
WƌĞĚŝŐƚ�ǀŽŶ�:ƺƌŐ�^ƉŝĞƐƐ

�ŝŶƐƚŝĞŐ

tŝĞ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ěŝƌ͕�ǁĞŶŶ�ĚƵ�ĚĞŶ�dŝƚĞů�ůŝĞƐƚ͍�/ĐŚ�ŚĂƚƚĞ�ůĂŶŐĞ��Ğŝƚ�ĞŝŶĞ�ǌǁŝĞƐƉćůƚŝŐĞƐ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�
ǌƵƌ�&ƺƌďŝƚƚĞ�;ĚĂƌƵŵ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ũĂ�ďĞŝŵ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐǀŽůůĞŶ��ĞƚĞŶͿ͘�<ĂŶŶ�ŝĐŚ�'Žƚƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĚĂǌƵ�
ďĞǁĞŐĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ƚƵŶ͍�hŶĚ�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ǌ͘�͘�Ƶŵ�,ĞŝůƵŶŐ�Ĩƺƌ�ũĞŵĂŶĚĞŶ�ďĞƚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WĞƌƐŽŶ�
ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽĨŽƌƚ�ŐĞŚĞŝůƚ�Ͳ ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ�'ůĂƵďĞŶ�ŐĞŚĂďƚ͍�KĚĞƌ�ǁŽůůƚĞ�'Žƚƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�
ŶŝĐŚƚ͍�,ĂďĞ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƚŝŐĞŶ�tŽƌƚĞ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͍�:Ă͕�ĚŝĞ�&ƺƌďŝƚƚĞ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�dĞƐƚĨĂůů�ĚĞƐ�
'ĞďĞƚƐ͘

&ƺƌďŝƚƚĞ�Ͳ ĚĞƌ�dĞƐƚĨĂůů�ĚĞƐ�'ĞďĞƚƐ

tĞŶŶ�ŝĐŚ�'Žƚƚ�ĂŶďĞƚĞ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚŝůůĞ�ďŝŶ͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ŝŚŵ�ŬůĂŐĞ͕�^ƺŶĚĞŶ�ďĞŬĞŶŶĞ͕�ĚĂŶŶ�
ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĞŝŶ�ƐƚƺĐŬǁĞŝƚ�ƵŶŐĞĨćŚƌůŝĐŚ͘�&ĂůůƐ�ŝĐŚ��ǁĞŝĨĞů�ĂŶ�ĚĞƌ�tŝƌŬƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞďĞƚƐ�ŚĂďĞ͕�ĚĂŶŶ�
ǁŝƌŬƚ�ĞƐ�ĚŽĐŚ�ǁĞŶŝŐƐƚĞŶƐ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝƐĐŚ͘
EŝĐŚƚ�ƐŽ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ƺƌďŝƚƚĞ͗��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^ĐŚƌŽĚƚ�ƐĐŚƌĞŝďƚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ��ƵĐŚ�ƺďĞƌ�
ĚĂƐ�'ĞďĞƚ͗

ффtĞŶŶ�ǁŝƌ�ďŝƚƚĞŶ�ƐĞƚǌƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĞŵ�tĂŐŶŝƐ�ĂƵƐ͕�ĂƵĨ��ŶƚǁŽƌƚ�ǌƵ�ǁĂƌƚĞŶ͘�tŝƌ�ƌŝƐŬŝĞƌĞŶ�
ĞƚǁĂƐ�Ͳ ŶćŵůŝĐŚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĚĞŶ�dŝĞĨĞŶ�^ĐŚŵĞƌǌ�ǀŽŶ�'ŽƚƚĞƐ�^ĐŚǁĞŝŐĞŶ͘��Ğŝŵ��ŝƚƚĞŶ�ƌĞĐŚŶĞŶ�
ǁŝƌ͕�ǁŝĞ�ƐŽŶƐƚ�ŶŝƌŐĞŶĚƐ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĞĐŚƚĞŶ�'ĞŐĞŶƺďĞƌ͕�ĚĞŵ�ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�'Žƚƚ͘��Ğŝŵ��ŝƚƚĞŶ�
ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǀĞƌůĞƚǌůŝĐŚ͘��Ğŝŵ��ŝƚƚĞŶ�ŬŽŵŵƚ�ƵŶƐĞƌ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�
ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�Ăŵ�ƵŶŐĞƐĐŚŵŝŶŬƚĞƐƚĞŶ�ǌƵŵ�sŽƌƐĐŚĞŝŶ͘хх

�ŝĞ��ŝďĞů�ŵĂĐŚƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐĐŚǁĞƌ͘�tĞŶŶ�ƐŝĞ�ǁĞŶŝŐƐƚĞŶ�ĞŝŶŵĂů�ĞŝŶ�ΗǀŝĞůůĞŝĐŚƚΗ�
ĚĂǌǁŝƐĐŚĞŶƐĐŚŝĞďĞŶ�ǁƺƌĚĞ͕�ŽĚĞƌ�ΗƉƌŽďŝĞƌΖƐ�ŵĂů͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŬůĂƉƉƚƐΗ͕�ŽĚĞƌ�'Žƚƚ�ƵŶƐ�ĂůƐ�
ũĞŵĂŶĚ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƺƌĚĞ͕�ĚĞƌ�ŚĂůƚ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞƐ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ĚĂŶŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�
�ŶƚćƵƐĐŚƵŶŐĞŶ�ŐƵƚ�ƵŵŐĞŚĞŶ͘��ďĞƌ�ƐŽ͍�сх�'Žƚƚ�ŝƐƚ�ĂůůŵćĐŚƚŝŐ͕�ŐƺƚŝŐ͕�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�ƐĞŝŶĞ�<ŝŶĚĞƌ͘�
�ĂŶŶ��ŝďĞůƐƚĞůůĞŶ�ǁŝĞ�ΗtĂƐ�ŝŚƌ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�EĂŵĞŶ�ďŝƚƚĞŶ�ǁĞƌĚĞƚ͕�ĚĂƐ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ƚƵŶΗ͕�ŽĚĞƌ�
ĚŝĞ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�'ůĂƵďĞŶƐŚĞůĚĞŶ͘��Ă�ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŽĨƚ�ƐĞŚƌ�ŬůĞŝŶ�ǀŽƌ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞďĞƚƐĂƌŵƵƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ǀĞƌŵĞŝŶƚůŝĐŚ�ƵŶĞƌŚƂƌƚĞŶ�'ĞďĞƚĞŶ͘
/ĐŚ�ŐůĂƵďĞ�ũĞĚĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŚĂƚ�ƐĐŚŽŶ��ŶƚƚćƵƐĐŚƵŶŐĞŶ�ĞƌůĞďƚ͕�ǁŽ�'Žƚƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ĞŝŶŐĞŐƌŝĨĨĞŶ�
ŚĂƚ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�ĞƌŚŽĨĨƚ�ŚĂƚƚĞŶ͘��ĂƐ�ŬĂŶŶ�ŐĂŶǌ�ƐĐŚƂŶ�ŚĂƌƚ�ƐĞŝŶ͘�tŝĞ�ďŝƐƚ�ĚƵ�ĚĂŵŝƚ�
ƵŵŐĞŐĂŶŐĞŶ͍
�ŶƚƚćƵƐĐŚƵŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŝŶ�^ĂĐŬŐĂƐƐĞŶ�ŚŝŶĞŝŶŬŽŵŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͕�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůů�ƵŶĚ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐǀŽůů�ďĞƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂƌƵŵ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�ĚŝĞƐĞƌ�
^ĂĐŬŐĂƐƐĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĂŶƐĐŚĂƵĞŶ͘

ϱ�^ĂĐŬŐĂƐƐĞŶ͕�ďĞŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ��ŶƚƚćƵƐĐŚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ƺƌďŝƚƚĞ
^ĂĐŬŐĂƐƐĞ�ϭ͗�sĞƌĚƌćŶŐƵŶŐ
tĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŝŶ�ĚĂƌĨ͕�ŬĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŝŶ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ŬĞŝŶĞ�ƵŶĞƌŚƂƌƚĞŶ�'ĞďĞƚĞ͘��Ɛ�ůŝĞŐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ�'Žƚƚ͕�
ĞƐ�ůŝĞŐƚ�ĂŶ�ƵŶƐ͘�tŝƌ�ďĞƚĞŶ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ůĂŶŐ�ŐĞŶƵŐ͕�ǁŝƌ�ĨĂƐƚĞŶ�ǌƵ�ƐĞůƚĞŶ͕�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ǌƵ�
ǁĞŶŝŐ��ƵƐĚĂƵĞƌ͕�ǁŝƌ�ŐůĂƵďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŶƵŐ͘�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƚŝŐĞ�'ĞďĞƚƐƚĞĐŚŶŝŬ�
ĂŶǁĞŶĚĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ�;Ηŝŵ�EĂŵĞŶ�:ĞƐƵ͕��ŵĞŶΗ͕�ŵŝƚ�ǀŽůůŵćĐŚƚŝŐĞƌ�>ĂƵƚƐƚćƌŬĞ�ďĞƚĞŶͿ͘��ĞŶŶ�
'ŽƚƚĞƐ�tŽƌƚ�ŝƐƚ�ǁĂŚƌ͕�ƵŶĚ�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨƺůůƚ͕�ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƚǁĂƐ�ĨĂůƐĐŚ͘

WƌĞĚŝŐƚ�Ϭϯ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϳ�<ŽŝŶŽŶŝĂ�Ͳ �ƌǁĂƌƚƵŶŐƐǀŽůů�ďĞƚĞŶ
^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϵ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ ϭϬ͗Ϯϳ



�Ă�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŐĞǁŝƐƐĞ�tĂŚƌŚĞŝƚ�ĚĂďĞŝ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ďĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ŽĨƚ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ�ƵŶĚ�
ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ�ǀŽŶ�'Žƚƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ĞŝŶĞ�^ĂĐŬŐĂƐƐĞ�ǌƵ�ŵĞŝŶĞŶ͕�ǁŝƌ�ŬƂŶŶƚĞŶ�'Žƚƚ�ŵŝƚ�
ŝƌŐĞŶĚ�ĞŝŶĞƌ�'ĞďĞƚƐƚĞĐŚŶŝŬ�ŽĚĞƌ�&ĂƐƚĞŶ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ��ƌŚƂƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĞƌǌǁŝŶŐĞŶ͘�;ΗEƵƌ�Ăŵ�ƌŝĐŚƚŝŐĞŶ�Kƌƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞ�ŬƌćĨƚŝŐ�ĚƌĂƵĨŬůŽƉĨĞŶ͕�ĚĂŶŶ�
Ĩćůůƚ�ĚĞƌ�&ƌĂŶŬĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ƌƵŶƚĞƌ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŬŽŵŵƚ�ĞƚǁĂƐ�ƌĂƵƐ͘ΗͿ
�ĞŝƐƉŝĞů�ǀŽŶ�Η<ĂƌůΗ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�WƌĂŝƐĞĐĂŵƉ͗��ŝŶ�ŐĂŶǌ�ƐĐŚůŝĐŚƚĞƌ��ĞƚĞƌ͕�ĚĞƌ�ŐĞǁĂůƚŝŐĞƐ�ŵŝƚ�'Žƚƚ�
ĞƌůĞďƚ͘

^ĂĐŬŐĂƐƐĞ�Ϯ͗�ZĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ
/ĐŚ�ŐĞďĞ�ĂƵĨ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĞƐ�ƉƌŽďŝĞƌƚ͕�ĂďĞƌ�ĞƐ�ŚĂƚ�ŶŝĐŚƚ�ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌƚ͘��Ɛ�ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌƚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�
ďĞŝ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŝ�ŵŝƌ͘�'Žƚƚ�ǁŝůů�ŶŝĐŚƚ͘�KĚĞƌ�Ğƌ�ŬĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ͘�KĚĞƌ�Ğƌ�ŵĂŐ�ŵŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ͘�
KĚĞƌ�ŝĐŚ�ďŝŶ�ǌƵ�ďůƂĚ͘�:ĞĚĞŶĨĂůůƐ�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ��ŝƚƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĞŶŶ�ĞƐ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ�ƐŽǁŝĞƐŽ�ŶŝĐŚƚƐ͘�
�ĞƐƐĞƌ�ŝĐŚ�ĞƌǁĂƌƚĞ�ŶŝĐŚƚƐ͕�ĚĂŶŶ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚƚćƵƐĐŚƚ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌůĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ůŝĞŐƚ�ĚĞƌ�&ĞŚůĞƌ�ƐŽǁŝĞƐŽ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŝ�'Žƚƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ďĞŝ�ŵŝƌ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�
ĂůůĞƐ�ĨĂůƐĐŚ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ŚĂďĞ͘��ĂŶŶ�ďƌĂƵĐŚĞ�ŝĐŚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĚŝĞ��ŝďĞů�ǌƵ�ůĞƐĞŶ͕�
ĚĞŶŶ�ŵŝƚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞů�ŵĞŚƌ��ŝŶŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐŽ�ŬůĂƌ�
ƐŝŶĚ͘
�ĂƐ�WƌŽďůĞŵ�ŝƐƚ͗�tŝƌ�ǌĞƌƐƚƂƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵŵ�
ŚŝŵŵůŝƐĐŚĞŶ�sĂƚĞƌ͘��ŝĞ��ŝƚƚĞƌŬĞŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ�'ĞďĞƚƐͲ�ŶƚƚćƵƐĐŚƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚǌŝĞŚƚ�ĚĂŶŶ�ŵĞŝŶĞŶ�
ŐĂŶǌĞŶ�'ůĂƵďĞŶ͕�ŵĞŝŶ��ŝďĞůůĞƐĞŶ͕�ŵĞŝŶĞŶ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚďĞƐƵĐŚ͕�ŵĞŝŶĞ��ƌǁĂƌƚƵŶŐƐŚĂůƚƵŶŐ͕�
ŵĞŝŶĞ��ƵŬƵŶĨƚƐŚŽĨĨŶƵŶŐ͘�DĞŝŶĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�'Žƚƚ�ǌĞƌďƌƂĐŬĞůƚ�ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�ƵŶĚ�ǌƵƌƺĐŬ�
ďůĞŝďĞŶ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�'ĞǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�&ĂƐƐĂĚĞ͕�ĚŝĞ�ZŝƚƵĂůĞ͘�/ĐŚ�ďůĞŝďĞ�ŝƌŐĞŶĚǁŝĞ��ŚƌŝƐƚ�Ͳ
ĂďĞƌ�ŝĐŚ�ƌĞĐŚŶĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŵŝƚ�'Žƚƚ͘�
tĞŶŶ�ĚƵ�ĂŶ�ĚĞŵ�WƵŶŬƚ�ďŝƐƚ͕�ĚĂŶŶ�ďŝƚƚĞ�Ŷŝŵŵ�^ĞĞůƐŽƌŐĞ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ͘�>ĂƐƐ�Ěŝƌ�ŚĞůĨĞŶ͕�ǁŝĞĚĞƌ�
ŶĞƵĞŶ�DƵƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�^ŝĐŚƚ�ǀŽŶ�'Žƚƚ�ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘�>ĂƐƐ�ĚŝĞƐĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ�ŶŝĐŚƚ�
ĂŶƐƚĞŚĞŶ͊
mďƌŝŐĞŶƐ͕�Η<ĂƌůΗ�ŚĂƚ�ĂƵĐŚ�'ĞďĞƚĞ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĂŶƐĐŚĞŝŶĞŶĚ�ŶŝĐŚƚƐ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ�сх�Η'ŽƚƚĞƐ�WƌŽďůĞŵ�
ŶŝĐŚƚ�ƐĞŝŶƐ͘�tŽ�ŝĐŚ�ĚĞŶ��ƵĨƚƌĂŐ�ƐƉƺƌĞ�ǌƵ�ďĞƚĞŶ͕�ĚĂ�ďĞƚĞ�ŝĐŚ͘Η

^ĂĐŬŐĂƐƐĞ�ϯ͗�>ŽƚƚŽ�ƐƉŝĞůĞŶ
&ƺƌ�ŵĂŶĐŚĞ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ŚĞŝƐƐƚ�ďŝƚƚĞŶ�>ŽƚƚŽ�ƐƉŝĞůĞŶ͘��ĞƚĞŶ�ŝƐƚ��ƵĨĂůů͘��Ɛ�ŬƂŶŶƚĞ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�
ĞƚǁĂƐ�ƚƵƚ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ͘�tĞƌ�ǁĞŝƐƐ͘�DĂŶ�ƐŽůůƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨŚƂƌĞŶ͘�DĂŶ�ŬƂŶŶƚĞ�ũĂ�ĞƚǁĂƐ�ǀĞƌƉĂƐƐĞŶ͘�
�ďĞƌ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�^ĂĐŚĞ�ƐŽ�ƵŶǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�^ĞĐŚƐĞƌ�ŝŵ�>ŽƚƚŽ͘�hŶĚ�ǁĞƌ�
ǁĞŝƐƐ͕�ǁĞŶŶ�ĞƚǁĂƐ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ͕�Žď�ĚĂƐ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ƌŚƂƌƵŶŐ�ǁĂƌ͕�ŽĚĞƌ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ƐŽǁŝĞƐŽ�
ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ǁćƌĞ͘��ŝĞƐĞ�,ĂůƚƵŶŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ůĞŝĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌ��ŚƌŝƐƚĞŶ͘�
;�ĞŝƐƉŝĞů�tƵŶĚĞƌ�ĞƌůĞďƚ�ŝŵ�WƌĂŝƐĞĐĂŵƉ͘Ϳ
�ĂƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŐůĂƵďĞŶƐůŽƐĞ�,ĂůƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�'ŽƚƚĞƐ�tŝƌŬĞŶ�ǀĞƌƉĂƐƐƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĞƌůĞďƚ͘

^ĂĐŬŐĂƐƐĞ�ϰ͗�'Žƚƚ�ǀĞƌƚĞŝĚŝŐĞŶ
�Ƶŵ�dŚĞŵĂ�&ƺƌďŝƚƚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ�ƐĐŚǁĞƌ�ǌƵ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶĚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĂƵĨŬŽŵŵĞŶ͘��͘�͗�
<ƂŶŶĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ��ŝƚƚĞŶ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�'Žƚƚ�ǌƵ�ĞƚǁĂƐ�ďĞǁĞŐĞŶ͕�ĚĂƐ�Ğƌ�ŽŚŶĞ�ƵŶƐĞƌ�'ĞďĞƚ�ŶŝĐŚƚ�
ŵĂĐŚĞŶ�ǁƺƌĚĞ͍�^Ğŝƚ�ǁĂŶŶ�ŝƐƚ�'Žƚƚ�ĚĞƌ��ƌĨƺůůĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tƺŶƐĐŚĞ͍�/Ɛƚ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ��ďĞƌŐůĂƵďĞŶ͕�
ǌƵ�ŵĞŝŶĞŶ͕�ǁŝƌ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ĚĞŶ��ƌŵ�'ŽƚƚĞƐ�ďĞǁĞŐĞŶ͍�hŶĚ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ͕�ǁĂƐ�ƐŽůů�ĚĞŶ�ĚĞƌ�ĂƌŵĞ�
ůŝĞďĞ�'Žƚƚ�ƚƵŶ͕�ǁĞŶŶ�ǌǁĞŝ�ŐĞŐŶĞƌŝƐĐŚĞ�&ƵƐƐďĂůůŵĂŶŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�Ƶŵ�ĚĞŶ�^ŝĞŐ�ďŝƚƚĞŶ͕�ŽĚĞƌ�ŶŽĐŚ�
ƐĐŚůŝŵŵĞƌ͕�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ�<ƌŝĞŐƐŐĞŐŶĞƌ�ƚƵŶ͍�tŝĞ�ƐŽůů�ĞƐ�ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞŝŶ��ĂƵĞƌ�Ƶŵ�ĚĞŶ�
ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ŶƂƚŝŐĞŶ�ZĞŐĞŶ�ďŝƚƚĞƚ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ĞŝŶĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƐ�KƉĞŶͲ�ŝƌ�ƐĞŝŶĞ�&ƺƌďŝƚƚĞƌ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ZŝŶŐ�ƐĐŚŝĐŬƚ͍�hŶĚ�ŵƺƐƐƚĞ�'Žƚƚ�Ͳ ǁĞŶŶ�Ğƌ�ŐƵƚ�ŝƐƚ͊�Ͳ ĚĂƐ�'ƵƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ŽŚŶĞ�ƵŶƐĞƌ�
'ĞďĞƚ�ƚƵŶ͍�/Ɛƚ�ĚĂƐ�ŵŽƌĂůŝƐĐŚ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ǀĞƌƚƌĞƚďĂƌ͕�ĚĂƐƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ůĞŝĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚĞƌďĞŶ�ŶƵƌ�
ǁĞŝů�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŶƵŐ�ŐĞďĞƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͍��ƌŝŶŐƚ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚĞŶ�
>ĞŝƐƚƵŶŐƐĚƌƵĐŬ�Ͳ ƵŶĚ�'Žƚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�sĞƌĚĂĐŚƚ�ĞŝŶĞ�DĂƐĐŚŝŶĞ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�ŐĞŶƺŐĞŶĚ�
'ĞďĞƚ�ŝŶ��ĞǁĞŐƵŶŐ�ƐĞƚǌĞŶ�ůćƐƐƚ͍
�ƵĨ�ƐŽůĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌǁĂƌ�ƉůĂƵƐŝďůĞ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĞŝŶ�^ƉĂŶŶƵŶŐƐĨĞůĚ�ďůĞŝďƚ�ǌƵƌƺĐŬ͘�



tŝƌ�ƐŝŶĚ�ŶƵŶ�ŵĂů�ŶŝĐŚƚ�'Žƚƚ͘
^ĐŚŶĞůů�ƐŝŶĚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ďĞƌĞŝƚ͕�'Žƚƚ�ŚŝĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌƚĞŝĚŝŐĞŶ͘�'Žƚƚ�ƐĞŝ�ǀŝĞů�ǌƵ�ŐƌŽƐƐ�ƵŶĚ�
ƵŶǀĞƌƐƚĞŚďĂƌ�ĂůƐ�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ��ŝƚƚĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶ�ůŝĞƐƐĞ͘��ŝĞ�^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐ�
ƐŽůĐŚĞƌ�Η'ŽƚƚͲsĞƌƚĞŝĚŝŐĞƌΗ�ŝƐƚ�ĚŝĞ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ĚĂƐ��ŝƚƚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘��Ɛ�ƐĞŝ�ĞŝŶĞ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�
�ďĞƌŐůĂƵďĞŶ�ŽĚĞƌ�ŚĞŝĚŶŝƐĐŚĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ͘��ŝĞ�ŚƂĐŚƐƚĞ�&Žƌŵ�ĚĞƐ�'ĞďĞƚƐ�ƐĞŝ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ��ŝƚƚĞŶ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�ǁƵŶƐĐŚůŽƐĞ��ŶďĞƚƵŶŐ͘�/ĐŚ�ǁĞŝƐƐ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ǌǁĂƌ�ŝŚƌĞ�^ŽƌŐĞŶ�
ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐ�ĞƌǌćŚůƚĞ͕�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƚĞƚĞ͘�'Žƚƚ�ŚƂƌƚ�ĞƐ�ũĂ�ƐĐŚŽŶ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚƚ�ǁĂƐ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ǁŝůů͘�
hŶŵĞƌŬůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ĂďĞƌ�ĚŝĞƐĞƌ�'Žƚƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƐĐŚĞŶ�WƌŝŶǌŝƉ͕�ĚĂƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�
'Žƚƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǀŝĞů�ǌƵ�ƚƵŶ�ŚĂƚ͘�

^ĂĐŬŐĂƐƐĞ�ϱ͗�sĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐƐŵĂŐŝĞ
�ŝŶĞ�ŚćƵĨŝŐĞ�^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞ͗�'Žƚƚ�ƐĐŚĞŶŬƚ�ƵŶƐ�ĚŽƌƚ��ƌŚƂƌƵŶŐƐŐĞǁŝƐƐŚĞŝƚ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�ƐĞŝŶĞŶ�
sĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐĞŶ�ďŝƚƚĞŶ͘�tŝƌ�ĚƺƌĨĞŶ�'Žƚƚ�Ƶŵ�ĂůůĞƐ�ďŝƚƚĞŶ�Ͳ ĂďĞƌ�ŵŝƚ��ƌŚƂƌƵŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚŽƌƚ�
ƌĞĐŚŶĞŶ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ďĞŝŵ��ŝƚƚĞŶ�ĂƵĨ�'ŽƚƚĞƐ�sĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐĞŶ�ƐƚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ŝŵ�'ůĂƵďĞŶ�Ĩƺƌ�
ƵŶƐ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŶĞŚŵĞŶ͘�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ƐŝĞ�ŝŵ�'ůĂƵďĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͕�ĞŚƌĞŶ�ǁŝƌ�'Žƚƚ�ƵŶĚ�
ƂĨĨŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�tĞŐ�ǌƵƌ��ƌŚƂƌƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞďĞƚĞ͘
Dŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�,ĂůƚƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ǀŝĞůĞ�WƌŽďůĞŵĞ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘�,ŝĞƌ�ŶƵƌ�ĞŝŶŝŐĞ�ǁĞŶŝŐĞ͗

tĂƐ�ŝƐƚ�ĚĞŶŶ�ĞŝŶĞ�ΗsĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐΗ͍��ŝŶ�sĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ�'ŽƚƚĞƐ�ŽĚĞƌ�:ĞƐƵ��ŚƌŝƐƚŝ͘��ďĞƌ�
ŐĞůƚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ�sĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ�'ŽƚƚĞƐ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ͍��Ŷ�ǁĞŶ�ŝƐƚ�
ĚŝĞ�sĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐ�ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘�/Ɛƚ�ƐŝĞ�ƐŝƚƵĂƚŝǀ�ŽĚĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶ�ŐƺůƚŝŐ͍

ͻ

tŝƌ�ǁĞŶĚĞŶ�ŽĨƚ�sĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐĞŶ�ǁŝůůŬƺƌůŝĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ĂŶ͘�tĞƌ�ƐĂŐƚ�ƵŶƐ�ĚĞŶŶ͕�
ǁĞůĐŚĞ�sĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐ�ŐĞƌĂĚĞ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƉĂƐƐƚ͍�^ĂŐĞŶ�ǁŝƌ�ŵĂů�ŝĐŚ�ďŝŶ�
ƐƚĞƌďĞŶƐŬƌĂŶŬ�Ͳ ǁĞůĐŚĞ�sĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐ�Őŝůƚ�ŵŝƌ�ĚĂŶŶ͍�Η/ĐŚ�ǁĞƌĚĞ�ŝŚŶ�ĂƵĨĞƌǁĞĐŬĞŶ�Ăŵ�
:ƺŶŐƐƚĞŶ�dĂŐΗ�;ǌ͘�͘�:ŽŚ͘�ϲ͕ϰϬͿ͍�KĚĞƌ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ũĞŶĞ͗�Η/ĐŚ�ǁĞƌĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐƚĞƌďĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ůĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ�tĞƌŬĞ�ǀĞƌŬƺŶĚŝŐĞŶΗ�;WƐ�ϭϭϴ͕ϭϳͿ͍

ͻ

^Ž�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ��ĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ��ƌƚ�ZŽƵůĞƚƚĞͲ^ƉŝĞů͗�tĞƌ�ĚŝĞ�
ΗƌŝĐŚƚŝŐĞΗ�sĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐ�ĨŝŶĚĞƚ͕�ŚĂƚ�'ůƺĐŬ͕�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�WĞĐŚ͘��ĂƐ�ŚĞŝƐƐƚ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�
EŽƚƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ďŝŶ͕�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ĚĞŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�^ƚƌĞƐƐ͕�ĚŝĞ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�
sĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͘

ͻ

�ůƐ�ĞƐ�ŵŝƌ�ǀŽƌ�Ϯ�:ĂŚƌĞŶ�ƐŽ�ƐĐŚůĞĐŚƚ�ŐŝŶŐ͕�ũĂŐƚĞ�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�tĞŝůĞ�ůĂŶŐ�ĂůůĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ�
sĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƵĐŚƚĞ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ŵŝĐŚ�ĂŶǌƵǁĞŶĚĞŶ͘��ďĞƌ�ĞƐ�ŚĂƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ƌŝĐŚƚŝŐ�<ůŝĐŬ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘��ŝĞ�sĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝƌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂŶŶ�
�ƵƐĂŐĞŶ�ǌƵŐĞǁĂŶĚƚ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�tĞƐĞŶ�'ŽƚƚĞƐ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶ͗�ΗsŽŶ�ĂůůĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ƵŵŐŝďƐƚ�ĚƵ�ŵŝĐŚ͕�ŽŚ�
,Ğƌƌ͕�ƵŶĚ�ŚćůƚƐƚ�ĚĞŝŶĞ�ƐĐŚƺƚǌĞŶĚĞ�,ĂŶĚ�ƺďĞƌ�ŵŝƌ͘Η�;WƐ�ϭϯϵ͕ϱͿ͘��ĂƌĂƵĨ�ŝƐƚ�sĞƌůĂƐƐ͘�'Žƚƚ�ćŶĚĞƌƚ�
ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ͘�^ĞŝŶ�tĞƐĞŶ�ŝƐƚ�ĂďƐŽůƵƚ�ďĞƐƚćŶĚŝŐ͘��ĂƐ�tŽƌƚ�ĂƵƐ�WƐ�ϭϯϵ�ǁĂƌ�ŵŝƌ�ŝŶ�ŵĂŶĐŚĞŶ�
ƐĐŚůĂĨůŽƐĞŶ�EćĐŚƚĞŶ�ĞŝŶ�dƌŽƐƚ͘
DĂŶĐŚŵĂů�ŬĂŶŶ�ĂďĞƌ�ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞ�'ĞŝƐƚ�ŐĞŶĂƵ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�sĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐ�ǌƵ�ƵŶƐ�ƌĞĚĞŶ͘��ĂŶŶ�
ƚƌŝĨĨƚ�ƐŝĞ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŬƌŝĞŐĞ�ĞŝŶĞ�ŝŶŶĞƌĞ�'ĞǁŝƐƐŚĞŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�sĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐ�
ũĞƚǌƚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�Őŝůƚ͘��ĂŶŶ�ƐƵĐŚĞ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞ�sĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐ�ĂƵƐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�sĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐ�
ƐƵĐŚƚ�ŵŝĐŚ�ĂƵƐ͘

sĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůů�ďĞƚĞŶ�Ͳ 'ŽƚƚĞƐ�tĞŐĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞŶ
�ŝĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�^ĂĐŬŐĂƐƐĞŶ͕�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ǌǁĞŝ�dĞŝůĞ�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͗�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůů�ďĞƚĞŶ͕�
ĚĂŶŶ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐǀŽůů�ďĞƚĞŶ͘��ĂƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ͕�ĚĞƌ��ĞǌĞŝŚƵŶŐƐĂƐƉĞŬƚ�ŬŽŵŵƚ�ǌƵĞƌƐƚ͘��Ă�ŝƐƚ�ĚĂŶŶ�
ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐǀŽůůĞ�'ĞďĞƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĞŝŶĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞ�&ŽůŐĞ͘
'Žƚƚ�ŵƂĐŚƚĞ�ƵŶƐĞƌ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞƐ�'ĞďĞƚ͕�ĚĂƐ�ƐŝĐŚ�ƐŝĐŚĞƌ�ŝƐƚ͗�'ŽƚƚĞƐ�tĞŐĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞŶ͘�
EŝĐŚƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĚĞƌ�ďĞƐƚĞ�tĞŐ�Ĩƺƌ�ŶƵƌ�ŐĞƌĂĚĞ�ũĞƚǌƚ�ŽĚĞƌ�ŶƵƌ�ŵŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ŶƵƌ�ŐĞƌĂĚĞ�ĚŝĞƐĞ�
^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�'ŽƚƚĞƐ�tĞŐĞ�ƐŝŶĚ�ǀŝĞů�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚƐŝĐŚƚŝŐĞƌ�ƵŶĚ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ǀŝĞů�
ŵĞŚƌ�ĞŝŶ�ĂůƐ�ŝĐŚ�ũĞŵĂůƐ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞ͘

'Žƚƚ�ǁŝůů�ƵŶƐĞƌ�'ĞďĞƚ



tĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǀŽƌ��ƵŐĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�ĚĞƌ�ƐŽƵǀĞƌćŶĞ�,ĞƌƌƐĐŚĞƌ�ĚĞƐ�ŐĂŶǌĞŶ�hŶŝǀĞƌƐƵŵƐ�
ŝƐƚ͕�ǁĂŐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŬĂƵŵ�ǀŽƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐ�ĞŝŶůĂƐƐĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ�Ͳ ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƐŽŐĂƌ�
'ŽƚƚĞƐ��ƌŵ�ďĞǁĞŐĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͘�tŝƌ�ǁŝƐƐĞŶ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�'Žƚƚ�ĂƵĨ�ŬĞŝŶĞŶ�&Ăůů�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ǌƵŵ�
ΗtƵŶƐĐŚĞƌĨƺůůͲ'ƂƚǌĞŶΗ�ĚĞŐƌĂĚŝĞƌĞŶ�ůćƐƐƚ͘��ďĞƌ�ŐĞƌĂĚĞ�ĚĞƐǁĞŐĞŶ�ĞƌŵƵƚŝŐƚ�ƵŶƐ�'Žƚƚ�ƐĞůďƐƚ�
ǌƵŵ�'ĞďĞƚ͘�:ĞƐƵƐ�ďĞĨŝĞŚůƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ƌĞŐĞůƌĞĐŚƚ͗�Η�ŝƚƚĞƚ͕�ƐŽ�ǁŝƌĚ�ĞƵĐŚ�ŐĞŐĞďĞŶΗ�;>Ŭ͘�ϭϭ͕ϵ͖�WŚŝů͘�
ϰ͕ϲͿ͘��ƌ�ďĞĨŝĞŚůƚ�ĞƐ�ƵŶƐ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ͕�dĞŝůŚĂďĞƌ�ĂŶ�ƐĞŝŶĞŵ�tĞƌŬ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ƌ�
ďĞĨŝĞŚůƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ͕�ǁĞŝů�Ğƌ�ŶŝĐŚƚ�ŽŚŶĞ�ƵŶƐ�'Žƚƚ�ƐĞŝŶ�ǁŝůů͘��ĂƐ�ŚĂƚ�Ğƌ�ĚĂŵŝƚ�ďĞǁŝĞƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
Ğƌ�ĂůůĞƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂƚ͕�ƐŽŐĂƌ�ƐĞŝŶĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�^ŽŚŶ͘��Ğƌ��ĞĨĞŚů�ǌƵ�ďŝƚƚĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�'ĞďŽƚ�
ƐĞŝŶĞƌ�>ŝĞďĞ͕�ǁĞŝů�Ğƌ�ƵŶƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƐĐŚĞŶŬĞŶ�ŬĂŶŶ͘��Ğƌ�'ƌƵŶĚ�ĚĂĨƺƌ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�
ŬŶĂƵƐĞƌŝŐ�ǁćƌĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�,ćŶĚĞ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ƌƐƚ�ŝŵ��ŝƚƚĞŶ�ƂĨĨŶĞŶ�ǁŝƌ�
ƵŶƐĞƌĞ�,ćŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�'Žƚƚ�ŚŝŶĞŝŶůĞŐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘�DĂŶĐŚŵĂů�ŬůĂŵŵĞƌŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�
�ŝŶŐĞ�ŽĚĞƌ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĞƌƐƚ�ůŽƐůĂƐƐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�ďĞǀŽƌ�ƵŶƐĞƌĞ�,ćŶĚĞ�ĨƌĞŝ�Ĩƺƌ�'ŽƚƚĞƐ�
'ĂďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŽƌĂŶ�ŚćůƚƐƚ�ĚƵ�ĨĞƐƚ͍�

tŝƌ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ�ǀŝĞů�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ǁŝƌ�ĞƌďĞƚĞŶ
�ĂƐ�ƚƂŶƚ�ũĞƚǌƚ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�tŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚ͗�tĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�tĂŚŶǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŶƵƌ�ĚĂƐ�ǀŽŶ�
'Žƚƚ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ĞƌďŝƚƚĞŶ͊�'Žƚƚ�Őŝďƚ�ƵŶƐ�ƐŽ�ǀŝĞů�'ƵƚĞƐ͖�Ğƌ�ƐŽƌŐƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�;ϭ͘�WĞƚƌ͘�ϱ͕ϳ͖�
�ƉŚ͘�ϯ͕ϮϬ͖�DĂƚ͘�ϲ͕ϯϭнϯϮͿ͘�tŝĞ��ůƚĞƌŶ�ĞŝŶĞ�<ŝŶĚ�ƵŵƐŽƌŐĞŶ͕�ďĞƐĐŚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ͕�ŽŚŶĞ�
ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ�ĂůƐ�ƐŽůĐŚĞƐ�ǁĂŚƌŶŝŵŵƚ͘��ůƐŽ�Žď�<ŝŶĚĞƌ�ũĞŵĂůƐ�ďĞŐƌĞŝĨĞŶ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ŝŚƌĞŶ�
�ůƚĞƌŶ�ǀĞƌĚĂŶŬĞŶ͘��ƵĐŚ�ǁŝƌ�ĂůƐ�<ŝŶĚĞƌ�'ŽƚƚĞƐ�ŶĞŚŵĞŶ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ǁĂŚƌ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�
ŶŝĐŚƚ�ǁĞŶŝŐƐƚĞŶƐ�ĂŶƐĂƚǌǁĞŝƐĞ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�ƵŶƐ�ΗŐĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚΗ�ŚĂƚ͘

фф'Žƚƚ�ĞƌŚƂƌƚ�ƵŶƐ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƌ͕�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞƌ�ƵŶĚ�ƂĨƚĞƌ͕�ĂůƐ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ũĞŵĂůƐ�ďĞŐƌĞŝĨĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�hŶĚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�Őŝďƚ�Ğƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�'ĞĨƺŚů�ĚĂĨƺƌ͕�ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�'ĞŚŝƌŶ�
ĞŝŶĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ŝƚƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ��ƌŚƂƌƵŶŐ�ĂƵĨůĞƵĐŚƚĞŶ�ůćƐƐƚ͘хх�
;�ŚƌŝƐƚŽƉ�^ĐŚƌŽĚƚͿ

�ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ǀŝĞůĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƌĂĚĞ�ƐĞŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚŽĐŚ�ƐŽ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�ƵŶƐ�
ĞƌŚƂƌƚ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŐƵƚ�ŝƐƚ͘�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵƐ�'ŽƚƚĞƐ�ƵŶďĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƌ�^ŝĐŚƚ�;:ĞƐ͘�ϱϱ͕ϴͲϵ�ůĞƐĞŶͿ͘
�Ğƌ�ǀŽůůŬŽŵŵĞŶĞ͕�ŚŝŵŵůŝƐĐŚĞ�sĂƚĞƌ�ǁĞŝƐƐ͕�Žď�ĞŝŶĞ��ŝƚƚĞ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ƐŝŶŶǀŽůů�ƵŶĚ�ŐƵƚ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶ�
<ŝŶĚ�ŝƐƚ͘�sĞƌĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ�ŵŝƚ�<ŝŶĚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�^ĞŝƚĞ�ĚĞƌ�ϰͲƐƉƵƌŝŐĞŶ�,ĂƵƉƚƐƚƌĂƐƐĞ�
ǁŝůů͕�ǁĞŝů�ĚŽƌƚ��ĂůůŽŶĞ�ǀĞƌƐĐŚĞŶŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�Η�ĂƌĨ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ĂůůŽŶ͍Η͘�^ĐŚŽŶ�ƌĞŶŶƚ�ĞƐ�ůŽƐ�ŝŶ�
ZŝĐŚƚƵŶŐ�^ƚƌĂƐƐĞ͘��Ğƌ�sĂƚĞƌ�ŚŽůƚ�ĞƐ�ǌƵƌƺĐŬ͕�ĚĂƐ�<ŝŶĚ�ǀĞƌƐƚĞŚƚ�ŶŝĐŚƚ͘��ƌ�ŐĞŚƚ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ǌƵƌ�
hŶƚĞƌĨƺŚƌƵŶŐ͕�ƵŶƚĞŶĚƵƌĐŚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ǌƵ�ĚĞŶ��ĂůůŽŶĞŶ͘�^Ž�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ĂƵĐŚ�
ΗƵŶƚĞŶĚƵƌĐŚΗ�ďĞǀŽƌ�'Žƚƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ǌƵŵ��ŝĞů�ŬŽŵŵƚ͘

tŝƌ�ĚƺƌĨĞŶ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůů�ƵŶĚ�ǀŽůůĞƌ��ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ�ǌƵ�'Žƚƚ�ŬŽŵŵĞŶ
�ƉŚ͘�ϯ͕ϭϮ͗�Η�ƵƌĐŚ�:ĞƐƵƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĂŶ�ŝŚŶ�ŐůĂƵďĞŶ͕�ĨƌĞŝĞŶ��Ƶƚƌŝƚƚ�ǌƵ�'Žƚƚ�ƵŶĚ�
ĚƺƌĨĞŶ�ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůů�ǌƵ�ŝŚŵ�ŬŽŵŵĞŶ͘Η
tŝƌ�ĚƺƌĨĞŶ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůů�ƵŶĚ�ǀŽůůĞƌ��ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ�ǌƵ�'Žƚƚ�ŬŽŵŵĞŶ͘�
<ĞŶŶƐƚ�ĚƵ�ĚĂƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ŚĂƐƚ͕�ĚĞŝŶĞ�'ĞďĞƚ�ŐĞŚĞŶ�ŚƂĐŚƐƚĞŶƐ�ďŝƐ�ǌƵƌ��ĞĐŬĞ͕�
ŬŽŵŵĞŶ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŝ�'Žƚƚ�ĂŶ͍��ĂŶŶ�ĚĂƌĨ�ŝĐŚ�Ěŝƌ�ǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ͗��ĂƐ�Ɛƚŝŵŵƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀ�ŶŝĐŚƚ͕�
ĚĞŶŶ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�'Žƚƚ�ƐĞůďƐƚ͕�ĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ͕�ĚĞƌ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ďĞƚĞƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ǁĂƐ�ƵŶƐ�ďĞǁĞŐƚ�
ƐŽ�ǀŽƌ�'Žƚƚ�ďƌŝŶŐƚ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ǀŽƌ�ŝŚŵ�ƌŝĐŚƚŝŐ�ŝƐƚ͘�;ZƂŵ͘�ϴ͕ϮϲͲϮϳ�ůĞƐĞŶ͕�'Ăů͘�ϰ͕ϲͿ͘�^Ž�ĚƺƌĨĞŶ�ǁŝƌ�Ηŝŵ�
,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚΗ�ďĞƚĞŶ͘

ффΗ/ŵ�'ĞŝƐƚΗ�ǌƵ�ďĞƚĞŶ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͗�DƵƚ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͕�ĚŝĞ�,ćŶĚĞ�ǌƵ�ƂĨĨĞŶĞŶ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͕�
ǁĂƐ�'Žƚƚ�ŵŝƌ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ�ǁŝůů͘��Ɛ�ŚĞŝƐƐƚ͕�ĂůƐ�<ŝŶĚ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůů�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞŶ�,ćŶĚĞ�ǌƵ�ƂĨĨŶĞŶ͕�
ŝŵ�ĨĞƐƚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƚƚĞƐ�ŐƌŽƐƐĞ�,ćŶĚĞ�ŵŝƌ�ƵŶĞŶĚůŝĐŚ�ŵĞŚƌ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�
ƐĐŚĞŶŬĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂůƐ�ŝĐŚ�ĨĂƐƐĞŶ�ŬĂŶŶ͘�Η�ĞƚĞŶ�ŝŵ�'ĞŝƐƚΗ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĂůůĞŶ�sĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�
sĞƌĚƌćŶŐƵŶŐ͕�ĚĞƌ�ZĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƐ�'ĞďĞƚƐůŽƚƚŽƐ͕�ĚĞƌ�sĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐ�'ŽƚƚĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�



sĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐƐŵĂŐŝĞ�ǌƵ�ǁŝĚĞƌƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ŬŝŶĚůŝĐŚ�ǌƵ�ďŝƚƚĞŶ͗�ŝŵ�tŝƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƐƐ͕�
ǁŝĞ�ƵŶĚ�ǁĂƌƵŵ�'Žƚƚ�ŵĞŝŶ�'ĞďĞƚ�ĞƌŚƂƌƚ͘��ůůĞŝŶ�ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞ�'ĞŝƐƚ�ŬĂŶŶ�ŵŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�
^ĂĐŬŐĂƐƐĞŶ�ŵĞŝŶĞƐ�ĨĂůƐĐŚĞŶ��ĞŶŬĞŶƐ�ƵŶĚ�tŽůůĞŶƐ�ďĞĨƌĞŝĞŶ͘��ƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�'ĞŝƐƚ�ĚĞƌ�<ŝŶĚƐĐŚĂĨƚ͕�
ĚĞƌ�Η�ďďĂ͕�sĂƚĞƌ͊Η�ŝŶ�ƵŶƐ�ƌƵĨƚ�;'Ăů͘�ϰ͕ϲ͖�ZƂŵ͘�ϴ͕ϭϱͿ�Ͳ ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĚĂƐ�Kď͕�tĂŶŶ͕�tŝĞ�ƵŶĚ�tĂƌƵŵ�
ŐĞƚƌŽƐƚ�'Žƚƚ�ƺďĞƌůĂƐƐĞŶ�ŬĂŶŶ͘хх�;�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^ĐŚƌŽĚƚͿ

�ĂƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞ�ǌƵ�'Žƚƚ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ĚĂƐ�'Žƚƚ�ĞŚƌƚ͘
,ĂƐƚ�ĚƵ�ĚŝĞƐĞ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�'Žƚƚ͍�DĂĐŚ�ĚŽĐŚ�ŐƌĂĚ�ũĞƚǌƚ�ŝŵ�'ĞďĞƚ�ĞŝŶĞŶ�
dĞƌŵŝŶ�ŵŝƚ�'Žƚƚ�Ăď͕�ǁŽ�ĚƵ�ĚĂƐ�ŵĂů�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ďĞƐƉƌŝĐŚƐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�^ƚĂƌƚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�sĞƌƚŝĞĨƵŶŐ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ŵĂĐŚƐƚ͘

�ƌǁĂƌƚƵŶŐƐǀŽůů�ďĞƚĞŶ�Ͳ 'Žƚƚ�ŵĂĐŚƚ�ƵŶƐ�ǌƵ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ĂŶ�ƐĞŝŶĞŶ�sŽƌŚĂďĞŶ

�ĞƚĞŝůŝŐƚ�ƐĞŝŶ�ĂŶ�ĞƚǁĂƐ͕�ĚĂƐ�ǀŝĞů�ŐƌƂƐƐĞƌ�ŝƐƚ͕�ĂůƐ�ŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ
�ƵƌĐŚ�:ĞƐƵƐ͘
Η/Śƌ�ũĞĚŽĐŚ�ƐĞŝĚ�ĚĂƐ�ǀŽŶ�'Žƚƚ�ĞƌǁćŚůƚĞ�sŽůŬ͖�ŝŚƌ�ƐĞŝĚ�ĞŝŶĞ�ŬƂŶŝŐůŝĐŚĞ�WƌŝĞƐƚĞƌƐĐŚĂĨƚ͕�ĞŝŶĞ�
ŚĞŝůŝŐĞ�EĂƚŝŽŶ͕�ĞŝŶ�sŽůŬ͕�ĚĂƐ�ŝŚŵ�ĂůůĞŝŶ�ŐĞŚƂƌƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƵĨƚƌĂŐ�ŚĂƚ͕�ƐĞŝŶĞ�ŐƌŽƐƐĞŶ�dĂƚĞŶ�ǌƵ�
ǀĞƌŬƺŶĚĞŶ�Ͳ ĚŝĞ�dĂƚĞŶ�ĚĞƐƐĞŶ͕�ĚĞƌ�ĞƵĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�&ŝŶƐƚĞƌŶŝƐ�ŝŶ�ƐĞŝŶ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞƐ�>ŝĐŚƚ�ŐĞƌƵĨĞŶ�
ŚĂƚ͘Η��ϭ͘�WĞƚ͘�Ϯ͕ϵ͘�

tŝƌ�ĚƺƌĨĞŶ�dĞŝů�ǀŽŵ��ĂƵ�ĚĞƐ�ZĞŝĐŚĞƐ�'ŽƚƚĞƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚ�ƐĞŝŶ͘�'Žƚƚ�ǁŝůů�ƵŶƐ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͊�
sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ�&Žƌŵ�ĚĞƌ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�'ĞďĞƚ͘��ĂǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ǀŝĞůĞŶ�
^ƚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ĂƵĨŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͘�hŶƐĞƌ�<ĂŵƉĨ�ŝƐƚ�ũĂ�ĞďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŐĞŶ�&ůĞŝƐĐŚ�ƵŶĚ��ůƵƚ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ǁŝĚĞƌŐƂƚƚůŝĐŚĞŶ�DćĐŚƚĞ�;�ƉŚ͘�ϲͿ͘
�ƉŚ͘�Ϯ͕ϲ͗��ŝŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŚŝŵŵůŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ�ǀĞƌƐĞƚǌƚ͘�tĞŝƚ�ƵŶƚĞƌ�'Žƚƚ͕�ĂďĞƌ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
WƌŽďůĞŵĞŶ�ƵŶĚ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ͘�'Žƚƚ�ĚĞůĞŐŝĞƌƚ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�,ĞƌƌƐĐŚĂĨƚ�ĂŶ�ŵŝĐŚ�;Ɛ͘Ă͘�KĨĨď͘�ϱͿ͘�/ĐŚ�
ĚĂƌĨ�ΗǀŽŶ�ŽďĞŶΗ�ŚĞƌƌƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵƵƐƐ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ƵŶƚĞŶ�ũĂŵŵĞƌŶ͘��ŝĞƐĞ�,ĂůƚƵŶŐ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�
ďĞŝŵ��ĞƚĞŶ�Ĩƺƌ��ŶůŝĞŐĞŶ�ŽĚĞƌ�,ĞŝůƵŶŐ�ĞŝŶŶĞŚŵĞŶ͘�/ŵŵĞƌ�ŝŵ�tŝƐƐĞŶ͗�'Žƚƚ�ƚƵƚ�ĚĂƐ�
tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ͘�/ĐŚ�ĚĂƌĨ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ�ŵŝƚŚĞůĨĞŶ͘
�ĞŝƐƉŝĞů�ĂƵƐ�ŶĞƵĞƌ�^ĐƌƵŵDĂƐƚĞƌͲZŽůůĞ͗�^ĐŚǁŝĞƌŝŐĞƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ͘�DƵƚůŽƐ�ǀŽƌ�ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ�
^ŝƚǌƵŶŐĞŶ͘�dĞĂŵ͕�ǁŽ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�DŽŶĂƚĞ�ƵŶŐĞůƂƐƚĞ�<ŽŶĨůŝŬƚĞ�ĂŶŐĞƐƚĂƵƚ�ŚĂďĞŶ͘

'Žƚƚ�ůĞďƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ�ŝŶ�ŵŝƌ͘�/ĐŚ�ĚĂƌĨ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ŝŶ�ĂůůĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�
ŚŝŶĞŝŶŐĞŚĞŶ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ŶŝĞ�ĂůůĞŝŶ͊

ͻ

/ĐŚ�ĚĂƌĨ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞ�dĞĂŵƐ�ďĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ƵŶƚĞƌ�'ŽƚƚĞƐ�,ĞƌƌƐĐŚĂĨƚ�ƐƚĞůůĞŶ͘�
/ĐŚ�ĚĂƌĨ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞ�dĞĂŵƐ�ĂůƐ�WƌŝĞƐƚĞƌ�ǌƵŵ�,ĞƌƌŶ�ŬŽŵŵĞŶ͘

ͻ

�ĂƐ�ĚĂƌĨƐƚ�ĚƵ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞ͕�ĚĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞŝŶĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ͘

�ŝĞ�<ƌĂĨƚ�ĚĞƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�'ĞďĞƚĞƐ
�ƵĨ�ĚĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�'ĞďĞƚ�ůŝĞŐƚ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�sĞƌŚĞŝƐƐƵŶŐ�;DĂƚ͘�ϭϴ͕ϮϬ�ΗtŽ�ǌǁĞŝ�ŽĚĞƌ�
ĚƌĞŝ�͙ΗͿ͘��ŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌ�ĞŝŶĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ĞƌůĞďƚ͗��ƉŐ͘�ϰ͕ϮϵͲϯϭ͘
�ŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ͕�ŐĂŶǌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�'ĞďĞƚƐĞƌŚƂƌƵŶŐĞŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĞƌůĞďƚ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�Ĩƺƌ�
ĞƚǁĂƐ�ŐĞďĞƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�'ůĂƵďĞŶ͕�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĂƵĨ�'Žƚƚ�ŚƂƌĞŶ͕�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ĚŝĞŶĞŶ�ŝŵ�'ĞďĞƚ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŝŵ�'ĞďĞƚ�ƌĞŐĞůƌĞĐŚƚ�ŬćŵƉĨĞŶ�ŝƐƚ�ĞǆƚƌĞŵ�ƐƚĂƌŬ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ƐĞŚƌ�
ǀŝĞů�ďĞǁŝƌŬĞŶ͘
�ĞŝƐƉŝĞů��ĂƵ͗�hŶƐĞƌĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�'ĞďĞƚĞ�ŚĂďĞ�'ƌŽƐƐĞƐ�ďĞǁŝƌŬƚ͘�
tĂƐ�ŬĂŶŶ�'Žƚƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƚĂĚƚ�ĂŶ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƚƵŶ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�
ǌƵŵ�'ĞďĞƚ�ƌƵĨĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͊�tĞŝů�'ĞďĞƚ�ƐŽ�ǁŝƌŬƵŶŐƐǀŽůů�ŝƐƚ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ƵŵŬćŵƉĨƚ͘��Ğƌ�
'ĞŐĞŶƐƉŝĞůĞƌ�'ŽƚƚĞƐ�ǁŝůů�ĂƵĨ�ũĞĚĞŶ�&Ăůů�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�ďĞƚĞƐƚ͘�hŶĚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�
ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ďĞƚĞƐƚ͘��ƌ�ǁŝůů�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�'ŽƚƚĞƐ�tŝƌŬĞŶ�ĞƌůĞďƐƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�Ğƌ�ǁŝůů͕�
ĚĂƐƐ�ĚƵ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ƵŶŐĞĨćŚƌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ŝŚŶ�ŝŵ�ΗĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�<ƵĐŚĞŶΗ�ŵŝƚƐĐŚǁŝŵŵƐƚ͘�/Ŷ�



ĂŶĚĞƌĞŵ��ŝůĚ͗�ĚĂƐƐ�ĚƵ�ĞŝŶ�ΗůĂƵǁĂƌŵĞƌ��ŚƌŝƐƚΗ�ďŝƐƚ͘

/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ĚŝĐŚ�ĞƌŵƵƚŝŐĞŶ͗�DĂĐŚĞ�ĚĂƐ�'ĞďĞƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�'ĞďĞƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�WƌŝŽƌŝƚćƚ�
ŝŶ�ĚĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ĚĞŝŶ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŚŝŵŵůŝƐĐŚĞŶ�sĂƚĞƌ�ƐƚćƌŬĞŶ͘��ƌ�ǁŝƌĚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�
ĚŝĐŚ͕�ĚĞŝŶ�hŵĨĞůĚ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵŵ�'ƵƚĞŶ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ͘


