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�ϯ 

�D�/�Ed� 

K�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ġ�Ƶŵ�ĨĂƚŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ă�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�

ƋƵĞĚĂƐ�ĚŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĚŽƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ůŽĐĂů�ŶŽǀŽ�

ŽŶĚĞ� Ž� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ŶĆŽ� ĞƐƚĄ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ŝůƵŵŝŶĂĕĆŽ͕�ŵŽďŝůŝĄƌŝŽ͕�

ĐĂŵĂ͕�ƐƵƉŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐŽƌŽƐ͕�ĞǆƚĞŶƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂƚĞƚĞƌ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ;ϯͿ͘�KƵƚƌŽ�

ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�Ġ�Ž�ďĂŶŚĞŝƌŽ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŵ�ƉŽƐƐƵŝƌ�ŶŽ�

ĐŚĆŽ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶƟĚĞƌƌĂƉĂŶƚĞ͕� ĞƐƚĂƌ� ƐĞŵƉƌĞ� ƐĞĐŽ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ͕�

ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ŶĂƐ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ƚĂŶƚŽ�ŶŽ�ďŽǆ�ƉĂƌĂ�ďĂŶŚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶĂƐ�

ĚĞŵĂŝƐ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƉŽŝŽ;ϯͿ͘ 

h^K�����/^WK^/d/sK^�W�Z�����D�h>���K 

K�ƵƐŽ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ƉĂƌĂ� ĂƵǆŝůŝŽ�ŶĂ�ĚĞĂŵďƵůĂĕĆŽ�ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĞƐĐŽůŚŝĚŽ�

ƉŽƌ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝĮĐĂĚŽ�Ğ�Ž�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƚĂƌ� ĐŝĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ� ƐƵĂ�

ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ƵƟůŝǌĂĕĆŽ͕� ƉĂƌĂ� ĞŶƚĆŽ� ƉƌĞǀĞŶŝƌ� ƋƵĞĚĂƐ� ƉŽƌ� ŵĂů� ƵƐŽ� ĚĞƐƐĞ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ;ϰͿ͘ 

 

/����͗� �ƌŝĂŶĕĂƐ�ф�ϱ�ĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ƐĞŵ�ƐƵĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚĞ�

ĚĞĂŵďƵůĂĕĆŽ�Ğ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ͕�Ğ�ŝĚŽƐŽƐ�х�ϲϱ�ĂŶŽƐ;ϯ͕ϱͿ͘ 

 

�ϰ 

,/^dMZ/�� ��� Yh���^͗� WĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂƐ�ƚĞŵ�

Ă�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚĞƌ�ƋƵĞĚĂƐ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ͕�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�ĞŶƚĆŽ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�

ĚĞƐĨĞĐŚŽ;ϳͿ͘� 

D�Z�,�͗�&ƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĐŽƌƉŽƌĂů;ϰͿ͘ 

W^/�K-�K'E/d/sK͗��ĞĐůşŶŝŽ�ĐŽŐŶŝƟǀŽ͕�ĚĞƉƌĞƐƐĆŽ͕�ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ;ϯͿ͘ 

�KE�/�O�^� ��� ^�j��� �� �KDKZ�/����^͗� ,ŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ� �ƌƚĞƌŝĂů�

^ŝƐƚġŵŝĐĂ� ;,�^Ϳ͕� �ŽĞŶĕĂ� KƐƚĞŽĂƌƟĐƵůĂƌ� ;�K�Ϳ͕� �ŝĂďĞƚĞƐ� DĞůůŝƚƵƐ� ;�DͿ͕�

ĐĂƌĚŝŽƉĂƟĂƐ� Ğŵ� ŐĞƌĂů͕� WĂƌŬŝŶƐŽŶ͕� ĂƌƚƌŝƚĞ͕� ŝŶĐŽŶƟŶġŶĐŝĂ� ŽƵ� ƵƌŐġŶĐŝĂ�

ŵŝĐĐŝŽŶĂů͕�ŝŶƐƀŶŝĂ͕�ďĂŝǆŽ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ŵĂƐƐĂ�ĐŽƌƉſƌĞĂ͕�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŵĞƚĂďſůŝĐĂƐ�

;ŚŝƉŽŐůŝĐĞŵŝĂͿ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ;ϴ-ϭϬͿ͘ 

D��/��D�EdK^ 

�ůŐƵŶƐ� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ� ƉŽĚĞŵ� ĞƐƚĂƌ� ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� ŶŽ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƌŝƐĐŽ� ĚĞ�

ƋƵĞĚĂƐ� ĚŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĞǀŝĚŽ� Ă� ƐƵĂ� ĂĕĆŽ� ŶŽ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞĚĂĕĆŽ͕�

ŚŝƉŽƚĞŶƐĆŽ�ŽƌƚŽƐƚĄƟĐĂ͕�ƌĞůĂǆĂŵĞŶƚŽ�ŵƵƐĐƵůĂƌ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�Ž�

ƵƐŽ� ĚĞ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽ� ;ƉŽůŝĨĂƌŵĄĐŝĂͿ͕� ƉŽĚĞ� ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂƌ�

ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĞůĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂŶĚŽ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ŝŶĚĞƐĞũĄǀĞŝƐ;ϭϭ-ϭϯͿ͘ 

^�K��/s�Z^K^�&�dKZ�^�Yh��WK��D��^d�Z��^^K�/��K^���Yh���͕�
hD���>�^��^d��Z�>��/KE��K��K��Yh/>1�Z/K͕�Yh��WK���^�Z�
/E&>h�E�/��K͕�d�D��D͕�W�>K�h^K����D��/��D�EdK^;ϮͿ͘� 



�ϱ 

K� ƚĞƌŵŽ� ͞ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ� Ğŵ� ŝĚŽƐŽƐ͟� ƚĞŵ� ƐŝĚŽ� ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ� ĞƐƚƵĚĂĚŽ� Ğ�

ĚŝƐĐƵƟĚŽ�ŶĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ͘�͞&ƌĂŝůƚǇ͕͟�ƚĞƌŵŽ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ŵƵŶĚŝĂůŵĞŶƚĞ͕�

Ġ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ� ƉĞůĂ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵƷůƟƉůĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĮƐŝŽůſŐŝĐĂƐ�

;ĐŽŐŶŝƟǀŽ͕� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ� Ğ� ĨƵŶĐŝŽŶĂůͿ� Ğ� ƉĞůĂ� ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĞǀĞŶƚŽƐ�

ĞƐƚƌĞƐƐŽƌĞƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚĂ� Ğŵ� Ƶŵ� ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĚĞ� ǀĄƌŝŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�

ĐĂƵƐĂŶĚŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ăƐ�ĚŽĞŶĕĂƐ�ŶĞƐƚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ͘� 

�ƐƐĂ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ� ƐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂ� ĂŽ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚĞ͕�

ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĕĆŽ͕� ƋƵĞĚĂƐ� Ğ� ĂĚŵŝƐƐĆŽ� ƉĂƌĂ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĚĞ� ůŽŶŐĂ� ĚƵƌĂĕĆŽ͕�

ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ͕� ŝŵƉĂĐƚĂ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ŶĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ǀŝĚĂƐ� ĚĞƐƚĞƐ�

ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ͕�ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ�ƉĞƌĚĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ�ĐŽŵŽ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŶĞ�ŵĂƐƐĂ�Ğ�

ĨŽƌĕĂ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�;ƐĂƌĐŽƉĞŶŝĂͿ�Ğ�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ;ϭϰ-ϭϲͿ͘ 

�� ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ� ĚĞƐƚĞƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĂĐŽŵĞƟĚŽƐ� ƉĞůŽ� ͞ĨƌĂŝůƚǇ͟� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ�

ĐŽŵ�&ƌŝĞĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϭͿ͕�ǀĞŵ�ĚĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĨĞŶſƟƉŽ�ĚĞ�ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ�

ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ͗ 

�ϲ 

WĞƌĚĂ�ĚĞ��ƉĞƐŽ�ŶĆŽ�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂů� 

�ǆĂƵƐƚĆŽ�ĂǀĂůŝĂĚĂ�ƉŽƌ�ĂƵƚŽƌƌĞůĂƚŽ�ĚĞ�ĨĂĚŝŐĂ� 

�ŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĨŽƌĕĂ�ĚĞ�ƉĞŶƐĆŽ�ŵĂŶƵĂů� 

�ĂŝǆŽ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�İƐŝĐĂ� 

>ĞŶƟĚĆŽ�ŵĞĚŝĚĂ�ƉĞůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŵĂƌĐŚĂ 

dƌġƐ� ŽƵ� ŵĂŝƐ� ĚĞƐƐĞƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ŝĚĞŶƟĮĐĂŵ� Ž� ŝĚŽƐŽ� ĨƌĄŐŝů͘� hŵ� ŽƵ� ĚŽŝƐ�

ĚĞƐƐĞƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ŝĚĞŶƟĮĐĂŵ�Ž� ŝĚŽƐŽ�ƉƌĠ-ĨƌĄŐŝů͘�YƵĂŶĚŽ�ŶĞŶŚƵŵ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�

ĞƐƚĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ-ƐĞ�Ž�ŝĚŽƐŽ�ŶĆŽ�ĨƌĄŐŝů;ϭϱ͕ϭϳͿ͘ 

�ǆŝƐƚĞŵ�ĞƐĐĂůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ƵƟůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�͞ĨƌĂŝůƚǇ͟�Ğŵ�ŝĚŽƐŽƐ͕�ƐĆŽ�ĞůĂƐ

;ϭϴͿ͗��ůŝŶŝĐĂů�&ƌĂŝůƚǇ�^ĐĂůĞ�;�&^Ϳ�Ğ�&ƌĂŝů�^ĐĂůĞ͘ 

 

WĂĐŝĞŶƚĞƐ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĚŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ-ƐĞ� Ğŵ� Ƶŵ� ĞƐƚĂĚŽ� ŵĂŝŽƌ� ĚĞ�
ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŵĂŝƐ�ƐƵƐĐĞơǀĞŝƐ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝƐƚĂƐ͕�ƉŽůŝĨĂƌŵĄĐŝĂ͕�
ƋƵĞĚĂƐ͕� ĐŽŶĨƵƐĆŽ� ŵĞŶƚĂů� Ğ� ŝŵŽďŝůŝĚĂĚĞ;ϭϱͿ͘� �� ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ� ĚĞƐƚĞƐ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ŵĂŝƐ� ƐƵƐĐĞơǀĞŝƐ� Ă� ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ� ĨŽƌŶĞĐĞ� ĂŽ� ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů� ĚĂ�
ƐĂƷĚĞ�Ă�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ŵĂŝƐ�ǀĞůŚŽƐ�ĐŽŵ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂƐ�ĞůĞǀĂĚŽ͘�
KƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ĚĞ� ƋƵĞĚĂƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ƌĞĚƵǌŝĚŽƐ� ƐĞ� ŽƐ� ĨŽƌŵŽƐ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƐĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌŵŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŵƵůƟĨĂƚŽƌŝĂŝƐ�
ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂƐ;ϭϵͿ͘ 



�ϳ 

�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ƌŝƐĐŽ� ƋƵĞ� Ž� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ƚĞŵ� ĚĞ� ĐĂŝƌ� Ġ� ĞƐƐĞŶĐŝĂů� ƉĂƌĂ�

ƉƌĞƐĐƌĞǀĞƌ�Ž�ĐƵŝĚĂĚŽ�Ğ�ĞǀŝƚĂƌ�Ž�ĚĂŶŽ͕�Ğ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�

ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ŵƵůƟƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů;ϮϬͿ͘� �ƐƐĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞǀĞ� ƐĞƌ�

ĂƐƐĞƌƟǀĂ� Ğ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ĐŽŵ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĞůŝŵŝŶĂƌ� ŽƐ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ͘��ǆŝƐƚĞŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐĐĂůĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�

ƵƟůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�Ž�ƌŝƐĐŽ;ϮϭͿ͘���ĞƐĐŽůŚĂ�ĚĞ�

ƋƵĂů�ƵƟůŝǌĂƌ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ž�ƉĞƌĮů�ĚŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�Ğ� ůĞǀĂƌ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ĂƐ�

ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ŶĞƐƐĂƐ�ĞƐĐĂůĂƐ;ϭͿ͘ 

)RQWH��$1'5$'(�HW�DO�������� 

�ϴ 

��D&^�ĨŽŝ�ĂĚĂƉƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉŽƌƚƵŐƵġƐ�Ğŵ�ϮϬϭϯ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂŶĚŽ-ƐĞ��DŽƌƐĞ�&Ăůů�

^ĐĂůĞ—ǀĞƌƐĆŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�;D&^-�Ϳ͕�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĞƐĐĂůĂƐ�ŵĂŝƐ�ƵƟůŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ƚŽĚŽ�Ž�

ŵƵŶĚŽ;ϮϯͿ͘ 

)RQWH��85%$1(772�HW�DO������ 



�ϵ �ϭϬ 

�� D&^� Ğ� Ă� D&^-�� ŶĆŽ� ĂǀĂůŝĂŵ� Ž� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŵŽ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ƌŝƐĐŽ� ĚĞ�

ƋƵĞĚĂƐ� Ğŵ� ƐƵĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘� �ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ĂŽ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ� Ž� ƐĐŽƌĞ� Ğ� Ă�

ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ƉĞůĂ�D&^͕�ĞǆŝƐƚĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ĨĂǌĞƌ�ƵƐŽ�

ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ŵĂŝŽƌ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ƵŵĂ�ƋƵĞĚĂ͕�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�Ġ�ďĂŝǆŽ�ŽƵ�ŵŽĚĞƌĂĚŽ͘ 

DĞƐŵŽ� ƉŽƐƐƵŝŶĚŽ� Ž� ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂ� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƚĞƌĂƉŝĂͬ

ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ� ĞŶĚŽǀĞŶŽƐŽ� ƐĂůŝŶŝǌĂĚŽ� ŽƵ� ŚĞƉĂƌŝŶŝǌĂĚŽ͕� ĞůĂ� ŶĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ŽƐ�

ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ƵƐŽ�ƉĞůŽ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�Ğ�ƐĞƵƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ŶŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͘���ƉĂƌƟƌ�

ĚŝƐƐŽ͕�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ƌĞĂůŝǌŽƵ�Ă�ǀĂůŝĚĂĚĞ�ƉƌĞĚŝƟǀĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞƐĐĂůĂ�ƋƵĞ�ĂǀĂůŝĂ�Ž�

ƌŝƐĐŽ� ĚĞ� ƋƵĞĚĂ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĂ� ƵƟůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ� ĚŽ� ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕� Ğ�

ƐƵŐĞƌĞ�Ă�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĂ�ĞƐĐĂůĂ�ĐŽŵŽ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĂƉſƐ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�

ĚĂ�D&^;ϮϱͿ͘ 



�ϭϭ 

��ĞƐĐĂůĂ�DĞĚŝĐĂƟŽŶ�&ĂůůƐ�ZŝƐŬ�^ĐŽƌĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ͕�ĨŽŝ�ĞůĂďŽƌĂĚĂ�

ƉŽƌ� �ĞĂƐůĞǇ� Ğ� WĂƚĂƚĂŶŝĂŶ� ;ϮϬϬϵͿ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� Ƶŵ�

ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂƐ�ĨĂƌŵĂĐġƵƟĐŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�

ƐĂƷĚĞ�ŶŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͘��ůĠŵ�ĚĂ�ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�ƉŽŶƚƵĂĕĆŽ� ĨŽŝ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�

ƵŵĂ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ͕� Ă� �ǀĂůƵĂƟŽŶ� dŽŽůƐ͕� ƋƵĞ� ƐƵŐĞƌĞ�

ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ĂůƚŽ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂ�ƉŽƌ�

ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�ĂƉſƐ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�DĞĚŝĐĂƟŽŶ�&ĂůůƐ�ZŝƐŬ�^ĐŽƌĞ;ϮϬͿ͘���ĞƐĐĂůĂ�

Ğ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� ĨŽƌĂŵ� ƚƌĂĚƵǌŝĚĂƐ� Ğ� ĂĚĂƉƚĂĚĂƐ� ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ�

ƵƐŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�ĂŝŶĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ă�ǀĂůŝĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉƌĂƟĐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĞůŽƐ�

ĂƵƚŽƌĞƐ�ĚĞƐƚĞ�ŐƵŝĂ͘ 

�ϭϮ 

��D&Z^-�� ĨŽŝ� ǀĂůŝĚĂĚĂ�ƉĂƌĂ� ƐĞƌ�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ĂƉſƐ�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�

ĚĂ�D&^-�͘� KƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ��/yK� ŽƵ�DK��Z��K� ƌŝƐĐŽ� ƉĞůĂ�

D&^-�� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĂǀĂůŝĂĚŽƐ� ƉĞůĂ� WŽŶƚƵĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽ� ĚĞ� ƋƵĞĚĂ� ƉŽƌ�

ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ƐĞ�ĞƐƚĞƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƉŽƐƐƵĞŵ�Ă�ƌŝƐĐŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚŽ�

ƵƐŽ� ĚĞ� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͕� ŽŶĚĞ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ǀĞƌŝĮĐĂĚŽƐ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĂ� ƉƌĞƐĐƌŝĕĆŽ�

ŵĠĚŝĐĂ͘� >ĞŵďƌĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ĂƐ� ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞŐƵŝƌ� Ž� ƉƌŽƚŽĐŽůŽ� ĚĞ�

ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ŶĂ�ƉƌĞƐĐƌŝĕĆŽ͕�ƵƐŽ�Ğ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�Ă�

ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐĂ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƋƵĞ�ƚƵĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞũĂ�Ğŵ�ƉƌĞƐĐƌŝĕĆŽ�



�ϭϯ 

ƐĞũĂ� ĚĞ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƵƐŽ� ƉĞůŽ� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� Ğ� ĞƐƚĞũĂ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ƐĞƵ�

ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ͘� WŽƌƚĂŶƚŽ͕� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƚŽƐ� ͞ƐĞ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͟� Ğ� ͞Ă�

ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ŵĠĚŝĐŽ͟�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ͘

�Ɛ� ĐůĂƐƐĞƐ� ƚĞƌĂƉġƵƟĐĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶĂ� ĞƐĐĂůĂ� ĚĞ� ƉŽŶƚƵĂĕĆŽ� ĞƐƚĆŽ� ĚĞ�

ĂĐŽƌĚŽ� �,^&—�ŵĞƌŝĐĂŶ� ,ŽƐƉŝƚĂů� &ŽƌŵƵůĂƌǇ� ^ĞƌǀŝĐĞ� �ůĂƐƐ͕� Ğ� ƐĆŽ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂ�ĚĞǀŝĚŽ�ĂƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ƌĞĂĕƁĞƐ�

ĂĚǀĞƌƐĂƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵ� ŽĐĂƐŝŽŶĂƌ� ĂŽ� ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕� ĞƐƚĂƐ� ĞƐƚĆŽ� ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ� ŶĂ�

ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�Ğŵ�͞�ŽŵĞŶƚĄƌŝŽƐ͘͟� 

�� ƉŽŶƚƵĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĐĂůĐƵůĂĚĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂŶĚŽ� ŶĂ� ƉƌĞƐĐƌŝĕĆŽ�

ŵĠĚŝĐĂ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĂůŐƵŵĂ� ĚĂƐ� ĐůĂƐƐĞƐ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶĂ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ͘� �� ƐŽŵĂ� ĚŽƐ� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� Ă� ĐĂĚĂ�

ƉŽŶƚƵĂĕĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ŵƵůƟƉůŝĐĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƌŝƐĐŽ͘ 

�ǆĞŵƉůŽ͗� 

�ŝƉŝƌŽŶĂ͗��ŶĂůŐĠƐŝĐŽ 

,ŝĚƌŽĐůŽƌŽƟĂǌŝĚĂ͗��ŝƵƌĠƟĐŽ 

�ϭϰ 

YƵĂŶƟĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ĂůƚŽ͗�ϭ 

YƵĂŶƟĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ŵĠĚŝŽ͗�Ϭ 

YƵĂŶƟĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ďĂŝǆŽ͗�ϭ 

ZŝƐĐŽ�ĂůƚŽ͗�ϭ�;ŶǑ�ĚĞ�ŵĞĚ͘Ϳ�ǆ�ϯ�;ƉŽŶƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌŝƐĐŽͿ�с�ϯ 

ZŝƐĐŽ�ŵĠĚŝŽ͗�Ϭ�;ŶǑ�ĚĞ�ŵĞĚ͘Ϳ�ǆ�Ϯ�;ƉŽŶƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌŝƐĐŽͿ�с�Ϭ 

ZŝƐĐŽ�ďĂŝǆŽ͗�ϭ�;ŶǑ�ĚĞ�ŵĞĚ͘Ϳ�ǆ�ϭ�;ƉŽŶƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌŝƐĐŽͿ�с�ϭ 

WŽŶƚƵĂĕĆŽ�ĮŶĂůс�ƐŽŵĂ�ĚŽƐ�ƌŝƐĐŽ͗��>dK�н�D��/K�н���/yK�с�ϯ�н�Ϭ�н�ϭ�с�ϰ 

�ĂƐŽ� Ă� ƉŽŶƚƵĂĕĆŽ� ĮŶĂů� ƐĞũĂ� ŵĂŝŽƌ� ƋƵĞ� ƐĞŝƐ͕� Ž� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ƉŽĚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�

ŵĂŝŽƌ� ƌŝƐĐŽ� ĚĞ� ĐĂŝƌ� ĚŽ� ƋƵĞ� ĂƋƵĞůĞ� ĂǀĂůŝĂĚŽ� ƉĞůĂ� D&^-�͘� �ĞƐƐĂ� ŵĂŶĞŝƌĂ͕� Ă�

ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽ� ĚĞ� ƋƵĞĚĂ� ƉŽƌ� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽƉƁĞŵ�

ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĂǀĂůŝĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ĨĂƚŽƌĞƐ�

ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ� Ğ� ƌĞĂĕƁĞƐ� ĂĚǀĞƌƐĂƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵ� ĞƐƚĂƌ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� Ă� ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�

ĚĞƐƐĞƐ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͘ 

�ĞŶƚƌĞ� ĞƐƚĞƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĞƐƚĂ� Ž� �ƌŝƚĠƌŝŽ� ĚĞ� �ĞĞƌƐ͕� ƵŵĂ� ůŝƐƚĂ� ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�

ƋƵĞ� ƉŽƐƐƵĞŵ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂŵ� ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�

ĂůƚŽ�ƌŝƐĐŽ�ƉĂƌĂ�ŝĚŽƐŽƐ͘�/ĚĞŶƟĮĐĂƌ�ƋƵĞ�Ž�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ŝĚŽƐŽ�ĨĂǌ�ƵƐŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�

ĚĞƐƐĞƐ� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͕� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĂǀĂůŝĂĚŽƐ� Ğ� ƐĞƵ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ƌĞǀŝƐĂĚŽ͕�

ƐĞŵƉƌĞ� ǀĞƌŝĮĐĂŶĚŽ� ƐĞƵƐ� ƌŝƐĐŽƐ� Ğ� ďĞŶĞİĐŝŽƐ͘� �ƐƚĂĚŽ� ŵĞŶƚĂů͕� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ĐŽŵŽƌďŝĚĂĚĞƐ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝĂƐ�;ŚŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ�ĂƌƚĞƌŝĂů͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕͘͘͘Ϳ͕�

ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ŚĞŵĂƚŽůſŐŝĐĂƐ͕� şŶĚŝĐĞƐ� ƚĞƌĂƉġƵƟĐŽƐ� Ğ� ĞůĞƚƌſůŝƚŽƐ� ƐĆŽ� ŽƵƚƌŽƐ�

ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĂƵǆŝůŝĂŵ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ�

ŽĐĂƐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ƵƐŽ�ĚĞƐƚĞƐ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ;ϮϲͿ͘ 



�ϭϱ 

ZĞĐŽŶŚĞĐĞƌ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŝĂŵ� ƌĞĂĕƁĞƐ�

ĂĚǀĞƌƐĂƐ� ƉƌŽƉŝĐŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂƌ� ƋƵĞĚĂƐ͕� Ġ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞů� ƉĂƌĂ�
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�ϴϱ 

ϭ͘ �ƌĂƐŝů͘�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͕��ŶǀŝƐĂ͕�&ŝŽĐƌƵǌ͘�WƌŽƚŽĐŽůŽ�WƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�YƵĞĚĂƐ͘�
ϮϬϭϲ͖ϭϱ�Ɖ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƌŽƋƵĂůŝƐ͘ŶĞƚͬƐŝƚĞƐͬƉƌŽƋƵĂůŝƐ͘ŶĞƚͬĮůĞƐͬ
WƌŽƚŽĐŽůŽ�-�WƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�YƵĞĚĂƐ͘ƉĚĨ 

Ϯ͘ tĞƐƚĞƌůŝŶĚ��<͕�>ĞƌŶĨĞůƚ��͕�,ĂŶƐƐŽŶ�WK͕�WĞƌƐƐŽŶ��h͘��ƌƵŐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�WŽƐƚƵƌĂů�
�ŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�&ĂůůƐ͗��Ŷ�KďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů��ŽŚŽƌƚ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ϱϬϰ�WĂƟĞŶƚƐ�tŝƚŚ��ĐƵƚĞ�
^ƚƌŽŬĞ͕�ƚŚĞ�&Ăůů�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͘��ƌĐŚ�WŚǇƐ�DĞĚ�ZĞŚĂďŝů�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�ϮϬϭϵ͖ϭϬϬ
;ϳͿ͗ϭϮϲϳ–ϳϯ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƉŵƌ͘ϮϬϭϴ͘ϭϮ͘Ϭϭϴ 

ϯ͘ DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͕��ŶǀŝƐĂ͕�&ŝŽĐƌƵǌ͘��ŶĞǆŽ�Ϭϭ͗�WƌŽƚŽĐŽůŽ�WƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�YƵĞĚĂƐ͘�
WƌŽŐƌĂŵĂ�EĂĐ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽ�WĂĐŝĞŶƚĞ�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�ϮϬϭϯ͖ϮϬϭϯ͗ϭ–ϭϱ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂƵĚĞ͘ŵƚ͘ŐŽǀ͘ďƌͬƵƉůŽĂĚͬĐŽŶƚƌŽůĞ-ŝŶĨĞĐĐŽĞƐͬƉĂƐƚĂϭϮͬ
ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐͺĐƉͺŶϲͺϮϬϭϯͺƉƌĞǀĞŶĐĂŽ͘ƉĚĨΘŐǁƐͺƌĚсĐƌΘĞŝс<�ƚďsƐ^W�DƵ:Ă:,dƵƚŐ> 

ϰ͘ hƌďĂŶĞƩŽ�:�^͕��ƌĞƵƚǌďĞƌŐ�D͕�&ƌĂŶǌ�&͕�KũĞĚĂ��^͕�ĚĂ�^ŝůǀĂ�'ƵƐƚĂǀŽ��͕��ŝƩĞŶĐŽƵƌƚ�
,Z͕�Ğƚ�Ăů͘�DŽƌƐĞ�ĨĂůů�ƐĐĂůĞ͗�dƌĂĚƵĕĆŽ�Ğ�ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ůşŶŐƵĂ�
ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͘�ZĞǀ�ĚĂ��ƐĐ��ŶĨĞƌŵ͘�ϮϬϭϯ͖ϰϳ;ϯͿ͗ϱϲϵ–ϳϱ͘ 

ϱ͘ <ŚŽǁ�<^&͕�sŝƐǀĂŶĂƚŚĂŶ�Z͘�&ĂůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŐŝŶŐ�WŽƉƵůĂƟŽŶ͘��ůŝŶ�'ĞƌŝĂƚƌ�DĞĚ�
΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�ϮϬϭϳ͖ϯϯ;ϯͿ͗ϯϱϳ–ϲϴ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ
ũ͘ĐŐĞƌ͘ϮϬϭϳ͘Ϭϯ͘ϬϬϮ 

ϲ͘ EĂŚĂƐ���W͕�KŵŽĚĞŝ�D^͕��ĂŶŐƵƐƐƵ�>D͕�EĂŚĂƐ-EĞƚŽ�:͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂƐ�Ğŵ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ŶĂ�ƉſƐ-ŵĞŶŽƉĂƵƐĂ�ŝŶŝĐŝĂů͘�ZĞǀ��ƌĂƐ�'ŝŶĞĐŽů�Ğ�
KďƐƚĞƚ͘�ϮϬϭϯ͖ϯϱ;ϭϭͿ͗ϰϵϬ–ϲ͘� 

ϳ͘ &ĞƌƌĞŝƌĂ�>D�ĚĞ��D͕�ZŝďĞŝƌŽ�<DK��ĚĞ�&͕�:ĞƌĞǌ-ZŽŝŐ�:͕��ƌĂƷũŽ�:Zd͕�ĚĞ�>ŝŵĂ�<�͘�
ZĞĐƵƌƌĞŶƚ�ĨĂůůƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŵŽŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞĚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘��ŝĞŶĐ�Ğ�
^ĂƵĚĞ��ŽůĞƟǀĂ͘�ϮϬϭϵ͖Ϯϰ;ϭͿ͗ϲϳ–ϳϱ͘� 

ϴ͘ DŝƌĂŶĚĂ��^͕��ĞƌŶĂƌĚĞƐ�<K͕�EŽƌŽŶŚĂ��K͕�>Ƶǌ-^ĂŶƚŽƐ��͘�^ǇƐƚĞŵŝĐ�ĂƌƚĞƌŝĂů�
ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�;^�,Ϳ�ĂŶĚ�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͗���ĐƌŽƐƐ-ƐĞĐƟŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ͘�ZĞǀ�
WĞƐƋƵŝ�Ğŵ�&ŝƐŝŽƚĞƌ͘�ϮϬϮϬ͖ϭϬ;ϰͿ͗ϲϭϵ–Ϯϰ͘� 

ϵ͘ &ĞƌƌĞŝƌĂ�:D͕�,ĂŵŵĞƌƐĐŚŵŝĚƚ�<^�ĚĞ��͕�,ĞŝĚĞŵĂŶ�/d^�͕��ůǀĂƌĞǌ��D͕�^ĂŶƚŽƐ�^D��
ĚŽƐ͕�&ĂďƌŝǌǌŝŽ�'�͘�'ĞƌŽŶƚŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂƐ͗�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�
ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ĂŽ�ŝĚŽƐŽ�ĐŽŵ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͘�ZĞǀ�ĚĂ��ƐĐ��ŶĨĞƌŵ�ĚĂ�h^W͘�ϮϬϮϭ͖ϱϱ͗ϭ–ϳ͘� 

ϭϬ͘ WĞƌĞŝƌĂ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ�W͕�DĂƌŝĂ�&ĂĐŚŝŶ�^͕�ƚKǌĂƫ�:Ž͕�ĐĂ^^Ků�&ĞƌƌĞŝƌĂ�D͕�WĂKůĂ�
&ŝŐƵĞŝƌĞĚK�DĂƌŝŶŚĞŝ-ƌK��ůŝǌĂŶŬĂ͘��ŶĄůŝƐĞ�ĐŽŵƉ�ƌ�Ɵǀ��ĚŽ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ƋƵĞĚ�Ɛ�ĞŶƚƌĞ�
Ɖ�ĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�Ğ�ƐĞŵ�Ěŝ�ďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƟƉŽ�Ϯ��Zd/'K�KZ/'/E�>��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ĨĂůůƐ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�
�ŶĄůŝƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂ�ĚŽ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�Đ͘�ZĞǀ��ƐƐŽĐ�DĞĚ��ƌĂƐ͘�
ϮϬϭϮ͖ϱϴ;ϮͿ͗Ϯϯϰ–ϵ͘� 

ϭϭ͘ ^ĞƉƉĂůĂ�>:͕�tĞƌŵĞůŝŶŬ��D�d͕�ĚĞ�sƌŝĞƐ�D͕�WůŽĞŐŵĂŬĞƌƐ�<:͕�ǀĂŶ�ĚĞ�'ůŝŶĚ��DD͕�
�ĂĂŵƐ�:'͕�Ğƚ�Ăů͘�&Ăůů-ZŝƐŬ-/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ��ƌƵŐƐ͗���^ǇƐƚĞŵĂƟĐ�ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�DĞƚĂ-
�ŶĂůǇƐŝƐ͗�//͘�WƐǇĐŚŽƚƌŽƉŝĐƐ͘�:��ŵ�DĞĚ��ŝƌ��ƐƐŽĐ͘�ϮϬϭϴ͖ϭϵ;ϰͿ͗ϯϳϭ͘Ğϭϭ-ϯϳϭ͘Ğϭϳ͘� 

ϭϮ͘ �şĂǌ-'ƵƟĠƌƌĞǌ�D:͕�DĂƌơŶĞǌ-�ĞŶŐŽƟƚĂďĞŶŐŽĂ�D͕�^ĄĞǌ�ĚĞ��ĚĂŶĂ��͕��ĂŶŽ��/͕�
DĂƌơŶĞǌ-�ĞŶŐŽƟƚĂďĞŶŐŽĂ�Dd͕��ĞƐŐĂ��͕�Ğƚ�Ăů͘�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂůůƐ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͗���ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�DĂƚƵƌŝƚĂƐ�
΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�ϮϬϭϳ͖ϭϬϭ͗ϭϳ–ϮϮ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ
ũ͘ŵĂƚƵƌŝƚĂƐ͘ϮϬϭϳ͘Ϭϰ͘ϬϬϮ 

�ϴϲ 

ϭϯ͘ �ŽƐƚĂ-�ŝĂƐ�D:͕�KůŝǀĞŝƌĂ��^͕�DĂƌƟŶƐ�d͕��ƌĂƷũŽ�&͕�^ĂŶƚŽƐ��^͕�DŽƌĞŝƌĂ��E͕�Ğƚ�Ăů͘�
DĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĨĂůů�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ŽůĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͗���ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ͘�EƵƌƐĞ��ĚƵĐ�
dŽĚĂǇ͘�ϮϬϭϰ͖ϯϰ;ϮͿ͗ϭϳϭ–ϲ͘� 

ϭϰ͘ ,ŽŽŐĞŶĚŝũŬ��K͕��ĮůĂůŽ�:͕��ŶƐƌƵĚ�<�͕�<ŽǁĂů�W͕�KŶĚĞƌ�'͕�&ƌŝĞĚ�>W͘�&ƌĂŝůƚǇ͗�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘�>ĂŶĐĞƚ�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�ϮϬϭϵ͖ϯϵϰ;ϭϬϮϬϲͿ͗ϭϯϲϱ–ϳϱ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϭϰϬ-ϲϳϯϲ;ϭϵͿϯϭϳϴϲ-ϲ 

ϭϱ͘ EĞƩŽ�WĂƌĞŶƚŽŶŝ��͕�WĂĐĐŝŶŝ�>ƵƐƚŽƐĂ�>͘���&ŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ŶĂ�^şŶĚƌŽŵĞ�ĚĂ�&ƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�
WĞƐƐŽĂ�/ĚŽƐĂ͘�/Ŷ͗�DŽƌƐĐŚ�W͕�EƵŶĞƐ�WĞƌĞŝƌĂ�'͕�'ŽŶĕĂůǀĞƐ��ſƐ��:͕�ĞĚŝƚŽƌƐ͘�&ŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�
Ğŵ�'ĞƌŽŶƚŽůŽŐŝĂ͘�ϮŶĚ�ĞĚ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�ZƵďŝŽ�>ƚĚĂ͖͘�ϮϬϭϴ͘�Ɖ͘�ϳϵ–ϵϭ͘� 

ϭϲ͘ ,Ƶ�<͕��ŚŽƵ�Y͕�:ŝĂŶŐ�z͕�^ŚĂŶŐ��͕�DĞŝ�&͕�'ĂŽ�Y͕�Ğƚ�Ăů͘��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�&ƌĂŝůƚǇ�ĂŶĚ�
DŽƌƚĂůŝƚǇ͕�&ĂůůƐ͕�ĂŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͗���^ǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�DĞƚĂ-�ŶĂůǇƐŝƐ͘��ŝŽŵĞĚ�ZĞƐ�/Ŷƚ͘�ϮϬϮϭ͖ϮϬϮϭ͘� 

ϭϳ͘ &ƌŝĞĚ�>W͕�dĂŶŐĞŶ��D͕�tĂůƐƚŽŶ�:͕�EĞǁŵĂŶ���͕�,ŝƌƐĐŚ��͕�'ŽƩĚŝĞŶĞƌ�:͕�Ğƚ�Ăů͘�&ƌĂŝůƚǇ�ŝŶ�
ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͘�:ŽƵƌŶĂůƐ�'ĞƌŽŶƚŽů�-�^Ğƌ����ŝŽů�^Đŝ�DĞĚ�^Đŝ͘�
ϮϬϬϭ͖ϱϲ;ϯͿ͗ϭϰϲ–ϱϳ͘� 

ϭϴ͘ tĂůƐƚŽŶ�:͕��ƵƚĂ��͕�yƵĞ�Y->͘�&ƌĂŝůƚǇ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘��ůŝŶ�'ĞƌŝĂƚƌ�DĞĚ͘�
ϮϬϭϴ͖ϯϰ;ϭͿ͗Ϯϱ–ϯϴ͘� 

ϭϵ͘ �>ĂŶ�y͕�>ŝ�,͕�tĂŶŐ��͕��ŚĞŶ�z͘�&ƌĂŝůƚǇ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨĂůůƐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͗���ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂ-ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�'ĞƌŝĂƚƌ�EƵƌƐ�;DŝŶŶĞĂƉͿ�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�
ϮϬϮϬ͖ϰϭ;ϮͿ͗ϲϵ–ϳϰ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŐĞƌŝŶƵƌƐĞ͘ϮϬϭϵ͘Ϭϭ͘ϬϬϰ 

ϮϬ͘ �ĞĂƐůĞǇ��͕�WĂƚĂƚĂŶŝĂŶ��͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉŚĂƌŵĂĐǇ�ĨĂůů�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�,ŽƐƉ�WŚĂƌŵ͘�ϮϬϬϵ͖ϰϰ;ϭϮͿ͗ϭϬϵϱ–ϭϬϮ͘� 

Ϯϭ͘ �ŶĚƌĂĚĞ��͕�KůŝǀĞŝƌĂ�Z�͕�dƵƌƌŝŶŝ�ZEd͕�WŽǀĞĚĂ�s�ĚĞ��͘�&Ăůů�ƌŝƐŬ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐĐĂůĞƐ͗��Ŷ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘�ZĞǀ��ĂŝĂŶĂ��ŶĨĞƌŵ͘�ϮϬϭϵ͖ϯϯ͗ϭ–ϭϬ͘� 

ϮϮ͘ �ĂƌďŽƐĂ��s͕�^ǌƉĂŬ��^͕��ŚƌŝƐƉŝŵ�WW͘�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐĂ�ŶŽ�ƉƌŽŶƚŽ�ƐŽĐŽƌƌŽ�
–�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ĨĂƌŵĂĐġƵƟĐŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�ϮϬϮϭ͖ϭϮ;ϭͿ͗ϭ–ϲ͘� 

Ϯϯ͘ ůǀĞƐ�s�͕�ĚĞ�&ƌĞŝƚĂƐ�t�:͕�ZĂŵŽƐ�:^͕��ŚĂŐĂƐ�^Z'͕��ǌĞǀĞĚŽ��͕�DĂƚĂ�>Z&�ĚĂ͘��ĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨĂůů�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽů͗�DĂƉƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�ZĞǀ�>Ăƚ��ŵ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�ϮϬϭϳ͖Ϯϱ͘� 

Ϯϰ͘ hĐĐĞůŝ��ŽƐƚĂ��͕�^ŽƵǌĂ��ůǀĞƐ�W͕��ƌůĞƌ�<͘��s�>/���K�����W>/���/>/���������^��>�����
DKZ^��W�Z��'�Z�E�/�D�EdK��K�Z/^�K����Yh���^��D��D�/�Ed��,K^W/d�>�Z͘�
ϮϬϭϲ͖ϲϱ–ϳϴ͘� 

Ϯϱ͘ zĂǌĚĂŶŝ��͕�,Ăůů�^͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĨĂůů�ƌŝƐŬ�ƐĐŽƌĞ͘͟��ŵ�:�,ĞĂů�WŚĂƌŵ͘�
ϮϬϭϳ͖ϳϰ;ϭͿ͗ĞϯϮ–ϵ͘� 

Ϯϲ͘ �E��>�dK�d�͘�DĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚŽƐŽƐ͘�/^WD�-�/ŶƐƚ�
ƉĂƌĂ�WƌĄƟĐĂƐ�^ĞŐƵƌĂƐ�ŶŽ�hƐŽ�DĞĚŝĐĂŵ͘�ϮϬϭϳ͖ϳ;ϯͿ͗ϭ–ϲ͘� 
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