
<ĂŬŽ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ƉƵƓĞŶũĂ�ƵƟēƵ 
ŶĂ�ďƵĚǎĞƚ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ�Ƶ�^ƌďŝũŝ͍� 

^���d�<����
:�sE��WK>/d/<� 

^ůŝŬĂ�ϭ͘�hĚĞŽ�ďƵĚǎĞƚĂ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ƚƌŽƓŝ�ŶĂ�ĚƵǀĂŶ͕�ƉŽ�ƉƌŝŚŽĚŽǀŶŝŵ�ŐƌƵƉĂŵĂ�;ƉƵƓĂēŬĂ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂͿ 

/ĂŬŽ�ƐƵ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĂ�ƉƵƓĞŶũĂ�ŝ�ƉŽƚƌŽƓŶũĂ�ĐŝŐĂͲ
ƌĞƚĂ�Ƶ�^ƌďŝũŝ�ƉŽƐůĞĚŶũŝŚ�ŐŽĚŝŶĂ�ƐŵĂŶũĞŶŝ͕� ŝǌͲ
ĚĂĐŝ�ǌĂ�ĚƵǀĂŶƐŬĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚĞ�ŝ�ĚĂůũĞ��ƉƌĞĚƐƚĂǀͲ
ůũĂũƵ� ǌŶĂēĂũĂŶ� ƵĚĞŽ� ƵŬƵƉŶĞ� ƉŽƚƌŽƓŶũĞ� ĚŽͲ
ŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ�;/�^͕�ϮϬϭϴͿ͘��Ă�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ�ŬŽũĂ�
ŝ�ĚĂůũĞ�ŝŵĂũƵ�ŝǌĚĂƚŬĞ�ŶĂ�ĚƵǀĂŶƐŬĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚĞ͕�
ēĂŬ� ŝ�Ƶǌ�ƐŵĂŶũĞŶƵ�ƉŽƚƌŽƓŶũƵ͕�ƵĚĞŽ�ďƵĚǎĞƚĂ�
ŬŽũŝ�ƐĞ�ƚƌŽƓŝ�ŶĂ�ĚƵǀĂŶ�ũĞ�ƉŽǀĞđĂŶ͕�ũĞƌ�ƐƵ�ĐĞͲ
ŶĞ�ƌĂƐůĞ�ďƌǎĞ�ŶĞŐŽ�ƓƚŽ�ũĞ�ŽƉĂĚĂŽ�ďƌŽũ�ƉŽƉƵͲ

ƓĞŶŝŚ�ĐŝŐĂƌĞƚĂ�;/�^͕�ϮϬϭϵͿ͘� 
<ĂŽ�ƓƚŽ� ũĞ�ƉƌŝŬĂǌĂŶŽ�ŶĂ�^ůŝĐŝ�ϭ͕�ƉƌŽƐĞēĂŶ�ƵͲ
ĚĞŽ�ďƵĚǎĞƚĂ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ƚƌŽƓŝ�ŶĂ�ƉƵƓĞŶũĞ�Ƶ�ϮϬϭϳ͘�
ŝǌŶŽƐŝŽ�ũĞ�ŽŬŽ�ϵ�ƉƌŽĐĞŶĂƚĂ͕�Ɖƌŝ�ēĞŵƵ�ƐƵ�ĚŽͲ
ŵĂđŝŶƐƚǀĂ� ƐĂ� ŶŝƐŬŝŵ� ƉƌŝŚŽĚŝŵĂ� ƚƌŽƓŝůĂ� ǀĞđŝ�
ĚĞŽ� ƐǀŽũŝŚ� ďƵĚǎĞƚĂ� ŶĂ� ĚƵǀĂŶƐŬĞ� ƉƌŽŝǌǀŽĚĞ�
ŽĚ� ŽƐƚĂůŝŚ͘� h� Ɛǀŝŵ� ƉƌŝŚŽĚŽǀŶŝŵ� ŐƌƵƉĂŵĂ͕�
ĚĞŽ�ďƵĚǎĞƚĂ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ƚƌŽƓŝ�ŶĂ�ƉƵƓĞŶũĞ�ǀĞđŝ� ũĞ�
ϮϬϭϳ͘�ŶĞŐŽ�ƓƚŽ�ũĞ�ďŝŽ�ϮϬϬϲ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘� 

dƌŽƓŬŽǀŝ�ƉƵƓĞŶũĂ�ǌŶĂēĂũŶŽ�ŽƉƚĞƌĞđƵũƵ�ďƵĚǎĞƚĞ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ�Ƶ�^ƌďŝũŝ 

^�ŽďǌŝƌŽŵ�ŶĂ�ƚŽ�ĚĂ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ�ŝŵĂũƵ�ŽŐƌĂŶŝͲ
ēĞŶŝ�ƉƌŝŚŽĚ�ŶĂ� ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũƵ͕� ƚƌŽƓĞŶũĞ�ŶĂ�ĚƵͲ
ǀĂŶ� ǌŶĂēŝ� ĚĂ� ŵĂŶũĞ� ŽƐƚĂũĞ� ǌĂ� ŚƌĂŶƵ͕� ŽĚĞđƵ͕�
ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ�ŝ�ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶƵ�ǌĂƓƟƚƵ͘�KǀŽ�ƐĞ�ƉŽͲ
ƐĞďŶŽ�ŽĚŶŽƐŝ�ŶĂ�ƐŝƌŽŵĂƓŶĂ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ͕�Ăůŝ�ŝ�
ŶĂ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ� ŬŽũĂ�ŶŝƐƵ� ƐŝƌŽŵĂƓŶĂ͕�Ă� ƚƌŽƓĞ�
ǀĞůŝŬŝ� ĚĞŽ� ďƵĚǎĞƚĂ� ŶĂ� ĚƵǀĂŶ͘� KǀĂ� ĚŽŵĂđŝŶͲ

ƐƚǀĂ� ƚĂĚ�ƵƉĂĚĂũƵ�Ƶ� ƚĂŬŽǌǀĂŶŽ�ƐĞŬƵŶĚĂƌŶŽ�ƐŝͲ
ƌŽŵĂƓƚǀŽ�-� ŝĂŬŽ� ŝŵĂũƵ�ĚŽǀŽůũŶŽ�ƌĞƐƵƌƐĂ͕�ŬŽƌŝͲ
ƐƚĞ�ŝŚ�ŶĞƉƌŽĚƵŬƟǀŶŽ͘ 
KǀĂũ�ƐĂǎĞƚĂŬ�ǌĂ�ũĂǀŶĞ�ƉŽƚůŝŬĞ�ƵŬƌĂƚŬŽ�ƉƌŝŬĂǌƵͲ
ũĞ�ŐůĂǀŶĞ�ŶĂůĂǌĞ�ŶĞĚĂǀŶĞ�ƐƚƵĚŝũĞ�ŬŽũĂ�ũĞ�ĂŶĂůŝͲ
ǌŝƌĂůĂ� ĞĨĞŬƚĞ� ƚƌŽƓŬŽǀĂ� ƉƵƓĞŶũĂ� ŶĂ� ĚƌƵŐĞ� ĂƌƟͲ
ŬůĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�Ƶ�^ƌďŝũŝ�;/�^͕�ϮϬϮϭͿ� 

WŽƚƌŽƓŶũĂ�ĚƵǀĂŶƐŬŝŚ�ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ�ƐŵĂŶũƵũĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũƵ�ĚƌƵŐŝŚ�ĚŽďĂƌĂ 

ďƌ͘ �ϴ 



<ĂŬŽ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ƉƵƓĞŶũĂ�ƵƟēƵ 
ŶĂ�ďƵĚǎĞƚ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ�Ƶ�^ƌďŝũŝ͍� 

^���d�<����
:�sE��WK>/d/<� 

ϭ͘ /ǌĚĂĐŝ� ŶĂ� ĚƵǀĂŶ� ƐŵĂŶũƵũƵ� ƉŽƚƌŽƓŶũƵ� � ŶĂ�
ŚƌĂŶƵ͕� ŽĚĞđƵ� ŝ� ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ� ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ�
Ƶ� ^ƌďŝũŝ� –� ƉŽƐĞďŶŽ� ŬŽĚ� ĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ� ƐĂ�
ŶŝƐŬŝŵ�ƉƌŝŚŽĚŝŵĂ͘ 

/ǌĚĂĐŝ�ǌĂ�ĚƵǀĂŶ�ƐŵĂŶũƵũƵ�ŝǌĚĂƚŬĞ�ǌĂ�ŽƐŶŽǀŶƵ�
ŝ�ƉƌŽĚƵŬƟǀŶŝũƵ�ƉŽƚƌŽƓŶũƵ͕�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ƐƵ�ƉŽƚƌŽƓͲ
ŶũĂ�ŶĂ�ŚƌĂŶƵ͕�ŽĚĞđƵ� ŝ�ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ͘�KǀĂũ�ƵƟͲ
ĐĂũ�ƉŽƐƚŽũŝ�Ƶ�Ɛǀŝŵ�ƉƌŝŚŽĚŽǀŶŝŵ�ŐƌƵƉĂŵĂ͕�Ăůŝ�
ũĞ� ƉŽƐĞďŶŽ� ũĂŬ� ŬŽĚ� ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ� ƐĂ� ŶŝƐŬŝŵ�
ƉƌŝŚŽĚŝŵĂ͘� <ŽĚ� ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ� ƐĂ� ŶŝƐŬŝŵ� ƉƌŝͲ
ŚŽĚŝŵĂ� ƌĂƐŚŽĚŝ� ǌĂ� ĚƵǀĂŶ� ƐŵĂŶũƵũƵ� ŝ� ƵĚĞŽ�
ďƵĚǎĞƚĂ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ƚƌŽƓŝ�ŶĂ�ƌĞŬƌĞĂĐŝũƵ�ŝ�ŬƵůƚƵƌƵ͘ 

WŽƌĞĚ� ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŝŚ� ƓƚĞƚŶŝŚ� ĞĨĞŬĂƚĂ� ƐŵĂŶũĞͲ
ŶũĂ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ŽǀŝŚ�ĚŽďĂƌĂ� ŝ�ƵƐůƵŐĂ͕�ŽǀĂũ�ŶĂͲ
ůĂǌ�ũĞ�ǀĂǎĂŶ�ŝ�ŝǌ�ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ�ƉŽĚĞůĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�
ƵŶƵƚĂƌ� ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ͘�DĂŶũŝ� ƚƌŽƓŬŽǀŝ� ŶĂ� ŚƌĂͲ
ŶƵ͕�ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ͕�ƌĞŬƌĞĂĐŝũƵ�ŝ�ŬƵůƚƵƌƵ�ƵƟēƵ�ŶĂ�
ďƵĚƵđĞ� ǌĚƌĂǀůũĞ͕� ƌĂǌǀŽũ� ŝ� ƵƐƉĞƓŶŽƐƚ�Ƶ� ǎŝǀŽƚƵ�
ĚĞĐĞ�ŬŽũĂ�ǎŝǀĞ�Ƶ�Žǀŝŵ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀŝŵĂ͘ 

 

Ϯ͘ WŽƚƌŽƓŶũĂ� ŶĂ� ĚƵǀĂŶ� -� ŽƐŝŵ� ƓƚŽ� ũĞ� ƐĂŵĂ�
ŶĞƉƌŽĚƵŬƟǀŶĂ� -� ƉŽǀĞđĂǀĂ� ĚĞŽ� ďƵĚǎĞƚĂ�
ŬŽũŝ� ƐĞ� ƚƌŽƓŝ� ŶĂ� ĚƌƵŐƵ͕� ƐƌŽĚŶƵ�ŶĞƉƌŽĚƵŬͲ
ƟǀŶƵ�ƉŽƚƌŽƓŶũƵ͘ 

WŽƚƌŽƓŶũĂ� ĚƵǀĂŶĂ� ƉŽǀĞđĂǀĂ� ƵĚĞŽ� ďƵĚǎĞƚĂ�
ŬŽũŝ�ƐĞ�ƚƌŽƓŝ�Ƶ�ƌĞƐƚŽƌĂŶŝŵĂ�ŝ�ŬĂĮđŝŵĂ͕�ŬĂŽ�ŝ�ŶĂ�
ƉŽƚƌŽƓŶũƵ�ĂůŬŽŚŽůĂ͘�Kǀŝ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŝ�ƐƵ�ŬŽŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƌŶŝ͕�ũĞƌ�ƐƵ�ŬŽƌŝƓđĞŶũĞ�ĚƵǀĂŶĂ�ŝ�ĂůŬŽŚŽůĂ�
ēĞƐƚŽ� ŝĚĞ�ǌĂũĞĚŶŽ� ;ZŽŽŵ͕�ϮϬϬϰͿ� ŝ� ǌĂƚŽ�ƓƚŽ�Ƶ�
^ƌďŝũŝ�ŶĞ�ƉŽƐƚŽũŝ�ǌĂďƌĂŶĂ�ƉƵƓĞŶũĂ�Ƶ�ƌĞƐƚŽƌĂŶŝͲ
ŵĂ�ŝ�ŬĂĮđŝŵĂ͘ 

ϯ͘ �Ă� ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ� ƐĂ� ǀŝƐŽŬŝŵ� ƉƌŝŚŽĚŝŵĂ͕�
ŬŽŶǌƵŵŝƌĂŶũĞ� ĚƵǀĂŶĂ� ƐŵĂŶũƵũĞ� ƵůĂŐĂŶũĞ�
Ƶ�ƚƌĂũŶĂ�ƉŽƚƌŽƓŶĂ�ĚŽďƌĂ�ŝ�ǌĚƌĂǀůũĞ�ēůĂŶŽǀĂ�
ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ͘ 

�Ă�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ�ƐĂ�ǀŝƐŽŬŝŵ�ƉƌŝŚŽĚŝŵĂ͕�ƌĂƐŚŽͲ
Ěŝ�ǌĂ�ĚƵǀĂŶ�ŝƐƟƐŬƵũƵ�ŝǌĚĂƚŬĞ�ǌĂ�ǌĚƌĂǀůũĞ�ŝ�ƚƌĂũͲ
ŶĂ� ƉŽƚƌŽƓŶĂ� ĚŽďƌĂ� ;ŬĂŽ� ƓƚŽ� ƐƵ� ŶĂŵĞƓƚĂũ� ŝ�
ŽƉƌĞŵĂ� ǌĂ� ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀŽͿ͘� ^ŵĂŶũĞŶũĞ� ǌĚƌĂǀͲ
ƐƚǀĞŶŝŚ� ŝǌĚĂƚĂŬĂ� ŬŽĚ�ŽǀŝŚ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ�ƉŽͲ
ǀĞǌĂŶŽ� ũĞ�ƐŵĂŶũĞŶũĞŵ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ŶĂ�ƉƌĞǀĞŶͲ
ƟǀŶĞ�ůĞŬŽǀĞ�ŝ�ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ�ƵƐůƵŐĞ  ͘

h�ƉŽƌĞĜĞŶũƵ�ƐĂ�ŶĞƉƵƓĂēŬŝŵ�ĚŽŵĂ-
đŝŶƐƚǀŝŵĂ͕�ƉƵƓĂēŬĂ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ� 
· ƚƌŽƓĞ� ǌŶĂƚŶŽ�ŵĂŶũŝ� ĚĞŽ� ďƵĚǎĞƚĂ�

ŶĂ�ŚƌĂŶƵ�ŝ�ďĞǌĂůŬŽŚŽůŶĂ�ƉŝđĂ 
· ƚƌŽƓĞ� ŵĂŶũĞ� ŶĂ� ƐƚĂŶŽǀĂŶũĞ͕�

ǌĚƌĂǀůũĞ�ŝ�ƚƌĂũŶĂ�ƉŽƚƌŽƓŶĂ�ĚŽďƌĂ  
· ƚƌŽƓĞ�ǀŝƓĞ�ŶĂ�ĂůŬŽŚŽů͕�ŬĂĮđĞ͕�

ƌĞƐƚŽƌĂŶĞ͕�ŚŽƚĞůĞ�ŝ�ƉƌĞǀŽǌ 

'>�sE/�E�>��/�/^dZ��/s�E:� 

 EĞƉƵƓĂēŬĂ�
ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ 

WƵƓĂēŬĂ� 
ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ 

,ƌĂŶĂ�ŝ�ďĞǌĂůŬŽŚŽůŶĂ�ƉŝđĂ ϰϱ͘ϳй ϯϴ͘ϴй 
^ƚĂŶŽǀĂŶũĞ ϭϴ͘ϳй ϭϱ͘ϳй 
�ĚƌĂǀůũĞ ϱ͘ϯй ϯ͘ϴй 
dƌĂũŶĂ�ƉŽƚƌŽƓŶĂ�ĚŽďƌĂ ϰ͘ϴй ϰ͘ϱй 
�ůŬŽŚŽů ϭ͘ϭй ϭ͘ϱй 
<ĂĮđŝ͕�ƌĞƐƚŽƌĂŶŝ�ŝ�ŚŽƚĞůŝ ϭ͘ϰй Ϯ͘ϭй 
dƌĂŶƐƉŽƌƚ ϲ͘ϭй ϳ͘ϴй 
�ƌƵŐŽ ϭϲ͘ϳй ϭϴ͘ϯй 
�ƵǀĂŶ  ϳ͘ϱй 

dĂďĞůĂ�ϭ͘�hĚĞŽ�ďƵĚǎĞƚĂ�ƵƚƌŽƓĞŶŽŐ�ŶĂ�ƉŽƚƌŽƓŶũƵ�ƌĂǌůŝēŝƟŚ�ĚŽͲ
ďĂƌĂ�ŝ�ƵƐůƵŐĂ�ŶĞƉƵƓĂēŬŝŚ�ŝ�ƉƵƓĂēŬŝŚ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ 



<ĂŬŽ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ƉƵƓĞŶũĂ�ƵƟēƵ 
ŶĂ�ďƵĚǎĞƚ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ�Ƶ�^ƌďŝũŝ͍� 

^���d�<����
:�sE��WK>/d/<� 

>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ 
/�^͕�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϮϬϭϴ͕��ĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ��īĞĐƟǀĞ�dŽďĂĐĐŽ�dĂǆ�WŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�>Žǁ-�ĂŶĚ�
DŝĚĚůĞ-/ŶĐŽŵĞ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�EĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚǇ�-�^�Z�/��͘ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƉŽƌƚ͘� 
/�^͕�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϮϬϭϵ͕��/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�dŽďĂĐĐŽ��ǆĐŝƐĞ�/ŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽŶ��ŝŐĂƌĞƩĞ��ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�
ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞǀĞŶƵĞƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƉŽƌƚ͘� 
/�^͕�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϮϬϮϭ͕��ƌŽǁĚŝŶŐ�ŽƵƚ��īĞĐƚ�ŽĨ�dŽďĂĐĐŽ��ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŝŶ�^ĞƌďŝĂ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƉŽƌƚ͘� 
ZŽŽŵ͕�Z͘�ϮϬϬϰ͕�^ŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘��ŝŽŵĞĚŝĐŝŶĞ�Θ�WŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉǇ͕�ϱϴ;ϮͿ͕�
ϭϭϭ-ϭϭϱ͘� 
E�/�Θ�t,K͕�h͘^͘�EĂƟŽŶĂů��ĂŶĐĞƌ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�ϮϬϭϲ�dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�dŽďĂĐĐŽ�
ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ��ŽŶƚƌŽů͘�EĂƟŽŶĂů��ĂŶĐĞƌ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�dŽďĂĐĐŽ��ŽŶƚƌŽů�DŽŶŽŐƌĂƉŚ�Ϯϭ͘�E/,�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�EŽ͘�ϭϲ-��-
ϴϬϮϵ�͘��ĞƚŚĞƐĚĂ͕�D�͗�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�EĂƟŽŶĂů�
�ĂŶĐĞƌ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͖�ĂŶĚ�'ĞŶĞǀĂ͕��,͗�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘� 

<ŽƌŝƓđĞŶũĞ� ĚƵǀĂŶĂ� ŝŵĂ� ŽǌďŝůũŶĞ� ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ�
ƉŽƐůĞĚŝĐĞ͕� ũĞƌ� ŽŬŽ� ƉŽůŽǀŝŶĞ� ƉƵƓĂēĂ� ƵŵŝƌĞ� ŽĚ�
ďŽůĞƐƟ�ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ�ƐĂ�ŬŽƌŝƓđĞŶũĞŵ�ĚƵǀĂŶĂ�;E�/�
Θ�t,K͕�ϮϬϭϲͿ͘�KǀĂ� ƐƚƵĚŝũĂ� ƐƵŐĞƌŝƓĞ� ĚĂ� ƉƌĞͲ
ƐƚĂŶĂŬ�ƉƵƓĞŶũĂ͕�ĚŽĚĂƚŶŽ͕�ŵŽǎĞ�ǌŶĂēĂũŶŽ�ĚĂ�

ƉŽďŽůũƓĂ� ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ� ƉŽƚƌŽƓŶũĞ� ĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ͕�
ŬĂŽ� ŝ� ĚĂ� ƉŽďŽůũƓĂ� ĚƵŐŽƌŽēŶŽ� ǌĚƌĂǀůũĞ� ƐǀŝŚ�
ēůĂŶŽǀĂ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ͕�ƉƌĞƵƐŵĞƌĂǀĂŶũĞŵ�ĚĞůĂ�
ďƵĚǎĞƚĂ� ŬŽũŝ� ƐĞ� ƚƌŽƓŝ� ŶĂ� ĚƵǀĂŶ� ŬĂ� ƉŽƚƌŽƓŶũŝ�
ƉƌŽĚƵŬƟǀŶŝũŝŚ�ĚŽďĂƌĂ�ŝ�ƵƐůƵŐĂ͘ 

WƌĞƐƚĂŶĂŬ�ƉƵƓĞŶũĂ�ƉŽďŽůũƓĂǀĂ�ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ŝ 
ĚƵŐŽƌŽēŶĞ�ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ�ŝƐŚŽĚĞ�ƐǀŝŚ�ēůĂŶŽǀĂ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ 

K�WZK:�<dh 
/ŶƐƟƚƵƚ�ĞŬŽŶŽŵƐŬŝŚ�ŶĂƵŬĂ�ũĞ�ĮŶĂŶƐŝƌĂŶ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�/ŶƐƟƚƵƚĂ�ǌĂ�ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ�ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ� ŝ�ƉŽůŝƟŬƵ�hŶŝǀĞƌǌŝƚĞƚĂ� /ůŝŶŽŝƐ�Ƶ��ŝŬĂŐƵ�;h/�Ϳ�
ƌĂĚŝ� ƐƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ� ĞŬŽŶŽŵƐŬŝŚ� ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ� Ž� ŽƉŽƌĞǌŝǀĂŶũƵ� ĚƵǀĂŶĂ� Ƶ� ^ƌďŝũŝ͘� h/�� ũĞ� ƉĂƌƚŶĞƌ� �ůŽŽŵďĞƌŐ� /ŶŝĐŝũĂƟǀĞ� ǌĂ� ƐŵĂŶũĞŶũĞ�
ƵƉŽƚƌĞďĞ� ĚƵǀĂŶĂ͘� ^ƚĂǀŽǀŝ� ŝǌƌĂǎĞŶŝ� Ƶ� ŽǀŽŵ� ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ� ŶĞ� ŵŽŐƵ� ƐĞ� ƉƌŝƉŝƐĂƟ͕� ŶŝƟ� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ͕� ƐƚĂǀŽǀĞ� h/�-Ă͕� /ŶƐƟƚƵƚĂ� ǌĂ�
ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ�ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŝ�ƉŽůŝƟŬƵ�ŝůŝ��ůŽŽŵďĞƌŐ�WŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĞƐ-Ă͘�tĞď͗�ŚƩƉ͗ͬͬƚŽďĂĐĐŽƚĂǆĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ�� 
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:ĞĚŝŶŝ�ŶĂēŝŶ�ĚĂ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ�ƐŵĂŶũĞ�ŝǌĚĂƚŬĞ�ǌĂ�ĚƵǀĂŶ�ũĞ�ĚĂ�ƉƌĞƐƚĂŶƵ�ĚĂ�ƉƵƓĞ͕�ũĞƌ�ĐĞŶĞ�ĐŝŐĂƌĞƚĂ�
ƌĂƐƚƵ�ďƌǎĞ�ŽĚ�ƐŵĂŶũĞŶũĂ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ŽŶŝŚ�ŬŽũŝ� ŝ�ĚĂůũĞ�ƉƵƓĞ͘�WƌĞƐƚĂŶĂŬ�ƉƵƓĞŶũĂ�ƚĂŬŽĜĞ�ƐŵĂŶũƵũĞ�
ĚƵŐŽƌŽēŶĞ� ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ� ƌŝǌŝŬĞ�ŬŽũŝ� ƐƵ�ǀĞǌĂŶŝ� ǌĂ�ƵƉŽƚƌĞďƵ�ĚƵǀĂŶĂ� ŝ�ŶĂ� ƚĂũ�ŶĂēŝŶ� ŝ� ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ�
ƚƌŽƓŬŽǀĞ͘� <ĂŬŽ� ďŝ� ƐĞ� ƐŵĂŶũŝůŝ� ƚƌŽƓŬŽǀŝ� ƉƵƓĞŶũĂ� ŝ� ƉƌĞƵƐŵĞƌŝůĂ� ƉŽƚƌŽƓŶũĂ� ĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ� Ƶ�
ƉƌŽĚƵŬƟǀŶŝũĞ� ƐǀƌŚĞ͕� sůĂĚĂ� ^ƌďŝũĞ� ƚƌĞďĂ� ĚĂ� ƵƐǀŽũŝ� ŶŽǀĞ� ŝ� ƉŽũĂēĂ� ƉƌŝŵĞŶƵ� ƉŽƐƚŽũĞđŝŚ�ŵĞƌĂ�
ŬŽŶƚƌŽůĞ�ĚƵǀĂŶĂ͘�<ŽŶŬƌĞƚŶŽ͕�sůĂĚĂ�ƚƌĞďĂ�ĚĂ͗� 

ϭ͘ hǀĞĚĞ�ǌĂďƌĂŶƵ�ƉƵƓĞŶũĂ�Ƶ�ŬĂĮđŝŵĂ�ŝ�ƌĞƐƚŽͲ
ƌĂŶŝŵĂ�ŝ�ƉŽũĂēĂ�ƉƌŝŵĞŶƵ�ƉŽƐƚŽũĞđŝŚ�ǌĂŬŽŶĂ�
ŬŽũŝ�ŽŐƌĂŶŝēĂǀĂũƵ�ƉƵƓĞŶũĞ�ŶĂ�ƉŽƐůƵ�ŝ�ŶĂ�ũĂǀͲ
Ŷŝŵ�ŵĞƐƟŵĂ͘ 

�ĂďƌĂŶĂ�ƉƵƓĞŶũĂ�ŶĂ�ũĂǀŶŝŵ�ŵĞƐƟŵĂ�ďŝ͗�ƉŽũĂͲ
ēĂůĂ�ŵŽƟǀĂĐŝũƵ� ƉƵƓĂēĂ� ĚĂ� ƉƌĞƐƚĂŶƵ� ĚĂ� ƉƵƓĞ͕�
ƐŵĂŶũŝůĂ� ƉŽēĞƚĂŬ� ƉƵƓĞŶũĂ� ŬŽĚ�ŵůĂĚŝŚ�  ŝ� ŽƐůŽͲ
ďŽĚŝůĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ǌĂ�ƉƌŽĚƵŬƟǀŶŝũƵ�ƉŽƚƌŽƓŶũƵ͘ 

Ϯ͘ WŽǀĞđĂ�ƵůĂŐĂŶũĂ�Ƶ�ĚƌƵŐĞ�ŵĞƌĞ�ŬŽŶƚƌŽůĞ�ĚƵͲ
ǀĂŶĂ͘ 

�ƌǎĂǀĂ� ƚƌĞďĂ�ĚĂ� ŝǌĚǀĂũĂ�ǀŝƓĞ� ǌĂ�ŵĞƌĞ�ŬĂŽ� ƓƚŽ�
ƐƵ� ƉŽĚƌƓŬĂ� ƉƌŝůŝŬŽŵ� ƉƌĞƐƚĂũĂŶũĂ� ƉƵƓĞŶũĂ�

;ŵĞĚŝĐŝŶƐŬĂ�ŝ�ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ�ƉŽŵŽđͿ͕�ŝ�ĚĞƐƟŵƵůĂͲ
ĐŝũĂ� ƉƵƓĞŶũĂ� ŬƌŽǌ� ǀŝĚůũŝǀŝũĂ͕� ƐůŝŬŽǀŶĂ� ƵƉŽǌŽƌĞͲ
ŶũĂ� Ž� ƓƚĞƚŶŝŵ� ĞĨĞŬƟŵĂ� ƵƉŽƚƌĞďĞ� ĚƵǀĂŶĂ� ŶĂ�
ĚƵǀĂŶƐŬŝŵ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŝŵĂ͘�� 

ϯ͘ WŽũĂēĂ�ƉƌŝŵĞŶƵ�ƉŽƐƚŽũĞđŝŚ�ǌĂŬŽŶĂ�Ž�ƌĞŬůĂͲ
ŵŝƌĂŶũƵ͕�ƉƌŽŵŽĐŝũŝ�ŝ�ƐƉŽŶǌŽƌƐƚǀƵ�ĚƵǀĂŶƐŬŝŚ�
ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͘� 

^ŵĂŶũĞŶũĞ� ŝǌůŽǎĞŶŽƐƟ�ƌĞŬůĂŵŝƌĂŶũƵ͕�ƉƌŽŵŽĐŝũŝ�
ŝ� ƐƉŽŶǌŽƌƐƚǀƵ� ĚƵǀĂŶƐŬŝŚ� ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ� ďŝ� ƉŽͲ
ŵŽŐůŽ�ĚĂ�ƐĞ�ƐŵĂŶũŝ�ďƌŽũ�ŶŽǀŝŚ�ƉƵƓĂēĂ  ͘

<ĂŬŽ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ƉƵƓĞŶũĂ�ƵƟēƵ 
ŶĂ�ďƵĚǎĞƚ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ�Ƶ�^ƌďŝũŝ͍� 

^���d�<����
:�sE��WK>/d/<� 


