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ĚĞ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕� Ğ� ĚŽŝƐ� ĚĞ� ĂƚƵĂĕĆŽ͘ �ĐƌĞĚŝƚĂŵŽƐ� ƋƵĞ� Ă� ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚŽƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�

ƐĞŐƵĞŵ�ĞƐƚĞ�ƉĂĚƌĆŽ͕�ĚĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕ ͞ĞŶƚĞŶĚĞͲƐĞ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ� ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�



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

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂŝŽƌ�ƉĞƐŽ�ŶĞƐƐĞƐ�ĐƵƌƐŽƐ�Ğ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͟�

;�KE�͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϮϵͿ

EĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕ ƐĞƌĄ�ƌĞůĂƚĂĚĂ�Ă�ǀŝǀġŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ�

DƷƐŝĐĂ�ƚŝǀĞƌĂŵ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞ��ƐƚĄŐŝŽ�//�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞƵ�ŶĂ��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�h&W��

Ͳ ��h&W��ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ ŵĞƐĞƐ ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ Ğ�ŶŽǀĞŵďƌŽ ĚĞ�ϮϬϭϳ͘��ƐƚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƐƵŝ�Ž�

ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ͕�ĚĞƐĚĞ�Ž�DĂƚĞƌŶĂů�ĂƚĠ�Ž��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ͘�WŽƐƐƵŝ�ƵŵĂ�ďŽĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�

Ğ�ĐŽŶƚĂ�ĐŽŵ�ĂůĠŵ�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĚĞ�DƷƐŝĐĂ͕�ĂƵůĂƐ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ��ƌƚĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ŚĄ�Ƶŵ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĂĚĞƋƵĂĚŽ�ĚĂ�ĄƌĞĂ͘�

�ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕�Ă�ĞƐĐŽůĂ�ĚŝƐƉƁĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ŵƵŝƚŽ ƉƌŽƉşĐŝŽ�ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů͘���

ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶĨĂŶƚŝů�ƉŽƐƐƵŝ�ƵŵĂ�ƐĂůĂ�ĂŵƉůĂ�ĐŽŵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ŶĆŽ�

ŽĐŽƌƌĞ�ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂ�ă�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�

ĚŽ� WĂƌĄ� ƐĞƌǀĞ ĐŽŵŽ� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ƉĂƌĂ ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĐƵƌƐŽƐ͕� ƉŽƐƐƵŝŶĚŽ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ƵŵĂ�

ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůŝĚĂƌ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞƐƚĂŐŝĄƌŝŽƐ͘

&ŽƌĂŵ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ƋƵĂƚƌŽ�ƚƵƌŵĂƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĚƵĂƐ�ĚĞůĂƐ�ĚĞ��ŶƐŝŶŽ�/ŶĨĂŶƚŝů�;ϰ�Ă�ϲ�ĂŶŽƐͿ�Ğ�

ĚƵĂƐ�ĚĞ��ŶƐŝŶŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� /�;ϴ�Ă�ϭϬ�ĂŶŽƐͿ͕�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ŵĂƚƵƚŝŶŽ͕�ƌĞĨůĞƚŝŶĚŽ�Ă ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚĞ�

ĐŽŵŽ�Ă��ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů�ƐĞ�ĚĄ�ŶĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ͕�ŽƐ�ĐĂŵŝŶŚŽƐ�Ğ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� Ğŵ� ƐĂůĂ� Ğ� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĞƐƐĂ� ǀŝǀġŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ� >ŝĐĞŶĐŝĂŶĚŽƐ�Ğŵ�

DƷƐŝĐĂ͘

K��ŶƐŝŶŽ�/ŶĨĂŶƚŝů

K�ĞŶƐŝŶŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ŶĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌĞƐ�ĂŝŶĚĂ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�ŵƵŝƚŽƐ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ͕�ƉŽŝƐ�ŶĆŽ�Ž�

ƉŽĚĞ�ĐŽŶĨƵŶĚŝƌ�ĐŽŵ�ĂůŐŽ�ĚĞƐĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐĂĚŽ͕�ĚĞ�ůĂǌĞƌ�ŽƵ�ƉĂƐƐĂƚĞŵƉŽ͕�ƉŽƌĠŵ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�

ĂƉƌŝƐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ�;<�d�Z͕�ϮϬϭϮͿ͕�ĚĞǀĞ�ŚĂǀĞƌ�Ƶŵ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ͕�ĞǆƉůŽƌĂŶĚŽ�Ž�

ƋƵĞ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌ�Ă�ŵƷƐŝĐĂ�ƉŽĚĞ�ĂũƵĚĂƌ�ŶŽ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ĨĂŝǆĂ�ĞƚĄƌŝĂ͘

�ůŐƵŵĂƐ�ƌĂǌƁĞƐ�ƐĆŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�Ă� ŝŶƐĞƌĕĆŽ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ŶŽ�

ĐƵƌƌşĐƵůŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͘�^ŽďƌĞ�ŝƐƐŽ͕�/ůǌĂ��ĞŶŬĞƌ�>ĞŵĞ�:ŽůǇ ĚĞƐƚĂĐĂ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĚĞƐƐĂƐ�ƌĂǌƁĞƐ͗

͘͘͘� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĞƐƚĠƚŝĐĂƐ� Ğ� ĂƌƚşƐƚŝĐĂƐ͕� Ž�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŝŵĂŐŝŶĂĕĆŽ�Ğ�ĚŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĐƌŝĂƚŝǀŽ͕�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�
ĚĂ�ŶŽƐƐĂ�ŚĞƌĂŶĕĂ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞƌ�Ž�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ĚĞ�ƐĞƵ�
ŵĞŝŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ͕�ĂĨĞƚŝǀŽ�Ğ�ƉƐŝĐŽŵŽƚŽƌ͕�Ž�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ŶĆŽͲǀĞƌďĂů ;ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϭϭϳͿ͘



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

�ŝŶĚĂ�ƐŽďƌĞ�ŝƐƐŽ͕�'ŽŚŶ�Ğ�^ƚĂǀƌĂĐĂƐ�;ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϴϳͿ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂŵ�ƋƵĞ͗

K�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŵƵƐŝĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ŝŶĨĂŶƚŝů�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�
ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĂ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂŽƐ� ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ� ƐŽŶŽƌŽƐ� ʹ ĂůƚƵƌĂ͕� ƚŝŵďƌĞ͕�
ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ� Ğ� ĚƵƌĂĕĆŽ� ʹ͕� ĂůĠŵ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� Ž� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ƌşƚŵŝĐŽͲŵŽƚŽƌ͖�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ǀŽǌ�ĨĂůĂĚĂ�Ğ�ĐĂŶƚĂĚĂ͖�ĞƐƚŝŵƵůĂƌ�Ă�ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�
ĂƐ� ĄƌĞĂƐ͖� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ĂƐ� ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ� ĂƵĚŝƚŝǀĂ͕� ǀŝƐƵĂů� Ğ� ƚĄƚŝů͖� Ğ� ĂƵŵĞŶƚĂƌ� Ă�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ͕� Ă� ĂƚĞŶĕĆŽ͕� Ž ƌĂĐŝŽĐşŶŝŽ͕� Ă� ŵĞŵſƌŝĂ͕� Ă� ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ͕� Ă�
ĚŝƐƐŽĐŝĂĕĆŽ͕�Ă�ĐŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�Ă�ĚĞĐŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĞƚĐ͘

�Ɛ�ƚƵƌŵĂƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ŝŶĨĂŶƚŝů�ƚŝŶŚĂŵ͕�Ğŵ�ŵĠĚŝĂ͕�ϭϬ�Ă�ϭϱ�ĂůƵŶŽƐ�Ğ�ĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĚƵƌĂǀĂŵ�ϱϬ�

ŵŝŶƵƚŽƐ͘��ƐƐĞ�ĐƵƌƚŽ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĨŽŝ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ĚĂ�

ƐĂůĂ�ĐŽŵŽ�ƷŶŝĐĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞƌ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ͕�

ũĄ�ƋƵĞ�ĞůĂƐ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĂŵ�Ğ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŵ�ŵĂŶƚĞƌ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ŵĞƐŵĂ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉŽƌ�ŵĂŝƐ�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ŝƐƐŽ͘�

EĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞůĂƐ�ĚƵƌĂǀĂ�ŵĞŶŽƐ�ƚĞŵƉŽ�Ğ͕�ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕�ĂƐ�

ĂƵůĂƐ� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ĞƌĂŵ� ĚŝǀŝĚŝĚĂƐ� Ğŵ� ƚƌġƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ� ʹ Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ƐĞ�

ƵƚŝůŝǌĂǀĂ�ĚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�

ŵĞƐŵĂ�ƐĂůĂ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƉĞŶƐĂŶĚŽ�Ğŵ�ŵĂŶƚġͲůĂƐ�ĂůĞƌƚĂƐ͘��Ɛ�ĂƵůĂƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶŝĐŝĂǀĂŵ�ĐŽŵ�Ž�ƋƵĞ�Ž�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ĐŚĂŵĂǀĂ�ĚĞ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĞŶƐĂŝŽ͕�ƐĞŐƵŝŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�Ğ�ƉŽƌ�Ĩŝŵ͕�

Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶŚŽ͕�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ăƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘

K�ƌĞƉĞƌƚſƌŝŽ�ĞŶƐĂŝĂĚŽ ĐŽŵ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕ ĞƌĂ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂƐ�ŶĂƚĂůŝŶĂƐ͕�ũĄ�ƉĞŶƐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ͘�K�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ƚŽĐĂǀĂ�Ă�ŵĞůŽĚŝĂ�ŶŽ�ƉŝĂŶŽ�Ğ�ƉĞĚŝĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�

ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ŽƵǀŝƌĞŵ�Ğ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌĞŵ�ƋƵĂů� ĞƌĂ� Ă�ŵƷƐŝĐĂ͕�Ğ� ƐŽŵĞŶƚĞ�Ğŵ� ƐĞŐƵŝĚĂ�ĞůĂƐ�

ĐĂŶƚĂǀĂŵ͘� ��ŵƷƐŝĐĂ� ĞƌĂ� ƌĞƉĞƚŝĚĂ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ͘� �ŵ� ĂůŐƵŵĂƐ͕� ĞůĂƐ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ƋƵĂŶƚŽ� ă� ĨŝǆĂĕĆŽ�ĚĂƐ� ůĞƚƌĂƐ͕� ĞŶƚĆŽ�Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ĨĂǌŝĂ�Ž� ͞ũŽŐŽ�ĚŽ�

ĞƐƉĞůŚŽ͟�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ĨĂůĂǀĂ�ŽƵ�ĐĂŶƚĂǀĂ�ĂƐ�ĨƌĂƐĞƐ�Ğ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƌĞƉĞƚŝĂŵ͘

�ůŐƵŵĂƐ�ǀĞǌĞƐ͕�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĚĂŶĕĂǀĂŵ�Ğ�ďĂƚŝĂŵ�ƉĂůŵĂƐ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĐĂŶƚĂǀĂŵ͕�ƉŽƌĠŵ͕

ĂƐ�ƉĂůŵĂƐ�ŶĆŽ�ĞƌĂŵ�ŶŽ�ƉƵůƐŽ�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ͕�Ğ�Ɛŝŵ�ŶĂ�ĚŝǀŝƐĆŽ�ƌşƚŵŝĐĂ͕�ŝƐƐŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ�Ă�ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞ�

ƋƵĞ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƚġŵ�ƋƵĂŶĚŽ�ĂŽ�ƌŝƚŵŽ͘�͞ �Ɛ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŽƌƉŽƌĂŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�

ŶĂƚƵƌĂů͕ Ğ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞƐƉŽŶƚąŶĞĂ�ĐŽůŽĐĂŵ�ƌŝƚŵŽ�ŶĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂŵ�Ğ�ůŚĞƐ�ĚĆŽ�

ƉƌĂǌĞƌ͕�ŶƵŵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ ĞŶƚƌĞ�ŐĞƐƚŽ͕�ƐŽŵ�Ğ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͟�;'K,E�Ğ�^d�sZ���^͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϵϲͿ͘



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

EŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĚŝĂ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ͕�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĂƉſƐ�Ž�ĞŶƐĂŝŽ�ĨŽŝ�Ă� ůĞŝƚƵƌĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�

ĐŽŵ Ž�ƚĞŵĂ�͞ƐŽŵ�Ğ�ƐŝůġŶĐŝŽ͘͟���ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĨĂůĂǀĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�ƵŵĂ�ƋƵĞ�

ŽƵǀŝĂ�Ğ�ŽƵƚƌĂ�ƐƵƌĚĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�Ă�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ͕�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ƌĞƉƌŽĚƵǌŝĂŵ�ŽƐ�ƐŽŶƐ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�

ĚĞƐĐƌĞǀŝĂ�Ğ�ĨŝĐĂǀĂŵ�Ğŵ�ƐŝůġŶĐŝŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƌĂ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͘�WĂƌĂ�'K,E�Ğ�^d�sZ���^ ;ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�

ϴϲͿ�͞Ă�ŵƷƐŝĐĂ�Ġ�Ž�ĞůŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ƐŽŵ�Ğ�Ž�ƐŝůġŶĐŝŽ͟�Ğ�ƉĞŶƐĂƌ�ŶĞƐƐĂ�ƌĞůĂĕĆŽ͕�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�Ž�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�

ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌĐĞďĂ�Ž�ŵƵŶĚŽ�Ă�ƐƵĂ�ǀŽůƚĂ͘

�ůĠŵ� ĚĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ� ŶĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ͕� Ă� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĂŐƵĕŽƵ� Ă� ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ�

ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚŽƐ ƐŽŶƐ͕�ƉŽŝƐ�ĞůĂƐ�ĞƐƉŽŶƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵǌŝĂŵ�ƐŽŶƐ�ĚŽ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ�

ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ŝĂ� ƐĞŶĚŽ� ĐŽŶƚĂĚĂ͘� �� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ƚĂŵďĠŵ� ĞƌĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚşƐƐŝŵĂ� ƉŽƌ� ĚŽŝƐ�

ŵŽƚŝǀŽƐ͗� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ� Ă� Ƶŵ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ŵƵƐŝĐĂů� Ğ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů͕� ƉŽŝƐ� ĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ�

ƚŝǀĞƌĂŵ�ƵŵĂ�ŵĞůŚŽƌ�ŶŽĕĆŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ġ�ƐŝůġŶĐŝŽ�Ğ�ĚĂ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĞůĞ�Ğŵ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͖�

Ğ�Ğŵ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ůƵŐĂƌ�ƉŽƌƋƵĞ�ƚƌĂƚĂǀĂ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�ŝŶĐůƵƐĆŽ�Ğ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ƵŵĂ�ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ͕�

ĐŽŝƐĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌĂŵ�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐĞƌ͕�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ƐƵƌĚĞǌ͘

EŽ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĚŝĂ͕� ĂƉſƐ� Ž� ĞŶƐĂŝŽ͕� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ƉĞĚŝƵ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ƌĞƚŝƌĂƐƐĞŵ� ŽƐ�

ĐĂůĕĂĚŽƐ�Ğ�ĨŽƐƐĞŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚĂƚĂŵĞ͘�EĞůĞ͕�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĚĞǀĞƌŝĂŵ�ĨŝĐĂƌ�ĚĞ�ƉĠ�Ğ�ĨŽƌŵĂƌ�Ƶŵ�ĐşƌĐƵůŽ�

ĐŽŵ� ĂƐ�ŵĆŽƐ� ƉĂƌĂ� ƚƌĄƐ� Ğ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĞůĞ� ƚŽĐĂǀĂ� ĂůŐƵŵĂƐ�ŵƷƐŝĐĂƐ� ŶŽ� ƉŝĂŶŽ͕� ĞůĂƐ� ĚĞǀĞƌŝĂŵ�

ĐĂŵŝŶŚĂƌ�Ğŵ�ĐşƌĐƵůŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ͕�ƌĄƉŝĚŽ�ŽƵ�ůĞŶƚŽ͘��ƐƐĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�

ŶŽƐ�ƌĞŵĞƚĞ�ĂŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ��ĂůĐƌŽǌĞ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ŵƵƐŝĐĂů͕�ƋƵĞ�ƚŽŵĂ�ĐŽŵŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�

ĞŶƚƌĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĐŽƌƉŽƌĂů� Ğ� ƌŝƚŵŽ͕� ďƵƐĐĂŶĚŽͲƐĞ� ĞƐƚŝŵƵůĂƌ� Ă� ĞƐĐƵƚĂ͕� Ă� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ͕� Ă

ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ŵŽƚŽƌĂ͕�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƌşƚŵŝĐŽ�Ğ�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�;&KEd�ZZ���͕�ϮϬϬϴͿ͘�

EĂ�ĂƵůĂ�ϯ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞŶƐĂŝŽ�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ŶŽǀĂ͕�ĞůĂ� ŝŶŝĐŝĂǀĂ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŐƌĂŶĚĞ�

ŵĞůŝƐŵĂ͕�ƋƵĞ�ŶĂ�ůŝŶŚĂ�ŵĞůſĚŝĐĂ�ĨĂǌŝĂ�Ƶŵ�ĚĞƐĞŶŚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐŝĚĂ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ƐƵďŝĂ͘�>ƵĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ž�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�Ă�ĚĞƐĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĨŽƐƐĞ�ƵŵĂ�ŵŽŶƚĂŶŚĂ�ƌƵƐƐĂ͕�Ğ�ĐĂŶƚĂǀĂ�ĨĂǌĞŶĚŽ�ŽƐ�

ŐĞƐƚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ŵĆŽ͕�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�Ž�ƌĞƉĞƚŝĂŵ͕�ŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ƐƵďŝĚĂ͕�ĞůĞ�ĐŽŵƉĂƌĂǀĂ�ĐŽŵ�ƵŵĂ ĞƐĐĂĚĂ͕�

Ğ�ĨĂǌŝĂƐ�ŽƐ�ŐĞƐƚŽƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŵĆŽƐ�ƚĂŵďĠŵ͘�͞EĂ�ŵƵƐŝĐĂůŝǌĂĕĆŽ�Ž�ůƷĚŝĐŽ�ĐĂŵŝŶŚĂ�ůĂĚŽ�Ă�ůĂĚŽ�ĐŽŵ�

Ă�ŵƷƐŝĐĂ͟�;'K,E�Ğ�^d�sZ���^͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϴϵͿ͘�^ŽŵĞŶƚĞ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ĐĂŶƚĂƌ�Ă�ŵĞůŽĚŝĂ�Ġ�ƋƵĞ�Ž�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĨĂůŽƵ�Ă�ůĞƚƌĂ�ĚĞǀĂŐĂƌ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ž�͞ũŽŐŽ�ĚŽ�ĞƐƉĞůŚŽ͘͟

�ĞƉŽŝƐ�ĚŽ�ĞŶƐĂŝŽ͕�ŚŽƵǀĞ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƉŽƌ�Ƶŵ�

ĚŽƐ� ĞƐƚĂŐŝĄƌŝŽƐ͘� �ŶƋƵĂŶƚŽ�ĞůĂ�ŵŽŶƚĂǀĂ Ă� ĨůĂƵƚĂ͕ ŝĂ� ĐŽŶǀĞƌƐĂŶĚŽ� ĐŽŵ�ĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂǀĂ ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĂ�ĨůĂƵƚĂ͘ EŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐŽƉƌĂƌ͕�Ă�ĞƐƚĂŐŝĄƌŝĂ�ƉĞĚŝƵ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�



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

ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƐŽƉƌĂƐƐĞŵ�ũƵŶƚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĨŽƐƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�Ž�Ăƌ�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƚŝƌĂƌ�Ž�

ƐŽŵ�ĚĂ�ĨůĂƵƚĂ͘���ĞƐƚĂŐŝĄƌŝĂ�ƚŽĐŽƵ�ƵŵĂ�ƉĞĕĂ�Ğ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂƌĂŵ�ĐŽŵ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĂƚĞŶĕĆŽ͘�

�ƉſƐ�Ă�ƉĞĕĂ͕�ĞůĂ�ƚŽĐŽƵ�Ă�ŵƷƐŝĐĂ�ŶŽǀĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ŚĂǀŝĂŵ ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ŵĂŝƐ�ĐĞĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂũƵĚĂƌ�

ŶĂ�ŵĞŵŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞůĂ Ğ ƚĂŵďĠŵ�ƉĂƌĂ�ŽƵǀŝƌĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ŵĞůŽĚŝĂ�ĨŝĐĂǀĂ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽ�ƚŝŵďƌĞ͘��ĞƉŽŝƐ�

ĚĞ�ƚŽĐĂƌ ƐŽǌŝŶŚĂ͕�ĞůĂ�ƚŽĐŽƵ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ũƵŶƚŽ�ĂŽ�ƉŝĂŶŽ͕�ũƵŶƚŽ�ă�ǀŽǌ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ Ğ�ƉŽƌ�

ƷůƚŝŵŽ�ũƵŶƚŽ�ăƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�ǀĂƌŝĂŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ĂƐ�ĐŽŵďŝŶĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ƚŝŵďƌĞƐ͘�hŵ�ĚĞƚĂůŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�

ĚĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ĨŽŝ�ƋƵĞ͕�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŽĐŽƵ�Ă�ĨůĂƵƚĂ�ũƵŶƚŽ�ĂŽ�ƉŝĂŶŽ͕�Ă�ĂĨŝŶĂĕĆŽ�ĚĂ�

ĨůĂƵƚĂ�ĞƐƚĂǀĂ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ĨŽƌĂ͕�Ğ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƉĞƌĐĞďĞƵ�ĚĞ�ŝŵĞĚŝĂƚŽ�ŝƐƐŽ͕�ĂůŐŽ�ŝŶĐŽŵƵŵ�

ƉĂƌĂ�Ă�ŝĚĂĚĞ͕�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƚĞŵ�Ƶŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĂƵĚŝƚŝǀŽ�

Ğ�ŝƐƐŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ŵĞůŚŽƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŵƵƐŝĐĂů͘���

��ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ġ�Ƶŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�Ğŵ�ƵŵĂ�

ĚĞůĂƐ� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ĚŝƐƚƌŝďƵŝƵ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ƉĞƌĐƵƐƐŝǀŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ƉŽƌ� ŶĂŝƉĞƐ͕� ĞůĞ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ�ĐŽŵŽ�ƚŽĐĂǀĂ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ƉĞĚŝƵ�ƋƵĞ�ĞůĂƐ�Ž�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƐƐĞŵ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĞůĞ�

ƚŽĐĂǀĂ� ŶŽ� ƉŝĂŶŽ� ŵƷƐŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ĨĂǌŝĂŵ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ƌĞƉĞƌƚſƌŝŽ� ĚĞůĂƐ͕� ĚĞƉŽŝƐ� ĞůĞ� ĂƐ� ĚĞƐĂĨŝŽƵ� Ă�

ƚŽĐĂƌĞŵ�Ğ�ĐĂŶƚĂƌĞŵ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͘�EŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŐƵĂƌĚĂƌ�ŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͕�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ

ŽƐ�ĚŝƌĞĐŝŽŶŽƵ�ĚĞǀĂŐĂƌ�Ƶŵ�ƉŽƌ�Ƶŵ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞůĞƐ�ĂƉƌĞŶĚĂŵ�Ă�ƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ƐĞƵƐ�

ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͘

�ůĠŵ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͕�ŽƵƚƌŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĨŽƌĂŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ĞŵŽũŝƐϷ ĚŽ�

tŚĂƚƐ�ƉƉ͘� EĞƐƐĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ůĞǀŽƵ� ǀĄƌŝŽƐ� ĞŵŽũŝƐ ƌĞĐŽƌƚĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ĨŽƐƐĞŵ�

ƉůĂƋƵŝŶŚĂƐ�Ğ͕�ũƵŶƚŽ�ăƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�ĨŽƌĂŵ�ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�

ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͘ �ĞƉŽŝƐ� ĚŝƐƐŽ͕� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ŽƐ� ĞƐƉĂůŚŽƵ� ŶĂ� ŵĞƐĂ� Ğ� ĚĞƵ� ƵŵĂ� ĨŽůŚĂ� ĐŽŵ� ƐĞŝƐ�

ƋƵĂĚƌŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƋƵĂĚƌŽ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ƚŽĐĂƌŝĂ�ƵŵĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ŶŽ�ƉŝĂŶŽ�Ğ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�

ĚĞǀĞƌŝĂŵ�ĞƐĐŽůŚĞƌ�Ž ƋƵĞ�ĐŽŵďŝŶĂǀĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĐŽŵ�ĐĂĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶŚĂƌ�ŶŽƐ�ƋƵĂĚƌŽƐ͘���

ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ĂĐĂďĂǀĂ�ĞƐĐŽůŚĞŶĚŽ�ĞŵŽũŝƐ ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ�ƉŽƌ� ĐŽŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ͕�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ

ƋƵĞ� Ă� ŵƷƐŝĐĂ� ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƐƐĂ� Ƶŵ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŵƵŵ� Ă� ƚŽĚŽƐ͘� �ŵ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�

ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ƵŵĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĞƐĐŽůŚĞƵ�ĚŽŝƐ�ĞŵŽũŝƐ ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŵƷƐŝĐĂ�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ŝŶĚĂŐŽƵ�

Ž�ƉŽƌƋƵġ�ĚĞ�ĞůĞ ƚĞƌ�ĞƐĐŽůŚŝĚŽ ĚŽŝƐ͕ ĞůĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞƵ ƋƵĞ ŶŽ ŝŶşĐŝŽ ĚĂ ŵƷƐŝĐĂ�ĞůĞ ƐĞŶƚŝƵ Ƶŵ

Ϸ��ŵŽũŝ�Ġ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŵ�ũĂƉŽŶĞƐĂ͕�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ƉĞůĂ�ũƵŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ğ�;ŝŵĂŐĞŵͿ�Ğ�ŵŽũŝ�;ůĞƚƌĂͿ͕�Ğ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�
Ƶŵ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵĂ�ŽƵ�ŝĚĞŽŐƌĂŵĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƵŵĂ�ŝŵĂŐĞŵ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ�Ă�ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĂůĂǀƌĂ�ŽƵ�ĨƌĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͘
�ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ͘ĐŽŵ͘ďƌͬĞŵŽũŝͬх��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϮϵͬϬϵͬϮϬϭϴ͘



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

ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ŽƵƚƌŽ͕�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ĞƐƚĂǀĂ�ĞƌƌĂĚŽ͕�ƉŽŝƐ�ĨŽŝ�ƵŵĂ

ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ� ĚŽ� ĂůƵŶŽ͕� ƉŽƌĠŵ� ĚĞƉŽŝƐ� ĚŝƐƐŽ� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ƉĞĚŝƵ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ƐĞŵƉƌĞ�

ĞƐĐŽůŚĞƐƐĞŵ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ƶŵ͘��ƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƉĞŐĂǀĂŵ� ĂƐ�ƉůĂƋƵŝŶŚĂƐ� ĐŽŵ�ŽƐ�

ĞŵŽũŝƐ Ğ�ƐĞƉĂƌĂǀĂŵ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĨŽƐƐĞŵ�ĚĞůĞƐ͕�ƉŽƌĠŵ�ĞƌĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŚĂŵĂĚĂ�Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞůĞƐ�

ĞƌĂŵ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ�ĚĞǀĞƌŝĂŵ�ĨŝĐĂƌ�Ğŵ�ĐŝŵĂ�ĚĂ�ŵĞƐĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ǀŝƐƐĞŵ͕�ĞŶƐŝŶĂŶĚŽ�

ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�Ă�ĚŝǀŝĚŝƌ͕�ƉĂƌƚŝůŚĂƌ͕�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ��ĞůŽƌƐ�;ϮϬϭϬͿ�ƐĞƌŝĂ�Ž�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ǀŝǀĞƌ�ũƵŶƚŽƐ͕�Ƶŵ�ĚŽƐ�

ƋƵĂƚƌŽ�ƉŝůĂƌĞƐ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕ ƋƵĞ�ƉƌĞƐĂ�ƉĞůŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ�Ğ�Ă�

ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĂƐ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĐŽŵƵŶƐ͘

�Ɛ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ƚĂƚĂŵĞ�ĞƌĂŵ�ƐĞŵƉƌĞ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ž�ĐŽƌƉŽ͘��ŵ�ƵŵĂ�ĚĞůĂƐ�

Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ƉĞĚŝƵ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĞƐƚĂŐŝĄƌŝŽƐ�ĚĂŶĕĂƌĞŵ�ƵŵĂ�ǀĂůƐĂ ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĞůĞ�ƚŽĐĂǀĂ�ŶŽ�ƉŝĂŶŽ�Ğ�ĂƐ�

ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂǀĂŵ�ƐĞŶƚĂĚĂƐ͘��ƉſƐ�ŽďƐĞƌǀĂƌĞŵ͕�ĨŽŝ�Ă�ǀĞǌ�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ǀĂůƐĂƌĞŵ�ƐŽǌŝŶŚĂƐ�Ğ�

ĚĞƉŽŝƐ�Ğŵ�ƉĂƌĞƐ͘��ƐƐĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉĞƌŵŝƚŝƵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƐƐĞŵ�ƐĞŶƚŝƌ�Ž�ƌŝƚŵŽ�ĚĂ�ǀĂůƐĂ�

ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� Ž� ĐŽƌƉŽ͕� ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ� Ƶŵ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚŽ� ĞĚƵĐĂĚŽƌ� �ĂůĐƌŽǌĞ͕� ƋƵĞ� ƵŶĞ� Ă�ŵƷƐŝĐĂ� ĂŽ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂŽ�ĐŽƌƉŽ͘

^ĞŵƉƌĞ�ĂŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚŝĂƐ�ŚĂǀŝĂ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶŚŽ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�

ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƉŝŶƚĂǀĂŵ�ĂůŐƵŵĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƚŝŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�

ŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶŚŽ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐĂŶƚĂǀĂŵ�ĂƐ�ŵƷƐŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂǀŝĂŵ�ƐŝĚŽ�

ĞŶƐĂŝĂĚĂƐ�ŶĂƋƵĞůĞ�ĚŝĂ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�Ž�ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂƌ�ĚŽƐ�ůĄƉŝƐ�ĞƌĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ƶŵ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ�ĚĞ�

ĐŽŵŽ�ĐŽŶǀŝǀĞƌ͘

�ŶƐŝŶŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�/

K�ĞŶƐŝŶŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ġ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞ�Ă�

ĨĂƐĞ�ĚĞ�ůĞƚƌĂŵĞŶƚŽ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ŐĂŶŚĂŶĚŽ�ŵĂŝƐ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ɛŝ�

Ğ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͘ �Ɛ�ƚƵƌŵĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ĨŽƌĂŵ�Ž�ϰǑ�Ğ�Ž�ϱǑ�ĂŶŽ�ĚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ğŵ�ƚƵƌŵĂƐ�ĐŽŵ�

ĨĂŝǆĂ�ĚĞ�ϭϬ�Ă�ϮϬ�ĂůƵŶŽƐ�ƉŽƌ�ƐĂůĂ�Ğ�ĚƵƌĂǀĂŵ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϭŚϰϬ͘

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƚġŵ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŵƵƐŝĐĂů�

ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ƚƵƌŵĂƐ͕�Ġ�Ă�ĨůĂƵƚĂ�ĚŽĐĞ͕�ƉŽƌ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĨĄĐŝů�ĂĐĞƐƐŽ�

Ğ�ĐŽŵ�ƌŝĐŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĂƌƚşƐƚŝĐŽ�Ğ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ͕ Ğ ƋƵĞ�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ĂĐĂďĂ�ƐĞŶĚŽ�͞ůŝŵŝƚĂĚŽ�ĂŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�



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

ŝŶŝĐŝĂů� ĚĂ� ŵƵƐŝĐĂůŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ă� ĂůĨĂďĞƚŝǌĂĕĆŽ� ŵƵƐŝĐĂů͕� ĂƚĠ� ƋƵĞ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ĂƉƌĞŶĚĂ� Ƶŵ�

͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌĚĂĚĞ͟ ;�h�ZsK͕�ϮϬϬϵ�Ɖ͘�ϭϴͿ͘

EĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĂƵůĂ� ŽďƐĞƌǀĂĚĂ͕� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĞƐƚĂǀĂŵ� ƐĞ� ƉƌĞƉĂƌĂŶĚŽ� ƉĂƌĂ� ƵŵĂ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞƌŝĂ�ŶĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�Ğ�ƐĞƌŝĂ�Ă�ĚĞƐƉĞĚŝĚĂ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�

ŵƷƐŝĐĂ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ŵŽƐƚƌĂŵ�Ž�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�

ĂƐ�ĂƵůĂƐ͕�ƉŽƌĠŵ�Ġ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�Ğŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů͕�ƉŽŝƐ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�Ƶŵ�

ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ�ĨĂǌĞƌ�ŵƵƐŝĐĂů͕�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƵŵĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ�ŵĞĐąŶŝĐĂ͘

��ŶŽƚĂĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ĞƌĂ�ĨĞŝƚĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŶŽŵĞƐ�ĚĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ĞƐĐƌŝƚĂƐ�ƉŽƌ�ĞǆƚĞŶƐŽ͕�ĚŝǀŝĚŝĚĂƐ�

ƉŽƌ�ĨƌĂƐĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵĂŝƷƐĐƵůĂƐ�Ğ�ŵŝŶƷƐĐƵůĂƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ŽĐŽƌƌŝĂ�Ž�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĚĞ�

ĚƵĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ŶŽŵĞ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ͕�ƉŽƐƐƵşĂŵ�ĂůƚƵƌĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘ KƐ�ƷŶŝĐŽƐ�ƐşŵďŽůŽƐ�ĚĂ�

ŶŽƚĂĕĆŽ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ĞƌĂŵ�ŽƐ�ĚĞ�ƉĂƵƐĂƐ�Ğ�ŽƐ�ĚĞ�ƌĞƉĞƚŝĕĆŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƐƵƐƚĞŶŝĚŽƐ�

Ğ� ďĞŵſŝƐ͘� ͞�ŶƚĞŶĚĞŵŽƐ� ƋƵĞ� Ă� ĞƐĐƌŝƚĂ� ŶĆŽ� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů͕� ƐĞũĂ� ĞůĂ� ŐƌĄĨŝĐĂ͕� ƉŽƌ� ƌŽƚĞŝƌŽ� ŽƵ�

ĂŶĂůŽŐŝĂ͕�ĚĞǀĞ�ƉĞƌŵĞĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŵƵƐŝĐĂů͟� ;�h�ZsK͕�W��Z/E/͕�ϮϬϭϬ͕�

Ɖ͘ϱϳͿ͘�K�ƌŝƚŵŽ�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ĞƌĂ�ĐĂŶƚĂĚŽ�ƉĞůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ͕�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ŽƵǀŝĂŵ͕�ĐĂŶƚĂǀĂŵ�ũƵŶƚŽ�Ğ�

ĞŶƚĆŽ�ƚŽĐĂǀĂŵ�ŶĂ�ĨůĂƵƚĂ͘

�Ɛ�ŵƷƐŝĐĂƐ�ĞƌĂŵ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂƐ�Ğŵ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ůĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŝĂŵ ƐĞ ĂĐĞůĞƌĂŶĚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�

ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƐĞŶƚŝĂŵ�Ž�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĂ�ƉĞĕĂ�ŶŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͘���ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝǀŝĚŝĂ Ă�ƐĂůĂ�

Ğŵ�ŐƌƵƉŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐƐŝŵ�ƉŽĚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ͘

EĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ƐĞŵĂŶĂ͕�ŚŽƵǀĞ�Ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ�ŶŽ� ĂƵĚŝƚſƌŝŽ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕� ĂƐ�

ƚƵƌŵĂƐ�ƐĞ�ũƵŶƚĂƌĂŵ͕�ĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ƶŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĨůĂƵƚĂƐ͘ ^ĞŐƵŶĚŽ��ƵĞƌǀŽ�;ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϭϯϬͿ�

͞ƉŽĚĞŵŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉĂůĐŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ŵŽƚŝǀŽ�ŝŵƉƵůƐŝŽŶĂĚŽƌ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�

ĞŶŐĂũĂŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕�ĂŵŝŐŽƐ͕�ĐŽůĞŐĂƐ�Ğ�ĂƚĠ�ĞƐƚƌĂŶŚŽƐ�ŶĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŵŽ�

ĞǆƉĞĐƚĂĚŽƌĞƐ�ŶĂ�ƉůĂƚĞŝĂ͘͟�DƵŝƚŽƐ�ƉĂŝƐ�ĨŽƌĂŵ�ƉƌĞƐƚŝŐŝĂƌ�ŽƐ�ĨŝůŚŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ĂůŐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�

Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ͘� �ůŐƵŶƐ� ƉĂŝƐ� ĚĞƌĂŵ� ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ă� ŵƷƐŝĐĂ� ƚĞŵ�

ĂũƵĚĂĚŽ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĨŝůŚŽƐ͕�Ğ�ĂŐƌĂĚĞĐĞƌĂŵ�ĂŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉĞůŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�

ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͘

EĂ�ƚĞƌĐĞŝƌĂ�ƐĞŵĂŶĂ͕�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ŚĂǀŝĂ�ǀŝĂũĂĚŽ͕�ƉŽƌĠŵ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĨŝĐĂƌŝĂŵ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂƌƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ƉĞƌşŽĚŽ͘��ŵ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĚŝĂƐ͕�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ƐŽǌŝŶŚĂƐ�ƐĞŵ�

Ă�ŵŽŶŝƚŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘��ŽŵŽ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞ�ƚŽĐĂŶĚŽ�ĂƐ�ŵƷƐŝĐĂƐ�



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

ƋƵĞ�ũĄ�ĐŽŶŚĞĐŝĂŵ͕�ĞŶƚĆŽ�Ă�ĞƐƚĂŐŝĄƌŝĂ�ĚĞĐŝĚŝƵ�ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ�ƉĞƋƵĞŶĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͘

��ĞƐƚĂŐŝĄƌŝĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ăƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�Ž�ŵĂŶŽƐƐŽůĨĂ͕ ƋƵĞ�Ġ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ŐĞƐƚŽƐ�

ĚĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ŵƵƐŝĐĂŝƐ͘���ĞƐƚĂŐŝĄƌŝĂ�ĨĂǌŝĂ�ŽƐ�ŐĞƐƚŽƐ�Ğ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƚŽĐĂǀĂŵ�ĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ŶĂ�

ĨůĂƵƚĂ�ĚŽĐĞ͕�ŝƐƐŽ�ĞǆŝŐŝĂ�Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͘�K�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŶŽƚĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ŝĂ�

ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ ŐƌĂĚĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ŐĞƐƚŽƐ͘�WŽƌ�Ĩŝŵ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƚŝŶŚĂŵ�

Ž�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ŶŽƚĂƐ͕�Ă�ĞƐĐĂůĂ�ƉĞŶƚĂƚƀŶŝĐĂ�ĚĞ��ſ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐƚĂ�ĞƐĐĂůĂ�Ă�ĞƐƚĂŐŝĄƌŝĂ�ĐƌŝŽƵ�

ĐŽŵ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�Ƶŵ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ŵƵƐŝĐĂů͕�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ƉƌŽƉƀƐ�ăƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂƐƐĞŵ�

ŐƌƵƉŽƐ�Ğ�ĐƌŝĂƐƐĞŵ�ƚƌĞĐŚŽƐ�ŵƵƐŝĐĂŝƐ�ƋƵĞ�ĚĞƉŽŝƐ�ƐĞƌŝĂŵ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĨŽƐƐĞŵ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ͘

^ĞŐƵŶĚŽ�'ŽŚŶ�Ğ�^ƚĂǀƌĂĐĂƐ�;ϮϬϭϬͿ ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ġ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ�

ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚĂ͕�ĂĨŝŶĂů�Ă�ĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝĂƌ�Ġ�ĂůŐŽ�ĚĂ ƉƌſƉƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ĚĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƉƌŽƉŽƌ�Ă�

ĐƌŝĂĕĆŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƵƚŝůŝǌĞŵ�ƐƵĂƐ�ƌĞĨůĞǆƁĞƐ�Ğ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�

ĂƵƚƀŶŽŵĂ͕�ĂŽ�ŝŶǀĠƐ�ĚĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĂƌ�ĐŽŝƐĂƐ�ƉƌŽŶƚĂƐ�ĂŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͘

EĂ�ŵĞƚĂĚĞ�ĚĂ�ĂƵůĂ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ŝŶĨĂŶƚŝů�ĐŚĞŐŽƵ�Ğ�ĂƵǆŝůŝŽƵ�Ă�ĞƐƚĂŐŝĄƌŝĂ�ŶĂ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͘�KƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ�Ğ�ĐŽŵŽ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ�ŚĂǀŝĂ�Ƶŵ�ĂůƵŶŽ�ƐĞŵ�ĨůĂƵƚĂ͕�ĨŽŝ�

ĚĂĚŽ� Ă� ĞůĞ� Ă� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞƌ� Ž� ƌĞŐĞŶƚĞ� ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘� EĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ŽƐ�

ŐƌƵƉŽƐ�ƚŝǀĞƌĂŵ�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂƌ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽ�Ž�ƌŝƚƵĂů ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ğ�ĂŐƌĂĚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞĚƵĐĂĚŽƐ�

ƉĂƌĂ�ĂƐ ĨƵƚƵƌĂƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĨŽƌĂ�ĚĞ�ƐĂůĂ͘�WĂƌĂ��ƵĞƌǀŽ�Ğ�WĞĚƌŝŶŝ�;ϮϬϭϬͿ͕�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŶĂƐ�

ĂƵůĂƐ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ�ĚĞǀĞ� ƐĞƌ�Ƶŵ� ƌĞĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵƵƐŝĐĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�

ĂŵƉůĂ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�Ġ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ͘

EĂ�ƋƵĂƌƚĂ�ƐĞŵĂŶĂ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� ŝŶŝĐŝŽƵ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�ƌĞƉĞƌƚſƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĚƵĂƐ�ƚƵƌŵĂƐ�ũĄ�

ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĄͲůŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞƌŝĂ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ ĂŶŽ͘��Ɛ ŵĞƐŵĂƐ

ŵƷƐŝĐĂƐ�ĨŽƌĂŵ ƉĂƐƐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĚƵĂƐ�ƚƵƌŵĂƐ͕�ƉŽƌĠŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ƚƵƌŵĂ ĚŽ�ƋƵĂƌƚŽ�ĂŶŽ͕�Ă�ŵƷƐŝĐĂ�

ƚŝŶŚĂ�Ƶŵ�ĂůƚŽ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ͕�ƉŽŝƐ�ŶĞůĂ�ŚĂǀŝĂ�ƵŵĂ�ŶŽƚĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ƚŝŶŚĂŵ�Ž�

ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ŶĂ�ĨůĂƵƚĂ�ĚŽĐĞ͘���ŵƷƐŝĐĂ�ĞƌĂ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ƉŽƌ ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�:ŝŶŐůĞ��ĞůůƐ͕�

ƉŽƌĠŵ�ĞůĂ�ƚŝŶŚĂ�ƵŵĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝĚĂ͘���ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ƐŽůĨĞũŽƵ�Ă�ŵƷƐŝĐĂ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�

ĂůƵŶŽƐ� Ğ� ĚĞƉŽŝƐ� ƚŽĐĂƌĂŵ� ŶĂ� ĨůĂƵƚĂ� ĚŽĐĞ͕� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� Ğŵ� Ƶŵ� ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ� ďĞŵ� ůĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ĨŽŝ�

ĂĐĞůĞƌĂŶĚŽ�ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞ͕ ĞŶƚĆŽ Ă�ƚƵƌŵĂ�ĨŽŝ�ĚŝǀŝĚŝĚĂ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ŽƐ�

ĂůƵŶŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ͘



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

EŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ�ƚŽĐĂǀĂ͕�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĚĞǀĞƌŝĂŵ�ĨŝĐĂƌ�Ğŵ�ƐŝůġŶĐŝŽ͕�ƉŽƌĠŵ�

ĂĐŽŶƚĞĐĞƵ�ĂůŐŽ�ŝŶĞƐƉĞƌĂĚŽ͕�ƵŵĂ�ŵĞŶŝŶĂ�ĞƐƚĂǀĂ�ƚŽĐĂŶĚŽ�ĐŽŵ�ŵƵŝƚĂ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�Ğŵ�ƐĞƵ�ŐƌƵƉŽ͕�

Ă�ŽƵƚƌĂ�ŵĞŶŝŶĂ�ĂŽ�ůĂĚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉĞƌƚĞŶĐŝĂ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ŐƌƵƉŽ�ƚĞŶƚĂǀĂ�ĂũƵĚĄͲůĂ͕�ŵĂƐ�ĂŽ�ŝŶǀĠƐ�

ĚŝƐƐŽ�ĂĐĂďŽƵ�Ă�ĚĞƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶĚŽ�Ğ�ĂƚƌĂƉĂůŚĂŶĚŽ͘�EĞƐƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ă�ŵĞŶŝŶĂ�ƉĂƌŽƵ�ĚĞ�ƚŽĐĂƌ�Ğ�

ĐŽŵĞĕŽƵ�Ă�ĐŚŽƌĂƌ͕�ĨŽŝ�ƵŵĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĞŵďĂƌĂĕŽƐĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ͕�ĞŶƚĆŽ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ƵƚŝůŝǌŽƵ�Ă�

ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ ĞǆƉůŝĐĂƌ�ĂŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ƚĞŵ�Ƶŵ�ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ͕�Ğ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞǀĞ�

ƐĞŵƉƌĞ�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ�ŽƐ�ĐŽůĞŐĂƐ͘�

�ůĠŵ�ĚĂ�ĨůĂƵƚĂ�ĚŽĐĞ͕�ƚĂŵďĠŵ�ĨŽŝ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�Ž�ĐĂŶƚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͘���ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĨĂǌŝĂ�

ĂůŐƵŶƐ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ�ǀŽĐĂŝƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂŶƚĂƌ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ƐĞ�ƐĞŶƚŝƐƐĞŵ�

ŵĂŝƐ�ă�ǀŽŶƚĂĚĞ͘���ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ƵƚŝůŝǌĂǀĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐĂŝǆŝŶŚĂ�ĚĞ�ƐŽŵ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉƌŽĚƵǌŝƌ�Ă�ŵƷƐŝĐĂ�Ğ�

ƉĞĚŝĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ŽƵǀŝƐƐĞŵ�Ă�ŵĞůŽĚŝĂ�Ğ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƐƐĞŵ�ĐŽŵ�Ă�ůĞƚƌĂ�ƋƵĞ�

ĞůĂ�ŚĂǀŝĂ�ĞŶƚƌĞŐĂĚŽ͘��ĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ŽƵǀŝƌ�Ă�ŵƷƐŝĐĂ͕�ĞůĂ�ƉĞĚŝƵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƚĞŶƚĂƐƐĞŵ�ĐĂŶƚĂƌ

ũƵŶƚĂƐ�ĂŽ�ĄƵĚŝŽ͘��ƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ĐŽŵ�Ă�ĨůĂƵƚĂ�ĚŽĐĞ͕�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĚŝǀŝĚŝĂ�Ă�

ƐĂůĂ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�&ŝŶĂŝƐ

EĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� /ŶĨĂŶƚŝů͕� Ă� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ� ƐĞŵ� ĚƷǀŝĚĂ� Ġ� ŵĂŶƚĞƌ� ĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚĂƐ� Ğ� ĂƚŝǀĂƐ� ŶĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĂ� ĂƵůĂ͘� WĂƌĂ� ŝƐƐŽ͕� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŵŽƐƚƌŽƵ� ƋƵĞ� Ġ� ƉƌĞĐŝƐŽ�

ŵĂŶƚġͲůĂƐ�ŽĐƵƉĂĚĂƐ�Ž� ƚĞŵƉŽ� ƚŽĚŽ�Ğ� ƐĞŵƉƌĞ�ƉƌŽƉŽŶĚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŵĂ�

ŵĞƐŵĂ� ĂƵůĂ͘� �ůĠŵ� ĚŽ� ŵĂŝƐ͕� Ġ� ƉƌĞĐŝƐŽ� ƐĂůŝĞŶƚĂƌ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ĚĞƐƐĂ� ŝĚĂĚĞ� ĂŝŶĚĂ� ŶĆŽ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵ� ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ� ŶŽĕƁĞƐ� ďĄƐŝĐĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶǀşǀŝŽ� ƐŽĐŝĂů͕� ĞŶƚĆŽ� Ġ� ƉƌĞĐŝƐŽ� ĐŽŶƚġͲůĂƐ� Ğ�

ůĞŵďƌĄͲůĂƐ�ĚĞƐƐĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐşǀĞů͘

EŽ� �ŶƐŝŶŽ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĚƵĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� ĞƌĂŵ� ŵƵŝƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͗� ƋƵĞƐƚƁĞƐ�

ĂƚŝƚƵĚŝŶĂŝƐ� Ğ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕� Ğ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ůŝĚĂƌ� ĐŽŵ� Ž� ƚĞŵƉŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ�

ĂůƵŶŽ͘��ƐƐĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉŽŝƐ�ŚĄ�ŵƵŝƚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƚƵƌŵĂ͕�Ğ�ĐĂĚĂ�

Ƶŵ�ĚĞůĞƐ�ƚĞŵ�Ƶŵ�ƌŝƚŵŽ�Ğ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƌſƉƌŝŽ͘��ƵĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůŝĚĂƌ�ĐŽŵ�ŝƐƚŽ͗�

ƵŵĂ�Ġ�ĨĂǌĞƌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƋƵĞ�ƚġŵ�Ƶŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ƌĄƉŝĚŽ�ĂũƵĚĞŵ�ŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�

ĚĞ�ŵĂŝƐ�ƚĞŵƉŽ͕�Ğ�Ă�ŽƵƚƌĂ�Ġ�ƚĞŶƚĂƌ�ƚĞƌ�Ƶŵ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ƉƌſǆŝŵŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ƋƵĞ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŵĂŝƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ͕�ĂũƵĚĂŶĚŽͲŽƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐşǀĞů͘



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

&Žŝ�ƉĞƌĐĞƉƚşǀĞů�ƋƵĞ�Ă�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ĐŽůĂďŽƌŽƵ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ůŽĐĂů�ŵĂŝƐ�ƉƌŽƉŝĐŝŽ�

ƉĂƌĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŵƵƐŝĐĂŝƐ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�

ďĄƐŝĐĂƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵĞŵ͕�ĂůĠŵ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽƐ�Ğ�ĚĂ�ďŽĂ�ƌĞůĂĕĆŽ

ĞŶƚƌĞ Ă�ĞƐĐŽůĂ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘

�ŽŵŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�Ğ�ũĄ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽ͕�Ž��ƐƚĄŐŝŽ�̂ ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚŽ�ƐĞ�ŵŽƐƚƌŽƵ�ƵŵĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�

ǀĂůŝŽƐşƐƐŝŵĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ŶŽƐƐŽ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ĚĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘� K� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĐŽŶƚŝŶƵĂĚŽ�ĚĞǀĞ�ĞǆŝƐƚŝƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƐĞ�ƚŽƌŶĞ�ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ�ƌŝĐĂ�Ğ�ĂƚŝŶũĂ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�

ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ƚŽĚĂ�ĞƐƐĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ͗�Ă�ŵĞůŚŽƌ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�Ͳ ŶĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ�ŵƵƐŝĐĂŝƐ�Ͳ

ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂ�ƉƌŽĨŝƐƐĆŽ͘

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ

�Z�^/>͘ >Ğŝ�ŶǑ�ϭϭ͘ϳϴϴ͕�ĚĞ�Ϯϱ ĚĞ ƐĞƚĞŵďƌŽ�ĚĞ ϮϬϬϴ͘ �ŝĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů�ĚĂ�hŶŝĆŽ͕��ƌĂƐşůŝĂ͕ �&͕�Ϯϲ�
ƐĞƚĞŵďƌŽ�ϮϬϬϴ͕ ^ĞĕĆŽ�/͕�Ɖ͘�ϯ͘
�KE�͕�DĞůŝƚĂ͘ ��ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ�Ğ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ͘�^ĂŶƚĂ��ĂƚĂƌŝŶĂ͗ ZĞǀŝƐƚĂ�
EƵƉĞĂƌƚĞ͕�sŽů�ϭϭ͕�ϮϬϭϯ͘
�h�ZsK͕ >ƵĐŝĂŶĞ͘�DƵƐŝĐĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐŽŵ�Ă�ĨůĂƵƚĂ�ĚŽĐĞ͘��ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ�;DĞƐƚƌĂĚŽ�
Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽͿʹ &ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů͕�WŽƌƚŽ�
�ůĞŐƌĞ͗ ϮϬϬϵ͘
�h�ZsK͕�>ƵĐŝĂŶĞ͖�W��Z/E/͕�:ƵůŝĂŶĂ͘ &ůĂƵƚĞĂŶĚŽ�Ğ�ĐƌŝĂŶĚŽ͗�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�ƌĞĨůĞǆƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�
ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ĂƵůĂ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ͖�DƷƐŝĐĂ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ďĄƐŝĐĂ͘��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ�
�ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů͘�ʹ ǀŽů͘ϭ͕�Ŷ͘ϭ�;ĂŶƵĂů�ϮϬϬϵ�Ͳ ͺͺͺͺͿ͘�ʹ WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͗ ϮϬϬϵ͘
��>KZ^͕�:ĂĐƋƵĞƐ͘��ĚƵĐĂĕĆŽ͘ hŵ�ƚĞƐŽƵƌŽ�Ă�ĚĞƐĐŽďƌŝƌ͘�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƉĂƌĂ�Ă�hE�^�K�ĚĂ�ĐŽŵŝƐƐĆŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĠĐ͘�yy/͘ �ƌĂƐŝůŝĂ͗ ϮϬϭϬ͘
&KEd�ZZ���͕�DĂƌŝƐĂ�d͘�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ͘��Ğ�ƚƌĂŵĂƐ�Ă�ĨŝŽƐ͘ hŵ�ĞŶƐĂŝŽ�ƐŽďƌĞ�ŵƷƐŝĐĂ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘�
Ϯ͘��Ě͘ ^ĆŽ�WĂƵůŽ͗ �ĚŝƚŽƌĂ�hŶĞƐƉ͘�ϮϬϬϴ͘
'K,E͕�DĂƌŝĂ�ĚĂ�'ůſƌŝĂ͖�^d�sZ���^͕�/ƐĂ͘�K�WĂƉĞů�ĚĂ�DƷƐŝĐĂ�ŶĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�/ŶĨĂŶƚŝů͘ �ĐĐŽ^�
ZĞǀŝƐƚĂ��ŝĞŶƚşĨŝĐĂ͕�ǀŽů͘�ϭϮ͕�ŶƷŵ͘�Ϯ͘�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�EŽǀĞ�ĚĞ�:ƵůŚŽ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ϮϬϭϬ͘�Ɖ͘�ϴϱͲϭϬϯ
:K>z͕�/ůǌĂ��ĞŶŬĞƌ�>ĞŵĞ͘ �ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ��ĚƵĐĂĕĆŽ�DƵƐŝĐĂů͗ �ŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ă�
ĐƌŝĂŶĕĂ�Ğ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�Ă�ŵƷƐŝĐĂ͘�/Ŷ͗�,�Ed^�,<�͕�>ŝĂŶĞ͖���>Ͳ��E͕�>ƵĐŝĂŶĂ�;ŽƌŐ͘Ϳ͘�
�ŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ͗�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞŶƐĂƌ�Ğ�ĂŐŝƌ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DŽĚĞƌŶĂ͕�ϮϬϬϯ͘�
Ɖ͘ϭϭϯͲϭϮϱ͘
<�d�Z͕��ĂƌůŽƐ͘ WŽƌ�ƋƵĞ�ŵƷƐŝĐĂ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͍͗ �ůŐƵŵĂƐ�ƌĞĨůĞǆƁĞƐ͖���ŵƷƐŝĐĂ�ŶĂ��ƐĐŽůĂ͕�^ĂŽ�WĂƵůŽ͗
ϮϬϭϬ͘


