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Ϯϰ D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ

�D�Z�Ğ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ

Ěŝ�EŝĐŽůĂ�'ĞŶƚŝůĞ͕�'ŝŽǀĂŶŶŝ�&ŽƌǌĂ͕��ŶŶĂůŝƐĂ��Ă�ZŽƐ

>͛ĞǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐĞŶƐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�;�D�ZͿ�ğ�ƵŶ�ƐĞƚ�
Ěŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐƚƌƵƚƚƵͲ
ƌĂƚĞ�;ǀĞĚŝ��Žǆ�ϭͿ�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ĚŝƐƚƵƌďŽ�ĚĂ�ƐƚƌĞƐƐ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵͲ
ŵĂƚŝĐŽ�;Wd^�Ϳ͘�YƵĞƐƚŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�
ĐŽŵďŝŶĂ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ĂůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐĂ�ĐŽŶ�ŵŽͲ
ǀŝŵĞŶƚŝ�ƐĂĐĐĂĚŝĐŝ�ŽĐƵůĂƌŝ͘�^ĐŽƉŽ�
ĚĞů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ğ�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐŚŝĨƚ�
ĚĂůůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŚĞ�ĂĚ�ƵŶŽ�
ƐƚĂƚŽ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ĂĚĂƚͲ
ƚŝǀŽ͘
^ƚƵĚŝ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚŝ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ŚĂŶŶŽ�
ŵŽƐƚƌĂƚŽ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶͲ
ƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛�D�Z�ŶĞů�Wd^�͕�ƉĞƌ�
ĐƵŝ�ĞƐƐŽ�ǀŝĞŶĞ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚŽ�ĐŽŵĞ�
ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘
/� ƚĞƌĂƉŝƐƚŝ��D�Z�ŚĂŶŶŽ�ĞƐƚĞƐŽ�
ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ŶĞů�ƚƌĂƚƚĂͲ
ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ĚŝƐƚƵƌďŽ�
ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�ĐŽŵĞ�ŝů�ĚŝƐƚƵƌďŽ�Ě Ă͛ŶƐŝĂ�
ŐĞŶĞƌĂůŝǌǌĂƚŽ͕�ŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĚĞƉƌĞƐƐŝǀŝ�
;ŵĂ�ŶŽŶ�ůĂ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�
ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƚƚĂͿ͕�ŝů�ĚŝƐƚƵƌďŽ�
ĚĂ�ĂƚƚĂĐĐŚŝ�Ěŝ�ƉĂŶŝĐŽ͕�ŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĚĞů�
ƐŽŶŶŽ�;ŝŶĐůƵƐŝ�Őůŝ�ŝŶĐƵďŝͿ͕�ĨŽďŝĞ�Ğ�
ƉĂƵƌĞ͕�ĂďƵƐŽͬĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĂ�ƐŽͲ
ƐƚĂŶǌĞ͕�ĚŝƐĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉƵůƐŝ͘�
>͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ğ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚĂ�Ž�ƐƵůͲ
ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůů͛ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�
ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�Ăůů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐƚƵƌďŽ�
ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�Ž�ƉĞƌ�ůĂ�͞ƐŽŵŝŐůŝĂŶǌĂ͟�
ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĐĂ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�
ĐŽŶ�ŝů�ƐĞƚ�Ěŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ĚĞů�Wd^�͘
WƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�

Wd^��;ǀĞĚŝ��Žǆ�ϮͿ�Ž�ĞǀĞŶƚŝ�ƚƌĂƵŵĂͲ
ƚŝĐŝ�ŶĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ƵƐĂŶŽ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�
ƉƐŝĐŽĂƚƚŝǀĞ�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ĂĚ�ŝƉŽƚŝǌǌĂƌĞ�
ů͛�D�Z�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĞĨĨŝͲ
ĐĂĐĞ�ŶĞůůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĂ�ƐŽƐƚĂŶͲ
ǌĞ�;^ŚĂƉŝƌŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϰͿ͘��ƵŽŶĂ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ĨŽŶƚŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ƐƵůů͛ƵƐŽ�
ĚĞůů͛�D�Z�ŶĞů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚŝͲ
ƐƚƵƌďŝ�Ěŝ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞͲ
ƌĞ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ�ĐŽŵĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝ�ĐůŝŶŝĐŝ�
ďĂƐĂƚŝ�ƐƵůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƐƵů�ĐĂŵƉŽ͖�
ŝŶ�ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ǀŝ�ğ�ƵŶ�ƵŶŝĐŽ�
ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚŽ�Ğ�ƌĂŶĚŽŵŝǌǌĂƚŽ�
ƐƵůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůů͛�D�Z�ŶĞůůĂ�ĚŝƉĞŶͲ
ĚĞŶǌĂ�ĚĂ�ĂůĐŽů�;,ĂƐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͕�
ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ŵĂŶĐĂŶŽ�Ăůƚƌŝ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĐůŝŶŝĐŝ�Ž�ĐĂƐŝ�ĂŶĞĚĚŽƚŝĐŝ�;ǀĞĚŝ��Žǆ�
ϯͿ͘�,ĂƐĞ�Ğƚ�Ăů͘�ƵƚŝůŝǌǌĂŶŽ�ů͛�D�Z�;ŝŶ�

ĚƵĞ�ƐĞƐƐŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ŵŽĚŝĨŝͲ
ĐĂƚŽͿ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�ƉĞƌ�ĂůĐŽůĚŝͲ
ƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ĚƵĞ�ƐĞƚƚŝŵĂŶĞ͕�
ŝƉŽƚŝǌǌĂŶĚŽ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ƌŝƉƌŽĐĞƐƐĂƌĞ�ůĂ�
͞ŵĞŵŽƌŝĂ͟�ĚĞůů Ă͛ĚĚŝĐƚŝŽŶ͗�ŝŶĐůƵĚŽͲ
ŶŽ�ŝŶ�ƚĂůĞ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�
ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌŝ͕�
ĚĞŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞůů͛ƵƐŽ�ĚĞůů͛ĂůĐŽů͕�Ğ�ůĂ�
ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶŽ�ƌŝͲ
ƐƵůƚĂƚŝ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�
ŶĞůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐƌĂǀŝŶŐ�Ͳ�ŵŝƐƵͲ
ƌĂƚŽ�ĐŽŶ�ĂƉƉŽƐŝƚĞ�ƐĐĂůĞ�Ͳ�ŶĞů�ŐƌƵƉͲ
ƉŽ�ĐŚĞ�ĂǀĞǀĂ�ƌŝĐĞǀƵƚŽ�ůĞ�ƐĞƐƐŝŽŶŝ�
�D�Z�ƐŝĂ�ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ĐŚĞ�Ăů�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĚŽƉŽ�ƵŶ�ŵĞƐĞ͘
��ƐĞŶǌĂ�ĚƵďďŝŽ�ŝŶƚƌŝŐĂŶƚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�
ĂĚĚŝĐƚŽůŽŐŝ�ƉĞŶƐĂƌĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ĂŶĚĂͲ
ƌĞ�ĂĚ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂƌĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ�ĚĞůů͛ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�;ƋƵĞůů͛ŝŶͲ
ƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞƵƌŽĐŚŝŵŝͲ
ĐŚĞ�Ğ�ŶĞƵƌŽĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŝ�ĐĞƌĞďƌĂůŝ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĂůůĂ�ĐƌŽŶŝĐĂ�ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƉƐŝĐŽĂƚƚŝǀĞͿ͘

EĞů�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂƉͲ
ƉůŝĐĂƌĞ�ů͛�D�Z�ĂůůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĚĞůůĞ�
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕�ĚŽǀƌĞŵŵŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌͲ
ŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ƐƵ�ƋƵĂůĞ�ĂƐƉĞƚͲ
ƚŽ�ĚĞůů Ă͛ĚĚŝĐƚŝŽŶ�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽͲ
ƚƌĞďďĞ�ĂƉƉůŝĐĂƌƐŝ͘�WŽƐƐŽŶŽ�ĚĂƌƐŝ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ͗
hŶ�ƚƌĂƵŵĂ�ğ�Ăůů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝͲ
ƉĞŶĚĞŶǌĂ�;^ƚĞǁĂƌƚ͕�ϭϵϵϲͿ͘�WŽƐƐŝĂͲ
ŵŽ�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ů͛�D�Z�
ƵŶĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĞůĞƚƚŝǀĂ�ĚĞů�Wd^�͕�ĞĚ�

EĞů�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�

Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ů͛�D�Z�

ĂůůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĚĞůůĞ�

ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕�ĚŽǀƌĞŵŵŽ�

ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ƐƵ�ƋƵĂůĞ�

ĂƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůů͛ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ŝů�

ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�

ĂƉƉůŝĐĂƌƐŝ͘�WŽƐƐŽŶŽ�ĚĂƌƐŝ�

ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ͘

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
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D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ Ϯϱ

��͘�ss͘ �Ͳ��D�Z�Ğ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ

ĞƐƉůŽƌĂƌĞ�ƋƵŝŶĚŝ�Őůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ƚƌĂƵŵĂͲ
ƚŝĐŝ�ĚĞůů͛ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƉƌŝŵŽ�ůƵŽŐŽ�
Ɛŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƌŝƚĞŶĞƌĞ�ĐŚĞ�ƵŶ�ƚƌĂƵͲ
ŵĂ�ƐŝĂ�Ăůů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�
ĐŽŵĞ�ůŽ�ğ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�Wd^�͘��ůĐƵŶŝ�
ƐƚƵĚŝ�ŚĂŶŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ĚĞůͲ
ůĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ďĂƐŝ�ŶĞƵƌŽĨŝƐŝŽůŽŐŝĐŚĞ�
Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�;,ƵĂŶŐ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�
ƐĂƌĞďďĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝƐŽůƵƚŝǀĂ͕�
ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ�ĂůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ěŝ�ƌŝƐŽůͲ
ǀĞƌĞ�ů Ă͛ŐĞŶƚĞ�ĞǌŝŽůŽŐŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͘�
YƵĞƐƚĂ�ŝƉŽƚĞƐŝ͕�ƉƵƌ�ƐŽƐƚĞŶƵƚĂ�ĚĂ�
ĂƵƚŽƌĞǀŽůŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�;,ŝŶŶĞŶƚŚĂů�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͕�ŶŽŶ�ğ�Ă�ŶŽƐƚƌŽ�ƉĂƌĞƌĞ�
ĨŽŶĚĂƚĂ͕�Ž�ƉĞƌůŽŵĞŶŽ�ŶŽŶ�ğ�ĨŽŶĚĂͲ
ƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ͘�>Ă�
ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝƉĞŶͲ
ĚĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ͕�ĂůŵĞŶŽ�ĐŽŶͲ
ƐĂƉĞǀŽůŵĞŶƚĞ͕�ƵŶ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƚƌĂƵŵĂ�
ĐŚĞ�ůŽ�ĂďďŝĂ�ĐŽŶĚŽƚƚŽ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�
ŝŶŝǌŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ͖�ğ�ƉƵƌ�ǀĞƌŽ�
ĐŚĞ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�Ɛŝ�
ƉƵž�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�
ƚƌĂƵŵĂ͕�ĞĚ�ğ�ĂŶǌŝ�ǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ŝů�Wd^��
ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ƵŶ�ĨĂƚƚŽƌĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽͲ
ŶĞŶƚĞ�Ăů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĐŽͲ
ŵŽƌďŝĚŝƚă�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƐŽůƵƚŝǀŽ͘�EŽŶ�Ɛŝ�ƉƵž�ƉĞƌž�
ƌŝƚĞŶĞƌĞ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ůĂ�
ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ͕�Ğ�ůĂ�
ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ƐƵďŝƚŽ�ƵŶ�
ƚƌĂƵŵĂ�ğ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�
ƉŽƚĞƌ� ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ� ů͛�D�Z�ƐƵ�
ƋƵĞƐƚŽ�ĂƐƉĞƚƚŽ͘

>Ă�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĐĂƵƐĂ�ƚƌĂƵŵŝ͘�EĞůůĂ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĂ�ğ�ƐŽŐŐĞƚƚĂ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�
ĂǀǀĞƌƐĞ͕�ƐŝĂ�ƐƵů�ƉŝĂŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�
ĨŝƐŝĐĂ�Ğ�ƉƐŝĐŚŝĐĂ�ĐŚĞ�ƐƵ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĞ�
ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͘�>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚŝƉĞŶͲ
ĚĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƵŶĂ�ŵĂŐͲ
ŐŝŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚă�ĂŐůŝ�ƐƚƌĞƐƐ͘��ŝ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�Ɛŝ�ŝŶŶĞƐƚĂ�ƵŶ�ĐŝƌĐŽůŽ�
ǀŝǌŝŽƐŽ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ĚŝǀŝĞŶĞ�
ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ĂĨͲ

ĨƌŽŶƚĂƌĞ�ĞǀĞŶƚŝ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŝ�Ěŝ�ƐŽůŝƚŽ�
ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀŝ͘�
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ů͛�D�Z�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝͲ
ĐŚĞƌĞďďĞ�Ă�ƌŝĐŽƌĚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞ�ĨĂƐŝ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ�Ž�ŝŶŝǌŝĂůŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝƉĞŶͲ
ĚĞŶǌĂ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŝƵƚƚŽƐƚŽ�Ăů�ĨƌŽŶͲ
ƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƐƚƌĞƐƐĂŶƚŝ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ĞĚ�ĂƚƚƵĂůŝ͕�ŵĞƚƚĞŶĚŽ�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƌŽǀĂƌĞ�
ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝůĞƚƚƵͲ
ƌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƐƚŽƌŝĂ�Ğ�Ěŝ�ƌŝƐŽůƵͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƐƚƌĞƐƐĂŶƚŝ�
ĂƚƚƵĂůŝ͘��ŽďďŝĂŵŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ƉƌŽƉŽͲ
Ɛƚŝ�ŵŽůƚŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
ĐŽŐŶŝƚŝǀŽͲĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ͕�ƉĞƌ�
ĂďŝůŝƚĂƌĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĂĚ�ƵŶ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�
ĐŽƉŝŶŐ�ĚĞůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĂǀǀĞƌƐĞ͘�dĂůŝ�
ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
ĂůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ͕�ĐŽŶ�
ĞǀŝĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�;ƉĂƌͲ
ǌŝĂůĞͿ͖�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ĐŽŶ�
ĨĂĐŝůŝƚă�ĂůůĂ�ĨĂƐĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĚŝͲ
ƐĂƐƐƵĞĨĂǌŝŽŶĞ�ĚĂůůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ͘�/Ŷ�ƚĂů�
ĐĂƐŽ�ů͛�D�Z�ƉŽƚƌĞďďĞ�ŝŶƐĞƌŝƌƐŝ͕�ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ƚĞŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŽ͕�
ŶĞůůĞ�ƚĞƌĂƉŝĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ͘�
�ůĞŵĞŶƚŽ�ĐƌŝƚŝĐŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ� ŝƉŽͲ
ƚĞƐŝ�ğ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�
ĚĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŶŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�
ƉƌŝŵĂ�ĨĂƐĞ�ĂůĐƵŶĂ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ăů�
ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚŝƐƚƵƌďŽ͖�
ƐŽŶŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ŶĞͲ
ŐĂƚŝǀŝ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ĞŵĞƌŐĞƌĞ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�
ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĐƌŝƚŝĐŝ�ĐŚĞ�ƐƉŝŶŐŽŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͗�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ƚĞĐŶŝĐĂ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚƌĂƵŵĂ�
ŝŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ŶŽŶ�ĚĞů�ƚƵƚƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚŝ�Ăů�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͕�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĐŽŵƉŽƌͲ
ƚĂƌĞ�ů͛ĞĨĨĞƚƚŽ�ƉĂƌĂĚŽƐƐŽ�Ěŝ�ĨĂƌ�ƌĞͲ
ƚƌŽĐĞĚĞƌĞ�ůŽ�ƐƚĂĚŝŽ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĂůĞ�
ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘

>Ă�ƌŝĐĂĚƵƚĂ�ğ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ƚƌĂƵŵĂƚŝͲ
ĐŽ͘�>Ă�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ğ�ƵŶĂ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�
ĐƌŽŶŝĐĂ�ƌĞĐŝĚŝǀĂŶƚĞ͗�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ĚĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ŶĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ�
Ğ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝ͘��ŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝͲ

ƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ɖŝƶ�ŵŽƚŝǀĂƚŝ�ůĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐƌŝƚŝĐŽ͕�
ǀŝƐƐƵƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐŚĞ�ƐƉĞƐƐŽ�
ƐĐŽƌĂŐŐŝĂ�Ăů�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�ĚĞů�ƚƌĂƚƚĂͲ
ŵĞŶƚŽ͘�
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ů͛�D�Z�ƉŽƚƌĞďďĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƌƐŝ�ĂŐůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�ĂůůĂ�
ƌŝĐĂĚƵƚĂ͕�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ŝů�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�Ğ�ůĂ�ƌŝĞůĂďŽͲ
ƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ɖŝƶ�ĂĚĂƚƚĞ�ĂůůĂ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ͘��ŶĐŚĞ�
ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�
ƚƌŽǀĞƌĞďďĞ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉƌŝŵĞ�
ĨĂƐŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�Ğ�ŶĞůůĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĞ�ŵĞŶŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ͘

�ƌĂǀŝŶŐ�Ğ�Wd^��Ɛŝ�ďĂƐĂŶŽ�ƐƵŐůŝ�
ƐƚĞƐƐŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�ĐĞƌĞďƌĂůŝ͘�sŝ�
ƐŽŶŽ�ĚĞůůĞ�ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶƚŝ�ĂŶĂůŽŐŝĞ�
ĨƌĂ�ŝ�ĚƵĞ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�;^ƚĞǁĂƌƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϭϵϵϴͿ͘�EĞů�Wd^��ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƌŝĂƚͲ
ƚƵĂůŝǌǌĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ�ů͛ĞǀĞŶƚŽ�
ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�ƐĞŶǌĂ�ƚƌŽǀĂƌŶĞ�ƵŶĂ�
ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ͕�ĞĚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ŝů�
ƚƌĂƵŵĂ�ƌĞĐůƵƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�
ůĞ�ƐƵĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵĞŶƚĂůŝ͘�dƵƚƚŝ�Őůŝ�ƐƚŝͲ
ŵŽůŝ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�Ăůů͛ĞǀĞŶƚŽ�ƚƌĂƵŵĂƚŝͲ
ĐŽ�ĚŝǀĞŶŐŽŶŽ�ĂůƚƌĞƚƚĂŶƚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ�
ƉĞƌ�ƌŝĂƚƚƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƚƌĂƵŵĂ�ƐƚĞƐƐŽ�
Ğ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶŽŶ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ƐŽƚƚƌĂƌͲ
ǀŝƐŝ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ĂĨĨŝŶĞ�ĂůůĂ�
ĐŽĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƌŝƉĞƚĞƌĞ�ƉŽƐƚƵůĂƚŽ�ŝŶ�
ĂŵďŝƚŽ�ƉƐŝĐŽĚŝŶĂŵŝĐŽ͘�
�ŶĐŚĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�ĐƌĂǀŝŶŐ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�
ƐƚŝŵŽůŝ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�Ăůů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ğ�
ĂŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ĚŝǀĞŶŐŽͲ
ŶŽ�ĚĞŝ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌŝĂƚƚƵĂͲ
ůŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ǀŽŐůŝĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ͕�ƐŝĂ�
ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŝŶƚŽƐƐŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵĞ�
ĂŶĐŚĞ�ĚŽƉŽ�ƵŶ�ůƵŶŐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�
ĂƐƚĞŶƐŝŽŶĞ͘��Ě�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĐĂƐŽ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ŶŽŶ�
ƐŽůŽ�ŶŽŶ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ƐŽƚƚƌĂƌƐŝ�Ă�ƚĂůŝ�
ƐƚŝŵŽůŝ͕�ŵĂ�ƐƉĞƐƐŽ�ƐĞŵďƌĂ�ĐŽŶƐĂͲ
ƉĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ƌŝĐĞƌĐĂƌůŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ŐŝƵͲ
ƐƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ǀŽůĞƌƐŝ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ĂůůĂ�
ƉƌŽǀĂ͘�
YƵĞƐƚĂ�ŝƉŽƚĞƐŝ͕�ƐĞ�ƉƵƌĞ�ĐŽŐůŝĞ�ůĞ�
ĂŶĂůŽŐŝĞ�ĨƌĂ�ŝ�ĚƵĞ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�;Wd^��Ğ�



D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯϮϲ

��͘�ss͘ �Ͳ��D�Z�Ğ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ

^h�͕�ĚŝƐƚƵƌďŽ�ĚĂ�ƵƐŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞͿ͕�
ƐƉŽƐƚĂ�ƉĞƌž�ŝů�ĨŽĐƵƐ�ĚĂů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞů�
ƚƌĂƵŵĂ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĐŽŶŶĞƐƐĂ�
ĂůůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͘�/ŶĨĂƚƚŝ�ŶŽŶ�ƉŽƐͲ
ƐŝĂŵŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ĐŚĞ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�
ƚƌŝŐŐĞƌ�ĚĞůůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ƐŝĂŶŽ�ŝŶ�
Ɛğ�͞ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŝ͗͟�ĞƐƐŝ�ƐŽŶŽ�ĂŶǌŝ�ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĞĐͲ
ĐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ŐƌĂƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝŶĨŽƌͲ
ǌŽ�ĚĂƚŝ�ĚĂůů Ă͛ƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ĐĞƌĞďƌĂůŝ�ŝŶŶĞƐĐĂƚĂ�ĚĂůů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƐŽͲ
ƐƚĂŶǌĞ�;ƌĞǁĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽͿ͘�
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ů͛�D�Z�ƉŽƚƌĞďďĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƌƐŝ�ĂŶĐŚĞ�Ăů�^h��ĐŽŵĞ�ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƵͲ
ƚŽŵĂƚŝƐŵŽ�ƐƚŝŵŽůŽͲƌŝƐƉŽƐƚĂ�ůĞŐĂƚŽ�
Ăŝ�ƚƌŝŐŐĞƌ�Ğ�ƌŝƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůͲ
ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƐŽƌƚĂ�ŶĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌƐŝ�
ĚĞůůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͘�
>Ğ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƚĂůĞ�ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ�ƉĞƌž�ĞƐƐĞƌĞ�
ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�Ɛŝ�
ƌŝĞƐƉŽƌƌĞďďĞƌŽ�ŶĞů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ă�
ƋƵĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�ĐŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂͲ
ŶŽ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�;Ž�ůĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂͿ�
ĚĞůů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�ŶŽŶ�
ƚƌĂƚƚĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂƌĞ�ĞǀĞŶƚŝ�
ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŝ͕�ƐĂƌĞďďĞƌŽ�ƉƌŽďĂďŝůͲ
ŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĂůĐƵŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�
ĚĞůůĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ͘�^ŽŶŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ĚŝǀĞƌͲ
ƐĞ�ĚĞĐůŝŶĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ŝƉŽƚĞƐŝ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƚĞ�ĚĂůůĞ�Ɖŝƶ�ƌĞĐĞŶƚŝ�
ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶŝ�ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝĐŚĞ�ŶĞů�
ĐĂŵƉŽ�ĚĞůů Ă͛ĚĚŝĐƚŝŽŶ͘�

/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĞĚĞ�ĞƐĂŵŝŶĞƌĞŵŽ�ƋƵŝŶͲ
Ěŝ�ĚƵĞ�ƐŽƚƚŽŝƉŽƚĞƐŝ͘
/ů�ĐƌĂǀŝŶŐ�ĐŽŵĞ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂůůŽƐƚĂƚŝĐĂ͘�̂ ĞĐŽŶĚŽ�
ĂůĐƵŶŝ�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌŝ�;<ŽŽď�Θ�>Ğ�DŽĂů͕�
ϮϬϬϭ͖�>Ğ�DŽĂů�Θ�<ŽŽď͕�ϮϬϬϳͿ�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�
ĚŝĂůĞƚƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ĨƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ğ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ͘�
>Ă�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ŝŶĚƵĐĞ�ƵŶĂ�ŝƉĞƌĂƚƚŝǀĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŝƌĐƵŝƚŝ�Ěŝ�ƌĞǁĂƌĚ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�
ĂůůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ͖�ƋƵĞƐƚŽ�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ŝŶ�
ƵŶĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŝŶŝďŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�

Őůŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�ƐŽƐƚĂŶͲ
ǌĂ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ŽƌďŝƚŽͲĨƌŽŶƚĂůŝ͕�ĐŚĞ�
Ɛŝ�ƐƵƉƉŽŶĞ�ƐŝĂŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ŶĞůůĂ�
ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�
ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ĨƌĂ�ƵŶ�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ĚŝͲ
ǀĞƌƐĞ�ŽƉǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ůŽƌŽ�
ŐƌĂĚŝŵĞŶƚŽ͘�/Ŷ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�
ǀŝĞŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ�ŝƉĞƌĂƚƚŝǀĂƚĂ�
ĚĂůůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�
ŵŝŶŽƌĞ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŝĂĐĞƌĞ�ƉĞƌ�
ĂůƚƌĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘�
YƵĞƐƚĂ�ŝƉĞƌĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�
ƉĞƌž�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ƌĞƚƌŽĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�
ĐŽŝŶǀŽůŐĞ�ĂůĐƵŶŝ�ĐŝƌĐƵŝƚŝ�ĐĞƌĞďƌĂůŝ�
ĐŚĞ�ƚĞŶƚĂŶŽ�Ěŝ�͞ƐƉĞŐŶĞƌĞ͟�ů͛ĞĐͲ
ĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�Ěŝ�
ƌŝĐŽŵƉĞŶƐĂ͗�ƋƵĞƐƚŝ�ĐŝƌĐƵŝƚŝ͕�ĚĞƚƚŝ�
Ěŝ�͞ĂŶƚŝͲƌĞǁĂƌĚ͟� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶŽ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞůůŽ�ƐƚƌĞƐƐ�
;�Z&Ͳ��d,ͲĐŽƌƚŝƐŽůŽͿ͕�ĐŚĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�
ƋƵŝŶĚŝ�Ă�ƐƵĂ�ǀŽůƚĂ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ĚŝƌĞƚͲ
ƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ĞƚŝŽƉĂƚŽŐĞŶĞƐŝ�ĚĞůͲ
ůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͘�YƵĞƐƚŝ�ĐŝƌĐƵŝƚŝ�ƐŽŶŽ�
ĂƚƚŝǀĂƚŝ�ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ŵĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ƐƚĂďŝůĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͕�
Ğ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂŶŽ�ŝŶ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ůĂ�ƐŝͲ
ƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŶĞĚŽŶŝĂ�Ă�ĐƵŝ�ǀĂ�ŝŶͲ
ĐŽŶƚƌŽ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�
ĚŝƐĂƐƐƵĞĨĂƚƚĂ�ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�
ƐŽƐƚĂŶǌĂ͗�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƌĞƐƚĂ͕�ĂůŵĞŶŽ�
ƉĞƌ�ƵŶ�ůƵŶŐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ͕�ǀƵůͲ
ŶĞƌĂďŝůĞ�ĂŐůŝ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐŽŵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ĂŐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ͘�
^ĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĞƐƚĂ�ŝŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ƉŽͲ
ƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌǀŝ�ŶŽƚĞǀŽůŝ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�
ĂĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƐƵůͲ
ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ�ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ĚĂŐůŝ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝů�
ĚĂŶŶŽ�ŶŽŶ�ƐĂƌĞďďĞ�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ĚŝĨĨŝͲ
ĐŽůƚă�ĚĞů�ĐĞƌǀĞůůŽ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ĂĚ�ĂĐĐĞͲ
ĚĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�Ɖŝƶ�ǀĂƐƚŽ�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�Ěŝ�
ŽƉǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�
ŝŶǀĞĐĞ�ƵŶ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĂůůŽƐƚĂƚŝͲ
ĐŽ�Ěŝ�ůƵŶŐĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĐŚĞ�͞ĐĂŶĐĞůůĂ͟�
ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘�/Ŷ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƐĂƌĞďďĞƌŽ�ƉƌĞĐůƵƐĞ�ůĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�͞ƐƚƌĂͲ
ƚĞŐŝĐŚĞ͟�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�
Ěŝ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�Ɖŝƶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�Ğ�ǀĞůŽĐŝ�

;DŝůƚŽŶ�Θ��ǀĞƌŝƚƚ͕�ϮϬϭϮ͖�ZŽďďŝŶƐ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϬϴ͖�^ŽƌŐ͕�ϮϬϭϮͿ͘�
hŶ � ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ � ďĂƐĂƚŽ � ƐŽ ůŽ�
ƐƵů ů ͛�D�Z͕� ĂƚƚƵĂƚŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ�
ŵŽĚĂůŝƚă� ŝŵƉůŝĐŝƚĞ� ;ŶŽŶ�ƐŽƚƚŽ� ŝů�
ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĐŽƐĐŝĞŶƚĞͿ͕�ƌŝƐĐŚŝĞƌĞďďĞ͕�
ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂƐŽ͕� Ěŝ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌĞ�
ůĂ � ƌ ŝ ƐƉŽƐƚĂ � ĂƵƚŽŵĂƚ ŝĐĂ � ĚĞ ů�
ĐĞƌǀĞůůŽ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�
ƐƚƌĞƐƐ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚĂŶǌĂ͘� ^ĂƌĞďďĞ� ŝŶǀĞĐĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƐƚƵĚŝĂƌĞ�ŝů�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůů͛�D�Z�ŝŶ�
ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƐŽƚƚŽ�ů͛ĞĨĨĞƚƚŽ�Ěŝ�ĨĂƌŵĂĐŝ�
ĂŶƚŝĐƌĂǀŝŶŐ͖� ů͛ĂƚƚĞŶƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ĐƌĂǀŝŶŐ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ƉŽƌƚĂƌĞ�
Ă� ůŝďĞƌĂƌĞ� ĂůŵĞŶŽ� ŝŶ� ƉĂƌƚĞ� ŝů�
ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ƐĐĞůƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͕�
ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƉůŽƌĂƚĞ�
ĞĚ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ�ĚĂů�ĐĞƌǀĞůůŽ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŽ�
Ăůů͛ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŶĞůůĂ� ŵŽĚĂůŝƚă�
͞ŝŵƉůŝĐŝƚĂ͟�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ͘�/Ŷ�ƉƌĂƚŝĐĂ�Ɛŝ�
ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞďďĞ�ůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĚĞů�ĐĞƌǀĞůůŽ�
Ěŝ� ͞ƌŝĂƉƉƌĞŶĚĞƌĞ͟� ůĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�
Ěŝ� ĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚƌĞƐƐ�
͞ĚŝŵĞŶƚŝĐĂƚĞ͟�ŶĞůůĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͘

/ů�ĐƌĂǀŝŶŐ�ĐŽŵĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝͲ
ƐƚƵƌďŽ�ďŽƌĚĞƌůŝŶĞ�ĨĂƌŵĂĐŽůŽŐŝͲ
ĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŽƚƚŽ͘��ůĐƵŶĞ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�
ŚĂŶŶŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�
ĐŽŵŽƌďŝůŝƚă�ĚĞů�^h��ĐŽŶ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�
Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ďŽƌͲ
ĚĞƌůŝŶĞ͘�^ĞĐŽŶĚŽ�ĂůĐƵŶŝ�ĂƵƚŽƌŝ�ŶŽŶ�
Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĞƌĞďďĞ�ƉĞƌž�ƐĞŵƉƌĞ�Ěŝ�ƵŶ�
ĚŝƐƚƵƌďŽ�ďŽƌĚĞƌůŝŶĞ�ƉƌŝŵŝƚŝǀŽ͕�ƉƌĞͲ
ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ͘�
>Ğ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ĂůƚĞƌĂŶĚŽ�ƌĂͲ
ƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�
ĐƌĞĂŶŽ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƌĂƉŝĚŽ�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŵŽƌĞ͕�ĚĞƐĐƌŝǀŝďŝͲ
ůĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚă�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�
ĐŽŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚŝ�ĂŐŝƚŝ�ĂĚ�ŝŵƉƵůƐŽ͘�>Ă�
ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ĂŐŝƐĐĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝŶĚƵĐĞŶĚŽ�
ƵŶŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĚŝƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�
ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŝŶ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĂƐƚŝŶĞŶǌĂ�
Ɛŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĂ�
ƋƵĞůůĂ�ŝŶ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚŽƐƐŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�Ğ�
ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĂ�ƋƵĞůůŽ�



D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ Ϯϳ

��͘�ss͘ �Ͳ��D�Z�Ğ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ

ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŝŶ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐŽďƌŝĞƚă͘�
hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ŝŶƐƚĂƵƌĂƚĂƐŝ�ƵŶĂ�ĚŝƉĞŶͲ
ĚĞŶǌĂ�ĐƌŽŶŝĐĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀĂ͕�ŝů�ƌĂͲ
ƉŝĚŽ�ŽƐĐŝůůĂƌĞ�ĨƌĂ�ŝŶƚŽƐƐŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�
ĂƐƚŝŶĞŶǌĂ�ĨĂƌĞďďĞ�ĂƉƉĂƌŝƌĞ�ůĂ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂ͕�ĚĂůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͕�ĐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂďŝůĞ�
ƐŝĂ�ƐƵů�ǀĞƌƐĂŶƚĞ�ĚĞůů͛ƵŵŽƌĞ�ƐŝĂ�ƐƵ�
ƋƵĞůůŽ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ͘��ůĐƵŶĞ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�
ŚĂŶŶŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌͲ
Ɛŝƚă�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ƌŝĨůĞƚƚĂ�ŝŶ�
ƵŶĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶͲ
ĚŝŵĞŶƚŽ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĂƐƐŝƐƚĞƌĞďďĞ�ĂĚ�
ƵŶĂ�ĚŝƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
Ěŝ�ĂĨĨĞƚƚŝͲŵĞŵŽƌŝĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�
ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ�ĨƌĂ�ůŽƌŽ͘�>Ğ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ĐŽŶ�^h��ŝŶ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚŽƐƐŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĂǀƌĞďďĞƌŽ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂĚ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�
ĂĨĨĞƚƚŝͲŵĞŵŽƌŝĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƚĂůĞ�
ƐƚĂƚŽ͕�ŵĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĂĐĐĞƐͲ
ƐŝďŝůĞ�ŝŶ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐŽďƌŝĞƚă͕�ĐŽŶ�ĞĨͲ
ĨĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ƋƵĞůůŝ�
ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂĨĨĞƚƚŝ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă�
ŵƵůƚŝƉůĂ͘�
>Ğ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ĐƌĂǀŝŶŐ�ƚƌŽǀĞƌĞďďĞƌŽ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĐĂƐŽ͕�ƵŶ�ůŝŵŝƚĞ�ŶĞů�ĨĂƚƚŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĂƉƉƌĞƐĞ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽďƌŝĞƚă͕�
Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƌƐŝ�;Ěŝ�ŶŽŶ�
ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ� ĨĂƚƚŽ� ƌŝĂƚƚƵĂůŝǌǌĂďŝůŝͿ�
ŶĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ĐƌĂǀŝŶŐ�Ğ�Ěŝ�ƌĞŝŶƚŽƐƐŝĐĂǌŝŽŶĞ͘�
��ƉƌŽƉƌŝŽ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ� ŝƉŽƚĞƐŝ�ĐŚĞ�
ů͛�D�Z�ƚƌŽǀĞƌĞďďĞ�ŝů�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�
ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚă͕�ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ�ĂůůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�Ěŝ�ƌŝĂĐĐĞĚĞƌĞ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�Ăŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ĂĨĨĞƚƚŝͲ
ŵĞŵŽƌŝĞ�ǀŝƐƐƵƚŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ŝŶƚŽƐͲ
ƐŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂƌĞ�ƵŶĂ�
ƌŝƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ƚĂůŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽďƌŝĞƚă͘�
^ĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĞƐƚĂ� ŝƉŽƚĞƐŝ� ůĂ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ĂĨĨƌŽŶƚĂͲ
ƌĞ�ů͛�D�Z�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĂƚƚƵĂƚŽ�ůĂ�
ĚŝƐĂƐƐƵĞĨĂǌŝŽŶĞ�;Ž�ŝŶ�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�
ƐƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĂŐŽŶŝƐƚŝͿ͕�ĐŽŶ�ůĂ�
ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽƌƌĞƌĞ�ŝ�ŵŽŵĞŶƚŝ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ�ů͛ƵƐŽ�
ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ƉĞƌ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ͕�ŶĞůůĂ�

� � (0'5

(0'5�q�O·DFURQLPR�GL�H\H�PRYHPHQW��GHVHQVLWL]DWLRQ�H�UHSURFHVVLQJ��
(VVR�VL�LVSLUD�DL�SULQFLSL�WHRULFL�GHOOD�HODERUD]LRQH�DFFHOHUDWD�
GHOO·LQIRUPD]LRQH��6KDSLUR���������6L�LSRWL]]D�FKH�O·LQIRUPD]LRQH�
WUDXPDWLFD�YHQJD�´FRQJHODWDµ�VRWWR�IRUPD�GL�LPPDJLQH�RULJLQDULD�
�LPPDJLQL��VXRQL��RGRUL��H�FKH�QRQ�YHQJD�PDL�LQWHJUDWD�D�OLYHOOR�GL�
FRQVDSHYROH]]D�

/·(0'5�q�XQ�IRUPD�GL�WHUDSLD�GHOO·HVSRVL]LRQH�FKH�XWLOL]]D�LO�VH�
JXHQWH�PHWRGR��
��VWLPROD]LRQH�ELODWHUDOH�DWWUDYHUVR�PRYLPHQWL�RFXODUL�R�DOWHUQDQGR
VWLPROL�VRQRUL�R�WDWWLOL

��FRQWHPSRUDQHDPHQWH�DOOD�VWLPROD]LRQH�ELODWHUDOH�YLHQH�ULFKLHVWR�
DO�VRJJHWWR�GL�ULFKLDPDUH�O·HYHQWR�WUDXPDWLFR�DWWUDYHUVR�XQ·LP�
PDJLQH�VLJQLILFDWLYD�

Ë�VWDWR�XWLOL]]DWR�FRQ�VXFFHVVR�QHO�376'��LQL]LDOPHQWH�QHL�YHWHUDQL�
GHO�9LHWQDP�FKH�QRQ�ULVSRQGHYDQR�DG�DOWUH�IRUPH�GL�WUDWWDPHQWR��
LQ�VHJXLWR�DQFKH�LQ�DOWUH�IRUPH�GL�376'�QHOOD�SRSROD]LRQH�FLYLOH�

&RPH�VL�VYROJH�
��,QL]LDOPHQWH�YLHQH�VSLHJDWR�DO�VRJJHWWR�LQ�FRVD�FRQVLVWH�LO�SURFHVVR
GL�WUDWWDPHQWR�H�TXDOL�VRQR�OH�DVSHWWDWLYH�

��9LHQH�LQVHJQDWD�XQD�WHFQLFD�GL�ULODVVDPHQWR�UDSLGD�DVVRFLDWD�DG
XQD�LPPDJLQH�FKLDPDWD�´LO�SRVWR�VLFXURµ�

��,O�WHUDSLVWD�FKLHGH�DO�SD]LHQWH�GL�VHJXLUH�LO�PRYLPHQWR�GHOOH�GLWD
GHO�WHUDSLVWD��OD�FXL�RVFLOOD]LRQH�DYYHUUj�GD�VLQLVWUD�YHUVR�GHVWUD��
H�YLFHYHUVD�SHU�XQ�QXPHUR�GHILQLWR�GL�YROWH�H�DG�XQ�ULWPR�FRVWDQWH�
�LQ�DOWHUQDWLYD�VL�SRVVRQR�XWLOL]]DUH�VXRQL�R�VWLPROL�WDWWLOL���

��$OOR�VWHVVR�WHPSR�DO�SD]LHQWH�YLHQH�FKLHVWR�GL�SHQVDUH�D�TXDOFRVD
R�IRFDOL]]DUVL�VX�XQD�SDUWLFRODUH�DWWLYD]LRQH�HPRWLYD�

��$�LQWHUYDOOL�UHJRODUL�LO�WHUDSLVWD�FKLHGH�DO�SD]LHQWH�GL��
��TXDQWLILFDUH�LO�OLYHOOR�GL�GLVWXUER�TXDQGR�ULFKLDPD�O·LPPDJLQH
DOOD�PHPRULD�VX�XQD�VFDOD�DQDORJLFD�

��TXDQWLILFDUH�TXDQWR�IRUWHPHQWH�VHQWH�YHUD�XQD�DIIHUPD]LRQH
SRVLWLYD�GL�Vp�VWHVVR�LQ�UHOD]LRQH�DG�XQD�VSHFXODUH�QHJDWLYD�UHOD�
WLYD�DOO·HYHQWR�WUDXPDWLFR��DG�HV��PL�VHQWR�FDSDFH�GL����YHUVXV�
PL�VHQWR�LPSRWHQWH��

��,O�OLYHOOR�GL�LQWHQVLWj�GHO��ULFRUGR�VL�ULGXFH�UDSLGDPHQWH�PHQWUH�VL
SURFHGH�QHOOD�VWLPROD]LRQH�

��&RQWHVWXDOPHQWH�VL�ULGXFH��O·LQWHQVLWj�GHO�OD�FUHGHQ]D�FRJQLWLYD
OLPLWDQWH�H�DXPHQWD�TXHOOD�GHOOD�FUHGHQ]D�SRVLWLYD�

��,�WHUDSLVWL�(0'5�SRVVRQR�LQFRUSRUDUH�DOO·LQWHUQR�GHO�WUDWWDPHQWR
(0'5�DOWUH�IRUPH�GL�SVLFRWHUDSLD�R�XWLOL]]DUOR�FRPH�IRUPD�SXUD�
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376'

376'�q�O·DFURQLPR�GL�GLVWXUER�GD�VWUHVV�SRVW�WUDXPDWLFR��VLQWRPDWRORJLD�FKH�VL�VYLOXSSD�VX�DOFXQH�SHUVRQH�
HVSRVWH�DG�XQ�JUDYH�HYHQWR�WUDXPDWLFR�
,�VLQWRPL�VRQR�UDJJUXSSDELOL�LQ�WUH�FOXVWHU�
��VLQWRPL�GL�UL�HVSHULHQ]D��WUD�FXL�SHQVLHUL�LQWUXVLYL�GHO�WUDXPD�FKH�VRQR�VFDWHQDWL�GDOO·HVSRVL]LRQH�D
VWLPROL�FKH�VLPEROL]]DQR�LO�WUDXPD�VWHVVR�

��VLQWRPL�GL�HYLWDPHQWR��FKH�FRPSUHQGRQR�OD�ULGRWWD�SDUWHFLSD]LRQH�DG�DWWLYLWj�HG�HYLWDPHQWR�GL�SHQVLHUL�
SHUVRQH��OXRJKL�DVVRFLDWL�DO�WUDXPD�

��VLQWRPL�GL�DWWLYD]LRQH��DURXVDO��FRPH�GLIILFROWj�QHO�VRQQR��LUULWDELOLWj��GHILFLW�GL�FRQFHQWUD]LRQH��LSHU�
YLJLODQ]D�HG�HVDJHUDWH�ULVSRVWH�G·DOODUPH�

68'�H�376'

7DVVL�GL�SUHYDOHQ]D��VWXGL�FOLQLFL�HG�HSLGHPLRORJLFL�FRQIHUPDQR�OD�VLJQLILFDWLYD�SUHYDOHQ]D�GL�FRPRUEL�
GLWj�GL�376'�FRQ�68'��(QWUDPEL�L�GLVWXUEL�GHL�SD]LHQWL�FRQ�FRPRUELGLWj�WHQGRQR�D�HVVHUH�SL��JUDYL�H�SL��
UHIUDWWDUL�DO�WUDWWDPHQWR�GL�TXHOOL�GL�SD]LHQWL�FKH�VRIIURQR�XQLFDPHQWH�GHOO·XQR�R�GHOO·DOWUR��-DFREVHQ�
HW�DO���������

6L�LSRWL]]D��GD�XQ�ODWR��FKH�TXDQGR�LO�68'�SUHFHGD�LO�376'��OD�FURQLFLWj�QHOO·XVR�GL�VRVWDQ]H�SRUWL�DG�DYHUH�
PDJJLRUL�OLYHOOL�GL�VLQWRPL�GL�DURXVDO�H�GL�DQVLD�GRYXWL�DOOD�VHQVLELOL]]D]LRQH�GHO�VLVWHPD�QHXURELRORJLFR�
GHOOR�VWUHVV��TXHVWR�FRQGXFH�DG�XQD�PDJJLRU�YXOQHUDELOLWj�DOOR�VYLOXSSR�GL�376'�GD�SDUWH�GHOOH�SHUVRQH�
FRQ�68'�FKH�VRQR�HVSRVWH�DG�XQ�HYHQWR�WUDXPDWLFR�
'DOO·DOWUR�ODWR��TXDQGR�LO�376'�SUHFHGH�LO�68'��VL�LSRWL]]D�FKH�O·XVR�VLD�XQD�IRUPD�GL�DXWRPHGLFD]LRQH��L�
SD]LHQWL�ULIHULVFRQR�FKH�O·XVR�DFXWR�GL�DOFRO��FDQQDELQRLGL��RSSLDFHL�H�EHQ]RGLD]HSLQH��WXWWL�GHSUHVVLYL�GHO�
61&��ULGXFRQR�OD�VLQWRPDWRORJLD�GHO�376'��(VVHQGR�L�VLQWRPL�GL�DURXVDO�VRYUDSSRQLELOL�D�TXHOOL�DVWLQHQ]LDOL�
WDOH�FRQGL]LRQH�HVLWD�LQ�XQR�VWDWR�GL�LSHUDWWLYD]LRQH�FKH�SXz�SUHFLSLWDUH�LQ�XQ�ULFRUGR�FRQGL]LRQDWR�GHJOL�
HYHQWL�WUDXPDWLFL�H�XQD�UL�HVSHULHQ]D�GHL�VLQWRPL��FRQ�FRQVHJXHQWH�ULXWLOL]]R�GHOOD�VRVWDQ]D�
6WXGL�FRQWUROODWL�KDQQR�PRVWUDQR�FKH�LO�WUDWWDPHQWR�VSHFLILFR�SHU�LO�376'�LQ�VRJJHWWL�FRQ�68'�ULVXOWD�
QHOOD�ULGX]LRQH�GHOOD�JUDYLWj�GHL�VLQWRPL�GHO�376'�VHQ]D�XQ�LQFUHPHQWR�QHOOD�JUDYLWj�GHOOD�GLSHQGHQ]D�
GD�VRVWDQ]H��0LOOV�HW�DO���������

%2;��

3UHYDOHQ]D�GHO�
68'��OLIHWLPH��
QHOOD�SRSROD]LRQH�
JHQHUDOH

3HUVRQH�FRQ�
376'

3HUVRQH�VHQ]D�
376'

����������� ����²������

7DVVR�GL�376'

7UD�DEXVDWRUL�GL�
VRVWDQ]H�QHOOD�
SRSROD]LRQH�
JHQHUDOH

3D]LHQWL�LQ�
WUDWWDPHQWR�

UHVLGHQ]LDOH�SHU�
68'

'RQQH�LQ�
JUDYLGDQ]D�LQ�
WUDWWDPHQWR�

UHVLGHQ]LDOH�SHU�
68'

$GROHVFHQWL�
FRQ�68'

���� ����� ��� ���
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ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�D�Z͕�ĂůůĂ�ƌŝĂƚƚƵĂͲ
ůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĞƐƉĞƌĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�
ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘���ƋƵŝŶĚŝ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ�

ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐŝĂ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ŝŶ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƉƌŽƚĞƚͲ
ƚŽ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ƵŶ�

ƐŝŵŝůĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉƵž�
ƉŽƌƚĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨŽƌƚĞ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ĐƌĂǀŝŶŐ͘

�ůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĂƚƚƵĂůĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�
Ăůů͛ƵŶŝĐŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�Ğ�Ăŝ�
ĐĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐĞŐƵĂŶŽ�ƐƚƵĚŝ�ĐŽŶƚƌŽůͲ
ůĂƚŝ�ĐŽŶ�ĐĂƐŝƐƚŝĐĂ�ĐŽƌƉŽƐĂ͘�
�ŽŵĞ�ŝŶ�ŵŽůƚŝ�Ăůƚƌŝ�ĐĂƉŝƚŽůŝ�ĚĞů�ƚƌĂƚͲ
ƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ͕�ůĂ�ƌŝĐĞƌͲ
ĐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ŝŶŝǌŝĂ�ƐƵůͲ
ůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŝŶƚƵŝǌŝŽŶŝ�Ž�Ěŝ�ĐĂƐŝƐƚŝĐŚĞ�
ƌŝĚŽƚƚĞ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ͘�>͛ ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŝ�ĚĞǀĞ�ƉĞƌž�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌͲ
ƐŽ�ƵŶĂ�ƌŝŐŽƌŽƐĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
;ĐĂƐŽͲĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�ƌĂŶĚŽŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞͿ͕�
Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƐŝĂ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�
Ɖŝƶ�ĐŽƌƌĞƚƚĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ůĂ�ůŽƌŽ�
ĂƐƐŽĐŝĂďŝůŝƚă�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝ͕� ůĞ�ƐŽƚƚŽƉŽƉŽůĂǌŝŽŶŝ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƐƵ�ĐƵŝ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ɛŝ�ĚŝͲ
ŵŽƐƚƌŝ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ͘
��Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ�ƌŝƚĞŶŝĂŵŽ�ĂƉĞƌƚĂ�
ůĂ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ� ƐƵů� ƐĞ� Ğ� ĐŽŵĞ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ů͛�D�Z�ŶĞŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�Ěŝ�
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘

�ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ��

����ÙÊ�::͕���ÙÙÊ½½�<D͘�hƐŝŶŐ�
ĞǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐĞŶƐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽĐĂŝŶĞ�
ĐƌĂǀŝŶŐƐ͘��ŵ�:�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘�ϭϱϳ;ϭͿ͗�
ϭϱϬͲϭϱϭ͕�ϮϬϬϬ

,�Ý��D͕�^�«�½½Ã�ù�Ù�^͕�^��»�
D͘� �D�Z� ƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ŵĞŵŽƌǇ͗�ƉƌĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
ƉŽƐƚƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ϭͲŵŽŶƚŚ�
ĨŽů ůŽǁͲƵƉ͘� :ŽƵƌŶĂů � ŽĨ � �D�Z�
WƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�Ϯ;ϯͿ͗�ϭϳϬͲ
ϭϳϵ͕�ϮϬϬϴ

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

� � 5DVVHJQD�GL�VWXGL�VX�(0'5�H�$'',&7,21

+DVH�HW�DO�������
6WXGLR�UDQGRPL]]DWR�
6RJJHWWL�����SD]LHQWL�FRQ�GLSHQGHQ]D�GD�DOFRO�FURQLFD�ULFRYHUDWL�LQ�
RVSHGDOH�
0HWRGR��PHWj�GHL�SD]LHQWL�DVVHJQDWL�DO�WUDWWDPHQWR�VWDQGDUG�H�O·DOWUD�
PHWj�DO�WUDWWDPHQWR�VWDQGDUG�SL����VHVVLRQL�GL�(0'5�
5LVXOWDWL��GLIIHUHQ]H�VLJQLILFDWLYH�VL�VRQR�YHULILFDWH�QHOOD�ULGX]LRQH�
GHO�FUDYLQJ��S��������H�GHL�VLQWRPL�GHSUHVVLYL�D�YDQWDJJLR�GHO�JUXSSR�
FKH�DYHYD�ULFHYXWR�OH�VHVVLRQL�(0'5��DG�XQ�PHVH�GDOOD�GLPLVVLRQH�
OD�ULGX]LRQH�GHO�FUDYLQJ�SHUPDQHYD�H�GLIIHULYD�DQFRUD�LQ�PRGR�
VLJQLILFDWLYR��S������GDO�JUXSSR�FKH�DYHYD�ULFHYXWR�LO�WUDWWDPHQWR�
VWDQGDUG�
&RQFOXVLRQL�GHJOL�DXWRUL��O·DSSOLFD]LRQH�GL�XQ�SURWRFROOR�PRGLILFDWR�
SXz�SRWHQ]LDOPHQWH�PLJOLRUDUH�OD�SUHYHQ]LRQH�GHOOD�ULFDGXWD�QHL�
SD]LHQWL�FRQ�DOFROGLSHQGHQ]D��/R�VWXGLR�q�SUHOLPLQDUH�H�QHFHVVLWD�
GL�DOWUH�ULFHUFKH�

0DULFK������
6WXGLR�QDUUDWLYR��FRQ�DQDOLVL�TXDOLWDWLYD�VHFRQGR�XQ�PRGHOOR�
IHQRPHQRORJLFR�
6RJJHWWL�����GRQQH�FRQ�DGGLFWLRQ�LQ�XQ�WUDWWDPHQWR�UHVLGHQ]LDOH�FRQ�
DVWLQHQ]D�GDL���DL����PHVL�
0HWRGR��LQWHUYLVWD�VHPLVWUXWWXUDWD�LQ�FXL�L�VRJJHWWL�KDQQR�FRQGLYLVR�
OD�ORUR�HVSHULHQ]D�GL�GLSHQGHQ]D�DWWLYD��WUDWWDPHQWR��WHUDSLD�FRQ�
(0'5�H�JXDULJLRQH�
5LVXOWDWL��WXWWH�ULWHQJRQR�FKH�O·(0'5�VLD�VWDWR�FUXFLDOH�QHO�ORUR�
SURFHVVR�GL�FXUD�LQ�VSHFLDO�PRGR�QHOO·DLXWDUOH�DG�DFFHGHUH�DO�FRUH�
GHJOL�DVSHWWL�HPRWLYL�
&RQFOXVLRQL�GHOO·DXWULFH��q�SRVVLELOH�HG�DXVSLFDELOH�LQWHJUDUH�L�
SURWRFROOL�(0'5�LQ�XQ�SURJUDPPD�VSHFLILFR�SHU�GRQQH��LQ�XQ�DPELHQWH�
VLFXUR��

&HFHUR�Θ�&DUUROO������
&DVH�VHULHV�
6RJJHWWL�����GLSHQGHQWL�GD�RSSLDFHL�VWDELOL]]DWL�LQ�PHWDGRQH�
0HWRGR����VHVVLRQL�VHWWLPDQDOL�GL�(0'5�IRFDOL]]DWH�VXO�FUDYLQJ�GD�
FRFDLQD�H�XVR�GL�VRVWDQ]H�LQ�XQ�WUDWWDPHQWR�DPEXODWRULDOH�
5LVXOWDWL��QHOOH����VHVVLRQL�GL�(0'5�QHO�����LO�FUDYLQJ�SHU�OD�FRFDLQD�
q�DXPHQWDWR��QHO�����ULGRWWR�H�QHO�����QRQ�VL�VRQR�UHJLVWUDWH�
GLIIHUHQ]H�
&RQFOXVLRQL�GHJOL�DXWRUL��O·HIIHWWR�GHOO·(0'5�VXO�FUDYLQJ�GD�FRFDLQD�
DSSDUH�WUDVFXUDELOH�

%2;��



D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯϯϬ

��͘�ss͘ �Ͳ��D�Z�Ğ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ

�ůĐŽůŽŐŝĂ͘�ϭϬ͗�ϭϯͲϮϯ͕�ϮϬϭϭ

,ç�Ä¦�,͕�'çÄ��ÖçÄ���®� d͕�
Z�Ê�h͘�tŚŝƚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�
ŝŶ � ĂĚŽ ůĞƐĐĞŶƚƐ � ĞǆƉŽƐĞĚ � ƚŽ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŵĂůƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͘�
EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͘�ϯϳ;ϭϮͿ͗�
ϮϲϵϯͲϮϳϬϭ͕�ϮϬϭϮ

:��Ê�Ý�Ä�><͕�^Êçã«ó®�»�^D͕�
<ÊÝã�Ä�dZ͘�̂ ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�
ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƚƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�
ƐƚƌĞƐƐ� ĚŝƐŽƌĚĞƌ͗� Ă� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘��ŵ�:�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘�ϭϱϴ;ϴͿ͗�
ϭϭϴϰͲϭϭϵϬ͕�ϮϬϬϭ

<ÊÊ��'&͕� >��DÊ�½�D͘� �ƌƵŐ�
Ă Ě Ě ŝ Đ ƚ ŝ Ž Ŷ ͕ � Ě Ǉ Ɛ ƌ Ğ Ő Ƶ ů Ă ƚ ŝ Ž Ŷ�
Ž Ĩ � ƌĞǁĂƌĚ ͕ � ĂŶĚ � Ă ů ů Ž Ɛ ƚĂƐ ŝ Ɛ ͘��
EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͘�Ϯϰ;ϮͿ͗�
ϵϳͲϭϮϵ͕�ϮϬϬϭ

>��DÊ�½�D͕� <ÊÊ�� '&͘� �ƌƵŐ�
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͗�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ĂŶĚ�ƉĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘�
�Ƶƌ�EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽů͘ �ϭϳ;ϲͲϳͿ͗�
ϯϳϳͲϯϵϯ͕�ϮϬϬϳ

D�Ù®�«� : ͘ � �ǇĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐĞŶƐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ŝŶ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĐĂƌĞ͗�Ă�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�
ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�WƐǇĐŚŽů��ĚĚŝĐƚ��ĞŚĂǀ͘�
Ϯϰ;ϯͿ͗�ϰϵϴͲϱϬϳ͕�ϮϬϭϬ

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

D®½ãÊÄ� �>͕� �ò�Ù®ãã� �:͘� dŚĞ�
ƉĞƌƐ ŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ � ŵĂůĂĚĂƉƚŝǀĞ�
ŵĞŵŽƌǇ͗�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕�ĚƌƵŐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�

ĂŶĚ� ĂŶƚŝͲƌĞůĂƉƐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�
EĞƵƌŽƐĐŝ��ŝŽďĞŚĂǀ�ZĞǀ͘� ϯϲ;ϰͿ͗�
ϭϭϭϵͲϭϭϯϵ͕�ϮϬϭϮ
�
ZÊ��®ÄÝ�dt͕��ÙÝ�«��<�͕��ò�Ù®ãã�

�:͘��ƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘��ŶŶ�Ez��ĐĂĚ�
^Đŝ͘�ϭϭϰϭ͗�ϭͲϮϭ͕�ϮϬϬϴ

^«�Ö®ÙÊ�&͘ ��ǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĚĞͲ
ƐĞŶƐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ͗�Ă�ŶĞǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƉŽƐƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�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

^ÊÙ¦���͘�ZĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĚƌƵŐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘�EĞƵƌŽƐĐŝ��ŝŽďĞŚĂǀ�
ZĞǀ͘�ϯϲ;ϱͿ͗�ϭϰϬϬͲϭϰϭϳ͕�ϮϬϭϮ

^ã�ó�Ùã�^,͘��ůĐŽŚŽů�ĂďƵƐĞ�ŝŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂƵŵĂ͗�Ă�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ͘�WƐǇĐŚŽů��Ƶůů͘�ϭϮϬ;ϭͿ͗�
ϴϯͲϭϭϮ͕�ϭϵϵϲ

^ã�ó�Ùã�^,͕�W®«½�ZK͕��ÊÄÙÊ��
W: ͕ � �ÊÄ¦®�Ù � D͘ � &ƵŶĐƚ ŝŽŶĂ ů�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚƌĂƵŵĂ͕�Wd^�͕�
ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�
�ĚĚŝĐƚ��ĞŚĂǀ͘�Ϯϯ;ϲͿ͗�ϳϵϳͲϴϭϮ͕�ϭϵϵϴ

EŝĐŽůĂ�'ĞŶƚŝůĞϭ

'ŝŽǀĂŶŶŝ�&ŽƌǌĂϮ

�ŶŶĂůŝƐĂ��Ă�ZŽƐϭ

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

Ϯ�ŵďƵůĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�
dŽƐƐŝĐŽůŽŐŝĂ��ůŝŶŝĐĂ�ĚĞůůĞ�
&ĂƌŵĂĐŽĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ

�K�Ěŝ�WĂĚŽǀĂ
ZĞŐŝŽŶĞ�sĞŶĞƚŽ


