐƌĞĄƚŝĐĂͿ͘

dĂŶƚŽ�Ğů�ƌĞƐĞƌǀŽƌŝŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞŵĂŶĞŶƚĞ�ŐĄƐƚƌŝĐŽ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ͘��Ŷ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĐƵĂĚƌŽ�

ŽĐůƵƐŝǀŽ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů͕�Ğů�ƌĞŵĂŶĞŶƚĞ�ŐĄƐƚƌŝĐŽ�ƉƵĞĚĞ�ĚŝůĂƚĂƌƐĞ�Ǉ�ůůĞŶĂƌƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ĚĞƐĐŽŶŽĐĞ�ůĂ�ĂŶĂƚŽŵşĂ�

ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƚŽƌŝĂ͕�Ğů�ƌĂĚŝſůŽŐŽ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶĨƵŶĚŝƌ�ĚŝĐŚŽ�ƌĞŵĂŶĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚƌĞŶĂďůĞ͘



Ͳ��ĞƌŝǀĂĐŝſŶ�ƵƌŝŶĂƌŝĂ�ƚŝƉŽ�^ƚƵĚĞƌ

>Ă�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�^ƚƵĚĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŶĞŽǀĞũŝŐĂ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ƵŶ�ƐĞŐŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƐƚŝŶŽ�ĚĞůŐĂĚŽ�ƚĂŶ�ĐŽƌƚŽ�ĐŽŵŽ�

ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ͕�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ǀŽůƵŵĞŶ�ĚĞ�ŽƌŝŶĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĂĐĞƉƚĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶĞŶĐŝĂ͕�ĐƌĞĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ǀĞũŝŐĂ�

ŽƌƚŽƚſƉŝĐĂ�ĐŽŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�h͘

�Ɛ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ŵĄƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ŽŶĐŽůſŐŝĐŽƐ�ĐŽŶ�ďƵĞŶ�ƉƌŽŶſƐƚŝĐŽ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĐŝſŶ�ƵƌŝŶĂƌŝĂ�;&ŝŐ͘ϮϰͿ͘��ů�

ǀĂůŽƌĂƌ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐĞŐƵŝƌ�ůŽƐ�ƵƌĠƚĞƌĞƐ�Ǉ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ǀĞũŝŐĂ�ŶĂƚŝǀĂ͘��ů�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�

ĂŶĂƚŽŵşĂ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƚŽƌŝĂ�ĐŽŶůůĞǀĂƌşĂ�Ă�ŶŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŶĞŽǀĞũŝŐĂ�Ǉ�ĐŽŶĨƵŶĚŝƌůĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ͕�

ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƵŶ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĞƋƵŝǀŽĐĂĚŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ĐŽŶůůĞǀĂƌ�Ă�ƵŶĂ�ŝŶĚŝĐĂĐŝſŶ�ŝŶĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĚƌĞŶĂũĞ�ƉĞƌĐƵƚĄŶĞŽ͘

Ͳ�'ŽƐƐǇƉŝďŽŵĂ

��ƚŽĚŽ�ĐƵĞƌƉŽ�ĞǆƚƌĂŹŽ�ſ�ŵĂƚĞƌŝĂů��ƚĞǆƚŝů�ŽůǀŝĚĂĚŽ��ĚĞŶƚƌŽ��ĚĞů��ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ��ĚƵƌĂŶƚĞ��ƵŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ�ƐĞ�ůĞ�ůůĂŵĂ�

ƚĞǆƚŝůŽŵĂ�ſ�ŐŽƐƐǇƉŝďŽŵĂ͘��Ŷ�Ğů�d��ĂƉĂƌĞĐĞŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŵĂƐĂ�ĞƐƉŽŶŐŝĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ďĂũĂ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂ�ƋƵşƐƚŝĐĂ�Ǉ�

ĞŶĐĂƉƐƵůĂĚĂ�ĐŽŶ�ďƵƌďƵũĂƐ�ĚĞ�ŐĂƐ͖�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƋƵĞ�ƉůĂŶƚĞĂŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌůŽ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�ſ�ĂďƐĐĞƐŽ͘�

&ŝŐ͘Ϯϯ�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϳϭ�ĂŹŽƐ͕�ƐŽŵĞƚŝĚŽ�Ă�ƉƌŽƐƚĂƚĞĐƚŽŵşĂ�ƌĂĚŝĐĂů�ĐŽŶ�ůŝŶĨĂĚĞŶĞĐƚŽŵşĂ�ŝůŝŽͲŽďƚƵƌĂƚƌŝǌ�ďŝůĂƚĞƌĂů͘��ĐŽŐƌĂĨşĂ͗�

�ŽůĞĐĐŝſŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ�Ǉ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞŽ�ĐŽŶ�ĄƌĞĂƐ�ŚŝƉŽĞĐŽŐĠŶŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂ�ĚŝƐĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�

Ă�ůĂ�ǀĞũŝŐĂ͘�d��ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͗��ŽůĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĚŝƐĐƌĞƚŽ�ƌĞĂůĐĞ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĂƌĞĚ͕�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ǀĂƐŽƐ�ŝůşĂĐŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŝǌƋƵŝĞƌĚŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�

ŐƌĂƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŶĨĂĚĞŶĞĐƚŽŵşĂ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƚŝĞŶĚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ŝŶŐƵŝŶĂů͕�ĂƐŽĐŝĂŶĚŽ�ƚƌĂďĞĐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�

ŐƌĂƐĂ�ůŽĐŽƌƌĞŐŝŽŶĂů�Ǉ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�ůŝďƌĞ͘��ƐƚŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƚŽŵŽŐƌĄĨŝĐŽƐ�ƐŽŶ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ůŝŶĨŽĐĞůĞ�

ƉŽƐƚƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ͕�ŵĞŶŽƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�ƵŶ�ŚĞŵĂƚŽŵĂ�ĚĂĚĂƐ�ƐƵƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĞĐŽŐƌĄĨŝĐĂƐ͘��ŶĂƚŽŵşĂ�ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ͗�

>ŝŶĨŽĐĞůĞ͘�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌşŶĐŝƉĞ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ͘��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐͬ�DĂĚƌŝĚ͘



�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƌĂƌĂ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�Ǉ��ƉŽĐŽ��ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ��ĞŶ�ůĂ��ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ��ŵĠĚŝĐĂ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ŝŵƉůŝĐĂŶĐŝĂƐ�ŵĠĚŝĐŽ�

ůĞŐĂůĞƐ͘��ů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĞƐ�ůĂ�ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ�ƚĞŵƉƌĂŶĂ͕�ĚĂĚŽ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƌŐŽ�

ƉůĂǌŽ��;ƉĞƌĨŽƌĂĐŝſŶ�ǀŝƐĐĞƌĂů͕�ŽďƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů͕�ĨşƐƚƵůĂƐ�ĞŶƚĞƌŽĐƵƚĄŶĞĂƐ͕�ƐĞƉƐŝƐ�ĂďĚŽŵŝŶĂůͿ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ

�ǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĂďĚŽŵŝŶĂůĞƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶŐĠŶŝƚĂƐ͕�ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂƐ͕�ŝŶĨĞĐĐŝŽƐĂƐ͕�ŶĞŽƉůĄƐŝĐĂƐ͕�
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