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D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ

^ŝŵďŽůŝ�͕�ŵĞƚĂĨŽƌĞ�Ğ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ŶĞů�
ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŽ�ĚĞů�

ƚƌĂƵŵĂ�Ğ�ĚĞůů Ă͛ĚĚŝĐƚŝŽŶ
Ěŝ�/͘�D͘�,ŝŶŶĞŶƚŚĂů͕�'͘�^ƉŽůĂŽƌ͕ �D͘��ŝďŝŶ͕�E͘�EĂŶƚĞ͕�Z͘�^ĐŚŵŝĚƚ

>Ă�ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉŝĂ�ğ�ĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŶ Ă͛ƌƚĞ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�Ěŝ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�
Ěŝ�ĨĂƌĞ�ƚŽƌŶĂƌĞ�ĂůůĂ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ�ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂůĞ�Đŝž�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŵŽƚŝǀŽ�
ĞƌĂ�ƐƚĂƚŽ�ƌŝŵŽƐƐŽ͕�ŵĞƐƐŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĂŶͲ
ŐŽůŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ĨĂƐƚŝĚŝŽƐŽ͕�ƐĐŽŵŽĚŽ͕�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶƚĞ͘�YƵĞƐƚŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ�ĚŝƐƚƵƌͲ
ďĂŶƚŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěŝ�
ĞǀĞŶƚŝ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�Ž�Ěŝ�ƐŝƚƵĂͲ
ǌŝŽŶŝ�ĚŝƐĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĐƌĞĂƚŽ�
ŝŶƚĞƌŝ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůŝ�Ž�ĐŽŵƉŽƌͲ
ƚĂŵĞŶƚĂůŝ�ĂůƚƌĞƚƚĂŶƚŽ�ĚŝƐĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�
ĐŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂŶŽ�ŶĞŐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�
ůŝďĞƌƚă�ŶĞŝ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�Ž�ŝŵƉĞĚŝƐĐŽͲ
ŶŽ�ůĂ�ŐŝŽŝĂ�Ěŝ�ǀŝǀĞƌĞ͘�
hŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ�ĚĂ�ƐŽͲ
ƐƚĂŶǌĞ͕�ĐŝŽğ�ƋƵĞůůĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚĞ�ĚĂ�
�ůŽŶŝŶŐĞƌ�ĐŽŵĞ�ƚŝƉŽ�/͕�ŽƌŝŐŝŶĂŶŽ�
ĚĂ�ƐŝŶŐŽůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ŶĞŐĂƚŝǀŝ�ŶŽŶ�
ĞůĂďŽƌĂƚŝ�Ğ�ĐŽŶ�ĨŽƌƚĞ�ǀĂůĞŶǌĂ�ƚƌĂƵͲ
ŵĂƚŝĐĂ͘�̂ ƉĞƐƐŽ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�
ǀŝƐƐƵƚĞ�ĐŽŵĞ�͞ŶŽŶ�ƐĞŶƐĂƚĞ͕͟ �ƋƵĂůŝ�
ůĂ�ŵŽƌƚĞ�ŝŵƉƌŽǀǀŝƐĂ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĞůů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�Ğ�ŶĞůů Ă͛ĚŽͲ
ůĞƐĐĞŶǌĂ͘�^ĞŶǌĂ�ƵŶ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ͕�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�
Ěŝ�ƌŝĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ�Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�
ůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�Ăŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ͕�ŝů�
ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů Ă͛ƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ŶĞů�
ƚĞŵƉŽ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�Ž�ƉĞƌƐŝŶŽ�ŝŵͲ
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘�
>Ă�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŶŽŶ�ğ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ͘�^ŝ�ƐĂ�
ĚĂ�ƚĞŵƉŽ�ĐŚĞ�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ĚƵĞ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ŵĞŵŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
;DĞƚĐĂůĨĞ�Θ�:ĂĐŽďƐ͕�ϭϵϵϲͿ͕�ůĂ�ŵĞͲ
ŵŽƌŝĂ�ĨƌĞĚĚĂ�;Ɖŝƶ�ĞƉŝƐŽĚŝĐĂ͕�ƚĞĐŶŝͲ

ĐĂ͕�ƐƚŽƌŝĐĂ͕�ĐŽůůĞŐĂƚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶͲ
ƚĞ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐĞƌĞďƌĂůĞ�ĚĞůů͛ŝƉƉŽͲ
ĐĂŵƉŽͿ�Ğ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĐĂůĚĂ�;Ɖŝƶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ͕�ŵĞŶŽ�ĐŽůůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�
ůŝŶŐƵĂ͕�Ɖŝƶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ͕�Ɖŝƶ�ŽůŝƐƚŝͲ
ĐĂ�Ğ�ůĞŐĂƚĂ�Ă�ŝŵŵĂŐŝŶŝ͕�ƐŝŵďŽůŝ͖�ůĂ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĐĞƌĞďƌĂůĞ�Ěŝ�ƐŵĂůƚŝŵĞŶƚŽ�
Ğ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ğ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ůŝŵͲ
ďŝĐŽͿ͘�/Ŷ�ƌĞĂůƚă�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŝƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�
ğ�ǀŝƌƚƵĂůĞ�Ğ�Ɖŝƶ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐĞ�ůĞ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ͕�Ɖŝƶ�ĚŝǀĞŶƚĂ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�
Ğ�ůĞ�ǌŽŶĞ�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ŶĞůůĂ�ƌŝĂƚƚŝǀĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ƶƚŝůŝ�Ăů�ƌŝĐŽƌĚŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ͘�
�ŵŽǌŝŽŶŝ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�
Ěŝ�ĨĂĐĐĞ�Ğ�Ěŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐĞ�
ǀĞŶŐŽŶŽ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ŶĞůů͛ĂŵŝŐĚĂůĂ�
ĚĞůů͛ĞŵŝƐĨĞƌŽ�Ěŝ�ĚĞƐƚƌĂ͘�^ĞŵďƌĂ�
ĐŚĞ�Őůŝ� ŝƚĞŵƐ�ŶĞŐĂƚŝǀŝ�ƐƚŝŵŽůŝŶŽ�
Ɖŝƶ�ŝŶ�ĨƌĞƚƚĂ�ů Ă͛ŵŝŐĚĂůĂ�;ϲͲϴƐ�ƉŽƐƚͲ

ƐƚŝŵƵůŽ�ŽŶƐĞƚͿ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂŐůŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�
ĐŽŶ�ǀĂůĞŶǌĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�;ϭϬͲϭϮƐͿ͖�Ă�
ƋƵĞƐƚĂ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ�
ů͛ŝƉŽƚĞƐŝ�ĐŚĞ�ů Ă͛ŵŝŐĚĂůĂ�͞ ƉƌĞĨĞƌŝƐĐĂ͟�
ƐŵĂůƚŝƌĞ�ƐƚŝŵŽůŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ�
ŶĞůůĂ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�ƉŽƐŝƚŝǀŝ�
ƐŝĂŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂůƚƌĞ�ƐƚƌƵƚͲ
ƚƵƌĞ�ĐĞƌĞďƌĂůŝ� ;�ŶĚĞƌƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϯ͖�DŽƌƌŝƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϲͿ͘�>͛ĞĨĨĞƚƚŽ�
ĚĞůů Ğ͛ŵŽƚŝǀŝƚă�ƐƵůů Ă͛ƚƚŝǀŝƚă�ĐĞƌĞďƌĂůĞ�
ğ�Ɖŝƶ�ĨŽƌƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ƌŝĐŽͲ
ŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĨĂĐĐĞ�ĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�Ž�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Őŝă�ǀŝƐƚĞ͖�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐŽŶͲ
ƚĞƐƚŽ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐĞƌĞďƌĂůĞ�ĂƵŵĞŶƚĂ�
ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ŶĞůů͛ĂŵŝŐĚĂůĂ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�
ŶĞůů͛ŝƉƉŽĐĂŵƉŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƐĞ�
Őůŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�ƐŽŶŽ�ŶĞŐĂƚŝǀŝ͘�>͛ĂŵŝŐͲ
ĚĂůĂ�ƐĞŵďƌĂ�ĐŽŝŶǀŽůƚĂ�ƐŝĂ�ŶĞůůĂ�
ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ� ;ĞŶĐŽĚŝŶŐͿ͕� ƐŝĂ�ŶĞůůĂ�
ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŶĞů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶͲ
ƚŽ�;ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶͿ�Ěŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ�ŶĞŐĂƚŝͲ
ǀŝ�;�ĂŚŝůů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϲ͖��ĂŶůŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϬ͖�<ĞŶƐŝŶŐĞƌ�Θ�^ĐŚĂĐƚĞƌ͕ �ϮϬϬϳͿ͘�
ZŝƚĐŚĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�ŚĂŶŶŽ�ƚƌŽǀĂƚŽ͕�
ƵƐĂŶĚŽ�ůĂ�ƌŝƐŽŶĂŶǌĂ�ŵĂŐŶĞƚŝĐĂ�ĨƵŶͲ
ǌŝŽŶĂůĞ�;ĨDZ/Ϳ͕�ĐŚĞ�ƐƚŝŵŽůŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŝ�
ǀĞŶŐŽŶŽ�ĞůĂďŽƌĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�
ĐŚĞ�ƵƐĂŶŽ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ů͛ĂƐͲ
ƐĞ�ĂŵŝŐĚĂůĂͲŝƉƉŽĐĂŵƉŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�
ŶĞůů͛ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�
ǌŽŶĞ�ƉƌĞĨƌŽŶƚĂůŝ�ĐŚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĐŽŶŽ�
ƵŶĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ɖŝƶ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĂ�;ĚĞĞƉ�
ĞŶĐŽĚŝŶŐͿ͘��ůĐƵŶĞ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�
ƉĞŶƐĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ůĂ�ĐƌĞĂƚŝǀŝͲ
ƚă�ǀĞŶŐĂ�ĞůĂďŽƌĂƚĂ�ŶĞůů Ğ͛ŵŝƐĨĞƌŽ�Ěŝ�

>Ă�ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉŝĂ͕�ŝŶ�

ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƋƵĞůůĂ�

ƉƐŝĐŽƚƌĂƵŵĂƚŽůŽŐŝĐĂ͕�Ɛŝ�

ƉŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ůĂ�

ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĚĞŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�

ĂůůĞ�ůŽƌŽ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�

ĞŵŽƚŝǀĞ�Ğ�ƉƐŝĐŽĨŝƐŝĐŚĞ�

ƐƉŝĂĐĞǀŽůŝ͘

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϭ
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D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯϯϮ

��͘�ss͘ �Ͳ�^ŝŵďŽůŝ͕�ŵĞƚĂĨŽƌĞ�Ğ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ

ĚĞƐƚƌĂ�;'ŽůĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͕�ŵĞŶƚƌĞ�
ůĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĞƚĂĨŽƌĞ�ĂƚͲ
ƚŝǀĂ�ůĂ�ĐŽƌƚĞĐĐŝĂ�ƐŽŵĂƚŽƐĞŶƐŽƌŝĂůĞ�
;>ĂĐĞǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�>Ă�ƐŝŶĚƌŽŵĞ�
Ěŝ��ƐƉĞƌŐĞƌ�ŚĂ�ĐŽŵĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐĂ�
ĐůŝŶŝĐĂ�ůĂ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞͲ
ƌĞ�ƐŝŵďŽůŝ�Ğ�ŵĞƚĂĨŽƌĞ͗�ƐĞŵďƌĂ�ĐŚĞ�
ƋƵĞƐƚŽ�ƐŝĂ�ůĞŐĂƚŽ�Ă�ƵŶ�ŵŝŶŽƌĞ�ĐŽŝŶͲ
ǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞŵŝƐĨĞƌŽ�Ěŝ�ĚĞƐƚƌĂ�
ŶĞůůĂ�ĚĞĐŝĨƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĞƚĂĨŽƌĞ�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
;'ŽůĚ�Θ�&ĂƵƐƚ͕�ϮϬϭϬͿ͘�ZŝĂƐƐƵŵĞŶͲ
ĚŽ͕�ƋƵĞƐƚĞ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�ƐĞŵďƌĂŶŽ�ĚŝƌĐŝ�
ĐŚĞ�ů Ğ͛ůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĞŵŽƚŝǀĂ�Ěŝ�ƌŝĐŽƌͲ
Ěŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝ͕�ŶĞŐĂƚŝǀŝ�Ğ�ƉŽƐŝƚŝǀŝ͕�ƐŝĂ�
ƉƌŽĨŽŶĚĂŵĞŶƚĞ�ůĞŐĂƚĂ�Ăůů͛ĂƚƚŝǀĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ͕�
ƐŝŵďŽůŝ�Ğ�ŵĞƚĂĨŽƌĞ�Ğ�ĐŚĞ�ů͛ĂƚƚŝǀĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƐŝŶƚŽŶŝĐĂ�ƐŽŵĂƚŽƐĞŶƐŽƌŝĂůĞ�
ŶĞůů͛ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĞƚĂĨŽƌĞ�Ğ�
ƐŝŵďŽůŝ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĨƌƵƚƚĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�
ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŽ͘
^ĐŽƉŽ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉŝĂ� ğ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƌĞ� ĐŽŶ� ůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ� Ğ� ŝ�
ƌŝĐŽƌĚŝ͕�Ž�ŵĞŐůŝŽ͕�ĐŽŶ�ů͛ĞŵŽƚŝǀŝƚă�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ�Ăŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŶŽŶ�
ǀĞŶŐŽŶŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝ� ŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ�ĚĞŝ�
ƐĞŵƉůŝĐŝ� ĨĂƚƚŝ͕�Ɖŝƶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�ĂůůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ� ĞƉŝƐŽĚŝĐĂ� Ğ� ͞ĨƌĞĚĚĂ͟�
;ƉĞƌ� ĞƐĞŵƉŝŽ͗� ͞�� ƐĞŝ� ĂŶŶŝ� ŚŽ�
ĐŽŵŝŶĐŝĂƚŽ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ�
ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞ�Ěŝ��ƵƐƚŽ��ƌƐŝǌŝŽ͕͟ �ğ�ƵŶ�
ĚĂƚŽ�ďŝŽŐƌĂĨŝĐŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�Ğ�ĚĞǀĞ�
ƌĞƐƚĂƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĚĂƚŽ�Ěŝ�
ĨĂƚƚŽͿ͘�>Ă�ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉŝĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
ƋƵĞůůĂ� ƉƐŝĐŽƚƌĂƵŵĂƚŽůŽŐŝĐĂ͕� Ɛŝ�
ƉŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�
ĚĞŝ� ƌŝĐŽƌĚŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂůůĞ� ůŽƌŽ�
ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĞŵŽƚŝǀĞ�Ğ�ƉƐŝĐŽĨŝƐŝĐŚĞ�
ƐƉŝĂĐĞǀŽůŝ ͘ � YƵĞƐƚĞ� ŵĞŵŽƌŝĞ�
ĞŵŽƚŝǀĞ͕�ƉƐŝĐŽĨŝƐŝĐŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�Ğ�ŝŶ�
ŽƌŝŐŝŶĞ�Ɖŝƶ�͞ĐĂůĚĞ͟�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƚĂůŵĞŶƚĞ�ƐƉŝĂĐĞǀŽůŝ�Ğ�ĂŶŐŽƐĐŝĂŶƚŝ�
ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�͞ĐŽŶŐĞůĂƚĞ͕͟ �ƌŝŵŽƐƐĞ͕�
ĞǀŝƚĂƚĞ͘�YƵĞƐƚŽ�ĐŽŶŐĞůĂƌĞ�ŶŽŶ�ŚĂ�
ŶƵůůĂ�Ă�ĐŚĞ�ĨĂƌĞ�ĐŽŶ� ŝů�ĐŽŶĐĞƚƚŽ�
ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ� ĨƌĞĚĚĂ͕�Ɛŝ� ƚƌĂƚƚĂ�
ŝŶǀĞĐĞ�ĚĞů� ĐŽƐŝĚĚĞƚƚŽ� ĨƌĞĞǌŝŶŐ�
ĞŵŽƚŝǀŽ� ƉŽƐƚ� ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ� ĞĚ� ğ�

ƵŶŽ� ĚĞŝ�ŵŽƚŽƌŝ� ŶĞůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�
ĚĞůůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
Ěŝ�ƚŝƉŽ�/�ƐĞĐŽŶĚŽ��ůŽŶŝŶŐĞƌ͘ �>͛ƵƐŽ�
Ěŝ�ĂůĐŽů�Ğ�ĐŽĐĂŝŶĂ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ĂůůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚƌĂƵŵĂƚŝǌǌĂƚĂ�Ěŝ�ƚĞŶĞƌĞ�
ƐŽƚƚŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ů͛ĞŵŽƚŝǀŝƚă�Ğ�Ěŝ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐŽŶŐĞůĂŵĞŶƚŽ�
ĞŵŽƚŝǀŽ�ĐŚĞ�ĂůƚƌŝŵĞŶƚŝ�ŵĞƚƚĞƌĞďďĞ�
ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ�
ƚƌĂǀŽůƚŽ�ĚĂůůĂ�ĞŵŽƚŝǀŝƚă�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�
ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌŽůůĂďŝůĞ͘

�ĂůůĂ�ƉĂƌŽůĂ�Ăůů Ğ͛ŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀŝĐĞǀĞƌͲ
ƐĂ͗�ĐŽƌƉŽ�Ğ�ƐŝŵďŽůŽ�ŝŶ�ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉŝĂ

>Ğ�ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉŝĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝͲ
ƐƚŝŶƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝĞ͗
Ͳ�>Ğ�ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉŝĞ�͞ƉĂƌůĂƚĞ͕͟�ĐŚĞ�
ƉĂƌƚŽŶŽ�ĚĂůůĂ�ƉĂƌƚĞ�Ɖŝƶ�ƌĞĐĞŶƚĞ�
ĚĞů�ĐĞƌǀĞůůŽ�ƵŵĂŶŽ�;ŶĞŽĐŽƌƚĞĐĐŝĂͿ͕�
ĚĂůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĨƌĞĚĚĂ͕�ĚĂůůĂ�ůŝŶŐƵĂ͕�
ĚĂů�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�ƉĞƌ�ƉŽŝ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�ĂůůĞ�ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĞŵŽƚŝǀĞ�Ğ�ĂůůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�
Ɖŝƶ�ĐĂůĚĞ�ŶĞů�ƚĞŶƚĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�
ůĞ�ƉĂƌƚŝ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ͘�
>Ğ�ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉŝĞ�ĐĞŶƚƌĂƚĞ�ƐƵůůĂ�ǀĞƌďĂͲ
ůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƐƵů�ĐŽůůŽƋƵŝŽ͕�ĂƉƉĂƌƚĞŶͲ
ŐŽŶŽ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͘
Ͳ�>Ğ�ƚĞƌĂƉŝĞ�͞ƉƐŝĐŽĨŝƐŝĐŚĞ͟�ĐŚĞ�ƉĂƌͲ
ƚŽŶŽ�ĚĂŝ�ĐŝŶƋƵĞ�ƐĞŶƐŝ͕�ĚĂŐůŝ�ŽĚŽƌŝ͕�
ĚĂŝ�ŐƵƐƚŝ͕�ĚĂŝ�ƐƵŽŶŝ͕�ĚĂůůĞ�ŝŵŵĂŐŝͲ
Ŷŝ�Ž�ĐĞƌƚĞ�ǀŽůƚĞ�ƉĞƌƐŝŶŽ�ƐŽůŽ�ĚĂůůĞ�
ŝŵŵĂŐŝŶĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƐƐĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĐĂƐŽ�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƵƐĂƚŝ�
ĐŽŵĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ƉĞƌ�ƉŽŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌůĞ͕�
ŝŶĨůƵĞŶǌĂƌůĞ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂƌůĞ�ĂůůĞ�ŵĞŵŽͲ
ƌŝĞ�ĞƐƉůŝĐŝƚĞ�Ğ�ĨƌĞĚĚĞ�ĂƌƌŝǀĂŶĚŽ�ƉŽŝ�
ĂůůĂ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ�ĐŽŵƉůĞƐͲ
ƐŝǀĂ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƉĂƐƐĂƚŝ�ĐŽŶ�ŝ�ůŽƌŽ�
ƌŝĨůĞƐƐŝ�ĞŵŽƚŝǀŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�
ƐƵůů͛ŽŐŐŝ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ďŽƚƚŽŵͲ
ƵƉ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĞůĞŶĐŽ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ŵĞͲ
ƚŽĚŝ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŝ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƐƐŝŵŝ�ƚƌĂ�Ěŝ�
ůŽƌŽ͕�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�
ŝŶ�ĐŽŵƵŶĞ͗�ůĂ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ĚĂů�ĐŽƌƉŽ͘�
>Ă�ŵƵƐŝĐŽƚĞƌĂƉŝĂ͕�ů͛ĂƌƚĞƚĞƌĂƉŝĂ͕�ŝů�

&ĞůĚĞŶŬƌĂŝƐ͕� ůĂ�ďŝŽĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�ůĂ�
ďŽŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƐŽŶŽ�ƚƵƚƚĞ�ƚĞĐŶŝͲ
ĐŚĞ�ĐŚĞ�ƵƐĂŶŽ�ŝů�ĐŽƌƉŽ�ĐŽŵĞ�ƉŽƌƚĂ�
Ě͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĂůůŽ�ƐďůŽĐĐŽ�ĚĞůů Ğ͛ŵŽƚŝǀŝͲ
ƚă�Ğ�ƉĞƌ�ů Ă͛ƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�
ŵŶĞƐƚŝĐŽ͘�>͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ǀĞƌďĂůŝ�ğ�ůƵŶŐŽ�
Ğ�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ƋƵŝ�ŶŽŶ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͘�

/ů�ƉƌĞŐŝŽ�;Ğ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂͿ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�
ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ǀĞƌďĂůŝ�
ğ�ůĂ�ĨĂĐŝůŝƚă�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ĂƌƌŝǀĂŶŽ�ĞĨĨĞƚƚŝͲ
ǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůŽ�ƐďůŽĐĐŽ�ĞŵŽƚŝǀŽ�ĚĞů�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂͲ
ƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĞƌĂ�͞ĐŽŶŐĞůĂƚŽ͘͟ �DĂ�
ƵŶĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝĐŽƌͲ
ĚŽ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�ƐĞŶǌĂ�ƵŶĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�
ƵƚŝůĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�
ĨƵƚƵƌĂ�ŵĞŶŽ�ĚŽůŽƌŽƐĂ�ĞƋƵŝǀĂůĞ�Ă�
ƵŶĂ�ƌŝͲƚƌĂƵŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�/ƐƚŝŶƚŝǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ůŽ�ƐĂ�Őŝă�Ğ�
ƉĞƌĐŝž�ĞǀŝƚĂ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƚƵƚƚŽ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�
ŵĞƚƚĞ�ŝŶ�ŵŽƚŽ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĐĂůĚĂ�Ğ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƚƌĂƵŵĂƚŝͲ
Đŝ͘�YƵĞƐƚŽ�ĞǀŝƚĂŵĞŶƚŽ�;ĂǀŽŝĚĂŶĐĞͿ�
ƌĞŶĚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂƵŵĂƚŝǌǌĂƚŽ�ůĂ�ǀŝƚĂ�Ɖŝƶ�
ƐŽƉƉŽƌƚĂďŝůĞ͕�ĂŶǌŝ�ůŽ�ĂŝƵƚĂ�Ă�ƐŽƉƌĂǀͲ
ǀŝǀĞƌĞ͘�
�ů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞůůĞ�ƚĞƌĂͲ
ƉŝĞ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ğ�ĐŚĞ�ƐƉĞƐƐŽ͕�ƐƉĞĐŝĞ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶĞ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝǌǌĂƚĞ�
ĐŽŶ�ĞǀĞŶƚŝ�ƐŝŶŐŽůŝ͕�ĞƐƐĞ�ŶŽŶ�ƌŝĞƐĐŽͲ
ŶŽ�ĂĚ�ĞŶƚƌĂƌĞ�ŶĞůůĞ�ǌŽŶĞ�ĞŵŽƚŝǀĞ�
ĐŽůůĞŐĂƚĞ�Ăů�ƚƌĂƵŵĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ƵŶĂ�
ƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�͞ŐĞůŽ�ĞŵŽƚŝǀŽ͟�ƉƌŽƚĞŐͲ
ŐĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�
ĚŽůŽƌŽƐĞ�Ğ�ƐƉŝĂĐĞǀŽůŝ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�
ĞǀŝƚĂƚĞ�ĐŽŶ�ĨŽƌǌĂ�ƐŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�
ĐŚĞ�ĐŽů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͘�
^ŝ�ĐƌĞĂ�ĐŽƐŞ�ƵŶ�ĚŝůĞŵŵĂ͗�ĐŽŵĞ�ƌŝͲ
ĂƚƚŝǀĂƌĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ� ŝŶ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�
ƚƌĂƵŵĂƚŝǌǌĂƚŝ�Ğ�ĐŽŶ�ƋƵĂůŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͍�
DĞŐůŝŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�
Ž�ŵĞŐůŝŽ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĞ�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ͍�
��ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�
ĚĞůůŽ�ƐďůŽĐĐŽ�ĞŵŽƚŝǀŽ�ŶĞůůĞ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĞŵŽƚŝǀĞ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŚĞ�
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��͘�ss͘ �Ͳ�^ŝŵďŽůŝ͕�ŵĞƚĂĨŽƌĞ�Ğ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ

ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ǀĞŶŐĂ�
ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐĂƚŽ�ĚĂů�ĚŽůŽƌĞ͕�ĚĂůů Ă͛ŶͲ
ŐŽƐĐŝĂ�Ž�ĚĂů�ĚŝƐŐƵƐƚŽ�ƌŝĐŚŝƵĚĞŶĚŽƐŝ�
ƉĞƌ�ŝƐƚŝŶƚŽ�ƐƵďŝƚŽ͘�
WƌŝŵĂ�Ěŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĞ�ĚŽͲ
ŵĂŶĚĞ�ďŝƐŽŐŶĂ�ƉĂƌůĂƌĞ�ĚĞů�ƐŝŐŶŝĨŝͲ
ĐĂƚŽ�Ğ�ĚĞůů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƐŝŵďŽůŝ�Ğ�ŵĞƚĂĨŽƌĞ�
ŶĞůůĞ�ƚĞƌĂƉŝĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŚĞ͘
hŶ�ƐŝŵďŽůŽ�Ɛŝ�ƉƵž�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�
ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�ŽŐŐĞƚƚŽ͕�ĂŶŝŵĂͲ
ůĞ�Ž�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�Ă�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĂƚƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĞǀŽĐĂƌĞ�Ž�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƌĞ�
ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ͕�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝŽ�Ğ�
ĂƐƚƌĂƚƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ŶŽƌͲ
ŵĂůŵĞŶƚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ͘
hŶĂ�ŵĞƚĂĨŽƌĂ�ğ�ƵŶĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ƌĞƚŽƌŝͲ
ĐĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ĐŽŶŶĞƐƐŽ�
Ăů�ƉƌŝŵŽ�ĚĂ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌǌŝĂͲ
ůĞ�ƐŽǀƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐĞŵĂŶƚŝĐĂ͕�ƉĞƌ�
ĞƐĞŵƉŝŽ� �͞ĐŚŝůůĞ�ğ�ƵŶ�ůĞŽŶĞ͕͟�ĚŽǀĞ�
ůĞŽŶĞ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ŐƵĞƌƌŝĞƌŽ�ĂƵĚĂĐĞ͘
^ŝĂ�ŶĞůůĞ�ƚĞƌĂƉŝĞ�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ͕�ƐŝĂ�ŝŶ�
ƋƵĞůůĞ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƐŝŵďŽůŝ�Ğ�Ěŝ�
ŵĞƚĂĨŽƌĞ�ƉƵž�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶ�ƉŽŶƚĞ�ƚƌĂ�ůĞ�
ŵĞŵŽƌŝĞ�ĐŽŶŐĞůĂƚĞ�Ğ�ƐŽůŽ�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ�
ĐĂůĚĞ͗�ĐŽŵĞ�ŝ�ƐŽŐŶŝ͕�ĐŚĞ�ƌĂĐĐŽŶƚĂͲ
ŶŽͬƐǀĞůĂŶŽ�Ğ�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ŶĂƐĐŽŶĚŽŶŽ�Ğ�ƌĞŶĚŽŶŽ�ƐŽƉƉŽƌƚĂďŝůŝ�
Ğ�ƌĂĐĐŽŶƚĂďŝůŝ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ĂĐĐĂĚƵƚŝ�Ž�ŝ�
ĐŽŶĨůŝƚƚŝ�ŝŵďĂƌĂǌǌĂŶƚŝ͘�
/ů�ƐŝŵďŽůŽ�ǀŝĞŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ƐŝŶ�
ĚĂŝ�Ɖƌŝŵŝ�ƚĞŵƉŝ�ĚĞůůĂ�ƉƐŝĐŽĂŶĂůŝƐŝ�
ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ǀĞƌƐŽ�
ů͛ŝŶĐŽŶƐĐŝŽ͕�ĐŝŽğ͕�ƵƐĂŶĚŽ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�
ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ͕�ǀĞƌƐŽ�ƋƵĞŝ�ƉĞǌǌŝ�Ěŝ�ŵĞͲ
ŵŽƌŝĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀŽŐůŝĂŵŽ�Ž�ŶŽŶ�ƉŽƐͲ
ƐŝĂŵŽ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ĂůůĂ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ�ƉĞƌĐŚĠ�
Đŝ�ĨĂŶŶŽ�ƚƌŽƉƉŽ�ŵĂůĞ͘�^ŝĂ�&ƌĞƵĚ�ŶĞ�
>͛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŶŝ�;&ƌĞƵĚ͕�
ϭϵϬϳͿ͕�ƐŝĂ�:ƵŶŐ�ŶĞůůĞ�ƐƵĞ�ŽƉĞƌĞ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚĞ�ƉŽƐƚƵŵĞ�;ϭϵϵϵͿ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�
ĂĨĨĂƐĐŝŶĂƚŝ�ĚĂŝ�ƐŝŵďŽůŝ�ĐŽŵĞ�ƉŽƌƚĂ�
Ě͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŽ͘�
�ĂůůĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ũƵŶŐŚŝĂŶĂ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�
ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ�ƐŝŶ�ĚĂŐůŝ�ĂŶŶŝ�^ĞƐƐĂŶƚĂ�
ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ŝů�^ĂŶĚƐƉŝĞů�;<ĂůĨĨ͕ �
ϭϵϵϲ͖�ZŽĐĐŽ�Θ�^ĂŵƉĂŽůŽ͕�ϮϬϭϮͿ�Ğ�
ŝů�ĚŝƐĞŐŶŽ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�̂ ƵƐĂŶ�

�ĂĐŚ�;ϭϵϵϬͿ͕�ĐŚĞ�ƵƐĂŶŽ�Őŝă�ŝů�ƐŝŵͲ
ďŽůŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�Ž�ů͛ĞƐƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶĞ�ƐŝŵďŽůŝĐĂ�ƐƉŽŶƚĂŶĞĂ�ĐŽŶ�ŝů�
ĚŝƐĞŐŶŽ͘�/ů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŽ�
ĂĚ�ƵƐĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐŝŵďŽůŝ�;ŐŝŽĐĂŶĚŽ�
ĐŽŶ�ŝ�ƐŝŵďŽůŝ�ƉƌĞĚĞĨŝŶŝƚŝ�Ğ�ƚŽĐĐĂďŝůŝ�
ŝŶ�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĂƚĂ�Ěŝ�
ƐĂďďŝĂ͕�ƉĞƌĐŝž�ŝů�ŶŽŵĞ͗�^ĂŶĚƐƉŝĞůͿ�
ƌĂĐĐŽŶƚĂŶĚŽ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƐƚŽƌŝĂ�Ž�ƵŶ�
ŵŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘�EĞŝ�ĚŝƐĞŐŶŝ�ƐƉŽŶͲ
ƚĂŶĞŝ�ŝŶǀĞĐĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞͲ
ƌĞ͗�͞ �ŝƐĞŐŶĂ�ůĂ�ƚƵĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ƋƵĂŶĚŽ�
ĂǀĞǀŝ�ĐŝŶƋƵĞ�ĂŶŶŝ͟�;ĐŽŶ�ƉĞŶŶĂƌĞůůŝ�
ĐŽůŽƌĂƚŝ�ƐƵ�ĐĂƌƚĂ�ĚĂ�ƐƚĂŵƉĂŶƚĞͿ͘���
ĐůŝŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĂŶƚĞ�ƋƵĂŶͲ
ƚŽ�ƋƵĞƐƚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
ĂƌƌŝǀĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ǀĞůŽĐĞ�ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�
Ăŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĞŵŽƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽďůĞͲ
ŵĂƚŝĐŝ͘�
�ƵƚŽƌŝ� Ɖŝƶ� ƌĞĐĞŶƚŝ� ĐŽŵĞ� ƉĞƌ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�sŝƌŐŝŶŝĂ�̂ Ăƚŝƌ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�
ĚĞůůĂ�^ŬƵůƉƚƵƌĂƌďĞŝƚ�;ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ�ŝŶ�
^ĂƵƚƚĞƌ�Θ�^ĂƵƚƚĞƌ͕ �ϮϬϬϬͿ�ŽƉƉƵƌĞ�
�Ğƌƚ� ,ĞůůŝŶŐĞƌ� ĐŽŶ� ŝů� ŵĞƚŽĚŽ�
ĚĞůůĞ�ĐŽƐƚĞůůĂǌŝŽŶŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�;ϮϬϬϰͿ�
ƉƌŽƉŽŶŐŽŶŽ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ŝŶ� ĐƵŝ� ůĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞ� ƐƚĞƐƐĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ�ƵƐĂƚĞ�
ĐŽŵĞ� ƐŝŵďŽůŝ͕� ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƉĞƌ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ŝ�ŵĞŵďƌŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ĠƋƵŝƉĞ�Ž�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĐŽŵĞ�
ƐŽƐƚŝƚƵƚŝ�Ěŝ�ůƵŽŐŚŝ�;sĞŶĞǌŝĂ�Ž�dŽƌŝŶŽͿ�
Ž�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�;ůĂ�͞ŵŝĂ�ƌĂďďŝĂ͟�ƉĞƌ�
ĞƐĞŵƉŝŽͿ͘�>͛ �ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŝŵďŽůŝĐĂ�
ĂǀǀŝĞŶĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůŽ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ƵŵĂŶĞ�Ž�ĐŽŶ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�
ĨƌĂƐŝ�ĚĂ�ƌŝƉĞƚĞƌĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŝ�
ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŝ͘
YƵĞƐƚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�
Ěŝ�ĂůĐƵŶĞ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ�ĐƌŝƚŝĐŚĞ͘��Ă�
ƵŶ�ůĂƚŽ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ůŽ�ƐďůŽĐĐŽ�ĚĞů�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůĞ�ĞŵŽƚŝǀŽ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�ƉƵž�
ĞƐƐĞƌĞ�ƚĂůŵĞŶƚĞ�ĨŽƌƚĞ�Ğ�ŝŵŵĞĚŝĂͲ
ƚŽ�ĚĂ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ƵŶ�ƚĞƌĂƉĞƵƚĂ�ĐŽŶ�
ŽƚƚŝŵĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ŝů�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĂůƚƌŝŵĞŶƚŝ�Ɛŝ�ƉƵž�ĐƌĞĂƌĞ�
ůĂ�Őŝă�ĚĞƐĐƌŝƚƚĂ�ƌŝͲƚƌĂƵŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�
hŶ Ă͛ůƚƌĂ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĐŚĞ�ĚŽƉŽ�ůŽ�
ƐďůŽĐĐŽ͕�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�

ŵŶĞƐƚŝĐŽ�ƉƵž�ƉŽƌƚĂƌĞ�ǀĞƌƐŽ�ƐĐĞůƚĞ�
Ěŝ�ǀŝƚĂ�ƐƉŽŶƚĂŶĞĞ͕�ǀĞůŽĐŝ�ŵĂ�ŵĂŐĂͲ
ƌŝ�ŶŽŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�
Ğ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�;ƉĞƌ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ůĂ�ŵŽŐůŝĞ͕�ƐĐĞŐůŝĞͲ
ƌĞ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĂďďĂŶĚŽŶĂƌĞ�ƵŶ�
ƉĂĞƐĞͿ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŝ�ŵŽƚŝǀŝ�ŵŽůƚŝ�ƚĞͲ
ƌĂƉĞƵƚŝ�ůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�Ƶƚŝůŝ�
ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�͞ ŝŽ͟�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͲ
ŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĂƚƚŽ�Ğ�ĚŝĨĞƐŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ĚŽǀĞ�
Ɛŝ�ǀŽŐůŝĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ƐƵ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�Ɖŝƶ�
ŐƌĂǀŝ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŝů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶǌŝĂůĞ͕�ĐŚĞ�Ěă�Ěŝ�ƉĞƌ�ƐĠ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĞůĂďŽƌĂƌĞ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝͲ
ĚĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶƵŽǀĞ�
ĞǀŝĚĞŶǌĞ�ĞŵŽƚŝǀĞ͘

�ǀŝĚĞŶǌĞ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ

DĞŶƚƌĞ� ĞƐŝƐƚŽŶŽ� ǀĂƌŝ� ƐƚƵĚŝ� ƐƵů�
ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ƚĞƌĂƉŝĞ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞ͕�
ƐŝŵďŽůŝĐŚĞ� Ğ�ŵĞƚĂĨŽƌŝĐŚĞ͕� Đ͛ğ�
ƉŽĐŚŝƐƐŝŵĂ�ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƐƵůůĂ�ůŽƌŽ�
ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĐůŝŶŝĐĂ͘��ƐŝƐƚŽŶŽ�
ĚĂ� ƚĞŵƉŽ�ƌĂĐĐŽŶƚŝ�ĐůŝŶŝĐŝ� ĐŽŵĞ�
ƋƵĞůůŝ�ďĞůůŝƐƐŝŵŝ�Ěŝ��ƌŝĐŬƐŽŶ�;ϭϵϴϯͿ�
ĚŽǀĞ� ĐŽŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ƐŝŵďŽůŝĐŝ�
Ğ�ƉŝĐĐŽůŝ� ƌĂĐĐŽŶƚŝ�ŵĞƚĂĨŽƌŝĐŝ� Ɛŝ�
ŽƚƚĞŶŐŽŶŽ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ� ĐůŝŶŝĐŝ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ�ƋƵĂƐŝ�͞Ěŝ�ƐĨƵŐŐŝƚĂ͘͟ �KŐŶŝ�
ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉĞƵƚĂ�ƉƵž�ƐŽůŽ�ƐŽŐŶĂƌĞ�
ƋƵĞƐƚĂ�Ăďŝůŝƚă�ŝŶƚƵŝƚŝǀĂ�ĚĞů�ŐƌĂŶĚĞ�
ŵĂĞƐƚƌŽ�ĚĞůůĂ� ŝƉŶŽƐŝ͗�ğ�ƚƵƚƚĂǀŝĂ�
ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌĞ�ůĞ�ƐƵĞ�Ăďŝůŝƚă�ŝŶ�
ƵŶĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ŵĂŶĞŐŐŝĂďŝůĞ�ĚĂ�ƚƵƚƚŝ�
ŝƐŽůĂŶĚŽŶĞ�Őůŝ�͞ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝ͘͟ �
>Ğ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ƐƵů�ĨƵŶǌŝŽͲ
ŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƚŝͲ
ǀĞ�Ğ�ƐŝŵďŽůŝĐŚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�ƉĞƌ�ůŽ�Ɖŝƶ�
ĐĂƐŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ĐĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͕�
ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƉŝĐƌŝƚŝĐĂ�ğ�ďĂͲ
ƐĂƚĂ�ƐƵůůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌĂƉĞƵƚĂ͘
��ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĐŚĞ�ů͛ƵƐŽ�
ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�ŵĞƚĂĨŽͲ
ƌŝĐŽ�;ƵƐĂŶĚŽ�ů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ĚĞů�ĨŝƵŵĞ�
ĐŚĞ�ĐŽƌƌĞ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŽͿ�ŝŶ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ�
ůĂ�ƐŝŶĚƌŽŵĞ�ĚĞů�ĐŽůŽŶ�ŝƌƌŝƚĂďŝůĞ�ƐŝĂ�
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��͘�ss͘ �Ͳ�^ŝŵďŽůŝ͕�ŵĞƚĂĨŽƌĞ�Ğ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ

ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽͲ
ůŽŐŝĂ�ƐƚĞƐƐĂ�;<ƌĂĨƚ͕�ϮϬϬϯͿ͘�
hŶ Ğ͛ĐĐĞǌŝŽŶĞ�ğ�ŝů�ĐĂƐŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�ĚĞƐĐƌŝƚͲ
ƚŽ�ĚĂ�^ĐŚŽĞŶĨĞůĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ͗�ƉƵƌ�
ƚƌĂƚƚĂŶĚŽƐŝ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝŶŐŽůŽ�
ĐĂƐŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͕�ŝů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�
ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ŵŝͲ
ƐƵƌĂďŝůŝ�ĞĚ�ŽŐŐĞƚƚŝǀŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
ĐŽŶ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ĞǀĞŶƚŽͲĐŽƌƌĞůĂƚŝ͘�/Ŷ�
ƵŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐĞĐŝƚă�ƉƐŝĐŽŐĞŶĂ�ĚŽǀƵƚĂ�
Ă�ĞǀĞŶƚŝ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�
ĐŚĞ�ƉƌŝŵĂ�ŶĞůůĞ�ǌŽŶĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƐͲ
ƐĞ�ŶĞůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ǀŝƐŝǀĂ�ĞƌĂŶŽ�
ďĂƐƐŝ�ƌŝƚŽƌŶĂǀĂŶŽ�ĐŽŵĞ�ƐĞŐŶĂůŝ�Ɖŝƶ�
Ăůƚŝ�Ğ�ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�ŶŽƌŵĂůŝ�ŵĂŶ�ŵĂŶŽ�
ĐŚĞ�ůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ�ƚƌĂ�ĂƐƉĞƚƚŝ�
ƉƐŝĐŽƚƌĂƵŵĂƚŽůŽŐŝĐŝ�Ğ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�
ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĂƌƚĞ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĂŶͲ
ĚĂǀĂ�ĂǀĂŶƚŝ͕�ƉŽƌƚĂŶĚŽ�ƐŝĂ�ĂĚ�ĞĨĨĞƚƚŝ�
ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŝ�ƉŽƐŝƚŝǀŝ�ŶĞůůĂ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽͲ
ŶĞ͕�ƐŝĂ�Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŶŝĐŝ�ŶĞůůĂ�
ĨĂĐŽůƚă�ǀŝƐŝǀĂ͗�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ĨĂĐŽůƚă�ǀŝƐŝǀĞ�ĂǀǀĞŶŝǀĂ�Ěŝ�ƉĂƌŝ�ƉĂƐƐŽ�
ĐŽŶ�ŝ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝ�ĞƐƉƌĞƐƐŝǀŝ�ƐŝŵďŽůŝĐŝ�
ŶĞůů Ă͛ƌƚĞƚĞƌĂƉŝĂ͘�
EĞůůĞ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�ƐƵůůĞ�ƚĞƌĂƉŝĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ�ŶĞŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�Ěŝ�Wd^��ů͛ƵŶŝĐĂ�
ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƚŝǀĂ�ĐŽŶ�ĞĨĨĞƚƚŽ�
ĐůŝŶŝĐŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂďŝůĞ�;ŵĞŶŽ�ĂƌŽƵƐĂů͕�
ŵĞŶŽ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞͿ�ğ� ůĂ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�;/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�
ϮϬϬϴ͗�Ϯϯ�ƚƌŝĂůƐ�ƌĂŶĚŽŵŝǌǌĂƚŝ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�
ϳ�ƐĞŶǌĂ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŚĞ͖�
&ŽĂ͕�ϭϵϴϲ͖�ϭϵϴϵ͖�ϮϬϬϳͿ͘��ŶĐŚĞ�
ƋƵŝ� Ɛŝ� ƚƌĂƚƚĂ�ĚĞůůĂ� ƌŝĞǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�
ŝŵŵĂŐŝŶĂƌŝĂ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ƐŝŵďŽůŝĐĂ͕�
ĚĞŐů ŝ � ĞǀĞŶƚŝ � ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ ŝ � ĐŽŶ�
ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ǀŝǀĂĐŝƚă�ĞŵŽƚŝǀĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘�
DĞŶƚƌĞ�Ɛŝ�ƌŝƐĐĂůĚĂ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĐŽŶ�
ŝů�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽůŽƌĂƚŽ�
Ěŝ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�Ğ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ĐŽůůĞŐĂƚĞ�
Ăůů͛ĞǀĞŶƚŽ� ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ͕� Ɛŝ� ĐĞƌĐĂ�
Ěŝ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ�ĐŝƌĐŽŶĚĂŶĚŽ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�
ĐŽŶ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĂĐĐŽŐůŝĞŶƚĞ�Ğ�
ƚƌĂŶƋƵŝůůŽ͘�>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ�Ěŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƌĞ�
ůĂ� ƌŝĞǀŽĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�
ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ� ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ� ĂĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĞŵŽƚŝǀĞ�Ɖŝƶ�ƉŝĂĐĞǀŽůŝ͕�

Ɖŝƶ� ƌĂƐƐŝĐƵƌĂŶƚŝ͘�ZŝƉĞƚĞŶĚŽ�Ɖŝƶ�
ǀŽůƚĞ�ůĂ�ƌŝĞǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐĂ�
ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ƉƌŽƚĞƚƚŝ�Ɛŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�
ŝů� ƌŝĐŽƌĚŽ� ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�ŶĞůůĞ� ƐƵĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĚŽůŽƌŽƐĞ�Ğ�ƐƉŝĂĐĞǀŽůŝ͘�

>Ă�ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉŝĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ƐŝŵͲ
ďŽůŝ�ĐŽŶĐƌĞƚŝ

�ŶĐŚĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŶ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ƐŝŵďŽůŝĐŝ�
ĐŽŶĐƌĞƚŝ�Ğ�ƚŽĐĐĂďŝůŝ�;^ǇŵďŽůĂƌďĞŝƚͿ�
ƐĞĐŽŶĚŽ�tŝůĨƌŝĞĚ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�;ϮϬϭϮͿ�
Ɛŝ�ƌŝǀĞůĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůĞ�ŶĞŝ�
ĐŽŶƚĞƐƚŝ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ͘�^ŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĚĞͲ
ĨŝŶŝƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵĞƚŽĚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĂƉͲ
ƉƌŽĐĐŝŽ�ĐŚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞͲ
ĂŵĞŶƚĞ�ƐŝĂ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�
ĐŚĞ�Ěŝ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶĚŽ�ůĂ�
ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŝŶ�ŵĂͲ
ŶŝĞƌĂ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ŵĂ�ĞŵŽƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ƐĞŵƉƌĞ�ďĞŶ�ŵŽĚƵůĂďŝůĞ͕�ƵƚŝůŝǌͲ
ǌĂŶĚŽ�ƐŝŵďŽůŝ�͞ĞƐƚĞƌŶŝ͟�Ğ�ŽŐŐĞƚƚŝ�
ĐŽŶĐƌĞƚŝ͘���ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƐŝŵŝůĞ�
Ăů�^ĂŶĚƐƉŝĞů�ƐŽƉƌĂĐŝƚĂƚŽ͕�ŵĂ�Ɖŝƶ�
ĨůĞƐƐŝďŝůĞ�Ğ�ŵĞŶŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƚŽ͗��
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ğ�ƵŶĂ�ǀĂůŝŐĞƚƚĂ�ƉŝĞŶĂ�
Ěŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŶĐƌĞƚŝ�Ğ�ƚŽĐĐĂďŝůŝ�ĐŚĞ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ž�ƐĞŵďƌĂƌĞ�ƉŝĐĐŽůŝ�
ŐŝŽĐĂƚƚŽůŝ�Ͳ�ƵŶ�ďĞďğ�Ěŝ�ƉůĂƐƚŝĐĂ͕�ƵŶĂ�
ŵĂĐĐŚŝŶĂ͕�ĨŝŐƵƌĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ŐĞŶĞƌĞ͕�
ĂŶŝŵĂůŝ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĐŽĐĐŽĚƌŝůůŽ͕�ƵŶ�
ŐĂƚƚŽ͕�ƵŶ�ĐĂŶĞ͕�ƵŶĂ�ĐƌŽĐĞ͕�ƵŶĂ�
ďĂƌĂ͕�ƵŶĂ�ƐƚƌĞŐĂ͕�ƵŶ�ĚƌĂŐŽ͕�ƵŶ�
ĐƵŽƌĞ�Ěŝ�ǀĞƚƌŽ͕�ĨŽƌďŝĐŝ͕�ƵŶ�ůŝďƌŽ͖�ƐĞ�
Ɛŝ�ƉĂƌůĂ�Ěŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ�ƐŽŶŽ�Ƶƚŝůŝ�
ĂŶĐŚĞ�ƉŝĐĐŽůĞ�ďŽƚƚŝŐůŝĞ�Ěŝ�ďŝƌƌĂ�
Ž�ǀŝŶŽ͕�ƐĂĐĐŚĞƚƚŝ�Ěŝ�ƉůĂƐƚŝĐĂ�ĐŽŶ�
ĚĞŶƚƌŽ�ǌƵĐĐŚĞƌŽ�ĐŚĞ�ĂƐƐŽŵŝŐůŝĂŶŽ�
Ăŝ� ƉĂĐĐŚĞƚƚŝ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� Ăů�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ͘�EƵůůĂ�Ěŝ�Ɖŝƶ�
ŐƌĂŶĚĞ�Ěŝ�ƉŽĐŚŝ�ĐĞŶƚŝŵĞƚƌŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĐŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ĂďďŝĂŶŽ�ƐƉĂͲ
ǌŝŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂďŝůĞ͘
/ů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŽ�Ă�ŐƵĂƌĚĂͲ
ƌĞ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐŝŵďŽůŝ�Ğ�Ă�ƐĐĞŐůŝĞƌŶĞ�ƵŶŽ�
ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĞǀĞŶƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ͳ�ďĞůůŽ�
Ž�ďƌƵƚƚŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�Ͳ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ǀŝƚĂ�

;ƐĞŶǌĂ�ƌŝĨůĞƚƚĞƌĞ�ƚƌŽƉƉŽ�Ă�ůƵŶŐŽͿ�Ğ�
Ă�ŵĞƚƚĞƌůŽ�ůƵŶŐŽ�ƵŶ�ĨŝůŽ�Ěŝ�ůĂŶĂ�ĐŚĞ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝů�ĨŝůŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�Ž�ůƵŶŐŽ�
ƵŶĂ�ĨŝůĂ�Ěŝ�ĐĂƌƚŽŶĐŝŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŽŐŶŝ�ĐĂƌͲ
ƚŽŶĐŝŶŽ�ƐŝŵďŽůĞŐŐŝĂ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�ďŝŽͲ
ŐƌĂĨŝĐŽ͘�YƵĞƐƚŽ�ůĂǀŽƌŽ�ǀĂ�ĨĂƚƚŽ�ĚĂů�
ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĚĂ�ƐŽůŽ�Ğ�ŝŶ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�
ƐŝůĞŶǌŝŽƐŽ�Ğ�ƌĂĐĐŽůƚŽ͘
�ŽƉŽ�ĐŝƌĐĂ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŵŝŶƵƚŝ�ĞŶƚƌĂ�ŝů�
ƚĞƌĂƉĞƵƚĂ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�
ƉĂǌŝĞŶƚŝ͖�ŝů�ƚĞƌĂƉĞƵƚĂ�Ɛŝ�ĨĂ�ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞ�
ŵŽůƚŽ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ƉŽĐŚŝ�ŵŝŶƵͲ
ƚŝ͕�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ǀŝƚĂ͘�/�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ĨĂƌĞ�ĚŽŵĂŶͲ
ĚĞ�͞ ƚĞĐŶŝĐŚĞ͟�Ěŝ�ƉƵƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�
;͙͞ĂďŝƚĂǀŝ�Őŝă�Ă�WĂĚŽǀĂ͍͕͟ �͞�ŽǀĞ�Ɛŝ�
ƚƌŽǀĂǀĂ�ƚƵĂ�ŵĂŵŵĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĞͲ
ƌŝŽĚŽ͍͟Ϳ͘�>͛ĞŵŽǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƐŝůĞŶǌŝŽ�ƌĞƐƚĂ�Ěŝ�
ƐŽůŝƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ͕�ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
ƌĂĐĐŽŶƚŽ�Ɛŝ�ŵƵŽǀĞ͗�ğ�ĐŽŵĞ�ƐĞ�ŝ�ƐŝŵͲ
ďŽůŝ�ƌĂĐĐŽŶƚĂŶĚŽ�ŝů�ůŽƌŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŽ�Ă�
ǀŽĐĞ�ĂůƚĂ�ĚŝǀĞŶƚĂƐƐĞƌŽ�͞ĚĂǀǀĞƌŽ͟�ŝů�
ƉƌŝŵŽ�ŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ�ƐĐƵŽůĂ͕�ůĂ�ƐŽƌĞůůŝŶĂ�
ŶĂƚĂ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĂƚĂ͕�ŝů�ƉĂĚƌĞ�ƚƌŽƉƉŽ�
ƐĞǀĞƌŽ�Ž�ů Ă͛ďƵƐŽ�ƐĞƐƐƵĂůĞ�ƐƵďŝƚŽ�Ă�
ŽƚƚŽ�ĂŶŶŝ͘�/ů�ƐŝŵďŽůŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĂŝƵƚĂ�
ĂĚ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĞŵŽƚŝǀĂ͕�ŵĂ�
ŶĞů�ĐŽŶƚĞŵƉŽ�ƉƌŽƚĞŐŐĞ�ĚĂ�ĚĞƚƚĂŐůŝ�
ƚƌŽƉƉŽ�ĚŝĨĨŝĐŝůŝ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂďƵͲ
ƐŽ�ƐĞƐƐƵĂůĞ�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�
ƉƵž�ŶŽŶ�ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞ�ŶŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚŝͲ
ĐŽůĂƌĞ�ŵĂ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ƵŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ƵŽǀŽ�
ĨƌĂŐŝůĞ�ƐĞŵŝƌŽƚƚŽ�ĐŽŵĞ�ƐŝŵďŽůŽ�ƉĞƌ�
ů Ğ͛ǀĞŶƚŽ�Ͳ�ĂĐĐĞŶŶĂŶĚŽůŽ�ĂƉƉĞŶĂ͗�͞ ��
ŽƚƚŽ�ĂŶŶŝ�ğ�ƐƵĐĐĞƐƐĂ�ƵŶĂ�ĐŽƐĞ�ŐƌĂͲ
ǀĞ�Ğ�ƐƉŝĂĐĞǀŽůĞ͘͟ �>͛ĞŵŽǌŝŽŶĞ�ƐǀĞůĂƚĂ�
ƉĂƌůĂ�ĚĂ�ƐĠ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽůƚŽ�ĚŽͲ
ůŽƌŽƐĂ͕�ŵĂ�ƌĞƐƚĂ�ĚŽƐĂďŝůĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ğ�
ŶĞůůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ƉĂƌůĂƌŶĞ�
Ž�Ă�ůĂƐĐŝĂƌůĂ�ƐŽƐƉĞƐĂ͗�ŶŽŶ�ğ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞ�ĐŽƐĂ�ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ĞƐĂƚƚĂŵĞŶƚĞ͕�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ�ů Ğ͛ŵŽǌŝŽŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ͘
DĞƚƚĞŶĚŽ�ƉĞƌž�ŝŶ�ĨŝůĂ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐŝŵďŽůŝ�
ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
ǀŝƚĂ�ğ�ƉƌŽďĂďŝůĞ�ĐŚĞ�ĚŽƉŽ�ŝů�ƐŝŵďŽůŽ�
ƉĞƌ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ĐŽƐŞ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŽ�
Ăůƚƌŝ�ƐŝŵďŽůŝ�Ɖŝƶ�ďĞůůŝ͗�ůĂ�ůĂƵƌĞĂ͕�ŝů�ƉƌŝͲ
ŵŽ�ĂŵŽƌĞ͕�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ĨŝŐůŝŽ͘�ZŝƐŽƌƐĞ�



D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ ϯϱ

��͘�ss͘ �Ͳ�^ŝŵďŽůŝ͕�ŵĞƚĂĨŽƌĞ�Ğ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ

ĞĚ�ĞǀĞŶƚŝ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚŝ�Ɛŝ�ĂůƚĞƌŶĂŶŽ�ĐŽŶ�
ŝ�ƐŝŵďŽůŝ�ĚŝĨĨŝĐŝůŝ�Ğ�ĚŽůŽƌŽƐŝ͘�
��ƵƚŝůĞ�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĐŚĞ�ŝů�ĨŝůŽ�Ěŝ�ůĂŶĂ�
ƐŝĂ�ƌŽƐƐŽ�;ĂďďŝĂŵŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝŶ�ƚĞƐƚĂ�ŝů�
ĐŽŶĐĞƚƚŽ�Ěŝ�͞ĨŝůŽ�ƌŽƐƐŽ͕͟ �Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�
ƉĞƌƐŽ�Ž�ŵĞŶŽ�ŝů�ĨŝůŽ͕�ĚĞů�ĨŝůŽ�ŝŶƚĞƐŽ�
ĐŽŵĞ�ƐĞŶƐŽͿ͕�Ž�ĐŚĞ�ŝ�ĐĂƌƚŽŶĐŝŶŝ�ĐŚĞ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƋƵĂͲ
ĚƌĂƚŽ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĂďďŝĂŶŽ�ĐŽůŽƌŝ�
ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ͕�ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ͕�
ů Ğ͛ƚă�ĂĚƵůƚĂ�;ĚĂŶĚŽ�ů͛ŝĚĞĂ�ĚĞůůĞ�ĨĂƐŝ�
ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂͿ͘�
sĞĚĞƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ǀŝƚĂ�͞ƐƚĞƐĂ�ƉĞƌ�
ƚĞƌƌĂ͟�ĨĂ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂŶĂ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�
Őŝă�Ěŝ�ƉĞƌ�ƐĠ͘��ǀŝĚĞŶǌŝĂ�ƐĞŶǌĂ�ŐƌŽƐƐŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŝ�ůĂ�ƌŝĐĐŚĞǌǌĂ͕�
ůĂ�ĐŽĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�͞ďĞůůŽ͟�Ğ�͞ďƌƵƚƚŽ͟�
Ğ�ƐĞŵďƌĂ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�
ŽƉĞƌĂ�Ě Ă͛ƌƚĞ͘�/ů�ƚĞƌĂƉĞƵƚĂ�ƉƵž͕�ĐŽŶ�
ƵŶ�ƉŽ͛�Ěŝ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ğ�ŝŶƚƵŝǌŝŽŶĞ͕�
͞ŐŝŽĐĂƌĞ͟�ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐŝŵďŽůŝ͕�ŵĞƚͲ
ƚĞŶĚŽ�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ă�ĚĞƐƚƌĂ�ĚĞů�ĨŝůŽ�
Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ĚŝĨĨŝĐŝůŝ�Ğ�Ă�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ůĞ�ƌŝͲ
ƐŽƌƐĞ͕�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚŝ͘��ǀĞƌĞ�ŝů�
ǀŝƐƐƵƚŽ�Ěŝ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ǀŝƚĂ�
Đ͛ğ�ĂŶĐŚĞ�ƚĂŶƚŽ�͞ďĞůůŽ͟�ǀŝĐŝŶŽ�Ăů�
͞ďƌƵƚƚŽ͟�ĨĂ�ƐŞ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ƌŝĞƐĐĂ�
Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƐƉŝĂĐĞǀŽůŝ�
ĐŽŵĞ�ŵĞŶŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ�Ğ�ŵĞŶŽ�ŝŶͲ
ǀĂůŝĚĂŶƚŝ͕�ƌŝƵƐĐĞŶĚŽ�ĐŽƐŞ�Ă�ŐƵĂƌĚĂƌůŝ�
ĐŽŶ�ŵĞŶŽ�ĚŽůŽƌĞ͕�ĂƐƐŽĐŝĂŶĚŽǀŝ�ƵŶĂ�
ŶƵŽǀĂ�ĞŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌĞŶŝƚă͘�
dŽƌŶĂŶĚŽ�Ăů�ĐĂƐŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽŶŶĂ�ĐŽŶ�
ů͛ĂďƵƐŽ�ƐĞƐƐƵĂůĞ�Ă�ŽƚƚŽ�ĂŶŶŝ͕�ƉƵž�
ƉĞƌž�ĂŶĐŚĞ�ĂĐĐĂĚĞƌĞ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�
ƵŶŝĐŽ�ĞǀĞŶƚŽ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ�ĂǀǀĞƌƐŽ�
ƐĞŵďƌŝ��ĂǀǀĞůĞŶĂƌĞ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞůͲ
ůĂ�ĨŝůĂ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝ͘�/Ŷ�ƚĂů�
ĐĂƐŽ�ŝů�ƚĞƌĂƉĞƵƚĂ�ƉƵž�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ�
ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ĚŽŶŶĂ�ĚŝĂ�ĨŝŶĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ĐĂůĐŝŽ�Ăůů Ž͛ǀĞƚƚŽ�Őŝă�ŵĞǌǌŽ�
ƌŽƚƚŽ�ĐŚĞ�ĨŝŶŝƐĐĞ�ŝŶ�ŵŝůůĞ�ƉĞǌǌŝ�ŝŶ�ƵŶ�
ĂŶŐŽůŽ�ůŽŶƚĂŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂŶǌĂ͗�ů Ğ͛ǀĞŶͲ
ƚŽ�ŶŽŶ�ǀŝĞŶĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ŵĞͲ
ŵŽƌŝĂ�ŵĂ�ǀŝĞŶĞ�ǀŝƐƐƵƚŽ�ĐŽŵĞ�ŵĞŶŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�Ɖŝƶ�ůŽŶƚĂŶŽ͕�ŵĞŶŽ�ĚŝͲ
ƐƚƵƌďĂŶƚĞ͘�>Ă�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĐĂŵďŝĂ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐŝŵďŽůŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĂ�

͞ƉĂƐƐŝǀĂͬ͟ǀŝƚƚŝŵĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�͞ ĂƚƚŝǀĂͬ͟ĐŽͲ
ůĞŝ�ĐŚĞ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ĚŝĨĞŶĚĞƌƐŝ͘�/ů�ǀŝƐƐƵƚŽ�
Ěŝ�ƐŽůůŝĞǀŽ�ğ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�Ğ�ĂůůĂ�ƉƌŽƐƐŝͲ
ŵĂ�ƌŝĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�
ƐĂƌă�ŵĞŶŽ�ĚŽůŽƌŽƐĂ͘�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ�

hŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ�ĚĂ�
ƐŽƐƚĂŶǌĞ͕�ĐŝŽğ�ƋƵĞůůĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚĞ�
ĚĂ��ůŽŶŝŶŐĞƌ�ĐŽŵĞ�ƚŝƉŽ�/͕�ŽƌŝŐŝŶĂŶŽ�
ĚĂ� ĞǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ǀŝƚĂ� ŶĞŐĂƚŝǀŝ� ŶŽŶ�
ĞůĂďŽƌĂƚŝ� Ğ� ĐŽŶ� ĨŽƌƚĞ� ǀĂůĞŶǌĂ�
ƚƌĂƵŵĂƚŝĐĂ͖�ƐĞŶǌĂ�ƵŶ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ͕�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�
Ěŝ�ƌŝĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ�Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�
ůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�Ăŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ͕�
ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�
ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ƌŝƐƵůƚĂ� ĚŝĨĨ ŝĐŝ ůĞ� Ž�
ƉĞƌƐŝŶŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŝ�ĐĂƐŝ�
ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�
ŶĞů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ŵŝƌĂƚŝ�ƐƵů�ƚƌĂƵŵĂ͘�
>ĂǀŽƌĂƌĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĐŽŶ�
ŵĞƚŽĚŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ƵƐĂŶŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�
ŵĞĚŝĂƚŝ�ĚĂů� ĐŽƌƉŽ�Ž�ĚĂ�ŽŐŐĞƚƚŝ�
ƐŝŵďŽůŝĐŝ�ĐŽŶĐƌĞƚŝ�ğ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�
ƵƚŝůĞ�;,ŝŶŶĞŶƚŚĂů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�>͛ ƵƐŽ�
Ěŝ� ƋƵĞƐƚĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ŵĂŶŽ�
Ěŝ�ƵŶŽ�ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉĞƵƚĂ�ĞƐƉĞƌƚŽ�ğ�
ƐŝĐƵƌŽ�ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶĚŽ�Ěŝ�
ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�ĚĞůůŽ�ƐďůŽĐĐŽ�
ĞŵŽƚŝǀŽ�Ğ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ�
ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�ƌĞŶĚĞŶĚŽůŽ�ƉĞƌĐŝž�
ŵŽĚƵůĂďŝůĞ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƌĞ�
ĐŽŶ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ƐŝŵďŽůŝĐŝ�ĐŽŶĐƌĞƚŝ͕�ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ� ůĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ�
ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĂ�tŝůĨƌŝĞĚ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ �
ǀĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŶĞŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ďƌĞǀŝ�
ĚĞůůĞ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŚĞ�
;,ŝŶŶĞŶƚŚĂů�Θ��ŝďŝŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘

�ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

�Ä��ÙÝÊÄ� �<͕� �«Ù®ÝãÊ¥¥� <͕�
W�Ä®ãþ��͕����ZÊÝ���͕�'��Ù®�½®�:�͘�

EĞƵƌĂů�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĂƚ�ĨĂĐŝĂů�ƐŝŐŶĂůƐ͘�:�
EĞƵƌŽƐĐŝ͘�Ϯϯ;ϭϯͿ͗�ϱϲϮϳͲϱϲϯϯ͕�ϮϬϬϯ

���«�^͘�>ŝĨĞ�ƉĂŝŶƚƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐƉĂŶ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĞůǇ� ŝůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
�ĂŝŵŽŶ�sĞƌůĂŐ͕��ŝŶƐŝĞĚĞůŶ�;�,Ϳ͕�
ϭϵϵϬ

��«®½½�>͕�,�®�Ù�Z:͕�&�½½ÊÄ�:��ã�
�½͘��ŵǇŐĚĂůĂ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Ăƚ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕�ĨƌĞĞ�
ƌĞĐĂůů�ŽĨ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
WƌŽĐ�EĂƚ��ĐĂĚ�^Đŝ�h^�͘�ϵϯ;ϭϱͿ͗�
ϴϬϭϲͲϴϬϮϭ͕�ϭϵϵϲ

��Ä½®� d͕� �«�Ê� �͕� �Ù�ó�Ù� :͕�
'��Ù®�½®�:�͕���«®½½�>͘��ǀĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĂŵǇŐĚĂůĂ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƚĞƌ�ŵĞŵŽƌǇ�ĨŽƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�:�
EĞƵƌŽƐĐŝ͘�ϮϬ;ϭϵͿ͗�Z�ϵϵ͕�ϮϬϬϬ

�Ù®�»ÝÊÄ�D͘� >Ă�ŵŝĂ� ǀŽĐĞ� ƚŝ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌă͘� �ĂƐĂ� �ĚŝƚƌŝĐĞ�
�ƐƚƌŽůĂďŝŽ�hďĂůĚŝŶŝ͕�ZŽŵĂ͕�ϭϵϴϯ

&Ê����͕�<Êþ�»�D:͘��ŵŽƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĨĞĂƌ͗�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�WƐǇĐŚŽů��Ƶůů͘�
ϵϵ;ϭͿ͗�ϮϬͲϯϱ͕�ϭϵϴϲ

&Ê����͕�^ã�»�ã���'͕�ZÊã«��çÃ�
�K ͘ � � ĞŚ Ă ǀ ŝ Ž ƌ Ă ů ͬ Đ Ž ŐŶ ŝ ƚ ŝ ǀ Ğ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ŝǌĂƚ ŝŽŶƐ� ŽĨ � ƉŽƐƚͲ
ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘��ĞŚĂǀ�
dŚĞƌ͘�ϮϬ͗�ϭϱϱͲϭϳϲ͕�ϭϵϴϵ

&Ê����͕�,�Ã�Ù����͕�ZÊã«��çÃ�
�K͘�WƌŽůŽŶŐĞĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�
ĨŽƌ�Wd^�͗�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�
ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞƌĂƉŝƐƚ�
'ƵŝĚĞ͘�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�EĞǁ�
zŽƌŬ͕�ϮϬϬϳ

&Ù�ç��^͘��ŝĞ�dƌĂƵŵĚĞƵƚƵŶŐ͘�
^ƚƵĚŝĞŶĂƵƐŐĂďĞ͕��ĂŶĚ�//�΀ϭϵϬϳ΁͘�^͘�
&ŝƐĐŚĞƌ�sĞƌůĂŐ͕�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕�ϭϵϴϵ



D���ϭϮ�Ͳ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯϯϲ

��͘�ss͘ �Ͳ�^ŝŵďŽůŝ͕�ŵĞƚĂĨŽƌĞ�Ğ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ

'Ê½� � Z ͕ � &�çÝã � D͘ � Z ŝ ŐŚ ƚ�
ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ� ĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�
ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ��ƐƉĞƌŐĞƌ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�:�
�ƵƚŝƐŵ��Ğǀ��ŝƐŽƌĚ͘�ϰϬ;ϳͿ͗�ϴϬϬͲϴϭϭ͕�
ϮϬϭϬ�
ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϴϬϯͲϬϬϵͲϬϵϯϬͲϭ

'Ê½��Z͕�&�çÝã�D͕���ÄͲ�Ùãþ®��͘�
DĞƚĂƉŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂů�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘�
>ĂƚĞƌĂůŝƚǇ͘�ϭϳ;ϱͿ͗�ϲϬϮͲϲϭϰ͕�ϮϬϭϮ

,�½½®Ä¦�Ù��͘�KƌĚŝŶŝ�ĚĞůů͛ĂŵŽƌĞ͘�
hŶ�ŵĂŶƵĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĞ�
ƌĞůĂǌŝŽŶŝ͘�hƌƌĂͲ�ƉŽŐĞŽ�&ĞůƚƌŝŶĞůůŝ͕��
DŝůĂŶŽ͕�ϮϬϬϰ

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

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

/ÄÝã ® ãçã�Ý � Ê¥ � D�� ®� ®Ä� ͘�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƐƚƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ƐƚƌĞƐƐ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͗�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘� EĂƚŝŽŶĂů� �ĐĂĚĞŵŝĞƐ�
WƌĞƐƐ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͕�ϮϬϬϴ�

:çÄ¦� �'͕� sÊÄ� &Ù�Äþ͕� D>͕�
,�Ä��ÙÝÊÄ�:>͕�:�¥¥���͘��Ğƌ�DĞŶƐĐŚ�
ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�^ǇŵďŽůĞ͘�tĂůƚĞƌ�sĞƌůĂŐ͕�
KůƚĞŶ͕�ϭϵϵϵ

<�½¥¥� �D͘� ^ĂŶĚƐƉŝĞů͘� ^ĞŝŶĞ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝƐĐŚĞ�tŝƌŬƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
WƐǇĐŚĞ͘�ϯ͘��ƵĨůĂŐĞ͕��ƌŶƐƚ�ZĞŝŶŚĂƌĚƚ�
sĞƌůĂŐ�DƵĞŶĐŚĞŶ͕�ϭϵϵϲ�

<�ÄÝ®Ä¦�Ù� ��͕� ^�«��ã�Ù��>͘�
ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀŝƐƵĂů�
ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŽďũĞĐƚƐ͗�

ŶĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ŽĨ�ĞŵŽƚŝŽŶ͘�EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĂ͘�
ϰϱ;ϭϯͿ͗�ϮϵϱϭͲϮϵϲϮ͕�ϮϬϬϳ

< Ù � ¥ ã � � ͘ � � ŽŵŵĞŶ ƚ � Ž Ŷ�
�ŝŵŵĞƌŵĂŶ͛Ɛ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝǀĞƌ�
ŵĞƚĂƉŚŽƌ� ŝŶ� ŝƌƌŝƚĂďůĞ� ďŽǁĞů�
ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��ŵ�:��ůŝŶ�
,ǇƉŶ͘�ϰϱ;ϰͿ͗�ϯϱϯͲϯϱϵ͕�ϮϬϬϯ

>���ù� ^͕� ^ã®½½�� Z͕� ^�ã«®�Ä�
< ͘ � DĞƚĂƉŚŽƌ ŝ ĐĂ ů ů Ǉ � ĨĞĞ ů ŝŶŐ ͗�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�ƚĞǆƚƵƌĂů�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�
ĂĐƚŝǀĂƚĞƐ�ƐŽŵĂƚŽƐĞŶƐŽƌǇ�ĐŽƌƚĞǆ͘�
�ƌĂŝŶ�>ĂŶŐ͘�ϭϮϬ;ϯͿ͗�ϰϭϲͲϰϮϭ͕�ϮϬϭϮ

D�ã��½¥�� :͕� :��Ê�Ý�t:͘� �Ŷ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ŚŽƚ�ƐǇƐƚĞŵͬĐŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ�
ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌǇ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ͘�Wd^��
ZĞƐĞĂƌĐŚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͘�ϳ͗�ϭͲϲ͕�ϭϵϵϲ

DÊÙÙ®Ý�:^͕�&Ù®ã«���͕�W�ÙÙ�ãã��/�
�ã��½͘���ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ŶĞƵƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĂŵǇŐĚĂůĂ�ƚŽ�ĨĞĂƌĨƵů�
ĂŶĚ� ŚĂƉƉǇ� ĨĂĐŝĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�
EĂƚƵƌĞ͘�ϯϴϯ;ϲϲϬϯͿ͗�ϴϭϮͲϴϭϱ͕�ϭϵϵϲ

Z®ã�«�ù�D͕�>���Ù�<͕�����þ�͕�Z͘�
>ĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŵŽĚƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ŶĞƵƌĂů� ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ŽĨ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ŵĞŵŽƌǇ� ĨŽƌŵĂƚ ŝŽŶ͘ � : � �ŽŐŶ�
EĞƵƌŽƐĐŝ͘�Ϯϯ;ϰͿ͗�ϳϱϳͲϳϳϭ͕�ϮϬϭϭ�

ZÊ � �Ê � W ͕ � ^ �ÃÖ�Ê ½Ê � � ͘�
>͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŽŶ�ŝů�'ŝŽĐŽ�ĚĞůůĂ�^ĂďďŝĂ͘�
�Ăůů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽŶ��ŽƌĂ�<ĂůĨĨ�ĂůůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞŽƌŝĐŽ�ĚĞůůĂ�^ĂŶĚƉůĂǇ�
dŚĞƌĂƉǇ͘�&ƌĂŶĐŽ�ŶŐĞůŝ͕�DŝůĂŶŽ͕�
ϮϬϭϮ

^�çãã�Ù�� �͕̂ �çãã�Ù�� �͘�ůůƚĂŐƐǁĞŐĞ�
ǌƵƌ� >ŝĞďĞ� Ͳ� &ĂŵŝůŝĞŶƐƚĞůůĞŶ� ĂůƐ�
�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƉƌŽǌĞƐƐ͘� /ďĞƌĂ�sĞƌůĂŐ�
tŝĞŶ͕ � ϮϬϬϬ� ;�ƐƉĞŬƚĞĂƌďĞŝƚ ͕�
&ĂŵŝůŝĞŶͲ�Ƶ͘�dĞĂŵĂƵĨƐƚĞůůƵŶŐ�ŶĂĐŚ�
sŝƌŐŝŶŝĂ�^ĂƚŝƌͿ

^�«Ä�®��Ù�t͘�ϮϬϭϮ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŚŶĞŝĚĞƌͲ

ƚŚĞƌĂƉŝĞŬŽĨĨĞƌ͘ĚĞͬ'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ͘ƉĚĨ�

^�«Ê�Ä¥�½��D�͕�,�ÝÝ��d͕�,ÊÖ¥�
:D͕��ç½®ãþ��͕�^�«Ã®�ã�Z͘�EĞƵƌŽŶĂů�
ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ŽĨ�ŚǇƐƚĞƌŝĐĂů�ďůŝŶĚŶĞƐƐ͘�
�ĞƌĞď��ŽƌƚĞǆ͘�Ϯϭ;ϭϬͿ͗�ϮϯϵϰͲϮϯϵϴ͕�
ϮϬϭϭ�

/ŶĂ�DĂƌŝĂ�,ŝŶŶĞŶƚŚĂůϭ

'ŝĂŵƉŝĞƚƌŽ�^ƉŽůĂŽƌϮ

DĂƵƌŽ��ŝďŝŶϯ

EŝĐŽůĂ�EĂŶƚĞϰ

ZŽŐĞƌ�^ĐŚŵŝĚƚϱ

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

ZŽŵĂ

ϮsŝůůĂ�^ŽƌĂŶǌŽ
dĞƐƐĞƌĂ�sĞŶĞǌŝĂ

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

ϰhŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�^ŝĞŶĂ

ϱhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�<ŽŶƐƚĂŶǌ�
WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝƐĐŚĞ�

EĞƵƌŽůŽŐŝĞ
<ůŝŶŝŬĞŶ�^ĐŚŵŝĞĚĞƌ

<ŽŶƐƚĂŶǌ


