
ϭ�

�ĞĂĨŶĞƐƐ͕��ŽĐŚůĞĂƌ�/ŵƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�>ŝǀĞ�ĂƐ��ƚŚŶŝĐŝƚǇ͗�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ĞĂĨ�

�ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�ŝŶ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�

DĂƌŝŽŶ�ZĂŶĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌĞŵĞŶ�

/ŵĂŐŝŶĞ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� Ă� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ� ŵŝŶŽƌŝƚǇ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� Ă� EĂƚŝǀĞ�

�ŵĞƌŝĐĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ŶŽƚͲƚŽŽͲĚŝƐƚĂŶƚ� ƉĂƐƚ͕� ǇŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĂƐ�

ĨĂĐĞĚ� ƐĞǀĞƌĞ� ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ŚĂƐ� ƐƵƌǀŝǀĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�

ǇŽƵƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĨŽƌďŝĚĚĞŶ͕� ĂŶĚ� ƐŽ� ǁĞƌĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ�

ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘� >ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ƐƚĞƌŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ƐƚŽƉ� ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽĐƌĞĂƚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ŝůůĞŐĂůŝǌĞ� ŝŶŶĞƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ͘�dŽĚĂǇ͕�ĂĨƚĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŝŶĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�

ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐĐŚŽŽůĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�

ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�

ǇŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĂů� ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ� ůĞĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�

ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ɛƚŝůů�ĨĂƌĞ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĐƵůƚƵƌĞ͗�/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĨŝŶĚ�Ă�

ŐŽŽĚ� ũŽď͕� Žƌ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐƵĐĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ĂǀĞƌĂŐĞ͘� WĂƌƚůǇ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĚŽǁŶ� ƚŽ� ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕� ƉĂƌƚůǇ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�

ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐƉĞĂŬ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��

EŽǁ� ŝŵĂŐŝŶĞ͗� �� ŶĞǁůǇ� ŝŶǀĞŶƚĞĚ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ĐŚŝƉͶŚĂŝůĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŚĂƌďŝŶŐĞƌ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�

ĞƋƵĂůŝƚǇͶǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂůůŽǁƐ�

ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚƵƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ĐƵůƚƵƌĞ͘�tŚĂƚ�

ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͍�zŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�

ďĞ� ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐĐĂůĞ� ĂƐ� ǇŽƵ� ĂƌĞͶŝĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĂŶƚ� ǁŽƌŬƐ�

ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚŽͶĂŶĚ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞƌ͘�&Žƌ�

ǇŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ͗�zŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂǇ� Ɛƚŝůů�

ůĞĂƌŶ�ǇŽƵƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďƵƚ͕�ĂƐ�ĂĚƵůƚƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ŶĂƚŝǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�

ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�EŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�

ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĨƵůůǇ� ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ� ŝŶ�ǇŽƵƌ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘�tŝƚŚŝŶ� ƚǁŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ�

ƐŝǌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚǁŝŶĚůĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�



Ϯ�

ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ� ŝƚ�ǁŝůů� ŐƌŽǁ�ƐŵĂůůĞƌ͕�ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ� ƚŽ�

ĚĞĐŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝƉ͘ϭ

>Ğƚ͛Ɛ� ůĞĂǀĞ� ƚŚŝƐ� ĂŶĂůŽŐǇ� ;ǁŚŝĐŚ� /� ďŽƌƌŽǁĞĚ� ĨƌŽŵ� ZŽďĞƌƚ� ^ƉĂƌƌŽǁ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ�

,ƵŵĂŶ� �ŝŽĞƚŚŝĐƐ͕� DŽŶĂƐŚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ� ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƌĞĂů� ůŝĨĞ͘� �Ɛ� ƐŽŵĞ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ�

ŐƵĞƐƐĞĚ͕� ƚŚĞ� ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂŶĂůŽŐǇ� ŝƐ� ĚƌĂǁŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĞďĂƚĞ� ŽǀĞƌ� ĐŽĐŚůĞĂƌ�

ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞĂĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͖�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŚŝƉ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐǇ�ŝƐ�Ă�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ĐŽĐŚůĞĂƌ� ŝŵƉůĂŶƚ͘� �ŽĐŚůĞĂƌ� ŝŵƉůĂŶƚƐ� ;�/ƐͿ� ĂƌĞ�ŵĞĚŝĐĂů� ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ŐŝǀĞ� ;ƐŽŵĞͿ� ĚĞĂĨ�

ƉĞŽƉůĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘Ϯ��/Ɛ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁŚĞŶ�ŝŵƉůĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�

ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŽƐƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚͲůŝŶŐƵĂů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͖�ǁŝƚŚ�ƉƌĞͲůŝŶŐƵĂůůǇ�ĚĞĂĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĐŽĐŚůĞĂƌ�

ŝŵƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐͶŝŶ�ŽƚŚĞƌ�

ǁŽƌĚƐ͗� �ƚ� Ă� ƚŝŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�

ĐŽŶƐĞŶƚ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ǀĂƌŝĞĚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂďŽƵƚ� �/Ɛ͛� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ;ŵŽƐƚůǇ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ�

ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ƉŽƐŝƚŝǀĞͿ� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƌĞůŝĂďůĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ� ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽƚŚĞƌ�

ƚŚĂŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂĨ�ϯ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂƐ�

Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕��/Ɛ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ͘�

dŚĞ�͞ĞŶĚ͟�ŽĨ�ĚĞĂĨŶĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞĂĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĞƋƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�

ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ďƵƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶͲƐƚĞĞƉĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽůŝĨŝĐ�ĐƵůƚƵƌĞ͗�

�ŽĐŚůĞĂƌ�ŝŵƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂƐ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͘�

�ĨƚĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��/Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽƚĞĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ��ĞĂĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�

ǁĞĂƌŝŶŐ�ĐŽĐŚůĞĂƌ� ŝŵƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ��ĞĂĨ�ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘� /�ǁŝůů�

ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽĐŚůĞĂƌ�ŝŵƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�

;ĂƐ�ĂƌĞ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ĚĞĂĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůͿ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĂĨŶĞƐƐ�ŵŽƌĞ�

ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� �/ͲĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ǁĞůů�

ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ĐŽĐŚůĞĂƌ� ŝŵƉůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ��ĞĂĨ�

��6HH�5REHUW�6SDUURZ��,PSODQWV�DQG�(WKQRFLGH��/HDUQLQJ�IURP�WKH�&RFKOHDU�,PSODQW�&RQWURYHUV\��LQ�'LVDELOLW\�DQG�6RFLHW\�
�������������SS�����±������
Ϯ
&RFKOHDU�LPSODQWV�RQO\�ZRUN�LQ�SDWLHQWV�ZKRVH�GHDIQHVV�LV�URRWHG�LQ�WKHLU�LQQHU�HDU��L�H��QRW��IRU�LQVWDQFH��IRU�SDWLHQWV�ZLWK�D�

SURIRXQG�VHQVRULQHXUDO�KHDULQJ�ORVV��ZKLFK�RULJLQDWHV�LQ�WKH�EUDLQVWHP��
��7KH�FDWHJRU\�³GHDI´��ZLWK�D�ORZHU�FDVH�³G´��LV�XVHG�DV�D�JHQHULF�WHUP�IRU�DQ\�LQGLYLGXDO�ZLWK�LPSDLUHG�KHDULQJ��,Q�FRQWUDVW��
³'HDI´��ZLWK�D�FDSLWDO�³'´��VLJQLILHV�PHPEHUVKLS�WR�ZKDW�LV�FRQVLGHUHG�'HDI�FXOWXUH��L�H��WKH�QRWLRQ�WKDW�EHLQJ�GHDI�GRHV�QRW�
LPSO\�EHLQJ�LQIHULRU�RU�ODFNLQJ�LQ�DQ\�VHQVH��VHH�H�J��6KDURQ�3DMND�:HVW��5HSUHVHQWDWLRQV�RI�'HDIQHVV�DQG�'HDI�3HRSOH�LQ�
<RXQJ�$GXOW�)LFWLRQ��LQ��0�&�-RXUQDO���������������KWWS���MRXUQDO�PHGLD�
FXOWXUH�RUJ�DX�LQGH[�SKS�PFMRXUQDO�DUWLFOH�YLHZ$UWLFOH������ODVW�DFFHVVHG�RQ�'HF������������S�������



ϯ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŶŽǀĞůƐ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ĞƋƵĂů�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�

�ŽĐŚůĞĂƌ�/ŵƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞĂĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�

&ƌŽŵ� ŝƚƐ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϳϬƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽĐŚůĞĂƌ� ŝŵƉůĂŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵĞƚ� ǁŝƚŚ� ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�

ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ� ĂŶĚ� ŽĨƚĞŶ� ŽƵƚƌĂŐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĞĂĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� /ŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�

ůŝŬĞŶĞĚ� ƚŽ� Žƌ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ĐĂůůĞĚ� ŐĞŶŽĐŝĚĞ� ĂŶĚ� ĞƚŚŶŽĐŝĚĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĂŶƚ͛Ɛ� ŵĞƌĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�

ďĞĞŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�ĂƵĚŝƐƚ͕�ĂďůĞŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ĞĂĨ͘ϰ�dŽ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�

ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕� ƚŚŝƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ƐĞĞŵ� ƉƵǌǌůŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŝƚ͕� ŽŶĞ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĞĂĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ� ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗� DĂŶǇ� �ĞĂĨ� ƉĞŽƉůĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞŐĂƌĚ�

ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂƐ� ĚŝƐĂďůĞĚ� ďƵƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� Ă� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�

ŵŝŶŽƌŝƚǇ͘� /Ŷ� ƚŚĞŝƌ� ĞǇĞƐ͕� ĚĞĂĨŶĞƐƐ� ŝƐ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĐƵƌĞĚ� Žƌ� ĨŝǆĞĚ͖� ƌĂƚŚĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ�

ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŝŶ�ǁŚŽƐĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕� ƐĞŶƐĞ�ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĂŶĚ�ŚŽŵŽŐĞŶŝǌŝŶŐ� ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ŽŶĞ� ĐĂŶ�

;ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚͿ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ͘ϱ�dŚĞ��ĞĂĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ� ŝƚƐ�ŽǁŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ʹ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�

ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ďĞůŝĞĨƐ͕� ŝƐ� ŝŶ� ĨĂĐƚ� Ă� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŝŶ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ƌŝŐŚƚƐϲ� ʹ͕� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĐƵůƚƵƌĂů�

ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ� ĂĚŵŝƌĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ^ƚĞůůĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ� ĂĚƵůƚ� ŶŽǀĞů�tŚŝƐƉĞƌ� ĂƌŐƵĞƐ͗� ͞dŽ� ďĞ� ĚĞĂĨ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă�

ĐƵůƚƵƌĞ͘� ͙�tĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�

ƌƵůĞƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŽǁŶ͘� tĞ� ĐĂŶΖƚ� ƚƌƵƐƚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌŝĞƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƌƵůĞƐ� ĨŽƌ� ƵƐ͘͟ϳ� /ŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ�

ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ƐƉĞĞĐŚ�Žƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ͕��ĞĂĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ďŝůŝŶŐƵĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�

ďŝĐƵůƚƵƌĂůŝƐŵ� ;ĂŶ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ďŽŽŬƐ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ�

ĚĞĂĨŶĞƐƐ͕�ƚŽŽϴͿϵ͗�͞�ĞĂĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŶŽƚ�Ă�ĚĞŶŝĂů�ďƵƚ�ĂŶ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ͘͟ϭϬ

ϰ
6HH�+DUODQ�/DQH��&RFKOHDU� ,PSODQWV��7KHLU�&XOWXUDO�DQG�+LVWRULFDO�0HDQLQJ�� LQ��'HDI�+LVWRU\�8QYHLOHG��HG��E\ -��9DQ�

&OHYH��:DVKLQJWRQ��������SS�����±�����DQG�+DUODQ�/DQH��7KH�&RFKOHDU�,PSODQW�&RQWURYHUV\�� LQ��:RUOG�)HGHUDWLRQ�RI� WKH�
'HDI�1HZV�������������SS����±����
��6HH�6WXDUW�%OXPH��7KH�$UWLILFLDO�(DU��&RFKOHDU�,PSODQWV�DQG�WKH�&XOWXUH�RI�'HDIQHVV��1HZ�%UXQVZLFN�������DQG�5REHUW�$��
&URXFK�� /HWWLQJ� WKH� GHDI� %H� 'HDI�� 5HFRQVLGHULQJ� WKH� 8VH� RI� &RFKOHDU� ,PSODQWV� LQ� 3UHOLQJXDOO\� 'HDI� &KLOGUHQ�� LQ� 7KH�
+DVWLQJV�&HQWHU�5HSRUW��������������SS����±���
��6HH�&OD\WRQ�9DOOL�&HLO�/XFDV��/LQJXLVWLFV�RI�$PHULFDQ�6LJQ�/DQJXDJH��$Q�,QWURGXFWLRQ��:DVKLQJWRQ��'�&�������>����@��
��&KULVVLH�.HLJKHU\��:KLVSHU��'RUNLQJ�������S�������
��6HH�H�J��-XOLD�-RQHV��7KH�6DOW�VWDLQHG�%RRN��&KHOPVIRUG�������S������
��)RU�PRUH�GHWDLOHG�GLVFXVVLRQV�RI�'HDI�FXOWXUH��WKH�PHGLFDO�DQG�VRFLDO�PRGHO�RI�GHDIQHVV�VHH�H�J��(GZDUG�'ROQLFN��'HDIQHVV�
DV�&XOWXUH��LQ�7KH�$WODQWLF�0RQWKO\���������������SS����²����3DGG\�/DGG�+DUODQ�/DQH��'HDI�(WKQLFLW\��'HDIKRRG��DQG�WKHLU�
5HODWLRQVKLS��LQ�6LJQ�/DQJXDJH�6WXGLHV��������������SS�����±�����+DUODQ�/DQH�5LFKDUG�&��3LOODUG�8OI�+HGEHUJ��7KH�3HRSOH�
RI�WKH�(\H��'HDI�(WKQLFLW\�DQG�$QFHVWU\��2[IRUG�������5LFKDUG�&ODUN�(FNHUW��7RZDUG�D�7KHRU\�RI�'HDI�(WKQRV��'HDIQLFLW\�
§'�GHDI��+yPDHPRQ��+RPyJORVVRQ��+RPyWKUHVNRQ���LQ�-RXUQDO�RI�'HDI�6WXGLHV�DQG�'HDI�(GXFDWLRQ��������������SS�����±
�����'HEELH�%��*RORV�$QQLH�0��0RVHV��5HSUHVHQWDWLRQV�RI�'HDI�&KDUDFWHUV�LQ�&KLOGUHQ
V�3LFWXUH�%RRNV��LQ�$PHULFDQ�
$QQDOV�RI�WKH�'HDI���������������SS�����±�����7KH�YLHZSRLQW�RI�PDQ\�ODWH�GHDIHQHG�LQGLYLGXDOV�DQG�WKHLU�DSSUHFLDWLRQ�RI�
WHFKQRORJLFDO�DGYDQFHPHQWV�VXFK�WKH�FRFKOHDU�LPSODQW��RQ�WKH�RWKHU�KDQG��LV�VXPPHG�XS�E\�%RQQLH�3RLWUDV�7XFNHU��'HDI�
&XOWXUH��&RFKOHDU�,PSODQWV��DQG�(OHFWLYH�'LVDELOLW\��LQ�7KH�+DVWLQJV�&HQWHU�5HSRUW���������������SS���²����
���'ROQLFN��'HDIQHVV�DV�&XOWXUH��S������



ϰ�

DĂŶǇ� �ĞĂĨ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� sĂůĞŶƚĞ� ŚĂƐ� ĐĂůůĞĚ� Ă� �ĞĂĨ�

ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐǇ͕� ŝ͘Ğ͘� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ǁĂǇ� ŽĨ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�

ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƚŽ� Ă� ƉŚŽŶŽĐĞŶƚƌŝĐ� ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐǇ͘ϭϭ� ,ĂƌůĂŶ� >ĂŶĞ͕ϭϮ� ZŝĐŚĂƌĚ� �͘� WŝůůĂƌĚ� ĂŶĚ� hůĨ�

,ĞĚďĞƌŐ͕ϭϯ� WĂĚĚǇ� >ĂĚĚ͕� ĂŶĚ� :ŽƐĞƉŚ� DƵƌƌĂǇϭϰ� ;ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� �ŶŶĞ�

hŚůŝŐϭϱͿ�ŚĂǀĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞĂĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ĐůĂŝŵ�ĨŽƌ�

ĂŶ� ĞƚŚŶŝĐ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ǁŚĂƚ� ZŝĐŚĂƌĚ� �ůĂƌŬ� �ĐŬĞƌƚ� ŚĂƐ� ĐĂůůĞĚ� ͞�ĞĂĨŶŝĐŝƚǇ͗͟ϭϲ� dŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă�

ĐŽŵŵŽŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ;�^>Ϳ͕�ĚŝƐƚŝŶĐƚ� ƐŚĂƌĞĚ�ĐƵůƚƵƌĂů� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕� ƐŚĂƌĞĚ� ;ĂĚŽƉƚĞĚͿ�

ĂŶĐĞƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ƚŚĂƚ�͞ƚƌƵŵƉƐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�͙�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘͟ϭϳ

>Ğƚ͛Ɛ�ƚŚŝŶŬ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂŶĂůŽŐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�/�ĚƌĞǁ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�

ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͘� /Ĩ�ǁĞ� ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă��ĞĂĨ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ� ;Žƌ�ĞǀĞŶ�ŽĨ�Ă�

ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ��ĞĂĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͿ͕� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ��ĞĂĨ�

ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĞƚŚŶŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞĂĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ� ďŽƌŶ� ŝŶƚŽ� ĚĞĂĨ�

ĨĂŵŝůŝĞƐ͗�KŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ƚĞŶƚŚ�ĚĞĂĨ�ĐŚŝůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĚĞĂĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶŝŶĞ�ŽƵƚ�

ŽĨ� ƚĞŶ� ĚĞĂĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂƌĞ� ďŽƌŶ� ŝŶƚŽ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŵŽƐƚ� ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁŝůů� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ĂŶǇ�

ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Žƌ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞĂĨ�ǁŽƌůĚ͘� /ƚ� ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� /�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�

ĂƌŐƵĞ͕�ŚŝŐŚůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�

ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞĂĐŚ͘�KĨƚĞŶ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽĐŚůĞĂƌ�

ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͘��

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĞĂĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƐĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂƌĞ� ĚĞŶŝĞĚ� ƚŚĞŝƌ�

ĐƵůƚƵƌĂů� ƌŝŐŚƚƐ͗� EŽƚ� ŽŶůǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞǇ� ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁŝƚŚ� Ă�

;ŵŽƌĞ�Žƌ� ůĞƐƐͿ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚĞŶŝĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ĞĂĨ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ϭϴ� /Ŷ�ƚŚĞŽƌǇ͕�

ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ũŽŝŶ� ŵĂũŽƌŝƚǇͶŚĞĂƌŝŶŐͶĐƵůƚƵƌĞ͕� ďƵƚ� ŝŶ� ƌĞĂůŝƚǇ͕� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƐƵĚĚĞŶůǇ� ďĞĐŽŵĞ�

���6HH�-RVHSK�0LFKDHO�9DOHQWH��&\ERUJL]DWLRQ��'HDI�(GXFDWLRQ�IRU�<RXQJ�&KLOGUHQ�LQ�WKH�&RFKOHDU�,PSODQWDWLRQ�(UD��LQ�
4XDOLWDWLYH�,QTXLU\��������������S��������
���3DGG\�/DGG�+DUODQ�/DQH��'HDI�(WKQLFLW\��'HDIKRRG��DQG� WKHLU�5HODWLRQVKLS�� LQ�6LJQ�/DQJXDJH�6WXGLHV������ ��������SS��
���±�����
���+DUODQ�/DQH�5LFKDUG�&��3LOODUG�8OI�+HGEHUJ��7KH�3HRSOH�RI�WKH�(\H��'HDI�(WKQLFLW\�DQG�$QFHVWU\��2[IRUG�������
���-RVHSK�-��0XUUD\��,QVLJKWV�LQWR�'HDI�+LVWRU\��LQ�6LJQ�/DQJXDJH�6WXGLHV��������������SS�����±�����
���$QQH�&��8KOLJ��(WKQRJUDSKLH�GHU�*HK|UORVHQ��.XOWXU�±�.RPPXQLNDWLRQ�±�*HPHLQVFKDIW��%LHOHIHOG�������
���5LFKDUG�&ODUN�(FNHUW��7RZDUG�D�7KHRU\�RI�'HDI�(WKQRV
���-DVRQ�1RUPDQ��DV�TXRWHG�LQ�6XVDQ�6HOLJVRQ��6KRXOG�WKH�'HDI�%H�&RQVLGHUHG�DQ�(WKQLF�*URXS"�0HG�3URI��FR�DXWKRUV�
EROVWHU�FDVH�IRU�FXOWXUDOO\�GLVWLQFW�³'HDI�:RUOG´��LQ�%8�7RGD\��ZHE��ODVW�DFFHVVHG�RQ�'HF����������
ϭϴ
)ROORZLQJ�VWXGLHV�VXFK�DV�$QQ�(��*HHUV��-RKDQQD�*��1LFKRODV��DQG�$OOLVRQ�/��6HGH\¶V�/DQJXDJH�6NLOOV�RI�&KLOGUHQ�ZLWK�

(DUO\�&RFKOHDU�,PSODQWDWLRQ��LQ�(DU�	�+HDULQJ��������������SS����±�����SDUHQWV�DUH�RIWHQ�DGYLVHG�DJDLQVW�XVLQJ�VLJQ�
ODQJXDJH�ZLWK�WKHLU�FRFKOHDU�LPSODQW�XVLQJ�FKLOG��IHDULQJ�WKDW�LPPHUVLRQ�LQWR�VLJQ�ODQJXDJH�PD\�VORZ�GRZQ�RU�HYHQ�KDOW�WKH�
ODWWHU¶V�DFTXLVLWLRQ�RI�VSRNHQ�ODQJXDJH�



ϱ�

ŚĞĂƌŝŶŐ͗ϭϵ�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞĂƌŝŶŐͲŝŵƉĂŝƌĞĚ͕� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�Ă�ǁŽƌůĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŶŽƚ� ĐƵƚ�ŽƵƚ� ĨŽƌ�

ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�Žƌ� ůŝƚƚůĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞĂĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�

ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂĨ�ĂƌĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĚŽǁŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞŶĐƵůƚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞĂĨ�

ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĚĞĂĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�

ĚĞĂĨ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞĂĨ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂƌĞ�Ă�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�

ƚŚĞ� ĚĞĂĨ� ǁŽƌůĚ͘ϮϬ� �Ɛ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� ĐŽĐŚůĞĂƌ� ŝŵƉůĂŶƚ� ƵƐĞƌƐ� ƌŝƐĞ͕� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞĂĨ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚǁŝŶĚůĞƐ�ĂŶĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕� ŝƚƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŽƵƚƉƵƚ͕�ĐŽŵĞƐ�

ŝŶƚŽ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘Ϯϭ

>ŝƚĞƌĂƌǇ�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Ͳ�ĞďĂƚĞ�

�ǆĐůƵĚŝŶŐ�ůŝĨĞͲǁƌŝƚŝŶŐ�ƚĞǆƚƐ͕�ĚĞĂĨŶĞƐƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ĐŽĐŚůĞĂƌ�ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƉůĂǇ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ŵĂƌŐŝŶĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ůŝƚĞƌĂƌǇ� ƚĞǆƚƐ͘ϮϮ� EŽŶͲďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŶŽǀĞůƐ� ƚŚĂƚ� ĚŽ�

ĨĞĂƚƵƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽĐŚůĞĂƌ� ŝŵƉůĂŶƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ƌŽŵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ� ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ͘Ϯϯ�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŽŶĞ�ĂƌĞĂ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĂĨ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�

ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�

���&RQWUDU\�WR�FRPPRQ�EHOLHI��FRFKOHDU�LPSODQWV�GR�QRW�³FXUH´�GHDIQHVV��$OWKRXJK�WKH\�HQDEOH�XVHUV�WR�XQGHUVWDQG�VSHHFK�
DQG�GHFLSKHU�HQYLURQPHQWDO�VRXQGV��WKH\�RQO\�VXEVWLWXWH�IRU�KHDULQJ��FUHDWLQJ�VRXQG�WKDW��DV�WKH�QDUUDWRU�RI�:KLVSHU�SXWV�LW��
DSSHDUV�³NLQG�RI�URERWLF´��.HLJKHU\������)RU�D�GHPRQVWUDWLRQ�RI�WKH�TXDOLW\�RI�VRXQG�DFKLHYDEOH�WKURXJK�FRFKOHDU�
LPSODQWDWLRQ��VHH�WKH�<RX7XEH�YLGHR�³&RFKOHDU�,PSODQW��6LPXODWLRQ�RQ�6SHHFK�DQG�0XVLF´��
KWWSV���ZZZ�\RXWXEH�FRP�ZDWFK"Y 6S..<%N-�+Z��,PSODQWHHV�QHHG�WR�JR�WKURXJK�H[WHQVLYH�VSHHFK�DQG�DXGLWRU\�WKHUDS\�
DQG�WUDLQLQJ�DIWHU�WKH\�KDYH�UHFHLYHG�WKH�LPSODQW��DQG�HYHQ�DIWHU�VXFFHVVIXO�LPSODQWDWLRQ�DQG�WKHUDS\�ZLOO�PRVW�OLNHO\�QRW�EH�
DEOH�WR�DFKLHYH�IXOO�KHDULQJ��)RU�DQ�RYHUYLHZ�RI�WKH�WKHUDS\�QHHGHG�DIWHU�FRFKOHDU�LPSODQWDWLRQ��VHH�H�J��$P\�0F&RQNH\�
5REELQV��³5HKDELOLWDWLRQ�DIWHU�&RFKOHDU ,PSODQWDWLRQ��LQ��&RFKOHDU�,PSODQWV��3ULQFLSOHV�DQG�3UDFWLFHV��HG��-RKQ�.��
1LSDUNR���3KLODGHOSKLD�HW�DO��������SS�����±�����'DYLG�5��0RRUH�5REHUW�9��6KDQQRQ��%H\RQG�&RFKOHDU�,PSODQWV��$ZDNHQLQJ�
WKH�'HDIHQHG�%UDLQ��,Q��1DWXUH�1HXURVFLHQFH������������SS�����±�����0DU\�2¶/HDU\�.DQH��6KHOOH\�+RZDUG�5RELQVRQ��
-HQQLIHU�/��0HUWHV�DQG�&KULVWD�/RSH]�7DPSDURQJ�GLVFXVV�WKH�VSHFLDO�DWWHQWLRQ�ZKLFK�LPSODQWHG�FKLOGUHQ�VKRXOG��EXW�GR�QRW�
DOZD\V��UHFHLYH�LQ�WKH�FODVVURRP��&ODVVURRP�6WUDWHJLHV�IRU�(DUO\�/HDUQHUV�ZLWK�&RFKOHDU�,PSODQWV��LQ�&RFKOHDU�,PSODQWV��
3ULQFLSOHV�DQG�3UDFWLFHV��HG��-RKQ�.��1LSDUNR���3KLODGHOSKLD�HW�DO��������SS�����±������
���$�UDWKHU�VWULNLQJ�DQDORJ\�LV�VRPHWLPHV�GUDZQ�XS�E\�GHDI�OLWHUDWXUH�HQWKXVLDVWV��7R�PDQ\�GHDI�FKLOGUHQ��WKHLU�GHDI�VFKRRO�
VHUYHV�DV�D�NLQG�RI�+RJZDUWV��-XVW�OLNH�+DUU\�3RWWHU�LV�ERUQ�LQWR�D�0XJJOH�IDPLO\��DOZD\V�FRQVFLRXV�RI�KLV�EHLQJ�GLIIHUHQW��DQG�
IDFHG�ZLWK�DQ�XQFRPSUHKHQGLQJ�DQG�LQWROHUDQW�HQYLURQPHQW��PDQ\�GHDI�FKLOGUHQ�ERUQ�LQWR�KHDULQJ�IDPLOLHV�ILUVW�UHDOO\�IHHO�DW�
HDVH�DQG�WUXO\�EHORQJLQJ�LQWR�WKH�'HDI�HQYLURQPHQW�LQ�GHDI�ERDUGLQJ�VFKRROV��
Ϯϭ
7R�WKH�'HDI�FRPPXQLW\��WKLV�GHYHORSPHQW�LV�SDUWLFXODUO\�WURXEOLQJ�LQ�WKH�OLJKW�RI�WKHLU�KLVWRULFDO�GLVFULPLQDWLRQ��VHH�H�J��

'RQQD�)��5\DQ��'HDI�3HRSOH�LQ�+LWOHU¶V�(XURSH��&RQGXFWLQJ�2UDO�+LVWRU\�,QWHUYLHZV�ZLWK�'HDI�+RORFDXVW�6XUYLYRUV��LQ�7KH�
3XEOLF�+LVWRULDQ��������������SS����±����7RP�+XPSKULHV��2XU�7LPH��7KH�/HJDF\�RI�WKH�7ZHQWLHWK�&HQWXU\��LQ�6LJQ�
/DQJXDJH�6WXGLHV��������������SS����±����-RVHSK�-��0XUUD\��,QVLJKWV�LQWR�'HDI�+LVWRU\��LQ�6LJQ�/DQJXDJH�6WXGLHV������
��������SS�����±�����DQG�6XVDQ�%XUFK��6LJQV�RI�5HVLVWDQFH��$PHULFDQ�'HDI�&XOWXUDO�+LVWRU\�������WR�������1HZ�<RUN��
������
���6HH�(GQD�(GLWK�6D\HU�IRU�DQ�RYHUYLHZ�RI�GHDIQHVV�LQ�JHQHUDO�OLWHUDWXUH��2XWFDVWV�DQG�$QJHOV��7KH�1HZ�$QWKRORJ\�RI�'HDI�
&KDUDFWHUV�LQ�/LWHUDWXUH��:DVKLQJWRQ��'�&����������
���6HH�H�J��-LOO�7HPSOHWRQ��3LFWXUH�:RUGV��$�/RYH�6WRU\��0LQQHDSROLV�������1HHVD�+DUW��$�.LVV�WR�'UHDP�2Q��1HZ�<RUN�
������7HUHVD�-��5HDVRU��:KLVSHU�LQ�0\�(DU��1R�6RXQG�PRUH�%HDXWLIXO�WKDQ�/RYH��.RUELQ��������



ϲ�

ĐŽĐŚůĞĂƌ� ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� �ĞĂĨ� ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ͗� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�

ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͘�

�Ɛ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞĂĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽĐŚůĞĂƌ� ŝŵƉůĂŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌŝƐŝŶŐ͕� ƚŽŽ͘� /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�

ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ďŽŽŬƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƚĞ� ǇŽƵŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ĂďŽƵƚ� ĐŽĐŚůĞĂƌ�

ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͕Ϯϰ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞůƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ă�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉůĂŶƚ͕�ĂŶĚ�

/�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ĞĂĨ�

ƌĞĂĚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ŽďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƌĞũĞĐƚ�ĂŶ�ŝŵƉůĂŶƚĞĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚ͘�dŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�

ŝƐ�ĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ŶŽǀĞůƐ͛�ĐůĞĂƌ�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĂŶƚƐ͗�

/Ŷ�^ƚƌŽŶŐ��ĞĂĨ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚ�ŶŽǀĞů�ŶĂƌƌĂƚĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�Ă��ĞĂĨ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƚŚĞ��ĞĂĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�

ĐŽĐŚůĞĂƌ�ŝŵƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ��ĞĂĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂĨ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͗�

͞tŚǇ� ǁŽƵůĚ� /� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ŚĞĂƌ͍͕͟� ƐŚĞ� ĂƐŬƐ� ǁŚĞŶ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽĐŚůĞĂƌ�

ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͘Ϯϱ� dŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ŝŶ� ŚĞƌ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ͛Ɛ�

ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĂŶƚƐ͗�͞/͛Ě�ŚĞĂƌĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĐŽĐŚůĞĂƌ�ŝŵƉůĂŶƚƐ�ůŝŬĞ�

ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ğǀŝů�ŵŝŶĚͲĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĐŽĐŚůĞĂƌ�ŝŵƉůĂŶƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�

ǀĂŵƉŝƌĞ͕�ŽŶůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ͘͟Ϯϲ

>ŝŬĞ�tŚŝƐƉĞƌ͕� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ� ĂĚƵůƚ� ŶŽǀĞů� &ŝǀĞ� &ůĂǀŽƌƐ� ŽĨ��Ƶŵď͕� ƐĞƚ� ŝŶ� ^ĞĂƚƚůĞ� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�

ĚĞĂĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�WŝƉĞƌ͛Ɛ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�Ăƚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�ƌŽĐŬ�ďĂŶĚ͕�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂŵŝůŝĂů�

ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ʹƐŽĐŝĞƚĂů�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞĂĨŶĞƐƐ͗��ŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĚĞĂĨŶĞƐƐ�

ĂŶĚ�ŚĞƌƐĞůĨ� ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĚĞĂĨ͕�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚ�WŝƉĞƌ� ĐĂŶ�ŐĞƚ�ďǇ� ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�

ŚĞƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞KůǇŵƉŝĐ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͟�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŝƉͲƌĞĂĚŝŶŐ͘Ϯϳ�,Ğƌ�ďĂďǇ�ƐŝƐƚĞƌ�'ƌĂĐĞ�ǁĂƐ�

ďŽƌŶ� ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ� ĚĞĂĨ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ŚĞƌ� ƚŽ� ŐĞƚ� Ă� ĐŽĐŚůĞĂƌ�

ŝŵƉůĂŶƚ͘�WŝƉĞƌ�ĨĞĞůƐ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͗�^ŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĞĞůƐ�ũĞĂůŽƵƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�

ƚŝŵĞ�ĂŶĚ� ĨƵƐƐ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ� ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�'ƌĂĐĞ͕� ĂŶĚ�ŽŶ� ƚŽƉ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐŝďůŝŶŐ� ƌŝǀĂůƌǇ͕� ŝƐ� ĂůƐŽ�ƉĂƌƚůǇ�

ĞŶǀŝŽƵƐ� ŽĨ� ŚĞƌ� ƐŝƐƚĞƌ͛Ɛ� ĐŚĂŶĐĞ� ŽĨ� ůĞĂĚŝŶŐ� Ă� ͞ŶŽƌŵĂů͟� ůŝĨĞ͘�DŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŚĞ�

ŵŽƵƌŶƐ� ƚŚĞ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ĐůŽƐĞƌ� ďŽŶĚ�ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ƐŝƐƚĞƌͶŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ�

���6HH�H�J��6XVDQQD�'XVVOLQJ� 6XQQ\�DQG�KHU�&RFKOHDU�,PSODQWV��%ORRPLQJWRQ��������(OL]DEHWK�%RVFKLQL�5DFKHO�&KDLNRI�
�LOO����(OOLH¶V�(DUV��1HZ�<RUN��������0DXUHHQ�&DVVLG\�5LVNL��$EE\�*HWV�D�&RFKOHDU�,PSODQW��1HZ�<RUN��������
���/\QQ�0F(OIUHVK��6WURQJ�'HDI��6RXWK�+DPSWRQ��������S������
���,ELG������
���$QWKRQ\�-RKQ��)LYH�)ODYRUV�RI�'XPE��1HZ�<RUN�������S������'HDI�FKDUDFWHUV�EHLQJ�FKDPSLRQ� OLSUHDGHUV� LV�D�FRPPRQ�
WURSH�LQ�OLWHUDWXUH�IHDWXULQJ�GHDI�FKDUDFWHUV��$V�(GQD�(GLWK�6D\HUV�SRLQWV�RXW��WKLV�TXLWH�UHJXODUO\�UHVXOWV�LQ�ZLOGO\�LQDFFXUDWH�
GHSLFWLRQV�RI�OLSUHDGLQJ��H�J��LQ�WKH�GDUN�RU�LQ�SRRU�OLJKWLQJ��LQ�D�IRUHLJQ�ODQJXDJH��ZKHQ�WKH�VSHDNHU�LV�WXUQLQJ�DZD\�IURP�WKH�
FKDUDFWHU�HWF���VHH�2XWFDVWV�DQG�$QJHOV��7KH�1HZ�$QWKRORJ\�RI�'HDI�&KDUDFWHUV�LQ�/LWHUDWXUH��:DVKLQJWRQ��'�&����������



ϳ�

ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞĂĨŶĞƐƐͶ͕�ĂŶĚ�ĨĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�'ƌĂĐĞ�ŵŝŐŚƚ�

ŐƌŽǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ĞĂĨ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�

/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ��ĞĂĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽĐŚůĞĂƌ�ŝŵƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�

ƐƚƌŽŶŐůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ;Žƌ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚͿ� ďǇ� ƚǁŽ� ĂďƐĞŶƚĞĞƐ͗� ƚŚĞ� ƐŝƐƚĞƌƐ͛� ĚĞĂĚ�

ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͕� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ďŽƚŚ� ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ� ĚĞĂĨ͕� ĂŶĚ� ǀĞƌǇ� ƉƌŽƵĚ� ŽĨ� �ĞĂĨ� ĐƵůƚƵƌĞ͗� ͞'ƌĂĐĞ͛Ɛ�

ŝŵƉůĂŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ƐŽ�ĚŝǀŝƐŝǀĞ� ͙͘� /� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐŚĂŵĞĚ�ŽĨ�DƵŵ͕�

ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƐŚĞ�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ƚŽŽ͕͟Ϯϴ�WŝƉĞƌ�ƐƵŵƐ�ƵƉ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͛�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�

ƚŽ�'ƌĂĐĞ͛Ɛ�ŝŵƉůĂŶƚ͘��Ǉ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ� ĂŶ� ĂĐƚƵĂů� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��ĞĂĨ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƚŚĞǇ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͕�&ŝǀĞ�&ůĂǀŽƌƐ�ŽĨ��Ƶŵď�ĂǀŽŝĚƐ�ƚŽŽ�ĚĞĞƉ�ĂŶ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ͗� dŚĞ� ĨƌŽŶƚůŝŶĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂƌĞ� ƐĞƚ� ĂŶĚ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů�

ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ĨŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�ŝƚƐĞůĨ͘�

�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶŽƌŵĂůĐǇ� ŝƐ� Ă� ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ� ƚŽƉŝĐ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ŶŽǀĞůƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� Ă�

ƌŽƵŶĚĂďŽƵƚ� ǁĂǇ͕� ǁŚĂƚ� sĂůĞŶƚĞ� ŚĂƐ� ĐĂůůĞĚ� ͞ƉŚŽŶŽĐĞŶƚƌŝĐ� ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵ͟Ϯϵ� ŽĨ� ĚĞĂĨ� ƉĞŽƉůĞ� ŝƐ�

ďƌŽĂĐŚĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁĂǇ͗� ^ƚƌƵŐŐůĞƐ� ŽǀĞƌ� ǁŚŽ� ŝƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�

ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂĨ�ĐŚŝůĚ͘ϯϬ�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĐŽĐŚůĞĂƌ�ŝŵƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĂƐ�ďŽƚŚ�Ă�

ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂůĐǇ͗�/Ŷ�tŚŝƐƉĞƌ͕�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚ�

ŶŽǀĞů� ĂďŽƵƚ� ůĂƚĞͲĚĞĂĨĞŶĞĚ� ƚĞĞŶĂŐĞƌ� �Ğŵŝ͛Ɛ� ĐŽŵŝŶŐ� ƚŽ� ƚĞƌŵƐ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ĚĞĂĨŶĞƐƐ͕� ƚŚĞ�

ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�͞ƐĞĞŵ�ůĞƐƐ�ŶŽƌŵĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŽƌĞ͟�ŝĨ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�

ŝŵƉůĂŶƚ͘ϯϭ� tŚĂƚ� ŝƐ� ĞǀŽŬĞĚ� ŚĞƌĞ� ŝƐ� >ĞŶŶĂƌĚ� :͘� �ĂǀŝƐ͛Ɛ� ĂŶĚ� ZŽƐĞŵĂƌǇ� 'ĂƌůĂŶĚ� dŚŽŵƐŽŶ͛Ɛ�

ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐƵůĂƌ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞƌ͛Ɛ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ĂƐ�ĚŝƐĂďůĞĚ͗ϯϮ�tŝƚŚŽƵƚ�Ă��/͕��Ğŵŝ�ĐĂŶ�ƉĂƐƐ�ĂƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘�tĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĐŚůĞĂƌ� ŝŵƉůĂŶƚ�ǁŽƵůĚ�

ŵĂƌŬ� ŚĞƌ� ĂƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůǇ� ĚŝƐĂďůĞĚ� ;ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ͕� ŝŶ� ĚĂŝůǇ� ůŝĨĞ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ� ŚĞƌ� ĨĞĞů� ůĞƐƐ�

ĚŝƐĂďůĞĚͿ͘��

dĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĐĂů� ĚƌĂǁďĂĐŬƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ŶŽǀĞůƐ͛� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ�

ĐŽĐŚůĞĂƌ� ŝŵƉůĂŶƚƐ͗� /Ŷ�tŚŝƐƉĞƌ͕� �Ğŵŝ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŐĞƚ� Ă� �/� ƉĂƌƚůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĂŶ�

���,ELG��S������
���7KH�HPSOR\PHQW�RI�SRVWFRORQLDO�FRQFHSWV�DQG�WHUPLQRORJ\�ZLWKLQ�'HDI�DQG�'LVDELOLW\�6WXGLHV�DQG�LQ�RWKHU�WKHRUHWLFDO�
FRQWH[WV�KDV�EHHQ�FULWLFL]HG�E\�VFKRODUV�VXFK�DV�6KDXQ�*UHFK��ZKR�KDYH�SRLQWHG�RXW�WKDW�WDONLQJ�DERXW�GLVDEOHG�ERGLHV�DV�
FRORQL]HG��E\�DEOHLVP��HTXDWHV�D�FDUHOHVV�GH�KLVWRULFL]DWLRQ��DQG�KDYH�ZDUQHG�DJDLQVW�XVLQJ��SRVW��FRORQLDO�FRQFHSWV�DV�
PHWDSKRUV�RI�(XURFHQWULF�GLVFRXUVHV��VHH�'HFRORQLVLQJ�(XURFHQWULF�'LVDELOLW\�6WXGLHV��:K\�&RORQLDOLVP�0DWWHUV�LQ�WKH�
'LVDELOLW\�DQG�*OREDO�6RXWK�'HEDWH��LQ��6RFLDO�,GHQWLWLHV���������������SS���±�����
���6HH�-RVHSK�0LFKDHO�9DOHQWH��&\ERUJL]DWLRQ��S�������
���&KULV�.HLJKHU\��:KLVSHU��'RUNLQJ�������S�������
���/HQQDUG�-��'DYLV��(QIRUFLQJ�1RUPDOF\��'LVDELOLW\��'HDIQHVV��DQG�WKH�%RG\��1HZ�<RUN�������S��[YL��5RVHPDU\�*DUODQG�
7KRPVRQ��([WUDRUGLQDU\�%RGLHV��)LJXULQJ�3K\VLFDO�'LVDELOLW\�LQ�$PHULFDQ�&XOWXUH�DQG�/LWHUDWXUH��1HZ�<RUN������ S�������



ϴ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� <ĞƚĐŚƵƉ� �ůŽƵĚƐ͕� �Žƚ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚ͛Ɛ� ĚĞĂĨ� ƐŝƐƚĞƌ͕� ŚĂƐ� ŚĂĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŚĞƌ�

ŝŵƉůĂŶƚ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚƌƵŐŐůĞ� ĨŽƌ�

ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�tŚŝƐƉĞƌ͕�ǁŚĞŶ�Ă��/ͲǁĞĂƌĞƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƐ͗�

dŚĞ� W�� ƚĞĂĐŚĞƌ� ƚŚŝŶŬƐ� /� ĚŝƐŽďĞǇ� ŚĞƌ� ŽŶ� ƉƵƌƉŽƐĞ͘� dŚĂƚ� ŶŽǁ� /� ŚĂǀĞ� Ă� ĐŽĐŚůĞĂƌ�

ŝŵƉůĂŶƚ͕�/�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŚĞƌ͘�͙�/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ͘�͙�DǇ�ŚĞĂƌŝŶŐ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�

ŵƵĐŚ�ďĞƚƚĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽĐŚůĞĂƌ͘� /�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ŚĂĚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ǀĞƌǇ� ůŽŶŐ͕�ƐŽ�/�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�

ƌĞĂůůǇ�ůĞĂƌŶƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ǇĞƚ͘�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�

ƚŽ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘��Ƶƚ�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ�/͛ŵ�ũƵƐƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ĞǆĐƵƐĞƐ͘ϯϯ

DĂŶǇ�zŽƵŶŐ��ĚƵůƚƐ�ŶŽǀĞůƐ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ĐŽĐŚůĞĂƌ� ŝŵƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƚŽŽ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ďǇ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŚĂǀŝŶŐ�

ƚŚĞ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚ� ǁĞĂƌ� ĂŶ� ŝŵƉůĂŶƚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚƵƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƉŽƐƐŝďůĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŵĞĚŝĐĂů� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ�ďƵƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�

ŵŝŶŽƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ŝŵƉůĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌƐ͘�DĂŶǇ� ŶŽǀĞůƐ�

ƚŚƵƐ� ĨŽůůŽǁ� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ� ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͗� dĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� �ĞĂĨ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽĐŚůĞĂƌ�ŝŵƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŵĂƚŝǌĞĚ͖�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ŶŽǀĞůƐ�

ĂƌĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ǀĞĞƌ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƉŽƌƚƌĂǇĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŝŵƉůĂŶƚƐ� ďǇ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ͘� dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ĂƐ� ĞƚŚŶŝĐ� ŵŝŶŽƌŝƚǇ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƋƵŝƚĞ�

ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ůŝĨĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ� ƚĞǆƚƐ͕� ĚĞĂĨŶĞƐƐ�

ŚĂƐ�ďĂƌĞůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�

ĚĞĂĨ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĐůŽƐĞĚ͘�

tŽƌŬƐ��ŝƚĞĚ�

WƌŝŵĂƌǇ�tŽƌŬƐ�

�ŽƐĐŚŝŶŝ͕��ůŝǌĂďĞƚŚͬZĂĐŚĞů��ŚĂŝŬŽĨ�;ŝůů͘Ϳ͗��ůůŝĞ͛Ɛ��ĂƌƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϬϴ͘��

�ĂƐƐŝĚǇ�ZŝƐŬŝ͕�DĂƵƌĞĞŶ͗��ďďǇ�'ĞƚƐ�Ă��ŽĐŚůĞĂƌ�/ŵƉůĂŶƚ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϬϴ͘�

�ƵƚůĞƌ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�:ͬ͘:ŽĚŝ��ƵƚůĞƌ��Ğů��ŽƚƚŽƌĞ͗�ZĂůůǇ��ĂƉƐ͕�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ͕�ϮϬϬϳ͘�

�ƵƐƐůŝŶŐ͕�^ƵƐĂŶŶĂ͗ ^ƵŶŶǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌ��ŽĐŚůĞĂƌ�/ŵƉůĂŶƚƐ͕��ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕�ϮϬϭϬ͘��

���,ELG��S�������



ϵ�

,Ăƌƚ͕�EĞĞƐĂ͗���<ŝƐƐ�ƚŽ��ƌĞĂŵ�KŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϭϯ͘�

:ŽŚŶ͕��ŶƚŚŽŶǇ͗�&ŝǀĞ�&ůĂǀŽƌƐ�ŽĨ��Ƶŵď͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϭϬ͘��

:ŽŶĞƐ͕�:ƵůŝĂ͗�dŚĞ�^ĂůƚͲ^ƚĂŝŶĞĚ��ŽŽŬ͕��ŚĞƐƚĞƌĨŽƌĚ͕�ϮϬϭϭ͘�

<ĞŝŐŚĞƌǇ͕��ŚƌŝƐƐŝĞ͗�tŚŝƐƉĞƌ͕��ŽƌŬŝŶŐ͕�ϮϬϭϭ͘��

DĐ�ůĨƌĞƐŚ͕�>ǇŶŶ͗�^ƚƌŽŶŐ��ĞĂĨ͕�^ŽƵƚŚ�,ĂŵƉƚŽŶ͕�ϮϬϭϮ͘�

WŝƚĐŚĞƌ͕��ŶŶĂďĞů͗�<ĞƚĐŚƵƉ��ůŽƵĚƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϭϯ͘�

ZĞĂƐŽƌ͕�dĞƌĞƐĂ�:͗͘�tŚŝƐƉĞƌ�ŝŶ�DǇ��Ăƌ͗�EŽ�^ŽƵŶĚ�ŵŽƌĞ��ĞĂƵƚŝĨƵů�ƚŚĂŶ�>ŽǀĞ͕�<ŽƌďŝŶ͕�ϮϬϭϱ͘��

dĞŵƉůĞƚŽŶ͕�:ŝůů͗�WŝĐƚƵƌĞ�tŽƌĚƐ͗���>ŽǀĞ�^ƚŽƌǇ͕�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͕�ϮϬϭϯ͘�

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�tŽƌŬƐ�

�ůƵŵĞ͕� ^ƚƵĂƌƚ͗� dŚĞ� �ƌƚŝĨŝĐŝĂů� �Ăƌ͗� �ŽĐŚůĞĂƌ� /ŵƉůĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� �ĞĂĨŶĞƐƐ͕� EĞǁ�

�ƌƵŶƐǁŝĐŬ͕�ϮϬϬϵ͘��

�ƵƌĐŚ͕�^ƵƐĂŶ͗�^ŝŐŶƐ�ŽĨ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͗��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞĂĨ��ƵůƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ͕�ϭϵϬϬ�ƚŽ�ϭϵϰϮ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�

ϮϬϬϮ͘�

�ƌŽƵĐŚ͕�ZŽďĞƌƚ��͗͘�>ĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĂĨ��Ğ��ĞĂĨ͗�ZĞĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ��ŽĐŚůĞĂƌ� /ŵƉůĂŶƚƐ� ŝŶ�

WƌĞůŝŶŐƵĂůůǇ��ĞĂĨ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�ŝŶ͗�dŚĞ�,ĂƐƚŝŶŐƐ��ĞŶƚĞƌ�ZĞƉŽƌƚ�Ϯϳ�;ϰͿ͕�ϭϵϵϳ͘�ϭϰʹϮϭ͘

�ůĂƌŬ� �ĐŬĞƌƚ͕� ZŝĐŚĂƌĚ͗� dŽǁĂƌĚ� Ă� dŚĞŽƌǇ� ŽĨ� �ĞĂĨ� �ƚŚŶŽƐ͗� �ĞĂĨŶŝĐŝƚǇ� у�ͬĚĞĂĨ� ;,ſŵĂĞŵŽŶ͘�

,ŽŵſŐůŽƐƐŽŶ͘,ŽŵſƚŚƌĞƐŬŽŶ͘Ϳ͕�ŝŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞĂĨ�^ƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ��ĞĂĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϭϱͬϰ�;ϮϬϭϬͿ͕�

ƉƉ͘�ϯϭϳʹϯϯϯ͘�

�ĂǀŝƐ͕�>ĞŶŶĂƌĚ�:͗͘��ŶĨŽƌĐŝŶŐ�EŽƌŵĂůĐǇ͗��ŝƐĂďŝůŝƚǇ͕��ĞĂĨŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĚǇ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͗�sĞƌƐŽ͕�

ϭϵϵϱ͘��

�ŽůŶŝĐŬ͕��ĚǁĂƌĚ͗��ĞĂĨŶĞƐƐ�ĂƐ��ƵůƚƵƌĞ͘�/Ŷ͗�dŚĞ��ƚůĂŶƚŝĐ�DŽŶƚŚůǇ�ϮϳϮ�;ϯͿ͕�ϭϵϵϯ͕�ƉƉ͘�ϯϳʹϱϯ͘

�ŶŐĞůŵĂŶŶ͕��ůǇƐĂ͗�,ŝƐƚŽƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞĂĨ��ǇĞƐ͕� ŝŶ�dŚĞ�WƵďůŝĐ�,ŝƐƚŽƌŝĂŶ͕�ϮϳͬϮ�;ϮϬϬϱͿ͕�ƉƉ͘�ϭϬϭʹ

ϭϬϴ͘�

'ĂƌůĂŶĚͲdŚŽŵƐŽŶ͕�ZŽƐĞŵĂƌǇ͗��ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ��ŽĚŝĞƐ͗�&ŝŐƵƌŝŶŐ�WŚǇƐŝĐĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�

�ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϭϵϵϳ͘

'ĞĞƌƐ͕� �ůůĞ� �ͬ͘:ŽŚĂŶŶĂ�'͘� EŝĐŚŽůĂƐͬ�ůůŝƐŽŶ� >͘� ^ĞĚĞǇ͗� >ĂŶŐƵĂŐĞ� ^ŬŝůůƐ� ŽĨ� �ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ� �ĂƌůǇ�

�ŽĐŚůĞĂƌ�/ŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ��Ăƌ�Θ�,ĞĂƌŝŶŐ�Ϯϰͬϭ�;ϮϬϬϯͿ͕�ƉƉ͘�ϰϲʹϱϴ͘�

'ŽůŽƐ͕��ĞďďŝĞ��ͬ͘�ŶŶŝĞ�D͘�DŽƐĞƐ͗�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ĞĂĨ��ŚĂƌĂĐƚĞƌƐ� ŝŶ��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�WŝĐƚƵƌĞ�

�ŽŽŬƐ͕�ŝŶ͗��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŶŶĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂĨ�ϭϱϲ�;ϯͿ͕�ϮϬϭϭ͕�ƉƉ͘�ϮϳϬʹϮϴϮ͘



ϭϬ�

'ƌĞĐŚ͕� ^ŚĂƵŶ͗��ĞĐŽůŽŶŝƐŝŶŐ� �ƵƌŽĐĞŶƚƌŝĐ� �ŝƐĂďŝůŝƚǇ� ^ƚƵĚŝĞƐ͗�tŚǇ� �ŽůŽŶŝĂůŝƐŵ�DĂƚƚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�

�ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ��ĞďĂƚĞ͕�ŝŶ͗�^ŽĐŝĂů�/ĚĞŶƚŝƚŝĞƐ�Ϯϭ�;ϭͿ͕�ϮϬϭϱ͕�ƉƉ͘�ϲʹϮϭ͘�

,ƵŵƉŚƌŝĞƐ͕�dŽŵ͗�KƵƌ�dŝŵĞ͗�dŚĞ�>ĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dǁĞŶƚŝĞƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ͕� ŝŶ�^ŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�

ϭϱͬϭ�;ϮϬϭϰͿ͕�ƉƉ͘�ϱϳʹϳϯ͘��

>ĂĚĚ͕�WĂĚĚǇͬ,ĂƌůĂŶ�>ĂŶĞ͗��ĞĂĨ��ƚŚŶŝĐŝƚǇ͕��ĞĂĨŚŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�ŝŶ�^ŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�

^ƚƵĚŝĞƐ�ϭϯͬϰ�;ϮϬϭϯͿ͕�ƉƉ͘�ϱϲϱʹϱϳϵ͘�

>ĂŶĞ͕� ,ĂƌůĂŶ͗� �ŽĐŚůĞĂƌ� /ŵƉůĂŶƚƐ͗� dŚĞŝƌ� �ƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů� DĞĂŶŝŶŐ͕� ŝŶ� �ĞĂĨ� ,ŝƐƚŽƌǇ�

hŶǀĞŝůĞĚ͕�ĞĚ͘�ďǇ�:͘�sĂŶ��ůĞǀĞ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ϭϵϵϯ͕�ƉƉ͘�ϮϳϮʹϮϵϭ͘��

ͲͲͲ͘�dŚĞ��ŽĐŚůĞĂƌ�/ŵƉůĂŶƚ��ŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ͕�ŝŶ͗�tŽƌůĚ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂĨ�EĞǁƐ�Ϯͬϯ�;ϭϵϵϰͿ͕�ƉƉ͘�

ϮϮʹϮϴ͘�

DĐ�ŽŶŬĞǇ�ZŽďďŝŶƐ͕��ŵǇ͗�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ��ŽĐŚůĞĂƌ /ŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͕� ŝŶ͗��ŽĐŚůĞĂƌ� /ŵƉůĂŶƚƐ͗�

WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͘��Ě͘�ďǇ�:ŽŚŶ�<͘�EŝƉĂƌŬŽ͕�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ͕�ƉƉ͘�ϮϲϵʹϯϭϮ͘�

DŽŽƌĞ͕� �ĂǀŝĚ� Zͬ͘ZŽďĞƌƚ� s͘� ^ŚĂŶŶŽŶ͗��ĞǇŽŶĚ� �ŽĐŚůĞĂƌ� /ŵƉůĂŶƚƐ͗� �ǁĂŬĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� �ĞĂĨĞŶĞĚ�

�ƌĂŝŶ͕�ŝŶ͗�EĂƚƵƌĞ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ϭϮ�;ϮϬϬϵͿ͕�ƉƉ͘�ϲϴϲʹϲϵϭ͘�

DƵƌƌĂǇ͕�:ŽƐĞƉŚ�:͗͘�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ��ĞĂĨ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�ŝŶ�^ŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�ϭϰͬϭ�;ϮϬϭϯͿ͕�ƉƉ͘�ϭϮϱʹ

ϭϮϵ͘�

K͛>ĞĂƌǇ�<ĂŶĞ͕�DĂƌǇͬ^ŚĞůůĞǇ�,ŽǁĂƌĚͲZŽďŝŶƐŽŶͬ:ĞŶŶŝĨĞƌ�>͘�DĞƌƚĞƐͬ�ŚƌŝƐƚĂ�>ŽƉĞǌ�dĂŵƉĂƌŽŶŐ͗�

�ůĂƐƐƌŽŽŵ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� �ĂƌůǇ� >ĞĂƌŶĞƌƐ� ǁŝƚŚ� �ŽĐŚůĞĂƌ� /ŵƉůĂŶƚƐ͕� ŝŶ� �ŽĐŚůĞĂƌ� /ŵƉůĂŶƚƐ͗�

WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĞĚ͘�ďǇ�:ŽŚŶ�<͘�EŝƉĂƌŬŽ͕�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ͕�ƉƉ͘�ϯϮϯʹϯϯϰ͘�

WĂũŬĂͲtĞƐƚ͕�^ŚĂƌŽŶ͗�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ĞĂĨŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĞĂĨ�WĞŽƉůĞ�ŝŶ�zŽƵŶŐ��ĚƵůƚ�&ŝĐƚŝŽŶ͕�ŝŶ͗�

Dͬ�� :ŽƵƌŶĂů� ϭϯ� ;ϯͿ͕� ϮϬϭϬ͘� ŚƚƚƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂů͘ŵĞĚŝĂͲ

ĐƵůƚƵƌĞ͘ŽƌŐ͘ĂƵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬŵĐũŽƵƌŶĂůͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁ�ƌƚŝĐůĞͬϮϲϭ͕� ůĂƐƚ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶ� �ĞĐ͕� ϭϱ͕�

ϮϬϭϲ͘�

WĞƌƌĞŶ͕� �ĂŶŝĞů͗� �ŽĐŚůĞĂƌ� /ŵƉůĂŶƚ͗� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ^ƉĞĞĐŚ� ĂŶĚ� DƵƐŝĐ͕�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс^Ɖ<<z�Ŭ:ϵ,ǁ͘�>ĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ��ĞĐ͕�ϭϰ͕�ϮϬϭϲ͘

ZǇĂŶ͕��ŽŶŶĂ�&͗͘��ĞĂĨ�WĞŽƉůĞ�ŝŶ�,ŝƚůĞƌ͛Ɛ��ƵƌŽƉĞ͗��ŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�KƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ��ĞĂĨ�

,ŽůŽĐĂƵƐƚ�^ƵƌǀŝǀŽƌƐ͕�ŝŶ�dŚĞ�WƵďůŝĐ�,ŝƐƚŽƌŝĂŶ�ϮϳͬϮ�;ϮϬϬϱͿ͕�ƉƉ͘�ϰϯʹϱϮ͘

^ĂǇĞƌƐ͕� �ĚŶĂ� �ĚŝƚŚ͘� KƵƚĐĂƐƚƐ� ĂŶĚ� �ŶŐĞůƐ͗� dŚĞ� EĞǁ� �ŶƚŚŽůŽŐǇ� ŽĨ� �ĞĂĨ� �ŚĂƌĂĐƚĞƌƐ� ŝŶ�

>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͕͘�ϮϬϭϮ͘

^ĞůŝŐƐŽŶ͕� ^ƵƐĂŶ͗� ^ŚŽƵůĚ� ƚŚĞ� �ĞĂĨ� �Ğ� �ŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂŶ� �ƚŚŶŝĐ� 'ƌŽƵƉ͍� DĞĚ� WƌŽĨ͕� �ŽͲĂƵƚŚŽƌƐ�

�ŽůƐƚĞƌ��ĂƐĞ�ĨŽƌ��ƵůƚƵƌĂůůǇ��ŝƐƚŝŶĐƚ�͞�ĞĂĨ�tŽƌůĚ͕͟�ŝŶ��h�dŽĚĂǇ͕�ǁĞď͕�ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ��ĞĐ͕�



ϭϭ�

ϭϰ͕� ϮϬϭϲ͕� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵ͘ĞĚƵͬƚŽĚĂǇͬϮϬϭϭͬƐŚŽƵůĚͲƚŚĞͲĚĞĂĨͲďĞͲĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚͲĂŶͲĞƚŚŶŝĐͲ

ŐƌŽƵƉͬ͘��

dƵĐŬĞƌ͕� �ŽŶŶŝĞ� WŽŝƚƌĂƐ͗� �ĞĂĨ� �ƵůƚƵƌĞ͕� �ŽĐŚůĞĂƌ� /ŵƉůĂŶƚƐ͕� ĂŶĚ� �ůĞĐƚŝǀĞ� �ŝƐĂďŝůŝƚǇ͘� ŝŶ͗� dŚĞ�

,ĂƐƚŝŶŐƐ��ĞŶƚĞƌ�ZĞƉŽƌƚ� Ϯϴ�;ϰͿ�͕�:ƵůǇͲ�ƵŐƵƐƚ�ϭϵϵϴ͕�ƉƉ͘�ϲʹϭϰ͘�

hŚůŝŐ͕� �ŶŶĞ� �͗͘� �ƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĞ� ĚĞƌ� 'ĞŚƂƌůŽƐĞŶ͗� <ƵůƚƵƌ� ʹ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ� ʹ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ͕�

�ŝĞůĞĨĞůĚ͕�ϮϬϭϮ͘�

sĂůĞŶƚĞ͕� :ŽƐĞƉŚ�DŝĐŚĂĞů͗��ǇďŽƌŐŝǌĂƚŝŽŶ͗��ĞĂĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�zŽƵŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ�ƚŚĞ��ŽĐŚůĞĂƌ�

/ŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ��ƌĂ͕�ŝŶ͗�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�/ŶƋƵŝƌǇ�ϭϳͬϳ�;ϮϬϭϭͿ͕�ƉƉ͘�ϲϯϵʹϲϱϮ͘

sĂůůŝ͕� �ůĂǇƚŽŶͬ�Ğŝů� >ƵĐĂƐ͗� >ŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ^ŝŐŶ� >ĂŶŐƵĂŐĞ͗� �Ŷ� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�

tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͕͘�ϮϬϬϬ�ϭϵϵϮ͘�


