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D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ

DĞŵŽƌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ͗�
ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝĂ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ

Ěŝ��ƌŝƐƚŝĂŶŽ��ŚŝĂŵƵůĞƌĂ͕��ůĞƐƐŝĂ��ƵďĞƌ

^ŽŵŵĂƌŝŽ

>Ğ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶǌĞ�ĚĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ĂŶŶŝ�
ŚĂŶŶŽ�ƐǀĞůĂƚŽ�ŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�ŶĞƵͲ
ƌŽďŝŽůŽŐŝĐŝ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�
Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ĚŝͲ
ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ĐŚĞ�͞ŝŵƉĂƌĂƌĞ͟�Ğ�͞ƌŝͲ
ĐŽƌĚĂƌĞ͟�ƐŽŶŽ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�
ĚĞů�ĐĞƌǀĞůůŽ͘�
>Ğ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�ĐŚĞ�ŶĞ�ƐŽŶŽ�ƐĐĂƚƵƌŝƚĞ͕�
ĂŶĐŚĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƚŽƐƐŝĐŽͲ
ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ͕�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�
ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ŵĞŵŽͲ
ƌŝĂ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƵŶŝ�Ă�ŵŽůƚĞ�ĨŽƌŵĞ�
Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͕�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĂůůŽ�
ƐƚƌĞƐƐ�ĐƌŽŶŝĐŽ�Ž�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ĞƐƉŽͲ
ƐŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĂŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�
Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ͘�/ů�ŶĞƵƌŽĂĚĂƚƚĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ŶĞ�ĚĞƌŝǀĂ�ğ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƚŽ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�
ƌĞǀĞƌƐŝďŝůŝ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�
ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ů͛ƵƐŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůĞ͕�
ŽƉƉƵƌĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ŵŽͲ
ĚŝĨŝĐŚĞ�Ɖŝƶ�ƐƚĂďŝůŝ�ĐŚĞ�ƐƚĂŶŶŽ�ĂůůĂ�
ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŵŝ͘�
>͛ ĂǀĞƌ�ŝŶƋƵĂĚƌĂƚŽ�ĐŽŶĐĞƚƚƵĂůŵĞŶͲ
ƚĞ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐƵůůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ŚĂ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�
ƌŝĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ůĂ�ƉŽƚĞŶͲ
ǌŝĂůĞ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĨĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂ͕�ŵĂ�
ĂŶĐŚĞ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƐŝĐŽƐŽͲ
ĐŝĂůŝ�ĐŚĞ�ĂŐŝƐĐŽŶŽ�ƐƵůůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶͲ
ǌĞ�ĚĞů�ƚŽƐƐŝĐŽĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͘

ZƵŽůŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŶĞůůĞ�ĚŝͲ
ƉĞŶĚĞŶǌĞ

>Ă�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ŽƌŝŐŝŶĂ�ĚĂůů͛ĂǌŝŽŶĞ�
ƌŝƉĞƚƵƚĂ�ĚĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƐƵ�ƵŶ�ĐĞƌͲ
ǀĞůůŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ͘�
dĂůĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�
ďĂƐĞ�ŐĞŶĞƚŝĐĂ�Ž�ĚĞƌŝǀĂƌĞ�ĚĂ�ƚƌĂƵŵŝ�
ĞŵŽƚŝǀŝ�Ğ�ĨŝƐŝĐŝ͕�ƐƚƌĞƐƐ͕�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ǀŝƚĂ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŚĞ�;<ĞŶĚůĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϯ͖�ϮϬϬϴͿ͘�/ů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƚĞŶĚĞƌă�Ă�
ƌŝƉĞƚĞƌĞ�ů Ă͛ƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�ƐĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĂŶͲ
ǌĂ�ğ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ůĞŶŝƌĞ�ƵŶ�͞ĚŝƐĂŐŝŽ͟�
ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�Ž�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ƵŶ�ƉŝĂĐĞƌĞ͕�

ƉŽƌƚĂŶĚŽ�ĂůůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝŶĨŽƌͲ
ǌŽ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�Ž�ƌŝŶĨŽƌǌŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞůͲ
ůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ͘��ŽƉŽ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ƚĞŵƉŽ�
ǀĂƌŝĂďŝůĞ͕�ů Ă͛ƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐĂƌă�Ɖŝƶ�
ƵŶĂ�ƐĐĞůƚĂ�Ž�ƵŶ�ƉŝĂĐĞƌĞ�ŵĂ�ƵŶĂ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă�;<ŽŽď�Θ�>Ğ�DŽĂů͕�ϮϬϬϴͿ͕�
ŽǀǀĞƌŽ�Ɛŝ�ŝŶƐƚĂƵƌĂ�ƵŶĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�
ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͘�DĂ�
ƉĞƌĐŚĠ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƐǀŝůƵƉͲ
ƉĂƚŽ�ƵŶĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�
ƌŝĐĂĚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚŽƉŽ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ĂƐƚŝͲ
ŶĞŶǌĂ͍��ŽŵĞ�Ɛŝ�ƐƉŝĞŐĂ�ĐŚĞ�ĂŶĐŚĞ�
ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ͕�ŽǀǀĞƌŽ�
ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉŝĞŶĂ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ͕�
ƉŽƐƐĂŶŽ�ĐƌĞĂƌƐŝ�ĚĞůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�
ĐŚĞ�ƐĐĂƚĞŶĂŶŽ�ĐƌĂǀŝŶŐ�;ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�
ŝŶĐŽŶƚƌŽůůĂďŝůĞͿ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĂůƚŽ�ƌŝƐĐŚŝŽ�
Ěŝ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ͍�>Ă�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ǀĂ�ĐĞƌĐĂƚĂ�
ŶĞŝ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�ůĞŐĂƚŝ�ĂůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�
ĚĞůů Ğ͛ĨĨĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐŝͲ
ƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĂĚ�ĞƐƐĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�;DŝůƚŽŶ�Θ��ǀĞƌŝƚƚ͕�ϮϬϭϮ͖�
dƌŽŶƐŽŶ�Θ�dĂǇůŽƌ͕ �ϮϬϭϯͿ͘
sĞĚŝĂŵŽ�ů͛ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�
Ěŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĂŵͲ
ƉŝĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ƐŽĐŝĞƚă͕�ŝů�ƚĂďĂŐŝƐŵŽ͘�'ůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�
ƉŝĂĐĞǀŽůŝ�ĚĞů�ĨƵŵĂƌĞ�ƚĂďĂĐĐŽ�ĚĂ�
ƵŶĂ�ƐŝŐĂƌĞƚƚĂ�ƐŽŶŽ�ĞƐƉĞƌŝƚŝ�ŝŶ�ƵŶ�
ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƌŝĐĐŽ�Ěŝ�ƐƚŝŵŽͲ
ůŝ͕�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞƵƚƌŝ͘��ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ůĞ�ƐǀĂƌŝĂƚĞ�Ğ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞůůĂ�ŶŝĐŽƚŝŶĂ�
;ůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝͲ
ƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĂ�ĨƵŵŽͿ͕�ƋƵĞƐƚŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�
ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞƵƚƌŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƐĐŽŶŽ�

>Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝĂƚƚŝǀĂƌĞ�

ĂůĐƵŶĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ƉĞƌ�

ƐƉĞŐŶĞƌůĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�

ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ŽĨĨƌŝƌĞ�

ƵŶ͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�ĐƵƌĂ�

ĚĞŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŝ�

ĚĂ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ŽƐƐŝĂ�ů͛ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�

ƐŝŶƚŽŵŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂŶŽ�

ƉĞƌ�ĂŶŶŝ�ĐŚŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĞƐƉŽƐƚŽ�

ĂĚ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ͕�

ƉƵž�ĂŶĐŚĞ�ĂŝƵƚĂƌĞ�Ă�

ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ůĞ�ƌŝĐĂĚƵƚĞ�ŶĞŝ�

ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŶ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ͘

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϳ
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D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯϴ

�͘��«®�Ãç½�Ù�͕��͘��ç��Ù�Ͳ�DĞŵŽƌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ĞīĞƫ�ĚĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ

ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚĞ�Ěŝ�ƌŝŶĨŽƌͲ
ǌŽ͕�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ž�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�
ĚĞů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ͘�YƵĞƐƚŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�ĐŚĞ�
ŽƌĂ�ĐŚŝĂŵĞƌĞŵŽ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŝ�;�^Ϳ�
ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ĚĂ�ƐŽůŝ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�
Ěŝ�ƌŝŶĨŽƌǌĂƌĞ�ŝů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
ĨƵŵĂƌĞ͘�hŶĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ�
ƚƌĂ�ŝ��^�Ğ�Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞůůĂ�ŶŝĐŽƚŝŶĂ�Ɛŝ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂ�ƉĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞů�ĐĞƌǀĞůůŽ�
ĚĞů�ĨƵŵĂƚŽƌĞ�Ğ�ůĂ�ƐŽůĂ�ƌŝĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
Ăŝ��^�;ĚŝƐĐƌĞƚŝ�ĞͬŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝͿ͕�Ž�ŝů�
ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĂůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐͲ
Ɛŝ͕�ƉƵž�ƋƵŝŶĚŝ�ƐĐĂƚĞŶĂƌĞ�ŝů�ĐƌĂǀŝŶŐ�
ĞĚ�ŝŶĚƵƌƌĞ�ůĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚŽƉŽ�
ĂŶŶŝ�Ěŝ�ĂƐƚŝŶĞŶǌĂ͘
YƵĞƐƚĂ�ĨŽƌƚĞ�ƌĞĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ĨƵŵĂƚŽͲ
ƌŝ�ĂŐůŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŝ͕�ƐŝĂ�ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĂůŝ�ƐŝĂ�ŝŶƚĞƌŽĐĞƚƚŝǀŝ͕�ğ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�
ĐƵĞ�ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ�;�ŚŝĂŵƵůĞƌĂ͕�ϮϬϬϱͿ͘�
>Ă�ĐƵĞ�ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�ĨŝͲ
ƐŝŽůŽŐŝĐŚĞ͕�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŚĞ�ĞͬŽ�ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉŽƌƚĂƌĞ�
ĂůůĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ�ŶĞůůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘�
�ƐƐĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ� ŝŶĚĂŐĂƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĐĞƌĞďƌĂůĞ͕�ĐŚĞ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐŽŶŽ�
ů Ğ͛ƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�ŶĞƵͲ
ƌŽĂŶĂƚŽŵŝĐŝ�Ğ�ŵŽůĞĐŽůĂƌŝ͕�ĐŽŵĞ�
ů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ǌŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƚĞĐͲ
ĐŝĂ�ƉƌĞĨƌŽŶƚĂůĞ͕�ĚĞůů͛ĂŵŝŐĚĂůĂ͕�ĚĞŝ�
ŐĂŶŐůŝ�ĚĞůůĂ�ďĂƐĞ͘�YƵĞƐƚĞ�ĂƌĞĞ�
ƐŽŶŽ�ĚĞƉƵƚĂƚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƌŝĐŽƌĚŝ�ĞĚ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�Ğ�ŶĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
Ěŝ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽͲ
Ŷŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�^ŝ�
ŝƉŽƚŝǌǌĂ�ƵŶ�ŶĞƵƌŽĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ĐŝƌĐƵŝƚŝ�ŵŶĞŵŽŶŝĐŝ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŝ�;ĐŽŶͲ
ƐĂƉĞǀŽůŝ�Ğ�ŶŽŶͿ�ĐŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ĐŽƐŞ�
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ƵŶĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ĐŝƌĐƵŝƚŝ͕�
ƵŶĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ŽŵĞŽƐƚĂƐŝ�;ĚĞƚƚĂ�ĂŶͲ
ĐŚĞ͕�ĂůůŽƐƚĂƐŝͿ͘�

DĞŵŽƌŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĂůůĞ�ĚƌŽŐŚĞ�
Ğ�ŶĞƵƌŽĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ

'ůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ƉŝĂĐĞǀŽůŝ�ĚĞůůĞ�ĚƌŽŐŚĞ�

ƐŽŶŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�Ă�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�
ƐƚŝŵŽůŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĐŚĞ�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŝ͗�ƐƚĂƚŝ͕�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ŽŐͲ
ŐĞƚƚŝ͕�ůƵŽŐŚŝ͕�ĞƚĐ͘��ŽŶ�ŝů�ƚĞŵƉŽ͕�Ɛŝ�
ƐǀŝůƵƉƉĂ�ƵŶĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ�
ƚƌĂ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�Ğ�ůĂ�ĚƌŽŐĂ͗�Őůŝ�ƐƚŝͲ
ŵŽůŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŝ�ƌĞŐŽůĂŶŽ�ŝů�ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ě Ă͛ďƵƐŽ͘�YƵĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�
Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ğ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĂ�Ăů�ŶĞƵƌŽĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ĐĞƌĞďƌĂůŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůͲ
ůĂŶŽ�ŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�
Ěŝ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ͕�Ă�ůŽƌŽ�ǀŽůƚĂ�ůĞŐĂƚŝ�Ăů�
ǀĂůŽƌĞ�ĞŵŽƚŝǀŽ�ĞĚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂŶƚĞ�ĚĞůͲ
ůĂ�ĚƌŽŐĂ�ƐƚĞƐƐĂ�;<ĂůŝǀĂƐ�Θ�K͛�ƌŝĞŶ͕�
ϮϬϬϴͿ͘�
/Ŷ�ƐĞŐƵŝƚŽ͕�ŝů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ŵŶĞŵŽŶŝĐŽ�
ĂǀǀĞƌƌă� ƐĞŵƉƌĞ� ĂůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ�
Ěŝ�ŶƵŽǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�
Ăůů͛ĞǀĞŶƚŽ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͕� ůĞ� ƋƵĂůŝ�
ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂ�
ŵŶĞŵŽŶŝĐĂ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂĚ�
ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
;�ůďĞƌŝŶŝ͕�ϮϬϬϱ͖�,ƵƉďĂĐŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϳ͖�DŽŶĨŝůƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�^ĐŚŝůůĞƌ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�>͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ğ�ůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ăŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ďŝŽůŽŐŝĐŝ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂƌƐŝ�Ăůů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ�
;ŝŶ� ƐĞŶƐŽ� ĂŵƉŝŽ͕� ů͛ŝŶƐŝĞŵĞ� Ěŝ�
ĞǀĞŶƚŝ�Ğ�ƐƚŝŵŽůŝ�ƐŝĂ�ĞƐƚĞƌŶŝ�ĐŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶŝͿ͘� �ƐŝƐƚŽŶŽ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�
ŵŽůĞĐŽůĂƌŝ�ĚĞůů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�
ƉŽƌƚĂŶŽ�ĚŝŶĂŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂĚ�ƵŶ�
ŶƵŽǀŽ�ƐƚĂƚŽ�Ě Ğ͛ƋƵŝůŝďƌŝŽ͕�ů Ă͛ůůŽƐƚĂƐŝ͘�
>͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĂǀǀŝĞŶĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ�
ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ŶĞƵƌŽƉůĂƐƚŝĐŝƚă�
ŽǀǀĞƌŽ�ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�
ŵŽƌĨŽůŽŐŝĐŚĞ�Ğ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�
ŐĞŶĞƚŝĐŽ͕�ŵŽůĞĐŽůĂƌĞ͕�ĐĞůůƵůĂƌĞ�ĐŚĞ�
ƉŽƌƚĂŶŽ�ĂůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�
ĐŝƌĐƵŝƚŝ�ŶĞƵƌŽŶĂůŝ͘�
>Ğ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶǌĞ�ŚĂŶŶŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�
ĐŽŵĞ� ůĞ� ͞ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ͟� Ěŝ � ƵŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ƐŽŶŽ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�ďĂƐĂƚŝ�
ƐƵ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ŶĞƵƌŽƉůĂƐƚŝĐŝƚă͘�
/ů�ŶĞƵƌŽĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ŝŶ�ĚƵĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨŽƌŵĞ͗�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚĞ�
;ŝŵƉůŝĐĂ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ŶĞƵƌŽŶĂůŝ�Ğ�
ƐŝŶĂƉƚŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚƵƌĂƌĞ�

ĚĂůůĞ�ŽƌĞ�ĂůůĞ�ƐĞƚƚŝŵĂŶĞͿ�Ğ�ƐƚĂďŝůĞ�
;ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ƐĞƚƚŝŵĂŶĞ� Ž�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞͿ�;<ĂůŝǀĂƐ�Θ�K͛�ƌŝĞŶ͕�
ϮϬϬϴͿ͘�>͛ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝů�ƌŝĐŽƌĚŽ�
Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĂƌŽůĂ�ƐĞŶƚŝƚĂ�Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ�
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�Ăůů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
Ěŝ � ĐŝƌĐƵŝƚ ŝ � ŶĞƵƌŽŶĂůŝ � ĞƐƉŽƐƚŝ�
ĂůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐƚŝŵŽůĂǌŝŽŶĞ͘��ŽŶ�ůĞ�
ĚƌŽŐŚĞ�Ž�ů͛ĂůĐŽů�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�
Ěŝ� ƐŝŵŝůĞ͗� Đ͛ğ� ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�
ĨĂƐĞ�Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂďŝůĞ�
Ͳ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂ� Ͳ� ĚŽǀĞ� ƌŝĐĞƌĐĂ� Ğ�
ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ƉŽƐƐŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞŐŽůĂƚĞ͖�ĐŽŶƚŝŶƵĂŶĚŽ�ĐŽŶ�
ů͛ƵƐŽ͕�ůĂ�ƌŝƉĞƚƵƚĂ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�
ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ƌŝŶĨŽƌǌĂŶƚŝ� ĐŽŝŶǀŽůŐĞ�
Ő ƌĂĚƵĂ ůŵĞŶƚĞ � ŵĞĐĐĂŶ ŝ Ɛŵ ŝ�
Ŷ Ğ Ƶ ƌ Ž Ŷ Ă ů ŝ � Ě Ğ Ɖ Ƶ ƚ Ă ƚ ŝ � Ă ů ů Ă�
ƐƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ͘�
/ů�ŐƌĂĚƵĂůĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�
ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� ŐůƵƚĂŵŵĂƚĞƌŐŝĐĂ�
ĚĂůůĂ� ĐŽƌƚĞĐĐŝĂ� ƉƌĞĨƌŽŶƚĂůĞ� Ăů�
ĐŽƌƉŽ� ƐƚƌŝĂƚŽ� Ğ� Ăů� ƚĂůĂŵŽ� ;ŝ ů�
ĐŽƐŝĚĚĞƚƚŽ� ůŽŽƉ�ĐŽƌƚŝĐŽƐƚƌŝĂƚŽͲ
ƚĂůĂŵŝĐŽͿ�ƉŽƌƚĂ�ĂůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĂ�
ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ͕�ǀŽůŽŶƚĂƌŝŽ͕�
ĂĚ�ƵŶŽ�ŝŶĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ͕�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ�
;�ǀĞƌŝƚƚ�Θ�ZŽďďŝŶƐ͕�ϮϬϬϱ͖�ŝŶ�ƉƌĞƐƐͿ͘�
YƵĞƐƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ě͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ğ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƋƵĂŶĚŽ�
ŝŵƉĂƌŝĂŵŽ�Ă�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉŝƚŽ͗�
ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚŽǀƌĞŵŽ�ƉĞŶƐĂƌĐŝ͕�
ƉŽŝ͕�Ă�ŵĂŶŽ�Ă�ŵĂŶŽ�ĐŚĞ�ŝŵƉĂƌŝĂŵŽ�
ůŽ�ĞƐĞŐƵŝƌĞŵŽ�ƐĞŶǌĂ�ƉĞŶƐĂƌĐŝ͘�hŶĂ�
ǀŽůƚĂ� ŝŶƐƚĂƵƌĂƚĂ� ůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͕�
ƋƵĞƐ ƚĂ � ĨŽ ƌŵĂ � Ě ŝ � ŵĞŵŽƌ ŝ Ă�
ƐƚĂďŝůŝǌǌĂƚĂ�ŶĞů�ůŽŽƉ�ĐŽƌƚŝĐŽͲƐƚƌŝĂƚŽͲ
ƚĂůĂŵŝĐŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ă�ƐĞŐŶĂůĂƌĞ�ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�
ĂůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�;ƌŝŶĨŽƌǌŝ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝͿ͕�
ƉŽƌƚĂŶĚŽ�ĂůůĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ�;DŝůƚŽŶ�Θ�
�ǀĞƌŝƚƚ͕�ϮϬϭϮͿ͘

ZŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�

&ŝŶŽ�Ă�ƉŽĐŽ�ƚĞŵƉŽ�ĨĂ�Ɛŝ�ĐƌĞĚĞǀĂ�
ĐŚĞ�ƵŶĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ĚŽƉŽ�ĞƐƐĞƌĞ�



D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ ϵ

�͘��«®�Ãç½�Ù�͕��͘��ç��Ù�Ͳ�DĞŵŽƌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ĞīĞƫ�ĚĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ

ƐƚĂƚĂ�ŝŵŵĂŐĂǌǌŝŶĂƚĂ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�
ĐĞƌǀĞůůŽ͕�ĨŽƐƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂ�Ă�ƌŝŵĂͲ
ŶĞƌǀŝ�ŝŵŵƵƚĂƚĂ�ƉĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ�;ĐŽŶͲ
ƐŽůŝĚĂƚĂͿ͘�KŐŐŝ�Ɛŝ�ƐĂ�ĐŚĞ�ůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�
ƐŽŶŽ�ĨƌƵƚƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĚŝŶĂŵŝĐŝ�Ğ�
ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŽ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͕�ƌĞŐŽůĂƚŝ�
ĚĂ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝ�ĐĞƌĞďƌĂůŝ�ŝŶ�ĐŽƐƚĂŶͲ
ƚĞ�ƌŝĂƌƌĂŶŐŝĂŵĞŶƚŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĞͬŽ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�;>ĞĞ͕�ϮϬϭϬͿ͘�>Ğ�ŵĞŵŽƌŝĞ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĂƚƚŝǀĂƚĞ�ƉĞƌ�
ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ͕�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�Ž�ƚŽŐůŝĞƌĞ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕�ƚƌĂĐĐĞ͕�ĚĞƚƚĂŐůŝ͕�Ğ�ƐŽŶŽ�
ƐƚĂďŝůŝǌǌĂƚĞ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽͲ
ŶĞ�Ğ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂͲ
ŵĞŶƚŽ�;EĂĚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϬ͖�^ĂƌĂ͕�
ϮϬϬϬͿ͘�'ůŝ�ƐƚƵĚŝ�ĚĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ĚŝĞĐŝ�
ĂŶŶŝ�ƐŝĂ�ŶĞůů͛ƵŽŵŽ�ĐŚĞ�Ă� ůŝǀĞůůŽ�
ƉƌĞĐůŝŶŝĐŽ͕�ŚĂŶŶŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ůĂ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶƐŽͲ
ůŝĚĂŵĞŶƚŽ͘�/ŶĨĂƚƚŝ�Ɛŝ�ğ�ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ�

ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŵĞŵŽƌŝĞ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůŝ�Ͳ�ƋƵŝŶĚŝ�ŶŽŶ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ�Ğ�
ĚĞĨŝŶŝďŝůŝ�ĐŽŵĞ�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂĨŝĐŚĞ�
Ž�ƐĞŵĂŶƚŝĐŚĞ�Ͳ�ĂƚƚŝǀĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ƵŶ͛ĂƌĞĂ�ĚĞů�ĐĞƌǀĞůůŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ĐŚŝĂŵĂ�ĂŵŝŐĚĂůĂ�;<ŝŵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�
/�Ɖƌŝŵŝ�ƐƚƵĚŝ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ�ƐƵů�ĨĞŶŽͲ
ŵĞŶŽ�ĚĞů�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�ŚĂŶŶŽ�
ƌŝŐƵĂƌĚĂƚŽ�ůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĂĚ�
ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂͲ
ƌĞ�ŵŽĚĞůůŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂůŝ�Ěŝ�ĚŝƐƚƵƌďŽ�
ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�ĚĂ�ƐƚƌĞƐƐ�;Wd^�Ϳ͘�
^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ŝů�
ƌƵŽůŽ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ĚĞůůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ŶĞů�
ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ�ŶĞůů͛ƵƚŝͲ
ůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĚƌŽŐĂ͕�Ɛŝ�ğ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽ�ŝů�ƌŝͲ
ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂƚĞ�Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĚƌŽŐŚĞ�Ě Ă͛ďƵͲ
ƐŽ�;<ŝŶĚƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�>ĞĞ͕�ϮϬϬϱ͖�
DŽŶĨŝůƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�EĂĚĞƌ͕ �ϮϬϬϯ͖�

^ĂƌĂ͕�ϮϬϬϬ͖�^ĐŚŝůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�
>Ă�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĂǀͲ
ǀŝĞŶĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝů�ƐƵŽ�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĂůůĂ�
ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ͘�YƵĞƐƚŽ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�
ĂǀǀŝĞŶĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�ƌŝĞƐƉŽƐŝͲ
ǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�ĐŚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�
ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘��Ě�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ůĂ�
ǀŝƐƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŝƌŝŶŐĂ�ƉƵž�ƌŝĂƚƚŝǀĂƌĞ�ůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ�ĂĚ�ĞƌŽŝŶĂ�ŝŶ�ƵŶ�
Ğǆ�ĞƌŽŝŶŽŵĂŶĞ͘�/ů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĚĞůů͛ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ�
Ăůů Ă͛ƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƐĐĂƚĞ�ŵŽůĞĐŽůĂƌŝ�
Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĚĞŝ�ŶĞƵƌŽŶŝ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�
ĂƌĞĞ�ĐĞƌĞďƌĂůŝ͘�YƵĞƐƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�
ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ŝŶŶĞƐĐĂƚŽ͕�ğ�ǀƵůŶĞƌĂďŝͲ
ůĞ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶŝďŝƚŽ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĂŶĐŚĞ�
ƉĂƐƐŝďŝůĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�
ĂůƚƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ăů�ŵŽͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘�
��ƐƚĂƚŽ�ǀŝƐƚŽ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ĐŚĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�
ĐŚĞ�ŝŶŝďŝƐĐŽŶŽ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŵŽůĞĐŽͲ
ůĂƌŝ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶͲ
ƚŽ͕�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶͲ
ǌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĚĞůůĞ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚŝƐƚƌƵŐŐĞƌĞ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�
ƐƚĞƐƐĂ�;EĂĚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϬ͖�EĂĚĞƌ͕ �
ϮϬϬϯ͖�dŽƌƌĞŐƌŽƐƐĂ�Θ�dĂǇůŽƌ͕ �ϮϬϭϯͿ�
/ŶŽůƚƌĞ͕�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ƐƚƵĚŝ�ŚĂŶŶŽ�ĚŝͲ
ŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ŶƵŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�
ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ǀĞŶŝƌĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŽƌŝŐŝŶĂͲ
ůĞ͕�ƐƵŐŐĞƌĞŶĚŽ�ƵŶ͛ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
Ěŝ�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�;&ŽƌĐĂƚŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϳ͖�ϮϬϭϬ͖�,ƵƉďĂĐŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͖�
DŽŶĨŝůƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�^ĐŚŝůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϬ͖�tĂůŬĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ͘�YƵĞƐƚŽ�
ğ�ŝů�ƌĂǌŝŽŶĂůĞ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐͲ
ƐŝďŝůĞ�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĞŵŽͲ
ƌŝĞ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůŝ�Ž�ĚƌŽŐĂͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͗�
ƌŝĐŚŝĂŵĂƌůĞ͕�ƉŽƌůĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�
ůĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂƚĂ�Ěŝ� ƚĞŵƉŽ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂ�ϭ�Ğ�
ϲ�ŽƌĞ�Ğ͕�ƐĞůĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ďůŽĐĐĂƌůĞ�
Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌůĞ͘�/ů�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ͕�
ĐŚĞ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶŝƐƚŝͲ
ĐŽ�Ɛŝ�ŝƉŽƚŝǌǌĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�
Ě͛ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌŝĐŽƌĚŽ͕�ƉƵž�

!
Codifica iniziale

Consolidamento Riconsolidamento

1. Processo di richiamo e riconsolidamento

2. Richiamo e cancellazione “terapeutici”

Codifica iniziale Richiamo

Consolidamento Riconsolidamento

Richiamo
1-6 ore]]
] ]

!
X

Riattivazione controllata:
- Testi
- Immagini
- Video
- Oggetti

Intervento
(tra 1 e 6 ore)
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D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯϭϬ

�͘��«®�Ãç½�Ù�͕��͘��ç��Ù�Ͳ�DĞŵŽƌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ĞīĞƫ�ĚĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ

ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ďĞƌƐĂŐůŝŽ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŽ�;&ŝŐƵƌĂ�ϭͿ͘
YƵĞƐƚĂ�ƐĐŽƉĞƌƚĂ�ŚĂ�ƌŝǀŽůƵǌŝŽŶĂƚŽ�
ŝů�ĐŽŶĐĞƚƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ�Ěŝ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ĐŽŶ�
ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝ�ŝŶĨůƵĞŶǌĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƐƵůͲ
ůĞ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶǌĞ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵůůĞ�
ƐĐŝĞŶǌĞ�ŵĞĚŝĐŚĞ͕�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŚĞ�ĞĚ�
ƵŵĂŶŝƐƚŝĐŚĞ͘�>Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝĂƚͲ
ƚŝǀĂƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ƉĞƌ�ŵŽĚŝͲ
ĨŝĐĂƌůĞ�ğ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�Ăŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŶ�
Wd^�͗�ŝů�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ů͛ĞǀĞŶƚŽ�ƚƌĂƵͲ
ŵĂƚŝĐŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞ�
ĚĂ�ƋƵĞůůŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ğ�ƐǀŽůƚŽ�ŶĞ�ŵŽͲ
ĚŝĨŝĐĂ�ŝů�ĐŽůŽƌĞ�ĞŵŽƚŝǀŽ�Ğ�ƉĞƌŵĞƚͲ
ƚĞ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂƌůŽ�ĐŽŵĞ�ŵĞŵŽƌŝĂ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂ͖�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ŝů�ƚƌĂƵͲ
ŵĂ�ƉƵž�ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ�ƵŶ�ƐĞŶƐŽ�ŶĞůůĂ�
ǀŝƚĂ�ĚĞůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶĚŽ�
ŝů�ƌŝƐƚĂďŝůŝƌƐŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĚĞůůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ�Ğ�ĚĞůů Ğ͛ƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͘�/Ŷ�ĂůƚƌĞ�
ƉĂƌŽůĞ͕�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚŝ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ƉŽƐͲ
ƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂ�
ŵŶĞŵŽŶŝĐĂ�ŝŶŝǌŝĂůĞ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽͲ
ůĂ͘��ů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ƵŶĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŶŽŶ�
ƌŝĂƚƚŝǀĂƚĂ�ŶŽŶ�ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂďŝůĞ͘�

ZŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞ

>͛ŝƉŽƚĞƐŝ�ĚĞů� ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ͕�
ƐŽƉƉŝĂŶƚĂŶĚŽ�ůĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ�ƚĞŽͲ
ƌŝĂ�ĚĞů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ͕�ŚĂ�ĂƉĞƌƚŽ�
ƐƚƌĂĚĞ�ŝŶĂƐƉĞƚƚĂƚĞ�ĂĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ�
ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŚĞ�Ğ�ĨĂƌŵĂͲ
ĐŽůŽŐŝĐŚĞ͘�>Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝĂƚƚŝǀĂͲ
ƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ƉĞƌ�ƐƉĞŐŶĞƌůĞ�
ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ŽĨĨƌŝƌĞ�
ƵŶ͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�ĐƵƌĂ�ĚĞŝ�ĚŝͲ
ƐƚƵƌďŝ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŝ�ĚĂ�ƐƚƌĞƐƐ͕�
ŽƐƐŝĂ� ů͛ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ� ƐŝŶƚŽŵŝ� ĐŚĞ�
ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂŶŽ�ƉĞƌ�ĂŶŶŝ�ĐŚŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�
ĞƐƉŽƐƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ͕�
ƉƵž�ĂŶĐŚĞ�ĂŝƵƚĂƌĞ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ůĞ�
ƌŝĐĂĚƵƚĞ�ŶĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŶ�ĚŝƉĞŶĚĞŶͲ
ǌĞ͘�EĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƐƚŝĂŵŽ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚŽ�Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ƉŽƐŝƚŝǀŝ�
ĚĞůů͛ŝŶŝďŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶͲ

ƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĂůůĞ�
ĚƌŽŐŚĞ�ƉĞƌ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ůĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ͘�
/ů�ŶŽƐƚƌŽ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ�Ěŝ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ŝŶ�
ĐĂŵƉŽ�ƵŶĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŶƵŽǀĂ�ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƉĞŶͲ
ĚĞŶǌĂ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƐŝĐƵƌŝ�
ƉĞƌ�ĐĂŶĐĞůůĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĂŵĞŶƚĞ�
ůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ŝŶĚĞƐŝĚĞƌĂƚĞ�Ěŝ�ŝĞƌŝ�Ăů�
ĨŝŶĞ�Ěŝ�ďůŽĐĐĂƌŶĞ�ŝ�ĚĂŶŶŝ�ŶĞůů͛ŽŐŐŝ͘�
EĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƚƌĞŵĂ�Ğ�ƉƌĞĐŽĐĞ�
ĐƵƌĂ�ǀĞƌƌă�ƉŽƐƚĂ�ŶĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƌŝƐǀŽůƚŝ�ŶĞƵƌŽĞƚŝĐŝ�ĚĞŝ�
ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ͘

�ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

�½��Ù®Ä®� �D͘� DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ŽĨ� ŵĞŵŽƌǇ� ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ͗� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�
ƐŝŵŝůĂƌ� Žƌ� ĚŝƐƚŝŶĐƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍�
dƌĞŶĚƐ�EĞƵƌŽƐĐŝ͘� Ϯϴ;ϭͿ͗�ϱϭͲϱϲ͕�
ϮϬϬϱ

�«®�Ãç½�Ù���͘��ƵĞ�ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�
ŶŝĐŽƚŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͗�
Ă� ͞ŵƵůƚŝƉůĞͲĂĐƚŝŽŶ͟�ŵŽĚĞů� ŽĨ�
ŶŝĐŽƚŝŶĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ŽĨ� ƐŵŽŬŝŶŐͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐƚŝŵƵůŝ͘�
�ƌĂŝŶ�ZĞƐ��ƌĂŝŶ�ZĞƐ�ZĞǀ͘�ϰϴ;ϭͿ͗�ϳϰͲ
ϵϳ͕�ϮϬϬϱ

�ò�Ù®ãã��:͕�ZÊ��®ÄÝ�dt͘�EĞƵƌĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐ�
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͗�ĨƌŽŵ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚĂďŝƚƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉƵůƐŝŽŶ͘�EĂƚ�EĞƵƌŽƐĐŝ͘�ϴ;ϭϭͿ͗�
ϭϰϴϭͲϭϰϴϵ͕�ϮϬϬϱ

�ò�Ù®ãã��:͕�ZÊ��®ÄÝ�dt͘�&ƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǀĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽƌƐĂů�ƐƚƌŝĂƚƵŵ͗�
ĚĞǀŽůǀŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�
ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘�EĞƵƌŽƐĐŝ��ŝŽďĞŚĂǀ�
ZĞǀ͘�ŝŶ�ƉƌĞƐƐ

&ÊÙ��ãÊ��͕��çÙ¦ÊÝ�s>͕��Ù¦®��ù�
W&͕�DÊ½®Ä�� s�͕� W��Ù�®Ù��D�͕�
D�½�ÊÄ��Ê�,͘�ZĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶƐ͘�

>ĞĂƌŶ�DĞŵ͘�ϭϰ;ϰͿ͗�ϮϵϱͲϯϬϯ͕�ϮϬϬϳ

&ÊÙ��ãÊ� �͕� ZÊ�Ù®¦ç�þ�D>͕�
W��Ù�®Ù��D�͕�D�½�ÊÄ��Ê� ,͘�
ZĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶƐ�ŽƉĞŶƐ�
ƵƉ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ŶĞǁ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
EĞƵƌŽďŝŽů�>ĞĂƌŶ�DĞŵ͘�ϵϯ;ϭͿ͗�ϳϳͲ
ϴϰ͕�ϮϬϭϬ

,çÖ���«��͕�'ÊÃ�þ�>͕�,�Ù�ã�
K͕� E���½� Z͘� ZĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĞƉŝƐŽĚŝĐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͗�Ă�ƐƵďƚůĞ�
ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŶĞǁ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�>ĞĂƌŶ͘�DĞŵ͘�
ϭϰ;ϭͲϮͿ͗�ϰϳͲϱϯ͕�ϮϬϬϳ

<� ½ ® ò� Ý � Wt͕ � K ͛�Ù ® �Ä � � ͘�
�ƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�
Ž Ĩ � Ɛ ƚĂŐĞĚ � ŶĞƵƌŽƉ ůĂ Ɛ ƚ ŝ Đ ŝ ƚ Ǉ ͘�
EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͘�ϯϯ;ϭͿ͗�
ϭϲϲͲϭϴϬ͕�ϮϬϬϴ

<�Ä�½�Ù� <^͕ � WÙ�Ý�Êãã� �^͕�
Dù�ÙÝ�:͕�E��½��D�͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŽĨ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƌŝƐŬ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ŝŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘�
�ƌĐŚ�'ĞŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘�ϲϬ;ϵͿ͗�ϵϮϵͲ
ϵϯϳ͕�ϮϬϬϯ

<�Ä�½�Ù�<^͕�^�«Ã®ãã��͕��¦¦�Ä�
^,͕� WÙ�Ý�Êãã� �^͘�'ĞŶĞƚŝĐ� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ� ŽŶ�
ĂůĐŽŚŽů͕�ĐĂĨĨĞŝŶĞ͕�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ĂŶĚ�
ŶŝĐŽƚŝŶĞ� ƵƐĞ� ĨƌŽŵ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�
ƚŽ�ŵŝĚĚůĞ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘��ƌĐŚ�'ĞŶ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘�ϲϱ;ϲͿ͗�ϲϳϰͲϲϴϮ͕�ϮϬϬϴ

<®Ã�:͕�^ÊÄ¦��͕�,ÊÄ¦�/͕�<®Ã�:͕�>���
:͕�W�Ù»�̂ ͕��ÊÃ�:z͕�>����:͕�>���̂ ͕��«Ê®�
^͘�ZĞĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĞĂƌ�ŵĞŵŽƌǇ�
ƌĞŶĚĞƌƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĂŵǇŐĚĂůĂ�
ƐǇŶĂƉƐĞƐ�ůĂďŝůĞ͘�:�EĞƵƌŽƐĐŝ͘�ϯϬ;ϮϴͿ͗�
ϵϲϯϭͲϵϲϰϬ͕�ϮϬϭϬ

<®Ä�ã�D͕�^Ê�ã�Ù�D͕�s�Ùò½®�ã��͘�
�ĞǇŽŶĚ�ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ͗�ĞƌĂƐŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�
ĨĞĂƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�



D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ ϭϭ

�͘��«®�Ãç½�Ù�͕��͘��ç��Ù�Ͳ�DĞŵŽƌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ĞīĞƫ�ĚĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ

ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĨĞĂƌ͘�EĂƚ�EĞƵƌŽƐĐŝ͘�ϭϮ;ϯͿ͗�
ϮϱϲͲϮϱϴ͕�ϮϬϬϵ

<ÊÊ��'&͕�>��DÊ�½�D͘��ĚĚŝĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĂŶƚŝƌĞǁĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
�ŶŶƵ�ZĞǀ�WƐǇĐŚŽů͘�ϱϵ͗�ϮϵͲϱϯ͕�ϮϬϬϴ

>���:>͘�DĞŵŽƌǇ�ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�
ŵĞĚ ŝĂ ƚĞ Ɛ � ƚŚĞ � ƵƉĚĂ ƚ ŝ ŶŐ � Ž Ĩ�
ŚŝƉƉŽĐĂŵƉĂů�ŵĞŵŽƌǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�
&ƌŽŶƚ��ĞŚĂǀ�EĞƵƌŽƐĐŝ͘�ϰ͗�ϭϲϴ͕�ϮϬϭϬ

>��� :>͕� �®� �®�ÄÊ� W͕� d«ÊÃ�Ý�
<> ͕ � �ò�Ù ® ãã � � : ͘ � � ŝ Ɛ ƌƵƉƚ ŝŶŐ�
ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�
ƌĞĚƵĐĞƐ�ĐŽĐĂŝŶĞͲƐĞĞŬŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�
EĞƵƌŽŶ͘�ϰϳ;ϲͿ͗�ϳϵϱͲϴϬϭ͕�ϮϬϬϱ

D®½ãÊÄ� �>͕� �ò�Ù®ãã� �:͘� dŚĞ�
ƉĞƌƐ ŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ � ŵĂůĂĚĂƉƚŝǀĞ�
ŵĞŵŽƌǇ͗�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕�ĚƌƵŐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�
ĂŶĚ� ĂŶƚŝͲƌĞůĂƉƐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�
EĞƵƌŽƐĐŝ��ŝŽďĞŚĂǀ�ZĞǀ͘� ϯϲ;ϰͿ͗�
ϭϭϭϵͲϭϭϯϵ͕�ϮϬϭϮ

DÊÄ¥®½Ý�D,͕��Êó�ÄÝ�¦��<<͕�
<½�ÄÄ��͕�>��Êçø�:�͘��ǆƚŝŶĐƚŝŽŶͲ�
ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͗�ŬĞǇ�
ƚŽ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĂƚƚĞŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĞĂƌ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘�^ĐŝĞŶĐĞ͘�ϯϮϰ;ϱϵϮϵͿ͗�
ϵϱϭͲϵϱϱ͕�ϮϬϬϵ

E���Ù� < ͘ � DĞŵŽƌǇ � ƚ ƌĂĐĞƐ�
ƵŶďŽƵŶĚ͘�dƌĞŶĚƐ�EĞƵƌŽƐĐŝ͘�Ϯϲ;ϮͿ͗�
ϲϱͲϳϮ͕�ϮϬϬϯ

E���Ù�<͕�^�«�¥��'�͕�>��Êçø�:�͘�
dŚĞ�ůĂďŝůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�
ƚŚĞŽƌǇ͘�EĂƚ�ZĞǀ�EĞƵƌŽƐĐŝ͘�ϭ;ϭϯͿ͗�
ϮϭϲͲϮϭϵ͕�ϮϬϬϬ

^ � Ù � � ^ : ͘ � Z Ğ ƚ ƌ ŝ Ğ ǀ Ă ů � Ă Ŷ Ě�
ƌĞĐŽŶƐŽ ů ŝĚĂ ƚ ŝŽŶ ͗ � ƚŽǁĂƌĚ � Ă�
ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐǇ�ŽĨ� ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ͘�
>ĞĂƌŶ�DĞŵ͘�ϳ;ϮͿ͗�ϳϯͲϴϰ͕�ϮϬϬϬ

^�«®½½�Ù��͕�DÊÄ¥®½Ý�D,͕�Z�®Ê�
�D͕�:Ê«ÄÝÊÄ���͕�>��Êçø�:�͕�W«�½ÖÝ�
��͘�WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĨĞĂƌ�

ŝŶ�ŚƵŵĂŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�
ƵƉĚĂƚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘�EĂƚƵƌĞ͘�
ϰϲϯ;ϳϮϳϳͿ͗�ϰϵͲϱϯ͕�ϮϬϭϬ

dÊÙÙ�¦ÙÊÝÝ��DD͕�d�ù½ÊÙ�:Z͘�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ͗�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŶŐ�
ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚ� ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘�
WƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ� ;�ĞƌůͿ ͘�
ϮϮϲ;ϰͿ͗�ϲϱϵͲϲϳϮ͕�ϮϬϭϯ

dÙÊÄÝÊÄ � E� ͕ � d�ù½ÊÙ � :Z ͘�
�ĚĚŝĐƚŝŽŶ͗�Ă�ĚƌƵŐͲŝŶĚƵĐĞĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�
ŽĨ�ŵĞŵŽƌǇ�ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ͘��Ƶƌƌ�
KƉŝŶ�EĞƵƌŽďŝŽů͘�Ϯϯ;ϰͿ͗�ϱϳϯͲϱϴϬ͕�
ϮϬϭϯ

t�½»�Ù � DW ͕ � �Ù�»� ¥ ® � ½��
d͕ � ,Ê�ÝÊÄ� :�͕� ^ã®�»¦Ê½�� Z͘�
�ŝƐƐŽĐŝĂďůĞ� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ�
ŵĞŵŽƌǇ � ĐŽŶƐŽ ů ŝĚĂƚ ŝŽŶ � ĂŶĚ�
ƌ Ğ Đ Ž Ŷ Ɛ Ž ů ŝ Ě Ă ƚ ŝ Ž Ŷ ͘ � EĂ ƚ Ƶ ƌ Ğ ͘�
ϰϮϱ;ϲϵϱϴͿ͗�ϲϭϲͲϲϮϬ͕�ϮϬϬϯ

�ƌŝƐƚŝĂŶŽ��ŚŝĂŵƵůĞƌĂ

�ůĞƐƐŝĂ��ƵďĞƌ

>Ăď͘�EĞƵƌŽƉƐŝĐŽĨĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĂ�
WŽůŝĐůŝŶŝĐŽ�͞'��ZŽƐƐŝ͟
hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�sĞƌŽŶĂ


