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ĂƵůĂƐ� ĞǆƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� Ğ� ĚŝĂůŽŐĂĚĂƐ͕� ĚĞďĂƚĞƐ� Ğ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ� ƉƌĄƚŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ƚĞĂƚƌĂů� Ğ�
ŵƵƐŝĐĂů� ŝŶƐĞƌŝŵŽƐ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚĞƐĚĞ�Ž�DĂƚĞƌŶĂů�ĂƚĠ�Ž�ϴΣ�ĂŶŽ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� //�ŶƵŵ�
ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĂƌƚşƐƚŝĐŽ� Ğ� ƉĞƌĨŽƌŵĄƚŝĐŽ� ĐŽŵ� ďĂƐƚĂŶƚĞ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕ ǀŝƐƚŽ� ƋƵĞ� Ġ� ĂŵƉůĂ� Ă� ŝĚĞŝĂ� ĚĂ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŵƵƐŝĐĂů� ĂƉĞŶĂƐ� ĐŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĂƌƚşƐƚŝĐŽ� ŽƵ� ŵĞŝŽ� ĚĞ�
ĞŶƚƌĞƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐǀĞŶĚĂƌ�ŽƐ�ĐĂŵŝŶŚŽƐ�ĂƚĠ�Ž�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĨŝŶĂů�ƋƵĞ�ŵŽƐƚƌŽƵ�ƋƵĞ�
ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ƉƵĚĞƌĂŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ŵĞůŚŽƌ�ƐƵĂƐ�ĞŵŽĕƁĞƐ�Ğŵ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ƵŵĂ�ƉůĂƚĞŝĂ͕�
ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ�ŵĞůŚŽƌ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĐŽůĞŐĂƐ�ĚĞ�ƚƵƌŵĂ�Ğ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ŵĞůŚŽƌ�Ğŵ�ĞƋƵŝƉĞ͘͘

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵƵƐŝĐĂů͕�ŵƵƐŝĐĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ĞƐĐŽůĂ͘

ϭ͘ K�ƚĞĂƚƌŽ�ŵƵƐŝĐĂů͗�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ

K� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĚĞ� ŵƷƐŝĐĂ� Ğŵ� ĂůŐƵŶƐ� ĐĂƐŽƐ� Ġ� ǀŝƐƚŽ� ƉĞůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ĞƐĐŽůĂƌ� ŶĆŽ�

ƐŽŵĞŶƚĞ� ƚĞŶĚŽ� Ă� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶĂƌ� ŵƷƐŝĐĂ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĚĞ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�

ĐƵůƚƵƌĂŝƐ� ĚĞƐƐĞ� ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ĚĂƚĂƐ� ĐŽŵĞŵŽƌĂƚŝǀĂƐ�ŽƵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ͕� Ž�ƋƵĞ�ŵƵŝƚĂƐ� ǀĞǌĞƐ͕�

ĂĐĂďĂ�ƉŽƌ ĚŝŵŝŶƵŝƌ Ž�ƉĂƉĞů�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ĂŽ�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ƐĞŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ŽƵ�

ĞƐƚŝŵƵůĂƌ�Ă�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ďĞŵ�ŽďƐĞƌǀĂ��ƌŝƚŽ�;ϮϬϬϯͿ͗

��ŵƷƐŝĐĂ�ƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĚŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ŚĄďŝƚŽƐ�Ğ�
ĂƚŝƚƵĚĞƐ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƌŽƚŝŶĂ͕�ĚĂƚĂƐ�ĐŽŵĞŵŽƌĂƚŝǀĂƐ͘�EĆŽ�
ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ŶĆŽ� Ġ� ƐŽŵĞŶƚĞ� Ž� ƉĂƉĞů� ƋƵĞ� ŽĐƵƉĂ� ŶĂ� ĞƐĐŽůĂ� Ž� ŵŽƚŝǀŽ� ĚĞ�
ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ� ŵƵƐŝĐĂŝƐ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� Ă� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŵŽ�
ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ŵƷƐŝĐĂ� Ġ� ƚƌĂďĂůŚĂĚĂ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂƐ� ŵĞĐąŶŝĐĂƐ� Ğ�
ĞƐƚĞƌĞŽƚŝƉĂĚĂƐ͕� ƐĞŵ� ĚĞŝǆĂƌ� ĞƐƉĂĕŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ;�Z/dK͕ϮϬϬϯ͕� Ɖ͘�
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ϱϭͿ͘

sŝƐƚŽ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞŵ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ƐĞ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� Ă� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĐŽŵ�

ĂůƵŶŽƐ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ͕�ĨŽŝ�ƉĞŶƐĂĚŽ�Ğŵ�ƚƌġƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĄƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ƐĞ�ĂĚĞƋƵĂŵ�ă�

ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĞƐĐŽůĂ͕� ƐĞũĂ� ƉŽƌ� ůŽŐşƐƚŝĐĂ͕� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞƐƉĂĕŽƐ� Ğͬ� ŽƵ� ŚŽƌĄƌŝŽƐ͗� Ž�

ƚĞĂƚƌŽ�ŵƵƐŝĐĂů͕� Ž� ƐĂƌĂƵ� Ğ� Ž� ƌĞĐŝƚĂů͘� �ƐƚĞƐ� ƚƌġƐ� ƐĞŐƵĞŵ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĞƐĐŽůĂƌ� ĂƚĠ

ŚŽũĞ͕�ŵĞƐŵŽ ƋƵĞ� ƐĞũĂ� ƉĂƌĂ� ĂƵǆŝůŝĂƌ� ŽƵƚƌĂƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ� ŽƵ� ƉĂƌĂ� ĞŶƚƌĞƚĞƌ͕�ŵĂƐ� ƋƵĞ� ƚĂŵďĠŵ�

ƉŽĚĞŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞǆƚĞŶƐĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘

K�dĞĂƚƌŽ�ŵƵƐŝĐĂů�Ġ�Ƶŵ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂƌƚĞƐ͗�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�

ĚƌĂŵĄƚŝĐĂ͕�ŵƷƐŝĐĂƐ͕�ĚĂŶĕĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞŐƵŶĚŽ�^ĂŶƚĂ ZŽƐĂ�;ϮϬϬϲͿ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕�ũĄ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƉƐŝĐŽƐƐŽĐŝĂŝƐ͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂƐ�Ğ�ĂƌƚşƐƚŝĐĂƐ͘

hŵ� ƌĞĐƵƌƐŽ� ďĂƐƚĂŶƚĞ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� ŶĞƐƐĂ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ Ġ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀŽ� ƋƵĞ�

ĐŽŶƐŝƐƚĞ� Ğŵ� ƌĞƵŶŝƌ� ŝĚĞŝĂƐ� Ğ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕƁĞƐ� ĚŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ŶĂ� ĐƌŝĂĕĆŽ� Ğ� ŵŽŶƚĂŐĞŵ� ĚŽ�

ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ�Ğ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĂƚĠ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĨŝŶĂů͕�Ğ�ĂƐƐŝŵ�ĂƌƚŝĐƵůĂƌ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�

Ƶŵ�ƌŽƚĞŝƌŽ�ĐĞŶƚƌĂů͕�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ĚĞĨŝŶĞ��ďƌĞƵ ;ϮϬϬϰͿ͗

K� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀŽ� Ġ� ĚŝĂůſŐŝĐŽ͕� ƉŽƌ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ͘� /ƐƐŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ� ƋƵĞ� Ă�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĕĆŽ� Ğ� Ž� ƐƵƌŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŶŽǀĂƐ� ŝĚĞŝĂƐ͕� ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ� Ğ� ĐƌşƚŝĐĂƐ� ŶĆŽ� Ɛſ�
ĨĂǌĞŵ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ƐĞƵ� ŵŽĚƵƐ� ŽƉĞƌĂŶĚŝ� ĐŽŵŽ� ƐĆŽ� ŽƐ� ŵŽƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƵ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘� /ƐƐŽ� ĨĂǌ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀŽ� ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĐƌŝĂƚŝǀĂ�
ďĂƐĞĂĚĂ�Ğŵ�ŵƷůƚŝƉůĂƐ�ŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂƐ͘�;��Z�h͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘ϬϴͿ͘

EĂ� ĞƐĐŽůĂ͕� ĞƐƐĞ� ŵĠƚŽĚŽ� ŵŽƐƚƌĂͲƐĞ Ƶŵ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĂůŝĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚŝŵƵůĂƌ� Ă�

ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝŶƚĂŵ�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�

ƚŽĚŽ͘ ��ŵŽŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵƵƐŝĐĂů�ŶƵŵĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉŽĚĞ� ŝŶŝĐŝĂƌ ƉƌŽǀŽĐĂŶĚŽ�Ă�ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�

ĂůƵŶŽƐ� ƐŽďƌĞ� ĞƐƐĞ� ƚĞŵĂ͕� ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽ� ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ĚŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞůĞƐ� ŚĄ� Ă�

ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ ƋƵĞ�ĂůŐƵŶƐ�ŶƵŶĐĂ�ƚĞŶŚĂŵ�ŽƵǀŝĚŽ�ĨĂůĂƌ�ĚĞƐƐĞ�ĞƐƚŝůŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͕�Ġ�ŶĞƐƐĞ�

ŵŽŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ƉŽĚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ĂƐ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ� ;ǀşĚĞŽƐ͕� ƐŝƚĞƐ͕� ĚǀĚͿ� ƉĂƌĂ� ŝŶƐĞƌŝͲůŽƐ͕�

ƐƵŐĞƌŝŶĚŽ�ŵŽŶƚĂŐĞŶƐ�ŵĂŝƐ�ŵŽĚĞƌŶĂƐ�Ğ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚĂƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ĨĂŝǆĂ�ĞƚĄƌŝĂ�

ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŚĂũĂ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŵĂŝŽƌ�ĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ͘ �ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ�Ă�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉĂŝƐ�Ğ�

ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ� ĐŽŵ�ĞƐƐĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŽ͕� ƉĞƌŵŝƚĞ�ƵŵĂ� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ž�

ƉĂƉĞů�ĚĞƐƐĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͕�Ğ�ĨĂǌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ĞůĞƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞŵ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�



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

ŶŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞƐƐĂ�ĂƌƚĞ͘

��ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶŚĞĕĂ�Ž�ĐƵƌƌşĐƵůŽ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ�Ğ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀĂŵ�ƐĞƌ�ƚƌĂďĂůŚĂĚĂƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĂŽ�ĂůƵŶŽ�Ă�ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�

ĞǀŽůƵŝƌ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƐĞƌ�ĐƌŝĂƚŝǀŽ�ƐĞŵ�ƋƵĞ�ŚĂũĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĞĚŝĂĚŽƌ͕�ũĄ�ƋƵĞ�Ă�ŽƐ�

WĂƌąŵĞƚƌŽƐ��ƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�EĂĐŝŽŶĂŝƐ��ƌƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž��ŶƐŝŶŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�;ϭϵϵϳͿ�ĐŝƚĂŵ�ƋƵĞ͗�

�ĂďĞ� ĂŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĞƐĐŽůŚĞƌ� ŽƐ� ŵŽĚŽƐ� Ğ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚŝĚĄƚŝĐŽƐ� ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĂƐ ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ�ĨŽƌŵĂƐ�
ĂƌƚşƐƚŝĐĂƐ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ĞŶƐŝŶĂƌ� ĂƌƚĞ� ĐŽŵ� ĂƌƚĞ� Ġ� Ž� ĐĂŵŝŶŚŽ� ŵĂŝƐ� ĞĨŝĐĂǌ͘� �ŵ� ŽƵƚƌĂƐ�
ƉĂůĂǀƌĂƐ͕� Ž� ƚĞǆƚŽ� ůŝƚĞƌĄƌŝŽ͕� Ă� ĐĂŶĕĆŽ� Ğ� Ă� ŝŵĂŐĞŵ� ƚƌĂƌĆŽ� ŵĂŝƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ĂŽ�
ĂůƵŶŽ�Ğ�ƐĞƌĆŽ�ŵĂŝƐ�ĞĨŝĐĂǌĞƐ�ĐŽŵŽ�ƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘�K�ĂůƵŶŽ͕�Ğŵ�
ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ƉƌĞĐŝƐĂ� ƐĞƌ� ĐŽŶǀŝĚĂĚŽ� Ă� ƐĞ� ĞǆĞƌĐŝƚĂƌ� ŶĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĚĞ�
ĂƉƌĞŶĚĞƌ� Ă� ǀĞƌ͕ ŽďƐĞƌǀĂƌ͕� ŽƵǀŝƌ͕� ĂƚƵĂƌ͕� ƚŽĐĂƌ� Ğ� ƌĞĨůĞƚŝƌ� ƐŽďƌĞ� ĞůĂƐΗ͘� ;�Z�^/>͕ϭϵϵϳ͕�
Ɖ͘ϯϱͿ͘

�ƚĠ� Ž� ĚŝĂ� ĚĂ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ƋƵĞ� Ġ� Ž� ƉƌŽĚƵƚŽ� ĨŝŶĂů͕� ƐĞŐƵĞŵͲƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ŶŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĂƉƌŽǀĞŝƚĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƉůŝĐĂƌ� ŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ŶŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĂ�

ŵƷƐŝĐĂ͘ EŽ�dĞĂƚƌŽ�DƵƐŝĐĂů�Ă�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĂŵƉůŽ�Ğ�ŵĂŝƐ�

ĞǆƚĞŶƐŝǀŽ͕�ƉŽŝƐ�ĚĞǀĞ�ƐĞ�ŚĂďŝůŝƚĂƌ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ŶĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ĐġŶŝĐĂƐ͕�ĚĂŶĕĂ�Ğ�ĐĂŶƚŽ͘ ��ĚƌĂŵĂƚŝǌĂĕĆŽ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�Ğ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�ĂŽ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�Ƶŵ�ƌĞƉĞƌƚſƌŝŽ�ŵĂŝƐ�

ĂĚŝĂŶƚĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ă�ƉĂůĂǀƌĂ�ŽƵ�Ă�ŵĞůŽĚŝĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ƵŵĂ�

ŝĚĞŝĂ͕�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞƐƚĞ�ƌĞƉĞƌƚſƌŝŽ�ĚĞŝǆĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĞĐąŶŝĐĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂŶĚŽ�

ƐĞƵ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ƐŽŵ͕�ŵĂƐ�ĐŽŵ�ƐƵĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĂƌƚŝƐƚĂ͘

�ŝŶĚĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ Ƶŵ�ŵƵƐŝĐĂů�ŽƵ�ĚĞ�Ƶŵ�ƌĞĐŝƚĂů͕�Ž�ĐĂŶƚŽ�ĐŽƌĂů�Ġ�ƵŵĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�

ĞŶǀŽůǀĞ ƐĞƵƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ� ƐĞƌ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� ĚĞƐĚĞ� Ă� �ĚƵĐĂĕĆŽ� /ŶĨĂŶƚŝů͕� ĚĞŶƚƌŽ�

ĚĞůĞ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ŝŶŝĐŝĂƌ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ǀŽĐĂŝƐ� Ğ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ĚĞ� ƌĞƉĞƌƚſƌŝŽƐ� ƉŽƉƵůĂƌĞƐ� Ğ� ĞƌƵĚŝƚŽƐ͕� ĞůĞ�

ƚĂŵďĠŵ� ƉƌŽŵŽǀĞ� Ă� ƐŽĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ͕� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚŽ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ĐŽůĞƚŝǀŽ͕� ƚƌĂďĂůŚĂ� Ă�

ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ� ǀŽĐĂů͕� Ă� ůĞŝƚƵƌĂ� ĚĞ� ŶŽƚĂĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů� Ğ� ĂƵǆŝůŝĂ� ŶĂ� ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů� ĚĞ� Ƶŵ�

ŵŽĚŽ�ŐĞƌĂů͕�ĐŽŵŽ�ďĞŵ�ĐŽůŽĐŽƵ�^ĂŶƚŽƐ ;ϮϬϭϰͿ͗

K ĐĂŶƚŽ�ĐŽƌĂů�ŶĆŽ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĂ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ă�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƌĞƉĞƌƚſƌŝŽ�ĨĞŝƚŽ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽƌŽ͕ ŵĂƐ�ǀĂŝ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ĂůĠŵ͕�ƚƌĂďĂůŚĂ�Ă�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͕�Ă�
ƐŽĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ͕� Ž� ͞ƐĂďĞƌ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� Ğŵ� ĞƋƵŝƉĞ͕͟� ĂůĠŵ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ĂŽ�
ŝŶĚŝǀşĚƵŽ� Ă� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂŵƉůŝĂƌ� ƐĞƵƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕� ƐĞ�
ƚŽƌŶĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ŵĂŝƐ� ŝŶƐƚƌƵşĚĂ� ĐƵůƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕� ĂŵƉůŝĂŶĚŽ� ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂ�
ĚĞ� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂƌƚĞ� ĚŽ� ĐĂŶƚŽ� Ğŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽΗ�
;^�EdK^͕Ɖ͘ϭϬ͕ϮϬϭϰͿ͘



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

ZĞĨůĞƚŝŶĚŽ�ƐŽďƌĞ�ŝƐƐŽ͕�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĂůŝĂƌ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ă�ŵƵƐŝĐĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ĞŶǀŽůǀĞƌ�

ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�Ă�ĚŝƌĞĕĆŽ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�Ğ�ŽƐ�ƉĂŝƐ� ĐŽŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ă� ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ�Ğ�ƚƌĂǌĞƌ ĂǀĂŶĕŽƐ�ŶŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŵƵƐŝĐĂů� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĚŽ� �ĞŶƚƌŽ� �ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů��ŽĐĞ� �ŽŵĞĕŽ͕� ĨŽŝ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� Ž�

DƵƐŝĐĂů�ĚĂ�WĄƐĐŽĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĐŝůŝĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ͕�ĚĂ�ƌĞůŝŐŝĆŽ�Ğ�

ĚĂ�ĂƌƚĞ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŵŽƐ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͕�Ž�ƌĞůĂƚŽ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŵŽŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�Ƶŵ�

ŵƵƐŝĐĂů�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ďĄƐŝĐĂ͘

Ϯ͘ WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�DŽŶƚĂŐĞŵ��Ž�DƵƐŝĐĂů

K��ĞŶƚƌŽ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů��ŽĐĞ��ŽŵĞĕŽ͕� ŝŶŝĐŝŽƵ�ƐƵĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϬϲ�ĐŽŵŽ�

Ƶŵ�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�Ğ� ƌĞĐƌĞĂĕĆŽ� /ŶĨĂŶƚŝů͕� Ğ� ůŽŐŽ�ďƵƐĐŽƵ�ƐĞ� ůĞŐĂůŝǌĂƌ� ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�

ĞƐĐŽůĂ� ƉĂƌĂ� ĂƚĞŶĚĞƌ� Ă� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ĚŽ� ďĂŝƌƌŽ� ^ĂŶƚĂ� �ƚĞůǀŝŶĂ ƋƵĞ� ĐĂƌĞĐŝĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĞƐĐŽůĂ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�Ğŵ�ƐĞƵƐ�ĂƌƌĞĚŽƌĞƐ͕� ĐŽŵ�Ƶŵ�ƉƌĞĕŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�Ğ�ĂĐĞƐƐşǀĞů͕� Ă�ƉƌŽĐƵƌĂ� ĨĞǌ� ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ă�

ĞƐĐŽůĂ�ĞǆƉĂŶĚŝƐƐĞ�ƐĞƵ�ƉƌĠĚŝŽ�Ğ�ĂƵŵĞŶƚĂƐƐĞ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƚƵƌŵĂƐ͕�ŚŽũĞ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�ĐŽŶƚĂ�ĐŽŵ�

ƚƵƌŵĂƐ�ŶĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�/ŶĨĂŶƚŝů͕��ŶƐŝŶŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�/�Ğ��ŶƐŝŶŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�//͘�

WŽƌ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂƌ� ĚĞ�ƵŵĂ�ĞƐĐŽůĂ� ĐƌŝƐƚĆ͕� Ă� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ� Ƶŵ�ŵƵƐŝĐĂů� ĐŽŵ�Ž� ƚĞŵĂ�ĚĂ� WĄƐĐŽĂ�

ƐƵƌŐŝƵ�ĂƉſƐ�Ă�ĚŝƌĞƚŽƌĂ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉĞĚŝƌ�ĂƵǆşůŝŽ ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�ĐĂŶƚĂƚĂ͕�ĂƐƐŝŵ�ŚŽƵǀĞ�Ă�

ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ Ğŵ�ĂůŐŽ�ŵĂŝŽƌ͕�ŵĂŝƐ�ĐġŶŝĐŽ͕�Ğŵ�Ƶŵ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĞ�ŵƵƐŝĐĂů͘�,ŽƵǀĞ�ƵŵĂ�

ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĐƌŝĂƚŝǀĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉŽƌ�Ž�ƌŽƚĞŝƌŽ͕�ĐĞŶĄƌŝŽƐ͕�ĨŝŐƵƌŝŶŽƐ͕�ƌĞƉĞƌƚſƌŝŽƐ͕�ĞƚĐ͘

�� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĞĚŝĕĆŽ� ĚŽ� DƵƐŝĐĂů� Ğŵ� ϮϬϭϳ� ĨŽŝ� ƵŵĂ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƌŵŽƐ�Ă�ϮΣ�ĞĚŝĕĆŽ�Ğŵ�ϮϬϭϴ�Ğ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐůƵŝƌŵŽƐ�ŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ�ŶĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�

Ğ�ĞŶƐĂŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ŵƵƐŝĐĂů͗ ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƚĞƌ�ƐŝĚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ůŽĐĂů�ŵĞŶŽƌ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�

ĚĞ�ŵĞůŚŽƌĂƌŵŽƐ� Ă� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉŽƌƚĂƌ�ŵĂŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĂĚŽƌĞƐ͕� ƉŽŝƐ� Ğŵ� ϮϬϭϴ� Ă� ƉƌŽĐƵƌĂ�

ƉĂƌĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� ĚŽ� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ� ĨŽŝ� ĂŝŶĚĂ� ŵĂŝŽƌ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ƉĂŝƐ� Ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� Ğ� ŵĂŝƐ�

ƚƵƌŵĂƐ�ĚĞǀŝĚŽ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�ŝŶƐĞƌŝƌ�Ž�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ϯ�ĐŽŵ�ƚƵƌŵĂƐ�ĚĞ�ϲΣ�ĂŽ�ϴΣ�ĂŶŽ͘

K�ŵƵƐŝĐĂů ĨŝĐŽƵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨŽƌŵĂ͗�ĂƐ�ƚƵƌŵĂƐ�ĚĞ�DĂƚĞƌŶĂů�Ğ�ϭ� WĞƌşŽĚŽ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ� ƵŵĂ� ĞƐƉĠĐŝĞ� ĚĞ� ƉƌĠͲƐŚŽǁ͖� ĂƐ� ƚƵƌŵĂƐ ĚŽ� ϮΣ� WĞƌşŽĚŽ� ĨŝĐĂƌĂŵ� ŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ�

dƌĂǀĞƐƐŝĂ� ĚŽ�DĂƌ�sĞƌŵĞůŚŽ� Ğ� ĚĂŶĕĂƌĂŵ� ƵŵĂ�ŵƷƐŝĐĂ� ŚĞďƌĂŝĐĂ͖� ĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ƚƵƌŵĂƐ� ĨĂǌĞŶĚŽ�

ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĞůĞŶĐŽ�Ğ�ĚĂƐ�ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂƐ͘�&ŝŶĂůŝǌĂĚŽ�Ž�ƌŽƚĞŝƌŽ�Ğ�ĂƐ�ŵƷƐŝĐĂƐ͕�ĚŝǀŝĚŝŵŽƐ�Ž�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�

ƚƵƌŵĂ�ŝƌŝĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ğ�ĐŽŵĞĕĂŵŽƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƌ�ĨŽƚŽƐ�ĚŽƐ�ĨŝŐƵƌŝŶŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂŵ�ŵĂŶĚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�

ŽƐ� ƉĂŝƐ� ĐŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂƌĞŵ͘� �� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ŶŽ� ŵƵƐŝĐĂů� ŶĆŽ� ĞƌĂ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕�



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

ŚŽƵǀĞ� ƵŵĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ƌĞĐĞƉƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ƉĂŝƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌĂŵ� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� Ğ Ă�

ĐŽŶƚƌŝďƵşƌĞŵ�ŶŽ�ƋƵĞ�ĨŽƐƐĞ�ƉƌĞĐŝƐŽ͘

Ϯ͘ϭ��ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌŽƚĞŝƌŽ

�ŶƚĞĐĞĚĞŶĚŽ�ĂŽƐ�ĞŶƐĂŝŽƐ͕�ĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ�ĨŽƌĂŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶƐĞƌŝƌ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�

ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚŽ� ƚĞŵĂ� ĚŽ� ŵƵƐŝĐĂů͗� Ă� ŝĚĞŝĂ� ĞƌĂ� ƵŶŝĨŝĐĂƌ� Ƶŵ� ƚĞŵĂ� ƌĞůŝŐŝŽƐŽ� ĐŽŵ� Ă�

ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽͲĐƵůƚƵƌĂů� ĚĂ� ĚĂƚĂ� ĐŽŵĞŵŽƌĂƚŝǀĂ� WĄƐĐŽĂ͕� Ğ� ƚƌĂǌĞƌ� ƉĂƌĂ� Ă� ƐĂůĂ� ĚĞ�

ĂƵůĂ� �ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚĞƐ�Ğ� ĨĂƚŽƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ŽƌŝŐĞŵ�ĚĞƐƐĂ�ĚĂƚĂ͕�ƉŽƌ� ŝƐƐŽ�ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ĨŽƌĂŵ�

ĐŽŶƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƚƵƌŵĂ͕�ĚĞ ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĨĂŝǆĂ�ĞƚĄƌŝĂ�ƐŽďƌĞ�Ă ŽƌŝŐĞŵ�ĚĂ�ƉĄƐĐŽĂ�ĐŽŶƚŝĚĂ�

ŶŽƐ� ƚĞǆƚŽƐ� ďşďůŝĐŽƐ� ĚĞƐĚĞ� Ž�ƉŽǀŽ� ŚĞďƌĞƵ� ŶŽ� �ŐŝƚŽ� ĂƚĠ� Ă�,ŝƐƚſƌŝĂ�ĚĞ� :ĞƐƵƐ� ĚĞ�EĂǌĂƌĠ͕� ƉĂƌĂ�

ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ă�WĄƐĐŽĂ��ƌŝƐƚĆ͘

EĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ� ĚĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� /ŶĨĂŶƚŝů� Ğ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� Ϯ͕� ĨŽƌĂŵ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�

ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ŵĂŶƵĂŝƐ�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚŽƐ�ƐşŵďŽůŽƐ�ƉĂƐĐŽĂŝƐ�ĐŽŵŽ�Ž�ƉĆŽ͕�Ž�ǀŝŶŚŽ͕�Ž�ĐŽƌĚĞŝƌŽ͕�Ž�ƉĞŝǆĞ�

Ğ�Ă�ǀĞůĂ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ŝŵĂŐĞŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�ă�ƌĞůŝŐŝĆŽ�ũƵĚĂŝĐĂ�Ğ�ĐƌŝƐƚĆ͘

hŵĂ� ĚĂƐ� ŽďƌĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞƌǀŝƌĂŵ� ĚĞ� ŝŶƐƉŝƌĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ƌŽƚĞŝƌŽ� Ğ� ĨŝŐƵƌŝŶŽƐ� ĚŽ� ŶƷĐůĞŽ�

ŚĞďƌĞƵͬĞŐşƉĐŝŽ� ĨŽŝ� Ă� ĂŶŝŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ϭϵϵϴ� ͞:ŽƐĠ͕� Ž� WƌşŶĐŝƉĞ� ĚŽ� �ŐŝƚŽ͟� ;ƚşƚƵůŽ� ŽƌŝŐŝŶĂů͗� ͞dŚĞ�

WƌŝŶĐĞ� ŽĨ� �ŐǇƉƚ͘� hŶŝǀĞƌƐĂů� WŝĐƚƵƌĞƐͿ͕� ŶĂ� ƋƵĂů� ĨŽŝ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� Ă� ĐĂŶĕĆŽ� ͞DŝůĂŐƌĞƐ� ƐĆŽ� ZĞĂŝƐ͟�

;ǀĞƌƐĆŽ� ƉŽƌƚƵŐƵġƐͿ� ƉĂƌĂ� ĞŶĐĞŶĂƌ� Ğŵ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ƉĂŶƚŽŵŝŵĂ� Ğ� ĚĂŶĕĂƐ� Ă� ƚƌĂũĞƚſƌŝĂ� ĚŽ� ƉŽǀŽ�

,ĞďƌĞƵ�;ĚĞƐĚĞ�Ž�ŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�DŽŝƐĠƐ�ĂƚĠ�Ă�ƐĂşĚĂ�ĚŽ��ŐŝƚŽ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ��ǆŽĚŽ�ĐĂƉşƚƵůŽƐ�ϭ�ĂŽ�

ϭϰͿ͘�dƌĞĐŚŽƐ�ĚŽ�ĨŝůŵĞ�ĨŽƌĂŵ�ƉĂƐƐĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ϮΣ�Ğ�ϱΣ͕�ƚƵƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ĨŝĐĂƌŝĂŵ�ĐŽŵ�ĞƐƐĂ�

ƉĂƌƚĞ͘

�ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĂƵůĂƐ� ĞǆƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� ŶĂƐ� ƚƵƌŵĂƐ� ĚĞ� ϱΣ͕� ϲΣ� ϳΣ� Ğ� ϴΣ� ĂŶŽ͕� ŚŽƵǀĞ� ƵŵĂ�

ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ŐġŶĞƌŽ�ĚŽ�dĞĂƚƌŽ�DƵƐŝĐĂů�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƚƌĞĐŚŽƐ�Ğŵ�ǀşĚĞŽƐ�ĚĞ�ŵƵƐŝĐĂŝƐ�ĚĂ�

�ƌŽĂĚǁĂǇ�ĐŽŵŽ�>ĞƐ�DŝƐĞƌĂďůĞƐ ;�ůĂƵĚĞͲDŝĐŚĞů�^ŚƂŶďĞƌŐͿ Ğ�K�&ĂŶƚĂƐŵĂ�ĚĂ�MƉĞƌĂ ;�ŶĚƌĞǁ�

>ůŽǇĚ�tĞďďĞƌͿ͕�ƚĂŵďĠŵ�ƉƵĚĞƌĂŵ�ĂƐƐŽĐŝĂƌ�ĐŽŵ�ĂŶŝŵĂĕƁĞƐ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ�ĐŽŵŽ����ĞůĂ�Ğ�Ă�&ĞƌĂ�

Ğ�&ƌŽǌĞŶ͕�ĂƐƐŝŵ�ƉƵĚĞƌĂŵ�ƚĞƌ�ŶŽĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�DƵƐŝĐĂů͕ dĞĂƚƌŽ�Ğ�MƉĞƌĂ͘

Ϯ͘Ϯ�WƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĐŽƌƉŽƌĂů�Ğ�ǀŽĐĂů

K�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĐŽƌƉŽƌĂů͕�ĨŽŝ�ĨĞŝƚĂ�Ğŵ�ƉĂƌĐĞƌŝĂ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ͕�

ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ�Ă�ŵŽŶƚĂŐĞŵ�ĚĂ�ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂ�Ğ� ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ĨşƐŝĐĂ͕� ĨŽƌĂŵ� ĨĞŝƚŽƐ�



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

ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ͗�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĐŽƌƉŽƌĂů�ŽŶĚĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚĞǀĞƌŝĂŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�

ƉĂƌĂ�Ă�ƐĂůĂ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĞŵŽĕƁĞƐ�ƵƐĂŶĚŽ�Ž�ĐŽƌƉŽ�Ğ�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĨĂĐŝĂů͕�ŝƐƐŽ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĂŽ�

ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ�ƋƵĞ� ĞůĞƐ� ƉƵĚĞƐƐĞŵ� ĨŝĐĂƌ� ĚĞƐŝŶŝďŝĚŽƐ� ĐŽŵ�Ž�ƉĂůĐŽ͕� ƚĂŵďĠŵ�ŵĞůŚŽƌĂƐƐĞŵ�Ă�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĄƚŝĐĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͘

�Ɛ� ƚƵƌŵĂƐ�ĚŽƐ�ϯΣ��͕�ϰΣ���Ğ�ϱΣ� ĨŽƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŵ�Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�

�ĂŶƚŽ� �ŽƌĂů� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ŵƷƐŝĐĂ� ĐƌŝƐƚĆ͘� �� ĞƐĐŽůŚĂ� ĚĂ� ŵƷƐŝĐĂ� ƐĞŐƵŝĂ� Ž� ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ŝŶƚŝŵŝƐƚĂ� Ğŵ�

ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ŵƵƐŝĐĂů͕� ĚĞ� ĨĄĐŝů� ĂďƐŽƌĕĆŽ�Ğ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ǀŽĐĂů� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͕� ĐŽŵ

ƵŵĂ�ůĞƚƌĂ�ŝŵƉĂĐƚĂŶƚĞ�Ğ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞƐƐĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐŽůŽ͘�EĞƐƐĂƐ�ƚƵƌŵĂƐ͕�ŚŽƵǀĞ�Ƶŵ�

ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ� ǀŽĐĂů͕ ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĂƉƌĞŶĚĞƌĂŵ� ƐŽďƌĞ� Ž� ĂƉĂƌĞůŚŽ� ĨŽŶĂĚŽƌ� Ğ� ƋƵĂŝƐ�

ƉĂƌƚĞƐ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� ƚƌĂďĂůŚĂǀĂŵ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĐĂŶƚĂǀĂŵ͕� ĞƌĂŵ� ĞƐƚŝŵƵůĂĚŽƐ� Ă� ƐĞŶƚŝƌ� Ă� ǀŝďƌĂĕĆŽ

ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĞŵŝƚŝĂŵ�ƐŽŶƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ƚĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĐŽƌƉŽƌĂů�Ğ�ƐĞŶƚŝƌĞŵ�Ă�ŵƷƐŝĐĂ͘�dŽĚĂƐ�ĂƐ�

ĂƵůĂƐ� ĞƌĂŵ� ŝŶŝĐŝĂĚĂƐ� ĐŽŵ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ� ĚĞ� ĂůŽŶŐĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ƌĞƐƉŝƌĂĕĆŽ͕� ĂƚĠ� ƋƵĞ� ƉƵĚĠƐƐĞŵŽƐ�

ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ�ŽƐ�ǀŽĐĂůŝǌĞƐ�Ğ�ŶŽĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů͘

hŵĂ�ĚĂƐ ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů� ĐŽŶƐŝƐƚŝĂ�Ğŵ�ĞƐĐŽůŚĞƌ�

ƵŵĂ� ĐĂŶƚŝŐĂ� ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ� ƉĂƌĂ� ĐĂŶƚĂƌĞŵ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝŶĚŽ� ĐŽŵ� Ž� ƌŽƐƚŽ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĞŵŽĕƁĞƐ� ĐŽŵŽ�

ƌĂŝǀĂ͕� ƉĂŝǆĆŽ͕� ĂůĞŐƌŝĂ͕� ƚƌŝƐƚĞǌĂ� Ğ�ŵĞĚŽ͘� EŽ� ŝŶşĐŝŽ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ƌŝĂŵ�ŵƵŝƚŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ�

ĨĂĐŝĂŝƐ� ĚĂ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� Ğ� ĂůŐƵŶƐ ĨŝĐĂƌĂŵ� Ƶŵ� ƉŽƵĐŽ� ĞŶǀĞƌŐŽŶŚĂĚŽƐ͕�ŵĂƐ� ĚĞƉŽŝƐ� ĐŽŵĞĕĂƌĂŵ�

ĞůĞƐ�ŵĞƐŵŽƐ�Ă�ŶĆŽ�ƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƌĞŵ�ƵŶƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�Ğ�Ă�ĨĂǌĞƌĞŵ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͘

Ϯ͘ϯ͘��ƵĚŝĕĆŽ�Ğ�ĞŶƐĂŝŽƐ�;ƚĞĂƚƌŽ͕�ŵƷƐŝĐĂ͕�ĚĂŶĕĂ͕�ĨŝŐƵƌŝŶŽ�Ğ�ĐĞŶĄƌŝŽͿ

EŽ� ƌŽƚĞŝƌŽ͕�ŚĂǀŝĂŵ� ƚƌġƐ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�ƋƵĞ� ŝŶƚĞƌĂŐŝĂŵ� ƚĞĂƚƌĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ� Ɛŝ� Ă� ĐĂĚĂ�

ŶƷŵĞƌŽ�ĚŽ�ŵƵƐŝĐĂů͗�'ƵƚŽ͕��ŶŶĞ�Ğ�DĂƌŝĂ͘� �ŵ� ĨƵŶĕĆŽ ĚŽ�ƉŽƵĐŽ� ƚĞŵƉŽ�ĂƚĠ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕�

ĚĞǀĞƌŝĂŵ�ƐĞƌ�ĂůƵŶŽƐ�ƋƵĞ�ũĄ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ�ĐĞƌƚĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞƐŝŶŝďŝĕĆŽ͘���ƚƵƌŵĂ�ĚŽ�ϲΣ��

ĨŽŝ�ĞƐĐŽůŚŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƚĞƐƚĞƐ�ĚĞ� ƚĞĂƚƌŽ͕�ŶŽ� ŝŶşĐŝŽ�ĂĐƌĞĚŝƚĂǀĂ�ƋƵĞ�ƉŽƵĐŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚĂ� ƚƵƌŵĂ�ƐĞ�

ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƌŝĂŵ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ͕�ŵĂƐ� ă�ŵĞĚŝĚĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� ĞƌĂŵ� ĨĞŝƚŽƐ͕� ŽƵƚƌŽƐ�

ĂůƵŶŽƐ�ƚŽŵĂǀĂŵ�ĐŽƌĂŐĞŵ�ƉĂƌĂ�ĨĂǌĞƌĞŵ�ƚĂŵďĠŵ͘



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�Ϭϭ͗��ŶƐĂŝŽ�dĞĂƚƌŽ�ϲΣ��͗�>ĞƚşĐŝĂ�;�ŶŶĞͿ͕��ĠďŽƌĂ�;DĂƌŝĂͿ�Ğ�:ŽƐĠ�;'ƵƚŽͿ͘

&ŽŶƚĞ͗�EĂǇĂŶĞ��ůĞŶĐĂƌ ;ϮϬϭϴͿ

EĂ� ƐĞůĞĕĆŽ� ĨŝŶĂů͕� ĐŚĂŵĂŵŽƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉŽƌ� ŽƐ� ũƵƌĂĚŽƐ� ĂƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂƐ� ĚĞ� ŽƵƚƌĂƐ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ� ƉĂƌĂ� ĚĂƌĞŵ� Ž� ǀĞƌĞĚŝĐƚŽ� ĨŝŶĂů͕� ƐĞŶĚŽ ĞƐĐŽůŚŝĚŽƐ ŽƐ ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌĞŵ�

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͗�'ƵƚŽ͕��ŶŶĞ�Ğ�DĂƌŝĂ͘

&ŽƌĂŵ�ĨĞŝƚĂƐ�ĂƵĚŝĕƁĞƐ�ĐŽŵ ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƋƵĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĂŵ�ĚĞƐĞũŽ�ĚĞ�ĐĂŶƚĂƌ�Ž�ƐŽůŽ�ĚĂ�

ŵƷƐŝĐĂ� ĐŽŵ� Ž� ĐŽƌĂů͘� �Ğ� ĨŽƌŵĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� Ğ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŽĚŽƐ� ƋƵĞ� ƋƵŝƐĞƌĂŵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� ĚĂ�

ĂƵĚŝĕĆŽ� ĨŽƌĂŵ� ŽƵǀŝĚŽƐ͕ ĂƉĞƐĂƌ� ƋƵĞ� ĂƐ� ŵĞŶŝŶĂƐ͕ Ğŵ� ƐƵĂ� ŵĂŝŽƌŝĂ͕ ĨŽƌĂŵ� ĂƐ� ƋƵĞ� ŵĂŝƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ͕�ƐĞŶĚŽ�Ă�ĂůƵŶĂ�'ŝŽǀĂŶŶĂ�ĞƐĐŽůŚŝĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂĨŝŶĂĕĆŽ�Ğ�ƉĞůŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƚĞƌ�

ƵŵĂ�ƚĞƐƐŝƚƵƌĂ�ǀŽĐĂů�ĐŽŵƉĂƚşǀĞů�ĐŽŵ�Ă�ŵƷƐŝĐĂ�ĞƐĐŽůŚŝĚĂ͘

�Ɛ�ƚƵƌŵĂƐ�ĚŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ϯ�ĞŶĐĞƌƌĂƌŝĂŵ�Ž�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ�Ğ�

ŚĂǀĞƌŝĂ�ƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ƋƵĞ ƐĞƌŝĂ�ĚĞ�͞ŝŵƉƌŽǀŝƐŽ͕͟�ůŽŐŽ ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�Ă�ŝĚĞŝĂ�

ĚĞ�ƉĂƐƐŽƐ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ�ƋƵĞ�ĚŽŵŝŶĂǀĂŵ�Ğŵ�ĐĞƌƚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ŵƷƐŝĐĂ͗�ĞůĞƐ�ĂďƌŝƌŝĂŵ�Ă�ƌŽĚĂ�Ğ�ŽƐ�

ĂůƵŶŽƐ�ĞŶƚƌĂƌŝĂŵ�ĚĞ�ĚŽŝƐ�Ğŵ�ĚŽŝƐ� ŝŵƉƌŽǀŝƐĂŶĚŽ͕�ĂƐƐŝŵ�ƉƵĚĞŵŽƐ�Ăďƌŝƌ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉĂƌĂ�ĂůŐŽ�ĚĂ�

ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĚĞůĞƐ�Ğ�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂ�ĚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϬϮ͗��ƵĚŝĕĆŽ��ĂŶĕĂ͗�/ŵƉƌŽǀŝƐŽ�;ϱΣ͕�ϲΣ͕�ϳΣ�ĂŶŽͿ

&ŽŶƚĞ͗�EĂǇĂŶĞ��ůĞŶĐĂƌ�;ϮϬϭϴͿ



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

/ŶŝĐŝĂŶĚŽ�ŽƐ�ĞŶƐĂŝŽƐ�ĞƌĂ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�Ă�ƋƵĂĚƌĂ�ĚĞ�ĞƐƉŽƌƚĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĂƐ�ƐĂůĂƐ�ĚĞ�

ĂƵůĂ� Ğ� ďŝďůŝŽƚĞĐĂ͕ ĨŝǌĞŵŽƐ� Ƶŵ� ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ƉĂƌĂ� ƋƵĞ�ƉƵĚĠƐƐĞŵŽƐ� ĂƉƌŽǀĞŝƚĂƌ� Ž� ƚĞŵƉŽ ĐŽŵ�

ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƚƵƌŵĂƐ� ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�ƋƵĞ ŽƐ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ĞŶƐĂŝŽƐ� ĞƌĂŵ� ůŝŵŝƚĂĚŽƐ� ĂŽƐ�ĚŝĂƐ� Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� ĚĞ� ŵƷƐŝĐĂ� ĞƐƚĂƌŝĂ� ŶĂ� ĞƐĐŽůĂ Ğ� ŽƐ� ƚĞŵƉŽƐ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ� ĚĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� ĚĞ� ĚĂŶĕĂ͕�

ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ ƚƵƌŵĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ĂƚŽ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐĂǀĂŵ�ĞƐƚĂƌ�ũƵŶƚĂƐ�

ŶŽ� ĞŶƐĂŝŽ͕� ĨŽŝ� ƉƌĞĐŝƐŽ� Ƶŵ� ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� ĚĞƚĂůŚĂĚŽ� ĚĞ� ĞŶƐĂŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ŶĞŶŚƵŵĂ� ƚƵƌŵĂ�

ĨŝĐĂƐƐĞ�ƐĞŵ�ĞŶƐĂŝĂƌ

&ŝŐƵƌĂ�Ϭϯ͗��ŶƐĂŝŽ��ĂŶĕĂ��ďĞƌƚƵƌĂ͗�ϭΣ���Ğ�ϮΣ�WĞƌşŽĚŽ��

&ŽŶƚĞ͗�EĂǇĂŶĞ��ůĞŶĐĂƌ�;ϮϬϭϴͿ

EŽ�ĚĞĐŽƌƌĞƌ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĂůŐƵŶƐ�ĂůƵŶŽƐ� ĨŽƌĂŵ�ĚĞƐŝƐƚŝŶĚŽ�ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĚŽ�ŵƵƐŝĐĂů�

ƉŽƌ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ� ŽƵ� ƉŽƌ� ĐŽŶƚƌĂƚĞŵƉŽƐ͕� ĂůŐƵŶƐ� ĚĞƐƐĞƐ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂǀĂŵ� ƉĂƉĞŝƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� Ğŵ� ƐĞƵƐ� ŶƷŵĞƌŽƐ͕� ŶĞƐƐĞ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĨŽŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŶŽƚĂƌ� ƋƵĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ĂůƵŶŽƐ�

ŽďƐĞƌǀĂǀĂŵ�ĂƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĞŶƐĂŝŽ�Ă�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌĞŵ�ƐƵďƐƚŝƚƵŝƌ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϭϰ͗��ƚŽ�/͗�,ĞďƌĞƵƐ�Ğ��ŐşƉĐŝŽƐ�;ϱΣ��Ϳ

&ŽŶƚĞ͗�EĂǇĂŶĞ��ůĞŶĐĂƌ�;ϮϬϭϴͿ

�ŽŝƐ� ĚŝĂƐ� ĂŶƚĞƐ� ĚŽ� DƵƐŝĐĂů� ŚŽƵǀĞ� Ƶŵ� ĞŶƐĂŝŽ� ŐĞƌĂů͕� ŽŶĚĞ� ũƵŶƚĂŵŽƐ� ŽƐ� ƚƵƌŶŽƐ�

ŵĂƚƵƚŝŶŽ�Ğ�ǀĞƐƉĞƌƚŝŶŽ�ƉĞůĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ǀĞǌ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƐĂŝŽ�ĚŽ�ŵƵƐŝĐĂů͕�ĨŽŝ�Ƶŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞƐĂĨŝŽ͕�ũĄ�

ƋƵĞ�Ă�ƋƵĂĚƌĂ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ŶĆŽ�Ġ�ĐůŝŵĂƚŝǌĂĚĂ�Ğ�Ž�ĐĂůŽƌ�ŶĞƐƐĞ�ĚŝĂ�ĞƐƚĂǀĂ�ŝŶƚĞŶƐŽ͕�ŵĂƐ�ĐŽŵ�Ă�



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

ĂũƵĚĂ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ğ ŽƵƚƌŽƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ�ƉĂƐƐĂƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�

ĚŽ�ŵƵƐŝĐĂů͕�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƚĞŶŚĂŵ�ĨĂůƚĂĚŽ�ĂŽ�ĞŶƐĂŝŽ͕�ƉŽŝƐ�ĨŝĐŽƵ�ĂĐĞƌƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�

ƉĂŝƐ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ƚƵƌŶŽ�ǀĞƐƉĞƌƚŝŶŽ�ǀŝƌŝĂŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƐĂŝŽ�ƉĞůĂ�ŵĂŶŚĆ�Ğ�ƚĞƌŝĂŵ�Ă�ŽƉĕĆŽ�ĚĞ�

ƌĞƚŽƌŶĂƌ�ƉĂƌĂ�ĐĂƐĂ�ŽƵ�ĨŝĐĂƌ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĂƵůĂƐ�ă�ƚĂƌĚĞ͕ Ž ĂůŵŽĕŽ�ƐĞƌŝĂ�ŽĨĞƌĞĐŝĚŽ�

ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƋƵĞ�ĂĐĞŝƚĂƐƐĞŵ�Ă�Ϯǐ�ŽƉĕĆŽ͘

Ϯ͘ϰ��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ

�ŐĞŶĚĂŵŽƐ� Ƶŵ� ƚĞĂƚƌŽ� ĚĂ� ĐŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ƉƵĚĞƐƐĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂƌ� Ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ ƉĂŝƐ� Ğ�

ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͘ �ĞƉŽŝƐ� ĚĞ� ŵƵŝƚĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ĚŝƌĞĕĆŽ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ͕� ĨŽŝ�

ĞƐĐŽůŚŝĚŽ�Ğ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ�Ž� dĞĂƚƌŽ�DĂŶĂƵĂƌĂ ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�ŶŽ� ^ŚŽƉƉŝŶŐ�DĂŶĂƵĂƌĂ͘ WĂƌĂ� ĂũƵĚĂƌ�

ŶŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĐŽŵ�ĂůƵŐƵĞů�ĚŽ�ƚĞĂƚƌŽ�Ğ�ƐŽŶŽƌŝǌĂĕĆŽ͕�ĨŽƌĂŵ�ĐŽďƌĂĚŽƐ ŝŶŐƌĞƐƐŽƐ�ĂŽ�ƉƷďůŝĐŽ͘�

�� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĨŽŝ� ŵĂƌĐĂĚĂ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚŝĂ� ĚŽǌĞ� ĚĞ� Ăďƌŝů ĚĞ� ϮϬϭϴ͕� ŶŽ�

ĞŶƚĂŶƚŽ�Ž�dĞĂƚƌŽ ŝŶĨŽƌŵŽƵ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ ƐĞƌŝĂ�ĨĞĐŚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞĚĞƚŝǌĂĕĆŽ͕�

ƚƌĂŶƐĨĞƌŝŶĚŽ�Ă�ĚĂƚĂ�ƉĂƌĂ Ž�ĚŝĂ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�ĚĞ�Ăďƌŝů͕ ŶƵŵ�ƐĄďĂĚŽ�ƐĞŵ�ĐƵƐƚŽ�Ă�ŵĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƐĐŽůĂ͘

DĂƌĐĂŵŽƐ� ĚƵĂƐ� ŚŽƌĂƐ� ĂŶƚĞƐ� ĚŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĚŽ� ŵƵƐŝĐĂů� ƉĂƌĂ� Ă� ĐŚĞŐĂĚĂ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� Ğ�

ŵĂƌĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĂůĐŽ͕� ƉŽŝƐ� ŶĆŽ� ĨŽŝ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĨĂǌĞƌ� Ƶŵ�ĞŶƐĂŝŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ Ž� ƋƵĞ� ĨĞǌ�ŵƵŝƚĂ�

ĨĂůƚĂ�Ğ�ĞǀŝƚĂƌŝĂ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƚƌĂŶƐƚŽƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞƌĂŵ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ŵĂƌĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĂůĐŽ͘�

DƵŝƚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ŶĆŽ� ĐŽŶƐĞŐƵŝĂŵ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ƐĞƵ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĞƐƉĞůŚĂƌ� ƉĂƌĂ� Ž�

ƉĂůĐŽ�ĚŽ�ƚĞĂƚƌŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŝƐŽƵ�ƐĞƌ�ĂũƵƐƚĂĚŽ�ăƐ�ƉƌĞƐƐĂƐ͕�Ž�ƐŽŵ�ĂŝŶĚĂ�ĞƐƚĂǀĂ�ƐĞŶĚŽ�ĂũƵƐƚĂĚŽ�Ž�

ƋƵĞ�ĂƚƌĂƐŽƵ�Ž�ĞŶƐĂŝŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ŶŽ�ŵŝĐƌŽĨŽŶĞ͕�ĚĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉĂƐƐĂƌ�ƚŽĚŽƐ�

ŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ͕�ƉŽŝƐ�ũĄ�ĞƐƚĂǀĂ�ƉƌſǆŝŵŽ�Ž�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͘�

&ŝŐƵƌĂ�Ϭϱ͗��ŝĂ�ĚĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͗��ĂĐŬ�^ƚĂŐĞ

&ŽŶƚĞ͗�EĂǇĂŶĞ��ůĞŶĐĂƌ�;ϮϬϭϴͿ



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

KƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĂŐƵĂƌĚĂǀĂŵ� Ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ŶƵŵĂ� ƐĂůĂ� ĂƚƌĄƐ� ĚŽ� ƉĂůĐŽ͕ ƐĞƉĂƌĂĚĂ� ƉĞůŽ�

ƚĞĐŝĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂ�ƉƌŽũĞƚĂĚŽ�Ž�ĐĞŶĄƌŝŽ͕�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ĚŝƐƉŽŵŽƐ�ĐĂĚĂ�ƚƵƌŵĂ�ƐĞŶƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ŽƌĚĞŵ�

ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂŵŽƐ�ĚƵĂƐ�ƐĂůĂƐ�ŶŽ�ĐĂŵĂƌŝŵ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�/ŶĨĂŶƚŝů͘�

�ĂĚĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� ĨŝĐŽƵ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ƚƵƌŵĂ� ŽƵ� ƵŵĂ� ĨƵŶĕĆŽ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ƌĞƉĂƐƐĂĚĂ͕

ĐŽŵŽ�ĐŽůŽĐĂƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĐĞŶĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ĐŽƌƚŝŶĂƐ�ĂďƌŝƌĞŵ ŽƵ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ŶŽ�ůĂĚŽ�

Ğŵ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĂƌŝĂŵ͕�ŽƵ�ĂƚĠ�ĚĞ�ůĞǀĂƌ�ĂůŐƵŵĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĂŽ�ďĂŶŚĞŝƌŽ͕�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�Ž�ƌŽƚĞŝƌŽ�ĚŽ�DƵƐŝĐĂů�

ĨŽŝ�ĞŶƚƌĞŐƵĞ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘

&Žŝ� ĨĞŝƚŽ� Ƶŵ�ŵĂƉĂ�ĚĞ� ŝůƵŵŝŶĂĕĆŽ� Ğ�ƉƌŽũĞĕĆŽ�ĚĞƚĂůŚĂĚŽ� Ğ� ĞŶƚƌĞŐƵĞ� ƉĂƌĂ� Ă� ƉĞƐƐŽĂ�

ƋƵĞ� ĨŝĐĂƌŝĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ĞƐƐĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƋƵĞ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂǀĂ�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ� ĚŝƌĞƚŽƌ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƋƵĞ� ƐĞ�

ĚŝƐƉƀƐ͘

EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŵƵŝƚĂ�ĐŽŝƐĂ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĚŽ�Ğ�ƉŽƐƚŽ�ŶŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͕�

ŽƵ�ŵƵĚĂĚĂ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ĚĞƐƚŽĂǀĂ�ĚŽ�ƋƵĞ� ĨŽŝ�ƉĞŶƐĂĚŽ�ŶŽ� ƌŽƚĞŝƌŽ͕�ŶĆŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞƐƐĞ�

ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚĞ� ŶŽ� ŵĞƐŵŽ͕� ŵĂƐ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ Ž� ƋƵĞ� ĨŽŝ� ƉƌŽƉŽƐƚŽ� ĐĂƵƐŽƵ� ĐĞƌƚŽƐ� ĐŽŶƚƌĂƚĞŵƉŽƐ͘�

WƌŽĐƵƌĂŵŽƐ�ŶŽƐ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƉĂƌĂ�ŶĆŽ�ĐĂƵƐĂƌ�ƚĞŶƐĆŽ�ŶŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ƐƵƉĞƌĂĚĂƐ�ĞƐƐĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ͕�

ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀşĂŵŽƐ�͞ĐƵƌƚŝƌ͟�ĞǀĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĨŽƌŵĂ�ƉŽƐƐşǀĞů͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϭϲ͗��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ǀŝƐƚĂ�ĚĂ�ĐŽĐŚŝĂ�;ϭΣ�WĞƌşŽĚŽͿ

&ŽŶƚĞ͗�EĂǇĂŶĞ��ůĞŶĐĂƌ�;ϮϬϭϴͿ

KƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĞƐƚĂǀĂŵ�ŵƵŝƚŽ� ĞŵƉŽůŐĂĚŽƐ� Ğ� ĂŶƐŝŽƐŽƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ŝŶşĐŝŽ� ĚĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕�

ĞŶƚĆŽ� Ă� ĐĞƌŝŵŽŶŝĂůŝƐƚĂ� ŝŶŝĐŝŽƵ Ž� ĞǀĞŶƚŽ� ĐŽŵ� Ă� ůĞŝƚƵƌĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ƚĞǆƚŽ� Ğ� ƉƌŽĐƵƌŽƵ�ŵŽƐƚƌĂƌ� Ă�

ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĂ�ŵƵƐŝĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ŶĂ�ǀŝĚĂ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ĞŶĐŽƌĂũĂŶĚŽ ĂŽƐ�ƉĂŝƐ�Ă�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞŵ�ƐĞƵƐ�

ĨŝůŚŽƐ�ŶĂƐ�ĂƌƚĞƐ�Ğŵ ŐĞƌĂů͘

K� ŵƵƐŝĐĂů� ŽĐŽƌƌĞƵ� ƐĞŵ� ŵƵŝƚŽƐ� ĐŽŶƚƌĂƚĞŵƉŽƐ͕� Ž� ƚĞĂƚƌŽ� ĞƐƚĂǀĂ� ůŽƚĂĚŽ� Ğ� Ă�



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

ƌĞĐĞƉƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ƉĂŝƐ� ĨŽŝ� ŵƵŝƚŽ� ŵĂŝŽƌ� ƋƵĞ� Ž� ĞƐƉĞƌĂĚŽ͕� ĂƉůĂƵĚŝĂŵ� Ğ� ǀŝďƌĂǀĂŵ� Ă� ĐĂĚĂ�

ŶƷŵĞƌŽ͘� �� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƚƌġƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĚŽ� ƚĞĂƚƌŽ� ƐƵƌƉƌĞĞŶĚĞƵ� Ă� ƚŽĚŽƐ͕� ĞůŽŐŝĂƌĂŵ� Ă�

ĚĞƐĞŶǀŽůƚƵƌĂ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�Ğ�ƋƵĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĂƌĂŵ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�Ă�ƉůĂƚĞŝĂ͘��ŶƚĞƐ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĨŝŶĂů͕�Ă�

ĐĞƌŝŵŽŶŝĂůŝƐƚĂ ƚƌŽƵǆĞ� ƵŵĂ� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ� ĚĂ� WĄƐĐŽĂ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ƐĞ�

ƉŽƐŝĐŝŽŶĂǀĂŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ƷůƚŝŵŽ�ĂƚŽ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϭϳ͗��ƚŽ�&ŝŶĂů͗�ĂŐƵĂƌĚĂŶĚŽ�ĂƐ�ĐŽƌƚŝŶĂƐ�ĂďƌŝƌĞŵ

&ŽŶƚĞ͗�EĂǇĂŶĞ��ůĞŶĐĂƌ�;ϮϬϭϴͿ

DƵŝƚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ŵĞ�ƐƵƌƉƌĞĞŶĚĞƌĂŵ�ĐŽŵ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ͕�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�Ğŵ�

ĐĂŶƚĂƌ�Ă�ŵƷƐŝĐĂ�ĚŽ�ĐŽƌĂů͕�ƋƵĞ�ĨŝĐŽƵ�ŵƵŝƚŽ�ŵĞůŚŽƌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĞŶƐĂŝŽƐ͘��Ž ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŶƷŵĞƌŽ͕�

ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ƐĞ� ĂŐŝƚĂǀĂŵ� ĨĞůŝǌĞƐ� ĐŽŵ� ƐƵĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘� �ŶĐĞƌƌĂĚŽ� Ž� ĞǀĞŶƚŽ͕� ŽƐ� ƉĂŝƐ� Ğ�
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ĚĞĐůĂŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽĞŵĂƐ�Ğ�ĞƚĐ͘

K� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉĞůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ŵƷƐŝĐĂ� ĂƵŵĞŶƚŽƵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǀĞůŵĞŶƚĞ͕� ƉŽŝƐ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ�

ĐŽŵĞĕĂƌĂŵ�Ă�ƐĞ�ǀĞƌ�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ ĐŽŵŽ�ĞǆƉĞĐƚĂĚŽƌĞƐ͕�ŵĂƐ�ĐŽŵŽ�ĂƌƚŝƐƚĂƐ͕�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝĂƌ�Ğ�

ƌĞƉƌŽĚƵǌŝƌ�ĂƌƚĞ͕�ŽƐ�ĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽƐ�ĚĞ�͞ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ƚŝǀĞ�ƵŵĂ�ŝĚĞŝĂ�ƉĂƌĂ�Ž ƉƌſǆŝŵŽ�ŵƵƐŝĐĂů͟�ĞƌĂŵ�
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