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ϭϮ D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ

/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ

>Ă�ŵĞŵŽƌŝĂ�ğ�ƵŶ�ĂƐƉĞƚƚŽ�ĨŽŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŵĞŶͲ
ƚĂůĞ͖�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉĂƚŽůŽŐŝĐŚĞ�Ěŝ�ŵĞͲ
ŵŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ŵŶĞŵŽͲ
ŶŝĐŽ�ƐŽŶŽ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ĚŝͲ
ƐƚƵƌďŝ�ŵĞŶƚĂůŝ͕�ƚƌĂ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŝů�ĚŝƐƚƵƌďŽ�
ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�ĚĂ�ƐƚƌĞƐƐ�;Wd^�Ϳ�Ğ�
ůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ͘�EĞůůĂ�
ƉĂƚŽŐĞŶĞƐŝ�ĚĞů�Wd^��ğ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ĐĞŶͲ
ƚƌĂůĞ�ŝů�͞ ƌŝĞŵĞƌŐĞƌĞ͟�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�
ĚĞů�ƚƌĂƵŵĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ�ŝŶͲ
ƚƌƵƐŝǀŝ�Ğ�ĚĞŝ�ůŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�ĞŵŽƚŝǀŝ�
;ĂŶƐŝĂ͕�ƉĂƵƌĂͿ�Ğ�ŶĞƵƌŽĨŝƐŝŽůŽŐŝĐŝ�
;ƚĂĐŚŝĐĂƌĚŝĂ͕�ƐƵĚŽƌĂǌŝŽŶĞͿ͘�EĞůůĂ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ͕�ŝů�ƌŝĐŽƌͲ
ĚŽ�ĚĞůů͛ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�Ğ�ĚĞŝ�
ƐƵŽŝ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�ĞŵŽƚŝǀŝ͕�
ŶĞƵƌŽĨŝƐŝŽůŽŐŝ�ğ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ĐƌĂͲ
ǀŝŶŐ͕�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�
Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŶĞůů͛ƵƐŽ͘�/Ŷ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�
ŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ů͛ĞŵĞƌŐĞƌĞ�ĚĞů�ƌŝĐŽƌĚŽ�ğ�
ĐŽŶ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�Ă�ƐŝƚƵĂǌŝŽͲ
Ŷŝ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĂŵĂŶŽ�ůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�Ž�Őůŝ�
ĞǀĞŶƚŝ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŝ͘�>Ă�ĐŽŵŽƌďŝůŝƚă�
ƚƌĂ�Wd^��Ğ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�
ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶͲ
ƚĞ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�
ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵŽƌďŝůĞ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝů�
ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚĞĐŽƌƐŽ�Ğ�ĚĞůͲ
ůĂ�ƉƌŽŐŶŽƐŝ�ĐŚĞ�ƚĂůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂ� ;�ŚŝůĐŽĂƚ�Θ�DĞŶĂƌĚ͕�
ϮϬϬϯ͖�EĂǌĂƌŝĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�
>Ğ�ƐĐŽƉĞƌƚĞ�ƐƵŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�ŶĞƵͲ
ƌŽďŝŽůŽŐŝĐŝ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƉŽƐƐŽŶŽ�

ƌŝǀĞůĂƌƐŝ�ĐĞŶƚƌĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĞŶͲ
ƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƚŽŐĞŶĞƐŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�
ĚŝƐƚƵƌďŝ͕�ŽůƚƌĞĐŚĠ�ƉĞƌ�ŝŵƉŽƐƚĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŝ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŝ�
ĞĨĨŝĐĂĐŝ͘�� Ă͛ůƚƌŽ�ĐĂŶƚŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�
Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ƐƵůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƉĞƌ�
ƚƌĂƚƚĂƌĞ�ĂůĐƵŶŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ŵĞŶƚĂůŝ�ğ�
Őŝă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ĐůŝŶŝĐĂ͖�
ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉƵž�ƌŝͲ
ǀĞůĂƌƐŝ�ƵƚŝůĞ�ŶĞů�ĨŽƌŶŝƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�
ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ŶĞƵƌŽďŝŽůŽͲ
ŐŝĐĂ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�͞ƌŝͲ
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͟�;ƌĞǀĞƌƐĞ�
ĞŶŐĞŶĞĞƌŝŶŐ͕�ŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ�ŝŶǀĞƌƐĂͿ�
;�ĂƵǁĞŶďĞƌŐŚƐ͕�ϮϬϭϯ͖�dƌŽŶƐŽŶ�Θ�
dĂǇůŽƌ͕ �ϮϬϭϯͿ͘�

/ŵƉĂƌĂƌĞ�Ă�ĚŝŵĞŶƚŝĐĂƌĞ

>Ă�ƚĞƌĂƉŝĂ�Ě Ğ͛ƐƚŝŶǌŝŽŶĞ͕�ĚĞƚƚĂ�ĂŶĐŚĞ�
ƚĞƌĂƉŝĂ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ƐƚŝŵŽůŝ͕�
ğ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝŶŝďŝƌĞ�ŝů�ƌŝĞŵĞƌŐĞƌĞ�
Ěŝ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ƉĂƚŽůŽŐŝĐŚĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞͲ
ƐƚŽ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͕�Őůŝ�ƐƚŝŵŽͲ
ůŝ�ĐŚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĞƌĂŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�
Ăůů͛ĞǀĞŶƚŽ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�Ž�Ăůů͛ĂƐƐƵŶͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚƌŽŐŚĞ�Ž�ĂůĐŽů�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƌŝͲ
ƉĞƚƵƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝ�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�
ĚĞůů Ğ͛ǀĞŶƚŽ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�Ž�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�
ĚĞůů͛ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚƌŽŐĂ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶͲ
ƚĞƐƚŽ�ŶĞƵƚƌŽ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůŽ�ŽƐƉĞĚĂͲ
ůŝĞƌŽ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ŽƐƐĞƌǀĂ�
ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƵŶ͛ĞƐƚŝŶǌŝŽͲ
ŶĞ͕�ĚĞůůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĨŝƐŝŽůŽŐŝĐĂ͕�ƉƐŝͲ
ĐŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĂŐůŝ�
ƐƚŝŵŽůŝ͘�/ů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ĂƉƉƌĞŶͲ
ĚĞ�ĐŚĞ�ƋƵĞŐůŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�Ɖŝƶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�Ăů�ƚƌĂƵŵĂ�Ž�ĂůůĂ�ĚƌŽŐĂ͘�
dƵƚƚĂǀŝĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ǀŝĞŶĞ�
ƌŝĞƐƉŽƐƚŽ�Ăůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶͲ
ƚĞŵĞŶƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�Ăů�ƚƌĂƵŵĂ�Ž�ĂůůĂ�
ĚƌŽŐĂ�ƉƵž�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐŝ�ƵŶ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�
ĚĞůů͛ŝŶŝǌŝĂůĞ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ�
ƐƚŝŵŽůŽͲƚƌĂƵŵĂ�Ž�ƐƚŝŵŽůŽͲĚƌŽŐĂ�
ĐŚĞ�ƉƵž�ƋƵŝŶĚŝ�ƌĞͲŝŶŶĞƐĐĂƌĞ�ůŽ�ƐƚĂͲ
ƚŽ�ƉĂƚŽůŽŐŝĐŽ�Ž�ŝŶĚƵƌƌĞ�ůĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ͘�
�ŝǀĞƌƐŝ�ƐƚƵĚŝ�ƉƌĞĐůŝŶŝĐŝ�Ğ�ĐůŝŶŝĐŝ�ŚĂŶͲ
ŶŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƚĞƌĂͲ
ƉŝĂ�Ě Ğ͛ƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�
ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͗�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĂĐƋƵŝͲ
ƐŝƐĐĞ�ŶƵŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�͞ŶĞƵƚƌĞ͕͟ �
ŵĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ƚƌĂĐĐĞ�ŵŶĞŵŽŶŝĐŚĞ�

�ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕�ƚƌĂƵŵĂ͕�ŵĞŵŽƌŝĂ͗�
ĚĂůůĂ�ĐůŝŶŝĐĂ�Ăů�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ

Ěŝ�D͘��ŝďŝŶ͕��͘��ŚŝĂŵƵůĞƌĂ͕�/͘�,ŝŶŶĞŶƚŚĂů͕��͘��ƵďĞƌ

^ƚƵĚŝ�ƐƵ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĚĂ�

ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ŚĂŶŶŽ�

ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ĐŚĞ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚŝ�

ĚĞů�ƌĞĐĞƚƚŽƌĞ�ĂĚƌĞŶĞƌŐŝĐŽ͕�

ĐŽŵĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽůŽ͕�

ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝ�ŝŶ�

ĐŽƌƌŝƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�

ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�

ĂƚƚĞŶƵĂƌĞ�Ž�ŝŶŝďŝƌĞ�ŝů�

ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�

ŵĞŵŽƌŝĞ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ͘

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
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D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ ϭϯ

��͘�ss͘ �Ͳ��ĚĚŝĐƟŽŶ͕�ƚƌĂƵŵĂ�Ğ�ŵĞŵŽƌŝĂ

ŝŶŝǌŝĂůŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�;WĂƉĞ�
Θ�WĂƌĞ͕�ϮϬϭϬ͖�WĂǀůŽǀ͕ �ϭϵϮϳ͖�YƵŝƌŬ�
Θ�DƵĞůůĞƌ͕ �ϮϬϬϴͿ͘�ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ĂŐůŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�ĞƐƚŝŶƚŝ�Ɛŝ�ĐƌĞĂŶŽ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�
ĚƵĞ�ƚƌĂĐĐĞ�ŵŶĞŵŽŶŝĐŚĞ�ĚŝƐƚŝŶƚĞ͗�
ƋƵĞůůĞ�ƉĂƚŽůŽŐŝĐŚĞ�;ƐƚŝŵŽůŽͲƚƌĂƵŵĂ�
Ž�ƐƚŝŵŽůŽͲĚƌŽŐĂͿ�Ğ�ƋƵĞůůĞ�ŶĞƵƚƌĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ͘��ŽŶ�ŝů�
ƉĂƐƐĂƌĞ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ĐŽŶ�ů͛ĞƐƉŽƐŝͲ
ǌŝŽŶĞ�Ăůů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�Ă�ƚƌĂƵͲ
ŵĂ�Ž�ĚƌŽŐĂ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĐĂ�
ƉƵž�ƋƵŝŶĚŝ�ƉƌĞǀĂůĞƌĞ�Ğ�ŝŶĚƵƌƌĞ�ƵŶĂ�
ƌŝĐĂĚƵƚĂ�;�ŚŝĂŵƵůĞƌĂ͕�ϮϬϬϱͿ͘�^ƵĐͲ
ĐĞƐƐŝǀŝ�ƐƚƵĚŝ�ŚĂŶŶŽ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŽŵĞ�
ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ŵĞͲ
ŵŽƌŝĂ�ƐŝĂ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ůĞŐĂƚĂ�ĂůůĂ�
ƐƵĂ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�;ƌĞƚƌŝĞǀĂůͿ�Ğ�Ăů�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐŝǀŽ�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ͗�ƐŽůŽ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�
ƵŶĂ�ƚƌĂĐĐŝĂ�ŵŶĞŵŽŶŝĐĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂ�
;�ƵďĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�/Ŷ�Ăůƚƌŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ͕�
ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�
ĚĞů�ƚƌĂƵŵĂ�ƐŽůŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƌŝĐŽƌͲ
ĚŽ�ĚĞů�ƚƌĂƵŵĂ�Ğ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�
ĞŵŽƚŝǀŝ͖�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�
ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ĐƵĞƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�
Ğ�ĐƌĂǀŝŶŐ�ƐŽůŽ�ƌŝĐŚŝĂŵĂŶĚŽůŝ�ĂůůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ͘�/ů�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ŵĞŵŽƌŝĞ�ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ƵŶ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�
ĂĚĂƚƚĂƚŝǀŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ă�ŶƵŽǀĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ăů�ŵŽŵĞŶͲ
ƚŽ�ĚĞů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
ŶĞůůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂ�ŵŶĞŵŽŶŝĐĂ�ŝŶŝǌŝĂůĞ͘�
/Ŷ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐƚƵĚŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂůŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ŶƵŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�
ĨŽƌŶŝƚĞ�ĚŽƉŽ�ŝů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĞͲ
ŵŽƌŝĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ�ŝŶ�ůĂďŽͲ
ƌĂƚŽƌŝŽ�ĂůƚĞƌĂ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͘�
^ŝ�ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ĐŽŵďŝŶĂƌĞ�
ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐƵůůĞ�
ŵĞŵŽƌŝĞ�ƉĂƚŽůŽŐŝĐŚĞ͘�/ů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�
ĚĞůůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ƉŽŶĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ŝŶ�ƵŶŽ�
ƐƚĂƚŽ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůĞ͕�ƐƵƐĐĞƚƚŝďŝůĞ�ĂĚ�
ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ͘�^Ğ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�
Ěŝ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚă�ŶƵŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽͲ
Ŷŝ�ŶĞƵƚƌĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ƚƌĂŵŝͲ
ƚĞ�ůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�Ě͛ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ƋƵĞƐƚĞ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂŶĚĂƌĞ�Ă�ƌŝƐĐƌŝǀĞƌĞ�ƐĞͲ

ůĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝ�ŵĞŵŽƌŝĞ�
ƉĂƚŽůŽŐŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƌŝĐŚŝĂͲ
ŵĂƚĞ�;DŽŶĨŝůƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�^ĐŚŝůůĞƌ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�yƵĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�EŽŶ�
Ɛŝ�ĐƌĞĞƌă�ƋƵŝŶĚŝ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƚƌĂĐĐŝĂ�
ŵŶĞŵŽŶŝĐĂ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĐŽŶ�ů Ž͛ƌŝͲ
ŐŝŶĂůĞ͕�ŵĂ�Ɛŝ�ĂŶĚƌă�Ă�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�
ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͘�
>Ğ� ŵĞŵŽƌŝĞ� ƐŽŶŽ� ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ�
ƚƌĂŵŝƚĞ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ĂŐůŝ� ƐƚŝŵŽůŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�Ăůů͛ĞǀĞŶƚŽ�
ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�Ž�Ăůů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ͕�
ĞĚ�ĞŶƚƌĂŶŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůĞ�
ĐŚĞ� ĚƵƌĂ� ĚĂ� ϭ� Ă� ϲ� ŽƌĞ� ĚŽƉŽ� ŝů�
ƌŝĐŚŝĂŵŽ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨŝŶĞƐƚƌĂ�
Ěŝ�ůĂďŝůŝƚă�ğ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ů͛ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ͕�
ĚĞƚƚĂ�ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƚͲƌŝĐŚŝĂŵŽ͘�
EƵŵĞƌŽƐŝ� ƐƚƵĚŝ� ƉƌĞĐůŝŶŝĐŝ� ƐŝĂ�
ƐƵůů͛ĂŶŝŵĂůĞ�ĚĂ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ƐŝĂ�
ƐƵůů͛ƵŽŵŽ�ŚĂŶŶŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŚĞ�
ů Ğ͛ƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƚͲƌŝĐŚŝĂŵŽ�ƉƌĞǀŝĞŶĞ�
ůĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ�ŝŶĚŽƚƚĂ�ĚĂŐůŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�ŝŶ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�Ăů�ƚƌĂƵŵĂ�
Ž�ĂůůĂ�ĚƌŽŐĂ�ƐƵŐŐĞƌĞŶĚŽ�ĐŚĞ� ůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ŶĞƵƚƌĞ� ƉƌŽǀǀŝƐƚĞ�
ƚƌĂŵŝƚĞ�ů͛ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƚͲƌŝĐŚŝĂŵŽ�
ĂŐŐŝŽƌŶĂŶŽ�ůĞ�ƚƌĂĐĐĞ�ŵŶĞŵŽŶŝĐŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů ŝ ͕ � ĚĂŶĚŽ� ĂŐů ŝ � Ɛƚ ŝŵŽůŝ�
ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŝ�ƵŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŽ�ŶĞƵƚƌŽ͕�
ŶŽŶ� Ɖŝƶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ� Ăůů ͛ĞǀĞŶƚŽ�
ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ� Ž� Ăůů͛ĞĨĨĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ�
ĚƌŽŐĂ͖�ƋƵĞƐƚŝ�ƐƚƵĚŝ�ŚĂŶŶŽ�ĂŶĐŚĞ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ůĂ�ƐĞůĞƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůů Ğ͛ĨĨĞƚƚŽ�
ĚĞůů͛ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƚͲƌŝĐŚŝĂŵŽ͘���
ƐƚĂƚŽ�ǀŝƐƚŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚŝƉŽ�
Ěŝ�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƐĐĞ�ƐŽůŽ�
ĐŽŶ�ůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�
ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ͕�Ğ�ŶŽŶ�ĂůƚĞƌĂ�ŝŶǀĞĐĞ�ůĞ�
ĂůƚƌĞ�ƚƌĂĐĐĞ�ŵŶĞŵŽŶŝĐŚĞ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�
ğ�ƐƚĂƚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĂ�ůĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚă�
ĚĞ ů ů ͛Ğ Ĩ ĨĞƚƚŽ � ĚĞ ů ů ͛ĞƐƚ ŝŶǌ ŝŽŶĞ�
ƉŽƐƚͲƌŝĐŚŝĂŵŽ� ƐƵů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ�
ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ͘� /ŶĨĂƚƚŝ͕ � ƐĞ�
ů͛ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ǀŝĞŶĞ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚĂ�
Ɖŝƶ� Ěŝ� ϲ� ŽƌĞ� ĚŽƉŽ� ŝů� ƌŝĐŚŝĂŵŽ͕�
ƋƵĂŶĚŽ� ůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ� ƐŽŶŽ� Őŝă�
ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�Ğ�ůĂ�ĨŝŶĞƐƚƌĂ�Ěŝ�ůĂďŝůŝƚă�
ŽƌŵĂŝ�ĐŚŝƵƐĂ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�ĚĞů�
ƌŝĐŚŝĂŵŽ͕�ůĂ�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�

ŝŶĞĨĨŝĐĂĐĞ�ŶĞů�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂ�
ŵŶĞŵŽŶŝĐĂ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�;&ůĂǀĞůů�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϭ͖�DŽŶĨŝůƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�^ĐŚŝůůĞƌ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�yƵĞ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϮͿ͘�
hŶŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝŶ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�ůĂďŽƌĂƚŽͲ
ƌŝĂůĞ�Ěŝ�Wd^��ŶĞůů͛ƵŽŵŽ�ŚĂ�ƚĞƐƚĂƚŽ�
ů Ğ͛ĨĨĞƚƚŽ�ĚĞůů Ğ͛ƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƚͲƌŝĐŚŝĂͲ
ŵŽ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�ĚŽƉŽ�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
;^ĐŚŝůůĞƌ�Ăƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘� /ů�ƋƵĞƐƚŽ�
ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝ�ƐĂŶŝ�ǀĞŶŝͲ
ǀĂŶŽ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ�Ă�ƐĐŽƐƐĞ�ĞůĞƚƚƌŝͲ
ĐŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƵŶĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂ͖�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�
ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂ�ǀĞͲ
ŶŝǀĂ�ƌŝƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƌŝͲ
ĐŚŝĂŵĂƌĞ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ěŝ�ƉĂƵƌĂ͖�ϭϬ�
ŵŝŶƵƚŝ�Ž�ϲ�ŽƌĞ�ĚŽƉŽ�ǀĞŶŝǀĂ�ĞĨĨĞƚͲ
ƚƵĂƚĂ�ůĂ�ƐĞĚƵƚĂ�Ěŝ�ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ͕�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�
ƐĐŽƐƐĂ͖�Ϯϰ�ŽƌĞ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ǀĞŶŝǀĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƐĐŽƐƐĂ�
Ğ�ůĂ�ƉĂƵƌĂ�ǀĞŶŝǀĂ�ŵŝƐƵƌĂƚĂ�ƚƌĂŵŝƚĞ�
ůĂ�ĐŽŶĚƵƚƚĂŶǌĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�ĐƵƚĂŶĞĂ͘�/ů�
ƚĞƐƚ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ĂůĐƵŶĂ�ƌŝͲ
ƐƉŽƐƚĂ�ĨŝƐŝŽůŽŐŝĐĂ�ĂůůĂ�ƌŝĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ĂŐůŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�
Ăů�ƚƌĂƵŵĂ͕�ƐƵŐŐĞƌĞŶĚŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ĐŚĞ�
ůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂ�ŵŶĞŵŽŶŝĐĂ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ƐŝĂ�
ƐƚĂƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂ�
ĚĂůů͛ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƚͲƌŝĐŚŝĂŵŽ͖�ƚĂůĞ�
ĞĨĨĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ĞƌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶͲ
ĚŽ�ů͛ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ϲ�ŽƌĞ�ĚŽƉŽ�ŝů�ƌŝĐŚŝĂͲ
ŵŽ͘�/Ŷ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�Őůŝ�
ƐƚĞƐƐŝ�ĂƵƚŽƌŝ�ĂƐƐŽĐŝĂǀĂŶŽ�ůĂ�ƐĐŽƐƐĂ�Ă�
ĚƵĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ĨŝŐƵƌĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŚĞ͕�
Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĂƉƉůŝĐĂǀĂŶŽ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ĚĞƐĐƌŝƚƚĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ĚĞůͲ
ůĞ�ĚƵĞ�ĨŝŐƵƌĞ͖�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŶĚƵƚƚĂŶǌĂ�ĐƵƚĂŶĞĂ�ŵŽƐƚƌĂǀĂ�ĐŚĞ�
ůĂ�ƉĂƵƌĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂǀĂ�Ă�ǀĞŶŝƌĞ�ƌŝĐŚŝĂͲ
ŵĂƚĂ�ĚĂůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăů�ƋƵĂĚƌĂƚŽ�
ŶŽŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�
ĚĂůů Ă͛ůƚƌŽ͘�
hŶŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ƐƵ�ĞƌŽŝŶŽŵĂͲ
Ŷŝ�ƌŝĐŽǀĞƌĂƚŝ�Ğ�ĚŝƐĂƐƐƵĞĨĂƚƚŝ�ŚĂ�ĚŝͲ
ŵŽƐƚƌĂƚŽ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞůů͛ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�
ƉŽƐƚͲƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵůůĞ�ŵĞŵŽͲ
ƌŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĂůůĂ�ĚƌŽŐĂ�;yƵĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϮͿ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�



D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯϭϰ

��͘�ss͘ �Ͳ��ĚĚŝĐƟŽŶ͕�ƚƌĂƵŵĂ�Ğ�ŵĞŵŽƌŝĂ

ĞƌŽŝŶĂͲĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ĞƌĂŶŽ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ�
ƚƌĂŵŝƚĞ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�;ϱ�ŵŝŶƵƚŝͿ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨŽƚŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝ�
ŽŐŐĞƚƚŝ�ĞƌŽŝŶĂͲĐŽƌƌĞůĂƚŝ�;ƐŝƌŝŶŐŚĞ͕�
ĐƵĐĐŚŝĂŝŶŝͿ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ǀĞͲ
ŶŝǀĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚĂ� ů͛ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�
;ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĨŽƚŽ�ĞƌŽŝŶĂͲ
ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ƉĞƌ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚŝͿ͘�sĞŶƚŝƋƵĂƚͲ
ƚƌŽ�ŽƌĞ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞůů Ğ͛ƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�
ƉŽƐƚͲƌŝĐŚŝĂŵŽ͕�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĞƌĂŶŽ�ďƌĞͲ
ǀĞŵĞŶƚĞ�ƌŝĞƐƉŽƐƚŝ�ĂůůĞ�ĨŽƚŽ�ĞƌŽŝŶĂͲ
ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ĞĚ�ĞƌĂŶŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞ�ŵŝƐƵƌĞ�

Ěŝ�ƌĞĂƚƚŝǀŝƚă�ĨŝƐŝŽůŽŐŝĐĂ�;ĐŽŶĚƵĐŝďŝͲ
ůŝƚă�ĐƵƚĂŶĞĂ͕�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĐĂƌĚŝĂĐĂ�Ğ�
ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĂƌƚĞƌŝŽƐĂͿ�Ğ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ�
;ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ�ƐƵů�ůŽƌŽ�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�Ěŝ�
ĂƵƚŽƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐŝ�ĞƌŽŝŶĂ�ĚŽƉŽ�ůĂ�
ǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĨŽƚŽ�ĞƌŽŝŶĂͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞͿ͘�
>͛ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƚͲƌŝĐŚŝĂŵŽ�ŝŶŝďŝǀĂ�ƐŝĂ�
ůĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ĨŝƐŝŽůŽŐŝĐŚĞ�ƐŝĂ�ƋƵĞůůĞ�ƉƐŝͲ
ĐŽůŽŐŝĐŚĞ�ĂŐůŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�ƐƵŐŐĞƌĞŶĚŽ�
ĐŚĞ�ůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ŝŶŝǌŝĂůŝ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�Ğ�ƵƐŽ�Ěŝ�ĚƌŽŐĂ�
ĞƌĂŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĞ͘

'ůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞůů͛ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƚͲ
ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ� ŝŶĚĂŐĂƚŝ�ƐŝĂ�
ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶǌĞ�
ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŚĞ�;ŵŽĚĞůůŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂͲ
ůŝ�Ěŝ�Wd^�Ϳ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƚĞ�ĂůůĂ�ĚƌŽŐĂ�ƐƵ�ĞƌŽŝŶŽŵĂŶŝ�ŝŶ�
ĂƐƚŝŶĞŶǌĂ͘�/�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐƚƵĚŝ�ŚĂŶŶŽ�
ŵŝƐƵƌĂƚŽ͕�ĐŽŵĞ�ĞŶĚƉŽŝŶƚ͕�ĚŝǀĞƌƐŝ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ƌĞĂƚƚŝǀŝƚă�ĂŐůŝ�ƐƚŝŵŽͲ
ůŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�Ăů�ƚƌĂƵŵĂ�Ž�ĂůůĂ�ĚƌŽŐĂ�
ĐŽŵĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝƚă�ĐƵƚĂŶĞĂ͕�ŝů�
ƌŝĨůĞƐƐŽ�ƉĂůƉĞďƌĂůĞ͕�ŝů�ĐƌĂǀŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘�

� (IIHWWL�GHOOD�HVWLQ]LRQH�SRVW�ULFKLDPR��VWXGL�SUH�FOLQLFL�VXOO·XRPR

7,32�',�
0(025,$

5()(5(1=$ (1'32,17
5,&+,$02�SDXVD�(67,1=,21( 5,68/7$7,

5,&+,$02� �LQWHUYDOOR� (67,1=,21(
5HFLGLYD�GD�
ULHVSRVL]LRQH

5LFRUUHQ]D�
VSRQWDQHD

0HPRULD�
WUDXPDWLFD

6FKLOOHU�HW�
DO�������

&RQGXFLELOLWj�
FXWDQHD

�&6 ���PLQ ���&6 5LGX]LRQH 5LGX]LRQH

*UXSSL�GL�FRQWUROOR

�&6 �K ���&6 1( 1(

1R 1R ��&6 1( 1(

6RHWHU�Θ�
.LQGW������

5LIOHVVR�
SDOSHEUDOH

�&6D ���PLQ �&6D���&6E���&6F

5LGX]LRQH�D�&6D��
1(�D�&6E�&6F

&RQGXFLELOLWj�
FXWDQHD 1( 1(
*UDGR�GL�
GLVDJLR 1( 1(

.LQGW�Θ�
6RHWHU������

5LIOHVVR�
SDOSHEUDOH

�&6D ���PLQ ��&6D���&6E

1( 1(

&RQGXFLELOLWj�
FXWDQHD 1( 1(

*UDGR�GL�
GLVDJLR 1( 1(

0HPRULD�
DVVRFLDWD�DOOD�

VRVWDQ]D�
G·DEXVR

;XH�HW�DO���
����

&UDYLQJ

��PLQ�&6�HURLQD ���PLQ ��K�&6�HURLQD 5LGX]LRQH 5LGX]LRQH

*UXSSL�GL�FRQWUROOR

��PLQ�&6�HURLQD ��K ��K�&6�HURLQD 1( 1(

��PLQ�&6�QHXWUDOL ���PLQ ��K�&6�HURLQD 1( 1(

3UHVVLRQH�
DUWHULRVD

��PLQ�&6�HURLQD ���PLQ ��K�&6�HURLQD 5LGX]LRQH 5LGX]LRQH

*UXSSL�GL�FRQWUROOR

��PLQ�&6�HURLQD ��K ��K�&6�HURLQD 1( 1(

��PLQ�&6�QHXWUDOL ���PLQ ��K�&6�HURLQD 1( 1(

)UHTXHQ]D�
FDUGLDFD

��PLQ�&6�HURLQD ���PLQ ��K�&6�HURLQD 1( 1(

*UXSSL�GL�FRQWUROOR

��PLQ�&6�HURLQD ��K ��K�&6�HURLQD 1( 1(

��PLQ�&6�QHXWUDOL ���PLQ ��K�&6�HURLQD 1( 1(
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�ďďƌĞǀŝĂǌŝŽŶŝ�Ͳ��^͗�^ƚŝŵŽůŽ��ŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽ͖�E�͗�EĞƐƐƵŶ��ĨĨĞƚƚŽ



D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ ϭϱ

��͘�ss͘ �Ͳ��ĚĚŝĐƟŽŶ͕�ƚƌĂƵŵĂ�Ğ�ŵĞŵŽƌŝĂ

/Ŷ�ŽŐŶŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ǀŝ�ğ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĂ�ĨĂƐĞ�
Ěŝ�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�
ƐƚŝŵŽůŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŝ�;�^Ϳ�ƐĞŐƵŝƚĂ͕�
ĚŽƉŽ�ƵŶĂ�ƉĂƵƐĂ͕�ĚĂůůĂ�ƐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�Ɖŝƶ�
ůƵŶŐĂ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăŝ��^͘�/�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�
ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĐŽŶƐŝƐƚŽŶŽ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�
ŝŶ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ŵŽůͲ
ƚŽ�ĚŽƉŽ�ŝů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽͲ
ƌŝĂ�;ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŶŽŶ�ğ�Ɖŝƶ�
ůĂďŝůĞͿ�Ž�ƐĞŶǌĂ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ�ƉĞƌ�ƚĞƐƚĂƌĞ� ů͛ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�
ĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ŝŶ�
ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�
ĐŽŶ��^�ĚŝǀĞƌƐŝ�;ǀĚ͘��^Ă�ǀƐ��^ď͕��^Ͳ
ĞƌŽŝŶĂ�ǀƐ��^ͲŶĞƵƚƌĂůŝͿ�ƉĞƌ�ƚĞƐƚĂƌĞ�
ůĂ�ƐĞůĞƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůů͛ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞůů͛ĞƐƚŝŶͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƚͲƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ͘�>͛ĞĨĨĞƚƚŽ�
ĚĞůů Ğ͛ƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƚͲƌŝĐŚŝĂŵŽ�ǀŝĞŶĞ�
ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ŵŝƐƵƌĂƚŽ�ĞƐƉŽŶĞŶĚŽ�
ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶͲ
ƚĂůĞ�Ăŝ��^�;ƌĞĐŝĚŝǀĂ�ĚĂ�ƌŝĞƐƉŽƐŝǌŝŽͲ
ŶĞͿ�ĞͬŽ�ŝŶ�ƚĞƐƚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�
ŵŽůƚŽ�ƚĞŵƉŽ�ĚŽƉŽ�ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
Ăůů͛ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƚͲƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�
;ƌŝĐŽƌƌĞŶǌĂ�ƐƉŽŶƚĂŶĞĂͿ͘�

/�ĨĂƌŵĂĐŝ�ĐŚĞ�ĂŐŝƐĐŽŶŽ�ƐƵůůĂ�ƌŝĂƚͲ
ƚŝǀĂǌŝŽŶĞͬƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ

^ƚƵĚŝ� ƉƌĞĐůŝŶŝĐŝ� ƐƵ� ĂŶŝŵĂůŝ� ĚĂ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ŚĂŶŶŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽ� ŝ�
ĐŝƌĐƵŝƚŝ�ŶĞƵƌŽŶĂůŝ�Ğ�ŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�
ĐĞůůƵůĂƌŝ�Ğ�ŵŽůĞĐŽůĂƌŝ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�
ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ͘���ƐƚĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�
ŝů�ƌƵŽůŽ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ĚĞůů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů � Ɛ ŝƐƚĞŵĂ� ŶŽƌĂĚƌĞŶĞƌŐŝĐŽ�
ŶĞůů͛ŝƉƉŽĐĂŵƉŽ�Ğ�ŶĞůů͛ĂŵŝŐĚĂůĂ͕�
ĂƌĞĞ� ĐĞƌĞďƌĂůŝ� ŶŽƚĞ�ƉĞƌ� ŝů� ůŽƌŽ�
ƌƵŽůŽ� ĐŚŝĂǀĞ� ŶĞŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ � Ěŝ�
ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĞĚ�ĞŵŽƚŝǀŝ͘�^ƚƵĚŝ�
ƐƵ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĚĂ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ŚĂŶŶŽ�
ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ� ĐŚĞ� ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚŝ� ĚĞů�
ƌĞĐĞƚƚŽƌĞ�ĂĚƌĞŶĞƌŐŝĐŽ͕� ĐŽŵĞ� ŝů�
ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽůŽ͕� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝ� ŝŶ�

ĐŽƌƌŝƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĚĞůůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂƚƚĞŶƵĂƌĞ�Ž�
ŝŶŝďŝƌĞ�ŝů�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ŵĞŵŽƌŝĞ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ�;�ĞƌŶĂƌĚŝ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖��ĞďŝĞĐ�Θ�>ĞĚŽƵǆ͕�ϮϬϬϰ͖�
&ƌŝĐŬƐͲ'ůĞĂƐŽŶ�Θ�DĂƌƐŚĂůů͕�ϮϬϬϴ͖�
DŝůƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴ͖�ZŽďŝŶƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϭĂ͖�^ĂƌĂ͕�ϮϬϬϬͿ͘�/ů�ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽůŽ�
ğ� ƵŶ� ɴͲďůŽĐĐĂŶƚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�
ĚĂůů͛�D���;�ƵƌŽƉĞĂŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ�
�ŐĞŶĐǇ Ϳ � ƉĞƌ � ŝ ů � ƚ ƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ŝƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ž�ĚĞůů͛ĂŶŐŝŶĂ͖�
Đŝž�ŚĂ�ƌĞƐŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌĞ�
Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ĨĂƌŵĂĐŽ�ĂŶĐŚĞ�
ƐƵůů͛ƵŽŵŽ͘�/Ŷ�ŵŽĚĞůůŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂůŝ�
Ěŝ�Wd^�͕�ŝů�ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽůŽ�ĚĂƚŽ�ŝŶ�
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞůůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ƉƌĞǀŝĞŶĞ�ŝů�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌƐŝ�
ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĂǀǀĞƌƐŝǀĂ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ͘�
YƵĞƐƚŽ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽůŽ�
ğ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĚĞůůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ƉŽŝĐŚĠ�ŶĞƐƐƵŶ�ĞĨĨĞƚƚŽ�
Ɛŝ� ŽƐƐĞƌǀĂ� ƐĞ� ŝů� ĨĂƌŵĂĐŽ� ǀŝĞŶĞ�
ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽ� ƐĞŶǌĂ� ƌŝĐŚŝĂŵŽ�
ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�ů͛ĞĨĨĞƚƚŽ�
ĚƵƌĂ�ĂůŵĞŶŽ�ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĞƐĞ�ĚŽƉŽ�
ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͖�ƐƚƵĚŝ�Ěŝ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĞƐĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�
ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�ŝŶ�ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ�;<ŝŶĚƚ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�^ĐŚǁĂďĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮ͖�
^ŽĞƚĞƌ�Θ�<ŝŶĚƚ�ϮϬϭϬ͖�ϮϬϭϭ͖�ϮϬϭϮĂ͖�
ϮϬϭϮďͿ͘�ZĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ǀŝƐƚŽ�
ĐŚĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽůŽ͕�ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�
Ăů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�
Ăůů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ĐŽĐĂŝŶĂ͕�ƉƵž�ŝŶŝďŝƌĞ�ůĂ�ĐƵĞ�
ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽĐĂŝŶŽŵĂŶŝ�
;^ĂůĂĚŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�sĂ�ƚƵƚƚĂǀŝĂ�
ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƚŽ� ĐŚĞ� ĂůĐƵŶŝ� ƐƚƵĚŝ�
ƉƌĞĐůŝŶŝĐŝ�Ğ�ĐůŝŶŝĐŝ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�
ĚĂƚŝ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶƚŝ�ƐƵůů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞů�
ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽůŽ�ŶĞů�ĚŝƐƚƌƵŐŐĞƌĞ� ůĞ�
ŵĞŵŽƌŝĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŚĞ�;DƵƌĂǀŝĞǀĂ�
Θ��ůďĞƌŝŶŝ͕�ϮϬϭϬͿ�Ž�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĂůůĂ�
ĚƌŽŐĂ� ;DŝůƚŽŶ�Θ��ǀĞƌŝƚƚ͕� ϮϬϬϴ͖�
ZŽďŝŶƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭď͖�tŽƵĚĂ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�ƐŽŶŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�
ƐƚƵĚŝ�Ă�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�
ůĂ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ� ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĐĂ͘

��ƐƚĂƚŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŚĞ�Ăůƚƌŝ�ĂŐĞŶƚŝ�
ĨĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐŝ�ĐŽŵĞ�ĂŶŝƐŽŵŝĐŝŶĂ�Ž�
ŝŶŝďŝƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŐůƵƚĂŵͲ
ŵĂƚĞƌŐŝĐĂ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŝŶďŝƌĞ�
ŝů�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŵĞŵŽƌŝĞ�
ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŚĞ�Ž�ĚƌŽŐĂͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŝŶ�
ĂŶŝŵĂůŝ�ĚĂ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͘�EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�
ƋƵĞƐƚŽ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ�ƌŝǀĞƐƚĂ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ƌŝĐŽŶͲ
ƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ͕�ŝů�ůŽƌŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ƚƌĂͲ
ƐůĂǌŝŽŶĂůĞ�ğ�ůŝŵŝƚĂƚŽ͕�ĞƐƐĞŶĚŽ�ƚĂůŝ�
ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŝŶƵƚŝůŝǌǌĂďŝůŝ�ƐƵůů͛ƵŽŵŽ�Ă�
ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ƉƌŽĨŝůŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
Ğ�ƚŽůůĞƌĂďŝůŝƚă͘

ZĞǀĞƌƐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ

EĞůůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ĐůŝŶŝĐĂ�ƐŽŶŽ�Őŝă�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚŝ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƉĂƚŽůŽŐŝĐŚĞ�ƋƵĂůŝ�ŝ�Wd^��
Ğ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĚĂ�ƵƐŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�;�h^Ϳ�
ďĂƐĂƚŝ�ƐƵů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�
Ğ�ƐƵů�͞ƌŝǀŝǀĞƌĞ͞�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƚƌĂƵŵĂͲ
ƚŝĐŝ�Ž�ĚƌŽŐĂͲĐŽƌƌĞůĂƚŝ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĞĚ�ĞŵŽƚŝǀŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂ�
ƋƵĞůůŝ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝ͘���ƉƌŽďĂďŝůĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ĐŚĞ�ůĂ�
ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ƉĂͲ
ƚŽůŽŐŝĐŚĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐƵŝ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞͬƌŝĐŽŶƐŽͲ
ůŝĚĂŵĞŶƚŽ�ƐŝĂ�Őŝă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�
ƉƌĂƚŝĐĂ�ĐůŝŶŝĐĂ͘�'ůŝ�ƐƚƵĚŝ�ŶĞƵƌŽͲ
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂůŝ�ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�
Ěŝ�ŝŶĚĂŐĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŝ�ŝŶ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂͲ
ƚĞ͕�ŝƐŽůĂŶĚŽŶĞ�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ͕�
ĚĞĨŝŶĞŶĚŽŶĞ�ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ŝ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝ͕�ĞŶĨĂƚŝǌǌĂŶĚŽŶĞ�ůĞ�͞ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚŝ�ĂƚƚŝǀĞ͕͟ �ĐŝŽğ�ĐŽƐĂ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂ�ŝŶ�ƵŶ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͘�WĞƌ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ƋƵĞƐƚŝ�
ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ğ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�
ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�Ğ�ůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ĐůŝŶŝͲ
ĐĂ�Ɛŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƐƚƌĞƚͲ
ƚĂ͕�ĐƌĞĂŶĚŽ�ƵŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŽ�ƐĐĂŵďŝŽ�
Ěŝ�ŝĚĞĞ�Ğ�Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ͘�/ů�ƉƌŝŵŽ�
ƉĂƐƐŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ğ�ƋƵĞůůŽ�
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��͘�ss͘ �Ͳ��ĚĚŝĐƟŽŶ͕�ƚƌĂƵŵĂ�Ğ�ŵĞŵŽƌŝĂ

ĚĞů�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;ŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ�
ŝŶǀĞƌƐĂͿ͗�ĚĂƚŽ�ŝů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�͞ĨŝŶŝƚŽ͕͟ �
ĂŶĚĂƌĞ�ĂĚ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌŶĞ�ŝů�ĨƵŶǌŝŽŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ĞĚ�ŝƐŽůĂƌŶĞ�ůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�
ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌŶĞ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽͲ
ŶĞ͘�YƵŝŶĚŝ͕�ƉĂƌƚĞŶĚŽ�ĚĂů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�
ĐůŝŶŝĐŽ�ĚĞů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�;ŵŝŶŽƌ�ƌĞͲ
Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂŐůŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�Ăů�ƚƌĂƵŵĂ�Ž�ĂůůĂ�ĚƌŽŐĂͿ�Ɛŝ�
ƌĞŶĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƵŶ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�
ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�ĐŚĞ�ƉƵž�ƉĞƌŵĞƚͲ
ƚĞƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƐĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĂƵŵĞŶƚĂƌŶĞ�
ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ͘
hŶ�ƉƌŝŵŽ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�
Ğ�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�ŶĞůůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�
ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉŝĐĂ�ǀŝĞŶĞ�ĚĂ�ƵŶ�ůĂǀŽƌŽ�
Ěŝ�'ŽƌŵĂŶ�Ğ�ZŽŽƐĞ�;ϮϬϭϭͿ͗�ƋƵĞͲ
Ɛƚŝ�ĂƵƚŽƌŝ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ŝƉŽƚŝǌǌĂŶŽ�ĐŚĞ�͞ůĂ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ǀĞĐĐŚŝĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ƌŝĂƚͲ
ƚŝǀĂƚĞ�ĂŐŐŝƵŶŐĞŶĚŽ�ŶƵŽǀŝ�ĞůĞŵĞŶͲ
ƚŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ͕�ĐŽů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěŝ�
ŽƚƚĞŶĞƌŶĞ�ƵŶĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ŵĞŶŽ�ƉĂͲ
ƚŽŐĞŶĞƚŝĐĂ�ğ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�Ěŝ�
Đŝž�ĐŚĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ŶĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƐŝĐŽͲ
ĂŶĂůŝƚŝĐŽ͘͟ ��ƐƐŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌǀŝ�
͞ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ�ĂŶĂůŽŐŝĞ�ƚƌĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�
ĞƐƚŝŶŐƵĞƌĞ�ƵŶĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ěŝ�ƉĂƵƌĂ�
ŝŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ďůŽĐĐŽ�
ĚĞů�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ƐŝƚƵĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉŝĂ�
ƉƐŝĐŽĂŶĂůŝƚŝĐĂ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�
ƌŝŵŽƐƐŽ�ğ� ƌŝĂƚƚŝǀĂƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ŝů�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ͕�ƌŝĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĐŽŶƐĐŝĂͲ
ŵĞŶƚĞ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�Ă�ŶƵŽǀĂ�
ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ƌĞůĞŐĂƚŽ�ŶĞůů͛ŝŶĐŽŶͲ
ƐĐŝŽ͘͟ ���ĂƐƐĂŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ŶŽƚĂƌĞ�
ĐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƌŝůĞƚƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�
ƉƐŝĐĂŶĂůŝƚŝĐŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƌŝĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ƌĞ�ƵŶ�ĂƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞŶƚĞ͕�ů͛ŝŶĐŽŶͲ
ƐĐŝŽ͕�ƐƵ�ĐƵŝ�ŵŽůƚŝ�ĚƵďďŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�
ĞƐƉƌĞƐƐŝ�ĚĂ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝ�Ěŝ�ƐĐƵŽůĞ�ŶŽŶ�
ƉƐŝĐĂŶĂůŝƚŝĐŚĞ͘�
hŶ�ĂůƚƌŽ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�͞ƐƉŽŶͲ
ƚĂŶĞŽ͟�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀŝƐƚŽ�
ŶĞůůĞ�ƌŝƵŶŝŽŶŝ�ĚĞŐůŝ��ůĐŽůŝƐƚŝ��ŶŽŶŝͲ
ŵŝ͕�ŽǀĞ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ŝŶŝǌŝĂŶŽ�ƐĞŵͲ

ƉƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨƌĂƐĞ�ŽƌŵĂŝ�ĐůĂƐƐŝĐĂ�͞Dŝ�
ĐŚŝĂŵŽ�yyy�Ğ�ƐŽŶŽ�ƵŶ�ĂůĐŽůŝƐƚĂ͟�
ƐĞŐƵŝƚĂ�ĚĂůůĂ�ƌŝĞǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůͲ
ĐŚĞ�ĞƉŝƐŽĚŝŽ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĚĞůůĂ�ŵĂůĂƚƚŝĂ͘�YƵĞƐƚĞ�ƌŝĞǀŽĐĂǌŝŽŶŝ�
ƐŽŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ĐĂƌŝĐŚĞ�ĞŵŽƚŝǀĂŵĞŶͲ
ƚĞ͕�Ğ�ǀĞƌƚŽŶŽ�ƐƵŝ�ĚĂŶŶŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�
Ğ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ĐĂƵƐĂƚŝ�ĚĂůů͛ĂůĐŽů͘�EĞŐůŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵŽŶŽ͕�Ăůƚƌŝ�ƉĂƌͲ
ƚĞĐŝƉĂŶƚŝ�Ăů�ŐƌƵƉƉŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂŶŽ�Ěŝ�
ĂǀĞƌ�ĂǀƵƚŽ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĂŶĂůŽŐŚŝ͕�Ğ�
Ěŝ�ĂǀĞƌůŝ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƚŝ͕�ŐƌĂǌŝĞ�Ăůů͛ĂŝƵƚŽ�
ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�Ğ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�͞ϭϮ�
ƉĂƐƐŝ͖͟�ŝů�ƚƵƚƚŽ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĐůŝͲ
ŵĂ�Ěŝ�ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�
ƌĞĐŝƉƌŽĐĂ͘�WĞƌ�ƵŶ�ĞƐƚƌĂŶĞŽ�ĐŚĞ�ĐĂͲ
ƉŝƚĂƐƐĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƌŝƵŶŝŽŶĞ�Ěŝ��ůĐŽůŝƐƚŝ�
�ŶŽŶŝŵŝ�ƚƵƚƚŽ�Đŝž�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƐĞŵͲ
ďƌĂƌĞ�ƵŶ�ĐĞƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ƌŝƉĞƚŝƚŝǀŽ�Ğ�
ƐƚĞƌŝůĞ͖�ĞƉƉƵƌĞ�ĐĞŶƚŝŶĂŝĂ�Ěŝ�ŵŝŐůŝĂŝĂ�
Ěŝ��ůĐŽůŝƐƚŝ��ŶŽŶŝŵŝ�ŝŶ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ŵŽŶͲ
ĚŽ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ƌĞͲ
ƐƚĂƌĞ�ƐŽďƌŝ�Ğ�Ěŝ�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
ǀŝƚĂ͘��ůůĂ�ůƵĐĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƐƵ�
ƌŝĐŚŝĂŵŽ�Ğ�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ůĞŐŐĞƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĞƚĞƌŶŽ�ƌŝĞǀŽĐĂƌĞ�ůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ůĞͲ
ŐĂƚĞ�Ăů�ďĞƌĞ�ĐŽŵĞ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŶƵŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŶĞů�͞ƌĂĐĐŽŶƚŽ͟�
ĐŚĞ�ů Ă͛ůĐŽůŝƐƚĂ�ĨĂ�ĚĞů�ƐƵŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ͘�
>Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ğ�
ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ăů�Wd^��ďĂƐĂƚŽ�ƐƵůͲ
ůĂ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĚĞů�
ƚƌĂƵŵĂ�Ğ�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚŽ�ŝŶ�
ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ƐƚƵĚŝ�;�ŝƐƐŽŶ�Θ��ŶĚƌĞǁ͕�
ϮϬϬϳ͖�'ŽŽĚƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖�WŽǁĞƌƐ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�tĂƚƚƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�/ů�
Wd^��ğ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂů�ƌŝƉĞƚĞƌƐŝ�
ĚĞůů Ğ͛ƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĚĞůů Ğ͛ǀĞŶƚŽ�ƚƌĂƵŵĂͲ
ƚŝĐŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ�Ğ�
ƐĐŽŶǀŽůŐĞŶƚŝ͕�ŝŶĐƵďŝ͕�ĨůĂƐŚďĂĐŬ͕�ŝŶͲ
ƚĞŶƐĞ�ƌĞĂǌŝŽŶŝ�ĞŵŽƚŝǀĞ�Ğ�ĨŝƐŝŽůŽŐŝͲ
ĐŚĞ�ĂƚƚŝǀĂƚĞ�ĚĂů�ƌŝĐŽƌĚŽ�ĚĞů�ƚƌĂƵŵĂ͘�
>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�
Wd^��ƚĞŶƚĂ�Ěŝ�ƚĞŶĞƌĞ�ůŽŶƚĂŶŝ�ŝ�ƐŝŶƚŽͲ
ŵŝ͕�ůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ�ĞĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ�
ůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŝů�
ƌŝĐŽƌĚŽ͕�ŐŝƵŶŐĞŶĚŽ�ƚĂůŽƌĂ�Ă�ůŝŵŝƚĂƌĞ�
ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�Ăŵďŝƚŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘�

>Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵŝ�ďĂƐĂƚŝ�ƐƵůů Ğ͛ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�
ů Ğ͛ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƚŝǀĂ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�
ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ǀŝĞŶĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ŝů�ƌŝĐŽƌĚŽ�Ğ�ŝů�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�Ă�ǀŽĐĞ�ĂůƚĂ͕�Ğ�
ůΖĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ǀŝǀŽ͕�ƌŝƉĞƚƵƚŽ�ĐŽŶͲ
ĨƌŽŶƚŽ�ĐŽŶ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŚĞ�
ĐĂƵƐĂŶŽ�ƐŽĨĨĞƌĞŶǌĂ�ŵĂ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĚŝͲ
ƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ͘�KůƚƌĞ�Ă�Đŝž�ŝ�
ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶĐŽƌĂŐŐŝĂƚŝ�ĂĚ�ŝŶͲ
ƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉŝĂĐĞǀŽůŝ͕�ƐƉĞƐͲ
ƐŽ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƚĞ�ƉĞƌ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞ�Ğ�͞ĐŽŶŐĞůĂŵĞŶƚŽ�ĞŵŽƚŝǀŽ͘͟ �
>͚ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƚŝǀĂ�ĂǀǀŝĞŶĞ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞĚƵƚĂ�ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉŝĐĂ�Ğ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞů�ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞ�ŝů�ƚƌĂƵŵĂ�
Ăů�ƚĞƌĂƉĞƵƚĂ�Ž�Ăů�ŐƌƵƉƉŽ�ƚĞƌĂƉĞƵͲ
ƚŝĐŽ͘�EĞůůĂ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ǀŝǀŽ�ŝů�ƚĞͲ
ƌĂƉĞƵƚĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂ�ĐŽů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ƉĞƌ�
ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ŐĞƌĂƌĐŚŝĂ�ĚĞůůĂ�ƉĂƵƌĞ�Ğ�
ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂŵĞŶƚŽ͕�
Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǀĞ�ů͚ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�
ƋƵĞƐƚŝ�ĨĂƚƚŽƌŝ�ĐŽŵĞ�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ă�ĐĂƐĂ͘�
>Ă�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�Ɛŝ�ďĂƐĂ�ĚƵŶƋƵĞ�
ƐƵůůĂ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞͬƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ƌŝĐŽƌĚŽ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŽ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝĐŽƌĚŽ�
ƐƚĞƐƐŽ�ĐŽŶ�ŶƵŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕�ĐŚĞ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŝĂ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�
;ƌŝĞƐĐŽ�Ă�ĨĂƌĞ�Đŝž�Ěŝ�ĐƵŝ�ŚŽ�ƉĂƵƌĂͿ͕�
ĐŚĞ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ĞŵŽƚŝǀŽ�;ƉŽƐƐŽ�ƌŝĐŽƌĚĂͲ
ƌĞ�ŝů�ƚƌĂƵŵĂ�ŶŽŶ�ƉƌŽǀĂŶĚŽ�ƉĂƵƌĂͿ͘�
�ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ğ�ŵŽůƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŝů�ĐůŝŵĂ�
ĞŵŽƚŝǀŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�Ěŝ�
ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵͲ
ƉƌŽŶƚĂƚŽ�Ă�ĐĂůŽƌĞ�ĞĚ�ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�
;,ŝŶŶĞŶƚŚĂů�Θ��ƐĂŵ͕�ϮϬϭϭͿ͘�
>Ă�ĞǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐĞŶƐŝƚŝƐĂǌŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�;�D�ZͿ�ğ�ƵŶĂ�
ƉƌĂƚŝĐĂ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂƚƚĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞů�Wd^��ŝĚĞĂƚĂ�ĚĂ�&ƌĂŶĐŝŶĞ�
^ŚĂƉŝƌŽ�ŶĞů�ϭϵϴϵ͘�YƵĞƐƚŽ�ĂƉƉƌŽĐͲ
ĐŝŽ�ĐŽŵďŝŶĂ�ůĂ�ƌŝĞǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĞͲ
ŵŽƌŝĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŚĞ�ĐŽŶ�ŵŽǀŝŵĞŶͲ
ƚŝ�ŽĐƵůĂƌŝ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ƐĂĐĐĂĚŝĐŽ�;ƌĂƉŝĚŝ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�ĚĞŐůŝ�ŽĐĐŚŝ�ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂŶŽ�
ůĂ�ǌŽŶĂ�Ě͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ă�ĐŽŝŶĐŝĚĞƌĞ�ĐŽŶ�
ůĂ�ĨŽǀĞĂͿ�ĞĚ�ĂůƚƌĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐƚŝŵŽͲ
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��͘�ss͘ �Ͳ��ĚĚŝĐƟŽŶ͕�ƚƌĂƵŵĂ�Ğ�ŵĞŵŽƌŝĂ

ůŝ�ďŝůĂƚĞƌĂůŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĂƵĚŝƚŝǀŝ�
Ž�ƚĂƚƚŝůŝ͘�>Ă�ĐŽŵƉƌŽǀĂƚĂ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�
ĚĞůů͛�D�Z�ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ŝů�
ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŶĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƚƌĂƵͲ
ŵĂƚŝĐĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŶĞůůĞ�ĐŽŵͲ
ƉŽŶĞŶƚŝ�ĞŵŽƚŝǀĞ͖�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĂůĐƵŶŝ�
ƐƚƵĚŝ�ůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�͞ĂƚƚŝǀĂ͟�ĚĞů�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŶŽŶ�ƐĂƌĞďďĞ�ŝů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�
ĚĞůůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ͕�ŵĂ�ŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�
ƐĂĐĐĂĚŝĐŝ�;>ĞĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�
ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ŽƐĐŝůůĂͲ
ǌŝŽŶŝ�ĞŵŽƚŝǀĞ�ĞĚ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ů͛ĂƚͲ
ƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌŝĂƚƚŝǀĂͲ
ƌĞ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĞƉŝƐŽĚŝĐĂ͘�>͛�D�Z�
ĨƵŶǌŝŽŶĞƌĞďďĞ�ĚƵŶƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ�
ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞŶĚŽ�ƐƵůůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚŝƐĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ŝŵŵĂͲ
ŐĂǌǌŝŶĂƚĞ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽůĞ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�
ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂĚĂƚƚĂƚŝǀŽ͘���ƐƚĂƚŽ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ů͛�D�Z�ƐŝĂ�ŝŶ�ŐƌĂͲ
ĚŽ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
ĐĞƌĞďƌĂůĞ�ŵŝƐƵƌĂƚŽ�ĐŽŶ���'�Ğ�ĐŽŶ�
^W��d�;ƚŽŵŽŐƌĂĨŝĂ�ĂĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�
Ěŝ�ĨŽƚŽŶĞ�ƐŝŶŐŽůŽͿ�;WĂŐĂŶŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϳ͖�ϮϬϭϮͿ͘�YƵĞƐƚŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ɛŝ�
ĐŽůůŽĐĂ�ƋƵŝŶĚŝ�ƚƌĂ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ŶŽŶ�
ĨĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐŝ�ƉĞƌ�ŝů�Wd^��ďĂƐĂƚŝ�ƐƵůͲ
ůĂ�͞ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕͟ �ĐŝŽğ�ƐƵůůĂ��ƌŝĂƚƚŝǀĂͲ
ǌŝŽŶĞͬƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞͲ
ŵŽƌŝĂ͕�Ğ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƐĞƚ�
ĚĞĨŝŶŝƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ͕�
ĂƐƉĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ůŽ�ƌĞŶĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ�Ğ�
ƌŝƉƌŽĚƵĐŝďŝůĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƐƚĂŶĚĂƌͲ
ĚŝǌǌĂƚĂ͕�ĂŐĞǀŽůĂŶĚŽŶĞ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ƐŝĂ�
ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĞ�ďĂƐŝ�ƚĞƌĂͲ
ƉĞƵƚŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ͘�

DĞŵŽƌŝĂ�Ğ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ͗�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�Őŝă�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞ͍

YƵĂŶƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽͲ
ŶĞͬƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵĞŵŽͲ
ƌŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ�ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽͲ
Ŷŝ�ŶĞů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĚĂ�
ƵƐŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�;�h^Ϳ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƌĞůĂͲ

ǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ��h^�ĞĚ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ͘�
�ƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŝ�
ƉĞƌ�ŝ��h^�ƉƵŶƚĂŶŽ�Ă�ƚƌĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͗
ϭ͘�ĚŝŵŝŶƵŝƌĞ�ŝů�ĐƌĂǀŝŶŐ
Ϯ͘�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĨƌŽŶͲ
ƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐƌĂǀŝŶŐ
ϯ͘�ĚŝŵŝŶƵŝƌĞ�ŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƉƐŝĐŚŝĐŝ�Ğ�ĨŝͲ
ƐŝĐŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăůů͛ƵƐŽ͘
'ƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĨĂƌŵĂͲ
ĐŽůŽŐŝĐŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͕�ƋƵĂůŝ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�
ŵĞƚĂĚŽŶĞ�Ž�ďƵƉƌĞŶŽƌĨŝŶĂ�ŶĞůůĂ�ĚŝͲ
ƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĂ�ĞƌŽŝŶĂ͕�ů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƐŽĚŝŽ�
ŽƐƐŝďĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĂ�ĂůĐŽů�
ƉƵŶƚĂŶŽ�Ă�ĚŝŵŝŶƵŝƌĞ�ŝů�ĐƌĂǀŝŶŐ͖�ŶŽŶ�
ƐŽŶŽ�ƚƵƚƚĂǀŝĂ�ĂĚ�ŽŐŐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�
ĨĂƌŵĂĐŝ�ĞĨĨŝĐĂĐŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐƌĂǀŝŶŐ�ƉĞƌ�ůĂ�
ĐŽĐĂŝŶĂ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ŐŝŽĐŽ�Ě Ă͛ǌǌĂƌĚŽ͘��Ăů�
ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƐŝͲ
ĐŽƐŽĐŝĂůŝ͕�ĨĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�
͞ĚŝŵŝŶƵŝƌĞ�ŝů�ĐƌĂǀŝŶŐ͟�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐƚƌĂͲ
ƚĞŐŝĞ�Ě͛ĞǀŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚŝŵŽůŝ͘�
�Ğů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŐƌƵƉƉŽ�;ĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂƌĞ�
ŝů� ĐƌĂǀŝŶŐͿ� ĨĂŶŶŽ� ƉĂƌƚĞ� ĂůĐƵŶŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ĨĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐŝ� ƋƵĂůŝ�
ŝů� ĚŝƐƵůĨŝƌĂŵ�ŶĞůůĂ� ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�
ĚĂ� ĂůĐŽů� Ž� ŝů� ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ� ŶĞůůĂ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĂ�ŽƉƉŝĂĐĞŝ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�
ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůŝ�ůĞŐĂƚĞ�
ĂůůĂ�ĚŝƐĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ĐƌĂǀŝŶŐ�Ğ�ĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů Ă͛ƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ͕�ƋƵĂůŝ�ůĂ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�
;�ŽǁĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖�dŽŵĂƐ͕�ϮϬϭϭͿ͘
EĞů�ƚĞƌǌŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ĂƐĐƌŝǀŝĂŵŽ�ƵŶĂ�
ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ĂŐŝƐĐŽŶŽ�
ƐƵůůĂ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ƉƐŝĐŽĨŝƐŝĐĂ�
ĐŽŶŶĞƐƐĂ�ĂůůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͕�ƋƵĂůŝ�
ŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ�ĂŶƚŝĂƐƚŝŶĞŶǌŝĂůŝ͕�Ž�ŝů�
ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƉƐŝĐŽĨĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐŽ�
ĚĞŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƉƐŝĐŚŝĐŝ�ŝŶĚŽƚƚŝ�ĚĂ�ƐŽͲ
ƐƚĂŶǌĞ͘
^ŽŶŽ�ŵŽůƚŽ�ĚŝĨĨƵƐŝ�ĂŶĐŚĞ�Őůŝ� ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶƚŝ�ŵŝƌĂƚŝ�Ă�ƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĂ�ůŽŶƚĂŶĂ�ĚĂůůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ƉĞƌ�ƵŶ�
ƚĞŵƉŽ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĂĚ�͞ĞƐƚŝŶŐƵĞƌĞ͟�
ŝů�ĐƌĂǀŝŶŐ͘�WƌŽƚŽƚŝƉŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝͲ
ĐŚĞ�Ěŝ�ůƵŶŐĂ�ĚƵƌĂƚĂ͕�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂͲ
ƌĞ�ůĞ�ĐŽƐŝĚĚĞƚƚĞ�͞ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘͟ �
/ů�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�

ğ�ĐŚĞ�ƵŶŽ�ƐƚŝůĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ƐĂŶŽ�Ğ�ƐĞŶǌĂ�
ĚƌŽŐŚĞ͕�ĐŽŶĚŽƚƚŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƚĞŵƉŽ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ͕�ƐŝĂ�Ěŝ�ƉĞƌ�ƐĠ�ƵŶĂ�ƚĞƌĂͲ
ƉŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͘�/�ƉŽĐŚŝ�ƐƚƵĚŝ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŵŽƐƚƌĂŶŽ�ĐŚĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�
Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚŝƉŽ�ƐŽŶŽ�ĞĨĨŝĐĂĐŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ŶĞůů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ�ƚĞƌĂͲ
ƉĞƵƚŝĐŽ͕�ŵĂ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ŝŶƐŽĚͲ
ĚŝƐĨĂĐĞŶƚŝ�ŶĞů�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�;DĂůŝǀĞƌƚ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮ͖�^ŵŝƚŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͕�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽů�ĚĂƚŽ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐƵŝ�ůĂ�͞ŵĞŵŽƌŝĂ͟�ğ�ŝŶŝďŝͲ
ƚĂ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�
ğ�ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ů͛ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�;ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĐĂƐŽ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ǀŝƚĂͿ͘�>Ă�ƌŝĞƐƉŽͲ
ƐŝǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�Ğ�ĂŐůŝ�ĂŵďŝĞŶͲ
ƚŝ�ĚƌŽŐĂͲĐŽƌƌĞůĂƚŝ͕�ĐŚĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�
ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ů͛ƵƐĐŝƚĂ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵƵͲ
Ŷŝƚă͕�ƉŽƌƚĂ�ƐƉĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ͘�hŶ�
ĂƐƉĞƚƚŽ�Ɖŝƶ�͞ŵŽĚĞƌŶŽ͟�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĂƚƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�Ɛŝ�ƌŝƚƌŽǀĂ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�
ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ�ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉŝĐŝ͕�ƐŝĂ�ĞĨĨĞƚͲ
ƚƵĂƚŝ�ŝŶ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĐŚĞ�ŝŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂŵͲ
ďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ�ŶĞŝ�ƋƵĂůŝ�ŝŶǀĞĐĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�
ǀŝƚĂ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝĂƚƚŝǀĂƚĂͬ
ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĂ͗�ƉĞĐĐĂƚŽ�ĐŚĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ŝů�
ƚĞƌĂƉĞƵƚĂ�ŶŽŶ�ƌŝƚĞŶŐĂ�ƐƵŽ�ĐŽŵƉŝƚŽ�
ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůͲ
ůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͘
sĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƚŽ�ĐŚĞ�
ŶĞůůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ĐůŝŶŝĐĂ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�
Ěŝ�ƵŶ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ͖� ŝů�ŵĞƚĂĚŽŶĞ�ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ�ƐŝĂ�ƐƵů�ĐƌĂǀŝŶŐ�
ĐŚĞ�ƐƵŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�Ěŝ�ĂƐƚŝŶĞŶǌĂ͖�ŽůƚƌĞ�
Ă�Đŝž͕�ƉĞƌ�ůĞ�ƐƵĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�
ĂǌŝŽŶĞ�ƌĞĐĞƚƚŽƌŝĂůĞ͕�ƉƌŽƚĞŐŐĞ�ĂŶͲ
ĐŚĞ�ĚĂůůĂ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ͘��ŶĂůŽŐĂŵĞŶƚĞ�
ŝŶ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƌŝĐĂĚƵƚĂ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂƉƉƌĞƐĞ�ƐŝĂ�ƐƚƌĂͲ
ƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞŐͲ
ŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐƌĂǀŝŶŐ͘�
'ůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ�ƐŽŶŽ�ƚƵƚƚŝ�
ĂĐĐŽŵƵŶĂƚŝ�ĚĂůů͛ĞƐƚƌĞŵĂ�ǀĂƌŝĂďŝͲ
ůŝƚă�ŝŶƚĞƌͲŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ŶĞůůĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�
ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŚĞ�Ğ�ĚĂůů͛ĞůĞǀĂƚŽ�ƌŝƐĐŚŝŽ�
Ěŝ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͕�ŵĂ�Ɖŝƶ�ĂŶĐŽƌĂ�
ĂůůĂ�ƐƵĂ�ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ͘�hŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ



D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯϭϴ

��͘�ss͘ �Ͳ��ĚĚŝĐƟŽŶ͕�ƚƌĂƵŵĂ�Ğ�ŵĞŵŽƌŝĂ

ƚŽ�ďĂƐĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞͬƌŝĐŽŶͲ
ƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�
ůŝǀĞůůŝ�Ě͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ͕�ƐŽƉƌĂƚͲ
ƚƵƚƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�ŝŶƚĞƌͲ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ğ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ͘�
/Ŷ�Ăůƚƌŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĞƌĞďďĞ�ĚĞů�
ƉƌŝŵŽ�ƚĞŶƚĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�
ĂĨĨƌŽŶƚĂ�ŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�ƉĂƚŽŐĞŶĞƚŝĐŝ�
ĚĞůůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĂůůŽĐĂƚŝ�ŶĞůůĂ�ŵĞͲ
ŵŽƌŝĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͗�
ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞͲ
ĚƵƚƚŝǀŽ�;ĚĂů�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�
Ăů�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞͿ�ĐŽŶ�
ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ĐůŝŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚƵƚƚŝǀŝ�
;ĚĂů�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ăů�
ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĚĞů�ĚŝƐƚƵƌďŽͿ͘�
hŶ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚŝƉŽ�ŶĞůůĂ�
ƉƌĂƚŝĐĂ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�
;ĂŶĂůŽŐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞͿ�ƵŶĂ� ĨĂƐĞ�Ěŝ�
ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŽŐŶŝ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�
ƌŝĂƚƚŝǀĂ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ůĞ�
ƉƌŽƉƌŝĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĂůůĂ�
ĚƌŽŐĂ�Ͳ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŝŶ�ĂŶĂůŽŐŝĂ�ĂŐůŝ�
ƐƚƵĚŝ�ƐƵ�ĂŶŝŵĂůŝ͕�ŝů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌŝŽ͕ � ů ͛ĞĨĨĞƚƚŽ� ĚĞů ůĂ�
ƐŽƐƚĂŶǌĂ͕�Ğ�ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
;tŽůĨĨŐƌĂŵŵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϬͿ�Ͳ�Ğ�ƵŶĂ�
ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĂ�ϭ�Ă�
ϲ�ŽƌĞ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�
ůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�Ă�
ŶƵŽǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ĚƌŽŐĂͲ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͘�/ů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽǀƌĞďďĞ͗
ϭ͘�ĂŐŝƌĞ�ƐƵ�ƵŶ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
͞ƐĞŶƚŝƌĞ͟�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ŝů�
ĐƌĂǀŝŶŐ
Ϯ͘�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĚĂ�
͞ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ͟�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ƌŝĐĂͲ
ĚƵƚĂ͘
/ů�ƉƌŝŵŽ�ƉƵŶƚŽ�ğ�ŵŽůƚŽ�ŵĞŶŽ�ƐĐŽŶͲ
ƚĂƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƐƐĂ�ĂƉƉĂƌŝƌĞ͗�ƉĞƌ�
ƐĞŶƚŝƌĞ�ŝů�ĐƌĂǀŝŶŐ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉŽƌƌĞ�
ƵŶĂ�ĐĞƌƚĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăůů͛ƵƐŽ�
Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ͖�ƵŶ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŝŶ�ĂƚƚƵĂůŝͲ
ƚă�Ě͛ƵƐŽ�ŶŽŶ�ƐĞŶƚĞ�ŶĠ�ŝů�ĐƌĂǀŝŶŐ�ŶĠ�
ĂůƚƌĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ͕�Ğ�ƐĞ�ůĞ�ƐĞŶƚĞ�ƚĞŶĚĞ�
ĂĚ�ĂŐŝƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƌŝͲ
ĐĂĚƵƚĂ�Ž�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�
ŝŵƉƵůƐŝǀŝ͘���ĚƵŶƋƵĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�

ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĞůĞŐŐŝďŝůŝ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚƌĂƚͲ
ƚĂŵĞŶƚŽ�ƐŝĂŶŽ�ĂƐƚŝŶĞŶƚŝ�ĚĂ�ĂůŵĞŶŽ�
ƵŶĂ�ƐĞƚƚŝŵĂŶĂ͘��ŶĐŚĞ�ů͛ƵƐŽ�ŵĂƐͲ
ƐŝĐĐŝŽ�Ěŝ�ĨĂƌŵĂĐŝ�ĂŶƚŝĐƌĂǀŝŶŐ�Ğ�Ěŝ�
ƉƐŝĐŽĨĂƌŵĂĐŝ�ĂƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƉƵž�ŵĞŶŽͲ
ŵĂƌĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�͞ƐĞŶƚŝƌĞ͖͟�ƋƵĞͲ
ƐƚĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ğ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŶ�ĚŽƉƉŝĂ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝ�ƉƐŝĐŚŝĂƚƌŝĐĂ�Ğ�ŝŶ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�
ƚƌĂƚƚĂƚŝ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶͲ
ƚĞ�ĨĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂ͘��ŶĐŚĞ�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�
ĐŽŶ�Wd^��ĐŽŵŽƌďŝůĞ�ĂůůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶͲ
ǌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�͞ĚŝƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĞŵŽƚŝǀŽͬ
ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ͟�ƐŝŵŝůĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ŝŶĚŽƚƚĂ�
ĚĂůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�Ğ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂ�
ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ĞŵŽƚŝǀĂ͘�
/�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŶ�ĚŝƐƚƵƌďŽ�ďŽƌĚĞƌůŝŶĞ�
Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă�ŚĂŶŶŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ƵŶĂ�
ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ĞŵŽƚŝǀĂ�ƚƵƚƚŽͬŶŝĞŶƚĞ͗�
ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ŝů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĞŵŽͲ
ƚŝǀŽ�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŝŶ�
ĂǌŝŽŶŝ�ŝŵƉƵůƐŝǀĞ͕�ĐŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ�
ƌŝĐĂĚƵƚĞ�Ž�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ǀŝŽůĞŶƚŝ͘
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝů�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ƉƵŶƚŽ͕�ĞƐƐŽ�Đŝ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�ů͛ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�
ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶͲ
ǌŝĂůĞ͕�ĐŽŵĞ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂǀǀĞŶƵͲ
ƚŽ�ŶĞůůĞ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ͘�
hŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Őŝă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĂͲ
ƚŝĐĂ�ĐůŝŶŝĐĂ�Ěŝ�͞ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ͟�ƉĞƌ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ůĂ�ƌŝĐĂĚƵͲ
ƚĂ�ŶĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƌŝŐƵƌĚĂ�ů͛�D�Z͗�
Őŝă�ůĂ�^ŚĂƉŝƌŽ�ĂǀĞǀĂ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƵŶ�
ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�;ϭϵϵϰͿ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĞƌĂŶŽ�ƌŝͲ
ĞǀŽĐĂƚĞ�ƐŝĂ�ůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ƚƌĂƵŵĂͲ
ƚŝĐŚĞ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ĚŝƐƚƵƌďŽ͕�ƐŝĂ�ůĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĞŐĂƚĞ�
Ăů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�
;ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ŵĞŵŽƌǇ�Ͳ��DͿ͘�,ĂƐĞ�
Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉůŝͲ
ĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�D�Z�ĂĚ�ĂůĐŽůŝƐƚŝ�ƌŝͲ
ĐŽǀĞƌĂƚŝ͕�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƌŝĞůĂďŽƌĂƌĞ�
ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ�Ăůů͛ĂůĐŽů�ŝŶ�
ĂůĐŽůŝƐƚŝ�ƌŝĐŽǀĞƌĂƚŝ͕�ŝŶ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�
Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ƌĂŶĚŽŵŝǌǌĂƚŽ�ǀƐ�ŐƌƵƉƉŽ�
Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƚƌĂƚƚĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
͞ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ͘͟ �/ů�ĐƌĂǀŝŶŐ�ƉĞƌ�ů͛ĂůĐŽů�

ƌŝƐƵůƚĂ�ĚŝŵŝŶƵŝƌĞ�ŶĞů�ŐƌƵƉƉŽ�ƚƌĂƚƚĂͲ
ƚŽ�ĐŽŶ��D�Z�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝͲ
ǀĂŵĞŶƚĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĐŚĞ�ŶĞů�ŐƌƵƉƉŽ�
Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƐŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
ĐŚĞ�ƵŶ�ŵĞƐĞ�ĚŽƉŽ͘�

�ŽŵŽƌďŝůŝƚă�Wd^�ͬ�h^

YƵĞƐƚĂ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵŽƌďŝůĞ͕�ĂƐͲ
ƐĂŝ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�Ă�ŶŽƐƚƌŽ�ƉĂͲ
ƌĞƌĞ�ƐŽƚƚŽǀĂůƵƚĂƚĂ�ĚĂŝ�ĐůŝŶŝĐŝ͕�ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ƐƵůůĂ�
ƐĂůƵƚĞ�ĨŝƐŝĐĂ�Ğ�ŵĞŶƚĂůĞ͖�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�
ƐƚƵĚŝ�ŝŶĚŝĐĂŶŽ�ĐŽŵĞ�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�
Wd^�ͬ�h^�ƐŝĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂƚĂ�Ăů�ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�
Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĚƵĞ�ĚŝƐƚƵƌďŝ͘
dƌĞ�ŵŽĚĞůůŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ŝƉŽƚŝǌǌĂƚŝ�ƉĞƌ�
ƐƉŝĞŐĂƌŶĞ�ůĂ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�ƉĂƚŽŐĞŶĞͲ
ƚŝĐĂ͗�
Ͳ�ŝů�Wd^��ğ�ĨĂƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͘�^ŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŵŽĚĞůͲ
ůŽ�Ěŝ�͞ĂƵƚŽĐƵƌĂ͟�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�
ĐŽŵŝŶĐŝĂ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƐƵŶƚĂ�ƉĞƌ�
ůŝŵŝƚĂƌĞ�ŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŝ͕�
ŝŶŶĞƐĐĂŶĚŽ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ�
ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͕�
ĚĂůů Ă͛ůƚƌŽ�ƌĂůůĞŶƚĂŶĚŽ�ů Ğ͛ůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƚƌĂƵŵĂ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉƌŽůƵŶŐĂŶĚŽ�ůĂ�
ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞů�Wd^��ĨŝŶŽ�ĂĚ�ĂƐƉĞƚƚŝ�Ěŝ�
ĐƌŽŶŝĐŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͖
Ͳ�ůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ğ�ĨĂƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�
ŝů�Wd^�͕�ƐŝĂ�ŶĞů�ƐĞŶƐŽ�ĐŚĞ�ů͛ƵƐŽ�Ěŝ�
ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĞƐƉŽŶĞ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ�
ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŝ�;ďĂƐƚŝ�
ƉĞŶƐĂƌĞ�ĂŐůŝ�ŝŶĐŝĚĞŶƚŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ�ƐŽƚƚŽ�
ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞůů Ă͛ůĐŽůͿ͕�ƐŝĂ�ŶĞůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ǀŝƌƵůĞŶǌĂ�ĚĞŝ�
ƐŝŶƚŽŵŝ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŝ�ƉĞƌ�ĞĨĨĞƚƚŽ�
ĚĞůů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƉƐŝĐŽĂƚƚŝǀĞ͖
Ͳ�ǀŝ�ğ�ƵŶĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚă�ŶĞƵƌŽďŝŽůŽͲ
ŐŝĐĂ�ĐŽŵƵŶĞ͕�ŶĞů�ƐĞŶƐŽ�ĐŚĞ�ƚƌĂƵͲ
ŵĂ�Ğ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĂŐŝƐĐŽŶŽ�ƐƵ�ĂŶĂůŽͲ
ŐŚĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĐĞƌĞďƌĂůŝ�;�ŚŝůĐŽĂƚ�Θ�
�ƌĞƐůĂƵ͕�ϭϵϵϴͿ͘
dƵƚƚŝ�ŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�ĂĐĐĞŶŶĂƚŝ�ŚĂŶͲ
ŶŽ�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�
ǀĞƌŝƚă͕�Ğ�Ɛŝ�ĐŽŵďŝŶĂŶŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞͲ



D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ ϭϵ

��͘�ss͘ �Ͳ��ĚĚŝĐƟŽŶ͕�ƚƌĂƵŵĂ�Ğ�ŵĞŵŽƌŝĂ

ƌĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐĂ�ŶĞůůĂ�ƌĞĂůƚă�ĐůŝŶŝĐĂ͘�
'ůŝ�ƐƚƵĚŝ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůŝ�ƐĞŵďƌĂŶŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ů͛ŝƉŽͲ
ƚĞƐŝ�ĚĞůů͛ĂƵƚŽŵĞĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĞŶͲ
ƚƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ�
ƐƵůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƐĞŵďƌĂ�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƌĞ�
ŝů�ƌƵŽůŽ�ĚĞŝ�ĨĂƚƚŽƌŝ�ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝĐŝ�
ĐŽŵƵŶŝ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ƐŽůŽ�ŝŶ�
ƉĂƌƚĞ�ĐŚŝĂƌŝƚŝ�;EŽƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�
��Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�
ŶŽƚĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ�ŝů�ƚƌĂƵŵĂ�
ŶŽŶ�ƐŝĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƚŽ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�Wd^�͕�ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ�
ĐŽŵĞ�ŝ��h^�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĐŽŵƉĂƌŝƌĞ�Ă�
ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�ŝŶͲ
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�
Wd^�͘�hŶĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂ�
ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ƐƵ�ƵŶ�ǀĂƐƚŝƐƐŝŵŽ�ĐĂŵƉŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĂĚƵůͲ
ƚĂ�ŵŽƐƚƌĂ�ĐŽŵĞ�Ɖŝƶ�ĚĞů�ϲϬй�ĂďďŝĂ�
ĂǀƵƚŽ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ƚƌĂƵŵĂͲ
ƚŝĐŽ�ŐƌĂǀĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ͕�ŵĂ�
ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ůŽƌŽ�ƐǀŝůƵƉƉŝ�ƵŶ�
Wd^�͖�ƚƌĂ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐǀŝůƵƉƉĂͲ
ŶŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ĚŝƐƚƵƌďŽ͕�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�
ĞǀĞŶƚŝ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŝ�ŶĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ƉƌĞͲ
ĚŝĐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�
Ěŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ůĞŐĂƚŝ�Ăůů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ĂůĐŽů�
;&ĞƚǌŶĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�/Ŷ�ĂůƚƌĞ�ƉĂͲ
ƌŽůĞ͕�ƵŶ�ƚƌĂƵŵĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƵƉĞͲ
ƌĂƚŽ�ƐĞŶǌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�
Ěŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ŵĞŶƚĂůŝ͕�Ž�ƉƵž�ƉŽƌƚĂƌĞ�
ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�Wd^��Ž�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͕�
ƐŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�ĐŚĞ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ů͛ƵŶŽ�
ĚĂůů Ă͛ůƚƌŽ�;dĂďĞůůĂ�ϮͿ͘
YƵĞƐƚĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ͕�ĐŚĞ�ƐĞŵďƌĂ�ĚĂƌĞ�
ĨŽƌǌĂ�Ăůů͛ŝƉŽƚĞƐŝ�ĚĞů�ƐƵďƐƚƌĂƚŽ�ŶĞƵͲ
ƌŽďŝŽůŽŐŝĐŽ�ĐŽŵƵŶĞ͕�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�
ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĐůŝŶŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƵƚŽƌŝ͗�
ƵŶĂ�ĞůĞǀĂƚĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ŝŶ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ��h^�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ĂŶĂŵŶĞƐŝ�Ěŝ�ƚƌĂƵŵŝ͕�ŵĂ�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�
ƉĂƌƚĞ�ŵŝŶŽƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ǀĞƌĂ�Ğ�
ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐŽŵŽƌďŝůŝƚă�Wd^�ͬ�h^͘�
hŶ�ĂůƚƌŽ�ĂƐƉĞƚƚŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚĂ�ĐŚŝĂͲ
ƌŝƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ğ�ůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�
ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŶ�ĐŽŵŽƌďŝůŝƚă�Wd^�ͬ
�h^�ĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŝ͕�ĞĚ�
ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝŶ�ĐŚĞ�ŵŝƐƵƌĂ�ŝů�ŵŝͲ

ŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŝƐƚƵƌďŽ�ğ�ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝ�ƐŝŶƚŽͲ
ŵŝ�ĚĞůů͛ĂůƚƌŽ͘�^ĞĐŽŶĚŽ�ĚƵĞ�ƐƚƵĚŝ�
ĐŚĞ�ƉƌĞŶĚŽŶŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ƋƵĞƐƚŽ�ĂƐƉĞƚƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ŝů�
ĚĞĐŽƌƐŽ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ŝŶ�
ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŶ�Wd^��Ğ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�
ŝŶ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͕�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�
ŶĞŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�Ěŝ�Wd^��ğ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�Ă�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŝ�ŶĞůůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�
ĚĂ�ĂůĐŽů͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŶŽŶ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝƐĐŽŶͲ
ƚƌĂƚŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ĐŝŽğ�ĐŚĞ�ŝů�ŵŝͲ
ŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů��h^�ƉŽƌƚŝ�ĂĚ�ƵŶ�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ŶĞů�Wd^�͗�ƋƵĞƐƚŝ�
ƐƚƵĚŝ�ƐĞŵďƌĂŶŽ�ĚƵŶƋƵĞ�ŵŽƐƚƌĂƌĞ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂƌĞ�ŝů�Wd^��ŝŶͲ
ƐŝĞŵĞ�ĂůůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ŶĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�
ĐŽŵŽƌďŝůŝ͘
>Ğ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ĐŽŵƵͲ
Ŷŝ�ďĂƐŝ�ƉĂƚŽŐĞŶĞƚŝĐŚĞ�Ěŝ�Wd^�ͬ�h^�
ĂƐƐŝĞŵĞ�ĂůůĞ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ�ĐůŝŶŝĐŚĞ�
ŽƌĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƐƉŝŶƚŽ�ĂůĐƵŶŝ�
ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌŝ�Ă�ƐƚƵĚŝĂƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�
Ěŝ�ĂĐĐŽƉƉŝĂƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ƵŶŝĐŽ�ƉƌŽƚŽͲ
ĐŽůůŽ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŽ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉĞƌ�
Wd^��Ğ��h^͘�
hŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚŝƉŽ�ğ�ƐƚĂͲ
ƚŽ�ƚĞƐƚĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�
ĐŽŵŽƌďŝůŝƚă�Wd^�ͬ�h^�ŝŶ�ƵŶ�ŵŽͲ
ĚĞůůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ƌĂŶĚŽŵŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�
ĐƵŝ�ĂĚ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐŽŵŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂƚŽ�ƐŽůŽ�ů͛ƵƐƵĂůĞ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ƉĞƌ��h^�;ƋƵŝŶĚŝ�ƵŶ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ďĂƐĂƚŽ�ƐƵůů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ě͛Ăďŝůŝƚă�
ƐƵůůĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ĐŽůůĞŐĂƚŽ�

ĂůůĂ�͞ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ͟�ĚĞůů͛ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�
ŵĞŵŽƌǇͿ͕�ŵĞŶƚƌĞ�Ăůů Ă͛ůƚƌŽ�ğ�ĂŐŐŝƵŶͲ
ƚŽ�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ě͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăů�
ƚƌĂƵŵĂ͗�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ŚĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ƵŶ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ŶĞŝ�
ƐŝŶƚŽŵŝ�Ěŝ�Wd^�͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�
ŶĞůůĂ�ŐƌĂǀŝƚă�ĚĞů��h^͘�YƵĞƐƚŽ�ƌŝƐƵůͲ
ƚĂƚŽ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�Őůŝ�ĂƵƚŽƌŝ͕�ĚĞƉŽŶĞ�ŝŶ�
ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�
ůĞ�ƚĞƌĂƉŝĞ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăů�ƚƌĂƵŵĂ�
Ă�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŶ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ƐĞŶǌĂ�
ĐŽƌƌĞƌĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĂŐŐƌĂǀĂƌĞ�ůĂ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ƐƚĞƐƐĂ�;DŝůůƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϮͿ͖�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�ƚƵƚƚĂǀŝĂ�Ěŝ�ĚƵĞ�ŝŶͲ
ƚĞǀĞŶƚŝ�͞ƉĂƌĂůůĞůŝ͕͟ �ŶŽŶ�Ěŝ�ƵŶ�ǀĞƌŽ�
ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞŝ�ĚƵĞ�ĚŝƐƚƵƌďŝ͘�
ZŝƐƵůƚĂƚŽ�ĂŶĂůŽŐŚŝ�ŽƚƚĞŶŐŽŶŽ�&ŽĂ�
Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ�ĂĐĐŽƉƉŝĂŶĚŽ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�Ğ�ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ�ŝŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�
ĐŽŶ�Wd^�ͬĂůĐŽůŝƐŵŽ͕�ŝŶ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�
Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ƌĂŶĚŽŵŝǌǌĂƚŽ͗�ŝů�ŐƌƵƉƉŽ�
ƚƌĂƚƚĂƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶ� ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ�
ƐĞŵďƌĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ƋƵĂůĐŚĞ�
ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ� ŶĞů� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�
ĂůĐŽůŝĐŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŶ�
ƐŽůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ŵĂ�ŝ�
ĚƵĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƐĞŵďƌĂŶŽ�ǀŝĂŐŐŝĂƌĞ�
ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞůŽ͕�ŶŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶĚŽ�ƵŶ�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ŶĞůůĞ� ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�
ĐŽŵŽƌďŝůŝ͘�
�ŶĂůŽŐĂŵĞŶƚĞ͕�ŵĂ�ƉĞƌĐŽƌƌĞŶĚŽ�ůĂ�
ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ŽƉƉŽƐƚĂ͕�ŶĞů�Őŝă�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�
ƐƚƵĚŝŽ�ƐƵ��D�Z�ĞĚ�ĂůĐŽůŝƐŵŽ�;,ĂƐĞ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ�ǀĞŶŝǀĂ�ĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƌŝͲ

� �ŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ƉƐŝĐŚŝĐŚĞ�ĚĞů�ƚƌĂƵŵĂ7�
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D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯϮϬ

��͘�ss͘ �Ͳ��ĚĚŝĐƟŽŶ͕�ƚƌĂƵŵĂ�Ğ�ŵĞŵŽƌŝĂ

ĞǀŽĐĂƚĂ�ƐŽůŽ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƚĂ�Ăůů͛ĂůĐŽů͕�ĂůůĂ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƋƵĂůĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ŽƐƐĞƌǀĂǀĂ�ŝŶǀĞĐĞ�ƵŶĂ�
ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ƉŽƐƚ�
ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŚĞ͘�>Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�
ĂƵƚŽƌŝ�ğ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ�Ăůů͛ĂůĐŽů�ƉŽƐƐĂ�
ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂ�
ƋƵĞůůĂ�ĚĞůůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŚĞ͕�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ�Wd^��ĐŽŵŽƌͲ
ďŝůĞ͘���ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĚƵŶƋƵĞ�ŝƉŽƚŝǌǌĂƌĞ�
ů͛ƵƐŽ�ĚĞůů͛�D�Z�ƐŝĂ�ŶĞů�Wd^�͕�ĐŚĞ�
ŶĞůůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ͕�ĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ƐŝƚƵĂͲ
ǌŝŽŶŝ�ĐŽŵŽƌďŝůŝ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ůĂ�ŵĂͲ
ŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĐŽŵĞ�
ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƵŶĞ͘�
WƌŽƐĞŐƵĞŶĚŽ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚĂ�ůŝŶĞĂ�Ěŝ�
ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ŝů�ƉĂƐƐŽ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ğ�ůĂ�ŵĂͲ
ŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ͕�ŝŶ�ƵŶ�
ƵŶŝĐŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŽ�ĞĚ�ŝŶ�
ƵŶ�ƵŶŝĐŽ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐŽ͕�ĚĞůůĞ�ŵĞͲ
ŵŽƌŝĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŚĞ�Ğ�Ěŝ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͗�
ƚĞŵĂ�ƐƵ�ĐƵŝ�ŵĂŶĐĂŶŽ�ƌŝƐĐŽŶƚƌŝ�Ěŝ�
ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ŵĂ�ĐŚĞ�ğ�Őŝă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�
ƐŝĂ�ƉƵƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ŝŶƚƵŝƚŝǀĂ�Ğ�ŶŽŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ĐůŝŶŝĐĂ͘�

DĞŵŽƌŝĂ�ĚĞů�ƚƌĂƵŵĂ�Ğ�ŵĞŵŽƌŝĂ�
ĚĞůů͛ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͗�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�̂ ŽƌĂŶǌŽ

>͛ Ƶƚŝůŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂͲ
ŶĞĂŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ƚƌĂƵŵĂ�ĞĚ�ƵƐŽ�Ěŝ�ƐŽͲ
ƐƚĂŶǌĞ�ğ�ŶŽƚĂ�Ă�ŵŽůƚŝ�ĐůŝŶŝĐŝ�ĞĚ�ğ�ĂůůĂ�
ďĂƐĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�
ďƌĞǀĞ�͞sŝůůĂ�^ŽƌĂŶǌŽ͟�;,ŝŶŶĞŶƚŚĂů�
Θ��ŝďŝŶ͕�ϮϬϭϭͿ͖�ĂůůĂ�ůƵĐĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŽ�ĨŝŶ�ƋƵŝ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌĞĂůŝƐƚŝͲ
ĐĂŵĞŶƚĞ�ŝƉŽƚŝǌǌĂƌĞ�ĐŚĞ�ů Ğ͛ĨĨŝĐĂĐŝĂ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƐŝĂ�ůĞŐĂƚĂ�Ăůů͛ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞͬƌŝĐŽŶƐŽůŝͲ
ĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝͲ
ĐŚĞ�Ğ�Ěŝ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘�^ŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĐůŝŶŝĐĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐĂ͕�ĂƐƐĂŝ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐƚĂŶĚĂƌͲ
ĚŝǌǌĂƚĞ�ĚĞŝ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ͕�
ŵĂ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĨŽƌŶŝƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ�ŝŶͲ
ĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ăŝ�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌŝ�ĞĚ�Ăŝ�ĐůŝŶŝĐŝ͕�
ŽůƚƌĞĐŚĠ�ŽĨĨƌŝƌĞ�ŶƵŽǀĞ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞ�

ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŚĞ�Ăŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ͘�
��sŝůůĂ�^ŽƌĂŶǌŽ�Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�
ƐďůŽĐĐŽ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�Ğ�
Ěŝ�ůŽƌŽ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ�ƐŽŶŽ�
ĂĐĐŽƉƉŝĂƚŝ�ĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƚƌĂĚŝǌŝŽͲ
ŶĂůŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ͕�ŶĞůůĂ�ĨŽƌŵĂ�
Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ�Ğ�Ěŝ�
ĨĂƌŵĂĐŽƚĞƌĂƉŝĞ�ĂŶƚŝĐƌĂǀŝŶŐ͖�ƚƵƚƚĂͲ
ǀŝĂ�ŶĞů�ŵŽĚĞůůŽ�̂ ŽƌĂŶǌŽ͕�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶͲ
ǌĂ�ĐŚĞ�ŶĞů�ĐŝƚĂƚŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ěŝ�DŝůůƐ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ŝů�͞ƌŝĐŽƌĚŽ͟�ĚĞůůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�
ƵƐŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�Ğ�ĚĞŝ�ůŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�
ĞŵŽƚŝǀŝ�ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂŶƚĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵͲ
ŵĂƚŝĐŽ͘�YƵĞƐƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ğ�ƐƚĂƚŽ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ƐŝĂ�Ă�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŶ�ƐŽůĂ�ĚŝͲ
ƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽͲ
ůĂƌĞ�ĂůĐŽů�Ğ�ĐŽĐĂŝŶĂ͕�ƐŝĂ�Ă�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�
ĐŽŶ�ĐŽŵŽƌďŝůŝƚă�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂͬWd^�͘�
/ů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ͕�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĐůŝŶŝĐĂ�Ğ�ĚĞů�ĨŽůůŽǁͲ
ƵƉ�Ă�ϲͲϭϮͲϭϴ�ŵĞƐŝ͕�ǀĂ�ŶĞů�ƐĞŶƐŽ�
Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂͲ
ǌŝĞŶƚŝ�Ăů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŽ�
ĞĚ�ĂůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĂĨƚĞƌĐĂƌĞ͕�
Ěŝ�ƵŶ�ŵŝŶŽƌ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƌŝĐĂĚƵƚĞ͕�Ğ�
Ěŝ�͞ƐĐŝǀŽůŽŶŝ͟�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵĐŽŶŽ�ŝŶ�
ƌŝĐĂĚƵƚĞ͕�Ěŝ�ƵŶĂ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĞůĂͲ
ďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŚĞ�ĐŚĞ�
ƐŽƚƚĞŶĚŽŶŽ�ůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌͲ
ƚŝĐŽůĂƌĞ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŝ�;�ŝďŝŶ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�ϮϬϭϬͿ͘�/Ŷ�Ăůƚƌŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�
Ɛŝ�ŚĂ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĐŽůůŽĐĂŶͲ
ĚŽ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�
Ěŝ�͞ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĞŵŽƚŝǀĂ͟�ĞƐƐŝ�ƉŽƐͲ
ƐĂŶŽ�ƌĂĚŝĐĂƌƐŝ�Ɖŝƶ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�Ğ�
ƉƌŽĨŽŶĚĂŵĞŶƚĞ͘�WĞƌ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ�
ƵŶ�Wd^��ĐŽŵŽƌďŝůĞ�Ɛŝ�ŚĂ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�
ƐĐŽŵƉĂƌƐĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ͘�hŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�
ĐŽŶ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ƐĞŶǌĂ�ĐŽŵŽƌďŝůŝͲ
ƚă�ĐŽŶ�Wd^��ŵŽƐƚƌĂ�ŝŶ�ĂŶĂŵŶĞƐŝ�
ĞǀĞŶƚŝ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐŽůůĞŐĂŶŽ�
ƚĞŵƉŽƌĂůŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�
Ğ�ƐƵůůĂ�ĐƵŝ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�
Ɛŝ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĂ�;,ŝŶŶĞŶƚŚĂů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�
hŶ͛ĂůƚƌĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�

ŶŽŶ�ƐĞŵďƌĂ�ŝŶǀĞĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶĂ�
ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŝ͗�ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŝ�ƐĞŵďƌĂ�
ƐŽƌƚŝƌĞ�ƵŶ�ĞĨĨĞƚƚŽ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ĐƌĂǀŝŶŐ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�
ƵƐŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ͘�>͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĚĞͲ
ƐĐƌŝƚƚĂ͕�ƵŶŝĐĂ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�
ůĞƚƚĂ�ĐŽŵĞ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞͬĐŽŶƐŽůŝĚĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ͕�ƐŝĂŶŽ�ĞƐƐĞ�
ŵĞŵŽƌŝĞ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ŵĞͲ
ŵŽƌŝĞ�ĚĞůů Ă͛ĚĚŝĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĞŶͲ
ƐŽ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Đŝ�ƉŽƌƚĂ�Ă�
ƉĞŶƐĂƌĞ�ĐŚĞ�ǀŝ�ƐŝĂ�ƵŶ�ĞĨĨĞƚƚŽ�͞ ĂƐƉĞͲ
ĐŝĨŝĐŽ͟�Ěŝ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ͗�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�
ƐŝĂ�ŝů�ƚĞŵĂ͕�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�Ž�ƚƌĂƵŵĂ͕�
ƐƵ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŝŶŝǌŝĂ�Ă�ůĂǀŽƌĂƌĞ͕�ƋƵĞƐƚŽ�
ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĂŐĞǀŽůĂ�ů Ă͛ƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕�ƉĞƌͲ
ŵĞƚƚĞŶĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶƐŽůŝĚĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ĚŝƌĞǌŝŽŶŝ͘�YƵĞͲ
ƐƚĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐĂ͕�ŽǀĞ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĂ͕�
ƉŽƚƌĞďďĞ�ƌŝǀĞůĂƌƐŝ�ĂƐƐĂŝ�ƵƚŝůĞ� ŝŶ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐĞ͕�ƋƵĂůŝ�ƋƵĞůůĞ�
Ěŝ�ĚŽƉƉŝĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�ƉƐŝĐŚŝĂƚƌŝĐĂ͘�/ů�
ŵŽĚĞůůŽ�^ŽƌĂŶǌŽ�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ĚƵŶͲ
ƋƵĞ�ĐŽŵĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ŝĚĞĂůĞ�ƉĞƌ�ůŽ�
ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ�ŶĞů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝͲ
ƉĞŶĚĞŶǌĞ�Ğ�ĚĞů�Wd^�͘

�ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ�

�ç��Ù� �͕� d���Ý�Ê� s͕� :ÊÄ�Ý�
��͕� DÊÄ¥®½Ý� D͕� �«®�Ãç½�Ù��
�͘� WŽƐƚͲƌĞƚƌŝĞǀĂů� ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ� ĂƐ�
ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͗�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�Žƌ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͍�WƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�
;�ĞƌůͿ͘�ϮϮϲ;ϰͿ͗�ϲϯϭͲϲϰϳ͕�ϮϬϭϯ�

��ÙÄ�Ù�®�Z�͕�>�ãã�½�<D͕���Ù¦�Ù�
^W͘� WŽƐƚƌĞƚƌŝĞǀĂů� ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽů�
ĚŝƐƌƵƉƚƐ�Ă�ĐŽĐĂŝŶĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ�
ƉůĂĐĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�EĞƵƌŽƌĞƉŽƌƚ͘�
ϭϳ;ϭϯͿ͗�ϭϰϰϯͲϭϰϰϳ͕�ϮϬϬϲ



D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ Ϯϭ

��͘�ss͘ �Ͳ��ĚĚŝĐƟŽŶ͕�ƚƌĂƵŵĂ�Ğ�ŵĞŵŽƌŝĂ

� ® Ý Ý Ê Ä � : ͕ � � Ä � Ù � ó � D ͘�
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲ
ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�;Wd^�Ϳ͘�
�ŽĐŚƌĂŶĞ��ĂƚĂďĂƐĞ�^ǇƐƚ�ZĞǀ͘�;ϯͿ͗�
��ϬϬϯϯϴϴ͕�ϮϬϬϳ

�Êó�Ä�^͕��«�ó½��E͕�D�Ù½�ãã�
'�͘�DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�
Ěŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͘�ZĂĨĨĂĞůůŽ��ŽƌƚŝŶĂ�
�ĚŝƚŽƌĞ͕�DŝůĂŶŽ͕�ϮϬϭϯ

��çó�Ä��Ù¦«Ý� '͘� ZĞǀĞƌƐĞ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͗�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ďƌĂŝŶ͘�
WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h^�͘�ϭϭϬ;ϯϵͿ͗�
ϭϱϱϭϮͲϭϱϱϭϯ͕�ϮϬϭϯ�

�«®�Ãç½�Ù���͘��ƵĞ�ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ŝ Ŷ � Ŷ ŝ Đ Ž ƚ ŝ Ŷ Ğ � Ă Ŷ Ě � ƚ Ž ď Ă Đ Đ Ž�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͗�Ă�͞ŵƵůƚŝƉůĞ�ĂĐƚŝŽŶ͟�
ŵŽĚĞů�ŽĨ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞƌ�
ŽĨ � ƚŚĞ � ĞĨ ĨĞĐƚƐ � ŽĨ � ƐŵŽŬŝŶŐͲ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐƚŝŵƵůŝ͘��ƌĂŝŶ�ZĞƐ��ƌĂŝŶ�
ZĞƐ�ZĞǀ͘�ϰϴ;ϭͿ͗�ϳϰͲϵϳ͕�ϮϬϬϱ

�«®½�Ê�ã � ,�͕ � �Ù�Ý½�ç� E͘�
/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� Wd^�� ĂŶĚ� ĚƌƵŐ� ƵƐĞ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘��ĚĚŝĐƚ��ĞŚĂǀ͘�Ϯϯ;ϲͿ͗�
ϴϮϳͲϴϰϬ͕�ϭϵϵϴ

�«®½�Ê�ã � ,�͕ � D�Ä�Ù�� � ͘�
�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͗�
ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ� ŽĨ� ƉŽƐƚƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�
ƐƚƌĞƐƐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�/Ŷ�KƵŝŵĞƚƚĞ�W�Θ��ƌŽǁŶ�
W�;�ĚƐͿ͗�dƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ĂďƵƐĞ͗�ĐĂƵƐĞƐ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŽƌďŝĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�
ƉƉ�ϵͲϮϴ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͕�ϮϬϬϯ

�®�®Ä�D͕�,®ÄÄ�Äã«�½�/͕�>ç¦�ãÊ�
�͘�/�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ďƌĞǀŝ͘�
DĞĚŝĐŝŶĂ�ĚĞůůĞ�dŽƐƐŝĐŽĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ�
Ͳ�Dd�͘�ϭϳ;ϲϱͿ͗�ϯϵͲϰϲ͕�ϮϬϬϵ

�®�®Ä�D͕�'�½½Ê�^͕�^ÖÊ½�ÊÙ�'͕�
��ãã�Ã®Ä� ^͕� �ÊÝã�� ^͕� >ç¦�ãÊ�

�͕� ,®ÄÄ�Äã«�½� /͘ � �ŽĐĂŝŶĂ� ĞĚ�
ĂůĐŽů͗�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞů�
WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ZĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ��ƌĞǀĞ�
͞sŝůůĂ�^ŽƌĂŶǌŽ͘͟�DŝƐƐŝŽŶ͘�Ϯϵ͗�ϭϴͲ
Ϯϰ͕�ϮϬϭϬ

���®���:͕�>��Êçø�:�͘��ŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�
ŽĨ � ƌĞĐŽŶƐŽů ŝĚĂƚ ŝŽŶ � ďƵƚ � ŶŽƚ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĂƵĚŝƚŽƌǇ� ĨĞĂƌ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ďǇ�ŶŽƌĂĚƌĞŶĞƌŐŝĐ�
ď ůŽĐŬĂĚĞ� ŝŶ � ƚŚĞ � ĂŵǇŐĚĂůĂ ͘�
EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͘�ϭϮϵ;ϮͿ͗�ϮϲϳͲϮϳϮ͕�
ϮϬϬϰ

&�ãþÄ�Ù�D'͕�D�D®½½�Ä� <�͕�
^�Ù��Ä�:͕��ÝÃçÄ�ÝÊÄ�':͘�tŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�
ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ĂďƵƐĞͬ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�Wd^�͍�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐĂŵƉůĞ͘�
�ĞƉƌĞƐƐ��ŶǆŝĞƚǇ͘�Ϯϴ;ϴͿ͗�ϲϯϮͲϲϯϴ͕�
ϮϬϭϭ

& ½ �ò � ½ ½ � �Z ͕ � � � Ù� �Ù � � : ͕�
>��� :>͘ � �ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� ŵĞŵŽƌǇ�
ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨĞĂƌ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘�EĂƚ��ŽŵŵƵŶ͘�ϭϴ;ϮͿ͗�
ϱϬϰ͕�ϮϬϭϭ

&Ê����͕�zçÝ»Ê���͕�D�>��Ä��W͕�
^çò�»�D<͕��çø����:Ù͕�KÝ½®Ä��͕�
K͛�Ù®�Ä��W͕� /ÃÃÝ�W͕�Z®¦¦Ý��^͕�
sÊ½Ö®��½½®�:͘��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�
ĨŽƌ � ƉĂƚ ŝĞŶƚƐ � ǁŝƚŚ� ĐŽŵŽƌďŝĚ�
ĂůĐŽŚŽů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Wd^�͗�Ă�
ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů͘�:�D�͘�
ϯϭϬ;ϱͿ͗�ϰϴϴͲϰϵϱ͕�ϮϬϭϯ

&Ù®�»ÝͲ'½��ÝÊÄ��E͕�D�ÙÝ«�½½�
:&͘�WŽƐƚͲƌĞƚƌŝĞǀĂů�ďĞƚĂͲĂĚƌĞŶĞƌŐŝĐ�
ƌĞĐĞƉƚŽƌ� ďůŽĐŬĂĚĞ͗� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ�
ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĐŽĐĂŝŶĞͲĐƵĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘�>ĞĂƌŶ�
DĞŵ͘�ϭϱ;ϵͿ͗�ϲϰϯͲϲϰϴ͕�ϮϬϬϴ

'ÊÊ�ÝÊÄ� :d͕� >�¥»Êó®ãþ��D͕�
,�½ÝãÙÊÃ��t͕�'�óÙùÝ®�»�D:͘�

KƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ƚŚĞƌĂƉǇ � ĨŽ ƌ � ǀĞ ƚĞƌĂŶƐ � ǁ ŝ ƚŚ�
ƉŽƐƚƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�:�
dƌĂƵŵĂ�^ƚƌĞƐƐ͘�Ϯϲ;ϰͿ͗�ϰϭϵͲϰϮϱ͕�
ϮϬϭϯ

'ÊÙÃ�Ä� :D͕� ZÊÊÝ�� ^W͘� dŚĞ�
ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐǇ� ŽĨ� ĨĞĂƌ�ŵĞŵŽƌǇ�
ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƚŝĐ�
ƚŚĞŽƌǇ͘�:��ŵ�WƐǇĐŚŽĂŶĂů��ƐƐŽĐ͘�
ϱϵ;ϲͿ͗�ϭϮϬϭͲϭϮϮϬ͕�ϮϬϭϭ

,�Ý��D͕�^«�½½Ã�ù�Ù�^͕�^��»�
D͘� �D�Z� ƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĚĚŝĐƚŝŽŶ�DĞŵŽƌǇ͗�ƉƌĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
ƉŽƐƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ϭͲŵŽŶƚŚ�ĨŽůůŽǁ�
ƵƉ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��D�Z�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�Ϯ;ϯͿ͗�ϭϳϬͲϭϳϵ͕�ϮϬϬϴ
ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϴϵϭͬϭϵϯϯͲϯϭϵϲ͘Ϯ͘ϯ͘ϭϳϬ

, ® ÄÄ �Ä ã« � ½ � / ͕ � � Ý �Ã � � ͘�
WƐŝĐŽƚƌĂƵŵĂƚŽůŽŐŝĂ͘�/Ŷ�,ŝŶŶĞŶƚŚĂů�
/�Θ��ŝďŝŶ�D�;�ĚƐͿ͗�/ů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ďƌĞǀĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ�
ĚĂ� ĂůĐŽů� Ğ� ĐŽĐĂŝŶĂ͗� ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�
^ŽƌĂŶǌŽ͘�^���͕�dŽƌŝŶŽ͕�ϮϬϭϭ

,®ÄÄ�Äã«�½� / ͕ � � ®�®Ä� D͘� / ů�
ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ďƌĞǀĞ�
ĚĞů ůĞ� ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ� ĚĂ� ĂůĐŽů � Ğ�
ĐŽĐĂŝŶĂ͗�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�^ŽƌĂŶǌŽ͘�^����
�ĚŝƚŽƌĞ͕�dŽƌŝŶŽ͕�ϮϬϭϭ

, ® ÄÄ �Ä ã« � ½ � / ͕ � � Ý �Ã � � ͕�
'�½½Ê� ^͕� ^ÖÊ½�ÊÙ�'͕� �®�®Ä�D͘�
dƌĂƵŵĂ͗�ĂƐƉĞƚƚŝ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŝ�ŶĞůůĞ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ�ĚĂ�ĂůĐŽů�Ğ�ĐŽĐĂŝŶĂ͘�
�ůĐŽůŽŐŝĂ͘�ϭϬ͗�ϭϯͲϮϯ͕�ϮϬϭϭ�

<®Ä�ã�D͕�^Ê�ã�Ù�D͕�s�Ùò½®�ã��͘�
�ĞǇŽŶĚ�ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ͗�ĞƌĂƐŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�
ĨĞĂƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĨĞĂƌ͘�EĂƚ�EĞƵƌŽƐĐŝ͘�ϭϮ;ϯͿ͗�
ϮϱϲͲϮϱϴ͕�ϮϬϬϵ

< ® Ä � ã � D ͕ � ^ Ê � ã � Ù � D ͘�
ZĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĨĞĂƌ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ� ƐƚƵĚǇ͗� Ă� ƚĞƐƚ� ŽĨ�
ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�



D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯϮϮ

��͘�ss͘ �Ͳ��ĚĚŝĐƟŽŶ͕�ƚƌĂƵŵĂ�Ğ�ŵĞŵŽƌŝĂ

�ŝŽů�WƐǇĐŚŽů͘�ϵϮ;ϭͿ͗�ϰϯ�ϱϬ͕�ϮϬϭϯ

>����t͕��ç®¹Ö�ÙÝ�W͘���ŵĞƚĂͲ
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘� :� �ĞŚĂǀ�
dŚĞƌ��ǆƉ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘�ϰϰ;ϮͿ͗�ϮϯϭͲ
Ϯϯϵ͕�ϮϬϭϯ

D�½®ò�Ùã�D͕�&�ãÝ��Ý�D͕���Ä®Ý�
�͕�>�Ä¦½Ê®Ý��͕��çÙ®��ÊÃ���D͘�
�ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�
�Ƶƌ��ĚĚŝĐƚ�ZĞƐ͘�ϭϴ;ϭͿ͗�ϭͲϭϭ͕�ϮϬϭϮ

D®½½Ý�<>͕�d��ÝÝÊÄ�D͕����»�^�͕�
�Ù��ù�<d͕���»�Ù��>͕�,ÊÖóÊÊ��^͕�
^�ÄÄ®��½���͕���ÙÙ�ãã��>͕�D�Ùþ�^͕�
ZÊÝ�Ä¥�½��:͕��ó�Ù�W>͘�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞͲďĂƐĞĚ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ĨŽƌ�
ĐŽͲŽĐĐƵƌƌ ŝŶŐ� ƉŽƐƚƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�
ƐƚƌĞƐƐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͗ � Ă � ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů͘�:�D�͘�ϯϬϴ;ϳͿ͗�ϲϵϬͲ
ϲϵϵ͕�ϮϬϭϮ�

D®½ãÊÄ��>͕�>���:>͕��ò�Ù®ãã��:͘�
ZĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƉƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ĚƌƵŐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŽŶ�ďĞƚĂͲĂĚƌĞŶĞƌŐŝĐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͘�
>ĞĂƌŶ�DĞŵ͘�ϭϱ;ϮͿ͗�ϴϴͲϵϮ͕�ϮϬϬϴ

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

DçÙ�ò®�ò���s͕��½��Ù®Ä®��D͘�
>ŝŵŝƚĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽů�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨĞĂƌ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘�>ĞĂƌŶ�DĞŵ͘�ϭϳ;ϲͿ͗�ϯϬϲͲ
ϯϭϯ͕�ϮϬϭϬ

E�þ�Ù®�Ä� �͕� <®Ã�Ù½®Ä¦� Z͕�
&Ù�ùÄ��^D͘�WŽƐƚƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ƐƚƌĞƐƐ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�

ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�h^�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͘�:�dƌĂƵŵĂ�
^ƚƌĞƐƐ͘�Ϯϱ;ϮͿ͗�ϮϮϬͲϮϮϱ͕�ϮϬϭϮ�

EÊÙÃ�Ä�^�͕�Dù�ÙÝ�h^͕�t®½»®ÄÝ�
<�͕� 'Ê½�ÝÃ®ã«� ��͕� ,Ù®ÝãÊò��
s͕� �,ç�Ä¦��͕� �D��ç½½Êç¦«�<�͕�
ZÊ�®ÄÝÊÄ�^<͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ĐŽŵŽƌďŝĚ� Wd^��
ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ƵƐĞ� ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�
EĞƵƌŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͘�ϲϮ;ϮͿ͗�ϱϰϮͲ
ϱϱϭ͕�ϮϬϭϮ�

W�¦�Ä®�D͕�,Ï¦��Ù¦�'͕�^�½Ã�ÝÊ�
�͕�E�Ù�Ê��͕�^çÄ�®Ä�K͕�:ÊÄÝÝÊÄ�
�͕� ^Ê�Ù�Ý� :͕ � ���Ù¦Ͳt®Ýã��ã�
�͕� :��Ê�ÝÝÊÄ� ,͕� >�ÙÝÝÊÄ� ^�͕�
,�½½ÝãÙÏÃ�d͘��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ��D�Z�
ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�ŽŶ�ϵϵŵdĐͲ,DW�K�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�
ƉŽƐƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�
EƵĐů�DĞĚ��ŽŵŵƵŶ͘�Ϯϴ;ϭϬͿ͗�ϳϱϳͲ
ϳϲϱ͕�ϮϬϬϳ

W�¦�Ä® � D͕� �® � >ÊÙ�ÄþÊ� '͕�
s�Ù�Ù�Ê��Z͕�E®�Ê½�®Ý�'͕�DÊÄ��Ê�
>͕� >�çÙ�ãã®�'͕� ZçÝÝÊ�Z͕�E®Ê½ç�
�͕� �ÃÃ�Ä®ã®�D͕� &�ÙÄ�Ä��þ� /͕�
^®Ù��çÝ�ÄÊ��͘�EĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ŽĨ��D�Z�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�Ͳ�ĂŶ�
��'�ƐƚƵĚǇ͘�W>Ž^�KŶĞ͘�ϳ;ϵͿ͗Ğϰϱϳϱϯ͕�
ϮϬϭϮ

W�Ö��,�͕�W�Ù���͘�WůĂƐƚŝĐ�ƐǇŶĂƉƚŝĐ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŵǇŐĚĂůĂ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ�ĨĞĂƌ͘�
WŚǇƐŝŽů�ZĞǀ͘�ϵϬ;ϮͿ͗�ϰϭϵͲϰϲϯ͕�ϮϬϭϬ�

W �ò ½Êò � / W ͘ � �ŽŶĚ ŝ ƚ ŝ Ž Ŷ ĞĚ�
ƌĞĨůĞǆĞƐ͗� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĞƌĞďƌĂů�ĐŽƌƚĞǆ͘�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͕�>ŽŶĚŽŶ�h<͕�ϭϵϮϳ

WÊó�ÙÝ� D�͕� ,�½Ö�ÙÄ� :D͕�
&�Ù�ÄÝ�«�»�DW͕� '®½½®«�Ä� ^:͕�
&Ê����͘���ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�

ŽĨ � ƉƌŽ ůŽŶŐĞĚ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ � ĨŽƌ�
ƉŽƐƚƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘��ůŝŶ�
WƐǇĐŚŽů�ZĞǀ͘�ϯϬ;ϲͿ͗�ϲϯϱͲϲϰϭ͕�ϮϬϭϬ�

Yç®Ù»�':͕�Dç�½½�Ù��͘�EĞƵƌĂů�
ŵĞĐŚĂŶ ŝ ƐŵƐ � Ž Ĩ � Ğ ǆ ƚ ŝ Ŷ Đ ƚ ŝ ŽŶ�
ů Ğ Ă ƌ Ŷ ŝ Ŷ Ő � Ă Ŷ Ě � ƌ Ğ ƚ ƌ ŝ Ğ ǀ Ă ů ͘�
EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͘�ϯϯ;ϭͿ͗�
ϱϲͲϳϮ͕�ϮϬϬϴ

ZÊ�®ÄÝÊÄ� D:͕� �ÙÃÝÊÄ� D͕�
&Ù�Ä»½ ®Ä� <�͘ � dŚĞ� ĞĨ ĨĞĐƚ � ŽĨ�
ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽů�ĂŶĚ�ŵŝĚĂǌŽůĂŵ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĚ�Ă�ŵŽƌƉŚŝŶĞ�
ƉůĂĐĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ƌĂƚƐ͘�&ƌŽŶƚ��ĞŚĂǀ�EĞƵƌŽƐĐŝ͘�
ϱ͗�ϰϮ͕�ϮϬϭϭĂ

ZÊ�®ÄÝÊÄ�D:͕�ZÊÝÝ���͕�&Ù�Ä»½®Ä�
<�͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽů�ĚŽƐĞ�
ĂŶĚ�ŶŽǀĞůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ŵŽƌƉŚŝŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�
�ĞŚĂǀ��ƌĂŝŶ�ZĞƐ͘�Ϯϭϲ;ϭͿ͗�ϮϴϭͲϮϴϰ͕�
ϮϬϭϭď

^�½��®Ä�D�͕�'Ù�ù�<D͕�D�Z��Ͳ
�½�Ù»��>͕�>�ÙÊó��^�͕�z��ããÝ�^�͕�
��»�Ù�E>͕�,�Ùãó�½½�<:͕��Ù��ù�
<d͘� �� ĚŽƵďůĞ� ďůŝŶĚ͕� ƉůĂĐĞďŽͲ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ŽĨ� ƉŽƐƚͲƌĞƚƌŝĞǀĂů� ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽů�
ŽŶ� ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌǇ�
ĨŽƌ� ĐƌĂǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐƵĞ� ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ŝŶ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŚƵŵĂŶƐ͘�
WƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ� ;�ĞƌůͿ ͘�
ϮϮϲ;ϰͿ͗�ϳϮϭͲϳϯϳ͕�ϮϬϭϯ

^ � 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



D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ Ϯϯ

��͘�ss͘ �Ͳ��ĚĚŝĐƟŽŶ͕�ƚƌĂƵŵĂ�Ğ�ŵĞŵŽƌŝĂ

^�«ó����>͕�E���Ù�<͕�tÊ½¥�Kd͕�
���ç�Ùù�d͕�WÙç�ÝÝÄ�Ù�:�͘�EĞƵƌĂů�
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽů� ŝŶ�
ŚƵŵĂŶƐ͘��ŝŽů�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘�ϳϭ;ϰͿ͗�
ϯϴϬͲϯϴϲ͕�ϮϬϭϮ

^«�Ö®ÙÊ� &͘ � �ǇĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐĞŶƐŝƚŝƐĂƚŝŽŶ͗�Ă�ŶĞǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƉŽƐƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�:�
�ĞŚĂǀ�dŚĞƌ��ǆƉ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘�ϮϬ;ϯͿ͗�
ϮϭϭͲϮϭϳ͕�ϭϵϴϵ

^«�Ö ® ÙÊ � & ͕ � sÊ¦� ½Ã�ÄÄ Ͳ
^®Ä��^͕�^®Ä��>&͘��ǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐĞŶƐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͗�
ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ĂďƵƐĞ͘�:�WƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ��ƌƵŐƐ͘�Ϯϲ;ϰͿ͗�
ϯϳϵͲϯϵϭ͕�ϭϵϵϰ

^Ã®ã«�>�͕�'�ã�Ý�^͕�&Êø�ÙÊ¥ã�
�͘� dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ĨŽƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�
�ŽĐŚƌĂŶĞ��ĂƚĂďĂƐĞ�^ǇƐƚ�ZĞǀ͘�;ϭͿ͗�
��ϬϬϱϯϯϴ͕�ϮϬϬϲ�

^Ê�ã�Ù�D͕�<®Ä�ã�D͘��ŝƐƐŽĐŝĂƚŝŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͗�ĞƌĂƐŝŶŐ�ĨĞĂƌ�
ĨƌŽŵ�ŵĞŵŽƌǇ͘�EĞƵƌŽďŝŽů�>ĞĂƌŶ�
DĞŵ͘�ϵϰ;ϭͿ͗�ϯϬͲϰϭ͕�ϮϬϭϬ

^Ê�ã�Ù�D͕�<®Ä�ã�D͘��ŝƐƌƵƉƚŝŶŐ�
ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ͗�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�
ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ͘�
>ĞĂƌŶ�DĞŵ͘�ϭϴ;ϲͿ͗�ϯϱϳͲϯϲϲ͕�ϮϬϭϭ

^Ê�ã�Ù�D͕�<®Ä�ã�D͘� �ƌĂƐŝŶŐ�
ĨĞĂƌ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƚŚƌĞĂƚ�ĞǀĞŶƚ͘�
WƐǇĐŚŽŶĞƵƌŽĞŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐǇ͘�ϯϳ;ϭϭͿ͗�
ϭϳϲϵͲϭϳϳϵ͕�ϮϬϭϮĂ

^Ê�ã�Ù�D͕�<®Ä�ã�D͘�^ƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŶŽƌĂĚƌĞŶĞƌŐŝĐ� ƐǇƐƚĞŵ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŵƉĂŝƌƐ�
ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ŽĨ� � ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ͘�
EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͘�ϯϳ;ϱͿ͗�
ϭϮϬϰͲϭϮϭϱ͕�ϮϬϭϮď

dÊÃ�Ý� D͘� DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͘� /Ŷ�
,ŝŶŶĞŶƚŚĂů�/�Θ��ŝďŝŶ�D�;�ĚƐͿ͗� /ů�
ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ďƌĞǀĞ�
ĚĞů ůĞ� ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ� ĚĂ� ĂůĐŽů � Ğ�
ĐŽĐĂŝŶĂ͗�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�^ŽƌĂŶǌŽ͘�^����
�ĚŝƚŽƌĞ͕�dŽƌŝŶŽ͕�ϮϬϭϭ

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

t�ããÝ��s͕�^�«ÄçÙÙ�WW͕�D�ùÊ�>͕�
zÊçÄ¦Ͳyç�z͕�t��»Ý�t�͕��&Ù®��Ã�Ä�
D:͘�DĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�
ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�
ƐƚƌĞƐƐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�:��ůŝŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘�
ϳϰ;ϲͿ͗�ĞϱϰϭͲϱϱϬ͕�ϮϬϭϯ�

tÊ½¥¥¦Ù�ÃÃ�:͕�'�½½®�'͕�d«®ÃÃ�
&͕�,�ùÄ���͘� �ŶŝŵĂů�ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ�
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͗�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͍� :� EĞƵƌĂů� dƌĂŶƐŵ͘�
ϭϬϳ;ϲͿ͗�ϲϰϵͲϲϲϴ͕�ϮϬϬϬ

tÊç���:�͕��®�Ù¦��Ù���>͕�Z®¦��
�͕�ò�Ä�DÊçÙ®»�z͕�^�«Ê¥¥�½Ã��Ù�
�E͕� ��� sÙ®�Ý� d:͘ � �ŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�
ŽĨ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ĂůĐŽŚŽůͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŵĞŵŽƌǇ�ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ͗�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ďĞƚĂͲĂĚƌĞŶŽĐĞƉƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ED���
ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͘�&ƌŽŶƚ��ĞŚĂǀ�EĞƵƌŽƐĐŝ͘�
Ϯϲ;ϰͿ͗�ϭϳϵ͕�ϮϬϭϬ

yç��zy͕�>çÊ�zy͕�tç�W͕�^«®�,^͕�
yç��>&͕��«�Ä����ã��½͘���ŵĞŵŽƌǇ�
ƌĞƚƌŝĞǀĂůͲĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚƌƵŐ�ĐƌĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƉƐĞ͘�
^ĐŝĞŶĐĞ͘�ϯϯϲ;ϲϬϳϴͿ͗�ϮϰϭͲϮϰϱ͕�ϮϬϭϮ

DĂƵƌŽ��ŝďŝŶϭ

�ƌŝƐƚŝĂŶŽ��ŚŝĂŵƵůĞƌĂϮ�

/ŶĂ�,ŝŶŶĞŶƚŚĂůϯ�

�ůĞƐƐŝĂ��ƵďĞƌϰ

ϭ�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ��ŝƉĞŶĚĞŶǌĞ�
�ǌŝĞŶĚĂ�h>^^�ϭϯ�
ZĞŐŝŽŶĞ�sĞŶĞƚŽ
DŝƌĂŶŽ�;s�Ϳ

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

ϯ�Ɛů�ϭ�/ŵƉĞƌŝĞƐĞ�;/DͿ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚă��ĂƚƚŽůŝĐĂ�
ĚĞů�^ĂĐƌŽ��ƵŽƌĞ�

ZŽŵĂ

ϰWŽƐƚͲĚŽĐƚŽƌĂů�ĨĞůůŽǁ�Ăƚ�E/��
�ĂůƚŝŵŽƌĂ�;h^�Ϳ�

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


