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�ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů�Ğŵ�ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͗�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ͕�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽƐ

DĂĐĂƉĄͬ�W�Ͳ ϭϮ�Ă�ϭϰ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ

/��/�^ Dh^/��/^͗�Ƶŵ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ŶŽǀŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů�Ğŵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŵſǀĞů�ŝK^�

ZĞŶĂƚŽ��ŶƚŽŶŝŽ��ƌĂŶĚĆŽ�DĞĚĞŝƌŽƐ�WŝŶƚŽ
h&�D

ƌĞŶĂƚŽďƌĂŶĚĂŽϳϲΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

ZĞƐƵŵŽ͗�K�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ�Ġ�ƉĂƌƚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�ĚŽƵƚŽƌĂĚŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�
ĚĞ� WſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞ� Ğ� �ƵůƚƵƌĂ� ŶĂ� �ŵĂǌƀŶŝĂ� ĚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ĚŽ�
�ŵĂǌŽŶĂƐ Ğ� ƐĞ� ŽĐƵƉĂ� ĚĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� Ğ� ĚŝĨƵŶĚŝƌ� ƌĞĐƵƌƐŽ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ� ĂƉůŝĐĂĚŽ� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� Ğ�
ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� ŵƵƐŝĐĂů� ĞŵďĂƌĐĂĚŽ� ŶŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů� ŝK^͘ dĞƌĞŵŽƐ� Ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽ�
ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ� /��/�^�Dh^/��/^� ƐĞŶĚŽ� ďĂƐĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĚĞ� ƵŵĂ�
ŶŽǀĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ŽƵ� ĐĂŵŝŶŚŽ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŽƌĞƐ� Ğ� ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ͘� �ůĠŵ� ĚĞƐƚĞ͕� ǀĞƌĞŵŽƐ� ĐŽŵŽ�
ƐƵŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ�Ğ�ƵŵĂ�ĂŶĂůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ğ�ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘���ŝŶǀĞƐƚŝĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂů�ƉĂƌĂ�Ž�ƵƐŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚŽ�ĂƉƉ ĐŽŵ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ŐƌĂǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ ĂƉŽŝĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ŶĞƐƚĞ͘�

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗�/��/�^�Dh^/��/^͖�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͖�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͘

WƌŝŶĐşƉŝŽ ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ

�ƐƚĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ƐĞ� ĂƉůŝĐĂ� ŶĂ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ� ƉĂƌĂ� ĂƵǆşůŝŽ� ĚĂ�

ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�Ğ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů͘���ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�ĚŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�

ĚĞ� WſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞ� Ğ� �ƵůƚƵƌĂ� ŶĂ� �ŵĂǌƀŶŝĂ� ĚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ĚŽ�

�ŵĂǌŽŶĂƐ;WW'^�Ͳh&�DͿ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŽĐƵƉĂ� ĚĞ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŵĞŝŽƐ� ĚĞ� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚĂƐ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ŵƵƐŝĐĂŝƐ� ƉŽƌ� ĚĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐ� ǀŝƐƵĂŝƐ͕� ĂůĠŵ� ĚĞ� ĐĂƚĂůŽŐĂƌ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ� ĐŽŵŽ� ĞƐƚĂ� ƉĂƌĂ�

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŶĆŽ�ĂƉŽŝĂĚĂƐ�Ğŵ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ŐƌĄĨŝĐŽƐ�ĚĞ�ŶŽƚĂĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů͘�K�ƚĞǆƚŽ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĄ ĚƵĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĂ�ĞƐĐƌŝƚĂ�ĚĂ�ƉĂůĂǀƌĂ�͞ŝĚĞŝĂ͕͟�ƐĞŶĚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƚĂŵĂŶŚŽ�ĚĂ�

ĐĂŝǆĂ�ĞŵƉƌĞŐĂĚĂ͘� YƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ůĞƌ�͞ŝĚĞŝĂ͕͟�ĞƐƚĂƌĞŵŽƐ�ŶŽƐ�ƌĞĨĞƌŝŶĚŽ�ĂŽ�ƐĞŵąŶƚŝĐŽ�ĚĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�

Ğ�ŝŶƐƚĂŶƚĞ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŵƷƐŝĐŽ�ĐƌŝĂƚŝǀŽ͕�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ůĞƌ�͞/��/�͕͟�Ăůŝ�ĨĂǌĞŵŽƐ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�

ĂŽ�ŶŽŵĞ�ĚŝƌĞƚŽ�ĚŽ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĂ��ƉƉůĞ�ŽďũĞƚŝǀĂĚŽ�ŶĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ͘�

�� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵƐŽ� ĚŽ� ĂƉƉ Ğŵ� ƋƵĞƐƚĆŽ� Ġ� ĂǀĂůŝĂĚĂ� ĐŽŵŽ� ŵƵŝƚŽ� ƐŝŵƉůĞƐ͕� ƐƵĂƐ�

ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ƐĞ� ĚĞƌĂŵ�ŶĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ƉĄŐŝŶĂ� ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞĚŽƌ� Ğ�ƵƐŽ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ƉĞůŽ�

ĂƵƚŽƌ�Ğŵ�ƐƵĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͘��ůĞŵ�ĚĞƐƚĞ͕� ĨŽƌĂŵ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕƁĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƌĞĐĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ĞŶǀŽůǀĞŵ� ĂƐ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ� ĂƉůŝĐĂĚĂƐ� ĂŽ� ĞŶƐŝŶŽ�

ŵƵƐŝĐĂů�Ğ�ƐĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ƉƵĚĞŵŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĚĞƐĞŶƌŽůĂƌ�



y��ŶĐŽŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�EŽƌƚĞ�ĚĂ��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů
�ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů�Ğŵ�ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͗�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ͕�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽƐ

DĂĐĂƉĄͬ�W�Ͳ ϭϮ�Ă�ϭϰ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ

ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͘�

�ŽŶĐŽƌĚĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĂƐ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ� ĂǀĂŶĕĂŵ�Ğ�ŶſƐ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ğ� ĂůƵŶŽƐ͕�ƉŽƌ� ǀĞǌĞƐ͕�

ĨŝĐĂŵŽƐ�ĂůŚĞŝŽƐ�Ă�ŝƐƐŽ͕�ĨĂǌͲƐĞ�ĂƋƵŝ�Ă�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶĂ�ƌĞǀĞůĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĂ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚŽ�/��/�^�ƉĂƌĂ�Ă�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ŵƵƐŝĐĂů�Ğ�Ă�ĂƌƚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ͘�

^ĞŶĚŽ�Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĚŽ�Ğŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ͕�ƉĂƐƐĂŵŽƐ�ŵĞƐĞƐ�Ğŵ�ƵƐŽ�

ĚŽ� ĂƉƉ͕� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŵŽƐ� ƐƵĂƐ� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ǀĞƌŝĨŝĐĂŵŽƐ� ƉŽŶƚŽƐ�

ƉŽƐŝƚŝǀŽ� Ğ� ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶĐĂƚĞŶĂƐƐĞŵ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĞƐƐĞ� ƚĞǆƚŽ͘� WŽƌ� Ĩŝŵ͕� ĨŽƌĂŵ�

ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ͕�Ƶŵ�ŝWŚŽŶĞ�y�Ğ�Ƶŵ�ŝWĂĚ��ŝƌ�WƌŽ͕�ĂŵďŽƐ�ĐŽŵ�ϲϰ'ď�ĚĞ�

ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ͕� Ƶŵ� ŝZŝŐ͕� Ƶŵ� ĐĂďŽ� ĚĞ� ϯŵ� ĚĞ� ĐŽŶĞǆƁĞƐ� dZ^� Ğ� Ƶŵ� ĨŽŶĞ� ĚĞ�

ŽƵǀŝĚŽ͕� ĨŽƌĂŵ� ĨĞŝƚĂƐ� ϯϰ� ƐĞƐƐƁĞƐ� ĚĞ� ŐƌĂǀĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŵŝŶƵƚĂŐĞŶƐ� Ğ� ĞǆƉŽƌƚĂĚŽ� ƐĞŝƐ�

ƐĞƐƐƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŵŽ�'ĂƌĂŐĞ��ĂŶĚ Ğ�tŚĂƚƐĂƉƉ͘

/ĚĞŝĂ͕�ŵĞŶƐĂŐĞŵ�Ğ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ

��ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů�Ġ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ƚĂŶƚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�Ă�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĨĂǌ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�

ƋƵĞŵ�ƐŽŵŽƐ�Ğŵ�ŶŽƐƐĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĂƌƚĞ͘�KďǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ŵƷƐŝĐĂ͕�ƐĞũĂ�ĞůĂ�

ĚĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĨŽƌŵĂ� ŽƵ� ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ͕� Ġ� ĨƌƵƚŽ� ŝůƵƐƚƌĂƚŝǀŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĚŽ�

ŚŽŵĞŵ� ĚĞ� ƐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚŽƐ� ƐŽŶƐ͘� WĂƌĂ� sĂůĞŶƚĞ;ϮϬϭϳͿ͕� Ă� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� ŽƵ� ĂƚŽ�

ĐŽŵƉŽƐŝĐŝŽŶĂů�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ�Ġ�ƵŵĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ǀŝƐĆŽ�ƐĞŵŝſƚŝĐĂ�ĚŽ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ�ƉĞůĂ�ŝŶƚĞƌƉĞůĂĕĆŽ�

ŚƵŵĂŶĂ�ĐŽŵ�Ž�͞ǀŝƐşǀĞů͟�ĚĞ�Ƶŵ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ƐŽŶŽƌŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů͘��ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�ĐŽŵƉŽƌ�

ƉĂƌĂ� ƚĂŶƚŽƐ� ŵƷƐŝĐŽƐ͕� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ ǀŝĂďŝůŝǌĂĚŽƌĂƐ� ĚĞ� Ƶŵ�

ƉƌŽĚƵƚŽ�ĨŝŶĂů�ƐŽŶŽƌŽ͘�

K� ůĠǆŝĐŽ� ŝĚĞŝĂ͕� ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ� Ă͕� ͞ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŵĞŶƚĂů͖� ŶŽĕĆŽ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂ� ĚĞ� ĂůŐƵŵĂ�

ĐŽŝƐĂ͖� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ͖� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ŵĞŶƚĂů͖� ŝŶƐƉŝƌĂĕĆŽ͕� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ ůŝƚĞƌĄƌŝĂ� ŽƵ� ĂƌƚşƐƚŝĐĂ͖�

ŝŶƚĞŶĕĆŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ͕� ǀŽŶƚĂĚĞ� ĐĞƌƚĂ͖� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĞƐƉĞƌĂĚŽ͕� ƌĞĐƵƌƐŽ͕� ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞ͟;�/�/K͕�

ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘ϬϭͿ͘�

WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĞǆŝƐƚĞŵ�ŝŶƷŵĞƌĂƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐƉƌĞŶĚŝĚŽƐ�ĚĞ�

ĂůŐƵŶƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ƚĠĐŶŝĐŽƐ� ƐĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŵ� ĐŽŵ� ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂĞƐƚƌŝĂ� ŶŽ� ĐĂŵƉŽ� ĚĂ ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�

ŵƵƐŝĐĂů͘�dĞŵŽƐ��ŽŶĂ�/ǀŽŶĞ�>ĂƌĂ͕�ĚŝǀĂ�ĚŽ�ƐĂŵďĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�dŝŵ�DĂŝĂ͕�ĐŽŵƉŽƐŝƚŽƌ�ĚŽƐ�ĂŶŽƐ�

ĚŽƵƌĂĚŽƐ� ĚŽƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ĂƵĚŝƚſƌŝŽ� ĚĂƐ� ƚĂƌĚĞƐ� ƚĞůĞǀŝƐŝǀĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ďŽŶƐ� ĞǆĞŵƉůŽƐ� ĚĞƐƚĂ�

ĐŽŶĚŝĕĆŽ͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ��ĂƌĚĞŶĂƐͲ^ŽůůĞƌ;ϮϬϭϳͿ͕�ŶŽƐƐĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�



y��ŶĐŽŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�EŽƌƚĞ�ĚĂ��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů
�ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů�Ğŵ�ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͗�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ͕�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽƐ

DĂĐĂƉĄͬ�W�Ͳ ϭϮ�Ă�ϭϰ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂŝƐ� Ġ� ŝŶĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ĂŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƐŝŐŶŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ĚĂ� ĞƐĐƌŝƚĂ ĚĂ�

ŵƷƐŝĐĂ͘� ͞EĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ŚƵŵĂŶĂ� ĞǆŝƐƚĞŵ� ƐŝŶĂŝƐ� Ğ� ƐşŵďŽůŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�

ƐŽĐŝĂŝƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵŽǀĞŵ�Ă�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ͘͟�WĂƌƚŝŶĚŽ�ĚĞƐƚĂ͕�ƐĞƌŝĂ�ŵƵŝƚŽ�ƉƌĞƉŽƚĞŶƚĞ�ĚĞ�

ŶŽƐƐĂ� ƉĂƌƚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ŵƵƐŝĐŽ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝǀĂ ƉŽƌ� ƐŝŵďŽůŽŐŝĂ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�Ğ�ĞƐĐŽůĂƐ�ĚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ŵƵƐŝĐĂů͘�

dĂŶƚŽ�sĂůĞŶƚĞ ;ϮϬϭϳͿ͕�ƋƵĂŶƚŽ��ĂƌĚĞŶĂƐͲ^ŽůůĞƌ ;ϮϬϭϳͿ͕� ƐƵƐƚĞŶƚĂŵ Ă�ƉĂůĂǀƌĂ� ͞ŝĚĞŝĂ͟�

ĐŽŵŽ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĂ� ŵĞŶƐĂŐĞŵ� ŵƵƐŝĐĂů� Ğ� Ž� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĂƐ� ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ͕� ĐŽŵŽ� Ă� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�

ĐŽŵƉůĞƚĂ͘�͞7RGD�LGHLD�PXVLFDO�WUD]�FRQVLJR�XPD�PHQVDJHP��FRPR�TXDOTXHU�RXWUD�IRUPD�

GH�GLVFXUVR�͘͟ WŽƌĠŵ͕�Ă�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĂ�ĂĕĆŽ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝŽŶĂů�Ġ Ž�ŵŽĚŽ�ƉĞůŽ�

ƋƵĂů� ƉĂƐƐĂŵŽƐ� Ă� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ� ƐƵƌƚŽƐ� ĚĞ� ŝĚĞŝĂƐ� Ğ� ĂŽ� ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ĐŽŵŽ� ĞƐƚĂƐ� ŵĞƐŵĂƐ� ƐĆŽ�

ƌĞƐŐĂƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŽƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŽďƌĂ�ŵƵƐŝĐĂů͍

�ĞƐĚĞ�ĚĞ�Ž� ĨŽŶſŐƌĂĨŽ�ĚĞ� d͘� �ĚƐŽŶ͕� Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽďũĞƚŽ�

ƐŽŶŽƌŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ŵşĚŝĂ�ƐĞƌŝĂ�ƵŵĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘�/ŵĂŐŝŶĞŵŽƐ�Ă�ƌŝƋƵĞǌĂ�Ğ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚŽ�

ƐŽŵ�ƉĞůŽ�ŚŽŵĞŵ�ĂƚĠ�ĞŶƚĆŽ͘�WŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�ƚĞŵŽƐ�ŚŽũĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƐŽĨŝƐƚŝĐĂĚşƐƐŝŵŽƐ�ĚĞ�ŐƌĂǀĂĕĆŽ�

ĚŽ� ĄƵĚŝŽ͕� Ġ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĨŝĞů� ĚĂ� ŝĚĞŝĂƐ�

ŵƵƐŝĐĂŝƐ�ƋƵĞ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽƐ�ĂŶŽƐ͕�ǀŝĞƌĂŵ�ĞǀŽůƵŝŶĚŽ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ă�ŵĞŶƚĂůŝĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�Ğ�

ƐƵĂ�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů͘��ŽƐ�ĐŝůŝŶĚƌŽƐ�ŵĞƚĄůŝĐŽƐ�ĚĞ��ĚƐŽŶ͕�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ƉĞůĂƐ�ĨŝƚĂƐ�ŵĂŐŶĠƚŝĐĂƐ͕���Ɛ�

Ğ�ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ŵĞŵſƌŝĂƐ�ĨůĂƐŚ ĚĞ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ ĚŝǀĞƌƐŽƐ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕

ƉĂƐƐĂŵŽƐ�Ă�ƚĞƌ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĐŽŵ�ŶŽƐƐĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ�ŵƵƐŝĐĂŝƐ͘

K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğŵ�ĞƐƚƷĚŝŽ�ƐŽĨƌĞƵ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�
ĚĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĚĂ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ� ĨŽŶŽŐƌĄĨŝĐĂ͕� ĞƐƚĂŶĚŽ� ŝŶƚŝŵĂŵĞŶƚĞ� ůŝŐĂĚŽ� ĂŽ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ� ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚŽ� ƐŽŵ͘�
/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŶƐŝƐƚŝĂ�ŶŽ�ŵĞƌŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�
�Ɛ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ŵĂŶŝƉƵůĂĕĆŽ� ĚŽ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŐƌĂǀĂĚŽ� ƉƌĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŶĆŽ�
ĞǆŝƐƚŝĂŵ�Ğ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞƉĞŶĚŝĂ͕�Ğŵ�ƷůƚŝŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ĚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�
ŵƷƐŝĐŽƐ� Ğ� ĐĂŶƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŵĂ� ďŽĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ ;D����K͕� ϮϬϬϲ͕�
Ɖ͘ϬϯͿ

�ƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ƐĞŵ� ŵĞƐŵŽ� ƉĞƌĐĞďĞƌŵŽƐ͕� ĂƐ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ� ŝŶĐŝĚĞŵ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĂ�

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŵƵƐŝĐĂů� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŶſƐ͘� �� ĨĄĐŝů� ůĞŵďƌĂƌ� ĚĞ� ĐŽŵŽ� ĞƌĂ� ĚŝĨşĐŝů� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� Ƶŵ�

ŵĞƚƌƀŶŽŵŽ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚƵĚŽ͘� �� ŽƐ� ĂĨŝŶĂĚŽƌĞƐ͍� /ƚĞŶƐ� ǀĂůŝŽƐŽƐ� Ğ� ƌĂƌŽƐ͕� ĚĞƐĞũŽ� ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĚĞ�

ŵƵŝƚŽƐ� ǀŝŽůŽŶŝƐƚĂƐ� Ğŵ� ĞƐƉĞĐŝĂů͘� ^ĞŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ͕� ĞƐƚĞƐ� ƷůƚŝŵŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ŽƵ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�

ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ĞƐƚĆŽ ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŐƌĂƚƵŝƚĂŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ŶŽƐƐŽƐ� ĂƉĂƌĞůŚŽƐ� ĚĞ�



y��ŶĐŽŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�EŽƌƚĞ�ĚĂ��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů
�ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů�Ğŵ�ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͗�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ͕�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽƐ

DĂĐĂƉĄͬ�W�Ͳ ϭϮ�Ă�ϭϰ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ

ĐĞůƵůĂƌĞƐ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ĞƐƚĞ� ĨŽƌ� ĚĞ� ƵƐŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ŵƷƐŝĐŽ͘� �ŵ� ŽƵƚƌĂƐ� ƉĂůĂǀƌĂƐ͕� ŶŽƐƐĂƐ�

͞ŝĚĞŝĂƐ͟�ŵƵƐŝĐĂŝƐ�ĞƐƚĆŽ�ƐĞŶĚŽ�Ă�ĐĂĚĂ�ĚŝĂ�ƚƌĂƚĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ĐƵŝĚĂĚŽ�Ğ�ĐĂƌŝŶŚŽ͘��ŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�

ƋƵĞ�ƉƌĞǀĂůĞĐĞ�ƉĂƌĂ�sĂůĞŶƚĞ ;ϮϬϭϳͿ͕ ĂƐ�ƉĂŝƐĂŐĞŶƐ�ƐŽŶŽƌĂƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ�ƉŽƌ�ůĄ͕�Ž�ĐƵƌŝŽƐŽ�

Ğ� ŝŶƚĞƌŵŝŶĄǀĞů� ĂƌƚŝƐƚĂ͕� Ġ� ƋƵĞŵ� ƉĞƌĐĞďĞ� Ğ� ĐŽĚŝĨŝĐĂ� Ğŵ� ƐŽŶƐ� ĐĂĚĂ� ŵĞŶƐĂŐĞŵ� ƉĂƌĂ� ŶſƐ�

ŽƵǀŝŶƚĞƐ͘��Ɛ�ŝĚĞŝĂƐ͕�ĐĂŵŝŶŚĂŵ�ĐŽŶŽƐĐŽ�Ğ�ƚĞƌ�ĐŽŵŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĄͲůĂƐ�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğ�ůƵŐĂƌ͕�

ƐƵĨĞƌĞŵ�Ƶŵ�ĂǀĂŶĕŽ�ǀĂůŝŽƐŽ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŶŽǀŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ͘

�Ɛ�ŝĚĞŝĂƐ� ƉĂƌĂ�Ž�/��/�^

�Ɛ� ǀĞǌĞƐ͕� ĂƐ� ŝĚĞŝĂƐ� ĂƉĂƌĞĐĞŵ� ƋƵĂŶĚŽ� ǀŽĐġ� ŵĞŶŽƐ� ĞƐƉĞƌĂ͘� YƵĂŶĚŽ� Ă�
ŝŶƐƉŝƌĂĕĆŽ�ǀŝĞƌ͕�ĂďƌĂ�Ž�/ĚĞŝĂƐ�DƵƐŝĐĂŝƐ�Ğ�ŐƌĂǀĞ�Ž�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ŶĂ�ƐƵĂ�ĐĂďĞĕĂ�Ğŵ�
ĄƵĚŝŽ� ĚĞ� ĂůƚĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ƐĞŵ� ĐŽŵƉƌĞƐƐĆŽ͘� sŽĐġ� ƉŽĚĞ� ŐƌĂǀĂƌ� ĚŝƌĞƚŽ� ŶŽ�
ŝWŚŽŶĞ�ŽƵ�ƵƐĂƌ�Ƶŵ�ŵŝĐƌŽĨŽŶĞ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘�K�/ĚĞŝĂƐ�DƵƐŝĐĂŝƐ�Ġ�ŽƚŝŵŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�
ǀŝŽůĆŽ�Ğ�ƉŝĂŶŽ͕�ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĨƵŶĐŝŽŶĂ� ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͘ ;�WWW>�͕�
ϮϬϭϴ͕�ƉϬϭͿ

YƵĞ� ŽƐ� ĂǀĂŶĕŽƐ� ĐŽŵƉƵƚĂĐŝŽŶĂŝƐ� ũĄ� ĂůĐĂŶĕĂƌĂŵ� ĂƐ� ƉĂůŵĂƐ� ĚĞ� ŶŽƐƐĂƐ�ŵĆŽƐ� ŶſƐ� ũĄ�

ƐĂďĞŵŽƐ͘�,Ą�ĂůŐƵŵ�ƚĞŵƉŽ�ĐŽŶǀŝǀĞŵŽƐ�ĐŽŵ�ĞƐƐĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ĂĚǀĞŶƚŽ ĚĞ�ƚĞůĞĨŽŶĞƐ�

ĐĞůƵůĂƌĞƐ� ĞƐƉĞƌƚŽƐ͕� ĐŚĂŵĂĚŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ� ƚƌĂĚƵĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ�ĚĞ� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͘�^Ğ�ƉĞŶƐĂƌŵŽƐ�Ƶŵ�

ƉŽƵĐŽ�ŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ ĞǀŽůƵƚŝǀĂ�ĚĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĚĞ�ĐĂůĐƵůĂƌ�ĚĞƐĚĞ�Ă�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϱϬ�ĂƚĠ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

ĚĂƚĂ͕� ǀĞƌĞŵŽƐ� ŶŝƚŝĚĂŵĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ĂůĠŵ� ĚŽ� ƚĂŵĂŶŚŽ͕� Ž� ĨŽƌŵĂƚŽ� Ğ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ͕� ĞǀŽůƵşƌĂŵ� ďƌƵƚĂůŵĞŶƚĞ͘� �ŝĂŶƚĞ� ĚŝƐƐŽ͕� ƉĂƐƐĂŵŽƐ� Ă� ĚĞƉĞŶĚĞƌ� ĚŝƌĞƚĂ� ŽƵ�

ŝŶĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ǀŝĚĂ͘�

KƵƚƌŽ�ƉŽŶƚŽ�Ġ�Ă�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌ͘�^ĞŶĚŽ�Ž�ƐŽŵ�ĂŶĂůſŐŝĐŽ�

ƉĂƐƐŝǀŽ� ĚĞ� ƐĞƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ Ğŵ� ƐŝŶĂů� ĚŝŐŝƚĂů͕� Ž� ƐŽŵ͕� ĐŽŵŽ� Ž� ĐŽŶŚĞĐĞŵŽƐ͕� ƉĂƐƐŽƵ� Ă� ƐĞƌ�

ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ŵſǀĞŝƐ͕�Ğ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚŝƐƚŽ�Ġ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŐƌĂǀĂƌ�ŶŽƐƐĂ�ǀŽǌ�

ŽƵ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĐŽŵ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ƐĞ� ƚĞŵŽƐ� ă� ŵĆŽ͕� ĞƐƚĂƐ� ŵĂƌĂǀŝůŚŽƐĂƐ� ŵĂƋƵŝŶŝŶŚĂƐ� ĚĞ�

ƚĞůĞĨŽŶĂƌ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ�Ğ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�ũĄ�ĐŚĞŐĂŵ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĐŽŵ�

ŚŽƌĂƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĚĞƐƚĞƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ͕�ĐĂďĞ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�

ƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĂůŝĂƌ�ĂŽƐ�ŶŽǀŽƐ�ĐŽŵƉĂŶŚĞŝƌŽƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĂƚĠ�ĂƋƵŝ͘�

�ƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ĨĂǌ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ă�Ƶŵ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ŵƵŝƚŽ�Ʒƚŝů�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŵƉŽƐŝƚŽƌ�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�

ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�Ğ�ŵƵƐŝĐĂůŝǌĂĕĆŽ͘�K�/��/�^�Ġ�Ƶŵ�ĂƉƉ�ĚĂ��ƉƉůĞ͕�ĞŵďĂƌĐĂĚĂ�Ğŵ�

ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ŝK^ϭϬ�ŽƵ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚŽ�ŝWŚŽŶĞ͘�^ƵĂ�ĂƉůŝĐĂďŝůŝĚĂĚĞ Ġ�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ŝŶĐƌşǀĞů�Ğ�

ƐŝŵƉůĞƐ͘� �ŽŵŽ� Ž� ƉƌſƉƌŝŽ� ŶŽŵĞ� ƐƵŐĞƌĞ͕� Ž ƵƐƵĄƌŝŽ� ŐƵĂƌĚĂ� ƐƵĂƐ� ŝĚĞŝĂ� ŵƵƐŝĐĂŝƐ� ŶĞƐƚĞ� ĂƉƉ͕�



y��ŶĐŽŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�EŽƌƚĞ�ĚĂ��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů
�ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů�Ğŵ�ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͗�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ͕�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽƐ

DĂĐĂƉĄͬ�W�Ͳ ϭϮ�Ă�ϭϰ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ

ĚĞƉŽŝƐ͕� Ġ� Ɛſ� Ăďƌŝƌ� Ă� ƷůƚŝŵĂ� ŝĚĞŝĂ� ƐĂůǀĂ� Ğ� ĐŽŵĞĕĂƌ� Ă� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� Ƶŵ� ĂƌƌĂŶũŽ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͘�

dŽĚĂǀŝĂ͕� ŶŽƐ� ĂƐƐƵƐƚĂŵŽƐ� ĐŽŵ� Ă� ŝĚĞŝĂ� Ğ� ƉĂƐƐĂŵŽƐ� Ă� ŶŽƐ� ƌĞƐŐƵĂƌĚĂƌ� ĚŝĂŶƚĞ� ĚĞƐƐĂƐ�

ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚĞƐ ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ͘

�ĞƉĞŶĚĞŶĚŽ ĚĂ� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ� Ğ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕� Ž� /��/�� ƉŽĚĞ� ĂƐƐƵŵŝƌ�

ĨƵŶĕƁĞƐ� ŝŶĨŝŶŝƚĂƐ͕� ŝŶĚŽ� ĚĞƐĚĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐŝŵƉůĞƐ� ŐƌĂǀĂĚŽƌ͕� ĂƚĠ� Ƶŵ� ĂŶĂůŝƐĂĚŽƌ ĚĞ� ĐĂĚġŶĐŝĂƐ�

ŚĂƌŵƀŶŝĐĂƐ͘���ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ Ġ�ƐŝŵƉůĞƐ ;&ŝŐƵƌĂ�ϬϭͿ͕ ďĂƐƚĂ�ĂďƌŝͲůŽ Ğ�ƚŽĐĂƌ͕�Ž�ĂƉƉ�ŝƌĄ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�ƋƵĞ�

ŚĄ� ƵŵĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ƐŽŶŽƌĂ� ŚĂƌŵƀŶŝĐĂ� Ğ� ŝŶŝĐŝĂ� Ă� ŐƌĂǀĂĕĆŽ͘� �ƉſƐ� ĞƐƐĂ� ĞƚĂƉĂ͕� Ž� ĂƵƚŽƌ� ĚĂ�

ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞ�ƚŽĐĂƌ�Ğ�ĨŝŶĂůŝǌĂ�ĂƉĞƌƚĂŶĚŽ�Ž�ďŽƚĆŽ�ĚĞ�Ĩŝŵ͕�ƉŽƌ�Ĩŝŵ͕�Ž�ƚĞůĞĨŽŶĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĂ�

ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƐŽŶŽƌĂƐ� Ğ� ĂďƌĞ� ƵŵĂ� ůŝŶŚĂ� ĚĞ� ƐĞŶſŝĚĞƐϭ ĐŽŵ� ĂƐ� ĐŝĨƌĂƐ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�

ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ�ĂĐŝŵĂ�ĚĂƐ�ŽŶĚĂƐ͘�^Ğ�ĂůŐŽ�ĚĞƌ�ĞƌƌĂĚŽ͕�Ž�ĂƉƉ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ�Ƶŵ�ĞĚŝƚŽƌ�

ĚĞ� ƉƌĞĐŝƐĆŽ� ƋƵĞ� ĂůƚĞƌĂ� ŵĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ŽƌĚĞŵ� Ğ� ŶŽŵĞ� ĚŽƐ� ĂĐŽƌĚĞƐ� ĞƐĐƌŝƚŽƐ�

ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͘�;&ŝŐƵƌĂ�ϬϮͿ

&ŝŐƵƌĂ�ϬϭͲ /ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚŽ�/��/�^

;&ŽŶƚĞ͗��ƵƚŽƌͿ

ϭ �� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ŐƌĄĨŝĐĂ� ĚĂ� ĨŽƌĕĂ� Ğŵ� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ� ĚĂƐ� ŶŽƚĂƐ� ŵƵƐŝĐĂŝƐ� Ġ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ƉŽƌ� ůŝŶŚĂƐ� ƐŝŶƵŽƐĂƐ�
ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĄůĐƵůŽƐ�ĂƌŝƚŵĠƚŝĐŽƐ�ĐŽŶĨŽƌŵŽ�ŽƐ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ĂĐƷƐƚŝĐĂ͖�Ž�ƚĞƌŵŽ�^ĞŶſŝĚĞ�ĚĞƌŝǀĂ�ĚĞ�ƐĞŶŽ
ĂƌŝƚŵĠƚŝĐŽ͖�KŶĚĂ�ƐŝŶƵŽƐĂ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ŽŶĚĂ�ƐĞŶŽŝĚĂů͘



y��ŶĐŽŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�EŽƌƚĞ�ĚĂ��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů
�ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů�Ğŵ�ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͗�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ͕�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽƐ

DĂĐĂƉĄͬ�W�Ͳ ϭϮ�Ă�ϭϰ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ

&ŝŐƵƌĂ�ϬϮͲ DŽĚŽ�ĚĞ�ĞĚŝĕĆŽ�ĚŽ�/��/�^

;&ŽŶƚĞ͗��ƵƚŽƌͿ

&ŝŐƵƌĂ�Ϭϯ�ʹ �ĨŝŶĂĚŽƌ ĐƌŽŵĄƚŝĐŽ

;&ŽŶƚĞ͗��ƵƚŽƌͿ



y��ŶĐŽŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�EŽƌƚĞ�ĚĂ��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů
�ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů�Ğŵ�ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͗�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ͕�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽƐ

DĂĐĂƉĄͬ�W�Ͳ ϭϮ�Ă�ϭϰ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ

�Ğ�ƉŽƐƐĞ� ĚĞ� ƐƵĂ� ŝĚĞŝĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĚĂ͕� ŶĞƐƚĞ� ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ� Ž� ƵƐƵĄƌŝŽ�ƉŽĚĞ�ĂĚŝĐŝŽŶĂƌ� ƵŵĂ�

ďĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ĐŽŶƚƌĂďĂŝǆŽ͘��ŵ�ĂŵďĂƐ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ͕�ŽƐ�

ƌŝƚŵŽƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ƌĞĚĞĨŝŶŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ŵĞůŚŽƌ� ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ� Ă� ŝĚĞŝĂ� ĚŽ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŽƌ͘� �ŽŵŽ� Ž�

ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ŶĆŽ�ŽƉĞƌĂ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŵĞƚƌƀŶŽŵŽ͕� ŝƐƐŽ�ĚĞŝǆĂ�Ž�ĂƵƚŽƌ�ŵĂŝƐ�ƚƌĂŶƋƵŝůŽ�Ğ� ůŝǀƌĞ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ŶĂ� ŝĚĞŝĂ� ĐŽŵƉŽƐŝĐŝŽŶĂů͘� ^Ğŵ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕĆŽ͕� ĚĞƉŽŝƐ�ƋƵĞ� ĐĂĚĂ�ŐƌĂǀĂĕĆŽ�ĂĐĂďĂ͕�Ž�

/��/�^�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂ�ĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ŶŽ�ƚĞŵƉŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ͘�

K� /ĚĞŝĂƐ�DƵƐŝĐĂŝƐ� ĂŶĂůŝƐĂ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ž� ĂƌƌĂŶũŽ� ďĄƐŝĐŽ� Ğ� ƐƵŐĞƌĞ� ŽƐ�
ĂĐŽƌĚĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ƚŽĐŽƵ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ƚƌŝůŚĂ͘��ůĞ�ĂŝŶĚĂ�ƉŽĚĞ�ĂĚŝĐŝŽŶĂƌ�ďĂŝǆŝƐƚĂ�Ğ�
ďĂƚĞƌŝƐƚĂ� ǀŝƌƚƵĂŝƐ͕� ŵĂƐ� ďĞŵ� ƌĞĂůŝƐƚĂƐ͕� ƉĂƌĂ� ǀŽĐġ� ŽƵǀŝƌ� Ă� ŵƷƐŝĐĂ� ĐŽŵ�
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ͘� �ůĞƐ� ƐĞŐƵĞŵ͕�ŵĞƐŵŽ� ƐĞ� ǀŽĐġ� ĂƵŵĞŶƚĂƌ� ŽƵ� ĚŝŵŝŶƵŝƌ� Ž�
ƌŝƚŵŽ͘� sŽĐġ� ĂŝŶĚĂ� ƉŽĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĂƌ� Ă� ĞŶĞƌŐŝĂ� ĚĂ� ďĂƚĞƌŝĂ� Ğ� ĚŽ� ďĂŝǆŽ� ĐŽŵ�
ĂůŐƵŶƐ�ĂũƵƐƚĞƐ�ƐŝŵƉůĞƐ͘;�WW>�͕�ϮϬϭϴ͕�ƉϬϭͿ

hŵĂ�ǀĞǌ�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽ�Ğ� ƐĂůǀŽ͕�Ž�ŽďũĞƚŽ�ƐŽŶŽƌŽ�ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ� ƚƌĂďĂůŚĂŵ� ŶĂ� ĞĚŝĕĆŽ� ĚĞ� ƐŽŵ͕� ƐĞŶĚŽ� Ž� ŵĂŝƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽ͕� Ž� 'ĂƌĂŐĞ� �ĂŶĚ� ĚĂ�

ŵĞƐŵĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ͘� WŽƌ� Ĩŝŵ͕� Ž� /��/�^� Ġ� ƵŵĂ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ͕� ƉŽƐƐƵŝ� Ƶŵ�ďŽŵ� ĂĨŝŶĂĚŽƌ�

ĐƌŽŵĄƚŝĐŽ� Ğ� ŐƌĂǀĂ� ĐŽŵ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ƉĞůŽƐ� ŵŝĐƌŽĨŽŶĞƐ� ĚŽ� ŝWŚŽŶĞ� ŽƐ� ĚĞƚĂůŚĞƐ� ĚĞ� ƐƵĂ� ŝĚĞŝĂ�

ŵƵƐŝĐĂů͘�

/��/�^�ĂƉůŝĐĂĚŽ�ĂŽ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů

sĂŵŽƐ�ĂďŽƌĚĂƌ�ĂƋƵŝ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ ĚŽ�ĂƉƉ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�

ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ ŵƵƐŝĐĂů͘��ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ŽƐ�ĂƉŽŶƚĂŵĞŶƚŽƐ Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĚĞǀĞŵ�ĐŽůĂďŽƌĂƌ�

ƉĂƌĂ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ŵƵƐŝĐĂŝƐ�ǀŽůƚĂĚŽƐ�ĂŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ƉƌĞǀŝƐĆŽ�ŶŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�ĂƵůĂ�ĚĞ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ͘�sĞƌĞŵŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŵĂůĞĂďŝůŝĚĂĚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�

ĚŽ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ͘

x /ĚĞŝĂƐ� ŐƌĂǀĂĚĂƐ� ʹ ƵƐŽ� Ă� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ŚŽƌĂ͕� ŵŽŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ǀĞŵ� Ă� ŝĚĞŝĂ� ŶĂ�

ĐĂďĞĕĂ͖�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚŽƐ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͖�ŐƌĂǀĂĕĆŽ�

ĚĞ�Ƶŵ�ĞŶƐĂŝŽ͖�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĐĂŶƚĂ͕�ŐƌĂǀĂ�Ğ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂŵ�Ă�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĕĆŽ�

ĨĞŝƚĂ�ƉĞůŽ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ

x /ĚĞŝĂ� ĚĞ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ʹ ĐŽŵŽ� Ž� /��/�^� ĨĂǌ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽƐ͕� Ž�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƉŽĚĞ�ŝŶƐĞƌŝƌ�ƐƵĂ�ŝĚĞŝĂ�Ğ�ĂĚŝĐŝŽŶĂƌ�ŽƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ďĂƚĞƌŝĂ



y��ŶĐŽŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�EŽƌƚĞ�ĚĂ��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů
�ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů�Ğŵ�ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͗�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ͕�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽƐ

DĂĐĂƉĄͬ�W�Ͳ ϭϮ�Ă�ϭϰ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ

Ğ�ďĂŝǆŽ͕�ĞǆƉŽƌƚĂƌ� ĐŽŵŽ�ĄƵĚŝŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂůƵŶŽ�Ğ�Ž�ŵĞƐŵŽ͕�ĚĞ�ƉŽƐƐĞ�ĚĂ� ŝĚĞŝĂ͕�

ƚĞŵ�ƵŵĂ�ďĂŶĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂͲůŽ�ŶŽƐ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ͘

x /ĚĞŝĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ� ʹ Ž� ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ� ĂďƌĞ� ĞƐƉĂĕŽ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƐƵĂ� ŝĚĞŝĂ� ŵƵƐŝĐĂů�

ƌĞĐĞďĂ�ĞƚŝƋƵĞƚĂƐ�Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ͕� ŝƐƐŽ�ĂũƵĚĂ�Ğŵ�ĞŶƐĂŝŽƐ�

ĚĞ�ĐŽƌĂů�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�ƚƵĚŽ�ĨŝĐĂ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ŝŶƚƌŽ͕�ƌĞĨƌĆŽ͕�ƐŽůŽ�

Ğ�ĞƚĐ͘

x /ĚĞŝĂƐ�ĂĨŝŶĂĚĂƐ ʹ ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƐŝŵƉůĞƐ�Ğ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ�ĂĨŝŶĂĚŽ ĐƌŽŵĄƚŝĐŽ�

ŶŽ�ďŽůƐŽ

�ĞƐƐĂ� ĨĞŝƚĂ͕� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƵƐŽ� ĚŽ� ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ� ƐĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ž�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ǀĄ�ƐĞ�ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�Ğ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĂŽ�ƐĞƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğŵ�ĞĚƵĐĂƌ͘�

EŽ��ƌĂƐŝů͕�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂƉĂƌĞůŚŽƐ�ĚĞ� ƚĞůĞĨŽŶŝĂ�ĐĞůƵůĂƌ�ǀĞŵ�ƐĞ�ĂŵƉůŝĂŶĚŽ͕�ĞƐƚĞƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ũĄ�

ĞƐƚĆŽ ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ğ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�ƉŽĚĞ�ĂůĐĂŶĕĄͲůŽƐ͘�WŽƌ�ƋƵĂŶƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ƉĞĚŝŵŽƐ�Ƶŵ�ŐƌĂǀĂĚŽƌ�Ğŵ�

ĐůĂƐƐĞ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽƐ�ƉĂƐƐĂĚŽƐ͍�,ŽũĞ͕�ƚĞŵŽƐ�ĂůĠŵ�ĚĞƐƚĞ͕�ǀĄƌŝĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĂŵŝŐĂƐ�ĚĞ�

ŶŽƐƐĂ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͘�sĂŵŽƐ�ůĞŵďƌĂƌ�ƋƵĞ�ŶŽƐƐŽƐ�ƉĞƋƵĞŶŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ũĄ�ƚƌĂǌĞŵ�ĞƐƐĂƐ�

ŶŽǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƐĂ�Ğ�Ă�ĞƐĐŽůĂ͕�ŵĂĚƵƌĂ�Ğ�ĂŶƚĞŶĂĚĂ͕�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĚĂƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�Ğ�ŐĞƌġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�

ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ƐĞŵ�ƉĞƌĚĞƌ�Ž�ĨŽĐŽ�ĚĞ�ŵƵƐŝĐĂůŝǌĂƌ͕�ƉŽƌĠŵ�Ğŵ�ŶŽǀŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ͘

dŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ

K ĞƐƚƵĚŽ� ƐĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉĂƐƐŽ� ƐĂƚŝƐĨĂƚſƌŝŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽǀŽƐ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ ŶŽ� ĐĂŵƉŽ ĚĂƐ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĂƉůŝĐĂĚĂƐ� Ă� ŵƷƐŝĐĂ� Ğ� ŝŶĐůƵƐĆŽ� Ğ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝĕĆŽ ĚĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�

ĐŽŵƉŽƐŝĐŝŽŶĂŝƐ�Ğŵ�ŵƷƐŝĐĂ͘��ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŵĂĚƵƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�

ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂŝƐ�ĚŽ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĐŽŵ�ƉƌŽĚƵĕƁĞƐ�ŝůƵƐƚƌĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝĕƁĞƐ�ŝŶŝĐŝĂĚĂƐ�

Ğ�ĐŽŶĐůƵşĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚŽ�ĂƉƉ͘

�ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ăƐ�ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ� ƚĞŵŽƐ͗� ĨĄĐŝů� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ͕� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚĂ͕�

ſƚŝŵĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐŝŶĂů�ƐŽŶŽƌŽ͘�WŽƌƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŵƉĂƚşǀĞů�ĐŽŵ�tŚĂƚƐĂŽŽ͕�^ŽƵŶĚĐůŽƵĚ͕�

ĞͲŵĂŝů͕�ďůŽĐŽ�ĚĞ�ŶŽƚĂƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�Ġ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ͘��ŽŵŽ�ĚĞƐǀĂŶƚĂŐĞŵ�ĨŽƌĂŵ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ͗�ƌĞƐƚƌŝƚŽ�

ĂŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ŝK^͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ďĂƚĞƌŝĂ�ĚŽ�ĐĞůƵůĂƌ͕�ŶŽ�ŵŽĚŽ�ĞĚŝƚŽƌ�ĂƐ�ĐŽƌĞƐ�ŶĆŽ�

ĨĂǀŽƌĞĐĞŵ�Ƶŵ� ďŽŵ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͕� �Ɛ� ǀĞǌĞƐ� ŶĆŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ� ďĞŵ� Ž� ƚĞŵƉŽ� ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ� Ğ� ĂůŐƵŶƐ�

ĂĐŽƌĚĞƐ͘



y��ŶĐŽŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�EŽƌƚĞ�ĚĂ��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů
�ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů�Ğŵ�ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͗�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ͕�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽƐ

DĂĐĂƉĄͬ�W�Ͳ ϭϮ�Ă�ϭϰ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ

/ŶĨĞůŝǌŵĞŶƚĞ�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�ĂŽ�/��/�^�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘���

ƵŵĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ŵƵŝƚŽ�ďĞŵ�ƚƌĂďĂůŚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌŽƚŝŶĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŽƌĞƐ�Ğ�ĚĞ�ĨĄĐŝů�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�

ĂŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�ĂƵůĂ�Ğŵ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ŵƵƐŝĐĂŝƐ�Ğ ŵƵƐŝĐĂůŝǌĂĕĆŽ͘��ŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƉŽŶƚĂ�

DĂĐĞĚŽ� ;ϮϬϬϲͿ͕� Ă� ĞŶƚƌĂĚĂ� ĚĞ� ĂƉĂƌĞůŚŽƐ� ƐŽĨŝƐƚŝĐĂĚŽƐ� ĚĞ� ƚĞůĞĨŽŶŝĂ� ĐĞůƵůĂƌ� ŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� Ġ�

ŝŶĞǀŝƚĄǀĞů͕� ŶĂ� ǀĞƌĚĂĚĞ͕� ŶŝŶŐƵĠŵ͕� ƋƵĞƌ� ĞǀŝƚĂƌ͕� ƉŽƌ ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ŶşǀĞŝƐ� ĚĞ�

ĂŵĂĚƵƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŵĞŶƚĂůŝĚĂĚĞƐ�ƐĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�ĚŽƐĞ ƉĞƌͲĐĂƉŝƚĂ�ĚĞ�ĂƉĂƌĞůŚŽƐ

ƐĞũĂ�ĞƋƵĂůŝǌĂĚĂ�Ğ�ĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂŶƐĞŝŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘� �ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ž�ĂĐĞƐƐŽ�Ġ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀŽ͕�

ƉŽƌĠŵ� ŶŽƐƐĂ� ƌĞŐŝĆŽ͕� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂĚĂ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƉĞůĂ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĐŽŵƉůĞǆĂ� ĚĂ�

�ŵĂǌƀŶŝĂ͕� ĞǆŝŐĞŵ� ŵĂŝƐ� ĞƐĨŽƌĕŽƐ� Ğ� ƵŵĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ĞĨĞƚŝǀĂ� ƐŽďƌĞ� ƚĂŝƐ� ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ� Ğ

ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƐ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ�ƉĂƌĂ�ďĞŶĞĨşĐŝŽ�ĚĂ�ĂƌƚĞ͘�



y��ŶĐŽŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�EŽƌƚĞ�ĚĂ��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů
�ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů�Ğŵ�ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͗�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ͕�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽƐ

DĂĐĂƉĄͬ�W�Ͳ ϭϮ�Ă�ϭϰ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ

�WW>�͘�WĄŐŝŶĂ�ǁĞď͘��ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĚŽ�/ĚĞŝĂƐ�DƵƐŝĐĂŝƐ͘�ϮϬϭϴ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ф�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƉƉůĞ͘ĐŽŵͬďƌͬŵƵƐŝĐͲŵĞŵŽƐͬх�

��Z��E�^Ͳ^K>�Z͕�ZƵƚŚ�EĂǇŝďĞ͖�D�Zd/E��Ͳ�>s�Z��͕�:ƵĂŶ��ŝĞŐŽ͖��Z�D���^Ͳ�E�Z�h͕�
ZŽďĞƌƚŽ͘��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĂ�Ǉ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ĞŶ�ŵƷƐŝĐĂ͘ hŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĂƐŝŵŝůĂĐŝſŶ�
ĞŶ�Ğů�ĐƵƌƌşĐƵůŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͘��ƵĂĚ͘�ůŝŶŐƵŝƐƚ͘�ŚŝƐƉ͕͘���ŽǇĂĐĄ�͕��Ŷ͘�Ϯϵ͕�Ɖ͘�ϭϴϭͲϮϬϭ͕��:ƵŶĞ��ϮϬϭϳ�͘

�/�/K͘��ŝĐŝŽŶĄƌŝŽ�ĚĂ�>şŶŐƵĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ŽŶ�ůŝŶĞ͘/�>ĞǆŝĐŽ�ŝĚĞŝĂ͘�ϮϬϭϳ͘��ŝƐƉŽŶŝǀĞů�Ğŵ͗�ф�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŝĐŝŽ͘ĐŽŵ͘ďƌͬŝĚĞŝĂͲϮͬх�

D����K͕�&ƌĞĚĞƌŝĐŽ��ůďĞƌƚŽ��ĂƌďŽƐĂ͘�K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ŶĂ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�
ĨŽŶŽŐƌĄĨŝĐĂ͗�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ğ�ŵƵƐŝĐĂŝƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů�Ğŵ�
ĞƐƚƷĚŝŽ͘��ŶĂŝƐ ĚŽ�/�^ŝŵƉŽƐŝŽ ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂ�Ğŵ�DƷƐŝĐĂ͘�h&^�͘�&ůŽƌŝĂŶſƉŽůŝƐ͘�ϮϬϬϲ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�
Ğŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŵ͘ƵĨƉƌ͘ďƌͬͺZ�DͬZ�DǀϭϭͬϭϮͬϭϮͲDĂĐĞĚŽͲWƌŽĚƵĐĂŽ͘ƉĚĨ �ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�
ϬϭͬϬϲͬϮϬϭϴ

K>/s�/Z�͕�>ĞŽŶĂƌĚŽ��ƵŐƵƐƚŽ��ĂƌĚŽƐŽ�ĚĞ͖�Z�/>z͕�>ƵĐŝĂ�,ĞůĞŶĂ͘�ZĞůĂƚŽƐ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐŽƐ�ĐĞŐŽƐ͗�
ƐƵďƐşĚŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂůƵŶŽƐ�ĐŽŵ�ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ�ǀŝƐƵĂů͘�ZĞǀ͘�ďƌĂƐ͘�ĞĚƵĐ͘�ĞƐƉĞĐ͕͘��
DĂƌşůŝĂ�͕��ǀ͘�ϮϬ͕�Ŷ͘�ϯ͕�Ɖ͘�ϰϬϱͲϰϮϬ͕��^ĞƉƚ͘��ϮϬϭϰ�͘

s�>�Ed�͕�,ĞůŽşƐĂ�ĚĞ��ƌĂƷũŽ��ƵĂƌƚĞ͘�^ƵƌĨĂŶĚŽ�ĐŽŵ�:ĂŵĞƐ :ŽǇĐĞ�Ğ��ŽƌŽƚŚǇ�>ĂŵŽƵƌ͘͘͘�
WĂŝƐĂŐĞŶƐ�ƐŽŶŽƌĂƐ͕�ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽ�ƉŽůŝŶĠƐŝŽ�Ğ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝŽŶĂů�ĚĞ�'ŝůďĞƌƚŽ�DĞŶĚĞƐ͘�
'ĂůĄǆŝĂ�;^ĆŽ�WĂƵůŽͿ͕��^ĆŽ�WĂƵůŽ�͕��Ŷ͘�ϯϲ͕�Ɖ͘�ϮϬϰͲϮϭϲ͕���ĞĐ͘��ϮϬϭϳ�͘


