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sŽŽƌǁŽŽƌĚ
dŝũĚĞŶƐ�ŵŝũŶ�ƐƚĂŐĞ�ďŝũ�ZŽǇĂů�,ĂƐŬŽŶŝŶŐ�ŚĞď�ŝŬ�ŶĂƵǁ�
ƐĂŵĞŶŐĞǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ�ƐƚĞĚĞďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞŶ͕�ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐͲ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�,ŝĞƌ�%
ƌĂĂŬƚĞ�ŝŬ�ǀĞƌǁŽŶĚĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ǁĂƚ�Ğƌ�ĂůůĞŵĂĂů�ďŝũ�ĞĞŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ŬŽŵƚ�ŬŝũŬĞŶ͘�/Ŭ�ǁĂƐ�ŵĞ�ŶŽŽŝƚ�ďĞǁƵƐƚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�
ĞŝƐĞŶ͕�ĂĨǁĞŐŝŶŐĞŶ͕�ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ͕�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ǌĂŬĞŶ�ĞŶ�
ĐƌĞĂƟǀŝƚĞŝƚ�ĚĂƚ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŬŽŵƚ�ŬŝũŬĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚĞŝŶͲ
ĚĞůŝũŬ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ �
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁĞƌĚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ǀĞĞůǀƵůĚŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�
ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�ĂůƐ�ŵŝƐƐŝĞ͕�ǀŝƐŝĞ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Žŵ�
ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘�
<ŽƌƚŽŵ͕�ŚĞƚ�ŚĞĞŌ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ǀŽĞƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĂƌĚĞ�%
ǀŽŽƌĚĂƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ŚĞĞŌ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞĞŌ�ǀĞƌƚĂĂůĚ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�^ŝŶĚƐĚŝĞŶ�ŚĞď�ŝŬ�ŵŝũ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�
ŐĞŢŶƚĞƌĞƐƐĞĞƌĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�Žŵ�ŽŶƐ�
ŚĞĞŶ͘�tĂĂƌŽŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞŶĞ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ĚĂǀĞƌĞŶĚ�ƐƵĐĐĞƐ�
ĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĞŝŶ�ĂůƟũĚ�ůĞĞŐ͍�tĂĂƌŽŵ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�
ĂŶĚĞƌ͍�tĂĂƌŽŵ�ǌŝƩĞŶ�ĂůůĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚŝĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ�
ƚĞƌǁŝũů�ǀĞƌĚĞƌŽƉ�ďĂŶŬũĞƐ�ǌŝũŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͍�sƌĂŐĞŶ�ĂůƐ�ĚĞǌĞ�
ƐƉĞůĞŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝũŶ�ŚŽŽĨĚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŝŬ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ďĞƚƌĞĞĚ͘�
�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ůĞǌĞŶ�ǀĂŶ�ďŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚŝĞ�ďŝũŶĂ�ĐůŝĐŚĠ�
ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐ�ĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͖��:ĂŶĞ�:ĂĐŽďƐ͕�
tŝůůŝĂŵ�tŚǇƚĞ�ĞŶ�:ĂŶ�'ĞŚů�ŚĞĞŌ�ŵŝũŶ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌͲ
ŝŶŐ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ͘��Ğ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ůĂƚĞŶ�ǌŝĞŶ�
ŚŽĞ�ŽŐĞŶƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŬůĞŝŶĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ŝŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞŶ�%
ŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ŽŶƚǌĞƩĞŶĚ�ŐƌŽƚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵĞŶƐĞůŝũŬ�
ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ǁĞůďĞǀŝŶĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƚĞŬĞŶĞŶ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŚŽŽƉ�ŝŬ�ŚŝĞƌ�ŽƉ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ǌĞůĨ�ŚĞƚ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�ƉĞƌĐĞƉƟĞ�ǀĂŶ�ůŽĐĂƟĞƐ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘�
,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�%
ŵĂƐƚĞƌŽƉůĞŝĚŝŶŐ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂƟĂů�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂĂŶ�ĚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ͘�
�ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŚĞĞŌ�ŐĞůĞŝĚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ŽŶƚǁŝŬͲ

ŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ŬĞŶŶŝƐ͘�EĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵĂƐƚĞƌƐĐƌŝƉƟĞ�ĂůƟũĚ�ĞĞŶ�ůĞĞƌƐĐŚŽŽů�ŝƐ͕�ŚĞĞŌ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ŵŝũŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐ�
ŐĞŬƌĞŐĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ŵŝũǌĞůĨ�ǀĞƌǁŽŶĚĞƌĚĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁĂƚ�ĞĞŶ�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞďƌĞŶŐƚ͘�/Ŭ�ŚŽŽƉ�ĚŽŽƌ�
ŚĞƚ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐĐƌŝƉƟĞ�ŵĞĞƌ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ǁĞƌŬͲ�ĞŶ�ĚĞŶŬǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌĂů�ŝŬ�
ŝŶ�ŵŝũŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ŶĂ�ŚĞƚ�ĂĨƐƚƵĚĞƌĞŶ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝͲ
ũŬ�ŶĂƵǁ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĚĂŶ�ǌĞŬĞƌ�
ĞĞŶ�ǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ�ĂĂŶǀƵůůŝŶŐ�ŽƉ�ŵŝũŶ�ŬĞŶŶŝƐ͘�/Ŭ�ǀŝŶĚ�ŚĞƚ�
ĞƌŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ŝŬ�ŵĞƚ�ŚĞŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ƚĂĂů�ŬĂŶ�ƐƉƌĞŬĞŶ͘�

sŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽƚƐƚĂŶĚŬŽŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐĐƌŝƉƟĞ�ǁŝů�ŝŬ�ŵŝũŶ�
ĞǆͲĐŽůůĞŐĂ Ɛ͛�ǀĂŶ�ZŽǇĂů�,ĂƐŬŽŶŝŶŐ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘��ŽŽƌ�ŚĞŶ�
ŚĞď�ŝŬ�ǀĞĞů�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŽƉ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͘�/Ŭ�ŚĞď�ŵŝũŶ�ďůŝŬ�ŬƵŶŶĞŶ�%
ǀĞƌƌƵŝŵĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŝů�ŝŬ�ŵŝũŶ�ďĞŐĞůĞŝĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͕�Ěƌ͘ �,ĞŶŬ�ĚĞ�,ĂĂŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ĂĚǀŝĞǌĞŶ͕�
ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĂŇŽŽƉ͘�,ŝũ�
ŚĞĞŌ�Ğƌ�ŵĞĚĞ�ǀŽŽƌ�ŐĞǌŽƌŐĚ�ĚĂƚ�ŝŬ�ŽŶƚǌĞƩĞŶĚ�ŚĂƌĚ�ŚĞď�
ŐĞǁĞƌŬƚ�ĞŶ�Ěŝƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŚĞď�ďĞƌĞŝŬƚ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�
ĚŝĞ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞĞŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŝů�ŝŬ�ŽŽŬ�
ŐƌĂĂŐ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͗��ŐďĞƌƚ�^ĐŚƵƩĞƌƚ�ĞŶ�<ůĂĂƐ�,ŝůǀĞƌĚĂ�ǀĂŶ�
/ŶŐĞŶŝĞƵƌƐďƵƌĞĂƵ��ĞŶ�,ĂĂŐ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�dĂƐ�ǀĂŶ��ƵƌŽ�^ĂŶƚ�
ĞŶ��Ž�ĞŶ��ŽƌŝŶĞ��ƉƉŝŶŐ�ǀĂŶ�ZŽǇĂů�,ĂƐŬŽŶŝŶŐ͘�sĞƌĚĞƌ�
ǁŝů�ŝŬ�>ŽƩĞ�ĞŶ�DǇƌƚĞ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵĞĞĚĞŶŬĞŶ͘�
DĂƩŚŝũƐ͕�ďĞĚĂŶŬƚ�ǀŽŽƌ�Ăů�ũĞ�ŚƵůƉ�ĞŶ�ĚĞ�ǀƌŝũĞ�ƟũĚ�ǁĂĂƌŝŶ�
ũĞ�ŵŝũ�ŚĞďƚ�ŐĞŚŽůƉĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĨƌŽŶĚŝŶŐ�ĞŶ�ĮŶĞƚƵŶŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐĐƌŝƉƟĞ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁŝů�ŝŬ�ŵŝũŶ�ŽƵĚĞƌƐ͕�ǀƌŝĞŶĚĞŶ�
ĞŶ�ĨĂŵŝůŝĞ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ĂĂŶŚŽƵĚĞŶĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ŝŶ�ŵŝũŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�

�ŶŶĞ�>ĂŵŵĞƌƟŶŬ͕
tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ͕�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϮ





ϳ

^ĂŵĞŶǀĂƫŶŐ
�ŝũ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͕�ĞĞŶ�%
ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĚŝĞ�ĚĞĞů�ƵŝƚŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�
ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ŝƐ�Ğƌ�ŵĞĞƐƚĂů�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞͲ
ůŝũŬĞ�ĂŵďŝƟĞ͘�tĂƚ�ǁŝů�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ŵĞƚ�Ěŝƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ͍�/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ�
ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ͕�ǀŝƐŝĞ�ŽĨ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŶŝĞƚ�ĂůƟũĚ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶ�
ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ŵĂƐƚĞƌƐĐƌŝƉƟĞ�
ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ĚĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬͲ
ƟũŬ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘��Ğ�ǀƌĂĂŐ�ƐƚĂĂƚ�
ŶŝĞƚ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ŽĨ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�ǌŝũŶ�ĞŶ�
ŽĨ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚĞ�ƉůĞŬ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ĚĞ�
ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ͕�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĂĚ͕�ŽǀĞƌŬŽŵĞŶ�
ĞŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�ŐĞĂŵďŝĞĞƌĚĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŽĨ�
ďĞůĞĞĨĚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ěŝƚ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ŝƐ͕�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ŐĞŵĂĂŬƚ͘�
,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�
ŝŶ�ĚĞ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĂŵďŝƟĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�
ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͘��ŝƚ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͕�ǁĂŶƚ�
ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŬĂŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞͲ
ŐĞǀĞŶ�ŚŽĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĚĞ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĂŵďŝƟĞ�
ĞŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŽƉƟŵĂůŝƐĞĞƌĚ͘�
�ĞŶ�ŽƉƟŵĂůĞ�ƌĞůĂƟĞ�ŬĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĚŝĞ�ďĞƚĞƌ�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌƵůůĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚĞƌ�ǁĞƌŬĞŶ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ǌĞ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌ�
ďĞĞůĚ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�
ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�
ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�WŽƐƚͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ͘�>ŽĐĂƟĞƐ�
ĚŝĞ�ƌĞĞĚƐ�ŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǌŝũŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ�

ĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ƚĞƌƵŐŐĞďůŝŬƚ�
ŽĨ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǀĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŝŶ�
ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŽŽŬ�ǁĞƌŬĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŚĂĂůĚ͘�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ�ŝƐ�ƚǁĞĞůĞĚŝŐ͗�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ďĞƚƌĞŌ�ŚĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ĞŶ�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�Kŵ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ƌŝĐŚƟŶŐ�ĞŶ�ĚŝĞƉŐĂŶŐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ŬĞŶͲ
ŶŝƐ�ŶŽĚŝŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞǌĞ�ƚǁĞĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�
Kŵ�ĞĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ͗�͚ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�
ƐůƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĂŵďŝƟĞƐ�ĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͛�ŝƐ�
ĞĞŶ�ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŽƉŐĞǌĞƚ͕�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟĞ�ĚŝĞ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ͘��ĂŶ�
ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ƐĞůĞĐƟĞĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǌŝũŶ�ĚƌŝĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌͲ
ůĂŶĚ�ĂůƐ�ĐĂƐĞƐ�ŐĞŬŽǌĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�
ŽǀĞƌ�ĚĞǌĞ�ĚƌŝĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ǁĂƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƉůĞŝŶĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�
ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ŬĞŶͲ
ŶŝƐ�ĚŝĞ�ŝƐ�ŽƉŐĞĚĂĂŶ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�
sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ůŽĐĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�
,ŝĞƌďŝũ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŵĂůĞŶ͕�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶĚĞ�ĚĂŐĞŶ�ĞŶ�ƟũĚƐƟƉƉĞŶ�ďĞǌŽĐŚƚ͘��ĂƚĂ�ŝƐ�ǀĞƌǌĂŵĞůĚ�
ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ǀŽƌŵ͕�
ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�
ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘�dĞǀĞŶƐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŬŽƌƚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�
ŵĞƚ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ͘��ŝƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŚĞĞŌ�ŐĞůĞŝĚ�ƚŽƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ƚĞŬƐƚ͕�ďĞĞůĚͲ
ŵĂƚĞƌŝĂĂů�ĞŶ�ŬĂĂƌƚĞŶ͘�/Ŷ�ĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ƉĞƌ�ƉůĞŝŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�
ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�
ďŝũ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,ŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ƉĞƌ�ƉůĞŝŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�Ƶŝƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ͘�Kŵ�ĞĞŶ�

ŐŽĞĚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĞůŬ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ƐĐŚĞƚƐĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�
ĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŶŝĞƚ�ĞŶŬĞů�ŐĞĨŽĐƵƐƚ�ŽƉ�ĚĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ͕�ŵĂĂƌ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�%
,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞĞƚ�ďĞĞůĚ�ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƉůĞŝŶĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ĚĂŶ�ƐƚƌŝŬƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�
ǁĂƐ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�
�ƌ�ŝƐ�Ƶŝƚ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�
͚ĨǇƐŝĞŬĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ͕�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ŽďũĞĐƟĞǀĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŵĞĞƌ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŶĂĚƌƵŬƚ�ĚĂŶ�ĚĞ�ǌŽŐĞŶŽĞŵĚĞ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�%
ĂŵďŝƟĞƐ͘�͚^ŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂĂŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�
ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞǀŽĞů͕�ƐĨĞĞƌ�ŽĨ�ŐĞĚƌĂŐ�
ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�
ĂŵďŝƟĞƐ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�,ŝĞƌƵŝƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞƌ�ĨŽĐƵƐƐĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƉƌĂŬͲ
ƟƐĐŚĞ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŝŶƐůĂŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�dĞǀĞŶƐ�ŝƐ�
Ğƌ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀĞĞůĂů�ǁĞƌŬĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�
ŚƵŶ�ĐƌĞĂƟǀŝƚĞŝƚ͕�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ŝŶƚƵŢƟĞ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ǌŝũ�ŚƵŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŵĞĞƌ�ďĂƐĞƌĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ŬĞŶŶŝƐ�
ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ͕�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ƚŽƚ�ǀĞƌŶŝĞƵͲ
ǁĞŶĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ůĞŝĚĞŶ͘��Ğ�ƚŚĞŽƌŝĞ�Ƶŝƚ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ůĂĂƚ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǌŝũŶ�
ŐĞĚĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĞƌ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�%
ĂŵďŝƟĞƐ͘�
dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ǁĂƚ�
ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐƚƵĚŝĞ�ĂůƐ�Ěŝƚ�ŝƐ͕�Ěŝƚ�ǌŽƵ�
ǀĂŬĞƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�,Ğƚ�ǌŽƵ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�





ϵ

^ƵŵŵĂƌǇ
�ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ĂŵďŝͲ
ƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͕�
ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�tŚĂƚ�
ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ͍�/Ŷ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ŵĂƐƚĞƌƚŚĞƐŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĂŵďŝƟŽŶƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�Žƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂƐƉŝƌĞĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͘�
tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�%
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�
dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�%
ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�%
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�tŚĞŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶ͕�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŵďŝƟŽŶ�ĂŶĚ�%
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƉƟŵŝǌĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘��Ŷ�ŽƉƟŵĂů�ƌĞůĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�
ŵŽƌĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ďĞƩĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐƉĂƟĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĐĂŶ�%
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�WŽƐƚͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�>ŽĐĂƟŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͕�
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂŵďŝͲ

ƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚǁŽĨŽůĚ͗�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƉƵďůŝĐ�
ƐƉĂĐĞ͘�dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ͕�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͚ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ĞǆƚĞŶƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�%
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ƐƉĂĐĞ͍͛�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��Ǉ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ƚŚƌĞĞ�
�ƵƚĐŚ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�%
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�
ďǇ�ĚĞƉƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ͕�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͘�dŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�ĚŝīĞͲ
ƌĞŶƚ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ͘��Ǉ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐŚĂƉĞ͕�ŽďũĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͘�EĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƐŚŽƌƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƩĞŶ�ĚĂƚĂ͕�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƉƐ͘�
dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͕�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŵďŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
/Ŷ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝƐ�ĂƐͲ
ƐĞƐƐĞĚ�ƉĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂͲ
ǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͘�WĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�

ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�
&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�
͚ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŵďŝƟŽŶƐ͕͛ �ƐƉĞĐŝĮĐ͕�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͚ƐŽĐŝĂů�ĂŵďŝƟŽŶƐ͛͘ �
͚^ŽĐŝĂů�ĂŵďŝƟŽŶƐǲ�ĂƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨĞĞůŝŶŐ͕�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŵĞŶƟŽŶ͕�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘��ůƐŽ͕�ŝƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ͘�tŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ďĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŬŶŽǁͲ
ůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��
dŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŵďŝƟŽŶƐ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕ �ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
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ϭ͘�/ŶůĞŝĚŝŶŐ
ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͕�ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶŶĞŶ�ĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞͲ
ůŝũŬĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ƐƚĂĂŶ�ǀŽů�ŵĞƚ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ĞŶ�ǀŝƐŝĞƐ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ŚĞĞŌ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂůƐ�ĂŵďŝƟĞ͗�͚ƐŽĐŝĂĂů�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ŝŶ�ϮϬϰϬ͗�
ĞĞŶ�ŐĞǀĂƌŝĞĞƌĚĞ͕�ƚŽůĞƌĂŶƚĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞĞů�ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�
ƐƚĂĚ͛�;sŽŽƌǁŝŶĚĞ�ϮϬϭϬͿ͘�KĨ͕ �ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�
ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ƌĞĚĂ͗�͚ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�
ŶĞƚǁĞƌŬ͛;ǁǁǁ͘ƐƚŽīĞůƐĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌ͘ ŶůͿ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�
ďůŝũŬƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞĐŚƚĞƌ�ǀĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ĨƵŶĐƟŽͲ
ŶĞƌĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĚĞǌĞ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ƚĞŬĞŶƚĂĨĞů�ǁŽƌĚƚ�ďĞĚĂĐŚƚ�
ĞŶ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�;ZĞŝŶĚĞƌƐ�ĞŶ�tĞƐƚĞŶĞŶĚ�ϮϬϭϮͿ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�
ƐĐƌŝƉƟĞ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�%
ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĚĞŶŬĞŶ�ŚƵŶ�ĂŵďŝƟĞƐ�ƚĞ�
ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ŽĨ�ĚĞǌĞ�ŝĚĞĞģŶ�ĞŶ�
ĚŽĞůĞŶ�ŽŽŬ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ŽǀĞƌŬŽŵĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘��ĞŶ�ďĞŬĞŶĚ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�^ĐŚŽƵǁͲ
ďƵƌŐƉůĞŝŶ�ŝŶ�ZŽƩĞƌĚĂŵ�;KƐ�ϮϬϭϭͿ͕�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�
ŝĚĞĞģŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌͲ
ĞĞŶŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͗�͞�͙�Ğ�
ǀŝƐŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ZŽƩĞƌĚĂŵ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�^ĐŚŽƵǁďƵƌŐƉůĞŝŶ�ŬŽŵƚ�ŶŝĞƚ�ĂůƟũĚ�ŽǀĞƌͲ
ĞĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�
ŐƌŽĞƉ�;ĞŶͿ͘��ŝƚ�ŬŽŵƚ�ŽŵĚĂƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
;ĨǇƐŝĞŬĞ�ĨĂĐƚŽƌͿ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞͲ
ďƌƵŝŬ�;ĞŶ�ďĞůĞǀŝŶŐͿ�ŬĂŶ�ĂĨĚǁŝŶŐĞŶ͙͟�;KƐ�ϮϬϭϭͿ
�ĞŶ�ƐƚĂĚ�ŬĂŶ�ŶŽŐ�ǌŽ�ŵŽŽŝ�ĞŶ�ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�
ǌŝũŶ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ĂĂŶ�ŐĞǀĞŶ͕�ĞŶ�Ğƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŵĞĞ�
ŽŵŐĂĂŶ͕�ƐĐŚŝĞƚ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ�ǌŝũŶ�ĚŽĞů�ǀŽŽƌďŝũ͘��ĞŶ�ǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚ�ǁĂĂƌƵŝƚ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŶŝĞƚ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞĞůďĞůŽǀĞŶĚ͕�ĨƌĂĂŝ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�

ƉůĞŝŶ�ĚĂƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŵŝũĚƚ�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ŝŶ�ŬŽƌƚĞ�ƟũĚ�ǀĞƌĂŶͲ
ĚĞƌƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐŬĂƚĞƌƐƉĂƌĂĚŝũƐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ŝĚĞĂůĞ�ŚĂŶŐƉůĞŬ�ǀŽŽƌ�
ũŽŶŐĞ�ĚĞĂůĞƌƚũĞƐ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ŐĞǁĞůĚ�ůŝũŬƚ�ƚĞ�ďƌŽĞŝĞŶ�;ZĞŝŶͲ
ĚĞƌƐ�ĞŶ�tĞƐƚĞŶĞŶĚ�ϮϬϭϮͿ͘�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŬĞŶƚ�ŽŽŬ�ǁĞů�ĚĞ�
ǀĞƌůĂƚĞŶ�ƐƉĞĞůƉůĂĂƚƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǁŝũŬ͕�ĞĞŶ�ǀĞƌůĂƚĞŶ�͚ǁŝƉŬŝƉ͛�
ŝƐ�ŚĞƚ�ĞŶŝŐĞ�ƉƵďůŝĞŬ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŬƌĞĞŐ�ĂůƐ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�
ŵĞĞ�ĞĞŶ�ƐƉĞĞůƌƵŝŵƚĞ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ͕�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŽŵĚĂƚ�
ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŶŽƌŵ�ĂĂŶŐĞĞŌ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŽƉ�ĚŝĞ�ƉůĞŬ�ŝŶ�ĚĞ�
ǁŝũŬ�ĞĞŶ�ƐƉĞĞůƉůĞŬ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ�;�ĞƌĚ�ϮϬϭϭͿ͘�KƉ�ƐƚƌĂĂƚ�ǌŝũŶ�
ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ǀŽůŽƉ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͗�ǌĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚƵŶ�
ĞŝŐĞŶ�ƐƉĞů͘�<ŝŶĚĞƌĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ƐƚƌĂĂƚ�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�
ŐĞďƌĞŬ�ĂĂŶ�ƐƉĞĞůƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ͕�ǌĞ�ƐƉĞůĞŶ�ŽƉ�ƐƚƌĂĂƚ�ŽŵĚĂƚ�
ǌĞ�Ěŝƚ�ůĞƵŬĞƌ�ǀŝŶĚĞŶ�;tŚǇƚĞ�ϭϵϴϴͿ͘�hŝƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�
ŬŽŵƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƚĞŐĞŶƐƚĞůͲ
ůŝŶŐ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŝĚĞĞģŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�
ƉĞƌĐĞƉƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ůĞǀĞŶ͘��ƌ�
ǌŝũŶ�ƉůĞŝŶĞŶ�ĚŝĞ�ƉƌŝũǌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ�ŽĨ�ĚŽŽƌ�%
ǀĂŬƟũĚƐĐŚƌŝŌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌŽĞŵĚ͕�ŵĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�
ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�ŽŶĂĂŶͲ
ŐĞŶĂĂŵ͕�ŽŶǀĞŝůŝŐ�ŽĨ�ŽŶŐĞǌĞůůŝŐ͘��ĞǌĞ�ŬůŽŽĨ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞƉƟĞ�
ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĞŶ�ŵĞŶƚĂůĞ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�
ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌŐĞƐůĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌ�;>ĞŶǌŚƂůǌĞƌ�ϮϬϭϬͿ͘
�ŽĂůƐ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌǁŽŽƌĚ�ŚĞď�ŝŬ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�
ŐĞŬŽǌĞŶ�Ƶŝƚ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ǀĞƌǁŽŶĚĞƌŝŶŐ͘�'ĞĚƵƌĞŶĚĞ�
ŵŝũŶ�ƐƚĂŐĞ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ŝŶŐĞŶŝĞƵƌƐͲ�ĞŶ�ĂĚǀŝĞƐďƵƌĞĂƵ�
ǁĞƌĚ�ŝŬ�ŵŝũ�ďĞǁƵƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚŐĞĞŶ�Ğƌ�ŬŽŵƚ�ŬŝũŬĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŽŶƚǁĞƌƉ͗�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁĂƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌ�ĚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚĞŶŬƉƌŽĐĞƐ�ǁĂĂƌŝŶ͕�ŝŶ�ŵŝũŶ�
ŽŐĞŶ͕�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀŝƐŝĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ�ƐĂŵĞŶŬŽŵĞŶ͘�
�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵŝũ�ŶŽŽŝƚ�ŽƉŐĞǀĂůůĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬ�ĂĂŶ�
ĞĞŶ�ǁŝůůĞŬĞƵƌŝŐĞ�ůŽĐĂƟĞ͘�/Ŭ�ǀƌĂĂŐ�ŵĞ�ĚĂĂƌŽŵ�ĂĨ�ŽĨ�ŐĞͲ

ďƌƵŝŬĞƌƐ�ĚĞ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉ͕�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǁŝů�ŽǀĞƌĚƌĂͲ
ŐĞŶ͕�ĞƌǀĂƌĞŶ�ŽĨ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƚĂĂů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƉƌŽͲ
ŬĞŶ͘�
�Ğ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞĞŶ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�
ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ŵĞŶƐĞŶ�ůĞǀĞŶ͘�EŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŽŶƐ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĞůĞ�ŐĞĚƌĂŐ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞͲ
ƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�;>ŽĐŬƚŽŶ�ϮϬϭϭͿ͘�
�ůůĞƐ�Žŵ�ŽŶƐ�ŚĞĞŶ�ŝƐ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ͘�KŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ďĞĚĞŶŬĞŶ�
ĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�
ďĞǀŝŶĚĞŶ͗�ǁĞ�ǁŽŶĞŶ͕�ǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ƌĞĐƌĞģƌĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�ďĞǁƵƐƚ�ĞŶ�ŽŶďĞǁƵƐƚ͕�ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ŚĞŶ�ŚĞĞŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�
ůŽĐĂƟĞ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ŵĞƚ�ĞǆƉůŝĐŝĞƚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�
ĂŵďŝƟĞƐ͘�DĂĂƌ�ŚŽĞ�ǀĞƌŚŽƵĚĞŶ�ĚĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǌŝĐŚ�ƚŽƚ�
ŚĞƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͍�
�ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�ǁĂĂƌŽƉ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŽŶƐ�
ŐĞĚƌĂŐ�ŬĂŶ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͕�ŽƉ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ƐƚƵƌĞŶĚĞ�
;ŚĞƌǀŽƌŵĞŶĚĞͿ�ŽĨ�ƌĞĂŐĞƌĞŶĚĞ�;ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶĚĞͿ�ŵĂŶŝĞƌ͘ �
tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŽĨ�ŽƉ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ǁŝů�ŝŶƐƉĞůĞŶ͕�ǌĂů�
ŚĞƚ�ĞĞŶ�ƌĞĂŐĞƌĞŶĚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁŽƌĚĞŶ͘�tŝů�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ũƵŝƐƚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŚĞƌǀŽƌŵĞŶ͕�ǌĂů�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞĞƌĚĞƌ�ƐƚƵƌĞŶĚ�ǌŝũŶ͘�KŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�ŚŽĞ�
ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�%
ďĞůĞǀŝŶŐ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘��Ğ�ĂŵďŝƟĞ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞĞŌ͕�ŚĞĞŌ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�
ŽŶƐ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ůĞǀĞŶ͘��Ğ�ǀƌĂĂŐ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌŐĞŶŽŵĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂͲ
ƟĞ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ďĞůĂŶŐ͘�
�ŽŽƌ�ĚĞ�ŚĞĞƌƐĞŶĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝƐ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�
ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞǀĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͘�DĞŶ�ǁŝů�ĞĞŶ�
ŬǁĂůŝƚĂƟĞĨ�ŐŽĞĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ǁĂĂƌ�ǀĞĞů�%



&ŝŐƵƵƌ�ϭ͘ϭ͗�^ĐŚĞŵĂƟƐĐŚĞ�ǁĞĞƌŐĂǀĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
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ŵŽŐĞůŝũŬ�ŚĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ǁĂĂƌ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�
ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞůĂŶŐ�ŝƐ�;ZŽŝũĠ�ϮϬϭϭͿ͘��ĞǌĞ�ŚĞĚĞŶĚĂĂŐƐĞ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐͲĞŝƐĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ƐŽŽƌƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͘��Ğ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĚŝĞŶĞŶ�ŚŝĞƌ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŽƉ�ŝŶ�ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ǀůƵĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ƚĞ�ŬŝĞǌĞŶ͘��ŝũ�ǌƵůůĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ĐƌĞĂƟǀͲ
ŝƚĞŝƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ƚǇƉĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͕�ǁĂĂƌ�
ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�%
;,ŽĞŬũĞŶ�ϮϬϭϭͿ͘��Ğ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŝƐ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�
ŵĞĞƌ�ŝŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĚĂŶ�ŽŽŝƚ͘�'ĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀŝŶĚĞŶ�ǀŽŽƌƚͲ
ĚƵƌĞŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�%
ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�,ŝĞƌ�ŚŽƌĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�
ďŝũ�;'ƌŽīĞŶ͕��ĂŬǆ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭͿ͘�EƵ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŶŝĞƵǁĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ƵŝƚƉƌŽďĞƌĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ƚĞ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ͘�,Ğƚ�ƚŽŽŶƚ�ŝŶ�ĂůůĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ĂĂŶ�
ǁĂƚ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŽƉ�ǁĞůŬĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ĞŶ�ĂŵďŝƟĞƐ�
ďĞƌĞŝŬƚ�ŚĞĞŌ͘�EĂ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ǌŽƵĚĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŐƌĂĂŐ�ǌĞůĨ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͘�
KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ǀŽŽƌĂĨ�
ŐĞƐƚĞůĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǁĂĂƌ�ǌŝũŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘�sĂĂŬ�ŚĞďďĞŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĞŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�
ŵŝĚĚĞůĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐƚƵĚŝĞ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ�;&ĂůƵĚŝ�
ϮϬϬϬͿ͘��ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďŝĞĚƚ�ĚĞǌĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�
ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ĞŶ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ͘�,Ğƚ�ǀŽĞŐƚ�ŬĞŶŶŝƐ�ƚŽĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ƚŚĞŽƌŝĞģŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ďĞƌŽĞƉƐƉƌĂŬƟũŬ�ĞŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ďĂƐŝƐ�
ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ďĞůĞŝĚƐǀŽƌŵŝŶŐ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŵĞƚ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐƚƵĚŝĞ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞͲ
ƚŽŽŶĚ͕�ǌŽƵ�Ěŝƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂůƐ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ŝŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ͘��ĞŶ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�%
ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŶĂĚƌƵŬƚ�ĚŽŽƌ�,ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĂƐ͕�%
WƌŽǀŝŶĐŝĞ�'ĞůĚĞƌůĂŶĚ͗�͞ĚŽŽƌ�ŐŽĞĚ�ĂĐŚƚĞƌƵŝƚ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ͕�

ŬƵŶ�ũĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁĚ�ǀŽŽƌƵŝƚ�ŬŝũŬĞŶ͟��;,ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĂƐ͕�
ŝŶ�'ƌŽīĞŶ͕��ĂŬǆ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭͿ͘�,Ğƚ�ŚĞůƉƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĞŶ�
ďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌƐ�ǁĞůŽǀĞƌǁŽŐĞŶ�ŬĞƵǌĞƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�
ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŚĞĞŌ�ƚĞǀĞŶƐ�ƌĞůĞǀĂŶƟĞ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ͘��ŽĂůƐ�ďůŝũŬƚ�Ƶŝƚ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�
ĞŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǌŽĂůƐ�ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚƚ�ďĞůĞĞĨĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬͲ
ĞƌƐ�ĞĞŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝƐĐŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞƐ͘�
�ĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐƚƵĚŝĞ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĞǌĞ͕�ŚĞĞŌ�ĂĐĂĚĞŵŝƐĐŚĞ�%
ĚŝĞƉŐĂŶŐ�ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͘��ĞŶ�ŐŽĞĚ�
ŽƉŐĞǌĞƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�
ŬĂŶ�ĂůƐ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŝĞŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘
�ĞǌĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶǀƵůůŝŶŐ�ŽƉ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬĞŶ͕�ŐĞĚĂĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶĚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘��ŶĚĞƌĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͕�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǌŽĂůƐ�ŝŶ�&ĂůƵĚŝ͕�ϮϬϬϬ͕�ƐĐŚĞƚƐĞŶ�ǀĂĂŬ�ĞĞŶ�
ĂůŐĞŵĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ǁĞůŬĞ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�KĨ�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞŐĂĂŶ�ŽƉ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ĞŶ�
ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�;>ĞŶǌŚƂůǌĞƌ�ϮϬϭϬͿ�
ŽĨ�;>ŽĐŬƚŽŶ�ϮϬϭϭͿ͘�sĂĂŬ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�Žŵ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞďŽƵǁ�;WƌĞŝƐĞƌ�ĞŶ�sŝƐĐŚĞƌ�ϮϬϬϱͿ͕�ƚĞƌǁŝũů�ŝŶ�
Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ͘�
�ŝƚ�ǀĞƌŐƚ�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ǀĂƌŝĂƟĞ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ͘�
/Ŷ�Ěŝƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǀĞƌƌŝĐŚƚ�
ŶĂĚĂƚ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŝƐ�ŽƉŐĞůĞǀĞƌĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝŶ�ŐĞͲ
ďƌƵŝŬ�ŝƐ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞǌŽĐŚƚĞ�
ůŽĐĂƟĞƐ�ĞƌŐ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ǌŝũŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽŵĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�
Ğƌ�ŐƌĂĂŐ�ŬŽŵĞŶ�ŽĨ�Ğƌ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�
Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǁĂƐ͘��ůƐ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�
ŽĨ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǁĂƐ͗�͚ĞĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞů�
ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞďŝĞĚ�ĂĂŶůĞŐŐĞŶ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ͛�ŝŶ�
ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ͗�͚ĞĞŶ�ƉƌĞƫŐĞ�ǀĞƌďůŝũĨƉůĂĂƚƐ�ĐƌĞģƌĞŶ͕͛ �ĚĂŶ�
ŬĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ĞĞŶ�ĚĞƌŵĂƚĞ�ƐƵĐĐĞƐ�ǌŝũŶ͕�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ĚŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǀĞƌĨ�
ŐĞŬŽŵĞŶ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚƵƐ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞĚĂĂŶ�ŶĂĂƌ�
ŚĞƚ�ƵŝƚŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �ŶŝĞƚ�ŶĂĂƌ�
ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůŽĐĂƟĞ͘�<ŽƌƚŽŵ͕�ĚŽŽƌ�
ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƐƵĐĐĞƐ�
ďĞƉĂĂůĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚŽĞůĞŶ�
ĞŶ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�;&ĂůƵĚŝ�ϮϬϬϬͿ͘�
�ŝƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁĂĂƌďŝũ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĐĂƐĞƐ�ǌƵůůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ͘��Ğ�ĐĂƐĞƐ�ǌŝũŶ�ůŽĐĂƟĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�
ƌƵŝŵƚĞ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ƚǁĞĞ�
ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ͗�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ǌĂů�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ͖�ǁĂƚ�ŝƐ�ĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ĞŶ�
ŚŽĞ�ŝƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƚŽƚ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ŐĞŬŽŵĞŶ͍�,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ŚŽĞ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĞƌƚĂĂůƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�
ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘��ŽŽƌ�
ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ůŽĐĂƟĞďĞǌŽĞŬĞŶ͕�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŝƐ͘�hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͘��ƌ�ŬĂŶ�
ĚĂŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ŽĨ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�
ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘�
�ƌ�ďĞŚŽƌĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ďŝũ͕�
ĚŝĞ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�
ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďƌŽŶŶĞŶ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ�;ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟĞͿ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌĚĞƌ�
ǁŽƌĚĞŶ�;sĞƌƐĐŚƵƌĞŶ�ĞŶ��ŽŽƌĞǁĂĂƌĚ�ϮϬϬϱͿ͘��Ž�ǌĂů�Ğƌ�
ĞĞŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƐƚƵĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�Žŵ�ƚŚĞŽƌĞͲ
ƟƐĐŚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƚĞ�ŐĞŶĞƌĞƌĞŶ͘�
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŶ�Ğƌ�ǌƵůůĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽƉ�ĚĞ�
ůŽĐĂƟĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�DĞƚ�ŐŽĞĚ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁĚĞ�





ϭϳ

ŵĞƚŚŽĚĞŶ͕�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞĞŶ�ǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�
ůĞǀĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ͘�
KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǀŽŽƌŬĞŶŶŝƐ�ŝƐ�Ğƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗
,Ğƚ�ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�Ăŵďŝ!
ƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�

�ŝƚ�ĚŽĞů�ŬĂŶ�ďĞƌĞŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŚŽŽĨĚͲ
ǀƌĂĂŐ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͗
/Ŷ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĂŵďŝƟĞƐ�ĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�"
ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͍

�ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĚĞĞůŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ǌĂů�ĚĞ�
ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚ͘��Ğ�ĚĞĞůŽŶĚͲ
ĞƌǁĞƌƉĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ǀĞƌĚĞƌŽƉ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�
ŬŽŵĞŶ͘��Ğ�ĚĞĞůŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ƚŚĞŽͲ
ƌĞƟƐĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĚŝĞ�ǌĂů�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�
ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬŵĞƚŚŽĚĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ĚĞ�ďĞĂŶƚͲ
ǁŽŽƌĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ͘��Ğ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ�ǌĂů�ĚƵƐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�
Ƶŝƚ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�%
ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ƐĐŚĞŵĂ�ŝƐ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�
ǁĂƚ�ĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌĂů�ǌŝũŶ͕�ǌŝĞ�ĮŐƵƵƌ�ϭ͘ϭ͘
�ŽĂůƐ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ƌĞĞĚƐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ŝƐ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ƚǁĞĞůĞĚŝŐ͘�Kŵ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ�ƚĞ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ͕ �
ǌŽĂůƐ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚĞŵĂ͕�ƚǁĞĞ�ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ�ǀĂŶ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
ϭ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ ��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŬŽŵƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ƉůĂŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĂŵďŝͲ
ƟĞƐ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ŽƉ�
ǁĞůŬĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚĞŶŬƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞŶ�ŚŽĞ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŚĞĞŌ�ǀĞƌƚĂĂůĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ͘�
KŶĚĞƌǁĞƌƉ͗�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�Θ�ƉůĂŶ͘�%

Ϯ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�
ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞƐ͘�,Ğƚ�ƉůĂŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŵĞƚ�
ĚŝĞŶƐ�ŽŶƚǁĞƌƉĂŵďŝƟĞƐ�ŚĞĞŌ�ŐĞůĞŝĚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝͲ
ƐĞĞƌĚ�ƉůĞŝŶ͘��ŝƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞǀĂƚ�ǌŽǁĞů�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͕�
ŚŽĞ�ǌŝĞƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞƌƵŝƚ͕�ĂůƐ�ŵĞĞƌ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ĚŝĞ�
ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͘ �KŶĚĞƌǁĞƌƉ͗�ŵĞŶƐ�Θ�ƌƵŝŵƚĞ͘�
�Ğ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ͘��ŝƚ�
ŐĞďĞƵƌƚ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐƚƵĚŝĞ͕�ŽŽŬ�ǁĞů�
WŽƐƚͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�;WK�Ϳ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�
�ĞǌĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǀĞƌŐĞůŝũŬƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ͗�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�
ďĞůĞǀŝŶŐ͘��ĞǌĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ͖�ŝŶ�%
ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŽǀĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬͲ
ƐŝƚƵĂƟĞ͍��ŝƚ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�%
ƚĞƌƵŐŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�%
ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�
ŬĂŶ�ůĞǀĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͘�

KƉďŽƵǁ
/Ŷ�ĚĞǌĞ�ƐĐƌŝƉƟĞ�ǌĂů�ŬĞŶŶŝƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞĚĂĂŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�%
ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�
�ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ĞǀĂůƵĂƟĞƐƚƵĚŝĞ͘��ƌ�ǌĂů�ĚĂĂƌŽŵ�ĞĞƌƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�
ǁĂƚ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐƚƵĚŝĞ�ŝƐ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ƚŽĞͲ
ƉĂƐƐŝŶŐ�ǌŝũŶ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��ŝƚ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĂĂŶƉĂŬ�ƚŽƚ�ŐĞǀŽůŐ͘�Kŵ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĚĂĂĚǁĞƌͲ%
ŬĞůŝũŬĞ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�%
ĞĐŚƚĞƌ�ŵĞĞƌ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ�ŶŽĚŝŐ͘�
�ĂĂƌŽŵ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŵĞĞƌ�
ǀĞƌĚŝĞƉƚ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁĞůŬĞ�ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ǌŝũŶ͘�
,ŝĞƌďŝũ�ǌĂů�ĞĞƌƐƚ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�

ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƵƌƐƚƵĚŝĞ�ǌĂů�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ǁĞƌŬͲ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůƐǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ͕�ĞŶ�ŚŽĞ�ǌŝũ�ĂŵďŝͲ
ƟĞƐ�ŽŵǌĞƩĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŽŶƚǁĞƌƉ͕�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘�
dĞǀĞŶƐ�ǀŝŶĚƚ�Ğƌ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ŚĞƚ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŽŶƐ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�
ůĞǀĞŶ�ďĞƉĂĂůƚ͕�ǁĂƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ŝŶŚŽƵĚƚ�
ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�
ďĞǀĂƚ͘��ĞǌĞ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞͲ
ďƌƵŝŬƚ�ĂůƐ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƐĐƌŝƉƟĞ͘�
sŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŬŽŵƚ͕�
ǌĂů�ĞĞƌƐƚ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝƐĞĞƌĚ͘�
�ůƐ�ǀŝũĨĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƐĐƌŝƉƟĞ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�%
ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ƉĞƌ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘�,Ğƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ƚǁĞĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ŝŶ�
ĚĞ�ŝŶůĞŝĚŝŶŐ͗�;ϭͿ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�;ϮͿ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�WĞƌ�ƉůĞŝŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ�ĞŶ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬͲ
ŬĞŶ�ĞŝŶĚŝŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉĞƌ�ƉůĞŝŶ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞůĞͲ
ǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘��ĞǌĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��ŝƚ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ͘�
/Ŷ�ŚĞƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ͕�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞĞƌ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ŐĞƚƌŽŬͲ
ŬĞŶ͕�ǁĂĂƌŶĂ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ƐƵŐŐĞƐƟĞƐ�ŐĞŐĞǀĞŶ�
ǀŽŽƌ�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�
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ϭϵ

Ϯ͘��ǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
 

/Ŷ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌĂů�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ͘��ůůĞƌĞĞƌƐƚ�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐƚƵĚŝĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŽƌĚĞ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�
ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ͘�
dŽƚ�ƐůŽƚ�ǌĂů�Ğƌ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�
ĞĞŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ�ĚŝĞ�ŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚ�
ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�

�ĞĮŶŝƟĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
�ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬͲ
ǁŝũǌĞ�ǌĂů�ĚĂĂƌ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞďďĞŶ͘
�ĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĂůƐ͗�
͞�ŚĞƚ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĚŝĞ�ƚĞŶĞŝŶĚĞ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�
ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐ�ŬĂŶ�ďĞƉĂůĞŶ͟�͘�,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ͕�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ǁĂĂƌĚĞ͕�ŽŽŬ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�;<ƌĂďďĞ�ϮϬϬϴͿ͘�
/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ďĞƉĂĂůĚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ůĞǀĞŶ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�ǁĞ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ͗�ǁĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�ĞĞŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ǁĂĂƌ�ǁĞ�ŐŽĞĚĞ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ͕�ǀĂŬĞƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ǁĂĂƌ�ǁĞ�
ŶŝĞƚ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ǌŝũŶ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ͘ �tĞ�
ǀĞƌŬŝĞǌĞŶ�ĞĞŶ�ƉĂƌŬ�ĚĂƚ�ŽŶƐ�ĂĂŶƐƉƌĞĞŬƚ�ďŽǀĞŶ�ĞĞŶ�ƉĂƌŬ�
ĚĂƚ�ŽŶƐ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶƐƉƌĞĞŬƚ͘��ĞǌĞ�ŽŽƌĚĞůĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ŶŝĞƚ�
ǀĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�
ƉůĂŶŶĞŶ�;&ƌŝĞĚŵĂŶŶ͕��ŝŵƌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϴͿ͘�,Ğƚ�ŝƐ%
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵͲ
ĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͘��ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�
ŽƉ�ŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞ�ǁŝũǌĞ�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǌŝũŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ͕�ďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌƐ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĚĞƌƐ�ďĞƚĞƌ�ŐĞŢŶͲ
ĨŽƌŵĞĞƌĚ�ĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ǌŝũ�ŵĞĞƌ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ŶĞŵĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚ�
ŽƉ�ĚĞ�;ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞͿ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ƉƌŽͲ

ĚƵĐƚĞǀĂůƵĂƟĞ�ŝŶ�ǀƌŝũǁĞů�ĂůůĞ�ĚĞŶŬďĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌĞŶ�ƉůĂĂƚƐ͖�
ǁĂĂƌŽŵ�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŽŶƚǁĞƌƉ͍�%
;WƌĞŝƐĞƌ�ĞŶ�sŝƐĐŚĞƌ�ϮϬϬϱͿ��ǀĂůƵĂƟĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂĂŬ�ĂůƐ�ĚƵƵƌ�
ĞŶ�ƟũĚƌŽǀĞŶĚ�ŐĞǌŝĞŶ͕�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�
ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �ĚŝĞ�ŶĂ�ĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐƌĂĂŐ�
ǁĞĞƌ�ĚŽŽƌŐĂĂƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŬůƵƐ͘�,Ğƚ�ŬŽŵƚ�ŽŽŬ�
ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŶŽŽŝƚ�ŽĨ�ǀƌŝũǁĞů�ŶŽŽŝƚ�
ƚĞƌƵŐŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�Žŵ�ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ�ĞŶ�
ĚĂĂƌďŝũ�ƚĞ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�;ZĞŝŶĚĞƌƐ�ĞŶ�tĞƐƚĞŶĞŶĚ�ϮϬϭϮͿ͘�
͞tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ǁĞů�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕�
ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�͚ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ͛�ĂĨŐĞůĞŐĚ͕�
ĞŶ�ŚĞƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞƌĂƉƉŽƌƚ�ǀĞƌĚǁŝũŶƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ůĂ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ĞƌŶĂ�ǁĞĚĞƌŽŵ�ŶŝĞƚ�
ŐĞŚĂĂůĚ͘͟ ��ŝƚ�ŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�&ƌĂŶŬ�,ĞĞŵƐŬĞƌŬ͕�
ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ǀĂŶ�ZŽǇĂů�,ĂƐŬŽŶŝŶŐ͘�,ŝũ�ĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌƚ�Ěŝƚ�
ƉƌŽďůĞĞŵ�ǌŽǁĞů�ďŝũ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�ďĞĚƌŝũĨ͕ �
ĂůƐ�ďŝũ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘�,ŝĞƌ�ůŝŐŐĞŶ�ŬĂŶƐĞŶ�ǀŽŽƌ�
Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��ƌ�ǌĂů�ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ĞīĞĐƚ�
ǀĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐ�ƚĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ŬĞŶďĂĂƌ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ͘�,ĞĞŵƐŬĞƌŬ�ǌŝĞƚ�ŐŽĞĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶͲ
ǀƵůůŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ƌƵŝŵƚĞ͗�
͞ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ͗�ǁĞ�ǁĞƌŬĞŶ͕�ǁŽŶĞŶ͕�ƌĞĐƌĞģƌĞŶ�ĂŶĚĞƌƐ�ĞŶ�ŐĂĂŶ�
ĂŶĚĞƌƐ�Žŵ�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͗�ǁĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�%
ĞŝƐĞŶ͘��ŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�
ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ďĞƚĞƌ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ͟�;'ƌŽīĞŶ͕��ĂŬǆ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭͿ͘�KŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌƐ�ǌŝĞŶ�ǌĞůĨ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐ�ǁĞů�ŝŶ͕�ǌĞ�
ǀŽĞƌĞŶ�ǌĞ�ǌĞůĨ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ĂůƟũĚ�Ƶŝƚ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƐƚĞůƚ͗�͞/Ŭ�ǀŝŶĚ�ĚĂƚ�
ǌƵůŬ�ƐŽŽƌƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǀĞĞů�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞĚĂĂŶ͕�ŝŬ�ĚĞŶŬ�ĚĂƚ�ǁĞ�Ğƌ�ǀĞĞů�ǀĂŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞƌĞŶ�

ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ďĞŶ�ŝŬ�ŽŽŬ�ĞƌŐ�ďĞŶŝĞƵǁĚ�
ŶĂĂƌ�ǁĂƚ�Ğƌ�Ƶŝƚ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌĂů�ŬŽŵĞŶ͊͟�;<ůĂĂƐ�,ŝůͲ
ǀĞƌĚĂ͕�ůĂŶĚͲƐĐŚĂƉƐĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀĂŶ�tŝũŬƉĂƌŬ�
dƌĂŶƐǀĂĂůͿ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ƟũĚ�ǀĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝĞ�ŵŽĞƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉƵďůŝĞŬĞ�
ƌƵŝŵƚĞ�ĚŽŽƌ�ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ�ĂĨŶĞĞŵƚ͘��ƵĚŐĞƩĞŶ�ůŽƉĞŶ�ƚĞƌƵŐ�%
;ZĞŝŶĚĞƌƐ�ĞŶ�tĞƐƚĞŶĞŶĚ�ϮϬϭϮͿ͘�,Ğƚ�ůŝũŬƚ�ĚĂĂƌŽŵ�ŶƵ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌ�ĚĂŶ�ŽŽŝƚ�Žŵ�ĞĸĐŝģŶƚ�ĞŶ�ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚ�ĞĞŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝŬƚ�ĚŽŽƌ�ŵĞĞƌ�
ŬĞŶŶŝƐ�ŽƉ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƌĞĚĞŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞƉƌŽŐƌĂŵŵĂ Ɛ͛͘�dĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŝŶǌŝĐŚƚ�
ŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ŵĞŶƐĞůŝũŬ�ŐĞĚƌĂŐ͕�ĚŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ŐĞďŽƵǁĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�,ŽĞ�ŵĞĞƌ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�%
ŵĞŶŝŶŐĞŶ͕�ĚĞƐ�ƚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞƌ�ďĞĞůĚ�Ğƌ�ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ�ŬĂŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�dĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�ďĞƚĞƌ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�ďĞƚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ĚŽŽƌ�ŬĞŶŶŝƐ�Ƶŝƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐ�ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ͘�,Ğƚ�ĚĞƌĚĞ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĞǀĂůƵĂͲ
ƟĞƐƚƵĚŝĞƐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ďƌĞŶŐƚ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͗�ůĞƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŬĞŶŶŝƐ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌƚŬŽŵƚ�Ƶŝƚ�ĞǀĂůƵͲ
ĂƟĞƐ͘��ůƐ�ǀŝĞƌĚĞ�ĞŶ�ůĂĂƚƐƚĞ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŶŽĞŵĚ�
ĚĂƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌƐƉĞůƚ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĂĂŶ�
ǌĂů�ƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�;&ƌŝĞĚͲ
ŵĂŶŶ͕��ŝŵƌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϴͿ͘��ŝƚ�ǌĂů�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ƚŽƚ�
ŵĞĞƌ�ĞĸĐŝģŶƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ͗�ǀĂůŬƵŝůĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽŵǌĞŝůĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǁŝĞů�ŚŽĞŌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŵĂůĞŶ�
ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽŶĚĞŶ͘��Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌƚŬŽŵƚ�Ƶŝƚ�
ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ĚŝĞŶƚ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ǌŝũŶ͕�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ǀŽŽƌ�
ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞƌƐ�ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌ�



ĂŶĚĞƌĞ�ŬůĂŶƚĞŶ�ĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘�,Ğƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ĞǀĂůƵĂƟĞ�ŬĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ǌŝũŶ͕�ĞĞŶ�ůŝũƐƚ�
ŵĞƚ�͞ĚŽ Ɛ͛͟�ĞŶ�͞ĚŽŶ͛ƚƐ͟�͕�ŐĞƌŝĐŚƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�
ŽĨ�ĂĂŶďĞͲǀĞůŝŶŐĞŶ�;ĚĞ�:ŽŶŐ�ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sŽŽƌĚƚ�ϮϬϬϮͿ͘�
�ŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐƚƵĚŝĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ͗
ϭ͘�,Ğƚ�ƚĞƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬƐƉĂƚƌŽŶĞŶ͖
Ϯ͘�,Ğƚ�ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͖
ϯ͘�,Ğƚ�ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�͚ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ͛�
ŽŶƚǁĞƌƉĞǀĂůƵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�%
;�ůĞǆĂŶĚĞƌ�ϮϬϬϲͿ͘�,Ğƚ�ŽǀĞƌŬŽĞƉĞůĞŶĚĞ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ǀĞƌďĞͲ
ƚĞƌĞŶ͕�ŶŝĞƚ�Žŵ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ďĞǁŝũǌĞŶ�;ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀĞͿ͘�,Ğƚ�ǌĂů�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘��ĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�
ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞ�ƚĞ�ƚŽĞƚƐĞŶ�
;^ǁĂŶďŽƌŶ�ϮϬϬϳͿ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞ�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�,Ğƚ�ƚŽĞƚƐĞŶ�ŐĞďĞƵƌƚ�
ĚŽŽƌ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ƵŝƚŬŽŵĞŶ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ďŝũ�ĚĞ�
ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůŽĐĂƟĞ�Žŵ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ĚĞ�ƵŝƚĞŝŶĚĞͲ
ůŝũŬĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌĂĨ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �ŽĨ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�
ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘��ĞǌĞ�
ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǌĂů�ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďŽǀĞŶŐĞŶŽĞŵĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞĚŽĞůĞŶ�ǀĂůůĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌĂů�
Ğƌ�ĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ĞĞŶ�ǁĂĂƌĚĞŽŽƌĚĞĞů͘��ŝƚ�ĚĞĞů�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌĂů�ĚĂŶ�ŵĞĞƌ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ĚŽĞů�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐƚƵĚŝĞ�ǀĂůůĞŶ͘��Ğ�ůŽĐĂƟĞ�ŝƐ�ďŝŶŶĞŶ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ƚĞ�ŶŽĞŵĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ͕�
ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀŽŽƌĂĨ�ŚĂĚ͕�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŝĞƚƐ�

ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐ�ŽƉ�%
ǌŝĐŚǌĞůĨ�ŝƐ͘�dŚĞŽƌĞƟƐĐŚ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǌŽ�ǌŝũŶ͕�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ůŽĐĂƟĞ�
ĂůƐ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ǁŽƌĚƚ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĞŶ�ďĞůĞĞĨĚ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĂĂŶ�
Ğƌ�ŐƌĂĂŐ�ŶĂĂƌƚŽĞ�ĞŶ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ�Ğƌ�ŵĞƚ�ƉůĞǌŝĞƌ͕ �ŵĂĂƌ�Ěŝƚ�
ŶŝĞƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǁĂƐ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�%
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ƉĂƌŬĞĞƌƚĞƌƌĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ͕�
ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŝƐ�ŚŝĞƌ�ĞĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�ǀĂŶ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ͘��ůƐ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�Ěŝƚ�ƉĂƌŬĞĞƌƚĞƌƌĞŝŶ�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�
ƉĂƌŬĞĞƌƚĞƌƌĞŝŶ�ŵĂĂƌ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�ďĞůĞǀĞŶ�
ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͕�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŶŝĞƚ�
ďĞŚĂĂůĚ͘��Ğ�ƉůĞŬ�ŬĂŶ�ǌŽĚĂŶŝŐ�ĂĂŶŐĞŶĂĂŵ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͕�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�
ďĞŚĂĂůĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝƐ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ƚĞ�ŶŽĞͲ
ŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�'ƌŽīĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�
͚ŬůĂƐƐŝĞŬĞ͛�ĞǀĂůƵĂƟĞƐƚƵĚŝĞ͘��Ğ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐ�ǌŝũŶ�ŚŝĞƌďŝũ�
ƉƌŝŵĂŝƌ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ͕ �ĞŶ�ŝŶ�ǁĞůŬĞ�ŵĂƚĞ͕�ĚĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ǌŝũŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͘��Ğ�ĚŽĞůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞͲ
ŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĨĞŝƚĞůŝũŬĞ�ĞīĞĐƚĞŶ͘��ŝũ�ĚĞǌĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀŽŽƌĂĨ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ďĞƐƚĂĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌůŝŶŐĞ�ƌĞůĂƟĞƐ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚŽŽĨĚĚŽĞůĞŶ͕�
ŶĞǀĞŶĚŽĞůĞŶ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ͕�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĞŶ�ĞīĞĐƚĞŶ�
;'ƌŽīĞŶ͕��ĂŬǆ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭͿ͘��ŽĂůƐ�ƌĞĞĚƐ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ŝŶůĞŝĚŝŶŐ͕�ďĞƐƚĂĂƚ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�Ƶŝƚ�ƚǁĞĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ͘�
/Ŷ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ǌĂů�Ğƌ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ�
ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �ǌŝũŶ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ͘�
tĂƚ�ǁĂƌĞŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĞŶ�ŚŽĞ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŽŵŐĞǌĞƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŽŶƚǁĞƌƉ͍�/Ŷ�
ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�
ŶĂĂƌ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘�tĂƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ůŽĐĂƟĞ�ĞŶ�ŚŽĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞƌǀĂƌĞŶ͕�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĞŶ�
ďĞůĞĞĨĚ͍�hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŬŽŵĞŶ�ĚĞǌĞ�ƚǁĞĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�
ƐĂŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͗�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ĞƌǀĂƌĞŶ͕�ŐĞďƌƵŝŬƚ�
ĞŶ�ďĞůĞĞĨĚ�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚĂƚ�ŚĞĞŌ�ďĞĚŽĞůĚ͍��Ŷ�

ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ďĞŚĂĂůĚ͍�/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�ůŽĐĂƟĞƐ�ĚƌŝĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�
ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŐĞŬŽǌĞŶ͘�,ŽĞ�ĚĞ�ƐĞůĞĐƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�
ŚĞĞŌ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǌŝũŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�
ǁŽƌĚƚ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ͕�ƐĞůĞĐƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐĂƐĞƐ͘�

�ǀĂůƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ
DĂŶŝĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞĞůǀƵůĚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞͲ
ƉĂƐƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͕�ǌŝũŶ�Ğǆ�ƉŽƐƚ�ĞǀĂůƵͲ
ĂƟĞ�ĞŶ�WŽƐƚͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�;WK�Ϳ�;ĚĞ�:ŽŶŐ�ĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞƌ�sŽŽƌĚƚ�ϮϬϬϮ͖�WƌĞŝƐĞƌ�ĞŶ�sŝƐĐŚĞƌ�ϮϬϬϱͿ͘��ǆ�ƉŽƐƚ�
ĞǀĂůƵĂƟĞ�ŝƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞďŽƵǁ�ŶĂĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞͲ
ďŽƵǁ�ŝƐ�ŽƉŐĞůĞǀĞƌĚ�ĞŶ�ŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŝƐ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘�dĞŐĞŶ�ĚĞ�
ƟũĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ�ŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŝƐ�ŐĞŶŽŵĞŶ͕�ŝƐ�ďĞŬĞŶĚ�
ǁĂƚ�ĚĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ďŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚ�ďĞůĞŝĚ͕�ĐƵůƚƵƵƌ͕ �ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ĞŶ�ƌƵŝŵƚĞƐ�;ĚĞ�:ŽŶŐ�ĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞƌ�sŽŽƌĚƚ�ϮϬϬϮͿ͘��ŝũ�Ğǆ�ƉŽƐƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŽƉ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ůŽĐĂƟĞ�ĞŶ�ĚĞ�͚ƚĂƐƚďĂƌĞ͛�%
ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ŐĞůĞƚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�
ŚĞĞŌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͕�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�WŽƐƚͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĞǀĂůƵͲ
ĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�;ĚĞ�:ŽŶŐ�ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sŽŽƌĚƚ�
ϮϬϬϮͿ͘�WK��ƚƌĂĐŚƚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ǀƌĂŐĞŶ�ĂůƐ͗�
͞ŚŽĞ�ǁĞƌŬƚ�Ěŝƚ�ŐĞďŽƵǁ͍͟�ĞŶ�͞ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ͍͟�,Ğƚ�
ĞǀĂůƵĞĞƌƚ�ůŽĐĂƟĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͕�ǀŽŽƌĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�
ǀĂŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ͘��Ğ�ĂŶƚͲ
ǁŽŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ǁĂĂƌĚĞ�
ƚŽĞŬĞŶŶĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬůĂŶƚ͕�
ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͕ �ƉƌŽũĞĐƚŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌƐ�ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀĂŶ�
ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�;WƌĞŝƐĞƌ�ĞŶ�sŝƐĐŚĞƌ�ϮϬϬϱͿ͘��Ğ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�Ğǆ�ƉŽƐƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ĞŶ�
WK��ǌŝũŶ�ŚĞƚ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͕�ŚĞƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�ĞŝƐĞŶ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ďĞƐƚƵĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ĞůĚĞƌƐ�;ĚĞ�:ŽŶŐ�ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sŽŽƌĚƚ�ϮϬϬϮͿ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ĞǀĂůƵͲ



Ϯϭ

ĂƟĞƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�WŽƐƚͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĞǀĂůƵͲ
ĂƟĞ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞĐǇͲ
ĐůƵƐ͕��ƵŝůĚŝŶŐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�;�W�Ϳ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�
�ĞǌĞ�ĐǇĐůƵƐ�ďĞŐŝŶƚ�ǀĂĂŬ�Ăů�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ͘��W��ǀĞƌŐĞůŝũŬƚ�ŚĞƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�ŐĞďŽƵǁ͕�
ƉůĂĂƚƐ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�ŚƵŶ�ďĞŚŽĞŌĞŶ͘�
�Ğ�ďĞŚŽĞŌĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞĞůƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ�ďĞŚŽĞŌĞŶ�ǀĂŶ�
DĂƐůŽǁ͘��Ğ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ŝŶ�
ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŽƉ�ǀŽŽƌĂĨ�ŐĞƐƚĞůĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ŽĨ�ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐĞŶ͘��ŝƚ�
ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ŶĂĚĂƚ�
ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ�ŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŝƐ�ŐĞŶŽŵĞŶ�;WƌĞŝƐĞƌ�ĞŶ�sŝƐĐŚĞƌ�
ϮϬϬϱͿ͘�Kŵ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞŶ�Žŵ�%
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐͲ
ƌŝũŬ�Žŵ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟĞƉƌŽĐĞƐ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ͘�sƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǌŝũŶ͕�ǌŝũŶ�ǀƌĂŐĞŶ�
ĂůƐ͗�͞ŚŽĞ�ǌĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ�ŝŶ�ĞůŬĂĂƌ͍͟�ŽĨ�͞ŽƉ�
ǁĞůŬĞ�ŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ŐĞŵĂĂŬƚ͍͟��
;ĚĞ�:ŽŶŐ�ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sŽŽƌĚƚ�ϮϬϬϮͿ͘�WŽƐƚͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�
ĞǀĂůƵĂƟĞ�ŝƐ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƐƚĞůŝũŬĞ�ůĂŶĚĞŶ�
ŝŶ�ƟũĚĞŶ�ǀĂŶ�ƐƚĞĚĞůŝũŬĞ�ĞǆƉĂŶƐŝĞ�ǀĞĞů�ŚƵŝǌĞŶ�ǌŝũŶ�%
ŐĞďŽƵǁĚ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ĞĞŶ�ďĞƐĞĨ�ǀĂŶ�ďĞŚŽĞŌĞŶ͕�ǀĞƌǁĂĐŚͲ
ƟŶŐĞŶ͕�ŐĞĚƌĂŐ�ŽĨ�ůĞĞĨƐƟũů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�%
ďĞǁŽŶĞƌƐ͘��ŝƚ�ŚĞĞŌ�ŐĞůĞŝĚ�ƚŽƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�
ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ƚŽĞŶ�ĚĞ�%
ďĞŚŽĞŌĞ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�
Žŵ�ƚĞ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�ŚŽĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞďŽƵǁ�ŽĨ�ůŽĐĂƟĞ�
ďĞůĞǀĞŶ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘�WK��ďůĞĞŬ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ĞŶ�ŽƉƐůĂĂŶ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǀĂŶ�ŽŶƚǁĞƌƉďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŽƉ�ĚĞ�ůĂŶŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ͘��ǀĂůƵĂƟĞƐ�ƌŝĐŚƩĞŶ�ǌŝĐŚ�
ǀŽŽƌŚĞĞŶ�ŽƉ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŽĨ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͘�WK��ĚŝīĞƌĞŶƟĞĞƌƚ�ǌŝĐŚ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƐŽŽƌƚ�
ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞŚŽĞŌĞŶ͕�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�
ĞŶ�ĚŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌͲ

ǌŽĞŬĞŶ͘�dĞǀĞŶƐ�ǌŝũŶ�ŽŶƚǁĞƌƉƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͕�ĂůƐ�ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͘��ĂĂƌďŝũ�ŵĞĞƚ�
ĚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ŽŽŬ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ĂůƐ�
ĂŬŽĞƐƟĞŬ͕�ůŝĐŚƚ�ĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�;WƌĞŝƐĞƌ�ĞŶ�sŝƐĐŚĞƌ�ϮϬϬϱͿ͘��ŝũ�
ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůŽĐĂƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĚƌŝĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ͗�
Ͳ�&ƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĂůƐ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͕�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
ĞŶ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞ͖
Ͳ��ƐƚŚĞƟƐĐŚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĂůƐ�ƐĐŚŽŽŶŚĞŝĚ͕�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚĞ�
ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚ͖
Ͳ�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĂůƐ�ůŝĐŚƚǀĂů͕�ŐĞůƵŝĚƐŽǀĞƌůĂƐƚ�ĞŶ�
ďŽƵǁĨǇƐŝĐĂ͘
/Ŷ�ƐŽŵŵŝŐĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŽŬ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝͲ
ƐĐŚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ůŝũƐƚũĞ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ�;ĚĞ�:ŽŶŐ�ĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞƌ�sŽŽƌĚƚ�ϮϬϬϮͿ͘�hŝƚ�ĂĨŐĞƌŽŶĚ�WŽƐƚͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�
ĞǀĂůƵĂƟĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ͘�
/ŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌƚŬŽŵƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ŝƐ�ǀƌŝũǁĞů�ĂůƟũĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŽĨ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ŶŽŐ�
ŶŝĞƚ�ŚĂĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ĚĞ�ůŽĐĂͲ
ƟĞ͘��ĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ƐƉŽŶƚĂĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬ͕�ĨƵŶĐͲ
ƟĞƚŽĞŬĞŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ŐĞĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞĞ�ŚĂĚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘�DŽĐŚƚ�Ěŝƚ�ŐĞĚƌĂŐ�
ŽŶŐĞǁĞŶƐƚ�ǌŝũŶ͕�ĚĂŶ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƚƌŽīĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŝŶ�ƚŽĞŬŽŵͲ
ƐƟŐĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞǌĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�
ƐƉŽŶƚĂĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬ͘�ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞƌĚĞƌ�ŽŶĚĞƌŶŽŵĞŶ�
WK��ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƚŽŶĞŶ�ƚĞǀĞŶƐ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌƚ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�
ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ŽŵŚŽŽŐ�ŐĂĂŶ͘�DĞŶ�ŬĂŶ�ĞĞƌĚĞƌ�ĞŶ�ĚŝĐŚƚĞƌďŝũ�
ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĂŶƚ�ŬŽŵĞŶ͕�ĚŽŽƌĚĂƚ�ǀĂůŬƵŝůĞŶ�ǀĂŶ�
ǀŽŽƌŚĞĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘��ĞǌĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�
ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ĚĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬͲ
ŬĞůĂĂƌ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌ�;WƌĞŝƐĞƌ�ĞŶ�sŝƐĐŚĞƌ�ϮϬϬϱͿ͘�

sĂůŬƵŝůĞŶ�WŽƐƚͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĞǀĂůƵĂƟĞ
�ƌ�ǌŝũŶ�ĞŶŬĞůĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƐƵĐĐĞƐ�ǀĂŶ�WK���ŬƵŶŶĞŶ�
ƚĞŐĞŶǁĞƌŬĞŶ͘��Ğ�ĚƌŝĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ǌŝũŶ͗
Ͳ�&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ͘�^ƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ǌŝũŶ�
ŐĞŢŶƚĞƌĞƐƐĞĞƌĚ�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ĞŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ĂůůĞĞŶ�ǁŝů�ǀƌŝũǁĞů�
ŐĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ďĞƚĂůĞŶ͘��Ğ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ǌŝĞŶ�
ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĚĂƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ũƵŝƐƚ�ŐĞůĚ�
ŽƉůĞǀĞƌĞŶ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞŶ�ĞĸĐŝģŶƚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
Ͳ��ƵƌĞĂƵĐƌĂƟĞ͘�sĂĂŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ǀĂŶ�
ďŽǀĞŶĂĨ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ĂĂŶŐĞǀŽĞƌĚ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�
ŚĞďďĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ŶŝĞƚ�ƚĞƌĞĐŚƚŬŽŵĞŶ�ďŝũ͕�ŽĨ�ŶŝĞƚ�
ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ͕ �ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌĚĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ǁŝĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝƐ͘��ĞŶŬ�ŚŝĞƌďŝũ�ĂĂŶ�ŬůĂŶƚĞŶ͕�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ͕�ŐĞͲ
ďƌƵŝŬĞƌƐ͕�ďŽƵǁǀĂŬŬĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘
Ͳ�'ĞďƌĞŬ�ĂĂŶ�ŬĞŶŶŝƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ŬĞŶŶŝƐ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌƚͲ
ŬŽŵƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ĚŝĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƐůĂͲ
ŐĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ŵĞŶ�Ğƌ�ůĂƚĞƌ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ŽƉ�ŬĂŶ�ƚĞƌƵŐǀĂůůĞŶ͘�
�ŝƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�ŶŽŐ�ŽŶĚĞƌŵĂĂƚƐ͘�,Ğƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�
ŶŝĞƚ�ƚĞƌƵŐŬŝũŬƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞƐǇƐƚĞĞŵ͘��ĂĂƌŽŵ�ǁŽƌĚƚ�
Ğƌ�ƌĞĐĞŶƚĞůŝũŬ�ŵĞĞƌ�ŐĞŢŶǀĞƐƚĞĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌĚĞƌƐ͕�ĚŝĞ�
ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ǌƵůůĞŶ�ďƌĞŶŐĞŶ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĚĂŶ�ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĚ�
;WƌĞŝƐĞƌ�ĞŶ�sŝƐĐŚĞƌ�ϮϬϬϱͿ͘�
tĂŶŶĞĞƌ�ŽƉ�ǀŽŽƌŚĂŶĚ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�
ǀĂůŬƵŝůĞŶ͕�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ŚŝĞƌ�ďĞƚĞƌ�ŽƉ�ŝŶƐƉĞůĞŶ͘�/Ŷ�ďŽǀĞŶͲ
ƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�WŽƐƚͲ%
ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘�,ŝĞƌƵŝƚ�ŬĂŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�WK��ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ůŽĐĂƟĞ�ŝƐ�ŶĂĚĂƚ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŝƐ�ŽƉŐĞůĞǀĞƌĚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƟũĚ�ŝŶ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ŝƐ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬĂŶ�Ğƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůĚ�ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞƌƚ�ĞŶ�
ŚŽĞ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ͘��ĞǌĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�
ůŝũŬƚ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ŚĞƚ�ƐƉĞĞůƚ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�
ŝŶ�ŽƉ�ŚŽĞ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�
ŐĞŬĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�ĚĞ�



&ŝŐƵƵƌ�Ϯ͘ϭ͗�ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ



Ϯϯ

ďĞůĞǀŝŶŐ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌ�ǀŽŽƌĂĨ�ŚĂĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ĨŐĞǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�
ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�WK��ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǌŝũŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŽƉ�
ŐĞďŽƵǁĞŶ͕�ǌĂů�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƚŽĞŐĞƐƉŝƚƐƚ�ŽƉ�ůŽĐĂƟĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�sŽŽƌ�
ĚĞǌĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͗
ϭ͘�KŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�
ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�Kŵ�ĚĞ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ĂŵďŝͲ
ƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�
ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƐĐŚĞƌƉ�ƚĞ�
ŬƌŝũŐĞŶ͘�
/Ŷ�ĚĞ�ŽƉǌĞƚ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�;ǌŝĞ�ĮŐƵƵƌ�ϭ͘ϭͿ�ŝƐ�Ěŝƚ�%
ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĞĞů͗�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ ��Ğ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌ�ǀĞƌƚĂĂůƚ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǌŝũŶ�ǀĂĂŬ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�ĞŝƐĞŶ͗�ĞĞŶ�ůŝũƐƚ�ŵĞƚ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�
ǁĂĂƌĂĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ŵŽĞƚ�
ǀŽůĚŽĞŶ͘�KŽŬ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�ǌŝũŶ�ĚŝĞ�
ǁĞŶƐĞŶ�ŽĨ�ĞŝƐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�sŽŽƌͲ
ďĞĞůĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ͗�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ͘��ůƐ�
ĞĞƌƐƚĞ�ƐƚĂƉ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŬŽŵƚ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌƚĂĂůƐůĂŐ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ŽƌĚĞ͘�WĞƌ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ĐĂƐĞ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ǁĞůŬĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĂĚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�
ďĞƐƚƵĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ�ĞŶ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ǁĂƚ�ĚĞ�ǁĞƌŬͲ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůƐǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŝƐ�ĞŶ�ŽƉ�ǁĞůŬĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�%
ŐĞǀŽƌŵĚ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŵŐĞǌĞƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�
Kŵ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞƐ�ƚĞ�
ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŽƉŐĞǌĞƚ͘�
Ϯ͘��ĞƐƚƵĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƉůĂŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ͘�Kŵ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ƚĞ�ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉůĂŶŶĞŶ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ͘�
�ŝƚ�ŚĞĞŌ�ĂůƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ĚŽĞů�ŝŶǌŝĐŚƚ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ �
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�Ěŝƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ǀŽŽƌŬĞŶŶŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ůŽĐĂͲ
ƟĞďĞǌŽĞŬ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ �
ϯ͘��ůƐ�ĚĞƌĚĞ�ƐƚĂƉ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀŝŶĚƚ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ƉůĂĂƚƐ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ůŽĐĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͕�ĚĞ�ŽďũĞĐƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶĚĞůͲ
ŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞ͕�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�dĞǀĞŶƐ�
ŬĂŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĞƌƐĐŚĂŌ͖�ǁĂƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�%
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͍��ƌ�ǌĂů�ŚŝĞƌ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�
ǁĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŝƐ͘��ĐŚƚĞƌͲ
ŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�
ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŬĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ĚŝĞƉŐĂŶŐ�ŐĞǀĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�
ůŽĐĂƟĞďĞǌŽĞŬ͘�
ϰ͘�/Ŷ�ĚĞ�ǀŝĞƌĚĞ�ƐƚĂƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǁĞů�ŝŶ�
ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�,ŽĞ�ŐĞĚƌĂŐĞŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͕�ŚŽĞ�ůĂŶŐ�ďůŝũǀĞŶ�ǌĞ�Ğƌ͕ �ŵĞƚ�ǁŝĞ�ĞŶ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�ĨƵŶĐͲ
ƟĞƐ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͍��ĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚͲ
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ�ƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐ�
ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�
ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ŐĞĚƌĂŐ͘��ŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀŽŽƌĂĨ�ƚĞ�ďĞƐƚƵĚĞƌĞŶ͕�ŬĂŶ�
ŵĞĞƌ�ŬĞŶŶŝƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞĚĂĂŶ͘�
ϱ͘��ůƐ�ǀŝũĨĚĞ�ƐƚĂƉ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐƚƵĚŝĞ�ǀŝŶĚƚ�ĚĞ�
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ƉůĂĂƚƐ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂƉ�ǀŝĞƌ�ĞŶ�ǀŝũĨ͘ �,ŝĞƌƵŝƚ�ǀŽůŐƚ�ĞĞŶ�ƵŝƚͲ
ŐĞďƌĞŝĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚŝĞ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ǀĂŶ�
Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��Ğ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ǀŽůŐĞŶƐ�
ŚĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ǀĂŶ�WŽƐƚͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĞǀĂůƵĂƟĞ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�

ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ĚŝĞ�ƌĞĞĚƐ�ŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ŝƐ͕�
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ͘�
ϲ͘�^ƚĂƉ�ǌĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƚƌĞŬͲ
ŬĞŶ�ǀĂŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚŝĞ�ŝƐ�ƵŝƚͲ
ŐĞǀŽĞƌĚ�ŝŶ�ƐƚĂƉ�ǀŝũĨ͘ ��Ğ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ďĞǀĂƚ�ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚŝĞ�ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞƐ�
ŐĞůĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�
ŵĞĞƌ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘��ŝƚ�ǌĂů�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�
ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ͗�͚ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĂŵďŝƟĞƐ�ĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͛͘ ��ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ǌƵůůĞŶ�ĂĂŶͲ
ďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĂůƐŵĞĚĞ�
ƐƵŐŐĞƐƟĞƐ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ƐĐŚĞŵĂ͕�ĮŐƵƵƌ�
Ϯ͘ϭ͘�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�ǀĂŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ǌŽĂůƐ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�
ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘�,Ğƚ�ƉůĂŶ�ǀĂŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ŝƐ�ŐĞďĂͲ
ƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ǌŽĂůƐ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ŝŶůĞŝĚŝŶŐ͘��ŝƚ�ƐĐŚĞŵĂ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚ�
ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�ǀĂŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�
KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬĂŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ŝŶ�ǁĞůŬĞ�ĨĂƐĞ�
ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŝĐŚ�ďĞǀŝŶĚƚ͘�dŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǌĂů�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ�Žŵ�ĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ŝŶ�ďŽǀĞŶŐĞŶŽĞŵĚĞ�
ĂĂŶƉĂŬ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘�hŝƚ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƐƚƵĚŝĞ�ŬĂŶ�ǀĞĞů�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞůĞĞƌĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ƚĞ�
ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ͘�tĞůŬĞ�ƚŚĞŵĂ Ɛ͛�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŝŶ�
Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͍�

/Ŷ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌĂů�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĞĞůĚ͘��ĞǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�
ĂůƐ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĞŶ�ǌĂů�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ŽǀĞƌ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƚŚĞŵĂ Ɛ͛�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�
ŬĞŶŶŝƐ�ŽƉ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ďĞƉĂĂůĚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ͕ĚŝĞ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ŬŽŵĞŶ͕�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŬůĂĂƌĚ�ĞŶ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ͘�
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Ϯϱ

ϯ͘�dŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ
,Ğƚ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ĚĞĞů�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞůĚƚ�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌͲ
ƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚĂƚ�ůĂƚĞƌ�ǌĂů�
ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘��ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƚŚĞŵĂ Ɛ͛�ĚĂƚ�ǀŽŽƌĂĨ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŵĞĞƌ�ĚŝĞƉŐĂŶŐ�ǀĞƌĞŝƐƚ͘�
/Ŷ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌĂů�ĚĞ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ͕�ďĞůĞǀŝŶŐ�
ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŬŽŵĞŶ͘��ƌ�ǌĂů�ŚŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŽƉ�ŽŶƐ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�
ůĞǀĞŶ�ŚĞĞŌ͘��ŝƚ�Žŵ�ŵĞĞƌ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�%
ŝŶǀůŽĞĚƌŝũŬĞ�ƌŽů�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŬĂŶ�ǀĞƌǀƵůůĞŶ͘�>ĂƚĞƌ͕ �
ŝŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂŬƟũŬŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ǌĂů�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŚŝĞƌďŝũ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ŽǀĞƌ�ĂĐŚƚĞƌͲ
ŐƌŽŶĚŬĞŶŶŝƐ�ƚĞ�ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌŬůĂĂƌƚ�ǁĂĂƌŽŵ�ŵĞŶ�
ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĞƌƚŽŽŶƚ�ŽĨ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ďŝũ�
ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ŚĞĞŌ͘�
,Ğƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƚŚĞŵĂ�ĚĂƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�
ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞƐŶĞĚĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌƐ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ͘��ŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͕�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ďĞƚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ͕�ĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂŐĞŐĂĂŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�
ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĂůƐ�ǀŽŽƌŬĞŶŶŝƐ�ĚŝĞŶĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�
Ğƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĚĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ ��ŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĚĞŶŬͲ�ĞŶ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ŐĞƌŝĐŚƚĞ�
ǀƌĂŐĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƐƚĞůĚ͘��ŝƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŬĂŶ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�%
ǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
dŽƚ�ƐůŽƚ�ǌĂů�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�
ƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘��Ğ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞƐ�
ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌƵůůĞŶ�ƌƵŝŵƚĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�
ǌŝũŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ǁŽƌĚƚ�

ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�
ǌŝũŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ďĞƚĞƌ�ŐĞĨƵŶĚĞĞƌĚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞĚĂĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďĞƚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚǇƉĞ�ůŽĐĂƟĞ͖�
Ěŝƚ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ŵĞĞƌ�ŐĞƐƉĞĐŝĮĐĞĞƌĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůͲ
+#+)$1%

�ŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĚŝĞ�ŝŶ�Ěŝƚ�
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŬŽŵƚ͕�ŬĂŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�
ĨŽĐƵƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞůĞŐĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�
KŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ǌŝũŶ�Žŵ�
ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ǌƵůůĞŶ�ŚŝĞƌ�ďŽǀĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ĚƌŝũǀĞŶ͘�
KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀŽƌŵƚ�ǌŝĐŚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌĂů�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ�
ĂĂŶƚŽŶĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ�Ğƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�

�Ğ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŵĞŶƐĞůŝũŬ�ŐĞĚƌĂŐ�
ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ

�ůƐ�ĞĞƌƐƚĞ�ǌĂů�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ĚĞ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ĞŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŬŽŵĞŶ͘�KŽŬ�ǁŽƌĚĞŶ�
Ğƌ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ůŽĐĂƟĞƐ͕�ǁĂĂƌ�ǁĞů�ĞŶ�ŶŝĞƚ�
ŚĞƚ�ǀŽŽƌĂĨ�ǀŽŽƌƐƉĞůĚĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌƚŽŽŶĚ͘�
�Ğ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ŽŶƐ�ŚĞĞŶ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ĚĞ�
ŵĞŶƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ǁĞ�ůĞǀĞŶ͘�EŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŽŶƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ŐĞĚƌĂŐ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ǁŽƌĚƚ�
ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�;>ŽĐŬƚŽŶ�
ϮϬϭϭͿ�ĞŶ�ĚƵƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�tĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�ďĞǁƵƐƚ�ĞŶ�ŽŶďĞǁƵƐƚ͕�ŐĞĐŽŶĨƌŽŶͲ
ƚĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ŽŶƐ�ŚĞĞŶ͘�ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ�ƐƉĞĞůƚ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽů�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�
ŵĞŶƐ�ĞŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�KŶƚǁĞƌƉ�ŬĂŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�
ĚĞĞů�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�
ǌĂů�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŽĨ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�
;'ĞŚů�ϮϬϭϬͿ͘��ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ĞĞŶ�ǀŽŽƌƐƉĞůůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŽƉ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�
ƌĞĂŐĞƌĞŶ͘��ĞǌĞ�ǀŽŽƌƐƉĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĂůƟũĚ�ũƵŝƐƚ�;>ĂǁƐŽŶ�
ϭϵϴϬͿ͘�:ŽŶŐĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ůĂƐƟŐĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�
ĞŶ�ǌŝũŶ�ĞƌŐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌůŝũŬ͘�,Ğƚ�ƐŬĂƚĞƉĂƌŬ�ǁĂƐ�ďŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐŬĂƚĞƌƐ͕�ǀŽĞƚďĂůůĞŶĚĞ�ũĞƵŐĚ�ĞŶ�
ŚĂŶŐũĞƵŐĚ͕�ŵĂĂƌ�ƚƌĞŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ĚĞƌ�ƟũĚ�ŽŽŬ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŐƌŽĞƉĞŶ�ĂĂŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĞǆƚƌĞĞŵ�ƌĞĐŚƚƐĞ�ũŽŶŐĞƌĞŶ͘�sĞĞů�
ũŽŶŐĞƌĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ƚƌĞŬŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ůŽĐĂƟĞƐ͕�ŚƵŶ�
ƉůĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞŶŽŵĞŶ�ĚŽŽƌ�ƐŬĂƚĞƌƐ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ĂůƐ�͚ŚĂŶŐĞƌƐ͕͛ �͚ǀĞƌŶŝĞůĞƌƐ͛�
ĞŶ�͚ĐƌŝŵŝŶĞůĞŶ͛�ǌŝũŶ�ŐĞĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĞƌĚ�;ZĞŝŶĚĞƌƐ�ĞŶ�%
tĞƐƚĞŶĞŶĚ�ϮϬϭϮͿ͘�



&ŝŐƵƵƌ�ϯ͘ϭ͘�sŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚŵŽĞĚŝŐĞŶ�ǀĂŶ��������������������&ŽƚŽ�ϯ͘ϭ͕�ϯ͘Ϯ�ĞŶ�ϯ͘ϯ�ĚŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǌŝƩĞŶ�ŽƉ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ŽŶƚŵŽĞĚŝŐĚ͘���������������������
ŽŶŐĞǁĞŶƐƚ�ŐĞĚĂŐ�;����ϮϬϬϵͿ�����������������������������������������������������ƌŽŶ͗�;ďŽŝŶŐďŽŝŶŐ͘ŶĞƚ�ϮϬϬϵ͕�ǁǁǁ͘ŬŬ͘ŽƌŐ�ϮϬϬϳ�ĞŶ�ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͿ



Ϯϳ

^ƚƵƌĞŶĚ�ĞŶ�ƌĞĂŐĞƌĞŶĚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ
�ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŬĂŶ�ƐƚƵƌĞŶĚ�
ŽĨ�ƌĞĂŐĞƌĞŶĚ�ǌŝũŶ͘��ĞŶ�ƐƚƵƌĞŶĚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͕�ŽĨǁĞů�ƐŽĐŝĂů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ǌŽƌŐƚ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�
ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞǁĞŶƐƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĞƌƚŽŶĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ďŝũͲ
ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞƐ�ŽĨ�ŚĞƚ�
ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�;tŚǇƚĞ�ϭϵϴϴͿ͘��ĂŶďŽĚ�ĐƌĞģĞƌƚ�
ĞĞŶ�ǀƌĂĂŐ͘�tŚǇƚĞ�;ϭϵϴϴͿ�ŵĞƌŬƚ�ŽƉ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƐŝŶĚƐ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�
ǌĞǀĞŶƟŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĞŶ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞĨ�ŐŽĞĚĞ�
ůŽĐĂƟĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͘�EĂĂƐƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƐƚĞĞĚƐ�
ŵĞĞƌ�ůŽĐĂƟĞƐ�ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͕�ǁĂƌĞŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞůŬ�ũĂĂƌ�
ǁĞĞƌ�ŵĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂĂŬƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂͲ
ƟĞƐ�;tŚǇƚĞ�ϭϵϴϴͿ͘�KƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĚƵƐ�ŵĞĞƌ�
ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŵĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�
ĞŶ�ŵĞĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ƐƚƵƵƌƚ�
ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŚĞƚ�ŵĞŶƐĞůŝũŬ�ŐĞĚƌĂŐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�
ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŽŶŐĞǁĞŶƐƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŽŶƚŵŽĞĚŝŐĚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘��ĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ŚŽĞ�ĞĞŶ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�
ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŬĂŶ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞŐĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�����EĞǁƐ�;����ϮϬϬϵͿ͕�ǌŝĞ�ĮŐƵƵƌ�ϯ͘ϭ͘�/Ŷ�
ŚĞƚ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�����ǌŝũŶ�ĚĞ�ƌŽǌĞ�ůŝĐŚƚĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�
Žŵ�ŽŶŐĞǁĞŶƐƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŽƉ�ĚŝĞ�ůŽĐĂƟĞ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘�
,Ğƚ�ĚŽĞů�ŝƐ�ĚĞ�ŚĂŶŐũĞƵŐĚ�ƚĞ�ǀĞƌũĂŐĞŶ͘��ŝƚ�ĚŽĞů�ƉƌŽďĞĞƌƚ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �ŽĨ�ĚĞ�ŝŶŝƟĂƟĞĨŶĞŵĞƌ͕ �ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�
ǀĂŶ�ƌŽǌĞ�ůĂŵƉĞŶ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ěŝƚ�ŽŶŐĞǁĞŶƐƚĞ�
ŐĞĚƌĂŐ�ŶƵ�ŽŽŬ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǁĞĞƌĚ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŐĞƐůĂĂŐĚ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝƐ�ĚĞ�ĂĂŶůĞŐ�ǀĂŶ�
ƉƵŶƟŐĞ�ƌĂŶĚĞŶ�ŽƉ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�Žŵ�
ƚĞ�ǌŝƩĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ŚĞƚ�ǌŝƩĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶƚŵŽĞĚŝŐĚ�;tŚǇƚĞ�
ϭϵϴϴͿ͘��ŝĞ�ĨŽƚŽ�ϯ͘ϭ͕�ϯ͘Ϯ͕�ĞŶ�ϯ͘ϯ͘
�ĞŶ�ƐƚƵƌĞŶĚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŬĂŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ŚĞƌǀŽƌŵĞŶ͘�
,Ğƚ�ŬĂŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ďĞƉĂůĞŶ͘�^ŽĐŝĂĂů�ǁĞŶƐĞůŝũŬ�ŐĞĚƌĂŐ�ŬĂŶ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞŢŶǀůŽĞĚ͘�
�ĞŶ�ǀŽůŐĞŶĚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐƚƵƌĞŶĚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�

ĂĂŶŵŽĞĚŝŐĞŶ�ǀĂŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞǁĞŶƐƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǌŝũŶ͕�ďŝũͲ
ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ͘��ŝƚ�
ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ŬĂŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀŽůŐĚ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŐĞǀĂů�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĚĂŶ�ŐĞƐůĂĂŐĚ�
;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϯ͘ϰͿ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ŶŝĞƚ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀŽůŐĚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ŬŝĞƐƚ͕�ĞĞŶ�
ǌŽŐĞŶĂĂŵĚ�ŽůŝĨĂŶƚĞŶƉĂĚ͘�,Ğƚ�ǁĞŶƐĞůŝũŬĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ŝƐ�ĚĂŶ�
ŶŝĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͕�
ǁĂŶƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀŽůŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ �
'ĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŐĞǀĞŶ�ƐŶĞů�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ͕�ǀĞƌďĞƚĞƌĚĞ͕�ĚƌĂĂŝ�ĂĂŶ�
ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�,Ğƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŐĞƐůĂĂŐĚ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϯ͘ϱͿ͘�
�Ğ�ĂŵďŝƟĞ�Žŵ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͕�
ŝƐ�ŶŝĞƚ�ƵŝƚŐĞŬŽŵĞŶ͕�ǁĂŶƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŬŝĞǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ͕�ŝŶ�
ŚƵŶ�ŽŐĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ƌŽƵƚĞ�;ZĞŝŶĚĞƌƐ�ĞŶ�tĞƐƚĞŶĞŶĚ�ϮϬϭϮͿ͘�
EĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ƐƚƵƌĞŶĚ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ͕�ŬĂŶ�
ŚĞƚ�ŽŽŬ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͘��ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ŚĞƚ�
ƚĞŐĞŶŐĞƐƚĞůĚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐƚƵƌĞŶĚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ĞŶ�ƌĞĂŐĞͲ
ƌĞŶĚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ƐůƵŝƚ�ĂĂŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŚĞĞƌƐĞŶĚĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďƵƌŐĞƌƐ͕�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ƉƌŽďĞĞƌƚ�ƚĞ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘�sŽŽƌĂĨ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�
ŝƐ�ĞŶ�ǁŝĞ�ĚĞ�ďƵƌŐĞƌƐ�ǌŝũŶ�ďŝũ�ǁŝĞ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĂĂŶ�ĚŝĞŶƚ�
ƚĞ�ƐůƵŝƚĞŶ͘�,Ğƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ƐƉĞĞůƚ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĞĞŶ�
ƐŽĐŝĂĂůͲƉŽůŝƟĞŬĞ�ƌŽů͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ǁĞů�Đŝǀŝů�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�
ŐĞŶŽĞŵĚ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �ƉƌŽũĞĐƚŽŶƚǁŝŬͲ
ŬĞůĂĂƌ�ŽĨ�ĚĞ�ďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌ�ďĞƉĂĂůĚ�ǁĞůŬ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ǁĞŶƐĞůŝũŬ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘��ŝƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�
ǀĂŶ�ǁĂƚ�ƐŽĐŝĂĂů�ŽĨ�ƉŽůŝƟĞŬ�ŐĞǌŝĞŶ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ͕�ŽĨ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�
ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ͘�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǌŝũŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ŚĞƚ�ĂĂŶůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ƐĞŶŝŽƌĞŶǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞƌͲ
ŐƌŝũǌŝŶŐ�ŽƉƚƌĞĞĚƚ͘�KĨ͕ �ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁĂƐ�Ğƌ�
ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ǁĞƌŬƌƵŝŵƚĞ͘��ƌ�ŝƐ�ƚŽĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�
ĂĂŶƚĂů�ŶŝĞƵǁĞ�ŬĂŶƚŽƌĞŶ�ŐĞďŽƵǁĚ͘�EƵ͕�ŝŶ�ƟũĚĞŶ�ǀĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝĞ͕�ƐƚĂĂŶ�ǌĞ�ůĞĞŐ�;DĞĚŝŶŐ�ϮϬϭϮͿ͘�
�ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌƐǀƌĂĂŐƐƚƵŬ͗�ǁĂƐ�
ŝŶ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�ǌĞƐƟŐ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ͕�ŶƵ͕�ŝŶ�ƟũĚĞŶ�ǀĂŶ�

ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ͕�ƐƚƌŝŬƚĞ�ƌĞŐĞůƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ĞŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�
ŬŽŵƚ�ĚĞ�ĮĞƚƐ�ǁĞĞƌ�ƚĞƌƵŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂĂƚďĞĞůĚ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚŝĞƌ�ŽƉ�ŝŶƐƉĞůĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ƐŽĞƉĞů�
ƚĞ�ƌĞŐƵůĞƌĞŶ�;�ƵƵƌƐŝŶŬ�ϮϬϭϭͿ͘�
�ĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ŚĞƚ�ŽůŝĨĂŶƚĞŶƉĂĚ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�
ĂĐĐĞƉƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌƐƚĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶŐĞƉůĂŶĚĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�
ǌŝũŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞĞŌ�ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ƚĞ�
ƐƚƵƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͕�ŚŝĞƌ�ǁĞƌĚ�
ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ŝŶ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞ�ƌŽƵƚĞ�
ǁĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŐĞŬŽǌĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞǌĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞ�ƌŽƵƚĞ�ŶƵ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞĂĐĐĞƉƚĞĞƌĚ�ĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĞƌƐƚĞĞŶĚ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�
ƌĞĂŐĞƌĞŶĚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϯ͘ϲ�;�ƵƌŐ�ϮϬϭϭͿ͘�
�ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƐƉĞůĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ŝƐ�ĚĞ�ŽǀĞƌŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ďƵƌŐĞƌƐ�ǀĂŶ�
ďƌĂĂŬůŝŐŐĞŶĚĞ�ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ͘��ĞŶ�ƐƚƵŬ�ďƌĂĂŬůŝŐŐĞŶĚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�
ŝŶ�ĞĞŶ�ǁŽŽŶǁŝũŬ�ŬĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ŐƌŽĞƉĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�͚ŝŶŐĞŶŽŵĞŶ͛͘ ��ƌ�ǀŝŶĚƚ�ĚĂŶ�
ĞĞŶ�ŝŶƚƌŝŐĞƌĞŶĚ�ƐƉĞů�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�
ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǁŝůůĞŶ�ƚŽĞͲĞŝŐĞŶĞŶ�ŽĨ�Ğƌ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�
ĂĂŶ�ǁŝůůĞŶ�ŐĞǀĞŶ�;ZĞŝŶĚĞƌƐ�ĞŶ�tĞƐƚĞŶĞŶĚ�ϮϬϭϮͿ͘��Ğ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ůŽŬĂůĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŬĂŶ�ŚŝĞƌŽƉ�ŝŶͲ
ƐƉĞůĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƉĂƌƟũ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ŚĞĞŌ�ŝŶŐĞŶŽŵĞŶ�
ƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ͘��ĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
ĚŝĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞĞƌƚ�ďŝũ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĨĞƐƟǀĂů�
ŽƉ�ĞĞŶ�ďƌĂĂŬůŝŐŐĞŶĚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ŝŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�;>ŽŽƌďĂĐŚ�
ϮϬϭϮͿ͘��ŝũ�ƌĞĂŐĞƌĞŶĚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ƐƉĞĞůƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŽĨ�
ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚ�ŝŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘�
�ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�^ĐŚƌƂĚĞƌŚƵŝƐ�ǀĂŶ�'Ğƌƌŝƚ�
ZŝĞƚǀĞůĚ͘�,ŝũ�ǁŝůĚĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ĚŽĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚǁŝŶŐĞŶĚĞ�
ŝŶĚĞůŝŶŐ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ŚƵŝƐ�ǀĂĂŬ�ŚĞĞŌ͘��Ğ�ĚǁŝŶŐĞŶĚĞ�ŝŶĚĞůŝŶŐ�
ŝƐ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐƚƵƌĞŶĚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͕�ŵĞŶ�ĚŝĞŶƚ�
ǌŝĐŚ�ƚĞ�ŐĞĚƌĂŐĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŝŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌ͘ �ZŝĞƚǀĞůĚ�ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ͕�ŽŶƚǁŝĞƌƉ�ĞĞŶ�ŚƵŝƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�



&ŽƚŽ�ϯ͘ϰ͘�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ŐĞǁĞŶƐƚ�ŐĞĚƌĂŐ͘�������������������������&ŽƚŽ�ϯ͘ϱ͗�ŽůŝĨĂŶƚĞŶƉĂĚ͗�ŐĞǁĞŶƐƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ��������������������&ŽƚŽ�ϯ͘ϲ͗�ĞĞŶ�ŽůŝĨĂŶƚĞŶƉĂĚ�ŝƐ�ŽǀĞƌŐĞŐĂĂŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌ�����������������������������������������������������������������������������������������
�ƌŽŶ͗�;&ůŝĐŬƌ͘ ĐŽŵ�ϮϬϭϮͿ����������������������������������������������������������������ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘��ƌŽŶ͗�;�ƵƌŐ�ϮϬϭϭͿ���������������������������������������������������������ŚĂƌĚĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ͘��ƌŽŶ͗�;��ƵƌŐ�ϮϬϭϭͿ������

&ŽƚŽ�ϯ͘ϳ͗�ŚĞƚ�^ĐŚƌŽĚĞƌŚƵŝƐ�ƐƉĞĞůƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉ�ŇĞǆŝďĞůĞ�ǁĞŶƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘��ƌŽŶ͗�;ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵ͕�ϮϬϭϮͿ��������������������������������������������������������������



Ϯϵ

ŇĞǆŝďĞůĞ�ƉůĂƩĞŐƌŽŶĚ͕�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǌĞůĨ�ŬƵŶŶĞŶ�
ďĞƉĂůĞŶ�ŚŽĞ�ǌŝũ�ŚƵŶ�ŚƵŝƐ�ŝŶĚĞůĞŶ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϯ͘ϳ�;>ĞƵƉĞŶ�
ϮϬϬϱͿ͘�
dĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ƐƚĞĞĚƐ�
ǀĂŬĞƌ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͘ �sŽŽƌĚĂƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ďĞŐŝŶƚ�ƚĞ�ƚĞŬĞŶĞŶ͕�
ŐĂĂƚ�ĚĞǌĞ�ĞĞƌƐƚ�ŵĞƚ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�Žŵ�ĚĞ�
ƚĂĨĞů�;EŝĞŵĂŶƐ�ϮϬϬϴͿ͘��ĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĂĂŶŐĞŚŽŽƌĚ͘��ĞǌĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŽǁĞů�
ƐƚƵƌĞŶĚ�ĂůƐ�ƌĞĂŐĞƌĞŶĚ�ǌŝũŶ͘�sĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŝƐ�ĂĨ�ƚĞ�ůĞŝĚĞŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ƐƚƵƌĞŶĚ�ŽĨ�
ƌĞĂŐĞƌĞŶĚ�ǌĂů�ǌŝũŶ͘
�ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌĂů�ĞƌǀŽŽƌ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝͲ
ũŬĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽŽƌĂĨ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚĞ�ĂŵďŝͲ
ƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ �/ŶĚŝĞŶ�ĚĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŽƉ�ŐŽĞĚ�
ůŽĐĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ǀŽŽƌŬĞƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŝƐ�
ŐĞďĂƐĞĞƌĚ͕�ǌĂů�ŚĞƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ
ĂůůĞĞŶ�ďĞƚĞƌ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�
ďŝũ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘��ŝƚ�ŐĞůĚƚ�ǀŽŽƌ�ǌŽǁĞů�ƐƚƵƌĞŶĚĞ�ĂůƐ�
ƌĞĂŐĞƌĞŶĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͗�ďŝũ�ďĞŝĚĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌĂĨ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ�ŐĞĚĂĂŶ�ĞŶ�ŐĞƚƌĂĐŚƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀŽŽƌ�ŚĂĂƌ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��Ğ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�
ƌƵŝŵƚĞ�ǌƵůůĞŶ�ĚƵƐ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ďĞůĂŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞĚƌĂŐ�ƉƌŽďĞĞƌƚ�ƚĞ�
ďĞƌĞŝŬĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ŐĞďĞƵƌƚ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ǌŽǁĞů�ďŝũ�
ƐƚƵƌĞŶĚ�ĂůƐ�ďŝũ�ƌĞĂŐĞƌĞŶĚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǌŽ�ǌŝũŶ͘�,Ğƚ�ŽůŝĨĂŶͲ
ƚĞŶƉĂĂĚũĞ�;ĨŽƚŽ�ϯ͘ϱͿ�ŝƐ�ŚŝĞƌ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ͘�KŽŬ�ŬĂŶ�
ŚĞƚ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĞĞŶ�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�
ŬŽŵƚ͘�,Ğƚ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞ��ŝũůŵĞƌŵĞĞƌ�ǁĂƐ�ŽŽŝƚ�
ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵŝĚĚĞŶŬůĂƐƐĞ�ǀĂŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�
ŚĞƚ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ŐĞǌŝŶ͘�dŽĞŶ�ĚĞ�ŬŽůŽŶŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ŐĂƐƚĂƌďĞŝͲ
ĚĞƌƐ�ƉůĂĂƚƐǀŽŶĚ͕�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ŇĂƚƐ�Ăů�ŐĂƵǁ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ǁŽŽŶƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌ�ĂůůŽĐŚƚŽŶĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�͛ϵϬ�ŐƌŽĞŝĚĞ�
ĚĞ��ŝũůŵĞƌ�Ƶŝƚ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ĐƌŝŵŝŶĞůĞ�ǁŝũŬ�ǀĂŶ�EĞĚĞƌͲ

ůĂŶĚ�;^ĐŚĞŶŬ�ϮϬϬϲ͖�<�/�ϮϬϬϵͿ͘�,Ğƚ�ŵĂĂŬƚ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�
ǀĞƌƐĐŚŝů�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�ƐŽŽƌƚ�ůŽĐĂƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǁĞ�
ŝŶ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ�ŶĞŵĞŶ͕�Ğƌ�ŝƐ�ǀĂĂŬ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐĞͲ
ůŝũŬďĂƌĞ�ƉƌŽďůĞĞŵĚĞĮŶŝƟĞ͕�ŽĨ�ĞĞŶ�ŵŝƐŵĂƚĐŚ͘�/Ŷ�ĚŝĞ�
ŐĞǀĂůůĞŶ�ƐƚƌŽŽŬƚ�ŚĞƚ�ĂůůĞĚĂĂŐƐĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŶŝĞƚ�ĂůƟũĚ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ͘�
�ŽŶĐƌĞƚĞ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƌĞĞĚƐ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘�,ŽĞ�ǀĂĂŬ�
ŬŽŵƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ůĞǀĞŶĚŝŐĞ�ƉůĞŬͲ
ŬĞŶ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ƐĂŵĞŶŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͕�
ĂĨƐƚĂŶĚ͕�ŽŶďĞŐƌŝƉ͕�ĂŶŐƐƚ�ŽĨ�ǁĂŶƚƌŽƵǁĞŶ�ŚĞĞƌƐƚ͍��Ğ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ�ŝƐ�ĚĂŶ�ǀĞƌ�ƚĞ�ǌŽĞŬĞŶ�;ZĞŝŶĚĞƌƐ�ĞŶ�
tĞƐƚĞŶĞŶĚ�ϮϬϭϮͿ͘��ƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ĂŶĚĞƌƐ�ŐĞƌĞĂŐĞĞƌĚ�ĚĂŶ�ĚĂƚ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĂĚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ǌŽ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�
ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƌĞĂͲ
ŐĞĞƌĚ͕�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉůĞŬ�ŐĞĞŶ�ŬĂŶƐ�ŬƌŝũŐƚ�Žŵ�ƚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ�
ĚŽŽƌĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŶĞŐĞĞƌĚ͘�/Ŷ�Ăů�ĚĞǌĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�
ĞĞŶ�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŝĚĞĞģŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͘ ��ĞǌĞ�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĞƌŬůĂĂƌĚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬͲ�ĞŶ�
ĚĞŶŬǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ �

/Ŷ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚĞĞů�ǌĂů�ǀĞƌĚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞŐĂĂŶ�ŽƉ�
ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌ͘ ��ŽŽƌ�ŚŝĞƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ƚĞ�ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ͕�ŬĂŶ�ĚĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŽŵǌĞƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ďĞƚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŬůĂĂƌĚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚĞĞů�
ǌĂů�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞŐĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ͘

�Ğ�ǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ#

/Ŷ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ŚŽĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶͲ
ĚĞůĞŶ͘�KŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂĂŬ�ĞĞŶ�ŐĞĚĞĞůĚĞ�ĂĐŚƚĞƌͲ
ŐƌŽŶĚ͗�ĞĞŶ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�
ďĂƐŝƐƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞůĞĞƌĚ͘�
sŽŽƌ�ďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐ�ŝƐ�ĚĞǌĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌůŽŐŝĐĂ�ĞĞŶ�
ĂďƌĂĐĂĚĂďƌĂ͕�ĚĂĂƌŽŵ�ǌĂů�ŝŶ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ�
ŚŽĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ŵĂŬĞŶ�Žŵ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘��ĞǌĞ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�
ǌĂů�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ƉĂƐ�ŬŽŵƚ�
ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌƵůůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚ͘��ŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �ŬĂŶ�Ğƌ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�%
ŐĞĚĞĞůƚĞ�ŐĞƌŝĐŚƚĞƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�

tĂƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĚŽĞŶ͕�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌƐƉĞůůŝŶŐ�
ŵĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŐĂĂƚ�ŐĞďĞƵƌĞŶ͕�ŽĨ�
ǁĂƚ�ŵĞŶ�ǁŝů�ĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŐĂĂƚ�ŐĞďĞƵƌĞŶ͘�KƉ�
ďĂƐŝƐ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ŬŝĞǌĞŶ�ǌĞ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǀŽƌŵĞŶ͕�ŽďũĞĐƚĞŶ�ŽĨ�
ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�;>ĂǁƐŽŶ�ϭϵϴϬͿ͘��ĞƌĚĞƌ�ŝƐ�Ăů�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĚĂƚ�
Ğƌ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĞŶ�ĞŝƐĞŶ�ƚĞŶ�
ŐƌŽŶĚƐůĂŐ�ůŝŐŐĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞŝƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞĞŐĞŐĞǀĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�͚ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ͕͛ �ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŶŝĞƚ�
ŵŽĞŝůŝũŬ�ƚĞ�ďĞĚĞŶŬĞŶ�ŚŽĞ�Śŝũ�ŽĨ�ǌŝũ�Ěŝƚ�ǌĂů�ŝŶƌŝĐŚƚĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�
ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ĂĂŶƚĂů�ŽƉƟĞƐ�ǁĂĂƌ�Śŝũ�Ƶŝƚ�ŬĂŶ�ŬŝĞǌĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�
ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ͕�ďĂŶŬũĞƐ�ŽĨ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ĞŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�
ĂďƐƚƌĂĐƚĞƌ�ŝƐ͕�ǌŽĂůƐ͗�͚ŚĞƚ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ďƌƵŝƐĞŶĚĞ�ŽŶƚŵŽĞͲ
ƟŶŐƐƉůĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ͕͛ �ǌŝũŶ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�Žŵ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ŬŝĞǌĞŶ͘��Ğ�ǀƌĂĂŐ�ĚŝĞ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌͲ
ĚĞĞů�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂƚ͕�ŝƐ͗�ŚŽĞ�ŬŽŵƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ĚŽĞů�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ͍��Ğ�ĨŽĐƵƐ�ůŝŐƚ�ĚĂŶ�ŵĞĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�
ĂďƐƚƌĂĐƚĞ�ĚŽĞůĞŶ͘�



�Ğ�ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŝƐ�ĚƵƐĚĂŶŝŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĞŶ�
ŝŶŐĞǁŝŬŬĞůĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ůĂƐƟŐ�ŝƐ�Žŵ�ŬŽƌƚ�ƚĞ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ�ŚŽĞ�
ŵĞŶ�ŵŽĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͘�KĨ͕ �ŚŽĞ�ŵĞŶ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ĞŶ�ďĞͲ
ŚĞŶĚŝŐŚĞŝĚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ͘�KŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ĂůƐ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŇƵŝƚĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŶĂƵǁŬĞƵƌŝŐ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǁĂƚ�ŵĞŶ�ĚŽĞƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ŐĞůƵŝĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ůŝƉͲ
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�ĞŶ�ďĞŐŝŶŶĞƌ�ĚŝĞŶƚ�ŐĞĚƵůĚŝŐ�ĂůůĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ƚĞ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ƐŶĞů�ǌĂů�Ěŝƚ�ǀĂŶǌĞůĨ�
ŐĂĂŶ͕�ǌŽŶĚĞƌ�Ğƌďŝũ�ƐƟů�ƚĞ�ƐƚĂĂŶ�;>ĂǁƐŽŶ�ϭϵϴϬͿ͘�,Ğƚ�ďůŝũŬƚ�
ĚĂŶ�ŽŽŬ�ůĂƐƟŐ�Žŵ�ĚĞ�ĚĞŶŬǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƚĞ�
ŽŶƚƌĂĨĞůĞŶ͘�'ĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ǁĞĚĞƌŽŵ�
ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀĞĞůĂů�ŚĂŶĚĞůƚ�Ƶŝƚ�ŝŶƚƵŢƟĞ͕�
ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ĐƌĞĂƟǀŝƚĞŝƚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƚͲŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ůĂƐƟŐ�ƚĞ�ǀĂƩĞŶ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŚĂŶĚďŽĞŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ĚĞŶŬǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ďĞƐƚĂĂƚ͘�tĞů�
ǁĞƌŬĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀĂĂŬ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚ�ƐƚƌĂŵŝĞŶ͕�
ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ͘��ŝƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞůĞĞƌĚ�
ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ͕�ŵĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�
ŵĞĞƐƚĂů�ĂĂŶŐĞůĞĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͘�
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ŐĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌŽƉůĞŝĚŝŶŐ͕�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ŽŽŬ�ƌŝĐŚƚ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�;>ĂǁƐŽŶ�ϭϵϴϬͿ͘�hŝƚĞŝŶͲ
ĚĞůŝũŬ�ŬǁĂŵ�Ğƌ�ǁĞĞƌƐƚĂŶĚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ĞǆĐůƵƐŝĞǀĞ�ŵĂŶŝĞƌ�
ǀĂŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͘�DĞŶ�ǀĞƌǌĞƩĞ�ǌŝĐŚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�
ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕�ĚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ĞŶ�ĚĞ�ŐĞĚĂĐŚƚĞ�ĚĂƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ĞŶŬĞů�ǁĂƐ�ǁĞŐŐĞůĞŐĚ�
ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞďŽƌĞŶ�ƚĂůĞŶƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ǀĂŬ͘�/Ŷ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�ǌĞƐƟŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ĞĞƵǁ�ŬǁĂŵ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ŽƌĚĞ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŶŽŽŝƚ�ǌŽǀĞĞů�
ŝŶǀůŽĞĚ�ŵĂŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�sŽŽƌĂů�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�
ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ĞĞŶ�ŽŶǌŝĐŚƚďĂƌĞ�ĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ�ŝƐ�
ŐĞǁĞĞƐƚ�;>ĂǁƐŽŶ�ϭϵϴϬͿ͘��ĂĂƌĚŽŽƌ�ŽŶƚƐƚŽŶĚĞŶ�Ğƌ�ƚŽĞŶ�
ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉŵĞƚŚŽĚĞŶ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ͘��Ğ�ƉĞƌŝͲ
ŽĚĞ͕�ǁĂĂƌŝŶ�Ğƌ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ǁĞƌĚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ�Ƶŝƚ�
ůĞƐďŽĞŬĞŶ͕�ŚĞĞŌ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ůĂŶŐ�ŐĞĚƵƵƌĚ͘�DĞŶ�ŬǁĂŵ�
Ğƌ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ĂůůĞƐďĞƉĂůĞŶĚĞ�ďůĂƵǁĚƌƵŬ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ƌ�ŬǁĂŵ�ŬƌŝƟĞŬ�ŽƉ͕�ǌŽĂůƐ͗�͞ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ƚŽĚĂǇ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƌŝŵŝƟǀĞ�Žƌ�ƚŽƚĂůůǇ�
ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŽŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ͘͟ �
sĞŶƚƵƌŝ�;ϭϵϳϳͿ�ŝŶ�;�ůĂŶ�^ŚŽƌƚ�ϮϬϬϴͿ͘�
sŽůŐĞŶƐ�>ĂǁƐŽŶ�;ϭϵϴϬͿ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐǀĂŬ�
ŐĞůĞĞƌĚ͕�ŶŝĞƚ�ŐĞĚŽĐĞĞƌĚ͘�KĨǁĞů͕�ĞĞŶŝĞĚĞƌ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ�
ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ƐƟũů�ǀĂŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͘�dŽĐŚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�
ǀŽŽƌ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�Žŵ�ŐŽĞĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂŶ�%
ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬǀĞůĚ͘��ĐŚƚĞƌ͕ �Ğƌ�ŝƐ�
ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞǌĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟĞǀĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��ŶĚĞƌĞ�ŬĞŶŶŝƐ͕�ĂůƐ�ĞƐƚŚĞͲ
ƟƐĐŚĞ�ǁĂĂƌĚĞ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ĞŶ�ŬůĞƵƌĞŶ͕�ŝƐ�ŽŽŬ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ĚŝĞŶƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ŬƵŶƐƚ͕�ǁĞƚĞŶͲ
ƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�
;>ĂǁƐŽŶ�ϭϵϴϬͿ͘�KŶƚǁĞƌƉƐŝƚƵĂƟĞƐ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐ͕�
ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ�ǌŝũŶ͕�ŵĂĂƌ�
ŽŽŬ�ŽŵĚĂƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ǁĞƌŬǁŝũǌĞŶ�ŽƉ�ŶĂ�ŚŽƵĚĞŶ͘��ĞƐĂůŶŝĞƩĞŵŝŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂůƟũĚ�

ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǌŝĐŚ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉͲ
ƉƌŽĐĞƐ�ǀĞƌĚŝĞƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘��ĞǌĞ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ƉĞƌ�ƐŝƚƵĂƟĞ͘�,Ğƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�
ƐƉĞĞůƚ�ŝŶ�ŽƉ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďƌĞĚĞƌĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�
ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁĂĂƌďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁŽƌĚƚ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�;>ĂǁƐŽŶ�ϭϵϴϬͿ͘�KŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�
ŬŝĞǌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǀŽƌŵ͕�ŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů͘�
,Ğƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�
ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďĞƌĞŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵĂĂůƟũĚ͘�dŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ŬŽŬĞŶ�
ĚŽĞƚ�ŵĞŶ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĞŶŬĞů�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶǀŽĞŐĞŶ�
ǀĂŶ�ŝŶŐƌĞĚŝģŶƚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƉĂŶ͘��ŝũ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀŽĞƌƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŽŽŬ�ŵĞĞƌͲ
ĚĞƌĞ�ŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶǀŽĞŐĞŶ�ǀĂŶ�ƌƵŝŵƚĞͲ
ůŝũŬĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�
;>ĞƵƉĞŶ�ϮϬϬϱͿ͘�,Ğƚ�ĚĞĮŶŝƟĞǀĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝƐ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�
ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ƌĂŶŐƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ƌƵŝŵƚĞŶ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�
ĞŶ�ŽďũĞĐƚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟĞ͘��ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ďĞƐƚĂĂƚ�ĂůƟũĚ�Ƶŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǁĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ũŽŶŐůĞĞƌƚ�ĂůǀŽƌĞŶƐ�Śŝũ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŬŽŵƚ͘�
dŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐƚ�
ŝŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞŶ͘��ŝƚ�Žŵ�ƚĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌĞŶ�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǌŝĞƚ�ǁĂƚ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ŝƐ͘��ŝŐĞŶƐĐŚĂƉͲ
ƉĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďƌĞĞĚƐƚĞ�ǌŝŶ�ďĞƉĂĂůĚ�
ĚŽŽƌ�ǀŽƌŵ͕�ƉůĂĂƚƐ�ĞŶ�ĂĂƌĚ͘�KŽŬ�ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƐƉĞůĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƌŽů͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�ŽƌĚĞŶŝŶŐ͗�͚ǁĂƚ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ǌŝũŶ͍͛�
͚ǁĂĂƌ�ŬŽŵƚ�ǁĂƚ͍͛�ĞŶ�͚ǁĂĂƌŽŵ�ĚĂĂƌ͍͛;>ĞƵƉĞŶ�ϮϬϬϱͿ͘�

,Ğƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ
,ŝĞƌďŽǀĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌĞĞĚƐ�ŬŽƌƚ�ďĞŶĂĚƌƵŬƚ͕�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�
ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŬŽŵƚ�ƚŽƚ�
ƵŝƟŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ͘�,ŝĞƌŝŶ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŚŽĞ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƌŽƵƟŶĞŵĂƟŐ�ƚĞ�ǁĞƌŬ�ŐĂĂƚ͕�ǁĞůŬĞ�ǀŽůŐŽƌĚĞ�
ǀĂŶ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬŽǌĞŶ͘�,Ğƚ�ŽŶƚǁĞƌƉͲ



,!

ƉƌŽĐĞƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞͲ
ůŝũŬĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ�;>ĞƵƉĞŶ�ϮϬϬϱͿ͘�hŝƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�
ŬĂŶ�ǀĞĞů�ŐĞůĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ �,Ğƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ŝƐ�ŶŽŽŝƚ�ĞĞŶ�%
ůŝŶĞĂŝƌ�ƉƌŽĐĞƐ�ǁĂĂƌŝŶ�ĞĞŶ�ŽƉŐĂǀĞ�ƚŽƚ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĠĠŶ�%
ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚ�ůĞŝĚƚ͘�,Ğƚ�ŽƌĚĞŶĞŶ͕�ŝŶǀŽĞŐĞŶ�ĞŶ�
ŵĞĞŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝƐ�ƐƚĞĞĚƐ�
ŽƉŶŝĞƵǁ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�%
;>ĞƵƉĞŶ�ϮϬϬϱͿ͘�DĞŶ�ŬĂŶ�ƐƚƌŝŬƚ�ĞĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ǀŽůͲ
ŐĞŶ�ĞŶ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚ�ƚĞ�ǁĞƌŬ�ŐĂĂŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ǀŽŽƌ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ŶŝĞƚ�ŚĂĂůďĂĂƌ͕ �ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ǌŝũ�
Ğƌ�ŵĞƚ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ŝĚĞĞģŶ͕�ŝŶƚƵŢƟĞ͕�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ǀĂĂŬ�ĞĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�
ŽƉ�ŶĂ�ŚŽƵĚĞŶ�;>ĂǁƐŽŶ�ϭϵϴϬͿ͘�/Ŷ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞƚƌĂĐŚƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝŶ�
ďĞĞůĚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ďĞƚĞƌ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŐƌĞƉĞŶ͘��ŝƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ŝƐ�ĞĐŚͲ
ƚĞƌ�ŐĞĞŶ�ďůĂƵǁĚƌƵŬ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌƌĞ�ǀĂŶ�ŐĞƐƚĂŶĚĂĂƌͲ
ĚŝƐĞĞƌĚ�ƉƌŽĐĞƐ͘��ŝũ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůĞ�ƐƚĂĚƐƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ďƌĞĞĚƐƚĞ�ďĞŐƌŝƉ�ďĞŐŝŶƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ŵĞĞƐƚĂů�ŵĞƚ�
ŚĞƚ�ďĞƐƚƵĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ĞŶŬĞůĞ�
ŐĞǀĂůůĞŶ�ŽŽŬ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�sĞƌͲ
ǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚŽŶŝƐĐŚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƐƚĞĚĞŶďŽƵǁŬƵŶĚŝŐ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ůĞŵĞŶƚĞŶ�
ĂůƐ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͕ �ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞ͕�ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�
ǀŽůŐĞŶ͘�hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ǌŽ�ŶŽĚŝŐ�ŶŽŐ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ǁĞƚͲ�ĞŶ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�
ŝƐ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƌĞŐĞůƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�;�ůĞǆĂŶĚĞƌ�ϮϬϬϲͿ͘�,Ğƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�ŝĚĞĞ�
ŶĂĂƌ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ďĞƐƚĂĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƵƌ�ŐƌŽĨǁĞŐ�Ƶŝƚ�ĚƌŝĞ�ĨĂƐĞƐ͘�EĞƚ�ĂůƐ�ďŝũ�ƐƚĂĚƐƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ�ŬŝũŬƚ�ŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ĨĂƐĞ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�;ůĂŶĚƐĐŚĂƉͲ
ƉĞůŝũŬĞͿ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�;<ĞƌƐƚĞŶ͕�EŽŽƌĚŚƵŝǌĞŶ�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘��Ğ�ůŽĐĂƟĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƚĂƐƚďĂƌĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŚĞƚ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘��Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ĚŝĞ�
ǀĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŝƐ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͕�ŵĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ƉĞƌ�ĚĞĮŶŝƟĞ�ŽŽŬ�
ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŚĞƌŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�;>ĞƵƉĞŶ�ϮϬϬϱͿ͘�sĞƌĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�
Ğƌ�ĞĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƟĞ�ŐĞĚĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�;<ĞƌƐƚĞŶ͕�EŽŽƌĚŚƵŝǌĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘�
KŽŬ�ŬŽŵĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͘��Ž�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ĂĨŐĞďĂŬĞŶĚ�ŐĞďŝĞĚ͕�ĞĞŶ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ŽĨ�ůŽĐĂƟĞ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�
ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ŶŽŐ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŶĂĚĞƌ�ďĞƉĂĂůĚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ƌĞĞŬƐ�ǀŽŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ĞŶ�ŽŶŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĞŝƐĞŶ�ĚŝĞ�
ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĐƵůƚƵƵƌ͘ �
dŽƚ�ƐůŽƚ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŶŽŐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƌƵŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚĞ�
ŵĂĂŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ŝƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�
ĞŝƐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĂŶ�ƐƚĞůƚ͘�dĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ�ďĞƐůĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ĞŝƐĞŶ�ĞŶ�
ǀŽŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞ�ůŝũƐƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŚĞĐŬͲ
ůŝƐƚ͕�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�ĞŝƐĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ďůŝũŬƚ�ŚĞƚ�
ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ĂůƟũĚ�ǌŽ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŶĂŵĞůŝũŬ�
ŽŽŬ�ŶŽŐ�ǀĞĞů�ĞŝƐĞŶ�ĚŝĞ�ĂůƐ�ĚƵƐĚĂŶŝŐ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĂƚ�ǌĞ�ŶĞƌŐĞŶƐ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ǁĞů�
ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ĞǌĞ�ĞŝƐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ�͚ĐŽŶǀĞŶƟĞ͛͘ �Kŵ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ƐĐŚĞƚƐĂƚĞůŝĞƌ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝĚĞĞģŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�;<ĞƌƐƚĞŶ͕�EŽŽƌĚŚƵŝǌĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘��ĞŶ�
ƚǁĞĞĚĞ�ƐƚĂƉ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǀŝƐŝĞ�ǌŝũŶ�ĚŝĞ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�
,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�;>ĞƵƉĞŶ�ϮϬϬϱͿ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĚŝĞ�ƟũĚĞŶƐ�
ĞĞŶ�ŝŶůŽŽƉĂǀŽŶĚ�ŝƐ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�;<ĞƌƐƚĞŶ͕�EŽŽƌĚŚƵŝǌĞŶ�

Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀŽĞƌƚ�ĞĞŶ�ŬƌŝƟƐĐŚ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ�Ƶŝƚ�ŶĂĂƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�
�ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂĨǁĞŐŝŶŐĞŶ͘�KƉ�
ďĂƐŝƐ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ƚƌĞŬŬĞŶ͕�ĞĞŶ�
ǀŝƐŝĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ŵĂŬĞŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ďĞƉĂĂůƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�
ǀŝƐŝĞ͕�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͕�ĂĨǁĞŐŝŶŐ�ĞŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ŚĞƚ�ŐĞǁŝĐŚƚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ĞŝƐĞŶ�;>ĞƵƉĞŶ�ϮϬϬϱͿ͘�,Ğƚ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚ�ŚŽĞŌ�ǌŝĐŚ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͕�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�ŵĞĞƌ�Žŵ�ŚĞƚ�ŬĂƌĂŬͲ
ƚĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�
ǌŽĞŬƚ͘��ĞǌĞ�ƐƚĂƉ�ǁŽƌĚƚ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĂůƐ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐƚĂƉ�
ŝŶ�ĚĞ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͕�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƐ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ͕�ĚĞ�ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝƐ�ŶŽŐ�ůĂŶŐ͘�,Ğƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ĞĞŶͲ
ǀŽƵĚŝŐ�ǀĞƌƚĂĂůƉƌŽĐĞƐ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĐƌĞĂƟĞĨ�ƉƌŽĐĞƐ�ǁĂĂƌďŝũ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ǀĞƌǌŝŶƚ͕�ĚĞǌĞ�
ƚŽĞƚƐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐĞƐƚĞůĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽƉůŽƐͲ
ƐŝŶŐ�ǀĞƌǁĞƌƉƚ�ŽĨ�ďŝũƐƚĞůƚ͕�ǁĞĞƌ�ƚŽĞƚƐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ͕�ĞƚĐ͘�
,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŝƚĞƌĂƟĞĨ�ƉƌŽĐĞƐ͕�ĚĂƚ�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ĐǇĐůŝƐĐŚ�ŝƐ͕�ĞŶ�
ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌŝĐŚƟŶŐĞŶ�ǀĞƌůŽŽƉƚ͘�,Ğƚ�ǀĞƌĚŝĞƉƚ�
ǌŝĐŚ�ǁĞů�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘�dŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐƚĂƉͲ
ƉĞŶ�ŬŝũŬƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŶĂĂƌ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĞƐ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ĞŶ�ǌŽƌŐƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŵĂƌŐĞƐ�ǌŝũŶ�
Žŵ�ŽŶǀŽŽƌǌŝĞŶĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ůŽƐƐĞŶ͘�KŽŬ�ŬŝũŬƚ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŽĨ�ŚĞƚ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŶŽŐ�
ŽǀĞƌĞŝŶĚ�ƐƚĂĂƚ�ŽĨ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ŶŽĚŝŐ�ǌŝũŶ͘�,Ğƚ�
ŬĂŶ�ŽŽŬ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽƉůŽƐͲ
ƐŝŶŐĞŶ�ŶĂĂƐƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŽŶƚǁĞƌƉƚ͕�ǌŽĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�;>ĞƵƉĞŶ�ϮϬϬϱͿ͘�/Ŷ�ĚĞ�ĚĞƌĚĞ�
ĨĂƐĞ�ǌƵůůĞŶ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ�
ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�ĚĞĮŶŝƟĞǀĞ�ǀŽƌŵ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�;>ĞƵƉĞŶ�ϮϬϬϱ͖�<ĞƌƐƚĞŶ͕�EŽŽƌĚŚƵŝǌĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϬͿ͘�,Ğƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůƚ�ƉĞƌ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ǀŽƌŵ�ŐĞŐŽƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ͘�DĞĞƐƚĂů�ŚĞĞŌ�Ěŝƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�



ŵĞƚ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŐĞƐƚĞůĚ�
ǁŽƌĚĞŶ͕�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǀŽƌŵ�ŐĞǁĞŶƐƚ�ŝƐ͘��ĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂƐƚ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ŝƐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�
ǀĂŶ�ǌŝĐŚƚͲ�ĞŶͬŽĨ�ůŽŽƉůŝũŶĞŶ͘�KŽŬ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟĞ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ǀŽƌŵ�ǀĞƌĞŝƐĞŶ͘��ĞŶ�ǀŝĞƌĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƉƵƚ�Ƶŝƚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ǀŽƌŵ�ǀĞƌǌŝŶƚ͘�DĞĞƐƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬ�ŝƐ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ďĂƐĞƌĞŶ�
ŽƉ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƟĞďĞĞůĚĞŶ͘�,ĞĞŌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǀŽƌŵ�ŚĞƚ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ďĞƌĞŝŬƚ�
ĞŶ�ŝƐ�Śŝũ�ŶƵ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĂƚǌĞůĨĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͍��Ğ�ŬĂŶƐ�
ŝƐ�ŐƌŽŽƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĚĂŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚŐĞůŝũŬĞ�ǀŽƌŵ�ŐĞŬŽǌĞŶ�
ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�;>ĞƵƉĞŶ�ϮϬϬϱͿ͘��ĞŶ�ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�
Žŵ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ŝƐ�ĚƵƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�
ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ͕ �ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ĞŶ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘�,ŝĞƌǀĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ĞŝƐĞŶůŝũƐƚ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶ�
ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐĐŚĞƚƐŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘��ĞŶ�ĞŝƐ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ͗�͚ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ŐƌŽĞŶ�ƉůĞŝŶ͛͘ �
�ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ�
ĚŽŽƌ�ǀĞĞů�ŐƌĂƐ�ĞŶ�ďŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ƚĞŬĞŶĞŶ͘��Ğ�ƐĐŚĞƚƐͲ
ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ĂůůĞ�ďĞƚƌŽŬͲ
ŬĞŶĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�
ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ͘��Ğ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĂŶ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ďĞƉĂůĞŶ�ǁĞůŬĞ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ŝƐ�ŽĨ�ĚĂƚ�Ğƌ�
ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝƚ�
ůĞŝĚƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ĚĞĮŶŝƟĞǀĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ�;<ĞƌƐƚĞŶ͕�
EŽŽƌĚŚƵŝǌĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘��ŽĂůƐ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�
ŐĂĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶ�ƌĞůĂƟĞĨ�ƐŶĞů�ŽǀĞƌ�ƚŽƚ�ĚĞ�ƐĐŚĞƚƐĨĂƐĞ͘�
�ŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŬŽŵĞŶ�
ǌŝũ�ďŝũ�ĚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ͘�KƉ�ǁĞůŬĞ�ŽƉ�ƚĞ�ůŽƐƐĞŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞĨŽĐƵƐƚ�ŝƐ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ͘��Ğ�ďĂƐĞƌĞŶ�ŚƵŶ�ĞĞƌƐƚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ďĂƐŝƐďƌŽŶŶĞŶ͗
ϭ͘� �Ğ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ
Ϯ͘� �Ğ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ
ϯ͘� �ĞƐƚĂĂŶĚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ϰ͘� EŝĞƵǁ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ

,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ďƌŽŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞůůŝĐŚƚ�
ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�%
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ ��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ŝĚĞĞģŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŐĞƚĞƐƚ�
ŽĨ�ǌĞ�ǁĞů�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ũƵŝƐƚĞ�ĚŽĞů�;ĚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐͿ�ůĞŝĚĞŶ͘�
,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ŚĞƌƐĞŶĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ�ƚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ�
;>ĂǁƐŽŶ�ϭϵϴϬͿ͘�hŝƚ�ŚĞƚ�ďŽĞŬ�ǀĂŶ�>ĂǁƐŽŶ�;ϭϵϴϬͿ�ŬĂŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ǌĞŬĞƌĞ�ǌŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�
ǌŝƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ ��ĞǌĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�
ŝƐ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘�dŽĐŚ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁĞŐ�ĚŝĞ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĂŇĞŐƚ�ƚŽƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀŽŽƌ�
ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůƚ͗�Ěŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ĂĨǁĞŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�
ĞŶ�ĚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�;>ĂǁƐŽŶ�ϭϵϴϬͿ͘�
EĂĚĂƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĞŶ�ŽƉŐĞůĞǀĞƌĚ͕�ǌĂů�ŚĞƚ�
ŝŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ�ǀƌŝũǁĞů�ĂůƟũĚ�ĂŶĚĞƌƐ�ƵŝƚƉĂŬŬĞŶ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ͕�ŽĨ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�ĞŝƐĞŶ�ƐƵŐŐĞƌĞĞƌƚ͘��ŝƚ�ŝƐ�
ĚĞ�ŽŶǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ĞǌĞ�ŽŶǀŽŽƌͲ
ƐƉĞůďĂĂƌŚĞŝĚ�ŚĞĞŌ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŐĞůĞŝĚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ŇĞǆŝďŝͲ
ůŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ͘�DĞƚ�ŚĞƚ�ŝŶďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŇĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚ�
ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĚŽĞůĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͘�sŽŽƌ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ĚŽĞůĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ĞĞŶ�
ŚŽŐĞƌĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǁĂĂƌďŽƌŐĚ͘�dĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ŵŽĞƚ�
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂĂů�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ͘%
dĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ŝƐ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ũĂƌĞŶ�ŚĞƚ�ŚĞƌŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĚĞƌ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�KƵĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ĚƵƐ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ͕�
ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ŽĨ�ŽŶǌŝĐŚƚďĂĂƌ͕ �ďĞŚŽƵĚĞŶ�ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ�;>ĞƵƉĞŶ�
ϮϬϬϱͿ͘%

KŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀƐ͘�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ
�Ğ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�Ƶŝƚ�ǁĞůŬĞ�
ŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐ�ǌŝũ�ŚĂŶĚĞůĞŶ͕�ŝƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌͲ

ǌŽĞŬĞƌƐ͘�,Ğƚ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŬĂŶ�
ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬƐƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞůĞŐĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚĞ�
ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ǀĂŶ�%
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ�;>ĂǁƐŽŶ�ϭϵϴϬͿ͘
,Ğƚ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ƚƵƐƐĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬĞƌƐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ�ŝŶ�ǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�
ŐĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ͘�KŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌƐ�ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ͕�ǀŽůŐĞŶ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ĚŝĞ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�
ĞĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ͘�KŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ůĞƌĞŶ�
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŚĞƌŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ĚŽŽƌ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�
;ǀĂƌŝĂŶƚĞŶͿ�ƚĞ�ƚĞƐƚĞŶ͕�ƚĞƌǁŝũů�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ�ĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞ�
ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ǌĞůĨ͘ ��ĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�ŝƐ�
ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ŽƉŐĞůĞŝĚ�ŵĞƚ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ĞŶ�ŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚ�
ǁĞƌŬĞŶ͘��ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŝƐ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƚĞƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŝĚĞĞģŶ�ĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƌŽů�ĚŝĞ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀĂĂŬ�ǀĞƌǀƵůƚ͖�Ğƌ�ŵŽĞƚ�ŝĞƚƐ�ŽƉŐĞůŽƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǁĂƚ�ĞĞƌĚĞƌ�ŝƐ�ŵŝƐŐĞŐĂĂŶ͗�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽďůĞĞŵ�ŵŽĞƚ�
͚ŐĞƌĞƉĂƌĞĞƌĚ͛�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ŽŶƚǁĞƌƉ͕�ŽĨ�ĞĞŶ�
ŚĞƌŽŶƚǁĞƌƉ�;>ĂǁƐŽŶ�ϭϵϴϬͿ͘�

ZĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ
�ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝƐ�ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�%
ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ͘ ��Ğ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ŐĞĞŌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ĞŝƐĞŶ�ŵĞĞ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŝůůĞŶ�
ǌŽǁĞů�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĂůƐ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǌŝũŶ�ŽĨ�ŚĂĂƌ�ĞŝŐĞŶ�ĐƌĞĂƟǀŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ůĂĂƚ�ŬŽŵĞŶ͗�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�
ŐĞĞŶ�ŬĂĂů�ŚƵŝƐ�ŵĞƚ�ĞŶŬĞů�ŬĂŵĞƌƐ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǁŝů�
ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĞŝŐĞŶŚĞŝĚ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ůĂƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ͘�dŽĐŚ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ďĞĂŶƚͲ
ǁŽŽƌĚĞŶ͕�ŚĞƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ŽƉůŽƐƐĞŶ͘�EĂĂƐƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ǁĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ĞŝƐĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ƌĞŐĞůƐ�
ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͕�ƐŝŵƉĞůǁĞŐ�ŽŵͲ
ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞƐ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ�ŝƐ͘�KŶƚǁĞƌƉĞŶ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ǀƌŝũǁĞů�



,,

ĂůƟũĚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐĞŶ�ƐůƵŝƚĞŶ�;>ĂǁƐŽŶ�ϭϵϴϬͿ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�
ĂƐƉĞĐƚ͕�ĚĂƚ�ǀĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͕�ǌŝũŶ�
ŶŽƌŵĞŶ͘�KŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂĂŬ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŶŽƌŵĞŶͲ
ƐƚĞůƐĞůƐ͘��ŝƚ�ǌŝũŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ĞŶ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�
ǁĂĂƌĂĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�ǀŽůĚŽĞŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�
;ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞͿ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŵŽĞƚ�ďĞǀĂƩĞŶ͘�
EŽƌŵĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�
ĞŝƐĞŶ�ŽĨ�ŵĞŶ�ŝƐ�ǁĞƩĞůŝũŬ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶ�%
ďĞƉĂĂůĚĞ�ŶŽƌŵĞŶ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�/Ŷ�ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ŐĞǀĂů�ŬĂŶ�
ŚĞƚ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞŶ�ĚƵƐĚĂŶŝŐ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ďĞŬĞŶĚ�ǌŝũŶ�
ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚŝĞƌ�ŶŝĞƚ�ĞǆƉůŝĐŝĞƚ�ŽƉ�ŐĞǁĞǌĞŶ�ŚŽĞŌ�
ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�;ĚĞ�:ŽŶŐ�ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sŽŽƌĚƚ�ϮϬϬϮͿ͘��ĞŶ�ǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŽƌŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ƐƉĞĞůƉůĞŬŬĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�
ǁŝũŬ�ŵŽĞƚ�ďĞǀĂƩĞŶ͘��Ğ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƉĞĞůƉůĞŬŬĞŶ�
;ŐƌŽŽƩĞ͕�ůĞĞŌŝũĚ͕�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚͿ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽŽƩĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶƐ�
;�ĞƌĚ�ϮϬϭϭͿ͘��ŶĚĞƌĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶƚǁĞƌƉ͕�ǀĂƐƚͲ
ŐĞƐƚĞůĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŶŽƌŵĞŶƐƚĞůƐĞů͕�ǌŝũŶ͗
Ͳ��Ğ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�;ŵϮͿ�ƉĞƌ�ŝŶǁŽŶĞƌ͘ �
�Ğ�ƚŽƚĂůĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞƐƉůŝƚƐƚ�ŶĂĂƌ�ǀŽŽƌǌŝĞͲ
ŶŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ƌĞƐƉĞĐƟĞǀĞůŝũŬ�ďůŽŬͲ͕�ǁŝũŬͲ͕�ƐƚĂĚƐĚĞĞůͲ͕�ĞŶ�
ƐƚĂĚƐŶŝǀĞĂƵ͘�
Ͳ��Ğ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ͕�ǀĂƐƚͲ
ŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ůŽŽƉĂĨƐƚĂŶĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�;:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͘�
�ŽŶĐůƵĚĞƌĞŶĚ�ŬĂŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ůĂƐƟŐ�ŝƐ�
Žŵ�ĚĞ�ĚĞŶŬͲ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůƐǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŝŶ�
ďĞĞůĚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�
ŚĞƚ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�ďĞŢŶͲ
ǀůŽĞĚĞŶ͘��ŝƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͕�ǌŽĂůƐ�ďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ�ĚŽŽƌ�
ǁĞƩĞŶ�ĞŶ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ŐĞůĚĞŶ�
Ğƌ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŶŽƌŵĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶ�ĚŝĞŶƚ�
ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�KŽŬ�ĚĞǌĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ǁĞĞƌƐůĂŐ�ŚĞďͲ

ďĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ǁŝů�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŽŽŬ�ǀĂĂŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ŐĞǀĞŶ͘�Kŵ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĞĞŶ�
ƉůĂĂƚƐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁĞƌŬƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�%
ŵĞĞƐƚĂů�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚŐĞůŝũŬĞ�ǀŽůŐŽƌĚĞ͕�ŚĞƚ�%
ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ͘�
�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŵĂĂŬƚ�
ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬĞƌ͘ ��ŝƚ�ŝƐ�ďĞůĂŶͲ
ŐƌŝũŬ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĚĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�
ǁĂĂƌŽƉ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŽŵǌĞƩĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�
ŽŶƚǁĞƌƉ͘�dĞǀĞŶƐ�ŬŽŵƚ�ĚĞǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĂŶ�ƉĂƐ�%
ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬůŽĐĂƟĞƐ͘��ŽŽƌ�ĚĞǌĞ�
ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ĞŶ�%
ŐĞĨƵŶĚĞĞƌĚ�ǀƌĂŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͘�

/Ŷ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�%
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌĂů�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘��ŝƚ�
ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�
ƌƵŝŵƚĞ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ƐƚƵĚŝĞ�
ďŝũ�ŬĂŶ�ĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌĚĞ�ůĞĞĨǁĞƌĞůĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŵĞŶƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚŬĞŶͲ
ŶŝƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƚǇƉĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͖�ŚŝĞƌŽƉ�
ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ͘�
%

%

%

%

%

%

%

%

�Ğ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ%
%

�Ğ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�ůŽĐĂƟĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�
ƌƵŝŵƚĞ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�
ďĞĞůĚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�%
ƉƌĞĐŝĞƐ�ŝŶŚŽƵĚƚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌĂů�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŐŽĞĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŬŽŵĞŶ͘�Kŵ�ĚĞ�
ůŽĐĂƟĞƐ�ůĂƚĞƌ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶͲ
ŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŐĞďĞƵƌƚ͘�'ŽĞĚ�%
ŽŶĚĞƌďŽƵǁĚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�
ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚŝĞƉĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ͘��ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�%
ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͕�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ŽŶƐ�
ŚĞĞŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�ŽƉ�ŽŶƐ�ŐĞĚƌĂŐ͘�%
�ƐƉĞĐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶͲ
ďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͕�ŬŽŵĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�
ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ͘��ŝƚ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ůŝũƐƚ�ǀĂŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�%
ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĚŝĞ�
ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ƚŽƚ�ŐĞǀŽůŐ�ŚĞďďĞŶ͘�
�ĞǌĞ�ůŝũƐƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĂůƐ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ĂĐŚƚĞƌͲ
ŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͖�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞǌĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ƉƌĂŬƟũŬ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͍��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐĐŚĞŵĂ�
ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚĞĞůĚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�
ĚŝĞ�ŝŶ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ�ǁĞůŬ�ƚǇƉĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ĚĞ�ŵŽƟĞǀĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƚǇƉĞ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘�

�ĞĮŶŝƟĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ
�ůƐ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘��ĞŶ�ƐƚĂĚ�ďĞǀĂƚ�ǀĞĞů�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�
&ŽƌŵĞĞů�ŐĞǌŝĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌ�
ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ŝƐ͘�͞�Ğ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŬĂĚĞƌ�ǁĂĂƌŝŶ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ůĞǀĞŶ�ǌŝĐŚ�ĂĨƐƉĞĞůƚ͕�
ŚĞƚ�ƉĂƚƌŽŽŶ�ǀĂŶ�ƐƚƌĂƚĞŶ͕�ƉůĞŝŶĞŶ͕�ůĂŶĞŶ�ĞŶ�ǁĞŐĞŶ�ǁĂĂƌ�



&ŝŐƵƵƌ�ϯ͘Ϯ͗�ƐƵĐĐĞƐĨĂĐƚŽƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůŽĐĂƟĞ�ǀŽůŐĞŶƐ�WƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞ�;WW^Ϳ�ďƌŽŶ͗�ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵ������������������������������������������������������
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ŵĞŶƐĞŶ�ǁŽŶĞŶ͕�ǁĞƌŬĞŶ͕�ǁŝŶŬĞůĞŶ�ĞŶ�ƌĞĐƌĞģƌĞŶ�ĞŶ�
ǁĂĂƌůĂŶŐƐ�ǌĞ�ǌŝĐŚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĞŬ�%
ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ͟�;ZĞŝũŶĚŽƌƉ�ĞŶ�ZŽŶĚĞŶ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϳͿ͘�
DĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ůĞǀĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ŐĞĐŽŶĨƌŽŶͲ
ƚĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ǁĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�Ğƌ͕ �ŶĂĂƐƚ�
ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌŝǀĠŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ǀĞĞů�ƟũĚ�ĚŽŽƌ͘ �sĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶĚĞ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ďĞŶĂĚƌƵŬŬĞŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝŶ�ŽŶƐ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ůĞǀĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŽƉĞŶͲ
ďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ǀƌĞĞŵĚĞŶ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�
ĞĞŶ�ƉůĞŬ�Žŵ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ĞŶ�ďĞŬĞŬĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
;ZĞŝŶĚĞƌƐ�ĞŶ�tĞƐƚĞŶĞŶĚ�ϮϬϭϮͿ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŶ͕�ƉůĞŝŶĞŶ�
ĞŶ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ŽŶƚŵŽĞƚ�ŵĞŶ�ĞůŬĂĂƌ͕ �ĚƌŝũŌ�
ŵĞŶ�ŚĂŶĚĞů�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŽĨ�ƌƵƐƚ�ŵĞŶ�Ƶŝƚ�;'ĞŚů�ϮϬϭϬͿ͘��Ğ�
ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀĞƌďƌĞĞĚƚ�ĚĞ�ďůŝŬ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ͖�ŵĞŶ�
ŬŽŵƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ͕ �ůĞĞƌƚ�ŽǀĞƌ�ĞůŬĂĂƌ͘ ��ŝƚ�ŵĂĂŬƚ�
ŚĞƚ�ŽŶďĞŬĞŶĚĞ�ŝĞƚƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ŽŶďĞŬĞŶĚ͘��Ğ�ƐƚĂĚ�ǁŽƌĚƚ�
ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ůĞĞĩĂĂƌĚĞƌ�;ZĞŝŶĚĞƌƐ�ĞŶ�%
tĞƐƚĞŶĞŶĚ�ϮϬϭϮͿ͘��Ğ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ĞƌŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�
ǀŽŽƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ůĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĞĚĞůŝŶŐ͘��Ğ�ŽƉĞŶͲ
ďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞŶ�ǀĂŶ�ŶŝĞŵĂŶĚ͘�sĂĂŬ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ǀĂŶ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�
ƌƵŝŵƚĞ�ũƵŝƐƚ�ŵĞĞƌ�ǀĂŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǁŽƌĚƚ͘��ŽŽƌ�ďĞƚƌŽŬͲ
ŬĞŶŚĞŝĚ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�
ǀŽĞůĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ǌĂů�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŵĞĞƌ�ǀĂŶ�ŝĞĚĞƌͲ
ĞĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�DĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ĚĂŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�
ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽĞů�ŝĞƚƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ƚĞ�%
ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ�;�ƵŝƐŵĂŶ�ϮϬϭϮͿ͘�tĂƚ�Ƶŝƚ�ďŽǀĞŶͲ
ƐƚĂĂŶĚĞ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ďůŝũŬƚ͕�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�
ǀĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�͚ƐŽĐŝĂůĞ�ƌƵŝŵƚĞ͛͘ ��ŽŽƌͲ
ĚĂƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ŚĞĞŌ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�
ŬĂŶ�ŵĞŶ�ŽŽŬ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ƚĞŐĞŶŬŽŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�
ƌƵŝŵƚĞ͘�
tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ůĞĞĩĂĂƌĚĞƌ�ŝƐ͕�ŬĂŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ǁŝŶƐƚ�
ŐĞďŽĞŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ŐĂĂŶ�ŐƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�ĞŶ�
ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ŚĞĞŶ͘��ŽŽƌ�ĞŶŬĞů�

ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ǌŝĐŚ�
ŐĞůƵŬŬŝŐĞƌ�ǀŽĞůĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŬĂŶ�Ğƌ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�
ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǁŝŶƐƚ�ŐĞďŽĞŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͗�
ŵĞŶ�ĞƌǀĂĂƌƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ĞŶ�ŐĂĂƚ�ĞĞƌĚĞƌ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�
Žŵ�ƚĞ�ďĞǁĞŐĞŶ�;ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ�ĞŶ�tŝŶƐƵŵͲtĞƐƚƌĂ�
ϮϬϬϲͿ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ŚŽŐĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ŝƐ͘�KŶĚĂŶŬƐ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶͲ
ďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀĞĞů�ƉŽƚĞŶƟĞĞů�ŚĞĞŌ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ�
ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ĞŶ�͚ǁĞƌŬƚ͛�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŶŝĞƚ�ŶĂĂƌ�ďĞŚŽƌĞŶ͘�
�Ğ�ůŽĐĂƟĞƐ�ǌŝũŶ�ǀĂĂŬ�ŽŶŚĂŶĚŝŐ�ĞŶ�ŽŶůŽŐŝƐĐŚ�ŝŶŐĞĚĞĞůĚ�
ĞŶ�ŚĞĞŌ�ĚĂŶ�ŐĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�
ĚĞ�ŐĞƐƚĞůĚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�;&ƌŝĞĚŵĂŶŶ͕��ŝŵƌŝŶŐ�
Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϴͿ͘�sĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ďĞůĂŶŐ�
ĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŝƐ�ĞƌǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�
Žŵ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƐĐƌŝƉƟĞ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ƚĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘��Ğ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĞĞů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ůĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĞĚĞůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŽŶĚĞƌͲ
ůŝŶŐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƌĞůĂƟĞƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǀĞƌŚŽŽŐƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�
ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŵůŝŐŐĞŶĚ�ǀĂƐƚͲ
ŐŽĞĚ͘��Ğ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ǀĂŬĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�
ƉŽůŝƟĞŬĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŐĞǌĞƚ�;ZĞŝŶĚĞƌƐ�ĞŶ�tĞƐƚĞŶĞŶĚ�ϮϬϭϮͿ͘�
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�%
ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ƐƚĞĚĞŶďŽƵǁ�ĞŶ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�
ƌƵŝŵƚĞ�ĞĞŶ�ƌŽů͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ƐŽŽƌƚĞŶ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�
ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƐƚĞĚĞůŝũŬ�ŐĞďŝĞĚ͘��ĞŶŬ�ŚŝĞƌďŝũ�ĂĂŶ�ƐƚƌĂƚĞŶ͕�
ƉůĞŝŶĞŶ͕�ƉĂƌŬĞŶ͕�ƉůĂŶƚƐŽĞŶĞŶ͕�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ďĞƌŵĞŶ�
)+81%

'ĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ
ZĞĞĚƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĂƐƐŝĞŬĞ�ŽƵĚŚĞŝĚ�ǁĂƐ�Ğƌ�ĚĞ�ŽƉǀĂƫŶŐ�ĚĂƚ�
ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ǀĞƌƟĞƌ�ĞŶ�ǀĞƌͲ
ŵĂĂŬ�ĚŝĞŶĚĞ�ƚĞ�ǌŝũŶ͕�ǁĂĂƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŬůĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ŝŶ�ĞůŬĂĂƌƐ�ŶĂďŝũŚĞŝĚ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ͘��ĞǌĞ�
ŽƉǀĂƫŶŐ�ŬŽŵƚ�ŶŽŐ�ĂůƟũĚ�ŽǀĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝĚĞĞģŶ�ĚŝĞ�
Ğƌ�ŶƵ�ŚĞĞƌƐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�

ǀĂŶ�ƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ�ĞŶ�ĞƌŬĞŶŶŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ŵĞŶ�
ǁŽƌĚƚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƵďůŝĞŬĞ�ĐƵůƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�
;ZĞŝŶĚĞƌƐ�ĞŶ�tĞƐƚĞŶĞŶĚ�ϮϬϭϮͿ͘��Ğ�ŐƌŽƚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ĚŝĞ�
ŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŚĞĐŚƩĞ͕�ŝƐ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ĂůƟũĚ�
ŐĞǁĞĞƐƚ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǁĞ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�
ŬůĂƐƐŝĞŬĞ�ŽƵĚŚĞŝĚ�ĞĞŶ�ƐƉƌŽŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƟũĚ�ŵĂŬĞŶ͕�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ǁĞĚĞƌŽƉďŽƵǁƉĞƌŝŽĚĞ�ŶĂ�ĚĞ�dǁĞĞĚĞ�tĞƌĞůĚŽŽƌůŽŐ͘�
,Ğƚ�ďĞůĞŝĚ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�
ƌƵŝŵƚĞ�ǁĞƌĚ�ƐƚĞƌŬ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞĞƌƐĞŶĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ͕�
ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ Ɛ͛�ĞŶ�ƚƌĞŶĚƐ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŐŝŶŐĞŶ�ŚŝĞƌŝŶ�
ŵĞĞ�ĞŶ�ǀŽůŐĚĞŶ�ƐƚƌŽŵŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌ͘ �WůĞŝŶĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ǀĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ŽƉ�ƚĞ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�
ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ͕�ǌĞ�ŚĂĚĚĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ĞĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ĂĂƌĚ�
;>ĞŶǌŚƂůǌĞƌ�ϮϬϭϬͿ͘��Ğ�ǁĞĚĞƌŽƉďŽƵǁƉĞƌŝŽĚĞ�ǁŽƌĚƚ�
ŽƉŐĞǀŽůŐĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�ǌĞƐƟŐ�ĞŶ�ǌĞǀĞŶƟŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀŽƌŝŐĞ�ĞĞƵǁ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ŽƉŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ŐĞďŽƵǁĞŶ�ĂůůĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŽƉƐůŽŬƚĞ͘�sĞƌŬĞĞƌƐͲ
ŬƵŶĚŝŐĞŶ�ŵĂĂŬƚĞŶ�ĚĞ�ƐƚĞĚĞŶ�ǀĞƌŬĞĞƌƐǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬ͕�Ěŝƚ�
ĚĞĞĚ�ĞƌŶƐƟŐĞ�ĂĩƌĞƵŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĞĞĩĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�
;'ĞŚů�ϮϬϭϬͿ͘��Ğ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ĚĞĐĞŶŶŝĂ�ŝƐ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ�ŐĞŐƌŽĞŝĚ͘�DĞŶƐĞŶ�
ŚĞĐŚƚĞŶ�ǁĞĞƌ�ŵĞĞƌ�ďĞůĂŶŐ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞĨ�ŐŽĞĚĞ�
ĞŶ�ĮũŶĞ�ǀĞƌďůŝũĨƉůĂĂƚƐ͘��Ğ�ĂƵƚŽ�ŝƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ƐƚƌĂĂƚďĞĞůĚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ǀĞůĞ�ƐƚĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�ĂƵƚŽǀƌŝũĞ�
ƐƚĂĚƐĐĞŶƚƌĂ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͕�ĚŝĞ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌ�ƚĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŬŽŵĞŶ�;'ĞŚů�ĞŶ�'ĞŵǌƆĞ�
ϮϬϬϭͿ͘�dĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ğƌ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞƐ�ŝŶ�
ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ƉĂƌŬĞŶ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞŶ�ĚŝĞ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǀĞƌďĞĞůĚŝŶŐ�
ƐƉƌĞŬĞŶ͘�DĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞǌĞ�ŵŽŶƵŵĞŶͲ
ƚĂůĞ�ƉĂƌŬĞŶ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚŽŵĞŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�
ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĂůƐ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�
ǀĞƌůĂƚĞŶ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ͕�ƉůĂŶƚƐŽĞŶ�ŽĨ�ĞĞŶ�ƵŝƚůĂĂƚǀĞůĚ�
ǀŽŽƌ�ŚŽŶĚĞŶ�;ZĞŝŶĚĞƌƐ�ĞŶ�tĞƐƚĞŶĞŶĚ�ϮϬϭϮͿ͘���ĞŶ�ŐƌŽŽƚ�
ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ůĞǀĞŶ�ƐƉĞĞůƚ�ǌŝĐŚ�ĂĨ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉƌŝǀĠĚŽŵĞŝŶ͗�ŝŶ�
ŽŶƐ�ĞŝŐĞŶ�ŚƵŝƐ͕�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞƌŬƉůĞŬ͕�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ĂƵƚŽ͘�dŽĐŚ�



ǌŝũŶ�Ğƌ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƐŝŐŶĂůĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉƵďůŝĞŬĞ�
ĚŽŵĞŝŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĂůƐ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�
ĞŶ�ĂůƐ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�tĞůůŝĐŚƚ�ũƵŝƐƚ�ŽŵĚĂƚ�ǀĞĞů�ĐŽŵŵƵŶŝͲ%
ĐĂƟĞ�ǀĞƌůŽŽƉƚ�ǀŝĂ�ĚĞ�ŚĞĚĞŶĚĂĂŐƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�%
ƚŽĞƐƚĞůůĞŶ͕�ǀĞƌůĂŶŐƚ�ŵĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŽƵĚĞƌǁĞƚƐĞ͕�ĨǇƐŝĞŬĞ�%
ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƌƵŝŵƚĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽƉĞŶďĂĂƌ͘ ��Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞͲ
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ǀĞƌƐĐŚĂŌ�ŶŝĞƵǁ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŐĞĞŌ�ŵĞĞƌ�
ďĞůĂŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ĂůƐ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�;'ĞŚů�ĞŶ�
'ĞŵǌƆĞ�ϮϬϬϭͿ͘�tŝůůŝĂŵ�tŚǇƚĞ�;ϭϵϴϴͿ�ƐůƵŝƚ�ŚŝĞƌŽƉ�ĂĂŶ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ŽǀĞƌ�ĂĂŶďŽĚ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ͘��ƌ�ŝƐ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�
ũĂƌĞŶ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�
ŝŶ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞǀĞ�ĞŶ�ŬǁĂŶƟƚĂƟĞǀĞ�ǌŝŶ͘��ŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ƐƚĞĞĚƐ�
ŵĞĞƌ�ĞŶ�ďĞƚĞƌ�ĂĂŶďŽĚ�ǁĞƌĚ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ�;tŚǇƚĞ�ϭϵϴϴͿ͕�ŝƐ�
Ğƌ�ŽŽŬ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉƵďůŝĞŬĞ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ŽŶƐ�
ŚĞĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘�

�ǆƚĞƌŶĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ
&ĂĐƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĐͲ
ƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ďƵŝƚĞŶƌƵŝŵƚĞ�ǌŝũŶ�ǁĞĞƌͲ
ƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͘��ůƐ�ĚĞ�
ǁĞĞƌƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ĞŶ�ƌĞĐƌĞģƌĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�
ŽŶŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐŶĞĞƵǁͲ
ƐƚŽƌŵ͕�ŐĞďĞƵƌƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ďƵŝƚĞŶƌƵŝŵƚĞ�ŶŝĞƚƐ͘�
EŝĞŵĂŶĚ�ǌŝƚ͕�ƉƌĂĂƚ�ŽĨ�ŽŶƚŵŽĞƚ�ĞůŬĂĂƌ͘ ��ŝũŶ�ĚĞ�ǁĞĞƌƐŽŵͲ
ƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ƌĞĚĞůŝũŬ͕�ĚĂŶ�ŐƌŽĞŝƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶůƵĐŚƚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝƟĞƐ�Žŵ�ďƵŝƚĞŶ�ƚĞ�
ǌŝũŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͕�ŽŶĚĞƌŶĞĞŵƚ�ŵĞŶ�ǀĞĞů�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�,Ğƚ�ŬůŝŵĂĂƚ�ŝƐ�ĚƵƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�
ĨĂĐƚŽƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƐŽŽƌƚ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�
ŽŶĚĞƌŶĞĞŵƚ�;'ĞŚů�ϮϬϭϬͿ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĨĂĐƚŽƌ�
ŝƐ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘��ŽĂůƐ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŝƐ�ŐĞƐƚĞůĚ͕�ŬĂŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞŶ�
ŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶͲ
ďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ͘�Kŵ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�
ƚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�

ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ͕�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕�ƌƵŝŵƚĞ͕�ŵĞƵďŝůĂŝƌ�ĞŶ�ǀŝƐƵĞůĞ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞůĂŶŐ�;'ĞŚů�ϮϬϭϬͿ͘��Ğ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�
ĚŝĞ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�
ƌƵŝŵƚĞ�ǌƵůůĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚĞĞů�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ĞŶ�ŽƉŐĞƐŽŵĚ͘�

�ĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ
�ĞƌĚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŐ�
ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘��ŝƚ�ŐĞĞŌ�ŵĞĞƌ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ �/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ŚŽĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĚĞ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ĞŶ�ĞŝƐĞŶ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�Žŵ�
ƚĞ�ǌĞƩĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��Ŷ͕�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞƌǀĂƌĞŶ͍�KŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�
ƚĞŬƐƚ�ďĞǀĂƚ�ĚĞ�ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞƌƐ�ʹĚƵƐ�
ŐĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐͲ�ĚŝĞ�ũĂƌĞŶůĂŶŐĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ŝŶ�ŽƉĞŶͲ
ďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘��ĞǌĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞƌƐ�
ŚĞďďĞŶ�ǀĞĞůĂů�ĞĞŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͕�Ğƌ�ǌĂů�
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞŐĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�&ĂĐƚŽƌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĚŝĞ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ŽƉĞŶͲ
ďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘��ĞǌĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚ͕�ǌŽĚĂƚ�ĞĞŶ�ƚŽŽůďŽǆ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�
ŵĞƚ�ŚĂŶĚƌĞŝŬŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŚŽĞ�ǌŝũ�ĞĞŶ�ŽƉĞŶͲ
ďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ŽĨ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ĚĂĂƌǀĂŶ͕�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ŬƵŶŶĞŶ�
ŝŶƌŝĐŚƚĞŶ͘��ĞǌĞ�ƚŽŽůďŽǆ�ŬĂŶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ďŝĞĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�%
ŵŽĞŝůŝũŬ�ƚĞ�ǀĂƩĞŶ͕�ĂďƐƚƌĂĐƚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĚŝĞ�ďŝũ�ĞĞŶ�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŬŽŵĞŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌĂů�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŬĞŬĞŶ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ�
ĂůƐ�ŚŝĞƌ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘�
�Ğ�WůĂĐĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ͕�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ĚŽŽƌ�WƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�%
WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞƐ�;WW^Ϳ�ďĞƐĐŚƌŝũŌ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞůͲ
ĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ĚŝĂͲ
ŐƌĂŵ�ŬŽŵĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŽŐ�ĂŶĚĞƌĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�

ĚŝĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�
ůŽĐĂƟĞ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ǀŽůĚŽĞƚ͕�ŬĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǀŽůͲ
ŐĞŶƐ�WW^�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘��ŽŽƌ�WW^�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀŝĞƌ�ŐƌŽƚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞĚĞŶ͕�ǌŝĞ�;ĮŐƵƵƌ�ϯ͘ϵͿ͗
ϭ͘�^ŽĐŝĂůĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�;ƐŽĐŝĂďŝůŝƚǇͿ͗�ŚĞĞŌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘�/Ɛ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ƵŝƚŶŽĚŝŐĞŶĚ͍�tĞůŬĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͕�ŚŽĞ�ŝƐ�
ĚĞ�ƐĨĞĞƌ͍�
Ϯ͘�,Ğƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�;ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐͿ͗�ŚŝĞƌďŝũ�ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌĂů�ŚĞƚ�ƐŽŽƌƚ�ƌƵŝŵƚĞ�ĐĞŶƚƌĂĂů͘�
�Ğ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ĞŶ�ǁĂƚ�
ǀŽŽƌ�ƐŽŽƌƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ƚŽƚ�ŐĞǀŽůŐ�ŚĞĞŌ͘�
ϯ͘��ŽŵĨŽƌƚ�ĞŶ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ͕�ŝŵĂŐŽ�;ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞͿ͗�
Ěŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌĂů�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�%
ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�/Ɛ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďĞů�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�
ǀĞŝůŝŐ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵŽͲ
ŐĞůŝũŬ͍�dĞǀĞŶƐ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ͖�
ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͕�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
ϰ͘�dŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�;ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬͲ
ĂŐĞƐͿ͗�ŚĞĞŌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�
ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�/Ɛ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�
ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĞƌƚ�ŚĞƚ�
ũƵŝƐƚ͍��Ğ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŚĞĞŌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚĞ�
ǀŽĞƚ͕�ŵĞƚ�ĚĞ�ĮĞƚƐ͕�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ǀĞƌǀŽĞƌ�
ǀĂŶ�ĚŽĞŶ�;�ƫĂ�ϮϬϬϱͿ͘�/Ŷ�ĚĞ�ĮŐƵƵƌ�;ĮŐƵƵƌ�ϯ͘ϮͿ�ǌŝũŶ�ďŝũ�
ĞůŬĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĚŝĞ�ƐĂŵĞŶ�ĞĞŶ�
ŐŽĞĚ�ďĞĞůĚ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƐƵĐĐĞƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ǌŽƵ�Ěŝƚ�ŵŽĚĞů�ĂůƐ�ďĂƐŝƐ�
ŬƵŶŶĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ͘��Ğ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�Ěŝƚ�ŵŽĚĞů�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐĐŚĞŵĂ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ƚĞƐƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ͕�ŬĂŶ�
ĞĞŶ�ǁĂĂƌĚĞŽŽƌĚĞĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŚŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�
ĮŐƵƵƌ�ϯ͘Ϯ�ƐƚĂĂƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ŐĞŶŽƚĞĞƌĚ�ŚŽĞ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�
ŐĞƚĞƐƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĞ�ŵĞĞƚŵĞƚŚŽĚĞŶ͘��%



ϯϳ

�ĂŶŚĂŶŐĞƌƐ�ǀĂŶ�WƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ŽŽŬ�
ĞĞŶ�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ͗�͚ůŝŐŚƚĞƌ͕ �ƋƵŝĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚĞĂƉĞƌ͛͘ �
�ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ĚŝĞ�ďŝũ�ƵŝƚƐƚĞŬ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�
ŝƐ�Žŵ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ďĞƚƌĞŬŬĞŶ͕�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐ�ƚĞ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ�
ĞŶ�ĞĞŶ�ŬŽƉƉĞůŝŶŐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǁŝŶŬĞůƐ͕�
ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ůĞĞŐƐƚĂĂŶĚĞ�ƉĂŶĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ĂĂŶͲ
ƉĂŬ�ƐůƵŝƚ�ĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŝĞƌ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĮŐƵƵƌ͘ ��ŽŽƌ�
ŚĞƚ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�
ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĂĂƚƐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ƚƵƐƐĞŶ�
ŝĚĞĞģŶ�;�ƵŝƐŵĂŶ�ϮϬϭϮͿ͘��ŽŽƌ�tŝůůŝĂŵ�tŚǇƚĞ�;ϭϵϴϴͿ�
ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ďĂƐŝƐĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ�
ĚŝĞ�ĚĞ�ƐƚĞĚĞůŝũŬĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐ�ŬĂŶ�ŵĂŬĞŶ͘��ĞǌĞ�
ďĂƐŝƐĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŵĞĞƌ�ƉƌĂŬƟƐĐŚ�ǀĂŶ�ĂĂƌĚ͕�ǀĞƌŐĞůĞͲ
ŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�WW^͘�
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ůĂĂƚ�tŚǇƚĞ�;ϭϵϴϴͿ�ǌŝĞŶ�ŚŽĞ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�
ŵĞƚ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ďĞƌĞŝŬƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
tŚǇƚĞ�;ϭϵϴϴͿ�ŚĞĞŌ�ũĂƌĞŶůĂŶŐ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞĚĂĂŶ�ŶĂĂƌ�
ŐŽĞĚ�ĞŶ�ƐůĞĐŚƚ�ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ƐƚĂĚ͘��ĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŽƉĞŶͲ
ďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ͕�ǌŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞŶŽĞŵĚ͕�ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�
ĂĂŶďŽĚ͘�EŝĞƵǁ�ĂĂŶďŽĚ�ďƌĞŶŐƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁĞ�
ŬĞƵǌĞƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚƉƌŽďĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁ�ŐĞĚƌĂŐ͘�tĂŶŶĞĞƌ�
Ğƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ďƵŝƚĞŶƌƵŝŵƚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵƵƌƚ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ŬĂŶƚŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ͕�ǌƵůůĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�
ŐĂĂŶ�ůƵŶĐŚĞŶ�;tŚǇƚĞ�ϭϵϴϴͿ͘�hŝƚ�tŚǇƚĞ Ɛ͛�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƌƵŝŵƚĞŶ�
ǌŝũŶ͘��ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ƚǁĞĞƚĂůůĞŶ�ŽĨ�
ŵĞĞƌ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͘��ĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝƐ�EĞǁ�zŽƌŬ͖�ŝŶ�ĚĞ�
ŵĞĞƐƚ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ŝƐ�ϱϬͲϲϮй�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�
ŝŶ�ƚǁĞĞƚĂůůĞŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌ͘ �KƉ�ĚĞ�ŵŝŶƐƚ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�
ŝƐ�ϮϱͲϯϬй�ŝŶ�ƚǁĞĞƚĂůůĞŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌ͘ �tĂŶŶĞĞƌ�ŝĞŵĂŶĚ�
ĂůůĞĞŶ�ŝƐ͕�ǌŽĞŬĞŶ�ǌŝũ�ƐŶĞůůĞƌ�ĞĞŶ�ƐŽĐŝĂĂů�ůĞǀĞŶĚŝŐ�ƉůĞŝŶ�
ŽƉ�;tŚǇƚĞ�ϭϵϴϴͿ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ƚƌĞŬŬĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶ͘�Kŵ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ŽŶƚŵŽĞͲ
ƟŶŐƐƉůĂĂƚƐ�ƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉͲ

ƉĞƌƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͘��ŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůƟũĚ�ďĂŶŬĞŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ͕�ŵĂĂƌ�
ŬƵŶŶĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽŽŬ�ƚƌĂƉƉĞŶ�ŽĨ�ƌĂŶĚĞŶ�ǌŝũŶ͘��Ğ�
ǌŝƚŚŽŽŐƚĞ�ŝƐ�ǁĞů�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘�,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ŵĞĞƐƚ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŝƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ϲ�ĞŶ�ϭϬй�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƚŽƚĂůĞ�ƉůĞŝŶŽƉƉĞƌǀůĂŬ�;tŚǇƚĞ�ϭϵϴϴͿ͘�dĞǀĞŶƐ�ŬĂŶ�
ĞĞŶ�ůĞǀĞŶĚŝŐĞ�ƐĨĞĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝŬƚ�ĚŽŽƌ�ƌƵŝŵƚĞƐ�ƚŽĞͲ
ŐĂŶŬĞůŝũŬĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͗�ŵĞŶƐĞŶ�ƵŝƚŶŽĚŝŐĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�
ŐĞĞŶ�ŵƵƌĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�
ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͘��Ğ�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ŬůĞŝŶ�ƚĞ�
ǌŝũŶ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽƉ�ƐƚƌĂĂƚŶŝǀĞĂƵ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͕�ŝƐ�Ğƌ�
ůĞƩĞƌůŝũŬ�ĞŶ�ĮŐƵƵƌůŝũŬ�ĞĞŶ�ůĂŐĞ�ĚƌĞŵƉĞů�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�
ďĞƚƌĞĚĞŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞƌ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬ�ĂůƐ�Ğƌ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞ�ŝƐ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘�
�ŝƚ�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ͕�ĂůƐ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�%
ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝĞŶ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞŐŐĞŶ͘��ůŬĂĂƌ�ǌŝĞŶ�ĞŶ�
ŚŽƌĞŶ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƌƵŝŵƚĞ͗�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚĂŌ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟĞ͕�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟĞ�;'ĞŚů�ϮϬϭϬͿ͘�ZƵƐƟŐĞ�
ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ĚĂŐ�ŐĞǀĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ĚĞ�
ŵĞĞƐƚ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ĞŶ�ŐĞůŝĞĨĚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǁĞĞƌ͘ ��ĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌƵůůĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƌƵƐƟŐ�ŵŽŵĞŶƚ�
ůĞĞŐ�ďůŝũǀĞŶ͕�ƚĞƌǁŝũů�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ďĞǌĞƚ�ǌŝũŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞ�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ŬƵŶͲ
ŶĞŶ�ǌŝƩĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ĞƌŐ�ĚƌƵŬ�ŝƐ͕�ŝƐ�ŵĞŶ�ďůŝũ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�
ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ͕�ŵĞŶ�ŝƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ŬƌŝƟƐĐŚ�;tŚǇƚĞ�
ϭϵϴϴͿ͘��ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĂĂƚƐ�
ǌŝũŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ĞŶ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ǀƌŝũ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��Ğ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ĚĂŶ�ƚĞ�
ŵŝĚĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƌƵŬŬĞ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĂƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƐƚƌĂĂƚ�
ŽŽŬ�ǀĂĂŬ�ŐĞďĞƵƌƚ͘�dĞǀĞŶƐ�ŚĞĞŌ�ŵĞŶ�ĚĞ�ŶĞŝŐŝŶŐ�Žŵ�ƚĞ�
ƐƚŽƉƉĞŶ�ŶĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ŽďũĞĐƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ƐƚĂŶĚͲ
ďĞĞůĚ�ŽĨ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƌĂŶĚĞŶ͘�DĞŶ�ǌĂů�ŶŝĞƚ�ƐŶĞů�ŵŝĚĚĞŶ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ͕�ůĞĞŐ�ƉůĞŝŶ�ƐƚŽƉƉĞŶ�;tŚǇƚĞ�ϭϵϴϴͿ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�
ĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�:ĂŶ�'ĞŚů�ŐĞĞŌ�ŽŽŬ�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ĂĂŶ�ĚŝĞ�
ŬƵŶŶĞŶ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�

ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŐƌĂĂŐ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ͘��Ğ�ƌŝĐŚƚͲ
ůŝũŶĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ĚĞĞůƐ�ŽǀĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ�
ĚŽŽƌ�WĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞ͕�ŝŶ�ĮŐƵƵƌ�ϯ͘Ϯ͘��ĞǌĞ�%
ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ǀĂŶ�'ĞŚů�;ϮϬϭϬͿ�ŚĞĞŌ�Śŝũ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƚŽŽůďŽǆ�ŝŶŐĞͲ
ĚĞĞůĚ�ŝŶ�ĚƌŝĞ�ŚŽŽĨĚĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͗
!1��ĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ͗�ǀĞƌŬĞĞƌƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ͕�
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ƚĞŐĞŶ�ŐĞǁĞůĚ�ĞŶ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ǌŝŶƚƵŝŐͲ
ůŝũŬĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�;ǁŝŶĚ͕�ƌĞŐĞŶ͕�ǀĞƌǀƵŝůŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘�Ϳ
Ϯ͘��ŽŵĨŽƌƚ͗�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ůŽƉĞŶ͕�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�
Žŵ�ƚĞ�ƐƚĂĂŶ�ĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ͕�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�
ǌŝƩĞŶ͕�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�Žŵ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͕�ƚĞ�ƉƌĂƚĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�
ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ƚƌĂŝŶĞŶ͘
,1�'ĞŶŽƚ͗�ƐĐŚĂĂů�;ŐĞďŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ƌƵŝŵƚĞŶ�ŶĂĂƌ�ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ�
ƐĐŚĂĂů�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶͿ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ǀĂŶ�ŐƵŶƐƟŐĞ�ŬůŝŵĂĂƚĞŝŐĞŶͲ
ƐĐŚĂƉƉĞŶ�;ǌŽŶͬƐĐŚĂĚƵǁ͕�ǁŝŶĚũĞͿ͕�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ǌŝŶƚƵŝŐůŝũŬĞ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�;ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͕�ŐƌŽĞŶ�ĞŶ�ŵŽŽŝ�ƵŝƚǌŝĐŚƚͿ�;'ĞŚů�
ϮϬϭϬͿ

�Ğ�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ǀĂŶ�'ĞŚů�;ϮϬϭϬͿ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞͲ
ǀƵůĚ�ŵĞƚ�ŵĞĞƌ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ǀĂŶ�tŚǇƚĞ�;ϭϵϴϴͿ͕�
^ƚŽŶĞǇ�;ϮϬϬϴͿ�ĞŶ��ƵŝƐŵĂŶ�;ϮϬϭϮͿ͗
�ŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ͗�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝƩĞŶ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ŽƉ�ƉůĞŝŶĞŶ�ǁĂĂƌ�
ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͘�
DƵƌĞŶ͗�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ǀĞŝůŝŐĞƌ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ǁŽƌĚƚ�
ŽŵƌŝŶŐĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵƵƵƌ͕ �Ěŝƚ�ǌŽƌŐƚ�ũƵŝƐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�%
ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�
�ŝĐŚƚůŝũŶĞŶ͗��ǁĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶŝĞƚ�ǌŝĞŶ͕�ǌƵůůĞŶ�
ǌĞ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŐĞĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŵĂŬĞŶ͘�,Ğƚ�ĚŝĞŶƚ�ĚƵƐ�ŐŽĞĚ�
ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘�
sĞƌŚŽŐŝŶŐͬǀĞƌůĂŐŝŶŐ͗�ĞĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĨ�ƚĞ�
ƐŶŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚĞ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�ǀĞƌͲ
ůĂŐĞŶ͘��ĞŶ�ƉĂĂƌ�ĐĞŶƟŵĞƚĞƌ�ŬĂŶ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ŬǁĂĂĚ͕�ŵĂĂƌ�
ǌŽĚƌĂ�ŚĞƚ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĞĞŶ�ŵĞƚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŐĂĂƚ͕�ŬĂŶ�ŚĞƚ�
ƌĞůĂƟĞĨ�ŽŶƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ǌŽǌĞĞƌ�ĞĞŶ�
ĨǇƐŝĞŬĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ĂůƐ�ǁĞů�ĞĞŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ͘��ĞŶ�ƉůĞŝŶ�



ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŶŝǀĞĂƵ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ�ŶŽĚŝŐ�;tŚǇƚĞ�
ϭϵϴϴͿ͘
sĂƌŝĂƟĞ͗�ǀĞĞů�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǀĞĞů�%
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ
ZƵŝŵƚĞ͗�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŝĞŶƚ�ĞĞŶ�ŽƉĞŶ͕�ƌƵŝŵĞ�ƉůĞŬ�ƚĞ�ǌŝũŶ�
ĚŝĞ�ǀŽůŐƚ�ŶĂ�ĚƌƵŬŬĞ͕�ƐŵĂůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŶ͘��Ğ�ƌƵŝŵƚĞ�ĚŝĞŶƚ�
ŽŵƐůŽƚĞŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ͕�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĂĩĂŬĞŶŝŶŐ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�
ĞŶ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ǀŽƌŵ
/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ŵŝĚĚĞůƉƵŶƚ͗�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ĨŽŶƚĞŝŶ�ŽĨ�
ĞĞŶ�ƐƚĂŶĚďĞĞůĚ͘��ŝƚ�ŵĂĂŬƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ĞŶ�
ŐĞĞŌ�ŚĞƚ�ǀŽƌŵ�ĞŶ�ŝĚĞŶƟƚĞŝƚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǀŽĞůĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�
ǌŝĐŚ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ĞŶ�ǀŽĞůƚ�ŚĞƚ�ŵĞĞƌ�ĂůƐ�͚�ŚƵŶ͛�ƉůĞŝŶ�
ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�͚�ǌŽŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ͛�
DĞŶƐĞŶ͗�ŚĞƚ�ŵŽĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ďĞǀĂƩĞŶ͕�ĂŶĚĞƌĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌĞŶ�ŽŶƐ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚĞ�;^ƚŽŶĞǇ�ϮϬϬϴͿ
KŶƚŵŽĞƚĞŶ͗�Žŵ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŽŶƚͲ
ŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ͕�ŝƐ�Ğƌ�ǀŽůŐĞŶƐ��ƵŝƐŵĂŶ�;ϮϬϭϮͿ�ĞĞŶ�ĐŽŵͲ
ďŝŶĂƟĞ�ǀĂŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ�ŶŽĚŝŐ͘�dĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ŝƐ�ŚĞƚ͕�ǌŽĂůƐ�
Ăů�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞŶŽĞŵĚ͕�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ƚĞ�
ĐƌĞģƌĞŶ͘��ŝƚ�ĚŽĞƚ�ŵĞŶ�ĚŽŽƌ�ƟũĚĞůŝũŬĞ͕�ŇĞǆŝďĞůĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŶĂƵǁ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ƚĞ�%
ďĞƚƌĞŬŬĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ƚŚĞŵĂ Ɛ͛�ǌŽĚĂƚ�
ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌ�ƉƵďůŝĞŬ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝŬƚ�;�ƵŝƐŵĂŶ�ϮϬϭϮͿ͘
�Ğ�ůŝũƐƚ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ŝƐ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�ŬŽƌƚĞ�ŽƉƐŽŵŵŝŶŐ�ǀĂŶ�
ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�ĂĚǀŝĞǌĞŶ�ǀĂŶ�tŚǇƚĞ�;ϭϵϴϴͿ͕�^ƚŽŶĞǇ�;ϮϬϬϴͿ�
ĞŶ��ƵŝƐŵĂŶ�;ϮϬϭϮͿ͘��ĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŽŽůďŽǆ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŚĂŶͲ
ĚŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬƐŵŝĚĚĞů�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�Žŵ�ďĞƉĂĂůĚĞ�
ĚŽĞůĞŶ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�,ŽĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�Ěŝƚ�ĚĂŶ�ƵŝƚĞŝŶͲ
ĚĞůŝũŬ�ŽŵǌĞƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�
ŽƉ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͘�sĂĂŬ�ŵĂĂŬƚ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚŝĞƌďŝũ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĞŝŐĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ŽĨ�%
ƌĞĨĞƌĞŶƟĞďĞĞůĚĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞƐ�ĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ�ŝŶ�ǁĞůŬĞ�ŵĂƚĞ�ĞĞŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ƚŽŽůďŽǆ�

ŽĨ�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ͘��ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŬĂŶ�ĚĞǌĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǀŽůŐĞŶ�
Žŵ�ĞƌǀŽŽƌ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ůĞǀĞŶĚŝŐ�ǁŽƌĚƚ�ĞŶ�
ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚƚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ƚĂůůŽǌĞ�ďŽĞŬǁĞƌͲ
ŬĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶŐĞǀĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǀŽƌŵĞŶ͕�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐĞŶ�
ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ĞǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŬĂŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ŽŽŬ�ǁĂĂƌĚĞǀŽů�ǌŝũŶ�;>ĂǁƐŽŶ�ϭϵϴϬͿ͘��ĞŶ�ƚĞ�ƐŵĂůůĞ͕�ŚŽŐĞ�
ƌƵŝŵƚĞ�ŬĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ǌŽƌͲ
ŐĞŶ͕�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ĞŶ�Ěŝƚ�ŬĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�
ďĞŶĂƵǁĚ�ŵĂŬĞŶ�;'ĞŚů�ϮϬϭϬͿ͘�dŽĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ǀĞĞů�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�Ăů�ǀĂŶƵŝƚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ǁĞƚĞŶ�
ǁĞůŬĞ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ǁĞůŬ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĞƌŽŽƌͲ
ǌĂŬĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ƚĞ�ůĞǌĞŶ�ĞĞƌĚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͘��Ğ�ǌƵůůĞŶ�
ĚĂĂƌŽŵ�ŶŝĞƚ�ĂůƟũĚ�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ďŽĞŬǁĞƌŬ�ĞƌŽƉ�ŶĂƐůĂĂŶ͘�
sŽůŐĞŶƐ��ĂƌŵŽŶĂ�ĞŶ�dŝĞƐĚĞůů�;ϮϬϬϳͿ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀŝũĨ�ŵĞĞƐƚ�
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞ�ďĞŚŽĞŌĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ĚĞ�
ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŚĞďďĞŶ͘��ŝƚ�ǌŝũŶ͗�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ŽŶƚƐƉĂŶͲ
ŶŝŶŐ͕�ƉĂƐƐŝĞǀĞ�ĞŶ�ĂĐƟĞǀĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�
ĞŶ�ŽŶƚĚĞŬŬŝŶŐ�;�ĂƌŵŽŶĂ�Ě�dŝĞƐĚĞůů�ϮϬϬϳͿ͘�^ƵĐĐĞƐͲ
ǀŽůůĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞƐ�ďĞǀĂƩĞŶ�ǀƌŝũǁĞů�ĂůƟũĚ�ĚĞǌĞ͕�ŽĨ�
ĞŶŬĞůĞ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ͘�,Ğƚ�ǌŝũŶ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŽǀĞƌ�
ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�
ŬĂŶ�ŝŶƌŝĐŚƚĞŶ͘��ĞǌĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ŬŽŵĞŶ�ĚĞĞůƐ�ŽǀĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ĚŽŽƌ�WƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞ͕�
'ĞŚů�;ϮϬϭϬͿ͕�tŚǇƚĞ�;ϭϵϴϴͿ͕�^ƚŽŶĞǇ�;ϮϬϬϴͿ�ĞŶ�%
�ƵŝƐŵĂŶ�;ϮϬϭϮͿ͘�dŽĐŚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ŶŽŐͲ
ŵĂĂůƐ�ƚĞ�ďĞŶŽĞŵĞŶ͕�ǌĞ�ǌƵůůĞŶ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ͘
� �ŽŵĨŽƌƚ͘��ŽŵĨŽƌƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǌŽŐĞŶŽĞŵĚĞ�ďĂƐŝƐͲ
ďĞŚŽĞŌĞ�ĞŶ�ŚĞĞŌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĞƚĞŶ͕�ĚƌŝŶŬĞŶ͕�ǀĞŝůŝŐͲ
ŚĞŝĚ͕�ǌŝƚͲŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ĞŶ�ďĞƐĐŚƵƫŶŐ͘�KŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂĂŬ�ŵĞĞŐĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ƉĂŬŬĞƚ�ǀĂŶ�ĞŝƐĞŶ͘�:ĂŶ�'ĞŚů�;ϮϬϭϬͿ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ĨĂĐͲ
ƚŽƌ�͚ĐŽŵĨŽƌƚ͛�ŽŽŬ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ƚŽŽůďŽǆ͘��ŝũ�ŚĞƚ�

ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďĞů�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ďĞƐĐŚƵƫŶŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�
ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ǌŽŶ͕�ǁŝŶĚ�ŽĨ�ƌĞŐĞŶ͘��ĞƐĂůŶŝĞƩĞŵŝŶ�ǀŝŶĚĞŶ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ĮũŶ�Žŵ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽŶ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ͘��ĨǁŝƐƐĞůŝŶŐ�
ŝŶ�ďĞƐĐŚƵƫŶŐ�ĞŶ�ŽƉĞŶŚĞŝĚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�;�ĂƌͲ
ŵŽŶĂ�ĞŶ�dŝĞƐĚĞůů�ϮϬϬϳͿ͘��
�ůƐ�ƚǁĞĞĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞů�Žŵ�ŚĞƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�
ƚĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ĚŝĞŶƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�
ŵĞƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďĞůĞ�ĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘��ŝƚ�
ŝƐ�ŽŽŬ�ƌĞĞĚƐ�ĚŽŽƌ�tŚǇƚĞ�;ϭϵϴϴͿ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�'ĞůŝĞĨĚĞ�
ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐďĂĂƌ͕ �ŐĞƐĐŚŝŬƚ�Žŵ�ŝŶ�ƚĞ�ůĞǌĞŶ͕�
ƚĞ�ƉƌĂƚĞŶ͕�ƚĞ�ĞƚĞŶ͕�ƚĞ�ƌƵƐƚĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕ �ǌŝũŶ�
ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ͕�ďĞǀĂƩĞŶ�ĞĞŶ�ƌƵŐƐƚĞƵŶ͕�ǌŝũŶ�
ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ǌŽǁĞů�ŐƌŽĞƉĞŶ�ĂůƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�
ǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƉĞĞůŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ŽƵĚĞƌƐ�ŚƵŶ�ŬŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĂƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�
ǌŝƚŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ�ĚŝĞŶƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŝŶŐĞƐĐŚĂƚ�ŚŽĞůĂŶŐ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌĂů�ďůŝũǀĞŶ�
ǌŝƩĞŶ͘��ĞŶ�ƚƌĂƉƚƌĞĚĞ�ŽĨ�ƐƚŽĞƉƌĂŶĚ�ŝƐ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�Žŵ�ĞǀĞŶ�
ŽƉ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ�ƚĞƌǁŝũů�ŵĞŶ�ŽƉ�ŝĞŵĂŶĚ�ǁĂĐŚƚ͕�ŵĂĂƌ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďĞů�ŐĞŶŽĞŐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞƌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�
ǀŝŶĚƚ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌĞƫŐ�Žŵ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ŐĞǌŝĐŚƚ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĚĞ�
ǀŽŽƌďŝũŐĂŶŐĞƌƐ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ŵĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŬĂŶ�ŬŝũŬĞŶ͘�
�ŽŽƌ�:ĂŶ�'ĞŚů��;ϮϬϭϬͿ�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟĞ�
ŐĞŶŽĞŵĚ͘��DĞƚ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŝƚŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ�
ǌŽƵ�ŚŝĞƌ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘�KŽŬ�
ďŽŵĞŶ͕�ǁĂƚĞƌ�ĞŶ�ĞĞƚŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�;�ĂƌŵŽŶĂ�ĞŶ�dŝĞƐĚĞůů�
ϮϬϬϳͿ͘
�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐŽŽƌƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝƐ�ƐŽĐŝĂĂů�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚ�
ĐŽŵĨŽƌƚ͘��ŝƚ�ŚĞĞŌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƌƵŝŵƚĞ͘�,Ğƚ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ƐƉĞĞůƚ�ŚŝĞƌďŝũ�ĞĞŶ�
ŐƌŽƚĞ�ƌŽů͘�sŽŽƌ�ǀƌŽƵǁĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞŶ�ŝŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŶŝĞƚ�ǀĞŝůŝŐ͘��ŝƚ�
ǁĞĞƌŚŽƵĚƚ�ŚĞŶ�Ğƌ�ĚĂŶ�ǀĂĂŬ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�



ϯϵ

ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘�Kŵ�ĚĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ƚĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘��Ž�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ďĞǀĞŝͲ
ůŝŐŝŶŐƐďĞĚƌŝũĨ�ĂĐƟĞĨ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͘��ƌ�ŬĂŶ�
ĞĐŚƚĞƌ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�
ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǌŽ�ǀĞŝůŝŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��ŝƚ�ĚŽŽƌ�ďŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ͘�
�Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚŽĞƚ�Ěŝƚ�ĚŽŽƌ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞĞů�ďĞƉůĂŶƟŶŐ�ŽĨ�
ĂŶĚĞƌĞ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͕�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ƌƵŝŵ�ŽƉ�ƚĞ�
ǌĞƩĞŶ�ĞŶ�ŐĞĞŶ�ŚĞŬ�Žŵ�ĚĞ�ƉůĞŬ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͘��Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŶĞĞŵƚ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ƚŽĞ�;�ĂƌŵŽŶĂ�ĞŶ�dŝĞƐĚĞůů�
ϮϬϬϳͿ͘
� KŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ͘��Ğ�ƚǁĞĞĚĞ�ĨƵŶĐƟĞ͕�ĚŝĞ�ŵĞŶƐĞŶ�
ŚĞĐŚƚĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ŝƐ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ƚŽƚ�ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ͘�KŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ�ǌŝĐŚ�ǀĂŶ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŵĞĞƌ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞĞŌ�
ŽƉ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĞŶ�ŐĞĞƐƚ͘�KŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŬŽŵƚ�ǀĂĂŬ�ŶĂĂƌ�
ǀŽƌĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĂŵďŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�
ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ďĞƚƌĞŌ͘�DĞƚ�ŶĂŵĞ�ƉĂƌŬĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶ͘�dŽĐŚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌƐƚĞĚĞůŝũŬƚĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ĂůƐ�ƉůĞŝŶĞŶ�ĞŶ�
ƐƚƌĂƚĞŶ�ǀĂĂŬ�ŽŽŬ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�͚ĞĞŶ�ŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶ�ůŽĐĂƟĞ͛͘ �
&ĂĐƚŽƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ͕�ďĞǀĂƩĞŶ�ǀĂĂŬ�
ƚĞŐĞŶŐĞƐƚĞůĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵƌďĂŶĞ�ŽŵŐĞǀͲ
ŝŶŐ͘�/ŶŐƌĞƉĞŶ�ĂůƐ�ĂĨƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶ�ƐĨĞĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘��ĂŶ�ĚĞ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǌŽƌŐƚ�ŚĞƚ�ĂĨƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�
ŐƌŽƚĞƌĞ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ǀĂŶ�ŽŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ƟũĚĞŶƐ�ŵŝŶĚĞƌ�
ĚƌƵŬŬĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ͕�Ğƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ĚŝĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĞƌƚ�
ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚƌƵŬŬĞ�ůĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŽŶƚƐƉĂŶͲ
ŶĞŶĚ�ǁĞƌŬƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŝŶďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ͕�
ǌŽĂůƐ�ǁĂƚĞƌ͘ �KŽŬ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĂůƐ�ďŽŵĞŶ�ĞŶ�ŐƌŽĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ͘��Ğ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐƌĂƐ�ƚĞ�
ǌŝƩĞŶ͕�ůĞƵŶĞŶĚ�ƚĞŐĞŶ�ĞĞŶ�ďŽŽŵ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚƵǁ�ĞŶ�
ŐĞŶŝĞƚĞŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďůŽĞŵĞŶ�ďĞǌŽƌŐƚ�ŵĞŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚƐƉĂŶͲ

ŶĞŶĚ�ŐĞǀŽĞů�;�ĂƌŵŽŶĂ�ĞŶ�dŝĞƐĚĞůů�ϮϬϬϳͿ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�
ĞĞŶ�ƉĂƌŬĂĐŚƟŐĞ�ƐĨĞĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�
ƌƵŝŵƚĞ͕�ǌĂů�Ěŝƚ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝͲ
ŬĞƌƐ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͘�
� WĂƐƐŝĞǀĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ďŝũ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�sŽůͲ
ŐĞŶƐ��ĂƌŵŽŶĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�;ϮϬϬϳͿ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ƉĂƐƐŝĞǀĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝͲ
ŬĞƌƐ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ͕�Ěŝƚ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�
ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ŚŽĞŌ�ŝŶ�ƚĞ�ƐƉĂŶŶĞŶ͘��ĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞǌŝĞƌ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�
ǁĂŶŶĞĞƌ�ǌŝũ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ǀŽŽƌďŝũŐĂŶŐĞƌƐ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ƉĂƐƐŝĞĨ͕ �
ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�ǌĞůĨ�ŶŝĞƚƐ�ŚŽĞŌ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘�sŽůŐĞŶƐ�
tŚǇƚĞ�;ϭϵϴϴͿ�ŝƐ�ǀĞƌƵŝƚ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�
ŽƉ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ŚĞƚ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘��ŽĂůƐ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�
ŐĞŵĞůĚ͕�ǌŽĞŬĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ�ŽŽŬ�ƌƵŝŵƚĞŶ�ŽƉ�ǁĂĂƌ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ǌĞ�͚ǀĂŶ�ǌŝĐŚ�ĂĨ�ŬƵŶŶĞŶ�%
ŬŝũŬĞŶ͛͘ ��Ğ�ŚŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ŵĞĞƐƚ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ͕�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ǀĂĂŬ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬƚ�;tŚǇƚĞ�ϭϵϴϴͿ͘�dĞƌƌĂƐƐĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞǀĞŶƐ�ƵŝƚĞƌŵĂƚĞ�
ŐĞƐĐŚŝŬƚ�Žŵ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ďĞŬŝũŬĞŶ͕�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞŶŽƚ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƟĞ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ŵĞŶƐĞŶ�
ĞŶ�ŚƵŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ƚĞ�ďĞŬŝũŬĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞǀĞŶĞͲ
ŵĞŶƚĞŶ͘��Ğ�ůĂĂƚƐƚĞ�ũĂƌĞŶ�ǌŝũŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ͕�Ğƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�
ĐŽŶĐĞƌƚĞŶ�ĞŶ�ĨĞĞƐƚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĞŶ�Ğƌ�ǌŝũŶ�ŬůĞŝŶĞ�
ŽƉƚƌĞĚĞŶƐ�ǀĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƐƚƌĂĂƚĂƌƟĞƐƚĞŶ͘��ŽǀĞŶͲ
ĚŝĞŶ�ŬŝũŬĞŶ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�;ƚĞĂŵͿ
ƐƉŽƌƚ�ƵŝƚŽĞĨĞŶĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ǀŽĞƚďĂů͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƌĂĚĞŶ�Žŵ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐƉŽƌƚǀĞůĚĞŶ�ƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ĞŶ�ĞƌǀŽŽƌ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ďůŝŬǀĞůĚ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌƐƚŽŽƌĚ�ĚŽŽƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƐƚƌƵŝŬͲ
ŐĞǁĂƐ�ŽĨ�ďŽŵĞŶ�;�ĂƌŵŽŶĂ�ĞŶ�dŝĞƐĚĞůů�ϮϬϬϳͿ͘�
hŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ǀŝŶĚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ŽĨ�
ǁĂƚĞƌǀĂůůĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞƚ͕�ŝŶ�ŵŝŶĚĞƌĞ�

ŵĂƚĞ�ĚĂŶ�ŶĂĂƌ�ǁĂƚĞƌ͕ �ƉƌĞƫŐ�Žŵ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ŬƵŶƐƚ�ŽĨ�
ĞƐƚŚĞƟƐĐŚĞ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞŶ͘�sĞƌŐĞǌŝĐŚƚĞŶ�ƚƌĞŬŬĞŶ�ǀĂĂŬ�
ŽŽŬ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶ�;�ĂƌŵŽŶĂ�ĞŶ�dŝĞƐĚĞůů�ϮϬϬϳͿ͘�Kŵ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƚƌĞŬŬĞŶ�ĚŝĞ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŬŽŵĞŶ�Žŵ�
ƌƵƐƟŐ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ŚĞĞŶ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ͕�ĚŝĞŶƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀŽůͲ
ĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚͲ�ĞŶ�ŬŝũŬŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ͘�
� �ĐƟĞǀĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ďŝũ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘��ĐƟĞǀĞ�
ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞͲ
ďƌƵŝŬĞƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�ĂĐƟĞǀĞ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�
ĞŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�/Ŷ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ͕�
ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ŶƵ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
ĂĂŶŐĞŬŶŽŽƉƚ͘�sƌĞĞŵĚĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ƐŶĞů�ŵĞƚ�
ĞůŬĂĂƌ�ĞĞŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ŝĞƚƐ�ŽŶŐĞͲ
ďƌƵŝŬĞůŝũŬƐ�ŐĞďĞƵƌƚ͕�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŽŶǀĞƌǁĂĐŚƚƐ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ŽĨ�
ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ŬƵŶƐƚǁĞƌŬ͕�ůĞŐŐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĞĞů�ŐĞŵĂŬͲ
ŬĞůŝũŬĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ŽŶďĞŬĞŶĚĞŶ͘�KŽŬ�ŽƉ�ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞ�
ƉůĞŝŶĞŶ͕�ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞůŬĂĂƌƐ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŽƉǀĂŶŐĞŶ͕�
ǁŽƌĚƚ�ĞĞƌĚĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŐĞǌŽĐŚƚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ĚŽŽƌ�ŽŶͲ
ďĞŬĞŶĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞŚĂĂŬƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞƐƉƌĞŬƐŽŶĚĞƌǁĞƌƉ͘�
WůĞŝŶĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ǀĂŶ�ŵĂǆŝŵĂĂů�Ϯϭ�ŵĞƚĞƌ�;ϳϬ�
ĨĞĞƚͿ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�ŚĞƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�;�ĂƌŵŽŶĂ�ĞŶ�dŝĞƐĚĞůů�ϮϬϬϳͿ͘�KŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�
ĚĞǌĞ�ŵĂĂƚƐƚĂĨ�ĂĂŶŚŽƵĚĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ƉůĞŝŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ǌĞ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ǁŝůůĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�
ĞĞŶ�ĂĐƟĞǀĞ�ĞŶ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͕�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�
ĞĞƌĚĞƌ�ďĞƌĞŝŬƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬůĞŝŶ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�ŝŶ�
ƚĞ�ĚĞůĞŶ�ŝŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĚĞĞůŐĞďŝĞĚĞŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬůĞŝŶ�
ůŝũŬƚ͘�
�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽů�ĂůƐ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐͲ
ƌƵŝŵƚĞ͘�DĞŶƐĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�Ğƌ�ǀĂĂŬ�ǀƌŝĞŶĚĞŶ͕�ĨĂŵŝůŝĞ�
ŽĨ�ďĞŬĞŶĚĞŶ͘�KƵĚĞƌƐ�ŶĞŵĞŶ�ŚƵŶ�ŬůĞŝŶĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞĞ�
ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĚŝĐŚƚƐƚďŝũǌŝũŶĚĞ�ƐƉĞĞůƚƵŝŶ�ŽĨ�ƉĂƌŬ͕�ǁĂĂƌ�ǌŝũ�ŵĞƚ�
ĞůŬĂĂƌ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ŵĂŬĞŶ�ƚĞƌǁŝũů�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƐƉĞůĞŶ͘�
�ĞŶ�ĂŵďŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞĞŌ�ŽŽŬ�ǀĂĂŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�
ŵĞƚ�͚ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƌƵŝŵƚĞ͛͘ ��ŽŽƌ�ĚĞ�



/ŶŐƌĞĞƉ ZƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŬĞŶŵĞƌŬ
&ůĞǆŝďĞůĞ�ƌƵŝŵƚĞ EŝĞƚ�ŵĞƚ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂƐƚůĞŐŐĞŶ

,ĞƌŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ
dŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚͬŵĞŶƐĞŶ�ƵŝƚŶŽĚŝŐĞŶ 'ĞĞŶ�ŵƵƌĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ

9')*$)%#:.+#$4)$

WůĞŝŶ�ŽƉ�ŐĞůŝũŬ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ
&ĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞ�

�ŽŵĨŽƌƚ �ŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ͗�ǀĞƌƉůĂĂƚƐďĂĂƌ͕ �ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͕�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕ �ǌŝũŶ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ƚŽĞͲ
ŐĂŶŬĞůŝũŬ͕�ďĞǀĂƩĞŶ�ĞĞŶ�ƌƵŐƐƚĞƵŶ͕�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ͕�ǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ƐƉĞĞůŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ͕�ŐĞƌŝĐŚƚ�
ŶĂĂƌ�ǀŽŽƌďŝũŐĂŶŐĞƌƐ
�ŽŵĞŶ
;#+)(%

�ĞƚŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ
sĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ �ĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐďĞĚƌŝũĨ

�ƌĞģƌĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͗�ǁĞŝŶŝŐ�ďĞƉůĂŶƟŶŐ�ĞŶ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ͕�ůŽĐĂƟĞ�ƌƵŝŵ�ŽƉǌĞƩĞŶ͕�ŐĞĞŶ�ŚĞŬ�
Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ

KŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ �ƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĂĨƐĐŚĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀĞƌŬĞĞƌ
/ŶƉĂƐƐĞŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ͗�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǁĂƚĞƌ͕ �ďŽŵĞŶ�ĞŶ�ŐƌŽĞŶ

�ĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ͗�ƉĂƐƐŝĞĨ DŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�Žŵ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ͗�ǀĂŶĂĨ�ŚŽĞŬĞŶ�ƉůĞŝŶ�ŽĨ�ƚĞƌƌĂƐ
�ŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ďŝũ�ƐƉŽƌƚǀĞůĚĞŶͬƉůĞŬŬĞŶ�ǁĂĂƌ�ǀĞĞů�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŝƐ
�ǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ
&ŽŶƚĞŝŶĞŶ͕�ŬƵŶƐƚ�ĞŶ�ƵŝƚǌŝĐŚƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�н�ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�Žŵ�ŚĞƚ�ƌƵƐƟŐ�ƚĞ�ďĞŬŝũŬĞŶ�;ǌŝƩĞŶͿ

�ĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ͗�ĂĐƟĞĨ�;ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƌƵŝŵƚĞͿ <ůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐŚĞŝĚ͗�ŬůĞŝŶ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬ�ŽĨ�ĂĨƐĐŚĞŝĚŝŶŐĞŶ�ǌŽĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĚĞĞůŐĞďŝĞĚĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ
KŶƚŵŽĞƟŶŐƐƌƵŝŵƚĞ͗�
Ͳ� KƵĚĞƌƐ�ŵĞƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͗�ǁĂƚĞƌ͕ �ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ƚĂĨĞůƐ�Ğǀƚ͘��ĞĞŶ�ƚŽŝůĞƚ
Ͳ� KƵĚĞƌĞŶ͗�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ďĞŬŝũŬƐ
Ͳ� :ŽŶŐĞƌĞŶ͗�;ƐƉŽƌƚͿĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ
Ͳ� 'ŽĞĚĞ�ǁĂŶĚĞůƉĂĚĞŶ�ĞŶ�ĮĞƚƐƌŽƵƚĞƐ
Ͳ� sĞƌŬĞĞƌ�ďĞƉĞƌŬĞŶ
�ǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ƌĞůŝŐŝĞƵǌĞͬĐƵůƚƵƌĞůĞ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ
'ĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ďĞƚƌĞŬŬĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ
�ĞƌĞŝŬ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŐƌŽŽƚ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƚŚĞŵĂ
&ůĞǆŝďĞůĞ�ƌƵŝŵƚĞ͗�ŽŶƚǁĞƌƉ�ƟũĚĞůŝũŬ͕�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞĐĞŶŶŝĂ�ǀŽŽƌƵŝƚ��ŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ͗�ϲͲϭϬй�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂůĞ�ƉůĞŝŶŽƉƉĞƌǀůĂŬ

KŶƚĚĞŬŬŝŶŐ 'ĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ
EŝĞƚ�ƚĠ�ǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌ�ĞŶ�ĞĞŶǌŝũĚŝŐ
�ŽŵďŝŶĞƌĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ
�ǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĂĨǁŝƐƐĞůĞŶĚ�ŐĞďƌƵŝŬ

dĂďĞů�ϯ͘ϭ͘��������������������������������������������������������������



ϰϭ

ƌƵŝŵƚĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ǌŝƚŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ͕�ǁĂƚĞƌ͕ �
ƚĂĨĞůƐ�ĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ƚŽŝůĞƩĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞƌǀŽŽƌ�
ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉůĞŬ�ĞĞŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ďĞǌŽĞŬƉůĞŬ�ǁŽƌĚƚ�
ǀŽŽƌ�ŽƵĚĞƌƐ�ŵĞƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐƌŽĞƉ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďƵŝƚĞŶƌƵŝŵƚĞ�ǌŝũŶ�ŽƵĚĞƌĞŶ͘�KƵĚĞƌĞŶ�
ůŽƉĞŶ�ǀĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ďĞǁĂŶĚĞůďĂƌĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ�
ǀĂŶĂĨ�ŚƵŶ�ŚƵŝƐ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ǀĂĂŬ�ŽǀĞƌŐĞůĞǀĞƌĚ�ĂĂŶ�
ŚƵŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ǁŽŽŶŽŵŐĞǀŝŶŐ͘��Ğ�ǀŽŽƌďŝũŐĂŶŐĞƌƐ�ŐĞǀĞŶ�
ŽƵĚĞƌĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŵĞŶ�ŬĂŶ�ƵŝƚŐĞͲ
ďƌĞŝĚ�ǀĂŶ�ǌŝĐŚ�ĂĨ�ŬŝũŬĞŶ͕�ĨĂŵŝůŝĞ�ĞŶ�ďĞŬĞŶĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǌŽĚŽĞŶĚĞ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ŐĞƐƉŽƚ͘�:ŽŶŐĞƌĞŶ�ĞŶ�ũŽŶŐǀŽůͲ
ǁĂƐƐĞŶĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�
ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ŐƌŽĞƉ�ŐĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ďĞǁĞŐĞŶ͕�ƐƉŽƌƚĞŶ�ƐĂŵĞŶ�
ĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ǌŝũŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�
ŵŝŶĚĞƌ�ǁĞůǀĂƌĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞĞƌ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�
ǀĂŶ�ʹĞŶ�ĚƵƐ�ŵĞĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶͲ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶƌƵŝŵƚĞ͘�
^ƚƌĂƚĞŶ͕�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞƐ�ǌŝũŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�
ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬŬĞŶ͘��ĞǌĞ�ƌƵŝŵƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂĂŬ�ƚĂŵĞůŝũŬ�
ŽŶǀĞŝůŝŐ͕�Žŵ�ĚĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ǀĞŝůŝŐĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�
ǀĞƌŬĞĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǁĞĞƌĚ�ŽĨ�ďĞƉĞƌŬƚ�;ůĂŶŐǌĂŵĞƌ�ƌŝũĚĞŶͿ�
;�ĂƌŵŽŶĂ�ĞŶ�dŝĞƐĚĞůů�ϮϬϬϳͿ͘�
,Ğƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀĞƌƐƚĂŶĚŝŐ�Žŵ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�
ƌĞĐƌĞĂƟĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ĞŶ�ƉĂĚĞŶ�ĞŶ�
ƌŽƵƚĞƐ�ǀŽŽƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĮĞƚƐĞƌƐ�ŽĨ�ũŽŐŐĞƌƐ͘�tĂŶŶĞĞƌ�
Ğƌ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ�ƚƌĞŬƚ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶ͘�<ŝŶĚĞƌĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ͕ �ŽƵĚĞƌĞŶ�
ǀŝŶĚĞŶ�Ğƌ�ǀĞƌŬŽĞůŝŶŐ�;�ĂƌŵŽŶĂ�ĞŶ�dŝĞƐĚĞůů�ϮϬϬϳͿ͘�
�ǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͕�ǀŝĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ǌŝũŶ�ĂŶĚĞƌĞ�%
ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŵĞĞƌ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞǀĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ǀĂŶ�
ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ƉƌĂƚĞŶ�ĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŬŝũŬĞŶ͘��ĞŶ�ŵĂƌŬƚ�ŚĞĞŌ�
ĞĞŶǌĞůĨĚĞ�ĞīĞĐƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ͘�,Ğƚ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�
ǀĞƌŵĂĂŬ͕�ŚĞƚ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ĞƚĞŶ�ĞŶ�ĚƌŝŶŬĞŶ�

ĞŶ�ŚĞƚ�ĚŽĞŶ�ǀĂŶ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�
ĚĞ�ƌŝƚƵĞůĞ�ĨĞĞƐƚĞŶ�ĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǌĞ�
ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ĨĞĞƐƚĚĂŐĞŶ͘�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŚĞƚ��ŚŝŶĞƐĞ�
EŝĞƵǁũĂĂƌ�ŽĨ��ĞǀƌŝũĚŝŶŐƐĚĂŐ͘�DĞŶƐĞŶ�ǀŽĞůĞŶ�ďŝũ�ǌƵůŬĞ�
ǀŝĞƌŝŶŐĞŶ�ŵĞĞƌ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ǌŝũ�
ĚĞǌĞůĨĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚĞůĞŶ�;�ĂƌŵŽŶĂ�ĞŶ�dŝĞƐĚĞůů�ϮϬϬϳͿ͘�
KŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞǆƚƌĂ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ďĞƐƚĂĂƚ�
Žŵ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘�
� KŶƚĚĞŬŬŝŶŐ͘��Ğ�ǀŝũĨĚĞ�ĞŶ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀŽŽƌ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŵĞĞƌ�
ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƚĚĞŬŬŝŶŐ�
ŝŶ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶƚĚĞŬͲ
ŬĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�͚ƐƚƌĂĨ͛�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŝĞŵĂŶĚ�ǁŽƌĚƚ�ŶĞĞƌŐĞǌĞƚ�
ŝŶ�ĞĞŶ�ŬĂůĞ͕�ďĞŐƌĞŶƐĚĞ͕�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŐĞĚĞĮŶŝĞĞƌĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�
ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǀĞƌďĞĞůĚŝŶŐ�ƐƉƌĞĞŬƚ͘�DĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ƵŝƚͲ
ŐĞĚĂĂŐĚ�ĚŽŽƌ�ĚƵƐĚĂŶŝŐĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�
ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĞƚ�ŽŶƚĚĞŬŬŝŶŐ�ďĞĚŽĞůĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŬĞŬĞŶ͘�%
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƚƌĞͲ
ĚĞŶ�ĞŶ�ďĞŬŝũŬĞŶ͘�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚĚĞŬŬĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŝŶĚĞůŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚǌŝĐŚƚĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ŐĞŢŶͲ
ƚĞƌĞƐƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ƵŝƚŐĞĚĂĂŐĚ�ďůŝũǀĞŶ�ĚŽŽƌ��ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘��Ğ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ŐĞƌĞŐĞůĚ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͘�KŽŬ�ŬĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�͚ǀĞƌƌĂƐƐĞŶ͛�ŵĞƚ�ŽŶǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ͘�,Ğƚ�
ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ǌĞĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�
ŚĞƚ�ǀĞƌƌĂƐƐŝŶŐƐĞīĞĐƚ�ƚŽƚ�ŐĞǀŽůŐ�ŚĞďďĞŶ͘��ŽŽƌ�ĞǀĞŶĞͲ
ŵĞŶƚĞŶ�ŽĨ�ĂĨǁŝƐƐĞůĞŶĚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ůŽĐĂƟĞ�ǀŝŶĚƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�
ƉůĂĂƚƐ͘�DĞŶƐĞŶ�ŽŶƚĚĞŬŬĞŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�;�ĂƌŵŽŶĂ�ĞŶ�dŝĞƐĚĞůů�ϮϬϬϳͿ͘��
<Žƌƚ�ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ŝŶ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�
ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�
ĚŝĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŽĨ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�

ďĞƉĂĂůĚ�ƐŽŽƌƚ�ƌƵŝŵƚĞ͘�hŝƚ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĂŶͲ
ǁŝũǌŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŚĂĂůĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͘��Ğ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ͕�ǌŝũŶ�ŽŵŐĞǌĞƚ�ŝŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƟƉƐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ �/Ŷ�ƚĂďĞů�ϯ͘ϭ�
ŝƐ�ĞĞŶ�ůŝũƐƚ�ŵĞƚ�ƉƵŶƚĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŝŶ�
ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�Žŵ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĂŵďŝͲ
ƟĞƐ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�sŽŽƌ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ůĞǀĞƌƚ�ĚĞǌĞ�ƚĂďĞů�
ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĚŝĞ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŬĂŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ͘��ƌ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞůĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�
ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞĞŌ�ĞŶ�ŽĨ�ĚĞǌĞ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�
ĂƐƉĞĐƚĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƚĂďĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝŬƚ͘��Ž�ŶŝĞƚ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞƐĐŚĂƚ�ŽĨ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƚĂďĞů�ǀŽŽƌ�
ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǌƵůůĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬĂŶ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�
ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢŶĨŽƌͲ
ŵĞĞƌĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďƌƵŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ͘�%
%

WůĞŝŶĞŶ
EĂ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ŽƉĞŶͲ
ďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞƐ�ǌĂů�ŝŶ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǁĞůŬ�
ƚǇƉĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ͘��ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�
ŐĞŵĞůĚ͕�ďĞƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�Ƶŝƚ�ǀĞĞů�ƐŽŽƌƚĞŶ�
ƌƵŝŵƚĞŶ͘��ĞǌĞ�ƌƵŝŵƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞŵĂĂů�ŝŶ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŬŽŵĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ŐĞŬŽǌĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ƚǇƉĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǌĂů�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǁĞůŬ�ƚǇƉĞ�Ěŝƚ�ŝƐ�ĞŶ�ǁĂĂƌŽŵ�Ğƌ�ũƵŝƐƚ�
ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƐŽŽƌƚ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ŐĞŬŽǌĞŶ͘�
�ŽĂůƐ�ǀĞƌŵĞůĚ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�Ϯ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
Žŵ�ĚĂƚĂ�ƚĞ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŝŶ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ŝƐ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘�Kŵ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵĞŶƐĞůŝũŬ�ŐĞĚƌĂŐ�
ƚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌĞŶ�ĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌǀƌĂŐĞŶ͕�ĚŝĞŶĞŶ�Ğƌ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŽďƐĞƌͲ
ǀĂƟĞƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉůĞŬ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�
ŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐ�ŝƐ͕�ŚĞƚ�ĚŝĞŶƚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�





ϰϯ

ŬĂŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�ƉŽƐŝƟĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ŽƉ�ĚĞ�%
ůŽĐĂƟĞ�ŐŽĞĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĞŶ͘�,Ğƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌͲ
ĚĞƌĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŬĂŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚ͘��ŽĚƌĂ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚ�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�
ƚĞ�ŐƌŽŽƚ�ŝƐ͕�ŬĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�ďĞƉĞƌŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ͘�%
WƌŽďůĞŵĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶŝĞƚ�
ŵĞĞƌ�ǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�Ğƌ�ŐĞďĞƵƌƚ�ĚĂŶ�ƚĞ�ǀĞĞů�
ƚĞŐĞůŝũŬ�ĞŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŽǀĞƌǌŝĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ%
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�;&ƌŝĞĚŵĂŶŶ͕��ŝŵƌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϴͿ͘
Kŵ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ͕�ŝƐ�
ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĚƌŝĞ�ƐŽŽƌƚŐĞůŝũŬĞ�ƌƵŝŵƚĞŶ�ĂůƐ�ĐĂƐĞƐ�ƚĞ�
ŬŝĞǌĞŶ͘��ŽŽƌ�^ǁĂŶďŽƌŶ͕�;ϮϬϬϴͿ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞƌĂĚĞŶ�Žŵ�
ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚĞ�ŵŝŶŝŵĂůŝƐĞƌĞŶ͘�,ŝũ�%
ĂĚǀŝƐĞĞƌƚ�ƚĞ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ŵĞƚ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ŚŽŵŽŐĞŶĞ�%
ǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�;^ǁĂŶďŽƌŶ�ϮϬϬϴͿ͘��ĞƐĂůŶŝĞƩĞŵŝŶ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�Žŵ�ĐĂƐĞƐ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�
ĐŽŶĚŝƟĞƐ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŬůĞŝŶ�ŝƐ�
ĚĂƚ�ǌĞ�ĞĞŶǌĞůĨĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŽƉůĞǀĞƌĞŶ͘�DĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�
ŝƐ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ůŽŐŝƐĐŚĞ�ŐĞǀŽůŐ�;^ǁĂŶďŽƌŶ�ϮϬϬϴͿ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚƵƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐ�ǌŽǁĞů�ŽǀĞƌĞĞŶͲ
ŬŽŵƐƚĞŶ�ĂůƐ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ǀĞƌƚŽŶĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝƟĞƐ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ͘�
DĞƚ�ĚĞǌĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ĂůƐ�ŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐ�ŝƐ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�
ŐĞŬŽǌĞŶ�Žŵ�ƉůĞŝŶĞŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐƚĂĚ�ŽĨ�ĚŽƌƉ�ĂůƐ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞƐ�ƚĞ�ŬŝĞǌĞŶ͘��ĞǌĞ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞ�
ďĞďŽƵǁĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�Ğƌ�ǌŝũŶ�ǀĂĂŬ�ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�
ĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ�Ğƌ�ŶĂĂƌ�ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�
ůĂŶŐĞƌ�ĚĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐƚƌĂĂƚ͘�
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌŝũŶ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ŝŶ�
ƐƚĂĚƐƉůĂŶŶŝŶŐ͘�WůĞŝŶĞŶ�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ĞĞŶ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ŝŶ�
ĚĞ�ďĞďŽƵǁĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶ�
ůƵĐŚƚ͘�^ƚƌĂƚĞŶ�ĞŶ�ŽĨ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�ŽŵƐůƵŝƚĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
�ŝŐĞŶůŝũŬ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͘�
DĞĞƐƚĂů�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞƐƚƌĂĂƚ�ŵĞƚ�ƚĞŐĞůƐ�ŽĨ�ĂƐĨĂůƚ͘�,Ğƚ�

ŝƐ�ĚĞ�ƉůĞŬ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŝĚĞĞģŶ�ƐĂŵĞŶŬŽŵĞŶ�
ĞŶ͕�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƚƌŽƩŽŝƌ͕ �ĞǀĞŶ�ƐƚŽƉƉĞŶ͘�,Ğƚ�ǌŝũŶ�
ƉůĞŬŬĞŶ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ůĞǀĞŶ�ƐĂŵĞŶŬŽŵƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƟŵƵůĞĞƌĚ�;�ƫĂ�ϮϬϬϱͿ͘�
KŽŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�Ğƌ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ǀĞƌŵĂŬĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ�
ŐĂĂŶ�ǀĂĂŬ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ƚŽĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƌĞĚĞŶ͕�
ĞĞŶ�ŝŶƚĞŶƟĞ͗�ŚĞƚ�ĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůƵŶĐŚ͕�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǌŽŶ͕�ĞƚĐ͘��ŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ǌŝũŶ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŽŽŬ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǁĂĂƌ�
ŵĞŶƐĞŶ�ƚŽĞǀĂůůŝŐ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ�ŽĨ�ĞǀĞŶ�ƌƵƐƚĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�
ƌŽƵƚĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůŽŽƉƚ�;�ĂƌŵŽŶĂ�ĞŶ�dŝĞƐĚĞůů�ϮϬϬϳͿ͘�
tĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶĂĐŚƟŐĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŝƐ�
ďĞŬůĞĞĚ�ŵĞƚ�ǌĂĐŚƚĞ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞƐ�ĂůƐ�ŐƌĂƐ͕�ďůŽĞŵĞŶ�ĞŶ�
ďŽŵĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ǁĞů�ĞĞŶ�ƉĂƌŬ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�WůĞŝŶĞŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ĞǀĞŶĞĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�
ŐĞďŽƵǁ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŚƵŝƐͿ�ƚĞ�ďĞŶĂĚƌƵŬŬĞŶ͕�
ŽĨ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ďƌĞŝĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
;�ƫĂ�ϮϬϬϱͿ͘�WůĞŝŶĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚĞĞůĚ͘�dĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ĨƵŶĐƟĞ͕�
ƉůĞŝŶĞŶ�ĂůƐ�ŵĂƌŬƚƉůĂĂƚƐ͕�ƌƵƐƚƉůĂĂƚƐ�ŽĨ�ǀĞƌŬĞĞƌƐƉůĂĂƚƐ͘�
dĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚĞĞůĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ͘�,Ğƚ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ƉůĞŝŶ͕�ƉůĞŝŶ�ŐĞĚŽŵŝŶĞĞƌĚ�
ĚŽŽƌ�ŐĞďŽƵǁ͕�ƉůĞŝŶ�ƌŽŶĚŽŵ�ĞĞŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ŵŝĚĚĞůƉƵŶƚ͕�
ĞĞŶ�ŐĞŐƌŽĞƉĞĞƌĚ�ƉůĞŝŶ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĂŵŽƌĨ�ĞŶ�ŽŶďĞŐƌĞŶƐĚ�
ƉůĞŝŶ�;'ĞŚů�ĞŶ�'ĞŵǌƆĞ�ϮϬϬϭ͖��ƫĂ�ϮϬϬϱͿ͘�

�Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ǌŝũŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�
ĚĞ�ůŽĐĂƟĞƐ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ�ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ďĂƐŝƐ�ďŝĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ƚŽĞƉĂƐƐĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͘�dĞǀĞŶƐ�ŐĞĞŌ�ĚĞ�
ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�
Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁĞĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚĂŌ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ďĞůĂŶŐͲ
ƌŝũŬĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƚǇƉĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�
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ϰϱ

ϰ͘�DĞƚŚŽĚĞ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
�ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ŚŽŽĨĚͲ
ƐƚƵŬŬĞŶ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘��Ğ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�
ŝŶ�ĂĐŚƚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ�ĞŶ�ďŝĞĚĞŶ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚͲ
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�dĞǀĞŶƐ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞƚĞŶͲ
ƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�
ŝŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ǌŝũŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚͲ
ǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�

�ĂŶƉĂŬ�
/Ŷ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ƌĞĞĚƐ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�ǀĂŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ǌĂů�ǌŝũŶ͘�
�ŝƚ�ƉůĂŶ�ǀĂŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ǀŝũĨ�ƐƚĂƉƉĞŶ͗
ϭ͘�KŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�ĞŝƐĞŶ
Ϯ͘��ĞƐƚƵĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉůĂŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ
ϯ͘��ŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͗�ĨǇƐŝĞŬ�ĞŶ�ĨƵŶĐƟĞ͕�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ
ϰ͘��ŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ͗�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ
ϱ͘��ǀĂůƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞƐ͗�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�
ƚŽĞƚƐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĂŵďŝƟĞƐ
ϲ͘��ŽŶĐůƵƐŝĞƐ͗�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ĞŶ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�;ǌŝĞ�ĮŐƵƵƌ�Ϯ͘ϭͿ
�ŝƚ�ƉůĂŶ�ǀĂŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ůĞŝĚƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ƚŽƚ�ĚĞ�ďĞĂŶƚͲ
ǁŽŽƌĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ͘��Ğ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ�ŝŶ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ͗
/Ŷ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĂŵďŝƟĞƐ�ĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�"
ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͍�

,Ğƚ�ƉůĂŶ�ǀĂŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ŝƐ�ĚƵƐ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ĚŝĞ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�

ĞĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�
KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŝƐ�
Ğƌ�ŚĞƚ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌͲ
ƉĞŶ�ǌŝũŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƚĞ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘
,Ğƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌĂů�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚĂīĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ͗
Ͳ�,ŽĞ�ǀŽƌŵƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǌŝũŶ�ĂŵďŝƟĞƐ͍
Ͳ�,ŽĞ�ĚĞŶŬƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͍�,ŽĞ�ǀĞƌƚĂĂůƚ�Śŝũ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ͍�
Ͳ�,ŽĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�
ďĞůĞĞĨĚ͍
Ͳ�KƉ�ǁĞůŬĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶͲ
ďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͍
�ŽĂůƐ�Ăů�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞŵĞůĚ͕�ǌĂů�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŽƉ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĐĂƐĞƐ͘��ƌ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�
ĂĂŶƚĂů�ĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞĞŌ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�
ĐĂƐĞƐ͘��Ğ�ƐĞůĞĐƟĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĐĂƐĞƐ�
ŬŽŵƚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͘�
Ͳ�tĂƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�
ůŽĐĂƟĞ͍
Ͳ�,ŽĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ďĞůĞĞĨĚ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͍
Ͳ�<Žŵƚ�Ěŝƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�
ŽǀĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͍�tĂĂƌŽŵ�
ǁĞů�ŽĨ�ǁĂĂƌŽŵ�ŶŝĞƚ͍
Ͳ�tĞůŬĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŽƉ�
ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ůŽĐĂƟĞ͍

/Ŷ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǌĂů�ŚĞƚ�%
ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�

ĚŝĞ�ƌĞĞĚƐ�ŝƐ�ŽƉŐĞĚĂĂŶ�ŝŶ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͕�ĚĞ�
ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�Ƶŝƚ�ĚĞ�
ƚŚĞŽƌŝĞ�ƚĞ�ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͕�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�%
ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘�
KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ͕�ĚŝĞ�ĞĞƌĚĞƌ�ǌŝũŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͕�ŝƐ�
ĚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƵŝƚŐĞƐƟƉƉĞůĚ͘��ƌ�ŬĂŶ�ƟũĚĞŶƐ�
ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽƚĞĞƌĚ�
ǁĂƚ�ǁĞ�ǌŝĞŶ�ŽĨ�ŚŽƌĞŶ͘�'ĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�
ƚŚĞŽƌŝĞ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐĞůĞĐƟĞ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�%
ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ĚŝĞ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ǌƵůůĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�%
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�

�ĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ
�ŝƚ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞǀĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ǁĞů�ĞĞŶ�%
ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�'ĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚ�
ǌĂů�ŶĂŵĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�
ĐĂƐĞƐ͘��ŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝƐ�
Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐĞ�ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ͘��ƌ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�
ŐĞŬŽǌĞŶ�Žŵ�ŵŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ďƌĞĞĚƚĞ͕�ŵĂĂƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�%
ĚŝĞƉƚĞ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘�dĞǀĞŶƐ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚĞŝŶͲ
ĚĞůŝũŬĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�
ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐĂƐĞƐ�;sĞƌƐĐŚƵƌĞŶ�ĂŶĚ��ŽŽƌĞǁĂĂƌĚ�
ϮϬϬϱͿ͘��ŝũ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ�ƐƚƵĚŝĞ͕�ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ͕ �
ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀĂƌŝĂďĞůĞŶ͘�
�ŽŽƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀƌĂĂŐŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŵĞƚ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĐĂƐĞ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͕�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚĞ�ĞŶ�
ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ĚĂŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�
ĂŶŽŶŝĞŵĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞǀƵůĚ͘�sĞĞů�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉͲ
ƉĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐĂƐĞƐ�ǌƵůůĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐƚƵͲ
ĚĞĞƌĚ͕�ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĚĂƚĂďƌŽŶŶĞŶ�ĞŶ�ŵĞĞƚͲ
ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ǌŝũŶ͘��ŝũ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀŽŽƌĂů�ƌĞůĂƟĞƐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĐĂƐĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘��ŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�



6&'(% >ŽĐĂƟĞ� dŚĞŵĂ �ŽĞůŐƌŽĞƉ
�Ğ�,ĞƵǀĞů͕�dŝůďƵƌŐ dŝůďƵƌŐ͕�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ KŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĨƵŶͲƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĂƌĞĂ /ŶǁŽŶĞƌƐ�dŝůďƵƌŐ
tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů͕��ĞŶ�,ĂĂŐ �ĞŶ�,ĂĂŐ͕�ǁŝũŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů <ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ůĞǀĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵƵůͲ

ƟĐƵůƚƵƌĞůĞ�sŽŐĞůĂĂƌǁŝũŬ
/ŶǁŽŶĞƌƐ�ǁŝũŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�н�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ

�ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ͕�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ �ŽƌƉƐĐĞŶƚƌƵŵ͕�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ ,ĞƌŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ǁĞŐ͖�ŽƉǁĂĂƌĚĞƌĞŶ�ĚŽƌƉͲ
ƐĐĞŶƚƌƵŵ

/ŶǁŽŶĞƌƐ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�н�ƚŽĞƌŝƐƚĞŶ

dĂďĞů�ϰ͘ϭ͘��ĞĞƌ�ďĞŬŶŽƉƚĞ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞƐ��������������������������������������������



ϰϳ

ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƐƉĞĞůƚ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŝĐŚ�ĂĨ�ŝŶ�ĚĞ�
͚ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͛͘ �,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�
ŝŶǀůŽĞĚ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŐĞĚƌĂŐ͘�/Ŷ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝͲ
ŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĞŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�%
;^ǁĂŶďŽƌŶ�ϮϬϬϴͿ͘�KĨǁĞů͕�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞͲ
ůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƚǇƉĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĐŚƚĞƌŚĂĂůĚ͘�KŽŬ�ŬĂŶ�Ğƌ�ĚŽŽƌ�%
ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ĚĞŶŬǁĞƌĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ͖�ǀĂŶ�ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĂŶƚĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�;^ǁĂŶďŽƌŶ�ϮϬϬϴͿ͘�,Ğƚ�ĐĂƐĞͲ
ƐƚƵĚǇ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ůŝũŬƚ�ĞĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ǁŝũǌĞ�Žŵ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚͲ
ǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ͘�/Ŷ�
Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�͚ĐĂƐĞƐ͛��ĚĞ�ĚƌŝĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐͲ
ůŽĐĂƟĞƐ�ďĞĚŽĞůĚ�ĚŝĞ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�,ŝͲ
ĞƌĚŽŽƌ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ƚĞƌŵĞŶ�͚�ĐĂƐĞ͛�ĞŶ�͚ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞ͛�
ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ�ŚĞĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�%
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�
ŶŽŐ�ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝƐ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǀĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŝƐ�
ŽƉ�ĚĞ�ĐĂƐĞ͘��ƌ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ďĞŬĞŶĚ�ǁĞůŬĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚ�ŚĞĞŌ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�;^ǁĂŶďŽƌŶ�ϮϬϬϴͿ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�
ǁĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŝƐ͘��ŝƚ�ƐůƵŝƚ�
ŐŽĞĚ�ĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐ�ĞĞŶ�ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ƚĞ�
ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ĐĂƐĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚŝĞƌďŝũ�
ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ͘�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ĚƵƐ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞͲ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĐĂƐĞƐ͘��ŝũ�ĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƐ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬ�Žŵ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ĚĂƚĂďƌŽŶŶĞŶ͘��ĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ǀŽůŐŽƌĚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ�

ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďĞŐŝŶƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚͲ
ĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǀŽƌŵĞŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĚĂƚĂ͕�ŝŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ŝŶƐƚĂŶƟĞ�ŵĞƚ�
͚ƐůĞƵƚĞůƉĞƌƐŽŶĞŶ͛͘ �>ĂƚĞƌ�ǀŝŶĚĞŶ�Ğƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƉůĂĂƚƐ�ŵĞƚ�
ĂŶĚĞƌĞ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ͕�ŝŶ�Ěŝƚ�ŐĞǀĂů�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘�KďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ƐƉĞůĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ�ǀĂĂŬ�ĞĞŶ�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�ƌŽů�ŝŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞǀŽŽƌͲ
ǌŝĞŶŝŶŐ�;^ǁĂŶďŽƌŶ�ϮϬϬϴͿ͘��ƌ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�
ĚĂƚ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƐƚĞƌŬ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ͕�ĚŝĞ�%
ŐĞŬŽǌĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�;ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�Ϯ͕�ĮŐƵƵƌ�
Ϯ͘ϭ͘Ϳ͘�sŽŽƌĚĂƚ�ŵĞŶ�ďĞŐŝŶƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĞƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞŶŬĞůĞ�ĞƐƐĞŶƟģůĞ�ǀƌĂͲ
ŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�͚ǁŝĞ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĞƌĂŶƚͲ
ǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĞǀĂůƵĂƟĞ͍͛�͚tŝĞ�ǁĞƌŬƚ�Ğƌ�ŵĞĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞƚĞĂŵ͍͛�
͚tĂƚ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ͍͛��sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�
ǀƌĂŐĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ�ĚŝĞ�ŵĞĞƌ�ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ǌŝũŶ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�
ĞǀĂůƵĂƟĞ͘�͚tĂƚ�ŝƐ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ǀƌĂĂŐ͍͛�͚,ŽĞ�ǌƵůůĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�
ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ĚĞĮŶŝģƌĞŶ͍͛�͚,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂͲ
ůǇƐĞƌĞŶ͍͛�;&ƌŝĞĚŵĂŶŶ͕��ŝŵƌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϴͿ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�ǁĞůŬĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ĚŽĞůĞŶ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĂĚ�ǀŽŽƌĚĂƚ�Śŝũ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�
ĞǀĂůƵĂƟĞƉƌŽĐĞƐ�ďĞŐŽŶ͘�,ŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĐŚƚĞƌĂĨ�ďĞůĂŶŐͲ
ƌŝũŬĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�Ƶŝƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�;&ƌŝĞĚŵĂŶŶ͕��ŝŵƌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϴͿ͘��ŝƚ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ�ĚƌĂĂŝƚ�Žŵ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�
ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͘ ��ƌ�ǌĂů�ĚƵƐ�ǌĞŬĞƌ͕ �ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ͕�ĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŵĞƚ�ĚĞǌĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǁŝůĚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘��ŝƚ�
ďĞĞůĚ�ŬĂŶ�ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚĂƚ�Ăů�ĞĞƌĚĞƌ�ŚĞĞŌ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘
�ŝƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�
ĞŶ�ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͘��Ğ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ŐĞĞŌ�ĚŝĞƉƚĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ĞŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞůĞĞƌĚ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘��ĞŐƌŝƉƉĞŶ�ĞŶ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�%
ƚŚĞŽƌŝĞ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ͕�ǌƵůůĞŶ�ŚŝĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�

^ĞůĞĐƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐĂƐĞƐ
/Ŷ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŝƐ�ƌĞĞĚƐ�ǀĞƌŵĞůĚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƉůĞŝŶĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘�tĞůŬĞ�
ƉůĞŝŶĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�ŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ŶƵ�
ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘�
�ƌ�ŝƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚƌŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ĐĂƐĞƐ͘��ĞǌĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚƌŝĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�
ƟũĚ�ǀĂůƚ͘�KǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŐĞůĚƚ͗�ŚŽĞ�ŵĞĞƌ�ĐĂƐĞƐ͕�ŚŽĞ�
ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�;^ǁĂŶďŽƌŶ�ϮϬϬϴͿ͘�sŽŽƌĂĨ�ŝƐ�ŝŶŐĞƐĐŚĂƚ�
ĚĂƚ�ĚƌŝĞ�ĐĂƐĞƐ�ŚĞƚ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ŝƐ�ŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�
ƟũĚ�ĞŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ďŝũ�ĚĞ�ƐĞůĞĐƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐĂƐĞƐ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ƌĞůĂƟĞĨ�ŶŝĞƵǁ�ǌŝũŶ͘��ƌ�ŚĞĞŌ�
ƌĞĐĞŶƚĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘�
�ĞǌĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ůŝŐƚ�ĚĂŶ�ŶŽŐ�ǀĞƌƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞƵŐĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘�KŽŬ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŝƐ�ŶŽŐ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�
ƚĞ�ďĞŶĂĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�
ůĞǀĞƌĞŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǌŽƌŐƚ�ĞĞŶ�ƌĞůĂƟĞĨ�ŶŝĞƵǁ�ƉůĂŶ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�
ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ŽŶƚǁĞƌƉƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ͕�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐĞŶ�ĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ͘�
Kŵ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ͕�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞƚƌĂĐŚƚ�
ĚƌŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ƚĞ�ďĞƐƚƵĚĞƌĞŶ͘��ŽŽƌ�ƉůĞŝŶĞŶ�
ŵĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ƚĞ�ŬŝĞǌĞŶ�ŬĂŶ�Ğƌ�
ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞƌ�ďĞĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�
ƉůĞŝŶĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�,Ğƚ�ƚǇƉĞ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ĚƵƐ�ŐĞůŝũŬ�;ĞĞŶ�
ƉůĞŝŶͿ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǌŝũŶ�ĂůůĞŶ�ƉůĞŝŶĞŶ�ĚŝĞ�ƌĞĐĞŶƚĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ŚĞƌͲ
ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ͘��Ğ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐĞ�ĐŽŶĚŝƟĞƐ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ůŽĐĂƟĞ͕�ƐĐŚĂĂůŶŝǀĞĂƵ͕�ŐƌŽŽƩĞ�
ŽĨ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ͕ �ŶĂĂƐƚ�%



ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ͕�ŽŽŬ�ƉĞƌ�ƚǇƉĞ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶďĞǀĞͲ
ůŝŶŐĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞƌ�ďĞĞůĚ�
ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞ�ĐĂƐĞƐ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�Ğƌ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƟĞ�ŽƉ�
ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�ŐĞŐĞŶĞƌĞĞƌĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,ŽĞǁĞů͕�
Ƶŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ͕�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ǀƌŝũǁĞů�ŶŽŽŝƚ�ĞĞŶ�ƚŽĞƌĞŝŬĞŶĚ�ĂĂŶƚĂů�ĐĂƐĞƐ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƚ�
Žŵ�ƚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌĞŶ�;^ǁĂŶďŽƌŶ�ϮϬϬϴͿ͘�DĞƚ�ĚƌŝĞ�ĐĂƐĞƐ�
ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌĂů�ŚĞƚ�ĚƵƐ�ůĂƐƟŐ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�%
ŐĞŶĞͲƌĂůŝƐĞƌĞŶ͘��ŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ƚƌĞŬŬĞŶ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ĚĞ�
ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝƐ�ǁĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ͘��Ğ�ĚƌŝĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ĚŝĞ�
ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ǌŝũŶ͕�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌĂĨ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ�
ŽƉ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͘�dŽĐŚ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞŶ�ĚĞ�
ƉůĞŝŶĞŶ�ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬ�ǀĞĞů�ǀĞƌŐĞͲůŝũŬďĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ͘��Ğ�
ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ůŽĐĂƟĞ͕�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ĞŶ�ƐĐŚĂĂůŶŝǀĞĂƵ͘��ƌ�
ŝƐ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐƚĂĚƐƉůĞŝŶ͕�ĞĞŶ�ǁŝũŬƉůĞŝŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ĚŽƌƉƐƉůĞŝŶ͘��Ğ�ƉůĞŝŶĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌͲƐƉƌĞŝĚ�ĚŽŽƌ�EĞĚĞƌͲ
ůĂŶĚ�ŐĞůŽŬĂůŝƐĞĞƌĚ͘��Ğ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ǌŝũŶ�
ĂŅŽŵƐƟŐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ǌĞůĨ͕ �Ƶŝƚ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŽĨ�
Ƶŝƚ�ŚĞĞů�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĞŶ�ĚĂĂƌďƵŝƚĞŶ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬĂŶ�
Ğƌ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞĞƚ�ďĞĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ͘�sŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŐĞƐƚĂƌƚ�ŚĞďďĞŶ�Ğƌ�ůŽĐĂƟĞͲ
ďĞǌŽĞŬĞŶ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�
ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌŝũŶ�ďĞͲ
ƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�
ǀĂŶ�Ěŝƚ�ǀŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�
ŝƐ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞ�ƵŝƚŐĞŬŽŵĞŶ�ŽƉ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ĚƌŝĞ�ƉůĞŝŶĞŶ͘�
,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŬŽƌƚ�ĞŶŬĞůĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƉůĞŝŶĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌĂĨ�ĚĞ�
ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐ�ǌƵůůĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶ͕�ǌŝĞ�ƚĂďĞů�ϰ͘ϭ͘�/Ŷ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϱ͕�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͕�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞƐ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘�tĂƚ�ŶƵ�ǀŽŽƌĂů�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�
ŝƐ͕�ŝƐ�ĚĂƚ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ŝŶ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ͗�ǀĂŶ�
ǁŝũŬŶŝǀĞĂƵ�ƚŽƚ�ƚŽĞƌŝƐŵĞ͕�ŽƉ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂů�ŶŝǀĞĂƵ͘�
dĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůƚ�ĚĞ�ƌĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͘�/Ŷ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽƉǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ďŝũ�ĚĞ�ĂĂŶůĞŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŶŝĞƵǁĞ�ZŽŶĚǁĞŐ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ĞŶ�
ŝŶŐĞĚĞĞůĚ�ŽƉ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀŽĞƌͲ
ƚƵŝŐĞŶ͘�,Ğƚ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ŝƐ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�Žŵ�ĚĞ�ǁŝũŬ�
dƌĂŶƐǀĂĂů�ŬǁĂůŝƚĂƟĞĨ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘�dƌĂŶƐǀĂĂů�ŝƐ�ĞĞŶ�%
sŽŐĞůĂĂƌǁŝũŬ�ĞŶ�ŬƌŝũŐƚ�ĚĂĂƌŽŵ�ǀĂĂŬ�ĞĞŶ�ŶĞŐĂƟĞǀĞ�
ŶĂĂŵ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŵŽĞƚ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ƚŽĞͲ
ŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�͚ĚĞ�,ĞƵǀĞů͛�ŝŶ�dŝůďƵƌŐ�ŵŽĞƚ�
ĞĞŶ�ďƌƵŝƐĞŶĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞ�ŵŝĚĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌͲ
ǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐƌĞŶǌĞŶ͗�ǁŝŶŬĞůƐ�ĞŶ�ŚŽƌĞĐĂ͘�
dŽƚ�ƐůŽƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůƚ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ŽĨ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�
ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞůĞŐĞŶ�ŝƐ͘�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂĂů�ĚŽƌƉ͕�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚ͘�dŝůďƵƌŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌĞůĂƟĞĨ�ŐƌŽƚĞ�ƐƚĂĚ�
ŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�ĞŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�
ĂůƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞǀĞ�ŚŽŽĨĚƐƚĂĚ�ǀĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�
�ŽĂůƐ�ƌĞĞĚƐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉďŽƵǁ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�Ƶŝƚ�ƚǁĞĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ͗�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞƐ�ĂŶĚĞƌͲ
ǌŝũĚƐ͘��ŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�WŽƐƚͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�
ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀŽŽƌĂĨ�ŚĂĚ�ďŝũ�Ěŝƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�
sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ĚĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ͘�Kŵ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�
ĚƵƐ�ƚǁĞĞ�ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͗�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�
ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ͘��Ğ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞǌĞ�
ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�
ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘



ϰϵ

�Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ

,Ğƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕�ǌĂů�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ ��ŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŬŽŵƚ�ŽǀĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐƚĂƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĂŶ�ǀĂŶ�ĂĂŶƉĂŬ͖�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ �Kŵ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ŝƐ�ĞĞƌƐƚ�ĞĞŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌͲ
ƐƚƵĚŝĞ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�
ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ�ŽǀĞƌ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ͘�tĂƚ�ŝƐ�
ŚƵŶ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ͕�ŚŽĞ�ǌĞƩĞŶ�ǌŝũ�ĂŵďŝƟĞƐ�Žŵ�ŝŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͍��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ďĞƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƐƚƵĚŝĞ�Ƶŝƚ�
ŚĞƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �Žŵ�
ƚĞ�ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁĂƌĞŶ͘�
�ĂĂƌĚŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚĂŌ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�;&ƌŝĞĚŵĂŶŶ͕��ŝŵƌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�
ϭϵϳϴͿ͘��Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌƵŝƚ�ǀŽŽƌƚŬŽŵƚ�ĚŝĞŶƚ�ďŝũ�
ƚĞ�ĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�
ƚǁĞĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͗�͚ŚŽĞ�ǀŽƌŵƚ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǌŝũŶ�ĂŵďŝƟĞƐ͍͛�ĞŶ�͚ŚŽĞ�ĚĞŶŬƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �
ŚŽĞ�ǀĞƌƚĂĂůƚ�Śŝũ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ͍͛
sĞƌĚĞƌ�ŝƐ�Ğƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞĚĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞŶ͘�,ŝĞƌƵŝƚ�ŝƐ͕�ǌŽĂůƐ�ƚĞ�ůĞǌĞŶ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϯ͕��ŶĂĂƌ�
ǀŽƌĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŝŶ�ǁĞůŬĞ�ŵĂƚĞ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŬĂŶ�ďĞƉĂůĞŶ͘��ĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ĚƵƐ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�
ŵĞŶƐĞŶ͘��ŽŽƌ�ĞĞŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƐƚƵĚŝĞ�ŽǀĞƌ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�
Ƶŝƚ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞǀŽĞƌĚ͕�ǁŽƌĚƚ�ďŝũŐĞĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĂĐŚƚĞƌͲ
ŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚĞĞůǀƌĂĂŐ͗�͚ŽƉ�ǁĞůŬĞ�ŵĂŶŝĞƌ�
ŚĞĞŌ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͍͛�
sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǌĂů�ǁĞĚĞƌŽŵ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ�
Žŵ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ƚĞ�
ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ͕�ĐŝũĨĞƌŵĂƟŐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƐ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘��ĐŚƚĞƌͲ

ŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĚĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝƐ�ǀĂŶ�
ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘�
DĞƚ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƐƚƵĚŝĞ�ŝƐ�ĚƵƐ�ǀŽŽƌĂů�
ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĞŶ�ǀŽŽƌŬĞŶŶŝƐ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ͘��ĞǌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǌŽƌŐƚ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǁĞůŽǀĞƌǁŽŐĞŶ�ŬĞƵǌĞƐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�DĞƚ�ĚĞ�
ũƵŝƐƚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĨƵŶĚĞĞƌĚĞ�
ŬĞƵǌĞƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�
;^ǁĂŶďŽƌŶ�ϮϬϬϴͿ͘��ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ĚĞ�ǀĞƌĚĞƌĞ�
ƌŝĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďĞƉĂĂůĚ͕�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�
ĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁǀƌĂŐĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘�
Kŵ�ŵĞĞƌ�ŬĞŶŶŝƐ�ƚĞ�ǀĞƌŐĂƌĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞƐ͕�ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ��ŵĞƚ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞƐ�ƉůĂĂƚƐͲ%
ǀŝŶĚĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�ǀŽŽƌĂů�ǀƌĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͕�ŚŽĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ŐĞŬŽŵĞŶ͕�
ǁĞůŬĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů͕�
ǁĂƚ�ǁĂƌĞŶ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĂĚ͍��Ğ�%
ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽŽƌŬĞŶŶŝƐ�ĚŝĞ�ŝƐ�
ŽƉŐĞĚĂĂŶ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�<ĞŶŶŝƐ�
ĚŝĞ�ǀĞƌŐĂĂƌĚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽŵǌĞƩĞŶ�ǀĂŶ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŝŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ͘�/Ŷ��ŝũůĂŐĞ�ϭ�
ŝƐ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ�
ǁŽƌĚƚ͕�Žŵ�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ŬŽƌƚ�ǀĞƌƚĞůĚ�ǁĂƚ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌͲ
ŐƌŽŶĚ͕�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ĞŶ�ŵŽƟĞĨ�ŝƐ�Žŵ�ŚĞŶ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌǀƌĂŐĞŶ͘�
,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌƚĞůĚ�ŝŶ�ĚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟĞ͘��ŝƚ�ǌŽƵ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌƐ�ǁĞƚĞŶ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ͕�ǌŽƵĚĞŶ�
ǌĞ�ĚĂĂƌ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ͘��ĐŚƚĞƌĂĨ�ǌĂů�
ǁĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌƚĞůĚ�ǁĂƚ�Ğƌ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘�
sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ƉĞƌ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ĞŶŬĞůĞ�ǀƌĂŐĞŶ�

ŐĞƐƚĞůĚ͘��ůƐ�ĞĞƌƐƚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ŬŽŵƚ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŽƌĚĞ�ǁŝĞ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ǁĂƐ�ĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�
ŝƐ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ͘�KŽŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŚŽĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉͲ
ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ůƵŝĚƚ͘��Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌƚŬŽŵƚ�
Ƶŝƚ�ĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĂůƐ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟĞ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�Žŵ�ĚŝƌĞĐƚ�Ăů�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǁŝĞ�ĚĞ�
ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ŝƐ�ĞŶ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƐƉĞĞƌƉƵŶƚ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝƐ͘�/ŵŵĞƌƐ͕�ŝŶ�ĚĞ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞĞƐƚĂů�Ăů�ĞĞŶ�ĚŽĞů�ŐĞŶŽĞŵĚ͘��ƌ�
ŬĂŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĂĂŶ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ĚŽĞů�ŝƐ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�
ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ǀĞĞů�ǁĂĂƌĚĞ�ĂĂŶ�ŚĞĐŚƚ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�
ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ǁŽƌĚƚ�ƚĞǀĞŶƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�
ŚŽĞ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞƉĂŬƚ͕�ŚŽĞ�ŵĞŶ�ƚĞ�ǁĞƌŬ�ŝƐ�
ŐĞŐĂĂŶ͘��ƌ�ǌĂů�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐƚĂƌƚ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͘��ĞǌĞ�ǀƌĂŐĞŶ�
ĚŝĞŶĞŶ�Žŵ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �ĂůƐ�ĂĂŶǀƵůůŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ŚŽŽĨĚͲ
ƐƚƵŬ�ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ͘��ŽǀͲ
ĞŶĚŝĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ĚĞ�
ĚĞĞůǀƌĂĂŐ�͚ŚŽĞ�ǀĞƌƚĂĂůƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ͍͛�ƚĞ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ͘�
�ůƐ�ƚǁĞĞĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǌƵůůĞŶ�
ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�
ŬŽŵĞŶ͕�ŚĞƚ�ƉĂŬŬĞƚ�ǀĂŶ�ĞŝƐĞŶ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŶĂĂƌ�
ĞĞŶ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ĞŝƐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ŵĞĞ�ŚĞĞŌ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ͘�
�ĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ďĞƌĞŝĚ�ǁĂƐ�ĚĞǌĞ�
ĞŝƐĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ǁŝůůŝŐĞŶ͘�KŽŬ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽĨ�Ğƌ�ŶŽŐ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ŝŶƐƉƌĂĂŬ�ŚĂĚĚĞŶ�ĞŶ�ĞŝƐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�
ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ�ŽĨ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǌĞůĨ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĞŝƐ�
ŽĨ�ĚŽĞů�ǀŽŽƌ�ŽŐĞŶ�ŚĂĚĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŝƐ�ďĞůĂŶͲ
ŐƌŝũŬ�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽŵŐĞǌĞƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ĚĞĞů�
ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŚŽĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ŚĞĞŌ�ŽŵŐĞǌĞƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞŶ�ŽƉ�ǁĞůŬĞ�



ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǌĞ�ǌŝũŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘��ĞǌĞ�
ǀƌĂŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĚŝĞ�ŝƐ�
ŽƉŐĞĚĂĂŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƐƚƵĚŝĞ͘��ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŬĂŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�Ğƌ�
ĞĞŶǌĞůĨĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ŽƉ�ŶĂŚŽƵĚƚ�ŽĨ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�
ƉƌĂŬƟũŬ�ŐĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ďůŝũŬƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌ�ŬĂŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ďĞǀĞƐƟͲ
ŐĞŶ�ŽĨ�ŽŶƚŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ĂĂŶǀƵůůĞŶ͘�dĞǀĞŶƐ�ŝƐ�
Ěŝƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ǁĂŶͲ
ŶĞĞƌ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ǀĞůĚǁĞƌŬ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ�ǌƵůůĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�DĞƚ�ĚĞǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǌĂů�ƉĞƌ�ĐĂƐĞ�%
ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚ�ǁĂƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�
ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǌŝũŶ�ĂůǀŽƌĞŶƐ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŝƐ�
ŽƉŐĞůĞǀĞƌĚ͘�%
�ůƐ�ĚĞƌĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ŬŽŵƚ�ĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ĂĂŶ�ďŽĚ͘��ƌ�
ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ǁŝĞ�ĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ŝƐ͕�ǀŽŽƌ�
ǁŝĞ�Śŝũ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŚĞĞŌ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ͘��Ŷ�ŽĨ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚͲ
ŐĞǀĞƌ�ĚĞǌĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ŽƉŐĞůĞŐĚ�ŚĞĞŌ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ�ŽĨ�ĚĂƚ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǌĞůĨ�ĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ŚĞĞŌ�ďĞĚĂĐŚƚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ŚĞĞŌ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ŽŵĚĂƚ�Ěŝƚ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ͘�>ĂƚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ŽĨ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ĚĞ�
ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ŝƐ�ĚŝĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘�
,Ğƚ�ǀŝĞƌĚĞ�ĞŶ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ůůĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ǌŝũŶ�%
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĞŶ�ŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŶŽŵĞŶ͕�ĚƵƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�%
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽĨ�Śŝũ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�
ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͘�dĞǀĞŶƐ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽĨ�ĚĞ�%
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀŝŶĚƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ĚŝĞ�Śŝũ�ŚĂĚ�ďŝũ�Ěŝƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ͕�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǀƵůĚ�ĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĚĞǌĞ�ĚŽĞůĞŶ�ŽƉ�ǌƵůůĞŶ�ŵĞƌŬĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ǁĂŶƚ�ŚŝĞƌŝŶ�
ĞǀĂůƵĞĞƌƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ŝƚ�ůĞǀĞƌƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽƉ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚĂƚ�ůĂƚĞƌ�

ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽĨ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƟƉƐ�ŽĨ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŚĞĞŌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�
ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ŵĞƚ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ĚŽĞůĞŶ�ĞŶ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ĞǀĞŶĞĞŶƐ�ĚĞĞůƐ�
ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌ�ŬŝũŬƚ�ŬƌŝƟƐĐŚ�ƚĞƌƵŐ�Žŵ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�
ǀĞƌďĞƚĞƌĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ǁĂƚ�ƉƌĞƫŐ�ǁĞƌŬƚ͘��ĂĂƌďŝũ�
ŬĂŶ�ĚĞǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�
ǀƌĂĂŐ͗�͚tĞůŬĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚĞŶ�%
ŐĞŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĐĂƐĞƐ͍͛͘ �
dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽĨ�Śŝũ�ŶŽŐ�
ĂĂŶǀƵůůŝŶŐĞŶ�ŚĞĞŌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ŽĨ�ĚĂƚ�Śŝũ�ŶŽŐ�ŐƌĂĂŐ�
ŝĞƚƐ�Ŭǁŝũƚ�ǁŝů�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͕�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�

�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƐƚƵĚŝĞ�ǀŽƌŵƚ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ďŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ͘�
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,Ğƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐĐƌŝƉƟĞ�ďĞƚƌĞŌ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǌĞůĨ͘ �Kŵ�ĚĂƚĂ�ƚĞ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�
Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ǌĂů�Ğƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�%
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ŶƵ�
ƵŝƚǀŽĞƌŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘��ŽĂůƐ�Ăů�ĞĞƌĚĞƌ�ŝƐ�%
ǀĞƌŵĞůĚ͕�ǌŝũŶ�ĚĞǌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ŐĞƐĞůĞĐͲ
ƚĞĞƌĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ǀŽŽƌŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�%
ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͘�

�Ğ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�Ϯ͕�ĚĞ�
WŽƐƚͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ĞŶ�ĚĞ�ĞǆͲƉŽƐƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǌƵůůĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘��ŝũ�
ŚĞƚ�ŽƉǌĞƩĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐƚƵĚŝĞ�ǌŝũŶ�
ƚǁĞĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĞƌŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͗�ƟũĚ�ĞŶ�ŽďũĞĐƚ͘�dŝũĚ�ŐĂĂƚ�
ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ͕�ǀŽŽƌ͕ �ƟũĚĞŶƐ�ŽĨ�ŶĂ�
ĚĞ�ŝŶŐĞďƌƵŝŬŶĂŵĞ͘��ƌ�ŝƐ�ŐĞŵĞůĚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ĞĞŶ�
ůŽĐĂƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŝƐ͕�ŶĂ�ĚĞ�ŽƉůĞǀĞƌŝŶŐ͘��Ğ�ƚǁĞĞĚĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽďũĞĐƚ�;�ůĞǆĂŶĚĞƌ�ϮϬϬϲͿ͘�/Ŷ�
ĚĞǌĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŽďũĞĐƚĞŶ͕�ůŽĐĂƟĞƐ͕�
ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŶŝĞƚ�Žŵ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͕�ŵĂĂƌ�Žŵ�
ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞďŽƵǁĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ƉůĞŝŶĞŶ͘�
�Ğ�ƚŽƚƐƚĂŶĚŬŽŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�
ǁŽƌĚƚ�ĞĞƌĚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘�
�Ğ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ƐƚĂƌƚ�ŶŝĞƚ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ͕�
ŵĂĂƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƌĞĞĚƐ�ŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŝƐ�
ŐĞŶŽŵĞŶ͘��ůƐ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞ�ůŝũŬƚ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ��W��
ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ͘��Ğ�WŽƐƚͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�
ĞŶ�Ğǆ�ƉŽƐƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǌŝũŶ�ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ�ǁĞů�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐͲ
ƐŝŶŐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��ƌ�ǌĂů�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�WK��ĞŶ�Ğǆ�ƉŽƐƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞ͕�
ĚŝĞ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�Ϯ�ǌŝũŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘��Ğ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�
WK��ĞŶ�Ğǆ�ƉŽƐƚ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�
ŽƉ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͘�/Ŷ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�Ϯ�ŝƐ�ŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĚƌŝĞ�

ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ĞƌŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǌŝũŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ĞǀĂůƵĂƟĞ͗�
Ͳ�&ƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ͕�ĂůƐ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͕�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
ĞŶ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞ
Ͳ��ƐƚŚĞƟƐĐŚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ͕�ĂůƐ�ƐĐŚŽŽŶŚĞŝĚ͕�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚĞ�
ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚ
Ͳ�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ͕�ĂůƐ�ůŝĐŚƚǀĂů͕�ŐĞůƵŝĚƐŽǀĞƌůĂƐƚ�ĞŶ�
ďŽƵǁĨǇƐŝĐĂ͘
/Ŷ�ƐŽŵŵŝŐĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŽŬ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝͲ
ƐĐŚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ůŝũƐƚũĞ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ�;ĚĞ�:ŽŶŐ�ĂŶĚ�
ǀĂŶ�ĚĞƌ�sŽŽƌĚƚ�ϮϬϬϮͿ͘�KŽŬ�ǀŽŽƌ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�
ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĞǀĂůƵͲ
ĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͘��Ğ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ǌĂů�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƐƚƵĚŝĞ�
ŵĞĞƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞƐƉŝƚƐƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
ƉůĞŝŶĞŶ͘�dŽĐŚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞĞů�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�
ŽƉƐŽŵŵŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŽƉ�ĂůůĞƌŚĂŶĚĞ�ůŽĐĂƟĞƐ͕�
ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ŽŽŬ�ƉůĞŝŶĞŶ�;ĚĞ�:ŽŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sŽŽƌĚƚ�
ϮϬϬϮͿ͘��ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌĂů�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�
ĚŝĞ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ŽƉƐƚĞůƚ͕�ƵŝƚǀŽĞƌƚ�ĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞĞƌƚ͘��ŽŽƌ�
ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŽƌĚƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�
ŚƵŶ�ŵĞŶŝŶŐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘��Ğ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐͲ
ůŽĐĂƟĞƐ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŽďũĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞ͕�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�
ŝŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ͕�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ĞŶ�dŝůďƵƌŐ͘��Ğ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ǀƌĂĂŐ�
ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌĂů�ǌŝũŶ͗�ǁĂƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�
Ğƌ�ŽƉ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ͕�ŚŽĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĞŶ�
ǁĂĂƌŽŵ͍��Ğ�ĚĂƚĂ�ǌĂů�ĂĐŚƚĞƌĂĨ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ͕�
ǁĂŶŶĞĞƌ�ĂůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŝƐ�ǀĞƌǌĂŵĞůĚ͘��ƌ�ǀŝŶĚĞŶ�ĂƉĂƌƚĞ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƉůĂĂƚƐ͖�ƉĞƌ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞͲ
ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ƉĞƌ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�Žŵ�
ƚĞ�ŽŶƚĚĞŬŬĞŶ�ŽĨ�Ğƌ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�;ĚĂŐ�ŝŶ�
ĚĞ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞĞƌƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶͿ�ǌŝũŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ƌŽů�ƐƉĞůĞŶ�
ďŝũ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�sŽŽƌĂĨ�ŝƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ĞĞŶ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǌŝũŶ�
ĨŽƚŽ Ɛ͛�ŐĞŶŽŵĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ŚƵůƉŵŝĚĚĞůĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�%
ŽďƐĞƌǀĂƟĞ�ŵĞĞƌ�ĂĨ�ƚĞ�ƐƚĞŵŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘�KŵĚĂƚ�

ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ĞĞŶ�ŵŽŵĞŶƚŽƉŶĂŵĞ�ŝƐ͕�ŝƐ�ĞƌǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�
Žŵ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ǀŽĞƌĞŶ͕�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĚĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞĞŬ�ĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǁĞĞƌƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͘�

Kŵ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚ�ƚĞ�ǁĞƌŬ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐƚĂƉƉĞŶƉůĂŶ͕�
ĚĂƚ�ƉĂƐƚ�ďŝũ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞ͕�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�
ϭ͘�dĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ĚŝĞŶĞŶ�Ğƌ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐĞůĞĐͲ
ƚĞĞƌĚ�ĚŝĞ�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ�ǌƵůůĞŶ�ŐĂĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�%
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďĞƚƌĞŌ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌĂů�ǌĂŬĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�%
ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ͕�ĚĞ�ƌŽƵƟŶŐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘
Ϯ͘��ůƐ�ƚǁĞĞĚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�%
ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ŐĞŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ŵĞĞƚŵĞƚŚŽĚĞŶ�
ŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚ͘��ĞǌĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ŬĂŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ǀĂŶ�ƉůĞŝŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ǀƵůͲ
ůĞŶ͕�ƌŽƵƟŶŐĞŶ͕�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ŽďũĞĐƚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŬĂĂƌƚ�ŝŶ�ƚĞ�
ƚĞŬĞŶĞŶ�ĞŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ƚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌ�%
ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ǀĂŶ�<ĞǀŝŶ�
>ǇŶĐŚ͕�:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĞŶ�^ŚĂĚǇ��ƫĂ�;�ƫĂ�ϮϬϬϱ͖�
:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͘�KŽŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ŬŽƌƚĞ�ǀƌĂĂŐͲ
ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘�
ϯ͘��ůƐ�ĚĞƌĚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ĞŶ�ŐĞǁŽͲ
ŐĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞĞƚƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ�%
;ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƟũĚĞŶ͕�ĚĂŐĞŶ�ĞŶ�ǁĞĞƌƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶͿ͘�
hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŬĂŶ�Ğƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�;ĚĞ�:ŽŶŐ�
ĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sŽŽƌĚƚ�ϮϬϬϮͿ͘�%
/Ŷ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĂƚĂǀĞƌͲ
ǌĂŵĞůŝŶŐ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͕�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞŶŽĞŵĚ͘��ĞǌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�Ϯ�ƌĞĞĚƐ�
ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ͘�EĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ƐĞůĞĐƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞĞƚŵĞƚŚŽĚĞŶ�



�ĞŐƌŝƉƉĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ
<ŶŽŽƉƉƵŶƚĞŶ <ŶŽŽƉƉƵŶƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďĞŶĂĚĞƌĚ�ĂůƐ�͚ƉůĞŬŬĞŶ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ƐĂŵĞŶŬŽŵĞŶ�ŽĨ�

ĞůŬĂĂƌ�ŬƌƵŝƐĞŶ͛͘ �,Ğƚ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�ĚĞ�ůĞǀĞŶĚŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞǀĞƌŵŽŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ůŽĐĂƟĞ�;:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĚĞ�
ϮϬϭϬͿ͘�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǌŝũŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐĞŶ͕�ŬƌƵŝƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉĂĚĞŶ�ŽĨ�ƚŽĞŐĂŶŐĞŶ͘

<ĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ƐǇŵďŽůĞŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ ,ŝĞƌŵĞĞ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ƵŶŝĞŬ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ĂĂŶŐĞĚƵŝĚ͘�tĂƚ�ŚĞĞŌ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ŝƐ͍�
tĂƚ�ŝƐ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ͍�,Ğƚ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�ŚĞƚ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞǀĞƌŵŽŐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ŝĚĞŶƟƚĞŝƚ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞůĞƚ�ŽƉ�ŬůĞƵƌŐĞďƌƵŝŬ͕�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŐĞďƌƵŝŬ�ŽĨ�ƐǇŵďŽůĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƐƚĂŶĚďĞĞůĚ

�ǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ hŝƚ�ĚĞ�ďĞƐƚƵĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĂƚĂ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĂůůĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�
ǌŝũŶ�ĂůƐ�ůŽĐĂƟĞ�ǀŽŽƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂĂƌŽŵ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ�ŐĞůĞƚ�ŽƉ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ŬĞŶͲ
ŵĞƌŬĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ͘�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǌŝũŶ͗�ŐƌŽŽƩĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŽƉĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ͘

ZĂŶĚĞŶ �Ğ�ƌĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ǌŝũŶ�ĚĞǌĞ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͍�ZĂŶĚĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĚĞ�ŐƌĞŶƐ�ĂĂŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĞŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƌĂŶĚĞŶ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ĚƌĂŐĞŶ�ďŝũ�ĂĂŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�
ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞ�;:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͘

�ĞĞůŐĞďŝĞĚĞŶ �ĞŶ�ĚĞĞůŐĞďŝĞĚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐĞďŝĞĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĂƚ�ǌŝĐŚ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ͘ ��ŝƚ�ŬĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ǀŽƌŵ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟĞ�ǌŝũŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĚĞĞůŐĞďŝĞĚĞŶ�ďĞǀĂƚ͕�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�Ěŝƚ�ĚĞ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞ�ĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƐͲ
ďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�;:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͘�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞĞůŐĞďŝĞĚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ŽĨ�ĞĞŶ�ƐƉĞĞůƚƵŝŶ͘

KƌŝģŶƚĂƟĞƉƵŶƚĞŶ KƌŝģŶƚĂƟĞƉƵŶƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŽŬ�ǁĞů�ůĂŶĚŵĂƌŬƐ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�,Ğƚ�ǌŝũŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŽďũĞĐƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶĂĨ�ďĞƉĂĂůͲ
ĚĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ǌŝũŶ�;:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͘�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǌŝũŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŇĂƚ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽĨ�ĞĞŶ�ŬĞƌŬ͘

KďũĞĐƚĞŶ tĞůŬĞ�ŽďũĞĐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͍�,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŽďũĞĐƚĞŶ�
ĚŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͘��Ž�ŬĂŶ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ͘

dĂďĞů�ϰ͘Ϯ͘��ĞŐƌŝƉƉĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ���������������������������������������������������������������

�ĞŐƌŝƉƉĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ
dŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ dŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ďĞƐĐŚƌŝũŌ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ĚĞ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ͕�ĮĞƚƐĞƌƐ͕�ĂƵƚŽ Ɛ͛�

ĞŶ�ŚĞƚ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ǀĞƌǀŽĞƌ�;:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͘�dĞǀĞŶƐ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďĞƌĞŝŬͲ
ďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂůŝĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Ϯϰ�ƵƵƌ�ƉĞƌ�ĚĂŐ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ŝƐ͘

sĞƌŬĞĞƌƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ /Ŷ�ǁĞůŬĞ�ŵĂƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂůůĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ǌŝĐŚ�ǀĞŝůŝŐ�ďĞǁĞŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͍��ŝũŶ�Ğƌ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�
ŐĞŶŽŵĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ƚĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͍�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌŬĞĞƌƐůŝĐŚƚĞŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�ǁĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞŵŽƚŽƌŝͲ
ƐĞĞƌĚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�KŽŬ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ƚĞ�ůĞƩĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ǀĂŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƉĂĐĞ͘�/Ŷ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ŝƐ�
Ěŝƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͍

dĂďĞů�ϰ͘ϯ͘��ĞŐƌŝƉƉĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ���������������������������������������������������������



5,

ǌƵůůĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ��ƐƚĂƉ�Ϯ�Ƶŝƚ�ďŽǀĞŶͲ
ƐƚĂĂŶĚĞ�ůŝũƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͗�ŚĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�%
ŽŵƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝƐĞƌĞŶ͘�
�ƌ�ǌĂů�ŚŝĞƌ�ĚĂĂƌŽŵ�ŵĞĞƌ�ĐĂƐĞͲƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘�dĞǀĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŚƵůƉŵŝĚĚĞůĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǌŝũŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ͕�ŚŝĞƌ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘�

KďƐĞƌǀĂƟĞƐ
�ĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞǀĞ�ĚĂƚĂ�ƚĞ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�
ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�%
ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ĚŽŵƉĞůƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ŽŶĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƐŝƚƵĂƟĞ�ĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ĞŶ�ĞƌǀĂĂƌƚ�Śŝũ�%
ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŚĂŶĚ�;DĂƐŽŶ�ϮϬϬϮͿ͘�KďƐĞƌǀĂͲ
ƟĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŽĨ�
ďĞƉĞƌŬƚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ďĞŬĞŶĚ�ŝƐ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ǀĂĂŬ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�Žŵ�ŵĞŶƐĞͲ
ůŝũŬ�ŐĞĚƌĂŐ�ŐĂĂƚ�;�ĂĂƌĚĂ�ĂŶĚ�ĚĞ�'ŽĞĚĞ�ϭϵϵϱͿ͘�KďƐĞƌǀĂͲ
ƟĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ůĞǀĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
ŐƌŽĞƉĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ƌĞůĂƟĞƐ�ĞŶ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�%
ƌŽƵƟŶĞƐ�ĞŶ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�;DĂƐŽŶ�ϮϬϬϮͿ͘�,Ğƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�
ǀĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵŝĚĚĞů�Žŵ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ůŽĐĂƟĞ�ƚĞ�ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ͘��ĞŶ�
ƉƌŽďůĞĞŵ�ŬĂŶ�ďŝũ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ŽŶĚĞƌͲ
ůŝŐŐĞŶĚĞ�ŵŽƟĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐĞĚƌĂŐ�ŶŝĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĚŽŽƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͕�ŵĂĂƌ�
ĚĞǌĞ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƚĞ�ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�%
;�ĂĂƌĚĂ�ĂŶĚ�ĚĞ�'ŽĞĚĞ�ϭϵϵϱ͖�DĂƐŽŶ�ϮϬϬϮͿ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞǀĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞͲ
ŐĞƉĂƐƚ͘��Ăƚ�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ͕�ĚĞ�ƌŽů�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘��Ğ�
ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌĂů�ƉĂƐƐŝĞĨ͗�ǌŝƩĞŶ�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞƌĞŶ�ǁĂƚ�
ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŽĞŶ͘��ĂŶƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ŵĂŬĞŶ͘�
�ůƐ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĞƌƚŽŽŶĚ�ĂůƐ�

ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�ŶŝĞƚ�
ŽƉǀĂůƚ�;^ƉƌĂĚůĞǇ�ϭϵϴϬͿ͘��ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�
ĞĐŚƚĞƌ�ŶŽŽŝƚ�ŽďũĞĐƟĞĨ͘ ��Ğ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂͲ
ƟĞƐ�ƵŝƚǀŽĞƌƚ�ŝƐ�ĂůƟũĚ�ŐĞŬůĞƵƌĚ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ŽĨ�ŚĂĂƌ�ǁĂĂƌŶĞͲ
ŵŝŶŐĞŶ͘��ŝƚ�ŬŽŵƚ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚŽŽƌ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟĞ͕�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ͕�ŶŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ͘ ��ŝƚ�ŝƐ�ĞƌŐ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ͘�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ǌĂů�
ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ďĞĞůĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ƐĐŚĞƚƐĞŶ͘�tĂƚ�
ǁĞ�ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�ǌŝĞŶ͕�ŝƐ�ǁĂƚ�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�ůĞƌĞŶ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͘�
�Ğ�ŽďũĞĐƟĞǀĞ�ŽďƐĞƌǀĞĞƌĚĞƌ�ďĞƐƚĂĂƚ�ŶŝĞƚ�;'ŽůĚƐŵŝƚŚ�
ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ϮϬϭϬͿ͘��ƌ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐĐŚĞŵĂ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ͕�ĚĂƚ�ǀĂƐƚĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ďĞǀĂƚ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�
ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ�ŵĞĞƌ�ŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚ�ĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�
ŬůĞŝŶĞƌ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ĚŽŽƌĚƌĞŶŬƚ�ŝƐ�ǀĂŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŬĞŶͲ
ŵĞƌŬĞŶ͘�KŽŬ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐĐŚĞŵĂ�ƚǁĞĞ�ŬĞĞƌ�
ƉĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞŵŽŵĞŶƚ�ŝŶŐĞǀƵůĚ͕�ǌŽĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ůĂƚĞƌ�ŵĞƚ�
ĞůŬĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͘��ŝƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌƚ�ĚĞ�
ďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��Ğ�ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŐĞŶŽƚĞĞƌĚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŐĞƐƚĂŶĚĂĂƌĚŝƐĞĞƌĚĞ�
ƐĐŚĞŵĂ�;ǌŝĞ�ďŝũůĂŐĞ�ϮͿ͘�KƉ�ŚĞƚ�ƐĐŚĞŵĂ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŽŵŐĞͲ
ǀŝŶŐ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ŚŽĞ�ǌŝĞƚ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�Ğƌ�ĨǇƐŝĞŬ�ĞŶ�
ĨƵŶĐƟŽŶĞĞů�Ƶŝƚ͍��ŝũ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƐĐŚĞŵĂ�ŝƐ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�Ƶŝƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�
ŝŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�^ŚĂĚǇ��ƫĂ�
;ϮϬϬϱͿ͕�&ƌĂŶŬ�:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĞŶ�<ĞǀŝŶ�>ǇŶĐŚ�;:ŽƐƐĞůŝŶ�
ĚĞ�:ŽŶŐ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͘��Ğ�ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ�ƐƚĂƌƚ�ŵĞƚ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͗�ŚĞƚ�ǁĞĞƌ͕ �ŚĞƚ�ƟũĚͲ
ƐƟƉ͕�ĚĞ�ĚĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞĞŬ�ĞŶ�ĚĞ�ĚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ͘�
,Ğƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐĐŚĞŵĂ�ŝƐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŽƉŐĞďŽƵǁĚ�Ƶŝƚ�ƚǁĞĞ�
ŬŽůŽŵŵĞŶ͗�͚ĨǇƐŝĞŬ͛�ĞŶ�͚ĨƵŶĐƟŽŶĞĞů͕͛ �ǌŝĞ�ďŝũůĂŐĞ�Ϯ͘��ŽŽƌ�
ǀŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ďĞŝĚĞ�ŬŽůŽŵͲ
ŵĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ǀƵůůĞŶ͕�ŬĂŶ�Ğƌ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ĞŶ�
ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ĚŝĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͘�KŶĚĞƌĂĂŶ�ŚĞƚ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌ�

ŝƐ�ƌƵŝŵƚĞ�ŽƉĞŶŐĞůĂƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŽƉǀĂůůĞŶĚŚĞĚĞŶ͕�
ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ĞŶ�ŽƉŵĞƌŬŝŶŐĞŶ͘�KŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ƐƚĂƉ�Ϯ�ŝŶ�
ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚ�ƐƚĂƉƉĞŶƉůĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝƐĞƌĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�ĚŝĞ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŚƵůƉŵŝĚͲ
ĚĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ͘��Ğ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�
ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌƵůůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�
ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�ŝŶ�ƚĂďĞů�ϰ͘Ϯ͘�
,Ğƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐĐŚĞŵĂ�
ŚĞĞŌ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ƌŽƵƟŶŐĞŶ͕�ŚĞƚ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�&ĂĐƚŽƌĞŶ͕�ǁĂĂƌ�ŽƉ�ŐĞůĞƚ�ǁŽƌĚƚ͕�
ǌŝũŶ͗�ƚƵƐƐĞŶ�ǁĞůŬĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ůŽƉĞŶ�ĚĞ�ƌŽƵƟŶŐĞŶ͍�tĂĂƌͲ
ƚƵƐƐĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐĞŶ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͍��Ŷ͗�ŚŽĞ�ǌŝũŶ�ĚĞ�
ƌŽƵƚĞƐ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͍�KŽŬ�ŚŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌͲ
ƐĐŚĞŝĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĨǇƐŝĞŬ�;ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ůŽƉĞŶ�ŽǀĞƌ�
ŚĞƚ�ƚƌŽƩŽŝƌͿ�ĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞů�;ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ůŽƉĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�
ĮĞƚƐƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ĞŶ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞůͿ͘�
,Ğƚ�ĚĞƌĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐĐŚĞŵĂ�ŚĞĞŌ�
ĂůƐ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ǀĞƌŬĞĞƌƐǀĞŝůŝŐͲ
ŚĞŝĚ͘��ŝĞ�ƚĂďĞů�ϰ͘ϯ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ǀŝĞƌĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐĐŚĞŵĂ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�
ƌĞůĂƟĞ�ƐƚĂĂƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ŐĞůĞƚ͕�ǌŝĞ�ĮŐƵƵƌ�ϰ͘ϰ͘
,Ğƚ�ǀŝũĨĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ�ŚĞĞŌ�ďĞƚƌĞŬͲ
ŬŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͘�&ĂĐƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌďŝũ�
ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ǌŝũŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ͗�ǌŝĞƚ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Ğƌ�ŶĞƚũĞƐ�Ƶŝƚ͍�/Ɛ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ǌǁĞƌĨǀƵŝů�ĞŶ�ŝŶ�
ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͍�KŽŬ�
ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞůĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ŽĨ�Ğƌ�ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ďĞŚĞĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ͘��ŝƚ�ǀĞƌŐƚ�ĞǆƚƌĂ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ͘�KƉ�
ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�
ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ŶŽƌŵĞŶ�ŽĨ�ƌĞŐĞůƐ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǌŝũŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�sĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ĂĂŶŐĞŬŽŶĚŝŐĚ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�
ǀĂŶ�ďŽƌĚĞŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŶĂĂƌ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�
ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ŶĂ�ĚĞ�ŽƉůĞͲ
ǀĞƌŝŶŐ͕�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�ƉŽƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͘�



�ĞŐƌŝƉƉĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ
KŵŐĞǀŝŶŐ /Ŷ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�ƐŽŽƌƚ�ŐĞďŝĞĚ�ůŝŐƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͍�,Ğƚ�ƐƵĐĐĞƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�

ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ƐƵĐĐĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�ƐŽŽƌƚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ŝŶ�
ĚĞ�ďƵƵƌƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞǀĞƐƟŐĚ�ǌŝũŶ͘�KƉ�ĚŝĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ƌĞĚĞŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�KŽŬ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ͖�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞ�ƐƟũů�ĞŶ�
ũĂĂƌƚĂů͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͘

KŵŐĞǀŝŶŐƐĨĂĐƚŽƌĞŶ͗�ƐƚĂŶŬ͕�ŐĞůƵŝĚ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŬůŝŵĂĂƚ͘ ,Ğƚ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐĨĂĐƚŽƌĞŶ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ĚĞǌĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǌŽĞŬͲ
ĞƌƐ�ƐƚĞƌŬ�ďĞƉĂůĞŶ�;>ĞŶǌŚƂůǌĞƌ�ϮϬϭϬͿ͘

sĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�ƚŽƚ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ �ŝƚ�ůĂĂƚ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐĞ�ƌĞůĂƟĞ�ǌŝĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ŚĂĂƌ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�/Ɛ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƐƚĞƌŬ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŽĨ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�͚ĞŝůĂŶĚ͍͛��ŝƚ�ŬĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
&')*$1

/ĚĞŶƟƚĞŝƚ �Ğ�ŝĚĞŶƟƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůĂĂƚ�ǌŝĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚĞŶ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞŶ�;:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͘��ĂĂƌďŝũ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŽŬ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ŽďũĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǌŝũŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶ�ŽĨ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘

hŶŝĐŝƚĞŝƚ �ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽĨ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ƵŶŝĐŝƚĞŝƚ͘��ŝƚ�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ͕�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞƚ�ĞŶŝŐĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀͲ
ŝŶŐ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ǀŽƌŵ�ĞŶ�ĨƵŶĐƟĞ�;:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͍�/Ŷ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ƐƚĞĚĞŶ�ŬŽŵƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�
ƉůĞŝŶĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ͘��Ğ�ǀƌĂĂŐ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽƉ�ǁĞůŬĞ�ŵĂŶŝĞƌ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝĐŚ�ŬĂŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǀĂŶ�
4)%#$4)()$1

�ĞƌĞŝŬ �ŝƚ�ŝƐ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ƌĞŝŬǁŝũĚƚĞ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ͘�KĨǁĞů͕�ǁĂƚ�ŝƐ�ĚĞ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĞŶ�ĚĞ�ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͍�;:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͘��ĞŶ�ŐƌŽƚĞƌ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ƌĞŝŬǁŝũĚƚĞ�ŝŶ�ĚĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ǁĞŐ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ůĂƐƟŐ�ĚĞ�ƌĞŝŬǁŝũĚƚĞ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ďĞŶŽĞŵĞŶ͕�Ğƌ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ǀŽŽƌĂů�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞǌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀͲ
ŝŶŐ�ůŝŐƚ͘

0*8/+/)*4 DĞƚ�ĚĞ�ĚŝĐŚƚŚĞŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶƟģůĞ�ŬůĂŶƚĞŶŬƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞĚŽĞůĚ�;:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͘��ŝũ�ĚĞ�
ƉůĞŝŶĞŶ�Ƶŝƚ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ǀŽŽƌĂů�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ͕�ǁŝĞ�ŵĂŬĞŶ�Ğƌ�ǌŽĂů�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘

dĂďĞů�ϰ͘ϰ͘��ĞŐƌŝƉƉĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ��������������������������������������������������
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�ƵůŬĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚƵŝĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�
ŝĚĞĞģŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŶŝĞƚ�ũƵŝƐƚ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌŐĞŬŽŵĞŶ�ŽƉ�
ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘�
�ůƐ�ǌĞƐĚĞ�ĞŶ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŵĞŶƐĞůŝũŬ�
ŐĞĚƌĂŐ�ŐĞĚŽĐƵŵĞŶƚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ�ŝŶ�ŚƵŶ�
ŐĞĚƌĂŐ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞŵŽŵĞŶƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚǁĞĞ�
ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŝŶŐĞǀƵůĚ͕�ǀĂŶĂĨ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ůŽĐĂͲ
ƟĞƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƚƌĂĐŚƚ�ĞĞŶ�
ĐŽŵƉůĞĞƚ�ďĞĞůĚ�ƚĞ�ƐĐŚĞƚƐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ͘�KƉ�ĞůŬ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�%
ƟũĚƐƟƉ͕�ĚĞ�ĚĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞĞƌƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŐĞŶŽƚĞĞƌĚ͘�
�ŝƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ǌŝũŶ�
ĚŝĞ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ŬĂŶ͕�
ĚŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ�ƚĞ�ŬŝĞǌĞŶ͕�
ŚĞƚ�ĚŽŽƌƐŶĞĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�
;&ƌŝĞĚŵĂŶŶ͕��ŝŵƌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϴͿ͘�DĞƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�%
ŵĂƉƉŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ůĞƩĞƌůŝũŬ�ŚĞƚ�͚ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�%
ŐĞĚƌĂŐ͛�ďĞĚŽĞůĚ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�Žŵ�ŐĞĚƌĂŐ�
ĚĂƚ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ǁŽƌĚƚ�ǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ�ĞŶ�
ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞƚĞŬĞŶĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƉůĂƩĞŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞƐ͘�
KŽŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ƌŽƵƟŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞŶŽƚĞĞƌĚ͕�%
ƉĂƚƌŽŶĞŶ�ŝŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂĂŬ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŶŽŵĞŶ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŝƐ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŚŽĞ�
ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝĐŚ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ǁĂƚ�ǀĞĞů�%
ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĞǀĞŶ�ƚĞ�ƐƚŽƉƉĞŶ͕�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ƌƵƐƚĞŶ͕�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŽĨ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ĞƚĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�
ĚƌŝŶŬĞŶ͘�WĂƚƌŽŶĞŶ�ŝŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ͘��ŽŽƌŐĂĂŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�
ŽŶƚǁĞƌƉƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ŽĨ�ďŽƵǁƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��Ğ�
ƉůĂƩĞŐƌŽŶĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŽŬ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌ�ĞŝŐĞŶ�
ŵĞƟŶŐĞŶ�;>ĞƵƉĞŶ�ϮϬϬϱͿ͘
,Ğƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬĂŶ�ŽƉ�ƚǁĞĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚ͘�dĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ŬĂŶ�Ğƌ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞĨŽĐƵƐƚ͕�ǁĂĂƌ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͍��ůƐ�ƚǁĞĞĚĞ�
ŬĂŶ�ŽŽŬ�ŽƉ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĨŽĐƵƐƚ͗�ŚŽĞ�ŐĞĚƌĂͲ

ŐĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝũ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ůŽĐĂƟĞ�;^ĐŚǁĂƌƚǌ͕�
�ŚĂƵĚŚƵƌǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰͿ͍�/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞŝĚĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ�ŐĞŵĞƚĞŶ͘��ŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�
ǀĂŶ�ŬĂĂƌƚŵĂƚĞƌŝĂĂů�ǁŽƌĚƚ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ǁĂƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŽĞŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟĞ�ƚŽƚ�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ǌŝĐŚ�ďĞǀŝŶĚĞŶ͘�
/Ŷ�ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�
ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŐĞŶŽƚĞĞƌĚ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĚŽĞŶ͕�ŵĞƚ�ǁŝĞ�ĞŶ�ŚŽĞ�ůĂŶŐ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞĨŽƌŵƵůŝĞƌ�
ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ĞĞŶŚĞĚĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ĚŝĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǌŝũŶ�Žŵ�
ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞĞƚ�ďĞĞůĚ�ƚĞ�ƐĐŚĞƚƐĞŶ͗
ϭ͘� �Ğ�ƐŝƚƵĂƟĞ͖�
Ϯ͘� �Ğ�ŶĂďŝũĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͖
ϯ͘� �Ğ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�;&ƌŝĞĚŵĂŶŶ͕��ŝŵƌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϴ͖�
�ƫĂ�ϮϬϬϱ͖�:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͘
hŝƚ�ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�
ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂͲ
ƟĞƐĐŚĞŵĂ�;�ƫĂ�ϮϬϬϱ͖�:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͘��Ğ�
ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�ƌĞĞĚƐ�
ŐĞŶŽĞŵĚ�ŝŶ�ĚĞ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĂďĞů͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ǌĂů�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ĐĂƐĞͲƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�%
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ƚĞ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ͘�EĂĂƐƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�%
ŬĞŶŶŝƐ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞĚĂĂŶ͕�ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ŽŽŬ�ĞŶŬĞůĞ�ĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŚŝĞƌ�Žŵ�ĚĞ�ĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ͗�͚ŚŽĞ�
ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ďĞůĞĞĨĚ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͍͛�ĞŶ�͚ŬŽŵƚ�Ěŝƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŽǀĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�%
ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͍͛�

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
,Ğƚ�ĂĨŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�
ĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ�ĚŝĞ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ǌĂů�
ǁŽƌĚĞŶ͘��ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͕�ǌƵůůĞŶ�
Ğƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘��Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌƵŝƚ�ǀŽŽƌŬŽŵƚ͕�ǌƵůůĞŶ�
ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽƌŵĞŶ�

ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘�
,Ğƚ�ĂĨŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞĞůǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞ�
ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĞĞŶ�
ŬǁĂůŝƚĂƟĞĨ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ŚĞďďĞŶ͕�ůĞǀĞƌƚ�ŚĞƚ�ǌĞůĚĞŶ�ƐƚĂƟƐͲ
ƟƐĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽƉ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŵĞŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŽŶĚĞƌͲ
ǁĞƌƉ�;DĂƐŽŶ�ϮϬϬϮͿ͘�,Ğƚ�ĂĨŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽƉ�ĚĞ�
ůŽĐĂƟĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵŝĚĚĞů�Žŵ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�%
ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ƚĞ�ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ�;&ƌŝĞĚŵĂŶŶ͕�
�ŝŵƌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϴͿ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ�ƉƌŽďĞĞƌƚ�
ŵĞŶ͕�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ƚĞ�ďĞƐƚƵĚĞƌĞŶ͕�ĞĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ƚĞ�
ŬƌŝũŐĞŶ�ŽƉ�ǀƌĂŐĞŶ�ĂůƐ͗�͚ǁŝĞ�ŝƐ�ĚĂĂƌ͍͛�͚ǁĂƚ�ĚŽĞŶ�ǌĞ�ĚĂĂƌ͍͛�
͚ǁĂĂƌ�ǌŝũŶ�ǌĞ͍͛͘ ��ĂĂƌďŝũ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƟĞ�ŐĞǀŽůŐĚ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚƵŶ�ƌŽƵƚĞ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�%
ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�Žŵ�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ͕�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽďƐĞƌͲ
ǀĂƟĞ͕�Ƶŝƚ�ƚĞ�ďƌĞŝĚĞŶ͕�ƚĞ�ďĞǀĞƐƟŐĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�ŽŶƚŬƌĂĐŚƚĞŶ͘�
�ŽŽƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂĨ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞ�
ǁŽƌĚƚ�ĂĐƟĞǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘��ŝƚ�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ƚĞƌǁŝũů�ĚĞ�ƌŽů�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ͘��Ğ�ƌŽů�ĂůƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŽƌ�ŝƐ�ǀĞƌĂŶͲ
ĚĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ͘ ��ŝƚ�ǌŽƵ�ĞĞŶ�ǀĞƌƚĞŬĞŶĚ�
ďĞĞůĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ�ĚŽŽƌĚĂƚ�
ŵĞŶ�ǌŝĐŚ�ĂŶĚĞƌƐ�ŬĂŶ�ŐĂĂŶ�ŐĞĚƌĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ�
ĚĂƚ�ǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶ�ǌŝĐŚ�%
ďĞǁƵƐƚ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚ�
ǌŽƵĚĞŶ�ǌĞ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƐŽĐŝĂĂů�ǁĞŶƐĞůŝũŬ�ŐĞĚƌĂŐ�%
ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌƚŽŶĞŶ͘��ĂĂƌŽŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĚĞ�%
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚĞ�ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽďƐĞƌǀĂͲ
ƟĞƐ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚĂŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ďŝũ�ĚĞ�ƉĂƐƐŝĞǀĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ďĞŬĞŶĚ�ŝƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚ�
ǁŽƌĚƚ�;^ƉƌĂĚůĞǇ�ϭϵϴϬͿ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�
ĚŽŽƌ�ĞĞƌƐƚ�ŽŶŽƉǀĂůůĞŶĚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͕�
ĂůǀŽƌĞŶƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘
�Ğ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ŬŽƌƚĞ�



KŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ dŚĞŽƌŝĞ KďƐĞƌǀĂƟĞ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ
'ĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ < <

tĂĂƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͕�ǀŽŽƌďŝũŐĂŶŐĞƌƐ�ĞŶ�
ĚĂŐũĞƐŵĞŶƐĞŶ

<

DĞĞƐƚ�ŶĞŐĂƟĞǀĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ

< <

dŽĞŐĞƉĂƐƚĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ƐŝŶĚƐ�ĚĞ�ŽƉůĞǀĞƌŝŶŐ�;ƉŽƐƚͲĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐͿ

< <

EĞŝŐŝŶŐ�ƚŽƚ�ďĞǁĞŐĞŶ͕�ƌŽƵƟŶŐĞŶ <

�ƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ < <

�ĂƚĂ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͕�ǀĂŶĚĂůŝƐŵĞ�ĞŶ�ŐĞǁĞůĚ < <

KŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂŐĞŶ͗
,ŽĞ�ǀŽƌŵƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǌŝũŶ�ĂŵďŝƟĞƐ͍ < <

,ŽĞ�ĚĞŶŬƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͍�,ŽĞ�ǀĞƌƚĂĂůƚ�Śŝũ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉ

< <

KƉ�ǁĞůŬĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͍

<

KƉ�ǁĞůŬĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ďĞƚĞƌ�
ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�
ƌƵŝŵƚĞ͍

< <

tĂƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͍ <

,ŽĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ďĞůĞĞĨĚ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͍

< <

<Žŵƚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŽǀĞƌĞĞŶ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͍�tĂĂƌŽŵ�ǁĞůͬŶŝĞƚ͍

< <

tĞůŬĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�
ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ůŽĐĂƟĞ͍

< <

dĂďĞů�ϰ͘ϱ͘�DĞƚŚŽĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ����������������������������������



ϱϳ

ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ƉƌŽďĞĞƌƚ�ǀĂƐƚ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͘�KŽŬ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞƌͲ
ŝŶŐ�ĞŶ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�;ǌŝĞ�ďŝũůĂŐĞ�ϯͿ͘�,Ğƚ�ǌŝũŶ�
ŬŽƌƚĞ͕�ƌĞůĂƟĞĨ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǌŝũŶ�ĂůƟũĚ�
ŽƉĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ͘�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǌŝũŶ͗�͚ǁĂĂƌŽŵ�ďĞŶƚ�Ƶ�ŶĂĂƌ�
Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ͍͛�͚ǁĂƚ�ĚŽĞƚ�Ƶ�ŶŽƌŵĂĂů�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�
ŚŝĞƌ͍͛�͚ǁĂĂƌ�ŬŽŵƚ�Ƶ�ǀĂŶĚĂĂŶ�ǀŽŽƌĚĂƚ�Ƶ�ŶĂĂƌ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�
ŬǁĂŵ͍͛�͚ǁĂƚ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƐůĞĐŚƚƐƚĞ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�
ƉůĞŝŶ͍͛�͚ŚŽĞ�ǌŽƵ�Ƶ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶƉĂƐƐĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ďĞƚĞƌ�
ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͍͛�;ǌŝĞ�ďŝũůĂŐĞ�ϯͿ͘�,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ŬŽŵƚ�ĞĞƌĚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ͕�ŚĞƚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�
ďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͘�EĂĂƐƚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͕�ĚŝĞŶĞŶ�ŽŽŬ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŽŵƌŝŶŐĞŶĚĞ�ƉĂŶĚĞŶ͕�
ďĞŚĞĞƌĚĞƌƐ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ�ŽŶĚĞƌǀƌĂĂŐĚ�ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�;&ƌŝĞĚŵĂŶŶ͕��ŝŵƌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϴͿ͘��ŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǀĂĂŬ�ǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ůĞǀĞƌĞŶ�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ǌĞ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ůĂŶŐĞ�ƟũĚ�ďĞůĞǀĞŶ͘�sĞƌĚĞƌ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�Žŵ�
ĞĞŶ�ǌŽ�ĚŝǀĞƌƐ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉŽƉƵůĂƟĞ�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�
ƐƚĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ǁĂĂƌŚĞŝĚƐŐĞƚƌŽƵǁĞ�ĂĨƐƉŝĞŐĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉƵďůŝĞŬ�ŝƐ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǁĞƌĚ�ŐĞůĞƚ�ŽƉ�ůĞĞŌŝũĚ͕�ŐĞƐůĂĐŚƚ�
ĞŶ�ĞƚŶŝĐŝƚĞŝƚ͘��Ğ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǌŝũŶ�ŽƉ�
ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ĚĂŐĚĞĞů�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘��ŝƚ�Žŵ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�
ĚĂƚ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͕�ĂůƐ�ĚĞ�ĚĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞĞŬ�
ĞŶ�ǁĞĞƌƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͕�ǀĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǌŝũŶ�ŬŽƌƚĞ�
ĂĂŶƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ĚŝĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŶĂ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǌŝũŶ�
ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŬŽƌƚ�ǀĞƌƐůĂŐ͘�
%

hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǌƵůůĞŶ�ĂůůĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ͘�/Ŷ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϱ�ǀŝŶĚƚ�ĚĂŶ�
ƉĞƌ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�
Ƶŝƚ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ͘�
sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ŬĂŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�

ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘�,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ůŝũƐƚ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�
ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ƉůĞŝŶĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǌŝũŶ͘��ĞǌĞ�ůŝũƐƚ�ŝƐ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ůŝũƐƚ�ǀĂŶ�:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�;ϮϬϭϬͿ͘��Ğ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�
ĚŝĞ�ŽƉ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǌŝũŶ͕�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ůŝũƐƚ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŝƐ�ďĞƉĂĂůĚ�ŚŽĞ�ĚĞǌĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�
ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ĚŝĞŶĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ǌĞ�ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚ�
ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�
ǌŝũŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�;ƚĂďĞů�ϰ͘ϱͿ͘�%
KƉ�ĂůůĞ�ĚƌŝĞ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ĚƌŝĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�%
ďĞǁƵƐƚ�ŐĞŬŽǌĞŶ͗
Ͳ�ĞĞŶ�ƌƵƐƟŐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽƉ�ĚŝŶƐĚĂŐͲ�ŽĨ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�
ŽĐŚƚĞŶĚ͖
Ͳ�ĞĞŶ�ĚƌƵŬ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽƉ�ǁŽĞŶƐĚĂŐŵŝĚĚĂŐ͕�ďĂƐŝƐƐĐŚŽŽůͲ
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�ǀƌŝũ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽŽů͖
Ͳ�ĞĞŶ�ĚƌƵŬ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ŽĨ�%
ǌŽŶĚĂŐ͘
KŵĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�
ĂĂŶŐĂǀĞŶ�ĚĂƚ�ŚƵŶ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ŝƐ�Žŵ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽƉ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͕�ŝƐ�Ğƌ�ďŝũ�ĂůůĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�
ŽďƐĞƌǀĂƟĞŵŽŵĞŶƚ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ͘��ŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ǀŽŽƌĂů�Žŵ�ŝŶ�ƚĞ�ƐĐŚĂƩĞŶ�
ŽĨ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŽŬ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞǀĞŶĞͲ
ŵĞŶƚĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ĞŶŬĞů�ĨŽƚŽ Ɛ͛�
ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ŐĞĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�
ŝŶŐĞǀƵůĚ͘��ůůĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ĚƵƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�Ϯ͕ϱ�ƵƵƌ͘ �/Ŷ�
ĚĞǌĞ�ƟũĚ�ǁĞƌĚĞŶ�Ğƌ�ƚǁĞĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ŝŶŐĞͲ
ǀƵůĚ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�KŽŬ�ǁĞƌĚĞŶ�
Ğƌ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ϭϬ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽŶĚĞƌǀƌĂĂŐĚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�
Ğƌ�ǀĞĞů�ĨŽƚŽ Ɛ͛�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ŬĂĂƌƚĞŶ�ǁĂĂƌŽƉ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĞŶ�
ƌŽƵƚĞƐ�ǌŝũŶ�ŝŶŐĞƚĞŬĞŶĚ͘�,Ğƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞůĚǁĞƌŬ�
ǌŝũŶ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ͕�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�%
ŬĂĂƌƚŵĂƚĞƌŝĂĂů�ĞŶ�ĨŽƚŽ Ɛ͛͘�

/Ŷ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ǀĞůĚǁĞƌŬ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�ĞŶ�ŐĞĂŶĂͲ
ůǇƐĞĞƌĚ͘��ƌ�ŬĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞƌ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͘�hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŬĂŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�
ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĚĞĞůǀƌĂĂŐ͗�͚tĞůŬĞ�
ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�
ĚĞǌĞ�ĐĂƐĞƐ͍͛�

sĂůŝĚŝƚĞŝƚ�ĞŶ��ĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ
�ŝũ�ĞĞŶ�ƐŽĐŝĂĂů�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�
ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ŝƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�ǀĂĂŬ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀĂůŝĚŝƚĞŝƚ�ĞŶ�
ĚĞ�ďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ�ǌŽ�ŚŽŽŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�;,Ăƌƚ͕�
�ŝũŬ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯͿ͘�
�ŝũ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚͲ
ŽĚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŐĞƚƌŽīĞŶ�Žŵ�ĚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌ�ĞŶ�ǀĂůŝĚĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘

�ĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ
Kŵ�ďƌƵŝŬďĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ƚĞ�ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟĞ�ŽƉ�ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ�ƚǁĞĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǌŝũŶ͘
Ͳ��Ğ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ŐĞŬůĞƵƌĚ�ƚĞ�
ǌŝũŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ͘ �
Ͳ��Ğ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ŐĞĞŶ�ŵŽŵĞŶƚͲ%
ŽƉŶĂŵĞ�ƚĞ�ǌŝũŶ�;&ƌŝĞĚŵĂŶŶ͕��ŝŵƌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϴͿ
�ŽŽƌĚĂƚ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚŽŽƌ�ĠĠŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�ǌĂů�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͕�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĞŶ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ůĂƐƟŐ�Žŵ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ͘ �Kŵ�ĚĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ǌŝũŶ͕�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ŐĞƐƚĂŶĚĂĂƌĚŝƐĞĞƌĚĞ�ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ͘�
�ŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ůŝũƐƚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚ�ĂĨ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ͕�ŝƐ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�
ŬůĞŝŶĞƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ǀŽŽƌŬĞƵƌĞŶ�
ůĂĂƚ�ŵĞĞƚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ͘
%





ϱϵ

dĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ŝƐ�Ğƌ�ďŝũ�ĂůůĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ĞĞŶŵĂůŝŐ�ĞĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�
ƉĞƌƐŽŽŶ�ŵĞĞŐĞǀƌĂĂŐĚ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌĞŶ͘�%
dŝũĚĞŶƐ�ĚĞǌĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŝĚĞĞģŶ�ǁŽƌĚĞŶ�%
ƵŝƚŐĞǁŝƐƐĞůĚ͘��ŝƚ�ǁĞƌŬƚ�ďůŝŬǀĞƌƌƵŝŵĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬĞƌ͕ �ŵĞĞƌ�ŵĞŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǌŝĞŶƐǁŝũǌĞŶ͘�
dĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽƉ�ĂůůĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂĨŐĞŶŽŵĞŶ�
ĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŬŽƌƚĞ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŐĞǀŽĞƌĚ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�
ŝƐ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ůŝĐŚƚ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ĚĂŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�Ƶŝƚ�ƐƵďũĞĐƟĞǀĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ�ŚĂĚ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŚĂůĞŶ͘��ŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŵĞŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ͕�
ǁĞƌĚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�ǀĞƌƌƵŝŵĚ͘��ĞŶ�
ƚǁĞĞĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�ĚĞ�ďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ�ƚĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�
ŝƐ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ĞĞŶ�
ŵŽŵĞŶƚŽƉŶĂŵĞ�ǌŝũŶ�;&ƌŝĞĚŵĂŶŶ͕��ŝŵƌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϴͿ͘�
�ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƚĞŶ�ǌĞĞƌƐƚĞ�ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�ŶĂ�
ƚĞ�ůĞǀĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ǌĞĞƌ�ďĞǁƵƐƚ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƟĞŵŽŵĞŶƚĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞǌĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞͲ
ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ƵŝƚĞƌƐƚ�ǁĞůŽǀĞƌǁŽŐĞŶ�ŐĞŬŽǌĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ďĞǁƵƐƚ�
ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƌƵƐƟŐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĞĞŶ�ĚƌƵŬ�ŵŽŵĞŶƚ͕�
ĞĞŶ�ǁĞĞŬĞŶĚĚĂŐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ĚĂƚĂ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�%
ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘��ŝƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞĞƚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞŵŽŵĞŶƚĞŶ͘
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ƌĞůĂƟĞĨ�ůĂŶŐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞͲ
ŵŽŵĞŶƚĞŶ͕�ǀĂŶ�Ϯ͕ϱ�ƵƵƌ͘ �KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ůĂŶŐͲ
ĚƵƌŝŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĞƌǌĂŵĞůĚ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŵŽŵĞŶƚŽƉŶĂŵĞ͘�

sĂůŝĚŝƚĞŝƚ
�Ğ�ǀĂůŝĚŝƚĞŝƚ�ǌĞŐƚ�ŝĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵͲ
ĂƟĞƐƚƵĚŝĞ͘��Ğ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ǀĂůŝĚŝƚĞŝƚ�ŐĂĂƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�
ĚŝĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĨŽĐƵƐ͘�
�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ǀĂůŝĚŝƚĞŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�

ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ƐƚĞĞĚƐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ŐĞƐƚĂŶͲ
ĚĂĂƌĚŝƐĞĞƌĚĞ�ůŝũƐƚĞŶ͘��Ğ�ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞͲ
ƐĐŚĞŵĂ�ǌŝũŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�
ŵŝƐǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ͘�
dĞǀĞŶƐ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ŽďƐĞƌǀĂƟĞŵŽŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ĂĂŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�ĚŽŽƌ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ůŝũƐƚĞŶ�
ƉĞƌ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚĞ�ǀƵůůĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�
ǀĂůŝĚŝƚĞŝƚ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�ĚŽŽƌ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�
ůĂƚĞŶ�ŵĞƌŬĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
�ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƌĞŝŬƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞƌƐƚ�ƚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌĞŶ�ĞŶ�ůĂƚĞƌ�
ƚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞŶ͘�KŽŬ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ƐƚĞĞĚƐ�
ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉůĞŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞŬŽǌĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘
�Ğ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ǀĂůŝĚŝƚĞŝƚ�ŐĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ŐĞŶĞƌĂůŝͲ
ƐĞƌŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�;&ƌŝĞĚŵĂŶŶ͕��ŝŵƌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�
ϭϵϳϴͿ͘��ŝƚ�ŝƐ�ůĂƐƟŐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĞŶ�
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǌŝũŶ�ĚƵƐĚĂŶŝŐ�ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�
ŐĞŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĞƌĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŝŶ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�tĞů�ŬƵŶŶĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ƟƉƐ�ĞŶ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĞƌĚ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�͚ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�
ŽƉ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ƚƌĞŬƚ�ŬůĞŝŶĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĂĂŶ͕͛ �ŽĨ�͚ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ĂĨǀĂůďĂŬŬĞŶ�Žŵ�ǌǁĞƌĨǀƵŝů�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͛͘ �
�ŽŽƌ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�
ƚĞ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�
ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĞŝŶĞŶ͘��ĞǌĞ�ǌƵůůĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�%
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͘��ĞƐĂůŶŝĞƩĞŵŝŶ�ďůŝũŌ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ�Žŵ�ƚĞ�
ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ůŽĐĂƟĞƐ͘�

/Ŷ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŝƐ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ǀŽŽƌŬĞŶŶŝƐ�ŽŵŐĞǌĞƚ�
ŝŶ�ĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞĞůŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�
ǌŝũŶ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��Ğ�ĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�
ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ͘�hŝƚ�ĚĞ�
ďĞƐƚƵĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ŝƐ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ǁĞůŬĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�
Ğƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĞǌĞƚ�ĚŝĞŶĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞƌ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�

ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŝƐ�ďĞƉĂĂůĚ�ǁĞůŬĞ�
ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
Žŵ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ŚŝĞƌ�
ŐĞŬŽǌĞŶ�Žŵ�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�ďĞƐƚƵĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ͕�ŽŽŬ�
ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞƐ͕�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵĞƚ�ƉĂƐƐĂŶƚĞŶ�
Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͘�Kŵ�ĚĞǌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͕�ĚŝĞŶĞŶ�
ĚĞ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞĞƌƐƚ�ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝƐĞĞƌĚ͘��ĞŐƌŝƉƉĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ�
ŬƵŶŶĞŶ�ƐŽŵƐ�ƐƵďũĞĐƟĞĨ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ǌŝũŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�
ǀĞƌǁĂƌƌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŬĂŶ�
ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌŝũŶ�ĚĞǌĞ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�
ŐĞŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝƐĞĞƌĚ͘�EĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ůŝũƐƚ�ŵĞƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�
ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ĚĞ�ĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͕�ŵĞƚ�
ďŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�
hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ŶŽŐ�ŐĞŵĞůĚ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŽ�
ŽďũĞĐƟĞĨ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ǀĂůŝĚŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ�ŚŽŽŐ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘
EĂĚĂƚ�ŝŶ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬŬĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ĚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ǀŽŽƌŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ĚĞ�%
ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ�ǌŝũŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͕�ǌĂů�ŚĞƚ�%
ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǀĞƌĚĞƌ�ŝŶŐĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�,Ğƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ǌŽĂůƐ�ŝŶ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ŝƐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘�
/Ŷ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ƉĞƌ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůͲ
ƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘��ĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�
ǀĂŶ�ĞůŬ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉĞƌ�ƉůĞŝŶ�%
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�,ŝĞƌƵŝƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘�
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ϲϭ

ϱ͘��ǀĂůƵĂƟĞ�ĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ
/Ŷ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŝƐ�ĚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŚƵůƉŵŝĚĚĞůĞŶ�ĚŝĞ�
ĚĂĂƌďŝũ�ǀĂŶ�ƉĂƐ�ŬŽŵĞŶ͘��Ğ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŚƵůƉŵŝĚͲ%
ĚĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĚŝĞ�ŝƐ�ǀĞƌŐĂĂƌĚ�
ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ͘�,ŝĞƌƵŝƚ�ǌŝũŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ĚŝĞ�ďŝũ�ǌƵůůĞŶ�ĚƌĂŐĞŶ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ͘�
/Ŷ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�%
ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ǌŽĂůƐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͘�
�Ğ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƉĞƌ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘�%
�ůůĞƌĞĞƌƐƚ�ǀŽůŐƚ�Ğƌ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĞŶ�ĐŝũĨĞƌƐ�ŽǀĞƌ�
ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͕�ĚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�Žŵ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞͲ
ůŝũŬĞƌ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŝƐ�
ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ďĞƐƚƵĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ͘ �sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ǌŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ǀĞƌŵĞůĚ͗�ŚĞƚ�
ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ƚǁĞĞ�ĚĞůĞŶ͕�;ϭͿ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�;ϮͿ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͘�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ďĞǀĂƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͖�ŚŝĞƌ�
ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�ůŝũƐƚ�Ƶŝƚ�ǀŽŽƌƚ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞƐŽŵĚ͘�
/Ŷ�ŚĞƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŬŽŵƚ�ƉĞƌ�ƉůĞŝŶ�
ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ĞŶ�ǀŽůŐĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ůŽĐĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��ƌ�ŬŽŵĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŽǀĞƌ�
ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬĂŶ�ǀĞƌǀƵůͲ
ůĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĞƌƚŽŶĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ďĞǌŽĞŬĞŶ͘�,ŝĞƌŝŶ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬͲ
ĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ͘��Ğ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ŝŶ�
Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌŝũŶ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ͕�ĨŽƚŽ Ɛ͛�ĞŶ�ŬĂĂƌƚͲ%
ŵĂƚĞƌŝĂĂů͘��Ğ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�
ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ǌŝũŶ�ďĞŝĚĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�

ŝƐ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ǀƌĂĂŐ͗�͚ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�ĚĞ�%
ŽŶƚǁĞƌƉĂŵďŝƟĞƐ�ĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͍͛��ƌ�ĚŝĞŶƚ�ĚƵƐ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘��ŝƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�ŽŽŬ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͘�
EĂĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ƉĞƌ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ǀŽůŐƚ�ĞĞŶ�
ĂŶĂůǇƐĞ�ƉĞƌ�ƉůĞŝŶ͘�,ŝĞƌŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŶĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐĞͲ
ďƌƵŝŬĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ŐĞůĞŐĚ�ĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ŽĨ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŽŽŬ�
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ďĞŚĂĂůĚ͘�
dĞǀĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞĞƌĚĞƌ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ�
ĂĂŶŐĞŚĂĂůĚ͕�ǌŽĚĂƚ�Ğƌ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ͘�>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƐĐƌŝƉƟĞ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŵĞĞƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ĞŶ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĞŶ�ǌĂů�
ĚĞ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�

Kŵ�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ŬŽŵƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ��Ğ�
,ĞƵǀĞů�ŝŶ�dŝůďƵƌŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ŝŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ�%
ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
�ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘�

%

%

%

%

%

�ǀĂůƵĂƟĞ�ĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů͕�dŝůďƵƌŐ

�Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŐĂĂŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ��Ğ�,ĞƵǀĞů͕�ŝŶ�dŝůďƵƌŐ͘�
,Ğƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ďĞǀĂƚ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĞŶ�
ĐŝũĨĞƌŵĂƟŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞ͘��ĞǌĞ�
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͕�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƐƚƵĚŝĞ͕�ƐĐŚĞƚƐĞŶ�
ĞĞŶ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽƌĚƚ�
ĚĞ�ĚĂƚĂ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘�
�ůůĞƌĞĞƌƐƚ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ĚĞĞůŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�
ĚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ĞŶ�ĚĂĂƌŶĂ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚǁĞĞĚĞ�
ĚĞĞůŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�
&')*$1%

dŽƚ�ƐůŽƚ�ǀŝŶĚƚ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǁĂĂƌŝŶ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ŽĨ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�
ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
%

,Ğƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉůĞŝŶ�ĚĂƚ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ŝƐ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů�ĞŶ�ůŝŐƚ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ͘��ŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϭ͕�ϱ͘Ϯ�ĞŶ�ϱ͘ϯ͘�%
%

�ĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞ
dŝůďƵƌŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐƚĂĚ�ŵĞƚ�ƌƵŝŵ�ϮϬϬ͘ϬϬϬ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�;dŝůďƵƌŐ�
ϮϬϭϭͿ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�dŝůďƵƌŐ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ŝƐ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͕�ŝƐ�
ŶŝĞƚ�ďĞŬĞŶĚ͘��ƌ�ŝƐ�ǁĞů�ďĞŬĞŶĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŶĂĂŵ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�%
ĞĞƌƐƚ�ǀŽŽƌŬŽŵƚ�ŝŶ�ŐĞƐĐŚƌŝŌĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϳϬϲ͘�ZŽŶĚ�
ϭϰϱϬ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ǌŝĐŚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ĞŶ�ŝƐ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�͚ŚĞƌĚŐĂŶŐĞŶ͕͛ �Ěŝƚ�ǌŝũŶ�ĚƌŝĞŚŽĞŬŝŐĞ�ǀĞƌͲ
ǌĂŵĞůƉƵŶƚĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǌĂŶĚǁĞŐŐĞƚũĞƐ�ŽƉ�%
ƵŝƚŬǁĂŵĞŶ͘��ĞŶ�ŚĞƌĚŐĂŶŐ��ďĞƐƚŽŶĚ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�
ĞĞŶŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ǁĞŝĚĞŐƌŽŶĚĞŶ�ĞŶ�ŐƌĂƐǀĞůĚĞŶ�



&ŽƚŽ�ϱ͘ϭ͘�ĞŶ�ϱ͘Ϯ͗��Ğ�,ĞƵǀĞů͕�dŝůďƵƌŐ����������������������������

<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϭ͗��Ğ�,ĞƵǀĞů�ŝŶ�dŝůďƵƌŐ�� � ���� � �����<ĂĂƌƚ�ϱ͘Ϯ͗�>ŽĐĂƟĞ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů�ŝŶ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ���������<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϯ͗��Ğ�,ĞƵǀĞů�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�;ďƌŽŶ͗�ŐŽŽŐůĞͿ



ϲϯ

ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚŽĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞĞ͕�ͲǀŽŽƌĂů�ƐĐŚĂƉĞŶͲ�ĞŶ�ǁĂƚ�
ŬĞƌŶďĞďŽƵǁŝŶŐ͘��Ğ�,ĞƵǀĞů�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŚĞƌĚŐĂŶͲ
ŐĞŶ͘��Ğ�ǁŽů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚĂƉĞŶ�ǁĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďŽĞƌĞŶ�ƚŚƵŝƐ�
ŐĞƐƉŽŶŶĞŶ�ĞŶ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞǆƟĞůŝŶĚƵƐͲ
ƚƌŝĞ�ƌŽŶĚ�ϭϲϬϬ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�͛ϲϬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�
ĞĞƵǁ�ǌĂŬƚĞ�ĚĞ�ǁŽůŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ŝŶ�ĞůŬĂĂƌ͕ �ƚŽĐŚ�ƐƚĂĂƚ�dŝůďƵƌŐ�
ŶŽŐ�ĂůƟũĚ�ďĞŬĞŶĚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐƚĂĚ�;dŝůďƵƌŐ�ϮϬϬϭ͖�
dŝůďƵƌŐ�ϮϬϬϵͿ͘�sĂŶĂĨ�ĚĞ�ϭϵĞ�ĞĞƵǁ�ǁĞƌĚĞŶ�Ğƌ�ƐƚĞĞĚƐ�
ŵĞĞƌ�ǀĞƌŚĂƌĚĞ�ǁĞŐĞŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�
dŝůďƵƌŐ͘��Ğ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ǁĞŐĞŶ�ǀƵůĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ĞƌŐ�
ůĂŶŐǌĂĂŵ͕�ǌŽĚŽĞŶĚĞ�ǁĂƐ�Ğƌ�ŝŶ�ϭϴϲϴ�ŶŽŐ�ĂŬŬĞƌůĂŶĚ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘��ĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ϭϵĞ�ĞĞƵǁ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚƐǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝĐŚ͕�
ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�ŶŽŐ�ĂůƟũĚ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ͘�KŽŬ�
ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�
^ŝŶƚ�:ŽǌĞŅĞƌŬ͕�ŽĨ�,ĞƵǀĞůŬĞƌŬ�;ϭϴϳϮͿ�ŐĞďŽƵǁĚ�;dŝůďƵƌŐ�
ϮϬϬϭͿ͘�sſſƌ�ϭϴϵϴ�ǁĂƐ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƉůĂĂƚƐ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ͕�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚĞ�ĞŶŝŐĞ�ƉůĞŬ�ǁĂƐ�ǁĂĂƌ�
ŵĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ŬŽŶ�ŚĂůĞŶ͘�<ŽŶŝŶŐ�tŝůůĞŵ�//�ŝƐ�ĂůƟũĚ�ďĞůĂŶͲ
ŐƌŝũŬ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�dŝůďƵƌŐ͕�Śŝũ�ŚĞĞŌ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ϭϵĞ�
ĞĞƵǁ�ĞĞŶ�ƉĂůĞŝƐ�ůĂƚĞŶ�ďŽƵǁĞŶ�ĂůƐ�ďƵŝƚĞŶǀĞƌďůŝũĨ͘ ���ŝƚ�
ƉĂůĞŝƐ�ŝƐ�ŶŽŐ�ĂůƟũĚ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐƚĂĚͲ
ŚƵŝƐ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ�;dŝůďƵƌŐ�ϮϬϬϭͿ͘�dŝůďƵƌŐ�ŝƐ�ŶĂ�ĚĞ�ŽŽƌůŽŐ�
ŐĞƐƚĂĂŐ�ĚŽŽƌŐĞŐƌŽĞŝĚ͕�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞǁŽŶŝŶŐĞŶ�
ǌŝũŶ�Ğƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƟũĚ��ŐĞďŽƵǁĚ͘�ZŽŶĚ�ϭϵϳϱ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐƉƌŽͲ
ďůĞŵĞŶ�ŵŽĞƐƚ�ŽƉůŽƐƐĞŶ͘�KŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ĚĞ�
ĂĂŶůĞŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ͘�/Ŷ�ϭϵϵϯ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�
ĐŝƌĐƵůĂƟĞƉůĂŶ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů�ĂƵƚŽǀƌŝũ�ǁŽƌĚƚ�
;dŝůďƵƌŐ�ϮϬϬϭͿ͘��
/Ŷ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ͕�ĚĞ�ǁŝũŬ�ǁĂĂƌŝŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǌŝĐŚ�ďĞǀŝŶĚƚ͕�ǁŽŶĞŶ�ϲϭϳϱ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�;��^�ϮϬϭϬͿ͘�%
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬĞŶƚ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ�ƌƵŝŵ�ϵϬ͘ϬϬϬ�%
ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�;dŝůďƵƌŐ�ϮϬϭϭͿ͘�
�Ğ�ďĞǀŽůŬŝŶŐƐŽƉďŽƵǁ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ�%

ǀĞƌƐĐŚŝůƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐƐŽƉďŽƵǁ�ŝŶ�%
EĞĚĞƌůĂŶĚ�;ǌŝĞ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϭͿ͘�,Ğƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
;ϬͲϭϰ�ũĂĂƌͿ�ůŝŐƚ�ďĞĚƵŝĚĞŶĚ�ůĂŐĞƌ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͘��ĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǁŽŶĞŶ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ũŽŶͲ
ŐĞƌĞŶ�;ϭϱͲϮϰ�ĞŶ�ϮϱͲϰϰ�ũĂĂƌͿ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ͘�
,Ğƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽƵĚĞƌĞŶ�ůŝŐƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�
ŚĞƚ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĐŝũĨĞƌ͘ �,Ğƚ�ƌĞůĂƟĞĨ�ŚŽŐĞ�ĂĂŶƚĂů�ũŽŶŐĞƌĞŶ�
ŝƐ�ƚĞ�ǀĞƌŬůĂƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ũŽŶŐĞ�ŵĞŶƐĞŶ�
ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ŝƐ�Žŵ�ƚĞ�ǁŽŶĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ͕�ĚĞŶŬ�ŽŽŬ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ͘��Ăƚ�Ğƌ�ǀĂĂŬ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�
ǁŽŶĞŶ͕�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ĂĨ�ƚĞ�ůĞŝĚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�
ŐƌŽŽƩĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ŝƐ�ŝŶ�dŝůďƵƌŐͲĐĞŶƚƌƵŵ�
ϭ͘ϰ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ͕�ƚĞƌǁŝũů�ůĂŶĚĞůŝũŬ�Ϯ͘Ϯ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�
ŝƐ͘�sŽŽƌ�ũŽŶŐĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ĂůƟũĚ�ƉƌĞƫŐ�Žŵ�ŝŶ�ĚĞ�
ƐƚĂĚ�ƚĞ�ǁŽŶĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ŽƵĚĞƌƐ�
ŵĞƚ�ŚƵŶ�ũŽŶŐĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǁĞŐƚƌĞŬŬĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ͘�
�Ğ�ďĞǀŽůŬŝŶŐƐĚŝĐŚƚŚĞŝĚ�ŝƐ͕�ŶĞƚ�ǌŽĂůƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�
ƐƚĞĚĞŶ͕�ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͘�
�ŝĞ�ƚĂďĞů�ϱ͘Ϯ͘�,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ĂůůŽĐŚƚŽŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ�
ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ�ŝƐ�ůĂŐĞƌ�ĚĂŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘��ŝĞ�
ƚĂďĞů�ϱ͘ϯ͘�,Ğƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǁĞƌŬǌĂŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ůĂŶĚĞůŝũŬ�
ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ�ϳϰй͘�,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďŝũͲ
ƐƚĂŶĚƐƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�ůŝŐƚ�ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�ůĂŐĞƌ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�
ůĂŶĚĞůŝũŬ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͗�ϯϮ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ƉĞƌ�ϭϬϬϬ�%
ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŝŶ�dŝůďƵƌŐͲĐĞŶƚƌƵŵ�ƚĞŐĞŶ�ϰϭ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ƉĞƌ�
ϭϬϬϬ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�;��^�ϮϬϭϬͿ͘�
,Ğƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ŝŶŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐͲ
ĐĞŶƚƌƵŵ�ůŝŐƚ�ŝĞƚƐ�ůĂŐĞƌ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͘�
DĞŶ�ǀĞƌĚŝĞŶƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�Ϯϱ͘ϮϬϬ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘ �>ĂŶĚĞůŝũŬ�
ŝƐ�ĚĂƚ�Ϯϵ͘ϯϬϬ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘ �
/Ŷ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ�ƐƚĂĂŶ�ϯϱϰϬ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�
�ĂĂƌǀĂŶ�ŝƐ�ϳϮй�ŚƵƵƌ�ĞŶ�Ϯϰй�ǌŝũŶ�ŬŽŽƉǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�>ĂŶĚĞͲ
ůŝũŬ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ũƵŝƐƚ�ŵĞĞƌ�ŬŽŽƉǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĚĂŶ�ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ�
ĚƵƐ�Ěŝƚ�ŝƐ�ŽƉǀĂůůĞŶĚ͘��Ğ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�

ǁŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�dŝůďƵƌŐƐĞ�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ�ŝƐ�ϮϬϵ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ͕�Ěŝƚ�
ŝƐ�ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ�ĚĂŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�;Ϯϰϯ͘ϬϬϬ�
ĞƵƌŽͿ�;��^�ϮϬϭϬͿ͘��Ğ�,ĞƵǀĞů�ůŝŐƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�
dŝůďƵƌŐ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘�
,Ğƚ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽŽƐƚǌŝũĚĞ�ďĞŐƌĞŶƐĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ͕�
ĚĞ�ĚŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ĂƵƚŽǁĞŐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ͘��ĂŶ�ĚĞ�
ŽǀĞƌǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ�ďĞǀŝŶĚƚ�ǌŝĐŚ�ĚĞ�<ŽƌƚĞ�,ĞƵǀĞů͕�
ŵĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĂƌƐ�ĞŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂƐƚƌĂĂƚ�
ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ͘��ĂŶ�ĚĞ�ǌƵŝĚǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�,ĞƵǀĞůƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ǁŝŶŬĞůƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌĚĞŬƚ�ǁŝŶŬĞůĐĞŶƚƌƵŵ͕�
ŐĞŶĂĂŵĚ�͚ĚĞ�,ĞƵǀĞůƉŽŽƌƚ͕͛ �ŐĞǀĞƐƟŐĚ͘��ĞǌĞ�ǁŝŶŬĞůƐ�
ůŽƉĞŶ�ŽǀĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǌƵŝĚǁĞƐƚŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͕�ĚĞ�,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚ͘��ĂŶ�ĚĞ�ǁĞƐƚŬĂŶƚ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�
ǀŽŽƌĂů�ĐĂĨĠ͕�ďĂƌƐ�ĞŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ƚĞƌƌĂƐ͘��ĂŶ�ĚĞ�
ŶŽŽƌĚǌŝũĚĞ�ŝƐ�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�WŝĞƚĞƌ�sƌĞĞĚĞƉůĞŝŶ͕�
ŵĞƚ�ǁŝŶŬĞůƐ�ĞŶ�ŚŽƌĞĐĂ͕�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ďŝŽƐĐŽŽƉ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞŐ�
ŶĂĂƌ�ŚĞƚ��ĞŶƚƌĂĂů�^ƚĂƟŽŶ͘��ŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘Ϯ�ĞŶ�ϱ͘ϯ͕�ĨŽƚŽ Ɛ͛�ϱ͘ϱ�
ĞŶ�ϱ͘ϲ͘�KŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌĂƟƐ�ďĞǁĂĂŬͲ
ƚĞ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐ͕�ĚŝĞ�ƉůĂĂƚƐ�ďŝĞĚƚ�ĂĂŶ�ϭϭϬϬ�ĮĞƚƐĞŶ͘�
�ŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϯ�ĞŶ�ϱ͘ϰ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ĚĞĐĞŶŶŝĂ�
ŽŽŬ�ǁĞů�ďĞŬĞŶĚ�ŬŽŵĞŶ�ƚĞ�ƐƚĂĂŶ�ĂůƐ�͚ĚĞ�>ŝŶĚĞďŽŽŵ͛͘ ��ŝƚ�
ŬŽŵƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ĚŝĞ�ŚŽŶĚĞƌĚĞŶ�ũĂƌĞŶ�ůĂŶŐ�ĐĞŶͲ
ƚƌĂĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ�ŐĞƐƚĂĂŶ͘�KŶĚĞƌ�ĚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�
ǁĞƌĚ�ƌĞĐŚƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ĚŝĞŶĚĞ�ĂůƐ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞƉƵŶƚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϴ͘�
/Ŷ�ϭϵϯϱ�ǁĞƌĚ�Ğƌ�ĞĞŶ�͚ƌƵƐƚďĂŶŬ͛�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ďŽŽŵ�ŐĞƉͲ
ůĂĂƚƐƚ͕�ǁĂĂƌ�ŵĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŽŶƚŵŽĞƩĞ�;WĞĞƚĞƌƐ�ϭϵϵϯͿ͘��/Ŷ�
ϭϵϵϰ�ŝƐ�ĚĞ�ďŽŽŵ�ĂĨŐĞƐƚŽƌǀĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ŵŽĞƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�%
ŐĞŬĂƉƚ͕�ŽŶĚĞƌ�ŐƌŽŽƚ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ĞŶ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�%
ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ�;<ƵŝƉĞƌ�ϮϬϬϲͿ͘�dŽĞŶ�ĚĞ�ďŽŽŵ�
ǁĞƌĚ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ͕�ďůĞĞŬ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ͕�ŶŝĞƵǁĞ�ůŝŶĚĞ�
ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŽƵĚĞ�ďŽŽŵ�ƚĞ�ŐƌŽĞŝĞŶ͘��ĞǌĞ�ůŝŶĚĞ�ǁĞƌĚ�ŽŽŬ�
ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ͘�^ŝŶĚƐ�ĚĞǌĞ�ďŽŵĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�
ƚŽƚ�ŽƉ�ŚĞĚĞŶ�ǀŝĞƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ůŝŶĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚĞƌƵŐŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘�
^ƚĞĞĚƐ�ŽǀĞƌůĞĞĨĚĞŶ�ĚĞ�ďŽŵĞŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�;�ƌĞŵĞƌ�ϮϬϭϭͿ͘�



>ĞĞŌŝũĚƐŬůĂƐƐĞ dŝůďƵƌŐͲĐĞŶƚƌƵŵ EĞĚĞƌůĂŶĚ
ϬͲϭϰ ϰй ϭϴй
ϭϱͲϮϰ Ϯϯй ϭϮй
ϮϱͲϰϰ ϯϬй Ϯϳй
ϰϱͲϲϰ Ϯϭй Ϯϴй
ϲϱн ϮϮй ϭϱй
dĂďĞů�ϱ͘ϭ͗�>ĞĞŌŝũĚƐŽƉďŽƵǁ�;ďƌŽŶ͗���^�ϮϬϭϬͿ

�ĞǀŽůŬŝŶŐƐĚŝĐŚƚŚĞŝĚ dŝůďƵƌŐͲĐĞŶƚƌƵŵ EĞĚĞƌůĂŶĚ
ĂĂŶƚĂů�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ƉĞƌ�ŬŵϮ ϳϰϱϮ ϰϵϭ
dĂďĞů�ϱ͘Ϯ͗��ĞǀŽůŬŝŶŐƐĚŝĐŚƚŚĞŝĚ�;ďƌŽŶ͗���^�ϮϬϭϬͿ

�ůůŽĐŚƚŽŶĞŶ dŝůďƵƌŐͲĐĞŶƚƌƵŵ EĞĚĞƌůĂŶĚ
EŝĞƚͲǁĞƐƚĞƌƐĞ� ĂůůŽĐŚƚŽŶĞŶ͕�
й�ǀĂŶ�ĂĂŶƚĂů�ŝŶǁŽŶĞƌƐ

ϲй ϭϭй

dĂďĞů�ϱ͘ϯ͗��ůůŽĐŚƚŽŶĞŶ�;ďƌŽŶ͗���^�ϮϬϭϬͿ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϱ͗�tŝŶŬĞůƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǌƵŝĚŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϲ͗�,ŽƌĞĐĂ�ŐĞůĞŐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ� ��������������������������������&ŽƚŽ�ϱ͘ϳ͗�dĞƌƌĂƐƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ďŝŽƐĐŽŽƉ�ůŝŶŬƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌƚĞ��������&ŽƚŽ�ϱ͘ϴ͗�KƵĚĞ�ůŝŶĚĞ�ŽƉ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů͘�;ďƌŽŶ͗�ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͿ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϯ�ĞŶ�ϱ͘ϰ͗�&ŝĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐ͗�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŐƌĂƟƐ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŐĞůŽŬĂůŝƐĞĞƌĚ͕�ĚŝĞ�ƉůĂĂƚƐ�ďŝĞĚƚ�ĂĂŶ��������
ϭϭϬϬ�ĮĞƚƐĞŶ



ϲϱ

,Ğƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ
/Ŷ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�ϭϵϵϭͲϭϵϵϰ�ŚĞĞŌ��Ğƌƚ��ŝƌƌŝǆ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů�ĞĞŶ�
ŇŝŶŬĞ�ŽƉŬŶĂƉďĞƵƌƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘��ŝƚ�ůĞŝĚĚĞ�ƚŽƚ�ĚĞ�%
ƐŝƚƵĂƟĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŽƵĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ŝƐ�
ĚĞ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�
ĞŶ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ�ǌŝũŶ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂƵƚŽ Ɛ͛͘�Kŵ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐƌŽĞŶĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ŚĞĞŌ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ��Ğƌƚ��ŝƌƌŝǆ�
ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚ�ƉĞƌŐŽůĂ Ɛ͛�ŵĞƚ�ŐƌŽĞŶĞ�ďĞƉůĂŶƟŶŐ�ĞŶ�ůĞŝůŝŶĚĞƐ�
ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞĞŌ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�
ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�Žŵ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ƚĞƌƵŐ�
ƚĞ�ŚĂůĞŶ͘�,ŝũ�ǁŝůĚĞ�Ğƌ�ũƵŝƐƚ�ĞĞŶ�͚ĞŝŐĞŶƟũĚƐ͛�ƉůĞŝŶ�ǀĂŶ�
ŵĂŬĞŶ͘��Ğ�dŝůďƵƌŐĞƌƐ�ďůĞŬĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ŐĞĐŚĂƌŵĞĞƌĚ�
ǀĂŶ�Ěŝƚ͕�ŝŶ�ŚƵŶ�ŽŐĞŶ�͚ŬŝůůĞ͛�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�
ŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƌŽŵŵĞůŝŐ͕�ĞĞŶ�ŶŽŶͲƉůĂĐĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ŽŶŐĞǌĞůůŝŐĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ͘��ƌ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŝŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞĞŶ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƐƚĞŵ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�;�ĂƐƚŽŶůŝŶĞ�ϮϬϬϬͿ͘�%
,Ğƚ�,ĞƵǀĞůƉůĞŝŶ�ŝŶ�dŝůďƵƌŐ�ŝƐ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ŽƉŐĞŬŶĂƉƚ�ĞŶ�
ŽƉŐĞůĞǀĞƌĚ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŚĞƌŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ƚĞƌ�ĞƌĞ�ǀĂŶ�ϮϬϬ�
ũĂĂƌ�ƐƚĂĚƐƌĞĐŚƚĞŶ�ŝŶ�dŝůďƵƌŐ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘��ĂĂƌďŝũ�ǁĂƌĞŶ�ǀĞĞů�
dŝůďƵƌŐĞƌƐ�ǌŽĂůƐ�ŐĞǌĞŐĚ�ŶŝĞƚ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƚͲ
ŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŚĞĞŌ�ĚĂĂƌŽŵ�ĞĞŶ�
ƉƌŝũƐǀƌĂĂŐ�ƵŝƚŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŵĞĞ�
ŚĞďďĞŶ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ǁĞůŬ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǌŝũ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ĂĂŶƚƌĞŬͲ
ŬĞůŝũŬ�ǀŽŶĚĞŶ͘��Ğ�dŝůďƵƌŐĞƌƐ�ŬŽǌĞŶ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŵĞƚ�ϰϴ͕Ϯ�
й�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĞŵŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀĂŶ��ƵƌŽ�^ĂŶƚ�ĞŶ�
�Ž�Ƶŝƚ��ĞŶ�,ĂĂŐ͘��ŝƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁŽƌĚƚ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĂůƐ͗�
͚ĞĞŶ�ƐƚĂĚƐƉŽĚŝƵŵ�ĚĂƚ��ƌĂďĂŶƚƐ�ŐĞǌĞůůŝŐ͕�ůŽŵŵĞƌƌŝũŬ�
ĞŶ�ŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶ�ŝƐ͛͘ ��Ğ�ĚƌŝĞŚŽĞŬŝŐĞ�ǀŽƌŵ�ĞŶ�ĚĞ�ůŝŶĚĞƐ�
ǌŝũŶ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�͚ŚǇďƌŝĚĞ�
ƚƵƐƐĞŶ�ƌŽďƵƵƐƚĞ�ƐƚĞĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŶĞ�ŽĂƐĞ͛�
;ǁǁǁ͘ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶǁĞď͘Ŷů�ϮϬϬϳͿ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ǀŽĞƌĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�͚ǌǁĞǀĞŶ͛�ďŽǀĞŶ�ƐƚƌĂĂƚŶŝǀĞĂƵ�ŬƌŝũŐƚ�
ŚĞƚ�ĞĞŶ�ƐƚƌĂŬŬĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ͘�KƉ�ĚĞ�ƌĂŶĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞĞů�
ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůŝŶĚĞƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�

&ŽƚŽ�ϱ͘ϱ͗�tŝŶŬĞůƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǌƵŝĚŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ

Ğƌ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǁŽƌƚĞůƌƵŝŵƚĞ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ƚĞǀĞŶƐ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�
ǀŽŽƌ�ǀŝĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�dŝůďƵƌŐ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�dŝůďƵƌŐƐĞ�
ŬĞƌŵŝƐ͕�ĐĂƌŶĂǀĂů�ŽĨ�ĚĞ�ŚƵůĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀŽĞƚďĂůĐůƵď�tŝůůĞŵ�
//�;ǁǁǁ͘ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶǁĞď͘Ŷů�ϮϬϬϳͿ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�
ǁĞĞƌ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŝů�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�dŝůďƵƌŐĞƌƐ͘�ZĞŐĞůŵĂƟŐ�
ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů͘�
sĞĞůĂů�ǌŝũŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ƚĞƌƵŐŬĞƌĞŶĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͕�ĂůƐ�
ĐĂƌŶĂǀĂů͕�ĚĞ�dŝůďƵƌŐƐĞ�ŬĞƌŵŝƐ͕�ĚĞ�ŵĞŝŵĂƌŬƚ�ŽĨ�ǀŽĞƚͲ
ďĂůǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ƐĐŚĞƌŵ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ďůŝũŬƚ�
ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ͘�,ŽĞǁĞů�ĚĞ�ŐƌĂƐŵĂƚũĞƐ�ǀĂĂŬ�ŶĂ�ĞĞŶ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ĚŝĞŶĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌĚĞƌ�
ǁĞŝŶŝŐ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ŬŽŵƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚ�ĞĞŶ�
ŐŽĞĚĞ�ƉůĞŬ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�Žŵ�ĞǀĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ƌƵƐƚĞŶ͕�ǌŝĞ�
ĨŽƚŽ Ɛ͛�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ͗�ϱ͘ϭϯ͕�ϱ͘ϭϰ͕�ϱ͘ϭϱ�ĞŶ�ϱ͘ϭϲ͘�

�Ğ�,ĞƵǀĞů͗�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂƚĂ
/Ŷ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞůĚǁĞƌŬ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘��ůůĞƌĞĞƌƐƚ�ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĂĂŶ�ďŽĚ͘��ŝƚ�ǌĂů�
ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ůŝũƐƚ�ŵĞƚ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŵĞƚ�
Ěŝƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁŝů�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŬŽŵƚ�
ŽŽŬ�ŚĞƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͗�ĚĞ�
ĨǇƐŝĞŬĞ�ĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞǀŽůŐĚ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŐĞĚƌĂŐ͘%
%

�Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƚĞĂŵ�ǀĂŶ��ƵƌŽ�^ĂŶƚ�ĞŶ�
�Ž�ŝŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ͘�^ĂŶƚ�ĞŶ��Ž�ŝƐ�ĞĞŶ�ŬĂŶƚŽŽƌ�ǀŽŽƌ�ůĂŶĚͲ
ƐĐŚĂƉƐĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌ͕ �ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƉĂƌŬĞŶ�ĞŶ�ďŝŶŶĞŶƐƚĞĚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�
,Ğƚ�ŬĂŶƚŽŽƌ�ŝƐ�ŝŶ�ϭϵϵϬ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ�ĚŽŽƌ��ĚǁŝŶ�%
^ĂŶƚŚĂŐĞŶƐ͘�sĞĞůĂů�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ǀŽŽƌ�ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ͕�
ƉƌŽũĞĐƚŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌƐ�ĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶ͘�,Ğƚ�ŬĂŶƚŽŽƌ�ǁĞƌŬƚ�

ǀĂĂŬ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞ�ŽŶƚǁĞƌƉƚĞĂŵƐ�Žŵ�ĞĞŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�
ŽƉ�ƚĞ�ƉĂŬŬĞŶ�;ǁǁǁ͘ƐĂŶƚĞŶĐŽ͘Ŷů�ϮϬϭϮͿ͘
,Ğƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǀŽŶĚ�ƉůĂĂƚƐ�ŵĞƚ�^ƚĞƉŚĞŶ�dĂƐ͕�ůĂŶĚͲ%
ƐĐŚĂƉƐŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �ůŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƩĞĂŵ�ĚĂƚ�ĚĞ�%
,ĞƵǀĞů�ŚĞĞŌ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ͘�

�Ğ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ŝƐ�ďŝũ��ƵƌŽ�^ĂŶƚ�ĞŶ��Ž�ƚĞƌĞĐŚƚŐĞŬŽŵĞŶ�
ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉƌŝũƐǀƌĂĂŐ͘��Ğ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ͕ �ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�dŝůďƵƌŐ͕�ǁŝůĚĞ�Ěŝƚ�ŬĞĞƌ�ĞĐŚƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ�ůĂƚĞŶ͕�ĚƵƐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞŶƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�dŝůďƵƌŐĞƌƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉĂŬŬĞƚ�ŵĞƚ�ĞŝƐĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘��Ğ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŚĞĞŌ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ϳ�ŽĨ�ϴ�ŐĞƌĞŶŽŵŵĞĞƌĚĞ�
;ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐͲͿĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶďƵƌĞĂƵƐ�Ƶŝƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŐĞŬŽǌĞŶ�
ĚŝĞ�ŝŶ�ƉƌŝũƐǀƌĂĂŐǀŽƌŵ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŬŽŶĚĞŶ�ŝŶĚŝĞŶĞŶ͘�
�ŽŽƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�
ďĞƐƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ƵŝƚŐĞŬŽǌĞŶ͘��Ğ�ŚĞĞƌ�dĂƐ͗�͞ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�
ďĞƐƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�ϯ��ĂŶŝŵĂƟĞ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ��ŝŶĚŚŽǀĞŶ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ǌĞůĨƐ�
ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĞŶŬĞů�ĞĞŶ�ĂŶŝŵĂƟĞ͕�ŚĞƚ�ǁĂƐ�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚ�
ƐƉĞů�ĚĂƚ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ�ŽŶůŝŶĞ�ŬŽŶĚĞŶ�ƐƉĞůĞŶ͘�
,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŬŽŶĚĞŶ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ƉůĞŝŶ�ŬƌŝũŐĞŶ͘�hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�
dŝůďƵƌŐĞƌ�ŵŽŐĞŶ�ƐƚĞŵŵĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ͕�ĚĂƚ�
ǁĂƐ�ĚĂƚ�ǀĂŶ�ŽŶƐ͘͟
dŽĞŶ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ǀĂŶ�^ĂŶƚ�ĞŶ��Ž�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�%
ƉƌŝũƐǀƌĂĂŐ�ŚĂĚ�ǀĞƌǁŽƌǀĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƩĞĂŵ�ĞĞƌƐƚ�
ŽƉ�ůŽĐĂƟĞďĞǌŽĞŬ�ŐĞǁĞĞƐƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ŝŶƐĐŚĂƫŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŐĞďŝĞĚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��Ğ�ŚĞĞƌ�dĂƐ͗�͞ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ͕�
Žŵ�ŝŶƐƉŝƌĂƟĞ�ŽƉ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͕�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�
ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůĚ͘�dŽĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞ�Ăů�ƐŶĞů�ŐĂĂŶ�
ƐĐŚĞƚƐĞŶ͕�ƐĐŚƵŝǀĞŶ͕�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĞƌĞŶ͕�
ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�ŝĚĞĞģŶ�ůŽƐŬǁĂŵĞŶ͘��Ğ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚŝĞ�ǁĞ�%
ŚĞďďĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĞĞůƐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��Ž�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŽŶƚĚĞŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĂŶ�
ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ�ĚƌŝĞŚŽĞŬŝŐ�ǁĂƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĐĞŶƚƌƵŵĨƵŶĐƟĞ�ŚĂĚ͘�



&ŽƚŽ�ϱ͘ϴ�ĞŶ�ϱ͘ϵ͗�KƵĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ŽƉ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů͘�;�ƌŽŶ͗��ĂƐƚŽŶůŝŶĞ�ϮϬϬϬͿ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϬ͕�ϱ͘ϭϭ�ĞŶ�ϱ͘ϭϮ͗�,Ğƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĚŽŽƌ��ƵƌŽ�^ĂŶƚ�ĞŶ��Ž�;�ƌŽŶ͗��ƵƌŽ�^ĂŶƚ�ĞŶ��ŽͿ



ϲϳ

�ŝƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ǁĞĞƌ�ƚĞƌƵŐ�ůĂƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ͘͟
sĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟĞ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǌĞůĨ�ǁŝůůĞŶ͘��Ğ�ŚĞĞƌ�
dĂƐ͗�͞ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�ǌĞůĨ�ŐĞĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚ͕�ĚĂƚ�
ŚĂĚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�Ăů�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ŐĞĚĂĂŶ͘��Ž�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�
ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ƚŽĐŚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ͘��Ğ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǌŽƵĚĞŶ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ďĞƐůŝƐƐĞŶ͕�ĚƵƐ�ǁĞ�ǀŽŶĚĞŶ�
ŚĞƚ�ĞƌŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ŚƵŶ�ŵĞŶŝŶŐ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ͘͟
�Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŐĂĨ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĂůƐ�ǀŽŽƌŶĂĂŵƐƚĞ�ĞŝƐ�
ŵĞĞ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�
ƌƵŝŵƚĞ�ŵŽĞƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚŽƌĞĐĂ�;<ŽƌƚĞ�,ĞƵǀĞůͿ�ĞŶ�
ǁŝŶŬĞůƐ�;,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚͿ͘��Ğ�ŚĞĞƌ�dĂƐ͗�͞ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ƉůĞŝŶ�
ǁĂƐ�ƚĂŵĞůŝũŬ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͕�ĞĞŶ�ŶŝĞŵĂŶĚƐůĂŶĚ͘�,ŝĞƌ�ǁŝůĚĞ�
ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǀĂŶ�ĂĨ�ĞŶ�ǀƌŽĞŐ�ĚĂĂƌŽŵ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌŝũƐǀƌĂĂŐ�
Žŵ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ǀŽƌŵ�ĞŶ�ĂĨŵĞƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘͟ �
�Ğ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ�ŚĂĚĚĞŶ�ĂůƐ�ǁĞŶƐ�ĂĂŶŐĞͲ
ŐĞǀĞŶ�ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ǁŝůůĞŶ͘��ůƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�
ĚĂĂƌǀĂŶ�ǁŝůĚĞŶ�ǌŝũ�ŽŽŬ�ĚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ǁĞĞƌ�ƚĞƌƵŐ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁĞƌĚ�Ğƌ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�Žŵ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ�ǌŽ�
ŵŝŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ďĞǌŽƌŐĞŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�
ŵŽĞƐƚĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂĨŶĂŵĞ�ŝŶ�ƐƚĂŶŬ͕�ŐĞůƵŝĚ�ĞŶ�ǌŝĐŚƚ͘�
,Ğƚ�ƚĞĂŵ�ǀĂŶ��ƵƌŽ�^ĂŶƚ�ĞŶ��Ž�ǁĂƐ�ďĞƌĞŝĚ�Žŵ�Ăů�ĚĞǌĞ�
ĞŝƐĞŶ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͕�ǀŽůŐĞŶƐ�^ƚĞƉŚĞŶ�
dĂƐ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŵŽĞŝůŝũŬ͗�͞ŚĞƚ�ǀŝĞů�ĂůůĞŵĂĂů�ǀƌŝũ�ƐŶĞů�
ŽƉ�ǌ͛Ŷ�ƉůĂĂƚƐ͘͟ �
Kŵ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�
ǌŽƵ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ďĞƐůŽŽƚ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ǀĂŶ�^ĂŶƚ�ĞŶ��Ž�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǁĂƐ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐͲ
ĨƵŶĐƟĞ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘��ŝƚ�ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ŐĞĚĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�
ďĂŶŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞůĞ�
ƉůĞŝŶ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͘�KŵĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
Žŵ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĂĩĂŬĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀƌŽĞŐ͕�ŝƐ�
ŚĞƚ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ͘��ŝƚ�ŚĂĚ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ͕�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�

ŚĞĞƌ�dĂƐ͗�͞ŽŵĚĂƚ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ĮĞƚƐĞŶŬĞůĚĞƌ�ǌŝƚ͕�
ŬŽŶĚĞŶ�ǁĞ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŐĞĞŶ�ďŽŵĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƉůĂĂƚͲ
ƐĞŶ͘�EƵ�ŬĂŶ�ĚĂƚ�ǁĞů͕�ĚĞ�ǁŽƌƚĞůƐ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞĞƌ�ƌƵŝŵƚĞ�
ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǁŝůĚĞŶ�ŐƌĂĂŐ�
ĚĞ�ĮĞƚƐĞŶŬĞůĚĞƌ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ǁŝũ�ŬŽŶĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͘�Kŵ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞŶƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ�ƚĞ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐƌŽĞŶĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�
ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ŽŽŬ�ŐƌŽĞŶĞ�ŐƌĂƐƐƚƌŽͲ
ŬĞŶ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ͘��ĞůĨ�ǀŽŶĚĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ�ǀĂŶ�
dŝůďƵƌŐ�ŶŽŐĂů�ǀĞƌƐƚĞĞŶĚ͘�DĞƚ�ĚĞǌĞ��ŐƌŽĞŶĞ�ŐƌĂƐƐƚƌŽŬĞŶ͕�
ĐƌĞģƌĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŶĞ�ǁĂĂƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘͟ �
Kŵ�ŐĞůƵŝĚ�ĞŶ�ƐƚĂŶŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ�ƚĞ�ŵĂƐŬĞƌĞŶ͕�ŚĞĞŌ�
ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ĞƌƐƚ�
ǁĂƌĞŶ�ǌĞ�ǀĂŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ŐĞůƵŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ͘��ŝƚ�ďůĞĞŬ�ŝĞƚƐ�ĚĞ�ŐĞĂǀĂŶͲ
ĐĞĞƌĚ͕�ĚƵƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�͚ǀĞƌƌĂƐƐŝŶŐƐĞůĞŵĞŶƚ͛�ŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ĞŶ�
ƐƉƵŝƚĞŶ�ǌĞ�ŽŶƌĞŐĞůŵĂƟŐ͘��Ğ�ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ǀĂŶ�ŐƌŽĞŶ�ĞŶ�
ǁĂƚĞƌ�ǀŝŶĚƚ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ůĞƵŬ͕�ĚƵƐ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�
ĚĂĐŚƚ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ƐĐŽƌĞŶ͘�<ƌŝƟĞŬ�ŬǁĂŵ�Ğƌ�
ŽŽŬ͕�ǁĂŶƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ŵĞƚ�ŐƌĂƐƐƚƌŽŬĞŶ�
ĂĨǁŝƐƐĞůƚ͕�ůŽŽƉƚ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐƌĂƐ�ŝŶ�ŵŽĚĚĞƌ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ͘��ĂĂƌŽŵ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĞƌǀŽŽƌ�%
ŐĞŬŽǌĞŶ�Žŵ�ŐƌĂƐͲ�ĞŶ�ǁĂƚĞƌŐĞďŝĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�
ƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ŵĞƚ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ƌŝƟĐŝ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁĂƌĞŶ�ƐĐĞƉƟƐĐŚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŐƌĂƐ͖�ǌŽƵ�ĚĂƚ�
ŶŝĞƚ�ƐŶĞů�ǀĞƌƚƌĂƉƚ�ŽĨ�ǀŝĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ͍�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ŇĞǆŝͲ
ďĞů�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ͕�ĚĞ�ŵĂƚũĞƐ�ǌŝũŶ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�
ĞŶ�ŵŽĐŚƚ�ŚĞƚ�ŐĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐ�ǌŝũŶ͕�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŶŽŐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ŬƵŶƐƚŐƌĂƐ͘�

^ƚĞƉŚĞŶ�dĂƐ͗�͞Žŵ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚĞ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ�ƚĞ�ǀŽůĚŽĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚƵƐ�ĚĞ�ŐƌĂƐƐƚƌŽŬĞŶ�
ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�;ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶͿ͕�ĚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�%
ƚĞƌƵŐŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�;ŐĞůƵŝĚͲ�ĞŶ�ƐƚĂŶŬƌĞĚƵͲ
ĐĞƌĞŶĚͿ͕�ĚĞ�ƐƚĞƌŬĞ�ĚƌŝĞŚŽĞŬŝŐĞ�ǀŽƌŵ�;ůŝŶŬ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�

ǀĞƌůĞĚĞŶ�ĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĂĩĂŬĞŶŝŶŐͿ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�
ŐĞĐƌĞģĞƌĚ�;ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĂĩĂŬĞŶŝŶŐͿ͘��ĞůĨ�ǀŽŶĚĞŶ�ǁĞ�
ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ͘��ŝƚ�ĚĞĚĞŶ�ǁĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�Žŵ�ŽƉ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ƉůĂĂƚƐƚĞŶ�
ǁĞ�ĚĞ�ůĂŶŐĞ�ďĂŶŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘͟ �
�ůƐ�ŬƌŝƟĞŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ƉůĞŝŶ�ŬǁĂŵ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŚĞĞƌ�
dĂƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚĞŶ�ůĞǀĞŶĚŝŐ�ǁĂƐ͕�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�
͚ŶŝĞŵĂŶĚƐůĂŶĚ͛�ŝŶ�ŚĞƚ�ŵŝĚĚĞŶ͘�,Ğƚ�ǀŽĞůĚĞ�ŬĂĂů�ĞŶ�ůĞĞŐ�
ĂĂŶ͕�ŚĞƚ�ǁĞƌĚ�ďŝũŶĂ�ŶŝĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ŽĨ�͚Ɛ�ŶĂĐŚƚƐ�ĚŽŽƌ�
ŚĂŶŐũŽŶŐĞƌĞŶ͘��Ğ�ŚĞĞƌ�dĂƐ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞĂŵ�ŚĞďďĞŶ�Ěŝƚ�
ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�,Ğƚ�
ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ͘��ĞǌĞ�
ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�
ŵĞĞŐĞŐĞǀĞŶ͘�
�Ğ�ŚĞĞƌ�dĂƐ�ŝƐ�ĞƌŐ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�͞ŝŬ�ďĞŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�
ƐƚĞĞĚƐ�ŽŶƚǌĞƩĞŶĚ�ƚƌŽƚƐ�ŽƉ͕�ŚĞƚ�ŚĞĞŌ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ƵŝƚŐĞͲ
ƉĂŬƚ͊͘͟ �tĂƚ�Śŝũ�ǀŽŽƌĂů�ƉŽƐŝƟĞĨ�ǀŝŶĚƚ͕�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƵŝƚĞŝŶĚĞͲ
ůŝũŬĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ĞƌŐ�ǀĞĞů�ůŝũŬƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�͞�ŝƚ�
ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ǀĂŶĂĨ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ĂĨ�ĂĂŶ�Ăů�ŽƉ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�
ůŝũŶ�ǌĂƚĞŶ͘͟ �tĂƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐŽĞĚ�ŚĞĞŌ�ƵŝƚŐĞƉĂŬƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͕�ŝƐ�͚ƉƌŽũĞĐƚ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ͛͘ ��ĞƌƐƚ�ǁĂƌĞŶ�Ğƌ�ĚƌŝĞ�ůŝŶĚĞƐ�
ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĨŽƵƚ�
ŝŶ�ĚĞ�ĂĨǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƐƟĞƌǀĞŶ�ĚĞǌĞ�ĠĠŶ�ǀŽŽƌ�ĠĠŶ�ĂĨ͘ �hŝƚĞŝŶͲ
ĚĞůŝũŬ�ŝƐ�Ğƌ�ĠĠŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ůŝŶĚĞ�ǀŽŽƌ�ƚĞƌƵŐŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘��ĞůĨ�
ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŚĞĞƌ�dĂƐ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŬůĞŝŶĞ�ƉƵŶƚĞŶ�
ĚŝĞ�Śŝũ�ũĂŵŵĞƌ�ǀŝŶĚƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǌŽĂůƐ�ƚĞ�ǀĞĞů�ďĞǁĞŐͲ
ǁŝũǌĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ůŝĐŚƚŵĂƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ďŝũ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ƉĂƐƐĞŶ͘��Ğ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĚŝĞ��ƵƌŽ�^ĂŶƚ�ĞŶ��Ž�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ǀĂŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�
ĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŝƐ�ĞƌŐ�ƉŽƐŝƟĞĨ͘ �sŽŽƌĂů�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐƌĂƐƐƚƌŽŬĞŶ�
ĞŶ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ůŽǀĞŶĚ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͘�KŽŬ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�
ĚĞ�ŚĞĞƌ�dĂƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƉŽƐŝƟĞĨ�
ǌƵůůĞŶ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞŵ�ŶƵ�
ďĞĚƵŝĚĞŶĚ�ŵĞĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��ƌ�ǀŝŶĚƚ�ǀĞĞů�ƐƉŽŶƚĂĂŶ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ƉůĂĂƚƐ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĂĂŶ�͚ĞǀĞŶ�ƵŝƚƌƵƐƚĞŶ͛�ĞŶ�ǌŝƩĞŶ�



&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϯ͕�ϱ͘ϭϰ͕�ϱ͘ϭϱ�ĞŶ�ϱ͘ϭϲ͗��ĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŽƉ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů͕�dŝůďƵƌŐ�

&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϳ͗�,ĞƵǀĞů�ŵĞƚ�ůŝŶŬƐ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�ƌĞĐŚƚƐ�ŬĞƌŬ�



ϲϵ

ŽƉ�ĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ͘�
Kŵ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ͕�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀŽŽƌĂĨ�ŚĂĚ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͕�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ǁĞĞƌ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͕�ŝƐ�ĞƌǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�
Žŵ�ǌĞ�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�ǀĂƩĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƚĂďĞů͘��Ğ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǌŝũŶ�
ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚ�ŝŶ�ĂŵďŝƟĞƐ͕�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�
ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ĞŶ�ĂŵďŝƟĞƐ͕�ĚŝĞ�ŐĂĂŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�͚ƐŽĐŝĂůĞ�
ƌƵŝŵƚĞ͕͛ �ǁĞůŬ�ŐĞĚƌĂŐ�Ğƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĂŵďŝĞĞƌĚ͘�
>ĂƚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�
ĚĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǌŝũŶ�ǁĂĂƌŐĞŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ŽĨ�ǌĞ�ŽǀĞƌŬŽŵĞŶ�ŽƉ�
ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů�ŝŶ�dŝůďƵƌŐ͘��Ğ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǌŝũŶ�
ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ŝŶ�ƚĂďĞů�
ϱ͘ϰ�ŬŽƌƚ�ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ͘�Kŵ�ŵŝƐƐƚĂŶĚĞŶ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�ŚŝĞƌ�ŶŽŐŵĂĂůƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�
ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĞŶ�ƐŽŵŵŝŐĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ͘��Ğ�
ŵĞĞƐƚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǌŝũŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ŚĞƚ�
ŐĂĂƚ�ǀŽŽƌĂů�Žŵ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�ǁĂĂƌ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�
ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŽǀĞƌ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘�
DŽŽŝ�ĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ƉůĞŝŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�
ǁŝŶŬĞůƐ͗�ĞĞŶ�ĞƐƚŚĞƟƐĐŚ�ŵŽŽŝ�ƉůĞŝŶ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�
ĨƵŶĐƟĞ�ĞŶ�ŐŽĞĚ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ǌŽǁĞů�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂ�ĂůƐ�ĚĞ�
ǁŝŶŬĞůƐ͘�,Ğƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ƉůĞŝŶ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ŶŝĞŵĂŶĚƐůĂŶĚ͕�ĞĞŶ�
ǀĞƌůŽƌĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ͘��ŝƚ�ŵŽĞƐƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘�
�ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ͗�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵŽĞƚ�ŵĞĞƌ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂŶ�ĞŶŬĞů�ĞĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞďŝĞĚ͕�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�ǁĂĂƌ�
ŵĞŶ�ůĂŶŐƐ�ůŽŽƉƚ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�ǌŝũŶ�ǁĂĂƌ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŐƌĂĂŐ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ͕�ĞĞŶ�ŬŶŽŽƉƉƵŶƚ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶ�
ďĞŬĞŶĚĞŶ�ƚĞŐĞŶŬŽŵƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĂĨƐƉƌĞĞŬƚ͘
WůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ͗�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�dŝůͲ
ďƵƌŐ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŵŽĞƚ�ĚƵƐ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�Žŵ�ŚĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƚƌĞŬŬĞŶ�
ŵĞƚ�Ěŝƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��

,Ğƚ�ƉůĞŝŶ͗�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ
�ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂƚĂ͕�ĚŝĞ�ŝƐ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�
ǀĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǌĂů�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�
ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͕�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ĞŶ�
ĂĂŶŬůĞĚŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ďĞŶŽĞŵĚ͘�Kŵ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ĚĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ�ƚĞ�ƚŽĞƚƐĞŶ͕�
ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ƚĞ�
ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ŐĞŬŽǌĞŶ�Žŵ�ĞĞƌƐƚ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�
ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͕�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĞŶͲ
ŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘��Ğ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ͕�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�
ŝƐ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͕�ǌŝũŶ�ĂŅŽŵƐƟŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƚŚĞŽƌŝĞ͕�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϯ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬŽŵƚ�
ŽŽŬ�ŚĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͕�ǁĞůŬĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘�

�Ğ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ƌƵŝŵƚĞ
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŐĞůŽŬĂůŝƐĞĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ͘�
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ůŝŐƚ͕�ǌŽĂůƐ�Ăů�ĞĞƌĚĞƌ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ŵŝĚĚĞŶ�ƚƵƐͲ
ƐĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘��ĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŐĞǀĞƐƟŐĚ͘��Ğ�ŚƵŝǌĞŶ�
Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĨǁŝƐƐĞůĞŶĚ�ŽƵĚ͕�ŐĞďŽƵǁĚ�ŝŶ�
ĚĞ�ϭϵĞ�ĞĞƵǁ͕�ŶĂŽŽƌůŽŐƐ�ĞŶ�ŵŽĚĞƌŶ�;ũĂƌĞŶ�͛ϵϬͲ͛ϬϬͿ͘��Ğ�
:ŽǌĞŅĞƌŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ƐƉƌĂĂŬŵĂŬĞŶĚĞ�ŐĞďŽƵǁ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞŶŐĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�
ĚĞ�ƉŽƉƵůĂŝƌƐƚĞ�ǁŝŶŬĞůƐƚƌĂĂƚ�;,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚͿ�ĞŶ�ĚĞ�ƉŽƉƵͲ
ůĂŝƌƐƚĞ�ƵŝƚŐĂĂŶƐŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�;<ŽƌƚĞ�,ĞƵǀĞůͿ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ�
ŐĞůĞŐĞŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ�ǌŝĐŚ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�ŽŵŐĞͲ
ǀŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ŬůĞƵƌ͕ �ǀŽƌŵ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�
ŝŶ�ŚŽŽŐƚĞ͘��Ğ�ŐƌŽĞŶĞ�ŐƌĂƐƐƚƌŽŬĞŶ�ǌŝũŶ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚ͕�ŚĞƚ�
ǌĞďƌĂƉĂƚƌŽŽŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐƌĂƐ�ǀŽƌŵƚ͕�ĂĨŐĞǁŝƐƐĞůĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ĚŽŶŬĞƌĞ�ŐƌĂŶŝĞƚ͘��Ğ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ǁŝƐƐĞůĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�%
ŵŝĚĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞƚ�ŐƌĂŶŝĞƚ�ĂĨ�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŐƌĂƐ͘�,Ğƚ�ǁĂƚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ŬŽŵƚ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ŬĞŶͲ

ŵĞƌŬĞŶĚ�ƌŽŽƐƚĞƌ�ŵĞƚ�ůŝŶĚĞƉĂƚƌŽŽŶ͘�KŵŐĞǀŝŶŐƐŐĞůƵŝĚ�
ŝƐ�ǀŽŽƌĂů�ĂŅŽŵƐƟŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ͕�ǌŝũ�ǀĞƌƐƚŽŵŵĞŶ�
ŽƉ�ŚƵŶ�ďĞƵƌƚ�ŚĞƚ�ŐĞůƵŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ͘�sĞƌĚĞƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ŐĞůƵŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŬŬůŽŬŬĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ŐĞůƵŝĚ͕�ŵƵǌŝĞŬ͕�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�%
ĂƩƌĂĐƟĞƐ͘�'ĞƵƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌŵĂƟŐ͕�ǀŽŽƌĂů�͚ŐĞƵƌĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ͕͛ ��ǌŽĂůƐ�ĞƚĞŶ͕�ƌŽŽŬ�ĞŶ�ƵŝƚůĂĂƚŐĂƐƐĞŶ�ǌŝũŶ�
ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘��Ğ�ŚŽƌĞĐĂ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĂůƐ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐƐŐĞďŝĞĚ͕�ŵĞĞƌ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�Ƶŝƚ�
ƚĞ�ƐƚĂůůĞŶ͘�tŝŶŬĞůŝĞƌƐ�ĚŽĞŶ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ͕�ǌŝũ�ƐƚĂůůĞŶ�ŶŝĞƚƐ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ƌ�ƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ůŝĐŚƚĞ�ǁŝŶĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�
ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŽĨ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�
ŚĞƚ�ŵŝĐƌŽŬůŝŵĂĂƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽĨ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞĞƌƐŽŵͲ
ƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͘��Ğ�,ĞƵǀĞů�ŝƐ�ŝŶ�ƚĞ�ĚĞůĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ĚĞĞůŐĞďŝĞĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͗�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͕�ĚĞ�%
ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�
ďĂŶŬ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ďŽŽŵ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘Ϯϰ͕�ϱ͘Ϯϱ͕�ĞŶ�ϱ͘ϮϲͿ͘�
DŝĚĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘�tĂŶͲ
ŶĞĞƌ�ĚĞǌĞ�ĂĂŶ�ƐƚĂĂŶ͕�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ďŽŽŐ�Žŵ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ŚĞĞŶůŽƉĞŶ͕�ďĂŶŐ�Žŵ�ŐĞŚŝŶĚĞƌĚ�
ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ͘ ��ƌ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ƚǁĞĞ�ŐĞĚĞĞůͲ
ƚĞƐ�ŵĞƚ�ŐƌĂƐƐƚƌŽŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,ŝĞƌ�ůŽŽƉƚ�ŵĞŶ�ǁĞů�
ŽǀĞƌŚĞĞŶ͕�ŵĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚŝĞƌ�ŶŝĞƚ�ĚŽŽƌ�ŐĞŚŝŶĚĞƌĚ͕�ǌŝĞ�
ĨŽƚŽ�ϱ͘Ϯϳ�ĞŶ�ϱ͘Ϯϴ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ƌƵŝŵ�ϱϱϬϬŵϮ�ŐƌŽŽƚ͘��Ğ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞĞŌ�ǀĞĞů�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�
ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ͘��ĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�
ŐĞďƌƵŝŬƚ�ďŝũ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ�ĞŶ�ĂůƐ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀƌŝũ�ǌŝũŶ͖�ďƵŝƚĞŶ�
ŬĂŶƚŽŽƌƵƌĞŶ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘Ϯϵ͘�
�Ğ�ůĂŶŐĞ�ďĂŶŬ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ŝƐ�ďŝũ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ�
ƐŶĞů�ǀŽů͘�DĞŶƐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĂŶ�ƵŝƚǁŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǌŝƚͲ
ƌĂŶĚĞŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ĚƌƵŬŬĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů�ǀĂĂŬ�ŚĞůĞŵĂĂů�
ǀŽů͕�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŐĂĂƚ�ĚĂŶ�ŽǀĞƌĂů�ǌŝƩĞŶ�ĞŶ�ƐƚĂĂŶ͕�ŵĞŶ�ŝƐ�
ďůŝũ�Žŵ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϰ͕�ϱ͘ϭϱ͕�ϱ͘ϭϲ�ĞŶ�



�ŵďŝƟĞ KƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ
&ǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ
DŽŽŝ�ĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ƉůĞŝŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�ǁŝŶŬĞůƐ 'ĞŵĞĞŶƚĞ�dŝůďƵƌŐ
WůĞŝŶ�ŵĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ǀŽƌŵ�ĞŶ�ĂĨŵĞƟŶŐ 'ĞŵĞĞŶƚĞ�dŝůďƵƌŐ
DĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ �ĞǁŽŶĞƌƐͬŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ
>ŝŶĚĞďŽŽŵ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ �ĞǁŽŶĞƌƐͬŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ
DŝŶŝŵĂůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ͗�ƌĞĚƵĐƟĞ�ƐƚĂŶŬ͕�ŐĞůƵŝĚ�ĞŶ�ǌŝĐŚƚ 'ĞŵĞĞŶƚĞ�dŝůďƵƌŐ
&ŝĞƚƐĞŶŬĞůĚĞƌ�ďĞŚŽƵĚĞŶ �ĞǁŽŶĞƌƐͬŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ

͚^ŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ
�ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ �ƵƌŽ�^ĂŶƚ�ĞŶ��Ž
WůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ 'ĞŵĞĞŶƚĞ�dŝůďƵƌŐ

dĂďĞů�ϱ͘ϰ͗��Ğ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů͕�dŝůďƵƌŐ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϴ͗��ŝƚǇƌŝŶŐ�;,ĞƵǀĞůƌŝŶŐͿ &ŽƚŽ�ϱ͘ϮϬ͗�WůĞŝŶ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌƚĞ�ĚĞ�<ŽƌƚĞ�,ĞƵǀĞů&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϵ͗�,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚ



ϳϭ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϮϬ͗�WůĞŝŶ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌƚĞ�ĚĞ�<ŽƌƚĞ�,ĞƵǀĞů

&ŽƚŽ�ϱ͘Ϯϭ͗�ǀĞƌŚŽŽŐĚ�ƉůĞŝŶ͕�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ŚĂƌĚƐƚĞĞŶ &ŽƚŽ�ϱ͘ϮϮ͗�<ĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ŐƌĂƐƐƚƌŽŬĞŶ͕�ŵŝĚĚĞŶ�ŽƉ�ƉůĞŝŶ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ

&ŽƚŽ�ϱ͘Ϯϰ͗�sĂŶĂĨ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ŽŽŬ����������������
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƵŝƚŐĞƐƚĂůĚ

&ŽƚŽ�ϱ͘Ϯϱ͗�>ĂŶŐĞ�ďĂŶŬ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ

&ŽƚŽ�ϱ͘Ϯϯ͗�&ŽŶƚĞŝŶĞŶ�ŵĞƚ�ůŝŶĚĞƉĂƚƌŽŽŶ

&ŽƚŽ�ϱ͘Ϯϲ͗��ŝƚƌĂŶĚ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞůĞ�ƉůĞŝŶ



&ŽƚŽ�ϱ͘Ϯϳ͗�WĂƐƐĂŶƚ�ŽŵǌĞŝůƚ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ����� &ŽƚŽ�ϱ͘Ϯϴ͗�KǀĞƌ�ĚĞ�ŐƌĂƐƐƚƌŽŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǁĞů�ŐĞůŽƉĞŶ

&ŽƚŽ�ϱ͘Ϯϵ͗��ƌƵŬƚĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ��� &ŽƚŽ�ϱ͘ϯϭ͗�WůĞŝŶ�ďĞƚƌĞĚĞŶͬǀĞƌůĂƚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƚƌĂƉƉĞŶ &ŽƚŽ�ϱ͘ϯϮ͗��Ğ�^ŝŶƚ�:ŽǌĞŅĞƌŬ͕�ĞĞŶ�ůĂŶĚŵĂƌŬ���������

&ŽƚŽ�ϱ͘ϯϬ͗�^ƚĂŶĚďĞĞůĚ�tŝůůĞŵ�//



ϳϯ

ϱ͘ϭϲͿ͘��ŝƚ�ǌŽƌŐƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŽĨ�ĞƌŶƐƟŐ�
ƌƵŝŵƚĞƚĞŬŽƌƚ͘�tĞůůŝĐŚƚ�ŬŽŵƚ�Ěŝƚ�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�
ƉůĞŝŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ǌŝũŶ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝĐŚ�ǀĞƌƐƉƌĞŝͲ
ĚĞŶ͘��Ğ�,ĞƵǀĞů�ŝƐ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ƵŶŝĞŬ�ŝŶ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ�
ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ŽŵǀĂŶŐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟĞ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ͕�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�<ŽŶŝŶŐƐƉůĞŝŶ͕�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ǁĞŬĞͲ
ůŝũŬƐĞ�ŵĂƌŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͖�ŚĞƚ�WŝĞƚĞƌ�sƌĞĞĚĞͲ
ƉůĞŝŶ͕�Žŵ�ĚĞ�ŚŽĞŬ�ďŝũ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů͖�ŽĨ�ĚĞ�<ŽƌƚĞ�,ĞƵǀĞů͕�
ǁĂĂƌ�ǀĞĞů�ŚŽƌĞĐĂ�ǌŝĐŚ�ďĞǀŝŶĚƚ͘�dŽĐŚ�ůŝũŬƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�
ǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ�ĂĂŶǀƵůůŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĞŝŶĞŶ͕�ĞĞŶ�
ŵĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͕�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ŽƉĞŶ�
ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ůŝŐŐŝŶŐ͘�
�Ğ�^ŝŶƚ�:ŽǌĞŅĞƌŬ͕�ŽŽŬ�ǁĞů�ĚĞ�,ĞƵǀĞůŬĞƌŬ�ŐĞŶŽĞŵĚ͕�ŝƐ�
ĞĞŶ�ŚŽŽŐ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞƉƵŶƚ�ǀůĂŬ�ŶĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
�ĞŶ�ĞĐŚƚ�ůĂŶĚŵĂƌŬ͘�KŽŬ�ĚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ͕�ƚĞƌƵŐŐĞƉůĂĂƚƐƚ�
ŽƉ�ĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĞůĞ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ŚŽŶĚĞƌĚĞŶ�ũĂƌĞŶ�ŐĞůĞĚĞŶ͕�
ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ͕�ŽƌŝģŶƚĞƌĞŶĚĞ�ĨƵŶĐƟĞ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�
ϱ͘ϯϯͿ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽůŬƐŵŽŶĚ�ŽŽŬ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�
͚ĚĞ�>ŝŶĚĞďŽŽŵ͛�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�KƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�
ƐƚĂŶĚďĞĞůĚ�ǀĂŶ�tŝůůĞŵ�//�ĞĞŶ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ĨƵŶĐƟĞ͘�
,ĂĚ�ĚĞǌĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ƌŽů͕�
ŽƉ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�ďĞĞůĚ�ǀŽůŽƉ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚŝũŶǁĞƌƉĞƌƐ�
;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϯϬͿ͘�/Ŷ�ŵŝŶĚĞƌĞ�ŵĂƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŝŶŐĂŶͲ
ŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐ�ĞĞŶ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞƉƵŶƚ�ǀŽƌŵĞŶ�
;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϯ�ĞŶ�ϱ͘ϰͿ͘�KĨ�ĚĞ�ďŝŽƐĐŽŽƉ͕�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ͕�%
ŵŽĚĞƌŶĞ�ŐĞďŽƵǁ�ďŝũ�ĚĞ�ƉƵŶƚ�;ŶŽŽƌĚĞŶͿ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
KƉ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞƌŐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ƚĞ�
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůĞƩĞƌůŝũŬ�ĞŶ�ĮŐƵƵƌůŝũŬ�
ĞĞŶ�ƉŽĚŝƵŵ�ŝƐ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ�ŵĞƚ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϰϬ�
ĐĞŶƟŵĞƚĞƌ͘ ��Ğ�ƌĂŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĂĂƌďŝũ�ƐĐŚƵŝŶ�ŶĂĂƌ�ďŝŶŶĞŶ�
ĂĨŐĞŚĂŬƚ͕�ǌŽĚĂƚ�ŚĞƚ�ůŝũŬƚ�ĂůƐŽĨ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�͚ǌǁĞĞŌ͛�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�
ϱ͘Ϯϭ�ĞŶ�ϱ͘ϯϭͿ͘�Kŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ďĞƚƌĞĚĞŶ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ϰϬ�ĐĞŶƟŵĞƚĞƌ�ŚŽŐĞ�ƌĂŶĚ�ƐƚĂƉƉĞŶ͘��ĐŚƚĞƌ͕ �ǀƌŝũǁĞů�ŝĞĚĞƌͲ
ĞĞŶ�ƐƚĂƉƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽƉ�ďŝũ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂƉũĞƐ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�
ϱ͘ϯϭͿ͕�ŽĨ�ĚĞ�ƐĐŚƵŝŶĞ�ŽƉŐĂŶŐ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϯϴͿ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�

ǌŝũŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ĚŽŽƌĚĂƚ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŝŶĚŝŐƚ�ĂůƐ�ĚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�%
ǁŝŶŬĞůƐ�ĞŶ�ŚŽƌĞĐĂ�ǁĞĞƌ�ďĞŐŝŶƚ͘��Ğ�ŽƉĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚƚ�
ĚĂŶ�ŝŶŐĞǀƵůĚ�ŵĞƚ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͘�KŽŬ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ�ĚĞ�
ŬůĞƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͘�tĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŽŶŬĞƌ�
ǀĂŶ�ŬůĞƵƌ�ŝƐ͕�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŶ�ĞƌŽŵŚĞĞŶ�ďĞƐƚƌĂĂƚ�ŵĞƚ�
ůŝĐŚƚ;ǌĂŶĚͿŬůĞƵƌŝŐ�ƐƚĞĞŶ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϯϰͿ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ŐƌĞŶƐ�ǀĂŶ�ŐĞŵŽƚŽƌŝƐĞĞƌĚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ĞŶ�ǀŽĞƚͲ%
ŐĂŶŐĞƌƐ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞŐŝŶƚ�ĚĞ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐǌŽŶĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ͘��ŶĞƌǌŝũĚƐ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚƵƐ�ĚĞ�ĚƌƵŬŬĞ�
ĐŝƚǇƌŝŶŐ͕�ĞŶ�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ŚĞƚ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϯϱ�ĞŶ�ϱ͘ϯϳͿ͘��ƌ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŐĞĞŶ�
ƐĐŚƵŝŶĞ�ŽƉŐĂŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŶŽŽƌĚǌŝũĚĞ�;ƉƵŶƚͿ͕�ĚƵƐ�ŵŝŶĚĞƌ�
ǀĂůŝĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĞů�ďĞƚƌĞĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŶŝĞƚ�
ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶ͘�sĂůŝĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŽǀĞƌĂů�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ďĞƚƌĞĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�Ěŝƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�ŶŝĞƚ�ǀĂĂŬ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�
ŐĞďĞƵƌƚ͕�ŝƐ�Ěŝƚ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂƉũĞƐ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝĞƚ�Ğƌ�
ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŶĞƚũĞƐ�Ƶŝƚ͘�sŽŽƌĂů�ŽƉ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ��
ŝƐ�Ğƌ�ǀƌŝũǁĞů�ŐĞĞŶ�ǌǁĞƌĨǀƵŝů͕�ĞŶŬĞů�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉĞƌŬ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�
ŐƌŽƚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ͘��ŝƚ�ƉĞƌŬ�ǌŽƵ�ďĞƚĞƌ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ�%
ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�sĞƌĚĞƌ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŐƌĂƐƐƚƌŽŬĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽŶĚĞƌͲ
ŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐƌŽĞŶ�ůŝŐƚ�Ğƌ�ŶĞƚũĞƐ�ďŝũ͘��ŝƚ�
ŬĂŶ�ŽŽŬ�ĂŶĚĞƌƐ�ǌŝũŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŶĂ�ĐĂƌŶĂǀĂů͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�
ĚĂŶ�ƐŶĞů�ŽƉŐĞůŽƐƚ�ĚŽŽƌ�Ğƌ�ŶŝĞƵǁ�ŐƌĂƐ�ŝŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ǌŝĞƚ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ƚŽŽŶďĂĂƌ�Ƶŝƚ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϰϬ�ĞŶ�ϱ͘ϰϭͿ͘��ƌ�
ŝƐ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ǀĞƌŶŝĞůĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ŽĨ�ŐƌĂĸƟ͘��ĂŶ�
ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ǁĞů�ŝĞƚƐ�ƌŽŵŵĞůŝŐĞƌ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŽŽŬ�ďŝũ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ƐůŝŶŐĞƌĞŶ�ĚĂŶ�ǁĂƚ�
ƐĞƌǀĞƚũĞƐ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ǌǁĞƌĨǀƵŝů�ƌŽŶĚ͘��ĐŚƚ�ƐƚŽƌĞŶĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ǀƵŝů�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶŝĞƚ͘
Kŵ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ďĞĚƵŝĚĞŶĚ�ŵĞĞƌ�
ǌǁĞƌĨǀƵŝů͘��ƌ�ďůŝũŌ�ǀĞĞů�ǌǁĞƌĨǀƵŝů�ĂĐŚƚĞƌ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌͲ
ŚŽŽŐĚĞ�ƌĂŶĚ�ŽĨ�ŚĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ĞƌŽŶĚĞƌ�ŐĞďůĂǌĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ǁŝŶĚ͘�DĞŶƐĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ŐĞŶĞŝŐĚ�ŚƵŶ�ůĞŐĞ�ǀĞƌƉĂŬŬŝŶŐ�
ŚŝĞƌ�ŽŶĚĞƌ�ǁĞŐ�ƚĞ�ŐŽŽŝĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĨǀĂůďĂŬ͘�

�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ĞƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
�ŝƚ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ůĞŐĞ�ǀĞƌƉĂŬŬŝŶŐĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ƐĞƌǀĞƚũĞƐ͕�
ǀůĞŬŬĞŶ͕�ŬĂƵǁŐŽŵ�ĞŶ�ƐŝŐĂƌĞƩĞŶƉĞƵŬĞŶ͘�EŝĞƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�
ŚŽƵĚƚ�ǌŝũŶ�ŽĨ�ŚĂĂƌ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŶĞƚũĞƐ͕�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ůĂƚĞŶ�
ŚƵŶ�ƌŽŵŵĞů�ĂĐŚƚĞƌ͘ �,Ğƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ŽƉ�
ĚĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝĞƚƐ�ĞƚĞŶ�;ŚŽĞŬ�
ƉůĞŝŶ͕�ƌŝĐŚƟŶŐ�,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚͿ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚĞ�ǌǁĞƌĨǀƵŝů�ŝƐ�
ĂĂŶŐĞƚƌŽīĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ĂĨǀĂůďĂŬŬĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�
ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŝƐ�ŽĨ�Ěŝƚ�Ğƌ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝũŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉƵŝůĞŶ�ĚĞ�ďĂŬŬĞŶ�Ƶŝƚ�ĞŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ƉĂƐƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚƐ�ŵĞĞƌ�ďŝũ͕�ǌŽĂůƐ�ŽƉ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϰϯ�
ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŝƐ͘��Ğ�ŬĂŶƐ�ŽƉ�ǌǁĞƌĨǀƵŝů�ŝƐ�ĚĂŶ�ŐƌŽƚĞƌ͘ �^ƉŽƌĂĚŝƐĐŚ�
ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�ďĞŚĞĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ƉƌŝŬŬĞƌ͘ �
�ƌ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŶŽĚŝŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ž�ǁĞƌĚ�
ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ�ĂůůĞ�>��ͲǀĞƌůŝĐŚƟŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�%
ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ďĞĚƌŝũĨ�ŶĂŐĞůŽƉĞŶ�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͘�KŽŬ�ŝƐ�ĚĞ�͚ŬƵŶƐƚǁĂĐŚƚ͛�ŐĞŬŽŵĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�
ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�tŝůůĞŵ�//�ƐĐŚŽŽŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ͘
dŽƚ�ƐůŽƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ǀĞĞů�ĚƵŝǀĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŝũ�
ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ĚŽŽƌ�ůĂĂŐ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ǀůŝĞŐĞŶ�ĞŶ�ďŝũ�
ĞƚĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ƐĐŚŽŽŝĞŶ͘��ŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ŚĞďďĞŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�
ŵĞŶƐĞŶ�ƉůĞǌŝĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƵŝǀĞŶ͕�ǌŝũ�ǀŽĞƌĞŶ�ǌĞ�ũƵŝƐƚ�;ǌŝĞ�
ĨŽƚŽ�ϱ͘ϰϰͿ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŐĞůĞŐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐŐĞďŝĞĚ͕�ĂƵƚŽ Ɛ͕͛�ĮĞƚƐĞƌƐ�ĞŶ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�%
ǀĞƌǀŽĞƌ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ͘��ŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞů�ĚŝĐŚƚďŝũ�
ŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ͘��ŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�
ƉĂĂůƚũĞƐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŵŽƚŽƌŝƐĞĞƌĚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ĞŶŬĞů�ƚŽĞŐĞůĂƚĞŶ�
ƚƵƐƐĞŶ�ϲ͗ϬϬ�ĞŶ�ϭϭ͗ϬϬ�ƵƵƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŽĐŚƚĞŶĚ͕�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ůĂĚĞŶ�
ĞŶ�ůŽƐƐĞŶ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϯϵͿ͘��ĨŐĞǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂĂůƚũĞƐ�ŬĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚƵƐ�Ϯϰ�ƵƵƌ�
ƉĞƌ�ĚĂŐ�ǀƌŝũ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ͘�
KƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŐŽĞĚ͕�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�
ĞŶŬĞů�ŐĞǁĂŶĚĞůĚ͘�^ŽŵƐ͕�ŽƉ�ĞĞŶ�ƌƵƐƟŐ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŽƌĚƚ�
Ğƌ�ŽŽŬ�ŐĞĮĞƚƐƚ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ŬĞĞƌ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�&ŽƚŽ�ϱ͘ϯϮ͗��Ğ�^ŝŶƚ�:ŽǌĞŅĞƌŬ͕�ĞĞŶ�ůĂŶĚŵĂƌŬ���������

&ŽƚŽ�ϱ͘ϯϬ͗�^ƚĂŶĚďĞĞůĚ�tŝůůĞŵ�//



&ŽƚŽ�ϱ͘ϯϰ͗�sĞƌŚŽŐŝŶŐ�ƉůĞŝŶ�ŵĞƚ�ƚƌĂƉ͘��ƵŝĚĞůŝũŬ�ŬůĞƵƌͲ�������������������
ǀĞƌƐĐŚŝů�ĚŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ǁĂŶĚĞůƌŽƵƚĞ�;ůŝĐŚƚͿ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�;ĚŽŶŬĞƌͿ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϯϱ͗�sŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐŐĞďŝĞĚ�ĂĨŐĞƐĐŚĞƌŵĚ�ŵĞƚ�ƉĂĂůƚũĞƐ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϯϳ͗��ŽŶƐƚĂŶƚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐĚƌƵŬƚĞ�ŽƉ�ĚĞ�,ĞƵǀĞůƌŝŶŐ &ŽƚŽ�ϱ͘ϯϴ͗�^ĐŚƵŝŶĞ�ŽƉŐĂŶŐ�ǀŽŽƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂůŝĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�������������
ǌƵŝĚǁĞƐƚǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϯϲ͗�'ĞĞŶ�ƚĞƌƌĂƐ�ŝŶ�ŚĞƌĨƐƚ�ĞŶ�ǁŝŶƚĞƌ&ŽƚŽ�ϱ͘ϯϯ͗��Ğ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ŵĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ�ĚĞ�ŬĞƌŬ



ϳϱ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϯϴ͗�^ĐŚƵŝŶĞ�ŽƉŐĂŶŐ�ǀŽŽƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂůŝĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�������������
ǌƵŝĚǁĞƐƚǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϯϵ͗�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ǀĞƌďŽĚĞŶ�ǀŽŽƌ�;ǀƌĂĐŚƚͿ�ĂƵƚŽ͛Ɛ�ƚƵƐƐĞŶ���
ϭϭ͘ϬϬ�ĞŶ�ϲ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘

&ŽƚŽ�ϱ͘ϰϬ͗�sĞƌƚƌĂƉƚ�ŐƌĂƐ�ŶĂ�ĚƌƵŬ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ &ŽƚŽ�ϱ͘ϰϭ͗�'ƌĂƐ�ŽƉŐĞŬŶĂƉƚ�ŵĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐƌĂƐŵĂƚ&ŽƚŽ�ϱ͘ϯϲ͗�'ĞĞŶ�ƚĞƌƌĂƐ�ŝŶ�ŚĞƌĨƐƚ�ĞŶ�ǁŝŶƚĞƌ



&ŽƚŽ�ϱ͘ϰϮ͗��ǁĞƌĨǀƵŝů�ǀĂŶ�ǀŽŽƌĂů�ůĞŐĞ�ǀĞƌƉĂŬŬŝŶŐĞŶ������������������
ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�

&ŽƚŽ�ϱ͘ϰϯ͗�hŝƚƉƵŝůĞŶĚĞ�ĂĨǀĂůďĂŬ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϰϰ͗��ƵŝǀĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŽƉ�ĞƚĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĂĨ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϰϱ͗�/ůůĞŐĂĂů�ĮĞƚƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ &ŽƚŽ�ϱ͘ϰϲ͗�KŶŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�ǌŽŶĚĞƌ�
ǀĞƌŬĞĞƌƐůŝĐŚƚĞŶ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϰϳ͗��ĞŶ�ƐƚƌĂĂƚŵƵǌŝŬĂŶƚ�ƐƉĞĞůƚ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ



ϳϳ

ϱ͘ϰϱͿ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŚƵŶ�ĮĞƚƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶ�
ĚĞ�ƐƚĂůůŝŶŐ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
tĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĚĞ�<ŽƌƚĞ�,ĞƵǀĞů�
ǁŝů�ůŽƉĞŶ͕�ŝƐ�ĞŶŝŐĞ�ǀŽŽƌǌŝĐŚƟŐŚĞŝĚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘���ƌ�
ǁŽƌĚƚ�ǀƌŝũ�ŚĂƌĚ�ŐĞƌĞĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ͘��ĂŶ�ĚĞ�ǌƵŝĚͲ
ǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ĚŽŽƌ�
ǀĞƌŬĞĞƌƐůŝĐŚƚĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂ�ŐĞƌĞŐĞůĚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶ�
ĞĐŚƚĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŶŽŽƌĚǌŝũĚĞ�;ƉƵŶƚͿ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ�ǁŝů�%
ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞĚƵŝĚĞŶĚ�ŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞƌ͘ ��ƌ�ǌŝũŶ�ĚĂĂƌ�
ŐĞĞŶ�ǀĞƌŬĞĞƌƐůŝĐŚƚĞŶ�ĞŶ�Ğƌ�ǌŝƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌƌĂĚĞƌůŝũŬĞ�ďŽĐŚƚ�ŝŶ�
ĚĞ�ǁĞŐ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϰϲͿ͘�

,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ�ǌŝĐŚ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�
ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�ƉŽĚŝƵŵ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�͚ǌǁĞĞŌ͛�ďŽǀĞŶ�
ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ�ĞŶ�ŝƐ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘�KŽŬ�
ĚĞ�ƐƚĞƌŬĞ�ĚƌŝĞŚŽĞŬŝŐĞ�ǀŽƌŵ�ŝƐ�ŽƉǀĂůůĞŶĚ͘�%
tĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚĞ�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǀŽƌŵ�
ŬĞŶŶĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ƐƉĞĐŝĂůĞƌ͘ ��Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�
ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌĂů�ŚĂƌĚ�ŶĂƚƵƵƌƐƚĞĞŶ͕�ŽƉǀĂůůĞŶĚ�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ĚŽŶŬĞƌĞ�ŬůĞƵƌ͘ �sĞƌĚĞƌ�ƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ĐĞŶƚƌĂĂů�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�EŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďŽŽŵ�ǌĞůĨ͕ �ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƉĂƚƌŽŶĞŶ�ĚŝĞ�ƚĞƌƵŐŬŽŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐŝĞƟũǌĞƌĞŶ�
ƌŽŽƐƚĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�;ůŝŶĚĞƉĂƚƌŽŽŶ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϮϯͿ͘��
sĞƌĚĞƌ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚ�ǌĞďƌĂŵŽƟĞĨ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ĚƌŝĞŚŽĞŬŝŐĞ�ƉůĞŝŶ͘�KǀĞƌ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ƐƚƌĞƉĞŶƉĂƚƌŽŽŶ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘�KŶĚĞƌĂĂŶ͕�ĂĂŶ�ĚĞ�ǌƵŝĚͲ
ǌŝũĚĞ͕�ŝƐ�ĂĨǁŝƐƐĞůĞŶĚ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ�ŐƌŽĞŶĞ�ŐƌĂƐƐƚƌŽŬĞŶ�
ĞŶ�ŚĞƚ�ĚŽŶŬĞƌ�ŶĂƚƵƵƌƐƚĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
/Ŷ�ŚĞƚ�ŵŝĚĚĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ŐŝĞƟũǌĞƌĞŶ�ƐƚƌŽŬĞŶ�ŵĞƚ�
ůŝŶĚĞƉĂƚƌŽŽŶ�ĂĨŐĞǁŝƐƐĞůĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚŽŶŬĞƌĞ�ŶĂƚƵƵƌƐƚĞĞŶ͘�
/Ŷ�ĚĞ�ŐŝĞƟũǌĞƌĞŶ�ƐƚƌĞƉĞŶ�ǌŝũŶ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ͕�ĚŝĞ�
ŽŶǀĞƌǁĂĐŚƚƐ�ĂĂŶ�ŐĂĂŶ͘��ĂŶ�ĚĞ�ŶŽŽƌĚǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ŵĞƚ�ŐƌĂƐƐƚƌŽŬĞŶ�ĞŶ�ĚŽŶŬĞƌ�
ŶĂƚƵƵƌƐƚĞĞŶ͘��Ž�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚ�ƉĂƚƌŽŽŶ�ǀĂŶ�
ƐƚĞĞŶ͕�ŐƌĂƐ�ĞŶ�ǁĂƚĞƌ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϮϮͿ͘

�Ğ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů�ŝŶ�dŝůďƵƌŐ�ŝƐ�ĚĞĞůƐ�
ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌ͘ �tĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ŬǁŝŬ�ƐƟũŐƚ�ĞŶ�ĚĞ�
ǌŽŶ�ƐĐŚŝũŶƚ͕�ƐƚƌŽŵĞŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ƐŶĞů�ǀŽů͘�%
tĂŶŶĞĞƌ�ĚĂŶǁĞů�ĚĞ�ǌŽŶ͕�ĚĂŶǁĞů�ŚĞƚ�ŬǁŝŬ�ŚĞƚ�ůĂĂƚ�
ĂĨǁĞƚĞŶ͕�ďůŝũǀĞŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ĞĞƌĚĞƌ�ůĞĞŐ͘��ŶĚĞƌƐ�ŝƐ�
Ěŝƚ�ďŝũ�ĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ďĂŶŬ͘��ŽůĂŶŐ�ŚĞƚ�ĚƌŽŽŐ�
ǁĞĞƌ�ŝƐ͕�ǌŝƚ�Ğƌ�ĂůƟũĚ�ǁĞů�ŝĞŵĂŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĂŶŬ͗�Žŵ�ǁĂƚ�ƚĞ�
ĞƚĞŶ͕�ƚĞ�ƌŽŬĞŶ͕�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŽĨ�ŽƉ�ŝĞŵĂŶĚ�ƚĞ�
ǁĂĐŚƚĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ƌĞŐĞŶƚ͕�ŝƐ�Ğƌ�ǁĞŝŶŝŐ�ďĞƐĐŚƵƫŶŐ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŚĂĂƐƚ�ǌŝĐŚ�ĚĂŶ�ƐŶĞů�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�
ĚƌŽŽŐ�ŽŶĚĞƌŬŽŵĞŶ͘��ĞŶ�ĞŶŬĞůŝŶŐ�ĚŝĞ�ŶŽŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝƐ͕�ŝƐ�ŽŶĚĞƌǁĞŐ�ĞŶ�ŬŝĞƐƚ�ĚĞ�ŬŽƌƚƐƚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŶĂĂƌ�
ǌŝũŶ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ͘�sĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ǁĞů�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌͲ
ŐĞƐƚŽŬĞŶ͘��ŽĚƌĂ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌ�ďĞƚĞƌ�ǁŽƌĚƚ͕�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĚƵƐ�ďĞĚƵŝĚĞŶĚ�ŵĞĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�
�ƌ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŽĐŚƚĞŶĚ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�%
ƌƵƐƟŐĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ�;ǀĂŶĂĨ�ĐŝƌĐĂ�ϭϮ͘ϭϱ�ƵƵƌͿ͘��
ZŽŶĚ�ůƵŶĐŚƟũĚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ďƌŽŽĚũĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,ŽĞ�ǀĞƌĚĞƌ�ĚĞ�ĚĂŐ�ǀŽƌĚĞƌƚ͕�ŚŽĞ�
ĚƌƵŬŬĞƌ�ŚĞƚ�ǁŽƌĚƚ͘�KƉ�ĞĞŶ�ǁŽĞŶƐĚĂŐŵŝĚĚĂŐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�
ǀĞĞů�ŵŽĞĚĞƌƐ�ŵĞƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽƉ�ƉĂĚ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�
ĚƌƵŬŬĞƌ�ĚĂŶ�ŽƉ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĂŐĞŶ͘��ĂƚĞƌĚĂŐ��ŝƐ�ĚĞ�ĚƌƵŬƐƚĞ�
ĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞĞŬ͕�Ğƌ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ŐĞǌŝŶŶĞŶ�ĞŶ�ĂůůĞƌůĞŝ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƟĞƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǌŽĂůƐ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶĐůƵďƐ͕�ŵƵǌŝŬĂŶƚĞŶ�
ŽĨ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�KĐĐƵƉǇ�dŝůďƵƌŐ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϰϳͿ͘%
%

&ƵŶĐƟĞƐ�ĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ
�Ğ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ĞŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǌŝũŶ�ŝŶ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ƌĞĞĚƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘�
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�Žŵ�ĞǀĞŶ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ�ĞŶ�
Ƶŝƚ�ƚĞ�ƌƵƐƚĞŶ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞĨĂĐŝůŝƚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�
ŚĞƚ�ĂĂŶďŽĚ�ǀĂŶ�ǌŝƚƌƵŝŵƚĞ͗�ĚĞ�ďĂŶŬ�ĞŶ�ĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ͘�
DĞŶ�ŬĂŶ�ŚŝĞƌ�ǌŝƩĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƟĞ�
ƚĞ�ŬŽƉĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ͘�,Ğƚ�ƚĞƌƌĂƐ�ŚĞĞŌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌĂů�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�

ǌŽŶŶŝŐ�ǁĞĞƌ�ŝƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀƌŝũ�ǌŝũŶ͘�KƉ�ĞĞŶ�ǌŽŶŶŝŐĞ�
ǌĂƚĞƌĚĂŐŵŝĚĚĂŐ�ǌŝƩĞŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�ǀŽů͘�
,Ğƚ�ƚĞƌƌĂƐ�ŝƐ�ŐĞĨĂĐŝůŝƚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĐĂĨĠƐ�ĞŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŝũ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂůƐ�
ǀĞƌůĞŶŐƐƚƵŬ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ƚĞƌƌĂƐ͘��Ğ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞůĞ�ũĂĂƌ�ŽƉŐĞďŽƵǁĚ͘�sĂŶĂĨ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�
ƐƚĂĂŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�Ğƌ͕ �ŝŶ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůĞĞŐ�;ǌŝĞ�
ĨŽƚŽ�ϱ͘ϯϳͿ͘��Ğ�ǁŝŶŬĞůƐ�ǀĞƌǀƵůůĞŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĨƵŶĐƟĞ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�EŝĞƚ�ǌŽǌĞĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌĞůĨ͕ �ŵĂĂƌ�ĚĞ�ǁŝŶͲ
ŬĞůƐ�ƚƌĞŬŬĞŶ�ǀĞĞů�ƉƵďůŝĞŬ�ĂĂŶ͘��ŝƚ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�
ŽƉ�ĞŶ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ĞǀĞŶ�ƵŝƚƌƵƐƚĞŶ�ŽĨ�
ŽƉ�ĞůŬĂĂƌ�ǁĂĐŚƚĞŶ͘��Ğ�ǁŝŶŬĞůŝĞƌƐ�ŵĂŬĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŐĞĞŶ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ŚĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�
ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ƌĞĐůĂŵĞ͕�ďŽƌĚĞŶ�ŽĨ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟĞƐ͘�
�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĚĞ�
ĮĞƚƐĞŶŬĞůĚĞƌ͘ ��Ğ�ĮĞƚƐĞŶŬĞůĚĞƌ�ŝƐ�ŐƌĂƟƐ�ĞŶ�ŚĞĞŌ�ƌƵŝŵĞ�
ŽƉĞŶŝŶŐƐƟũĚĞŶ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϯ�ĞŶ�ϱ͘ϰͿ͘��ZĞŐĞůŵĂƟŐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŚƵŶ�ĮĞƚƐ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ͘��Ğ�ĮĞƚƐĞŶŬĞůĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞĨĂĐŝůŝƚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚƌŝĞ�ŝŶŐĂŶŐĞŶ͕�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ŚŽĞŬĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ŝŶŐĂŶŐĞŶ�ŶĂďŝũ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚĞƚ�
ŵĞĞƐƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�
ĐŝƚǇƌŝŶŐ�ĂĂŶ�ŬŽŵĞŶ�ĮĞƚƐĞŶ͘�
KǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�%
ǀĞƌͲƉůĂĂƚƐĞŶ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�Žŵ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂĂŶůŝŐŐĞŶĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŽĨ�ŚŽƌĞĐĂ�ƚĞ�
ŐĂĂŶ͘�KŽŬ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚ�;ǁŝŶŬĞůƐͿ�
ĞŶ�ĚĞ�<ŽƌƚĞ�,ĞƵǀĞů�;ŚŽƌĞĐĂͿ�ǀĞĞů�ďĞůŽƉĞŶ͘�,Ğƚ�ǁŽƌĚƚ�
ŶŝĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŐĞƐƟŵƵůĞĞƌĚ�Žŵ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ůŽƉĞŶ�
ŽĨ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ďĞƚƌĞĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ͘�,Ğƚ�%
ŵĞƌĞŶĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ďĞƚƌĞĞĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶŬĞů�ďŝũ�
ĚĞ�ƚƌĂƉƉĞŶ͕�ǌĞƐ�ƚƌĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϯϯ�ĞŶ�%
ƉůĂƩĞŐƌŽŶĚ�ƉůĞŝŶ͕�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϰͿ͘�KƉ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŬĂĂƌƚ�ǌŝũŶ�
ĂůůĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ĞŶ�ŽďũĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�,ĞƵǀĞůƉůĞŝŶ�ƐĐŚĞŵĂͲ
ƟƐĐŚ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘�



<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϰ͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ



ϳϵ

ZŽƵƟŶŐĞŶ
/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů�ŝŶ�
dŝůďƵƌŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘�ZŽƵƟŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�
ĚĂĂƌ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ͘�DĞƚ�ĚĞ�ƌŽƵƟŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞƐ�ŽƉ�ĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�
ǀĂŶ�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ�ŬĂĂƌƚŵĂƚĞƌŝĂĂů�ĞŶ�ƚĞŬƐƚ͘�
�ŽĂůƐ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ŝƐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ůŽƉĞŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�
ƌŽƵƚĞƐ�ŽƉ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů�Žŵ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŶ͘�
DĞŶ�ůŽŽƉƚ�ĞĞƌĚĞƌ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�ĞǆƚƌĂ�ĚĂŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĚŝĂŐŽŶĂĂů�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ůŽƉĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŽŽŬ�
ůĂŶŐƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŽŵĚĂƚ�Ěŝƚ�ĚĞ�ŬŽƌƚƐƚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ŶĂĂƌ�%
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚ�;ǌŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϱͿ͘�����������������������%
�ĞŶ�ĞŶŬĞůŝŶŐ�ƐƚĞĞŬƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŝĂŐŽŶĂĂů�ŽǀĞƌ�Žŵ�ǀĂŶĂĨ�
ŚĞƚ�WŝĞƚĞƌ�sƌĞĞĚĞƉůĞŝŶ�ƌŝĐŚƟŶŐ�<ŽƌƚĞ�,ĞƵǀĞů�ƚĞ�ůŽƉĞŶ�ŽĨ�
ĂŶĚĞƌƐŽŵ�;ǌŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϲͿ͘�dŽĐŚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ƉƵďůŝĞŬ�
ĚĂƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůŽŽƉƚ͕�ŽŶĚĞƌǁĞŐ�ŽĨ�ĂŅŽŵƐƟŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͕�ŽĨ�ŽƉ�ǁĞŐ�ŝƐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďĂŶŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�;ǌŝĞ�
ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϳͿ͘�<ŝŶĚĞƌĞŶ�ůŽƉĞŶ�ŽŽŬ�ǀĂĂŬ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽƉ�Žŵ�ƚĞ�
ŬůŝŵŵĞŶ�ŽĨ�Žŵ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�
ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ĂĂŶ�ƐƚĂĂŶ͕�ůŝũŬƚ�ĚĞ�ĚƌĞŵƉĞů�
ŚŽŐĞƌ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ǀĞƌƉůĂĂƚͲ
ƐĞŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞǀĂƚ�ĚĂŶ�ǀĞĞů�ǁĂƚĞƌ͕ �ĞŶ�ŵĞŶ�ŝƐ�ďĂŶŐ�
ĞĞŶ�ŶĂƚ�ƉĂŬ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘��Ğ�ǁĂĂŐŚĂůƐ�ĚŝĞ�ǁĞů�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƚ͕�ůŽŽƉƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ƚĞƌƌĂƐ�;ǌŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϴͿ͘
�Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĂŇĞŐŐĞŶ�ǌŝũŶ�ƚƵƐƐĞŶ�
ŚĞƚ�ƐƚĂƟŽŶ�;^ƉŽŽƌůĂĂŶͬW͘ �sƌĞĞĚĞƉůĞŝŶͿ�ĞŶ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐͬ
ŚŽƌĞĐĂ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝĐŚ�ŽŽŬ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞ�,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚ�ĞŶ�ĚĞ�<ŽƌƚĞ�,ĞƵǀĞů�;ǌŝĞ�ŬĂĂƌƚͿ͘��ĞŶ�
ĞŶŬĞůŝŶŐ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐƚ�ǌŝĐŚ�ƚĞ�ǀŽĞƚ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ͕�ŵĂĂƌ�
ĚĞǌĞ�ǁĞŐ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĚŽŽƌ�ĮĞƚƐĞƌƐ�ĞŶ�
ĂƵƚŽ Ɛ͛�;ǌŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϵͿ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝƩĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�Žŵ�ĞĞŶ�ĨƌŝĞƚũĞ�ƚĞ�ĞƚĞŶ͘�

�Ğ�ƌŽƵƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐŶĂĐŬďĂƌ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�
ŶŽŐĂů�ĞĞŶƐ�ĂĨŐĞůĞŐĚ�;ǌŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϬͿ͘��ŝƚ�ŐĞůĚƚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĐĂĨĠͬƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĚĂƚ�
Ğƌďŝũ�ŚŽŽƌƚ�;ǌŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϳͿ͘�EŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�%
ďĞĚŝĞŶĞŶĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�ŐĂƐƚĞŶ͘�DĞŶ�%
ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĚĂŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ĚĞ�ƚƌĂƉũĞƐ�Žŵ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ�ƚĞ�ďĞƚƌĞͲ
ĚĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�ǀĞƌůĂƚĞŶ͘ 
�Ğ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�
ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�Ğƌ�ǌŝũŶ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŬĞůĚĞƌ�
ŬŽŵĞŶ͘�Kŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ƚĞ�%
ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ǌŝũĚĞ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŐƌĞŶƐĚ�
ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�ƉůĞŝŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ůŝĐŚƚĞ�
ďĞƐƚƌĂƟŶŐ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀŽĞƚƉĂĚ�ŽĨ�ƚƌŽƩŽŝƌ�ŝŶ�
dŝůďƵƌŐ͘�KƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƌŽƵƚĞ�%
ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƚƌĂƉũĞƐ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�
ǌŝĐŚ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚĞ�ŽƉŐĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�;ǌŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϳͿ͘�
%



<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϱ͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ



ϴϭ

<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϲ͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ



<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϳ͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ



ϴϯ

<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϴ͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ



<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϵ͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ



ϴϱ

<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϬ͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ



&ŽƚŽ�ϱ͘ϰϴ



ϴϳ

,Ğƚ�ŐĞďƌƵŝŬ
KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ŝƐ�Ğƌ�ĚĂƚĂ�ǀĞƌǌĂŵĞůĚ�ŽǀĞƌ�
ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ǌŝũŶ�
ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
,ŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ĨƵŶĐƟĞ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘�
�Ğ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ�
ĞŶ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͕�
ǌŽĂůƐ�ĐĂƌŶĂǀĂů�ŽĨ�ĚĞ�dŝůďƵƌŐƐĞ�ŬĞƌŵŝƐ͕�ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�ďĞǌŽĞͲ
ŬĞƌƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ�ŽĨ�ǌĞůĨƐ�Ƶŝƚ�ŚĞĞů�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘��Ğ�ŚŽĞŬĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ͕�ŶĞƚ�ĂůƐ�ĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ͕�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�
ŬŶŽŽƉƉƵŶƚĞŶ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ƐĂŵĞŶŬŽŵĞŶ͘�
DĞƚ�ŶĂŵĞ�ĚĞ�ŚŽĞŬ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĚĞ�,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚ�;ǁĞƐƚĞŶͿ�
ǁŽƌĚƚ�ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�DĞŶƐĞŶ�ŬŽƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐŶĂĐŬďĂƌ�ŝŶ�
ĚĞ�,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚ�ŽĨ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĂƚ�ƚĞ�ĞƚĞŶ�ĞŶ�ŐĂĂŶ�ŽƉ�
ĚĞ�ŚŽĞŬ�ǌŝƩĞŶ�ĞƚĞŶ͕�ƉƌĂƚĞŶ�ĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŬŝũŬĞŶ͘��ĞŶͲ
ǌĞůĨĚĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ǀĞƌǀƵůƚ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ďĂŶŬ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ůŝŶĚĞͲ
ďŽŽŵ͘�DĞŶƐĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŽĨ�
ĞƚĞŶ�ŝĞƚƐ͘��Ğ�ĚƌŝĞ�ŝŶŐĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮĞƚƐĞŶŬĞůĚĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�
ĞĞŶ�ŬŶŽŽƉƉƵŶƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�DĞŶƐĞŶ�ƐƉƌĞŬĞŶ�
ĂĨ�ďŝũ�ĚĞ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŽĨ�ŬŽŵĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞŐĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮĞƚƐ͘��Ğ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀŽŽƌĂů�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ǌŽŶŶŝŐ�ǁĞĞƌ�ŝƐ͘��ŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ďĂŶŬ͕�ďŝũ�ĚƌŽŽŐ�ǁĞĞƌ�
ǌŝƩĞŶ�ĚĂĂƌ�ĂůƟũĚ�ǁĞů�ŵĞŶƐĞŶ͘��ŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϭ͕�ǀĞƌĚĞƌŽƉ�
ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͘�,ŝĞƌŽƉ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƟĞŵŽŵĞŶƚĞŶ�ŝŶŐĞƚĞŬĞŶĚ�ĞŶ�ŚŝĞƌ�ŬĂŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�
ǀĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞůĞŝĚ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ͘�
�Ğ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ�
ǁĂƌĞŶ�ĚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ͘�WĞƌ�
ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ�ǀĞƌƐĐŚŝůĚĞ�ŚĞƚ�ƉƵďůŝĞŬ͘�
tĂƚ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƚ�ƟũĚĞŶƐ�ĂůůĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ŽďƐĞƌͲ
ǀĂƟĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ĚŽŽƌ�ƉĂƐƐĂŶƚĞŶ�ĂůƐ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞďŝĞĚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�DĞŶƐĞŶ�ůŽƉĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ŚĞƚ�

ƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�WŝĞƚĞƌ�sƌĞĞĚĞƉůĞŝŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚ�ĞŶ�
ǁĞĞƌ�ƚĞƌƵŐ͘�KŽŬ�ůŽƉĞŶ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�,ĞƵǀĞůͲ
ƌŝŶŐ�;<ŽƌƚĞ�,ĞƵǀĞůͿ�ĞŶ�ĚĞ�,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚ͘�KĨ�Ğƌ�ŵĞŶƐĞŶ�
ǌŝũŶ�ĚŝĞ�ůĂŶŐĞƌ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�
ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌƚǇƉĞ�ĞŶ�ĚĞ�ĚĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞĞŬ͘�
KƉ�ĞĞŶ�ĚŝŶƐĚĂŐŽĐŚƚĞŶĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƵŝƚĞƌŵĂƚĞ�ƌƵƐƟŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ĞŶŝŐĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�Ğƌ�ǁĂƌĞŶ͕�ǁĂƌĞŶ�ŽƵĚĞƌĞŶ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶŬŝŶĚ�ĞŶ�ǁĂƚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ�
ǁŝŶŬĞůƐ�ĞŶ�ŚŽƌĞĐĂǌĂŬĞŶ͘�ZŽŶĚ�ŚĞƚ�ŵŝĚĚĂŐƵƵƌ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ůƵŶĐŚƉĂƵǌĞƐ�ǀĂŶ�ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�
ƐƚĂƌƩĞŶ͘�DĂŶŶĞŶ�ŝŶ�ƉĂŬ�ŵĞƚ�ďƌŽŽĚƚƌŽŵŵĞůƐ�ůŽƉĞŶ�
ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŐƌŽĞƉũĞƐ�ĐŽůůĞŐĂ Ɛ͛�ďƌĞŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ƐŶĂĐŬďĂƌ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĂ Ɛ͛�ďĞƐƚĞůůĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�,ĞƵǀĞů�ĞĞŶ�ďƌŽŽĚũĞ͘�
KƉ�ǁŽĞŶƐĚĂŐŵŝĚĚĂŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞĚƵŝĚĞŶĚ�ĚƌƵŬŬĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ĚĂƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞĞŶ�%
ŵŝĚĚĂŐ�ǀƌŝũ�ŚĞďďĞŶ͕�ǀĞĞů�ǀĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ŵŽĞĚĞƌƐ�ŵĞƚ�ŬŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�EŽŽŝƚ�ŐĞŚĞůĞ�ŐĞǌŝŶŶĞŶ͕�ŵĞĞƐƚĂů�ŝŶ�
ŐƌŽĞƉũĞƐ�ǀĂŶ�Ϯ�ŽĨ�ϯ͘�DĞŶƐĞŶ�ůŽƉĞŶ�ĞǀĞŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ŝŶ�ĞŶ�
ĂůƐ�ĚĞ�ǌŽŶ�ƐĐŚŝũŶƚ�ŶĞŵĞŶ�ǌĞ�ĞǀĞŶ�ƉĂƵǌĞ�ŽƉ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů͘�
tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ĂĂŶ�ƐƚĂĂŶ͕�ƐƉĞůĞŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀŽů�
ŝŶǌĞƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ͘ �DĞŶƐĞŶ�ŬŽƉĞŶ�ǁĂƚ�ƚĞ�ĞƚĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�
ĚƌŝŶŬĞŶ�ĞŶ�ŐĂĂŶ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ŬŝŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĂŶŬ�ŽĨ�ĚĞ�
ǌŝƚƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů�ǌŝƩĞŶ�Žŵ�Ěŝƚ�ƚĞ�ŶƵƫŐĞŶ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�
ϱ͘ϰϴͿ͘�
dŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ͕�ŝŶ�Ěŝƚ�ŐĞǀĂů�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƌŽŵŵĞůͲ
ŵĂƌŬƚ�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů͕�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�
ƉƵďůŝĞŬ�ĂĂŶŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘��ŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŵƵǌŝĞŬ͕�ƐƉĞĞůͲ
ƚŽĞƐƚĞůůĞŶ�ĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
,ĞƵǀĞů�ŐĞůŽŬƚ͘�,Ğƚ�ƉƵďůŝĞŬ�ŝƐ�ǀŽŽƌĂů�ŽƵĚĞƌƐ�ŵĞƚ�ũŽŶŐĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�ũŽŶŐĞ�ŐĞǌŝŶŶĞŶ͘�sĞĞů�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĞƌŬŽƉĞŶ�ŽŽŬ�
ƐƉƵůůĞŶ͕�ŵĞĞƐƚĂů�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ŽƵĚĞƌƐ͘�
KƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉƵďůŝĞŬ�ŽƉǀĂůůĞŶĚ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ĞůĚĞƌƐ�
ŝŶ�ĚĞ�ǁĞĞŬ͘�sŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŐĞǌŝŶŶĞŶ�ŽĨ�ĞĐŚƚƉĂƌĞŶ�ŶĞͲ
ŵĞŶ�ŶƵ�ƟũĚ�Žŵ�Ğƌ�ƐĂŵĞŶ�ŽƉ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ƚƌĞŬŬĞŶ͘�sƌŝũǁĞů�

ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ůŽŽƉƚ�ǀĂŶ�ŽĨ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚ�Žŵ�ƚĞ�ǁŝŶͲ
ŬĞůĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ǌĞ�ŬůĂĂƌ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ǁŝŶŬĞůĞŶ�ƚƌĂŬƚĞƌĞŶ�ǌĞ�
ǌŝĐŚǌĞůĨ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƐŶĂĐŬ͕�ďůŝŬũĞ�ĚƌŝŶŬĞŶ�ŽĨ�ƐŝŐĂƌĞƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ŚŽĞŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ƌŝĐŚƟŶŐ�ĚĞ�,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚ�ŝƐ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂŝƌƐƚĞ�ƉůĞŬ�ŽƉ�Ěŝƚ�
ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ͘��ŽŶƐƚĂŶƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�
ďĞǌĞƚ͘�'ĞǌŝŶŶĞŶ�ŵĞƚ�ũŽŶŐĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ǀŽŽƌĂů�
ƌŽŶĚŽŵ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ďĂŶŬ͕�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�%
ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ƚĞƌǁŝũů�ŚƵŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ĞǀĞŶ�%
ƵŝƚƌƵƐƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĂƚĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ͘�
%

�Ğ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�;ŬŽƌƚĞͿ�
ǀƌĂĂŐŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘��Ğ�ŐĞƐƚĂŶĚĂĂƌĚŝƐĞĞƌĚĞ�ǀƌĂͲ
ŐĞŶůŝũƐƚ͕�ĚŝĞ�ŝƐ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ�;ǌŝĞ�ďŝũůĂŐĞ�
ϯͿ͕�ŝƐ�ŚŝĞƌďŝũ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂĂů�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽƉ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů�ϯϭ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŽŶĚĞƌǀƌĂĂŐĚ͘�KŵĚĂƚ�Ěŝƚ�ĂĂŶƚĂů�ŶŝĞƚ�ŚŽŽŐ�ŝƐ�
ĞŶ�ŚĞƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞĨ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĂĂƚ͕�ǌŝũŶ�ĚĞǌĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďĞĚŽĞůĚ�Žŵ�ĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŵĞŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘��ƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞĞŶ�
ĚŝƌĞĐƚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�Ƶŝƚ�ĚĞǌĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƚƌŽŬͲ
ŬĞŶ͕�ǌĞ�ĚŝĞŶĞŶ�ĂůƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��ŽĞů�
ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ǁĂƐ͕�ǌŽĂůƐ�Ăů�ĞĞƌĚĞƌ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�
ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ͕�ƚĞ�ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŽĂů�ĚŽĞŶ͕�ǁĂƚ�ǌĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ǌĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǌƵůůĞŶ�
ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͕�
ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ĚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝͲ
ŬĞƌƐ͘�,ƵŶ�ǁĂĂƌĚĞŽŽƌĚĞůĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ůĂƚĞƌ�
ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘��Ğ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�
ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĂďĞůůĞŶ͕�ǌŝũŶ�ŬŽƌƚĞ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ĞŶ�
ƐĂŵĞŶǀŽĞŐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�
ŚĞďďĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�
ďĞƉĂĂůĚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŚĞĞŌ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ŝŶ�ĚĞ�



&ƵŶĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ
ϭ͘��ƚĞŶͬĚƌŝŶŬĞŶ
Ϯ͘�,ŽƌĞĐĂ
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����DĞŶƐĞŶ�ŬŝũŬĞŶ
����tŝŶŬĞůĞŶ
ϯ͘�KŶƚƐƉĂŶŶĞŶͬƵŝƚƌƵƐƚĞŶ
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ϱ͘�'ĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ͕�ƉƌĂĂƚũĞ�ŵĂŬĞŶ�;ŽŶƚŵŽĞƚĞŶͿ
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dĂďĞů�ϱ͘ϲ
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ϴϵ

ƚĂďĞů͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶƚĂůůĞŶ�ůĂĂŐ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌͲ
ŶĂŵĞůŝũŬ�Žŵ�ĞĞŶ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞǀĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟĞ�ŐĂĂƚ͘�tĞů�ǌŝũŶ�
ĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĂŶŐƐĐŚŝŬƚ�ǀĂŶ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ŶĂĂƌ�
ŵŝŶƐƚ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĠĠŶ�
ŽĨ�ƚǁĞĞ�ŬĞĞƌ�ǌŝũŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͕�ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ƚĂďĞů�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƟĞ�ĞƌŐ�ůĂĂŐ�ŝƐ�ĞŶ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�
ǀĞƌƚĞŬĞŶĚ�ďĞĞůĚ�ŬĂŶ�ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ͘�
�ŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ƚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ǁĂĂƌŽŵ�ǌŝũ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǌŝũŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ǁĂƚ�ǌĞ�ŶŽƌŵĂĂůŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĚŽĞŶ͕�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�%
ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�ĨƵŶĐƟĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�%
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŚĞĞŌ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϱ͘
�Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌĞŐŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ƚĞ�
ǌŝũŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ŚĂƉũĞ�ƚĞ�ĞƚĞŶ�ŽĨ�ǁĂƚ�ƚĞ�ĚƌŝŶŬĞŶ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŐĞǀĂů�
ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�Žŵ�ĞƚĞŶ�ĚĂƚ�ĞůĚĞƌƐ�ŝƐ�ŐĞŬŽĐŚƚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽƉĞĞƚ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ǌĂŬ�ĨƌŝĞƚ�ĚŝĞ�ďŝũ�ĚĞ�
ƐŶĂĐŬďĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚ�ŝƐ�ŐĞŬŽĐŚƚ͘��ůƐ�ƚǁĞĞĚĞ�ĂŶƚͲ
ǁŽŽƌĚ�ŐĞǀĞŶ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�
Žŵ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ͘�sŽŽƌĂů�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ�
ŝƐ͕�ŐĞĞŌ�ŵĞŶ�ĂĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�tĂƚ�ŽŽŬ�ŽƉǀĂůůĞŶĚ�ŝƐ͕�ŝƐ�ĚĂƚ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�
ĂĂŶŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ŽŵĚĂƚ�ǌĞ�ŽƉ�ŝĞŵĂŶĚ�
ǁĂĐŚƚĞŶ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�Žŵ�ƚĞ�ǁŝŶŬĞůĞŶ͕�ŽĨ�ůĂŶŐƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůŽƉĞŶ�Žŵ�
ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǁŝŶŬĞůĞŶ͘��ǀĞŶǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�Žŵ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ�ĞŶ�ƌƵƐƟŐ�ƌŽŶĚ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŽĨ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ďĞŬŝũŬĞŶ͘��ůƐ�ĚĞƌĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŬŽŵĞŶ�
ĂůůĞƌůĞŝ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ�
ƌƵƐƚĞŶ�Ƶŝƚ�ŶĂ�ĞĞŶ�ĚĂŐũĞ�ǁŝŶŬĞůĞŶ͕�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŶĂ�ĞĞŶ�
ĮĞƚƐƚŽĐŚƚ͘�tĞĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�͚Ğƌ�ĞǀĞŶ�Ƶŝƚ͛�ĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌŝũŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚĞ�ƌƵƐƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�EĂĂƐƚ�ďŽǀĞŶͲ
ƐƚĂĂŶĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ǌĞŐŐĞŶ�ŽŽŬ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�
ŶŽŽŝƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŵĂĂƌ�Ğƌ�ůĂŶŐƐůŽƉĞŶ͕�

ǌĞ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ�ǀŽŽƌĂů͘�,Ğƚ�ǀŝĞƌĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ĚĂƚ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�
ǁĞƌĚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŚĞĞŌ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ͘��ŽĚƌĂ�
ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ĂĂŶ�ƐƚĂĂŶ͕�ƚƌĞŬƚ�Ěŝƚ�ƉƵďůŝĞŬ͘�sĞĞů�ŵŽĞĚĞƌƐ�
ŽĨ�ǀĂĚĞƌƐ�ŵĞƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ůŽƉĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽƉ͕�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ƐƉĞůĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ŚŽƵĚĞŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ŐĂƚĞŶ͘�,Ğƚ�ǀŝũĨĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ĚĂƚ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ǁĞƌĚ�
ŐĞŶŽĞŵĚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
�Ğ�ǌŝƩĞŶ�Ğƌ�ƐĂŵĞŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŽĨ�ŐĂĂŶ�ŚĞƚ�
ƚĞƌƌĂƐ�ŽƉ͘�
dŽĞŶ�Ğƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǁĞƌĚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽĨ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǀĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ǁĞƌĚ�ǁŝƐƐĞůĞŶĚ�ŐĞĂŶƚǁŽŽƌĚ͘��ĞŶ�
ŬƌĂƉƉĞ�ŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌĞŐƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǀĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ǀŽŽƌĂů�ŵĞƚ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ͘ ��Ğ�ďĂŶŬ�
ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ĞŶ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ƉŽƉƵͲ
ůĂŝƌƐƚĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ͘�%
KŶŐĞǀĞĞƌ�ĞĞŶ�ŬǁĂƌƚ�ǌĞŐƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚ�
ǀĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��Ğ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ�
ǀĞƌƚǁŝũĨĞůĚ͕�ǌĞ�ǌĞŐŐĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƌĞĚĞͲ
ůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ǀĞĞů�ďĞƚĞƌ�ŬĂŶ͘��ƌ�
ŚĂĚ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�
ĚĂŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŶƵ�ŝƐ�ŐĞĚĂĂŶ͘�KĨ͗�͞ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ƌĞĚĞůŝũŬ�
ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ǀƌŽĞŐĞƌ͕ �ƚŽĞŶ�ŚĞƚ�
ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚ�ǁĞƌĚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘͟ �
�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁĂƐ͗�ŚŽĞ�ǀĂĂŬ�
ŬŽŵƚ�Ƶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ŽƉ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ͍��ĞǌĞ�ǀƌĂĂŐ�ŐĞĞŌ�ĚĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞǌŽĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǀƌĂĂŐĚĞŶ�ǁĞĞƌ͘ ��
�Ğ�ŵĞĞƐƚ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�
ŝŶ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϲ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĞůŬĞ�ǁĞĞŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ĚĂŶ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘��Ğ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�͚ĞůŬĞ�ĚĂŐ͛�ĞŶ�͚ŶŽŽŝƚ͛�
ǁĞƌĚĞŶ�ŚĞƚ�ŵŝŶƐƚ�ǀĂĂŬ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƚĂďĞů͕�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�
ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ�ĠĠŶ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ͕�ŽĨ�Ğƌ�
ůĂŶŐƐ�ůŽƉĞŶ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĞĐŚƚĞƌ�ǀĂŬĞƌ�ĚĂŶ�
ĠĠŶ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ͘�

�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŚĞĞŌ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��Ğ�ǀƌĂĂŐ�ůƵŝĚƚ͗�͞ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�
ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�
ĞŶ�ŝŶŐĞĚĞĞůĚ͕�ǁŝƐƚ�Ƶ�ĚĂƚ͍͟��ĞŶ�ƌƵŝŵĞ�ŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚ�ǁŝƐƚ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƌĞĐĞŶƚĞůŝũŬ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĚ�ŝƐ�ĞŶ�ǁŝƐƚ�ǀĂĂŬ�ŽŽŬ�
ŶŽŐ�ƚĞ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�Ğƌ�ǀƌŽĞŐĞƌ�ƵŝƚǌĂŐ͘�KǀĞƌ�
ŽĨ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ŝƐ͕�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�
ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ƚĞŬŽƌƚŬŽŵŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�
ĚĞĞů�ďĞŶŽĞŵĚ͘�

tĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�
KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�
,ĞƵǀĞů�ŝŶ�dŝůďƵƌŐ�ǁŝƐƐĞůĞŶĚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�
ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�%
ŵĞŶŝŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŬŽŵĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�
�Ğ�ƐƚĞƌŬĞ͕�ĚƌŝĞŚŽĞŬŝŐĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚƌĂĂŐƚ�ďŝũ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,Ğƚ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ŵŽĚĞƌŶĞ͕�
ƐƚĂƟƐĐŚĞ�ĞŶ�ƐƚƌĂŬŬĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ͘��ĞǌĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ǀŽƌŵĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǁŝƐƐĞůĞŶĚ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͘��ĞŶ�
ŐƌŽƚĞ�ŐƌŽĞƉ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ��͞ƚĞ�ƐƚƌĂŬ͕�ƚĞ�ŬĂĂů�ĞŶ�ƚĞ�ŵŽĚĞƌŶ͟�
ĞŶ�͞Ğƌ�ŵŝƐƚ�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ͘͟ ��ƌ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
ũƵŝƐƚ�ŵŽŽŝ�ǀŝŶĚĞŶ͗�͞ŚĞƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ĞŶ�ŵŽŽŝ�ƌƵŝŵ͘͟ �
DĞŶƐĞŶ�ǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Žŵ�͞ĞǀĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ƌƵƐƚĞŶ͕͟ �ƌƵƐƟŐ�
ĞĞŶ�ĨƌŝĞƚũĞ�ƚĞ�ĞƚĞŶ�ŽĨ�ŽƉ�ŝĞŵĂŶĚ�ƚĞ�ǁĂĐŚƚĞŶ͘��Ğ�%
ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌĂů�ƉŽƉƵůĂŝƌ�ďŝũ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘�
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŐĞůĞŐĞŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ŝŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĂĂŶƐͲ�ĞŶ�%
ǁŝŶŬĞůŐĞďŝĞĚ͕�Ěŝƚ�ǌŽƌŐƚ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĂůƟũĚ�ǀĞĞů�ǀŽůŬ�ŽƉ�
ĞŶ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝƐ͘��Ğ�ǁŝƐƐĞůĞŶĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞͲ
ůŝŶŐ�ŬŽŵƚ�ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ĚĞ�ŚĞƌŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ŝƐ͘�KŶŐĞǀĞĞƌ�
ƚǁĞĞĚĞƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚƚ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ĞŶ�
ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ŶĞŐĂƟĞĨ͘ �^ůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�
ŽŶƚǌĞƩĞŶĚ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ͕�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ŝƐ�ŐĞŵĂƟŐĚ�ƉŽƐŝƟĞĨ͘ �



tĂƚ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ŶĞŐĂƟĞĨ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͍
WŽƐŝƟĞĨ͗ EĞŐĂƟĞĨ͗
!1%=)((#..)$ ϭ͘�sĞƌŚŽŐŝŶŐ
Ϯ͘��ŝƚƌĂŶĚĞŶ
����&ŽŶƚĞŝŶĞŶ

Ϯ͘�tĞŝŶŝŐ�ŐƌŽĞŶ

ϯ͘�>ŝŶĚĞďŽŽŵ
����͚ůĞŬŬĞƌ�ƌƵƐƟŐ͛

ϯ͘��ǁĞƌĨǀƵŝů
����'ƌĂƐƐƚƌŽŬĞŶ
�����ƵŝǀĞŶ
�����ƌƵŬ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ
����<ĂĂů͕�ŐƌŽŽƚ͕�ǁŝŶĚĞƌŝŐ

dŝƉƐͬĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ
ϭ͘�DĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ͕�ŵĞĞƌ�ďŽŵĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ

Ϯ͘�KƉůŽƐƐĞŶ�ǌǁĞƌĨĂĨǀĂůƉƌŽďůĞĞŵ
ϯ͘�DĞĞƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶͬůĞǀĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ
����sĂŬĞƌ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ĂĂŶ
����sĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ
ϰ͘�DĞĞƌ�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ

dĂďĞů�ϱ͘ϳ

dĂďĞů�ϱ͘ϴ



ϵϭ

sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ƚŽĐŚ�ŶŽŐ�ǁĞů�ǁĂƚ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŵĞƌŬĞŶ͘�
sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǌŝũŶ͗�͞:Ă͕�ĚĞĞůƐ�ǁĞů�ĞŶ�ĚĞĞůƐ�ŶŝĞƚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�
ŵŽŽŝĞƌ�ĞŶ�ďĞƚĞƌ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ǁĂƐ͘�DĂĂƌ�ŚĞƚ�ŚĂĚ�ŶŽŐ�ďĞƚĞƌ�
ŐĞŬƵŶĚ͕�ĚŝĞ�ŽƉƐƚĂƉũĞƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŚŽŐĞ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŚĂŶĚŝŐ͕�
ŚĞƚ�ŝƐ�ĞĐŚƚ�ĞĞŶ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ǌŽ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŚĂĚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�
ǁĞů�ŵŝŶĚĞƌ�ƐƚĞĞŶ�ĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�
ŵŽŐĞŶ�ǌŝũŶ͕�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ƉĂƌŬ�;ŵĂŶ�ĞŶ�ǀƌŽƵǁ͕�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϯϱ�
ũĂĂƌ�ŵĞƚ�ŬůĞŝŶ�ŬŝŶĚͿ͘͟ �KĨ͕ �ǀŽůŐĞŶƐ�ĞĞŶ�ũŽŶŐĞ�ǀƌŽƵǁ�ǀĂŶ�
ϮϬ�ũĂĂƌ͗�͞:Ă͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ǌĞŬĞƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ͘�/Ŷ�ŵŝũŶ�%
ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ŽƵĚĞ�ƉůĞŝŶ�ĂůůĞĞŶ�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ƐƚĂŶĚͲ
ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�tŝůůĞŵ�//͘͟ �ZĞůĂƟĞĨ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�;ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞͿ�
ǌŝũŶ�ŶĞŐĂƟĞĨ͘ ��ŝũ�ŐĞǀĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ũĂŵŵĞƌ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�
ĚĂƚ�ĚĞ�ŽƵĚĞ͕�ŐƌŽƚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ŝƐ�ǀĞƌĚǁĞŶĞŶ͘�KŽŬ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǌĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ŬĂĂů�ĞŶ�ŵŝƐƐĞŶ�ǌĞ�ŐƌŽĞŶ͘��ŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ŵŽĞĚĞƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚũĞ͗�͞�ůƐ�ǌĞ�ŵĞĞƌ�ďŽŵĞŶ�
ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ŚĂĚĚĞŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ƉĂƐ�ĞĐŚƚ�
ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘�KŽŬ�ǀŝŶĚ�ŝŬ�ŚĞƚ�ũĂŵŵĞƌ͕ �ĞŶ�
ŝŬ�ǁĞĞƚ�ǀĂŶ�ǀĞĞů�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ǀŝŶĚĞŶ͕�ĚĂƚ�ĚĞ�
ŐƌŽƚĞ�ŽƵĚĞ�ůŝŶĚĞ�ǁĞŐ�ŝƐ͟�ŽĨ�ĞĞŶ�ŵĂŶ�ǀĂŶ�ϵϬ�ũĂĂƌ�ǌĞŐƚ͗�
͞�ŝƚ�ŝƐ�ŬĂĂů�ĞŶ�ŵŽĚĞƌŶ͕�ŶŝĞƚƐ��ƌĂďĂŶƚƐ͘�,Ğƚ�ŚĞĞŌ�ǌŝũŶ�
ŶŽƐƚĂůŐŝĞ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŝƐ�ĚĞ�
ƐĨĞĞƌ�ǀĂŶ�ǀƌŽĞŐĞƌ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŶƵ�ǲŐĞǁŽŽŶ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�
ƉůĞŝŶǲ͕�ǌŽĂůƐ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘�/Ŭ�ĚĞŶŬ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŬŽŵƚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŶŝĞƚ�Ƶŝƚ��ƌĂďĂŶƚ�ŬŽŵĞŶ͘��ŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĂƚ�
ŐĞǀŽĞů�ĞŶ�ĚŝĞ�ƐĨĞĞƌ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŽǀĞƌďƌĞŶŐĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĞĐŚƚĞ�
�ƌĂďĂŶĚĞƌƐ�ŚĞƚ�ĞƌǀĂƌĞŶ͘͟ �
�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀƌĂĂŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�
ĞŶ�ĞĞŶ�ŶĞŐĂƟĞǀĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ŶŽĞŵĞŶ͘�
EŝĞƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǁŝƐƚ�ŚŝĞƌ�ĞĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŽƉ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�
ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ͕�ŬǁĂŵĞŶ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�
ŽǀĞƌĞĞŶ͘�sŽŽƌĂů�ŽǀĞƌ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ǀŽŶĚĞŶ͕�ǁĂƐ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ƐŶĞů�ĞĞŶƐ͘�tĂƚ�ǌĞ�ŶĞŐĂƟĞĨ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŶĚĞŶ�ǁĂƐ�ŵŽĞŝůŝũŬĞƌ�ƚĞ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ͕�
ŚŝĞƌ�ŬǁĂŵĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�
Ƶŝƚ͕�ǌŝĞ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϳ͘�

�ŽĂůƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĂďĞů͕�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ƚĞŐĞŶͲ
ƐƚƌŝũĚŝŐ͘��Ğ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ǌŽǁĞů�ĂůƐ�
ƉŽƐŝƟĞĨ�;ǌŝƚƌĂŶĚĞŶͿ�ŐĞǌŝĞŶ͕�ĂůƐ�ŶĞŐĂƟĞĨ�;ǀĞƌŚŽŐŝŶŐͿ͘�hŝƚ�
ĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ďůŝũŬƚ�ĚĂŶ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌǀĞůĞŶĚ�ǀŝŶĚƚ�ĚĂƚ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ�ŝƐ͕�ǌŝũ�ĞƌǀĂƌĞŶ�Ěŝƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ďĂƌƌŝğƌĞ͘�
�ŝƚ�ŬǁĂŵ�ĞĞƌĚĞƌ�ŽŽŬ�Ăů�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂͲ
ƟĞƐ͘�tĂƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĂůƐ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�
ĚĞ�ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞĞů�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ͘�
�ŝƚ�ďůĞĞŬ�ŽŽŬ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ͕�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĂŬĞŶ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�ƌĂŶĚ�Žŵ�ŽƉ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ͘�DĞŶ�ŝƐ�
ǀĞƌĚĞƌ�ĞƌŐ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ĂĂŶƚĂů�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͕�ŚĞƚ�
ďƌĞŶŐƚ�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ͘�^ĨĞĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƐƉĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�
ĚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞďƌĞŶŐƚ͘�sĞƌĚĞƌ�ǀŝŶĚƚ�
ŵĞŶ�ŚĞƚ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ŝƐ�ƚĞƌƵŐͲ
ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ͕�ŽƵĚĞ�
ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ǀĂŶ�ǀƌŽĞŐĞƌ͕ �ŵĂĂƌ�ŵĞŶ�ǌŝĞƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�%
ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǁĞů�ŝŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽƵĚĞ�ďŽŽŵ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ƚĞƌƵŐͲ
ŬŽŵƚ�ŽŵĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ĚŽŽĚ�ŝƐ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞƚ�
ƉŽƐŝƟĞĨ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞǀĞŶ�ƌƵƐƟŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝƩĞŶ�ĞŶ�
Ƶŝƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ƌƵƐƚĞŶ͘�DĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ƌƵƐƟŐĞ͕�ŽŶƚƐƉĂŶͲ
ŶĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ůƐ�ŶĞŐĂƟĞǀĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�
ŶŽŐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŬĞƌĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�
KŽŬ�ŚŝĞƌ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ƚĞŐĞŶƐƚƌŝũĚŝŐŚĞĚĞŶ͘�KŶŐĞǀĞĞƌ�
ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĞĞŌ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƚĞ�
ǁĞŝŶŝŐ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝƐ͘�DĂĂƌ͕ �ĂĂŶ�ĚĞ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶĞ�
ŐƌĂƐŵĂƩĞŶ�ŽŽŬ�ŐĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŽƉƟĞ͘�sĞƌĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�
ǀĞĞů�ŐĞŬůĂĂŐĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ǌǁĞƌĨǀƵŝů�ĚĂƚ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ĚƌƵŬŬĞ�
ĚĂŐĞŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ͘�,Ğƚ�ǌŝĞƚ�Ğƌ�ƐůŽƌĚŝŐ�
Ƶŝƚ͘�sŽŽƌŚĞĞŶ�ǁĂƐ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ͕�ǁĂƚ�ŶƵ�ĚĞ�ĚŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�
ǁĞŐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ŝƐ͕�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŶŽŐ�ĂůƟũĚ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĚŝĞ�ĚĞǌĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ŐƌĂĂŐ�ƚĞƌƵŐ�ǌŽƵĚĞŶ�ǁŝůůĞŶ͘�
�Ğ�ǀŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ�ǀůĂŬ�ůĂŶŐƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞǀĂĂƌůŝũŬ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ŽǀĞƌůĂƐƚ͘��ůƐ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŶĞŐĂƟĞǀĞ�ƉƵŶƚ�ǀĂŶ�

ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĚĞ�ŬĂůĞ͕�
ŬŝůůĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘��ŝũ�ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�
ŵŝĐƌŽŬůŝŵĂĂƚ�ŶŝĞƚ�ƉƌĞƫŐ͖�ŚĞƚ�ŝƐ�Ğƌ�ǁŝŶĚĞƌŝŐ͘�
�ůƐ�ůĂĂƚƐƚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŬǁĂŵĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌͲ
ƉƵŶƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͘��ĞǌĞ�ǀƌĂĂŐ�ƐůƵŝƚ�
ĚĞĞůƐ�ĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŶĞŐĂƟĞǀĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ǀƌĂĂŐ͘�
dŽĐŚ�ŬǁĂŵĞŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŶŝĞƵǁĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ǀĂŶ�
ŬƌŝƟĞŬ�ŶĂĂƌ�ďŽǀĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽĨ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŶŽŐ�
ƟƉƐ͕�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŽĨ�ǀĞƌďĞƚĞƌƉƵŶƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,ŝĞƌ�ǁŝƐƚĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ĞĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�
ŽƉ͘�KŽŬ�ǁĂƌĞŶ�ĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ͕�
ĞƌŐ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ͘�sĞĞů�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵĂĂƌ�ĠĠŶ�
ŬĞĞƌ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘��Ğ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁĞů�ǀĂŬĞƌ�ŐĞŐĞǀĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞƐŽŵĚ�ŝŶ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϴ͘�DĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ǁĞƌĚ�ŵĞƚ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚĞ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�DĞŶƐĞŶ�
ǁŝůůĞŶ�ŽŽŬ�ŐƌĂĂŐ�ŵĞĞƌ�ďŽŵĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�
ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞŵŽŵĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŐĂǀĞŶ�ǀĞĞů�
ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶ�ǌŝĐŚ�ƚĞ�ĞƌŐĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǌǁĞƌĨĂĨǀĂů�ŽŶĚĞƌ�
ĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚ͘��ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŽƉǀĂůůĞŶĚ�
ŐƌŽƚĞƌ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ĚĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĂŐĞŶ͕�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶͲ
ůŝũŬ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĚƌƵŬƚĞ͘��Ğ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ĂůƐ�
ƉŽƐŝƟĞĨ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ŽƵĚĞƌƐ�ŵĞƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�ǌŝũ�ǌŽƵĚĞŶ�
ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŐƌĂĂŐ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǌŝĞŶ͘�,Ğƚ�
ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŚĞĞŌ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�DĞŶƐĞŶ�
ǀƌĂŐĞŶ�Žŵ�ŵĞĞƌ�ƚƌĂƉƉĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽƉ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�
ƉůĞŬŬĞŶ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�ďĞƚƌĞĚĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĂĂƌͲ
ŶĂĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�Žŵ�ďĞƚĞƌĞ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�
ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂůŝĚĞŶ͘�KŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�͚ŵĞĞƌ�ŐĞǌĞůůŝŐͲ
ŚĞŝĚ͕͛ �ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ƐĂŵĞŶŐĞǀŽĞŐĚ͕�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ũŽŶŐĞ�ŵĂŶ�ǀĂŶ�Ϯϱ�ũĂĂƌ͗�͟�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�
ǌŽƵ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�ŐĞƐůŽƚĞŶ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ͕�ŵĞƚ�
ŬŶƵƐƐĞ�ĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ŚŽĞŬũĞƐ͊͟�ŽĨ�ĞĞŶ�ǀƌŽƵǁ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�
ŽĨ�ϯϬ͗�͞�ůƐ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ďŽŵĞŶ�ŽƉ�ĞŶ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŽƵĚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͕�ǌŽƵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ƐĨĞĞƌ�%



<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϭ͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ



ϵϯ

ŬƌŝũŐĞŶ͘͟ ��,Ğƚ�ŵĞĞƐƚ�ŽƉǀĂůůĞŶĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŬǁĂŵ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ĞĐŚƚƉĂĂƌ�ǀĂŶ�ĐŝƌĐĂ�ϱϬ�ũĂĂƌ͘ ��Ğ�ǌŝũŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�%
ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŵĂĂƌ�ǁŝůĚĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ĚĂƚ�Ğƌ�
ŶŝĞƚƐ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ǁĞƌĚ͗�͞/Ŷ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ϭϱ�
ũĂĂƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶƵ�ϯ�ŬĞĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ƐĐŚŽƉ�ŐĞŐĂĂŶ͘��ŝƚ�%
ĚƵƵƌƚ�ĞůŬĞ�ŬĞĞƌ�ĞĞŶ�ƟũĚ͕�ǁŝũ�ǌŝũŶ�ŽŶƐ�ƉůĞŝŶ�ĚĂŶ�Ŭǁŝũƚ͘�
�ĞƚĞƌ�ďůŝũŌ�ŚĞƚ�ǌŽ�ĚĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌ�ǁŽƌĚƚ�%
ŽŵŐĞďŽƵǁĚ͊͟�dŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚ͕�
ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǌŝũŶ�ĞĞƌĚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŐĞƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĞĞƌĚ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ǀĞĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ŽƉ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ͘�KŽŬ�ĚĞ�
ďĂŶŬ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ƌƵƐƚƉůĂĂƚƐ͘�
�ŝũ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ŐŽĞĚ�ďĞǌĞƚ͘��Ğ�ƌĞƐƚ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�Ͳ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ƐƉĞůĞŶĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ŶĂ�Ͳ�ĂŵƉĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶ͕�ŽĨ�ŵŝĚĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞǀĞŶ�ƐƚŽƉͲ
ƉĞŶ�ŽĨ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ŵĞƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ŵĂŬĞŶ͘�,Ğƚ�ƐƚĂŶĚďĞĞůĚ�
ǀĂŶ�tŝůůĞŵ�//�ŬƌŝũŐƚ�ŐĞĞŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ͘��ĞŶ�ĞŶŬĞůŝŶŐ�ƐƚĞĞŬƚ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌ�ĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͕�ĚĂĂƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚŽĞů͗�ŵĞŶ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌͲ
ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ͕�ĚĞ�ďĂŶŬ�ŽĨ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͘��ŝƚ�
ŬĂŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ͘��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ĞĞŶ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ǀŽƌŵƚ͘��ŝƚ�
ŬŽŵƚ�ŽŽŬ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ͘�DĞŶ�ƐƚĂƉƚ�ŶŝĞƚ�
ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ĞŶŬĞů�ďŝũ�ĚĞ�ƚƌĂƉƉĞŶ͘��ĂĂƌǀĂŶ�
ǌŝũŶ�Ğƌ�ŝŶ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞƚƌĞĚĞŶ�ŝƐ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ĞƌŐ�
ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌƚ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ͕�ǌŽĂůƐ�
Ăů�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞƐƚĞůĚ͕�ŚĞƚ�ǌŝĐŚƚ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�
ŝƐ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƵŝƚŬŽŵƚ͕�
ůŽŽƉƚ�ŵĞŶ�Žŵ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŵĞĞƌ�ǌŝĐŚƚďĂƌĞ�ƌŽƵƚĞ͘��Ğ�%
ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ŝŶ�ǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ŐĞǀĂĂƌ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ůŽƉĞŶ͘�sŽŽƌ�%
ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂůŝĚĞŶ�ŽĨ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ŬŝŶĚĞƌǁĂŐĞŶƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�

ƉůĞŝŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ĞŶŬĞů�ĂĂŶ�ĚĞ�ǌƵŝĚǌŝũĚĞ�ƚĞ�
ďĞƚƌĞĚĞŶ͘��ĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůŽŽƉƚ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�
ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝĐŚ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�WŝĞƚĞƌ�
sƌĞĞĚĞƉůĞŝŶ�ĞŶ�ĚĞ�,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚ͕�ĞĞŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ǁŝŶŬĞůͲ
ƐƚƌĂĂƚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŬŽƌƚĞƌ�ĞŶ�ůŽŐŝƐĐŚĞƌ�Žŵ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŚĞĞŶ�ƚĞ�ůŽƉĞŶ�ĚĂŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŶ͘��Ğ�ƌŽƵƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�
ŚĞƚ�ƐƚĂƟŽŶͬWŝĞƚĞƌ�sƌĞĞĚĞƉůĞŝŶ�ĞŶ�ĚĞ�<ŽƌƚĞ�,ĞƵǀĞů�
ǁŽƌĚƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�sŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ŵĞŶƐĞŶ�
ǌŽƵ�ŚĞƚ�ǁĞů�ŬŽƌƚĞƌ�ǌŝũŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ƐƚĞŬĞŶ͘�
dŽƚ�ƐůŽƚ͕�ĂůƐ�ĚĞƌĚĞ�ƌĞĚĞŶ�ǌŝĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�
,ĞƵǀĞů�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�ǀĞƌďůŝũĨƉůĂĂƚƐ͕�ŵĂĂƌ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�Žŵ�
ƚĞ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǁŝŶŬĞůĞŶ͘��ŝƚ�ďůŝũŬƚ�ŽŽŬ�Ƶŝƚ�ĚĞ�
ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁǀƌĂĂŐ͕�ĨƵŶĐƟĞƐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�
ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ�ǌŝũŶ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŬĂŶ�ŵĂŬĞŶ͕�ŝƐ�
ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŐƌŽŽƚ�ĚĂŶ�ŵĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�
ĚĞ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ŐĞĞŌ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�Ƶŝƚ�ŐĞǁŽŽŶƚĞ�ǌŝũŶ͕�ĚĂƚ�
ŵĞŶ�ĂůƟũĚ�Ăů�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŐŝŶŐ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�
,ĞƵǀĞů�ŶŽŐ�ƌĞůĂƟĞĨ�ŶŝĞƵǁ�ŝƐ͘�
�ŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ĚŝĞ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŬŽŵĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ďĞǀĞƐƟŐĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞƌƚŽŶĞŶ͘��Ž�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŐĞǌĞŐĚ�ǀĂĂŬ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ĞƚĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�ĚƌŝŶŬĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�sĂŶĂĨ�ϭϮ͗ϬϬ�ƵƵƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞͲ
ůŝũŬĞ�ƐƚƌŽŵŝŶŐ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶĚĞƌĚĂĂĚ�ĞĞŶ�
ŚĂƉũĞ�ĞƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŬŽƉĞŶ�ĞůĚĞƌƐ�ĞĞŶ�
ďƌŽŽĚũĞ�ŽĨ�ǌĂŬ�ĨƌŝĞƚ�ĞŶ�ůŽƉĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Žŵ�ĚĂĂƌ�
ŚƵŶ�ƐŶĂĐŬ�ƚĞ�ŶƵƫŐĞŶ͘�KƉ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϭ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ǁĂĂƌ�
ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ͕�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ͘�
�ŝƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝƩĞŶ�ŽĨ�ƐƟůƐƚĂĂŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ĞŶ�ĞŶŬĞůŝŶŐ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�
ŝŶŐĞƚĞŬĞŶĚ͘�KƉ�ĚĞ�ŬĂĂƌƚ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ďĞƉĂĂůĚĞ�%
ƉůĞŬŬĞŶ�ĞƌŐ�ƉŽƉƵůĂŝƌ�ǌŝũŶ�Žŵ�ƚĞ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ĚĞ�ŚŽĞŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĚĞ�,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚ�ĞŶ�ĚĞ�

ďĂŶŬ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ͘�DŝĚĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�
ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĂĂƌĚŝŐ�ǁĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞƚĞŬĞŶĚ͘��ŝƚ�ǌŝũŶ�ǀĞĞůĂů�
ƐƉĞůĞŶĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶ͘�
DĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ͕�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌĂů�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�ĚĞ�
ŬĂĂƌƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞĞůǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞ�ƌŽƵƟŶŐĞŶ�;ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϱ͕�
ϱ͘ϲ͕�ϱ͘ϳ͕�ϱ͘ϴ͕�ϱ͘ϵ�ĞŶ�ϱ͘ϭϬͿ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�
ƌŽƵƚĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŬĂĂƌƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐĂŵĞŶŐĞǀŽĞŐĚ͕�ŬĂŶ�
ĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�;ǌŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϮͿ͘�

�Ğ�,ĞƵǀĞů͗�ǁĂĂƌĚĞŽŽƌĚĞĞů
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ǁŝƐƐĞůĞŶĚ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͘�KǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞͲ
ŵĞĞŶ�ǌŝũŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ͕�ǀŽŽƌĂů�ŽŵĚĂƚ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�
ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŶĚ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĞǌĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͗�͞ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ŬŽŶ�ŽŽŬ�ďŝũŶĂ�ŶŝĞƚ�ƐůĞĐŚƚĞƌ͕ �
ĚƵƐ�ĚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŵŽĞŝůŝũŬ͘͟ �tĂƚ�ĂůƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬƐƚĞ�ŶĂĂƌ�
ǀŽƌĞŶ�ŬŽŵƚ�ŝƐ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�DĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ĞƌŽǀĞƌ�ĞĞŶƐ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�%
ďĞůĞŵŵĞƌƚ͘��ĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ǌĞŬĞƌ�
ĞĞŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ƉůĞŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ĚƵƐ�ĚĞ�ǀĞƌͲ%
ŚŽŐŝŶŐ�ŚŽĞŌ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞƌĚǁŝũŶĞŶ͘��ƌ�ǌŽƵ�ǁĞů�ĂŶĚĞƌƐ�ŵĞĞ�
ŽŵŐĞƐƉƌŽŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�
ŶĂŵĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ�ǌŽƌŐƚ͕�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ǁĞŝŶŝŐ�
ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞůŽƉĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĐŚƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŽŶĚĞƌͲ
ĚĞĞů͕�ŵĞŶ�ƐƚĂƉƚ�ĂůůĞĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽƉ�ĂůƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�
ĚŽĞů�ǀŽŽƌ�ŽŐĞŶ�ŝƐ͘�DŽĞƚ�ŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ͕�ŝƐ�ŵĞŶ�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞŶĞŝŐĚ�Žŵ�Žŵ�ƚĞ�ůŽƉĞŶ͘�
�ŝƚ�ŝƐ�ũĂŵŵĞƌ͕ �ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĞŝŶŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�
�ƌ�ŝƐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ͕�ŵŽĚĞƌŶĞ�
ĞŶ�ƐƚƌĂŬŬĞ�ƐƟũů�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĂĂŶƐƉƌĞĞŬƚ͘�DĞŶƐĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǀĂĂŬ�ŽŽŬ�ǁĞŶŶĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�
dŽĐŚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ĂůƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂĂƌ͗�
͞ŚĞƚ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�ǀĂŶ��ƌĂďĂŶƚƐĞ�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ͟�ŶŽĞŵĞŶ͘�
sĞƌĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ǌĞĞƌ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�
ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƐƚĂĂƚ͘��Ăƚ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ŝƐ�ĞŶ�



<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϮ͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ



ϵϱ

ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�ŬůĞŝŶĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�%
ŐĞĂĐĐĞƉƚĞĞƌĚ͘�tĂƚ�ŵĞŶ�ŬĂŶ�ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ĞǀĞŶ�ƌƵƐƟŐ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǌĞƚĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�
ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƟĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ŝƐ͕�ǌŽĂůƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƚĞƌƌĂƐ͘��ƌ�
ǌŝƩĞŶ�ŽŽŬ�ǀĂĂŬ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŝĞ�ĞůĚĞƌƐ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�
ĞƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞŬŽĐŚƚ͘�

�ŽŶĐůƵƐŝĞ
/Ŷ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ďĞƐĐŚƌŝũͲ
ǀŝŶŐ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĞŶ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�
dĞǀĞŶƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ŚŽĞ�
ǌŝũ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞůĞǀĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ǌĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ͘�
<Žƌƚ�ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĂůƐ�ǀĞƌďůŝũĨƉůĂĂƚƐ�ĞŶ�ĂůƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞďŝĞĚ͘�
�ƌ�ǌŝũŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�Žŵ�ĞǀĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ƌƵƐƚĞŶ͕�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ĞƚĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�ĚƌŝŶŬĞŶ͕�ŽĨ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ŚĞĞŶ�%
ŬŝũŬĞŶ͘�DĞŶ�ĚŽĞƚ�Ěŝƚ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ďĂŶŬ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�
ůŝŶĚĞďŽŽŵ͕�ĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�;ǀŽŽƌͲ
ŶĂŵĞůŝũŬ�ĚĞ�ǌƵŝĚǌŝũĚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŚŽĞŬ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĚĞ�,ĞƵǀĞůͲ
ƐƚƌĂĂƚͿ�ĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͘�dĞǀĞŶƐ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�
ŐƌŽĞƉ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ĞŶŬĞů�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƉĂƐƐĞĞƌƚ͗�ŵĞŶ�ůŽŽƉƚ�
ůĂŶŐƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Žŵ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐ�;,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚͿ͕�
ƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƌĞĐĂŐĞďŝĞĚ�;ĚĞ�<ŽƌƚĞ�,ĞƵǀĞůͿ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘��Ğ�
ƌŽƵƟŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůŽƉĞŶ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŚĞĞŶ͘��ĞůĨƐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬŽƌƚĞƌ�ŝƐ͕�
ůŽŽƉƚ�ŵĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�
ĚŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ǀŽƌŵƚ͘�,Ğƚ�
ŝƐ�ůĂƐƟŐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ďĞƚƌĞĚĞŶ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ĞŶŬĞůŝŶŐ�
ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞƚƌĞĞĚƚ͕�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƚƌĂƉƉĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŽŶŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͗�ŚĞƚ�
ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĞƌŐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶ�ƵŝƚŬŽŵƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƚ͘�Kŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŶ�ůŝũŬƚ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�
ǀĞŝůŝŐĞ�ĞŶ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĚĞ�ƌŽƵƚĞ͘��Ğ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ǌŝĐŚƚ�ŽŽŬ�ďĞůĞŵŵĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�%
ďĂƌƌŝğƌĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͘�KŶĚĂŶŬƐ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞƌŐ�

ƉŽƐŝƟĞĨ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ͕�
ďůŝũŬƚ�Ƶŝƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďŽŽŐ�Žŵ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�
ŚĞĞŶ�ůŽŽƉƚ͘�KǀĞƌ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ĞƐƚŚĞƟƐĐŚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐĞŶ�ƐƚĞƌŬ�ǀĞƌĚĞĞůĚ͘�%
EĂŐĞŶŽĞŐ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŵĞŶŝŶŐ�
ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŵĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞƌŐ�ŵŽŽŝ�ŽĨ�ĞƌŐ�%
ůĞůŝũŬ͘��Ğ�ŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�
ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ƉůĞŝŶ͘��ĞƐĂůŶŝĞƩĞŵŝŶ�ǀŝŶĚƚ�
ŵĞŶ�ǁĞů�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶŝĞƚ�ŐƌŽĞŶ�ŐĞŶŽĞŐ�ŝƐ�ĞŶ�Ğƌ�%
͚�ƌĂďĂŶƚƐĞ�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ͛�ŵŝƐƚ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�%
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŚŽůƉĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵŝŶĚĞƌ�
ƐƚƌĂŬ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�

�Ğ�,ĞƵǀĞů͗��ŶĂůǇƐĞ�#

/Ŷ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ĚŝĞ�
ǌŝũŶ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͘��Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�
ƐŝƚƵĂƟĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌĂĨ�
ŐĞƐƚĞůĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ ��ŝũŶ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƵŝƚŐĞŬŽŵĞŶ͍�EĂĚĂƚ�ĂůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŵĞƚ�
ĞůŬĂĂƌ�ŝƐ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ĐĂƐĞͲƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ĂĂŶͲ
ďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĚŝĞ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ďĞƐƚƵĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ�
ŝƐ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ͘
Kŵ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ĞĞƌƐƚ�
ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŶŽŐ�ĞǀĞŶ�ŬŽƌƚ�ĂĂŶŐĞŚĂĂůĚ͘�
�Ğ�ĚŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů͕�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�
dŝůďƵƌŐ͕�ǌŝũŶ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϵ͘%

&ǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ
�ůůĞƌĞĞƌƐƚ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ͕�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�
ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ͕�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŬŽŵĞŶ͘��Ğ�ĨǇƐŝĞŬĞ�%
ĂŵďŝƟĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�%
ŵĂƚĞƌŝģůĞ�ǀŽƌŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŽďũĞĐƚĞŶ�ĞŶ�%
ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͘��ŽĂůƐ�ƚĞ�
ǌŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĂďĞů͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞĚƵŝĚĞŶĚ�ŵĞĞƌ�
ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�
ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ͘�
�Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ĞŝƐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŵĞĞ�ŚĞĞŌ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�dŝůďƵƌŐ�ǁĂƌĞŶ͗�
͚ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ƉůĞŝŶ�
ƚƵƐƐĞŶ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�ǁŝŶŬĞůƐ͛
͚ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ǀŽƌŵ�ĞŶ�ĂĨŵĞƟŶŐ͛͘
�ĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŚŽƌĞĐĂͲ�ĞŶ�ǁŝŶŬĞůŐĞďŝĞĚ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�
ŵŽĞƚ�ǌŝĐŚ�ŽŽŬ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ĚŝĞŶĚĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞƐƚŚĞƟƐĐŚ�



ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�;ŵŽŽŝͿ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞĞŌ�%
ŐĞƚƌĂĐŚƚ�ĚĞǌĞ�ĚŽĞůĞŶ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐĐŚĞƌƉĞ�
ǀŽƌŵ�ƚĞ�ŬŝĞǌĞŶ͕�ĂĨǁŝũŬĞŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝĐŚ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ǀŽƌŵ�ĞŶ�ĂĨŵĞƟŶŐ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ�ŝŶĚĞƌĚĂĂĚ�
ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬĞ͕�ĚƌŝĞŚŽĞŬŝŐĞ�ǀŽƌŵ�ĞŶ�ŝƐ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǀĞƌͲ
ŚŽŽŐĚ�ďŽǀĞŶ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂĂƚŶŝǀĞĂƵ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ͘ ��Ğ�ĂĨŵĞƟŶŐ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĚŝƌĞĐƚ�
ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ�ŝƐ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�
ŚŽĞ�ĚĞ�ĞǆĂĐƚĞ�ǀŽƌŵ�ĞŶ�ĂĨŵĞƟŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ͘�
dĞǀĞŶƐ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝĐŚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ�ĚŽŽƌͲ
ĚĂƚ�Ğƌ�ĂŶĚĞƌĞ͕�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚŽŶŬĞƌ�;ŶĂƚƵƵƌͿƐƚĞĞŶ͕�ĚĂƚ�
ĂĨƐƚĞĞŬƚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ůŝĐŚƚĞ�ďĞƐƚƌĂƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ͘�
KƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐƚƌĞƉĞŶͲ%
ƉĂƚƌŽŽŶ͗�ĚŽŶŬĞƌĞ�ƐƚĞĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂĨŐĞǁŝƐƐĞůĚ�ŵĞƚ�ŐƌŽĞŶĞ�
ŐƌĂƐƐƚƌŽŬĞŶ�ĞŶ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ͘��ŝƚ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ƉĂƚƌŽŽŶ�
ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
hŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�Ěŝƚ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�%
ƉĂƚƌŽŽŶ�ŬĂŶ�ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ͘�sŽŽƌĂů�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ƉƵŶƚ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�KǀĞƌ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�
ŽĨ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞƐƚŚĞƟƐĐŚ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ŝƐ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǁĂĂƌͲ
ĚĞĞƌĚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĞƌĚĞĞůĚ͘�
>ĂŶŐ�ŶŝĞƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŽŵƐĐŚƌŝũŌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂůƐ�͚ŵŽŽŝ͛͘ �sĞĞů�
ŵĞŶƐĞŶ�ŬůĂŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƚĞ�ŬĂĂů�ŝƐ�ĞŶ�Ğƌ�͚�ƌĂďĂŶƚƐĞ�ŐĞǌĞůͲ
ůŝŐŚĞŝĚ͛�ŵŝƐƚ͘��Ğ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ƐƉƌĞĞŬƚ�ůĂŶŐ�ŶŝĞƚ�
ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĂĂŶ͘�dŽĐŚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ƐƚƌĂŬŬĞ�
ǀŽƌŵ�ũƵŝƐƚ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ĞŶ�ŵŽŽŝ�ǀŝŶĚĞŶ͘�,ŝĞƌƵŝƚ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ĚĞƌŵĂƚĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚ�ŝƐ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ĚĂƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�
Ğƌ�ĞĞŶ�ŵĞŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŚĞĞŌ͕�ƉŽƐŝƟĞĨ�ŽĨ�ŶĞŐĂƟĞĨ͘ �,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�
ŝƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ǀŽƌŵ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĨŵĞƟŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǌŝũŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͕�ĚĞ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ďƌĞŶŐƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ŽŽŬ�ŶĂͲ
ĚĞůĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ͘�,Ğƚ�ǌŽƌŐƚ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�%
ďĂƌƌŝğƌĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌͲ

ŚŽŽŐĚĞ�ƌĂŶĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ůĂƐƟŐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ďĞƚƌĞĚĞŶ͘��ŝƚ�
ŐĞďĞƵƌƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ǀĂĂŬ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ůŽƉĞŶ�ǀĂĂŬ�Žŵ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĞů�ďĞƚƌĞĚĞŶ͕�ŵĂŬĞŶ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂƉƉĞŶ͘��ŝƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�ĚĞƌŵĂƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ͕�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ůŝũŬƚ�ĂůƐŽĨ�Ğƌ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ƚƌĂƉƉĞŶ�ǌŝũŶ͕�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�
ƉůĂĂƚƐĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ďĞƚƌĞĚĞŶ͘�
�Ğ�ĂŵďŝƟĞ�͚ƉůĞŝŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ǀŽƌŵ�ĞŶ�ĂĨŵĞƟŶŐ͛�
ŝƐ�ďĞŚĂĂůĚ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ�ǌŝĐŚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƐƚƌĂĂƚŶŝǀĞĂƵ͘��ĞŶ�ŶĂĚĞůŝŐ�ĞīĞĐƚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�
ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ďĞƉĞƌŬƚ͘�
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŐĞůĞŐĞŶ�ƚĞ�ŵŝĚĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�ǁŝŶŬĞůƐ͘�
,Ğƚ�ǁĂƐ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ƐƚĞƌŬ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ǌŽƵ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͖�ŵĞƚ�ĚĞ�
ǁŝŶŬĞůƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞůĂƟĞ�
ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞƌŐ�ƐƚĞƌŬ�ŝƐ͘��Ğ�ŚŽƌĞĐĂ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͘��Ğ�ŵĞĚĞǁĞƌͲ%
ŬĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĂƐƚĞŶ�ƉĞŶĚĞůĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͘��ŝũ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ǀĞĞůǀƵůĚŝŐ�
ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ǌŽ�ďůŝũŬƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͕�
ŚĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ĂůƐ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞŶŬĞůĞ�ƐŶĂĐŬďĂƌƐ�ĞŶ�ŬŝŽƐŬĞŶ�ŶĂďŝũ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞůĞŐĞŶ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŬŽƉĞŶ�ŚŝĞƌ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ĞƚĞŶ�
ŽĨ�ƚĞ�ĚƌŝŶŬĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�%
ŶƵƫŐĞŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ĚƵƐ�ŽŽŬ�ƐƚĞƌŬ�ŝŶ�ƌĞůĂƟĞ�ƚŽƚ�
ĂŶĚĞƌĞ�ĞĞƚͲ�ĞŶ�ĚƌŝŶŬŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�
�Ğ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞĞŶ�ĚƵƐĚĂŶŝŐĞ�ƌĞůĂƟĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�ǁŝŶŬĞůƐ�ĚŝĞ�ƵŝƚƐƚĂůůŝŶŐĞŶ͕�ďŽƌĚĞŶ�ŽĨ�
ŬŽŽƉǁĂĂƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞŶ͘��Ğ�ĞŶŝŐĞ�ŵĞƌŬͲ
ďĂƌĞ�ƌĞůĂƟĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬŽŵĞŶ�Žŵ�
ƚĞ�ǁŝŶŬĞůĞŶ͕�ŽĨ�ǀĂŶĂĨ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĂĂŶ�ǁŝŶŬĞůĞŶ͘�&ǇƐŝĞŬ�
ŝƐ�Ğƌ�ĞĐŚƚĞƌ�ŐĞĞŶ�ƌĞůĂƟĞ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘ �,Ğƚ�ĚŽĞů�͚ŵŽŽŝ�ĞŶ�

ŐŽĞĚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ƉůĞŝŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ǁŝŶŬĞůƐ�ĞŶ�ŚŽƌĞĐĂ͛�ŝƐ�
ĚƵƐ�ĚĞĞůƐ�ďĞƌĞŝŬƚ͘��Ğ�ŚŽƌĞĐĂ�ŵĂĂŬƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĞŶ�
ĚĂŶŬďĂƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�tŝŶŬĞůƐ�ŶŝĞƚ͕�
ĚĞ�ǁŝŶŬĞůŝĞƌƐ�ǌŽƵĚĞŶ�ŵĞĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŬƵŶͲ
ŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ǁĂƐ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�Žŵ�ĞĞŶ�ĞƐƚŚĞƟƐĐŚ�
ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ͕�ŽĨ�ĞĞŶ�͚ŵŽŽŝ͛�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͘��ŽĂůƐ�
ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ƌĞĞĚƐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶŝĞƚ�ĚŽŽƌ�
ĂůůĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ĂůƐ�͚ŵŽŽŝ͛�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�
ǀĞƌĚĞĞůĚ͘��Ğ�ĂŵďŝƟĞ�Žŵ�ĞĞŶ�͚ŵŽŽŝ�ƉůĞŝŶ͛�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�
ŝƐ�ĚƵƐ�ƐůĞĐŚƚƐ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�

�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŵĞĞ�ŚĞďďĞŶ�
ŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁĂƌĞŶ͗
�͚ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͛�
�͚ĚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ǁĞĞƌ�ƚĞƌƵŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͛

sŽůŐĞŶƐ�^ƚĞƉŚĞŶ�dĂƐ͕�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǀŽŶĚĞŶ�
ǌŝũ͕�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŐƌŽĞƉ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͕�
ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ�ĞƌŐ�ƐƚĞŶŝŐ�ĞŶ�ŬĂĂů͘��ǆƚƌĂ�ŐƌŽĞŶ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĂƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŐƌŽĞƉ�ĞĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬͲ
ŚĞŝĚ�Žŵ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ�ŽƉ�ƚĞ�ŇĞƵƌĞŶ͘�KŽŬ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�
ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ�ǁŝůĚĞŶ�ŐƌĂĂŐ�ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞĞŌ�ŐƌŽĞŶ�ŝŶŐĞƉĂƐƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌĂƐƐƚƌŽŬĞŶ�
ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŶĞƌĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ŬƌŝũŐƚ͘�>ĂŶŐƐ�ĚĞ�ƌĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ƉůĂƚĂŶĞŶ�ŐĞƉůĂŶƚ͘�dĞǀĞŶƐ�ŝƐ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�
ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘��ŽĂůƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�
ƚĞ�ŚĞƌůĞŝĚĞŶ�ŝƐ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�ǀƌŽĞŐĞƌ�ĞĞŶ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ŝƐ�ůĂƚĞƌ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ŚĞĞŌ�Ğƌ�ŶƵ�ǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ǁĞĞƌ�
ĐĞŶƚƌĂĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ƉůĂŶƚĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ĞŶŬĞůĞ�
ŐƌŽĞŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ĂůůĞĞŶ�ůŝũŬƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ŐƌŽĞŶĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͘��ŝƚ�
ŬŽŵƚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐƌŽĞŶ�ďŝũŶĂ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ŝŶ�ŐĂĂƚ͕�ĚĞ�
ŐƌĂƐŵĂƩĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞǁŝƐƐĞůĚ�ŵĞƚ�ƐƚĞĞŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�



ϵϳ

ŚĞƚ�Ğƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ƵŝƚǌŝĞƚ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƉůĂͲ
ƚĂŶĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŐƌŽŽƚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�
ďŽŵĞŶ�ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŝĞŶ�ǌŽƵ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŶĞƌ�ƉůĞŝŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘��Ğ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ŐƌŽĞŶ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�
ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽĞŶ�ƚĞ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ǀŝŶĚĞŶ͘�KǀĞƌ�ĚĞ�
ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�
ǁĞů�ƚĞ�ƐƉƌĞŬĞŶ͘�,ŽĞǁĞů�ĚĞǌĞ�ŶŽŐ�ĂůƟũĚ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŐƌŽŽƚ�ŝƐ�
ĂůƐ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ͕�ďĞŐƌŝũƉƚ�ŵĞŶ�ǁĞů�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ƟũĚ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞĞŌ͘�
,Ğƚ�ĚŽĞů�͚ĚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ƚĞƌƵŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͛�ŝƐ�ĚƵƐ�ďĞͲ
ŚĂĂůĚ͘�,Ğƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚŽĞů�ǁĂƐ�͚ŚĞƚ�ŐƌŽĞŶĞƌ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͛͘ �KĨ�Ěŝƚ�ŝƐ�ŐĞůƵŬƚ�ŝƐ�ůĂƐƟŐ�ŝŶ�ƚĞ�ƐĐŚĂƩĞŶ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�
Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŐĞĚĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǀƌŽĞŐĞƌĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ͘�
tĂƚ�ǁĞů�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŶƵ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŐƌŽĞŶ�ŐĞŶŽĞŐ�ŝƐ͘�DĞŶ�ǌŝĞƚ�ŐƌĂĂŐ�
ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�

�Ğ�ǀŝũĨĚĞ͕�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŵĞƚ�Ěŝƚ�
ƉůĞŝŶ�ǁŝůĚĞ�ďĞŚĂůĞŶ�ǁĂƐ͗�
͚ĞĞŶ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ͛�

,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌĂů�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƌĞĚƵĐƟĞ�ǀĂŶ�ƐƚĂŶŬ͕�ŐĞůƵŝĚ�
ĞŶ�ǌŝĐŚƚ�ŐĞĚĂĐŚƚ͘�DĞŶ�ǁŝů�ŶŝĞƚ�ĚĂƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŚŝŶĚĞƌ�ŽŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�
ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĐŝƚǇƌŝŶŐ�ŐĞƚƌĂĐŚƚ�ƚĞ�ŵŝŶŝŵĂůŝƐĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ďůŝũŬƚ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�
ŐŽĞĚĞ�ŝŶŐƌĞĞƉ͗�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐĞůƵŝĚƐͲ
ďĂƌƌŝğƌĞ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚƌŽŽŵƚ�ŝƐ�Ğƌ�ǀƌŝũǁĞů�ŐĞĞŶ�
ŐĞůƵŝĚ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ͘��Ğ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�
ǌŽƌŐĞŶ�ƚĞǀĞŶƐ�ǀŽŽƌ�ǌŝĐŚƚƌĞĚƵĐƟĞ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ͕�
ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ŝƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐŽĞĚ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘ �,Ğƚ�ǌŝĐŚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ�ŝƐ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�
ŐƌŽŽƚ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ďĞƉĞƌŬƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮĞƚƐĞŶͲ
ŬĞůĚĞƌƐ͘�Kŵ�ĚĞ�ĮĞƚƐĞŶŬĞůĚĞƌ�ĂĨ�ƚĞ�ƐĐŚĞƌŵĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�

ŐůĂǌĞŶ�ƉĂŶĞůĞŶ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ĞǌĞ�ďƌĞŬĞŶ�ŚĞƚ�ǌŝĐŚƚ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ǁĞŐ͘�KƉ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�
ǁĂĂƌ�ŐĞĞŶ�ŐůĂǌĞŶ�ƉĂŶĞĞů�ŝƐ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ƐƚĂĂŶ�ǀĞƌƌŝũĚͲ
ďĂƌĞ�ƉůĂŶƚĞŶďĂŬŬĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ǌŝĐŚƚ�ďůŽŬŬĞƌĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ďĞǌŽĐŚƚ͕�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ǀĂŶ�
ƐƚĂŶŬ�ŽƉŐĞŵĞƌŬƚ�ĂŅŽŵƐƟŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ͘��ĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůĂĂƚ�ǌŝĐŚ�ŶĂĚĞůŝŐ�Ƶŝƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ĐŝƚǇƌŝŶŐ͘��ŝƚ�ŚĞĞŌ�ǀŽŽƌĂů�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�
ǀŽŽƌŚĞĞŶ�ǁĂƐ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ǌŝĞŶ�ůŝĞǀĞƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ǁĞŐ�ǁŽƌĚƚ�ŽŵŐĞůĞŝĚ͘�KǀĞƌ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ�
ŚĞĞŌ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ŝĞƚƐ�ŐĞǌĞŐĚ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ŬĂŶ�ĚƵƐ�ŐĞĐŽŶͲ
ĐůƵĚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�Žŵ�͚ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĐŝƚǇƌŝŶŐ�ƚĞ�ďĞƉĞƌŬĞŶ͛�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ďĞƌĞŝŬƚ�ŝƐ͘�

�Ğ�ůĂĂƚƐƚĞ͕�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞ�ŝƐ͗
͚ŚĞƚ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͛

�ŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůŝŐƚ͕�ŚĂĚ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ�ďŽǀĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ͕�
ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ďŽŵĞŶ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�dŽĐŚ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞƌǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�
ĚĞ�ĮĞƚƐĞŶŬĞůĚĞƌ�ƚĞ�ďĞŚŽƵĚĞŶ͘�,Ğƚ�ĚŽĞů�Žŵ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌͲ
ŐƌŽŶĚƐĞ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƚĞ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ŝƐ�ĚƵƐ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�/Ŷ�
ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ĚĞ�ĮĞƚƐ�ĞŶ�
ŐĂĂŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ƚĞ�ǀŽĞƚ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ŝŶ͘�

͚^ŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ�
�Ğ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ�ǌĞŐŐĞŶ�ŝĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƐŽŽƌƚ�ƌƵŝŵƚĞ�
ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŐƌĂĂŐ�ǁŝů�ĐƌĞģƌĞŶ͕�ĚĞ�ƐĨĞĞƌ�ĚŝĞ�ŵĞŶ�
ŐƌĂĂŐ�ǁŝů�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ƵŝƚǀŽͲ
ĞƌĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ�ǌŝũŶ�ǀĂĂŬ�ŵŝŶĚĞƌ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ŽďũĞĐƟĞĨ�ĚĂŶ�ĚĞ�
ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ͘�%
�Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǁĂƚ�%

ďĞƚƌĞŌ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů͕�ŝƐ͗
�͚ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ͛

DĞŶ�ǁŝů�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŬŶŽŽƉƉƵŶƚ�ŝŶ�ĚĞ�
ƐƚĂĚ�ŝƐ͕�ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ĞŶ�
ǀĞƌďůŝũǀĞŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞĞŌ�ĚĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞ�%
ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ďĂŶŬ�ĐĞŶƚƌĂĂů�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ǀƌŽĞŐĞƌ͘ ��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�
ǁŽƌĚƚ�Ğƌ͕ �ĚŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͕�ǀĞĞů�
ǌŝƚŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞůĞ�ƉůĞŝŶ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ͘�
dŽƚ�ƐůŽƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ĚƵƐ�ǀŽůŽƉ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�Žŵ�ĞǀĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǌŝƩĞŶ�ĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͘��Ăƚ�Ěŝƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�
ŐĞďĞƵƌƚ͕�ďůŝũŬƚ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ůŽĐĂƟĞďĞǌŽĞŬ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞ�͚ĞƚĞŶ�ĞŶ�ĚƌŝŶŬĞŶ͛�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞŶŽĞŵĚ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘�KŽŬ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ͕�ĚŝĞ�ǀĂĂŬ�
ǌŝũŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͕�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĂůƐ�ǀĞƌďůŝũĨƉůĂĂƚƐ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͕�Žŵ�ĞǀĞŶ�ŽƉ�ŝĞŵĂŶĚ�ƚĞ�ǁĂĐŚƚĞŶ�ŽĨ�Žŵ�
ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŬĂŶ�ĚƵƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂůƐ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƌƵŝŵƚĞ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��ŶĞƌǌŝũĚƐ�ŬŽŵĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�Ğƌ�ŐĞǌĂŵĞŶͲ
ůŝũŬ�Žŵ�ǌŝĐŚ�Ğƌ�ĞǀĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌŵĂŬĞŶ͘��ŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ǁĂĐŚƚ�ŵĞŶ�
Ğƌ�ŽƉ�ŝĞŵĂŶĚ͕�Žŵ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ƐĂŵĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘�
hŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ďůŝũŬƚ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ʹĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌƚǇƉĞͲ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĂůƐ�ǀĞƌďůŝũĨƉůĂĂƚƐ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŶĞŵĞŶ�
ĞǀĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ŽƉ�ĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚ�Žŵ�ǁĂƚ�ƚĞ�ĞƚĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�ƌŽŬĞŶ͘�
�ŝũ�ĚĞ�ŝŶŐĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮĞƚƐĞŶŬĞůĚĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�
ĂĨŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�Žŵ�ƐĂŵĞŶ�ĚĞ�ǁĞŐ�ƚĞ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶ͘��ƌ�ůŽƉĞŶ�
ĞĐŚƚĞƌ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ůĂŶŐƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
KƉ�ĚƌƵŬŬĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ůŽƉĞŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�
ƐƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ĚĞ�,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚ�;ǁŝŶŬĞůƐƚƌĂĂƚͿ͘��ŝƚ�ĚƵŝĚƚ�ĞƌŽƉ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĂĂƚƐ͕�ĞĞŶ�ďĞůĂŶͲ



�ŵďŝƟĞ KƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ �ĞŚĂĂůĚ͍
&ǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ
DŽŽŝ�ĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ƉůĞŝŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�ǁŝŶŬĞůƐ 'ĞŵĞĞŶƚĞ�dŝůďƵƌŐ 'ĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ
WůĞŝŶ�ŵĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ǀŽƌŵ�ĞŶ�ĂĨŵĞƟŶŐ 'ĞŵĞĞŶƚĞ�dŝůďƵƌŐ 3#

DĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ �ĞǁŽŶĞƌƐͬŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ EĞĞ
>ŝŶĚĞďŽŽŵ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ �ĞǁŽŶĞƌƐͬŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ 3#

DŝŶŝŵĂůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ͗�ƌĞĚƵĐƟĞ�ƐƚĂŶŬ͕�ŐĞůƵŝĚ�ĞŶ�ǌŝĐŚƚ 'ĞŵĞĞŶƚĞ�dŝůďƵƌŐ 3#

&ŝĞƚƐĞŶŬĞůĚĞƌ�ďĞŚŽƵĚĞŶ �ĞǁŽŶĞƌƐͬŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ 3#

͚^ŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ
�ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ �ƵƌŽ�^ĂŶƚ�ĞŶ��Ž 'ĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ
WůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ 'ĞŵĞĞŶƚĞ�dŝůďƵƌŐ 3#

dĂďĞů�ϱ͘ϵ



ϵϵ

ŐƌŝũŬ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞďŝĞĚ�ŝƐ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ŐĞŢŶͲ
ƚĞƌǀŝĞǁĚ͕�ǌĂƚĞŶ�ĞǀĞŶ�ƌƵƐƟŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�
ǀĞƌƚĞŬĞŶĚ�ďĞĞůĚ�ŐĞǀĞŶ͕�ǁĂŶƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ůĂŶŐƐ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ůŽƉĞŶ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ŽŶĚĞƌǀƌĂĂŐĚ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚƵƐ�
ĂůƐ�ŽŶƚŵŽĞͲƟŶŐƐƉůĂĂƚƐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ǁĂŶƚ�Ğƌ�ǌŝũŶ�ŵĞŶƐĞŶ�
ĚŝĞ�ĂĂŶŐĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝƩĞŶ͕�ĞƚĞŶ�
ŽĨ�ĚƌŝŶŬĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ǌĞ�ĂĂŶ�ŚŝĞƌ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
ƚĞ�ǌŝƩĞŶ�ŽĨ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ͘�KƉ�ĚƌƵŬŬĞ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚĞŶ�ŝƐ�ŽŽŬ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�
ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ͘�/Ŷ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ǀĞƌďůŝũĨƉůĂĂƚƐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƉůĂĂƚƐ�ŝƐ͕�
ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ǌĞŐŐĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ůĂƐƟŐ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�
ŚŽĞǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�Ğƌ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ĞĞŶ�
ŐƌŽŽƚ�ĂĂŶƚĂů�ƉĂƐƐĂŶƚĞŶ͕�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�
�ĞǌĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�ŽŶƚŵŽĞͲ
ƟŶŐƐƌƵŝŵƚĞ͕�ŵĂĂƌ�ĂůƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞďŝĞĚ͘�KŵĚĂƚ�ĚĞ�%
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĂĂŶŐĞǀĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĂůƐ�
ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐͲƌƵŝŵƚĞ͕�ŬĂŶ�Ğƌ�ǁĞů�ŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�
ŚĞƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŝƐ�ďĞƌĞŝŬƚ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ŐĞůƵŬƚ�ĞĞŶ�
ƉůĞŬ�ƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͘�
KĨ�ŚĞƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�ŝƐ͕�ŬĂŶ�
ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�
ƉĂƐƐĞƌĞŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂĂƌŽŵ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ĂůƐ�
ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƌƵŝŵƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ĂůƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞͲ
ďŝĞĚ͘�,Ğƚ�ĚŽĞů�Žŵ�ĞĞŶ�͚ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƌƵŝŵƚĞ͛�
ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�

�Ğ�ůĂĂƚƐƚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ͗
�͚�ŽĞůŐƌŽĞƉ͗�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ͛

hŝƚ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŐĞͲ
ďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Ƶŝƚ�dŝůďƵƌŐ�ŬŽŵĞŶ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�
ŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĮĞƚƐ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŽŵĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ŚŝĞƌ�
ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉĂƌŬĞĞƌĚ͘��ŝƚ�ďĞƚĞͲ

ŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ŽƉ�ĮĞƚƐĂĨƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�
ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ�ǁŽŶĞŶ͘��Ğ�ŬĂŶƐ�ŝƐ�ŐƌŽŽƚ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ĚĞ�%
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�dŝůďƵƌŐ�ďĞƚƌĞŌ͘��ĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ŬŽŵƚ�
ŽŽŬ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ�ĚŽƌƉĞŶ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ͕�ǌŽĂůƐ�'ŽŝƌůĞ�
ĞŶ�,ŝůǀĂƌĞŶďĞĞŬ͘��ƌ�ŬĂŶ�ĚƵƐ�ŐĞǌĞŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ�dŝůďƵƌŐ�ŬŽŵĞŶ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�
ďĞƌĞŝŬƚ͕�Ğƌ�ǌŝũŶ�ǌĞůĨƐ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚĂŶ�ĞŶŬĞů�Ƶŝƚ�ĚĞ�
.+#41%

�ŽŶĐůƵƐŝĞ
/Ŷ�Ěŝƚ�ƐůŽƚƐƚƵŬ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ŽĨ�ĚĞ�ĂŵďŝͲ
ƟĞƐ͕�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů�ŝŶ�dŝůďƵƌŐ�ǀŽŽƌĂĨ�
ŚĂĚ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͕�ǌŝũŶ�ďĞŚĂĂůĚ͘�
/Ŷ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϵ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĂĚ�ŵĞƚ�
ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ŶŽŐŵĂĂůƐ�ďĞŬŶŽƉƚ�ǁĞĞƌŐĞͲ
ŐĞǀĞŶ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�
ƚĂďĞů�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶĚĞ�ŬŽůŽŵ�͚�ĞŚĂĂůĚ͍͛�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ͘�
hŝƚ�ĚĞ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵĞƌͲ
ĞŶĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ŝƐ�ďĞŚĂĂůĚ͗�ǀŝũĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐŚƚ�ĚŽĞͲ
ůĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŚĞĞů�ďĞƌĞŝŬƚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĂďĞů�ǁĞĞƌŐĞͲ
ŐĞǀĞŶ͘�tĂƚ�ŐŽĞĚ�ŐĞůƵŬƚ�ŝƐ�ŽƉ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĚĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�
ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�%
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ďŝũ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂƚĞŶƚĞŶ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ƚƌĞŬƚ�Ěŝƚ�
ǀĞĞů�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ͘�KŽŬ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĚƌŝĞŚŽĞͲ
ŬŝŐĞ�ǀŽƌŵ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĂĨƐĐŚĞŝĚŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ͘��Ğ�ŝŶƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�
ƉŽƐŝƟĞĨ�ĞīĞĐƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŐĞůƵŝĚͲ�ĞŶ�ǌŝĐŚƚƌĞĚƵĐƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ǀĞƌŬĞĞƌ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ĐŝƚǇƌŝŶŐ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�Ɛůŝŵ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬƚ͘�
dǁĞĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǌŝũŶ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ďĞŚĂĂůĚ͘��ŝƚ�ŬŽŵƚ�
ĚŽŽƌĚĂƚ�ƌĞĂĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǁŝƐƐĞůĞŶĚ�ǌŝũŶ�ŽĨ�
ŶŝĞƚ�ǌŽ�ƐƚĞƌŬ�ĂůƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĂĚ�ďĞĚŽĞůĚ͘��Ğ�ĂŵďŝƟĞ�
͚ŵŽŽŝ�ƉůĞŝŶ͛�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŶŝĞƚ�ŐĞŚĞĞů�ďĞŚĂĂůĚ͘�
�ŝƚ�ŬŽŵƚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ƐƚĞƌŬ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌ�
ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ŽĨ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞƐƚŚĞƟƐĐŚ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ŝƐ͘�DĞŶ�

ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ſĨ�ĞƌŐ�ŵŽŽŝ͕�ſĨ�ĞƌŐ�ůĞůŝũŬ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ůĂƐƟŐ�Žŵ�ĚĞǌĞ�
ƐƵďũĞĐƟĞǀĞ�ŵĞŶŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘�tĂƚ�ŵĞŶ�ǁĞů�ǌŽƵ�
ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽĞŶ�ŝƐ�ƚƌĂĐŚƚĞŶ�ŵĞĞƌ�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŝŶ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘��ŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�
ǀĂŶ�ƉůĂŶƚĞŶďĂŬŬĞŶ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚƌĞŬͲ
ŬĞůŝũŬĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌͲ
ǀĂƟĞƐ�ŝƐ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�͚�ďĂŶŬ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�
ůŝŶĚĞďŽŽŵ͛�ǀƌŝũǁĞů�ĂůƟũĚ�ŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŝƐ͘�DĞŶ�ǌŽƵ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�
ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ�ďĂŶŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŽĚĂƚ�
ŵĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ͘��ŝũ�ĞĞŶ�
ǀŽůŐĞŶĚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌĂĂĚǌĂĂŵ�Žŵ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌ�ďĞĞůĚ�
ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�͚ŵŽŽŝ͛�ǀŝŶĚĞŶ͘��ĞŶ�ďĞƚĞƌ�
ŐĞŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ�ŬĂŶ�
ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŵĞŶŝŶŐƐǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ǁĞůůŝĐŚƚ�
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ŐĞůƵŬƚ�Žŵ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�͚ŐŽĞĚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ǁŝŶŬĞůƐ�ĞŶ�ŚŽƌĞĐĂ͛�
ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��Ğ�ƌĞůĂƟĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĞƌŐ�
ƐƚĞƌŬ͘��Ğ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�
ŶŝŚŝů͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ĚƵƐ�ƐůĞĐŚƚƐ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�
ďĞŚĂĂůĚ͘��ŽŽƌ�ǁŝŶŬĞůŝĞƌƐ�ƚĞ�ǁŝũǌĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ǌŝũ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂůƐ�ƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌ�%
ƵŝƚƐƚĂůůŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ǁŝŶŬĞůƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ͘�dĞǀĞŶƐ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞͲ
ŐĞǌĞŐĚ�ĚĂƚ�ǁŝŶŬĞůŝĞƌƐ�ǀĞƌŬŽŽƉ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵŽŐĞŶ�%
ƵŝƚďƌĞŝĚĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŬƌĂĂŵ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�%
ǁŝŶŬĞů�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͘��Ğ�ƌĞůĂƟĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�%
ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ƐƚĞƌŬĞƌ͘ ��Ğ�ǀƌĂĂŐ�ŝƐ�ŽĨ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�Ěŝƚ�ŝŶ�
ŐĞĚĂĐŚƚĞ�ŚĂĚ�ƚŽĞŶ�ŵĞŶ�ǀƌŽĞŐ�ĚĞ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ǁŝŶŬĞůƐ͕�
ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚĞǀŝŐĞŶ͘
�Ğ�ƚǁĞĞĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ĚŝĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ŵĞƚ�Ěŝƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝƐ�ďĞƌĞŝŬƚ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǀĂŶ�͚ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ͛͘ �hŝƚ�ŚĞƚ�ůŽĐĂƟĞďĞǌŽĞŬ�
ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĞĞůƐ�ĞĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�ŝƐ͕�ĚĞĞůƐ�
ĞĞŶ�ƉůĞŬ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶ�ĞŶŬĞů�ƉĂƐƐĞĞƌƚ͘�sĂŶ�ĞĞŶ�͚ďĞůĂŶͲ
ŐƌŝũŬĞ͛�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�ŬĂŶ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͘�





ϭϬϭ

dŽĐŚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂůƐ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƌƵŝŵƚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ŐĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞĞŶ�͚ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ͛�
ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ŝƐ�ďĞŚĂĂůĚ͘�Kŵ�ĚĞ�ƉůĞŬ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�Žŵ�ƚĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ŚĂĚ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ďĞƚĞƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĂĚǀŝĞǌĞŶ�ǀĂŶ�
ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ��tŚǇƚĞ�;ϭϵϴϴͿ͕�'ĞŚů�;ϮϬϭϬͿ�ĞŶ��ĂƌŵŽŶĂ�
;ϮϬϬϳͿ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽƉǀŽůŐĞŶ͕�ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϯ͕�ƚĂďĞů�ϯ͘ϭ͘�/Ŷ�
ĚĞ�ƚĂďĞů�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĂĂƚƐ͗�ŐŽĞĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬͲ
ŚĞŝĚ͕�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŝĞŶƚ�ŽƉ�ŐĞůŝũŬĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ�ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͘�KŽŬ�ǀĞĞů�ŐŽĞĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ũƵŝƐƚĞ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘�sĞƌĚĞƌ�ƚƌĞŬƚ�ŚĞƚ�ŵĞŶƐĞŶ�
ĂĂŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞďĞƵƌĞŶ͕�
ǌŽĂůƐ�ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ƐƉĞů͘�DĞŶƐĞŶ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ�ŶƵ�ŶŽŐ�ǀĂĂŬ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ǌŽŶĚĞƌ�Ğƌ�ĂĐŚƚ�ŽƉ�ƚĞ�ƐůĂĂŶ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�%
ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ŽďũĞĐƚĞŶ�ŽĨ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͕�ŬĂŶ�
ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŵĞĞƌ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘�
�ŽŽƌ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�ƚĞ�ďŽƵǁĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ŵĞĞƌ�
ŐƌŽĞŶ͕�ŬĂŶ�ŵĞŶ�Ğƌ�ƚĞǀĞŶƐ�ǀŽŽƌ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�
ĞĞƌĚĞƌ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘
KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�
ĚĂƚ�Ğƌ�ĠĠŶ�ĂŵďŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŶŝĞƚ�ďĞŚĂĂůĚ�ŝƐ͘�
�ĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞ�ŝƐ�͚ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͛͘ ��ŽĂůƐ�ŚŝĞƌͲ
ďŽǀĞŶ�ƌĞĞĚƐ�ŝƐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ůĂƐƟŐ�ŝŶ�ƚĞ�ƐĐŚĂƩĞŶ�
ǁĂƚ�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ďĞĚŽĞůĚ�ŵĞƚ�͚ŵĞĞƌ͛͘ �,Ğƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�
ŶŝĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͕�ĚƵƐ�Ğƌ�ŬĂŶ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĞƚĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�
ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶƵ�ŬǁĂŶƟƚĂƟĞĨ�ŚŽŐĞƌ�ŝƐ�
ĚĂŶ�ǀŽŽƌŚĞĞŶ͘��Ğ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĂƐ�
ĞĐŚƚĞƌ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�sƌŝũǁĞů�ĂůůĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĂǀĞŶ�ĂůƐ�ǀĞƌͲ
ďĞƚĞƌƉƵŶƚ�ĂĂŶ�ůŝĞǀĞƌ�ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͘�
�ĂĂƌďŝũ�ŐĞǀĞŶ�ǌŝũ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ƉůĞŝŶ�ŵĞĞƌ�
ŐƌŽĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǁĂƐ͘��ĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŐƌŽĞƉ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�
ŬĂĂů͘�hŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞĞŶ�

ŐƌŽĞŶĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ŚĞĞŌ͕�ĚĞ�ĚŽŶŬĞƌĞ�ƐƚĞĞŶ�ǀŽĞƌƚ�ĚĞ�
ďŽǀĞŶƚŽŽŶ͘�
KĨ�Ğƌ�ŶƵ�ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ŝƐ�ĚĂŶ�ǀŽŽƌŚĞĞŶ�ŬĂŶ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�
ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚ͘�tĂƚ�ǁĞů�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͕�ŝƐ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�ŶŽŐ�ĂůƟũĚ�ƉůĞŝƚ�ǀŽŽƌ�͚ŵĞĞƌ�
ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͛͘ �KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŝƐ�
ĚĂĂƌŽŵ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�%
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŶŝĞƚ�ďĞŚĂĂůĚ�ŝƐ͘�
,Ğƚ�ŝƐ�ůĂƐƟŐ�ĂĐŚƚĞƌĂĨ�ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ĚŽŶŬĞƌĞ�ƐƚĞĞŶ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽů�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƐƉĞĞůƚ͘�tĞů�ǌŽƵ�ŵĞŶ�ĚĞ�ďŽŵĞŶ�ŐƌŽƚĞƌ�%
ŬƵŶŶĞŶ�ůĂƚĞŶ�ŐƌŽĞŝĞŶ͕�ǁĂƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ďĞƐͲ
ĐŚƵƫŶŐ�ǌŽƌŐƚ͘�dĞǀĞŶƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĞĞƌ�ďůŽĞŵͲ�ĞŶ�%
ƉůĂŶƚĞŶďĂŬŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘��Ğ�ǀƌĂĂŐ�
ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŽĨ�Ěŝƚ�ŚĞƚ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ĞīĞĐƚ�ŚĞĞŌ�ĞŶ�ŽĨ�Ěŝƚ�ŐĞĞŶ�
ĂĩƌĞƵŬ�ĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�



dĂďĞů�ϱ͘ϭϬ͗��ƌŝƚĞƌŝĂ�sŽŐĞůĂĂƌǁŝũŬĞŶ͘�sĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ƚŽƚĂĂů�;ďƌŽŶ͗���^�ϮϬϭϬͿ

dƌĂŶƐǀĂĂů EĞĚĞƌůĂŶĚ
'ĞŵŝĚĚĞůĚ�ŝŶŬŽŵĞŶ ϭϴϵϯϯ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ ϮϵϯϬϬ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ
WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǁĞƌŬůŽǌĞŶ ϰϳй Ϯϲй
�ĂŶƚĂů�;ƐŽĐŝĂůĞͿ�ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ ,ƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƚŽƚĂĂů�;йͿ͗�ϳϮй ,ƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƚŽƚĂĂů�;йͿ͗�ϰϰй

�ůůŽĐŚƚŽŶĞŶ dƌĂŶƐǀĂĂů EĞĚĞƌůĂŶĚ
EŝĞƚͲǁĞƐƚĞƌƐĞ� ĂůůŽĐŚƚŽŶĞŶ͕�
й�ǀĂŶ�ĂĂŶƚĂů�ŝŶǁŽŶĞƌƐ

ϴϬй ϭϭй
�ĞǀŽůŬŝŶŐƐĚŝĐŚƚŚĞŝĚ dƌĂŶƐǀĂĂů EĞĚĞƌůĂŶĚ
ĂĂŶƚĂů�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ƉĞƌ�ŬŵϮ ϭϳϱϲϬ ϰϵϭ

dĂďĞů�ϱ͘ϭϭ͗�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĂůůŽĐŚƚŽŶĞŶ�;ďƌŽŶ͗���^�ϮϬϭϬͿ dĂďĞů�ϱ͘ϭϮ͗��ĞǀŽůŬŝŶŐƐĚŝĐŚƚŚĞŝĚ�;ďƌŽŶ͗���^�ϮϬϭϬͿ

<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϯ͗�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ŝŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ���� � ����<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϰ͗�>ŽĐĂƟĞ�ĚĞ�tŝũŬƉĂƌŬ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů���������������<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϱ͗�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ������
;ďƌŽŶ͗�ŐŽŽŐůĞͿ���



ϭϬϯ

�ǀĂůƵĂƟĞ�ĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů͕��ĞŶ�,ĂĂŐ%

/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϱ�ǌĂů�ĞĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘��ůůĞƌĞĞƌƐƚ�ŬŽŵĞŶ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĞŶ�
ĐŝũĨĞƌŵĂƟŐĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͘��ĞǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͕�
ĂŅŽŵƐƟŐ�ǀĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ͕�ŝƐ�ďĞĚŽĞůĚ�Žŵ�
ĞĞŶ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘�
sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ͕�ŵĞƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ ��ŝƚ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�͚ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͛͘ �
�ĂĂƌŶĂ�ǌƵůůĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�
ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�͚ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕͛ �ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘�
�ŝƚ�ǌĂů�ĚĂƚĂ�ďĞǀĂƩĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ƉůĞŝŶ͕�ŚĞƚ�%
ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͘�
�ůƐ�ǀŝĞƌĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘�
�ůƐ�ƐůŽƚ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ŽǀĞƌ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ǌƵůůĞŶ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͘�,ŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�
ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�Ƶŝƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵůůĞŶ�
ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ͕�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�

�ĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞ
tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ͕�ŐĞůĞŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�
dƌĂŶƐǀĂĂů�ŝŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ�;ǌŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϯ�ĞŶ�ϱ͘ϭϰͿ͘�tĂƚ�
ďĞƚƌĞŌ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬĞůŝũŬ�ŐƌŽƚĞƌ�ĚĂŶ�
ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��Ğ�ǁŝũŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�
ůŝŐƚ�ƚĞŶ�ǌƵŝĚǁĞƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ͘��Ğ�ǁŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�
ďĞŐƌĞŶƐĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ��Ğ�>Ă�ZĞǇǁĞŐ͕�ĚĞ�,ŽĞŅĂĚĞ͕�ĚĞ�>ŽŽƐͲ
ĚƵŝŶƐĞŬĂĚĞ�ĞŶ�ĚĞ�,ĞĞŵƐƚƌĂĂƚ�;ǌŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϱͿ͘��%
ZŽŶĚ�ϭϵϬϬ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďĞŐŝŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŶͲ
ƉĂƚƌŽŽŶ�ĞŶ�ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ�ŝŶ�dƌĂŶƐǀĂĂů͘��Ğ�ďŽƵǁ�ďĞŐŽŶ�

ŝŶ�dƌĂŶƐǀĂĂůͲEŽŽƌĚ͘��>ĂƚĞƌ͕ �ŝŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ǁĞƌĞůĚŽŽƌůŽŐ͕�
ŬƌĞĞŐ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ŵĞĞƌ�ǀŽƌŵ͘��ƌ�%
ŚĞĞƌƐƚĞ�ŽƉ�ĚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŽŶŝŶŐŶŽŽĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�%
ŽŽƌůŽŐ�ĞŶ�ǀůƵĐŚƚĞůŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ��ĞůŐŝģ�ǁĂƌĞŶ�
ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŚƵŝƐ͘�/Ŷ�ϭϵϯϴ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐƚĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�
ǁĂƌĞŶŵĂƌŬƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǁŝũŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů͕�ƚŽĞŶ�ŶŽŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ͘��ĞǌĞ�ŵĂƌŬƚ͕�ŶƵ�ďĞƚĞƌ�ďĞŬĞŶĚ�ĂůƐ�ĚĞ�
,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ͕�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ĞŶ�ďĞŬĞŶĚƐƚĞ�
ŵĂƌŬƚĞŶ�ǀĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�;�ĞŶŚĂĂŐ͘Ŷů�ϮϬϭϬͿ͘��Ğ�ŶĂĂŵ�
͚dƌĂŶƐǀĂĂů͛�ŝƐ�ĂŅŽŵƐƟŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ��ŽĞƌĞŶŽŽƌůŽŐ�ŝŶ�
�ƵŝĚͲ�ĨƌŝŬĂ͕�ǁĞůŬĞ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǀĞĞů�ŝŶĚƌƵŬ�ŚĞĞŌ�%
ŐĞŵĂĂŬƚ�;�ĞŶŚĂĂŐ͘Ŷů�ϮϬϭϬͿ͘��>ĂƚĞƌ�ŝƐ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ŽŶĚĞƌͲ
ĚĞĞů�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ƌĞŶŽǀĂƟĞƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕�
ǀĞĞů�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ĂĂŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ƚŽĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶͲ
ďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌ�ŚĂŶĚĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ�;�ĞŶŚĂĂŐ͘Ŷů�
ϮϬϭϬͿ͕�ĞŶ�ŝƐ�ǁŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘�
dĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ�ŝƐ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ĞĞŶ�ǁŝũŬ�ŵĞƚ�ĐŝƌĐĂ�ϭϰϮϱϬ�
ŝŶǁŽŶĞƌƐ�;��^�ϮϬϭϬͿ�ŵĞƚ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ǌĞĞƌ�ǀĞĞů�%
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĞŝƚĞŶ͘�/Ŷ�ϮϬϬϳ�ŝƐ�ĚĞ�ǁŝũŬ�dƌĂŶƐͲ
ǀĂĂů�ŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚ�ĂůƐ�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�sŽŐĞůĂĂƌǁŝũŬ͕�%
ǀĞƌŶŽĞŵĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƚŽĞŶŵĂůŝŐĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǀĂŶ�tŽŶĞŶ͕�
tŝũŬĞŶ�ĞŶ�/ŶƚĞŐƌĂƟĞ͕��ůůĂ�sŽŐĞůĂĂƌ�;Zd>EŝĞƵǁƐ�ϮϬϬϳͿ͘�
�Ğ�sŽŐĞůĂĂƌǁŝũŬĞŶ͕�ůĂƚĞƌ�ŽŽŬ�ǁĞů�<ƌĂĐŚƚͲ�ŽĨ�%
WƌĂĐŚƚǁŝũŬĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͕�ǁĂƌĞŶ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ĚĞ�ǀĞĞƌƟŐ�
ǁŝũŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞƌŶƐƟŐƐƚĞ�ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƉ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŝũŬĞŶ�
ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�/Ŷ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ǀĞƌůŝĞƚĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͕�
ĚŝĞ�ŚĞƚ�ǌŝĐŚ�ŬŽŶĚĞŶ�ǀĞƌŽŽƌůŽǀĞŶ�ĞƌŐĞŶƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ƚĞ�
ǁŽŶĞŶ͕�ĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ƐŽĐŝĂĂůĞĐŽŶŽͲ
ŵŝƐĐŚĞ�ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ�ŬǁĂŵĞŶ�ĞƌǀŽŽƌ�ƚĞƌƵŐ�;<�/�ϮϬϭϮͿ͘�
�Ğ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�sŽŐĞůĂĂƌǁŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�
ŝŶŬŽŵĞŶ͕�ǁĞƌŬĞůŽŽƐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ƐŽĐŝĂůĞ�ŚƵƵƌͲ
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�;DĂƚ�ϮϬϬϳͿ͘�ZƵŝŵ�ϲϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�
dƌĂŶƐǀĂĂů�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŚƵƵƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƟĞƐ�
,ĂĂŐ�tŽŶĞŶ�ĞŶ�^ƚĂĞĚŝŽŶ�;<�/�ϮϬϭϮͿ͘�DĞƚ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŐĞďŝĞĚ�ƚĞŶ�ǌƵŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�^ĐŚĞĞƉĞƌƐƚƌĂĂƚ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�

ǀĞĞů�ƐŽĐŝĂůĞ�ŚƵƵƌŚƵŝǌĞŶ�;�ĞŶŚĂĂŐ͘Ŷů�ϮϬϭϬͿ͘��Ğ�ŚƵŝǌĞŶ�
ǌŝũŶ�ŬůĞŝŶ͕�ŐĞŚŽƌŝŐ�ĞŶ�ǁĞŝŶŝŐ�ŐĞǀĂƌŝĞĞƌĚ͘�/Ŷ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϭϬ�
ǌŝũŶ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ĚŝĞ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�sŽŐĞůĂĂƌǁŝũŬ͕�
ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͘�,Ğƚ�ŝƐ�%
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĐŝũĨĞƌƐ�ǀĂŶ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ŶĞŐĂƟĞĨ�ĂĨǁŝũŬĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ĐŝũĨĞƌƐ͘�
�ƌ�ŝƐ�ďŝũ�ĚĞ�ƐĞůĞĐƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�sŽŐĞůĂĂƌǁŝũŬĞŶ�ŶŝĞƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ĞƚŶŝƐĐŚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ŐĞŬĞŬĞŶ͕�ŵĂĂƌ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�%
ďĞƐƚƵĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ϰϬ�ǁŝũŬĞŶ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŝũŬĞŶ�ŽǀĞƌ�
ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ŐĞŵĞŶŐĚ�ǌŝũŶ͘��Ž�ŽŽŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů͕�ǌŝĞ�
ƚĂďĞů�ϱ͘ϭϭ͘�/Ŷ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ĐŝũĨĞƌƐ�ǀĂŶ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǁŽŶĞŶ�Ğƌ�ŝŶ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ĞƌŐ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ŶŝĞƚͲǁĞƐƚĞƌƐĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͘�dƌĂŶƐǀĂĂů�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĚŝĐŚƚƐƚďĞǀŽůŬƚĞ�ǁŝũŬĞŶ�ǀĂŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ͕�ǁĂĂƌ�ƉůĞŝŶĞŶ͕�
ƉůĂŶƚƐŽĞŶĞŶ�ĞŶ�ŐƌŽĞŶ�ƐĐŚĂĂƌƐ�ǌŝũŶ�;<�/�ϮϬϭϮͿ͕�ǌŝĞ�ƚĂďĞů�
ϱ͘ϭϮ͘͘��Ăƚ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ĞĞŶ�ĚŝĐŚƚďĞǀŽůŬƚĞ�ǁŝũŬ�ŝƐ͕�ďůŝũŬƚ�
ŽŽŬ�Ƶŝƚ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ���^�;��^�ϮϬϭϬͿ͘�Kŵ�ŝŶ�ĚĞ�
ǁŝũŬ�ŵĞĞƌ�ƌƵŝŵƚĞ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ͕�ŝƐ�Ğƌ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƟĞ�
ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĂŶůĞŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ƉůĞŝŶ͘�Kŵ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ŚƵŝǌĞŶ�ŐĞƐůŽŽƉƚ�
ĚĂŶ�ĚĂƚ�ĞƌǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ƚĞƌƵŐŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘�tĂĂƌ�ŶƵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�
ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͕�ƐƚŽŶĚĞŶ�ǀŽŽƌŚĞĞŶ�ĐŝƌĐĂ�ǀŝũĬŽŶĚĞƌĚ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�;<�/�ϮϬϭϮͿ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŚƵŝǌĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁĞů�ǌŝũŶ�
ƚĞƌƵŐŐĞďŽƵǁĚ͕�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�
ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�KŽŬ�
ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�ĂŶĚĞƌ�ƉƵďůŝĞŬ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƚƌĞŬŬĞŶ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƟĞ�ĞŶ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ͘��Ž�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ŵĞĞƌ�ŬŽŽƉǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŐĞďŽƵǁĚ�ĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŚƵƵƌͲ
ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��ŝƚ�ŵŽĞƚ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ŵĞĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ǁŝũŬ�;<�/�ϮϬϭϮͿ͘��ŽĂůƐ�ǀĞƌŵĞůĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�sŽŐĞůĂĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĞŶ�ŵĞŶ�ǁŝů�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�͚<ƌĂĐŚƚǁŝũŬ͛�ĞĞŶ�͚WƌĂĐŚƚǁŝũŬ͛�ŵĂŬĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�%
ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǁŝů�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ǁĞůǌŝũŶ�
ĞŶ�ƐĂĂŵŚŽƌŝŐŚĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ƚĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�;<�/�ϮϬϭϮͿ͘�



&ŽƚŽ�ϱ͘ϱϭ͗�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ŝŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ���� � ����&ŽƚŽ�ϱ͘ϱϮ͗�,ŽŐĞ�ŇĂƚƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ� � � �������������&ŽƚŽ�ϱ͘ϱϯ͗�hƌďĂŶ�ǀŝůůĂƐ�����

&ŽƚŽ�ϱ͘ϰϵ�ĞŶ�ϱ͘ϱϬ͗�KŶƚǁĞƌƉ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů����;�ƌŽŶ͗�/ŶŐĞŶŝĞƵƌƐďƵƌĞĂƵ��ĞŶ�,ĂĂŐͿ� � � � � �



ϭϬϱ

,Ğƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ
DŝĚĚĞŶ�ũĂƌĞŶ�ŶĞŐĞŶƟŐ�ŝƐ�Ğƌ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉůĂŶͲ
ǀŽƌŵŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞƌ�ŐƌŽŽƩĞ�ǀĂŶ�ϯ�ŚĞĐƚĂƌĞ͘�%
KŵĚĂƚ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ďĞŚŽŽƌůŝũŬĞ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ďĞƐůĂĂƚ͕�
ŝƐ�Ğƌ�ŝŶ�ĨĂƐĞƐ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĂŶůĞŐ͘��ů�ŝŶ�ϭϵϵϭ�ŝƐ�
ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ĂĂŶ�ĚĞ�<ĞŵƉƐƚƌĂĂƚ͕�
ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͘��ŝƚ�ĚĞĞů�ǀĞƌůŽĞĚĞƌĚĞ�ĞĐŚƚĞƌ�ƐŶĞů͘��ƌ�ŝƐ�
ĚĂĂƌŽŵ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ŐĞŬŽǌĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�
ǁĞĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀŽŽƌŽƉ�ƐƚŽŶĚ͘�/Ŷ�ϮϬϬϰ�ŝƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĨĂƐĞ�
ĂĨŐĞƌŽŶĚ�ĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĂŶůĞŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
;<�/�ϮϬϭϮͿ͘�/Ŷ�ϮϬϬϱ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĨĞĞƐƚĞůŝũŬ�ŐĞŽƉĞŶĚ�;<�/�
ϮϬϭϮͿ͘��Ğ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ĚĞ�͚ƵƌďĂŶ�ǀŝůůĂƐ͛�ĞŶ�
ĚĞ�ŚŽŐĞ�ŇĂƚƐ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϱϮ�ĞŶ�ϱ͘ϱϯͿ�ůŝũŬĞŶ�ŐĞůŝũŬƟũĚŝŐ�
ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ŐĞďŽƵǁĚ͘��Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƌŽŶĚŽŵ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ŝŶ�ŽƵĚĞ�ƐƚĂĂƚ͕�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�
ŶŝĞƵǁďŽƵǁ͘��ĨŐĞǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŇĂƚƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǌŝũŶ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůĂĂŐŐĞďŽƵǁĚ͕�ŐĞĞŶ�ŇĂƚƐ͘�
�ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ǁŽŽŶͬǁŝŶŬĞůĐŽŵďŝŶĂƟĞƐ͕�ďĞŶĞĚĞŶ�ǁŝŶŬĞů�
ĞŶ�ďŽǀĞŶ�ǁŽŶĞŶ͘�KŽŬ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŚƵŝǌĞŶ�ǀƌŝũǁĞů�ĂůůĞŵĂĂů�
ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŝŶ�ďŽǀĞŶͲ�ĞŶ�ďĞŶĞĚĞŶǁŽŶŝŶŐĞŶ�;ĨŽƚŽ�ϱ͘ϱϰ�
ĞŶ�ϱ͘ϱϱͿ͘��ŝƚ�ǀĞƌŬůĂĂƌƚ�ĚĞĞůƐ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŚŽŐĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ĚŝĐŚƚŚĞŝĚ�;ƚĂďĞů�ϱ͘ϭϮͿ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ǀĂĂŬ�ŚĞƚ�
ƉĂƌŬ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�,Ğƚ�ƉĂƌŬ�ŚĞĞŌ�ĞĐŚƚĞƌ�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶͲ
ĂĐŚƟŐĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ǀĞƌŚĂƌͲ
ĚŝŶŐ͘��Ğ�ŐƌŽĞŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ďĞƉĞƌŬƚ�ƚŽƚ�ŐƌĂƐ�ĞŶ�
ďŽŵĞŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞǀĂƚ�ǀĞĞů�ǀĞƌŚĂƌĚŝŶŐ�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ŽƉ�
ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĞĞů�ƐƉĞĞůŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĞĞƌƚ�;<�/�
ϮϬϭϮͿ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϱϲ�ĞŶ�ϱ͘ϱϳͿ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ĚĞ�ǁĞŶƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽƉĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͕�
ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�Ğƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ǀĞĞů�ĚƌƵŐƐƐƉƵŝƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŐĞǀŽŶĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐƚƌƵŝŬŐĞǁĂƐ͘�sĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǁĂƐ�
Ğƌ�ĞĞŶ�ĚƌŝŶŐĞŶĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƐƉĞĞůŐĞůĞŐĞŶͲ
ŚĞŝĚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ĚƌŝĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ƚĞƌƵŐŐĞďƌĂĐŚƚ͕�
,Ğƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ĚĞĞů�ŝƐ�ĞĞŶ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬůĞŝŶƐƚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘�
�ƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�ŐĞďŽĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�͚,ĂĂŐƐĞ�

,ŽƉũĞƐ͛��;<�/�ϮϬϭϮͿ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϱϴͿ͘��ŝũ�ďŝĞĚĞŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞͲ
ůŝũŬŚĞŝĚ�ĂĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ǌĞůĨ�ŐĞĞŶ�ƐƉĞĞůŐŽĞĚ�ŚĞďďĞŶ�
ŚĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ůĞŶĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘��ĞŶ�ŐƌŽƚĞƌ�
ƐƉĞĞůǀĞůĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�
ǀŽŽƌ�ŽƵĚĞƌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�ǁĂĂƌ�ǌŝũ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĂůƐƉŽƌƚĞŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŽĞĨĞŶĞŶ�ĞŶ�ǀĂŶ�ƟũĚ�ƚŽƚ�ƟũĚ�ŽŽŬ�ǁŽƌĚĞŶ�%
ďĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�;ĨŽƚŽ�ϱ͘ϱϵͿ͘��ŝƚ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ƚĂŵĞůŝũŬ�ůĞĞŐ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚĞǀĞŶƐ�
ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘�,Ğƚ�ĚĞƌĚĞ�
ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ǀŽŽƌ�^ƚĂĚƐďŽĞƌĚĞƌŝũ�
͚ĚĞ�tŽĞůŝŐĞ�^ƚĂů͛�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϲϬͿ͘��ŝƚ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ďĞǀĂƚ�
ĞĞŶ�ďŽĞƌĚĞƌŝũ͕�ǁĞŝĚĞƐ�ŵĞƚ�ŐĞŝƚĞŶ͕�ŬŽĞŝĞŶ͕�ǀĂƌŬĞŶƐ�ĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ĚŝĞƌĞŶ͘�KŽŬ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐƉĞĞůŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀŽŽƌ�ŬůĞŝŶĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�;<�/�ϮϬϭϮͿ͕�ǌŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϲ�ǀĞƌĚĞƌŽƉ�ŝŶ�Ěŝƚ�
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƉůĂŶǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�%
ŚĞďďĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐŽƂƉĞƌĂƟĞƐ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�
ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,Ğƚ�ďĞŚĞĞƌ�ĚŝĞŶĚĞ�%
ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ�ǀĞƌďĞƚĞƌĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀŽƌŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ͘��Ğ�ďĞŚĞĞƌƚĂŬĞŶ�ǌŝũŶ�ŶƵ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�%
ǀĞƌĚĞĞůĚ͘��ŝĞŶƐƚ�ƐƚĂĚďĞŚĞĞƌ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƚ�ŚĞƚ�ŐƌŽĞŶ͕�ĚĞ�
ďĞƐƚƌĂƟŶŐ͕�ĂĨǀĂů�ĞŶ�ƌĞƉĂƌĂƟĞƐ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϲϭͿ͘��ƵƵƌƚͲ
ďĞŚĞĞƌďĞĚƌŝũĨ�dĞĂŵ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ǀĞƌůĞĞŶƚ�ĞǆƚƌĂ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�
ǀĞƌƌŝĐŚƚ�ŬůĞŝŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͘��Ğ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ǀĂŶ�,ĂĂŐƐĞ�
,ŽƉũĞƐ�ǀĞƌůĞŶĞŶ�ŽŽŬ�ĞǆƚƌĂ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŶŽĚŝŐ�;<�/�
ϮϬϭϮͿ͘�sŽůŐĞŶƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŶďĞŚĞĞƌĚĞƌ�ŝƐ�Ğƌ�ŽƉ�ĞůŬĞ�ǁĞƌŬͲ
ĚĂŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ϵ͗ϬϬ�ĞŶ�ϭϴ͗ϬϬ�ƵƵƌ�ĞĞŶ�ƉůŽĞŐĞŶĚŝĞŶƐƚ�ĂĐƟĞĨ�
ĚŝĞ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽĞŶŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĞŶ�ĂĨǀĂůǀĞƌǁĞƌͲ%
ŬŝŶŐ͘�KƉ�ĚƌƵŬŬĞ�ĚĂŐĞŶ�ĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�
ĂůƟũĚ�ƚŽĞƌĞŝŬĞŶĚ͘�EĂĂƌŵĂƚĞ�ĚĞ�ĚĂŐ�ǀŽƌĚĞƌƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�
ǌǁĞƌĨǀƵŝů�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘��ĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĚĂŐ�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ŽƉŐĞƌƵŝŵĚ͘�%
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�Žŵ�Ğƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŚĞƚ�
^ƵŝŬĞƌĨĞĞƐƚ͕�ďƌĂĚĞƌŝĞģŶ͕�ŚĞƚ�,ŽůŝĨĞĞƐƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�%
ƐŝŶƚĞƌŬůĂĂƐĨĞĞƐƚ͘�KŽŬ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ǀĂĂŬ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŽƉ�

ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ƐƉĞů�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�;<�/�ϮϬϭϮͿ͘�
�Ğ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ƐƉĞĞůǀĞůĚ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ǌŝũŶ�ŽƉĞŶŚĞŝĚ�
ĞŶ�ƌƵŝŵĞ�ŽƉǌĞƚ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ͘��ƌ�ŬĂŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�
;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϲϮ͕�ϱ͘ϲϯ�ĞŶ�ϱ͘ϲϰͿ͘�%
%

tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů͗�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂƚĂ
EĂ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�
ŝŶŐĞŐĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĂĚ�ƚŽĞŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŝŶ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ǁĞƌĚ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ͘��ŽĂůƐ�Ăů�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�
ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ͕�ǌŽƵ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞƚƌĞĨͲ
ĨĞŶĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ�Žŵ�ĚĂƚĂ�ƚĞ�ŐĞŶĞƌĞƌĞŶ͘�
�ŝƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝƐ�ŽƉŐĞǌĞƚ�ĞŶ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ǌŽĂůƐ�ŝŶ�%
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘��Ğ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ŚŝĞƌ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘�
�ĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǌĂů�ĞĞŶ�ůŝũƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�%
ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ǀŽŽƌĂĨ�ŚĂĚ�ďŝũ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ͘�

�Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ
,Ğƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ŝŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ�
ǁĞƌĚ�ŐĞǀŽĞƌĚ�ŵĞƚ��ŐďĞƌƚ�^ĐŚƵƩĞƌƚ�ĞŶ�<ůĂĂƐ�,ŝůǀĞƌĚĂ͕�
ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶ�ďŝũ�/ŶŐĞŶŝĞƵƌƐďƵƌĞĂƵ��ĞŶ�,ĂĂŐ͘�
�ŝũ�ǌŝũŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀĂŶ�tŝũŬͲ
ƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů͘�/ŶŐĞŶŝĞƵƌƐďƵƌĞĂƵ��ĞŶ�,ĂĂŐ�ǁĞƌŬƚ�ŝŶ�
ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��ĞŶ�,ĂĂŐ͘��ŝũ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŶŝĞƚ�
ĂůƟũĚ�ŚƵŶ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ďŝŶŶĞŶ͕�ŵĂĂƌ�
ǁĞů�ǀĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĚŽĞƚ͘�,Ğƚ�
ďƵƌĞĂƵ�ŚĞĞŌ�ŵĞƚ�ŚĂĂƌ�ůŽŬĂůĞ�ƐĐŚĂĂůŶŝǀĞĂƵ�ǀĞĞů�ŬĞŶŶŝƐ�
ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐƚĂĚ͘�/ŶŐĞŶŝĞƵƌƐďƵƌĞĂƵ��Ğ�,ĂĂŐ�ŝƐ�
ĚĂĂƌŽŵ�ǀĂĂŬ�;ĚĞĞůƐͿ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�%
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ��ĞŶ�,ĂĂŐ͘�
�Ğ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ŝƐ�ďŝũ�/ŶŐĞŶŝĞƵƌƐďƵƌĞĂƵ��ĞŶ�,ĂĂŐ�%
ƚĞƌĞĐŚƚŐĞŬŽŵĞŶ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ĂŵďƚĞŶĂĂƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�



&ŽƚŽ�ϱ͘ϱϰ͗�'ĞďŽƵǁĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŶ͗���� � ����&ŽƚŽ�ϱ͘ϱϱ͗�,ŽŽŐďŽƵǁ͕�ŵĂǆ͘�ϯ�ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐĞŶ��������������������������������&ŽƚŽ�ϱ͘ϱϲ͗�sĞĞů�ǀĞƌŚĂƌĚŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�����������������������������������������������
ǁŽŽŶͬǁŝŶŬĞůĐŽŵďŝŶĂƟĞƐ"

&ŽƚŽ�ϱ͘ϱϳ͗�sĞĞů�ǀĞƌŚĂƌĚŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ����� ������������������&ŽƚŽ�ϱ͘ϱϴ͗��hŝƚůĞĞŶƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƟĐŚƟŶŐ�͚,ĂĂŐƐĞ�,ŽƉũĞƐ͛����������������&ŽƚŽ�ϱ͘ϱϵ͗�^ƉŽƌƚĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ



ϭϬϳ

�ĞŶ�,ĂĂŐ͘��Ğ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ůƵŝĚĚĞ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ͗�
͞ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ǁŝũŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů͘��ĞŶ�
ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ͕�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ďĞĚĂĐŚƚ͘�%
sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ĞĞŶ�
ƉůĞŬ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘͟ ��Ğ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ĞŝƐĞŶ͕�ĚŝĞ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀĞƌĚĞƌ�ŵĞĞŬƌĞŐĞŶ͕�ǁĂƌĞŶ͗
Ͳ�,Ğƚ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ
Ͳ��Ğ�ďƵƵƌƚďĞǁŽŶĞƌƐ�ĚŝĞŶĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�
Ͳ��ƌŝĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ͗�
ƐƉŽƌƚ�Θ�ƐƉĞů͕�ŬŝŶĚĞƌďŽĞƌĚĞƌŝũ�ĞŶ�ůŽĐĂƟĞ�ǀŽŽƌ�͚,ĂĂŐƐĞ�
,ŽƉũĞƐ͛͘ ��
,Ğƚ�ǌŽƵ�ǀŽŽƌĂů�ĞĞŶ�͚ĚŽĞͲƉůĞŝŶ͛�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĞůĨ�
ŚĂĚĚĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƉƵŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũ�
ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ǀŽŶĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ĞǌĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�
ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�
ĞŶ�ŽƉ�ĞŝŐĞŶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘��Ž�ǁŝůĚĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌƐ�ŐƌĂĂŐ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�ĞŶ�ĚĞ�WĂƵů�
<ƌƵŐĞƌůĂĂŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ůĂƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǁŝůĚĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�ŵĂŬĞŶ͕�ĞĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ƌƵŝŵƚĞ͘�sĞĞů�ƉůĂĂƚƐ�Žŵ�ƚĞ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ĞǀĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǌŝƩĞŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐͲ
ƌŝũŬ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͕�
ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞůĞ�ƉůĞŝŶ�ǀĂŶ�ŬĂŶ�ƉƌŽĮƚĞƌĞŶ͘�
�Ğ�ďƵƵƌƚďĞǁŽŶĞƌƐ�ŐĂǀĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƐƉƌĂĂŬͲ%
ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŚĞƚ�%
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǀŽŶĚĞŶ�Žŵ�ŐĞŶŽĞŐ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ƚĞ�%
ŚĞďďĞŶ͘��ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ǀĞƌŵĞůĚ�ŝƐ͕�ůĞǀĞŶ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�
ǀĞĞů�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞŶ�ŶĂĂƐƚ�ĞůŬĂĂƌ͘ �,Ğƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞĞŶ�ĂƉĂƌƚĞ�
ƉůĞŬ�ŝƐ�Žŵ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ͘�hŝƚ�ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�DĂƌŽŬŬĂĂŶƐĞ�ǀƌŽƵǁĞŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ƉƌĞƫŐ�Žŵ�
ŶĂĂƐƚ�dƵƌŬƐĞ�ŵĂŶŶĞŶ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ͘��ŝƚ�ǁĂƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐ͘�dĞǀĞŶƐ�ǁŝůůĞŶ�ĚĞ�

ďĞǁŽŶĞƌƐ�ůŝĞĨƐƚ�ǌŽ�ŵŝŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŐƌŽĞŶ͕�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ŐĞĞŶ�
ƐƚƌƵŝŬŐĞǁĂƐ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ǁĂƐ�Ěŝƚ�ǀĂĂŬ�ĞĞŶ�ƉůĞŝƐƚĞƌͲ
ƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌ�ũƵŶŬƐ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŝŶũĞĐƟĞŶĂĂůĚĞŶ͘��Ğ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�
ǀŝŶĚĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ůŝĐŚƚ͕�ŽƉĞŶ�ƉůĞŝŶ�%
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘��Ğ�ŚĞĞƌ�^ĐŚƵƩĞƌƚ͗�͞Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌͲ
ǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͕�ƐĐŚŽŽŶ�ĞŶ�ŐŽĞĚ�ďĞŚĞĞƌďĂĂƌ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�
ĚĂĂƌŽŵ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ĂůƐ�ŐƌŽĞŶǀŽŽƌͲ
ǌŝĞŶŝŶŐ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ǁŝũŬƉĂƌŬ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�
ƉůĞŝŶĂĐŚƟŐ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ǀĞĞů�ǀĞƌŚĂƌĚŝŶŐ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘͟ �dŽƚ�
ƐůŽƚ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǲƵƌďĂŶ�ǀŝůůĂƐǲ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ǌƵŝĚǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ŐĞĞŶ�ŝŶŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ŚƵŝƐ�ƚĞ�ǁŝůůĞŶ�ŚĞďďĞŶ͘��ŝƚ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŽƉŐĞůŽƐƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ůĂŐĞ�ŚĂĂŐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďƌĞŶͲ
ŐĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŵĞƌŬĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ĚĂƚ�
ĚĞǌĞ�ŚĂĂŐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ŶŝĞƚ�ŽŶĚĞƌďƌĞĞŬƚ͕�
ŵĞŶ�ƐƚĂƉƚ�ŐĞǁŽŽŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŚĂĂŐ�ŚĞĞŶ�ŽĨ�ŬůĞŝŶĞ�ŬŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ŬƌƵŝƉĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŚĂĂŐ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�%
ŽůŝĨĂŶƚĞŶƉĂĂĚũĞƐ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ĚƵƐ�ĂůƐŶŽŐ�ŝŶŐĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉĂƌŬ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ�ďŝũ�ĚĞ�ƵƌďĂŶ�ǀŝůůĂƐ͘�
�ŽŽƌ�ĚĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�ĞŶ�ĚĞ�WĂƵů�
<ƌƵŐĞƌůĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�Žŵ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ƚĞ�
ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀƌŝũǁĞů�ĂůƟũĚ�ŵĞŶƐĞŶ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͕�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ŽǀĞƌĚĂŐ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�
ǁŽƌĚƚ�ǌŽĚŽĞŶĚĞ�ŽŽŬ�ĞĞƌĚĞƌ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ƉůĂĂƚƐ͘��Ğ�
ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŝƐ�ŵĞĚĞ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�ĚŽŽƌ�ŐĞĞŶ�ŚĞŬŬĞŶ�
ŽĨ�ǁĂůůĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�
ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŚŽŽŐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�
�ŽĂůƐ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�%
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ͘�EĂĂƐƚ�ďĂŶŬĞŶ�
ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ƌŽŶĚŽŵ�ĂůůĞ�
ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘�dƵƐƐĞŶ�ƚǁĞĞ�
ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ŝŶƟĞŵĞ�ƐĨĞĞƌ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ͕�
ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƚĞŶ�ŬŽƐƚĞ�ŐĂĂƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘�,Ğƚ�
ďůŝũŌ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͘�sŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�

ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚĞŶ�ŝƐ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ŬĂŶƐ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ĂĨ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǌŽŶĚĞƌĞŶ͘�Kŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞǀĞŶĞͲ
ŵĞŶƚĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽƉĞŶŐĞůĂƚĞŶ͘�
KŽŬ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ĂĂŶƐůƵŝƟŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ĞŶ�
ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͘��ŽŽƌ�Žŵ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ŐĞĞŶ�ŚĞŬͲ
ŬĞŶ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵĞĞƌ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ƟũĚĞŶƐ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘��Ğ�ŚĞĞƌ�^ĐŚƵƩĞƌƚ͗�͞ŚĞƚ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽƚ�ŝŶ�
ĚĞ�ƌŽŽƐ�Žŵ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�Žŵ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�
ĞĐŚƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶƉůĞŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�
ĞŶ�ƚƌĞŬƚ�ŽŽŬ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͊͟
KŶĚĂŶŬƐ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�ǀĞƌŚĂƌĚ�
ŝƐ͕�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ƚŽĐŚ�ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�Žŵ�Ğƌ�
ĞĞŶ�ǲǌĂĐŚƚǲ�ƉůĞŝŶ�ǀĂŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��Ğ�ŚĞĞƌ�,ŝůǀĞƌĚĂ͗�
͞ĚŽŽƌ�ǀŽŽƌĂů�ǲǌĂĐŚƚĞǲ�ĞŶ�ƌŽŶĚĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐͲ
ƐĞŶ͕��ĚĞ�ŚŽĞŬĞŶ�ĂůůĞŵĂĂů�ƐƚŽŵƉ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�
ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ǌĂĐŚƚĞ�ĞŶ�ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ�ŬůĞƵƌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�
ǁĞ�ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ǌĂĐŚƚ�ĞŶ�ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬ�ƉůĞŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŵĂŬĞŶ͘͟
��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞƚŽĞŬĞŶŶŝŶŐ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͘��Ğ�ŚĞĞƌ�
,ŝůǀĞƌĚĂ͗�͞Žŵ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ƚĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͕�ǀŝŶĚĞŶ�
ǁĞ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞƚŽĞŬĞŶŶŝŶŐ�
ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞͲ
ůŝũŬĞƌ�ĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞƚƌĞĞĚƚ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�Ăů�ƐŶĞů�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�%
ŬƵŶŶĞŶ�ƐƉĞůĞŶ͕�ŚŽĞ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ůŽƉĞŶ�ĞŶ�
ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ŚƵŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĂƚĞŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ͘�KǀĞƌůĂƐƚ�ĞŶ�ŽŶĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŬŽŵƚ�
ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŽŽŬ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂĂŬ�ǀŽŽƌ͘͟
,Ğƚ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƚŚĞŵĂ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵŽĞƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞͲ
ŵĞĞŶƚĞ�ǲĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶǲ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�Ěŝƚ�ƚŚĞŵĂ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ĚŽŽƌ�ƐƉĞĞůƚĞƌƌĞŝŶĞŶ�
ǀŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͘��Ğ�ƌƵŝŵƚĞ�
ŝƐ�Ğƌ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŐƌŽŽƚ�ŐĞŶŽĞŐ�ǀŽŽƌ͘ �sŽŽƌ�



&ŽƚŽ�ϱ͘ϲϬ͗�^ƚĂĚƐďŽĞƌĚĞƌŝũ�͚ĚĞ�tŽĞůŝŐĞ�^ƚĂů͛� � ����&ŽƚŽ�ϱ͘ϲϭ͗��ĞŚĞĞƌĚĞƌƐ�ŵĂŬĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ƐĐŚŽŽŶ�������������������������&ŽƚŽ�ϱ͘ϲϮ͗��ǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ��������������������������������������

&ŽƚŽ�ϱ͘ϲϯ�ĞŶ�ϱ͘ϲϰ͗�ZĞůŝŐŝĞƵƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞĞů�ŐĞƟŶƚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘�;�ƌŽŶ͗�ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͿ������������������������������



ϭϬϵ

ŬůĞŝŶĞƌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ƐƉĞĞůƚŽĞƐƚĞůůĞŶ�ŐĞŬŽǌĞŶ͘�
,Ğƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝƐ�ŐĞĐŽŵďŝͲ
ŶĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ǲ,ĂĂŐƐĞ�,ŽƉũĞƐǲ͕�ĚĞ�ƵŝƚůĞĞŶƐĞƌǀŝĐĞ�ǀĂŶ�
ĂůůĞƌůĞŝ�ƐƉĞĞůŐŽĞĚ͘�sŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŚĞĞƌ�^ĐŚƵƩĞƌƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ƐƉĞů�ůĞƵŬ͕�͞ŚŝĞƌ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�
ǌŽǀĞĞů�ǀŽŽƌ�ŶŽĚŝŐ͕�ǀŽŽƌĂů�ƌƵŝŵƚĞ͘͟ �Kŵ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ƐŽŽƌƚĞŶ�ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ƐƉĞů�ƚĞ�ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƐƉĞĞůǀĞůĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞůŬĂĂƌ�ŚĞĞŶ�ŐĞƚĞŬĞŶĚ�;ƚĞŶŶŝƐ͕�ǀŽĞƚͲ
ďĂů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůͿ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�Ěŝƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ŽƉĞŶ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�
ǌŽĚĂƚ�Ěŝƚ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘��Ğ�ƉůĞŝŶĞŶ�ǌŝũŶ�
ďĞǁƵƐƚ�ŶŝĞƚ�ƐƚƌŝŬƚ�ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŽĨ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ͘ �
�Ğ�ŚĞĞƌ�^ĐŚƵƩĞƌƚ͗�͞/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŵĂŐ�ƐƉĞůĞŶ�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ǁŝůͲ
ůĞŶ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĞĨ͘ �
,Ğƚ�ŝƐ�ǀĞŝůŝŐ�ĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ͕�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�
ŬĂŶ�ŵĞĞĚŽĞŶ͘�sŽŽƌ�ŽƵĚĞƌƐ�ŝƐ�Ğƌ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚŐĞůĞŐĞŶͲ
ŚĞŝĚ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ƐƉĞĞůǀĞůĚĞŶ͖�ǌŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ůĞƩĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƚƵƐƐĞŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĂĂŶͲ
ŬŶŽƉĞŶ͘�sŽŽƌ�ŽƵĚĞƌĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŝũ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŚŝĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͕�ůĞǌĞŶ͕�ŽĨ�ƌŽŶĚŬŝũŬĞŶ͘�
�Ğ�ƐƚĂĚƐďŽĞƌĚĞƌŝũ�ŝƐ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŽŽŬ�ŚĂƌƚƐƟŬŬĞ�ůĞƵŬ�ǀŽŽƌ�
ŐƌŽŽƚ�ĞŶ�ŬůĞŝŶ͘͟ �
�Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ĞĞŶ�ƉĂƌŬ�
ƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů͘�
�ŝƚ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�
�Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǀƌŽĞŐ�ĞĞŶ�ƉĂƌŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�
ǁŝũŬ͕�ŶŝĞƚ�ĞŶŬĞů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶůŝŐŐĞŶĚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ŵŽĞƐƚ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ�ĚƵƐ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�
ĂůůĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ͕�ĚƵƐ�ĞĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͘�
�ůƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ƚĞƌƵŐŬŝũŬĞŶ͕�ǀŝŶĚĞŶ�ǌĞ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŐŽĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞƌƚ͘��Ğ�ŚĞĞƌ�^ĐŚƵƩĞƌƚ͗�͞ƉŽƐŝƟĞĨ�ŝƐ�ĚĂƚ�
Ğƌ�ĂůůĞƌůĞŝ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ƐƉŽŶƚĂĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͕�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ŵĂŶŝĞƌ͘ ��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ǁĞƌŬƚ�ĚĞ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞƚŽĞŬĞŶŶŝŶŐ�ŽŽŬ͕�ŵĞŶƐĞŶ�
ďĞŐƌŝũƉĞŶ�Ăů�ƐŶĞů�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ĞůŬĂĂƌ�ǌŝƚ͕�Ěŝƚ�ŵĂĂŬƚ�

ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͘͟ ��Ğ�ŚĞĞƌ�,ŝůǀĞƌĚĂ͗�
͞ĞŶ�ĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ĞƌŐ�ƉŽƉƵůĂŝƌ͘ �EĂĂƐƚ�ǁŝũŬͲ�ĞŶ�
ďƵƵƌƞĞĞƐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�;ƌĞůŝŐŝĞƵǌĞͿ�ĨĞĞƐƚĞŶ�%
ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ǁĂĂƌ�ƉƵďůŝĞŬ�Ƶŝƚ�ŚĞĞů��ĞŶ�,ĂĂŐ�ĞŶ�ŽŵͲ
ƐƚƌĞŬĞŶ�ŽƉ�ĂĨ�ŬŽŵƚ͘
�ůƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŬƌŝƟƐĐŚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬŝũŬĞŶ͕�ŝƐ�Ğƌ�
ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƉƵŶƚĞŶ�ĚĂƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐŽĞĚ�ƚŽƚ�ǌŝũŶ�ƌĞĐŚƚ�
ŬŽŵƚ͘��Ğ�ŚĞĞƌ�^ĐŚƵƩĞƌƚ͗�͞ǁĞ�ŚĂĚĚĞŶ�ĞĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ŽǀĞƌ�
ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚƐďŽĞƌĚĞƌŝũ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�
ďŽĞƌĚĞƌŝũ�ǀĂŶ�ƚǁĞĞ�ŬĂŶƚĞŶ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ŝƐ�ĞŶ�ĚĞ�ƐƉĞĞůͲ
ƉůĂĂƚƐ�ďŝũ�ĚĞ�ďŽĞƌĚĞƌŝũ�ďĞƚĞƌ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ŝƐ͘��ĞǌĞ�ƌŽƵƚĞ�
ǁŽƌĚƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ďŝũŶĂ�ĂůƟũĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞŚĞĞƌĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďŽĞƌĚĞƌŝũ�ŐĞƐůŽƚĞŶ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƐƉĞĞůƉůĂĂƚƐ�ďŝũŶĂ�
ŶŝĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��Ŷ͕�ĚĞŶŬĞŶ�ǁĞ͕�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƐƚĂĚƐďŽĞƌĚĞƌŝũ�
ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ďĞŶƵƚ͘͟ ��sĞƌĚĞƌ�ŚĂĚĚĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌƐ�ŐƌĂĂŐ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŽƉŶŝĞƵǁ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ͘��Ğ�ŚĞĞƌ�,ŝůǀĞƌĚĂ͗�͞ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝĞƚ�Ğƌ�
ŶƵ�ĞƌŐ�ŵŽŽŝ�Ƶŝƚ͕�ŵĂĂƌ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�
ĂĨƐƚĂƉƚ͕�ůŽŽƉƚ�ŵĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĞĞŶ�ƌŽŵŵĞůŝŐĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�
ŽĨ�ĞĞŶ�ƚĂŶŬƐƚĂƟŽŶ�ŽƉ͘��Ăƚ�ŝƐ�ũĂŵŵĞƌ͘ �,Ğƚ�ůŝĞĨƐƚ�%
ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ƚŽƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�
ĞĞŶ�ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘͟ ��ŽĂůƐ�Ăů�ĞĞƌĚĞƌ�ǀĞƌŵĞůĚ͕�
ďĞƌĞŝŬĞŶ�ĚĞ�ŚĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǌƵŝĚǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶŝĞƚ�
ŚĞƚ�ĚŽĞů͘�,ŝĞƌ�ǌŽƵĚĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�
ŝĞƚƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ďĞĚĞŶŬĞŶ͘��Ğ�ŚĞĞƌ�^ĐŚƵƩĞƌƚ͗�
͞hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�ĚĂƚ�ǁĞ�ǌĞŬĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽůĚĂĂŶ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�ǀŽŽƌĂĨ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞĞŐĞŬƌĞŐĞŶ͘�,Ğƚ�
ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ�ĞƌŐ�ŐŽĞĚ�ƵŝƚŐĞƉĂŬƚ͘�,Ğƚ�ďĞŚĞĞƌ�ŬĂŶ�ĞĐŚƚĞƌ�
ďĞƚĞƌ͘ �,Ğƚ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�
ƉƌŽďůĞĞŵ͕�ŵĂĂƌ�ƚŽĞŐĞƐƉŝƚƐƚ�ďĞŚĞĞƌ͕ �ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ŶĂďĞŚĂŶͲ
ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ͕�ůĂĂƚ�ƚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ŽǀĞƌ͘͟ �sŽůŐĞŶƐ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁĂƚ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ǁĂƚ�ŵĞŶ�ǁĂĂƌ�ŬĂŶ�ĚŽĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǀŝŶĚƚ�
Ğƌ�ŽŽŬ�ŽŐ�ƐƉŽŶƚĂĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƉůĂĂƚƐ͘��Ğ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀŝŶĚĞŶ�
ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�͞�ŝƚ�ŝƐ�

ĞƌŐ�ůĞƵŬ�Žŵ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŽĞŶ�ǁĂƚ�ǁŝũ�ďĞĚĂĐŚƚ�%
ŚĂĚĚĞŶ͕�ƉůƵƐ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ͊͟
�Ğ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘�KŽŬ�ŐĞǀĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌƐ�ǌĞůĨ�Ăů�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ǌĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ĚĂƚ�
ŚƵŶ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǌŝũŶ�ďĞŚĂĂůĚ�ĞŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐ�
ŝƐ͘�<Žƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŶŽŐŵĂĂůƐ�ŽƉŐĞƐŽŵĚ�
ŝŶ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϭϯ͘��ƌ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĂďĞů�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�
ƚƵƐƐĞŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĞŶ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ͘��Ğ�ĨǇƐŝĞŬĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ďĞƚƌĞīĞŶ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ƌƵŝŵƚĞ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�ŽďũĞĐƚĞŶ͘��ĞǌĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ǌŝũŶ�ƌĞůĂƟĞĨ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ�ƚĞ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀĞŶ͘�tĂƚ�%
ĂĂŶŵĞƌŬĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚĞƌ�ďĞŐƌŝƉ�ŝƐ͕�ǌŝũŶ�ĚĞ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�
ĂŵďŝƟĞƐ͘��ĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�
ƐĨĞĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘�KŽŬ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ƐƚĂĂƚ�ďŝũ�ĚĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂĂŬ�ĐĞŶƚƌĂĂů͘�,Ğƚ�ŝƐ�
ůĂƐƟŐ�Žŵ�Ěŝƚ�ŝŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ƚĞƌŵĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͕�ĚĂĂƌŽŵ�ŝƐ�
ĞƌǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�%
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ŝŶ�ƚĞ�ĚĞůĞŶ͘�
KŶĚĂŶŬƐ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ǌŝũŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĂďĞů�ŶŽŐ�ĞŶŬĞůĞ�
ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬĞ͕�ƐƵďũĞĐƟĞǀĞ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƚĞ�ƚĞƌŵĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�
�ĞǌĞ�ƚĞƌŵĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ĞĞƌƐƚ�ŐĞŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝƐĞĞƌĚ�
ǁŽƌĚĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŵŝƐǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�%
ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘
WůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ͗�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞĞŶ�
ƉůĞŬ�ŬĂŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǀĂŶ�ũŽŶŐ�ƚŽƚ�ŽƵĚ͘�sŽŽƌ�
ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�Ğƌ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ƚĞ�
ǌŝũŶ͘
�ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ŽŶĚĞƌďƌĞŶŐĞŶ͗�ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ƐƉĞů͕�
ŬŝŶĚĞƌďŽĞƌĚĞƌŝũ�ĞŶ�͚,ĂĂŐƐĞ�,ŽƉũĞƐ͛͘ �sŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ĚƌŝĞ�
ĨƵŶĐƟĞƐ�ĚŝĞŶĚĞ�Ğƌ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�
ƚĞ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘
͞�ŽĞͲƉůĞŝŶ͗͟�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�



�ŵďŝƟĞ KƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ
&ǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ
WůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ 'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĞŶ�,ĂĂŐ
�ƌŝĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ͗
Ͳ� ^ƉŽƌƚ�ĞŶ�ƐƉĞů
Ͳ� <ŝŶĚĞƌďŽĞƌĚĞƌŝũ
Ͳ� >ŽĐĂƟĞ�ǀŽŽƌ�͚,ĂĂŐƐĞ�,ŽƉũĞƐ͛

'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĞŶ�,ĂĂŐ

͞�ŽĞͲƉůĞŝŶ͟ 'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĞŶ�,ĂĂŐ
�ƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�WĂƵů�<ƌƵŐĞƌůĂĂŶ KŶƚǁĞƌƉĞƌƐ
'ĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ KŶƚǁĞƌƉĞƌƐ
sŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ �ĞǁŽŶĞƌƐ�dƌĂŶƐǀĂĂů
tĞŝŶŝŐ�ŐƌŽĞŶ͖�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͕�ůŝĐŚƚ�ĞŶ�ŽƉĞŶ �ĞǁŽŶĞƌƐ�dƌĂŶƐǀĂĂů
sĞŝůŝŐ�ƉůĞŝŶ �ĞǁŽŶĞƌƐͬŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ

͚^ŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ
�ƵƵƌƚďĞǁŽŶĞƌƐ�ďĞƚƌĞŬŬĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ 'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĞŶ�,ĂĂŐ
�ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ƌƵŝŵƚĞ KŶƚǁĞƌƉĞƌƐ
dĂďĞů�ϱ͘ϭϯ͗�KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů

&ŽƚŽ�ϱ͘ϲϱ͗�DĞŶƐĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ� ����&ŽƚŽ�ϱ͘ϲϲ͗�<ŝŶĚĞƌĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ����������������� ���������&ŽƚŽ�ϱ͘ϲϳ͗�^ƉĞĞůƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ŬůĞŝŶĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ����������������������������������
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ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŽĞĨĞŶĚ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ŬŽŵĞŶ�Ğƌ�Žŵ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͗�
ĂĐƟĞǀĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ͘
tĞŝŶŝŐ�ŐƌŽĞŶ͗�ǁĞƌĚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͕�
ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ƐƚƌƵŝŬŐĞǁĂƐ�ĞŶ�ďŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ŚĞĞŌ�
ŐĞůĞŝĚ�ƚŽƚ�ŽŶŐƵƌĞ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŽŶǀĞŝůŝŐ�ƉůĞŝŶ͘�DĞƚ�
͚ŐƌŽĞŶ͛�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŐĞĚŽĞůĚ�ŽƉ�ƐƚƌƵŝŬŐĞǁĂƐ�ĞŶ�
͚ĚŽŶŬĞƌĞ�ŚŽĞŬũĞƐ͛͘ �
sĞŝůŝŐ�ƉůĞŝŶ͗�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŚĞĞŌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŐĞǀĂů�ǀĞĞů�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�
ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ͘�sƌŽĞŐĞƌ�ǁĂƐ�Ğƌ�ǀĞĞů�ĚƌƵŐƐŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�
ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,ŝĞƌ�ǁŝůĚĞ�ŵĞŶ�ǀĂŶĂĨ͘ �DĞŶ�
ĚŝĞŶƚ�ǌŝĐŚ�ƚĞ�ĂůůĞŶ�ƟũĚĞ�ǀĞŝůŝŐ�ƚĞ�ǀŽĞůĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�
ŶŝĞƚ�ůĂƐƟŐ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŽŶƌƵƐƚƐƚŽŬĞƌƐ�ĞŶ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ŽŶŐĞǁĞŶƐƚ�ŐĞĚƌĂŐ͘�
�ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ƌƵŝŵƚĞ͗%4)%
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ŶĂĂƐƚ�
ƌĞĐƌĞģƌĞŶ͕�ĞůŬĂĂƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͘��ĞŶ�ƐŽŽƌƚ�
ŚƵŝƐŬĂŵĞƌ͕ �ŵĂĂƌ�ĚĂŶ�ďƵŝƚĞŶ͘�
>ĂƚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůŽĐĂƟĞďĞǌŽĞŬ͕�%
ǌŽĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�%
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǌƵůůĞŶ�ŶƵ�
ĞĞƌƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘�

,Ğƚ�ƉůĞŝŶ͗�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ#
�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͕�ĚŝĞ�ŝƐ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŽƉ�%
ůŽĐĂƟĞ͕�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
�ĞǌĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ĚĞĞů�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ĞƌƐƚ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�
ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŬŽŵĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ĚĞĞů�
ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞͲ
ŶŽĞŵĚ�ĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝͲ
ŬĞƌƐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘��ĞǌĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǌĂů�ĞĞŶ�ǁĂĂƌĚĞŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ͘��Ğ�ĚĂƚĂ�
ŚŝĞƌŽǀĞƌ�ŝƐ�ĂŅŽŵƐƟŐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�EĂ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�
ǌĂů�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�/Ŷ�
ĚĞǌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͘��Ž�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�%
ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �ĚŝĞ�ŝŶ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�
ǌŝũŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�dĞǀĞŶƐ�%
ǌƵůůĞŶ͕�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ͕�%
ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�
ďĞƚĞƌ�ǌŽƵĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŐĞĚƌĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ͘�

�Ğ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ƌƵŝŵƚĞ
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƉƵŶƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů͘�EŝĞƚ�
ĞŶŬĞů�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ůŽĐĂƟĞ͕�ŵĂĂƌ�ǀŽŽƌĂů�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ĚĞ�
ĨƵŶĐƟĞ͘�DĞŶƐĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŚŝĞƌ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϲϱͿ͘�
KŽŬ�ŝƐ�Ěŝƚ�ĚĞ�ƉůĞŬ�Žŵ�ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϲϲ͕�ĞŶ�ǁĂĂƌ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘��Ğ�ƉůĞŬ�ůŝŐƚ�ĂůƐ�
ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ͕�ŽƉĞŶ�ƉůĞŬ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚƚďĞǀŽůŬƚĞ�ǁŝũŬ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�
ŝƐ�ŽŵƐůŽƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ��ĞůŌƐĞůĂĂŶ͕�ŚĞƚ�,ŽďďĞŵĂƉůĞŝŶ͕�ĚĞ�
<ĞŵƉƐƚƌĂĂƚ͕�ĚĞ�,ĞĞŵƐƚƌĂĂƚ�ĞŶ�ĚĞ�^ĐŚĂůŬ�ďƵƌŐĞƌƐƚƌĂĂƚͬ
^ĐŚĞĞƉĞƌƐƚƌĂĂƚ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ǀĂŶĂĨ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŬĂŶƚĞŶ�ƚĞ�
ďĞƚƌĞĚĞŶ͕�ďĞŚĂůǀĞ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�,ĞĞŵƐƚƌĂĂƚ͕�ĚĂĂƌ�ůŝŐƚ�ĞĞŶ�
ƚƌĂŵďĂĂŶ͘�

�ĞĞůŐĞďŝĞĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǌŝũŶ͗�
ƐƉĞĞůƌƵŝŵƚĞ�ďŝũ�,ĂĂŐƐĞ�,ŽƉũĞƐ�;ĨŽƚŽ�ϱ͘ϲϳͿ͕�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�
ƐƉĞĞůǀĞůĚ�;ĨŽƚŽ�ϱ͘ϲϴͿ�ĞŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌďŽĞƌĚĞƌŝũ�;ĨŽƚŽ�ϱ͘ϲϵͿ͘�%
�Ğ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ƌĞŝŬǁŝũĚƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�/Ŷ�ǌŝũŶ�ĂƌƟŬĞů͕�ŚĞĞŌ�
:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�;ϮϬϭϬͿ�ĚĞ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŶ�ǀĂŶ�ƉĂƌŬĞŶ�ŝŶͲ
ŐĞĚĞĞůĚ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͘��ĞǌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ�
ǌŝũŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ďƌƵŝŬďĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƐƚƵĚŝĞ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�
ƉĂƌŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂƌƟŬĞů�ĞĞŶ�ǀĞĞů�ŐƌŽƚĞƌ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬ�ďĞƐůĂĂŶ�
;:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͘��ůůĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƐƚƵĚŝĞ�
ǌŽƵĚĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ǌŝũŶ�ŝŶĚĞůŝŶŐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ďŝũ�ĚĞ�ŬůĞŝŶƐƚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ďĞŚŽƌĞŶ͘��ŝũ�ĚĞ�ďĞƉĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƌĞŝŬ�ŝŶ�
ĚĞǌĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ŐƌŽŽƩĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽŽƩĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ͘��ŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĞĞŶ�ŵĞĞƚŵĞƚŚŽĚĞŶ�
ĂĂŶ�ƚĞ�ƉĂƐ�ŬŽŵĞŶ͕�ďůŝũŌ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ƌĞůĂƟĞĨ�ƐƵďũĞĐƟĞǀĞ�
ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ďĞƐůĂĂƚ�
ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϯ�ŚĞĐƚĂƌĞ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ŚĂĂƌ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�
ǌŝĞƚ�Ğƌ�ŐƌŽŽƚ�Ƶŝƚ͘�KŵĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�
ĚŝĐŚƚďĞǀŽůŬƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ͕�ŽƉĞŶ�ƉůĞŬ�
ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͘��ŽĂůƐ�ĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞƐƚĞůĚ͕�ŝƐ�ĚĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐƐͲ%
ĚŝĐŚƚŚĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ŚŽŽŐ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ�
ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞƌĞŝŬ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ͕�ŽƉĞŶ�
ƌƵŝŵƚĞ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞĞŌ�ĚƵƐ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ƉŽƚĞŶƟģůĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�
ŝŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ŝƐ�ƵŶŝĞŬ�
ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ͕�ĨƵŶĐƟĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�
Žŵ�Ğƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͕�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ĚĂƚ�ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌ�
ŝƐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�dƌĂŶƐǀĂĂů͘�,Ğƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬƐƚĞ�ŽƌŝģŶͲ
ƚĂƟĞƉƵŶƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ŐƌŽƚĞ�ŇĂƚƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�
�ĞůŌƐĞůĂĂŶ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϱϮͿ͘�,Ğƚ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƌĞǁĞŐ�ĚĞ�%
ŚŽŽŐƐƚĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�
ŽƉǀĂůůĞŶĚĞ�ƌŽĚĞ�ŬůĞƵƌ͘ �KƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌĞůĨ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ�
ǀĂŶ�,ĂĂŐƐĞ�,ŽƉũĞƐ�ĂůƐ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞƉƵŶƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�
;ĨŽƚŽ�ϱ͘ϱϴͿ�ŽĨ�ĚĞ�͚ƵƌďĂŶ�ǀŝůůĂƐ͛�ĂĂŶ�ĚĞ�<ĞŵƉƐƚƌĂĂƚ�%



&ŽƚŽ�ϱ͘ϲϴ͗�^ƉĞĞůǀĞůĚ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ� � ����&ŽƚŽ�ϱ͘ϲϵ͗�^ƚĂĚƐďŽĞƌĚĞƌŝũ�͚ĚĞ�tŽĞůŝŐĞ�^ƚĂů͛������������� ������������&ŽƚŽ�ϱ͘ϳϬ͗�DĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůĂŶŐĞ�ďĂŶŬ�������������������������������

&ŽƚŽ�ϱ͘ϳϭ͗��Ğ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ� ����� � � ����&ŽƚŽ�ϱ͘ϳϮ͗��<ŝŶĚĞƌĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ŵĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ������������������&ŽƚŽ�ϱ͘ϳϯ͗����sĞƌƐĐŚŝů�ŝŶ�ďĞƐƚƌĂƟŶŐ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ƐƚƌĂĂƚ��������������������������
����ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ����������



!!,

;ĨŽƚŽ�ϱ͘ϱϯͿ͘�
�Ğ�ƌĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�
ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘ �dĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ĞŝŶĚŝŐƚ�ĚĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�%
ďĞƐƚƌĂƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�;ůŝĐŚƚŐƌŝũƐ͕�ĚŽŶŬĞƌŐƌŝũƐ�ĞŶ�ƌŽŽĚͿ�
ĞŶ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ďĞƐƚƌĂƟŶŐƉĂƚƌŽŽŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ǁŝũŬ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϳϯͿ͘�KŽŬ�ĚĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵͲ
ǀĞůƐ͕�ĚŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͘�dĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ŐĞďŝĞĚ�ŝŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ŽƉĞŶ͕�
ƌƵŝŵ�ĞŶ�ƌĞůĂƟĞĨ�ůĞĞŐ͘��ĂĂƌ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ĚŝĐŚƚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�
ďĞŐŝŶƚ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�;ĨŽƚŽ�ϱ͘ϳϰͿ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞǀĞŶƐ�ĞĞŶ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐǌŽŶĞ͕�ĚĂĂƌ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�
ďŽƌĚĞŶ�͚�ďĞŐŝŶͬĞŝŶĚĞ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐǌŽŶĞ͛�ĂĂŶŐĞǀĞŶ�ĞŶ�
ƉĂĂůƚũĞƐ�ǌŝũŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�;ĨŽƚŽ�ϱ͘ϳϱͿ͕�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ��ĞůŌƐĞͲ
ůĂĂŶ�;EŽŽƌĚǁĞƐƚĞŶͿ�^ĐŚĞĞƉĞƌƐƚƌĂĂƚ�;tĞƐƚͿ�<ĞŵƉƐƚƌĂĂƚ�
;�ƵŝĚŽŽƐƚĞŶͿ�ĞŶ�,ŽďďĞŵĂƉůĞŝŶ�;�ƵŝĚŽŽƐƚĞŶͿ͘��ĂŶ�ĚĞ�
ŶŽŽƌĚǌŝũĚĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌƵŝĚǌŝũĚĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ŚĞŬ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͕�ǀĞƌĚĞƌ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ďĞƚƌĞĚĞŶ͘��Ğ�ǁĂŶĚĞůƌŽƵƚĞƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ƐƚƌĂĂƚͲ
ŶŝǀĞĂƵ͕�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ůŝŐŐĞŶ�ŚŽŐĞƌ�;ĨŽƚŽ�ϱ͘ϳϲͿ�ĞŶ�
ĚĞ�ƐƉĞĞůǀĞůĚĞŶ�ǌŝũŶ�ĐŝƌĐĂ�ϭϱ�ĐĞŶƟŵĞƚĞƌ�ůĂŐĞƌ�ŐĞůĞŐĞŶ�
;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϳϳͿ͘��Ğ�ǁĂŶĚĞůƌŽƵƚĞƐ�ǌŝũŶ�ǀƌŝũ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�
ǀŽŽƌ�ŵŝŶĚĞƌǀĂůŝĚĞŶ͘��Ğ�ƐƉĞĞůǀĞůĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�
ŽƉͲ�ĞŶ�ĂĨƌŝƩĞŶ�ĚƵƐ�ǌŝũŶ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŽŽŬ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�
ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂůŝĚĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ�Žŵ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�
ƚĞ�ďĞƚƌĞĚĞŶ͕�ĂůůĞĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞǌĞ�ǀŽŽƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂůŝĚĞŶ�ŶŝĞƚ�
ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ͘�Kŵ�ƐƉĞĞůŐŽĞĚ�ƚĞ�%
ŬƵŶŶĞŶ�ůĞŶĞŶ�ďŝũ�,ĂĂŐƐĞ�,ŽƉũĞƐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ůŝĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉ�
ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ͘��ŝƚ�ůŝĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉ�ŝƐ�ŐƌĂƟƐ͘�,Ğƚ�
ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�%
ǀĞƌǀŽĞƌ�;ďƵƐ͕�ƚƌĂŵͿ͘�,ĂůƚĞƐ�ǌŝũŶ�ŐĞůĞŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŶ�
Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�DĞƚ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞǀĞŶĞĞŶƐ�%
ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͕�ĚŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ǁĞŐĞŶ�ůŽƉĞŶ�Žŵ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŶ͘�,Ğƚ�ŐĞŚĞůĞ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐͲ

ŐĞďŝĞĚ͘��ŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ƉĂĂůƚũĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŐƌŽƚĞ�ǀŽĞƌƚƵŝŐĞŶ�ŐĞǁĞĞƌĚ͘�&ŝĞƚƐĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�
ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�Ăů�ŐĞďĞƵƌƚ�Ěŝƚ�ǀƌŝũǁĞů�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϳϴͿ͘�EĂŐĞŶŽĞŐ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ƐƚĂƉƚ�ĂĨ�ǁĂŶŶĞĞƌ�
ŵĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ƌƵŝŵ�ĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞͲ
ůŝũŬ�ŽƉŐĞǌĞƚ͕�ǀĂĂŬ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĞ�;ďƌŽŵͿĮĞƚƐĞƌƐ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�
ƉƌŽďůĞŵĞŶ͕�ĂůůĞĞŶ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ĚƌƵŬŬĞƌ�ǁŽƌĚƚ͘��ƌ�ǌŝũŶ�
ŐĞĞŶ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŐĞƚƌŽīĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽĨ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�
ŽŶĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĮĞƚƐĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌŝũŶ�
Ğƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞĞŶ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐĞŶ�
ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘��Ğ�ǀĞƌŬĞĞƌƐƐŝƚƵĂƟĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƟĞĨ�
ǀĞŝůŝŐ͕�ĂĨŐĞǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĮĞƚƐĞŶ�%
ƚĞƌǁŝũů�Ěŝƚ�ǀĞƌďŽĚĞŶ�ŝƐ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ĞŶŬĞů�
ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŽƵĚĞŶ�ǌŝũŶ͕�ǌŽĂůƐ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ͕�
ǌŽƵ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ǀĞŝůŝŐĞƌ�ǌŝũŶ͘�,Ğƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŝƐ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ŶŝĞƚ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ŵĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌƐͲ
ůŝĐŚƚĞŶ͘�sŽŽƌ�ŽŶŽƉůĞƩĞŶĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŽĨ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŬĂŶ�
ŚĞƚ�ŐĞǀĂĂƌůŝũŬ�ǌŝũŶ�Žŵ�ďůŝŶĚĞůŝŶŐƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ǀĞƌůĂƚĞŶ͘�
�ŝũ�ĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ŝƐ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŬůĞƵƌĞŶ͕�ŽďũĞĐƚĞŶ�
ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ĚŝĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
�Ğ�ŬůĞƵƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚ�ƉĂƚƌŽŽŶ͗�
ďĂŬƐƚĞĞŶƌŽŽĚ�ǌĂĐŚƚ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƐƉĞĞůŐĞďŝĞĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ůŝĐŚƚŐƌŝũƐ�;ǌĂŶĚŬůĞƵƌͿ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞƐ�ĞŶ�ĚŽŶŬĞƌŐƌŝũƐ�;ŐƌĂŶŝĞƚͿ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚĞŶĞŶ�
ǌŝƚŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ĞŶ�
ŐƌĂƐǀĞůĚĞŶ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϴϬͿ͘��Ğ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĂŶŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚŽŶŬĞƌďƌƵŝŶ�ŚŽƵƚ͘�KŽŬ�ĚĞ�ƐƉĞĞůƚŽĞƐƚĞůͲ
ůĞŶ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ŬůĞƵƌĞŶ͘�
�Ğ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ͕�ǁĂĂƌǀĂŶ�Ğƌ�ĂĐŚƚ�ǌŝũŶ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŽǀĞƌ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�KƉ�ĞůŬĞ�
ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞů�ǌŝũŶ�ďŽŵĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�
ƌŽŶĚĞ�ŚŽĞŬĞŶ͕�ĚĞ�͚ǌĂĐŚƚĞ͛�ǀŽƌŵĞŶ͕�ŐĞŬŽǌĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�
ǀĂŶ�ƉƵŶƟŐ�ĞŶ�͚ŚĂƌĚ͛�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϴϭͿ͘��Ğ�ŐƌŽƚĞ�ŇĂƚƐ͕�ŐĞͲ
ďŽƵǁĚ�ďŝũ�ĚĞ��ĞůŌƐĞůĂĂŶ͕�ŚĞďďĞŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ŬůĞƵƌ�%

ďĂŬƐƚĞĞŶƌŽŽĚ�ĂůƐ�ĚĞ�ƐƉĞĞůǀĞůĚĞŶ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϱϭͿ͘�
�Ğ�ŝĚĞŶƟƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞĞůƐ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�
ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ĞŶ�ƐǇŵďŽůĞŶ͘�
�ĂĂƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�
ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ĞŶ�
ĚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ǁĂĂƌ�ĨĞĞƐƚũĞƐ�ĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�%
ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘�

&ƵŶĐƟĞƐ�ĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ
�Ğ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�
ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ͘ �KƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ŽƵĚĞƌĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ŚĞƚ�ĂůƐ�ŬŽĸĞͲ
ŚƵŝƐ�ŽĨ�ǁŽŽŶŬĂŵĞƌ͕ �ĞĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƌƵŝŵƚĞ͘�
DĞŶ�ƐƉƌĞĞŬƚ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĂĨ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽĨ�ŬŽŵƚ�ĞůŬĂĂƌ�
͚ƚŽĞǀĂůůŝŐ͛�ƚĞŐĞŶ͘�sĂĂŬ�ŝƐ�Ğƌ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�
ƚŽĞǀĂůůŝŐŚĞŝĚ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ŝƐ�ŐĞůĞŐĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ǁŝũŬ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŵĞŶ�Ğƌ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ƉĂƐƐĞĞƌƚ͘��Ğ�%
ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĨĂĐŝůŝƚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�%
ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞůĞ�ďĂŶŬũĞƐ͕�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ĞŶ�%
ĂŶĚĞƌĞ�ǌŝƚŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƌƵŝŵ�
ĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ŽƉŐĞǌĞƚ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌĂů�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ŝƐ�Žŵ�ĞǀĞŶ�ƚĞ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��ĞŶ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ĚĞ�
ǌŽŐĞŶŽĞŵĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ͘��ŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ƌƵŝŵ�ŽƉ�
ƚĞ�ǌĞƩĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�Žŵ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ƚĞ�ůŽƉĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�%
ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ǁŝŶŬĞůŐĞďŝĞĚĞŶ͕�ĚĞ�,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�ĞŶ�
ĚĞ�WĂƵů�<ƌƵŐĞƌůĂĂŶ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϴϯͿ͘�
>ĂŶŐƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ďĂŶŬũĞƐ�
ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ�Žŵ�ĞǀĞŶ�ƚĞ�
ƌƵƐƚĞŶ�ŽĨ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͘�
sŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ƐƉĞĞůƉůĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͘�
<ŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƐƉĞůůĞŶ͘�,Ğƚ�ŐƌŽƚĞ�ƐƉĞĞůƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�
ŐƌŽƚĞƌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�ǁĂĂƌ�ǌŝũ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĂůƐƉŽƌƚĞŶ�%
ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŽĞĨĞŶĞŶ͘�,Ğƚ�ŬůĞŝŶĞ�ƐƉĞĞůǀĞůĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�%



&ŽƚŽ�ϱ͘ϳϰ͗�ZĂŶĚ�ƉůĞŝŶ͗�ĞŝŶĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ͕�ďĞŐŝŶ�� ����&ŽƚŽ�ϱ͘ϳϱ͗�WůĞŝŶ�ŝƐ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐǌŽŶĞ͗�ƉĂĂůƚũĞƐ�ĞŶ�ďŽƌĚĞŶ����������&ŽƚŽ�ϱ͘ϳϲ͗���ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ������������������������
ďĞďŽƵǁŝŶŐ����������� � � � � ����ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϳϳ͗��^ƉĞĞůǀĞůĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŝĞƚƐ�ǀĞƌůĂĂŐĚ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ� ����&ŽƚŽ�ϱ͘ϳϴ͗�DĞŶƐĞŶ�ĮĞƚƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ����������������������������������������&ŽƚŽ�ϱ͘ϳϵ͗�ZƵƐƟŐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂůŝĚĞŶ�ĚĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƚƌĞĚĞŶ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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&ŽƚŽ�ϱ͘ϴϬ͗��ƌƵŬ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�� ����� � �����&ŽƚŽ�ϱ͘ϴϭ͗�<ĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ŬůĞƵƌƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͗����������������������&ŽƚŽ�ϱ͘ϴϮ͗��ZŽŶĚĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ŝŶ�ǌŝƚŵĞƵďĞůƐ�ĞŶ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ����������������
� � � � � � � �����ďĂŬƐƚĞĞŶƌŽŽĚ͕�ůŝĐŚƚŐƌŝũƐ͕�ĚŽŶŬĞƌŐƌŝũƐ�ĞŶ�ŐƌŽĞŶ�������������������

&ŽƚŽ�ϱ͘ϴϯ͗�DĞŶƐĞŶ�ƉĞŶĚĞůĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ǁŝŶŬĞůŐĞďŝĞĚĞŶ�� �����&ŽƚŽ�ϱ͘ϴϰ͗�ƌƵŝŵ�ŽƉŐĞǌĞƩĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞƐ�ĞŶ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�"
,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�ĞŶ�WĂƵů�<ƌƵŐĞƌůĂĂŶ� � � �����ŵĞƚ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ



<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϲ

�<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϲ�͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ������������������������������������������������������������������������������������������������������������



ϭϭϳ

ǌƵŝĚǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƐƉĞĞůƚŽĞƐƚĞůůĞŶ�ŵĞĞƌ�
ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ũŽŶŐĞƌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘�KŽŬ�ŝƐ�ďŝũ�Ěŝƚ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�
ƐƉĞĞůǀĞůĚ�ĚĞ�ƐƟĐŚƟŶŐ�͞,ĂĂŐƐĞ�,ŽƉũĞƐ͟�ŐĞǀĞƐƟŐĚ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ƵŝƚůĞĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ƐƉĞĞůŐŽĞĚ�ĂĂŶ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂŶƟĞ�ŐĞŽƉĞŶĚ�ŝƐ͕�ǁŽƌĚƚ�
ŚŝĞƌ�ŐƌĞƟŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘�sŽŽƌĂů�ĚĞ�ĮĞƚƐĞŶ͕�
ŬĂƌƌĞŶ�ĞŶ�ƐŬĞůƚĞƌƐ�ǌŝũŶ�ĞƌŐ�ƉŽƉƵůĂŝƌ�ďŝũ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘��ŝũ�
ĂůůĞ�ƐƉĞĞůƚĞƌƌĞŝŶĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ďĂŶŬũĞƐ�
ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͕�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ŽƉ�ŚƵŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ůĞƩĞŶ͘�
<ŝŶĚĞƌĞŶ�ďƌĞŶŐĞŶ�ŽŽŬ�ǀĂĂŬ͕�ŽŶĚĞƌ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŽƵĚĞƌĞŶ͕�ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌďŽĞƌĚĞƌŝũ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͘�sŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ďĞŚĞĞƌĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĞƌĚĞƌŝũ�ŬŽŵĞŶ�
Ğƌ�ďŝũ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ�ŚŽŶĚĞƌĚĞŶ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĚĂŐ͘�
,Ğƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĞƌĚĞƌŝũ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ŐĞďŽƵǁ�
ŵĞƚ�ƐƚĂůůĞŶ͕�ďƵŝƚĞŶǀĞƌďůŝũǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞĞƐƚĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ŐƌŽƚĞ�ǁĞŝĚĞ͘�KŽŬ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĂŶŬũĞƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�
ĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƐƉĞĞůƚƵŝŶ�ǀŽŽƌ�ŬůĞŝŶĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘�KƉ�
ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϲ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘��ĞǌĞ�ŬĂĂƌƚ�
ŝƐ�ďĞĚŽĞůĚ�Žŵ�ĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ƚĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�
ŝŶĚĞůŝŶŐ͘�
%

ZŽƵƟŶŐĞŶ
/Ŷ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ĚŝĞ�
ĚŽŽƌ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ĚŝĞ�ǀƌŝũǁĞů�
ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞǁĂŶĚĞůĚ͘�,ŝĞƌ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�%
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�
ǁŽƌĚĞŶ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�%
ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚĞ�ŬĂĂƌƚ͘��Ğ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǁĂĂƌ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐĞŶ�
ƚƵƐƐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞůĞŐĚ�ǌŝũŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŬĂĂƌƚĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�
�ŝũ�ĚĞ�ƌŽƵƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�Ğƌ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�
ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĂĂŶƐůƵŝƟŶŐ�ŐĞǌŽĐŚƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŶƉĂƚƌŽŽŶ�;<�/�ϮϬϭϮͿ͘��Ğ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�;ĚŽŽƌͲ
ŐĂĂŶĚĞͿ�ƌŽƵƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĚĞ�WĂƵů�
<ƌƵŐĞƌůĂĂŶ�ůŽŽƉƚ�ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ĞǌĞ�ƌŽƵƚͲ

ŝŶŐ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵĞ�
ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ͕�ŶĂĂƐƚ�ƉƌĂŬƟƐĐŚ͕�ŽŽŬ�
ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�Žŵ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ůŽƉĞŶ͘�%
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǁĂƐ�ĚĞ�ĚŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ǁĞŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�,ĂĂŐƐĞ�
DĂƌŬƚ�ĞŶ�ĚĞ�WĂƵů�<ƌƵŐĞƌůĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĂŶůĞŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŽŽŬ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ƉůĞŬ�ŐĞǀĞƐƟŐĚ͘��ĞǌĞ�ƌŽƵƚĞ�ůŽŽƉƚ�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŐĞǌŝĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ��ĞůŌƐĞůĂĂŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�%
,ŽďďĞŵĂƉůĞŝŶ�ĞŶ�ŝƐ�ĂĨŐĞďĞĞůĚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϳ͘�EĂĂƐƚ�ĚĞ�
ƌŽƵƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�ĞŶ�ĚĞ�WĂƵů�<ƌƵŐĞƌůĂĂŶ�
ǌŝũŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
�Ž�ůŽƉĞŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�<ĞŵƉƐƚƌĂĂƚ�ĞŶ�
ĚĞ�WĂƵů�<ƌƵŐĞƌůĂĂŶ͘��ĞǌĞ�ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�
�ĞůŌƐĞůĂĂŶ�ĞŶ�ĚĞ�<ĞŵƉƐƚƌĂĂƚ͕�ĞŶ�ĂĨŐĞďĞĞůĚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�
ϱ͘ϭϴ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĞĞůŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ƌŽƵƟŶŐ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�
ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�^ĐŚĞĞƉĞƌƐƚƌĂĂƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞƐƚǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ǌŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͗�,ŽďďĞŵĂƉůĞŝŶ�
;ƌŝĐŚƟŶŐ�,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚͿ͕��ĞůŌƐĞůĂĂŶ�;ƌŝĐŚƟŶŐ�WĂƵů�%
<ƌƵŐĞƌůĂĂŶͿ�ĞŶ�ĚĞ�<ĞŵƉƐƚƌĂĂƚ͘��Ğ�ƌŽƵƚĞ�ůŽŽƉƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ǁĂŶĚĞůŐĞďŝĞĚĞŶ͕�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐƉĞĞůǀĞůĚĞŶ͕�ĞŶ�ŝƐ�%
ĂĨŐĞďĞĞůĚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϵ͘
KƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌĞůĨ�ůŽƉĞŶ�ǀĞĞů�ŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞ�ďĂŶŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƐƉĞĞůƚŽĞƐƚĞůůĞŶ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌďŽĞƌͲ
ĚĞƌŝũ�;ǌŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϮϬͿ͘�%
tĂƚ�ŽƉǀĂůƚ͕�ŝƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞĞů�ƉĂƐƐĂŶƚĞŶ�ǌŝũŶ͕�
ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂůƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞďŝĞĚ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘��ƌŐ�
ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ůŽƉĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�sĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�
ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�;ǀŽůůĞ�ƉůĂƐƟĐƚĂƐƐĞŶͿ�ŽĨ�ǌŝũŶ�ŽƉ�
ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͘�
KŽŬ�ŐĂĂŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ĚŽĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�ĞŶ�ůŽƉĞŶ�ĚĂĂƌ�ǀĂŶͬŶĂĂƌƚŽĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͘��ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽĞĚ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ƚŽĞŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�
ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ŐĞƐůŽƚĞŶ�ǁĂƐ�ĞŶ�Ğƌ�ďĞĚƵŝĚĞŶĚ�ŵŝŶĚĞƌ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǁĂƌĞŶ͘�%
&ƵŶĐƟŽŶĞĞů�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚƵƐ�ŵĞƚ�
ŶĂŵĞ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ǁŝŶŬĞůƐ�ĞŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�

ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�
ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƉůĞŬ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ďĞǌŽĞŬƚ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŬĂŶƚĞŶ�ŬŽŵƚ�ĂĂŶůŽƉĞŶ͘�
&ǇƐŝĞŬ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŽŽŬ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘ ��Ğ�%
ǁĂŶĚĞůƉĂĚĞŶ�ǌŝũŶ�ďƌĞĞĚ�ŽƉŐĞǌĞƚ͕�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ŵĂĂƌ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞůĞ�ƉůĞŝŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�
ĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ĚŽŽƌŐĞůĞŝĚ͘�>ĂŶŐƐ�
ĂůůĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ǌŝũŶ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ďĂŶŬũĞƐ�ŽĨ�%
ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�
ϱ͘ϴϰͿ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�Ğƌ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�
ŬůĞƵƌĞŶ͕�ĚĞ�ǁĂŶĚĞůƌŽƵƚĞƐ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ƉůĞŝŶ�
ůŝĐŚƚŐƌŝũƐ�ďĞƐƚƌĂĂƚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ĞĞŶ�
ďĞƉĂĂůĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĂĂŶŐĞŚŽƵĚĞŶ͘�KǀĞƌ�ĚĞ�ďĂŬƐƚĞĞŶƌŽĚĞ�
ƐƉĞĞůǀĞůĚĞŶ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ŐĞůŽƉĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ƚŽĐŚ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�
ĚĂƚ�ŵĞŶ�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞŶĞŝŐĚ�ŝƐ�ĚĞ�ůŝĐŚƚŐĞŬůĞƵƌĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂĂŶ�
ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘



�<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϳ�͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ������������������������������������������������������������������������������������������������������������



ϭϭϵ

�<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϴ�͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ������������������������������������������������������������������������������������������������������������



�<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϵ�͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ������������������������������������������������������������������������������������������������������������



ϭϮϭ

�<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϮϬ�͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&ŽƚŽ�ϱ͘ϴϱ͗�DĞŶƐĞŶ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ��������&ŽƚŽ�ϱ͘ϴϲ͗��ǀĞŶĞŵĞŶƚ͗�ĞĞŶ�ƚĞŶŶŝƐƚŽĞƌŶŽŽŝ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�������������&ŽƚŽ�ϱ͘ϴϳ͗�sƌŽƵǁĞŶ�ĂĨŐĞǌŽŶĚĞƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂŶŶĞŶ�"
ŵĞƚ�ďĞŬĞŶĚĞŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ��

&ŽƚŽ�ϱ͘ϴϳ͗�DĂŶŶĞŶ�ĂĨŐĞǌŽŶĚĞƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌŽƵǁĞŶ������������������



ϭϮϯ

,Ğƚ�ŐĞďƌƵŝŬ%
/Ŷ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŝŶŐĞŐĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ĨǇƐŝĞŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�'ĞďƌƵŝŬ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�
ĚĞĞů�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ĚĂŶ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŚĞƚ�
ŐĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĨĂĐŝůŝƚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�/Ŷ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ǌĂů�ĚŝĞƉĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŝŶŐĞŐĂĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ůĂƚĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐĐŚĞŵĂ�ŚĞĞŌ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�
ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�
ŐĞǀŽůŐĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚ͘��ĞǌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ŝƐ�
ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ͕�ŚĞƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞĨŽƌŵƵůŝĞƌ�ŝƐ�
ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ�ŝŶ�ďŝũůĂŐĞ�Ϯ͘
>ĂƚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌĂů�ŶŽŐ�ĚŝĞƉĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞŐĂĂŶ�
ŽƉ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚĂƚĂ�ĚŝĞ�ŝƐ�
ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͕�ǌŽĂůƐ�ďĞƐĐŚƌĞͲ
ǀĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ͕�ǌŝĞ�ďŝũůĂŐĞ�ϯ͘�
�Ğ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͘��ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ǀĞƌŵĞůĚ�
ŚĞĞŌ�ĚĞ�ǁŝũŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ĐŝƌĐĂ�ϭϰϮϱϬ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ͘�dĞǀĞŶƐ�
ǌŝũŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŵĞŶƐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŶĂĂƐƚŐĞůĞŐĞŶ�ǁŝũŬĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�
^ĐŚŝůĚĞƌƐǁŝũŬ͕�ĚŝĞ�ƚŽƚ�ĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ŐĞƌĞŬĞŶĚ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ŐƌŽƚĞƌ͘ �
�ƌ�ǀŝŶĚĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵǌĞ�ĨĞĞƐƚĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͕�ĚŝĞ�ƉƵďůŝĞŬ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞĞů��ĞŶ�,ĂĂŐ�ĞŶ�ĚĂĂƌďƵŝƚĞŶ�
ĂĂŶƚƌĞŬƚ͘�
<ŶŽŽƉƉƵŶƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�
ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĂĨƐƉƌĞŬĞŶ͕�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ŽĨ�ĞǀĞŶ�ƐƚŽƉƉĞŶ�
Žŵ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��Ğ�ŬŶŽŽƉƉƵŶƚĞŶ�ŽƉ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�
ǌŝũŶ�ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĚĞĞůŐĞďŝĞĚĞŶ�
ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ŽǀĞƌ�dƌĂŶƐǀĂĂů�
ǌŝũŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘�<ŝŶĚĞƌĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŽƉ�ĚĞ�
ƐƉĞĞůǀĞůĚĞŶ�ĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ŽƉ�ĚĞ�ďĂŶŬũĞƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƐƉĞĞůǀĞůĚĞŶ͘�dŽĐŚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ŬŶŽŽƉƉƵŶƚĞŶ�

ƚĞ�ďĞŶŽĞŵĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŝŐĞŶůŝũŬ�ƐƚŽƉƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�
ŽǀĞƌĂů�Žŵ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌďŝũŐĂĂŶĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞůŝĚ�ĂĂŶ�
ƚĞ�ƐƉƌĞŬĞŶ͘�KƉ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĂĂŬ�
Žŵ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƌƵŝŵ�ĞŶ�
ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ŝƐ͕�ŝƐ�Ěŝƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�
ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐŐĞďŝĞĚ͕�ĚƵƐ�ŵĞŶ�ŚŽĞŌ�ŶŝĞƚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�
ǀŽŽƌ�ƉĂƐƐĞƌĞŶĚ�ǀĞƌŬĞĞƌ͘ ��ŽŽƌĚĂƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŽǀĞƌĂů�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŶƚŵŽĞƚ�ĞŶ�ŬĂŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͕�ŬĂŶ�Ğƌ�ŝŶ�ĨĞŝƚĞ�
ŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞůĞ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ŬŶŽŽƉƉƵŶƚ�ŝƐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϴϱͿ͘�
�ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞŶŽĞŵĚ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ǀŽŽƌĂů�
ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌ͘ �KŽŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŽĨ�ĚĞ�
,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�;ǀĞƌĚĞƌŽƉ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ŐĞůĞŐĞŶͿ�ŐĞŽƉĞŶĚ�
ŝƐ͘��ĞǌĞ�ŵĂƌŬƚ�ŝƐ�ŐĞŽƉĞŶĚ�ŽƉ�ŵĂĂŶĚĂŐ͕�ǁŽĞŶƐĚĂŐ͕�
ǀƌŝũĚĂŐ�ĞŶ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ĚĂŐĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ďĞĚƵŝĚĞŶĚ�
ŵĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘�KƉ�ĞĞŶ�ĚĂŐ�ĚĂƚ�
ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ŶŝĞƚ�ŽƉĞŶ�ŝƐ͕�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�Ƶŝƚ�ǌŝũŶ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ŵŝĞǌĞƌŝŐ�ǁĞĞƌ�ŝƐ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌƌĞǁĞŐ�ŚĞƚ�ƌƵƐƟŐƐƚ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ĚĞƐďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐŽĐŚƚĞŶĚ�
ǁĂƐ�Ğƌ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚǀŽů�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�Ğƌ�ǁĂƌĞŶ͕�ǀĞƌƉůĂĂƚƐƚĞŶ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌĂů�ĚŽŽƌ�
ŚĞƚ�ƉĂƌŬ͘��ƌ�ǁĂƐ�ŶĂŐĞŶŽĞŐ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ĞǀĞŶ�ĚĞ�ƟũĚ�
ŶĂŵ�Žŵ�ƌƵƐƟŐ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ͘�EŝĞŵĂŶĚ�ŽŶƚŵŽĞƩĞ�ĞůŬĂĂƌ͕ �
ŶŝĞŵĂŶĚ�ŵĂĂŬƚĞ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ͘ �/ĞĚĞƌĞĞŶ�ǁĂƐ�
ŽƉ�ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ǌŝũŶ�ŽĨ�ŚĂĂƌ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ͘�sĂŶĂĨ�ϭϮ͘ϯϬ�ƵƵƌ�
ǁĞƌĚ�ŚĞƚ�ĚƌƵŬŬĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ͕�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�
ŵŽĞĚĞƌƐ�ǀĞƌƐĐŚĞŶĞŶ͘�EĂĂƌŵĂƚĞ�ŚĞƚ�ŽƉŬůĂĂƌĚĞ�ĞŶ�ĚĞ�
ƟũĚ�ǀŽƌĚĞƌĚĞ�ǁĞƌĚ�ŚĞƚ�ĚƌƵŬŬĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�KƉ�ĞĞŶ�
ǁŽĞŶƐĚĂŐŵŝĚĚĂŐ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ǁĂƌŵ�ǁĞĞƌ�ŝƐ�ĞŶ�ĚĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ�Ƶŝƚ�ǌŝũŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞƌŐ�ĚƌƵŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ͘��ŝĞ�ĨŽƚŽ�
ϱ͘ϳϵ�ĞŶ�ϱ͘ϴϬ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ�ǌŝƩĞŶ͕�
ŐƌŽĞƉũĞƐ�ŵĞŶƐĞŶ�ƉƌĂƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ͘ �sĞĞů�ŵŽĞĚĞƌƐ�%
ŶĞŵĞŶ�ŚƵŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞĞ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǁĂĂƌ�ǌŝũ�ŬƵŶͲ
ŶĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŵŽĞĚĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ƉƌĂƚĞŶ͘�tĂŶͲ

ŶĞĞƌ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ�ƐƟũŐƚ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ƐĐŚĂĚƵǁ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�,Ğƚ�ǀĂůƚ�ŽƉ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�
ǀĂĂŬ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚƵǁ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďŽŽŵ�ŐĂĂŶ�ǌŝƩĞŶ͘�KŽŬ�%
ƐƉĞůĞŶ�ǀĞĞů�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ͕�ŝŶ�Ěŝƚ�ŐĞǀĂů�ĞĞŶ�ƚĞŶŶŝƐƚŽĞƌŶŽŽŝ�ǀŽŽƌ�%
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ƐƉĞĞůǀĞůĚ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞƌŐ�ĚƌƵŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͘�,Ğƚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ǌĞůĨ�ƚƌĞŬƚ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ǀĞĞů�ďĞŬŝũŬƐ͕�
ŐĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐǀĞůĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�
ĚƌƵŬŬĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐŵŝĚĚĂŐ�;ǌŝĞ�
ĨŽƚŽ�ϱ͘ϴϲͿ͘�
�Ğ�ĚƌƵŬƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌĂů�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵŽŽŝĞ͕�
ǁĂƌŵĞ�ĞŶ�ǌŽŶŶŝŐĞ�ǁĞĞƌ͕ �ĞĞŶ�ǀƌŝũĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐŵŝĚͲ
ĚĂŐ�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ƐƟĐŚƟŶŐ�͚,ĂĂŐƐĞ�
,ŽƉũĞƐ͛�ŽƉĞŶ�ŝƐ͘�EĂĂƐƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�ŽĨ�ϮϬ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ĚĞĞůŶĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƚĞŶŶŝƐƚŽĞƌŶŽŽŝ�;ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚũĞǀŽů�
ƉƵďůŝĞŬͿ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƐƉĞůĞŶ�ŽƉ�
ƐŬĞůƚĞƌƐ͕�ĮĞƚƐĞŶ�ĞŶ�ŬĂƌƌĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�
ĞƌŐ�ĚƌƵŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŵĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ĚƌƵŬŬĞƌ�ĚĂŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�
ǌŽŶŶŝŐĞ�ĚĂŐ�ĚŽŽƌĚĞǁĞĞŬƐ͘�DĞŶƐĞŶ�ĚŽĞŶ�ŽŽŬ�ŚĞƚͲ
ǌĞůĨĚĞ�ĂůƐ�ŽƉ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĂŐĞŶ͖�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƐƉĞůĞŶ͕�ŽƵĚĞƌƐ�
ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ĞŶ�ƉƌĂƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ͘ �/Ŷ�ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝƐ�ĚĞ�
ƐƟĐŚƟŶŐ͚,ĂĂŐƐĞ�,ŽƉũĞƐ͛�ŶŝĞƚ�ŽƉĞŶ͘�tĂƚ�ŽƉǀĂůƚ͕�ŝƐ�ĚĂƚ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĚĞ�ŐĞǌŝŶŶĞŶ�ŶŽŐ�ĂůƟũĚ�ǁĞŝŶŝŐ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�
ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĂĂŶ͘�KǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǌŝƩĞŶ�%
ŵĂŶŶĞŶ�ĂƉĂƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌŽƵǁĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�ŶĞƚ�
ǌŽĂůƐ�ĚŽŽƌĚĞǁĞĞŬƐ͘�,Ğƚ�ůŝũŬƚ�Ğƌ�ƐƚĞƌŬ�ŽƉ�ĚĂƚ�ŵĂŶŶĞŶ�
ĞŶ�ǀƌŽƵǁĞŶ�ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŚƵŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ůĞǀĞŶ�ŝŶ�
ƐƚĂŶĚ�ŚŽƵĚĞŶ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϴϳ�ĞŶ�ϱ͘ϴϴͿ͘
sĞƌĚĞƌ�ŝƐ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ŐƌŽĞƉƐǀŽƌŵŝŶŐ͘�
sƌŽƵǁĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂĂŬ�ŵĞƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘�KŽŬ�ǌŝƩĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ůĞĞŌŝũĚƐĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ǀĂĂŬ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ͘ �KƉ�ĚĞ�
ůĂŶŐĞ�ďĂŶŬ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ƐƉĞĞůǀĞůĚ�ǀĞƌǌĂŵĞůƚ�ǀĂĂŬ�ĞĞŶ�
ŐƌŽĞƉ�ŵĞƚ�ŽƵĚĞƌĞ�ŵĂŶŶĞŶ͕�ǌŝũ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ĚĂĂƌ͘ �
>ĂŶŐƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ĂůůĞƌůĞŝ�ǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ǌĞ�ǌŝƩĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ǁĞů�ĂůůĞŵĂĂů�ŽƉ�ĂƉĂƌƚĞ�



&ƵŶĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ
ϭ͘�<ŝŶĚĞƌĞŶ�ƐƉĞůĞŶͬďĞŐĞůĞŝĚĞŶ
Ϯ͘�DĞŶƐĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶͬƉƌĂƚĞŶ
�����ŝƩĞŶ
ϯ͘�<ŝŶĚĞƌďŽĞƌĚĞƌŝũ

&ƌĞƋƵĞŶƟĞ�ǀĂŶ�ďĞǌŽĞŬ
ϭ͘�DĞĞƌĚĞƌĞ�ŬĞƌĞŶ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ

Ϯ͘��ĠŶ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ
ϯ͘��ůŬĞ�ĚĂŐ
����^ŽŵƐ͕�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ĠĠŶ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ

dĂďĞů�ϱ͘ϭϰ

dĂďĞů�ϱ͘ϭϱ



ϭϮϱ

ďĂŶŬũĞƐ͘�DĞŶƐĞŶ�ŐĂĂŶ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĂŶŬũĞ�ǌŝƩĞŶ�ǁĂĂƌ�Ăů�
ŝĞŵĂŶĚ�ǌŝƚ�ĚŝĞ�ǌĞ�ŶŝĞƚ�ŬĞŶŶĞŶ͘�KƉ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘Ϯϭ�ǀĞƌĚĞƌŽƉ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŝŶ�ďĞĞůĚ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚ�ŽĨ�%
ŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚ�ǌŝũŶ͕�ŝŶ�ƚĞ�ƚĞŬĞŶĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƉůĂƩĞŐƌŽŶĚ͘�%
,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƚ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�%
ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�
ŝŶŐĞƚĞŬĞŶĚ�ǌŝũŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ǁĞů�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�
ǀĞƌďůŝũǀĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�WĂƐƐĂŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶŐĞƚĞŬĞŶĚ�ĚŽŽƌ�
ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ŬĂĂƌƚĞŶ�ŵĞƚ�ƌŽƵƟŶŐĞŶ͘�%
%

�Ğ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞŵŽŵĞŶƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚ͘��ŝƚ�ǁĂƌĞŶ�ŬŽƌƚĞ�
ǀƌĂĂŐŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ĚŽĞů�ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ƚĞ�
ůĂƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂĂů�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�
ϯϮ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽŶĚĞƌǀƌĂĂŐĚ͘��ŝƚ�ĂĂŶƚĂů�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�
Žŵ�ƐƚĂƟƐƟƐĐŚ�ƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƌĞŶ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞǀĞ�ĚĂƚĂ͘�
�Ğ�ĚĂƚĂ�ǌĂů�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ƚĞ�
ƐĐŚĞƚƐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�%
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘�/Ŷ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ǌƵůůĞŶ�ĞĞƌƐƚ�ĚĞ�
ĨƵŶĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�
ŬŽŵĞŶ͘�>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌĂů�ŽŽŬ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘�

�ůƐ�ĞĞƌƐƚĞ�ǁĞƌĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ǁĂĂƌŽŵ�ǌŝũ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ǁĂƚ�ǌĞ�ǌŽĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶ͘��ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ŬĂŶ�
ĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�
Ğƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�/Ŷ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϭϰ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌŶĂĂŵͲ
ƐƚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĂŶŐƐĐŚŝŬƚ͘��ƌ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŐĞŶŽƚĞĞƌĚ�ŚŽĞ�
ǀĂĂŬ�ĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞǀĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŵĞĞƌ�

Žŵ�ĚĞ�ƌĂŶŐƐĐŚŝŬŬŝŶŐ͘��ŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĠĠŶ�ŽĨ�
ƚǁĞĞŵĂĂů�ǌŝũŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͕�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůŝũƐƚ͘�
�Ğ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĂƌĞŶ�ĞĞŶƐŐĞǌŝŶĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ĨƵŶĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ŚĞůŌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�
ǌĞŐƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�Ğƌ�
ůĞƵŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƉĞůĞŶ͘��ŝũ�ůĞƩĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƚĞƌǁŝũů�ǌĞ�
ƐƉĞůĞŶ͘�KŶĚĞƌƚƵƐƐĞŶ�ƉƌĂƚĞŶ�ǌĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ŽĨ�
ǀŽŽƌďŝũŐĂŶŐĞƌƐ͘��Ğ�ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ǀĂŶ�ƐƉĞůĞŶĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�
ǌŝƩĞŶ�ĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ŬŽŵƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ǀŽŽƌ͘ �
KƉ�ŐƌŽƚĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ŬŽŵƚ�ĂůƐ�ĚĞƌĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌͲ
ďŽĞƌĚĞƌŝũ͘�DĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�
ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌďŽĞƌĚĞƌŝũ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘��Ğ�
ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌĚĞƌ�ŶŽŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ͕�%
ŚĞďďĞŶ�ǀĞĞůĂů�ĞĞŶ�ŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶĚ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ͕ �ǌŽĂůƐ�
͞ĨĞĞƐƚũĞƐ�ďĞǌŽĞŬĞŶ͕͟ �͞ĨƌŝƐƐĞ�ŶĞƵƐ�ŚĂůĞŶ͕͟ �͞ǁĂŶĚĞůĞŶ͟�ŽĨ�
͞ŵĞŶƐĞŶ�ŬŝũŬĞŶ͘͟ �
�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�
ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ƌ�ǁĞƌĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝͲ%
ŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽĨ�ǌĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶƐĐŚĂƩĞŶ�
ŽĨ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�sƌŝũǁĞů�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǌĞŐƚ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�Ğƌ�ǌŝũŶ�ĂůƟũĚ�ǀĞĞů�
ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘�KŽŬ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĂůƟũĚ�ǀĞĞů�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�
ĂůĚƵƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘���ĞŶ�ĞŶŬĞůŝŶŐ�ĂŶƚǁŽŽƌĚƚ�ŵĞĞƌ�
ŐĞŶƵĂŶĐĞĞƌĚ͗�͞^ŽŵƐ�ǁĞů͕�ƐŽŵƐ�ŶŝĞƚ͘�,Ğƚ�ůŝŐƚ�ŚĞĞů�ĞƌŐ�
ĂĂŶ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�ǁĞĞƌ�ŚĞƚ�ŝƐ͘͟ �tĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ�ŝƐ͕�
ŝƐ�Ğƌ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĞĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŶŝĞƚ�ĞĞŶƐ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ƚĞ�
ǌŝƩĞŶ͕�ǌŽ�ĚƌƵŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚĂŶ͘��Ğ�ĨĞĞƐƚĞŶ�ĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
ĚŝĞ�ǀŽůŐĞŶƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǀĞĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕�
ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƟũĚ�ŐŽĞĚ�ďĞǌŽĐŚƚ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�
ŵĞůĚƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůǀĂŬĂŶƟĞƐ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ŽƵĚĞƌƐ�
ŵĞƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�Ƶŝƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ�ŬŽŵĞŶ͘��ƌ�
ŝƐ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ďƵƐ�ŵĞƚ�ƐƉĞĞůĂƩƌŝďƵƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĂĂŐƐĞ�
,ŽƉũĞƐ͘��ŝƚ�ƚƌĞŬƚ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ĂĂŶ͘�
�ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞŝŶŝŐĞ�ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ǀƌŽƵǁ�ǀĂŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϴϬ�ũĂĂƌ�ŽƵĚ͗�͞�ƌ�ǌŝũŶ�ŚŝĞƌ�ĂůƟũĚ�ŚĞĞů�

ǀĞĞů�ĂůůŽĐŚƚŽŶĞŶ͕�ǌĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĐŚƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�
ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ͘�EĞƚ�ǌŽŝĞƚƐ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ǁŽŽŶŬĂŵĞƌ�ŽĨ�ĞĞŶ�
ŬŽĸĞŚƵŝƐ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂŶ�ďƵŝƚĞŶ͘�KŽŬ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ǀĂĂŬ�ŐƌŽƚĞ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕�ǀŽŽƌĂů�ƌĞůŝŐŝĞƵǌĞ�ĨĞĞƐƚĞŶ�
ǀŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂůůŽĐŚƚŽŶĞŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�
ĂĨŐĞǌĞƚ͕�ĚĂƚ�ǌŝĞ�ŝŬ�ǁĞů�ĞĞŶƐ͕�ŵĂĂƌ�ŝŬ�ŐĂ�ǌĞůĨ�ŶŽŽŝƚ�ŶĂĂƌ�
ǌŽ͛Ŷ�ĨĞĞƐƚ͘͟
�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŚĂĚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�
ĚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞǌŽĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǀƌĂĂŐĚĞŶ͘�
sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ͕�ǌŽĂůƐ�ƌĞĞĚƐ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŵĂůĞŶ�
ǀĞƌŵĞůĚ͕�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ďĞǌŽĞŬ�ĞƌŐ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ŝƐ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌ͘ ��ƌ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƟĞ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͘��ŝĞ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϭϱ͘
�Ğ�ĨƌĞƋƵĞŶƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞǌŽĞŬ�ůŝŐƚ�ĞƌŐ�ŚŽŽŐ�ŝŶ�dƌĂŶƐǀĂĂů͘�
�ĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĞĞŌ�ĂĂŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�
ŬĞƌĞŶ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘�/ĞƚƐ�%
ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ŐĞĞŌ�ĂĂŶ�ĞůŬĞ�ǁĞĞŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘��ĞŶ�ŬůĞŝŶĞƌ�ĚĞĞů͕�ĞĞŶ�ǌĞƐĚĞ͕�ŐĞĞŌ�ĂĂŶ�ĞůŬĞ�
ĚĂŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘��ǀĞŶǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�
ǌĞŐŐĞŶ�ũƵŝƐƚ�ƐƉŽƌĂĚŝƐĐŚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ͕�ďŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚ�ĂůůĞĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘�^ĂŵĞŶŐĞǀĂƚ�ǌĞŐƚ�
ƌƵŝŵ�ƚǁĞĞĚĞƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĠĠŶ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�
ǁĞĞŬ�ŽĨ�ǀĂŬĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘�
�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŚĞĞŌ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ǀƌĂĂŐ�ůƵŝĚƚ͗�
͞ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ŽƉŶŝĞƵǁ�%
ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ĞŶ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ͕�ǁŝƐƚ�Ƶ�Ěŝƚ͍͟��Ğ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ŵĞŶ�
ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉůĞŝŶ�ǁĞů�ŽĨ�ŐĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀŝŶĚƚ�ƚĞŶ�%
ŽƉǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ͕�ŬŽŵƚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ŽƌĚĞ͘��ŝũŶĂ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ͕�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϵϬ�ƉƌŽĐĞŶƚ͕�ǁŝƐƚ�ĚĂƚ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͘�

tĂĂƌĚĞƌŝŶŐ
/Ŷ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŬŽŵƚ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͘��Ğ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�



tĂƚ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ŶĞŐĂƟĞĨ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͍
WŽƐŝƟĞĨ͗ EĞŐĂƟĞĨ͗
ϭ͘�^ƉĞůĞŶĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ ϭ͘�EŝĞƚƐ͊
Ϯ͘�^ĂŵĞŶŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ŐĞǌĞůůŝŐ Ϯ͘�KŶǀĞŝůŝŐ͕�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ� Ɛ͛�ĂǀŽŶĚƐ

����'ĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĞŶƐĞŶ�;ĂůĐŽŚŽů͕�ƐƉƵŐĞŶ͕�ůƵŝĚƌƵĐŚƟŐͿ
ϯ͘�'ƌŽŽƩĞͬƌƵŝŵ�ŽƉŐĞǌĞƚ
����sĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ
����sĞĞů�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ
�����ǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ
����͚WůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ͛

ϯ͘�&ŝĞƚƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ

dŝƉƐͬĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ
ϭ͘�DĞĞƌ�ƐƉĞĞůƚŽĞƐƚĞůůĞŶͬƐƉĞĞůŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ

Ϯ͘�DĞĞƌ�ƉŽůŝƟĞĐŽŶƚƌŽůĞ
ϯ͘�DĞĞƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶͬĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ
����^ƚƌĞŶŐĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ�ŽƉ�ĮĞƚƐĞŶͬďƌŽŵŵĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ

dĂďĞů�ϱ͘ϭϳ

dĂďĞů�ϱ͘ϭϲ



ϭϮϳ

ĞǀĞŶĞĞŶƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�
DĞŶƐĞŶ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŚĞĞů�ĞƌŐ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŽǀĞƌ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŽŶĚĞƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĞŶ�ǌĞŐŐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞƚ�ĞƌŐ�
ŵŽŽŝ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘�DĞĞƌ�ďĞĂƌŐƵŵĞŶƚĞĞƌĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�
ǌŝũŶ͗�͞ŬŝũŬ�Žŵ�ũĞ�ŚĞĞŶ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ƉƌĂĐŚƟŐ͕͊͟ �͞ŝŬ�ǀŝŶĚ�ŚĞƚ�ŚŝĞƌ�
ŐĞǌĞůůŝŐ͟�ŽĨ�͞ĂůůĞƐ�ŝƐ�ŐŽĞĚ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ͊͟
�ƌ�ŝƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽĨ�ǌĞ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�
ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀŝŶĚĞŶ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƵĚĞ�
ƉůĞŝŶ͘�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌͲ
ŝŶŐ͕�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚĂĂƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĞĞŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĞŶ�
ďŝũ͘��ĞŶ�ĞŶŬĞůŝŶŐ�ŝƐ�ǁĞů�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞƌ͗�͞ŚĞƚ�ŝƐ�ŚĞĞů�ĞƌŐ�
ŵŽŽŝ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕͟ �͞ŚĞƚ�ŝƐ�ůĞƵŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�,ĂĂŐƐĞ�,ŽƉũĞƐ�ŶƵ�
ŚŝĞƌ�ǌŝƚ͕͟ �͞ŝŬ�ǀŝŶĚ�ŚĞƚ�ǌĞŬĞƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ŵŽŽŝĞ͕�ŐƌŽƚĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�'ĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ŬůĞŝŶĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�
ŐƌŽƚĞ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ŽƵĚĞƌĞ�ŵĞŶƐĞŶ͟��ŽĨ�͞ŚĞƚ�ŝƐ�ŚŝĞƌ�
ĂůƟũĚ�ĚƌƵŬ͕�ĚƵƐ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǌĂů�ŚĞƚ�ǁĞů�ŵŽŽŝ�ǀŝŶĚĞŶ͊͟�
/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŝƐ�ƉŽƐŝƟĞĨ͕ �ƐŽŵŵŝŐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞů�
ǁĂƚ�ŐĞŵĂƟŐĚĞƌ͕ �ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�͞ŚĞƚ�ŝƐ�ǁĞů�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞͲ
ƌŝŶŐ͕�ŵĂĂƌ�ŝŬ�ǀŝŶĚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝũŶ͕͟ �͞�ŝƚ�
ŝƐ�ĞĐŚƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ͊�sŽŽƌĂů�ĚĂƚ�Ğƌ�ŶƵ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�
ƐƉĞĞůƚƵŝŶĞŶ�ǌŝũŶ͘�,ŽĞǁĞů͕�Ğƌ�ǌŝũŶ�ŶŽŐ�ĂůƟũĚ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�
ƐƉĞĞůƚƵŝŶĞŶ͘�KƉ�ĚƌƵŬŬĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ǁŽĞŶƐͲ
ĚĂŐŵŝĚĚĂŐ͕�ŝƐ�Ğƌ�ŶŽŐ�ĂůƟũĚ�ŶŝĞƚ�ŐĞŶŽĞŐ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�
ĂůůĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ͟�ŽĨ�͞/Ŭ�ǀŝŶĚ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ǌĞŬĞƌ�
ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ͕�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌĞůĨ�ŚĞď�ŝŬ�ŶŝĞƚƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�
ŵĞƌŬĞŶ͘�/Ŭ�ǀŝŶĚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�
ƐŽŵƐ�ƚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ŽǀĞƌůĂĂƚ͘�DĞŶƐĞŶ�ůĂƚĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ŚƵŶ�ĂĨǀĂů�ĂĐŚƚĞƌ�ŽĨ�ĮĞƚƐĞŶ�ŚŝĞƌ͘͟ �
/Ŷ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�
ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ĞŶ�ŵĞĞƐƚ�ŶĞŐĂƟĞǀĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ŶŽĞŵĞŶ͘��Ğ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ĞƌŐ�%
ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ĞŶ�ŶĞŐĂƟĞǀĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐůĞĐŚƚƐ�
ĠĠŶ�ŽĨ�ƚǁĞĞ�ŬĞĞƌ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘��ƌ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ĞĞŶ�ůŝũƐƚ�%
ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĚƌŝĞ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ŬĞĞƌ�

ǀŽŽƌŬǁĂŵĞŶ͘��ŝĞ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϭϲ͘�,Ğƚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ŝƐ�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ƐƉĞĞůƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ�ǁĞƌĚ�ǁĞů�ĚŽŽƌ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�
ŐĞŐĞǀĞŶ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂĂů�ǀŽŶĚ�ďŝũŶĂ�ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶ�Ěŝƚ�ƉŽƐŝƟĞĨ͘ ��ůƐ�ƚǁĞĞĚĞ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ƉƵŶƚ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞŶĂĚƌƵŬƚ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�
ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ƉůĞŬ�ĞŶ�ĞĐŚƚ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�
ƐĂŵĞŶŬŽŵĞŶ͗�ĞĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ͘��ůƐ�ƉŽƐŝͲ
ƟĞǀĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǁĞƌĚ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�
ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŬĞĞƌ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘��ŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�
͞ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŵŽŽŝ�ƌƵŝŵ�ŽƉŐĞǌĞƚ͕�Ğƌ�ŝƐ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�
ŝĞĚĞƌĞĞŶ͕͟ �͞ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďŝĞĚƚ�ǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͕�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŬĂŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǌŝũŶ�ŽĨ�ŚĂĂƌ�ŐĂŶŐ�ŐĂĂŶ͘͟ �
KƉ�Ěŝƚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ƐůƵŝƚ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�͚ĞĞŶ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�
ŝĞĚĞƌĞĞŶ͛�ĂĂŶ͘�DĞŶ�ĞƌǀĂĂƌƚ�ŚĞƚ�ĂůƐ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĚĞĞůŐĞďŝĞĚĞŶ�ǌŝũŶ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝĐŚ�
ĂĨǌŽŶĚĞƌĞŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŽŶƚůŽƉĞŶ͘�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�
ĞŝŐĞŶ�ƉůĞŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞďďĞŶ͘�EĂĂƐƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�
ŵŽŽŝ�ƐƉĞĞůŐĞďŝĞĚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ŚƵŶ�ŽƵĚͲ
ĞƌƐ�ĞŶ�ŽƵĚĞƌĞŶ�ǌŝĐŚ�ŐŽĞĚ�ǀĞƌŵĂŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,Ğƚ�
ŝƐ�ĞĐŚƚ�͚ǀŽŽƌ�ĞůŬ�ǁĂƚ�ǁŝůƐ͛͘ ��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�
ƉŽƐŝƟĞĨ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝũŶ͗�͞Ğƌ�ǌŝũŶ�ŽŶƚǌĞƩĞŶĚ�
ǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ͕�ĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ďŝĞĚĞŶ�
ŽŽŬ�ĞĐŚƚ�ĞĞŶ�ƵŝƚŬŽŵƐƚ͘͟ �dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�%
ŐĞƌŽĞŵĚ�Žŵ�ĚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ͕�ĚĞ�ǀĂƌŝģƚĞŝƚ�ĞŶ�ĚĞ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�
ǀĂĂŬ�ƵŝƚŐĞƉĂŬƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůĞƵŬ�ĨĞĞƐƚ͘��ƌ�ŬĂŶ�ŐĞƐƚĞůĚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŚĞƚ�ůĂƐƟŐ�ǀŽŶĚĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�
ŶĞŐĂƟĞĨ�ƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ŶŽĞŵĞŶ͘��ĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǌĞŐƚ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚƐ�ƐůĞĐŚƚ�
ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǌĞ�ǌŝũŶ�ŽŶƚǌĞƩĞŶĚ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ͘�
�Ğ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůŝũƐƚũĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐůĞĐŚƚƐ�
ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŬĞĞƌ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘��ůƐ�ƚǁĞĞĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŬǁĂŵ�
ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ�ŽŶǀĞŝůŝŐ�ǀŝŶĚƚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�
ĚŽŶŬĞƌ�ŝƐ͘��Ğ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ĞƌŐ�ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ŝŶ�ŚƵŶ�

ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ͗�͞ Ɛ͛�ŶĂĐŚƚƐ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ĚŽŽƌ�ŽƵĚĞƌĞ�
ũĞƵŐĚ͕�ϭϴ�ƚŽƚ�Ϯϱ�ũĂƌŝŐĞŶ͘��ŝũ�ƌŽŬĞŶ�ŚŝĞƌ�ǁŝĞƚ͕�ǌŝƩĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ƐƉĞĞůƚŽĞƐƚĞůůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�ŵĂŬĞŶ�ǀĞĞů�ůĂǁĂĂŝ�
ĞŶ�ƌŝũĚĞŶ�ƌŽŶĚ�ŽƉ�ŚƵŶ�ƐĐŽŽƚĞƌƐ͘�DĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽŶĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ůĂƐƚ�
ǀĂŶ�ŐĞůƵŝĚƐŽǀĞƌůĂƐƚ͘�KŽŬ�ŚŽŽƌ�ŝŬ�ǀĂŶ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ĚĂƚ�
ǌĞ�͚Ɛ�ŶĂĐŚƚƐ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚƵƌǀĞŶ�ƚĞ�ůŽƉĞŶ�ĚŽŽƌ�
ĚĞǌĞ�ũŽŶŐĞƌĞŶ͘͟ �KǀĞƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŽĨ�ĚĞ�ŝŶĚĞůŝŶŐ�ŚĞĞŌ�
ŶŝĞŵĂŶĚ�ŝĞƚƐ�ŽƉ�ƚĞ�ŵĞƌŬĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ǀŽŽƌĂů�ĐŽŵŵĞŶƚĂĂƌ�
ŽƉ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�
ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ŵĂŶ�ǀĂŶ�ŽŶͲ
ŐĞǀĞĞƌ�ϰϬ�ũĂĂƌ�ŽƵĚ͗�͞ƐŽŵŵŝŐĞ�ŵĂŶŶĞŶ�ĚƌŝŶŬĞŶ�ŚŝĞƌ�
ĂůĐŽŚŽů�ĞŶ�ǀĂůůĞŶ�ĚĂŶ�ŝŶ�ƐůĂĂƉ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�
ŶŽŐĂů�ůƵŝĚƌƵĐŚƟŐ͟�ŽĨ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͗�͞ǀĞĞů�
DĂƌŽŬŬĂĂŶƐĞ�ǀƌŽƵǁĞŶ�ĞƚĞŶ�ŚŝĞƌ�ƉŝƚũĞƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǌĞ�
ƐƉƵŐĞŶ�ŚƵŶ�ĂĨǀĂů�ƐƚĞĞĚƐ�ŽƉ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ͘͟ �dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�
ĚŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞŬůĂĂŐĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĮĞƚƐƚ͕�ƚĞƌǁŝũů�Ěŝƚ�ǀĞƌďŽĚĞŶ�ŝƐ͘�DĞŶ�
ĞƌǀĂĂƌƚ�Ěŝƚ�ĂůƐ�ŽŶǀĞŝůŝŐ͘�KŽŬ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŵĞƚ�ďƌŽŵŵĞƌƐ�
ĞŶ�ƐĐŽŽƚĞƌƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƌĞĚĞŶ͘�sŽŽƌĂů�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ǀŝŶĚƚ�ŵĞŶ�Ěŝƚ�ŐĞǀĂĂƌůŝũŬ͘�<ůĞŝŶĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ%
ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ǁĞů�ĮĞƚƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǌŝũ�ǌŝũŶ�ŽŶĚĞƌ�%
ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ǀĂĂŬ�ĞŶŬĞů�ŽƉ�ŚĞƚ�ƐƉĞĞůǀĞůĚ͘�
dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽĨ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶ�ŶŽŐ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŽƵĚĞŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘�sĂĂŬ�ǁŝƐƚĞŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚŝĞƌ�ŐĞĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŽƉ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ǌĞ�ǁĞů�ĞĞŶ�
ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŚĂĚĚĞŶ͕�ǁĂƐ�Ěŝƚ�ǀĂĂŬ�ĞƌŐ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ĞŶ�ƐƉĞĐŝͲ
ĮĞŬ͘�KŽŬ�ŬǁĂŵ�Ğƌ�ǀĂĂŬ�ŶŽŐ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�
ƟƉƐ�ĞŶ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϭϳ͘�
KŶŐĞǀĞĞƌ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŚĂĚ�ŐĞĞŶ�ƟƉƐ�
ŽĨ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǌŝũ�ǌĞŐŐĞŶ�ŚĞůĞŵĂĂů�
ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĂǀĞŶ�ǀĞĞů�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ͕�ƚŽĐŚ�ƐƉƌŽŶŐĞŶ�%
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ϭϮϵ

ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�Ƶŝƚ͘��ůƐ�ŵĞĞƐƚĞ�
ǁĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǌĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĂĂŶďĞͲ%
ǀŽůĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƐƉĞĞůŐĞďŝĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�Ƶŝƚ�
ƚĞ�ďƌĞŝĚĞŶ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŵĞŶŝŶŐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ƌƵŝŵ�ŐĞŶŽĞŐ�ŝƐ�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�ƚĞ�
ǁĞŝŶŝŐ�ƐƉĞĞůƚŽĞƐƚĞůůĞŶ�ǌŝũŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĞƌŐ�ŐĞůŝĞĨĚ�ďŝũ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŽƵĚĞƌƐ͕�ǌŝũ�ǀŽƌŵĞŶ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�
ƉƵďůŝĞŬ͘�DĞĞƌ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�Žŵ�ƚĞ�
ƐƉĞůĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂĂƌŽŵ�ĂĂŶďĞǀŽůĞŶ͘��ůƐ�ƚǁĞĞĚĞ�ŐĞĞŌ�
ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉŽůŝƟĞ�ŵĞĞƌ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŵŽĞƚ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ƐƚƌĞŶŐĞƌ�ŵŽĞƚ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽůĞƌĞŶ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�
ƉŽůŝƟĞ�ŽĨ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐĂŵďƚĞŶĂƌĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͕�ŵĂĂƌ�
ǌŝũ�ƚƌĞĚĞŶ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŽƉ͘��ĞŶ�ŵĂŶ�ǀĂŶ�ĐŝƌĐĂ�ϲϱ�ũĂĂƌ͗�
͞WŽůŝƟĞ�ŬŽŵƚ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ŬĞĞƌ͘ ��ůƐ�ũĞ�ƟĞŶ�ŬĞĞƌ�
ďĞůƚ�ǀŽŽƌ�ŽǀĞƌůĂƐƚ͕�ŬŽŵĞŶ�ǌĞ�ĞĞŶƐ�ĠĠŶ�ŬĞĞƌ͘͟�KĨ͕ �ĞĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ďĞǌŽƌŐĚĞ�ďƵƌŐĞƌ�ǀĂŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϳϬ�ũĂĂƌ�ŽƵĚ͗�
͞�Ğ�ƉŽůŝƟĞ�ĚƵƌŌ�ĚĂŶ�ũƵŝƐƚ�ŶŝĞƚƐ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘��ŝũ�ŬŽŵĞŶ�
ƉĂƐ�ĂůƐ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�Ăů�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞůŽƐƚ͘͟ �,Ğƚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�
ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƟĞ�ŬŽŵƚ�
ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŶƵŵŵĞƌ�ĚƌŝĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ͘�DĞŶ�
ǀŝŶĚƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ƚĞ�ǀĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĮĞƚƐƚ�ĞŶ�ŐĞďƌŽŵĚ�
ƚĞƌǁŝũů�ĚĂƚ�ǀĞƌďŽĚĞŶ�ŝƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ĂĨƐƚĂƉƉĞŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�;ďƌŽŵͿ�ĮĞƚƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŚĂŶĚ�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĂĂŶ͘��ŽĂůƐ�Ăů�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ůĞĞŶƚ�ĚĞ�
ƌƵŝŵƚĞ�ǌŝĐŚ�ĞƌǀŽŽƌ�Žŵ�ƚĞ�ĮĞƚƐĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ƉĂĚĞŶ�ƌƵŝŵ�
ĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞǌĞƚ͘�dŽĐŚ�ďĂĂƌƚ�ŚĞƚ�ŵĞŶƐĞŶ�
ƚŽƚ�ǌŽƌŐĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ďĞŚĞĞƌĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌďŽĞƌĚĞƌŝũ�
ĚŝĞ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ŽŶŐĞůƵŬŬĞŶ�ǌŝĞƚ�ŐĞďĞƵƌĞŶ͗�͞DŝƐƐĐŚŝĞŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǌĞ�ŚŝĞƌ�ĞĞŶ�ĮĞƚƐƉĂĚ�ĂĂŶůĞŐŐĞŶ͘��Ğ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�
ǁĂƐ�ǀƌŽĞŐĞƌ�ĞĞŶ�ĚŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ǁĞŐ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ĮĞƚƐĞŶ�Ğƌ�
ŶƵ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŽƉ�ƚĞƌǁŝũů�Ěŝƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚ�ŵĂŐ͘�/Ŷ�ĚĞ�
ǌŽŵĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŚŝĞƌ�ǁĞů�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŝŶ�
ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�Ăů�ŶŝĞƚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�ůĞŐĂůĞ�
ĮĞƚƐƐƚƌŽŽŬ�ŬŽŵƚ͕�ǌŽĂůƐ�ǌĞ�ŶƵ�ŽŽŬ�ŶĞƚ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�

ŽƉ�ŚĞƚ�WĂƵů�<ƌƵŐĞƌƉůĞŝŶ͕�ŬƵŶ�ũĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ĮĞƚƐĞƌƐ�
ďŽƚƐĞŶ�ŵĞƚ�ŬůĞŝŶĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘�/Ŭ�ŚŽŽƌ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ǀĂŶ�ďĞǌŽĞͲ
ŬĞƌƐ͕�ĚŝĞ�ůŝĞǀĞƌ�ĮĞƚƐĞŶ�ĞŶ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǌŽƵĚĞŶ�
ǁŝůůĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ͘͟ ��ůƐ�ůĂĂƚƐƚĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐ�ŐĂǀĞŶ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŚĞƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘�
�Ğ�ďĞĂŵĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�Ăů�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕�ŵĂĂƌ�Ěŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĚĞƌŵĂƚĞ�ƐƵĐĐĞƐ�
ĚĂƚ�ǌĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵĞĞƌ�ŵĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ͘��ĞŶ�
ũŽŶŐĞ�ǀƌŽƵǁ�ǀĂŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϮϬ�ũĂĂƌ�ŽƵĚ�ǌĞŐƚ�ŚŝĞƌŽǀĞƌ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�͞EŽƵ͕�ŽƉ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚĞƚ�DĂůŝĞǀĞůĚ�ŚŝĞƌ�
ŝŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘��Ăƚ�
ǌŽƵ�ŝŬ�ŚŝĞƌ�ŽŽŬ�ǁĞů�ůĞƵŬ�ǀŝŶĚĞŶ͊�<ĞƌŵŝƐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�
ŐƌŽŽƚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŚŝĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘͟
hŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶ�ĞƌŐ�ǀĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�DĞŶƐĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�
ŚĞƚ�ĂůƐ�ŚƵŝƐŬĂŵĞƌ͕ �ĂůƐ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ĂůƐ�
ƐƉĞĞůƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘�,Ğƚ�ůŝũŬƚ�ĂůƐŽĨ�ŵĞŶ�ŚƵŶ�
ĞŝŐĞŶ�ŚƵŝƐ�ƵŝƚďƌĞŝĚƚ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�sĂŶ�ĚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǌĞŐĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚ�
ǀĞĞů�ŬĞŶŶŝƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ͕�ǌĞ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�
ĞŶ�ǁĞƚĞŶ�ŽŽŬ�ǁŝĞ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ǁĂƚ�ŵĞŶ�Ğƌ�
ǌŽĂů�ĚŽĞƚ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďůŝũŬƚ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƟĞĨ�ǀĂƐƚĞ�ŝŶĚĞůŝŶŐ�ŚĞĞŌ͘��ůƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǀĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��ĂĂƌďŝũ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƐŽŽƌƚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬ͘�DĞŶ�ƉĂƐƐĞĞƌƚ͕�ŵĞŶ�ǀĞƌďůŝũŌ�ĞŶ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƐƉĞůĞŶ͘�sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĂŬĞŶ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
/Ŷ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘Ϯϭ�ŝƐ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ǁĞůŬĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŐĞĚĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�
ŽďƐĞƌǀĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ŽŽŬ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĂĂƌƚ�ŝŶ�ƚĞ�ƚĞŬĞŶĞŶ͘��Ğ�ŽƌĂŶũĞ�ĐŝƌŬĞůƐ�ŐĞǀĞŶ�
ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǁĞĞƌ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǀĞƌďůŝũǀĞŶ͘�DĂĂƌ�ŽŽŬ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�%
ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĨŐĞďĞĞůĚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘Ϯϭ͘�Kŵ�ƚĞ�%

ǀĞƌĚƵŝĚĞůŝũŬĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝĐŚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞƌͲ
ƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϮϮ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞ�
ƌŽƵƚĞƐ�ŝŶŐĞƚĞŬĞŶĚ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�%
ĐŽŵƉůĞĞƚ�ďĞĞůĚ�ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ�ǀĂŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ǀŽŽƌͲ%
ŬŽŵĞŶĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ĞŶ�ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĞŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ͘

tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů͗�ǁĂĂƌĚĞŽŽƌĚĞĞů�
/Ŷ�ŚĞƚ�ŬŽƌƚ�ŬĂŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ǀĞĞů�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�ĞƌŐ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
DĞŶƐĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ĞƌŐ�ŵŽŽŝ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ůĞƵŬĞ�ƉůĞŬ�
ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ŬĂŶ�
ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞƚ�ŵĞƌĞŶĚĞĞů�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƟũĚ�ŐŽĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞƌƚ�ĞŶ�ǀĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��ƌ�ǌŝũŶ�
ǌŽǁĞů�ǀĞĞů�ƉĂƐƐĂŶƚĞŶ�ĂůƐ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǀĞƌďůŝũǀĞŶ͘�KƉ�ĚĞ�ŬĂĂƌƚĞŶ�ϱ͘Ϯϭ�ĞŶ�ϱ͘ϮϮ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�%
ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ǀĞƌďůŝũĨƉůĂĂƚƐĞŶ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘��ƌ�
ǌŝũŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͖�
ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƐƉĞůĞŶ͕�ŚƵŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ůĞƩĞŶ�ŽƉ͘�DĂĂƌ�ŽŽŬ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐĞƉĞŶƐŝŽŶĞĞƌĚĞ�ůĞĞŌŝũĚ�ǌŽŶĚĞƌ�%
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂĂŬ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
<Žƌƚ�ŐĞǌĞŐĚ͕�Ğƌ�ǌŝũŶ�ǀƌŝũǁĞů�ĂůƟũĚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĚĂŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�,ĂĂŐƐĞ�
DĂƌŬƚ�ŝƐ�ŐĞŽƉĞŶĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ�ŝƐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƌĞǁĞŐ�
ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŵĞŶƐĞŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ�ǀĞĞů�ĨƵŶĐƟĞƐ�ǀŽŽƌ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞͲ
ďƌƵŝŬƚ�ĂůƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞďŝĞĚ�ĞŶ�ĂůƐ�ǀĞƌďůŝũĨƐŐĞďŝĞĚ͘�hŝƚ�ŚĞƚ�
ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�
ĞƌŐ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�tĂƚ�ŵĞŶ�ŶĞŐĂƟĞĨ�ǀŝŶĚƚ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĚĞ�ŽŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘�KǀĞƌĚĂŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǁĂƚ�ďĞͲ
ƚƌĞŌ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ĞŶ�ŽŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ƌĞůĂƟĞĨ�ƌƵƐƟŐ͕�ŽƉ�ŵĞŶƐĞŶ�
ĚŝĞ�ĮĞƚƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĞŶŬĞůŝŶŐ�ĚŝĞ�ĂůĐŽŚŽů�
ĚƌŝŶŬƚ�ŶĂ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ĚŽŶŬĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�%
ǀŽůŐĞŶƐ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĞĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ�Žŵ�ǌŝĐŚ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ďĞǀŝŶĚĞŶ͘�KǀĞƌůĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ�%
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ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ĚƌƵŐƐ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĞŶ�%
ŽǀĞƌǀĂůůĞŶ�ƉůĞŐĞŶ͘��ůƐ�ŵĞŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƟĞ�ďĞůƚ͕�ŬŽŵĞŶ�ǌĞ�
ŶŝĞƚ͕�ŽĨ�ǌĞ�ŬŽŵĞŶ�ƚĞ�ůĂĂƚ͘��ůƐ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�%
ƉƌŽďůĞĞŵ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�Žŵ�ŵĞĞƌ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ƚĞ�
ŚŽƵĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŽǀĞƌĚĂŐ�Žŵ�ĮĞƚƐĞƌƐ�ƚĞ�ďĞďŽĞƚĞŶ�
ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂǀŽŶĚ�ĞŶ�ŶĂĐŚƚ�Žŵ�ĚĞ�ŽŶƌƵƐƚ�ƚĞ�ǀĞƌŚĞůƉĞŶ͘

�ŽŶĐůƵƐŝĞ
�ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŝŶ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�
ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�%
ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĞŶ�ďĞůĞĞĨĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ͘�
,Ğƚ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ǁŝũŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŬĞŶƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽŶƚͲ
ŵŽĞƟŶŐƐƌƵŝŵƚĞ͘�DĞŶƐĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�
ǀĞƌůĞŶŐƐƚƵŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘��Ğ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�Ğƌ�ŵĞŶƐĞŶ͕�
ŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶ�Ğƌ͕ �ĞƚĞŶ͕�ĚƌŝŶŬĞŶ͕�ŬŽƌƚŽŵ͗�ǌĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�
Ğƌ�ǀĞĞů�ƟũĚ�ĚŽŽƌ͘ �KǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǀŽŽƌĂů�ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ďŝũ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ͘ �sŽůŐĞŶƐ�ĞŶŬĞůĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ�ǌĞůĨƐ�ŶŝĞƚ�ŐƌŽŽƚ�
ŐĞŶŽĞŐ�Žŵ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚͲ�ĞŶ�ƐƉĞĞůƌƵŝŵƚĞ�ƚĞ�
ďŝĞĚĞŶ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�
ĚĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ƚǁĞĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ǁŝŶŬĞůĐĞŶƚƌĂ͗�ĚĞ�
,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�ĞŶ�ĚĞ�WĂƵů�<ƌƵŐĞƌůĂĂŶ͘��ĞǌĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞĨĂĐŝůŝƚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ďƌĞĞĚ�ŽƉŐĞǌĞƩĞ�%
ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ͘��ĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƐƚƌŽŽŵ�
ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ƚĂƐƐĞŶ�ǀŽů�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ůŽƉĞŶ�ŽǀĞƌ�
ĚĞǌĞ�ƌŽƵƚĞ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�ŐĞƐůŽƚĞŶ�ŝƐ͕�ŝƐ�
ĚĞ�ƐƚƌŽŽŵ�ŵĞŶƐĞŶ�ďĞĚƵŝĚĞŶĚ�ŵŝŶĚĞƌ͘ �KǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŝƐ�ŶĂŐĞŶŽĞŐ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞƌŐ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ͘�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ǀŝŶĚƚ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�
ƐŝƚƵĂƟĞ͘�DĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ŵŽŽŝ͕�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŬĂŶ�ǌŝĐŚ�Ğƌ�
ǀĞƌŵĂŬĞŶ͕�ĞůŬĞ�ůĞĞŌŝũĚƐŐƌŽĞƉ�ŝƐ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ͘�
�ůŬĞ�ůĞĞŌŝũĚƐŐƌŽĞƉ�ǌŝƚ�ŽŽŬ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŽŽƌ�
ĚĞ�ǀĞůĞ�ďĂŶŬũĞƐ�ǌŽŶĚĞƌĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ŐƌŽĞƉũĞƐ�ĂĨ͕ �

ǌŽŶĚĞƌ�ǌŝĐŚ�ƚĞ�ŝƐŽůĞƌĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ďĞŬĞŶĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ͕�ƐůƵŝƚĞŶ�ǌŝũ�ĂĂŶ�ŽĨ�ŵĂŬĞŶ�ǌĞ�ŬŽƌƚ�ĞĞŶ�
ƉƌĂĂƚũĞ͘�/Ŷ�ĚĞ�ĂǀŽŶĚ�ĞŶ�ŶĂĐŚƚ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŶǀĞŝůŝŐ�ǌŝũŶ͕�
ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝĞŶ�Ěŝƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ͘�

tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů͗�ĂŶĂůǇƐĞ#

/Ŷ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŽǀĞƌ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�
ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŽŶĚĞƌůŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͘��ŝƚ�ŚŽƵĚƚ�ŝŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�
ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͗�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͘��Ğ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞͲ
ŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁƐ͘��ŝũŶ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĂĚ�ŽŽŬ�%
ŽǀĞƌŐĞŬŽŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͍�%
tĂŶŶĞĞƌ�Ěŝƚ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ŝƐ͕�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�
ŐŽĞĚ�ŐĞĚĂĂŶ͕�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ǀĞƌƚĂĂůƐůĂŐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�%
ĂŵďŝƟĞ�ŶĂĂƌ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�sĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚĞ�
ƚŚĞŽƌŝĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ƚĞǀĞŶƐ�ŶŽŐ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŽĨ�
ƐƉĞĞƌƉƵŶƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͘�
�Ğ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǌŝũŶ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�ĚĞ�%
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ ��ĞƌĚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌŝũŶ�ǌĞ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŬŽƌƚ�ŚĞƌŚĂĂůĚ�ŝŶ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϭϴ͘�%
%

&ǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ
DĞƚ�͚ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ͛�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀŽŽƌĂů�
ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ďĞĚŽĞůĚ�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ĨǇƐŝĞŬĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘��ŽŽƌ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ƚĞ�
ǀĞƌƌŝĐŚƚĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ǀĞĞůĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�,Ğƚ�
ŐĂĂƚ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�Žŵ�ŽďũĞĐƟĞǀĞ�ĞŶ�ƚĂƐƚďĂƌĞ�ĂŵďŝƟĞƐ͗�
ƌĞůĂƟĞĨ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ŵĞƚĞŶ͘��ŽĂůƐ�
ďůŝũŬƚ�Ƶŝƚ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ůŝũƐƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�
ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ĚĂŶ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�%
ĂŵďŝƟĞƐ͘��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞ�ŝƐ͗
͚ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�
ůĞĞŌŝũĚĞŶ͛

�ŝƚ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŝŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�



�ŵďŝƟĞ KƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ �ĞŚĂĂůĚ͍
&ǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ
WůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ 'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĞŶ�,ĂĂŐ 3#

�ƌŝĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ͗
^ƉŽƌƚ�ĞŶ�ƐƉĞů
<ŝŶĚĞƌďŽĞƌĚĞƌŝũ
>ŽĐĂƟĞ�ǀŽŽƌ�͚,ĂĂŐƐĞ�,ŽƉũĞƐ͛

'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĞŶ�,ĂĂŐ 3#

͚�ŽĞͲƉůĞŝŶ͛ 'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĞŶ�,ĂĂŐ 3#

�ƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�WĂƵů�<ƌƵŐĞƌůĂĂŶ KŶƚǁĞƌƉĞƌƐ 3#

'ĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ KŶƚǁĞƌƉĞƌƐ 3#

sŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ �ĞǁŽŶĞƌƐ�dƌĂŶƐǀĂĂů 'ĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ
tĞŝŶŝŐ�ŐƌŽĞŶ͖�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͕�ůŝĐŚƚ�ĞŶ�ŽƉĞŶ �ĞǁŽŶĞƌƐ�dƌĂŶƐǀĂĂů EĞĞ
sĞŝůŝŐ�ƉůĞŝŶ �ĞǁŽŶĞƌƐͬŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ 'ĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ

͚^ŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ
�ƵƵƌƚďĞǁŽŶĞƌƐ�ďĞƚƌĞŬŬĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ 'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĞŶ�,ĂĂŐ 3#

�ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ƌƵŝŵƚĞ KŶƚǁĞƌƉĞƌƐ 3#

dĂďĞů�ϱ͘ϭϴ



!,,

ǀŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟĞƐ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ŚĞĞŌ�Ěŝƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ĚŽŽƌ�ǀĞĞů�ǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶĚĞ�ƐƉĞĞůƌƵŝŵƚĞƐ�ƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͕�ƐƉĞĞůƌƵŝŵƚĞƐ�ǀŽŽƌ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂͲ
ƟĞƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐƉĞĞůƚƵŝŶ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ŵĞƚ�%
ƐƉĞĞůƚŽĞƐƚĞůůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬůĞŝŶƐƚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘�<ŝŶĚĞƌĞŶ�
ǀĂŶĂĨ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ŽĨ�ĂĐŚƚ�ǀĞƌŵĂŬĞŶ�ǌŝĐŚ�ƉƌŝŵĂ�ŽƉ�ĚĞ�
ƐƉĞĞůǀĞůĚĞŶ�ĞůĚĞƌƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�KƵĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�%
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ǌŝĐŚ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ƐƉĞĞůƚĞƌƌĞŝŶĞŶ͘�,ŝĞƌ�
ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ďĂŶŬũĞƐ�ĞŶ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ǌĞ�
Ğƌ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďĞů�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝƩĞŶ͘�:ŽŶŐĞƌĞŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�
ǌŝĐŚ�ŽƉ�ĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ĞŶ�ŽƉ�ďĂŶŬũĞƐ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�%
ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ͕�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ƉƌĂƚĞŶ�ĞŶ�ƌŽŬĞŶ͘�
DĞŶƐĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǌŝƩĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĂŶŬĞŶ�
ĞŶ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ͕�ƉĞƌ�ŐƌŽĞƉ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ͘ ��Ž�ǌŝƩĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶŶĞŶ�
ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ĞŶ�ĚĞ�ǀƌŽƵǁĞŶ�ǀĞƌĚĞƌŽƉ͘�KƵĚĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�
ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�Ěŝƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŽƵĚĞƌĞ�
ŵĂŶŶĞŶ͘��ŝũ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞƐƚĂů�ŽƉ�ĚĞ�ůĂŶŐĞ�ďĂŶŬ�
ďŝũ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ƐƉĞĞůǀĞůĚ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�
ŬĂŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ŝƐ�
ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ͘��ůůĞ�ůĞĞŌŝũĚƐŐƌŽĞƉĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ͘�KŽŬ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďůŝũŬƚ�
ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ�ǌŝũŶ͕�
ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŇŝŶŬ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ŝŶ�ůĞĞŌŝũĚ͘�
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ĂĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚƵŶ�ƐƉĞůĞŶĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ%
ůĞĞŌŝũĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŽŵŐĂĂŶ͘�dĞǀĞŶƐ�ŐĞǀĞŶ�ĚĞ�%
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�
ǁĂĂƌ�ǀĞĞů�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ƐĂŵĞŶŬŽŵĞŶ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůŽĐĂƟĞďĞǌŽĞŬ�ŬĂŶ�ĚƵƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�%
ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŝƐ�ĚĂĂƌͲ
ŵĞĞ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�
�Ğ�ƚǁĞĞĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŚĞĞŌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�ďĞǀĂƩĞŶ͘�sĂŶƵŝƚ�

ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌƐ�ŝƐ�Ğƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͗
͚�ƌŝĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ƚĞ�ŚƵŝƐǀĞƐƚĞŶ͗�ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ƐƉĞů͕�
ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌďŽĞƌĚĞƌŝũ�ĞŶ�ƐƟĐŚƟŶŐ�͚,ĂĂŐƐĞ�,ŽƉũĞƐ͛

�ŝũ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ĂŵďŝƟĞ�͚ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ͛�ŝƐ�ƌĞĞĚƐ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƉĞĞůͲ
ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ�ďĞǀĂƚ͘��Ğ�ŐƌŽƚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƉŽƌƚĞŶ�
ĞŶ�ďĂůƐƉĞůůĞŶ�ĚŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ƐƉĞĞůǀĞůĚ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�
ŬůĞŝŶĞƌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǌƵŝĚǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĞĞŶ�ƚĞƌƌĞŝŶ͘�dĞǀĞŶƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽŽƐƚǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĞĞŶ�ƐƉĞĞůƚƵŝŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�ĚĞ�
ŬŝŶĚĞƌďŽĞƌĚĞƌŝũ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͕�ŵĞƚ�ĚĞ�ďŽĞƌĚĞƌŝũ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞŝĚĞƐ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶ�
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ůŽŽƉƚ͕�ŬŽŵƚ�ŵĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ŝŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĚŝĞƌĞŶ͘��Ğ�ďŽĞƌĚĞƌŝũ�ŝƐ�ŐĞůĞŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ĞŶ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ůŽƉĞŶ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�
ĞǀĞŶ�ďŝŶŶĞŶ͘�KŽŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƟĐŚƟŶŐ�͚,ĂĂŐƐĞ�,ŽƉũĞƐ͛�
ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�ŵĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�%
ƐƉĞĞůƌƵŝŵƚĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ͘�EĂĂƐƚ�ĚĞ�ƐƉĞĞůƚƵŝŶ�
ǀŽŽƌ�ŬůĞŝŶĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǌƵŝĚǌŝũĚĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐĞďŽƵǁ�
ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƐƟĐŚƟŶŐ�ŚƵŝƐŚŽƵĚƚ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�
ƐƉĞĞůƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ�ǁĂĂƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂůůĞ�
ůƵƐƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƉĞĞůŐŽĞĚ�ĞŶ�ĚĞ�
ƐƉĞĞůŬĂƌƌĞŶ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŬŽŵĞŶ�ŽŽŬ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�
ĚĞǌĞ�ĚƌŝĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ŶĂĂƌ�ďŽǀĞŶ͘�sĞƌƌĞǁĞŐ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƉĞĞůĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�
ŵĂŬĞŶ͘�KƉ�ĚƌƵŬŬĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�
ǌĞůĨƐ�ƚĞ�ĚƌƵŬ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƉĞĞůǀĞůĚĞŶ͕�ĞĞŶ�ĚƵƐĚĂŶŝŐ�ƐƵĐĐĞƐ�ŝƐ�
ŚĞƚ͘�dĞǀĞŶƐ�ŐĞǀĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ŵĞƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬ�
ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌďŽĞƌĚĞƌŝũ�ĞŶ�ǌĞ�ǌŝũŶ�ĞƌŐ�ƚĞ�
ƐƉƌĞŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ďŽĞƌĚĞƌŝũ͘�KǀĞƌ�ĚĞ�ƐƟĐŚƟŶŐ�͚,ĂĂŐƐĞ�
,ŽƉũĞƐ͛�ǁŽƌĚƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͘�dŽĐŚ�ďůŝũŬƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞŵĂĂŬƚ͘�KƵĚĞƌƐ�ŐĞǀĞŶ�ǁĞů�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ũĂŵŵĞƌ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�

ĚĂƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐƐƟũĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƟĐŚƟŶŐ�ďĞƉĞƌŬƚ�ǌŝũŶ͘��ƌ�
ŬĂŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞůĚǁĞƌŬ�ĚƵƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶͲ%
ĐůƵĚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ƐƉĞů͕�ŬŝŶĚĞƌďŽĞƌĚĞƌŝũ�
ĞŶ�͚,ĂĂŐƐĞ�,ŽƉũĞƐ͛�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƉůĞŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŚŝĞƌ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ǁŽƌĚƚ%
ŐĞŵĂĂŬƚ͘�
,Ğƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĚŽĞů�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŵĞƚ�Ěŝƚ�
ƉůĞŝŶ�ǁŝůĚĞŶ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ŝƐ͗
͚ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚŽĞͲƉůĞŝŶ͛

�ŝƚ�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĂĐƟĞǀĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͘��ŽĂůƐ�ƚĞ�ůĞǌĞŶ�ŝŶ�%
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϯ͕�ŬĂŶ�ĂĐƟĞǀĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ǀĞĞů�ƐŽŽƌƚĞŶ�
ŐĞĚƌĂŐ�ďĞǀĂƩĞŶ͘�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǌŝũŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ͕�
ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ƐƉĞů͘�,ŝĞƌďŽǀĞŶ�ŝƐ�ƌĞĞĚƐ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�
ĚĞǌĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ŽƉ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞĨĂĐŝůŝƚĞĞƌĚ�ǌŝũŶ͘�Kŵ�ŚĞƚ�
ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�
ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀĞĞů�ǌŝƚƌƵŝŵƚĞ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�
ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͕�Žŵ�ĞƌǀŽŽƌ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͘��ĐƟĞĨ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ůĞŐŐĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĂĐƟĞǀĞ�ďĞƚƌŽŬͲ
ŬĞŶŚĞŝĚ͘�KƵĚĞƌƐ�ƉƌĂƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞƌǁŝũů�ǌĞ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŬŝũŬĞŶ͘�KƵĚĞƌĞŶ�ƉƌĂƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞƌǁŝũů�ǌĞ�
ƌƵƐƟŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĂŶŬũĞ�ǌŝƩĞŶ͘�^ůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�ĞŶŬĞůŝŶŐ�ŝƐ�%
ĂůůĞĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ĞŶ�ůĞŐƚ�ŐĞĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�%
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶŬĞů�
ƉĂƐƐĞƌĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�ǌĞ�ŽŶĚĞƌǁĞŐ�ǌŝũŶ͘�KŽŬ�ǌŝũ�ůĞŐŐĞŶ�%
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǌĞ�ďĞŬĞŶĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞŐĞŶͲ
ŬŽŵĞŶ͘�
hŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďůŝũŬƚ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂĐƟĞĨ�ĚŽĞů͖�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ŽĨ�Žŵ�ŵĞŶƐĞŶ�
ƚĞ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ŬĞŶŶĞŶ�ĞŶ�ǀĂĂŬ�ďĞŬĞŶĚĞŶ�ƚĞ�ŽŶƚŵŽĞͲ
ƚĞŶ͘�sƌŝũǁĞů�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŝƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝŶ�
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ŐƌŽĞƉũĞƐ͕�ŽĨ�ǌĞ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�
Ğƌ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǀŽƌŵĚ͘��ƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚƵƐ�%
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŶĚĞƌŶŽŵĞŶ͘�
,ŝĞƌƵŝƚ�ŬĂŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�
͚ĚŽĞͲƉůĞŝŶ͛�ŝƐ͕�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ŝƐ�
ŽƉ�ĞĞŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĂĐƟĞĨ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
�Ğ�ĂŵďŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŝƐ�ĚƵƐ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�
�Ğ�ǀŝĞƌĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞ�ŚĞĞŌ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ͗�
͚ŚĞƚ�ĂĂŶůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͛

�ŝũ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŝƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�Ăů�ĞǀĞŶ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘�,Ğƚ�ĚŽĞů�͚ŚĞƚ�ĂĂŶůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�ĞŶ�ĚĞ�WĂƵů�
<ƌƵŐĞƌůĂĂŶ͕͛ �ƚǁĞĞ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ƚƌĞŬƉůĞŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͕��
ŚĞĞŌ�ĂůůĞƐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌƐ�ǁŝůĚĞŶ�ĚĞ�,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�ĞŶ�ĚĞ�WĂƵů�<ƌƵŐĞƌůĂĂŶ�
ŐƌĂĂŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͘��ŝƚ�
ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ŐĞĚĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ƉĞŶĚĞůĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�
ǁŝŶŬĞůĐĞŶƚƌĂ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ǀĂŶǌĞůĨ�ŽǀĞƌ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞůĞŝĚ͘��ŝƚ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ǀŽůŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŶĂĂƐƚ�
ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ƉůĞǌŝĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ͘�WĂƐƐŝĞǀĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ͕�
ŚĞƚ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŐĞĨĂĐŝůŝƚĞĞƌĚ͘�
�Ğ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ŽƉ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ǁĂĂƌ�ǀƌŽĞŐĞƌ͕ �
ǀŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Ğƌ�ǁĂƐ͕�ŽŽŬ�ĚĞ�ĚŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ǁĞŐ�
ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�ĞŶ�ĚĞ�WĂƵů�<ƌƵŐĞƌůĂĂŶ�ǁĂƐ�
ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ĚŝĞ�Ăů�ůĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�
dƌĂŶƐǀĂĂů�ǁŽŶĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚĞ�ŐĞǁŽŽŶƚĞ�Žŵ�ĚĞ�ŽƵĚĞ�ƌŽƵƚĞ�
ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘��ŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϭϳ͕�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ĂůƐ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĂĂƌƚ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͘��Ğ�
ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ŝƐ�ƌƵŝŵ�ŽƉŐĞǌĞƚ͕�ďƌĞĞĚ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�
ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ĞŶ�ĚĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�
ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘ ��Ğ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞŬůĞĞĚ�ŵĞƚ�ďĂŶŬũĞƐ�

ǁĂĂƌ�ŵĞŶ�ĞǀĞŶ�ŬĂŶ�ƉĂƵǌĞƌĞŶ͕�ŽĨ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ŬĂŶ�
ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ďĞŬĞŶĚĞŶ͘�KŽŬ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ďŽŵĞŶ�ŐĞƉůĂŶƚ͘�hŝƚ�
ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ǀĞĞůǀƵůĚŝŐ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĂůƐ�ƌŽƵƚĞ�ǀĂŶ�ĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ͘��ŝƚ�
ǁŽƌĚƚ�ďĞǀĞƐƟŐĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�%
ďĞĚƵŝĚĞŶĚ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�
,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�ŐĞƐůŽƚĞŶ�ŝƐ͘��ůƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂĂƌ�ŽƉ�ĚĞ�%
ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĞůĞǀĞƌĚ�ĚĂƚ�
Ğƌ�ǀĞĞů�ŐĞĮĞƚƐƚ�ǁŽƌĚƚ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌďŽĚĞŶ͘�sŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ͕�
ǀŽŽƌĂů�ŽƉ�ĚƌƵŬŬĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ͘��ŽŶĐůƵĚĞƌĞŶĚ�ŬĂŶ�ĚƵƐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĞůĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŝƐ�ŐĞůƵŬƚ�ĞĞŶ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƌŽƵƚĞ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�
ĞŶ�ĚĞ�WĂƵů�<ƌƵŐĞƌůĂĂŶ͘�DĞŶ�ůŽŽƉƚ�ŽŽŬ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌŽƵƚĞƐ�
ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŵĂĂƌ�Ěŝƚ�ŝƐ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ƌŽƵƚĞ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,Ğƚ�ǀŝũĨĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŝƐ͗
͚ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͛

�Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞƚƌĂĐŚƚ�Ěŝƚ�ĚŽĞů�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�
ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ƐƉĞĞůǀĞůĚ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀƌŝũ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�
ǀĂŶ�ŽďƐƚĂŬĞůƐ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĂĂŶƐůƵŝƟŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�%
ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�
ůĞĞŬ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ͕�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĞĞŶ�
ŬŝŶĚĞƌƚĞŶŶŝƐƚŽĞƌŶŽŽŝ�ǁĂƌĞŶ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚĂŶ�ŽƉ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞƐĐŚŽƵǁĞƌƐ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĚƵŝĚĞͲ
ůŝũŬ�ŽĨ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŐĞǀŽůŐ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚ�
Ğƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŵŽŽŝĞ�ǁĞĞƌ�ŵĞĞƐƉĞĞůĚĞŶ͘�
&Ğŝƚ�ŝƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ƉůĂĂƚƐǀŽŶĚ�ĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǁĂƌĞŶ͘��ƌ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ŐĞůƵŝĚƐŝŶƐƚĂůůĂƟĞ�
ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ͘�sŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƌĞŐĞůͲ
ŵĂƟŐ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͖�ǁŝũŬĨĞĞƐƚĞŶ͕�%
ƌĞůŝŐŝĞƵǌĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ǀŝĞƌŝŶŐĞŶ͕�ǀĞƌũĂĂƌĚĂŐƐĨĞĞƐƚĞŶ͘�
�Ğ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŚŝĞƌ�ďŝũŶĂ�ĂůůĞŵĂĂů�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ�
ŽǀĞƌ�ĞŶ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ǌĞŐŐĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞǌĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ƚĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ͘��ĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ǀƌĂĂŐƚ�

Žŵ�ŵĞĞƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘�,ŝĞƌƵŝƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵͲ
ĚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ŝƐ�Žŵ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ƚĞ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŚŝĞƌ�ǀŽů�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ŽƉ�ŐĞƌĞĂŐĞĞƌĚ�
ǁŽƌĚƚ͘�,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŝƐ�ĚƵƐ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�
,Ğƚ�ǌĞƐĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŝƐ͗
͚ŚĞƚ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͛

�ĞǁŽŶĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ŶĂĂƐƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŽŽŬ�
ŐĞǀƌĂĂŐĚ�Žŵ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǌŽĚĂƚ�
ŵĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĐƵůƚƵƵƌ�ŽĨ�ŐĞƐůĂĐŚƚ�ŶŝĞƚ�
ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ǌŝũŶ�Žŵ�ŶĂĂƐƚ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�
ŚĞďďĞŶ�Ěŝƚ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ǀĞĞů�ʹŐƌŽƚĞ�ĞŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞͲ�
ďĂŶŬĞŶ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͘�dĞǀĞŶƐ�
ǌŝũŶ�Ğƌ�ƌŽŶĚŽŵ�ĂůůĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�
ǌŽĚĂƚ�ĚĂĂƌ�ŽŽŬ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�sĞĞů�
ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ĞŶ�ŶĂďŝũ�
ĚĞ�ƐƉĞĞůŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�
Ğƌ�ƌƵŝŵ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
�Ğ�ďĂŶŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŵĞĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�
ĚĂŶ�ĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ĚĂƚ�ŐƌŽĞƉĞŶ�
ŵĞŶƐĞŶ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ŐĂĂŶ�ǌŝƩĞŶ͕�ĂƉĂƌƚ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŐƌŽĞƉĞŶ͘��ĞŶ�ĞŶŬĞůŝŶŐ�ŶĞĞŵƚ�ďŝũ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ�ƉůĂĂƚƐ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ŐƌĂƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂͲ
ƟĞƐ�ŬĂŶ�ĚƵƐ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�Žŵ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�
ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ�ŝƐ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŬŽŵƚ�
ĞĐŚƚĞƌ�ŝĞƚƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ͘��ĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞ�ŬĂŶƚ�ŐĞǀĞŶ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŝƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝũŶ͘��ĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ŐĞĞŌ�
ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�%
ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚƌƵŬŬĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ͘�
�ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďŝũ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ�ďƵŝƚĞŶ�ƐĐŚŽŽůƟũĚĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ĚĞƌŵĂƚĞ�ĚƌƵŬ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�Žŵ�
ƚĞ�ǌŝƩĞŶ͘��ŶĚĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŵĞŶĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�
ŐĞŶŽĞŐ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚƵǁ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝƩĞŶ�ŐƌĂĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚƵǁ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϴϴͿ͘�



^ĐŚĂĚƵǁƉůĞŬŬĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌĞĞƌ�ďĞƉĞƌŬƚ͕�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ�ǁĞŝŶŝŐ�ďĞƐĐŚƵƫŶŐ͘
KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞůĚǁĞƌŬ�ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�ŬĂŶ�ĚƵƐ�ŐĞǌĞŐĚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�Žŵ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ŝƐ�ďĞŚĂĂůĚ͘�KƉ�ƌƵƐƟŐĞ�
ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ͘��ĐŚƚĞƌ͕ �ƟũĚĞŶƐ�ĚƌƵŬŬĞ�ĞŶ�ǌŽŶŶŝŐĞ�%
ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ŐĞŶŽĞŐ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ŽŽŬ�
ŶŝĞƚ�ŐĞŶŽĞŐ�ďĞƐĐŚƵƫŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�

�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǁŝůĚĞŶ�%
ďĞƌĞŝŬĞŶ�ŝƐ͗
͚ŚĞƚ�ďĞƉĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͕�ůŝĐŚƚ�ĞŶ�ŽƉĞŶ�ǌŽƵ�ǁŽƌĚƚ͛

�ĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞ�ŝƐ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǀŽŽƌŚĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ĞŶ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚ�ǌŽƌŐĚĞ͘��Ğ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ĞƌǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�Žŵ�ǀƌŝũǁĞů�ŐĞĞŶ�
ƐƚƌƵŝŬŐĞǁĂƐ�ĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ďŽŵĞŶ�ƚĞ�ƉůĂŶƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�/Ŷ�
ƉůĂĂƚƐ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�Žŵ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŶĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘�hŝƚ�ĚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ďůŝũŬƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ƉƌĂŬƟũŬ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞƉĞƌŬĞŶ͘��Ğ�%
ŚĞƵǀĞůƐ�ǀŽƌŵĞŶ�ĞĞŶ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǌŝĐŚƚ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�
ŚĞƚ�ůĂƐƟŐĞƌ�ŝƐ�Žŵ�ƚĞ�ŽƌŝģŶƚĞƌĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚ�ŽƉ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�ŚĞƵǀĞůƐ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ͗�ŚĞƚ�
ǌŝĞƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ƌƵŝŵĞƌ�Ƶŝƚ͘�dŽĐŚ�ǌŝĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�
Ğƌ�ŶĞƚũĞƐ�Ƶŝƚ�ĞŶ�ŝƐ�Ğƌ͕ �ŽƉ�ŚĞƚ�ŽŽŐ͕�ǁĞŝŶŝŐ�ŽǀĞƌůĂƐƚ͘��ƌ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽŽŬ�ŐĞĞŶ�ĚƵŝƐƚĞƌĞ�ŚŽĞŬũĞƐ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ͘�dĞǀĞŶƐ�
ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ƌĞůĂƟĞĨ�ŐƌŽĞŶĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ĞŶ�ĚĞ�ďŽŵĞŶ͘�WƵƵƌ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�Žŵ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĞŝŶŝŐ�ŐƌŽĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͕�ŚĞƚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͕�
ůŝĐŚƚ�ĞŶ�ŽƉĞŶ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ƚĞŐĞŶŐĞŐĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ͘��ĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞ�ŝƐ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�

,Ğƚ�ĂĐŚƚƐƚĞ�ĞŶ�ůĂĂƚƐƚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĚŽĞů�ŝƐ͗
͚ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞŝůŝŐ�ŵĂŬĞŶ͛

�ŽĂůƐ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ƌĞĞĚƐ�ŐĞŵĞůĚ�ŚĂĚ�ŵĞŶ�ǀŽŽƌŚĞĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ĚŽŽƌ�ĚƌƵŐŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�ŽǀĞƌǀĂůůĞƌƐ͘�
�ŝƚ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�ƚĞ�ǀĞƌŚĞůƉĞŶ�
ĚŽŽƌ�ŐĞĞŶ�ĚŽŶŬĞƌĞ�ŚŽĞŬĞŶ�ŽĨ�ƐƚĞĞŐũĞƐ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĞĞů�
ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ǁĂƐ�ĚĞ�%
ƐŝƚƵĂƟĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞŝůŝŐ͘��ŶŬĞů�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�
ďĞƉĞƌŬĞŶ�ŚĞƚ�ǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ƐŽŵŵŝŐĞ�ƉůĞŬŬĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�
ŽŶƌƵƐƚƐƚŽŬĞƌƐ͕�ĚƌƵŐƐŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŽĨ�ĂŐƌĞƐƐŝǀŝƚĞŝƚ�%
ŽƉŐĞŵĞƌŬƚ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĂǀŽŶĚƵƌĞŶ�ƐĐŚŝũŶƚ�Ěŝƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ƚĞ�
ǌŝũŶ͘�DĞĞƌĚĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽŶŬĞƌ�ǀĞƌƌĞ�ǀĂŶ�ǀĞŝůŝŐ�ŝƐ͘�:ŽŶŐĞƌĞŶ�
ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽǀĞƌůĂƐƚ͕�Ğƌ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐůĂĂĨĚĞŶ�ĞŶ�%
ŽǀĞƌǀĂůůĞŶ͘��Ğ�ƉŽůŝƟĞ�ĚŽĞƚ�ŚŝĞƌ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�
ŶŝĞƚƐ�ĂĂŶ͘�sĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ĚŽŶŬĞƌ�ďĞǁƵƐƚ�ƚĞ�ŵŝũĚĞŶ͘�KǀĞƌĚĂŐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�%
ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŐĞĞŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ͕�ĂĨŐĞǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĞŶŬĞůĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ĂůĐŽŚŽů�ĚƌŝŶŬĞŶ�ŽĨ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ŽƉ�ƐĐŽŽƚĞƌƐ͘�
KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵͲ
ĚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞŝůŝŐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĚĞĞůƐ�
ŝƐ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�KǀĞƌĚĂŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ǀĞŝůŝŐ�ǀŽŽƌ�
ŝĞĚĞƌĞĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŶĂĐŚƚ�ŶŝĞƚ͘�

͚^ŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ
͚^ŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ƐĨĞĞƌ͕ �ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŐĞĚƌĂŐ͕�ĚĂƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚƚ�%
ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ͕�ǌŝũŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ƚĂƐƚďĂƌĞ�ĞŶ�ƐƵďũĞĐƟĞǀĞ�%
ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŚĂĚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�%
ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ͗�
͚ŚĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ďŝũ�ŚĞƚ�

ŽŶƚǁĞƌƉ͛

�ĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞ�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ĚŽĞů�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉͲ
ƉƌŽĐĞƐ͕�ŚĞƚ�ǌĞŐƚ�ŶŝĞƚ�ǌŽǌĞĞƌ�ŝĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�
ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�dŽĐŚ�ƉĂƐƚ�ĚĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞ�ďĞƚĞƌ�ŝŶ�
ĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ�ĚĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�%
ĂŵďŝƟĞƐ͘�,Ğƚ�ŚĞĞŌ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŚŽĞ�
ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘�
�Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŐ%
ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�hŝƚ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ǀĂŶĂĨ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐĐŚĞƚƐŽŶƚǁĞƌƉ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ŽǀĞƌůĞŐĚ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶŐĞĚĞĞůĚ�
ĚŝĞŶĚĞ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘�sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐƌŽĞƉƐĞƐƐŝĞƐ�ŚĞďďĞŶ�
ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ƐƚĞĞĚƐ�
ǁŝƐƐĞůĚĞ͕�ŵĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ǁĞƌĚĞŶ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�
ďĞƚƌŽŬŬĞŶ͘�hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĨĞĞƐƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ůŽĐĂƟĞ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŬŽŶĚĞŶ�ƐƚĞŵŵĞŶ�ǁĞůŬ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ǌŝũ�ŚĞƚ�ůŝĞĨƐƚĞ�ǁŝůĚĞŶ�ŝŶ�ŚƵŶ�ǁŝũŬ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�
ĚĞǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŬĂŶ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�
ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǌŝũŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ͘��Ğ�ĂŵďŝƟĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŝƐ�ĚƵƐ�ďĞƌĞŝŬƚ͘��ůƐ�ƚǁĞĞĚĞ�ĞŶ�ůĂĂƚƐƚĞ�
ĂŵďŝƟĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŚĞƚ�ĞƌŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ͗
͚ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ͕�ĞĞŶ�ĞĐŚƚĞ�%
ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ͛�

�ŽŽƌ�ǀĞĞů�ďĂŶŬĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƌƵŝŵ�
ŽƉ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀĞĞů�ƌƵŝŵƚĞ�
Žŵ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�
�ŽĂůƐ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ďůŝũŬƚ�Ƶŝƚ�
ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ĞĞŶ�ĞĐŚƚĞ�
ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�ŝƐ͘�sĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǌŝũŶ�ŵĞŶƐĞŶ�
Ƶŝƚ�ĚĞ�ǁŝũŬ͕�ǌŝũ�ŬĞŶŶĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�;ďĞǁƵƐƚ�
ŽĨ�ŽŶďĞǁƵƐƚͿ�ƚĞŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŽŽŬ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ͕�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŬŽŵĞŶ�
ĞůŬĂĂƌ�ƚĞŐĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǌĞ�ǀĂŶ���ŶĂĂƌ���ŐĂĂŶ͘��ŽŽƌĚĂƚ�



ϭϯϳ

ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĞĞů�ĞŶ�ǀĂĂŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƐƉĞůĞŶ�ƌĂŬĞŶ�ĚĞ�
ŽƵĚĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŝŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ͘�sĞĞů�ŽƵĚĞƌĞŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�
ŽŽŬ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ĞŶ�ƉƌĂƚĞŶ͕�ůĂĐŚĞŶ͕�ĞƚĞŶ͕�ĚƌŝŶŬĞŶ�ĞŶ�ƌŽŬĞŶ�
ƐĂŵĞŶ͘�KŽŬ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĂůƐ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ͘�DĞŶƐĞŶ�ǌĞŐŐĞŶ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵĞƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ĂĨŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŽĨ�
ŝĞŵĂŶĚ�ƚĞƌ�ƉůĞŬŬĞ�ƚĞ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͘�DĞŶ�ŝƐ�ďŝũŶĂ�ĂůƟũĚ�ŝŶ�
ŐƌŽĞƉũĞƐ͘�^ŽŵŵŝŐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŶŽĞŵĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǌĞůĨƐ�ĞĞŶ�͚ŬŽĸĞŚƵŝƐ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂŶ�ďƵŝƚĞŶ͕͛ �ŽĨ�ĞĞŶ�%
͚ŚƵŝƐŬĂŵĞƌ͕͛ �ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ǌĞ�ĞůŬĂĂƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ%
ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ǀĂĂŬ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ƚƌĞīĞŶ͘
<ŽƌƚŽŵ͕�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞůĚǁĞƌŬ�ŝƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�
ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�%
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĂůƐ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĂĂƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�

�ŽŶĐůƵƐŝĞ
<Žƌƚ�ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϭϴ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�
ŽĨ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ǁĞů�ŽĨ�ŶŝĞƚ�ďĞƌĞŝŬƚ�ŝƐ͘�/Ŷ�ǌĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƟĞŶ�
ŐĞǀĂůůĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ͕�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĂĚ͕�%
ŽǀĞƌŐĞĚƌĂŐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͗�ǌŝũ�ŐĞĚƌĂŐĞŶ�ǌŝĐŚ�
ĞŶ�ďĞůĞǀĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ �/Ŷ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ĞŶ�ƉĞƌ�
ĂŵďŝƟĞ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ǁĂĂƌŽŵ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�%
ďĞůĞǀŝŶŐ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ �tĂƚ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ŚĞĞŌ�ƵŝƚŐĞƉĂŬƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�
ŝƐ�ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�ǀĞůĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬĞŶƚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞĞů�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ůĞĞŌŝũĚƐŐƌŽĞƉĞŶ�ĂĂŶŐĞƚƌŽŬͲ
ŬĞŶ͖�ĞůŬĞ�ŐĞŶĞƌĂƟĞ�ŝƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŐŽĞĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞůƵŝƐƚĞƌĚ�ĞŶ�ǌĞ�ŐĞǀĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�
ƌƵŝŵƚĞ�ĂĂŶ�ŇĞǆŝďĞů�ŐĞďƌƵŝŬ͘�DĞŶƐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�

ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͖�Ğƌ�ŝƐ�ǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ͘�%
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�Ɛůŝŵ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ%
ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�,ĂĂŐƐĞ�
DĂƌŬƚ�ĞŶ�ĚĞ�WĂƵů�<ƌƵŐĞƌůĂĂŶ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ͘��ĞǌĞ�ǁŽƌĚƚ�ĞƌŐ�
ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ͖�ŚĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ůŽŐŝƐĐŚĞ�ƌŽƵƚĞ͘��ƌ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ŐŽĞĚĞ�
ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘�

/Ŷ�ĚĞǌĞ�ĂĨƐůƵŝƟŶŐ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŶŽŐŵĂĂůƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŽĨ�ƐůĞĐŚƚƐ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ŽǀĞƌĞĞŶͲ
ŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�%
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘��Ğ�ĂŵďŝƟĞ�Žŵ�͚ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ͛�ĂĂŶ�
ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ŝƐ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ďĞƌĞŝŬƚ͘��ŝƚ�ŬŽŵƚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�
ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�
ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ǌĞĞƌ�ĚƌƵŬŬĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�
ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƐĐŚĂĚƵǁƉůĞŬŬĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ǌŽŶ�
ƐĐŚŝũŶƚ͘�KƉ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǁĞů�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�
ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĂĂŶůĞŐ�ŽŽŬ�
ŐĞǁĞƌŬƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�
ŝŶ�ƚĂďĞů�ϯ͘ϭ�ǀĂŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϯ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ǌĞ�
ǌŝũŶ�ǀĂƌŝĂďĞů�ŝŶ�ǀŽƌŵ�ĞŶ�ǌĞ�ǌŝũŶ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝͲ
ƚĞŶ͗�ƉĂƐƐĂŶƚĞŶ�ĞŶ�ƐƉŽƌƚͲ�ĞŶ�ƐƉĞůƚĞƌƌĞŝŶĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�
ƐƵĐĐĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĞƌŬůĂƌĞŶ͘�,Ğƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ǀĂŶ�
ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ďŝũ�ŐŽĞĚ�ǁĞĞƌ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽƉŐĞůŽƐƚ�ĚŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ͘�KƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ďůŝũŬƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�Ăů�ŐƌŽŽƚ�ŝƐ͕�ŵĞĞƌ�
ĚĂŶ�ĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ďĂŶŬ�ŬĂŶ�Ğƌ�ŶĞƚ�ďŝũŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
tĂƚ�ŵĞŶ�ďĞƚĞƌ�ŬĂŶ�ĚŽĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�
ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞƌ�ŵĂŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ŵĞĞƌ�ƐĐŚĂĚƵǁ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ďŽŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŐƌŽĞŝĞŶ͘�EƵ�ǁŽƌĚƚ�
Ğƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ŵŝŶĚĞƌ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚĂŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂŶŬĞŶ͘��ŽŽƌ�ũƵŝƐƚ�ŽƉ�
ĚĞǌĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ŵĞĞƌ�ƐĐŚĂĚƵǁ�ƚĞ�ŐĞŶĞƌĞƌĞŶ͕�ǌƵůůĞŶ�ĚĞǌĞ�

ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŵĞĞƌ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�
WƌŽďůĞĞŵ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ǁĞů�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ƚĞŶ�ŬŽƐƚĞ�ŬĂŶ�ŐĂĂŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŽŬ�
ŵĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵͲ%
ǀĞůƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐƌĂƐ�Žŵ�ĚĞ�ƐƉĞĞůƉůĂĂƚƐĞŶ�ŚĞĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ�
ĞŶ�ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ͘��ŽŽƌ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŝƐ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ�
ŬĂŶ�ŵĞŶ�Ěŝƚ�ŐƌĂƐ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬĞƌ�ŵĂŬĞŶ͘��Ğ�ĂŵďŝƟĞ�Žŵ�
͚ǁĞŝŶŝŐ�ŐƌŽĞŶ͛�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�%
͚ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͕�ůŝĐŚƚ�ĞŶ�ŽƉĞŶ͛�ǁŽƌĚƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ďĞŚĂĂůĚ͘�
�ŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�
ŚĞďďĞŶ�ŝŶŐĞƉĂƐƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�
ŐƌŽĞŶĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌĞŶ�
ĚĞǌĞ�ŚĞƵǀĞůƐ�ĚĞ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶŚĞŝĚ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŝƚ�ŬŽŵƚ�ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŝŶ�ƚĂďĞů�ϯ͘ϭ͖�ŽŶŽͲ
ǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůŽĐĂƟĞ�ďĞǀŽƌĚĞƌƚ�ĞĞŶ�ŽŶǀĞŝůŝŐ�
ŐĞǀŽĞů͘��DĞŶ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ĂĐŚƚĞƌĂĨ�ĐŽƌƌŝŐĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŚĞƵǀͲ
ĞůƐ�ĂĨ�ƚĞ�ǀůĂŬŬĞŶ͘��Ğ�ŐƌŽĞŶĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽƉ�
ǌŝĐŚ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ͕�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ĚĞ�%
ŶĞŐĂƟĞǀĞ͕�ŽŶǀĞŝůŝŐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĞ�ĚŝĞ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ǁŝũŬ�ŵĞƚ�ŐƌŽĞŶ�ĞŶ�ƐƚƌƵŝŬŐĞǁĂƐ�ŚĞďďĞŶ͘��ŽůĂŶŐ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŶĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ŚĞĞŌ͕�ŵĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶƚƌĞŬͲ
ŬĞůŝũŬ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŽŶǀĞŝůŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ͕�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǌŽ�ďůŝũǀĞŶ͘�
sŽůŐĞŶĚĞ�ŬĞĞƌ�ǌŽƵĚĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽůŐ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ďĞƚĞƌ�ǀŽŽƌĂĨ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶƐĐŚĂƩĞŶ͕�ĚŽŽƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ϯĚͲĂŶŝŵĂƟĞ͘�
sŽŽƌ�ŶƵ�ŬĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ƚĞ�ǀĞƌůĂŐĞŶ͕�ŽĨ�ǌĞůĨƐ�ŚĞůĞŵĂĂů�ĂĨ�
ƚĞ�ǀůĂŬŬĞŶ͘�
�Ğ�ĂŵďŝƟĞ�Žŵ�ĞĞŶ�͚ǀĞŝůŝŐ͛�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ŝƐ�ĚĞĞůƐ�
ďĞŚĂĂůĚ͘�'ĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ĚĂŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞͲ
ŵĞĞŶ�ǀĞŝůŝŐ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ĚŽŶŬĞƌ�ǁŽƌĚƚ�%
ǀĞƌĚǁŝũŶƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĚĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�
ǀŝŶĚƚ�Ğƌ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚ�ƉůĂĂƚƐ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĚƵƐ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�
ǀĞŝůŝŐ͕�ŽǀĞƌĚĂŐ͕�ĞŶ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ŽŽŬ�ŽŶǀĞŝůŝŐ͕�ŝŶ�ĚĞ�ĂǀŽŶĚ�
)$%$#8/+1%





ϭϯϵ

sŽůŐĞŶƐ�ŚĞƚ�ƐĐŚĞŵĂ͕�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϯ͕�
ƚĂďĞů�ϯ͘ϭ͕�ŬĂŶ�ĚĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůŽĐĂƟĞ�ŽƉ�%
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ͘�dĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�
ŬĂŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐďĞĚƌŝũĨ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽĨ�ĚĞ�
ƉŽůŝƟĞ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ǌŽƵ�
Ěŝƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵĞĞƌ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ĂĐĐƵƌĂĂƚ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƉŽůŝƟĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƚĞŬĞŶĞŶ͘�dĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ŚĂĚĚĞŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŵĞĞƌ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ĞŶ�ŽƉĞŶŚĞŝĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�
ĚŽŽƌ�ǁĞŝŶŝŐ�ďĞƉůĂŶƟŶŐ�ĞŶ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ͕�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŽƉǌĞƩĞŶ�ĞŶ�ŐĞĞŶ�ŚĞŬ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵĂŬĞŶ͘�
�ĐŚƚĞƌĂĨ�ǌŽƵ�ĚĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŶŽŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�%
ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ŝŶ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ĚŽĞŶ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ĂĨ�ƚĞ�ǀůĂŬŬĞŶ�ĞŶ�ǌŽ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ďĞĞůĚ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ͘�

പ



>ĞĞŌŝũĚƐŬůĂƐƐĞ sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶͲĐĞŶƚƌƵŵ EĞĚĞƌůĂŶĚ
ϬͲϭϰ ϭϱй ϭϴй
ϭϱͲϮϰ ϭϬй ϭϮй
ϮϱͲϰϰ ϭϳй Ϯϳй
ϰϱͲϲϰ Ϯϲй Ϯϴй
ϲϱн ϯϭй ϭϱй

�ŝũƐƚĂŶĚƐƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶͲ
ĐĞŶƚƌƵŵ

EĞĚĞƌůĂŶĚ

ĂĂŶƚĂů�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ƉĞƌ�ϭϬϬϬ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶƐ 5 ϰϭ

�ůůŽĐŚƚŽŶĞŶ sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶͲ
ĐĞŶƚƌƵŵ

EĞĚĞƌůĂŶĚ

EŝĞƚͲǁĞƐƚĞƌƐĞ�ĂůůŽĐŚƚŽŶĞŶ͕�й�ǀĂŶ�ĂĂŶƚĂů�
ŝŶǁŽŶĞƌƐ

Ϯй ϭϭй
dĂďĞů�ϱ͘ϭϵ͗��ĞǀŽůŬŝŶŐƐŽƉďŽƵǁ�;�ƌŽŶ͗���^�ϮϬϭϬͿ

dĂďĞů�ϱ͘ϮϬ͗��ĂŶƚĂů�ďŝũƐƚĂŶĚƐƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�;�ƌŽŶ͗���^�ϮϬϭϬͿ

dĂďĞů�ϱ͘Ϯϭ͗�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĂůůŽĐŚƚŽŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐ�;�ƌŽŶ͗���^�ϮϬϭϬͿ

<ĂĂƌƚ�ϱ͘Ϯϯ͗�,Ğƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ���� � ����<ĂĂƌƚ�ϱ͘Ϯϰ͗�>ŽĐĂƟĞ�ĚĞ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ���������������<ĂĂƌƚ�ϱ͘Ϯϱ͗�,Ğƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ������
;ďƌŽŶ͗�ŐŽŽŐůĞͿ���



ϭϰϭ

�ǀĂůƵĂƟĞ�ĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ͕�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ#
#
/Ŷ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌĂů�ĞĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ͕�ŚĞƚ�ĚŽƌƉƐͲ
ƉůĞŝŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘�EĂ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĞŶ�
ĐŝũĨĞƌƐ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘��ĞǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ƐůƵŝƚ�ĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽŽƌŬĞŶŶŝƐ͕�
ŽƉŐĞĚĂĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ͕�ĞŶ�ǀĞƌƐĐŚĂŌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͗�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ �EĞƚ�
ĂůƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ĚĞĞů�ǌƵůůĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ĂĂŶ�
ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŬŽŵĞŶ͘��ŝƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ĚĞĞů�ďĞǀĂƚ�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĞŶ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�
ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĞĞƌĚ͕�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘��ĂŶ�
ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͕�ŝŶ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�
ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�
ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘�dĞǀĞŶƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚŝĞƌ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞĚĂĂŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ĚĞ�
ƚŚĞŽƌŝĞ�ĚŝĞ�ĞĞƌĚĞƌ�ŝƐ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ͘�%
%

�ĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞ
,Ğƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚŽƌƉƐƉůĞŝŶ�ǀĂŶ�
sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϴϵͿ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ŝŶ�ƚǁĞĞ�ĚĞůĞŶ�ŐĞƐƉůŝƚƐƚ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�
ďĞŐƌĞŶƐĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�<ĞƌŬƐƚƌĂĂƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�^ŵŝĚƐĞƉůĞŝŶ�;ǌŝĞ�
ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϮϱͿ͘�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĚŽƌƉ�ĚĂƚ�ŚŽŽƌƚ�ďŝũ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚ�ĞŶ�ŐƌĞŶƐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�sĞůƵǁĞ�;ǌŝĞ�ŬĂĂƌƚ�
ϱ͘ϮϯͿ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚ�ŚĞĞŌ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϱϯϱϮϮ�
ŝŶǁŽŶĞƌƐ͕�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϵϳϭϬ�;��^�ϮϬϭϬͿ͘�
sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƚŽĞƌŝƐƟƐĐŚ�ĚŽƌƉ͕�ŵĞĚĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ŶĂƚƵƵƌ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�/Ŷ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌŵĂĂŶĚĞŶ�
ŬŽŵĞŶ�Ğƌ�ƟĞŶĚƵŝǌĞŶĚĞŶ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�;ǁǁǁ͘

ǀŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘ĐŽŵ�ϮϬϭϮͿ͘�sŽůŐĞŶƐ�ĞĞŶ�ŝŶǁŽŶĞƌ�ǀĞƌĚƌŝĞͲ
ǀŽƵĚŝŐƚ�ĚĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ƚŽĞƌŝƐƚĞŶƐĞŝǌŽĞŶ͘��Ğ�
ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�
ĞĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůĞ�ůĞǀĞŶƐƐƟũů͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝũŶ�ůŝĚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͘���ƌ�ǁŽŶĞŶ�%
ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ĂůůŽĐŚƚŽŶĞŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�;ǌŝĞ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϮϭͿ͘�
tĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ĚĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐƐŽƉďŽƵǁ͕�ǁŽŶĞŶ�Ğƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�%
ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ƌĞůĂƟĞĨ�ŵĞĞƌ�ŽƵĚĞƌĞŶ͕�
ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�;��^�ϮϬϭϬͿ͕�
ǌŝĞ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϭϵ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ǁŽŶĞŶ�
ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϱϴϱ�ŵĞŶƐĞŶ͘��Ğ�ŐƌŽŽƩĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶƐ�
ŝƐ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�Ϯ͕Ϯ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ͘��ŝƚ�ůŝŐƚ�ŐĞůŝũŬ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�%
EĞĚĞƌůĂŶĚƐ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�;��^�ϮϬϭϬͿ͘��
,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶͲĐĞŶƚƌƵŵ�ŝƐ�ϮϳϬ͕�
ǁĂĂƌǀĂŶ�ϯϲй�ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ͕�ĞŶ�ϲϯй�ŬŽŽƉͲ%
ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�
ůŝŐƚ�ǀĞƌ�ďŽǀĞŶ�ŚĞƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ�
ϯϯϰ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ĐĞŶƚƌƵŵ͕�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ŝŶ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�Ϯϰϯ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ͘�
,Ğƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ũĂĂƌŝŶŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�
sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶͲĐĞŶƚƌƵŵ�ůŝŐƚ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ǀĂŶ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�ŽƉ�Ϯϯ͘ϱϬϬ�ĞƵƌŽ͘�'ĞŵŝĚĚĞůĚ�ǀĞƌĚŝĞŶĞŶ�%
EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�Ϯϵ͘ϯϬϬ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘ �
,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶͲĐĞŶƚƌƵŵ͕�ĚĂƚ�
ĞĞŶ�ďŝũƐƚĂŶĚƐƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ͕�ŝƐ�ĞƌŐ�ůĂĂŐ�ǀĞƌŐĞͲ
ůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͕�ǌŝĞ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϮϬ͘�
sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŝƐ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŬƌƵŝƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞŐ�
ƚƵƐƐĞŶ��ĂƌŶĞǀĞůĚ�ĞŶ�WƵƩĞŶ͘�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ǁĞƌĚ�ĚŽŽƌ�
ƌĞŝǌŝŐĞƌƐ�ǀĂĂŬ�ĂůƐ�ƌƵƐƚƉůĂĂƚƐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�,Ğƚ�ĚŽƌƉ�ŐƌŽĞŝĚĞ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌďŝũŐĂĂŶĚĞ�ƌĞŝǌŝŐĞƌƐ�ĞŶ�ǁĞƌĚ�ůĂƚĞƌ�ǁĞůǀĂͲ
ƌĞŶĚ�ĚŽŽƌ�ƐĐŚĂƉĞŶŚŽƵĚĞƌŝũ͘��Ğ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ŽŶƚǁŝŬͲ
ŬĞůĚĞ�ǌŝĐŚ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ĚŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�
ĞŶ�ĚĞ�<ĞƌŬƐƚƌĂĂƚ�;�ĂƌŶĞǀĞůĚ�ϮϬϭϮͿ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ŚĞůŌ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƚǁŝŶƟŐƐƚĞ�ĞĞƵǁ�ǁĞƌĚ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ƐŶĞů�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďŽƵǁ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ŬĂǌĞƌŶĞƐ�ŝŶ�

ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘�sĞĞů�ŵŝůŝƚĂŝƌĞŶ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ŝŶ�
sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǁŽŶĞŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ�
ŝŶ�ĞĞŶ�ƐƚƌŽŽŵǀĞƌƐŶĞůůŝŶŐ�ŬǁĂŵ�;ǁǁǁ͘ǀŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘ĐŽŵ�
ϮϬϭϮͿ͘�,Ğƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝƐ�ǀĞƌŶŽĞŵĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƌĞƵƐ�
�ƵŶĐŬŵĂŶ͕�ďĞŬĞŶĚ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ŽƵĚĞ�ƐĂŐĞ�ŽǀĞƌ�sŽŽƌƚŚƵŝͲ
ǌĞŶ͘�,Ğƚ�ǀĞƌŚĂĂů�ǀĞƌƚĞůƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ǀŝŽůŝƐƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
sĞůƵǁĞ�ƌĞŝƐĚĞ�Žŵ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ǀŝŽŽůƐƉĞů�ŐĞůĚ�ƚĞ�ǀĞƌĚŝĞŶĞŶ͘�
dŽĞŶ�Śŝũ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŶĂĚĞƌĚĞ͕�ǁĞƌĚ�Śŝũ�ŐĞǁĂĂƌƐĐŚƵǁĚ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞƵƐ͕�ĚŝĞ�ůĞĞĨĚĞ�ǀĂŶ�ƌŽŽĨ�ĞŶ�ƉůƵŶĚĞƌŝŶŐĞŶ͘�KƉ�
ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀŝŽůŝƐƚ��ƵŶĐŬŵĂŶ�ƚƌŽĨ�ĞŶ�ĚĞ�ƌĞƵƐ�
ĚĞ�ǀŝŽůŝƐƚ�ǁŝůĚĞ�ǀĞƌŵŽŽƌĚĞŶ͕�ǀƌŽĞŐ�ĚĞ�ǀŝŽůŝƐƚ�ŽĨ�Śŝũ�ŶŽŐ�
ĠĠŶ�ŶƵŵŵĞƌ�ŵŽĐŚƚ�ƐƉĞůĞŶ͘��Ğ�ŵƵǌŝĞŬ�ŽŶƚƌŽĞƌĚĞ�ĚĞ�
ƌĞƵƐ�ĚƵƐĚĂŶŝŐ͕�ĚĂƚ�Śŝũ�ŝŶĞĞŶƐƚŽƌƩĞ�ĞŶ�ŽǀĞƌůĞĞĚ�;ǁǁǁ͘
ǀŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘ĐŽŵ�ϮϬϭϮͿ͘�
sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ�ĞĞŶ�ƉůĂƩĞůĂŶĚƐĚŽƌƉ͘��Ğ�
,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�;ZŝũŬƐǁĞŐͿ�ŝƐ�Ăů�ĞĞƵǁĞŶŽƵĚ͕�ĞŶ�ŽŽŬ�ǀƌŽĞŐĞƌ�
ǁĂƌĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞŶŬĞůĞ�ǁŝŶŬĞůƐ�ĞŶ�ĂŵďĂĐŚƚĞŶ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘��Ğ�
ǁŝŶŬĞůƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ĚŝĞ�Ğƌ�ŶƵ�ƐƚĂĂŶ͕�
ǌŝũŶ�ƌĞůĂƟĞĨ�ŶŝĞƵǁ͕�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞŶ�ƐƚĂŵŵĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�
ƚĂĐŚƟŐ�ĞŶ�ŶĞŐĞŶƟŐ͕�ŽƉ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ�ŶĂ͘�
sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŝƐ�ŽƉŐĞďŽƵǁĚ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�
ůŝŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ĂĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ůŽƉĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�,ŽŽĨĚͲ
ƐƚƌĂĂƚ�;ZŝũŬƐǁĞŐͿ͘�EĂĂƌŵĂƚĞ�ĚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ĚŝĐŚƚĞƌďŝũ�
ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�;ZŝũŬƐǁĞŐͿ�ŬŽŵƚ͕�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�
ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌ͘ �dƵŝŶĞŶ�ǀĞƌĚǁŝũŶĞŶ͕�ĞŶ�ǁŽŽŶͬǁŝŶŬĞůĐŽŵďŝͲ
ŶĂƟĞƐ�ŬŽŵĞŶ�ǀĞĞů�ǀŽŽƌ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϵϬͿ͘��Ğ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ŝƐ�
ŵĂǆŝŵĂĂů�ϯ�ƚŽƚ�ϰ�ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐĞŶ�ŚŽŽŐ�ŵĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞŐĂŶĞ�
ŐƌŽŶĚ�ĞĞŶ�ǁŝŶŬĞů�ĞŶ�ĞƌďŽǀĞŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚĞŶ�%
;�ĂƌŶĞǀĞůĚ�ϮϬϭϮͿ͘��Ğ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͕�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�
ƚǁĞĞģŶ�ƐƉůŝƚƐƚ͕�ŝƐ�ĚĞ�ǀƌŽĞŐĞƌĞ�ĚŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�
ǀĂŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ŶĂĂƌ�WĂůĞŝƐ�ŚĞƚ�>ŽŽ�ŝŶ��ƉĞůĚŽŽƌŶ͘��Ğ�
ǁĞŐ�ŝƐ�ŽŽŝƚ�ŐĞŽƉĞŶĚ�ĚŽŽƌ�EĂƉŽůĞŽŶ��ŽŶĂƉĂƌƚĞ�ĞŶ�ǁĂƐ�
ǀƌŽĞŐĞƌ�ĞĞŶ�ĞƌŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�KŽƐƚͲtĞƐƚǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ĚŽŽƌ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�Kŵ�EĂƉŽůĞŽŶ�ĂĂŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌďŝŶͲ
ĚĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƐǇŵďŽŽů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ƐŝŶĚƐ�ĞŶŬĞůĞ�ũĂƌĞŶ�ĚĞ�

dĂďĞů�ϱ͘Ϯϭ͗�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĂůůŽĐŚƚŽŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐ�;�ƌŽŶ͗���^�ϮϬϭϬͿ



&ŽƚŽ�ϱ͘ϴϵ͗�,Ğƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ���� � ����&ŽƚŽ�ϱ͘ϵϬ͗��ĞďŽƵǁŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐƚƌĂĂƚ������������������������������������������&ŽƚŽ�ϱ͘ϵϭ͗�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ďĞƐƚƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ����������������������
�����������������������������������������������;�ƌŽŶ͗�ZŽǇĂů,ĂƐŬŽŶŝŶŐ͕�ϮϬϬϱͿ� � � � � &ƌĂŶƐĞ�ůĞůŝĞƐ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϵϮ͗��ƌƵŬ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�� � ����&ŽƚŽ�ϱ͘ϵϯ�ĞŶ�ϱ͘ϵϰ͗��Ğ�ŽƵĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ŽƉ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�;�ƌŽŶ͗�ZŽǇĂů,ĂƐŬŽŶŝŶŐ͕�ϮϬϬϱͿ� � � �



ϭϰϯ

&ƌĂŶƐĞ�ůĞůŝĞ�;�ŽŶƚŽƵƌ�ϮϬϬϵͿ͘��ĞǌĞ�ůĞůŝĞ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĂĨŐĞďĞĞůĚ�
ŽƉ�ĚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ǀůĂŐ�ǀĂŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŽƉ�ǀĞůĞ�
ŐĞǀĞůƐ�ĞŶ�ŽĸĐŝģůĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�ƉƌŝũŬƚ�;W�s�ϮϬϭϭͿ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�
ϱ͘ϵϭͿ͘
�ů�ĞŶŬĞůĞ�ĚĞĐĞŶŶŝĂ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�
ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂĨǁĂĂƌĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�;ZŝũŬƐǁĞŐͿ͘��ƌ�
ǌĂů�ĞĞŶ�ƌŽŶĚǁĞŐ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�%
ĚŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌ�Žŵ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ůĞŝĚƚ͘�,Ğƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ŝƐ�ĚĂŶ�ĞŶŬĞů�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐǀĞƌŬĞĞƌ͘ �,Ğƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶůĞŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŽŶĚǁĞŐ�ďƌĞŶŐƚ�ǀĞĞů�%
ƉƌŽƚĞƐƚ͕�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ͘�%
�ĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͕�ǁĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĚĞ�%
ƌŽŶĚǁĞŐ�ŵŽĞƚ�ŬŽŵĞŶ͕�ƉƌŽƚĞƐƚĞƌĞŶ͕�ĞǀĞŶĂůƐ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ͕�ĚŝĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�
ŬůĂŶƚĞŶ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĂůƐ�Ğƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�
ƌŝũĚƚ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ŚƵŶ�
ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ƵŝƚƐƚĞůůĞŶ͘�/ŶŵŝĚĚĞůƐ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďĞƐůŝƐͲ
ƐŝŶŐ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌŽŶĚǁĞŐ͕�ĚĞǌĞ�ŝƐ�ŶƵ�
ŐĞƉůĂŶĚ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ǁĞƐƚǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͘�'ĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�ǀŽĞƌĞŶ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǀĞƌĚĞƌ�
Ƶŝƚ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�D�ZͲƐƚƵĚŝĞ͘���Ğ�ƉƌŽŐͲ
ŶŽƐĞ�ŝƐ�ŶƵ�ĚĂƚ�Ğƌ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ͕ �ϮϬϭϮ͕�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶůĞŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞŐ�;W�s�ϮϬϭϭͿ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϵϮͿ͘�

,Ğƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ
sŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ǁĞƌĚ�ŚĞƌŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ĞŶ�
ŚĞƌŝŶŐĞƌŝĐŚƚ͕�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌĂů�ĞĞŶ�ƌŽŵŵĞůŝŐĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉͲ
ůĂĂƚƐ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϵϯ�ĞŶ�ϱ͘ϵϰ�;ďƌŽŶ�ZŽǇĂůŚĂƐŬŽŶŝŶŐ�ϮϬϬϱͿ͘�
�Ğ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ŽǀĞƌ�ĚĞ�,ŽŽĨĚǁĞŐ�ƌĂĂƐĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ͕�
ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ǁĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ǀĞƌŬĞĞƌƐůŝĐŚƚĞŶ�
ŐĞƌĞŐĞůĚ͘�,Ğƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ǁĂƐ�ŽŶŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�
ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ďŽƐũĞƐ͕�ŚŽŽŐƚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ͕�ŚŽĞŬũĞƐ�
ĞŶ�ďĂŶŬũĞƐ͘��ĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĞƌĚ�ĂůƐ�
ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��ƌ�ǁĂƐ�ŐĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽƚĞ�
ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͘��ƌ�ŽŶƚďƌĂŬ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ƐĨĞĞƌ�ĞŶ�ĞĞŶŚĞŝĚ�ŽƉ�

ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,Ğƚ�ĚŽƌƉƐŚĂƌƚ�ŚĂĚ�ǁĞŝŶŝŐ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�;ZŽǇĂůͲ
ŚĂƐŬŽŶŝŶŐ�ϮϬϬϱ͖��ŽŶƚŽƵƌ�ϮϬϬϵͿ͘�,Ğƚ�ŬůĞŝŶĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
,ŽŽĨĚǁĞŐ�ǁĞƌĚ�ŶŝĞƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ĞŶ�ǁĂƐ�
ǌŽ�ĞĞŶ�͚ǀĞƌůŽƌĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ͕͛ �ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϵϱ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĂƐ�
ŐĞĞŶ�ƉůĞŝŶ͕�ĞĞƌĚĞƌ�ĞĞŶ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ŵĞƚ�ƌŽŵŵĞůŝŐ�
ƉůĂŶƚƐŽĞŶ͘�,Ğƚ�^ŵŝĚƐĞƉůĞŝŶ͕�ǁĂƚ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ůŝŐƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�
�ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ͕�ĚŝĞŶĚĞ�ŽŽŬ�ĂůƐ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ĞŶ�ƚĞǀĞŶƐ�
ĂůƐ�ŵĂƌŬƚƉůĂĂƚƐ�ŽƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�;ZŽǇĂůŚĂƐŬŽŶŝŶŐ�ϮϬϬϱ͖�
�ŽŶƚŽƵƌ�ϮϬϬϵͿ͘�
,Ğƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�
ŵŽĞƐƚ�ǀŽŽƌĂů�ǀĞƌŬĞĞƌƐǀĞŝůŝŐ�ĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ͘�^ĨĞĞƌ�
ĞŶ�ĞĞŶŚĞŝĚ�ŵŽĞƐƚĞŶ�ƚĞƌƵŐŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĂůĚƵƐ�ĚĞ�
ĂŵďƚĞŶĂƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚ͘��ĞǌĞ�ŽƉŬŶĂƉͲ
ďĞƵƌƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĞŶŬĞů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͕�
ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞůĞ�ǌŽŵĞƌŐĂƐƚĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƚŽĞƌŝƐͲ
ƚĞŶ�;�ĂƌŶĞǀĞůĚ�ϮϬϬϴ͖��ŽŶƚŽƵƌ�ϮϬϬϵͿ͘��ŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉͲ
ƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ͕�ϱ͘ϵϲ�ĞŶ�ϱ͘ϵϳ͘�/Ŷ�ϮϬϬϳͲϮϬϬϴ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ��
�ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�
ŝƐ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌ�ĐĞŶƚƌƵŵƉůĂŶ�ǀŽŽƌ�
sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘��Ğ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ƵŝƚͲ
ďĞƐƚĞĞĚ�ĂĂŶ�ZŽǇĂů�,ĂƐŬŽŶŝŶŐ͘��ŝũ�ŬƌĞŐĞŶ�ĂůƐ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�
ŚĞƚ�ĚŽƌƉƐĐĞŶƚƌƵŵ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŝŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘�DĞƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�
ŽƉ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƌŽŶĚǁĞŐ͕�ǌĂů�ŵĞŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ƉůĂŶ�
ďĞĚĞŶŬĞŶ�ŚŽĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�Žŵ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ĂůƐ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�
ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ŝƐ͘�DĂĂƌ͕ �ŝŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉůĂĂƚƐ�
ǁĂƐ�ŚĞƚ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�Žŵ�Ğƌ�ŶƵ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ƉůĞŬ͕�ĞĞŶ�
ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĞŬ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ƐĨĞĞƌ͕ �ǀĂŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�
;�ŽŶƚŽƵƌ�ϮϬϬϵͿ͘�
�Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀĂŶ�ZŽǇĂů�,ĂƐŬŽŶŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�
ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ͕�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƌŽƚŽŶĚĞ�
ŽŽŬ�ŚĞƚ�^ŵŝĚƐĞƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ŽƉŬŶĂƉďĞƵƌƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘�KŽŬ�ŝƐ�
ŝŶ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĚĞ�ǁĞŬĞůŝũŬƐĞ�
ŵĂƌŬƚ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�^ŵŝĚƐĞƉůĞŝŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬͲ
ŵĂŶƉůĞŝŶ͘�,Ğƚ�ŶŝĞƵǁĞ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�Žŵ�

Ğƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘��Ž�ŝƐ�Ğƌ�ǁĞŬĞůŝũŬƐ�ĚĞ�
ŵĂƌŬƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�:ĂĂƌůŝũŬƐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ĞŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘��Ğ�ŬĞƌŵŝƐ͕�ǌŽŵĞƌƐĞ�ďƌĂĚĞƌŝĞģŶ͕�ŚĞƚ�
ŶĂƟŽŶĂĂů�ŬĂŵƉŝŽĞŶƐĐŚĂƉ�ĚǁĞŝůŽƌŬĞƐƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�%
ůŽŽƉĨĞƐƟũŶ�ǌŝũŶ�ĞŶŬĞůĞ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ͘�,Ğƚ�ŵĞƌĞŶĚĞĞů�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕�
ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ƚŽĞƌŝƐƚĞŶƐĞŝǌŽĞŶ�ǀŽůŽƉ�ďůŽĞŝƚ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϵϴ�
ĞŶ�ϱ͘ϵϵ͘�

�ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ͗�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂƚĂ
EĂ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĞŶ�ĚĞ�ƐƚĂƟƐƟƐĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
�ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ǀŽůŐƚ�ŶƵ�ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
,ŝĞƌƵŝƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĂĨŐĞůĞŝĚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�
ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͗�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ ��ĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�
ĚĞĞů�ǀŽůŐƚ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŐƌĂĂŐ�
ŵĞƚ�Ěŝƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁŝůĚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�

�Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ
,Ğƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�
ŚĞĞŌ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ�ŵĞƚ��ŽƌŝŶĞ��ƉƉŝŶŐ͕�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ďŝũ�ZŽǇĂů�,ĂƐŬŽŶŝŶŐ�ŝŶ�EŝũŵĞŐĞŶ͘��ŝũ�
ǁĂƐ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŐƌŽĞƉ�ĚŝĞ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶͲ
ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ͘�
ZŽǇĂů�,ĂƐŬŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂů�ŝŶŐĞŶŝĞƵƌƐͲ�ĞŶ�
ĂĚǀŝĞƐďƵƌĞĂƵ͘�sĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ďĞĚƌŝũĨ͕ �
ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ŚŽƵĚƚ�ǌŝĐŚ�ƐŝŶĚƐ�ĞŶŬĞůĞ�ĚĞĐĞŶŶŝĂ�ŽŽŬ�ďĞǌŝŐ�
ŵĞƚ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌ͕ �ƐƚĞĚĞďŽƵǁ�ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�ZŽǇĂů�,ĂƐŬŽŶŝŶŐ�ǁĞƌŬƚ�ŽƉ�ĂůůĞ�
ƐĐŚĂĂůŶŝǀĞĂƵƐ͕�ǀĂĂŬ�ŝŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͘�
�Ğ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŝƐ�
ǀŝĂ�ĞĞŶ�ŽīĞƌƚĞ�ďŝũ�ZŽǇĂů�,ĂƐŬŽŶŝŶŐ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘��ƌ�
ǁĂƌĞŶ�ŽŽŬ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞĞ�ŽīƌĞĞƌĚĞŶ͘��Ğ�%
ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǁĂƐ�ĂŅŽŵƐƟŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚ͘�



&ŽƚŽ�ϱ͘ϵϱ͗�KƵĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŬůĞŝŶĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��������&ŽƚŽ�ϱ͘ϵϲ͗�KŶƚǁĞƌƉ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�;�ƌŽŶ͗�ZŽǇĂůŚĂƐŬŽŶŝŶŐ�ϮϬϬϱͿ"
�ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ͕�ƌŝĐŚƟŶŐ�<ĞƌŬƐƚƌĂĂƚ�;�ƌŽŶ͗�ZŽǇĂůŚĂƐŬŽŶŝŶŐ�ϮϬϬϱͿ����������� � � � � ����������������������������������������������

&ŽƚŽ�ϱ͘ϵϳ͗�KŶƚǁĞƌƉ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�;�ƌŽŶ͗�ZŽǇĂůŚĂƐŬŽŶŝŶŐ�ϮϬϬϱͿ"



ϭϰϱ

�Ğ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ŚŝĞůĚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŵĞǀƌŽƵǁ��ƉƉŝŶŐ�ŝŶ͗�͞ŚĞƚ�
ǀĞƌǌŝŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�
ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌŽŶĚǁĞŐ�ƚŽĞ͘�KŽŬ�ŚĞƚ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�%
ǀĞƌǀŽĞƌ�ŵŽĞƐƚ�ŐŽĞĚ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǀƌŽĞŐ�
ŵĞŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�
ǀŽŽƌ�ǁŝŶŬĞůĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘͟ ��ůƐ�ŚĂƌĚĞ�
ĞŝƐĞŶ�ŬƌĞĞŐ�ǌŝũ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ŵĞĞ͗
Ͳ�sĞƌŬĞĞƌ�ƚĞƌƵŐďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ц�ϭϴ͘ϬϬϬ�ŶĂĂƌ�ϯϬϬϬͲ����
ϰϬϬϬ�ĂƵƚŽ Ɛ͛
Ͳ�KǀĞƌƐƚĞŬĞŶ�ŚĞĞů�ĞƌŐ�ǀĞŝůŝŐ�ŵĂŬĞŶ
Ͳ��ĂŶƚĂůůĞŶ�ǌŝƚŵĞƵďŝůĂŝƌ͕ �ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐ�ĞŶ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ĞƚĐ͘�
Ͳ��Ğ�ŵĂƌŬƚ�ŵŽĞƚ�ŶŽŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǌŝũŶ
DĞǀƌŽƵǁ��ƉƉŝŶŐ͗�͞ďŝŶŶĞŶ�ŽŶƐ�ƚĞĂŵ�ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐǌĞůĨ�
ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĞŝƐ�ŐĞƐƚĞůĚ͗�ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞŶĂŵĞ�
ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĞŬ͕�ĞĞŶ�ĞĐŚƚ�ĚŽƌƉƐŚĂƌƚ͕�ǁĞ�ǀŽŶĚĞŶ�ŶĂŵĞůŝũŬ�
ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ŽŶƚďƌĂŬ͘͟ �
Kŵ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ďĞĞůĚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�
ƚĞĂŵ�ǀĂŶ�ZŽǇĂů�,ĂƐŬŽŶŝŶŐ�ŽƉ�ůŽĐĂƟĞďĞǌŽĞŬ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘�
&ŽƚŽ Ɛ͛�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�
ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŝƐ�ůĂƚĞƌ�ŽŽŬ�ŽƉŐĞǀƌĂĂŐĚ͘��ŝũ�Ěŝƚ�ƉůĂŶ�ǀŽŶĚĞŶ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ƐĂŵĞŶ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞͲ%
ŵĞƌƐ�ƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͘�,Ğƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�%
ŝŶŐĞƐƚŽŬĞŶ�ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ƐƚĞĞĚƐ�ƚǁĞĞ�ŽĨ�ĚƌŝĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�
ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͕�ĚŝĞ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�%
ďĞǁŽŶĞƌƐ͕�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǌŝũŶ�%
ǀŽŽƌŐĞůĞŐĚ͘��ŝũ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐƚĞĂŵ�ǀĂŶ�ZŽǇĂů�,ĂƐŬŽŶŝŶŐ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�
Ğƌ�ďĞǁƵƐƚ�ǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�
ĂůůĞŶ�ǀĞƌŬĞĞƌƐůƵǁ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�Ěŝƚ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǁĂƐ͘�
�ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞǁĞĞƐƚ�Žŵ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�
ŐŽĞĚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĞŝŐĞŶ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͕�ĨŽƚŽ Ɛ͛�ĞŶ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĚŝĞ�%
ĞĞƌĚĞƌ�ŝƐ�ŽƉŐĞǀƌĂĂŐĚ͘�DĞǀƌŽƵǁ��ƉƉŝŶŐ͗�͞ŝŶ�ĚĞǌĞ�

ĂŶĂůǇƐĞ�ŚĞď�ŝŬ�ĂůůĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŚƵŝǌĞŶ͕�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�ĚĞ�
ǁŝŶŬĞůƐ�ŐĞůŽŬĂůŝƐĞĞƌĚ�ǌŝũŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŽŵĚĂƚ�ũĞ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ�ŬƌŝũŐƚ�ŵĞƚ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͕�ƵŝƚƐƚĂůůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ǁŝŶŬĞůƐ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐĞŶ͕�%
ǀĞƌůŝĐŚƟŶŐ�ĞŶ�ĂĨǀĂůďĂŬŬĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�
ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚ͗�ŚŽĞ�ůŽƉĞŶ�ĚĞ�
ƌŽƵƟŶŐĞŶ͕�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�ƐŽŽƌƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŚŝĞƌ͕ �ŚŽĞůĂŶŐ�
ďůŝũǀĞŶ�ǌĞ͕�ǁĂƚ�ĚŽĞŶ�ǌĞ�ĞƚĐ͘�͞�
EĂĂƐƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǁĂƌĞŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ĞŶ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĚŝĞ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĞŝƐĞŶ�ƐƚĞůĚĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�
�ŝũ�ŐĂǀĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ďƌĞĞĚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ�ǌŽĚĂƚ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǁĂƐ�Žŵ�
ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ŽĨ�ǁŝŶŬĞůƵŝƚƐƚĂůůŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͘��ŽǀĞŶĂů�
ǁĞƌĚ�Ğƌ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�Žŵ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ƉůĞŝŶ�ǀĂŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�
ĚĂƚ�ŽŽŬ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŚĞĞŌ�Žŵ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ŵĂƌŬƚ�ŽƉ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘�KŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ǀŽŶĚĞŶ�ŚĞƚ�
ůĂƐƟŐ�Žŵ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�
ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ǁŝŶŬĞů͘��Ğ�ǁĂƌĞŶ�ďĂŶŐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŵŝŶĚĞƌ�
ŬůĂŶƚĞŶ�ǌŽƵĚĞŶ�ŬŽŵĞŶ͘�
,Ğƚ�ƚĞĂŵ�ǀĂŶ�ZŽǇĂů�,ĂƐŬŽŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ďĞƌĞŝĚ�Žŵ�ĂůůĞ�ĞŝƐĞŶ�
ĞŶ�ǁĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ǁŝůůŝŐĞŶ͘�tĞů�ǌŝũŶ�ǌĞ�ƐƚƌĞŶŐ�ŐĞǁĞĞƐƚ͕�
ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌůŽƉŝŐ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝƐ�ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ͕�ŬƵŶͲ
ŶĞŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ĞŝƐĞŶ�ŵĞĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌŐĞŐĞǀĞŶ͘��Ğ�%
ǁŝůĚĞŶ�ĂůůĞ�ĞŝƐĞŶ�ǌŽ�ǀƌŽĞŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ŽƉ�
ƉĂƉŝĞƌ�ŚĞďďĞŶ͘�DĞǀƌŽƵǁ��ƉƉŝŶŐ͗�͞ĚŽŽƌ�ǁĂƚ�͚ŚĂŶĚŝŐĞ�
ƐŶƵłĞƐ͛�ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĂĂŶ�ǀƌŝũǁĞů�ĂůůĞ�ĞŝƐĞŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶ͘��Ž�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƌĂƟŶŐ͖�ŚĞƚ�ǌŝĞƚ�Ğƌ�ůĞƵŬ�Ƶŝƚ͕�ƚŽĐŚ�ǁĂƚ�ŵĞĞƌ�%
ǀĞƌƐĐŚŝů�ŝŶ�ŚŽŽŐƚĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�
Žŵ�ĞĞŶ�ŵĂƌŬƚ�ŽĨ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�%
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘͟ �
,Ğƚ�ǀĞƌŬĞĞƌƐĂĂŶƚĂůůĞŶ�ǌŝũŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ƚĞƌƵŐͲ
ŐĞďƌĂĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ϯϬϬϬͲϰϬϬϬ�ĂƵƚŽ Ɛ͛͘��ŝƚ�ǀŝŶĚƚ�ŵĞǀƌŽƵǁ�
�ƉƉŝŶŐ�ĞƌŐ�ũĂŵŵĞƌ͕ �ŵĂĂƌ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĂĂƌ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ĞĞŶ�

ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�ŽŶƚǁĞƌƉ͗�͞�Ğ�ŐĞƉůĂŶĚĞ�ƌŽŶĚǁĞŐ�ŝƐ�ŶŽŐ�
ĂůƟũĚ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͘��ŝƚ�ǁĂƐ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�
ǀŽŽƌ�ƐƵĐĐĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�/Ŭ�ǀŝŶĚ�ŶŝĞƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ŶƵ�ŚĞůĞŵĂĂů�ƚŽƚ�ǌŝũŶ�ƌĞĐŚƚ�ŬŽŵƚ͘�/Ŭ�ǀŝŶĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ŐĞŚĞůĞ�ŚĞƌŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ĞƌŐ�ŵŽŽŝ�ŝƐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�ĚƵƐ�ŚĞƚ�ŝƐ�
ũĂŵŵĞƌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌƐůƵǁ�ŝƐ͘͟ �,Ğƚ�ŝĚĞĞ�ǁĂƐ�
Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ůŽƉĞŶ͕�
ĞŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ĚĞůĞŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�%
ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͘��ĂŶŐĞǌŝĞŶ�Ğƌ�ŶƵ�ŶŽŐ�ĂůƟũĚ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞ�%
ĨƌĞƋƵĞŶƟĞ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ĚŽŽƌ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ƌŝũĚƚ͕�ǀŽƌŵƚ�Ěŝƚ�
ĞĞŶ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ŚĞůŌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�

Kŵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ĚŽƌƉƐŚĂƌƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�
ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐƚĞĂŵ�ůĞƩĞƌůŝũŬ�ĞĞŶ�ŬůĞĞĚ�ŝŶ�ĚĞ�
ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ďĞƐƚƌĂƟŶŐ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘�,Ğƚ�ŬůĞĞĚ�ŝƐ�%
ĚŽŽƌŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĚĞ�<ĞƌŬƐƚƌĂĂƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͘��ŝƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ƌƵŝŵƚĞͲ
ůŝũŬĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ǌŽĚŽĞŶĚĞ�ŵĞĞƌ�ƌƵŝŵƚĞ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ͘�
�ŽŽƌ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘��Ğ�ĞǀĞŶĞͲ
ŵĞŶƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŶƵ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ͕�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�
ƉůĞŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͘�DĞǀƌŽƵǁ��ƉƉŝŶŐ͗�͞/Ŷ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�
ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ŚŽƉĞůŝũŬ�ŶŽŐ�ŽŵŐĞůĞŝĚ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�
ĚĞ�ůĞůŝũŬĞ�ŚĞŬŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶƵ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ�ƐƚĂĂŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ͘��Ğ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�ǁĞŐ͕�%
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŝŬ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶ�ďĞŝĚĞ�ǌŝũĚĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ŐĞŚĞĞů�ǁŽƌĚĞŶ͘͟ �
�Ğ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĂƐ�ŽƉŐĞŐĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘��ŝƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�
sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ�ŬŽŵĞŶ�Ğƌ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�Ƶŝƚ�ŚĞĞů�
EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĞŶ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ŽƉ�ĚĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ͘�sĞĞů�
ŵĞŶƐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ZĂŶĚƐƚĂĚ�ŬŽŵĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͕�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ŝĚĞĂůĞ�ůŝŐŐŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�EŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�sĞůƵǁĞ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ůŝŐƚ�
ŽŽŬ�ƚĞ�ŵŝĚĚĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉƌĞƚƉĂƌŬĞŶ͘�



&ŽƚŽ�ϱ͘ϵϴ�ĞŶ�ϱ͘ϵϵ͗��ǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ͘�;�ƌŽŶ͗�ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͿ

�ŵďŝƟĞ KƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ
&ǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ
'ŽĞĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ĂĂŶůĞŐŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ZŽŶĚǁĞŐ 'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚ
�ĞŶƚƌƵŵ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁŝŶŬĞůĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ 'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚ
sĞƌŬĞĞƌ�ƚĞƌƵŐ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĐŝƌĐĂ�ϭϴ͘ϬϬϬ�ŶĂĂƌ�ϯϬϬϬͲϰϬϬϬ�ĂƵƚŽ Ɛ͛ 'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚ
KǀĞƌƐƚĞŬĞŶ�ŚĞĞů�ĞƌŐ�ǀĞŝůŝŐ�ŵĂŬĞŶ 'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚ
DŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ŵĂƌŬƚ�ŽƉ�ŽĨ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ 'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚ
DŽŽŝ�ƉůĞŝŶ �ĞǁŽŶĞƌƐͬŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ
�ƌĞĚĞ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ KŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ
WĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ďŝũ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞŚŽƵĚĞŶ KŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ

͚^ŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ
�ĂŶŐĞŶĂŵĞ�ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĞŬ�ĐƌĞģƌĞŶ͕�ĞĞŶ�ĞĐŚƚ�ĚŽƌƉƐŚĂƌƚ ZŽǇĂů�,ĂƐŬŽŶŝŶŐ

dĂďĞů�ϱ͘ϮϮ͗�KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ



ϭϰϳ

DĞǀƌŽƵǁ��ƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞĞůƐ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ĞŶ�ĚĞĞůƐ�ƚĞůĞƵƌŐĞƐƚĞůĚ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚƌĞƐƵůƚĂĂƚ͗�͞ĚĞ�ďƌĞĚĞ�ǁĂŶĚĞůďŽƵůĞǀĂƌĚƐ�ĚŽŽƌ�
ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ǀŝŶĚ�ŝŬ�ĞƌŐ�ŵŽŽŝ͕�ĞǀĞŶĂůƐ�ĚĞ�ƌŽƵƟŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�%
ǌŝƩĞŶ�Ğƌ�ŐŽĞĚ�ŝŶ͘�KŽŬ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚͲ
ƐĞŶ�ŶƵ�ǌŝũŶ�ŐĞĐĞŶƚƌĞĞƌĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͘��Ğ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŚŽŽŐ͕�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�͚ƚƌƵĐũĞƐ͛�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�Žŵ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ƚĞ�ĐŽŵďŝͲ
ŶĞƌĞŶ͘��ĞůĨ�ŝƐ�ŵŝũ�ŽƉŐĞǀĂůůĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶƵ�
ǀĂŬĞƌ�ĂůƐ�ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĞŬ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ŚƵŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ŵĞĞƌ�ůŽƐ�ĚƵƌǀĞŶ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘͟ ��tĂƚ�ǌĞ�
ŵŝŶĚĞƌ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ǀŝŶĚƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƵŝƚďůŝũǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŽŶĚǁĞŐ͕�
ĚŝĞ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�Ƶŝƚ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ƐƚĞƌŬ�ŵŽĞƚ�ůĂƚĞŶ�
ƚĞƌƵŐůŽƉĞŶ͘�DĞǀƌŽƵǁ��ƉƉŝŶŐ͗�͞ĚŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�ƌŽŶĚǁĞŐ�Ğƌ�
ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŝƐ͕�ŬŽŵƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǀĞƌĨ͘ �%
dĞŶŵŝŶƐƚĞ͕�ŶŝĞƚ�ǌŽĂůƐ�ŝŬ�ŚĞƚ�ŐƌĂĂŐ�ŚĂĚ�ŐĞǌŝĞŶ�ĞŶ�%
ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ŝŬ�ŚĞƚ�ŚĂĚ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ͘��ĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚŝĞƌǀĂŶ�
ŝƐ�ŚĞƚ͚�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƉĂĐĞ͛�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐͲ
ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ�ŽŵůĂĂŐ�ŐĂĂƚ͕�ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞ�ŵĞĞƌ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�
ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ĞŶ�ĮĞƚƐĞƌƐ�ďĞĚĂĐŚƚ͖�ůĂŶŐǌĂĂŵ�ǀĞƌŬĞĞƌ�
ŚĞĞŌ�ǀŽŽƌƌĂŶŐ͕�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŝƐ�ƚĞ�ŐĂƐƚ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ŚŽŐĞ�%
ĂĂŶƚĂůůĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƐƚƌŝŬƚĞ�ƐĐŚĞŝĚŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ŚĞŬŬĞŶ�ǀĂŶ�
ĂƵƚŽ Ɛ͛�ĞŶ�ůĂŶŐǌĂĂŵ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ŝƐ�Ğƌ�ŶƵ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�
ƐŚĂƌĞĚ�ƐƉĂĐĞ͘��ŽŶĚĞƌ�ĞĞŶ�ƌŽŶĚǁĞŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŐĞǁŽŽŶǁĞŐ�
ŶŽŐ�ƚĞ�ŐĞǀĂĂƌůŝũŬ͘��ŝƚ�ŚĞŬǁĞƌŬ�ŚĞď�ŝŬ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ŶŽŽŝƚ�
ǌĞůĨ�ďĞĚĂĐŚƚ͕�ĚĂƚ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ůĂƚĞƌ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘�
/Ŭ�ǀŝŶĚ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŚĞŬ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�
ĂƵƚŽ Ɛ͛�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ďĞŚĞĞƌƐĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�%
ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŽŬ�ŝŶ�ďĞƐƚƌĂƟŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�%
,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ǁŝůůĞŶ�ĚŽŽƌƚƌĞŬŬĞŶ͕�ĂůƐ�ƐǇŵďŽŽů�ĚĂƚ�ĚĞ�
ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌ�ĚĂĂƌ�ĚĞ�ďĂĂƐ�ŝƐ͘�KŽŬ�Ěŝƚ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŐĞďĞƵƌĚ͘�
/Ŭ�ǀŝŶĚ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ƚĞŶ�ŬŽƐƚĞ�ŐĂĂƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬŚĞŝĚ͘͞
dŽƚ�ƐůŽƚ�ŚĂĚĚĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĞĞŶ�ǀĞĞů�ŐƌŽĞŶĞƌ�ƉůĞŝŶ�
ďĞĚĂĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂĚĚĞŶ�ǌĞ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ďŽŵĞŶ�
ŝŶŐĞƚĞŬĞŶĚ͘�,ŝĞƌ�ǁĂƐ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞ�ĞĞŶƐ͕�
ŝŶ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ�ǁĂƐ�ŚŝĞƌ�ŐĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ĚŽŽƌ�ŬĂďĞůƐ͕�

ůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƌŝŽůĞƌŝŶŐ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǁŝůĚĞ�ŶŝĞƚ�ŝŶǀĞƐƚͲ
ĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͘ �dĞǀĞŶƐ�ǀŽŶĚĞŶ�
ǌŝũ�ĚĂƚ�ďŽŵĞŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǌŽƵĚĞŶ�
ďĞůĞŵŵĞƌĞŶ͘��ĞƐŽŶĚĂŶŬƐ�ǀŝŶĚƚ�ŵĞǀƌŽƵǁ�%
�ƉƉŝŶŐ�ĂĐŚƚĞƌĂĨ�ĚĂƚ�ǌĞ�ǀĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŬƵŶͲ
ŶĞŶ�ŝŶǁŝůůŝŐĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�ǌĞ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǁĞů�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͘�^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�
ǌŝũŶ�ǌĞ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐĞŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘�͞�Ğ�%
ĞŝŐĞŶĂĂƌ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƌƵŶĂ�ǁŝůĚĞ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ĚĞƵƌ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ǁŝŶŬĞů�ďĞŚŽƵĚĞŶ͕�Ěŝƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶƉĂƐƐĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�
ĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ĞůŬĞ�ǁĞĞŬ�ŵĂƌŬƚ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ĞĐŚƚ�
ĞĞŶ�ŵŝĚĚĞůƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ĞŝƐ�ǁĂƚ�
ďĞƚƌĞŌ�ĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐůƵǁƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŚĂůĞŶ͘��ŝƚ�ůŝŐƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ǀŽŽƌĂů�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘�dŽĐŚ�ŝƐ�
ĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ�ŶƵ�ŽŽŬ�Ăů�ĂĨŐĞŶŽŵĞŶ͕�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�
ŽƉǌĞƚ�ĞŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬŚĞŝĚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�Ăů�
ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�ǀĞŝůŝŐĞƌ�ĚĂŶ�ǀŽŽƌŚĞĞŶ͘͟ �
�Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚĞŶŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ŝƐ�ŐĞůƵŬƚ�Žŵ�ŚƵŶ�
ĞŝŐĞŶ�ĚŽĞůĞŶ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�͞,Ğƚ�ŝƐ�ĞĐŚƚ�ĞĞŶ�%
ĂĂŶŐĞŶĂŵĞƌĞ�ƉůĞŬ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ĚŽƌƉƐŚĂƌƚ�ŽŽŬ͘�
DĞŶƐĞŶ�ŶĞŵĞŶ�ŵĞĞƌ�ƟũĚ�Žŵ�ĞǀĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ�ƚĞ�
ǌŝƩĞŶ�ŽĨ�ĞĞŶ�ŝũƐũĞ�ƚĞ�ĞƚĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĚĞ�
ǁĞŐ�ǁŽƌĚƚ�ŽŵŐĞůĞŝĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŚĞŬǁĞƌŬ�ǀĞƌĚǁŝũŶƚ͕�ĚĞŶŬ�ŝŬ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ǀĞĞů�ďĞƚĞƌ�ƚŽƚ�ǌŝũŶ�ƌĞĐŚƚ�ŬŽŵƚ͘͟ ��Ğ�ĂŵďŝƟĞƐ�
ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝͲ
ǌĞŶ�ŚĞĞŌ͕�ǌŝũŶ�ĞĞƌĚĞƌ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘�/Ŷ�ƚĂďĞů�
ϱ͘�ϮϮ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŶŽŐŵĂĂůƐ�ŬŽƌƚ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘�/Ŷ�
ĚĞ�ƚĂďĞů�ŝƐ�Ğƌ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŝŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�
ĞŶ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ͘�&ǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�
ĚŝĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ǀĞĞůĂů�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŽďũĞĐƟĞĨ͘ �͚^ŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ�ŚĞďďĞŶ�
ǀŽŽƌĂů�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ƐĨĞĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
�ŝƚ�ŽŵƐĐŚƌŝũŌ�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĚĂŶ�

ĨǇƐŝĞŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͘�
KŶĚĂŶŬƐ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ƌĞĞĚƐ�ŝŶ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�
ƚĞŬƐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ǌŝũŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ͕�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŝŶ�
Ěŝƚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŽǀĞƌŬŽŵĞŶ͘�KŶĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ŽĨ�
ĂďƐƚƌĂĐƚĞ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ŚŝĞƌŽŶĚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝƐĞĞƌĚ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŵŝƐƐƚĂŶĚĞŶ�%
ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘�
'ŽĞĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�%
ZŽŶĚǁĞŐ͗�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚ�ǀƌĂĂŐƚ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�
ĂĂŶƐůƵŝƟŶŐ�ĚŝĞ�ĞƌǀŽŽƌ�ǌŽƌŐƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ŶĂĂƌ�
ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ZŽŶĚǁĞŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞůĞŝĚ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ǁŽƌĚƚ�
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�%
ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ƌŝũĚƚ͘�
�ĞŶƚƌƵŵ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁŝŶŬĞůĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͗�ŚĞƚ�ŵŽĞƚ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�
Žŵ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ƚĞ�ǁŝŶŬĞůĞŶ͘�sŽŽƌ�ǁŝŶŬĞůĞŶĚĞ�
ŵĞŶƐĞŶ͕�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ŵŽĞƚ�ŚĞƚ�ǀĞŝůŝŐ�ĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�
ǌŝũŶ�Žŵ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐ�ƚĞ�ůŽƉĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ĚŝĞŶƚ�Ğƌ�
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘�
DŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ŽƉ�ŽĨ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͗�Ğƌ�%
ĚŝĞŶƚ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�%
ǁĞĞŬŵĂƌŬƚ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ƉůĞŬ�
ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŐĞĞŶ�;ǀĂƐƚĞͿ�ŽďũĞĐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͕�%
ŚŽŽŐƚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ŽĨ�ďŽŵĞŶ͘
DŽŽŝ�ƉůĞŝŶ͗�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀƌĂŐĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ĞƐƚŚĞƟƐĐŚ�
ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ƉůĞŝŶ͕�ŐĞĞŶ�ǀĞƌƌŽŵŵĞůŝŶŐ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŵŽĞƚ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŶĞƚũĞƐ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͘�
�ĂŶŐĞŶĂŵĞ�ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĞŬ�ĐƌĞģƌĞŶ͕�ĞĞŶ�ĞĐŚƚ�ĚŽƌƉƐŚĂƌƚ͗�
ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ǁĂĂƌ�ƉůĞŬ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘��ĞŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƉůĞŬ�ǁĂĂƌ�ĂůůĞƐ�ĞŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�
ƐĂŵĞŶŬŽŵƚ͘�DĞŶƐĞŶ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ�Ğƌ�ŐƌĂĂŐ͕�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƚ�ĞŶŬĞů�Žŵ�ǀĂŶ���ŶĂĂƌ���ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘�



&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϬ͗�ZĞůĂƟĞĨ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ��������������&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϭ͗��ŶŬĞůĞ�ŽƵĚĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͗�ĐĂĨĠ��Ğ�>ŝŶĚĞďŽŽŵ�ĞŶ�ŽƵĚĞ�ŬĞƌŬ�;ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϮͿ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϯ͗�KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ��&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϰ͗�<ůĞŝŶĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵĞƚ�ŚŽƌĞĐĂ��������������&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϱ͗��ĂĨĞͲƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�͚ĚĞ��ƵŶĐŬŵĂŶ͛
>ŝŶŬƐ�ĚĞ��ƵŶĐŬŵĂŶ͕�ŵŝĚĚĞŶ�ĚĞ�ƐůĂŐĞƌ�ĞŶ�ƌĞĐŚƚƐ�ǁŝŶŬĞůƐ



ϭϰϵ

,Ğƚ�ƉůĞŝŶ͗�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ
/Ŷ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�
ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘��Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŝƐ�
ĂŅŽŵƐƟŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ĚŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ƵŝƚͲ
ŐĞǀŽĞƌĚ͘��ůůĞƌĞĞƌƐƚ�ǌĂů�ĞĞŶ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�
ƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǌĂů�ŽŽŬ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŝŶŐĞŐĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĚĞĞůŐĞďŝĞĚĞŶ͕�ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ŵĂƚĞͲ%
ƌŝĂĂů�ĞŶ�ĂĂŶŬůĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǌĂů�
ǁŽƌĚĞŶ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞƌƚ�ĞŶ�
ǁĞůŬĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞǀĂƚ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǌĂů�ĚĞ�%
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�%
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘�tĂƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ǀŽĞƌĞŶ�ĚĞ�%
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Ƶŝƚ�ĞŶ�ǁĂĂƌŽŵ͍�KƉ�ĚĞǌĞ�
ǀƌĂŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƚƌĂĐŚƚ�ĞĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ͘�
�ŽĂůƐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ͕�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ĞŶ�
ĚĞ�ŚƵůƉŵŝĚĚĞůĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͕�
ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐ�ĚŝĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�
ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�

�Ğ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ƌƵŝŵƚĞ
,Ğƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ůŝŐƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉƐĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�
sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘��Ğ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�
ŶŝĞƵǁ͕�ĞŝŶĚ�ǀŽƌŝŐĞ�ĞĞƵǁ�ŐĞďŽƵǁĚ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϬͿ͘�
sĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǌŝũŶ�ĞŶŬĞů�ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ�ǀĂŶ�ĐĂĨĠ�
͚ĚĞ�>ŝŶĚĞďŽŽŵ͕͛ �ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϭ͕��ĞŶ�ĚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞ�ŬĞƌŬ͕�
ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϮ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽƉĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�Žŵ�
ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘�,Ğƚ�
ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ŝŶ�ƚǁĞĞ�ĚĞůĞŶ�%
ŐĞƐƉůŝƚƐƚ͕�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ŵĞƚ�ǁŝŶŬĞůƐ͗�ĚĞ�%
<ĞƵƌƐůĂŐĞƌ͕ ��ƌƵŶĂ͕�ĞĞŶ�ĨŽƚŽǁŝŶŬĞů�ĞŶ�ĞĞŶ��ĂĨĠͲ%
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�͚ĚĞ��ƵŶĐŬŵĂŶ͛�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϯͿ͘��ĂŶ�ĚĞ�%
ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͕�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�%
ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ĚƌŝĞ�ŚŽƌĞĐĂͲ

ŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ�ŵĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϰͿ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�
ŝƐ�ĞĞŶ�ŽƉĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĚĞĞůŐĞďŝĞĚĞŶ͘�
,Ğƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬƐƚ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ�ǌŝĐŚ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ�ǀĂŶ��ĂĨĠͲ
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�͚ĚĞ��ƵŶĐŬŵĂŶ͕͛ �ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϱ͕�ŐĞůĞŐĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�sĞƌĚĞƌ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŵĞƚ�
ƵŝƚƐƚĂůůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǀĞĞů�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐĞŶ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϲ�
ĞŶ�ϱ͘ϭϬϳ͘�KƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ŵĂƌŬƚ�ŝƐ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�
ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌǀŽů�ĞŶ�ƉĂƐƐĞŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚŬƌĂŵĞŶ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ͘�Kŵ�ƌƵŝŵƚĞ�
ƚĞ�ǀĞƌŐĂƌĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ�ǀĂŶ�͚ĚĞ��ƵŶĐŬŵĂŶ͛�ŝŶŐĞƉĞƌŬƚ�
ĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ďŝũ�ĚĞ��ƌƵŶĂ�ŽƉŐĞŽīĞƌĚ�
ǀŽŽƌ�ŵĂƌŬƚƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϴ͘%
,Ğƚ�ďĞƌĞŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŐƌŽŽƚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ŝŶ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ͘�
sŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞŬĞůŝũŬƐĞ�ŵĂƌŬƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶĞƚ�ŐƌŽŽƚ�ŐĞŶŽĞŐ͕�
ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�Ğƌ�ĂůůĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ŬƌĂŵĞŶ�ĂůƐ�ŽŽŬ�
ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ďŝũ�ĚĞ��ƌƵŶĂ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�%
ƚĞƌƌĂƐ�ǀĂŶ�͚ĚĞ��ƵŶĐŬŵĂŶ͛�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞŽīĞƌĚ͘�dŽĐŚ�ůŝũŬƚ�
ŚĞƚ�ĂůƐŽĨ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ŽŵǀĂŶŐ�ŐƌŽŽƚ�ŐĞŶŽĞŐ�
ŝƐ͕�ŝŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĚŽƌƉƐĞ�ƐĨĞĞƌ͘ �sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ƚĞůƚ�
ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ŝŶǁŽŶĞƌƐ͕�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐ�ƉůĞŝŶ�ƉĂƐƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ĂĂŶƚĂů�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͘�/Ŷ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ�ŐƌŽĞŝƚ�ĚĞ�
ďĞǀŽůŬŝŶŐ�ĞĐŚƚĞƌ͕ �ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞƌŝƐƚĞŶ͘�tĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ĚĂŶ�ŶŽŐ�ĂůƟũĚ�ǀĂŶ�%
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ĨŽƌŵĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ͕�ŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�
͚ůĞĞŐƚĞ͛�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ůĂĂŐƐĞŝǌŽĞŶ͘�,Ğƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�
ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŝƐ�ƵŶŝĞŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ǀŽƌŵ�
ĞŶ�ĨƵŶĐƟĞ͘��ƌ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƉůĞŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�
ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŽŵǀĂŶŐ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ǀŽƌŵ�
ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�
ĞŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘��Ğ�ƌĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�
ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŝŶĚŝŐƚ�
ĞŶ�ĚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ďĞŐŝŶƚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�
ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐǌŽŶĞ͕�Ěŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ŵĞƚ�ďŽƌĚĞŶ͘�
sĞƌŬĞĞƌƐďŽƌĚĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐǌŽŶĞ�

ďĞŐŝŶƚ�ŽĨ�ĞŝŶĚŝŐƚ͕�ǌŽ�ŐĞůĚƚ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�dŽƚ�
ƐůŽƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŵƌŝŶŐĚ�ŵĞƚ�ŚĞŬŬĞŶ�ĞŶ�ƉĂĂůƚũĞƐ͕�Žŵ�
ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽƉƌŝũĚĞŶ�ĞŶ�Žŵ�
ĮĞƚƐĞŶ�ƚĞ�ŽŶƚŵŽĞĚŝŐĞŶ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϵ�ĞŶ�ϱ͘ϭϭϬ͘�,Ğƚ�
ĂĂŶƚƌĞīĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƉĂĂůƚũĞƐ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƐǇŵďŽŽů�ĚĂƚ�ĚĞ�
ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ŚĞŬǁĞƌŬ�ĞŶ�ĚĞ�ƉĂĂůƚũĞƐ�ǁĞŐŐĞŚĂĂůĚ͕�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�
ŵĂƌŬƚůŝĞĚĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ĞŶ�ŬƌĂŵĞŶ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�
ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƚƌĞĚĞŶ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϭ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�
ďĞƐƚƌĂĂƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚ�ŬůĞƵƌĞŶƉĂƚƌŽŽŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ůĞůŝĞƐ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϵϭ�ĞŶ�ϱ͘ϭϭϬ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƌĂͲ
ƟŶŐƉĂƚƌŽŽŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚĞŶ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�%
ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ůĞůŝĞƉĂƚƌŽŽŶ�ǁŽƌĚƚ�ďĞģŝŶĚŝŐĚ�ĞŶ�ŵĞŶ�
ĞĞŶ�ƐŝŵƉĞůĞƌ�ƉĂƚƌŽŽŶ�ĂĂŶŶĞĞŵƚ͕�ǁĞů�ŝŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�
ŬůĞƵƌƐƚĞůůŝŶŐ͖�ŐĞĞů�ĞŶ�ĚŽŶŬĞƌŐƌŝũƐ͕�ǌŝĞ�ϱ͘ϭϭϭ͘�
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀƌŝũ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ͘��ŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�
ǀĂŶ�ƉĂĂůƚũĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚƵƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ŐĞǁĞĞƌĚ͘�&ŝĞƚƐĞŶ�
ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶŝĞƚ�ŽŶƚŵŽĞĚŝŐĚ͕�ĮĞƚƐĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ĚĞ�ƉĂĂůƚũĞƐ�ŽŵǌĞŝůĞŶ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϮ͘�%
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌƵŝŵ�ĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƚ�ĚƌƵŬ�ŝƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůŝũŬƚ�ŚĞƚ�Žŵ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�
ĮĞƚƐĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŝŶǀĂůŝĚĞŶƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ͕�
ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ďŝũ�ĚĞ��ƌƵŶĂ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�
ϱ͘ϭϭϯ�ĞŶ�ĚĞ�<ĞƌŬƐƚƌĂĂƚ�;ŬůĞŝŶĞ�ƉůĞŝŶͿ͕�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϰ͘��ŝƚ�
ǌŝũŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚƚƐƚďŝũǌŝũŶĚĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�
ǁŝŶŬĞůƐ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ůŝŐƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ŽƉ�ƐƚƌĂĂƚŶŝǀĞĂƵ͕�ŵŝŶĚĞƌ�
ǀĂůŝĚĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵůƉŵŝĚĚĞůĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ǌŽŶĚĞƌ�%
ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ďĞƚƌĞĚĞŶ�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϱ͘�KƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƉůĞŬŬĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌůĂĂŐĚĞ�ƐƚŽĞƉƌĂŶĚĞŶ�ŝŶŐĞƉĂƐƚ͘�KŽŬ�ĚĞ�
ŵĂƌŬƚ�ŝƐ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂůŝĚĞŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�
ŶŝĞƚ�ĂĨƐůƵŝƚďĂĂƌ�ĞŶ�ĚƵƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŶĂĐŚƚ�ŽŽŬ�ŽƉĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌͲ
ĞĞŶ͘���ƵƚŽ Ɛ͛�ƌŝũĚĞŶ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�
,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�dŽĐŚ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�
ĂƵƚŽ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƌŝũďĂĂŶ�ĞŶ�ŝƐ�ĚĞǌĞ�ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ǀŽĞƚͲ�
ĞŶ�ĮĞƚƐǀĞƌŬĞĞƌ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ƉĂĂůƚũĞƐ�ĞŶ�ŚĞŬŬĞŶ͘��ƌ�



&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϲ͗�&ŝĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ� � �����&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϳ͗�hŝƚƐƚĂůůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�����������������&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϴ͗�dĞƌƌĂƐƐĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ŝŶŐĞƉĞƌŬƚ�Žŵ��� �
� � � � � � � � � � � � � � ��������ŵĞĞƌ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ƚĞ�ŐĞŶĞƌĞƌĞŶ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϬϵ�ĞŶ�ϱ͘ϭϭϬ͗�WĂĂůƚũĞƐ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞǀĞŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶ�ĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌĞŶ�ĂƵƚŽ͛Ɛ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ďĞƚƌĞĚĞŶ
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&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϭ͗�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ƉĂĂůƚũĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�����&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϮ͗�&ŝĞƚƐĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ďĞƚƌĞĚĞŶ����&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϯ͗�WĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ďŝũ�ĚĞ��ƌƵŶĂ� � � "
ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�ĂƵƚŽ͛Ɛ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŽŽƉůŝĞĚĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ"
ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƚƌĞĚĞŶ�

&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϰ͗�WĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŬůĞŝŶĞ�ƉůĞŝŶ͕�<ĞƌŬƐƚƌĂĂƚ������&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϱ͗�WůĞŝŶ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ďĞƚƌĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵŝŶĚĞƌ������������&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϲ͗��ƵƚŽ͕�ĮĞƚƐ�ĞŶ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ĞůŬĞ�� �
��������������������ǀĂůŝĚĞŶ� � � � � � ������������ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ƉůĞŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŶĂĂƐƚ�ĞůŬĂĂƌ"

"""



&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϳ͗�KǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ������������������� �����&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϴ͗�WĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�^ŵŝĚƐĞƉůĞŝŶ������������� � ��������&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϵ͗�KǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�� � �
�������������������������������������ǁŽƌĚƚ�ǌŽǁĞů�ĚŽŽƌ�ĮĞƚƐĞƌƐ�ĂůƐ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ

&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϮϬ͗�&ŝĞƚƐĞŶ�ĞŶ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ����������������������&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϮϭ͗�DĂƌŬƚƐŝƚƵĂƟĞ������� � "
�����&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϮϮ͗�>ƵĐŚƞŽƚŽ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ����



!5,

ŝƐ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͕�
ǁĂĂƌ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ƚĞ�ŐĂƐƚ�ŝƐ͘��ƵƚŽ͕�ĮĞƚƐ�ĞŶ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌ�%
ďĞǁĞŐĞŶ�ǌŝĐŚ�ůĂŶŐƐ�ĞůŬĂĂƌ͕ �ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϲ͘�
,Ğƚ�ŝƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ƚĞ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ͕�Ğƌ�ŝƐ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ƌĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�KƉ�ĚĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐĞŶ�ŚĞĞŌ�
ĚĞ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌ�ǀŽŽƌƌĂŶŐ͕�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ƐƚŽƉƉĞŶ�ĚĂĂƌ͕ �ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�
ϱ͘ϭϭϳ͘��ƌ�ƌŝũĚƚ�ĞĞŶ�ďƵƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͕�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŝƐ�ŽŽŬ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ǀĞƌǀŽĞƌ͘ �dŝũĚĞŶƐ�
ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĂƵƚŽ Ɛ͕͛�ǀƌĂĐŚƚǁĂŐĞŶƐ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
ǀŽĞƌƚƵŝŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ƉĂĂůƚũĞƐ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǌŝũŶ�ĚĂŶ�ǁĞŐŐĞŚĂĂůĚ�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚŬŽŽƉůŝĞĚĞŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƚƌĞĚĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ͘�sŽŽƌ�
ŵĂƌŬƚďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�ƚĞ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ͕�ǌŝũ�ĚŝĞŶĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǁŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�
^ŵŝĚƐĞƉůĞŝŶ�ŽĨ�ĚĞ�<ĞƌŬƐƚƌĂĂƚ͘��ŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϴ͕�ƉĂƌŬĞĞƌͲ
ƉůĂĂƚƐ�^ŵŝĚƐĞƉůĞŝŶ͘��Ğ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ŽƉ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ƌŝũĚĞŶ�
ŶŝĞƚ�ŚĂƌĚ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ϯϬ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌǌŽŶĞ͘�KƉ�ĚĞ�ƉůĞŬ�ǁĂĂƌ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ĞůŬĂĂƌ�ƚƌĞīĞŶ�
ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶǀĞŝůŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘�KƉ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�
ďŝũ�ĚĞ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ǁĂĂƌ�ǌĞďƌĂƉĂĚĞŶ�
ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͘�KǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�
ŚŝĞƌ�ǀĞŝůŝŐ�ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶ͕�ƚŽĐŚ�ŵŽĞƚ�ŵĞŶ�ǁĞů�ĞǀĞŶ�%
ŽƉůĞƩĞŶ͘��ĞŶ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌ�ĮĞƚƐĞƌƐ�ŝƐ�%
ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ŵŝĚĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ŽǀĞƌ͘ �
�ƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĞŬŬĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�
,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͘��ŝũ�ĚĞǌĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�
ǀŽŽƌƌĂŶŐ͕�ĚƵƐ�ĮĞƚƐĞƌƐ�ĚŝĞŶĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽƉ�ƚĞ�ůĞƩĞŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�
ǀĞŝůŝŐ�ŝƐ�Žŵ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ƐƚĞŬĞŶ͘�^ŽŵƐ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞǌĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬͲ
ƉůĂĂƚƐ�ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϵ͘�
�ŝƚ�ŬĂŶ�ƚŽƚ�ŽŶǀĞŝůŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ�ůĞŝĚĞŶ͕�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�
ŐĞĞŶ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌƌĂŶŐ͘�%
sŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƚĞƌ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�%
ǌĞďƌĂƉĂĚ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘��ĞŝĚĞ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶͲ
ƉůĞŝŶ�ǌĞůĨ�ǌŝũŶ�ďĞŶŽĞŵĚ�ƚŽƚ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐŐĞďŝĞĚ͘��ŽŽƌ�

ĮĞƚƐĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ�ŚŝĞƌ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ŐĞŚŽŽƌ�ĂĂŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�;ǌŝĞ�
ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϮϬͿ͘�DĞŶƐĞŶ�ĮĞƚƐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞƌǁŝũů�Ğƌ�
ŽŽŬ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ǌŝũŶ͘��ŝƚ�ǌŽƌŐƚ�ŽƉ�ƌƵƐƟŐĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�
ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ŽŶǀĞŝůŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ǁĞů�ǀĞƌďŽĚĞŶ�
ĞŶ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ĚŝĞŶĞŶ�ƚŽĐŚ�ĂůĞƌƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�%
ůĂŶŐƐƌŝũĚĞŶĚĞ�ĮĞƚƐĞƌƐ�ŽĨ�ďƌŽŵŵĞƌƐ͘��ƌ�ŝƐ�ŶŝĞƚƐ�ďĞŬĞŶĚ�
ŽĨ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ŽǀĞƌ�ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ďĞͲ
ƐƚƌĂƟŶŐ�ŬĂŶ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉĞŶŐĞŚĂĂůĚ�Žŵ�ĞĞŶ�
ŬĂďĞů�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ũƵŝƐƚĞ�ďĞƐƚƌĂͲ
ƟŶŐƉĂƚƌŽŽŶ�ǁĞĞƌ�ƚĞƌƵŐŐĞďƌĂĐŚƚ͘�,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�
ǀĂŶ�ǁĞĞƌƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ĚĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞĞŬ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�
ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ�ǌŝũŶ�
ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƌƵŬƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ͘�'ĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ǁĞĞŬ�
ǀĞƌƐĐŚŝůƚ�ĚĞ�ĂĂŶůŽŽƉ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ͘ ��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ƉĞŶĚĞůĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĂƵƚŽ�ĞŶ�ǁŝŶŬĞůƐ͘��ĞǌĞ�ƐƚƌŽŽŵ�ŝƐ�ĞůŬĞ�ĚĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞĞŬ�
ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͕ �ŽŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ǁĞĞƌƐŽŵͲƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŽĨ�
ŚĞƚ�ƟũĚƐƟƉ͘�KƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�ŚŽŐĞ�ŽĨ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�
ŽƌŝģŶƚĂƟĞƉƵŶƚĞŶ�ƚĞ�ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ͘�DĞŶ�ǌŝĞƚ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ĂĨƐƚĂŶĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚŝĞƌ�ŐĞůŽŬĂůŝƐĞĞƌĚ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ďŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞ�ŬĞƌŬ͘��ƌ�ƐƚĂĂƚ�ǁĞů�ĞĞŶ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞ�
ŬĞƌŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ĚĞǌĞ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŽůĞŶ�ĂĐŚƚĞƌ�
ĚĞ�;ƉĂĂƌͿ�ďŽŵĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƐƚĂĂŶ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ŬĞƌŬ͘�
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ǀŽŽƌĂů�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚĞ�
ƌƵŝŵƚĞ͘��Ğ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ŚŽƵĚƚ�ŽƉ͕�ĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ǁĞĞƌ�ĂĂŶ�
ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌĂů�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĞůŝĞƐ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƌĂƟŶŐͲ
ƉĂƚƌŽŽŶ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ŝƐ�ĚĞ�ďĞƐƚƌĂͲ
ƟŶŐ�ŶŝĞƚ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͕ �ĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞĞŶ�ŽƉĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�
ŵĞĞƌ͘ �,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂŶ�ĂĂŶŵĞƌŬĞůŝũŬ�ůĂƐƟŐĞƌ�Žŵ�ƚĞ�ŽƌŝģŶƚĞƌĞŶ͕�
ŽŽŬ�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚŬƌĂŵĞŶ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�
ǀĞƌǁĂƌƌĞŶ�ǌŝũŶ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϮϭ͘��
^ǇŵďŽůĞŶ�ĞŶ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�
,Ğƚ�ŵĞĞƐƚ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ƐǇŵďŽŽů�ĚĂƚ�ŝƐ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŽƉ�

ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�&ƌĂŶƐĞ�ůĞůŝĞ͘�
�ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǀĞƌŵĞůĚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�&ƌĂŶƐĞ�
ůĞůŝĞƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌǁŝũǌŝŶŐ�ŶĂĂƌ�EĂƉŽůĞŽŶ͘�KƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ǀŝũĨ�
ŐƌŽƚĞ�ůĞůŝĞƐ�ĂĨŐĞďĞĞůĚ͘��ŽŽƌ�ŵĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŬůĞƵƌĞŶ�
ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ͕�ŐĞĞů�ĞŶ�ĚŽŶŬĞƌŐƌŝũƐ͕�ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�ůĞůŝĞƐ�ĞǆƚƌĂ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ͘�sŝĞƌ�ŐƌŽƚĞ�ůĞůŝĞƐ�ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ͘�KƉ�ŚĞƚ�ŬůĞŝŶĞ�
ƉůĞŝŶ͕�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͕�ŝƐ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�
ĠĠŶ�ůĞůŝĞ�ĂĨŐĞďĞĞůĚ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉĂƚƌŽŽŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞůŝĞƐ�ĚŽŽƌ�
ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ůŽƉĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͕�
ǌŝĞƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Ğƌ�ƌƵŝŵĞƌ�Ƶŝƚ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ĚĞůĞŶ�
ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ŵĞĞƌ�ŵĞƚ�
ĞůŬĂĂƌ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ǀĂŶĂĨ�ĞĞŶ�ůƵĐŚƞŽƚŽ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ƚĞ�
ǌŝĞŶ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϮϮ͘��Ğ�ůĞůŝĞƐ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ�
ŝŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƌĂƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�>ĂŶŐƐ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ǌŝũŶ�
ŚĞŬŬĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͕�ĚŝĞ�ĞƌǀŽŽƌ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌĂů�
ŽŶŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ŬĂŶ�ƐƚĞŬĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�
ŚĞŬŬĞŶ�ŝƐ�%
ĞĞŶǌĞůĨĚĞ�ůĞůŝĞ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϮϯ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�
ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐĞǀĞůƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ĚĞ�ǀůĂŐ�ǀĂŶ�sŽŽƌƚŚƵŝͲ
ǌĞŶ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͘��Ğ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ŬůĞƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƌĂƟŶŐ͕�
ŐĞĞů�ĞŶ�ĚŽŶŬĞƌŐƌŝũƐ͕�ŬŽŵƚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽƉ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬͲ
ŵĂŶƉůĞŝŶ͕�ŵĂĂƌ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͘��ŝƚ�ŵĂĂŬƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞƌ�ŽŶĚĞƌͲ
ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͕�ŚĞƚ�ŵĂĂŬƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŐĞŚĞĞů�
ǀĂŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ�ǌŝĐŚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ůĞůŝĞƐ͘�dĞǀĞŶƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞŬĞŶĚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�
ŵŝĚĚĞůƉƵŶƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͕�ĞĞŶ�ƌƵŝŵĞ͕�ůĞŐĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ďĞŬĞŶĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ĂůƐ�ĚĞ�ƉůĞŬ�
ǁĂĂƌ�ŵĞŶ�ŶĂĂƌƚŽĞ�ŐĂĂƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞ�
ǁĞŬĞůŝũŬƐĞ�ŵĂƌŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘�
%

&ƵŶĐƟĞƐ�ĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ
,Ğƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŚĞĞŌ�ĂůƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�
ĨƵŶĐƟĞ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ŐĞůĞŐĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁŝŶŬĞůŐĞďŝĞĚ͘�



&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϮϯ͗�>ĞůŝĞƐ�ŽŽŬ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ������&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϮϰ�ĞŶ�ϱ͘ϭϮϱ͗�ŵĞŶƐĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ǀĞĞůĂů�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Žŵ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ"
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǌŽĂůƐ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚĞŬǁĞƌŬ͘��� ������
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tŝŶŬĞůƐ�ĞŶ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ǌŝũŶ�ǀĂŶĂĨ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞŵĂŬŬĞͲ
ůŝũŬ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŚƵŶ�ĂƵƚŽ�ĚŝĐŚƚďŝũ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝĐŚ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
Žŵ�ƚĞ�ǁŝŶŬĞůĞŶ�ĞŶ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�
ϱ͘ϭϮϰ�ĞŶ�ϱ͘ϭϮϱ͘��KƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ǁĞŬĞůŝũŬƐĞ�ŵĂƌŬƚ͘��ĞǌĞ�ŵĂƌŬƚ�ŝƐ�ĞůŬĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ƚŽƚ�
ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϭϯ�ƵƵƌ͘ ��Ğ�ŵĂƌŬƚ�ƚƌĞŬƚ�ŵĞŶƐĞŶ�Ƶŝƚ�sŽŽƌƚŚƵŝͲ
ǌĞŶ�ĂĂŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĚŽƌƉĞŶ�Ğƌ�ŽŵŚĞĞŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�
ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǀŽůŐĞďŽƵǁĚ�ŵĞƚ�ŬƌĂŵĞŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ĚĞ�%
ŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ůĞĞŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�Ğƌ�ǌŽŶĚĞƌ�
ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĞůŬĞ�ǁĞĞŬ�ŽƉŐĞďŽƵǁĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,Ğƚ�
ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�ǁĞŬĞůŝũŬƐĞ�ŵĂƌŬƚ͕�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ƚŽŶĞĞů�ǀŽŽƌ�
ĂŶĚĞƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͘�sŽŽƌĂů�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌͲ
ŵĂĂŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�
ĚŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�
ŚŝĞƌǀĂŶ�ǌŝũŶ�ǌŽŵĞƌƐĞ�ďƌĂĚĞƌŝĞģŶ͕�ŚĞƚ�ďůĂĂƐŽƌŬĞƐƚĞŶ�%
ĨĞƐƟǀĂů�ĞŶ�ŚĞƚ�ůŽŽƉĨĞƐƟũŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŽƉ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ŐĞĨĂĐŝůŝƚĞĞƌĚ�ǌŽĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ǌŝũŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ�ĚĂŶ�ĞĐŚƚ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ǀĂŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů�
ŵĂƌŬƚƉůĞŝŶ�ǁĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘��Ğ�ůĂĂƚƐƚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞ͕�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ͕�ŝƐ�ĚĞ�ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ�ĂĂŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĞŶ�%
ĐĂĨĠƐ͘�KƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ǌĞŬĞƌ�ǀŝĞƌ�ŚŽƌĞĐĂŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ�
ŐĞǀĞƐƟŐĚ͘��ĞǌĞ�ŚĞďďĞŶ�ĂůůĞŶ�ĞĞŶ�ƚĞƌƌĂƐ�ŽƉ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬͲ
ŵĂŶƉůĞŝŶ͘��ŝũ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ͕ �ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�
ƐƚƌŽŵĞŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ǀŽů͘�sĞƌĚĞƌŽƉ�ŝŶ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�
ŝƐ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ŚŽƌĞĐĂ�ŵĞĞƌ͕ �ŚĞƚ�ŝƐ�ŐĞĐĞŶƚƌĞĞƌĚ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ�ĞĐŚƚĞƌ�ŐĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�
ŚŽƌĞĐĂĨƵŶĐƟĞ͕�ŐĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ͕�
Ğƌ�ŝƐ�ŶƵ�ŶŽŐ�ǀĞĞů�ůĞŐĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�%
tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ĞŶ�ŚŽƌĞĐĂ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬŽŵĞŶ͕�ǌŽƵ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂĨƵŶĐƟĞ�ǀĞĞů�ƐƚĞƌŬĞƌ�
ŵĞĞŬƌŝũŐĞŶ͘��Ğ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�
ĚƵƐ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŵĂƌŬƚƉůĞŝŶ�ĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘��Ğ�ŵĂƌŬƚ�

ǁŽƌĚƚ�ĠĠŶ�ĚĂŐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
ĞŶŬĞůĞ�ŵĂůĞŶ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘ ��Ğ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐ�ĞŶ�ďŝũ�ŵŽŽŝ�
ǁĞĞƌ�ĚĞ�ƉůĞŬ�Žŵ�ĞĞŶ�ƚĞƌƌĂƐ�ŽƉ�ƚĞ�ǌŽĞŬĞŶ͘���Ğ�ŽďũĞĐƚĞŶ�
ĞŶ�ĚĞĞůŐĞďŝĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ŽǀĞƌ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ǌŝũŶ�
ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͕�ǌŝũŶ�ĂĨŐĞďĞĞůĚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘Ϯϲ͘��ĞǌĞ�ŬĂĂƌƚ�ŝƐ�
ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ�ĞŶ�ďĞĚŽĞůĚ�Žŵ�ĚĞ��ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ďĞŶĂĚƌƵŬŬĞŶ͘�>ĂƚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌĂů�
ĚĞǌĞ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůͲ
ƚĂƚĞŶ�ŵĞĞƌ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�

ZŽƵƟŶŐĞŶ
DĞƚ�ƌŽƵƟŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŽƉ�
ĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞĚŽĞůĚ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ƌŽƵƟŶͲ
ŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚĞ�ŬĂĂƌƚĞŶ͘�KƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�
ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚĞ�ŽŶƚĚĞŬŬĞŶ͘��ŽĂůƐ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�Ƶŝƚ�
ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ͕�ŝƐ�ĚĞ�ǀŽŽƌͲ
ŶĂĂŵƐƚĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ĚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�
͚ƉĂƌŬĞƌĞŶ͛�ĞŶ�͚ǁŝŶŬĞůĞŶ͛͘ �sĞƌƌĞǁĞŐ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�
ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŚƵŶ�ĂƵƚŽ�ŽƉ�ŚĞƚ�^ŵŝĚƐĞƉůĞŝŶ�ĞŶ�ůŽƉĞŶ�ͲŵĞƚ�
ŽĨ�ǌŽŶĚĞƌ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶŬĂƌͲ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌ�ƌŝĐŚƟŶŐ�
ĚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͘��Ğ�ŵĞŶƐĞŶ�ŬŝĞǌĞŶ�
ĚĂŶ�ĚĞ�ŬŽƌƚƐƚĞ�ǁĞŐ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŝƐ�ĚŝĂŐŽŶĂĂů�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
�Ğ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ůŽƉĞŶ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�
ĂĐŚƚĞƌ�ĞůŬĂĂƌ�ŝŶ�ĚŝĂŐŽŶĂůĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ�ĞŶ�
ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ͘��ĞǌĞ�ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ĂĨŐĞďĞĞůĚ�ŽƉ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘Ϯϳ͘�
�ŶĚĞƌĞŶ�ďƌĞŶŐĞŶ�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĞ��ƌƵŶĂ�ŽĨ�ĚĞ�<ĞƵƌͲ
ƐůĂŐĞƌ͘ ��Ğ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ďŝũ�ĚĞ��ƌƵŶĂ�ĞŶ�ĚĞ�<ĞƌŬͲ
ƐƚƌĂĂƚ�;ĂĂŶ�ĚĞ�ŶŽŽƌĚǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶͿ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞĞů�
ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ǌŝũŶ�ǀƌŝũǁĞů�ĂůƟũĚ�ŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬ͘�KƉ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘Ϯϴ�ŝƐ�
ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞĞƚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ǀŽŽƌŬŽͲ
ŵĞŶĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ĞŶ�ǁŝŶŬĞůƐ͘�tĂŶͲ
ŶĞĞƌ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌ�ǁŝů�ƐƚĞŬĞŶ͕�ŐĞďĞƵƌƚ�Ěŝƚ�ŵĞĞƐƚĂů�

ďŝũ�ĚĞ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ďĞƐƚĞŵĚĞ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�
ŵĞƚ�ǌĞďƌĂƉĂĚ͘��Ğ�ƌŽƵƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƟŵƵůĞĞƌĚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�
ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ǀĞƌĚĞƌĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ŚĞŬŬĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ĚŝĞ�
ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�ůĞŝĚĞŶ͘
/Ŷ�ŚĞƚ�ŵŝĚĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ǀŽŽƌ�ĮĞƚƐǀĞƌŬĞĞƌ͘ �,ŝĞƌ�ƐƚĂĂŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŐĞĞŶ�ŚĞŬŬĞŶ͘��ĞǌĞ�
ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĚŽŽƌ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ͘�
�ŝƚ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ͕�ŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ďŽƌĚũĞƐ�͚ĞŝŶĚĞ�
ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐǌŽŶĞ͛�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǌĞďƌĂƉĂĚ͘�%
KƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞĞů�ŐĞĮĞƚƐƚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌďŽĚĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐǌŽŶĞ�ŝƐ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŐĞǀĂůͲ
ůĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĮĞƚƐǀĞƌŬĞĞƌ�ĚĂƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĮĞƚƐƚ�ďĞƐƚĞŵͲ
ŵŝŶŐƐǀĞƌŬĞĞƌ͘ �&ŝĞƚƐĞƌƐ�ŬŽŵĞŶ�ĂĂŶŐĞƌĞĚĞŶ�ĞŶ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�
ŚƵŶ�ĮĞƚƐ�ďŝũ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�;ŚŽƌĞĐĂ͕�
ǁŝŶŬĞů͕�ďƌŝĞǀĞŶďƵƐͿ͘�DĞŶƐĞŶ�ĮĞƚƐĞŶ�ŽŽŬ�ŵĞƚ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉͲ
ƉĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ĮĞƚƐƌŽƵƚĞ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ǀĞƌůĂƚĞŶ�ŝƐ�ǀĂĂŬ�ĚŝĂŐŽŶĂĂů�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�WĂƌĂůůĞů�
ĂĂŶ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ŝƐ�ĂĂŶ�ďĞŝĚĞ�ǌŝũĚĞŶ�ĞĞŶ�ĮĞƚƐͲ�ĞŶ�ǀŽĞƚͲ
ƉĂĚ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͘��ŝƚ�ĮĞƚƐͲ�ĞŶ�ǀŽĞƚƉĂĚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŽŽƌŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ǀŽĞƚŐĂŶŐͲ
ĞƌƐŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞƌŵĞŶŐĚ�ŵĞƚ�ĮĞƚƐĞƌƐ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�
ƌŝũďĂĂŶ͘�KƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�Ěŝƚ�ƉĂĚ�ĨǇƐŝĞŬ�ŶŝĞƚ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͕�
ĚƵƐ�ŚĞƚ�ŬĂŶ�ŽŶŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ǁĂĂƌ�Ğƌ�ŐĞĮĞƚƐƚ�ŵĂŐ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�Kŵ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ĂĂŶƚĂů�ĮĞƚƐĞƌƐ�ƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�
ǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Žŵ�ĚĞ�ĮĞƚƐ�ƚĞ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�
;ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐĞŶͿ͘��ĞŶ�ůĂĂƚƐƚĞ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƌŽƵƚĞ�ĚŝĞ�ƌĞŐĞůͲ
ŵĂƟŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŝƐ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ǀĂŶ�ĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂ�
ŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ƌŝũĚĞŶ�ŽĨ�ůŽƉĞŶ�ŝŶ�
ĞŶ�Ƶŝƚ͘�DĞŶ�ƉĂƌŬĞĞƌƚ�ĚĞ�ĮĞƚƐ�ĚĂĂƌ�ǁĂĂƌ�ŐĞĞŶ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůͲ
ůŝŶŐ�ŝƐ͕�ĚĞ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐ�ǀĞƌĚĞƌŽƉ�ďůŝũŌ�ůĞĞŐ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ͕�ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ŵĂƌŬƚĚĂŐ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞƌŐ�ǀŽů͘��Ğ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ůŽƉĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�ĮĞƚƐĞŶ�ŝƐ�
Ğƌ�ŶŝĞƚ�ŽĨ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ͘��ŝũ�ĞĞŶ�ŵĂƌŬƚĚĂŐ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�
ŶŝĞƚ�ŐĞĮĞƚƐƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ůŽŽƉƚ�ŵĞŶ�ŵĞƚ�ǀŽůůĞ�ŬĂƌƌĞŶ�
ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ŬƌĂŵĞŶ�ŚĞĞŶ͘��ŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϯϭ͘�



<ĂĂƌƚ�ϱ͘Ϯϲ͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ



ϭϱϳ

<ĂĂƌƚ�ϱ͘Ϯϳ͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ



<ĂĂƌƚ�ϱ͘Ϯϴ͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ



ϭϱϵ

<ĂĂƌƚ�ϱ͘Ϯϵ͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ



<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϯϬ͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ



ϭϲϭ

<ĂĂƌƚ�ϱ͘ϯϭ͗�ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ



&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϮϲ͗�,Ğƚ�͚�ŶŐůŝƐŚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ͛�ŝƐ�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚ�� ����&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϮϳ͗�,ŽƌĞĐĂ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŬůĞŝŶĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ����������&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϮϴ͗�ŵĞŶƐĞŶ�ƉĞŶĚĞůĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ǁŝŶŬĞůƐ�ĞŶ�� � �
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ��� � � � � � � � � �����������ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ����



ϭϲϯ

&ǇƐŝĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌĞůĨ�ŶŝĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�
ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͕�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�͚ůŽŽƉŐĞďŝĞĚ͕͛ �
ŐĞĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ĞǆƚƌĂ�ŐĞƐƟŵƵůĞĞƌĚ͘�>ĂŶŐƐ�ĚĞ�,ŽŽĨĚͲ
ƐƚƌĂĂƚ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĞƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƌĂƟŶŐ�ĞŶ�
ƐƚŽĞƉƚĞŐĞůƐ�ŵĞƚ�ŝĐŽŶĞŶ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶ�ŬĂŶ�%
ĮĞƚƐĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶ�ŬĂŶ�ůŽƉĞŶ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϲ͘��Ğ�
ƌŽƵƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ŚĞĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĞů�ĨǇƐŝĞŬ�%
ďĞŐĞůĞŝĚ͘��ŽŽƌ�ŚĞŬŬĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ƚĞ�%
ƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�Žŵ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ƐƚĞŬĞŶ�
ŽƉ�ǀĂƐƚĞ�;ǀĞŝůŝŐĞͿ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϭϵ͘�

,Ğƚ�ŐĞďƌƵŝŬ
/Ŷ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĚŝĞƉĞƌ�ŝŶŐĞŐĂĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ůŽĐĂƟĞďĞǌŽĞŬ�ŝƐ�Ğƌ�ĚŽŽƌ�%
ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĂƐ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ƚŽƚ�ǁĂĂƌĚĞͲ
ǀŽůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ůĞŝĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�>ĂƚĞƌ�ǌĂů�ŽŽŬ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďůŝũŬĞŶ�
ǁĞůŬĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ŵĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞƌďŝŶĚƚ͘�
�Ğ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�
sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƚŽĞƌŝƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀĂŶĂĨ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�ƚŽƚ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŶĂũĂĂƌ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ĚŽĞŶ�ƵŝƚďƌĞŝĚĞŶ͘��Ğ�ƚŽĞƌŝƐƚĞŶ�
ŬŽŵĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽŐƐĞŝǌŽĞŶ͕�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�%
ǌŽŵĞƌŵĂĂŶĚĞŶ�ĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ŐƌŽƚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͕�ĞŶ�%
ǀĞƌďůŝũǀĞŶ�ŽƉ�ĐĂŵƉŝŶŐƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�%
sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘��Ğ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌĂů�ĂŅŽŵƐƟŐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ƚƌĞŬƚ�ŽŽŬ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�%
ƚŽĞƌŝƐƚĞŶ�ĂĂŶ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϮϲͿ͘�
<ŶŽŽƉƉƵŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌĞůĨ�ƚĞ�%
ǀŝŶĚĞŶ͘��ŶŬĞůĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ĂůƐ�%
ŬŶŽŽƉƉƵŶƚ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�%
ŝŶŐĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŽĨ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�͚ĚĞ��ƵŶĐŬͲ
ŵĂŶ͕͛ �͚dŽĨ͛�ĞĞƚĐĂĨĠ͕�ĞŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�͚�ĂƐĂ�EŽƐƚƌĂ͛�;ǌŝĞ�
ϱ͘ϭϮϳͿ͘��ĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŬŶŽŽƉƉƵŶƚ�ŶĞƚ�ďƵŝƚĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŝƐ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ͘�KƉ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ŽŶƚŵŽĞͲ

ƚĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞůŬĂĂƌ͕ �ŵĂŬĞŶ�ǌĞ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ͘��Ğ�ƉĂƌŬĞĞƌͲ
ƉůĂĂƚƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�^ŵŝĚƐĞƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚƐƚ͘�,ŝĞƌ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�
ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŚƵŶ�ĂƵƚŽ�Žŵ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ�ƚĞ�
ŐĂĂŶ͘��ƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌ�ǁŝŶŬĞůǁĂŐĞŶƐ�ŽƉ�
ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘��ĞŬĞŶĚĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�
ŚŝĞƌ�ƚĞŐĞŶ͕�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�ŝŶůĂĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ŵĂĂŬƚ�ŵĞŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ͘ �/Ŷ�
ŵŝŶĚĞƌĞ�ŵĂƚĞ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŽŽŬ�ďŝũ�ĚĞ�
ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�
ĚĞ�ǁĞĞŬŵĂƌŬƚ�ŽƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŬƌĂŵĞŶ�ĚŝĞ�
ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŬŶŽŽƉƉƵŶƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ǀŽƌŵĞŶ͘�%
�ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďŝũ�ĚĞ�ǀŝƐŬƌĂĂŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞƌŐ�ĚƌƵŬ͘��sĞĞů�
ŵĞŶƐĞŶ�ǁĂĐŚƚĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌƐĞ�ǀŝƐ͕�ƚĞƌǁŝũů�ǌŝũ�ůĞƵŶĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�
ƐƚĂƚĂĨĞů͘��Ğ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ďĞŬĞŶĚĞŶ�ĂĂŶ͘��
�ŽĂůƐ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ƌĞĞĚƐ�ŝƐ�ǀĞƌŵĞůĚ͕�ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�Žŵ��ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ƚĞ�
ĚŽĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ůŽƉĞŶ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ŚƵŶ�ĚŽĞů�ĂĨ�ĞŶ�ƐƚŽƉƉĞŶ�
ŶŝĞƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�Ƶŝƚ�ƚĞ�ƌƵƐƚĞŶ�ŽĨ�ĞǀĞŶ�ƚĞ�
ŐĂĂŶ�ǌŝƩĞŶ͘�sŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ǀĞĞů�ǀƌŽƵǁĞŶ�ĚŽĞŶ�ĚĞ�%
ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ͕�ŽĨ�ŽƵĚĞƌĞ�ĞĐŚƚƉĂƌĞŶ͘�KƉ�ĚŝŶƐĚĂŐ�ĚŽĞŶ�
ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀƌŝũǁĞů�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ĂůƐ�ŽƉ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ͘�KƉ�
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǁĞů�ŝĞƚƐ�ĚƌƵŬŬĞƌ͕ �ŵĞĞƌ�ǀƌŽƵǁĞŶ�ŵĞƚ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘�^ŽŵŵŝŐĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŽĞŶ�ŵĞĞƌ�ŐĞƌŝĐŚƚ�%
ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ͖�ŬŽŵĞŶ�ĂĂŶŐĞĮĞƚƐƚ�ĞŶ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ĚĂŶ�ďŝũ�
ƐůĂŐĞƌ�ŽĨ��ƌƵŶĂ͕�ǁĂĂƌ�ǌŝũ�ŝŶŬŽƉĞŶ�ĚŽĞŶ�ĞŶ�ǁĞĞƌ�%
ǀĞƌƚƌĞŬŬĞŶ͘��Ğ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�
sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ǌĞůĨ͕ �%
ǀƌŽƵǁĞŶ�ĚŝĞ�ǀƌŝũ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŽƵĚĞƌĞ�ĞĐŚƚͲ
ƉĂƌĞŶ͘�KŽŬ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂͲ
ƟĞ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŽƉ�ǀĂŬĂŶƟĞ�ǁĂƌĞŶ͕�ǌŝũŶ�ǀĞĞůĂů�ŽƵĚĞƌĞ�
ĞĐŚƚƉĂƌĞŶ͘�ZŽŶĚ�ůƵŶĐŚƟũĚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĞŶŬĞůĞ�ǌĂŬĞŶŵĞŶƐĞŶ�
ŐĞǌŝĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŝũ�ůŽƉĞŶ�ĞĞŶ�ƌŽŶĚũĞ�ŽĨ�ůŽƉĞŶ�ŶĂĂƌ�
ĚĞ�ǁŝŶŬĞů�ŽĨ�ĐĂĨĠͲƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�Žŵ�ƚĞ�ůƵŶĐŚĞŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�
ŵĂƌŬƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞĞů��;ũŽŶŐĞͿ�ŐĞǌŝŶŶĞŶ�ĞŶ�
ŽƵĚĞƌĞŶ�ĂĂŶŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ǁĞĚĞƌŽŵ�ŶĂĂƌ�

ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Žŵ�ŝŶŬŽƉĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŶƵ�ǀĂĂŬ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ŚĞůĞ�ŐĞǌŝŶ͘�WĂƌŬĞƌĞŶ�ĚŽĞƚ�ŵĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�^ŵŝĚƐĞƉůĞŝŶ͘��Ğ�
ŵĂƌŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ǀĂĂŬ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŐƌŽƚĞ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶŚĂŶĚŝŐ�ŝƐ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶŬĂƌ�Žŵ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ƚĞ�%
ůŽƉĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǀƌŝũǁĞů�ŐĞĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ǀŽůůĞ�%
ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶŬĂƌƌĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞǌŝĞŶ͘�tĞů�ŵĞƚ�
ƚĂƐũĞƐ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ͘�

�Ğ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
dŝũĚĞŶƐ�ĂůůĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞŵŽŵĞŶƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŬŽƌƚĞ�
ǀƌĂĂŐŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŝƚ�ŐĞďĞƵƌĚĞ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĞĞŶ�ŐĞƐƚĂŶĚĂĂƌĚŝƐĞĞƌĚĞ�
ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ͕�ĚŝĞ�ŝƐ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĚŝĞ�
ĞĞƌĚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŽƉŐĞĚĂĂŶ͘�/Ŷ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ�
ŝƐ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ŝƐ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘�
�ĞǌĞ�ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ďŝũ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘�
/Ŷ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞŐĂĂŶ�ŽƉ�
ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘��ŶŬĞůĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�
ǀƌĂŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĂŶŐƐĐŚŝŬƚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�
ŬĞĞƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘��ŶĚĞƌĞ�ĂŶƚͲ
ǁŽŽƌĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁĚ�ĚŽŽƌ�%
ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĐŝƚĂƚĞŶ͘�/Ŷ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�ϯϭ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŽŶĚĞƌǀƌĂĂŐĚ͘�,ŝĞƌ�ŬĂŶ�ŐĞĞŶ�ƐƚĂƟƐƟƐĐŚĞ�%
ĂŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŬůĞŝŶ�
ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ŐƌŽĞƉ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĂĨƐƉŝĞŐĞůŝŶŐ�ǀŽƌŵƚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�
ǀŽŽƌĂů�ƚĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƟĞ�ĞŶ�ĂůƐ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞǀĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĚĂƚĂ�
4*)$)$1%

/Ŷ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ǀƌĂĂŐ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƌĞĚĞŶ�ǁĂĂƌŽŵ�ǌŝũ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ͕�
ǁĞůŬĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ďŝĞĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞŶ͍��Ğ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�
ŐĞƌĂŶŐƐĐŚŝŬƚ͘�,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ŬĞĞƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�
ŐĞŶŽĞŵĚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌŵĞůĚ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�Žŵ�ĚĞ�%
ƌĂŶŐƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ŐĂĂƚ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�Žŵ�ĚĞ�ŬǁĂŶƟƚĂƟĞǀĞ�%



&ƵŶĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ
ϭ͘��ŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ
Ϯ͘�dĞƌƌĂƐ
ϯ͘�sĂŬĂŶƟĞ
ϰ͘�DĂƌŬƚ
����tĞƌŬ
ϱ͘��ǀĞŶĞŵĞŶƚ

&ƌĞƋƵĞŶƟĞ�ǀĂŶ�ďĞǌŽĞŬ
ϭ͘�DĞĞƌĚĞƌĞ�ŬĞƌĞŶ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ

Ϯ͘��ĠŶ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ
ϯ͘��ůŬĞ�ĚĂŐ
����EŽŽŝƚ

dĂďĞů�ϱ͘Ϯϯ

dĂďĞů�ϱ͘Ϯϰ



ϭϲϱ

ĂĂŶƚĂůůĞŶ͕�ǌŝĞ�ƚĂďĞů�ϱ͘Ϯϯ͘
�ŝũŶĂ�ƚǁĞĞĚĞƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌĞŐƚ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ�Žŵ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘��ŝƚ�ǌŝũŶ�
ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞĞƌĚĞƌ�ŝƐ�%
ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚ͗�ǌŝũ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŚƵŶ�ĂƵƚŽ�ŽĨ�ĮĞƚƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ůŽƉĞŶ�ĚĂŶ�ĚŝƌĞĐƚ͕�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�%
ŬŽƌƚƐƚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŽƉ�ŚƵŶ�ĚŽĞů�ĂĨ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϮϴͿ͘�
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŐĂĂŶ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ŽĨ�
ǁŝŶŬĞůĞŶ�ǌĞ�ďŝũ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽĨ�ŝŶ�ĚĞ�
,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͘�KŶŐĞǀĞĞƌ�ĞĞŶ�ŬǁĂƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�
ŐĞĞŌ�ĂĂŶ͕�ŶĂĂƐƚ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͕�ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�
ƚĞƌƌĂƐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘��ŝƚ�ĚŽĞŶ�ǌĞ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ĞůŬĞ�ŬĞĞƌ�ĚĂƚ�ǌĞ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ǌĞŐŐĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�
ƚĞƌƌĂƐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ�ŝƐ͘��ĞŶ�ǀŝũĨĚĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ƚŽĞƌŝƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŽƉ�
ǀĂŬĂŶƟĞ�ǁĂƌĞŶ͘�KŽŬ�ǌŝũ�ǌĞŝĚĞŶ�ŵĞĞƐƚĂů�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�
ŐĂĂŶ�Žŵ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�ǁŝŶŬĞůĞŶ͘��ŶŬĞůĞ�
ǀĂŬĂŶƟĞŐĂŶŐĞƌƐ�ǁĂƌĞŶ�ŽŽŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŵĚĂƚ�ǌŝũ�ĞĞŶ�
ĮĞƚƐͲ�ŽĨ�ǁĂŶĚĞůƚŽĐŚƚ�ŵĂĂŬƚĞŶ�ĞŶ�ĞǀĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�
ƉĂƵǌĞ�ŶĂŵĞŶ͘�KƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ǌĞŝ�ǀƌŝũǁĞů�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ͘�KƉ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĂŐĞŶ͕�ǁĞƌĚ�ŚĞƚ�
ĂŶƚǁŽŽƌĚ�͚ŵĂƌŬƚ͛�ďŝũŶĂ�ŶŝĞƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘�KƉ�ǁĞƌŬĚĂŐĞŶ�
ǁĂƐ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĚĂƚ��ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�
ǁĂƐ�ŽƉ�ŽĨ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�ZŽŶĚ�ŚĞƚ�ŵŝĚĚĂŐƵƵƌ͕ �ƟũĚĞŶƐ�
ĚĞ�ůƵŶĐŚƉĂƵǌĞ͕�ůŽƉĞŶ�ǌĞ�ĞǀĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽƉ�Žŵ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�
ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ŐĂĨ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŵĞŶƐĞŶ�
ĂĂŶ�ĚĂƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ͕�ǌŝũ�
ĚĂĂƌ�ŵĞĞƐƚĂů�ǁĞů�ŶĂĂƌƚŽĞ�ŐĂĂŶ͘�,Ğƚ�ůŽŽƉĨĞƐƟũŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ǌŽŵĞƌƐĞ�ďƌĂĚĞƌŝĞģŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŚŝĞƌďŝũ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚĞ�%
ŐĞŶŽĞŵĚ͘�
�ĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǁĞƌĚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽĨ�ǌŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�%
ŝŶƐĐŚĂƩĞŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��Ğ�%
ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�ǁŝƐƐĞůĞŶĚ͘�KŶŐĞǀĞĞƌ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ǌĞŐƚ�ŬŽƌƚǁĞŐ͗�͞ũĂ͕�ǁĞů�ǀĞĞů͘͟ �dŽĐŚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ŚƵŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŵĞĞƌ�ŶƵĂŶĐĞƌĞŶ͕�

ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞǌĞ�ũŽŶŐĞ�ŵŽĞĚĞƌ�ǀĂŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϯϱ�ũĂĂƌ�
ŽƵĚ͗�͞EŽƌŵĂĂů�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞů�ůĞĞŐ͘�DĂĂƌ�
ďŝũ�ĞĞŶ�ŵĂƌŬƚ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǁĞů�ĚƌƵŬ͕�
ĚĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�͞��ŝƚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŬŽŵƚ�ǀĂŬĞƌ�
ǀŽŽƌ͕ �ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌĂů�ƟũĚĞŶƐ�
ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚƚ͘�KŽŬ�ŐĞǀĞŶ�ǌĞ�ĂĂŶ�
ĚĂƚ�Ğƌ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ǀĂĂŬ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ͘��ŝƚ�ǀĞƌŬůĂĂƌƚ�
ŽŽŬ�ǁĂĂƌŽŵ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�
ĂĂŶŐĞĞŌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ǌŝũ�ĚŽĞůĞŶ�
ĚĂŶ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘�tĂŶƚ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�
ŐĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŝƐ͕�ďůŝũŌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůĞĞŐ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�
ĞŶŬĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�
ǁŝŶŬĞůƐ�ĞŶ�ŚƵŶ�ĮĞƚƐ�ŽĨ�ĂƵƚŽ͕�Ěŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞǀĞƐƟŐĚ�ĚŽŽƌ�
ĞĞŶ�ǀƌŽƵǁ�ǀĂŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϲϬ�ũĂĂƌ͗�͞:Ă͕�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�
ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��ƌ�ůŽƉĞŶ�ĂůƟũĚ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�
ĚŽĞŶ͘͟ �KĨ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŝƐ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĞĞŶ�
ŽƵĚĞƌ�ĞĐŚƚƉĂĂƌ�ŽŽŬ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌ͗�͞EĞĞ͕��Ğƌ�
ǌŝũŶ�ŶƵ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�
ŚĞĞů�ĞƌŐ�ŬŽƵĚ͊�'ŝƐƚĞƌĞŶ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌ�ďĞƚĞƌ�ĞŶ�ƚŽĞŶ�
ǌĂŐĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�ŵĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞĞŶ͘͟ �
�Ğ�ĞŝŐĞŶĂĂƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬƌŽĞŐ�͚ĚĞ�>ŝŶĚĞďŽŽŵ͛��ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŝƐ�ƐĐĞƉƟƐĐŚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͗�͞,Ğƚ�ǁŽƌĚƚ�
ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ĂůůĞĞŶ͖�ŝƐ�Ěŝƚ�ĚĞ�ŐŽĞĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ͍�,Ğƚ�ŝƐ�
ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĞĐŚƚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶƉůĞŝŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�
ŵĂƌŬƚ�ŝƐ�ŚŝĞƌ�ĞůŬĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ͘�tŝů�ũĞ�ĚƵƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�
ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͕�ĚĂŶ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ĞĞƌƐƚ�ǌŽƌŐĞŶ�
ĚĂƚ�ũĞ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ǁĞŐ�ŬƌŝũŐƚ͘��Ŷ�ĚĂƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŇŝŶŬĞ�ŬůƵŝĨ͘ �
�ĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚƵƐ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�
ƚŽĞŶ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐ�ĞƌŽƉ�ŬǁĂŵ͕�ŵĞƚ�ĂůůĞ�ǌǁĂƌĞ�ĂƩƌĂĐƟĞƐ͕�ŝƐ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞůĞŵĂĂů�ǀĞƌǌĂŬƚ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�
ŽƉ�ǌŽǀĞĞů�ŵĂƐƐĂ͘��ĂĂƌŽŵ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ŶƵ�ŽŽŬ�ǌŽ͛Ŷ�ŐůŽŽͲ
ŝĞŶĚĞ�ǀŽƌŵ͘��Ăƚ�ǁĂƐ�ŶŝĞƚ�ƚŽĞŶ�ŚĞƚ�ŶĞƚ�ǁĂƐ�ŽƉŐĞůĞǀĞƌĚ͘͟ �
tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŚŽĞ�ǀĂĂŬ�
ǌŝũ�ǌĞůĨ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͕�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶ�ǌĞĞƌ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͘�

ZƵŝŵ�ƚǁĞĞĚĞƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǀƌĂĂŐĚĞŶ�ŝƐ�ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ�
ĠĠŶ�ŬĞĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞĞŬ�ŽƉ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ͘��Ğ�ŚĞůŌ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ǌĞůĨƐ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŬĞƌĞŶ�ƉĞƌ�
ǁĞĞŬ͘��ĞŶ�ƉĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌĞŐŐĞŶ�ŶŽŐ�ŶŽŽŝƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ƚĞ�ǌŝũŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ͕�ŽŵĚĂƚ�ǌŝũ�ŚŝĞƌ�ĞĞŶŵĂůŝŐ�ŽƉ�ǀĂŬĂŶƟĞ�
ǌŝũŶ͕�ǌŝĞ�ƚĂďĞů�ϱ͘Ϯϰ͘��ƌ�ŬĂŶ�ĚƵƐ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ǁĞů�ǀĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�Ăů�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞĞůĂů�ŬŽƌƚͲ
ĚƵƌĞŶĚ͘�DĞŶƐĞŶ�ŐĂĂŶ�Ğƌ�ŶĂĂƌƚŽĞ�Žŵ�ĞǀĞŶ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉͲ
ƉĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘�sĞƌĚĞƌ�ǌĞŐŐĞŶ�ǌĞ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ͘�
dŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǁĞů�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ǌĞ�ŽŽŬ�ůĂŶŐĞƌ͘ ��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�
ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŵĞĞƐƚĂů�ŬƌĂŵĞŶ͕�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�ŽĨ�
ĞĞŶ�ƉŽĚŝƵŵ�ŽƉŐĞďŽƵǁĚ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Ăů�ƐŶĞů�ǀŽů�
ŽŽŐƚ͘�
�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŚĞĞŌ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ƌ�ǁĞƌĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽĨ�ǌŝũ�ǁĞƚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�%
ĂĂŶƚĂů�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŝƐ�ŽƉŐĞŬŶĂƉƚ�ĞŶ�ŝŶŐĞĚĞĞůĚ͘�
KƉ�ĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ƚŽĞƌŝƐƚ�ŶĂ�ǁĞĞƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŶŝĞƵǁ�ŝƐ�ĞŶ�ŐƌŽŶĚŝŐ�ŝƐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽƵĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ͘�KĨ�ǌŝũ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ŽĨ�ĞĞŶ�ŶĞŐĂƟĞǀĞ�
ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀŝŶĚĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚĞĞů�%
ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͕�ǁĂĂƌ�ĚŝĞƉĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞŐĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�%
ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘�

tĂĂƌĚĞƌŝŶŐ
�Ğ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ǁĂĂƌƵŝƚ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŬŽŵƚ͕�
ǌƵůůĞŶ�ŶƵ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘
KǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ůŝũŬƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŚĞĞů�ƉŽƐŝƟĞĨ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͕�ŵĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌĂů�ĞƌŐ�ŵŽŽŝ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�
ŝĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǌĞŐŐĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŝĞƚƐ�
ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Ğƌ�ǀƌŽĞŐĞƌ�ƵŝƚǌĂŐ͘��ĞŶ�ǀƌŽƵǁ�ǀĂŶ�%
ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϯϱ�ũĂĂƌ͗�͞ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�ǀĞŝůŝŐĞƌ�%
ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�Ğƌ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ŵĞĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘͟ �KĨ͕ �



tĂƚ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ŶĞŐĂƟĞĨ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͍
WŽƐŝƟĞĨ͗ EĞŐĂƟĞĨ͗
ϭ͘�DŽŽŝ�ĞŶ�ŽƉĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ ϭ͘�dĞ�ŬĂĂů�ĞŶ�ŽŶŐĞǌĞůůŝŐ
Ϯ͘�&ŽŶƚĞŝŶ Ϯ͘��Ğ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ�ŝŶŐĞĚĞĞůĚ
ϯ͘�'ĞǌĞůůŝŐ
����'ĞĞŶ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ
����dĞƌƌĂƐƐĞŶͬŚŽƌĞĐĂ

ϯ͘�dĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ŐƌŽĞŶ
����KŶĞīĞŶŚĞĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŐůŽŽŝŝŶŐ
����dĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ƚĞ�ůĞĞŐ

dŝƉƐͬĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ
ϭ͘�DŝŶĚĞƌ�ŬĂĂů͕�ŵĞĞƌ�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ�ĚŽŽƌ͗
Ͳ�ŵĞĞƌ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶͬŚŽƌĞĐĂ
Ͳ�ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŶͬƉůĂŶƚĞŶďĂŬŬĞŶ
Ϯ͘�DĞĞƌ�ǌŝƚƉůĞŬŬĞŶ
ϯ͘�DĞĞƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶͬůĞǀĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ

dĂďĞů�ϱ͘Ϯϲ

dĂďĞů�ϱ͘Ϯϱ



ϭϲϳ

ǀŽůŐĞŶƐ�ĞĞŶ�ǀƌŽƵǁ�ǀĂŶ�ϰϱ�ũĂĂƌ͗�͞,Ğƚ�ǁĂƐ�ŶŽŐĂů%
�ƌŽŵŵĞůŝŐ�ǀŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŽƉŐĞŬŶĂƉƚ�ǁĞƌĚ͕�
ǀŽŽƌĂů�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞůĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ŚŝĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
,Ğƚ�ŝƐ�ŶĞƚũĞƐ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŶƵ�ĚĞ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ǀĞƌĚĞƌŽƉ�ŵŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ǌŝĐŚƚ�ŶĞĞƌǌĞƩĞŶ͘͟ �

KƉ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�
ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�
ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ŐĞƌĞĂŐĞĞƌĚ͘��ŝũŶĂ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�
ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌĞŬĞƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ͕�ǌŽĂůƐ�ŽŽŬ�ďůŝũŬƚ�
Ƶŝƚ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ĐŝƚĂƚĞŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�
ĂůƐ͗�͞ŵŽŽŝ͕͟ �͞ŶĞƚũĞƐ͕͟ �͞ŐĞŝŶŝŐ͟�ĞŶ�͞ƉƌĂĐŚƟŐ͘͟ ��ƌ�ǌŝũŶ�
ĞĐŚƚĞƌ�ŽŽŬ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŬĂŶƩĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ďŝũ�
ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ŝũ�ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĞů�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ͕�
ǌĞ�ǌŝũŶ�ĂůůĞĞŶ�ŶŝĞƚ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚǁŝũŶĞŶ�ǀĂŶ�
ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�>ŝĞǀĞƌ�ŚĂĚĚĞŶ�ǌĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵĞĞƌ�
͚ĂĂŶŐĞŬůĞĞĚ͛�ŐĞǌŝĞŶ͗�͞dŽĐŚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ũĂŵŵĞƌ�ĚĂƚ�
Ğƌ�ǌŽ�ǁĞŝŶŝŐ�ŐƌŽĞŶ�ĞŶ�ŚŽƌĞĐĂ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŶŽŐ�
ǁĂƚ�ůĞĞŐ͘͟ �KĨ�͞ŝŬ�ǀŝŶĚ�ŚĞƚ�ǁĞů�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ͕�ŵĂĂƌ�ŝŬ�
ŵŝƐ�ďŽŵĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘͟ ��Ğ�ŬƌŝƟĞŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ǀĞĞů�
ƐƚĞĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ŐƌŽĞŶ�ďĞǀĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶƚŬƌĂĐŚƚ�ĚŽŽƌ�
ĞĞŶ�ǀƌŽƵǁ�ǀĂŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϳϬ�ũĂĂƌ�ŽƵĚ͗�͞�/Ŷ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�
ŚĞĞŌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ǁĞů�ǁĂƚ�ƚĞ�ŬůĂŐĞŶ͕�ĚĂƚ�ŝƐ�ŵĞŶƐ�
ĞŝŐĞŶ͘�DĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ƚĞ�ůĞĞŐ͕�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ŐƌŽĞŶ͘�DĂĂƌ�
ĂĐŚ͕�ĚĞŶŬ�ŝŬ�ĚĂŶ͕�ŐƌŽĞŶ�ĞŶ�ďŽŵĞŶ�ĞŶ�ǌŽ�ŐĂĂƚ�ǁĞů�ƚĞŶ�
ŬŽƐƚĞ�ǀĂŶ�ũĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘��ĂŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�Ğƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŽƉ͘͟ ��ĞŶ�ĞŶŬĞůŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞŐĂƟĞĨ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉ͕�ĞĞŶ�ŵĂŶ�ǀĂŶ�ϱϱ�ũĂĂƌ�ŚĞĐŚƚ�ŶŝĞƚ�ǌŽǀĞĞů�ǁĂĂƌĚĞ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ͗�͞,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŬĂĂů�ĞŶ�ŽŶŐĞǌĞůůŝŐ�ƉůĞŝŶ͘��ŝƚ�
ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ŐĞĚĂĂŶ�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ĞƌŽƉ�ŬĂŶ͘��ůŝũŬďĂĂƌ�
ǀŝŶĚƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĚĂƚ�ĞƌŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘�/Ŭ�ǀŝŶĚ�ŚĞƚ�%
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ͕�%
ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ǁĞĞŬ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ĚŝĞ�Ğƌ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶŵĂĂů�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ŝƐ͘͟
sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ǁĂƚ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�

ŵĞĞƐƚ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ŶĞŐĂƟĞĨ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǀŝŶĚƚ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǀŝĞů�ŽƉ�ĚĂƚ�ďŝũŶĂ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǁĞů�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞĨ�
ƉƵŶƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬŽŶ�ŶŽĞŵĞŶ͘�,Ğƚ�ďĞŶŽĞŵĞŶ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ŶĞŐĂƟĞĨ�ƉƵŶƚ�ǁĂƐ�ůĂƐƟŐĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘�
�ĞǌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ďĞǀĂƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ŵŝŶĚĞƌ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ͘�
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŽǀĞƌ�
ǁĂƚ�Ğƌ�ŶĞŐĂƟĞĨ�ŝƐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĂŶ�ǁĂƚ�ŵĞŶ�ƉŽƐŝƟĞĨ�
ǀŝŶĚƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ǌŽĂůƐ�
ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚĂďĞů�ϱ͘Ϯϱ͘��Ğ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ďĞǀĂƩĞŶ�
ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƚĞŐĞŶƐƚƌŝũĚŝŐŚĞĚĞŶ͘��ůŝũŬďĂĂƌ�ŝƐ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ĞƌŐ�
ƐŵĂĂŬŐĞǀŽĞůŝŐ͘��ůƐ�ŵĞĞƐƚ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ŐĞƉƌĞǌĞŶ͕�ŵĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞŶ�ĮũŶ�ĚĂƚ�
ŚĞƚ�ǌŽ�ŽƉĞŶ�ĞŶ�ƌƵŝŵ�ŝƐ�ŽƉŐĞǌĞƚ͘��ŝũŶĂ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ǀĂŶ�ĚĞ�%
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĞĞŌ�Ěŝƚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ͘��ĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ�ĂůƐ�
ŶƵŵŵĞƌ�ĠĠŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�%
ŶĞŐĂƟĞĨ�ǀŝŶĚƚ͕�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŽƉĞŶŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŐĞŶŽĞŵĚ͘�,ŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĂůƐ�͚ŬĂĂů�
ĞŶ�ŽŶŐĞǌĞůůŝŐ͛͘ ��ŝƚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ĞĞŶ�
ŽƉ�ĚĞ�ǌĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝů�
ŝŶ�ƐŵĂĂŬ�ďĞƚƌĞīĞŶ͘�^ŽŵŵŝŐĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ŵŽŽŝ�
ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƌƵŝŵ�ĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ŝƐ͕�ƚĞƌǁŝũů�
ĂŶĚĞƌĞŶ�ŚĞƚ�ůŝĞǀĞƌ�ŐĞǌĞůůŝŐ͕�ĂĂŶŐĞŬůĞĞĚ�ĞŶ�ďĞďŽƵǁĚ�
ǁŝůůĞŶ�ŚĞďďĞŶ͘�,Ğƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ƉƵŶƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǀŝŶĚƚ�ŵĞŶ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶ�;ǌŝĞ�ĨŽƚŽ�ϱ͘ϭϮϵͿ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�
ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�
sŽŽƌĂů�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ŵĞŶ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶ�ůĞƵŬ͕�ŽĨ�
ŚĂŶĚŝŐ�ƚĞ�ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ͗�͞ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�
ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ�ǌŝƩĞŶ�ůŝũŬƚ�ŚĞƚ�ŵĞ�ŚĂŶĚŝŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞƌǁŝũů�ĚĞ�%
ŽƵĚĞƌƐ�ĞĞŶ�ĚƌĂŶŬũĞ�ĚƌŝŶŬĞŶ�ŽĨ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͘��Ăƚ�
ŝƐ�ǁĞů�ĞĞŶ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂƵƚŽǀƌŝũ�ŝƐ͘͟ ��Ğ�
ĨŽŶƚĞŝŶ�ŶŽĞŵƚ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ĂůƐ�ŶĞŐĂƟĞĨ�ƉƵŶƚ͘��ůƐ�ŶĞŐĂƟĞĨ�
ƉƵŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ǁĞů�ŐĞŶŽĞŵĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶƵ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐŽĞĚ�
ŝƐ�ŝŶŐĞĚĞĞůĚ͘��Ž�ǀŝŶĚƚ�ŵĞŶ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͕�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ĚŽŽƌŬƌƵŝƐƚ͕�ŐĞǀĂĂƌůŝũŬ͘�KĨ�ŚĞƚ�^ŵŝĚƐĞƉůĞŝŶ͕�ĚĂƚ�ŶƵ�

ǀŽůůĞĚŝŐ�ĂůƐ�ƉĂƌŬĞĞƌŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ŚĞĞŌ�
ŐĞĞŶ�ŵĂƌŬƞƵŶĐƟĞ�ŵĞĞƌ͘ �dŽƚ�ƐůŽƚ�ǀŝŶĚƚ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ŶĞŐĂƟĞĨ�
ĚĂƚ�Ğƌ�ƌĞůĂƟĞĨ�ǁĞŝŶŝŐ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝƐ͘�
�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀƌŽĞŐĞƌ�ŵĞĞƌ͘ �,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ŶŽŐĂů�
ŬĂĂů͕�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘�KŽŬ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��Ğ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ůĞƵŬ�ĞŶ�ŐŽĞĚ�
ďĞǌŽĐŚƚ͕�ŵĂĂƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ďůŝũŌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůĞĞŐ͘��ĞŶ�ƉĂĂƌ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ŽŶĞīĞŶŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŐůŽŽŝŝŶŐ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞǀĂĂƌůŝũŬ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŐĞŚĞĞů�ǀůĂŬ͘�%
,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂůŝĚĞŶ�ŽĨ�ŽƵĚĞƌĞŶ�ŐĞŵĂŬŬĞͲ
ůŝũŬ�ƐƚƌƵŝŬĞůĞŶ͗�͞ůĂĂƚƐƚ�ǀŝĞů�Ğƌ�Ăů�ĞĞŶ�ŵĞǀƌŽƵǁ�ŽŵĚĂƚ�ǌĞ�
ǌŝĐŚ�ǀĞƌƐƚĂƉƚĞ͘͟
�Ğ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƉŽƐŝƟĞĨ͘ ��Ž�ǀŝŶĚƚ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂ͘��ĂĨĠͲƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�͚ĚĞ�%
�ƵŶĐŬŵĂŶ͛�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ĞĞƚŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ƚĞƌƌĂƐ͘�KŽŬ�ǀŝŶĚƚ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ĞƌŐ�
ƉƌĞƫŐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŶƵ�ŐĞĞŶ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ŵĞĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ƌŝũĚĞŶ͘��ŝƚ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�ĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ͕�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘��ĠŶ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚ�ŝƐ�ƚĂŵĞůŝũŬ�ƚĞŐĞŶƐƚƌŝũĚŝŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ͗�͞/Ŭ�ǀŝŶĚ�
ŚĞƚ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ŵĞĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƌŝũĚĞŶ͕�
ŶĞŐĂƟĞĨ�ǀŝŶĚ�ŝŬ�ĚŝĞ�ƉĂĂůƚũĞƐ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ƉůĞŝŶ�ĂĨƐůƵŝƚĞŶ͘͟ ��
�ůƐ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŝƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽĨ�ǌĞ�ŶŽŐ�
ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬƵŶŶĞŶ�%
ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ǀŽŶĚĞŶ�Ěŝƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�
ŵŽĞŝůŝũŬ�ŝŶ�ƚĞ�ƐĐŚĂƩĞŶ͘�dŽĐŚ�ŝƐ�Ğƌ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƐĂŶƚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟĞƐ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘�EŝĞƵǁĞ�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƟĞƐ�ŽŽŬ͕�ǁĂŶƚ�ǀĂĂŬ�ǀĞƌƐĐŚŝůĚĞŶ�ǌĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�%
ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ďŝũ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟĞĨͬŶĞŐĂƟĞĨ�ǀƌĂĂŐ�ǌŝũŶ�
ŐĞƐƚĞůĚ͘�sĞƌƵŝƚ�ŚĞƚ�ǀĂĂŬƐƚĞ�ǁĞƌĚ�ĂůƐ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐ�%
ŐĞŐĞǀĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��Ğ�ƌĞƐƉŽŶĚͲ
ĞŶƚĞŶ�ďƌĞŶŐĞŶ�ŚŝĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŝĚĞĞģŶ�ǀŽŽƌ�ĂĂŶ͘�dĞŶ�
ĞĞƌƐƚĞ�ŵŽĞƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ŬĂĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŵĞĞƌ�
ŐƌŽĞŶ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͘�KŽŬ�ǁŝů�ŵĞŶ�ŵĞĞƌ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�%



&ŽƚŽ�ϱ͘ϭϮϵ



ϭϲϵ

ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵĞĞƌ�ƐĨĞĞƌ�ďƌĞŶŐƚ͘��Ğ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǌŝĐŚ�ĞƌǀĂŶ�ďĞǁƵƐƚ�ĚĂƚ�ďŽŵĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ůĂƐƟŐ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ͘��Ğ�ƉĂƐƐĞŶ�ŚƵŶ�
ŝĚĞĞģŶ�ĚĂĂƌŽƉ�ĂĂŶ�ĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƉůĂŶƚĞŶďĂŬͲ
ŬĞŶ�ĂĂŶ�ĂůƐ�ƐƵŐŐĞƐƟĞ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�%
ĂŶĚĞƌĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŬĞĞƌ�%
ŐĞŶŽĞŵĚ͘�DĞŶ�ǌŽƵ�ŐƌĂĂŐ�ŵĞĞƌ�ǌŝƚƉůĞŬŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ǌŝĞŶ͘�EŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŵĞĞƌ�%
͚ŽƉĞŶďĂƌĞ͛�ǌŝƚƉůĞŬŬĞŶ�ĂůƐ�ďĂŶŬĞŶ�ŽĨ�ŵƵƵƌƚũĞƐ͘��ƌ�ǌŝũŶ�
ŶƵ�ƚǁĞĞ�ďĂŶŬũĞƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘��ŝƚ�ŵĂŐ�ǁĂƚ�
ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĂůĚƵƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘�
dŽƚ�ƐůŽƚ�ǌŽƵ�ŵĞŶ�ŐƌĂĂŐ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘�tĂƚ�ǀŽŽƌ�ƐŽŽƌƚ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞǌĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ�
ŝƐ�ŶŽŐ�ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŶŽĞŵĞŶ�ǌŽǁĞů�ĚĞ�
ǌŽŵĞƌ͕ �ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ǀĞĞů�ƚŽĞƌŝƐƚĞŶ�ǌŝũŶ͕�ĂůƐ�͞ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ũĂĂƌ�
ĚŽŽƌ͕ �ŽŽŬ�ĂůƐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƚŽĞƌŝƐƚĞŶ�ǌŝũŶ͘͟
�Ğ�ŵĞĞƐƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ƟƉ�ǁĞƌĚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĚŝĞ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͗�͞ŶĞĞ͕�ǌĞ�
ŵŽĞƚĞŶ�Ğƌ�ŶƵ�ǀĂŶĂĨ�ďůŝũǀĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ǀĞĞů�ŝŶ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�%
ŐĞŢŶǀĞƐƚĞĞƌĚ͕�ŽŽŬ�ŵĞƚ�ŐĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨŽƌĞŶǌĞŶďĞůĂƐƟŶŐ͘�
,Ğƚ�ŝƐ�ŐŽĞĚ�ǌŽ͕�ŚĞƚ�ǌŝĞƚ�Ğƌ�ŵŽŽŝ�Ƶŝƚ�ĞŶ�ǌĞ�ŚĞďďĞŶ�Ğƌ�Ăů�
ŐĞŶŽĞŐ�ŐĞůĚ�ĂĂŶ�ƵŝƚŐĞŐĞǀĞŶ͘�EŝŬƐ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶ�ĚŽĞŶ�ĚƵƐ͊͟
dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ͘�,ŝĞƌƵŝƚ�
ŬŽŵƚ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�%
ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĂůƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞďŝĞĚ͕�Žŵ�ƚĞ�ƉĞŶĚĞůĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĂƵƚŽͬĮĞƚƐ�ĞŶ�ǁŝŶŬĞůƐ͘�KƉ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϯϮ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘��Ğ�
ŽƌĂŶũĞ�ƐƟƉƉĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĂĂŶ�ĚŝĞ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�
ůŽĐĂƟĞďĞǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚ�ĂůƐŵĞĚĞ�ĚĞ�%
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚ͘��Ğ�ƐƟƉƉĞŶ�ĚŝĞ�
ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ĞǀĞŶ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞƌďůĞǀĞŶ�ĞŶ�ĞŶŬĞůĞŶ�ĚŝĞ�ƉĂƐƐĞĞƌĚĞ͘�sĞĞů�
ŽƌĂŶũĞ�ƐƟƉƉĞŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞǀĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƉͲ

ůĂĂƚƐĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǁĞĞƌ͘ ��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞƌ�ŝŶ�ďĞĞůĚ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�;ǌŝĞ�
ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϯϯͿ͘�KƉ�ĚĞ�ƚŽƚĂĂůŬĂĂƌƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚƐŝƚƵĂƟĞ�
ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�
ǀĞƌƚĞŬĞŶĚ�ďĞĞůĚ�ŽƉůĞǀĞƌĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ĞŶŬĞů�
ĚĞ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ͕�ŝƐ�ĚĞ�
ĚŝĂŐŽŶĂůĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘ �
dĞŶ�ƟũĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ŝƐ�ĚĞǌĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ŽŶŵŽŐĞůŝũŬ͕�
ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�Ğƌ�ĚĂŶ�ŵĂƌŬƚŬƌĂŵĞŶ�ŵŝĚĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ƐƚĂĂŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ŬĂĂƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚƐŝƚƵĂƟĞ�Ğƌďŝũ�ƚĞ�
ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ĚŝĂŐŽŶĂĂů�ŵŝŶĚĞƌ�
ďĞŶĂĚƌƵŬƚ͘��ĐŚƚĞƌ͕ �ŵĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ůŽƉĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ƌĂŶĚĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�KŵĚĂƚ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚƐŝƚƵĂƟĞ�ŽŽŬ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ŝƐ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŝƐ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�Žŵ�ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�%
ƚŽƚĂĂůďĞĞůĚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŝƐ�Ěŝƚ�ƚŽĐŚ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�
ŝŶ�ĞĞŶ�ĚŽŽƌƐŶĞĞ�ǁĞĞŬ͘�

�ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ͗�ǁĂĂƌĚĞŽŽƌĚĞĞů
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ǁŝƐƐĞůĞŶĚ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͘�KǀĞƌ�ŚĞƚ�%
ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŝƐ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ĞƌŽǀĞƌ�ĞĞŶƐ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�
ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ͘�,Ğƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀŝŶĚƚ�ďŝũŶĂ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǁĞů�ŵŽŽŝ͕�ĚĞ�ůĞůŝĞƐ�%
ǀĂůůĞŶ�ŐŽĞĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐŵĂĂŬ͘�DĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞƌŽǀĞƌ�ĞĞŶƐ�ĚĂƚ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬĂĂů�ŝƐ͕�Ğƌ�ŚĂĚ�ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŐĞŵŽŐĞŶ͘��ĞŶ�
ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǁĞĞƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�
ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞĞŬŵĂƌŬƚ�ĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘�^ŽŵŵŝŐĞŶ�ĂĚǀŝƐĞƌĞŶ�
ĚĂĂƌŽŵ�ŬůĞŝŶĞƌ�ŽĨ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐďĂĂƌ�ŐƌŽĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�
ƉůĂŶƚĞŶďĂŬŬĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ĞŶ�ĚĞ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ͕�ĚĂĂƌ�ŐĂĂŶ�
ǌĞ�ŐƌĂĂŐ�ĞŶ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ŶĂĂƌƚŽĞ͘�sĞƌĚĞƌ�ŚĞĐŚƚ�ŵĞŶ�ŐĞĞŶ�
ŐƌŽƚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�
ŵĂƌŬƚ�ĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�Žŵ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ĂůƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌͲ
ŐĞďŝĞĚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�

�ŽŶĐůƵƐŝĞ
/Ŷ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ǌŝũŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶĚĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ�
ŽǀĞƌ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘�/Ŷ�
ĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ŝƐ�ƌĞĞĚƐ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĂůƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞďŝĞĚ͘��ƌ�ǀĞƌďůŝũŌ�ĚĂŶ�%
ǀƌŝũǁĞů�ŶŝĞŵĂŶĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�
Žŵ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶ�ǌŝĐŚ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐƚ�ƚƵƐƐĞŶ�
ǁŝŶŬĞů�ĞŶ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ͘�dĞŶ�ƟũĚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞƚ�ŵŝĚĚĞůƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͘�KŽŬ�ƟũĚĞŶƐ�
ĚĞ�ǁĞĞŬŵĂƌŬƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ŵĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ůŽƉĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ŵĂƌŬƚ͘�DĞŶƐĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�ǀĂŬĞƌ�ŝŶ�ŐĞǌĞůƐĐŚĂƉ͖�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ĞŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŽƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ŽŽŬ�ŵĞĞ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ�ĞŶŬĞůĞ�ŵĂůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕�
ǀĞĞů�ƉƵďůŝĞŬ�ƚƌĞŬŬĞŶ͘�,Ğƚ�ƐƉƌĞĞŬƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�
ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ĂĂŶ͘�tĂƚ�ŵĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�
ĂĂŶƐƉƌĞĞŬƚ͕�ŝƐ�ĚĞ�ŬĂůĞ�ŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞŶ�%
ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘��Ğ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ũĂŵŵĞƌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�
ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ŬĂĂů�ĞŶ�ŽƉĞŶ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�%
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ͘�DĞŶ�ƉůĞŝƚ�ĚĂĂƌŽŵ�ǀŽŽƌ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐďĂĂƌ�ŐƌŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�%
sĞƌĚĞƌ�ŝƐ�ŵĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŚĞĞů�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŽǀĞƌ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌƵŝƚŐĂŶŐ͘�sŽŽƌĂů�
ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀŝŶĚƚ�ŵĞŶ�ŵŽŽŝ�ĞŶ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶ�ƚƌĞŬƚ�ǀĞĞů�
ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĂĂŶ͘��ůƐ�ƟƉ�ŐĞĞŌ�ŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚƵƐ�
ŵĞĞƌ�ĂĂŶŬůĞĚŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ǁĞŶƐĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�
ǀĂŶ�ŝĞƚƐ�ŵĞĞƌ�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ͖�ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�%
ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ĞŶ�
ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŶŝĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�
ŽĨ�Žŵ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��ŝũ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŚĂĂůĚĞ�
ŶŝĞŵĂŶĚ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ǀĂŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĂĂŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟĞ�ƚŽƚ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�KŽŬ�ŶŽĞŵĚĞ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�%
͚ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĂĂƚƐ͛͘ �hŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ďůŝũŬƚ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�
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ϭϳϭ

ŶŝĞŵĂŶĚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĂĨ�ƚĞ�
ƐƉƌĞŬĞŶ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ůŽƉĞŶ�ŽĨ�ĮĞƚƐĞŶ�Ğƌ�ĂůůĞĞŶ͕�ŽƉ�
ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ͕�ǀĂĂŬ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞů͘�DĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞǌĞůƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ͕�ŬǁĂͲ
ŵĞŶ�ƌĞĞĚƐ�ŝŶ�ŐĞǌĞůƐĐŚĂƉ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,ĞĞů�ƐƉŽƌĂͲ
ĚŝƐĐŚ�ŝƐ�ǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŐƌŽĞƚĞŶ�ŽĨ�
ŬŽƌƚ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ŵĂŬĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶ�ƚŽĞǀĂůůŝŐ�ĞĞŶ�ďĞŬĞŶĚĞ�ƚĞŐĞŶŬǁĂŵ͘�
KǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǁĂƐ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŽƉ�%
ǌŝĐŚǌĞůĨ�ĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶďĞǌŽĞŬ�ŐĞƌŝĐŚƚ͘�
tĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ŬĂŶ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďƌƵŝƐĞŶĚ�ĚŽƌƉƐŚĂƌƚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ůĞǀĞŶ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌĂů�ĞĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞďŝĞĚ͘�KƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ǁĞů�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌďůŝũĨƉůĂĂƚƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĚŽƌƉƐŚĂƌƚ͘�DĞŶ�
ǀĞƌďůŝũŌ�ĚĂŶ�ůĂŶŐĞƌ͘ �dŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĞĞů�
ŵĞĞƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďƌƵŝƐĞŶĚ�ĚŽƌƉƐŚĂƌƚ�ĚĂŶ�ŽƉ�ĂŶĚĞƌĞ�
ĚĂŐĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ĚĂŶ�ĞĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƉůĂĂƚƐ�
Žŵ�ĚĂĂƌ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ƚĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ͘��ŝƚ�
ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ͕ �ǌŽĂůƐ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŬǁĂŵ͕�
ƐůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ĚĂŐĞŶ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘ ��Ğ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ĚƵƐ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞďŝĞĚ͘

�ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ͗�ĂŶĂůǇƐĞ#

/Ŷ�ĚĞǌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ͕�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ǀŽŽƌĂĨ�ŚĂĚ͕�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͘�
�ŝƚ�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ͕�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�%
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͘��ŽĂůƐ�
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐĐƌŝƉƟĞ͕�ďĞƐƚĂĂƚ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�Ƶŝƚ�ƚǁĞĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ͗�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŬŽŵĞŶ�ĚĞǌĞ�
ƚǁĞĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ƐĂŵĞŶ͘��Ğ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�%
ůŽĐĂƟĞďĞǌŽĞŬ�;ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐͿ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŐĞůĞŐĚ͘�
hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ĚĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŽǀĞƌŬŽŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�%
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ%
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�
ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ͕�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ŬĞŶŶŝƐ�ĚŝĞ�
ŝƐ�ŽƉŐĞĚĂĂŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ďĞƐƚƵĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ͘��
/Ŷ�ƚĂďĞů�ϱ͘Ϯϳ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ŶŽŐŵĂĂůƐ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘

&ǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ
�Ğ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�
ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŽƚ�
ŐĞǀŽůŐ�ŚĞďďĞŶ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�ŽďũĞĐƚĞŶ͘�
&ǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ͘�
tĂƚ�ŽƉǀĂůƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĂďĞů͕�ŝƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĠĠŶ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�
ĂŵďŝƟĞ�ŝƐ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�
ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ͘�,Ğƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĚŽĞů�͕ĚĂƚ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŵĞĞŬƌĞĞŐ͕�ŝƐ͗
�͚ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ĂĂŶůĞŐŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ŶĂĂƌ�
ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌŽŶĚǁĞŐ͛

�ĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞ�ŚĞĞŌ�ǁĞŝŶŝŐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�
ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌŽŶĚǁĞŐ�

ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͘��ŽŽƌŐĂĂŶĚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ŐĂĂƚ�ŶŽŐ�
ĂůƟũĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�ƌŽŶĚǁĞŐ�ĞŶ�ĚĞ�
ƚŽĞŐĂŶŐƐǁĞŐĞŶ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͕�ŝƐ�Ěŝƚ�ĚŽĞů�ŶŽŐ�
ŶŝĞƚ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�
,ĞƚǌĞůĨĚĞ�ŐĞůĚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ĚŽĞů͗
͚ŚĞƚ�ƚĞƌƵŐďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ǀĂŶ�ĐĂ͘�ϭϴ͘ϬϬϬ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�
ŶĂĂƌ�ϯ͘ϬϬϬͲϰ͘ϬϬϬ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ƉĞƌ�ĚĂŐ͛

Kŵ�Ěŝƚ�ĚŽĞů�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͕�ŵŽĞƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�
ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ĚĞ�ƌŽŶĚǁĞŐ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ǌŝũŶ͘�%
�ŽŽƌŐĂĂŶĚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ŽŵŐĞůĞŝĚ�ĞŶ�ĞŶŬĞů�
ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐǀĞƌŬĞĞƌ�ƌŝũĚƚ�ŶŽŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͘�
sŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐĂĂŶƚĂůůĞŶ�Ăů�ŝĞƚƐ�
ǀĞƌůĂĂŐĚ͕�ŽŶĚĂŶŬƐ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌŽŶĚǁĞŐ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�
ŝƐ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶƵ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŝƐ�ŽƉŐĞǌĞƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŵŝŶĚĞƌ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂƵƚŽŵŽͲ
ďŝůŝƐƚ�Žŵ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ƚĞ�ƌŝũĚĞŶ͕�
ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐĂĂŶƚĂůůĞŶ�Ăů�ŝĞƚƐ�ĂĨŐĞŶŽŵĞŶ͘�DĂĂƌ�
ĚĞǌĞ�ĚĂůŝŶŐ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ŶŝǀĞĂƵ͘�,Ğƚ�ĚŽĞů�ŝƐ�
ĚĂĂƌŽŵ�;ŶŽŐͿ�ŶŝĞƚ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�
,Ğƚ�ĚĞƌĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĚŽĞů�ŝƐ͗
�͚ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁŝŶŬĞůĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�
ĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͛

/Ŷ�ŚĞƚ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�
ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�
ǁŝŶŬĞůĞŶĚ�ƉƵďůŝĞŬ�ĚŽŽƌ�ďƌĞĚĞ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�
ůĂŶŐƐ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�
ǀŽůůĞĚŝŐ�ĂƵƚŽǀƌŝũ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ�
ŚŝĞƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�
ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ǀĞĞů�ƌƵŝŵƚĞ�ŚĞĞŌ͘��ƌ�
ŝƐ�ĚŽŽƌĚĞǁĞĞŬƐ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�Žŵ�ƚĞ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�
ǀŽŽƌ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƟũĚĞŶƐ�
ŚĞƚ�ŚŽŽŐƐĞŝǌŽĞŶ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ƉĂƌŬĞĞƌŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǌŝũŶ͘�
�Ğ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŽƉ�ĞŶ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�
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ϭϳϯ

�ƌ�ǌŝũŶ�ǌŽǁĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�͚ĞǀĞŶ�ĞĞŶ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉũĞ�ĚŽĞŶ͛�
ĂůƐ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀŽůůĞ�ŬĂƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ�
ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůŽƉĞŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŐĞĞŌ�ǀƌŝũǁĞů�
ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�Žŵ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ŬŽƉĞŶ͘�
KƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ǁĞĞŬŵĂƌŬƚ�Ğƌ�ŝƐ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�
ŵĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞĞŶ�ĚĂŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĚŽŽƌĚĞǁĞĞŬƐĞ�
ĚĂŐ͘��ĞŶ�ŶĂĚĞĞů�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ�
ŝŶ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ŶŝĞƚ�ĚŝĐŚƚĞƌďŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ĚĂŶ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ĞĞŶ�
ƌĞĚĞůŝũŬ�ŐƌŽƚĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ĂŇĞŐŐĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ͘�
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�Žŵ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�%
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘��Ğ�ǁĞŬĞůŝũŬƐĞ�ŵĂƌŬƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�%
ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ͕�Ğƌ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ŬƌĂŵĞŶ͘��ĞƌŵĂƚĞ�ǀĞĞů�ĚĂƚ�ĚĞ�%
ŬƌĂŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ�ǀĂŶ�͚ĚĞ��ƵŶĐŬŵĂŶ͛͘ �hŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďůŝũŬƚ�
ĚĂƚ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ďƌĞŶŐĞŶ͕�
ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǁĞŬĞůŝũŬƐ͘�KŽŬ�ǀĞƌƚĞůƚ�ŵĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�
ǀĞĞů�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕�
Ěŝƚ�ƚƌĞŬƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĂůƟũĚ�ǀĞĞů�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ͘��ƌ�
ǁŽƌĚƚ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ŽƉ�ŐĞƌĞĂŐĞĞƌĚ͘�,Ğƚ�ĞŶŝŐĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂĂƌ�
ĚĂƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ĞŶ�ĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�
ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ƌĞůĂƟĞĨ�ŬĂĂů�
ŝƐ�ŐĞďůĞǀĞŶ͘��ƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞĞŶ�ďŽŵĞŶ�ŽĨ�ŐƌŽƚĞ�ŽďũĞĐƚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͕�ŽŵĚĂƚ�Ěŝƚ�ĚĞ�ŽƉďŽƵǁ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�
ŽĨ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ďĞůĞŵŵĞƌƚ͘���ŝƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�%
ũĂŵŵĞƌ͘ ��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ůĂƐƟŐ�Žŵ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�
ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŽƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ͕�ŽŵĚĂƚ�
ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�Ğƌ�ĚĂŶ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĂůƟũĚ�Ăů�ŝƐ͘�KŶĚĂŶŬƐ�ĚĞ�
ŬůĂĐŚƚĞŶ�ďůŝũŬƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƵŝƚƐƚĞŬĞŶĚ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ĞǀĞŶĞͲ
ŵĞŶƚĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�
ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĚŽŽƌ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ǁŝŶŬĞůĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ͘�,Ğƚ�
ĚĞƌĚĞ�ĚŽĞů�ŝƐ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�
�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĂŵďŝƟĞ͕�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ŚĞĞŌ�ŐĞƚƌĂĐŚƚ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͕�ŝƐ͗�
͚ŚĞƚ�ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶ�ŚĞĞů�ĞƌŐ�ǀĞŝůŝŐ�ŵĂŬĞŶ͛

,ŝĞƌďŝũ�ďĞĚŽĞůƚ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͘�
DĞƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĚŽŽƌŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͕�
ƌŝĐŚƟŶŐ�ĚĞ�<ĞƌŬƐƚƌĂĂƚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞƌ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƌĞůĂƟĞĨ�
ĚƌƵŬŬĞ�ĚŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ǁĞŐ͕�ĚƵƐ�ǀĂŶ�ĠĠŶ�ŐƌŽŽƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŶŽŐ�
ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ͕�ŚĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌŬƌƵŝƐƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͘�
,Ğƚ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǀĞŝůŝŐĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŽǀĞƌŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ�ŬĂŶ�ŬŽŵĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŐĞĚĂĂŶ�ĚŽŽƌ�
ĂĂŶ�ƚǁĞĞ�ǌŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌĞďƌĂƉĂĚĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�
;ǌŝĞ�ŬĂĂƌƚ�ϱ͘ϮϲͿ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ϯϬ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌǌŽŶĞ�
ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ŽƉ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͘�,Ğƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ƉĂƐƐĞĞƌƚ�ĚƵƐ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůĂŐĞ�ƐŶĞůŚĞŝĚ͘�/Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬͲ
ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĞŝůŝŐ͕�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ĞŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ŐĞǀĞŶ�%
ǀŽŽƌƌĂŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ͘��ĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ŵĞƚ�ǀĞƌͲ
ŬĞĞƌƐůŝĐŚƚĞŶ�ǌŽƵ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ďŝĞĚĞŶ͕�
ĂĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǌŽƵ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�
ǀůŽĞŝĞŶĚĞ�ĚŽŽƌƐƚƌŽŽŵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞŝĚĞŶ͘�
,Ğƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ǌĂů�ĚĂŶ�ǀŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ͘�
KǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ďŝũ�ĚĞ�ǀŽĞƚͲ
ŐĂŶŐĞƌƐŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐĞŶ�ĚƵƐ�ǀĞŝůŝŐ�ƚĞ�ŶŽĞŵĞŶ͘�tĂĂƌ�
ĚĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�ďĞĚƵŝĚĞŶĚ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĞŝůŝŐ�ŝƐ͕�ŝƐ�%
ŵŝĚĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,ŝĞƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�
ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ĚŝĞ�ŽĸĐŝĞĞů�ĞŶŬĞů�ĚŽŽƌ�ĮĞƚƐĞƌƐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�
ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞŶ�ĚŝĞ�Ğƌďŝũ�ƐƚĂĂŶ͘��
KŵĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ĞĐŚƚĞƌ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͕�
ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ͕�ĚŝĞ�ǀĂŶĂĨ�ďĞŝĚĞ�ĚĞůĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬŽŵĞŶ͕�ůŽŐŝƐĐŚĞƌ�Žŵ�ŚŝĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ƐƚĞŬĞŶ͘�
,Ğƚ�ůŝŐƚ�ďĞƚĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ͘��Ğ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�
ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞǌĞ�ǀŽŽƌ�ĂƵƚŽͲ
ŵŽďŝůŝƐƚĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐŽĞĚ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͕�ŵŝŶĚĞƌ�
ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ŝƐ�ĞŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ǌĞďƌĂƉĂĚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝƐ͘�dŽĐŚ�
ƐƚĞŬĞŶ�ŚŝĞƌ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ŽǀĞƌ͘ ��ŽŽƌĚĂƚ�ĚĞǌĞ�
ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ŶŝĞƚ�ǀĞŝůŝŐ�ŝƐ͕�ŵĂĂƌ�
ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƚǁĞĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐĞŶ�ǁĞů�ǀĞŝůŝŐ�ǌŝũŶ͕�ŝƐ�

ŚĞƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͗�͚ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶ�ŚĞĞů�ĞƌŐ�ǀĞŝůŝŐ�
ŵĂŬĞŶ͛�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�
�Ğ�ǀŝũĨĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǁŝůĚĞ�ǀĞƌǀƵůͲ
ůĞŶ�ŝƐ͗
�͚ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ŽƉ�ŽĨ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͛

�Ğ�ǁĞĞŬŵĂƌŬƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƚƌĞŬƉůĞŝƐƚĞƌ�ǀŽŽƌ�
sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘��ƌ�ŬŽŵĞŶ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͕�
ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŽŵƌŝŶŐĞŶĚĞ�ĚŽƌƉĞŶ�ŶĂĂƌ�ƚŽĞ͘��Ğ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚ�
ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞĞŌ�ĞƌǀŽŽƌ�ŐĞǌŽƌŐĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ�Žŵ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�
�ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘��ĂĂƌ�ŝƐ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞĞ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƌƵŝŵ�ĞŶ�ůĞĞŐ�ŽƉ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ͘�,Ğƚ�
ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŶƵ�ǀĂŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŐƌŽŽƩĞ�ĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǁĞŐůĂƚĞŶ�
ǀĂŶ�ďŽŵĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽďũĞĐƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚŬƌĂͲ
ŵĞŶ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞǌĞƚ͘�hŝƚ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ĞĞŶ�ĮũŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�
ǀŝŶĚƚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬƚ͘�DĞŶƐĞŶ�ŶĞŵĞŶ�
ĚĞ�ƟũĚ�Žŵ�ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘��Ğ�
ĂŵďŝƟĞ�͚ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ŽƉ�ŽĨ�ƌŽŶĚ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͛�ŝƐ�ĚƵƐ�ǁĂĂƌŐĞŵĂĂŬƚ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ĞůŬĞ�
ǁĞĞŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ǀĞĞů�%
ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ƚƌĞŬƚ͘�
�ůƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂĂƌ�ŐĞǀĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�%
ǀĞƌŵĞůĚ͕�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ũĂŵŵĞƌ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůĞĞŐ�ŝƐ�
ŽƉŐĞǌĞƚ͘�,Ğƚ�ǌĞƐĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀŽŽƌ�
Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ͗
͚ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ƉůĞŝŶ͛�

�ĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞ�ŝƐ�ůĂƐƟŐ�ƚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�͚ŵŽŽŝ͛�
ĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƟĞĨ�ďĞŐƌŝƉ�ŝƐ͘�tĂƚ�ĚĞ�ĞŶĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌ�ŵŽŽŝ�%
ǀŝŶĚƚ͕�ŬĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌ�ũƵŝƐƚ�ŶŝĞƚ�ŵŽŽŝ�ǀŝŶĚĞŶ͘�
Kŵ�ƚĞ�ƚŽĞƚƐĞŶ�ŽĨ�ĚĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞ�ďĞŚĂĂůĚ�ŝƐ͕�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�
ĚĂĂƌŽŵ�ǀŽŽƌĂů�ĂĨŐĞŐĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�%



�ŵďŝƟĞ KƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ �ĞŚĂĂůĚ͍
&ǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ
'ŽĞĚĞ� ƚŽĞŐĂŶŐ� ĂĂŶůĞŐŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ǀĞƌŬĞĞƌ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ŶŝĞƵǁĞ�
ƌŽŶĚǁĞŐ

'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚ EĞĞ

�ĞŶƚƌƵŵ� ŐĞƐĐŚŝŬƚ� ŵĂŬĞŶ� ǀŽŽƌ� ǁŝŶŬĞůĞŶĚĞ� ŵĞŶƐĞŶ� ĞŶ� ĞǀĞŶͲ
ĞŵĞŶƚĞŶ

'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚ 3#

sĞƌŬĞĞƌ� ƚĞƌƵŐ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ� ĐŝƌĐĂ�ϭϴ͘ϬϬϬ�ŶĂĂƌ�ϯϬϬϬͲϰϬϬϬ�
ĂƵƚŽ Ɛ͛

'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚ EĞĞ

KǀĞƌƐƚĞŬĞŶ�ŚĞĞů�ĞƌŐ�ǀĞŝůŝŐ�ŵĂŬĞŶ 'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚ 'ĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ

DŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ŵĂƌŬƚ�ŽƉ�ŽĨ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ 'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚ 3#

DŽŽŝ�ƉůĞŝŶ �ĞǁŽŶĞƌƐͬŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ 3#

�ƌĞĚĞ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ KŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ 3#

WĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ďŝũ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞŚŽƵĚĞŶ KŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ 3#

͚^ŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ
�ĂŶŐĞŶĂŵĞ�ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĞŬ�ĐƌĞģƌĞŶ͕�ĞĞŶ�ĞĐŚƚ�ĚŽƌƉƐŚĂƌƚ ZŽǇĂů�,ĂƐŬŽŶŝŶŐ 'ĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ

dĂďĞů�ϱ͘Ϯϳ



ϭϳϱ

ďĞǌŽĞŬĞƌƐ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ǀƌŝũǁĞů�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�
ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�%
ŶŽĞŵĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͗�͚ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ĞŶ�ŽƉĞŶ�ƉůĞŝŶ͛͘ �/ĞĚĞƌĞĞŶ�
ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ƉůĞŝŶ͘�dŽĐŚ�ďĞǀĂƩĞŶ�ĚĞǌĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�
ǁĂƚ�ƚĞŐĞŶƐƚƌŝũĚŝŐŚĞĚĞŶ͕�ĂůƐ�ŶĞŐĂƟĞĨ�ƉƵŶƚ�ǁŽƌĚƚ�
ŶĂŵĞůŝũŬ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
͚ŬĂĂů�ĞŶ�ŽŶŐĞǌĞůůŝŐ͛�ŝƐ͘�KǀĞƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͕�ĚĞ�ůĞůŝĞƐ�ĞŶ�
ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶ�ŝƐ�ŶĂŐĞŶŽĞŐ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ͕�ĚƵƐ�ŚŝĞƌƵŝƚ�
ŬĂŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�Žŵ�Ğƌ�ĞĞŶ�
͚ŵŽŽŝ�ƉůĞŝŶ͛�ǀĂŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�
ŐĞůƵŬƚ�ŝƐ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶĞƚũĞƐ�ĞŶ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ŝƐ͘��ƌ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�
ǀĂŶ�ǌǁĞƌĨǀƵŝů�ĞŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƌĂƟŶŐ�ŐĞĞŌ�ĞĞŶ�ĂƉĂƌƚ�ĞīĞĐƚ͘�
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ͕ �ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŚŽŽŐƚĞ�ŝƐ�
ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘�Kŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵŝŶĚĞƌ�͚ŬĂĂů�ĞŶ�ŽŶŐĞǌĞůůŝŐ͛�
ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŐĞŽƉƉĞƌĚ�ŵĞĞƌ�
ŐƌŽĞŶ�ƚŽĞ�ƚĞ�ǀŽĞŐĞŶ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ŚĞĞŌ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ŵĞĞƌ�ďŽŵĞŶ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĂĚ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ͘��ĐŚƚĞƌ͕ �Ěŝƚ�ǌŽƌŐĚĞ�ǀŽŽƌ�
ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͘ ��ƌ�ǁĂƐ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŬĂďĞůƐ͕�ůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƌŝŽůĞƌŝŶŐ�ŐĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌ�
ďŽŽŵǁŽƌƚĞůƐ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŚĞĞŌ�ĚĂĂƌŽŵ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ĚĞ�
ďŽŵĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ěŝƚ�ĂůƐͲ
ŶŽŐ�ǌŽƵ�ŐĞďĞƵƌĞŶ͕�ǌŽƵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�
ĂĂŶƐƉƌĞŬĞŶ͘�dŽĐŚ�ŬĂŶ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�
Žŵ�ĞĞŶ�͚ŵŽŽŝ�ƉůĞŝŶ͛�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ŶƵ�Ăů�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�
ďĞŚĂĂůĚ�ŝƐ͘
�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞ͕�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĂĚ͕�ŝƐ͗�
͚ŚĞƚ�ĂĂŶůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ďƌĞĚĞ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ͛

�ŽŽƌ�ďƌĞĚĞ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ŵĞĞƌ�ƌƵŝŵƚĞ�
Žŵ�ŚƵŶ�ƵŝƚƐƚĂůůŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�
ǁŝŶŬĞůĞŶĚ�ƉƵďůŝĞŬ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞƌ�Žŵ�ƚĞ�ǁŝŶŬĞůĞŶ͕�
ǌŽĂůƐ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ƌĞĞĚƐ�ŝƐ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘��Ğ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞĞƌ�

ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ƌƵƐƟŐ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ŽƉ�ĂŶĚĞƌ�
ǀĞƌŬĞĞƌ�ƚĞ�ůĞƩĞŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǌŝũŶ�ďƌĞĚĞ�ƚƌŽƚͲ
ƚŽŝƌƐ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�
ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚŝĞƌ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ǁŝŶŬĞůĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�
ŵĂŬĞŶ͘�tŝŶŬĞůŝĞƌƐ�ďĞƐƚĞĚĞŶ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ŚƵŶ�
ƵŝƚƐƚĂůůŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͘�,Ğƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞĞů�ďĞŶƵƚ͘�
�ŽŽƌ�ĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂĂƌ�ŐĞůĞǀĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ďƌĞĚĞ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�
ŽƉ�ĚĞ�ĂĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞ�ĮĞƚƐƐƚƌŽŽŬ͘�sŽůŐĞŶƐ�ŚĂĂƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĂĨŐĞƐĐŚĞƌŵĚ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�
ĮĞƚƐĞƌƐ�ǌŝĐŚ�ďĞǀŝŶĚĞŶ͘��ŝƚ�ůĞŝĚƚ�ƐŽŵƐ�ƚŽƚ�ǀĞƌǁĂƌƌĞŶĚĞ�
ƐŝƚƵĂƟĞƐ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ǁĂƐ�Ğƌ�ĞĐŚƚĞƌ�ŐĞĞŶ�
ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌǁĂƌƌĞŶĚĞ�ŽĨ�ŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ͘�
sĞƌĚĞƌ�ŚĞĞŌ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ŶĂĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƌĞĚĞ�ƚƌŽƚͲ
ƚŽŝƌƐ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ĞŶ�ĚƵƐ�ŬĂŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌ�ďĞƌĞŝŬƚ�ŝƐ͘��Ğ�ůĂĂƚƐƚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ͗
͚ŚĞƚ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͛

sŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞƌŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ǁĞƌĚ͕�ǁĂƌĞŶ�Ğƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�
�ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘��ŝƚ�ǀŽŶĚĞŶ�
ĚĞ�ǁŝŶŬĞůŝĞƌƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞƌŐ�ĮũŶ͕�Ěŝƚ�ƚƌĞŬƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞŶ�
ŬůĂŶƚĞŶ�ĂĂŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁĂƌĞŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�
ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝŶŐĞƚĞŬĞŶĚ͕�
ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ƉůĞŝƩĞŶ�ŚŝĞƌ�ǁĞů�ǀŽŽƌ͘ �hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�
ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŝŶ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ƚŽĐŚ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ďŝũ�ĚĞ��ƌƵŶĂ�ǁŝŶŬĞů�
ŝŶŐĞƉĂƐƚ͘��ĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�
ǀŽŽƌ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�
ĚŽŽƌ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ�ŝŶ�
ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ͘��ƌ�ŬĂŶ�ĚƵƐ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŝƐ�ŐĞůƵŬƚ�Žŵ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŝƐ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ďĞŚĂĂůĚ͘�

͚^ŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞ
dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�
ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂŵďŝƟĞ�ĚŝĞ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞĞŌ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĨĞĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽďũĞĐƚĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ͘��ůƐ�͚ƐŽĐŝĂĂů͛�
ĚŽĞů�ǁŝůĚĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŵĞƚ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ͗
͚ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞŶĂŵĞ�ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĞŬ�ĐƌĞģƌĞŶ͕�ĞĞŶ�ĞĐŚƚ�%
ĚŽƌƉƐŚĂƌƚ͛�

hŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďůŝũŬƚ͕�ǌŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞŶŽĞŵĚ͕�ĚĂƚ�ŵĞŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ƉůĞŝŶ�ǀŝŶĚƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�
ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĂĂŬ͕�ǌĞŬĞƌ�ĠĠŶ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�
ǁĞĞŬ͘�DĞŶƐĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ǀĞĞůĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ�Žŵ�
ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͕�ƉƵƵƌ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞů͘�ZĞĐƌĞĂƟĞĨ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ǁŽƌĚƚ�ďĞĚƵŝĚĞŶĚ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂĂŬ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�%
tĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ�ŝƐ͕�ŽĨ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ƉůĂĂƚƐ�
ǀŝŶĚƚ�ŐĞǀĞŶ�ŵĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ͕�
ŵĂĂƌ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�Žŵ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŽĨ�
ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŐĞǀĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�͚ŽŶŐĞǌĞůůŝŐ͛�ŝƐ�ŽĨ�ĚĂƚ�Ğƌ�
ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀŽŽƌ�ďŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŬĂŶ�ĚƵƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ĞĞŶ%
�ƌĞĐƌĞĂƟĞĨ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ŚĞĞŌ�ĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĂŐĞŶ�ǀŽŽƌͲ
ŶĂŵĞůŝũŬ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞů͘
�ĞŶǌĞůĨĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ŬŽŵƚ�ŽŽŬ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ŶĂĂƌ�
ǀŽƌĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞ�ǁĞŬĞůŝũŬƐĞ�
ŵĂƌŬƚ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ͘��ĂŶ�ŝƐ�Ğƌ�
ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�͚ĞĐŚƚ�ĚŽƌƉƐŚĂƌƚ͖͛�ĞĞŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƉůĞŬ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͘�sƌŝũǁĞů�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ŝƐ͕�ŬŽŵƚ�
ŶĂŵĞůŝũŬ�ĞǀĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŬŝũŬĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂŶ�
ĞĐŚƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůͲ�ĞŶ�ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĞŬ͘��Ğ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�%
ĚĂŐĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ͕ �ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�%



ǁĞĞŬŵĂƌŬƚ�ŝƐ͕�ŝƐ�Ğƌ�ǁĞŝŶŝŐ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŝũ�
ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ�Ğƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͕�
ǀĞƌĚĞƌ�ǀĞƌďůŝũŌ�Ğƌ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƉůĞŬ͗�ŵĞŶƐĞŶ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŚƵŶ�
ĂƵƚŽ�ŽƉ�ŚĞƚ�^ŵŝĚƐĞƉůĞŝŶ�ĞŶ�ůŽƉĞŶ�ĚŝĂŐŽŶĂĂů�;ŬŽƌƚƐƚĞ�
ǁĞŐͿ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Žŵ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘�>ĂƚĞƌ�
ŬĞƌĞŶ�ǌĞ�ǁĞĞƌ�ƚĞƌƵŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ͘��ƌ�ŝƐ�%
ŶĂŐĞŶŽĞŐ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĂĐŚƚ͕�ĂĨƐƉƌĞĞŬƚ�ŽĨ�
ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ŝĞŵĂŶĚ͘�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŝƐ�ƐŶĞů�ǁĞĞƌ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĨ͘ �KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞůĚǁĞƌŬ�ŬĂŶ�ĚƵƐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƟũĚĞŶƐ�%
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ĂůƐ�͚ĚŽƌƉƐŚĂƌƚ͛�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞƌƚ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ĚĂŶ�
ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞŶĂŵĞ�ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĞŬ͘��Ğ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ĚĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ũĂĂƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞďŝĞĚ�ǀĞƌƌĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞŶĂŵĞ�
ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĞŬ͘�,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�%
͚ĂĂŶŐĞŶĂŵĞ�ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĞŬ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĞĐŚƚ�ĚŽƌƉƐŚĂƌƚ͛�ǀĂŶ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ�ŝƐ�ĚƵƐ�ŵĂĂƌ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�

�ŽŶĐůƵƐŝĞ
/Ŷ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǌŝũŶ�ŶŽŐŵĂĂůƐ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘�KŽŬ�ŝƐ�ŚŝĞƌďŝũ�ǀĞƌŵĞůĚ�
ŽĨ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǌŝũŶ�
ďĞŚĂĂůĚ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŝƐ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŐ�%
ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ǁĂĂƌŽŵ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǁĞů�ŽĨ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ǌŝũŶ�ďĞŚĂĂůĚ͘��ŽĂůƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĂďĞů�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŝƐ͕�
ǌŝũŶ�ǀŝũĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶĞŐĞŶ�ĂŵďŝƟĞƐ�ďĞŚĂĂůĚ͘�tĂĂƌŽŵ�Ğƌ�
ǀŝĞƌ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŶŝĞƚ͕�ŽĨ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŚĂĂůĚ͕�
ǌĂů�ŚŝĞƌŽŶĚĞƌ�ŶŽŐŵĂĂůƐ�ŬŽƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŶŽĞŵĚ͘��ĞǌĞ�
ƌĞĚĞŶĞŶ�ǌŝũŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ĂůůĞŶ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ƌĞĞĚƐ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘�
,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ǌƵůůĞŶ�ŬŽƌƚĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�
ŚŽĞ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ĂůƐŶŽŐ�ďĞƌĞŝŬƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŽĨ�Ğƌ�
ŬƵŶŶĞŶ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐ�
ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŬĂŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ǁĂƚ�
ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ŝƐ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ǁĞů�ďĞƌĞŝŬƚ�
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tĂƚ�ŐŽĞĚ�ŚĞĞŌ�ƵŝƚŐĞƉĂŬƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝƐ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�DĞŶ�ŝƐ�ĞƌŐ�ƚĞ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ůĞůŝĞƉĂƚƌŽŽŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƌĂƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŬŶĂƉ�
ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �ǌŽŶĚĞƌ�Ğƌ�ŚŽŽŐƚĞ�ŝŶ�ƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͕�
ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŚĞĞŌ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ƌƵŝŵ�ĞŶ�ĂƵƚŽǀƌŝũ�ŽƉ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞƌŐ�%
ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͘��Ğ�ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďƌĞĚĞ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ�
ŝŶ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ŵĂĂŬƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ǁŝŶŬĞůĞŶĚ�ƉƵďůŝĞŬ�
ƉƌĞƫŐ�ǁŝŶŬĞůĞŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůĞĞŐ�
ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͕�ŝƐ�Ğƌ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ĚĞ�ǁĞĞŬŵĂƌŬƚ�ĞŶ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�
ŬƌŝũŐƚ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ĐĞŶƚƌƵŵĨƵŶĐƟĞ͘�
�Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ƚǁĞĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ďĞŚĂĂůĚ͘��ŝƚ�ŬŽŵƚ�
ĚŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌŽŶĚǁĞŐ͕�ǁĂĂƌŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĞĞůƐ�
ǁĂƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ͕�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŝƐ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ƌŽŶͲ
ĚǁĞŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ďĞƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ĂůƐŶŽŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�,Ğƚ�ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ŽƉ�ƚǁĞĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƟĞĨ�ǀĞŝůŝŐ͘�KƉ�ĚĞ�ĚĞƌĚĞ�ƉůĞŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�
ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ŶŝĞƚ�ǀĞŝůŝŐ͘��Ğ�ĂŵďŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
Žŵ�͚ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶ�ŚĞĞů�ĞƌŐ�ǀĞŝůŝŐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͛�ŝƐ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�
ƐůĞĐŚƚƐ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ďĞŚĂĂůĚ͘�Kŵ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ƚĞ�ďĞŚĂůĞŶ͕�
ǌĂů�ĚĞǌĞ�ĚĞƌĚĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�ǀĞŝůŝŐĞƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŵĂĂŬƚ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚĞ�%
ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͕�ĚŽŽƌ�ǀŽŽƌ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĚĂƚ�
Ğƌ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�ŝƐ͘��ĂĂƌďŝũ�ǌŽƵ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�%
ǌĞďƌĂƉĂĚ�ĂĂŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞůĞŐĚ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƉƟĞ�
ŝƐ�ĚĞǌĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�ŐĞŚĞĞů�ĂĨ�ƚĞ�ƐůƵŝƚĞŶ͘��ŽŽƌ�%
ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŚĞŬŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌƐƚĞŬĞƌƐ�ŶƵ�Ăů�ŐĞůĞŝĚ�
ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐĞŶ͘��ŽŽƌ�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ŚĞŬ�
ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ĮĞƚƐĞƌƐ�ĞŶ�
ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ͕�ǀĞŝůŝŐĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞůĞŝĚ͘��ƌ�ďůŝũǀĞŶ�ĚĂŶ�ĂůƐŶŽŐ�ƚǁĞĞ�ŵŽŐĞůŝũŬͲ
ŚĞĚĞŶ�ŽǀĞƌ͘ ��Ğ�ůĂĂƚƐƚĞ�ĂŵďŝƟĞ͕�ĞĞŶ�͚ĂĂŶŐĞŶĂŵĞ�%
ǀĞƌďůŝũĨƉůĞŬ�ĐƌĞģƌĞŶ͕�ĞĞŶ�ĞĐŚƚ�ĚŽƌƉƐŚĂƌƚ͛�ŝƐ�ƚĞǀĞŶƐ�

ƐůĞĐŚƚƐ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ďĞŚĂĂůĚ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�
ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ƌĞĐƌĞĂƟĞǀĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĞĞŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƉƵŶƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŬĂŶ�ŽƉ�ĚŝĞ�
ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ĞĞŶ�͚ĂĂŶŐĞŶĂŵĞ�ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĂĂƚƐ͛�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŶŽĞŵĚ͘�KƉ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĂŐĞŶ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĐŚƚĞƌ�
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞů�ŬĂƌĂŬƚĞƌ͕ �ŵĞŶƐĞŶ�%
ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ŚĞƚ�ĞŶŬĞů�ĂůƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞďŝĞĚ͘��Ğ�ĂŵďŝƟĞ�ŝƐ�
ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ĞŶŬĞů�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�
Kŵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞŶĂŵĞ�ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĞŬ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ͘�
�ůůĞƌĞĞƌƐƚ�ŚĂĚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀŽŽƌĂĨ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ďĞƚĞƌ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĂĚǀŝĞǌĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�tŚǇƚĞ�;ϭϵϴϴͿ͕�'ĞŚů�
;ϮϬϭϬͿ�ĞŶ��ĂƌŵŽŶĂ�;ϮϬϬϳͿ͕�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ͘��ĞŶ�ƐĐŚĞŵĂ�
ǌŽĂůƐ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϯ͕�ƚĂďĞů�ϯ͘ϭ�ǌŽƵ�ĞĞŶ�
ǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ�ŚĂŶĚůĞŝĚŝŶŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ͘�hŝƚ�Ěŝƚ�ƐĐŚĞŵĂ�
ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞůĞŝĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ǀĞƌďůŝũĨƉůĂĂƚƐ�ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ͘��ĞǌĞ�ĚŝĞŶĞŶ�ƌƵŝŵƐĐŚŽŽƚƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ͕�
ǀĞƌƉůĂĂƚƐďĂĂƌ�ƚĞ�ǌŝũŶ͕�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�Žŵ�ŝŶ�ƚĞ�ůĞǌĞŶ͕�ƚĞ�ƉƌĂƚĞŶ͕�
ƚĞ�ĞƚĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ƌƵƐƚĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ�ŐŽĞĚĞ�%
ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕ �ǌŝũŶ�ǌĞ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ǌĞ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ǀŽŽƌďŝũŐĂŶŐĞƌƐ�
ĞŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͘�KƉ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ǌŝƚŐĞůĞͲ
ŐĞŶŚĞĚĞŶ�ǌĞĞƌ�ďĞƉĞƌŬƚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĚĞǌĞ�ďŝũŶĂ�
ĂĂŶ�ŐĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ͘��ǆƚƌĂ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ĚŝĞ�
ǁĞů�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶ͕�ǌŽƵĚĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚƵƐ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌďůŝũĨƐĐŽŵĨŽƌƚ�
ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ�ĚŽŽƌ�ŐƌŽĞŶ͕�ǁĂƚĞƌ�ĞŶ�
ĞĞƚŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ�ƚŽĞ�ƚĞ�ǀŽĞŐĞŶ͘�tĂƚĞƌ�ŝƐ�ƌĞĞĚƐ�ĞĞŶ�
ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƚƌĞŬŬĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�'ƌŽĞŶ�ǌŽƵ�ŵĞĞƌ�%
ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶŐĞǀĞŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞĞŌ�%
ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ĚĂƚ͕�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͕�ŵĞĞƌ�
ďŽŵĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǌŝũŶ͘�sĞƌƉůĂĂƚƐďĂĂƌ�
ŐƌŽĞŶ�ůŝũŬƚ�ĚĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ŽƉƟĞ͘��ĞƚŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ�ǌŽƵĚĞŶ�



ϭϳϳ

ŵĞĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�%
ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ƉůĞŝŶ͖�Ěŝƚ�ŝƐ�ǁĂƚ�ĞŶŬĞůĞ�%
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŽŽŬ�ĂĂŶŐĞǀĞŶ͘�sĞƌĚĞƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�
ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϯ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŶŝĞƚ�ƚĞ�ĞĞŶǌŝũĚŝŐ�ŝŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘��ĂŶŐĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ƌĞĚĞůŝũŬ�ůĞĞŐ�ŝƐ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌ�ĞŶ�ĞĞŶǌŝũĚŝŐ͘��ƌ�ŝƐ�
ǁĞŝŶŝŐ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ƉĂƐƐĂŶƚĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ͘�
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŵŽĞƚ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ƌƵŝŵƚĞ�ďŝĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�Žŵ�ǌŝĐŚ�Ğƌ�ƚĞ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ƐƉĞů�ŝŶ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͘��ŝũ�ĞĞŶ�%
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ěŝƚ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͖�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ�Ğƌ�ĚĂŶ�
ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ŝƐ͘�Kŵ�Ěŝƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͕�ǌŽƵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂŶĚĞƌƐ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ŵŽĞƚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐƉĞĞůŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ŽĨ�
ŵĞĞƌ�ůŝǀĞŵƵǌŝĞŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
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ϭϳϵ

ϲ͘��ŽŶĐůƵƐŝĞ
/Ŷ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�Ƶŝƚ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘��ŝƚ�ǌĂů�ŐĞďĞƵƌĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ͘��Ğ�ǀƌĂŐĞŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƐĐƌŝƉƟĞ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�
ŽƉ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƐƚƵĚŝĞ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ͘
�Ğ�ĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�;ĂůŐĞŵĞĞŶͿ͗
Ͳ�,ŽĞ�ǀŽƌŵƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǌŝũŶ�ĂŵďŝƟĞƐ͍
Ͳ�,ŽĞ�ĚĞŶŬƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͍�,ŽĞ�ǀĞƌƚĂĂůƚ�Śŝũ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ͍�
Ͳ�,ŽĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�
ďĞůĞĞĨĚ͍
Ͳ�KƉ�ǁĞůŬĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�%
ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͍
�ŽĂůƐ�Ăů�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞŵĞůĚ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƚĞǀĞŶƐ�ŵĞĞƌ�ĐĂƐĞƐƉĞĐŝͲ
ĮĞŬĞ�ĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��ĞǌĞ�ĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ�ǌŝũŶ͗
Ͳ�tĂƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�
ůŽĐĂƟĞ͍
Ͳ�,ŽĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ďĞůĞĞĨĚ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͍
Ͳ�<Žŵƚ�Ěŝƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�
ŽǀĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͍�tĂĂƌŽŵ�
ǁĞů�ŽĨ�ǁĂĂƌŽŵ�ŶŝĞƚ͍
Ͳ�tĞůŬĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŽƉ�
ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ůŽĐĂƟĞ͍
�Ğ�ĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ŶĂ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚͲ
ǀƌĂĂŐ͘��Ğ�ĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�
ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ͘��Ğ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ�ŝƐ͗

͚/Ŷ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�

ĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�
ƌƵŝŵƚĞ͍͛%

�ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ƚǁĞĞůĞĚŝŐ͗�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�
ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͕�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ƌ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞĚĂĂŶ�
ŶĂĂƌ�ďĞŝĚĞ�ĚĞůĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ĚƌŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƉůĞŝŶĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ĚĞǌĞ�ĚĞůĞŶ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ͘�
sŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŝƐ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ŝŶ�
ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�
ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ͘�
,Ğƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŚĞĞŌ�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌͲ
ǁĞƌƉ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ŚĞĞŌ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞƌŬͲ�ĞŶ�
ŚĂŶĚĞůƐǁŝũǌĞ�ĚŝĞ�ƚŽĞƉĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ďŝũ�ĚĞ�ƚŽƚƐƚĂŶĚŬŽŵŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĂŵďŝƟĞƐ͘�hŝƚ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ĞŶ�ĞŝƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�
ŚĞĞŌ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞůĞŐĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ͘ ��Ğ�%
ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚĞ�%
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƐ͕�ŐĞǀĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞĞŶ�
ǌŽŐĞŶĂĂŵĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�ĞŝƐĞŶ�ŵĞĞ͘��ŝƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
ǀĂŶ�ĞŝƐĞŶ�ďĞǀĂƚ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ĞŝƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĨƵŶĐƟŽͲ
ŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�dĞǀĞŶƐ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�
ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ǀĂĂŬ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĚŝĞ�Ğƌ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ďĞƌĞŝŬƚ�ĚŝĞŶĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�%
ĂŶĚĞƌĞ�ďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŽĨ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ĚŝĞ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ďŝũ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚƵŶ�
ĞŝƐĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŵĞůĚĞŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ǀĂĂŬ�ǌĞůĨ�ŽŽŬ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĞŶ�ŝĚĞĞģŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ůŽĐĂƟĞ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǌĞƚ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ĞŝƐĞŶ�Žŵ�
ŝŶ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŽŵŐĞǌĞƚ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ůĂƐƟŐ�Žŵ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ĚĞŶŬͲ�ĞŶ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ŚŽĞ�

ĚĞ�ǀĞƌƚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂŵďŝƟĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞŵĂĂŬƚ͘��ƌ�ŝƐ�ǁĞŝŶŝŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ŽǀĞƌ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŬǁĂŵ�ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�
ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ͘�
KŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǁĞƌŬĞŶ�ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�
ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͘��ŝƚ�ŝƐ�ůĂƐƟŐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ƚĞ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ŽŵĚĂƚ�
ŚĞƚ�ǀĂĂŬ�ŝŶŐĞǀŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ͕�ŶŝĞƚ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚ�ŽŶĚĞƌůĞŐĚ�ŽĨ�
ŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚ�ďĞĚĂĐŚƚ͘�dŽĐŚ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĚŝŶŐĞŶ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ �
,ŽĞǁĞů�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀŽŽƌĂů�ŚƵŶ�
ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ŝŶŐĞǀŝŶŐĞŶ�ǀŽůŐĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ƚŽĐŚ�ǀĂĂŬ�ĞĞŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ŐĞǀŽůŐĚ͘��ŝƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ŝƐ�ǀŽůŐĞŶƐ�
ĚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĞĞŶ�ŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚ�ƉƌŽĐĞƐ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�
ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞƐƚƵĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�
ĞŝƐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĂŵďŝƟĞƐ͘��ŽĂůƐ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�
Ăů�ǀĞƌŵĞůĚ͕�ǁŽƌĚƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ƐƚĞĞĚƐ�ǀĂŬĞƌ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞŶ�ŐĞƉĞŝůĚ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ƐŶĞů�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƐĐŚĞƚƐŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ĞŶ�ǀůĞŬŬĞŶŬĂĂƌƚĞŶ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘ �hŝƚĞŝŶĚĞͲ
ůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�
ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ŐĞǌŽĐŚƚ͘��Ğ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ǀĂĂŬ�ŐĞĞŶ�
ďůĂƵǁĚƌƵŬ͕�ŚĞƚ�ďĞǀĂƚ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞŶ͘��ĞǌĞ�
ǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐͲ
ŚĞďďĞŶĚĞŶ�ǀŽŽƌŐĞůĞŐĚ͕�ǌŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĂĂŬ�ŵĞĞďĞƐůŝƐƐĞŶ�
ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚŽŶƚǁĞƌƉ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ďĞƐůŝƐͲ%
ƐŝŶŐĞŶ�ƌŽŶĚƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ĂĨ�ĚŽŽƌ�
ŚĞƚ�ĚĞĮŶŝƟĞǀĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�Kŵ�ŚĞƚ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�
ĚŽĞů�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ǀŽůŐĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĚƵƐ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�
ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ĚŝĞ�ǀĂĂŬ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƚ�ŵĞƚ�ďŽǀĞŶŐĞŶŽĞŵĚ�
ƉƌŽĐĞƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǀŽůŐĞŶ�ǌŝũ�ŽŽŬ�ƐƚĞƌŬ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ŝŶƚƵŢƟĞ�
ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͘�



,Ğƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ŚĞĞŌ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƚǁĞĞĚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚƵĚŝĞ͗�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͕�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
,ŝĞƌďŝũ�ŬŽŵƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞǀĞŶ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ŝƐ�ĞŶ�
ĚĞ�ŝŶŐƌĞĚŝģŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�
/Ŷ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞĞů�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ�
ǀĂŶ�ůŽĐĂƟĞƐ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ĂŶĚĞƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞůĞĞĨĚ�
ĚĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŽŐĞŶ�ŚĂĚ͘�/Ŷ�
Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŝŶͲ
ǀůŽĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞŶƐ͘�<Žƌƚ�
ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ�ǌŝũŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ĚĞůĞŶ�ŝŶ�
ƚǁĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͗�ƐƚƵƌĞŶĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ĞŶ�ƌĞĂŐĞƌĞŶĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͘��ĞŶ�ƐƚƵƌĞŶĚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĚĂƚ�
ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ƉƌŽďĞĞƌƚ�ƚĞ�ŚĞƌǀŽƌŵĞŶ͘�,Ğƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞǁĞŶƐƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ƚĞ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�
ĞŶ�ŽŶŐĞǁĞŶƐƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ƚĞ�ďĞƉĞƌŬĞŶ͘��ĞŶ�ƌĞĂŐĞƌĞŶĚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ƌĞĂŐĞĞƌƚ�ŽƉ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘�
,Ğƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ƐƉĞĞůƚ�ŝŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŚĞĞƌƐĞŶĚĞ�ďĞŚŽĞŌĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͘��ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀŽƌŵƚ�ĞĞŶ�ƉƌŽŐŶŽƐĞ�
ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�/Ŷ�ǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ŬŽŵƚ�ĚĞǌĞ�ƉƌŽŐŶŽƐĞ�ŶŝĞƚ�ĂůƟũĚ�Ƶŝƚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ďŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌŽƵƚĞ͕�ĚĂŶ�ŚĞƚ�;ƐƚƵƌĞŶĚĞͿ�ǀŽĞƚƉĂĚ�
ĂĂŶŐĞĞŌ͕�ůŽŐŝƐĐŚĞƌ�ŝƐ͕�ǌĂů�ŵĞŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ƉĂĚ�ŬŝĞǌĞŶ͘�
�Ž�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�Ğƌ�ĚŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�KŶƚǁĞƌƉ�ďĞƉĂĂůƚ�ĚƵƐ�ŝŶ�ǌĞŬĞƌĞ�ŵĂƚĞ�ŚĞƚ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞǌĞ�
ƌƵŝŵƚĞ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ďĞŚŽĞŌĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͕�ǌĂů�Ğƌ�ĂŶĚĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘�
Kŵ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚƵƐ�%
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�
ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͘
�ĞǌĞ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�
ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĐĞŶͲ
ƚƌĂůĞ�ƚŚĞŵĂ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�
ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐĐŚĞŵĂ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�

ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘��Ğ�ƵŝƚŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ďĞǀĂƚ�ǀŽŽƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ƐŽŽƌƚ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�
ďĞůĞǀŝŶŐ�ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƌĞŝŬƚ�ŵĞƚ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ͕�ĚĞ�
ǌŽŐĞŶŽĞŵĚĞ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ͘��ĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ƐƉĞůĞŶ�ŝŶ�
ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƐĨĞĞƌ�ŽĨ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞǀŽĞů�ŽĨ�ŐĞͲ
ďƌƵŝŬ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ͘�Kŵ�ĞĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂŵďŝƟĞ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�
ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽƉƟĞƐ͕�ŝĞĚĞƌĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŬĂŶ�ŵĞƚ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ�ŬŽŵĞŶ͘�&ǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�
ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŵĞĞƌ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ͗�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ŝƐ�
Žŵ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͕�ŬĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌ�ďĞƌĞŬĞŶĞŶ�ŚŽĞǀĞĞů�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�Ěŝƚ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�
ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͘��ŝũ�ĚĞ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ďĞĚƵŝĚĞŶĚ�ŵŝŶĚĞƌ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ͘�/Ŷ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĞƌĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ͕�ĚƵƐ�ŐĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ͕�ĞĞŶ�ƚŽŽůďŽǆ�
ǁĂĂƌŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�
ŚŽĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŬĂŶ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�
�ĞǌĞ�ƚŽŽůďŽǆ�ŝƐ�ŽƉŐĞďŽƵǁĚ�ĚŽŽƌ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞƌƐ�ĂůƐ�
:ĂŶ�'ĞŚů͕�tŝůůŝĂŵ�tŚǇƚĞ�ĞŶ�DĂƩŚĞǁ��ĂƌŵŽŶĂ�ĚŝĞ�
ũĂƌĞŶůĂŶŐ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘���ĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�
ƌƵŝŵƚĞ�ďĞƐƚĂĂƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ�ŽŶĚĞƌŵĞĞƌ�
Ƶŝƚ͗�ŇĞǆŝďĞů�ƌƵŝŵƚĞŐĞďƌƵŝŬ͕�ĞĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĂĂƚƐ͕�
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕�ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ͕�ƉĂƐƐŝĞǀĞ�ĞŶ�ĂĐƟĞǀĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶͲ
ŚĞŝĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶƚĚĞŬŬŝŶŐ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶ�
ĚĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǁŝů�ďĞƌĞŝŬĞŶ͕�ǌŽƵ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚƵƐ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƐƚƵĚĞƌĞŶ͘�
�ŝũ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ�ŚŽĞ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�
ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŬĂŶ�ůĂƚĞŶ�ƵŝƚŬŽŵĞŶ͘�hŝƚ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ďůŝũŬƚ�ĞĐŚƚĞƌ͕ �ĚĂƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ŐĞŶŽĞŵĚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ǀĞĞůĂů�ĚĞ�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�%
ĂŵďŝƟĞƐ�ďĞƚƌĞīĞŶ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ǀĂĂŬ�Žŵ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�%
ŽŶĚƵďďĞůǌŝŶŶŝŐĞ�ĂŵďŝƟĞƐ͕�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŵĞƚ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ŚĂŶĚ�ůŝŐŐĞŶĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ŬĂŶ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘��Ğ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ůŝũŬĞŶ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ƐƚĞƌŬ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĨǇƐŝĞŬĞ͕�

ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ͕�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�%
ďĞƉĂĂůĚĞ�ƐĨĞĞƌ�ŽĨ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ƌ�
ďůŝũŬƚ�ĚƵƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀŽŽƌĂů�ƉƌĂŬƟƐĐŚ�%
ŶĂĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŽŵǀŽƌŵĞŶ�
ƚŽƚ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ĚŝĞ�ƌĞůĂƟĞĨ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ŝŶ�ƚĞ�
ƉĂƐƐĞŶ�ǌŝũŶ͘�DĞƚ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ�ŝƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ďĞĚƵŝĚĞŶĚ�ŵŝŶĚĞƌ�ďĞǌŝŐ͕�ǌŽ�ďůŝũŬƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĚŝĞ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ďŝũ�ĚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŚĂĚĚĞŶ͘�
EĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀƌŝũǁĞů�ŐĞĞŶ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ�ǌŝũŶ�
ŐĞŶŽĞŵĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ͕�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�
ǀĂŶ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĂůƐ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ͘�
�ŝƚ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ǌŝũŶ͘�hŝƚ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŶĂŵĞůŝũŬ�
ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ�
ďĞƐƚĂĂŶ�ĚŝĞ�ŝŶŐĂĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�
ƐŽŽƌƚ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ƐŽŽƌƚ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŐĞĚƌĂŐ͘�
tĂŶŶĞĞƌ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ĚĞǌĞ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ŶŝĞƚ�
ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͕�ǌƵůůĞŶ�ǌŝũ�ŽŽŬ�ǁĞŝŶŝŐ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ�ŝŶ�ŚƵŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�
dĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ�ŐĞďĞƵƌƚ�ŚĞƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ǀĂŬĞƌ�ĚĂƚ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͕�
ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀƌŽĞŐ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƚƌŽŬͲ
ŬĞŶ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�
ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĞŶ�ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�
ǀĂŶĂĨ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�
'ĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ŵĞĞŬŝũŬĞŶ�ĞŶ�
ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ďŝũƐƚƵƌĞŶ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĂŵͲ
ďŝƟĞƐ�ĞŶ�ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŽƉŐĞͲ
ŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚŽŶƚǁĞƌƉ�ĞŶ�ǌĂů�ŚĞƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ĚƵƐ�ŽŽŬ�ďĞƚĞƌ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ͘
/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�
ŽƉ�ĚƌŝĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘��Ğ�ĚƌŝĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ǌŝũŶ͗�ĞĞŶ�
ƐƚĂĚƐƉůĞŝŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ͕�ĞĞŶ�ǁŝũŬƉůĞŝŶ�
ŝŶ�ĞĞŶ�ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚƐǁŝũŬ�ŝŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĚŽƌƉƐƉůĞŝŶ�
ĐĞŶƚƌĂĂů�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ŐĞƌĂĂĚƉůĞĞŐĚ�Žŵ�



ϭϴϭ

ƌŝĐŚƟŶŐ�ĞŶ�ĚŝĞƉƚĞ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ͘��ŝũ�ĂůůĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ƚĞ�ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶĚĞ�ůŽĐĂƟĞďĞǌŽĞŬĞŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĞŶ�
ĚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚ͘�dĞǀĞŶƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞͲ
ĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚ͘�Kŵ�
ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ͕�ŚĞďďĞŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵĞƚ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘�WĞƌ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�
ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƐĐƌŝƉƟĞ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�Žŵ�
ƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǀĂŶ�
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϱ�ŝŶ�ƚĂďĞůůĞŶ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�
ǌĂů�ŬŽƌƚ�ƉĞƌ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ĚĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ǌŝũŶ�ďĞŚĂĂůĚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�ĂĂŶďĞǀĞͲ
ůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ďĞƚĞƌ�
ŬƵŶŶĞŶ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ǀĞƌǀŽůŐŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ďĞƚĞƌ�ŐĞĚĂĂŶ�
ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�DĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŝƐ�
ƉĞƌ�ƉůĞŝŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�͚ĨǇƐŝĞŬĞ͛�ĞŶ�
ĚĞ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ͘�

�Ğ�,ĞƵǀĞů͕�dŝůďƵƌŐ
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŐĞůĞŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ͕�ƚĞ�
ŵŝĚĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�ǁŝŶŬĞůƐ͘��Ğ�ŚŽƌĞĐĂ�ŵĂĂŬƚ�ĚĂŶŬͲ
ďĂĂƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�Ğƌ�ǌŝũŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�
ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘��Ğ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĚŽĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞĞůƐ�ĂůƐ�ƌĞĐƌĞĂƟĞĨ�ŐĞďƌƵŝŬ͕�ĚĞĞůƐ�ĂůƐ�ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬ͘�&ƵŶĐƟŽŶĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬ�ďĞƚƌĞŌ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶŬĞů�ĂůƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞďŝĞĚ�%
ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀŝĂ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�^ƉŽŽƌͲ
ůĂĂŶ�;ƉĂƌŬĞƌĞŶͬƐƚĂƟŽŶͿ�ĞŶ�ĚĞ�,ĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚ�;ǁŝŶŬĞůĞŶͿ͘�

KƉ�ĚĂŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĞŶ�ďŝũ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŶĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ĞĞŶ�ƌĞĐƌĞĂƟĞǀĞ�ĨƵŶĐƟĞ͘�
DĞŶƐĞŶ�ŶĞŵĞŶ�ĚĞ�ƟũĚ�Žŵ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ͘�
DĞŶƐĞŶ�ŬŽƉĞŶ�ǀĞƌĚĞƌŽƉ�ĞƚĞŶƐǁĂĂƌ͕ �ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďŝũ�ĚĞ�
ƐŶĂĐŬďĂƌ͕ �Žŵ�ŚĞƚ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ŶƵƫŐĞŶ͘�
�Ğ�ǌŝƚƌĂŶĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ďĂŶŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ŚŝĞƌͲ
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ǀĞƌďůŝũĨƉůĂĂƚƐ͘�sŽŽƌ�ŐĞǌŝŶŶĞŶ�ŵĞƚ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ƚƌĞŬƉůĞŝƐͲ
ƚĞƌ͘ �<ŝŶĚĞƌĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞƌǁŝũů�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�
ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ďĂŶŬ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ďŽŽŵ�ƚŽĞŬŝũŬĞŶ͘�KŶĚĞƌ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞǀŝŶĚƚ�ǌŝĐŚ�ĞĞŶ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐ͘�DĞŶƐĞŶ�
ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŚŝĞƌ�ŚƵŶ�ĮĞƚƐ͕�ŽĨ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ĂĨ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�
Žŵ�ƐĂŵĞŶ�ŚƵŶ�ǁĞŐ�ƚĞ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶ͘�KǀĞƌ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐĞŶ�ǀĞƌĚĞĞůĚ͘�KŶŐĞǀĞĞƌ�ĚĞ�
ŚĞůŌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞŶ�
ďŝũŶĂ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�
ƉůĞŝŶ͘��ĞƐŽŶĚĂŶŬƐ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ĚĞ�ŚĞůŌ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĞĞŶ�ŬƌŝƟƐĐŚĞ�ŶŽŽƚ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘�sĞĞů�
ŵĞŶƐĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ŬĂĂů͕�ŚĞƚ�ďĞǀĂƚ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�
ŐƌŽĞŶ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ƚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŵŝƐƚ�͚�ƌĂďĂŶƚƐĞ�ŐĞǌĞůůŝŐͲ
ŚĞŝĚ͛͘ �DĞŶƐĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵĞĞƌ�%
ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŶƵ�ǁŽƌĚƚ͕�
ĚŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�ŐĞǌĞůͲ
ůŝŐĞƌ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŬůĞĚĞŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ŬĂŶ�Ğƌ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�
ĚĞ�ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�ŝŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�;ĐĂ͘�ϰϬ�ĐĞŶƟŵĞƚĞƌ�
ďŽǀĞŶ�ƐƚƌĂĂƚŶŝǀĞĂƵͿ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ�ĞƌǀĂƌĞŶ�
ĂůƐ�ĞĞŶ�ďĂƌƌŝğƌĞ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ǀƌŝũǁĞů�
ŶŝĞŵĂŶĚ�ĞĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬŝĞƐƚ͘��ůůĞ�ĚŽŽƌͲ
ŐĂĂŶĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ůŝŐŐĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŶ͘�/ŶĚŝĞŶ�ŵĞŶ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵŽĞƚ�ǌŝũŶ�ŬŝĞƐƚ�ŵĞŶ�
ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽƌƚƐƚĞ�ƌŽƵƚĞ͕�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�
ŵĂĂƌ�ůŽŽƉƚ�ŵĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�%
ĞŶŬĞůŝŶŐ�ǌŝĐŚ�ǁĂĂŐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�
ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĂůƟũĚ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ďĞƚƌĞĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�
ƚƌĂƉƉĞŶ͘�,Ğƚ�͚ďĞŬůŝŵŵĞŶ͛�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�

ǁĂƚĞƌ͕ �ĂŅŽŵƐƟŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ͕�ǁĞƌŬƚ�ĂůƐ�ďĞůĞŵͲ
ŵĞƌŝŶŐ͘�Kŵ�ĚĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ǀĞƌͲ
ŵŝŶĚĞƌĞŶ͕�ǌŽƵĚĞŶ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ƚƌĂƉƉĞŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�͚ĚƌĞŵƉĞů͛�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ůĞƩĞƌůŝũŬ�ĞŶ�%
ĮŐƵƵƌůŝũŬ�ŵŝŶĚĞƌ�ŚŽŽŐ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐ�ŝƐ�ĚĂŶ�ĚĂƚ�
ŵĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝĐŚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌƵůůĞŶ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ͘�
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�%
ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�

hŝƚ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵĞƌĞŶĚĞĞů�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�
ďĞŚĂĂůĚ͘��ŶŬĞů͕�ŶŝĞƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵŽŽŝ�ĞŶ�
ĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŵĂŬĞŶ�ŐĞĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��Ğ�%
ĂŵďŝƟĞ�͚ŵŽŽŝ�ĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ƉůĞŝŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚŽƌĞĐĂ�
ĞŶ�ǁŝŶŬĞůƐ͛�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ŵĂĂƌ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ďĞŚĂĂůĚ͘�%
tĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶƐůƵŝƟŶŐ�ǀŝŶĚƚ�ďŝũ�ĚĞ�
ǁŝŶŬĞůƐ͕�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐĞ�ƌĞůĂƟĞ�ƐƚĞƌŬĞƌ͘ ��ŝƚ�ŬĂŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝŬƚ�ĚŽŽƌ�ǁŝŶŬĞůƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƵŝƚƐƚĂůůŝŶŐĞŶ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ŽĨ�ŵĂŐĂǌŝũŶǀĞƌŬŽŽƉ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘
�Ğ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞĞŶ�
ŐƌŽĞŶĞ͕�ŽĨ�ĞĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŐƌŽĞŶĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ŚĞĞŌ͘�
�Ğ�ĂŵďŝƟĞ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŶĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�
ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ŶŝĞƚ�ďĞŚĂĂůĚ͘�Kŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞƌ�
ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŶĞƌĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͕�ŬĂŶ�Ğƌ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĂĂŶ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�
ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ǁĞůŬĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ͘�
�ǀĞŶƚƵĞĞů�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŐĞƐƉƌĞŬͲ
ŬĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�
ƉůĂŶƚĞŶďĂŬŬĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŵĞĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ǌŝũ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵĞĞƌ�ŐĂĂŶ�ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ�ĞŶ�
Ğƌ�ŽŽŬ�ŵĞĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŐĂĂŶ�ŵĂŬĞŶ͕�ŝŶĚŝĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘
dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�͚ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ͛�
ŵĂĂƌ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞĞůƐ�ĂůƐ�%
ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ŵĂĂƌ�ƚĞǀĞŶƐ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ�Ğƌ�



ŚĞĞů�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ĞĞŶ�͚ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ͛�
ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ͖�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞŌ�ŵĞĞƌ�ĞŶ�ǀŽŽƌŶĂŵĞƌĞ�
ĨƵŶĐƟĞƐ͘�Kŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ĞĐŚƚĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�
ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ�ǌŝũŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŚŝĞƌ�
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�Žŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ�'ĞŚů�
;ϮϬϭϬͿ͕�tŚǇƚĞ�;ϭϵϴϴͿ�ĞŶ��ĂƌŵŽŶĂ�Θ�dŝĞƐĚĞůů�;ϮϬϬϳͿ͘�
�Ğ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŶƵ�ĞŶŬĞů�ƉĂƐƐĞƌĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŵŽĞƚĞŶ�
ŵĞĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͗�ǌĞ�ŵŽĞƚĞŶ�
ǀĞƌůĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ͘�%
�ĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�Žŵ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�
ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�ƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǌŝũŶ͗�
ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐŚĞŝĚ�ĐƌĞģƌĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ĚĞĞůŐĞďŝĞĚĞŶ�
ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘�DĞĞƌ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�
ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�
ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ͘�

tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů͕��ĞŶ�,ĂĂŐ
,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ�ŚĞĞŌ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ƚǁĞĞ�
ǌĞĞƌ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ͗�ƌĞĐƌĞĂƟĞĨ�ĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞů͘�
&ƵŶĐƟŽŶĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂůƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞďŝĞĚ͘�DĞŶ�ĚŽĞƚ�Ěŝƚ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ĚĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�%
,ĂĂŐƐĞ�DĂƌŬƚ�ĞŶ�ĚĞ�WĂƵů�<ƌƵŐĞƌůĂĂŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�%
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ǁŽŶĞŶ�ĞŶ�ǁŝŶŬĞůĞŶ͘��Ğ�
ƌŽƵƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ƌƵŝŵ�ŽƉŐĞǌĞƚ�ĞŶ�ŽŽŬ�ĂŶĚĞƌĞ�
ƌŽƵƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��ŝũ�ŵŽŽŝ�
ǁĞĞƌ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĂůƟũĚ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
DĞŶƐĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŚŝĞƌ͕ �ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ƐƉĞĞůƚƵŝŶ�ŽĨ�ďŝũ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌďŽĞƌĚĞƌŝũ�ĞŶ�ŽƵĚĞƌĞŶ�ƐƉƌĞŬĞŶ�
ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĂĨ͘ ��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĨĂĐŝůŝƚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ƐƉĞĞůŵŽŐĞͲ
ůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ�ĞŶ�
ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽƵĚĞƌĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ǀĞĞů�ŐƌŽĞƉƐǀŽƌͲ%
ŵŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǀƌŝũǁĞů�ŶŝĞŵĂŶĚ�ǌŝƚ�ĂůůĞĞŶ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĂůƐ�ǀĞƌůĞŶŐƐƚƵŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶ�ŚƵŝƐ͕�ŵĞŶ�

ŬŽŵƚ�Ğƌ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ͕�ĞĞƚ�ĞŶ�ĚƌŝŶŬƚ�Ğƌ�ĞŶ�ƐƉƌĞĞŬƚ�ĂĨ�ŵĞƚ�
ĂŶĚĞƌĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ǀĂĂŬ�ĨĞĞƐƚĞŶ�ĞŶ�%
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĂƐƐĂĂů�
ŽƉ�ĂĨ�ŬŽŵĞŶ͘�KƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŝŶĚƚ�ǀĞĞů�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƐŽŽƌƚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƉůĂĂƚƐ͘�DĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ŐĞŶĞƌĂƟĞƐ�ĞŶ�
ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǌŝũ�ŚĞƚ�ǁĞů�
ĂĨŐĞǌŽŶĚĞƌĚ�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ͘ ��ŝƚ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŐĞĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ͕�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�Ğƌ�ƌƵŝŵ�ŐĞŶŽĞŐ�ǀŽŽƌ͘ ��ĞŶ�ƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ŬƌŝƟĞŬ�ŝƐ�
ĚĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ŽŽƌ�ŶĞŐĂƟĞǀĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�
Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ĞŶ�ŽƉĞŶ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝŶŝŵĂĂů�
ŐƌŽĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ŐƌŽĞŶŚĞƵͲ
ǀĞůƐ�ŝŶŐĞƉĂƐƚ͕�Ěŝƚ�ŬŽŵƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ƚĞŶ�ŐŽĞĚĞ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ǀĞĞů�
ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶŝĞƚ�ǀĞŝůŝŐ�ŝƐ͘�KǀĞƌĚĂŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ƌĞůĂƟĞĨ�ǀĞŝůŝŐ͘��Ğ�ĞŶŝŐĞ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ǀĞƌŽŽƌͲ
ǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ĮĞƚƐĞŶ�ĞŶ�ďƌŽŵŵĞŶ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�
ĚƌŝŶŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞƌǁŝũů�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ŵĂŐ͘�/Ŷ�ĚĞ�ĂǀŽŶĚ�ŝƐ�
ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ĞƌŐĞƌ͕ �Ğƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ǀĞĞů�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ĚƌƵŐƐͲ
ŐĞďƌƵŝŬ͘�DĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŶĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽŶĞŶ͕�ĞƌǀĂƌĞŶ�Ěŝƚ�
ĂůƐ�ďĞĚƌĞŝŐĞŶĚ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŽŶƚǁŝũŬĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶĂ�%
ǌŽŶƐŽŶĚĞƌŐĂŶŐ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ƉŽůŝƟĞ�ŐĞďĞůĚ�ǁŽƌĚƚ͕�
ŐƌŝũƉĞŶ�ǌĞ�ŶŝĞƚ�ŝŶ͕�ŽĨ�ĚĞ�ƉŽůŝƟĞ�ŬŽŵƚ�ƉĂƐ�ƚĞ�ůĂĂƚ͘�hŝƚ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŵďŝͲ
ƟĞƐ͕�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƉƌŽďĞĞƌƚ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͕�ŽŽŬ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŽ�ǁŽƌĚƚ�ĞƌǀĂƌĞŶ͘�DĞŶ�ƐƉƌĞĞŬƚ�ŚĞƚ�
ĂůůĞĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝũŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�
ĚƌƵŬŬĞ͕�ǌŽŶŶŝŐĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�
ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ŽĨ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŵĞƚ�ƐĐŚĂĚƵǁ͘�
�ĞǌĞ�ǌŽƵĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ŝƐ�Ăů�ĂĂƌĚŝŐ�ǀŽů͘�EŽŐ�ŵĞĞƌ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŽƵ�ƚĞŶ�ŬŽƐƚĞ�
ŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ǌŝũŶ�Ğƌ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ĞŶŬĞů�ŶŝĞƚ�ŽƉ�
ĚƌƵŬŬĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ͘�DĞŶ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ǀĞƌŚĞůƉĞŶ�ĚŽŽƌ�ƉůĞŬͲ
ŬĞŶ�ĚŝĞ�ŶƵ�ǀĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�

ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ͕�ĂĂŶ�ƚĞ�ƉƌŝũǌĞŶ�ĂůƐ�%
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ͘�Kŵ�ŵĞĞƌ�ƐĐŚĂĚƵǁƉůĞŬŬĞŶ�
ƚĞ�ŐĞŶĞƌĞƌĞŶ͕�ǌŽƵ�ĞƌǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�
ĚĞ�ďŽŵĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŐƌŽĞŝĞŶ͘��ŽŽƌ�ĞĞŶ�%
ŐƌŽƚĞƌĞ�ŬƌƵŝŶ�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ƐĐŚĂĚƵǁ͘�KŽŬ�ĚĞ�ŐƌŽĞŝ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽŵĞŶ�ǌŽƵ�ĚĞ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ�
ŶŝĞƚ�ƚĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŬŽŵĞŶ͘��ƌ�ĚŝĞŶƚ�ŚŝĞƌŝŶ�ĚƵƐ�
ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŵŝĚĚĞŶǁĞŐ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ͘�tĂƚ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŵĞĞŶĞŵĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ĂůůŽĐŚͲ
ƚŽŶĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ƉĂƌŬ͕�ŐƌĂĂŐ�ǀĞĞů�ďĞƐĐŚƵƫŶŐ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ǌŽŶ�
ŚĞďďĞŶ͘�
�Ğ�ĂŵďŝƟĞ�Žŵ�ǁĞŝŶŝŐ�ŐƌŽĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͕�ůŝĐŚƚ�ĞŶ�ŽƉĞŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�
ďĞƌĞŝŬƚ͘��ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ǀĞƌŵĞůĚ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�
ŐƌŽĞŶĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚ�
Ěŝƚ�ĚĞ�ŽƉĞŶŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
�ŝƚ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞůŽƐƚ�ʹŝŶ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ďĞǁŽŶĞƌƐͲ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶŚĞƵǀĞůƐ�ĂĨ�ƚĞ�ǀůĂŬŬĞŶ͘��Ğ�%
ŚĞƵǀĞůƐ�ŐĞǀĞŶ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ǁĞů�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ĞŶ�ŐƌŽĞŶ�ĞīĞĐƚ�
ĞŶ�ǌŝũŶ�ŐŽĞĚ�ǀĂŶ�ǀŽƌŵ͘��ŽŽƌ�ǌĞ�ĂĨ�ƚĞ�ǀůĂŬŬĞŶ͕�ŽĨ�ŐƌĂƐͲ
ǀĞůĚũĞƐ�ŝŶ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌƌƵŝŵĚ͘�
tĞů�ǌĂů�ŚŝĞƌĂĂŶ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ƐĞƐƐŝĞ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ƚĞ�ƉĂƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ͘�
dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�͚ǀĞŝůŝŐ�
ƉůĞŝŶ͛�ǀĂŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĂĂƌ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�
ŝƐ�ŽǀĞƌĚĂŐ�ƌĞůĂƟĞĨ�ǀĞŝůŝŐ͕�ŵĂĂƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽŶŬĞƌ�ŶŝĞƚ͘��Ğ�
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŽǀĞƌĚĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĞƌŬƚ�ĚŽŽƌ�;ďƌŽŵͿĮĞƚͲ
ƐĞƌƐ�ĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ĂůĐŽŚŽů�ĚƌŝŶŬĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĞƌŚŽůƉĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƉŽůŝƟĞ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ�
ĞŶ�ďŽĞƚĞƐ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ĚĞůĞŶ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĮĞƚƐĞŶ�ĞŶ�ĚƌŝŶŬĞŶ�
ǀĞƌďŽĚĞŶ�ŝƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,Ğƚ�ƚĞŐĞŶŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ĮĞƚƐĞƌƐ�
ŬĂŶ�ŽŽŬ�ŽƉ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ͕�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĚŽŽƌ�
ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŚĂůĨ�ŽƉĞŶ�ŚĞŬũĞƐ�ǀŽŽƌ�ĮĞƚƐĞƌƐ�ŽŶŐĞƐĐŚŝŬƚ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ͘�KŽŬ�ǌŽƵĚĞŶ�Ğƌ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�



ϭϴϯ

ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�
ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�ŚƵŶ�ĮĞƚƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ͘�
/Ŷ�ĚĞ�ŶĂĐŚƚ�ŝƐ�ĚĞ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�
ŽǀĞƌůĂƐƚ�ŝƐ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞƌŚĞůƉĞŶ�ŵĞƚ�ƌƵŝŵƚĞͲ
ůŝũŬĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĂŬĞƌ�ĞŶ�
ƐƚƌĞŶŐĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉŐĞƚƌĞĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ďĞǀĞŝůŝŐĞƌƐ�ĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ƉŽůŝƟĞ�ŵĞĞƌ�ĂĐĐƵƌĂĂƚ�ƌĞĂŐĞĞƌƚ͘�

�ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ͕�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ
,Ğƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŝƐ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�
ĞĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞů�ŐĞďŝĞĚ͘�,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĞŶ�
ďĞůĞĞĨĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĂůƐ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�
ŵĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ůŽŽƉƚ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ƉĂƌͲ
ŬĞƌĞŶ�ŚƵŶ�ĂƵƚŽ�ŽƉ�ŚĞƚ�^ŵŝĚƐĞƉůĞŝŶ͕�ƉĂŬŬĞŶ�ĞĞŶ�ďŽŽĚͲ
ƐĐŚĂƉƉĞŶǁĂŐĞŶ�ĞŶ�ůŽƉĞŶ�ĚŝĂŐŽŶĂĂů�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽǀĞƌ͖�ĚĞ�
ŬŽƌƚƐƚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŬĞƌĞŶ�
ǌĞ�ůĂƚĞƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀŽůůĞ�ŬĂƌ�ǁĞĞƌ�ƚĞƌƵŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂƵƚŽ͘�
EĂĂƐƚ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ĂĂŶŬŽƉĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ďŝũ�
ĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͖�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ĚĞ�ŬĞƵƌƐůĂŐĞƌ�ĞŶ�
ĚĞ��ƌƵŶĂ͘�KŽŬ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĮĞƚƐ�ŬŽŵĞŶ͖�
ǌŝũ�ĮĞƚƐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞŶ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŚƵŶ�ĮĞƚƐ�ďŝũ�ĚĞ�
ƉůĞŬ�ǀĂŶ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ͖�ŵĞĞƐƚĂů�ĚĞ�ǁŝŶŬĞů͘��Ğ�ŐĂĂŶ�ŶĂĂƌ�
ďŝŶŶĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌƚƌĞŬŬĞŶ�ǁĞĞƌ͘ �ZĞĐƌĞĂƟĞĨ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŝƐ�Ğƌ�
ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ĞŶ�ŵĂŬĞŶ�
ŐĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ͘ ��ŝũ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŵĞŶƐĞŶ�
ŽƉ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ǀŽů͘�
EĂŐĞŶŽĞŐ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŐĞĞŌ�ĂĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�
ƚĞ�ǌŝũŶ�Žŵ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͕�;͞ǁĂƚ�ĂŶĚĞƌƐ͍͟Ϳ͘�
�ĞƐĂůŶŝĞƩĞŵŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŽƉ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĚĂŐĞŶ�ŽŽŬ�
ĂůƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞů�ƉůĞŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�tĂĂƌ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ĚŽŽƌĚĞǁĞĞŬƐ�ůĞĞŐ�ďůŝũŌ�ĞŶ�ĞŶŬĞů�ǁŽƌĚƚ�ďĞƚƌĞĚĞŶ�
ĚŽŽƌ�ƉĂƐƐĂŶƚĞŶ͕�ŝƐ�Ğƌ�ŽƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ĚĞ�ǁĞŬĞůŝũŬƐĞ�ŵĂƌŬƚ�
ĚŝĞ�ŵĞĞƌ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ƚƌĞŬƚ͘�,Ğƚ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŐĞǀƵůĚ�ŵĞƚ�ŵĂƌŬƚŬƌĂŵĞŶ͘��ƌ�

ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ŶĞŵĞŶ�
ĚĞ�ƟũĚ�Žŵ�ƌƵƐƟŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ƚĞ�ůŽƉĞŶ͕�ŽĨ�ǌĞůĨƐ�ĞǀĞŶ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǌŝƩĞŶ͘�KŽŬ�ŵĞŶƐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�%
ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ͘�
KƉ�ĞĞŶ�ŵĂƌŬƚĚĂŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌďůŝũĨͲ
ƉůĂĂƚƐ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ůŽƉĞŶ�ŶĂĂƌ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Žŵ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ƚĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ŽŽŬ�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĞŬ͘�
�ŶŬĞůĞ�ŵĂůĞŶ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ĚĂƚ�ǀĞůĞ�ĚŽƌƉĞůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞƌŝƐƚĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬƚ͘�dĞŶ�
ƟũĚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ĚĞ�
ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ůŽĐĂƟĞ͘�,Ğƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŝƐ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞŬĞůŝũŬƐĞ�ŵĂƌŬƚ�ĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ďƌĞŶŐƚ�ŽŽŬ�
ĞĞŶ�ŶĂĚĞĞů�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ͗�ŽƉ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĂŐĞŶ�ďůŝũŌ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ůĞĞŐ͘�DĞŶƐĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬĂĂů͕�ůĞĞŐ�ĞŶ�
ŽŶŐĞǌĞůůŝŐ͘�
�Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ƚǁĞĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ďŝũ�ĚĞ�ŚĞƌŝŶͲ
ƌŝĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĂĚ͕�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ďĞƌĞŝŬƚ͘��ĞǌĞ�%
ĂŵďŝƟĞƐ�ŚĂĚĚĞŶ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ͕�ŶĂĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƌŽŶĚǁĞŐ�Žŵ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ǁĂƐ�ĂĂŶŐĞͲ
ůĞŐĚ͘��ĞǌĞ�ƌŽŶĚǁĞŐ�ǌŽƵ�ĞƌǀŽŽƌ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌͲ
ŐĂĂŶĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉƐĐĞŶƚƌƵŵ�
ƌŝũĚƚ͘��ĞǌĞ�ƌŽŶĚǁĞŐ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ĞŶ�
ĚĂĂƌŵĞĞ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�Žŵ�ƚĞ�ůĞŝĚĞŶ�
ĞŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ĂƵƚŽ Ɛ͛�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ĂĨŶĞŵĞŶ�ŶŝĞƚ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�DĞƚ�
ĚĞ�ĂĂŶůĞŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŽŶĚǁĞŐ�ǌŽƵĚĞŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ďĞƌĞŝŬƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŚŝĞƌďŝũ�ǁĞů�
ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�,ŽŽĨĚƐƚƌĂĂƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŽƉ�
ĚĞ�ƌŽŶĚǁĞŐ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ͘��ŝƚ�ǀŽŽƌŬŽŵƚ�ƐůƵŝƉǀĞƌͲ
ŬĞĞƌ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ěŝƚ�ŐŽĞĚ�ůƵŬƚ͕�ǌĂů�ĚĞ�
ǀĞƌŬĞĞƌƐŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ�ĂĨŶĞŵĞŶ͘
�Ğ�ĂŵďŝƟĞ�Žŵ�ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŚĞĞů�ĞƌŐ�ǀĞŝůŝŐ�
ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŝƐ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ďĞŚĂĂůĚ͘�dǁĞĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�
ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞŝůŝŐ�ĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͕�
ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ�ĂĨŶĞĞŵƚ͕�ŶŽŐ�ǀĞŝůŝŐĞƌ�

ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ĚĞƌĚĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ͕�ĐĞŶƚƌĂĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ǀĞŝůŝŐ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�
ǀŽŽƌ�ĮĞƚƐĞƌƐ͕�ŵĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĚŽŽƌ�
ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ͘�Kŵ�ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶ�ŽƉ�ĂůůĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĞŝůŝŐ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ�ǌĂů�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�ŽŶǀĞŝůŝŐĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐ�%
ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ƚŽĐŚ�Ăů�ŐĞďƌƵŝŬ�%
ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ŚĞŬŬĞŶ͖�ĚĞǌĞ�ǌŽƵĚĞŶ�ĞƌǀŽŽƌ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ŽǀĞƌƐƚĞŬĞƌƐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǌĞďƌĂƉĂĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞůĞŝĚ͘��Ğ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝũŶ�ƌƵŝŵ�ŽƉŐĞǌĞƚ͕�
ĮĞƚƐĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚŝĞƌ�ŽŽŬ�ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶ͘
dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ŐĞůƵŬƚ�Žŵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�
ĂĂŶŐĞŶĂŵĞ�ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĞŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��ŽĂůƐ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�
ƌĞĞĚƐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞŶĂŵĞ�ǀĞƌďůŝũĨƐͲ
ƉůĞŬ�ƚĞŶ�ƟũĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞŬĞůŝũŬƐĞ�ŵĂƌŬƚ�ŽĨ�ĞĞŶ�%
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ͘�KƉ�ĂŶĚĞƌĞ�ƟũĚƐƟƉƉĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌĂů�
ĞĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞďŝĞĚ͕�ŶŝĞƚ�ĂĂŶŐĞŶĂĂŵ�Žŵ�ƚĞ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ͘�
,Ğƚ�ŝƐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
ĞŶ�ĚĞ�ǁĞĞŬŵĂƌŬƚ�Žŵ�ŽƉ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĂŐĞŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƉƌĞƫŐĞ�
ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĞŬ�ǁŽƌĚƚ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�
ƚŽĞ�ƚĞ�ǀŽĞŐĞŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŐƌĂĂŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ͘�
DĞŶƐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
�ŝƚ�ŬĂŶ�ǀŽůŐĞŶƐ��'ĞŚů�;ϮϬϭϬͿ͕�tŚǇƚĞ�;ϭϵϴϴͿ�ĞŶ��ĂƌŵŽŶĂ�
Θ�dŝĞƐĚĞůů�;ϮϬϬϳͿ�ĚŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͘�EŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ďĂŶŬũĞƐ�
ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǌŝƚƉůĂĂƚƐĞŶ͘��ŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǁĂƚ�
ŵĞĞƌ�ĂĂŶŐĞŬůĞĞĚ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌůŝĞƐƚ�ŚĞƚ�ŚĞƚ�ŬĂůĞ�ŬĂƌĂŬͲ
ƚĞƌ͘ �sĞƌƌŝũĚďĂĂƌ�ŐƌŽĞŶ�ǌŽƵ�ŚŝĞƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŽƉƟĞ�ǌŝũŶ͘�
sĂŬĞƌ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ďƌĂĚĞƌŝĞ͕�ĞĞŶ�ďĂŶĚ�ŽĨ�ƐƚƌĂĂƚŵƵǌŝŬĂŶƚ�
ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌĂů�ŽŽŬ�ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞŶ͘�
�ŝũ�ŚĞƚ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǁĞů�
ŐĞůƵŬƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ůĞǀĞŶĚŝŐĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉͲ
ůĂĂƚƐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�,ŽĞǁĞů�ŚĞƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ůĂƐƟŐ�ŝƐ�Žŵ�
ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ��





ϭϴϱ

Ğƌ�ǀĞĞů�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ǌŝũŶ�ĚŝĞ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�
ŚĞƚ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͕ �ŝƐ�Ğƌ�
ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ��ƵŶĐŬŵĂŶƉůĞŝŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�
ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǀĞƌƐĐŚŝů͘�/Ŷ�tŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�
ŵĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ŽǀĞƌĂů�ǌŝƚƉůĂĂƚͲ
ƐĞŶ�ǌŝũŶ�ĞŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ͘�KŽŬ�Ăů�
ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚƐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŬĂŶ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ǀĞƌŵĂŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƐƉĞĞůƚŽĞƐƚĞůůĞŶ�ĞŶ�ŬŝŶĚĞƌďŽĞƌͲ
ĚĞƌŝũ͘�KƵĚĞƌĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ĞƌǀĂŶ�Žŵ�Ěŝƚ�ĂůůĞƐ�ƚĞ�%
ĂĂŶƐĐŚŽƵǁĞŶ͘�/Ŷ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŝŶ�ǀĞĞů�ŵŝŶĚĞƌĞ�
ŵĂƚĞ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů͘��ƌ�ŐĞďĞƵƌƚ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŐĞĞŶ�
ǀĞƌŵĂĂŬ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬͲ
ŚĞŝĚ�Žŵ�ĞǀĞŶ�ƌƵƐƟŐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǌŝƩĞŶ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ƌƵŝŵ�ĞŶ�ůĞĞŐ�ŝƐ�ŽƉŐĞǌĞƚ͕�ǀŝŶĚĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ƉƌĞƚͲ
ƟŐ�Žŵ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ƐƚŽƉƉĞŶ�Žŵ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�
ƉƌĂĂƚũĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��ŽĂůƐ�ŐĞůĞĞƌĚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ͕�ĚŽĞŶ�
ŵĞŶƐĞŶ�Ěŝƚ�ůŝĞǀĞƌ�ŽƉ�ĚƌƵŬŬĞ͕�ŽĨ�ďĞƐĐŚƵƩĞ�ůŽĐĂƟĞƐ͘��

�ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶƵ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĞĞŶ�
ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ͚͗/Ŷ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�
ƐůƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĂŵďŝƟĞƐ�ĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͍͛�
�Ğ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŝŶ�
Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĂŵďŝƟĞƐ�ŽǀĞƌ�
ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘�KƉ�ĂůůĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŐĞĚƌĂĂŐƚ�ĞŶ�
ďĞůĞĞŌ�ŵĞŶ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĚŽĞůĚ͘��ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞŵĞůĚ�
ŝƐ�Ğƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ƚƵƐƐĞŶ�
͚ĨǇƐŝĞŬĞ͛�ĞŶ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ͘�hŝƚ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďůŝũŬƚ�
ĚĂƚ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ�ďĞĚƵŝĚĞŶĚ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂĂŬ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŶŽĞŵĚ�ĚĂŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ͘�͚^ŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ�
ǌŝũŶ�ǀĂĂŬ�ŵĞĞƌ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĞŶ�ƐƵďũĞĐƟĞĨ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ǀŽŽƌ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǌŝũŶ�ĚĞǌĞ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŶŝĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ƚĞ�ďĞŚĂůĞŶ�

ŵĞƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ĂĂŶŐĞǀŽĞƌĚ�
Žŵ�ĚĞǌĞ�ƐƵďũĞĐƟĞǀĞ�ĞŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�sĂĂŬ�ďůŝũŬƚ�ĞĐŚƚĞƌ͕ �ĚĂƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŶŝĞƚ�ƚŽƚ�
ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŬŽŵĞŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ͘�
�Ğ�ǀŽƌŵĞŶ�ŚƵŶ�ĂŵďŝƟĞƐ�Žŵ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�
ǀĂŶ�ŝŶƚƵŢƟĞ͕�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ĐƌĞĂƟǀŝƚĞŝƚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŚĞĞŌ�
ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĚƵƐ�ǀĂĂŬ�ĞĞŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�
ǁĞƌŬǁŝũǌĞ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Śŝũ�ǌŝĐŚ�ĞĞƌĚĞƌ�ǌĂů�ƌŝĐŚƚĞŶ�ŽƉ�ŵĞĞƌ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ͘�
,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŽƉ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŵŐĞǌĞƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�
ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƚ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŚĂĚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ǀĂŶ�
ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŚƵŶ�ǁĞƌŬ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŵĞĞƌ�
ŐĂĂŶ�ďĂƐĞƌĞŶ�ŽƉ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͘�,ŝĞƌ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ�Ƶŝƚ�ǀŽŽƌƚŬŽŵĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�
Ƶŝƚ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�
ǀĞĞů�ŽǀĞƌůĞŐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
ďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƉŽƐŝƟĞǀĞƌ�
ǁŽƌĚƚ�ĞƌǀĂƌĞŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŬĂŶ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ĂĨƐƚĞŵŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐŚĞďͲ
ďĞŶĚĞŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�
ŵĞĞƌ�ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ĂůƐ�Ěŝƚ�ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͕�ŚĞƚ�
ŐĞĞŌ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŵĞĞƌ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͘�

,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ͗
͚,Ğƚ�ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�%
ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�ĚĞ�%
ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͛͘ �
�ŽŽƌ�ĚĞ�ŽƉďŽƵǁ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ďĞŝĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�
ǀĞĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŐĞŐĞŶĞƌĞĞƌĚ͘��Ž�ŝƐ�Ğƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ŚŽĞ�

ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ŽƉ�
ǁĞůŬĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌƚĂĂůĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�
ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞĚĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ŚŽĞ�
ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĞŶ�ďĞůĞĞĨĚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�
ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ĚŝĞƉĞƌ�ŝŶŐĞŐĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƌĞůĂƟĞ�
ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�
ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͘��ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶĚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�ďĞƉĂĂůĚ�ŽĨ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŽĨ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ƌĞůĂƟĞ�ǀĞƌƐƚŽŽƌĚ�
ŝƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞĚĂĂŶ�
ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĞŶ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͕�ĞŶ�ĚĞ�
ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘��Ğ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ƐƵĐĐĞƐ�
ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŬŽŵƚ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͘�
,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ĚƵƐ�ďĞŚĂĂůĚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�
Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝƐ�ŽƉŐĞďŽƵǁĚ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�
ŽŶƚƌĂĨĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĂŵďŝƟĞ�ĞŶ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ͘�
,Ğƚ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ĚĂƚ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƌĞůĂƟĞ�ŝƐ�ŐĞƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�
ƉůĞŝŶĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ�ƚĞ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ͘�Kŵ�ĚĞ�
ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ�ŐĞĨƵŶĚĞĞƌĚ�ƚĞ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ŝƐ�Ğƌ��ƚĞǀĞŶƐ�
ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞĞƚ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞƌ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĚĂŶ�ĞŶŬĞů�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ͘�
/Ŷ�ŚĞƚ�ƐůŽƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͕�͚ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞƐ͛�͕�
ǌƵůůĞŶ�ŵĞĞƌ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƌŽĞƉƐǀĞůĚ�ĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƟĞƐ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌǀŽůŐͲ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘
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ϭϴϳ

�ůƐ�ǀĞƌůĞŶŐƐƚƵŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�Ƶŝƚ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�%
ǌƵůůĞŶ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ͘�KŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂĚǀŝƐĞƌĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŐĞďŝĞĚ͕�ĂĚǀŝƐĞƌĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ďĞƚĞƌ�ĂĂŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͘ �/Ŷ�ŚŽŽĨĚͲ
ƐƚƵŬ�ϱ�ǌŝũŶ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů�
ŐĞĚĂĂŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ǌŝũŶ�ĞǀĞŶĞĞŶƐ�ĞŶŬĞůĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞͲ
ƌĞŶĚĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ͘��ŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌĂů�ŚŝĞƌŽƉ�
ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞŶ͘�dĞǀĞŶƐ�ǌƵůůĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƟĞƐ�ǀŽŽƌ�
ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŬƌŝƟƐĐŚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
Kŵ�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞƌŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�
Žŵ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ƚĞ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͘��ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ĚĂĂƌ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ͘�
�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞůĞĞƌĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�;ĚŝƐͿĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘��ůƐ�ŚŝĞƌ�ďŝũ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͕�ǌĂů�ŚĞƚ�ƟũĚ͕�ŐĞůĚ�
ĞŶ�ŵŽĞŝƚĞ�ďĞƐƉĂƌĞŶ͗�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ƐƚŽŽƚ�ŵĞŶ�ǌŝĐŚ�
ŶŝĞƚ�ƚǁĞĞŵĂĂů�ĂĂŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ƐƚĞĞŶ͕�ŽĨ͕ �ŵĞŶ�ŚŽĞŌ�ŶŝĞƚ�
ŽƉŶŝĞƵǁ�ŚĞƚ�ǁŝĞů�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘��ĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�
ǀĂŶ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�ǌŽƵ�ĚĂĂƌŽŵ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞůĞĞƌĚ�
ĂĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŐĞŶĞƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ͘��ŽĂůƐ�Ƶŝƚ�
Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ͕�ŚĞďďĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ǀĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ƟũĚ�ĞŶ�ĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�Žŵ�
ǌŝĐŚ�ĂĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐ�ƚĞ�ǁĂŐĞŶ͘�,ŝĞƌŽŵ�ŵŽĞƚĞŶ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌƚƵŝŐĚ�Ěŝƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǁĞů�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘�
Kŵ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŽŶƚǀĂŶŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞƐ͕�ǌŽƵ�Ğƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�

ϳ͘��ĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ
ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƚĂĂŶ͕�ŽĨ�ŚĞƚ�
ǌŽƵ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ƌĞŐĞůƐ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�
'ĞĚƵƌĞŶĚĞ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂƌƟŬĞͲ
ůĞŶ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ�ĚŝĞ�ƉůĞŝƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�
ǀĂŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ͘��ĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ�ǀĂŶ�
�ŽŶŝĐĂ��ƵŝƐŵĂŶ�;ϮϬϭϮͿ͘��ŝũ�ƉůĞŝƚ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞƌƐ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ�
Žŵ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ĚĂƚ�ďĞƚĞƌ�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ŽƉ�ĚĞ�
ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͘ ��ĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĂĂƌ�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŵĞƚ�ƟũĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŝŶ�ƐƚĞĚĞŶ͘�
�ŽĂůƐ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�Ƶŝƚ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�
ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞĞů�ŇĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚ�ŝŶƐƉĞůĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶĚͲ
ĞƌĞŶĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͕�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŝŶ�ƟũĚĞŶ�
ǀĂŶ�ƌĞĐĞƐƐŝĞ͘�dĞǀĞŶƐ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŇĞǆŝďĞů�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞĞŶ�
ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ďŝĞĚĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�
ŶŝĞƚ�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘ �,Ğƚ�ŬĂŶ�
ĚĂŶ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ͘�&ůĞǆŝďĞů�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞŶ�ŚĞĞŌ�ŽŽŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ŬůĞŝŶĞ�
ŝŶŐƌĞƉĞŶ͘�dĞŶ�ƟũĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�
ďƵĚŐĞƚ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽƚĞ�ĞŶ�ǀŽŽƌƵŝƚƐƚƌĞǀĞŶĚĞ�ƉůĂŶŶĞŶ͘��ƌ�
ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�Žŵ�ŵĞƚ�ŬůĞŝŶĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ĞĞŶ�
ŐƌŽŽƚƐ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌͲ
ƉĞŶ�ŇĞǆŝďĞů�ŝŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ǁĞƚĞŶͲ
ƐĐŚĂƉ�ǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ůĞǀĞƌĞŶ�Žŵ�ďŝũ�ƚĞ�ĚƌĂŐĞŶ�
ĂĂŶ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞĨ�ďĞƚĞƌĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŵŝŶĚĞƌ�
ŐƌŽƚĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ͘�
�Ğ�ĚĞƌĚĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐ�ĂĂŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞƚĞƌ�
ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ŐĞďƌƵŝŬͲ
ĞƌƐ͘��ŽĂůƐ�ƌĞĞĚƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ͕�
ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ƐƚĞĞĚƐ�ǀĂŬĞƌ�%

ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ͘��ŝƚ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ĚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚĞƌ�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�%
ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͘ ��ŽǀĞŶĚŝĞŶ͕�ĚŽŽƌ�ďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞŶ�ƚĞ�%
ďĞƚƌĞŬŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉƉƌŽĐĞƐ�ǁĞƚĞŶ�ǌŝũ�ŽŽŬ�ďĞƚĞƌ�
ǁĂƚ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝƐ�ĞŶ�%
ǌƵůůĞŶ�ǌŝũ�ǌŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ĞĞƌĚĞƌ�ŶĂĂƌ�ŐĞĚƌĂŐĞŶ͘�
dŽƚ�ƐůŽƚ�ŬĂŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�
ũĂƌĞŶ�ĚĞ�ƚĞŶĚĞŶƐ�ůŝũŬƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�
ĞŝůĂŶĚ�ǀĂŶĚĂĂŶ�ŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�
ĂŶĚĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŵĞŶ�ŝŶ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ƚĞĂŵƐ͘�hŝƚ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ĞĞŶ�ǁĂĂƌĚĞͲ
ǀŽůůĞ�ĂĂŶǀƵůůŝŶŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�%
ĂŵďŝƟĞƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�
ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŵĞĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŵĞŶ͕�ĚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�
;ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞͿ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͕�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�
ŵĞĞƌ�ŝŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ƚŽĞŶĞŵĞŶ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ƐƚĞƌŬ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ůĞĞĨƉůĞǌŝĞƌ�ǀĂŶ�
ŵĞŶƐĞŶ͘�

sĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ
/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�ƉůĞŝŶĞŶ�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ĚĞ�
ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƐƚĞƌŬ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘��ŝƚ�ŝƐ�
ƉŽƐŝƟĞĨ�ŶŝĞƵǁƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ͕�ŚĞƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�
ǌŝũ�ǀĞĞů�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ĚŽĞůĞŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�
ŚĞďďĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘�,Ğƚ�ŵĞƌĞŶĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǁĂƐ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�
sŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ�ǌŽƵ�Ğƌ�ĞĐŚƚĞƌ�ŵĞĞƌ�ŐĞůĞĞƌĚ�ŬƵŶͲ
ŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ŽŽŬ�ůŽĐĂƟĞƐ�ǁĂƌĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�
ǁĂĂƌǀĂŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ƚŽƚĂĂů�ŶŝĞƚ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�





ϭϴϵ

ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘�KĨ͕ �ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞƌŐ�ŶĞŐĂƟĞĨ�ŽǀĞƌ�
ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ͘��ŝŶŶĞŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁĂƐ�Ğƌ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƟũĚ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�Žŵ�ŵĞĞƌ�ůŽĐĂƟĞƐ�ƚĞ�%
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͕�ŽĨ�Žŵ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ƐĞůĞĐƟĞͲ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶ͘�sŽŽƌ�%
ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŽƵ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ǌŝũŶ�Žŵ�ŽŽŬ�%
ůŽĐĂƟĞƐ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǁĂĂƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌƐƚŽŽƌĚĞ�
ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĂŵďŝƟĞ�ĞŶ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ�ŝƐ͘�
�ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬͲ
ĞƌƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�,ŝĞƌ�ŝƐ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ǀŽŽƌ�ďĞƐƚƵͲ
ĚĞĞƌĚ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�
ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂŵďŝƟĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĞůůĞŶ͘��ŝƚ�ǁŝů�
ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ǁĞŝŶŝŐ�ĨŽĐƵƐ�ůŝŐƚ�
ŽƉ�ĚĞ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǁĂĂƌ�
Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŽƉ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŝƐ͘�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�
ĂůůĞĞŶ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŐĞͲ
ďƌƵŝŬ�ŵĂĂƌ�ŚĞĞŌ�ǌŝĐŚ�ĚĂĂƌŽŵ�ŽŽŬ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�
ƌƵŝŵƚĞ͘�Kŵ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞƐ�ŽƉ�ǌŽǁĞů�ĨǇƐŝĞŬ�ĂůƐ�
ƐŽĐŝĂĂů�ŐĞďŝĞĚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƚŽĞƚƐĞŶ͕�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ĞĞŶ�ǀƌŝũǁĞů�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐŝͲ
ƟĞĨ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ͕�ǌŝũ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞĞů�ƌƵŝŵĞƌĞ�
ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ�ĚĂŶ�ĞŶŬĞů�ŽĨ�ĚĞ�
ĚŽĞůĞŶ�ďĞƌĞŝŬƚ�ǌŝũŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ�ŐĞǁĞĞƐƚ�͕�ŵĞĚĞ�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ĚĂŶ�
ƐƚƌŝŬƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘�sŽŽƌ�ǀĞƌǀŽůŐ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŬĂŶ�ĞĐŚƚĞƌ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶďĞǀŽůĞŶ�Žŵ�ƚŽĐŚ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�%
͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�Ěŝƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌƐ�ŚĞĞŌ͘�Kŵ�ŚĞŶ�ŵĞĞƌ�ďĞǁƵƐƚ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ƐƉĞůĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�
ƉůĞŝŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ĚĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƵŝƚŐĞůŝĐŚƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��ŽŽƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƟũĚĞŶƐ�
ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ŶĂĚƌƵŬ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ŽƉ�
ĚĞǌĞ�͚ƐŽĐŝĂůĞ͛�ĂŵďŝƟĞƐ�ŬĂŶ�ŚŝĞƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�

ǀƌŝũŬŽŵĞŶ�ĚĂŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŝƐ�ŐĞďĞƵƌĚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�
sĂŶƵŝƚ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ĚĂƚ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚƌŝĞ�ĐĂƐĞƐ͕�
ŝƐ�ŚĞƚ�ůĂƐƟŐ�Žŵ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘�,Ğƚ�
ŝƐ�ůĂƐƟŐ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞŶŬĞůĞ�ĐĂƐĞƐ͘�EƵ�ŚĂĚ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�ĚŽĞů�Žŵ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�
ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ͘��ŽƵ�ŵĞŶ�
Ěŝƚ�ďŝũ�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁĞů�ǁŝůůĞŶ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�
ŐĞŬŽǌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ĐĂƐĞƐ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐ�ŵĞĞƌ�ŽƉ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�
ůĂƚĞŶ�ůŝũŬĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�Ğƌ�ďĞƚĞƌ�ŐĞĨƵŶĚĞĞƌĚĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�
ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚ�ƌƵŝŵƚĞ�ŐĞĚĂĂŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
KĨ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŽĐĂƟĞƐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�
ƐƚĂĚ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂĚǀŝĞƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŐĞǀĞŶ͘��Ğ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ŽĨ�%
ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐ�ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌ͘ �
/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�ĞŶŬĞů�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�
ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͕�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘��Ğ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞͲ
ůŝũŬ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚ�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌǀƌĂĂŐĚ͘��ĐŚƚĞƌ͕ �Žŵ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŵĞŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͕�
ǌŽƵĚĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŶŝĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌǀƌĂĂŐĚ͘�/Ŷ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
Ěŝƚ�ĚĞ�ŶŽŶͲƵƐĞƌƐ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�DĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͕�ďĞͲ
ǁƵƐƚ�ŽĨ�ŽŶďĞǁƵƐƚ͕�ŶŝĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŽŬ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŶĚĞƌǀƌĂĂŐĚ�Žŵ�ĞƌĂĐŚƚĞƌ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ǁĂĂƌŽŵ�ǌŝũ�ŚĞƚ�
ƉůĞŝŶ�ŶŝĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘�sŽŽƌ�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŬĂŶ�ĚĞǌĞ�
ŐƌŽĞƉ�ŵĞŶƐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�Žŵ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�ĐŽŵƉůĞĞƚ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�%
ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘�
Kŵ�ĚĞ�ďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ĂůƐ�Ěŝƚ�ƚĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͕�ǌĂů�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�
ŐƌŽƚĞƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞǌĞƚ͘��Ăƚ�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ͕�ŶŝĞƚ�
ǌŽĂůƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĠĠŶ�ĞŶŬĞůĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŽƉǌĞƚ͕�ƵŝƚǀŽĞƌƚ�ĞŶ�ĞǀĂůƵĞĞƌƚ͘��Ğ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŐĞŬůĞƵƌĚ�ǌŝũŶ͘��ĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƚĞĂŵ�ŝƐ�
ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ŽƉƟĞ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞͲ

ƐƵůƚĂƚĞŶ�ŵĞĞƌ�ďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌ�ǌŝũŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƟĞŵŽŵĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ůĂŶŐ͘�
/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂͲ
ƟĞƐ�ŽƉ�ǁĞůŽǀĞƌǁŽŐĞŶ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ĞĐŚƚĞƌ�
ŵĞĞƌ�ƟũĚ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŝƐ͕�ǌŽƵ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ŝŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ƐĞŝǌŽĞŶĞŶ�ƚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌĞŶ͘��ĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞƌ�ďĞĞůĚ�
ŬĂŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ͕�
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ďĞƚĞƌ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�%
ůŽĐĂƟĞƐ�ŐĞĚĂĂŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 





ϭϵϭ

�ŝũůĂŐĞŶ
�ŝũůĂŐĞ�ϭ͗�ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ

�ĂƚƵŵ͗
EĂĂŵ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͗
&ƵŶĐƟĞ͗
�ƵƌĞĂƵ͗

/ŶƚƌŽĚƵĐƟĞ͖�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ĞŶ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚƵĚŝĞ

KŶƚƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ
,ŽĞ�ŚĞďďĞŶ�ũƵůůŝĞ�ĚĞǌĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ͍�

tŝĞ�ǁĂƐ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ͍

,ŽĞ�ůƵŝĚĚĞ�ĚĞ�ŽƉŐĂǀĞ�ƉƌĞĐŝĞƐ͍

KƉ�ǁĞůŬĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ũƵůůŝĞ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ĂĂŶŐĞƉĂŬƚ͍�
;ůŽĐĂƟĞďĞǌŽĞŬ͕�ĞŝƐĞŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ͕�ƚŽƉͲĚŽǁŶͬďŽƩŽŵͲƵƉͿ

hŝƚ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ŝŬ�ǀĂŶ�ũƵůůŝĞ�ŚĞď�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͕�
ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ũƵůůŝĞ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŚĞďďĞŶ�ƵŝƚŐĞͲ
ǀŽĞƌĚ͘�,ŽĞ�ŚĞďďĞŶ�ũƵůůŝĞ�ĚĞǌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞĚĂĂŶ͍�;ůŽĐĂƟĞͲ
ďĞǌŽĞŬ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͕�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ͕�ĞŝŐĞŶ�ŬĞŶŶŝƐ͕�
ĞƚĐͿ

�ŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ
tĞůŬĞ�ĞŝƐĞŶ�ŽĨ�ǁĞŶƐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ũƵůůŝĞ�ŵĞĞŐĞŬƌĞŐĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ͍�,ĞĞŌ�Ƶ�Ěŝƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�ĞŝƐĞŶ�
ŶŽŐ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ͍

/Ŷ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ǁĂƌĞŶ�ũƵůůŝĞ�ďĞƌĞŝĚ�Ăů�ĚĞǌĞ�ĞŝƐĞŶͬǁĞŶƐĞŶ�ŝŶ�
ƚĞ�ǁŝůůŝŐĞŶ͍

�ŝũŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉĂƌƟũĞŶͬŝŶƐƚĂŶƟĞƐ�ĚŝĞ�ĞŝƐĞŶ�ŽĨ�%
ǁĞŶƐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚŽŽƌŐĞŐĞǀĞŶ͍

,ĞďďĞŶ�ũƵůůŝĞ�ĚĞǌĞ�ĞŝƐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ŽŶƚǁĞƌƉ͍��ŽũĂ͕�ŽƉ�ǁĞůŬĞ�ŵĂŶŝĞƌ͍

<ƵŶŶĞŶ�ũƵůůŝĞ�ŽƉ�ĚĞ�ƉůĂƩĞŐƌŽŶĚ�ĂĂŶŐĞǀĞŶ�ŚŽĞ�ĞŶ�ǁĂĂƌ�
ũƵůůŝĞ�ǁĞůŬĞ�ĞŝƐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǀĞƌƚĂĂůĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͍

,ĂĚ�Ƶ�ǀŽŽƌ�ƵǌĞůĨ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ŝŶ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ͍�%
;ĚŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�Ƶ�ŵĞƚ�Ěŝƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁŝůƚ�ďĞƌĞŝŬĞŶͿ

KƉ�ďĂƐŝƐ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ŚĞďďĞŶ�ũƵůůŝĞ�ĚĞǌĞ�ŬĞƵǌĞƐ�;Žŵ�ĚĞ�
ĞŝƐĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ƚĞ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶͿ�
ŐĞŵĂĂŬƚ͍�;ĐƌĞĂƟǀŝƚĞŝƚ͕�ŝŶƚƵŢƟĞ͕�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͕�ĞŝƐĞŶƐƚĞůůĞƌƐͿ

DĂŬĞŶ�ũƵůůŝĞ�ƟũĚĞŶƐ�ũƵůůŝĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�%
ŶŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐƚĂǀĞŶ͍�;ďŝũǀ͘ �η�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ƐƉĞĞůͲ
ƚƵŝŶĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�ŵĞƚ�η�ƉĞƌƐŽŶĞŶͿ

�ŽĞůŐƌŽĞƉ
sŽŽƌ�ǁŝĞ�ŚĞďďĞŶ�ũƵůůŝĞ�Ěŝƚ�ƉĂƌŬ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ͍�

<ƌĞŐĞŶ�ũƵůůŝĞ�ĚĞǌĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ĂůƐ�ĞŝƐ�ŵĞĞ͕�ŽĨ�ŚĞďďĞŶ�%
ũƵůůŝĞ�ĚĞǌĞ�ǌĞůĨ�ŐĞŬŽǌĞŶ͍

,ĂĚĚĞŶ�ũƵůůŝĞ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞ�ŝŶ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ͍

ZĞƐƵůƚĂĂƚ
tĂƚ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ƐƚĞƌŬĞͬŵŝŶĚĞƌ�ƐƚĞƌŬĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ͍

sŝŶĚĞŶ�ũƵůůŝĞ�ĚĂƚ�ũƵůůŝĞ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶͬǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ũƵůůŝĞ�
ǀŽŽƌĂĨ�ŬƌĞŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǀĞƌǀƵůĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚŽŶƚǁĞƌƉ͍

�ĞŶŬĞŶ�ũƵůůŝĞ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ��ŝƐ�
ǁĂƚ�Ƶǁ�ĚŽĞů�ŵĞƚ�Ěŝƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǁĂƐ͍

KƉ�ǁĞůŬĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǌŝũŶ�ũƵůůŝĞ�ĞŝŐĞŶ�ĚŽĞůĞŶ�ďĞƌĞŝŬƚ�ŵĞƚ�Ěŝƚ�
ŽŶƚǁĞƌƉ͍

,ĞďďĞŶ�ũƵůůŝĞ�ƟƉƐ�ŽĨ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ĞŶ�
ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ͍

,ĞĞŌ�Ƶ�ŶŽŐ�ĂĂŶǀƵůůŝŶŐĞŶ�ďŝũ�Ěŝƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͍
 





ϭϵϯ

�ŝũůĂŐĞ�Ϯ͗�KďƐĞƌǀĂƟĞĨŽƌŵƵůŝĞƌ#
#
EĂĂŵ�ƉůĞŝŶ͕�ƐƚĂĚ
�ĂƚƵŵ͗�
�ĂŐ͗�
dŝũĚ͗�
�ƵƵƌ͗�
tĞĞƌƚǇƉĞ͗�
^ƉĞĞƌƉƵŶƚĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͗
&ǇƐŝĞŬĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͘�tĂƚ�ŝƐ�Ğƌ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͕�ŽƉ�ǁĞůŬĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽƌŵŐĞŐĞǀĞŶ͘�
,ĞĞŌ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ĨƵŶĐƟĞ͍�tŝů�ĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ͍
�ŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͗

KďũĞĐƚ &ǇƐŝĞŬ &ƵŶĐƟŽŶĞĞů

�ŝũŶ�Ğƌ�ŬŶŽŽƉƉƵŶƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͍%

/Ɛ�Ğƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ƐǇŵďŽůĞŶ�ŽĨ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ŵĂƚĞƌŝͲ
ĂůĞŶ͍
/Ɛ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͍%

ZĂŶĚĞŶ͕�ŚŽĞ�ǌŝũŶ�ĚĞǌĞ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͍%

�ĞĞůŐĞďŝĞĚĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͍%

KƌŝģŶƚĂƟĞƉƵŶƚĞŶ͍%

tĞůŬĞ�ŽďũĞĐƚĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͍



ZŽƵƚĞ�;ǌŝĞ�ŽŽŬ�ŬĂĂƌƚͿ &ǇƐŝĞŬ &ƵŶĐƟŽŶĞĞů

�ŝũŶ�Ğƌ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚĞ�ŽŶƚĚĞŬŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�;ĨǇƐŝĞŬ�ĞŶ�
ĨƵŶĐƟŽŶĞĞůͿ͍
,ŽĞ�ůŽƉĞŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�;ĨǇƐŝĞŬ�ĞŶ�
ĨƵŶĐƟŽŶĞĞůͿ͍
dƵƐƐĞŶ�ǁĞůŬĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐĞŶ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͍%

,ŽĞ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�;ĨǇƐŝĞŬ�ĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞůͿ͍%

dŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�;ǌŝĞ�ŽŽŬ�ŬĂĂƌƚͿ &ǇƐŝĞŬ &ƵŶĐƟŽŶĞĞů

�ŝũŶ�Ğƌ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵŝŶĚĞƌǀĂůŝĚĞŶ͍%

/Ɛ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀƌŝũ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ͍%

�ĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ͕�ĮĞƚƐĞƌ͕ �Ks�ĞŶ�ŽĨ�ĂƵƚŽ Ɛ͍͛%

,ŽĞ�ŝƐ�ĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͍%

/Ɛ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͍%



ϭϵϱ

KŵŐĞǀŝŶŐ &ǇƐŝĞŬ &ƵŶĐƟŽŶĞĞů

/Ŷ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�ƐŽŽƌƚ�ŐĞďŝĞĚ�ůŝŐƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͍%

KŵŐĞǀŝŶŐƐĨĂĐƚŽƌĞŶ͗�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ĚŽŽƌ�ƐƚĂŶŬ͕�ŐĞůƵŝĚ͕�ŵŝĐƌŽŬůŝŵĂĂƚ%

,ŽĞ�ƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝŶ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͍%

,ĞĞŌ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ĞĞŶ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ŝĚĞŶƟƚĞŝƚ͍�tĂĂƌĚŽŽƌ�
;ĨǇƐŝĞŬ�ĞŶ�ĨƵŶĐƟĞͿ
tĂƚ�ŝƐ�ĚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞ�ƐƟũů�ĞŶ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵͲ
ůŝŐŐĞŶĚĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͍
/Ɛ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ƵŶŝĐŝƚĞŝƚ͍�;ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞŶŝŐĞ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞƌĞŝŬͲ
ďĂƌĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐͿ
�ĞƌĞŝŬ͖�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ƌĞŝŬǁŝũĚƚĞ%

�ŝĐŚƚŚĞŝĚ͖�ƉŽƚĞŶƟĞůĞ�ŬůĂŶƚĞŶŬƌŝŶŐ%

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ďĞŚĞĞƌ &ǇƐŝĞŬ &ƵŶĐƟŽŶĞĞů

�ŝĞƚ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ�Ğƌ�ŶĞƚũĞƐ�Ƶŝƚ͍%

/Ɛ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ǌǁĞƌĨǀƵŝů͍%

,ŽĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐƌŽĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͍%

/Ɛ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ďĞŚĞĞƌ�ŶŽĚŝŐ�ǀŽŽƌ�;ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶͿ�Ěŝƚ�
&')*$

'ĞůĚĞŶ�Ğƌ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ǌŝĐŚƚďĂƌĞ�ŶŽƌŵĞŶ�ŽĨ�ƌĞŐĞůƐ�ŽƉ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ͍%

>*?$%)(%ƉŽƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŐĞǁĞĞƐƚ͍%



'ĞĚƌĂŐ

tŝĞ�;ĞŶ�ŵĞƚ�ǁŝĞͿ
Ͳ� 'ƌŽĞƉͬĂůůĞĞŶ

tĂƚ�ĚŽĞŶ�ǌĞ
Ͳ� sĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ
Ͳ� sĞƌďůŝũǀĞŶ
Ͳ� �ĐƟǀŝƚĞŝƚ
Ͳ� /ŶƚĞƌĂĐƟĞ͍
Ͳ� ^ƉŽŶƚĂĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬ͍

tĂĂƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĞŝŶ͍
Ͳ� �ĂŶŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ŬĂĂƌƚ

,ŽĞ�ůĂŶŐ͍ tĂŶŶĞĞƌ͍�
Ͳ� dŝũĚƐƟƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂŐ

KƉŵĞƌŬŝŶŐĞŶ%
%

%

%

%

%

%

%

�ŝŶĚŽŽƌĚĞĞůͬ�ŽŶĐůƵƐŝĞƐ%
%

%

%

%

%

%

%

%



ϭϵϳ

�ŝũůĂŐĞ�ϯ͗�ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ�

EĂĂŵ�ƉůĞŝŶ͕�ƐƚĂĚ
�ĂƚƵŵ͗�
�ĂŐ͗�
dŝũĚ͗�
�ƵƵƌ͗�
tĞĞƌƚǇƉĞ͗�
^ƉĞĞƌƉƵŶƚĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͗

tĂĂƌŽŵ�ďĞŶƚ�Ƶ�ŶĂĂƌ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ͍

<Žŵƚ�Ƶ�ŚŝĞƌ�ǀĂŬĞƌ͍

tĂƚ�ĚŽĞƚ�Ƶ�ŶŽƌŵĂĂů�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŚŝĞƌ͍

tĂĂƌ�ŬǁĂŵ�Ƶ�ǀĂŶĚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�Ƶ�ŶĂĂƌ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ŬǁĂŵ͍

tŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�Ƶ�ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ͍

,Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ŽƉ�ϱ�ŐĞůĞĚĞŶ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŝŶŐĞĚĞĞůĚ͘�tŝƐƚ�Ƶ�Ěŝƚ͍��ŽũĂ͕�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ͍

tĂƚ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƐůĞĐŚƚƐƚĞ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ͍

,ŽĞ�ǌŽƵ�Ƶ�Ěŝƚ�ƉůĞŝŶ�ĂĂŶƉĂƐƐĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ďĞƚĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͍





ϭϵϵ

'ĞƌĂĂĚƉůĞĞŐĚĞ�ďƌŽŶŶĞŶ
�ůĂŶ�^ŚŽƌƚ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�͞tŚĂƚ�ŝƐ�͚ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͍͛͟��ƵŝůĚŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ϯϲ;ϮͿ͗�ϭϵϱͲϭϵϵ͘

�ůĞǆĂŶĚĞƌ͕ ��͘�Z͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�͗�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘��ůĚĞƌƐŚŽƚ͕�΀ĞƚĐ͘΁͕��ƐŚŐĂƚĞ͘

�ƫĂ͕�^͘�;ϮϬϬϱͿ͘�EĞǁ�ƵƌďĂŶ�ƐƋƵĂƌĞƐ�͗�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ϭϬ�ƵƌďĂŶ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�΀^͘ů͕͘�Ɛ͘Ŷ͘΁͘

�ĂĂƌĚĂ͕��͘��͘�ĞŶ�D͘�W͘ �D͘�ĚĞ�'ŽĞĚĞ�;ϭϵϵϱͿ͘�DĞƚŚŽĚĞŶ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ͗�DĞƚŚŽĚĞŶ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�͗�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�ŚĂŶĚůĞŝĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƉǌĞƩĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�͗�� �

� ďĂƐŝƐďŽĞŬ͘�,ŽƵƚĞŶ͕�^ƚĞŶĨĞƌƚ�<ƌŽĞƐĞ͘

�ĂƌŶĞǀĞůĚ�;ϮϬϬϴͿ͘�͞EŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ��ĞŶƚƌƵŵƉůĂŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͕�ĨĂƐĞ�Ϯ�ĞŶ�ϯ͘͟

�ĂƌŶĞǀĞůĚ�;ϮϬϭϮͿ͘�͞ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶͲĐĞŶƚƌƵŵ͘͟ �ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŐŝƐ͘ďĂƌŶĞǀĞůĚ͘ŶůͬƉůĂŶŶĞŶͬE>͘/DZK͘ϬϮϬϯ͘ϭϬϬϵͲͬE>͘/DZK͘ϬϮϬϯ͘ϭϬϬϵͲϬϬϬϯͬƚͺ� � � �

� E>͘/DZK͘ϬϮϬϯ͘ϭϬϬϵͲϬϬϬϯͺϮ͘ϱ͘Śƚŵů͘

����;ϮϬϬϵͿ͘�͞WŝŶŬ�ůŝŐŚƚƐ�ƉƵƚ�Žī�ƐƉŽƩǇ�ƚĞĞŶƐ͘͟ �ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŶĞǁƐ͘ďďĐ͘ĐŽ͘ƵŬͬϮͬŚŝͬƵŬͺŶĞǁƐͬĞŶŐůĂŶĚͬŶŽƫŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞͬϳϵϲϯϯϰϳ͘Ɛƚŵ͘�

�ĞƌŐ͕��͘��͘�ǀĂŶ�ĚĞŶ�ĞŶ�D͘�ǀĂŶ�tŝŶƐƵŵͲtĞƐƚƌĂ�;ϮϬϬϲͿ͘�͞KŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŵĞƚ�ŐƌŽĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͖�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐƌŽĞŶ�ŝŶ�͚ŚĞĂůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͛�͞��ůƚĞƌƌĂ��

� ƌĂƉƉŽƌƚ�ϭϯϳϭ͘

ďŽŝŶŐďŽŝŶŐ͘ŶĞƚ�;ϮϬϬϵͿ͘�͞WŚŽƚŽ͛Ɛ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚƉŝƉĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶƟͲƐŝƫŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘͟�ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬďŽŝŶŐďŽŝŶŐ͘ŶĞƚͬϮϬϬϵͬϭϮͬϮϴͬƉŚŽƚŽƐͲŽĨͲƐƚĂŶĚƉŝƉĞƐ͘Śƚŵů͘

�ƌĞŵĞƌ͕ �W͘ �;ϮϬϭϭͿ͘�,ĞƵǀĞů�dŝůďƵƌŐ�ŬƌŝũŐƚ�ǀŝĞƌĚĞ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ͘�KŵƌŽĞƉ��ƌĂďĂŶƚ͘

�ƵŝƐŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�͞sĂŶ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ĞŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ƚĞŐĞůŝũŬ͘͟ �ZƵŝŵƚĞǀŽůŬ͘

�ƵƌŐ͕�:͘��͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�;ϮϬϭϭͿ͘�͞KůŝĨĂŶƚĞŶƉĂĂĚũĞƐ͕�ĚĞ�ŬŽƌƚƐƚĞ�ǁĞŐ�ǀĂŶ���ŶĂĂƌ��͘͟

�ƵƵƌƐŝŶŬ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�͞DŽďŝůŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉŽƐƟŶĚƵƐƚƌŝģůĞ�ŵĞƚƌŽƉŽŽů͘͟ �ZƵŝŵƚĞǀŽůŬ͘�ǀĂŶ͗��ŚƩƉ͗ͬͬƌƵŝŵƚĞǀŽůŬ͘ŶůͬďůŽŐͬŵŽďŝůŝƚĞŝƚͲŝŶͲĚĞͲƉŽƐƟŶĚƵƐƚƌŝĞůĞͲŵĞƚƌŽƉŽŽůͬ͘

�ĂƐƚŽŶůŝŶĞ�;ϮϬϬϬͿ͘�͞�Ğ�,ĞƵǀĞů͕�dŝůďƵƌŐ͘͟ �ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƐƚŽŶůŝŶĞ͘ŶůͬdĞŶƚŽŽŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶͬŚĞƵǀĞůͬŚĞƵǀĞů͘Śƚŵ͘

��^�;ϮϬϭϬͿ͘�͞��^�ŝŶ�Ƶǁ�ďƵƵƌƚ͘͟ ��ĞŶƚƌĂĂů��ƵƌĞĂƵ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�^ƚĂƟƐƟĞŬ͘�ǀĂŶ͗��ǁǁǁ͘ĐďƐŝŶƵǁďƵƵƌƚ͘Ŷů͘

�ŽŶƚŽƵƌ�;ϮϬϬϵͿ͘�͞EĂƉŽůĞŽŶ�ŬĞĞƌƚ�ƚĞƌƵŐ�ŝŶ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘͟ ��ŽŶƚŽƵƌ�DĂŐĂǌŝŶĞ�^ƚƌĂĂƚďĂŬƐƚĞĞŶ͘�ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚƌĂĂƚďĂŬƐƚĞĞŶ͘ŶůͬƉĚĨͬĐŽŶƚŽƵƌϭϵͺϮϬϬϵͬĐϭϵͺϮϬϬϵͺĂƌƚϮ͘ƉĚĨ͘

�ƌŽǁĚƌĞĞů͘ĐŽŵ�;ϮϬϭϮͿ͘�͞WŚŽƚŽ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘͟

ĚĞ�:ŽŶŐ͕�d͘ �D͘�ĞŶ��͘�:͘�D͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sŽŽƌĚƚ�;ϮϬϬϮͿ͘�tĂǇƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�͗�ƵƌďĂŶ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘��ĞůŌ͕��hW�^ĐŝĞŶĐĞ͘

�ĞŶŚĂĂŐ͘Ŷů�;ϮϬϭϬͿ͘�͞'ĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ�ǀĂŶ�dƌĂŶƐǀĂĂů͘͟ �ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞŶŚĂĂŐ͘ŶůͬŚŽŵĞͬďĞǁŽŶĞƌƐͬƚŽͬ'ĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐͲǀĂŶͲdƌĂŶƐǀĂĂů͘Śƚŵ͘

�ĞƌĚ͕��͘�ǀĂŶ�;ϮϬϭϭͿ͘�͞KƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŝĚĞĂůĞ�ƐƉĞĞůƉůĞŬ͘͟ �ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƌƵŝŵƚĞǀŽůŬ͘ŶůͬďůŽŐͬŽƉͲǌŽĞŬͲŶĂĂƌͲĚĞͲŝĚĞĂůĞͲƐƉĞĞůƉůĞŬͬ͘

&ĂůƵĚŝ͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�͞dŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĂƟĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘͟ �WůĂŶŶŝŶŐ�WƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϭϱ;ϰͿ͗�ϮϵϵͲϯϭϴ͘

&ůŝĐŬƌ͘ ĐŽŵ�;ϮϬϭϮͿ͘�ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŇŝĐŬƌ͘ ĐŽŵͬƉŚŽƚŽƐͬŵŵĂŚĂĸĞͬϭϱϮϮϲϲϳϯϱͬŝŶͬƐĞƚͲϳϮϭϱϳϱϵϰϭϰϯϱϭϲϰϯϬͬ͘



&ƌŝĞĚŵĂŶŶ͕��͕͘��͘��ŝŵƌŝŶŐ͕�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϳϴͿ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ�΀ĞƚĐ͘΁͕�WůĞŶƵŵ�WƌĞƐƐ͘

'ĞŚů͕�:͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕����΀ĞƚĐ͘΁͕�/ƐůĂŶĚ�WƌĞƐƐ͘

'ĞŚů͕�:͘�ĞŶ�>͘�'ĞŵǌƆĞ�;ϮϬϬϭͿ͘�EĞǁ�ĐŝƚǇ�ƐƉĂĐĞƐ͘��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕��ĂŶŝƐŚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĞƐƐ͘

'ŽůĚƐŵŝƚŚ͕�^͘��͘�ĞŶ�>͘��ůŝǌĂďĞƚŚ�;ϮϬϭϬͿ͘�tŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞĞ�͗�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�:ĂŶĞ�:ĂĐŽďƐ͘�KĂŬůĂŶĚ͕���͕�EĞǁ�sŝůůĂŐĞ�WƌĞƐƐ͘

'ƌŽīĞŶ͕��͕͘�D͘��ĂŬǆ͕�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>ĞƌĞŶĚ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ͘�ZĞŇĞĐƚĞƌĞŶ͕�ůĞƌĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƌĞĞŬƐ�ZŽǇĂů�,ĂƐŬŽŶŝŶŐ͘�EŝũŵĞŐĞŶ͕�ZŽǇĂů�,ĂƐŬŽŶŝŶŐ͕�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĞŶ�DĂŶĂŐĞ� �

� ŵĞŶƚ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘

,Ăƌƚ͕�,͘�͚ƚ͕͘�:͘�ǀĂŶ��ŝũŬ͕�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϯͿ͘�KŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞŶ͘��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕��ŽŽŵ͘

,ŽĞŬũĞŶ͕�,͘:͘�;ϮϬϭϭͿ͘�͞,Ğƚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶďŽĞŬ�s///͘͟ �ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞƚĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶďŽĞŬ͘Ŷůͬ��ϮϬϭϬ͘Śƚŵ͘

:ŽƐƐĞůŝŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĚĞ͕�&͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�^ƵĐĐĞƐ�ĞŶ�ĨĂůĞŶ�ǀĂŶ�ƐƚĂĚƐƉĂƌŬĞŶ͘�'ƌŽĞŶ�ŐŽĞĚ͗�ŚĂŶĚƌĞŝŬŝŶŐ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ŐƌŽĞŶ͘��ĚĞ͕�sĞƌĞŶŝŶŐŝŶŐ�^ƚĂĚƐǁĞƌŬ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘

<�/�;ϮϬϬϵͿ͘�ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĞŝͲĐĞŶƚƌƵŵ͘ŶůͬǀŝĞǁ͘ĐĨŵ͍ƉĂŐĞͺŝĚсϭϴϵϳΘŝƚĞŵͺƚǇƉĞсƉƌŽũĞĐƚΘŝƚĞŵͺŝĚсϭϳϬ

<�/�;ϮϬϭϮͿ͘�͞�ĞŶ�,ĂĂŐ͕�dƌĂŶƐǀĂĂů͘͟ �ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĞŝͲĐĞŶƚƌƵŵ͘ŶůͬƉĂŐĞƐͬϮϳϲϳϲͬ�ĞŶͲ,ĂĂŐͲdƌĂŶƐǀĂĂů͘Śƚŵů͘

<�/�;ϮϬϭϮͿ͘�͞�ĞŶ�,ĂĂŐ͕�ǁŝũŬƉĂƌŬ�dƌĂŶƐǀĂĂů͘͟�ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĞŝͲĐĞŶƚƌƵŵ͘ŶůͬƉĂŐĞƐͬϮϯϲϰϰͬWƌŽũĞĐƚĞŶͬ�ĞŶͲ,ĂĂŐͲǁŝũŬƉĂƌŬͲdƌĂŶƐǀĂĂů͘Śƚŵů͘

<ĞƌƐƚĞŶ͕�/͘��͕͘�:͘�EŽŽƌĚŚƵŝǌĞŶ͕�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬͿ͘�KŶƐ��ƵƌŽƉĂƉůĞŝŶ�͗�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ��ƵƌŽƉĂƉůĞŝŶ�ŝŶ�ZĞŶŬƵŵ͘�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ͕�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ�hZ͕�tĞƚĞŶƐĐŚĂƉƐǁŝŶŬĞů͘

<ƌĂďďĞ͕�W͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�͞hŝƚŬŽŵƐƚĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘͟ �d^'�͗�ƟũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ϴϲ;ϮͿ͗�ϳϲͲϳϳ͘

<ƵŝƉĞƌ͕ �,͘�;ϮϬϬϲͿ͘�͞>ŝŶĚĞďŽŽŵ�ƚĞƌƵŐ�ŽƉ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů͘͟ �ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƟůďƵƌŐǌ͘ŶůͬϮϬϬϲͬϭϮͬϭϴͬůŝŶĚĞďŽŽŵͲƚĞƌƵŐͲŽƉͲĚĞͲŚĞƵǀĞůͬ͘

>ĂǁƐŽŶ͕��͘�;ϭϵϴϬͿ͘�,Žǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ͘�>ŽŶĚŽŶ�΀ĞƚĐ͘΃͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĞƐƐ͘

>ĞŶǌŚƂůǌĞƌ͕ �^͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�dŚĞƌŵĂů��ŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�hƌďĂŶ�^ƋƵĂƌĞƐ͕�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

>ĞƵƉĞŶ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�KŶƚǁĞƌƉ�ĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ͘�ZŽƩĞƌĚĂŵ͕�hŝƚŐĞǀĞƌŝũ�ϬϭϬ͘

>ŽĐŬƚŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�͞^ŽĐŝĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘͟ �ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͘ĚĂŶůŽĐŬƚŽŶ͘ĐŽ͘ƵŬͬĐĂƚĞŐŽƌǇͬƐŽĐŝĂůͲĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐͬ͘

>ŽŽƌďĂĐŚ͕�>͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ĞŶ�ŵĂĂŶĚ�ůĂŶŐ�ĐƵůƚƵƵƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǀĞƌůĂƚĞŶ�ǌĂŶĚǀůĂŬƚĞ͘�,Ğƚ�WĂƌŽŽů͘��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘

DĂƐŽŶ͕�:͘�;ϮϬϬϮͿ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ͘�>ŽŶĚŽŶ�΀ĞƚĐ͘΁͕�^ĂŐĞ͘

DĂƚ͕�:͘�;ϮϬϬϳͿ͘�͞<ƌƵŝƐŬĂŵƉͲ�ǀĂŶ�ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚƐďƵƵƌƚ�ŶĂĂƌ�ƉƌĂĐŚƚǁŝũŬ͘͟ �ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǀŽƌŝŐĞ͘ŶƌĐ͘ŶůͬďŝŶŶĞŶůĂŶĚͬƉƌĂĐŚƚǁŝũŬͺŬƌƵŝƐŬĂŵƉͬĂƌƟĐůĞϭϴϬϴϵϳϰ͘ĞĐĞ͘

DĞĚŝŶŐ͕�Z͘�ǀĂŶ�;ϮϬϭϮͿ͘�͞,Ğƚ�ŬĂŶƚŽŽƌ�ŝƐ�ĚŽŽĚ͘�>ĂŶŐ�ůĞǀĞ�ĚĞ�ƐƚĂĚ͊͟�ZƵŝŵƚĞǀŽůŬ͘�ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƌƵŝŵƚĞǀŽůŬ͘ŶůͬďůŽŐͬŚĞƚͲŬĂŶƚŽŽƌͲŝƐͲĚŽŽĚͲůĂŶŐͲůĞǀĞͲĚĞͲƐƚĂĚͬ͘

EŝĞŵĂŶƐ͕�:͘�;ϮϬϬϴͿ͘�͞/ŶƐƉƌĂĂŬ�ǀĂĂŬ�ŐƌŽŽƚƐƉƌĂĂŬ͘͟ �ZƵŝŵƚĞǀŽůŬ͘

KƐ͕�W͘ ��͘�D͘�ǀĂŶ�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�^ĐŚŽƵǁďƵƌŐƉůĞŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĞƐĞƐ͘�hƚƌĞĐŚƚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�hƚƌĞĐŚƚ͘

W�s�;ϮϬϭϭͿ͘�͞WůĂĂƚƐĞůŝũŬ��ĞůĂŶŐ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͕�ZŽŶĚǁĞŐ͘͟ �ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬďĞůĂŶŐ͘Ŷů͍ͬĐĂƚсϭϲ͘

WĞĞƚĞƌƐ͕�Z͘�;ϭϵϵϯͿ͘�͞'ĞĞŶ�ĚŽĚĞ�ǌŽƵ�ſſŝƚ�ŵĞĞƌ�ǌŝũŶ�ďĞƚƌĞƵƌƚ͘͟ �dŝůďƵƌŐ͕�ŚĞƚ�ƟũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ͕�ŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƵƌ�ϭϭ;ϮͿ͗�ϯϱͲϰϬ͘

WƌĞŝƐĞƌ͕ �t͘�&͘ ��͘�ĞŶ�:͘��͘�sŝƐĐŚĞƌ�;ϮϬϬϱͿ͘��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�KǆĨŽƌĚ�΀ĞƚĐ͘΁͕��ůƐĞǀŝĞƌ��ƵƩĞƌǁŽƌƚŚͲ,ĞŝŶĞŵĂŶŶ͘



ϮϬϭ

ZĞŝŶĚĞƌƐ͕�>͘�ĞŶ�E͘�ƚ͘�tĞƐƚĞŶĞŶĚ�;ϮϬϭϮͿ͘��ŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘��ĞŶ�ǀŝƐƵĞůĞ�ĞƚŶŽŐƌĂĮĞ�ǀĂŶ�ƉƵďůŝĞŬĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘

ZŽŝũĠ͕�&͘ �;ϮϬϭϭͿ͘�͞�ŽůƵŵŶ͗�ĐƌŝƐŝƐĚĞƐŝŐŶ͘͟ ��sZK�ŬƵŶƐƚ�ƉŽƌƚĂů͘�ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĐƵůƚƵƵƌŐŝĚƐ͘ĂǀƌŽ͘ŶůͬĨƌŽŶƚͬĚĞƚĂŝůŬƵŶƐƚ͘Śƚŵů͍ŝƚĞŵсϴϮϱϴϱϮϳ͘

ZŽǇĂůŚĂƐŬŽŶŝŶŐ�;ϮϬϬϱͿ͘�KƵĚĞ�ďĞĞůĚĞŶ�ĐĞŶƚƌƵŵ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘

Zd>EŝĞƵǁƐ�;ϮϬϬϳͿ͘�͞KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ϰϬ�ƉƌŽďůĞĞŵǁŝũŬĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘͟ �ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌƚů͘Ŷůͬ;ͬĂĐƚƵĞĞůͬƌƚůŶŝĞƵǁƐͬͿͬĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐͬĂĐƚƵĞĞůͬƌƚůŶŝĞƵǁƐͬϮϬϬϳͬϬϯͺŵĂĂƌƚͬϮϮͬďŝŶŶĞŶ� �

� ůĂŶĚͬϬϯϮϮͺϭϰϰϱͺĚĞͺϰϬͺǁŝũŬĞŶͺǀĂŶͺǀŽŐĞůĂĂƌ͘ ǆŵů͘

^ĂŶƚĞŶ�Ž�;ϮϬϬϴͿ͘�͞^ƚĂĚƐƉŽĚŝƵŵ�ƉƌŝũƐǀƌĂĂŐ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů�ŐƌŽĞŶ�ƐƚĂĚƐŚĂƌƚ͘͟

^ĐŚĞŶŬ͕�t͘�;ϮϬϬϲͿ͘�,Ğƚ�Ɵũ�ŝƐ�ŐĞŬĞĞƌĚ͘��Ğ�sŽůŬƐŬƌĂŶƚ͘

^ĐŚǁĂƌƚǌ͕��͕͘�,͘��ŚĂƵĚŚƵƌǇ͕ �Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϰͿ͘�͞�īĞĐƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ĚĞŵĞŶƟĐĂ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐ͘͟ ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ůŽĨ��ůǌŚĞŝŵĞƌ Ɛ͛�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ��ĞŵĞŶƟĂƐ�ϭϵ;ϯͿ͗��

� ϭϳϮͲϭϳϲ͘

^ƉƌĂĚůĞǇ͕ �:͘�W͘ �;ϭϵϴϬͿ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ�΀ĞƚĐ͘΁͕�,Žůƚ͕�ZŝŶĞŚĂƌƚ�ĂŶĚ�tŝŶƐƚŽŶ͘

^ƚŽŶĞǇ͕ �'͘��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�,Žǁ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ĐŝƚǇ͘�ǁĞŝƌĚŽǀŝĚĞŽ͘ĐŽŵ͘

^ǁĂŶďŽƌŶ͕�W͘ �'͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ǀĂůƵĞƌĞŶ�͗�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͕�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ�ĞŶ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ͗�ĞĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟĞͲŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕��ŽŽŵ�ŽŶĚĞƌ� �

� ǁŝũƐ͘

^ǁĂŶďŽƌŶ͕�W͘ �'͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ĂƐĞͲƐƚƵĚǇ͛Ɛ͕�ǁĂƚ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĞŶ�ŚŽĞ͘�tĂƐƐĞŶĂĂƌ͕ ��ŽŽŵ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘

dŝůďƵƌŐ�;ϮϬϬϭͿ͘�͞KŶƚƐƚĂĂŶƐŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ͘͟ �ǀĂŶ͗��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƟůďƵƌŐ͘ŶůͬƐƚĂĚͬĞƉͬĐŚĂŶŶĞůsŝĞǁ͘ĚŽ͍ĐŚĂŶŶĞů/ĚсͲϵϲϰϬΘƉƌŽŐƌĂŵ/ĚсϭϬϮϲϳΘƉĂŐĞdǇƉĞ/ĚсϴϱϰϬΘĐŽŶƚĞŶƚd�

� ǇƉĞ/ĚсϭϬϬϭΘĚŝƐƉůĂǇWĂŐĞсйϮ&ĞƉйϮ&ĐŚĂŶŶĞůйϮ&ƚůͺĐŚĂŶŶĞůͺƌĞůĂƚĞĚͺĐŽŶƚĞŶƚ͘ũƐƉΘƌĞů�ŶƚWĂŐĞсйϮ&ĞƉйϮ&ĐŽŶƚĞŶƚйϮ&ƚůͺĞĚͺĂƌͺĐŽŶƚĞŶƚ͘ũƐƉΘĐŽŶƚĞŶƚ/ĚсϭϬϬϰϲ͘

dŝůďƵƌŐ�;ϮϬϬϵͿ͘�͞dŝůďƵƌŐƐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞ͘͟ �ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƟůďƵƌŐ͘ŶůͬƐƚĂĚͬĞƉͬĐŚĂŶŶĞůsŝĞǁ͘ĚŽ͍ĐŚĂŶŶĞů/ĚсͲϵϲϯϲΘĚŝƐƉůĂǇWĂŐĞсйϮ&ĞƉйϮ&ĐŚĂŶŶĞůйϮ&ƚůͺĐŚĂŶŶĞůͺĚĞĨĂƵůƚͺƉƌŽŐƌĂŵ�

� ͘ũƐƉΘƉĂŐĞdǇƉĞ/ĚсϴϱϰϬ͘

dŝůďƵƌŐ�;ϮϬϭϭͿ͘�͞dŝůďƵƌŐ�ŝŶ�ĐŝũĨĞƌƐ͗�ďĞǀŽůŬŝŶŐ�ǀĂŶ�dŝůďƵƌŐ�ƉĞƌ�ϭͲϭͲϮϬϭϭ͘͟

sĞƌƐĐŚƵƌĞŶ͕�W͘ �ĞŶ�,͘��ŽŽƌĞǁĂĂƌĚ�;ϮϬϬϱͿ͘�,Ğƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�hƚƌĞĐŚƚ͕�>ĞŵŵĂ���s͘

sŽŽƌǁŝŶĚĞ͕�:͘�;ϮϬϭϬͿ͘�͞�Ğ�^ŽĐŝĂĂů�ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ��ŵďŝƟĞ͘͟ �ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵƐƚĞƌĚĂŵ͘ŶůͬŐĞŵĞĞŶƚĞͬŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞͲĚŝĞŶƐƚĞŶͬĚŵŽͬƉƌŽũĞĐƚͲĂĚǀŝĞƐďƵƌĞĂƵͬŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬͬ� �

� ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬͬƐŽĐŝĂĂůͺƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞͬƐŽĐŝĂĂůͺƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞͬ͘

tŚǇƚĞ͕�t͘�,͘�;ϭϵϴϴͿ͘��ŝƚǇ�͗�ƌĞĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ͘ �EĞǁ�zŽƌŬ�΀ĞƚĐ͘΁͕��ŽƵďůĞĚĂǇ͘

ǁǁǁ͘ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶǁĞď͘Ŷů�;ϮϬϬϳͿ͘��ƵƌŽ�^ĂŶƚ�ĞŶ��Ž�ǁŝŶƚ�ƉƌŝũƐǀƌĂĂŐ�ĚĞ�,ĞƵǀĞů͘

ǁǁǁ͘ŬŬ͘ŽƌŐ�;ϮϬϬϳͿ͘�͞�ŶƟƐŝƫŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘͟�ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŬ͘ŽƌŐͬƐƚƌĞĞƚƵƐĞͬĂƌĐŚŝǀĞƐͬϮϬϬϳͬϬϱͬĂŶƟƐŝƫŶŐͺŵĞƚŚŽĚƐ͘ƉŚƉ͘

ǁǁǁ͘ƐĂŶƚĞŶĐŽ͘Ŷů�;ϮϬϭϮͿ͘�͞�ƵƌŽ�^ĂŶƚ�ĞŶ��Ž�ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌ͘͟�ǀĂŶ͗�ǁǁǁ͘ƐĂŶƚĞŶĐŽ͘Ŷů͘

ǁǁǁ͘ƐƚŽīĞůƐĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌ͘ Ŷů͘�͞dƌĞŝŶƐƚĂƟŽŶ��ƌĞĚĂ͘͟ �ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚŽīĞůƐĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌ͘ Ŷůͬ^ƚŽīĞůƐͺ�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌͬdƌĂŝŶƐƚĂƟŽŶͺ�ƌĞĚĂ͘Śƚŵů͘

ǁǁǁ͘ǀŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘ĐŽŵ�;ϮϬϭϮͿ͘�͞KŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�sŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘͟ �ǀĂŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘ĐŽŵͬƉĂŐĞͬ'ĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐsŽŽƌƚŚƵŝǌĞŶ͘Śƚŵ͘




