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ŶŽ� ƐƵďƉƌŽũĞƚŽ� ŵƷƐŝĐĂ� ĚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� ĚŽ� WĂƌĄ͘� �ƉſƐ� Ă� ĨŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ�
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ĐŽŵ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ�Ğ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĞƐ ƐŽďƌĞ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͘�K�ƉƌŽũĞƚŽ�
ĨŽŝ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƉŽƌ�ƚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ƚƌŽĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ�ĂŽƐ�
ďŽůƐŝƐƚĂƐ�ǀŝǀĞŶĐŝĂƌĞŵ�ŶŽǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ğ�ƌĞƉĂƐƐĂƌ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŵƵƐŝĐĂů͘ �Žŵ�Ă�
ŵƷƐŝĐĂ� ĨĂǌĞŶĚŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ĐƵƌƌşĐƵůŽ� ĞƐĐŽůĂƌ͕� ŝŶƐĞƌŝĚĂ� ŶĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĂƌƚĞƐ͕� ƐƵƌŐĞŵ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ�ĨĞŝƚŽƐ�ƉĞůŽƐ ĨƵƚƵƌŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�
ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ Ğ�ĞƐƐĂ�ǀŝǀġŶĐŝĂ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�W/�/�͕�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�
ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ž� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� Ğ� ǀŝǀĞŶĐŝĂƌ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞŵ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�
ŵĞůŚŽƌ�Ž�ĐĞŶĄƌŝŽ͕�ǀŝƐůƵŵďƌĂŶĚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�ĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ�ĂƐ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�
ŝŵƉŽƐƚĂƐ͘�
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/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�
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ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�ŽďƐĞƌǀĂƌ͕�ĚŝƐĐƵƚŝƌ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĞůĂďŽƌĂƌ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ͕�ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�

ĂƵůĂƐ� ĂůĠŵ� ĚĞ� ŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ĂƵůĂƐ� ĐŽŵ� ĂƵǆŝůŝŽ� Ğ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘�

^ĞŐƵŶĚŽ�Ž�ƐŝƚĞ�ĚĂ��ĂƉĞƐ͗

K� WŝďŝĚ� Ġ� ƵŵĂ� ĂĕĆŽ� ĚĂ� WŽůşƚŝĐĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� &ŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ĚŽ�
DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� ;D��Ϳ� ƋƵĞ� ǀŝƐĂ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ĂŽƐ� ĚŝƐĐĞŶƚĞƐ� ƵŵĂ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĐŽŵ� Ž� ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ� ĚĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ�
ďĄƐŝĐĂ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞůĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŶƐĞƌŝĚĂƐ͘�K�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĐŽŶĐĞĚĞ�
ďŽůƐĂƐ� Ă� ĂůƵŶŽƐ� ĚĞ� ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĞ� ŝŶŝĐŝĂĕĆŽ� ă�
ĚŽĐġŶĐŝĂ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ� ƉŽƌ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ;/�^Ϳ� Ğŵ�
ƉĂƌĐĞƌŝĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ͘�KƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă� ŝŶŝĐŝĂĕĆŽ�
ĚŽ� ůŝĐĞŶĐŝĂŶĚŽ� ŶŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĞƐĐŽůĂƌ� ĂŝŶĚĂ� ŶĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ŵĞƚĂĚĞ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ͕�
ǀŝƐĂŶĚŽ� ĞƐƚŝŵƵůĂƌ͕� ĚĞƐĚĞ� Ž� ŝŶşĐŝŽ� ĚĞ� ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� Ă� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ğ� Ă�
ƌĞĨůĞǆĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƉƌĄƚŝĐĂ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ŶŽ� ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ� ĚĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ĚĞ�
ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ďĄƐŝĐĂ͘� KƐ� ĚŝƐĐĞŶƚĞƐ� ƐĞƌĆŽ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƐ� ƉŽƌ� Ƶŵ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĚĂ�
ĞƐĐŽůĂ� Ğ� ƉŽƌ� Ƶŵ� ĚŽĐĞŶƚĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ ĚĞ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘ ;�Z�^/>͕�ϮϬϭϴͿ͘

K� ƐƵďƉƌŽũĞƚŽ� ŵƷƐŝĐĂ� ĚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� ĚŽ� WĂƌĄ ďƵƐĐĂǀĂ͕� ĚĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌĂƐ�

ĐŽŝƐĂƐ͕�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ǀŝĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�>Ğŝ�ϭϭ͘ϳϲϵ�ĚĞ�ϮϬϬϴ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�Ž�

ĞŶƐŝŶŽ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ� ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ ŶĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ďĄƐŝĐĂ͕� ƉŽŝƐ� ŵĞƐŵŽ� ƐĞŶĚŽ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ͕� ŵƵŝƚĂƐ�

ĞƐĐŽůĂƐ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ƐĞŐƵĞŵ�ĞƐƐĂ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ͘�^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�Ž�W/�/��ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�Ƶŵ�ŵĞŝŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�

ĞƐƐĞ� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĞ� ĨĂƚŽ� ĂĐŽŶƚĞĕĂ͕� ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ� ĂŝŶĚĂ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚĂ� ĚŽƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝƌĆŽ�ĂƚƵĂƌ ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ͘�

EŽ� ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕� Ă� ƐĞůĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ� ĨŽŝ� ĨĞŝƚĂ� ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĐŽŵ�ŽƐ�

ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƚŽĚŽƐ�ŐƌĂĚƵĂŶĚŽƐ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�

Ğŵ�ŵƷƐŝĐĂ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�WĂƌĄ ;h�W�Ϳ͘��ƉſƐ�Ă�ƐĞůĞĕĆŽ͕�ĨŽƌĂŵ�ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ�Ƶŵ�

ƚŽƚĂů� ĚĞ� ǀŝŶƚĞ� Ğ� Ƶŵ� ;ϮϭͿ� ďŽůƐŝƐƚĂƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ� ĚŝǀŝĚŝĚŽƐ� Ğŵ�ĚŽŝƐ� ;ϮͿ� ŐƌƵƉŽƐ͕� Ğ� ĐĂĚĂ�

ŐƌƵƉŽ� ĨŝĐĂŶĚŽ ƐŽďƌĞ� Ă� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ͘� hŵ� ŐƌƵƉŽ� ĨŝĐŽƵ� ĐŽŵ� ŽŶǌĞ� ;ϭϭͿ�

ďŽůƐŝƐƚĂƐ� Ğ�ŽƵƚƌŽ� ĐŽŵ�ĚĞǌ� ;ϭϬͿ͘��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ� ĐĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ͕�ŽƐ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ� ĨŽƌĂŵ� ƐƵďĚŝǀŝĚŝĚŽƐ�Ğŵ�

ĞƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌġƐ�ŽƵ�ƋƵĂƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ĨŝĐĂƌĞŵ ĐŽŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ƚƵƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͘��ƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ�

ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ďŽůƐŝƐƚĂ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌŽƵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğŵ�ƵŵĂƐ�ĚĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ƉĂƌĐĞŝƌĂƐ�

ĚŽ�ƐƵďƉƌŽũĞƚŽ�ŵƷƐŝĐĂ�ĚĂ�h�W�͘

�� ŵƵŝƚŽ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ� ƋƵĞ� ƚĞŶŚĂŵ�

ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ ĂŽ� ĂƚƵĂƌ� ŶĂ� ĞƐĐŽůĂ͕� ƉŽŝƐ� ŶĂ� ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚĂƐ� ǀĞǌĞƐ� Ž� ĞƐƚĄŐŝŽ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚŽ� ŶĆŽ�

ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ͕�ĨĂǌĞŶĚŽ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐŝŐĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�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

ƚĞŽƌŝĂ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌĂƚŝĐĂ͘�^ĞŐƵŶĚŽ���/E�<��;ϮϬϬϭͿ͕�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ĂƉŽŶƚĂĚĂƐ�ůĂĐƵŶĂƐ�

ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� Ğ� ŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ� ƋƵĞ� ĞůĞƐ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�ŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌ͘��ƐƚĂ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƉƌŽŵŽǀŝĚĂ�ƉĞůŽ�W/�/��Ġ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĂƋƵĞůĂ�

ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ͕� ĚŽƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ͕� ƉŽŝƐ� ĨĂǌ� ĐŽŵ� ƋƵĞ� Ž�

ďŽůƐŝƐƚĂ�ƚĞŶŚĂ�Ƶŵ�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĚŝƌĞƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ƉƌĞǀĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ŶĆŽ�ĨŝƋƵĞŵ�

ĂƉĞŶĂƐ�ŶĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂ�ŽĐƵƉĂƌ�ŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ�

ĂŽ�ůŝĐĞŶĐŝĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ĂŵƉůĂ�ĚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͘

EĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ƐĞŵƉƌĞ� ŚĂǀŝĂ� ĚŝĄůŽŐŽ� ĞŶƚƌĞ� ďŽůƐŝƐƚĂƐ͕� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ͕�

ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĞƐ�Ğ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ��ƐĐŽůĂ͕�ĨĂǌĞŶĚŽ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ůŝĐĞŶĐŝĂŶĚŽƐ�ƚŝǀĞƐƐĞŵ�Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�

ĐŽŵ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ��ƐĐŽůĂ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐƐĞ�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�Ž�ąŵďŝƚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�ƉƌĞǀġͲƐĞ�ƋƵĞ�Ž�

ďŽůƐŝƐƚĂ� ƉŽƐƐĂ� ǀŝǀĞŶĐŝĂƌ� ĂƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚĂƐ͕� ďƵƐĐĂŶĚŽ� ƐŽůƵĕƁĞƐ�

ĚŝĂŶƚĞ�ĚĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ŶĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ĂĚĂƉƚĂƌ�ĂƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ�

ĂƉƌĞŶĚŝĚĂƐ�ŶĂ�ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͘

�Ɛ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ŶĂ� �ƐĐŽůĂ� ŽŶĚĞ� ĞƐƚĂ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ƐĞ� ĚĞƵ� ĐŽŵĞĕĂƌĂŵ� Ğŵ�ŵĂƌĕŽ� ĚĞ�

ϮϬϭϳ͘��Ăş�ĂƚĠ�ŵĞĂĚŽƐ�ĚĞ�Ăďƌŝů͕�ŽƐ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ�ƉƵĚĞƌĂŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�

ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶŚĞĐĞƐƐĞŵ�Ă�ƌŽƚŝŶĂ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĚĞ�ĂƌƚĞƐͬŵƷƐŝĐĂ�Ğ�Ă�

ƚƵƌŵĂ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƉƵĚĞƐƐĞŵ�ĨĂǌĞƌ�ƐƵĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ĂŽ�ĂƐƐƵŵŝƌ�ĂƐ�ƚƵƌŵĂƐ ƐŽď�

Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚĞƐƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘�

WĂƌĂ�DKZ�dK�Ğ�'KE��>s�^�;ϮϬϬϴͿ͕�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚŽĐġŶĐŝĂ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�

ĂƉĞŶĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ƚĞſƌŝĐŽƐ� ;ŵĠƚŽĚŽƐ� Ğ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐͿ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� Ă�

ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ� ůŝĐĞŶĐŝĂŶĚŽ͘�EĞƐƐĞ�

ƐĞŶƚŝŶĚŽ͕�Ă�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĂĐĂďĂ�ĂƐƐƵŵŝŶĚŽ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ŵƵŝƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗

�Ž�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�Ġ�ĐŽŵƉůĞǆĂ�Ğ�ŝŵƉƌĞǀŝƐşǀĞů�Ğ͕�ĐŽŵŽ�
ƚĂů͕�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚĂ�ĚŽĐġŶĐŝĂ�ĞǆŝŐĞ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�
ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ƚĞſƌŝĐŽƐ� ;ŽƐ� ƋƵĂŝƐ� ŶĆŽ� ŽĨĞƌĞĐĞŵ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ŝŵĞĚŝĂƚĂƐ�
ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƋƵĞ� ƐƵƌŐĞŵ� ŶŽ� ĚĞǀŝƌ� ĚĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂͿ͕� Ă�
ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƵŵĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƉŽĚĞƌ�
ƐĞ�ŝŶƚĞŝƌĂƌ�ĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ŝŶƐƚĄǀĞŝƐ�Ğ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƐĂůĂ�
ĚĞ�ĂƵůĂ�ůŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ͘ ;DKZ�dK͖�'KE��>s�^͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϭϭϮͲϭϭϯͿ͘

��ŝŶƐĞƌĕĆŽ ŶŽ�ĐĂŵƉŽ

�Ɛ�ƚƵƌŵĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ŶĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ��ƐĐŽůĂ�ĨŽƌĂŵ�ĂƐ�ĚŽ��ŝĐůŽ�/�;ϭΣ͕�ϮΣ͕�ϯΣ�ĂŶŽ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�



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

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͿ͘��ŽŵŽ�Ă��ƐĐŽůĂ�ĞƐƚĂǀĂ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĂ�WĄƐĐŽĂ͕�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĞƐƚĂǀĂ�

ƉƌĞƉĂƌĂŶĚŽ�Ƶŵ�ĐŽƌĂů�ĐŽŵ�ĂƐ� ƚƵƌŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ Ğ͕�ƉĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ ĂŽƐ�ĞŶƐĂŝŽƐ�

ĚĂƐ�ŵƷƐŝĐĂƐ͕�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĨĂǌŝĂ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌŝƚŵŽ�Ğ�ƐŽůĨĞũŽ�ĚŽ / ĂŽ�s ŐƌĂƵ͘

�ƉſƐ� Ž� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕ Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� ƉƌŽƉƀƐ� ĂŽƐ� ďŽůƐŝƐƚĂƐ� ƋƵĞ�

ƌĞĂůŝǌĂƐƐĞŵ ƉĞƋƵĞŶĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ŶŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĂƵůĂ͘� �ŶƚĆŽ� ŶŽƐƐŽ� ŐƌƵƉŽ� ƉƌŽƉƀƐ� ƵŵĂ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ďĂƐĞĂĚĂ�ŶŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚĞƌĂƚŝǀŽ�DƷƐŝĐĂ�WĂƌĂ�^Ğƌ ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝĂ�ĚĞ dŚĞůŵĂ��ŚĂŶ�;^Žŵ�Ğ�

ƌŝƚŵŽͿ͕�ŽŶĚĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĐĂŶƚĂǀĂŵ�ƵŵĂ�ŵĞůŽĚŝĂ�ƐŝŵƉůĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ ĂƐ�ĨƌĂƐĞƐ�ĨŽƌŵĂǀĂŵ�ƌŝƚŵŽƐ͘�

�ŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ ĨŽŝ ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƋƵĞ�Ă�ƚƵƌŵĂ�ďĂƚĞƐƐĞ�ƉĂůŵĂƐ�ŝŵŝƚĂŶĚŽ�Ž�ƌŝƚŵŽ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉĞůĂ�

ŵĞůŽĚŝĂ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� Ă� ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ� ƌşƚŵŝĐĂ͘� � ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ƚŝǀĞƌĂŵ�

ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�Ğŵ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ŵĂƐ�ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ŝĂŵ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŶĚŽ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�Ž�ƌŝƚŵŽ�Ğ�Ă�

ĨĂůĂ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƚƵƌŵĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĂ ĐŽŶĐůƵŝƌ�Ž�ƋƵĞ�ĨŽƌĂ ƉƌŽƉŽƐƚŽ͘

�Ž� ĨŝŶĂů�ĚĂ�ĂƵůĂ͕ ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĐŽŵĞŶƚĂƌĂŵ�ƋƵĞ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĨŽŝ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚŽ�

ƋƵĞ� ũĄ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ĂĐŽƐƚƵŵĂĚŽƐ͕�ƉŽŝƐ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� ƚƌĂďĂůŚĂǀĂ�ŵĂŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�

ĐŽŵ�Ž�ĐĂŶƚŽ͕�ŽŶĚĞ�ŝŶƐĞƌŝĂ�ĂůŐƵŶƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƉĂůŵĂƐ͘��Žŵ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕

ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ĞŶƐŝŶĂĚŽ�ƚĞŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕�Ğ�ƉĞƌĐĞďĞƵͲƐĞ�

ƋƵĞ� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ƵƚŝůŝǌĂǀĂ� ŵƵŝƚŽ� ĚŽ� ĐĂŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ĞŶƐŝŶĂƌ� ĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕� ĐŽŵ� ĂĚĂƉƚĂĕƁĞƐ� ĚĞ�

ŵƷƐŝĐĂƐ� ĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĐƌŝĂƌ� ŶŽǀĂƐ ĐĂŶĕƁĞƐ͕� ŝƐƐŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂǀĂ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�

ĂůĠŵ�ĚĞ�ĐŽůŽĐĂƌ�ŐĞƐƚŽƐ�ŶĂƐ�ŵƷƐŝĐĂƐ͕�ƚƌĂǌĞŶĚŽ�ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ�ĚĞ�KƌĨĨͲ^ĐŚƵůǁĞƌŬ͘�sĂůĞ�ƌĞƐƐĂůƚĂƌ�

ƋƵĞ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƐĞƌǀŝƵ�ĐŽŵŽ�ŶŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ͕�

ǀŝƐĂŶĚŽ ƋƵĞ�ƋƵĞƌşĂŵŽƐ� ũƵŶƚĂƌ�ĂůŐŽ�ŶŽǀŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ŵĂƐ�ĐŽůŽĐĂŶĚŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�

ĂůƵŶŽƐ�ũĄ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ĂĐŽƐƚƵŵĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘

K�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

EĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚŽ�ƐƵďƉƌŽũĞƚŽ�W/�/�ͲDƷƐŝĐĂ�ƋƵĞ�ĞƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƋƵŝŶǌĞŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ĨŽŝ�

ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ� ĨŝǌĞƐƐĞŵ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ƉĂƌĂ� ƐĞƌ� ĂƉůŝĐĂĚŽ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�

ĂƚƵĂĕĆŽ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͘�EĞƐƐĂƐ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ŽƐ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ� ĨŽƌĂŵ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ�ƋƵĂŶƚŽ� ă� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�

ƉƌŽũĞƚŽ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ŝĚĞŝĂƐ� ƐƵŐĞƌŝĚĂƐ� ĞŶƚƌĞ� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� Ğ� Ž� ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�

ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŐƌƵƉŽ͘� ^ƵƌŐŝƵ� ĞŶƚĆŽ� Ă� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ� ƐĞ� ĨĂǌĞƌ� Ƶŵ� ƉƌŽũĞƚŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚŝǀĞƐƐĞ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ũƵŶŝŶŽ�Ğ�ĐƵŵŝŶĂƐƐĞ�ĐŽŵ�Ă�ĨĞƐƚĂ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͘

�ŝĂŶƚĞ� ĚŽ�ŵŽĚĞůŽ� ĞǆƉůŝĐĂĚŽ͕� ĐĂĚĂ� ĞƋƵŝƉĞ� ƉŽĚĞ� ĨĂǌĞƌ� ƐĞƵ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ�



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

ƐƵĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�Ğ ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͘�K�ŶŽƐƐŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĨŽŝ� ŝŶƚŝƚƵůĂĚŽ�͞DƷƐŝĐĂƐ�Ğ�

�ƌŝŶĐĂĚĞŝƌĂƐ�ĚŽ�EŽƌĚĞƐƚĞ͘͟

WĂƌĂ� Ž� ƉƌŽũĞƚŽ� ĨŽŝ� ƉĞŶƐĂĚĂ� ƵŵĂ� ĐƵůŵŝŶąŶĐŝĂ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ�

ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž� ŵġƐ� ĨĞƐƚŝǀŽ͕� ƉĂƌĂ� Ž� ĞŶƌŝƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ�

ƐŽďƌĞ� ĂƐ� ƚƌĂĚŝĕƁĞƐ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕� ǀŝǀĞŶĐŝĂŶĚŽͲĂƐ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĞƐĐŽůĂƌ� Ğ� ĂƐƐŝŵ� ĞƐƚŝŵƵůĂŶĚŽ� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƉĞůĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘�K�ƉƌŽũĞƚŽ� ĨŽŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĚŽ�ϭΣ�ĂŽ�ϯΣ�ĂŶŽ͕�ƋƵĞ�

ƚĞŵ�ĂůƵŶŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ϲ�Ğ ϴ�ĂŶŽƐ͘

K� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĞƌĂ� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƚƌĂĚŝĕƁĞƐ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ� ĚŽ� EŽƌĚĞƐƚĞ͕�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ� ŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞƐƚŝůŽƐ�ŵƵƐŝĐĂŝƐ� ĚĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ŶŽƌĚĞƐƚŝŶĂ͕� ĂƉƌĞĐŝĂŶĚŽ�ŵƷƐŝĐĂƐ� ĚŽ�

ĨŽůĐůŽƌĞ�ŶŽƌĚĞƐƚŝŶŽ͕�ŽŶĚĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƉŽĚŝĂŵ�ŽƵǀŝƌ�Ğ�ĚĂŶĕĂƌ�ŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ�ĞƐƚŝůŽƐ�ŵƵƐŝĐĂŝƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞůĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ�ĂƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ�

Ğ�ǀŝǀĞŶĐŝĄͲůĂƐ�ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ͘��ŽŵŽ�ƌĞƐƐĂůƚĂ�WĞŶŶĂ�Ğ�DĂƌŝŶŚŽ�;ϮϬϭϬͿ͗

^Ğ�ŶŽƐƐĂ�ƉƌĞŵŝƐƐĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�Ă� ǀŝǀġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ� ĐŽŵŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ�
ƉĂƌĂ� Ă� ĂĕĆŽ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͕� ŶŽƐƐĂ� ŵĞƚĂ� ĨŝŶĂů� ǀŽůƚĂͲƐĞ� ƉĂƌĂ� ĞƐƐĂ� ŵĞƐŵĂ�
ǀŝǀġŶĐŝĂ͕�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĄͲůĂ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�ŽƐ�ŵĞŝŽƐ�;ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ͕�
ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽͿ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�ƉŽƐƐĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ŵĂŝƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐ� ŵƵƐŝĐĂŝƐ� ĐŽŵŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĂƋƵĞůĂƐ� ƋƵĞ͕�
ŽƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ� ŶĆŽ� ĨĂǌŝĂŵ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƐƵĂ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ŵƵƐŝĐĂů͘ ;W�EE�͖�
D�Z/E,K͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϭϳϮͿ͘

�ƉſƐ� Ă� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ͕� ĐĂĚĂ� ĞƋƵŝƉĞ� ĚĞǀĞƌŝĂ� ƐĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ� ũƵŶƚŽ�

ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ƉĂƌĂ�ƌĞƐŽůǀĞƌĞŵ�ĐŽŵŽ�ƐĞƌŝĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�Ğ�ĚĞ�

ƋƵĂŝƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƐĞƌŝĂŵ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ͘�&Žŝ�ĞǆŝŐŝĚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĂƵůĂ�ĨŽƐƐĞ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ƶŵ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĂƵůĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝǀĞƐƐĞ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�

ĚĞǀĞƌŝĂŵ�ĂƚŝŶŐŝƌ�ŶĂ�ĂƵůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͘�

EŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĨŽŝ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ƋƵĞ�ĨĂůĂƌŝĂŵŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ŐġŶĞƌŽƐ�ĚŽ�EŽƌĚĞƐƚĞ͕�

ĂƉƌĞŶƐĞŶƚĂŶĚŽ�Ƶŵ�ďƌĞǀĞ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŐġŶĞƌŽ�Ă�ƐĞƌ�ĞƐƚƵĚĂĚŽ͕�ƐĞŐƵŝĚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�

ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�Ğ�ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ŐġŶĞƌŽ͕�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�Ă�

ƵŵĂ� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ŵƵƐŝĐĂů͘� WĂƌĂ� ĨŝŶĂůŝǌĂƌ͕� ĨŽŝ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƵŵĂ� ďƌŝŶĐĂĚĞŝƌĂ� ƚşƉŝĐĂ� ĚĂ ƌĞŐŝĆŽ�

ƉĂƌƚŝŶĚŽ�ĚĂ�ƉƌĞŵŝƐƐĂ�ĚĞ�ƋƵĞ� ͞Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�Ġ�Ƶŵ�ƐĞƌ�ǲďƌŝŶĐĂŶƚĞǲ�Ğ͕�ďƌŝŶĐĂŶĚŽ͕�ĨĂǌ�ŵƷƐŝĐĂ͕�ƉŽŝƐ�

ĂƐƐŝŵ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĐŽŵ�Ž�ŵƵŶĚŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐŽďƌĞ�Ă�ĐĂĚĂ�ĚŝĂ͟��;�Z/dK͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϯϱͿ͘



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

K�ƉƌŽũĞƚŽ�Ğŵ�ĂĕĆŽ�

K�ƉƌŽũĞƚŽ�͞DƷƐŝĐĂƐ�Ğ��ƌŝŶĐĂĚĞŝƌĂƐ�ĚŽ�EŽƌĚĞƐƚĞ͟�ŽĐŽƌƌĞƵ�Ğŵ�ƋƵĂƚƌŽ�;ϰͿ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ͕�

ĚƵƌĂŶƚĞ�ĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĚĞ�ĂƌƚĞƐ͘��Ɛ�ĂƵůĂƐ� ƚŝŶŚĂŵ�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϭ�ŚŽƌĂ�Ğ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘��� ƐĞŐƵŝƌ� ƐĞƌĄ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ Ƶŵ�ƌĞƐƵŵŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ͗

Ͳ ϭǐ� ĂƵůĂ͗� �ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ƋƵĞ� ƐĞƌŝĂ ĂďŽƌĚĂĚŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ͖�

ďƌĞǀĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ƐŽďƌĞ�Ž�ŐġŶĞƌŽ�ďĂŝĆŽ͖�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽƐ� ĐŽƐƚƵŵĞƐ͕� ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƉŽŶƚŽƐ�

ƚƵƌşƐƚŝĐŽƐ ĚĂ� ƌĞŐŝĆŽ� ŶŽƌĚĞƐƚĞ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ŝŵĂŐĞŶƐ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ĐŽƌĚĠŝƐ� ;>ĂŵƉŝĆŽ� Ğ� DĂƌŝĂ�

�ŽŶŝƚĂͿ͖� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ� ĚŽ� ŐġŶĞƌŽ� ;ǌĂďƵŵďĂ͕� ƚƌŝĂŶŐƵůŽ� Ğ�

ƐĂŶĨŽŶĂͿ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ŝŵĂŐĞŶƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĂůƵŶŽ͖�ŶĂ�ƐĞƋƵĞŶĐŝĂ�ĨŽŝ�

ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƵŵĂ�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ĚŽ�ŐġŶĞƌŽ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ĞǆĞŵƉůŽ�Ă�ŵƷƐŝĐĂ��ƐĂ��ƌĂŶĐĂ

ĚĞ�>Ƶŝǌ 'ŽŶǌĂŐĂ͕�ŽŶĚĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƉƵĚĞƌĂŵ�ĨĂǌĞƌ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƚŝŵďƌşƐƚŝĐĂ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�

ĐŽŵĞŶƚĂĚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ƉƵĚĞƌĂŵ�ĚĂŶĕĂƌ�Ă�ŵƷƐŝĐĂ͘�EŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂ�ĂƵůĂ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�

ƵŵĂ� ďƌŝŶĐĂĚĞŝƌĂ� ƚşƉŝĐĂ� ĚŽ� ŶŽƌĚĞƐƚĞ� ĐŚĂŵĂĚĂ� ͞^ŽƌƌŝƐŽ� DŝůŝŽŶĄƌŝŽ͕͟� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� Ğŵ� ĐĂĚĂ�

ĐƌŝĂŶĕĂ� ĨŝĐĂƌ� ĐŽŵ� ƚƌġƐ� ;ϯͿ� ďĞǆŝŐĂƐ� Ğ� ƚŽĚŽƐ� ƚġŵ� ƋƵĞ� ĨŝĐĂƌ� ĚĂŶĕĂŶĚŽ� ĂůŐƵŵĂ� ŵƷƐŝĐĂ� Ğ� ƐĞ�

ŵŝƐƚƵƌĂŶĚŽ͘�YƵĂŶĚŽ�ŐƌŝƚĂƌĞŵ�͞ƉĄƌĂ͕͟�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĚĞǀĞ�ĐŽƌƌĞƌ�ƉĂƌĂ�ĨƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽ�Ğ�

ĨĂǌĞƌ�͞ƉĂůŚĂĕĂĚĂƐ͘͟�K�ŽƵƚƌŽ� ƚĞŵ�ƋƵĞ� ĨŝĐĂƌ�ƉĂƌĂĚŽ͕� ƐĞŵ� ƌŝƌ͘�YƵĞŵ�ƌŝƌ�ƉĞƌĚĞ�ƵŵĂ�ďĞǆŝŐĂ͘�K�

ĚĞƐĂĨŝŽ�ǀĂŝ�ƐĞ�ƌĞƉĞƚŝŶĚŽ�Ğ�ƋƵĞŵ�ĨŝĐĂƌ�ƐĞŵ�ďĞǆŝŐĂƐ�ƐĂŝ�ĚĂ�ďƌŝŶĐĂĚĞŝƌĂ͘�YƵĞŵ�ƚŝǀĞƌ�ŵĂŝƐ�ŐĂŶŚĂ͘�

Ͳ Ϯǐ�ĂƵůĂ͗�EŽ�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĂ�ĂƵůĂ�ŚŽƵǀĞ�Ă�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ�ĂƵůĂ�ĂŶƚĞŝƌŽƌ͕�Ğŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ�ĨŽŝ�ŝŶŝĐŝĂĚĂ�

Ă�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚŽ�ŐġŶĞƌŽ�&ƌĞǀŽ͖�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ŐġŶĞƌŽ͕�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĨƌĞǀŽ�;ĨƌĞǀŽ�ĚĞ�ƌƵĂ�Ğ�ĨƌĞǀŽ�

ĐĂŶĕĆŽͿ͖��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�;ƚƌŽŵďŽŶĞ͕�ƚƌŽŵƉĞƚĞ͕�ƐĂǆŽĨŽŶĞ�Ğ�ǀŝŽůĆŽͿ͖

Ğŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ�ĚĞƐĞŶŚĂŵŽƐ�ŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƌĞƉƌŽĚƵǌŝƐƐĞŵ͘�WĂƌĂ�

ĨŝŶĂůŝǌĂƌ� Ă� ĂƵůĂ͕� ĨŽŝ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ŽƵƚƌĂ� ďƌŝŶĐĂĚĞŝƌĂ� ĐŽŵ� Ž� ŶŽŵĞ� ͞ĐĂĐŝƋƵĞ͟� ŽŶĚĞ� Ž� ĂůƵŶŽ� ƐĞ�

ĞƐĐŽŶĚĞ� Ğŵ� ĂůŐƵŵ� ůƵŐĂƌ͘� �ůĞ� Ġ� Ž şŶĚŝŽ͘� KƐ� ŽƵƚƌŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĨŝĐĂŵ� ƐĞŶƚĂĚŽƐ� Ğŵ� Ƶŵ�

ĐşƌĐƵůŽ͘�hŵ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ĐşƌĐƵůŽ�Ġ�ĞƐĐŽůŚŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�Ž�ĐĂĐŝƋƵĞ�Ğ�ĨĂǌĞƌ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�

ŽƵƚƌŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ƌĞƉĞƚŝƌ͘�K�ĐĂĐŝƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ŵƵĚĂƌ�ŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�Ž�şŶĚŝŽ͕�ĐŚĂŵĂĚŽ�ĚĞ�ǀŽůƚĂ�ă�

ƌŽĚĂ͕�ƚĞŵ�ƚƌġƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂĚŝǀŝŶŚĂƌ�ƋƵĞŵ�Ġ�Ž�ĐĂĐŝƋƵĞ͘�^Ğ�ĞůĞ�ĞƌƌĂƌ͕�ƉĂŐĂ�ƵŵĂ�ƉƌĞŶĚĂ͘�K�

ŽďũĞƚŝǀŽ� ĞƌĂ� ĨĂǌĞƌ� ĐŽŵ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ǀŝǀĞŶĐŝĂƐƐĞŵ� ďƌŝŶĐĂĚĞŝƌĂƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĞ� ŽƵƚƌĂƐ�

ĐƵůƚƵƌĂƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĐŽŶŚĞĐŝĂŵ� Ğ� ƋƵĞ� ƉƵĚĞƐƐĞŵ� ŝŶƐĞƌŝƌ� ŶŽ� ƐĞƵ� ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ� ŝŶĨĂŶƚŝů͕� ĂŵƉůŝĂŶĚŽ�

ƐĞƵƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ăƐ�ďƌŝŶĐĂĚĞŝƌĂƐ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ͘



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

Ͳ ϯǐ�ĂƵůĂ͗��ŽŶƐŝƐƚŝƵ ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĞŶƐŝŶĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĚŽŝƐ�ŐġŶĞƌŽƐ͘

Ͳ ϰǐ�ĂƵůĂ͗���ĐƵůŵŝŶąŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƐĞ�ĚĞƵ�Ğŵ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŐŝŶĐĂŶĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ďƌŝŶĐĂĚĞŝƌĂƐ�

ƋƵĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ŵĂŝƐ�ŐŽƐƚĂƌĂŵ͕�Ğ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ũŽŐŽ�ĚĞ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�Ğ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�ĚĂƐ�

ĂƵůĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƚĞŶĚŽ�ďƌŝŶĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƐƐĞŵ�ĐŽƌƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͘

EŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƚƵƌŵĂƐ�ŶĆŽ�ƚŝŶŚĂŵ�Ž�ŚĄďŝƚŽ

ĚĞ�ƐĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂƌ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͕�ĚŝĂŶƚĞ�ĚŝƐƐŽ Ă�ŵĞůŚŽƌ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĨŽŝ�ƐĞƉĂƌĂƌ�Ƶŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�

ĚĂ�ĂƵůĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ� ƚŝǀĞƐƐĞŵ�ĞƐƐĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ͘��Ɛ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĨŽƌĂŵ�ďĂƐĞĂĚĂƐ�Ğŵ�

KƌĨĨͲ^ĐŚƵůǁĞƌŬ�Ğ�:ĂƋƵĞƐ��ĂůĐƌŽǌĞ͕�ŽŶĚĞ�ĞƌĂŵ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƐ�ŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŽƌƉŽƌĂŝƐ͕�ŐĞƐƚŽƐ͕�

ŝŵƉƌŽǀŝƐŽƐ� ĞŵďĂƐĂĚŽƐ� ŶĂƐ� ďƌŝŶĐĂĚĞŝƌĂƐ� Ğ� ĚĂŶĕĂƐ� ƚşƉŝĐĂƐ� ĚĂ� ƌĞŐŝĆŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂǀĂ� ƐĞŶĚŽ�

ĞƐƚƵĚĂĚĂ͘

^ĞŐƵŶĚŽ� &ŽŶƚĞƌƌĂĚĂ� ;ϮϬϬϴͿ͕� ƐŽďƌĞ�Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ��ĂůĐƌŽǌĞ͕�Ž� ĐŽƌƉŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ� Ă�ŵƷƐŝĐĂ�

ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲƐĞ�Ğŵ�ŽƵǀŝĚŽ͕� ƚƌĂŶƐŵƵƚĂŶĚŽͲƐĞ�ŶĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ŵƷƐŝĐĂ͘�EŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�

Ğŵ� ƋƵĞ� ŝƐƐŽ� ŽĐŽƌƌĞ͕� ŵƷƐŝĐĂ Ğ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝǆĂŵ� ĚĞ� ƐĞƌ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� Ğ� ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ͕�

ƉĂƐƐĂŶĚŽ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ͕�Ğŵ�ƐƵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ŚŽŵĞŵ͕�ƵŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ͘�KƌĨĨ�ƚĂŵďĠŵ�ƉƌŽƉƁĞ�

Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĐŽƌƉŽƌĂů�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ĚŽ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ͗�

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐƐĂ� ŝĚĞŝĂ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ� ͚ŵƷƐŝĐĂ�ĞůĞŵĞŶƚĂů͕͛� ŝƐƚŽ�Ġ͕�
ƵŵĂ�ŵƷƐŝĐĂ� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů� ƋƵĞ� ĞŶǀŽůǀĞƐƐĞ� ĨĂůĂ͕� ĚĂŶĕĂ�Ğ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕� ƉĂƌƚŝƐƐĞ
ĚŽ� ƌŝƚŵŽ� Ğ� ƐĞƌǀŝƐƐĞ� ĚĞ� ďĂƐĞ� ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŵƵƐŝĐĂů� ĚĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ŝŶĨąŶĐŝĂ͘
;&KEd�ZZ���͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϭϲϬͿ͘

ZĞƐƵůƚĂĚŽ

�Ž�ĐŽŵƉĂƌĂŵŽƐ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ƚƵƌŵĂƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ĨŽŝ�ǀŝƐşǀĞů�

Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞƌĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�Ğ�Ğŵ�ƋƵĞƌĞƌ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�

ŵĂŝƐ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƋƵĞ� ĞƐƚĂǀĂ� ƐĞŶĚŽ� ĞŶƐŝŶĂĚŽ͘� �� ŵĞƐŵŽ� ĚĞƉŽŝƐ� ĚĂ� ĨŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ŽƐ�

ĂůƵŶŽƐ� ĂŝŶĚĂ� ƉĞƌŐƵŶƚĂǀĂŵ� ƋƵĂŶĚŽ� ƐĞƌŝĂŵ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ŽƵƚƌĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƚĞŵĄƚŝĐĂƐ͘� �Ž�

ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ� ĚŽ� ƋƵĞ� ĂĐŽŶƚĞĐŝĂ� ŶŽ� ĐŽŵĞĕŽ͕� ŽŶĚĞ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ŶĆŽ� ƚŝŶŚĂŵ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŶĞŶŚƵŵ�ŶĂ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͘�K�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĨŝĐŽƵ�ŵƵŝƚŽ�ƐĂƚŝƐĨĞŝƚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�

ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕�ĚŝǌĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂƌŝĂ�Ă�ŝŶĐůƵŝƌ�Ğŵ�ƐƵĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĂůŐƵŶƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƵƐĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ Ž�

ƉƌŽũĞƚŽ͘

�ƉſƐ�Ă�ĨŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŽŝ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ Ğ ƚŝǀĞŵŽƐ�Ă�

ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ�Ğ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĞƐ



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

ƐŽďƌĞ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͘�K�ƉƌŽũĞƚŽ�ĨŽŝ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƉŽƌ�ƚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ƚƌŽĐĂƐ�ĚĞ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ�ĂŽƐ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ�ǀŝǀĞŶĐŝĂƌĞŵ�ŶŽǀĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ğ�

ƌĞƉĂƐƐĂƌ� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ŵƵƐŝĐĂů͘� �ƐƐŝŵ͕ Ž� ƉƌŽũĞƚŽ� ĨŽŝ� ĞŶƌŝƋƵĞĐĞĚŽƌ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�

ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͘

�ŽŶĐůƵƐĆŽ

K�W/�/��ƉƌŽŵŽǀĞ�Ă�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�Ğ�ƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌ͕�

ŶĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ŶĂ� ƐĂůĂ� ĚĞ� ĂƵůĂ͕� ŵĂƐ� ŶĂ� ĞƐĐŽůĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƚŽĚŽ͘� �ƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕ ŶſƐ�

ƉƵĚĞŵŽƐ� ƌĞĨůĞƚŝƌ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ŶĂ� ĞƐĐŽůĂ� Ğ� ƉĞŶƐĂƌ� Ğŵ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ ďĂƐĞĂĚĂƐ� ŶŽƐ�

ĞƐƚƵĚŽƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ͕�ĨĂǌĞŶĚŽ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ž�ůŝĐĞŶĐŝĂŶĚŽ�

ƚĞŶŚĂ�ĞƐƐĞ�ŽůŚĂƌ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ͕�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͘

�Žŵ� Ă� ŵƷƐŝĐĂ� ĨĂǌĞŶĚŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ĐƵƌƌşĐƵůŽ� ĞƐĐŽůĂƌ͕� ŝŶƐĞƌŝĚĂ� ŶĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĂƌƚĞƐ͕�

ƐƵƌŐĞŵ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ�ĨĞŝƚŽƐ�ƉĞůŽƐ ĨƵƚƵƌŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽͲ

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ĚĂ� ŵƷƐŝĐĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĂ� ƐĂůĂ� ĚĞ� ĂƵůĂ Ğ� ĞƐƐĂ� ǀŝǀġŶĐŝĂ� ŶĂ� ĞƐĐŽůĂ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĞ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ž� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� Ğ� ǀŝǀĞŶĐŝĂƌ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞŵ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�

ŵĞůŚŽƌ�Ž�ĐĞŶĄƌŝŽ͕�ǀŝƐůƵŵďƌĂŶĚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�ĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ�ĂƐ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�

ŝŵƉŽƐƚĂƐ͘�KƵƚƌŽ�ƉŽŶƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ġ�Ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� ũƵŶƚŽ�ĂŽ�ďŽůƐŝƐƚĂ͕�ƉŽŝƐ�

ĨĂǌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�ƉĂƌĐĞƌŝĂ�ŐĞƌĞ�ƵŵĂ�ƚƌŽĐĂ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ ĞŶƚƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞƐĐŽůĂ�ĚĂ�

ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ďĄƐŝĐĂ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ͘

sĂůĞ� ƌĞƐƐĂůƚĂƌ� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĞ� ƐĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ƵŵĂ� ĂƵůĂ ƋƵĞ� ǀĂůŽƌŝǌĞ� Ă� ŵĂŝŽƌ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ĐŽŶƐŝŐĂ�ƐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ŝŶƐĞƌŝĚŽ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�

ƐĞŶĚŽ� ĞŶƐŝŶĂĚŽ͘� �ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ͕ Ž� W/�/�� ŐĞƌĂ� ƵŵĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚŽ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĨƵƚƵƌŽ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕� ĨĂǌĞŶĚŽ� ĐŽŵ� ƋƵĞ� Ž� ŵĞƐŵŽ� ĞƐƚĞũĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ĂƚĞŶƚŽ� ăƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� Ğ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘

K�W/�/��ĨŽŝ�ĞŶĐĞƌƌĂĚŽ�Ğŵ ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�ǀŽůƚĂŶĚŽ�Ğŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�ĞĚŝƚĂů͘

EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĚĞƐƚĂ� ǀĞǌ� Ă� ĄƌĞĂ� ĚĞ� ŵƷƐŝĐĂ� ŶĆŽ� ĨŽŝ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚĂ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ƐƵďƉƌŽũĞƚŽƐ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͘ WŽƌĠŵ͕�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ǀŝǀŝĚĂƐ�ŶŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�ƌĞĨůĞƚĞŵ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� ŶĂ� ĂƚƵĂĕĆŽ ĚŽƐ� ĞǆͲďŽůƐŝƐƚĂƐ͕� ĨĂǌĞŶĚŽ� ĐŽŵ� ƋƵĞ� ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ ƚĞŶŚĂŵ� Ƶŵ�

ŵĞůŚŽƌ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů͘



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�

��/E�<�͕�sŝǀŝĂŶĞ͘�dĞŽƌŝĂ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͗�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�Ğ�ĚĞƐĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĂ����D͕�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͕�Ŷ͘�ϲ͕�Ɖ͘�ϴϳͲϵϱ͕�ϮϬϬϭ͘

�Z�^/>͘��ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ��ƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�WĞƐƐŽĂů�ĚĞ�EşǀĞů�^ƵƉĞƌŝŽƌ�͘ �ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƉĞƐ͘ŐŽǀ͘ďƌͬĞĚƵĐĂĐĂŽͲďĂƐŝĐĂͬĐĂƉĞƐƉŝďŝĚͬƉŝďŝĚ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϭϵ�ŵĂŝ͘�ϮϬϭϴ͘

�Z/dK͕�dĞĐĂ��ůĞŶĐĂƌ�ĚĞ͘�DƷƐŝĐĂ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶĨĂŶƚŝů͗�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĂ�
ĐƌŝĂŶĕĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�WĞŝƌſƉŽůŝƐ͕�ϮϬϬϯ͘

&KEd�ZZ���͕�DĂƌŝƐĂ�dƌĞŶĐŚ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ͘�dƌĂŵĂŶĚŽ�ŽƐ�ĨŝŽƐ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŵƵƐŝĐĂů͗�ŽƐ�
ŵĠƚŽĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ͘ /Ŷ͗�&KEd�ZZ���͕�DĂƌŝƐĂ�dƌĞŶĐŚ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ͘ �Ğ�ƚƌĂŵĂƐ�Ğ�ĨŝŽƐ͗ Ƶŵ�ĞŶƐĂŝŽ�
ƐŽďƌĞ�ŵƷƐŝĐĂ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘ Ϯ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĚŝƚŽƌĂ�hE�^W͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�&ƵŶĂƌƚĞ͕�ϮϬϬϴ͘�W͘
ϭϮϮͲϭϳϳ͘���

DKZ�dK͕��şŶƚŝĂ�dŚĂŝƐ͖�'KE��>s�^͕�>ŝůŝĂ�EĞǀĞƐ͘�KďƐĞƌǀĂƌ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽͲŵƵƐŝĐĂů�Ġ�
ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ǀĞƌ͊�/Ŷ͗�D�d�/ZK͕�dĞƌĞƐĂ͖�^Kh��͕�:ƵƐĂŵĂƌĂ�;KƌŐ͘Ϳ͘�WƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ��ŶƐŝŶĂƌ�DƷƐŝĐĂ͗�
ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ͕�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͕�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ͕�ĞƐƉĂĕŽƐ͕�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘�Ϯ͘ ĞĚ͘�WŽƌƚŽ�
�ůĞŐƌĞ͗�^ƵůŝŶĂ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϭϭϭͲϭϮϯ͘

W�EE�͕�DĂƵƌĂ͖�D�Z/E,K͕�sĂŶŝůĚŽ�D͘�ZĞƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĚŽ�Ğ�ƌĞĐƌŝĂŶĚŽ�ŵƷƐŝĐĂƐ͗ Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚŽ�
ƌĞͲĂƌƌĂŶũŽ͘�/Ŷ͗�W�EE�͕�DĂƵƌĂ͘�DƷƐŝĐĂ;ƐͿ�Ğ�ƐĞƵ ĞŶƐŝŶŽ͘�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĂ͗�^ƵůŝŶĂ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘ ϭϳϭͲϮϬϱ͘


