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^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ 

�ƵĚŝĞŶĐĞ�ͬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ 

<ĞǇ�^ŬŝůůƐ 

�ƌƚ�ͬ�DƵƐŝĐ�ͬ��d ,ƵŵĂŶŝƟĞƐ ^ĐŝĞŶĐĞ 

�ŽŵƉƵƟŶŐ 

��K 

KƵƌ�W^,��ƚŽƉŝĐ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ŵĂƩĞƌƐ͘�tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚŝŶŐƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�

ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ͘� 

/Ŷ�ŽƵƌ�dŚƌŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŝƌĐůĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŽƉŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�

ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶŇŝĐƚ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�

ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
-�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘� 

/Ŷ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŚĂƚ�
ĐĂƵƐĞƐ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƉůĂƐƟĐ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͘ 
KƵƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽƉŝĐ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŚĂǀĞ�

ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ŚĂƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƚŚŝƐ͘�� 

,Q�VFLHQFH��ZH�ORRN�DW�KRZ�WR�FODVVLI\�DQLPDOV�
LQWR�GLIIHUHQW�JURXSV��VXFK�DV�KHUELYRUHV�DQG�
FDUQLYRUHV�DQG�GLVFXVV�WKHLU�SRVLWLRQ�LQ�IRRG�

FKDLQV��$V�SDUW�RI�WKLV��ZH�H[SORUH�KRZ�DQLPDOV�
DUH�DGDSWHG�IRU�WKHLU�GLHW�� 

�ƌŝƟƐŚ�sĂůƵĞƐ 
tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ͘�tĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�

ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚǇ�ǁĞ�ŵĂǇ�
ĨŽůůŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�
ŚĂƉƉĞŶƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ƌĞƚĂ�dŚƵŶďĞƌŐ͘ 

tĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƚƌŝƉ�ƚŽ�dǁǇĐƌŽƐƐ��ŽŽ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ĂŶĚ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 
tĞ�ƐĞŶĚ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�Žī�ƚŽ�ůŽĐĂů�

DWƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘ 

tĞ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĂŶ�ĞĐŽ�ƉŽƐƚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�DŝĐƌŽƐŽŌ�WƵďůŝƐŚĞƌ  ͘

/Ŷ�ŵƵƐŝĐ͕�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ��ĂƌƚŚ��ĂǇ�ƐŽŶŐƐ�
ŽŶ�ŐůŽĐŬĞŶƐƉŝĞůƐ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ăƌƚ�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂƚĞƌĐŽůŽƵƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�

ďƵƩĞƌŇǇ�Ăƌƚ͘�/Ŷ��d�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐƌĞĂƚĞ�Θ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�Ă�ƌĞƵƐĂďůĞ�ďĂŐ—ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�

ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ďĂŐ͘�
tĞ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƐŚŽǁ�

ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘� 

<ĞǇ�dĞǆƚƐ�ͬ�>ŝƚĞƌĂĐǇ 
&Žƌ�ŽƵƌ�ĂĐƟǀĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŶŽŶ-ĮĐƟŽŶ�ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�

ƉŽĞŵƐ͘�tŚĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďŽŽŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
͞'ƌĞƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŝĂŶƚƐ͕͟�͞^ŽŵĞďŽĚǇ�^ǁĂůůŽǁĞĚ�^ƚĂŶůĞǇ͟�ĂŶĚ�͞dŚĞ�

:ŽƵƌŶĞǇ�,ŽŵĞ͘͟� 

tŚĞŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ĮĐƟŽŶ�ƚĞǆƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂƐ�
Ă�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŶŽŶ-ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂďŽƵƚ�

ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚǇ�
ƉůĂƐƟĐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂŶŶĞĚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�

ůŽĐĂů�DW�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ͘� 

�Ɛ�ŽƵƌ�ŵĂƚŚƐ�ƚŽƉŝĐ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŵŽŶĞǇ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
W^,��ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ŐůŽďĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�

ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ĞĐŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� 

$V�RXU�ZKROH�WRSLF�LV�UHODWHG�WR�EHLQJ�HFR�FRQVFLRXV��ZH�ORRN�
DW�WKLQJV�WKDW�ZH�FDQ�GR�WR�SRVLWLYHO\�LPSDFW�WKH�HQYLURQPHQW��

7KLV�LQFOXGHV�ORRNLQJ�DW�WKH�LPSDFW�RI�OLWWHU�DQG�ZDVWH�
GLVSRVDO��ELRGLYHUVLW\�DQG�KRZ�WR�EH�D�UHVSRQVLEOH�JOREDO�

FLWL]HQ��� 

tŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ƐĞĐƵƌĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�tĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ƐĂĨĞƚǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ƚŽ�ĚŽ�ŝĨ�ǁĞ�ĨĞĞů�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�Žƌ�ƵŶŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�

ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘�/Ŷ�&ŝƌƐƚ��ŝĚ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�
ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ĐŚŽŬŝŶŐ�Žƌ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚĂƐ�ďƵƌŶƚ�

ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 

DĂƚŚƐ 
/Ŷ�ŵĂƚŚƐ͕�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĚĞĐŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ͘�tĞ�ƌĞĐĂƉ�
ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚĞĐŝŵĂů�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�

ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŽ�ĨƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ͘ 

W͘ �͘ 

dŚŝƐ�ƚĞƌŵ͕�ǁĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽƵƌ�ŐǇŵŶĂƐƟĐƐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͘ 


