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ϭϭϯϵ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

W���'K'/��t�>�KZ&͗���^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD��
��h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�ůĂŝŶĞ�DĂƌĂƐĐĂ

Z�^hDK͗ �ƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ƉƌĞŵŝƐƐĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�ĂďƌĂŶŐĞŶĚŽ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ŶŽĕĆŽ�ĞǆŝŐĞ͘�K�ŽďũĞƚŝǀŽ�
Ġ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĚĂƐ� ďĂƐĞƐ� ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐĂƐ� ĚĂ� WĞĚĂŐŽŐŝĂ� tĂůĚŽƌĨ� ĐŽŵŽ�
ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƐĂůƵƚŽŐġŶŝĐĂ͘��� ĐŽĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞƐƐĞ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ͕�
ĂƉŽŶƚĂŶĚŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĂŽ� ƌŝƚŵŽ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƋƵĞ͕� ŶĞƐƚĂ�
ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĂďƌĂŶŐĞ�ĐŽƌƉŽ͕�ĂůŵĂ�Ğ�ĞƐƉşƌŝƚŽ͕�ƉƌĞƐƐƵƉƁĞ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌĚĞŵ�
ŝŶƚĞƌŶĂ͕� ƋƵĞ� ĞŶƐĞũĂ� ƵŵĂ� ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ� ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ� ĚĞ� ƚĞŵƉŽƐ� Ğ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ͘�
�ƐƚŝŵƵůĂŶĚŽ�WĞŶƐĂƌ͕�^ĞŶƚŝƌ�Ğ�YƵĞƌĞƌ�ŝŐƵĂůŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƐĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐŽŶĐŽƌƌĞ�ƉĂƌĂ�
Ă�ƐƵƐƚĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĨůƵǆŽ�ǀŝƚĂů�ŚĂƌŵƀŶŝĐŽ͕�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌŽŵŽƚŽƌ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ͘

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗ WĞĚĂŐŽŐŝĂ� tĂůĚŽƌĨ͘� ^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ͘� �ŶƚƌŽƉŽƐŽĨŝĂ͘� �ĚƵĐĂĕĆŽ͘�
WƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ͘

t�>�KZ&�W���'K'z͗��W/^d�DK>K'/��>���^�^�K&���WKd�Ed/�>>z�
^�>hdK'�E/����h��d/KE

��^dZ��d͗ dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐƚƵĚǇ�ƐƚĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ŝŵƉůŝĞƐ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĞŵďƌĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ĚĞŵĂŶĚƐ͘� dŚĞ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů�ďĂƐĞƐ�ŽĨ�tĂůĚŽƌĨ�WĞĚĂŐŽŐǇ�ĂƐ�
Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů� ĨŽƌ�Ă� ƐĂůƵƚŽŐĞŶŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ƉŽŝŶƚŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌŚǇƚŚŵ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ďŽĚǇ͕�ƐŽƵů�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ŽƌĚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�
^ƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�dŚŝŶŬŝŶŐ͕�&ĞĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�tĂŶƚŝŶŐ�ĞƋƵĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŚĂƌŵŽŶŝĐ�ǀŝƚĂů�ĨůŽǁ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƚĞƌ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ tĂůĚŽƌĨ�WĞĚĂŐŽŐǇ͘�^ĂůƵƚŽŐĞŶĞƐŝƐ͘��ŶƚŚƌŽƉŽƐŽƉŚǇ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�,ĞĂůƚŚ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͘

ϭ �ŽƵƚŽƌĂ� Ğŵ� �ŝġŶĐŝĂƐ� ĚĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ͘� �ŽĐĞŶƚĞ� ĚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� WĂƵůŝƐƚĂ� ;hŶŝƉͿ� ^ŽƌŽĐĂďĂͲ^Wͬ�ƌĂƐŝů͘� �ͲŵĂŝů͗�
ĞŵĂƌĂƐĐĂΛůƵĐĂƐƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƵŵ͘ĐŽŵ͘ďƌ



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϰϬ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

W���'K'1��t�>�KZ&͗���^�^��W/^d�DK>M'/��^����hE����h���/ME�
WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

Z�^hD�E͗ �ƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝƐĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�̂ ĂůƵĚ�
ŝŵƉůŝĐĂ�ĞŶ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ĂďĂƌĐĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶŽĐŝſŶ�ĞǆŝŐĞ͘��ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ďĂƐĞƐ� ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐĂƐ� ĚĞ� ůĂ� WĞĚĂŐŽŐşĂ�tĂůĚŽƌĨ� ĐŽŵŽ�
ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ƐĂůƵƚŽŐĠŶŝĐĂ͘ >Ă� ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ͕�ĂƉƵŶƚĂŶĚŽ�Ăů�ƌĞƐƉĞƚŽ�Ăů�ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ĞƐƚĂ�
ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ĂďĂƌĐĂ�ĐƵĞƌƉŽ͕�ĂůŵĂ�Ǉ�ĞƐƉşƌŝƚƵ͕�ƉƌĞƐƵƉŽŶĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŽƌĚĞŶ�
ŝŶƚĞƌŶŽ͕� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ƵŶĂ� ĂƉƌŽƉŝĂĐŝſŶ� ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ� ĚĞ� ƚŝĞŵƉŽƐ� Ǉ ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ͘�
�ƐƚŝŵƵůĂŶĚŽ� WĞŶƐĂƌ͕� ^ĞŶƚŝƌ� Ǉ� YƵĞƌĞƌ� ŝŐƵĂůŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕� ĞƐĂ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ� ĐŽŶĐƵƌƌĞ�
ƉĂƌĂ� ůĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ĨůƵũŽ� ǀŝƚĂů� ĂƌŵſŶŝĐŽ͕� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌŽŵŽƚŽƌ� ĚĞ�
^ĂůƵĚ͘
WĂůĂďƌĂƐ� ĐůĂǀĞ͗ WĞĚĂŐŽŐşĂ� tĂůĚŽƌĨ͘� ^ĂůƵƚŽŐĠŶĞƐŝƐ͘� �ŶƚƌŽƉŽƐŽĨşĂ͘� �ĚƵĐĂĐŝſŶ͘�
WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘

^ĂƷĚĞ� Ğ� �ĚƵĐĂĕĆŽ͕� ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŵƵŶĚŝĂů� ĂƚƵĂů͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ĚĞƐĂĨŝŽƐ� Ğ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�

ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĂƉŽŶƚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͕�ƉĂƌĂ�Ă�

ŐůŽďĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�Ğ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĠƚŝĐĂ�

ĚŽ�ƐĂďĞƌ�Ğ�ĚŽ�ĂŵŽƌ�ĂŽ�ƉƌſǆŝŵŽ�;�EdhE�^͖�W�Z�/��Z/^͕�ϮϬϭϬͿ͘��ŽŵŽ�ũĄ�ĚŝƐƐĞ�DŝŶĂǇŽ�;ϭϵϵϰͿ͕�

Ă� ƐĂƷĚĞ�ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�Ƶŵ� ĨĞŶƀŵĞŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� Ğ� ƐŽĐŝŽůſŐŝĐŽ� ǀŝǀŝĚŽ� ĐƵůƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕� ŶŽ�

ƋƵĂů͕� ĂĐƌĞĚŝƚĂͲƐĞ͕� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƐĞ� ŝŶƐĞƌĞ� ĐŽŵ� ƉĂƉĞů� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘� �ƐƐĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ƉƌĞƚĞŶĚĞ�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ� ĂŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ũĄ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ƐĂƵĚĄǀĞů͕� ŽƵƚƌŽƐ�

ƐƵďƐşĚŝŽƐ�ĐŽŵŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐƐĂ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ�ƐĞ�ĚĂƌ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ĨŽƌŵĂů͘

�Žŵ�ďĂƐĞ�ŶĞƐƐĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�ƉƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ�ƐƵŐĞƌŝƌ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƐƵĂ�

ƉƌĄǆŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�ĐŽƌƉŽ͕�ĂůŵĂ�Ğ�ĞƐƉşƌŝƚŽ͖�WĞŶƐĂƌ͕ �̂ ĞŶƚŝƌ�Ğ�YƵĞƌĞƌ�ŝŐƵĂůŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͖�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞŝƚĞ�

Ž�ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌĞ�Ă�ĂƌƚĞ�ĐŽŵŽ�ďĂƐƚŝĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ƋƵĞ͕�

ĚĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ƐĞ�ƉŽƐƐĂ�ĐƌŝĂƌ�ƵŵĂ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂƌ�Ƶŵ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐĂƷĚĞ͕�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞ�

ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�̂ ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƉŽƌ��ŶƚŽŶŽǀƐŬǇ�;ϭϵϵϳͿ͘��ƐƐĞ�ŶŽǀŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�

ƚĞŵ�ƉŽƌ�ƉƌĞŵŝƐƐĂ�ŝŶĚĂŐĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŽƌŝŐĞŵ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ�Ğ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ĐŽŵŽ�Ž�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͕�ĞƐƚŝŵƵůĂĚŽ�

ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ĂƉƌĞŶĚĞ�Ă�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƐƵĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ĨŽƌĕĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ŵĂŶƚĞƌ�ƐĂƵĚĄǀĞů͕�ĂƉĞƐĂƌ�

ĚĞ�ǀŝǀĞŶĐŝĂƌ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĞƐƚƌĞƐƐŽƌĂƐ͘

�Ɛ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ĚĞ��ŶƚŽŶŽǀƐŬǇ�;ϭϵϳϵͿ�ƐĞ�ďĂƐĞŝĂŵ�ŶĂ�ƉĞƌŐƵŶƚĂ�ďĂƐĞ�ĚĂ�^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ͗�Ž�

ƋƵĞ�ŵĂŶƚĠŵ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƐĂƵĚĄǀĞŝƐ͍��ƐƐĂ�Ġ�ƵŵĂ�ŝŶĚĂŐĂĕĆŽ�ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŽƉŽƐƚĂ�ĂŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�

ďŝŽŵĠĚŝĐŽ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ʹ Ă�WĂƚŽŐġŶĞƐĞ�ʹ͕�ŶŽ�ƋƵĂů�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƚġŵ�ŽƌŝŐĞŵ�ŶĂ�ĚŽĞŶĕĂ͘�K�



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϰϭ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

ĂƵƚŽƌ�ĚĞĨĞŶĚĞ�ƋƵĞ�ƐĂƷĚĞ�Ġ�Ƶŵ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂůŝǌĂĚŽƌ͕ �ƉĂƐƐşǀĞů�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĄ�ĂŽ�

ůŽŶŐŽ�ĚĞ� ƚŽĚĂ� ǀŝĚĂ͕� ĚĞƐĚĞ�Ă�ŵĂŝƐ� ƚĞŶƌĂ� ŝĚĂĚĞ�ŶŽ� ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ� ŝŶƚƌĂ� Ğ� ĞǆƚƌĂĞƐĐŽůĂƌ͘ � ^ĞŐƵŶĚŽ�Ă�

ĐŽƐŵŽǀŝƐĆŽ� ĚĞ� ZƵĚŽůĨ� ^ƚĞŝŶĞƌ͕ � Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ƉƌŽƉŽƐƚŽ� ŶŽƐ� ŵŽůĚĞƐ� ĚĂ� WĞĚĂŐŽŐŝĂ� tĂůĚŽƌĨ� ƚĞŵ�

ĐĂƌĄƚĞƌ�ƐĂŶĂƚŝǀŽ�;^d�/E�Z͕�ϮϬϬϴĂͿ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĂ�^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ͕�ĚĞ��ŶƚŽŶŽǀƐŬǇ�

;ϭϵϵϳͿ� ĞŶĐŽŶƚƌĂ� ĨŽƌƚĞ� ĞĐŽ� ŶĂ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ĐŽŵŽ� Ă� WĞĚĂŐŽŐŝĂ� tĂůĚŽƌĨ� ƚĞŵ� ĚĞ� ǀĞƌ� Ğ� ǀŝǀĞƌ� Ă�

�ĚƵĐĂĕĆŽ͘

��ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�Ğŵ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ƉŽĚĞ͕�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞƌ�

ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� ĞƐƚĄ� ƚĂŵďĠŵ� ƉĂƵƚĂĚĂ� ŶŽ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĂĚŽĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�

ŵƵŶĚŝĂů͘� ^ĞŐƵŶĚŽ� ŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĂ� KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� DƵŶĚŝĂů� ĚĂ� ^ĂƷĚĞ͕� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ăƐ� ůŝŶŚĂƐ�

ŵĞƐƚƌĂƐ�ĚĂƐ�ŵĂĐƌŽƉŽůşƚŝĐĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĠĐƵůŽ�yy/�;'>P�<>�Z͕�

ϮϬϬϯͿ͕�ƐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌŵŽƐ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ƌŝƚŵŽ͕�Ğŵ�ϮϭϬϬ�ƐĞƌĞŵŽƐ�ƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉŽƌ�

ĂƉĞŶĂƐ�ϮϬй�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ͕ �ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ϴϬй�ĚĞƉĞŶĚĞƌĆŽ�

ĚĞ�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů͘�KƵƚƌŽƐƐŝŵ͕�ǀĄƌŝĂƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ĂƉŽŶƚĂŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ğ�Ă�ŵĞŶŽƌ�

ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŽĞŶĕĂƐ�Ğŵ�ĞǆͲĂůƵŶŽƐ�tĂůĚŽƌĨ� ;�>D͕�ϭϵϵϵ͖��>&s�E͕�ϮϬϬϲ͖�D�Zd/͖�,�h^^�Z͕�

ϮϬϬϵ͖�,h��<͕�ϮϬϭϰͿ͘

�� WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ� Ġ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĂƐ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ� ĚŽ� ĂƵƐƚƌşĂĐŽ� ZƵĚŽůĨ� ^ƚĞŝŶĞƌ� ;ϭϴϲϭͲ

ϭϵϮϱͿ͕�ĚŽƵƚŽƌ�Ğŵ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ZŽƐƚŽĐŬ͕��ůĞŵĂŶŚĂ͘��ŽŶǀŝĚĂĚŽ�Ă�ĐŽŵƉŝůĂƌ�ĂƐ�

ŽďƐĞƌǀĂĕƁĞƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ�ĚĞ�'ŽĞƚŚĞ�ŶŽ�ĂƌƋƵŝǀŽ�'ŽĞƚŚĞͲ^ĐŚŝůůĞƌ�Ğŵ�tĞŝŵĂƌ͕ �^ƚĞŝŶĞƌ͕ �ďĂƐĞĂĚŽ�

ŶĞƐƐĞƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ͕� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌŽƵ� ƵŵĂ� ŶŽǀĂ� ĐŝġŶĐŝĂ͕� Ă� ƋƵĂů� ĚĞŶŽŵŝŶŽƵ� �ŶƚƌŽƉŽƐŽĨŝĂ͕� ĐŽŵ� Ă�

ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ŚŽŵĞŵ͕�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�ĐŽƐŵŽƐ͕�ĨŽƌŵĂƚĂŶĚŽ�ŶŽǀŽƐ�ŵŽĚŽƐ�ĚĞ�ƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�

ǀĄƌŝĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ŝŶĐůƵŝŶĚŽͲƐĞ� Ă� DĞĚŝĐŝŶĂ͕� Ă� WĞĚĂŐŽŐŝĂ͕� Ă� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕� Ă�

�ƐƚƌŽŶŽŵŝĂ͕�Ă�&şƐŝĐĂ͕�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�ĂƐ��ƌƚĞƐ͕�Ă��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�ĞƚĐ͘

��ƉƌŝŵĞŝƌĂ��ƐĐŽůĂ�tĂůĚŽƌĨ�ŶĂƐĐĞƵ�Ğŵ�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͕��ůĞŵĂŶŚĂ͕�Ğŵ�ϭϵϭϵ͘��ƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƐĂƐ�

ĞƐĐŽůĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶŽƐ�ĐŝŶĐŽ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ϭ͘Ϭϱϲ�ĞƐĐŽůĂƐ�Ğ͕�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�Ϯ͘ϬϬϬ�

ũĂƌĚŝŶƐ� ĚĞ� ŝŶĨąŶĐŝĂ� ;ĚĞŶŽŵŝŶĂĕĆŽ� ĂƚƌŝďƵşĚĂ� ăƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� ĚĞ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� /ŶĨĂŶƚŝůͿ� Ğŵ� ϲϭ� ƉĂşƐĞƐ�

;t�>�KZ&� tKZ>�� >/^d͕ � ϮϬϭϰͿ͘� ^ƚƵƚƚŐĂƌƚ� ĞƌĂ͕� ĞŶƚĆŽ͕� ƵŵĂ� ƉĞƋƵĞŶĂ� ĐŝĚĂĚĞ� ĚĂ� �ůĞŵĂŶŚĂ͕�

ĚĞƐƚƌƵşĚĂ�ƉĞůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘��ƌĂ�ŶĞƐƐĞ�ĞƐƉĂĕŽ�ƋƵĞ�ŶĂƐĐĞƌŝĂ�ƵŵĂ�ĞƐĐŽůĂ͕ ƉĂƌĂ�ĨŝůŚŽƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�

ĚĞ�ƵŵĂ�ĨĄďƌŝĐĂ͕�ĐŽŵ�ƉŽƵĐŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ğ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�ŵĂƐ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�^ƚĞŝŶĞƌ͕ �ĐŽŵ�ĂƐ�ŵĂŝƐ�ĞůĞǀĂĚĂƐ�

ŵĞƚĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ďĂƐĞĂĚĂƐ�Ğŵ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽͲĚŝĚĄƚŝĐŽƐ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�^ƚĞŝŶĞƌ�

;ϮϬϬϴĂ͕�Ɖ͘�ϮϴͿ͗� �͞�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ƚƌŝůŚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽƐſĨŝĐŽ�

Ğŵ�ƐƵĂƐ�ǀĄƌŝĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ĨŽŝ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽͲƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�ŽŶĚĞ�ĚĞƐĞŵďŽĐŽƵ͘͟



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϰϮ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

EŽ��ƌĂƐŝů͕�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ��ƐĐŽůĂ�tĂůĚŽƌĨ�ĨŽŝ� ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂ�Ğŵ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�Ğŵ�ϭϵϱϱ͕�ƉŽƌ�Ƶŵ�

ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ͕� ĚĞŶƚƌĞ� ĞůĞƐ͕� Ž� ƉŝŽŶĞŝƌŽ� ZƵĚŽůĨ� >ĂŶǌ͕� ƚƌĂĚƵƚŽƌ͕ � ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚŽƌ� Ğ�

ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝƐƚĂ�ĚĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ZƵĚŽůĨ�^ƚĞŝŶĞƌ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌŝĂŵ�ă��ĚƵĐĂĕĆŽ͘���

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�Ġ�ĚŽ�ƚŝƉŽ�ĂƵƚŽŐĞƐƚĆŽ͕�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĂƐƐƵŵŝĚĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�

ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͕�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ƉĂŝƐ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͘�KƐ�ƉĂŝƐ�ƚġŵ�ƵŵĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŶƐĂ�Ğŵ�

ƚŽĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞƐĞŶƌŽůĂĚŽ�ŶĞƐƐĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ͘

�� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�tĂůĚŽƌĨ� ĂĐŽŶƚĞĐĞ� ŶŽƐ� ĐŚĂŵĂĚŽƐ� ^ĞŵŝŶĄƌŝŽƐ� WĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ�

;ŶŽŵĞ�ĚĂĚŽ�ĂŽ�ĐƵƌƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽ�Ž�ŵƵŶĚŽͿ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�

Ă� &ĞĚĞƌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� �ƐĐŽůĂƐ� tĂůĚŽƌĨ� ĚŽ� �ƌĂƐŝů� ;&�t�Ϳ͕� ƐĆŽ� ƋƵĂƚƌŽ� ĂŶŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� ϭ͘ϮϬϬ�

ŚŽƌĂƐͬĂƵůĂ�Ğ�ϰϬϬ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚŽ�Ğŵ�ĞƐĐŽůĂƐ�tĂůĚŽƌĨ͘ �EĂ��ůĞŵĂŶŚĂ͕�ƐĞŐƵĞͲ

ƐĞ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŝŶĨŽƌŵŽƵ�Ž�^ĞŵŝŶĂƌ�Ĩƺƌ�tĂůĚŽƌĨ�WĂĚĂŐŽŐŝŬ��ĞƌůŝŶ͘

��WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ

�Ž� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂƌ� Ă� WĞĚĂŐŽŐŝĂ� tĂůĚŽƌĨ͕ � Ă� ŐƌĂŶĚĞ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĚĞ� ^ƚĞŝŶĞƌ� Ġ� ĐŽŵ� Ă�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů͕� ĚĞƐǀŝĂŶĚŽͲŽ� ƚĂŶƚŽ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĚŽ� ŝŵƉƵůƐŽ�

ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚĂ� ;ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůͿ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĞůĞ͕� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞƐƵŵĂŶŝǌĂĚŽƌ� ƋƵĞ�

ŝŶƐŝƐƚĞ�Ğŵ�ŐĂŶŚĂƌ�ĞƐƉĂĕŽ�ƚĂŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�

;^d�/E�Z͕�ϮϬϬϴĂͿ͘�^ƵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ͕�ŶŽ�ůŝŵŝƚĞ͕�ĐŽŵ�ĞƐƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽ͕�

ŝŶƐŝƐƚŝŶĚŽ� Ğŵ� ŵĂŶƚĞƌ� Ğ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ƶŵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ŚƵŵĂŶŝǌĂĚŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚĞŵƉůĞ� Ă�

ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ͕� ĐŽŶƐƚƌƵŝŶĚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ƐŽď� Ă�ŵĞƐŵĂ� ĞŐƌĠŐŽƌĂ͕� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐĂƵĚĄǀĞů�ĚŽƐ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ͘

^Ğ͕�ƉŽƌ�Ƶŵ�ůĂĚŽ͕�Ġ�ƉĞƌĐĞƉƚşǀĞů�Ž�ĂǀĂŶĕŽ�ĚĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ�ŐƌĂĕĂƐ�ĂŽ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůŝƐŵŽ͕�ƉŽƌ�

ŽƵƚƌŽ͕�ĂŽ�ƐĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ž� ŝŶƚĞůĞĐƚŽ͕�ĐŽƌƌĞͲƐĞ�Ƶŵ�ƐĠƌŝŽ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�

ƉĂƚƌŽĐŝŶĂƌ�ƵŵĂ�ĚĞŐĞŶĞƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĨŽƌĕĂƐ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ŚƵŵĂŶĂƐ͘���ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĂƌƚĞ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ƋƵĞ�ƌĞƋƵĞƌ�Ƶŵ�ŽůŚĂƌ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĚĞĨŝŶĞ�Ğ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�Ž�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ƐĞƌĞƐ�ǀŝǀŽƐ͗�

ƐƵĂ�ƉŽƌĕĆŽ�ĂŶşŵŝĐĂ�Ğ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĐŽƌƌĞůĂƚĂ�ĐŽŵ�Ă�ŐġŶĞƐĞ�ĚŽƐ�ŝŵƉƵůƐŽƐ�ŵŽƌĂŝƐ͕�Ğŵ�ĐĞƌƚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�

ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�;^d�/E�Z͕�ϮϬϭϯͿ͘

^ĂďĞͲƐĞ� ƋƵĞ� Ž� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ͕� ĂƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ŶĂƐĐĞƌ� ĐŽŵ� ĞƐƐĞ� ƚşƚƵůŽ͕� Ɛſ� ƐĞ� ƚŽƌŶĂ�

ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ƐĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ʹ ͞ŶĂƐĐĞŵŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ŵĂƐ� ŝƐƐŽ ŶĆŽ�

ďĂƐƚĂ͗�ƚĞŵŽƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƋƵĞ�ĐŚĞŐĂƌ�Ă�ƐġͲůŽ͟�;^�s�d�Z͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϮϵͿ͘��Ɛ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ�

ƐĆŽ� ĚĞƐƉĞƌƚĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ŽƵƚƌŽƐ� ƐĞƌĞƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ͘� K� ĞƵ� ŚƵŵĂŶŽ� ŐĂŶŚĂ� ĞƐƉĂĕŽ� Ğ� ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ� ŶŽ�



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϰϯ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

ĚĞĐŽƌƌĞƌ� ĚŽ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͖� ĞůĞ� ƉƌĞĐŝƐĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ŵŽĚĞůŽ� ƋƵĞ� Ž� ŝŶƐƉŝƌĞ� Ğ� ŝŵƉƵůƐŝŽŶĞ͕� ĚĂş� Ă�

ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐĞďĞŵ͕�ĐŽŶǀŝǀĞŵ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂŵ�ĞƐƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞŶƚĞ�Ă�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�

ŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ͘

��WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ�ƐĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ŶĆŽ�Ɛſ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂƌ�ĨŽĐĂĚĂ�ŶŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕�ŵĂƐ�ƉŽƌ�ƐƵĂ�

ƉƌſƉƌŝĂ� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ͖� ƐƵĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĂƉŽŶƚĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŝŶƚĞŐƌĂůŝĚĂĚĞ� ŚƵŵĂŶĂ͕�

ĂďƌĂŶŐĞŶĚŽ�ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĨşƐŝĐŽ͕�ĂŶşŵŝĐŽ�Ğ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�ƌƵŵŽ�Ă�Ƶŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐĂƵĚĄǀĞů͘���

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĞůƵĐŝĚĂƌ͕ � Ğŵ�ƋƵĂů� ƐĞŶƚŝĚŽ� ƐĞ� ĨĂǌ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ƐŽďƌĞ�ĞƐƉşƌŝƚŽ͘� �ŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� Ğŵ�sĂǌ�

;ϭϵϵϭͿ�ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�Ă�ŝĚĞŝĂ�ƐƚĞŝŶĞƌŝĂŶĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ŶĞƐƐĞ�ƚĞǆƚŽ͘��ŝǌ�Ž�ĂƵƚŽƌ͗

�Ž�ƐĞ�ĞůĞǀĂƌ�Ž�ŚŽŵĞŵ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚŽ�ĞƐƉşƌŝƚŽ͕�ŚĄ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂŶƵŶĐŝĂƌ�Ă�ŶŽĕĆŽ�ĚĞ�
ĞƐƉşƌŝƚŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽĞǆƚĞŶƐŝǀĂ�ă�ŶŽĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌ͗�ĚĞ�ĨĂƚŽ�ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŽƵ�
ŶŽĠƚŝĐŽͲƉŶĞƵŵĄƚŝĐĂ͕� Ž� ŚŽŵĞŵ� ƐĞ� ĂďƌĞ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ŝŶƚĞůŝŐġŶĐŝĂ� ;ŶŽƸƐͿ͕� ă�
ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͖�ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ�;ƉŶġƵŵĂͿ�ă�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚŽ�ďĞŵ͖�
ĐŽŵŽ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�Ġ�Ž�ůƵŐĂƌ�ĚŽ�ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƌ͘�K�ĞƐƉşƌŝƚŽ�Ġ͕�
ƐĞŐƵŶĚŽ� Ă� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĂ� ĐůĄƐƐŝĐĂ͕� ƵŵĂ� ƉĞƌĨĞĐƚŝŽ� ƐŝŵƉůĞǆ� Ğŵ� Ɛŝ� ŵĞƐŵŽ͕�
ĂƚƵĂůŝĚĂĚĞ� ŝŶĨŝŶŝƚĂ� ĚŽ� ƐĞƌ͘� WŽƌ� ŝƐƐŽ� ŵĞƐŵŽ͕� Ġ� ƉĞůŽ� ĞƐƉşƌŝƚŽ� ƋƵĞ� Ž� ŚŽŵĞŵ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ� ĚŽ� ŝŶĨŝŶŝƚŽ͘� WŽƌƚĂŶƚŽ͕� Ġ� ŶĂ� ƐƵĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů� ŽƵ� ŶŽĠƚŝĐŽͲ
ƉŶĞƵŵĄƚŝĐĂ�ƋƵĞ�Ž�ŚŽŵĞŵ�ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂ�Ƶŵ�ƐĞƌ�ĚĞ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂ͕�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ĞůĞ�Ă�
ůŝŶŚĂ�ĚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ƋƵĞ�ĚŝǀŝĚĞ�Ž�ĞƐƉşƌŝƚŽ�Ğ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�
ĐůĄƐƐŝĐĂ�ƋƵĞ�dŽŵĄƐ�ĚĞ��ƋƵŝŶŽ�ƚŽƌŶŽƵ�ĐĠůĞďƌĞ�;s��͕�ϭϵϵϭ͕�Ɖ͘�ϮϬϮͿ͘

WĂƌĂ� ^ƚĞŝŶĞƌ͕ � Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� ĞƐƚĄ� ĂŶĐŽƌĂĚŽ� ŶŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ�

ŵƵŶĚŽ͘��ŶƚĞŶĚĞͲƐĞ�ĚĞƐƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽ�ƋƵĞ�Ă��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĞƐƚĄ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƌĞůĂĚĂ�ă�ǀŝƐĆŽ�Ğ�

ăƐ�ŝĚĞŝĂƐ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ă�ĠƉŽĐĂ�ŶĂ�ƋƵĂů�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�Ğ�ŶŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�ƉŽƌ�ĞůĂƐ͘�,Ą�ƚĂŵďĠŵ�

Ƶŵ� ĨŽƌƚĞ� ĂƉĞůŽ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞũĂŵ� ƉĞƌĐĞďŝĚĂƐ� Ğ� ĞǆƉůŽƌĂĚĂƐ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚŽƐ�

ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�Ğ�ƐĞƵ�͞ǀŝƌ�Ă�ƐĞƌ͘͟ �^ĞŐƵŶĚŽ�Ž�ĂƵƚŽƌ͗�͞��ƉƌĞĐŝƐŽ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ƉĂƌĂ͕�ĐŽŵ�ĐŽƌĂŐĞŵ͕�ďƵƐĐĂƌ�

ĂƐ�ŽƌŝŐĞŶƐ�ĚĂƐ�ƐĞŶƐĂĕƁĞƐ�Ğ� ŝŵƉƵůƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͕�ŽŶĚĞ�ŚĂũĂ�

ůƵŐĂƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�Ğŵ�ƚŽĚĂ�ƐƵĂ�ŝŶƚĞŝƌĞǌĂ͕͟ �ƌĞǀĞůĂ�^ƚĞŝŶĞƌ�;ϮϬϬϴĂ͕�Ɖ͘�ϯϭͿ͘

WŽƌ� ŝŶƚĞŝƌĞǌĂ͕�ĞůĞ�ĞƐƚĂƌŝĂ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌŝŶĚŽ�ĂŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚĞƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ƋƵĞ͕�

ĂůĠŵ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĨşƐŝĐŽͲƋƵşŵŝĐŽƐ͕�ŝŶĐůƵŝ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĂŶşŵŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶĨĞƌĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƵŵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�ĐŽŵ�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĐĂƵƐĂŝƐ�Ğ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�ĚŝƌŝŐŝŶĚŽͲ

ƐĞ� Ă� Ƶŵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ŐůŽďĂů͕� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ŝŵƉƌŝŵŝƌ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ă� ǀŝĚĂ͘� EŽ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůŝƐŵŽ�

ĞǆĂŐĞƌĂĚŽ͕� ĐŽŵŽ� Ž� ƉƌĂƚŝĐĂĚŽ� Ğŵ� ĂůŐƵŶƐ� ŵĠƚŽĚŽƐ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ� ĂŝŶĚĂ� ŚŽũĞ͕� Ă� ďĂƐĞ�

ĂďƐƚƌĂĐŝŽŶŝƐƚĂ�ƌĞŐĞŶƚĞ�ƉŽĚĞƌĄ�ŝŵƉĞĚŝƌ�Ă�ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ƌĞĂů͕�ŽĨĞƌĞĐĞŶĚŽ�Ƶŵ�͚ĨůƵƚƵĂƌ͛�ĚŽ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞ�͚ƉŽƵƐĂƌ͛�ŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘

�ƐƐĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂĚŵŝƚŝĚĂ͕�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂͲƐĞ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ŶĆŽ�

ƐĞŶĚŽ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞŵďĂƐĂƌ�ƵŵĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ͕�ƉŽŝƐ�͞Ž�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�Ğ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ�



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϰϰ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

Ġ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ƶŵ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͟�;^d�/E�Z͕�ϮϬϬϴĂ͕�Ɖ͘�ϰϭͿ͘�WĂƌĂ�Ž�ĂƵƚŽƌ͕ �ĐŽŵŽ�

ŵĞƚĂ͕�͞Ž�ƋƵĞ�ĚĞǀĞƌŝĂ�ƐĞƌ�Ă� ƚĂƌĞĨĂ�ĚŽ�ĞĚƵĐĂĚŽƌ͕ � ƐĞƌŝĂ� ůĞǀĂƌ�Ž�ĂůƵŶŽ�ă� ůŝǀƌĞ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�

ĐŽƌƉŽƌĂůŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂƌŝĂ�Ž�ƐƵďƐƚƌĂƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂŶşŵŝĐŽͲĞƐƉŝƌŝƚƵĂů͟�;Ɖ͘�ϮϬϵͿ͘

ZƵĚŽůĨ� ^ƚĞŝŶĞƌ� ĂĨŝƌŵŽƵ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌ� ƐĞƌ� Ă� WĞĚĂŐŽŐŝĂ� tĂůĚŽƌĨ� ƉƵƌĂ�

ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ͕� ƉŽĚĞƌŝĂ� ĂĚĂƉƚĂƌͲƐĞ� Ă� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĞǆƚĞƌŶĂ͕� ĚĞ� ĐůŝŵĂ͕� ĚĞ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕� ĚĞ�

ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ͕�ƐĞũĂ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ŶŽ�ĐĂŵƉŽ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�Ž�ĂƵƚŽƌ͕ �͞ĞůĂ�ŶĆŽ�Ġ�ŵŽůĚĂĚĂ�Ğŵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕�Ğ�Ɛŝŵ�ǀŝƐĂ�ĂŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�Ğŵ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͟�;^d�/E�Z͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϳϵͿ͘��ƐƐĂ�

ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� >ĂŶǌ� ;ϮϬϬϬͿ͕� ƐĞ� ďĂƐĞŝĂ� ŶŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ĐŝĚĂĚĆŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ� ƐŽĐŝĂů͕� ƌĞůŝŐŝĆŽ� ŽƵ� ƌĂĕĂ� ƚĞŵ� Ž� ĚŝƌĞŝƚŽ� Ă� ƵŵĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ĐŽŵƉůĞƚĂ͘

,Ą� ĞƐĐŽůĂƐ�tĂůĚŽƌĨ� Ğŵ� ǀĄƌŝŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂŶĚŽͲƐĞ� Ğ� ĂĚĂƉƚĂŶĚŽͲƐĞ� ăƐ�

ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ğ�ăƐ�ƐƵĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕�ƉŽƌĠŵ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŵĞƐŵŽ�ĨŝŽ�ĐŽŶĚƵƚŽƌ͗�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂůŝĚĂĚĞ�

ƌĞŐŝĚĂ�ƉĞůŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŝŐƵĂůŝƚĄƌŝŽ�ĚŽ�WĞŶƐĂƌ͕ �ĚŽ�^ĞŶƚŝƌ�Ğ�ĚŽ�YƵĞƌĞƌ͘ �^ƚĞŝŶĞƌ͕ �ũĄ�Ğŵ�ƐƵĂ�

ĠƉŽĐĂ͕� ƚĞŶƚĂǀĂ� ĞǀŝƚĂƌ� ;ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞͿ� ƚŽĚŽ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ͞ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝǌĂĕĆŽ͘͟ � WĂƌĂ� ĞůĞ͕� Ž� ƐĞƌ�

ŚƵŵĂŶŽ� Ġ� ƵŵĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� Ğ� ƐƵĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ĚĞǀĞ� ƐĞŐƵŝƌ� ƐĞƵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ƋƵĞ� Ɛſ� ƉŽĚĞ�

ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ� ƐĞŵ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĕƁĞƐ͕� ƐĞũĂŵ� ĞůĂƐ� ƉƌĂƚŝĐĂĚĂƐ� Ğŵ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ąŵďŝƚŽ� ĚĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�

ŚƵŵĂŶĂ�;^d�/E�Z͕�ϮϬϬϴĂͿ͘

�ƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ŶĆŽ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŵĂŶƚĞƌ�Ă�ǀŝĚĂ�ƐĞŵ�ƋƵĞ�ŚĂũĂ�ƵŵĂ�

ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ŽƌŐąŶŝĐĂ�;ŽƐ�ƉƵůŵƁĞƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŵ�ĚŽ�ĐŽƌĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚŽƐ�ƌŝŶƐ�Ğ�ĚŽ�ĨşŐĂĚŽ�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

�Ă� ŵĞƐŵĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ƉĂƌĂ� ĂƉƌĞŶĚĞƌ͕ � Ž� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� ƉƌĞĐŝƐĂ� ĂĐŝŽŶĂƌ� ƵŵĂ� ƌĞĚĞ� ĚĞ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� Ğ�

ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ƚŽƋƵĞ� ĞͬŽƵ� ĚĞƐƉĞƌƚĞ� ƐƵĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� Ğ͕� ũƵŶƚŽ� ĐŽŵ� ĞůĂ͕� ŝŵƉƵůƐŝŽŶĞ� Ž�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�şŶƚŝŵŽ�ƌƵŵŽ�ă�ĐŽŐŶŝĕĆŽ͘���ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĚĂĚĞ�ĂǀĂŶĕĂ�ŶĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�

ǀŝƐĂŶĚŽ�ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƚŽĚŽ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�Ğ�ŽƐ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�

͚ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ǀŝǀŽ͛�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĞŶƋƵĂĚƌĂĚŽ�Ğŵ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ĞƐƚĂŶƋƵĞƐ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĐŽŶǀĞƌƐĂŵ�

ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ͘

EĂ�ĐŽŶũĞĐƚƵƌĂ�ŐůŽďĂů�ĚĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�tĂůĚŽƌĨ͕ �ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕�ƉĂŝƐ͕�ŵĠĚŝĐŽƐ͕�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ͕�

ĂƵǆŝůŝĂƌĞƐ͕�Ğ�ƉĞƐƐŽĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ƐĞ�ƵŶĞŵ�ŶƵŵ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĐŽŵƵŵ͗�Ž�ŵĞůŚŽƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĚŽƐ� ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ͕� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶĚŽ� ƉĂƌĂ� Ƶŵ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ� ĨůĞǆşǀĞů͕� ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� Ă�

ƉƌŽŶƚŝĚĆŽ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�ƌŝƚŵŽ�ĚĞůĞƐ͕�ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂƐ�ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƐĂƵĚĄǀĞů͘�WƌĂƚŝĐĂͲƐĞ�Ă�

ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ƋƵĂů�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƚƌĂďĂůŚĂŵ�

Ğŵ� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ͚ďĞŵ� ĐŽŵƵŵ͕͛ � ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂŵͲƐĞ� Ğŵ� Ƶŵ� ĞƐƉĂĕŽ� ŽŶĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ƐĞ�



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϰϱ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

ĐŽŵƵŶŝĐĂŵ�ĐŽŵ�ƚŽĚŽƐ�Ğ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĐŽŶũƵŶƚĂƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�Ġ�ĨĞŝƚŽ�

Ğŵ�ĠƉŽĐĂƐ�ŶĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ůŝŐĂĚŽƐ�ăƋƵĞůĂ�ƚƵƌŵĂ�ĚĞ�ĂůƵŶŽƐ͕�ƉƌŽĐƵƌĂŵ�ŽĨĞƌĞĐĞƌ͕ �

ĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ǀĂƌŝĂĚŽƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͕�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵĂ͕�ĞǆƉůŽƌĂŶĚŽͲŽ�ĐŽŵ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ĂďƌĂŶŐġŶĐŝĂ�

ƉŽƐƐşǀĞů͕� ǀŝƐĂŶĚŽ� ĞƋƵĂůŝǌĂƌ� Ž� ƚĞŵƉŽ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� Ğ� ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂƌ� Ă�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ͕�ŐĞƌĂŶĚŽ�ŵĂŝŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�;>�E�͕�ϮϬϬϬͿ͘

WŽĚĞͲƐĞ� ƉƌŽũĞƚĂƌ� ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚŽ� ŵŽĚƵƐ� ŽƉĞƌĂŶĚŝ� ĚĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� tĂůĚŽƌĨ� ĐŽŵ� Ă�

^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ĞƐƚĞ� ŵĠƚŽĚŽ� ďƵƐĐĂ� ĂĚĞƋƵĂƌ� Ƶŵ� ĨůƵǆŽ� ƐĂƵĚĄǀĞů� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ğ�

ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ĂŽ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� ĐŽŵ� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ƉƌſǆŝŵĂ� ĚŽƐ� ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ� Ğ� ĐŽŵ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĂƐ�

ƉƌſƉƌŝĂƐ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ� ŚƵŵĂŶĂƐ� ĐŽŵŽ� ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ͕� ƌĞƐƉĞŝƚŽ͕� ĂůƚĞƌŝĚĂĚĞ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�

ĂŵŽƌŽƐŝĚĂĚĞ͕�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĞǀĞ�ĞƐƐĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ă�ĨĂǌĞƌ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘��ƐƐŝŵ͕�

ĞůĞ�ǀŝĂďŝůŝǌĂ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐąŶĐŝĂ͘�YƵĂŶĚŽ�ƉĞƌƐĞŐƵĞ�Ă�ĐůĂƌĞǌĂ�ŶĂ�ďƵƐĐĂ�ĚĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ͕� ŝŶƐƚŝƚƵŝ�Ă�

ŝŶƚĞůŝŐŝďŝůŝĚĂĚĞ� Ğ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĞƐƚŝŵƵůĂ� Ž� ĨĂǌĞƌ� ĐŽŵ� ĂƐ� ƉƌſƉƌŝĂƐ� ŵĆŽƐ͕� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŶĚŽ� ƋƵĞ� Ă�

ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŵĂŶƵƐĞĂĚĂ͕�ĂůĕĂ�Ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ĚĂ�ŵĂŶƵƐĞĂďŝůŝĚĂĚĞ�ʹ ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ�ŽƐ�

ƚƌġƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚŽ�̂ ĞŶƐŽ�ĚĞ��ŽĞƌġŶĐŝĂ͕�ĨŝŽ�ĐŽŶĚƵƚŽƌ�ĚĂ�̂ ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ�;�EdKEKs^<z͕ �ϭϵϵϳͿ͘�

�ƐƐĂ Ġ� Ă� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĂ� WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ� ƋƵĞ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ� ĐŽŶŐƌƵġŶĐŝĂƐ� ĐŽŵ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ�

^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ�ĚĞ��ŶƚŽŶŽǀƐŬǇ͕ �ĐŽŵŽ�ǀĞƌĞŵŽƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͘

^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ�Ğ�Ž�^ĞŶƐŽ�ĚĞ��ŽĞƌġŶĐŝĂ

K�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ�ŽƵ�ŶŽǀŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�Ğŵ�ƐĂƷĚĞ͕�ĐŽŵŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŵ�ĂůŐƵŶƐ͕�Ġ�

ƵŵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚŽ�ƐŽĐŝſůŽŐŽ��ĂƌŽŶ��ŶƚŽŶŽǀƐŬǇ�;ϭϵϮϯͲϭϵϵϰͿ͕�ĞůĂďŽƌĂĚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�

ϭϵϲϬ͘��ůĂ�ǀĞŵ�ŐĂŶŚĂŶĚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ŶŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�

ůƵŐĂƌĞƐ�ŽĐƵƉĂĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�ƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĂƐ͘���ƉĂůĂǀƌĂ�^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ�ƚĞŵ͕�ŶĂ�

ƐƵĂ�ĞƚŝŵŽůŽŐŝĂ͕�Ă�ũƵŶĕĆŽ�ĚĂ�ƉĂůĂǀƌĂ�ůĂƚŝŶĂ�͞ƐĂůƵƐ͕�ƐĂůƵƚŝƐ͕͟ �ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�͞ƐĂƷĚĞ͕�ďŽŵ�ĞƐƚĂĚŽ͕�

ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͟� Ğ� ͞ŐĞŶĞƐŝƐ͕͟ � ĚĞ� ŽƌŝŐĞŵ� ŐƌĞŐĂ͕� ƋƵĞ� ƋƵĞƌ� ĚŝǌĞƌ� ͞ŽƌŝŐĞŵ͕� ŐĞƌĂĕĆŽ͕� ĐƌŝĂĕĆŽ͘͟ �

WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƐĂůƵƐ�н�ŐĞŶĞƐŝƐ�с�ƐĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ�;Ă�ŽƌŝŐĞŵ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞͿ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�Ă�ďƵƐĐĂ�ĚĂƐ�ƌĂǌƁĞƐ�ƋƵĞ�

ůĞǀĂŵ�ĂůŐƵĠŵ�Ă�ƐĞ�ŵĂŶƚĞƌ�ƐĂƵĚĄǀĞů͘

�ƐƐĂ�Ġ�ƵŵĂ� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝĂ� ĂŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ŚĞŐĞŵƀŶŝĐŽ�ĚĂ�WĂƚŽŐġŶĞƐĞ͕� ĚŝƌŝŐŝĚŽ�

ƉĂƌĂ�Ă�ŽƌŝŐĞŵ�ĚĂƐ�ĚŽĞŶĕĂƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽĐƵƉĂ�Ğŵ�ƐĂďĞƌ�Ž�ƋƵĞ�ĐĂƵƐŽƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĚŽĞŶĕĂ�Ğ�Ğŵ�

ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ž�ĂŐĞŶƚĞ�ĐĂƵƐĂů͕�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ďĂĐƚĠƌŝĂ͕�Ƶŵ�ǀşƌƵƐ�ĞƚĐ͘���

^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ�ƉƌŽƉƁĞ�ŶŽǀŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĚŽĞŶĕĂ�ŽƵ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞůĂ͗�

ƉŽƌ� ƋƵĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ĐŚĞŐĂƌĂŵ� ăƋƵĞůĞ� ĚŝƐƚƷƌďŝŽ͍� YƵĂŝƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ďŝŽŐƌĄĨŝĐŽƐ�
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�͘ D�Z�^��

ϭϭϰϲ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

ĐŽŶƚƌŝďƵşƌĂŵ� ƉĂƌĂ� ƐĞ� ĐŚĞŐĂƌ� ăƋƵĞůĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ͍� �ŽŵŽ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ĞǆƉŽƐƚŽƐ� ĂŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ�

ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�;ŐƵĞƌƌĂƐ͕�ĐĂƚĄƐƚƌŽĨĞƐ͕�ĞƉŝĚĞŵŝĂƐ�ĞƚĐ͘Ϳ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĂĨĞƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ͍

EĞƐƐĞ� ƉĞƌĐƵƌƐŽ͕� Ă� ^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ� ƐĞ� ƐĞƌǀĞ� ĚŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ƌĞƐŝůŝġŶĐŝĂ͕� ƋƵĞ� ŝŶĚŝĐĂ� Ă�

ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚŽƌŶĂƌ�ĂŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ƉƌſǆŝŵŽ�ĚĂ�ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚĞ�ĂƉſƐ�ƐŽĨƌĞƌ�ƉƌĞƐƐƁĞƐ�

ĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ǀĂƌŝĂĚŽƐ�ŶşǀĞŝƐ͘��ůŐƵŵĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƉĂƌĞĐĞŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŵĂŝŽƌ� ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĞ�

ĞƐƚĂĚŽƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƚƌĞƐƐŽƌĞƐ͕� ůĂŶĕĂŶĚŽ� ŵĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĨşƐŝĐŽƐ� Ğ�

ƉƐşƋƵŝĐŽƐ͕�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ǀŝĚĂ͘��ƐƐĞƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƐĆŽ�ĐŽůŽĐĂĚŽƐ�Ă�

ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�͚ŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĂƚŝǀĂ͛�;�EdKEKs^<z͕ �ϭϵϵϳͿ͕�ƐĞũĂ�ĞůĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ƋƵĞ�ŽƐ�

ƉƌŽƚĞŐĞ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƌĞƐƐĞ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�Ğŵ�ĚŽĞŶĕĂ͘�KƵƚƌĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ƚŽĚĂǀŝĂ͕�ƉĂƌĞĐĞŵ�

ŶĆŽ�ƚĞƌ�ĞƐƐĞƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ğ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ŶĆŽ�ƌĞƐŝƐƚĞŵ͘

�Ž�ƐĞ�ŝŶĚĂŐĂƌ�ƐŽďƌĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ͕�ĐŽůŽĐĂͲƐĞ�Ž�ĨŽĐŽ�ŶĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞŝƌŽ�;ŽƵ�

ƐĞũĂ͕�ŶĂ�ďŝŽŐƌĂĨŝĂ͕�ŶĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĞ ǀŝĚĂ�ĚŽ�ƐƵũĞŝƚŽͿ�Ğ�ŶĆŽ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ͕�ĐŽŶǀĞƌŐŝŶĚŽ�

ƉĂƌĂ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂůŝĚĂĚĞ͕� ƋƵĞ� ĐŽŝŶĐŝĚĞ� ĐŽŵ� Ă� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� tĂůĚŽƌĨ͘ � ��

^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ� ƉƌŽƉƁĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĂŵ͕� ŐƌĂĕĂƐ� Ă� Ƶŵ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ�

ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ƋƵĞ� ƐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂŵ�ŶĆŽ� Ɛſ�ŶƵŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ� ĂƵƚŽĐƵůƚŝǀŽ͕�ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ͕� ĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽůĞƚŝǀŽƐ͕�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂŵ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞůŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͕ �ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŶŽ�

ĂĐĞƐƐŽ� Ă� WƌŽŐƌĂŵĂƐ� ^ŽĐŝĂŝƐ� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ� WƷďůŝĐĂ� Ğ� �ĚƵĐĂĕĆŽ͕� ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ�

ƐĂƵĚĄǀĞů�ĐŽŵ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕ ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ�;DKZ��^͕�ϮϬϬϲͿ͘

WĂƌĂ��ŶƚŽŶŽǀƐŬǇ�;ϭϵϳϵͿ͕�^ĂƷĚĞ�ŶĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ŚŽŵĞŽƐƚĂƐĞ�;ĞƐƚĄǀĞůͿ͕�ŵĂƐ͕�ĂŽ�ƐĞ�

ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌ�ĐŽŵ�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂƐ�ĚĂŶŽƐĂƐ͕�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƌĞƐƚĂƵƌĂĚĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ�;ŚĞƚĞƌŽƐƚĂƐĞͿ͖�ƐĂƷĚĞ�

Ğ� ĚŽĞŶĕĂ� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ĞƐƚĂĚŽƐ�ŵƵƚƵĂŵĞŶƚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀŽƐ͕�ŵĂƐ� ƉŽůŽƐ� ĞǆƚƌĞŵŽƐ� Ğŵ� ƵŵĂ� ĐŽŶĞǆĆŽ�

ĐŽŶƚşŶƵĂ�;ƐĂƵĚĄǀĞůͬŶĆŽ�ƐĂƵĚĄǀĞůͿ͖�ŶŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲƐĞ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�Ğ�ĚŽĞŶĕĂ�

ƌĞůĂƚŝǀŽƐ͘� K� ĂƵƚŽƌ� ƉƌŽƉƁĞ� ƵŵĂ� ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ƚĞŶƐĆŽ� Ğ� ĞƐƚƌĞƐƐĞ͕� ĐŽŶĐĞŝƚƵĂŶĚŽ� Ă� ƉƌŝŵĞŝƌĂ�

ƌĞĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ƚĞŶƐĆŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ĞǀŽůƵŝƌ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƌĞƐƐĞ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĂĚŽ�

ĂŽ�ĞƐƚşŵƵůŽ�Ğ�ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͘���ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�Ž�ĄƉŝĐĞ�ĚĞƐƐĂƐ�ƌĞĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�Ğ�ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ��ŶƚŽŶŽǀƐŬǇ�Ă�ĞŶƚĞŶĚĞ͕�Ġ�ƉŽƌ�ĞůĞ�

ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�ĚĞ�^ĞŶƐŽ�ĚĞ��ŽĞƌġŶĐŝĂʹ ^ĞŶƐĞ�KĨ��ŽŚĞƌĞŶĐĞ�ʹ ^͘K͘�͘

�Ğ�Ƶŵ�ŵŽĚŽ�ŐĞƌĂů͕�Ž�^ĞŶƐŽ�ĚĞ��ŽĞƌġŶĐŝĂ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�͞ŚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�

ĚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�Ğŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�Ğŵ�ĚŝƌĞĕĆŽ�ă� ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�

ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ŽƵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ĞƐƚƌĞƐƐŽƌĞƐ͟�;�EdKEKs^<z͕ �ϭϵϳϵ͕�Ɖ͘�ϮϳͿ͘��ƐƐĞ�ĂƵƚŽƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ž�^ĞŶƐŽ�

ĚĞ��ŽĞƌġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�ƚƌġƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ͗�/ŶƚĞůŝŐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�DĂŶƵƐĞĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�^ŝŐŶŝĨŝĐąŶĐŝĂ͘



W���'K'/��t�>�KZ&͗
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�͘ D�Z�^��

ϭϭϰϳ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

hŵ�ĨĂƚŽƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĚĞ�ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ�Ğ�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ�

ĞƐƚĂƌĞŵ�ĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�Ġ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ŚĂǀĞƌ ƵŵĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƐĞƐ�ƚƌġƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�Ğ�Ă�

ǀŝƐĆŽ�ƚƌŝŵĞŵďƌĂĚĂ�ĚŽ�ƐƵũĞŝƚŽ͕�ĞůĂďŽƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ZƵĚŽůĨ�^ƚĞŝŶĞƌ�ŶŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy͕�Ă�ƐĂďĞƌ͗

Ͳ ĞƐĨĞƌĂ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ�ʹ ƉĞŶƐĂƌ�ʹ ŝŶƚĞůŝŐŝďŝůŝĚĂĚĞ�;ŽƵ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞͿ

Ͳ ĞƐĨĞƌĂ�ĂĨĞƚŝǀĂ�ʹ ƐĞŶƚŝƌ�ʹ ƐŝŐŶŝĨŝĐąŶĐŝĂ

Ͳ ĞƐĨĞƌĂ�ǀŽůŝƚŝǀĂ�ʹ ƋƵĞƌĞƌͬĂŐŝƌ�ʹ ŵĂŶƵƐĞĂďŝůŝĚĂĚĞ

K�^ĞŶƐŽ�ĚĞ��ŽĞƌġŶĐŝĂ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ͘��ŶƚŽŶŽǀƐŬǇ�

Ž�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�͞ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĂů͟� ;DKZ��^͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϮϴͿ͘���ƉŽƐƐşǀĞů�

ƚĂŵďĠŵ� ŝŵĂŐŝŶĂƌ� Ƶŵ� ƉĂƌĞŶƚĞƐĐŽ� ĚŽ� ^ĞŶƐŽ� ĚĞ� �ŽĞƌġŶĐŝĂ� ĐŽŵ� Ž� ƋƵĞ� ŽƐ� ĨŝůſƐŽĨŽƐ� ĂůĞŵĆĞƐ�

ĐŚĂŵĂŵ� ĚĞ� >ĞďĞŶƐĂŶƐĐŚĂƵƵŶŐ� ʹ ͚ǀŝƐĆŽ� ĚĂ� ǀŝĚĂ͛� ŽƵ� ͚ǀŝƐĆŽ� ĚĞ� ŵƵŶĚŽ͕͛ � ƋƵĞ� ŝŶĚŝĐĂ� ƋƵĞ� Ž�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂĚŽ�ĚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĐƌŝĂ�Ƶŵ�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�ĂĐŝŽŶĂĚŽ�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�

ĚĞ� ĞƐƚƌĞƐƐĞ͘� EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ƵŵĂ� ƉĞƐƐŽĂ� ĐŽŵ� ĨŽƌƚĞ� ^ĞŶƐŽ� ĚĞ� �ŽĞƌġŶĐŝĂ͕� ƚĞŶĚĞ� Ă� ůŝĚĂƌ� ĚĞ�

ŵĂŶĞŝƌĂ�ƐĂƚŝƐĨĂƚſƌŝĂ�ĐŽŵ�ĞƐƚƌĞƐƐŽƌĞƐ͕�ĂŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ĚŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ĐŽŵ�̂ ĞŶƐŽ�ĚĞ��ŽĞƌġŶĐŝĂ�ĨƌĂĐŽ͘

K� ^ĞŶƐŽ� ĚĞ� �ŽĞƌġŶĐŝĂ� Ġ� ƵŵĂ� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ� ŐůŽďĂů� ƋƵĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĂ� ĚĞ� ŵĂŶĞŝƌĂ�
ĐŽŶƚşŶƵĂ͕� ĚŝŶąŵŝĐĂ͕� Ž� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ� ĚĞ� ƋƵĞ͗� ŽƐ� ĞƐƚşŵƵůŽƐ�
ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ� ĚĞ� ĂŵďŝĞŶƚĞƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� Ğ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ŶŽ� ĚĞĐŽƌƌĞƌ� ĚĞ� ǀŝĚĂ͕� ƐĞũĂŵ�
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽƐ͕� ƉƌĞǀŝƐşǀĞŝƐ� Ğ� ĞǆƉůŝĐĄǀĞŝƐ͖� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĞƐƚĆŽ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ� ƉĂƌĂ�
ƉƌĞĞŶĐŚĞƌĞŵ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĞǆŝŐŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƐĞƐ�ĞƐƚşŵƵůŽƐ͖�ĞƐƐĂƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�
ƐĆŽ� ĚĞƐĂĨŝŽƐ͕� ƋƵĞ� ĨĂǌĞŵ� ƐĞŶƚŝĚŽ� Ğ� ǀĂůĞŵ� Ž� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� Ğ� Ž�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝŵĞŶƚŽ͘� �ŶƚŽŶŽǀƐŬǇ� ƉƌŽƉƁĞ�ƋƵĞ� ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝƐ� ĨŽƌƚĞ� Ž� ^ĞŶƐŽ� ĚĞ�
�ŽĞƌġŶĐŝĂ� ĚŽ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕� ŵĂŝƐ� ƐƵĐĞƐƐŽ� ĞůĞ� ƚĞƌĄ� ƉĂƌĂ� ƐĞ� ŵĂŶƚĞƌ� ƐĂƵĚĄǀĞů�
;�EdKEKs^<z͕�ϭϵϳϵ͕�Ɖ͘�ϭϵͿ͘

^ĞŐƵŶĚŽ��ŶƚŽŶŽǀƐŬǇ�;ϭϵϵϳͿ͕�ĞƐƐĞ�ƐĞƌŝĂ�Ž�ĨŝŽ�ĐŽŶĚƵƚŽƌ͕ �ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŶƷĐůĞŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĂ�

ƋƵĞƐƚĆŽ�ƐĂůƵƚŽŐĞŶĠƚŝĐĂ͘�K�ĂƵƚŽƌ�ĂƐƐĞŐƵƌĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂĚĂƐ�

ĚĞƚġŵ� ĨŽƌĕĂƐ� ƌĞĂŝƐ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ� Ğ� ƋƵĞ� Ă� ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ� ĨşƐŝĐĂ͕� ƉƐşƋƵŝĐĂ� Ğ� ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů͕� ĐƵũŽ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ǀŝĚĂ͕�ĞƐƚĄ�ĂƚƌĞůĂĚĂ�ă�ĨŽƌŵĂƚĂĕĆŽ�ĚŽ�^ĞŶƐŽ�ĚĞ�

�ŽĞƌġŶĐŝĂ͘

K�^ĞŶƐŽ�ĚĞ��ŽĞƌġŶĐŝĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝͲƐĞ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĚŽ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ�Ğ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ�

ƚŽĚĂ�Ă�ǀŝĚĂ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽͲƐĞ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͘ ���ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ĂƋƵŝůĂƚĂƌ�Ğ�ŵŽĚƵůĂƌ�Ă�ŵĂŶĞŝƌĂ�

ƉĞůĂ�ƋƵĂů�ĐĂĚĂ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĞƐƚƌĞƐƐŽƌĂƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĐŽŵŽ�ĐĂĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ĂƉƌĞŶĚĞ�

Ă� ůŝĚĂƌ� ĐŽŵ� ƐĞƵƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĨŽŝ� ĨŽƌŵĂĚĂ� Ă� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐĞƵ� ^ĞŶƐŽ� ĚĞ� �ŽĞƌġŶĐŝĂ�

;D�Z�^��͕�ϮϬϭϳͿ͘

K� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ� ĂŝŶĚĂ� Ġ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŶŽǀŽ͕� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌŵŽƐ� ƋƵĞ� Ă�

WĂƚŽŐġŶĞƐĞ͕�ǀŽůƚĂĚĂ�ă�ĚŽĞŶĕĂ͕�ŽƵ�ĂŽ�ĂŐĞŶƚĞ�ĐĂƵƐĂů͕�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ŚĄ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƚƌġƐ�ƐĠĐƵůŽƐ͘�



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϰϴ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

��^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ�ƚĞŵ�ĂŝŶĚĂ�Ƶŵ�ĐĂŵŝŶŚŽ�Ă�ƐĞƌ�ƉĞƌĐŽƌƌŝĚŽ͕�Ž�ƋƵĂů�ŶĆŽ�ĞǆĐůƵŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�

WĂƚŽŐġŶĞƐĞ͘� �Ž� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕� Ă� ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂŵďĂƐ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ƌĞŶĚĞƌ� ƵŵĂ� ƉƌŽĨşĐƵĂ�

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĚĂĚĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ĐĂŵƉŽ� ĚĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘� �ƉſƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĚŽŝƐ�

ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ʹ WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ� Ğ� ^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ� ʹ͕� ŝŶĚŝĐĂŵŽƐ͕� Ă� ƐĞŐƵŝƌ͕ � ĂůŐƵŵĂƐ� ĚĂƐ� ďĂƐĞƐ�

ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂŵ�Ă�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ͘

�ĂƐĞƐ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĂ�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ

�ĞƌŝǀĂĚĂ�ĚĂ��ŶƚƌŽƉŽƐŽĨŝĂ͕�Ă�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ�ƐĞ�ƌĞŐŝŵĞŶƚĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ƉŝůĂƌĞƐ�

ƋƵĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂŵ�ĞƐƚĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ͘��ƵŵƉƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌŵŽƐ�ĂůŐƵŶƐ�ĚĞůĞƐ͕�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�ăƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�

ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�^ĂƷĚĞ͘

��ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ƋƵĄĚƌƵƉůĂ�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ

WĂƌĂ�ƐĞ�ƉĞŶƐĂƌ�Ž�ŚƵŵĂŶŽ�ŽƵ�Ă�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ĐŽŵŽ�Ěŝǌ�DŽƌŝŶ�;ϮϬϬϬͿ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�

ƐĞƉĂƌĄͲůŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉŽƐŝĕĆŽ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ž�ŚƵŵĂŶŽ�Ġ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚƵĚŽ͕�ƐŝƚƵĄͲůŽ�ŶŽ�

ƵŶŝǀĞƌƐŽ�Ğ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƐĞƉĂƌĂƌ�ĚĞůĞ͘���ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�Ğ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�

ĐĞŶƚƌĂĚŽ�ŶĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�Ž�ĂƵƚŽƌ͕� ͞dŽĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƌ�

ƐĞƵ�ŽďũĞƚŽ͕�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͘�KƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽƐ�ĚĂ�ĐŽƐŵŽůŽŐŝĂ͕�ĚĂ�ĞĐŽůŽŐŝĂ͕�ĚĂ�ďŝŽůŽŐŝĂ͕�ĚĂ�ƉƌĠͲ

ŚŝƐƚſƌŝĂ�ŶŽƐ�ĂŶŽƐ�ϲϬͲϳϬ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĂŵ�ĂƐ� ŝĚĞŝĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�hŶŝǀĞƌƐŽ͕�Ă�dĞƌƌĂ͕�Ă�sŝĚĂ�Ğ�ƐŽďƌĞ�Ž�

ƉƌſƉƌŝŽ�ŚŽŵĞŵ͟�;Ɖ͘�ϰϳͿ͘

WŽƌĠŵ͕�ƉĂƌĞĐĞ�ŚĂǀĞƌ�ĂŝŶĚĂ͕�ƵŵĂ�ĚŝĐŽƚŽŵŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ� ƚƌĂĚƵǌ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ�DŽƌŝŶ� ;ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�

ϰϴͿ͕�ŶƵŵ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐŽ͗

͘͘͘� Ġ� ŝŵƉŽƐƐşǀĞů� ĐŽŶĐĞďĞƌ� Ă� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐŽŵƉůĞǆĂ� ĚŽ� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� ƉĞůŽ�
ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĚŝƐũƵŶƚŝǀŽ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶĐĞďĞ�ŶŽƐƐĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ŝŶƐƵůĂƌ͕�
ĨŽƌĂ�ĚŽ�ĐŽƐŵŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ƌŽĚĞŝĂ͕�ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĨşƐŝĐĂ�Ğ�ĚŽ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�ĂŽ�ƋƵĂů�ƐŽŵŽƐ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉĞůŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ƌĞĚƵƚŽƌ͕�ƋƵĞ�ƌĞƐƚƌŝŶŐĞ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�
ŚƵŵĂŶĂ�Ă�Ƶŵ�ƐƵďƐƚƌĂƚŽ�ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ�ďŝŽͲĂŶĂƚƀŵŝĐŽ͘

hŵ� ĚŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ� ďĄƐŝĐŽƐ� ŽĨĞƌĞĐŝĚŽƐ� ƉĞůĂ� �ŶƚƌŽƉŽƐŽĨŝĂ� Ġ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ŽďƐĞƌǀĂƌ� ƋƵĂƚƌŽ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĨĞŶƀŵĞŶŽƐ� ƋƵĞ͕� ĂŝŶĚĂ� ƋƵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ� ŶŽ� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� ǀŝǀŽ͕�

ƉŽƐƐƵĞŵ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͗�ŵĂƚĞƌŝĂů�;ĨşƐŝĐŽͿ͕�ǀŝƚĂů�;ĞƚĠƌŝĐŽͿ͕�ƉƐşƋƵŝĐŽ�ŽƵ�ĂŶşŵŝĐŽ�

;ĂƐƚƌĂůͿ�Ğ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů�;�ƵͿ͘�ZƵĚŽůĨ�^ƚĞŝŶĞƌ�ĐŽŶĐĞďĞƵ�Ž�ŚŽŵĞŵ�ĂƚƵĂů�ĐŽŵŽ�ƉŽƌƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌŽ�

ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ă�ŝŶƚƌŽũĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ƚƌġƐ�ƌĞŝŶŽƐ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕�ŵĂŝƐ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ��Ƶ�ʹ Ž�

ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚŝƐƚŝŶƚŝǀŽ�ĚĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�ĞůĞ͕�Ž� ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�

ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĐŽŵŽ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ͕�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�Ğŵ�Ɛŝ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϰϵ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

ĞƐƚĄŐŝŽƐ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐ� Ğ� ƐĞƵƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ͗� Ž� ƌĞŝŶŽ� ŵŝŶĞƌĂů� ї�

ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƚĞƌƌĂ�;ĨşƐŝĐŽͿ�ʹ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉĞůĂƐ�͚ƐƵďƐƚąŶĐŝĂƐ͛�;�Ă͕�<͕�EĂ͕�&Ğ�ĞƚĐ͘Ϳ͖�Ž�ƌĞŝŶŽ�ǀĞŐĞƚĂů�

ї� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĄŐƵĂ� ;ǀŝƚĂůͿ� ʹ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ƉĞůŽƐ� ͚ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͛� ;ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͕� ƌĞŐĞŶĞƌĂĕĆŽ͕�

ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĞƚĐ͘Ϳ͖� Ž� ƌĞŝŶŽ� ĂŶŝŵĂů�ї� ĞůĞŵĞŶƚŽ� Ăƌ� ;ƉƐŝƋƵĞ� ʹ ĂŶşŵŝĐŽͿ� ʹ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ƉĞůĂƐ�

ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚŽƐ� ͚ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͖͛� Ž� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĨŽŐŽ� ;ĐĂůŽƌͿ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ŶŽ� �Ƶ�

ŚƵŵĂŶŽ ;Ž� ĞƐƉşƌŝƚŽͿ� ʹ ƋƵĞ� ĐŽŶĨĞƌĞ� ĂƐ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĂƵƚŽĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ͕� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� Ğ�

ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞ�ƌĞŶƷŶĐŝĂ�;>�E�͕�ϮϬϬϬͿ͘

��dƌŝŵĞŵďƌĂĕĆŽ͗�WĞŶƐĂƌ͕�^ĞŶƚŝƌ�Ğ�YƵĞƌĞƌ

dŽĚŽ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�tĂůĚŽƌĨ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ƐƵĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕�ĞƐƚĄ�

ĂƐƐĞŐƵƌĂĚŽ�ŶŽƐ�ƚƌġƐ�ƉŝůĂƌĞƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ZƵĚŽůĨ�̂ ƚĞŝŶĞƌ�ĐŽŵŽ�ŽƌĚĞŶĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�

ŽƵ�ƉƐŝƋƵĞ͗�Ž�WĞŶƐĂƌ͕�Ž�^ĞŶƚŝƌ�Ğ�Ž�YƵĞƌĞƌ͘�dĂŝƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͕� ŝŵƉƌĞŐŶĂĚŽƐ�ĚĂ�ǀŝƐĆŽ�ŚŽůşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�

^ƚĞŝŶĞƌ͕� ƐĆŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� Ğ� Ă� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĚĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ĚŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ŚƵŵĂŶŽ� ƉŽƌ� ĞůĞ� ƉƌŽƉŽƐƚŽ͘� �ŵ� ƐƵĂ� ŽďƌĂ� &ŝůŽƐŽĨŝĂ� ĚĂ� >ŝďĞƌĚĂĚĞ͕� ^ƚĞŝŶĞƌ�

;ϮϬϬϴďͿ͕� ƚƌĂĕĂ� ĐŽŵ� ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ� ƌĞĨůĞǆŝǀĂ� Ğ� ĐƌşƚŝĐĂ� Ƶŵ� ƉĞƌĐƵƌƐŽ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ�

WĞŶƐĂƌ� ŚƵŵĂŶŽ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ� Ğ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ� ĚŽ� ͚Ɛŝ� ŵĞƐŵŽ͕͛� ŽƌŐĂŶŝǌĂŶĚŽ͕�

ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͕�ƐƵĂ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�^ĞŶƚŝƌ�Ğ�Ž�YƵĞƌĞƌ͘

K�WĞŶƐĂƌ

&ĂǌͲƐĞ� ŵŝƐƚĞƌ͕� ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ� ĞƐƐĂƐ� ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶĞĐƚĂĚĂƐ� ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚŝĚĄƚŝĐŽͲƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�ƋƵĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƌĂŵ�Ă�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ăƐ�

ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĚŽ�WĞŶƐĂƌ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĚĞƌŝǀĂĕƁĞƐ͗�Ă�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͕�Ă�ĐŽŐŶŝĕĆŽ�Ğ�

Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŵĞŶƚĂů͘��ƉſƐ�ĞƐƐĞ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ͕�ĂŝŶĚĂ� ŝůƵŵŝŶĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�&ŝůŽƐŽĨŝĂ�ĚĂ�>ŝďĞƌĚĂĚĞ͕�

ŝŶƚĞŶƚĂŵŽƐ�ĐŽŶũƵŐĂƌ�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�WĞŶƐĂƌ͕�^ĞŶƚŝƌ�Ğ�YƵĞƌĞƌ͘

WĂƌĂ�ĐŚĞŐĂƌ�ĂŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�^ƚĞŝŶĞƌ�;ϮϬϬϴď͕�Ɖ͘�ϯϭͿ�ĚĄ�Ž�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĞǆĞŵƉůŽ͗

͘͘͘� ƐĞ� ĞƵ�ŵĞ� ƉƌŽƉƵƐĞƌ� Ă� ŽďƐĞƌǀĂƌ� ƵŵĂ� ďŽůĂ� ĚĞ� ďŝůŚĂƌ� ƋƵĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ� ƐĞƵ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĂŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŽƵƚƌĂ�ďŽůĂ�ƉĂƌĂĚĂ͕�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌĞŝ�ƋƵĞ�ŶĂĚĂ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞ�
ŵŝŵ͕�ĐŽŵŽ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ŶĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ƐĞ�ĞƵ�ƋƵŝƐĞƌ�ĂƉĞŶĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂƌ͘��ŐŽƌĂ͕�
ƐĞ�ĞƵ�ƋƵŝƐĞƌ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĞ�ŵŝŶŚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ�ďŽůĂ͕� ƐĞ�ĚĞ� ĨĂƚŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ͕�ĞƐƐĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ǀĂŝ�ŶĂ�
ĚŝƌĞĕĆŽ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ͖�ĞƐƐĞ�Ɛŝŵ͕�ĚĞƉĞŶĚĞ�
ĚĞ�ŵŝŵ͘

^Ğ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽ͕� Ğŵ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕� ŶĆŽ� ĚĞƉĞŶĚĞ� ĚŽ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͕� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů�ŽďƌŝŐĂ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ͘�^ſ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƉƵƌĂ�ŶĂĚĂ�ƌĞǀĞůĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϱϬ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

ƐƵĂƐ� ĐŽŶĞǆƁĞƐ͕� ĂƐ� ƋƵĂŝƐ� Ɛſ� ĂƉĂƌĞĐĞŵ� ƋƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ũƵŶƚĂ� Ž� WĞŶƐĂƌ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ŚĄ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͕� ;ĂƚƌŝďƵƚŽ�ĚŽ�WĞŶƐĂƌͿ͕�ƋƵĞ�ĞǆŝŐĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽ�

ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�;^d�/E�Z͕�ϮϬϬϴďͿ͘

�Ž�ŽůŚĂƌ�Ƶŵ�ŽďũĞƚŽ͕�Ă�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ġ�ĞƐƚŝŵƵůĂĚĂ͖ ƐĞŐƵĞͲƐĞ�Ă� ŝƐƚŽ�Ž�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ�ĚŽ�

ĐŽŶĐĞŝƚŽ͘� YƵĂŶĚŽ� Ž� ŽďũĞƚŽ� ƐĂŝ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ� ǀŝƐƵĂů͕� Ž� ƋƵĞ� ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ� Ġ� Ž� ƐĞƵ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ͘� EŽ�

ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ġ�ŐƌĂĕĂƐ�ĂŽ�WĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝŶĐƵůĂ�ĂŽ�ƚŽĚŽ͕�ĂŽ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͘��ŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĞƐƐĞ�ƉĞŶƐĂƌ�

ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�ĞŵĞƌŐĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĂƐƉŝƌĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƐƵƉĞƌĂ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŝŶĐŝƚĂŶĚŽ�Ž�ĚĞƐĞũŽ�ƉŽƌ�

ĐŽŐŶŝĕĆŽ͘�^ĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉĞŶƐĂŵ�ŶĆŽ�ƐĞŶƚĞŵ�ĞƐƐĞ�ĚĞƐĞũŽ͖�Ž�ƐƵũĞŝƚŽ�ŶĆŽ�ƉĞŶƐĂ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ƐƵũĞŝƚŽ͕�

ŵĂƐ�ƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ƐƵũĞŝƚŽ�ƉŽƌƋƵĞ�Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ�;^d�/E�Z͕�ϮϬϬϴďͿ͘

��ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�Ġ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͖�ĂŽ�ĂŵƉůŝĂƌ�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ͕�ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�

ƐĆŽ�ĨĞŝƚĂƐ�ĐŽƌƌĞĕƁĞƐ�ĚĞ�ŝŵĂŐĞŶƐ�ĚĞ�ŵƵŶĚŽ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĨŽƌŵĂĚĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘���ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�

ĚŽ��Ƶ�ƉŽĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽďũĞƚŽ�ŵĞ�

ĚĄ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�Ă�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞůĞ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ƉŽƐƐŽ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ŵĞƵ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƐƵũĞŝƚŽ͘�

WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͗�ǀĞũŽ�Ă�ĄƌǀŽƌĞ�Ğ�ƐĞŝ�ƋƵĞ�ƐŽƵ�ĞƵ�ƋƵĞŵ�ǀġ�Ă�ĄƌǀŽƌĞ͖�ŵĞƐŵŽ�ĂƉſƐ�Ž�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�

ĚĂ�ĄƌǀŽƌĞ͕�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�Ğŵ�ŵŝŵ�ƵŵĂ�ŝŵĂŐĞŵ�ĚĞůĂ�ʹ Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ĄƌǀŽƌĞ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞ�ŶŽ�

ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ŵĞƵ�ƐƵũĞŝƚŽ�;^d�/E�Z͕�ϮϬϬϴďͿ͘

��ĂƵƚŽƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ƐĞ�ƌĞƐƚƌŝŶŐĞ�ĂŽ�Ɛŝ�ŵĞƐŵŽ͕�ŵĂƐ�Ž�ƉĞŶƐĂƌ�ĞƐƚĄ�ĂůĠŵ�ĚĞƐƚĞ�ůŝŵŝƚĞ͘�EĞƐƐĞ�

ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�Ž�ƉĞŶƐĂƌ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĐŽŵ�Ž�ŵƵŶĚŽ͖�ĂŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ĚĂƐ�ƐĞŶƐĂĕƁĞƐ�Ğ�

ĚŽƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ͕�Ž�WĞŶƐĂƌ͕�Ġ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ;ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ ŶŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐͿ͘���

ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ġ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ůĂĚŽƐ͖�Ž�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ�Ġ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ͖�ũƵŶƚŽƐ͕�ŽƐ�ĚŽŝƐ�ĨŽƌŵĂŵ�Ž�ĂƚŽ�

ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ�;^d�/E�Z͕�ϮϬϬϴďͿ͘

hŵĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂ� Ž� ƐƵũĞŝƚŽ͕� ƉŽŝƐ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞůĂ͕� ĞůĞ� ƐĞƌĄ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ�

ƌĞƉƌŽĚƵǌŝƌ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ͘�DĞƐŵŽ�ŶĆŽ�ŚĂǀĞŶĚŽ�ŵĂŝƐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ͕�ƐĞ�Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�

ƌĞƉƌŽĚƵǌŝͲůŽ�ŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͗�Ġ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŵĞŶƚĂů͘�͞ ��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŵĞŶƚĂů�

Ġ�ƵŵĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ƐƵďũĞƚŝǀĂ͕�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŽďũĞƚŝǀĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂŝŶĚĂ�ƐĞ�ƚĞŵ�Ž�

ŽďũĞƚŽ�ŶŽ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ĚĞ�ǀŝƐĆŽ͟�;^d�/E�Z͕�ϮϬϬϴď͕�Ɖ͘�ϳϰͿ͘

�Ğ�Ƶŵ�ŵŽĚŽ�ŐĞƌĂů͕�Ž�WĞŶƐĂƌ�Ġ�Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĄĚŝǀĂ�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ͘���ĞůĞ�ƋƵĞ�ƚŽƌŶĂ�ĞƐƐĞ�

ƐĞƌ͕�Ž�ŵĂŝƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�ĐƌŝĂĕĆŽ͕�ĚŽƚĂŶĚŽͲŽ�ĚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ĚĞ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ƐŽďƌĞ�Ɛŝ�

ŵĞƐŵŽ�Ğ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƉĂƐƐşǀĞů�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ͘�K�WĞŶƐĂƌ�ƉŽĚĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�

ƌşŐŝĚŽ͕� ƚĞŶĚĞŶĐŝŽƐŽ͕� ŝŶĨůĞǆşǀĞů͕� ƐĞ� ĨŽƌ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ĂƉŽƌƚĂĚŽ� Ğŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�

ƐŽŵĞŶƚĞ�ƐƵĂƐ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ĐŽŵŽ�ǀĄůŝĚĂƐ͕�ŶĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĂďƌŝƌͲƐĞ�Ă�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĂ�



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϱϭ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

ƐƵĂ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶĚŽͲƐĞ� Ğŵ� ƚĞŝŵŽƐŽƐ͕� ďŝƚŽůĂĚŽƐ� ;�m,>�Z͕� ϭϵϴϳͿ͘� KƵƚƌĂƐ� ƚĂŶƚĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�

ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂĚĂƐ� ƉĞůŽ� ƉĞŶƐĂƌ� ƉŽĚĞŵ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ĚŝƐƚƷƌďŝŽƐ͕� ƋƵĞ� ĐƵůŵŝŶĂŵ�ŶŽƐ�ŵĂŝƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ�

ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽƐ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͘

hŵ� ƉĞŶƐĂƌ� ĄŐŝů͕� ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ� ŶĂ� ďŽĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕� ŶĂ� ĐŽŶǀŝǀġŶĐŝĂ� ƐŽĐŝĂů͕� ŶĂƐ� ĐŽŶǀŝĐĕƁĞƐ�

ƉŽůşƚŝĐĂƐ͕� ƌĞůŝŐŝŽƐĂƐ� ĞƚĐ͘� ƉŽĚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ� Ă� ŝŶĨŝŶŝƚĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞƐ͕�

ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ͕�ĂŽ�ĂƌďşƚƌŝŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� Ă� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĞůĂƐ͘���ƉůĂƵƐşǀĞů͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�

ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƉŝŶŝĆŽ͕�ƉĞƌĐŽƌƌĞƌ�Ƶŵ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ŝůƵŵŝŶĂĚŽ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĂƐƐƵŶƚŽ͕�

ŝŶƚĞƌŶŽ� ŽƵ� ĞǆƚĞƌŶŽ͕� ƚƌĂŶƐŝƚĂŶĚŽ� ƉŽƌ� ŝŶƷŵĞƌĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� Ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ͕� ĞǆĞƌĐŝƚĂŶĚŽ� Ă�

ĞůĂƐƚŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂƌ͕�ĚŝƌŝŐŝŶĚŽͲƐĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ŵĂŝƐ�ƉƌſǆŝŵŽ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĚŽ�ƉĞŶƐĂƌ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�Ğ�ƌĞĂůŝƐƚĂ͘�͞hŵ�ƉĞŶƐĂƌ�ƚƌĞŝŶĂĚŽ�ĚĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ�ƉŽĚĞ�ĂƐƐƵŵŝƌ�Ă�ĐŽƌĂŐĞŵ�ĚĞ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�

ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐ�ũĄ�ĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ğ�ĂďĂŶĚŽŶĄͲůŽƐ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕�Ğŵ�ďƵƐĐĂ�

ĚĞ�ĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͟�;�m,>�Z͕�ϭϵϴϳ͕�Ɖ͘�ϭϰͿ͘

EĂ�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ͕�ĞƐƐĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ�Ġ�ĞǆĂƵƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƚƌĞŝŶĂĚŽ�ŶĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƉĂƌƚĞ�

ĚĂ�ĂƵůĂ�;ĂƵůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͿ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ŵĂŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ąŶŐƵůŽƐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ͕�ƚĂĐŝƚĂŵĞŶƚĞ͕�

ĞƐƐĂƐ�ƉƌŽƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂƐ�ĂŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂ�ƉůĂƐƚŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂƌ͘�KďƐĞƌǀĂŶĚŽ�ĐƌŝƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�

ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͕� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕� ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽ� ĚŽ� ŵŽĚŽ� ĐŽŵŽ� Ž�

ƉĞŶƐĂƌ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌſŝ�Ğ�ĚĂƐ�ŵĂǌĞůĂƐ�Ă�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĞƐƚĄ�ĞǆƉŽƐƚŽ͕�Ž�ƉĞŶƐĂƌ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ͕�Ğŵ�

ŵĂŝŽƌ�ŽƵ�ŵĞŶŽƌ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ͕�Ƶŵ�ŐĞƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ĂŶŐƷƐƚŝĂƐ�Ğ�ƉĞƐƐŝŵŝƐŵŽƐ͕�ĐŽŵ�ŽƐ�ŵĂŝƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ƌƵŵŽƐ� Ğ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ͘� K� ƉƌſƉƌŝŽ� ƉĞŶƐĂƌ� ƉŽĚĞ� ĂƚƵĂƌ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� ƐĞƵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ŐĞƌĂƌ�ƐĞƵ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ĞĚŝĨşĐŝŽƐ�ĚĞ�ŝŵĂŐĞŶƐ�ŝƌƌĞĂŝƐ�

ƋƵĞ�ĚĞƐĞŵďŽĐĂŵ�Ğŵ�ƉƌŽĨƵŶĚŽƐ�ƐŽĨƌŝŵĞŶƚŽƐ͘

�Ž�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂƌ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ďĞŵ�ĐŽŶĚƵǌŝĚĂ͕�ƉŽĚĞ�ĚĞŝǆĂƌ�ƉĂƌĂ�ƚƌĄƐ�Ă�

ƐŽůŝĚĆŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�Ğ�ƐĞ�ůĂŶĕĂƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ǀŝĚĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�ĚĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ͕�Ž�ƋƵĂů�ƚŽĚŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ĂƉƚŽƐ�

Ă�ĂĐĞƐƐĂƌ�;�m,>�Z͕�ϭϵϴϳͿ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�Ž�ĂƵƚŽƌ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƷŶŝĐŽƐ͕�ƐŽŵŽƐ�ĐŽŶǀŝĚĂĚŽƐ�Ă�ŵĞƌŐƵůŚĂƌ�

ŶĞƐƐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĚĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƋƵĞ�ŝƌƌĂĚŝĂ�ĨŽƌĕĂƐ�ƐĂůƵƚĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ŶŽƐƐĂ�ǀŝĚĂ�ĂŶşŵŝĐĂ͕�Ž�

ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽƚĞŐĞ�ĚĞ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ�ŐĞƌĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ŵĂŝƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ŵĞŶƚĂŝƐ͘�͞YƵĂŶĚŽ�Ž�ƐĞƌ�

ŚƵŵĂŶŽ� ĐŽŶƐĞŐƵĞ� ĂǀĂŶĕĂƌ� ŶĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽ� �Ƶ͕� ĐŽŵŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĐƌŝĂĚŽƌ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕� ĞůĞ�

ĐŽŶƐŽůŝĚĂͲƐĞ� ĐŽŵŽ�ƵŵĂ� ŝŶƚĞŐƌĂůŝĚĂĚĞ͕� ŐĞƌĂŶĚŽ͕� ĚĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌĂƐ� ĐŽŝƐĂƐ͕� Ƶŵ� ƐƵďƐƚƌĂƚŽ�ƉĂƌĂ� Ă�

ƐĂƷĚĞ͟� ;Ɖ͘� ϭϴͿ͘ ^ĞŶĚŽ�Ž� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ďĂƐĞ� ƉĂƌĂ� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� Ž� ĂƵƚŽĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ͕�

ĂĚŵŝƚŝŶĚŽͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă� �ĚƵĐĂĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ� ƚĂů� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŵŽƐ�Ă�

ĂŶƵġŶĐŝĂ� Ğ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ� ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ͕� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ� ĂƚĞŶƚĂƌĞŵ�Ă�ŵŽĚŽƐ� ǀŝǀŽƐ� Ğ�



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϱϮ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

ĂƚƌĂĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŽĐŝŶĂƌ�ƚĂů�ĚĞƐĂďƌŽĐŚĂƌ͘

K�^ĞŶƚŝƌ

^Ğ�Ž�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƐƐĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉĞůŽ�ƉĞŶƐĂƌ͕�ƚƵĚŽ�ƐĞ�ƌĞƐƵŵŝƌŝĂ�Ğŵ�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ͕�

ĐŽŶĐĞŝƚŽ� Ğ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ŵĞŶƚĂů͘� WŽƌĠŵ͕� ŝƐƐŽ� ŶĆŽ� ŶŽƐ� ďĂƐƚĂƌŝĂ͘� ZĞůĂĐŝŽŶĂŵŽƐ� Ž� ƋƵĞ�

ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ĐŽŵ� ŶŽƐƐŽ� �Ƶ͕� ĐƵũĂ� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ĞƐƚĄ� Ğŵ� ŶŽƐƐŽ� ƐĞŶƚŝƌ͕� ƚƌĂĚƵǌŝĚŽ� Ğŵ� ƉƌĂǌĞƌ� Ğ�

ĚĞƐƉƌĂǌĞƌ� ;ƐŝŵƉĂƚŝĂͬĂŶƚŝƉĂƚŝĂͿ͘� �� ƉŽƌ� ĞƐƐĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĚƵĂů͕� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌ� ŶŽƐƐĂ�

ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�͞Ž�ƉĞŶƐĂƌ�ŶŽƐ�ƵŶĞ�ĂŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ͖�Ž�ƐĞŶƚŝƌ�ŶŽƐ�ƚƌĂǌ�ĂŽ�ŶŽƐƐŽ�ŵƵŶĚŽ�

ŝŶƚĞƌŶŽ͟�;^d�/E�Z͕�ϮϬϬϴď͕�Ɖ͘�ϴϬͿ͘

^ŽŵĞŶƚĞ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂƌ�ŶŽƐ�ƚŽƌŶĂƌŝĂ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŝŶĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͖�Ɛſ�Ž�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�

ĚŽ��Ƶ�ƚĂŵďĠŵ�ƚĞƌŝĂ�Ž�ŵĞƐŵŽ�Ĩŝŵ͘��Ɛ�ĚƵĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽƉŝĐŝĂŵ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ă�ŶſƐ�ŵĞƐŵŽƐ�

;WĞŶƐĂƌͿ͕� ƐĞŶƚŝŶĚŽ� ŶŽƐƐŽ� ƐĞƌ� ;^ĞŶƚŝƌͿ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽͲŶŽƐ� ƐĞƌĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͕� ŵĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶĚŽ͕�

ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ͕�ŶŽƐƐĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�Ğ�ƐĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐĞƌĐĂŵ�;^d�/E�Z͕�ϮϬϬϴďͿ͘�WĂƌĂ�

Ž�ĂƵƚŽƌ͕�͞hŵĂ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝĚĂĚĞ�ƐĞƌĄ�ĂƋƵĞůĂ�ƋƵĞ͕�ĐŽŵ�ƐĞƵƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƐĞ�ĞůĞǀĂƌ�Ž�

ŵĄǆŝŵŽ�ƉŽƐƐşǀĞů�ă�ƌĞŐŝĆŽ�ĚĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ͟�;Ɖ͘�ϴϬͿ͘

�ĂĚĂ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ� ƉĞŶƐĂ� Ă� ƐƵĂ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ŽƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ƵŶŝǀĞƌƐĂŝƐ͕� ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽ� ĚĞ� ƐƵĂ�

ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĚĞ� ǀŝĚĂ͕� ŽƵ� ĚŽ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ� ƋƵĞ� Ă� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ŽŶĚĞ� ǀŝǀĞ� ůŚĞ� ŽĨĞƌĞĐĞ͘�

�ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕� ĐĂĚĂ� Ƶŵ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƐŝŶŐƵůĂƌ͕� ƋƵĂŶƚŽ� Ă� ƐƵĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� Ğ�

ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ͘�^ĞƌŝĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂƌ�Ă�ƵŵĂ�ǀŝĚĂ�ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů�

;ůſŐŝĐĂͿ͕�ƐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐġƐƐĞŵŽƐ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ƚŽĚŽ�ŶŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ͘��ƐƐĂ�ƉƌĞŵŝƐƐĂ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƐĞƌ�

ĞƐƚĞŶĚŝĚĂ͕�ƐĞ�ƌŽƚƵůĄƐƐĞŵŽƐ�ĞƐƐĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŐŶŝĕĆŽ�ƉŽƌ�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ĐŚĞŐĂƌŝĂ�ĂŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�

WŽƌĠŵ͕�ŝƐƐŽ�ŶĆŽ�Ġ�ƵŵĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘�EŽƐƐĂƐ�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ŵŽĚƵůĂĚĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĞůŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�

ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͘�^ƚĞŝŶĞƌ͕�;ϮϬϬϴď͕�Ɖ͘�ϭϬϬͿ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�͞K�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĞƐƚĄ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐƵũĞŝƚŽ͕�ĐŽŵŽ�

Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ŽďũĞƚŽ͘͟

K�YƵĞƌĞƌ

K�YƵĞƌĞƌ� Ġ� Ă� ŽƵƚƌĂ� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ� ŚƵŵĂŶĂ͘�EĞƐƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ƚĂŵďĠŵ�

ŽĐŽƌƌĞ�ƵŵĂ�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ŽďũĞƚŝǀĂ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͖�ĐŽŶƚƵĚŽ͕�ƐƵĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝĚĂĚĞ�Ɛſ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƋƵĂŶĚŽ�

Ž�YƵĞƌĞƌ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ�;WĞŶƐĂƌͿ͕�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĂŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͘�

K� ŵŽƚŝǀŽ� ƉĂƌĂ Ž� YƵĞƌĞƌ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů� ŽƵ� ƐĞƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ� ƉŽƌ� ƵŵĂ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŵĞŶƚĂů͕� Ă� ƋƵĂů� ƉŽĚĞ� ƐƵƐĐŝƚĂƌ� ĂƐ�ŵĂŝƐ� ǀĂƌŝĂĚĂƐ� ĂĕƁĞƐ͕� ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ�

ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͘�/ƐƐŽ�ŵŽƐƚƌĂ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚĂ�ĚŽ�YƵĞƌĞƌ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�ĚĞ�

͞ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŽůſŐŝĐĂ͟�ƋƵĞ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ��ĚƵĂƌĚ�sŽŶ�,ĂƌƚŵĂŶŶ�;ĂƉƵĚ�^d�/E�Z͕�ϮϬϬϴď͕�Ɖ͘�



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϱϯ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

ϭϬϳͿ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ĚŽ�YƵĞƌĞƌ͘

�Ğ�Ƶŵ�ŵŽĚŽ�ŐĞƌĂů͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�^ƚĞŝŶĞƌ� ;ϮϬϬϴďͿ͕�ĂƐ� ůĞŝƐ�ŵŽƌĂŝƐ�ĞƐƚĆŽ� ŝŶĐůƵşĚĂƐ�ŶĂ� ͚ĂĕĆŽ�

ůŝǀƌĞ͕͛�ƉŽŝƐ�ŚĄ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ͕�ŵĞƐŵŽ�ŚĂǀĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ƵŶŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�ĚĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ͕�

ĞƐƚĞ�ŵƵŶĚŽ�Ġ�Ž�ŵĞƐŵŽ�͚ŐĞƌĂĚŽƌ͛�ĚĞ�ŝĚĞŝĂƐ͕�ĚŽ�ƋƵĂů�ƚŽĚŽƐ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ͘���ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�

ĐŽŵŽ�ĐĂĚĂ�ƐĞƌ�ƌĞĐĞďĞ�ƐƵĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ� ŝŶƚƵŝĕƁĞƐ͕�ŚĂƵƌŝĚĂƐ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ŐĞƌĂĚŽƌ�Ğ�ĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂ͕�ŽƵ�

ƐĞũĂ͕� ƚŽƌŶĂͲĂƐ� ƐƵĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘� ^ƚĞŝŶĞƌ� ;ϮϬϬϴď͕� Ɖ͘ ϭϭϲͿ� ƉŽŶƚƵĂ� ƋƵĞ� ͞sŝǀĞƌ� Ğŵ� ĂŵŽƌ� ĐŽŵ� ĂƐ�

ƉƌſƉƌŝĂƐ�ĂĕƁĞƐ�Ğ�ĚĞŝǆĂƌ�ǀŝǀĞƌ�Ğŵ�ƉůĞŶĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�Ă�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĂůŚĞŝĂ͕�Ġ�Ă�ŵĄǆŝŵĂ�ĚŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ�

ůŝǀƌĞƐ͘͟

^ĞƌŝĂ� ŝŶŐĞŶƵŝĚĂĚĞ� ŶĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ƋƵĞ� Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĐƵŵƉƌĞ� ƐĞƵƐ� ĚĞǀĞƌĞƐ�

ŽďĞĚĞĐĞŶĚŽ�Ă�ůĞŝƐ�ŵŽƌĂŝƐ͘�̂ ĞũĂ�ƉŽƌ�ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ�ŽƵ�ŝŵƉƵůƐŽƐ͕�ĞƐƐĂ�ĂƚŝƚƵĚĞ�ĂŝŶĚĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�Ƶŵ�

ƚŝƉŽ�ĚĞ�͚ ĞƐĐƌĂǀŝĚĆŽ͛�ă�ƋƵĂů�Ž�ŚŽŵĞŵ�ůŝǀƌĞ�ŶĆŽ�ĂĚĞƌĞ�;^d�/E�Z͕�ϮϬϬϴďͿ͘���ďĞŵ�ǀĞƌĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�

ƐĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ůŝǀƌĞ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ͘�WŽƌĠŵ͕�ƉĂƌĂ�^ƚĞŝŶĞƌ͕�͞ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�

ŚŽŵĞŶƐ�ƐŽŵŽƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞƌĞƐ�ůŝǀƌĞƐ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�Ă�ĐĂŵŝŶŚŽ�ĚĞƐƐĞ�ŝĚĞĂů͟�;Ɖ͘�ϭϭϳͿ͘��ƵǆŝůŝĂƌ�

Ž�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�Ă�ďƵƐĐĂƌ�ĞƐƐĞ�ĐĂŵŝŶŚŽ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�;ĂƚŽ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽͿ͕�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�

ƵŵĂ�ĚĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘

��ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĨĂǌ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ�Ƶŵ�ŵĞƌŽ�ƐĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů͖�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�Ƶŵ�ƐĞƌ�ƋƵĞ�ĂŐĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ůĞŝƐ͖�Ƶŵ�ƐĞƌ�ůŝǀƌĞ͕�ƐŽŵĞŶƚĞ�ĞůĞ�ƉŽĚĞ�ĨĂǌĞƌ�Ă�Ɛŝ�ŵĞƐŵŽ͘��ƚƌĂǀĠƐ�ĚĂƐ�
ĂĕƁĞƐ͕�Ž�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂ�ƐƵĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ͊���ůŝďĞƌĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ�
ŵĞƚĂ� ĚĞ� ĞǀŽůƵĕĆŽ� ŚƵŵĂŶĂ͕� ĐĂďĞŶĚŽ� ŶĞƐƐĞ� ĐĂŵŝŶŚŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĂĕƁĞƐ�
ĐŽŶĐŽƌĚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ŶĆŽ�ĂƐƐƵŵĂŵ�Ž�
ƉĂƉĞů�ĚĞ�ŵĞƚĂ�ĚĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĠƚŝĐĂ�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�;^d�/E�Z�ϮϬϬϴď͕�Ɖ͘�ϭϭϵͿ͘

��ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ�WƐŝĐŽĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂ�ĚĂ�ƚƌŝŵĞŵďƌĂĕĆŽ�ʹ ƉĞŶƐĂƌ͕�ƐĞŶƚŝƌ�Ğ�ƋƵĞƌĞƌ

�ŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽƵ�^ƚĞŝŶĞƌ�;ϮϬϭϯͿ͕�Ă�ƉƐŝƋƵĞ�Ğ�Ž�ĐŽƌƉŽ�ĨşƐŝĐŽ�ƐĞ�ĐŽŶũƵŐĂŵ�Ğ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ�

Ğŵ�ƚƌġƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͗

ĂͿ� Ă� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂ� ĐŽŵ� ĂƐ� ŝŵĂŐĞŶƐ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚĂƐ� ƉĞůŽƐ� ſƌŐĆŽƐ�

ƐĞŶƐŽƌŝĂŝƐ͕�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ŐĞƌĂŵ�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ŵĞŶƚĂŝƐ�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�Ğ͕�

ƉŽƌ�Ĩŝŵ͕�ĚŽƐ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐ�ĂĚǀŝŶĚŽƐ�ĚĞƐƚĂƐ�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ͘��ƐƐĞƐ� ĨĞŶƀŵĞŶŽƐ�

ƐĆŽ�ĂŐƌƵƉĂĚŽƐ�ŶĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ʹ WĞŶƐĂƌ�ʹ ^ŝƐƚĞŵĂ�EĞƵƌŽƐƐĞŶƐŽƌŝĂů͘

�ŽŵŽ�ĞƐƐĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĂ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͕�ĞůĂ�Ɛſ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƋƵĂŶĚŽ�

Ž�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĞƐƚĄ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĂĐŽƌĚĂĚŽ͘�EĞƐƐĞ�ŶşǀĞů͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƌ�ŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚŽ�

ƉĞŶƐĂƌ�ƉĂƌĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ĂůŵĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ă�ĂůŵĂ�ƚĞŵ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŝǆĂƌ�Ƶŵ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ŵĞŶƚĂů�

Ğŵ� ƐĞƵ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ� Ğ� ĨŝĐĂƌ͕� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƐƵďŵĞƌƐĂ͕� ŶŽ� ĞǆĂŵĞ� ĚĞƐƐĞ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ;<�>/<^͕�



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϱϰ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

ϮϬϭϱͿ͘

ďͿ� Ă� ŽƵƚƌĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂ� ĐŽŵ� Ă� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĚĞƐĞũŽƐ͕�

ĞŵŽĕƁĞƐ͕�ƐĞŶƐĂĕƁĞƐ͕�ŝŶƐƚŝŶƚŽƐ�ʹ Ž�^ĞŶƚŝƌ�ʹ ^ŝƐƚĞŵĂ�ZşƚŵŝĐŽ͘

EĞƐƐĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕� ŽƐ� ĨĞŶƀŵĞŶŽƐ� ƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĂŵ� ĐŽŵ� ŵĞŶŽƐ� ĐůĂƌĞǌĂ� ƋƵĞ� ŶŽ� WĞŶƐĂƌ͘�

WŽƐƐƵĞŵ�ĂƋƵŝ�Ƶŵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ƐĞŵŝĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͘�WŽƌ�ǀĞǌĞƐ͕�ŶĆŽ�ƐĂďĞŵŽƐ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ž�ƉŽƌƋƵġ�ĚĞ�Ƶŵ�

ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ƚƌŝƐƚĞǌĂ� ŽƵ ĚĞ� ĂůĞŐƌŝĂ͘� ZĞĐŽŶŚĞĐĞŵŽƐ� Ž� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕� ŵĂƐ� ŶĆŽ� ƚĞŵŽƐ� ŵƵŝƚĂ�

ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŵŽ�ĞůĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶƌŽůĂ͘��ƐƐĞƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĞŵŽĕƁĞƐ͕�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ƐĆŽ�

ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĂĕƁĞƐ�ĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂƐ�ĐŽŵŽ�ƚƌĂŶƐƉŝƌĂĕĆŽ͕�ƉĂůŝĚĞǌ͕�ƌƵďŽƌ͕�ƚĂƋƵŝĐĂƌĚŝĂ�ĞƚĐ͕͘�Ž�

ƋƵĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽƌƉŽ�Ğ�ĂůŵĂ͘

ĐͿ�Ă�ƚĞƌĐĞŝƌĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ġ�Ž�YƵĞƌĞƌ͕�Ă�sŽŶƚĂĚĞ�ʹ ^ŝƐƚĞŵĂ�DĞƚĂďſůŝĐŽ�DŽƚŽƌ͘

WŽĚĞŵŽƐ�ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ�ĞƐƐĂ� Ġ� ƵŵĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞǀĞůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͘�

^ŽŵĞŶƚĞ�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ŝŶĚşĐŝŽƐ�ĚĞ� ƐƵĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŶŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ� ŶŽ�

ĞƐƉĂĕŽ͘�YƵĂŶĚŽ�ƐĞ�͚ƋƵĞƌ͛�ƉĞŐĂƌ�ĂůŐŽ͕�Ă�ŵĆŽ�ǀĂŝ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ďƵƐĐĂ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ͕�

ƉŽƌĠŵ͕� Ă� ƉĞƐƐŽĂ� ŶĆŽ� ƚĞŵ� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐŽŵŽ�ĞƐƐĞ� ĂƚŽ� ƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĂ� ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ͘� �ƐƐŝŵ�

ĐŽŵŽ�ŶĆŽ� ƐĞ� ƚĞŵ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ� ƐĞ�ƉĂƐƐĂ�ŶŽ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ͕�ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ĂƉſƐ� Ă�

ŝŶŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĂůŝŵĞŶƚŽ͘

�ŽŵŽ�ƐĞ�ǀġ͕�ƉĂƌĂ�^ƚĞŝŶĞƌ�;ϮϬϭϯͿ͕�Ž�ƐƵďƐƚƌĂƚŽ�ĐŽƌƉŽƌĂů�ĚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĂ�ĂůŵĂ�ŶĆŽ�ƚĞŵ�ƐƵĂ�

ƐĞĚĞ� ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ĐĠƌĞďƌŽ͘� �ƐƐĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĞƐƚĂƌŝĂŵ� ĚŝƐƚƌŝďƵşĚĂƐ� ƉŽƌ� ƚŽĚŽ� Ž� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͕�

ŚĂǀĞŶĚŽ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ŵĂŝƐ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ ĐĂĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͘��ŝĚĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ƚĞŵŽƐ͗

Ͳ K�^ŝƐƚĞŵĂ�EĞƵƌŽƐƐĞŶƐŽƌŝĂů�ĐƵũŽ�ƐƵďƐƚƌĂƚŽ�Ġ�Ă�ĐĂďĞĕĂ�;ĐĠƌĞďƌŽ�Ğ�ſƌŐĆŽƐ�ĚŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐͿ͖

Ͳ K�^ŝƐƚĞŵĂ�ZşƚŵŝĐŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĂŶĐŽƌĂĚŽ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĚŽ�ƚſƌĂǆ�;ƉƵůŵƁĞƐ�Ğ�ĐŽƌĂĕĆŽͿ͖

Ͳ K� ^ŝƐƚĞŵĂ� DĞƚĂďſůŝĐŽ� DŽƚŽƌ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ĐŽŶĞĐƚĂĚŽ� ă� ƌĞŐŝĆŽ� ĚŽ� ĂďĚƀŵĞŶ� Ğ� ĚŽƐ�

ŵĞŵďƌŽƐ͘

WŽƌĠŵ͕�ŚĄ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ƚƌŝŵĞŵďƌĂĕĆŽ�ĂŶşŵŝĐĂ�Ġ�Ƶŵ�ĨĞŶƀŵĞŶŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�Ğ�

ĚŝŶąŵŝĐŽ͘� �ŵ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƌĞŐŝƁĞƐ� ŽƌŐąŶŝĐĂƐ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ� Ă� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� ĚĞƐƐĂƐ� ƚƌġƐ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘� �ƐƐĂ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂůŝǌĂĚŽƌĂ� Ġ� Ž� ƋƵĞ� ĨŽƌŵĂƚĂ� Ž ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�

ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�tĂůĚŽƌĨ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�ĂŽ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ƚƌġƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ƉŽƌƚĂĚŽƌĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ĚŽƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͘



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϱϱ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

K��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�,ƵŵĂŶŽ

�Ɛ�ƚĞŽƌŝĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐĞƌĞŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ĞƐƚƵĚŽƐ� Ğ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ� ǀĂůŝĚĂĚĂƐ� ĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ŶĆŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵ� ŶƵŵĂ� ƷŶŝĐĂ� ƚĞŽƌŝĂ�

ƵŶŝǀĞƌƐĂůŵĞŶƚĞ�ĂĐĞŝƚĂ͕�Ğ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĚĞůĂƐ�ƐŽǌŝŶŚĂ�ĞǆƉůŝĐĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĨĂĐĞƚĂƐ�;W�W�>/�͖�K>�^͕�

ϮϬϬϬͿ͘� WĂƌĂ� >ŝĞǀĞŐŽĞĚ� ;ϭϵϵϭͿ͕� Ă� ŝŶƚĞŐƌĂůŝĚĂĚĞ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂ� ŶĂƐ� ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂĕƁĞƐ� ĞŶƚƌĞ� Ž

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ďŝŽůſŐŝĐŽ� ;ĨşƐŝĐŽͿ͕� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ� ;ĂŶşŵŝĐŽͿ� Ğ� ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů͘�KƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽƐ�

ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ� Ğ� ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů͕� ƚġŵ� ƐĞƵƐ� ƉĂĚƌƁĞƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ� Ğ͕� ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� Ž� ďŝŽůſŐŝĐŽ͕�

ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵͲƐĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂŵĞŶƚĞ͘���ŶĞƐƐĂ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ƚƌşƉůŝĐĞ�ƋƵĞ�Ă��ŶƚƌŽƉŽƐŽĨŝĂ�ƐĞ�ďĂƐĞŝĂ�ƉĂƌĂ�

ĚĞĨŝŶŝƌ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂůŝĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�;���,͕�ϮϬϬϳͿ͘

�� WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ� ďĄƐŝĐĂ� ĐŽŶĐĞďĞƌ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ŚƵŵĂŶŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŐůŽďĂů͕�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�ŶƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ŵƵƚƵĂůŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽƌƉŽ�

ĨşƐŝĐŽ͕�ƉƐşƋƵŝĐŽ�Ğ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�ƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�Ğŵ�ĨĂƐĞƐ͕�Ă�ĐĂĚĂ�ƐĞƚĞ�ĂŶŽƐ͘��ŽŵŽ�ũĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ͕�

^ƚĞŝŶĞƌ�;ϮϬϭϯͿ�ƉƌŽƉƁĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚĞƐ�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�Ğ�ĚŽ�ƐĞƵ�ŵƵŶĚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�

ĞƐƚĆŽ� ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ� ŶĂƐ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ� WĞŶƐĂƌ� ;ĐŽŐŶŝƚŝǀŽͿ͕� ĚŽ� ^ĞŶƚŝƌ� ;ĂĨĞƚŝǀŽͿ� Ğ� ĚŽ� YƵĞƌĞƌ�

;ǀŽůŝƚŝǀŽͿ͕� ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ� ƚƌġƐ� ĨŽƌĕĂƐ͕� ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ� ƐĞƌĞŵ� ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ� ĂŽ� ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĚĞƐĚĞ�Ž�

ŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�ǀĆŽ�ŐĂŶŚĂŶĚŽ�ŝŵƉƵůƐŽƐ�ŶŽ�ĚĞĐŽƌƌĞƌ�ĚĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�Ğ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�

ƋƵĞ�Ġ� ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƌ�Ƶŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ŽƵ�

ŵĞŶŽƐ ĂĚĞƋƵĂĚŽ͘

KƐ�ƐĞƚġŶŝŽƐ

��ƐĂďŝĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ǀŝĚĂ�ŚƵŵĂŶĂ�ǀĂŝ�ŵƵŝƚŽ�ĂůĠŵ�ĚŽ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ďŝŽůſŐŝĐŽ͕�ĐĂƌƌĞŐĂŶĚŽ�Ğŵ�Ɛŝ�

ŽƵƚƌĂƐ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƚŽƌŶĂŵ�Ă�ďŝŽŐƌĂĨŝĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ƵŵĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ƷŶŝĐĂ͕�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�ƌĞŐŝĚĂ�

ƉŽƌ�ůĞŝƐ�ĂƌƋƵĞƚşƉŝĐĂƐ�;W�Z>�ddK͕�ϮϬϭϱͿ͘��ĂĚĂ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ƉĞƌĐŽƌƌĞ͕�ĐŽŵ�ƐƵĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝĚĂĚĞ͕�

Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ƋƵĞ�ŝŵƉƌŝŵĞ�Ğŵ�ƐƵĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ͘

^ĂďĞŵŽƐ� ƋƵĞ� Ž� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� Ğ� ƐƵĂ� ŝŶƐƚąŶĐŝĂ� ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů� ĚŝĨĞƌĞ� ĚŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ� ƌĞŝŶŽƐ� ĚĂ�

ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ƐƵĂ�ďŝŽŐƌĂĨŝĂ�ĐŽŶĚƵǌŝĚĂ�ƉŽƌ�ǀĄƌŝŽƐ�ƌŝƚŵŽƐ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�ƐĞƚĞ�Ğŵ�

ƐĞƚĞ�ĂŶŽƐ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ZƵĚŽůĨ�̂ ƚĞŝŶĞƌ�ĚĞ�͞ ^ĞƚġŶŝŽƐ͟�;>/�s�'K��͕�ϭϵϵϭͿ͘���ĐĂĚĂ�ƐĞƚĞ�ĂŶŽƐ͕�

ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�Ğŵ�ƐĞƵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĂĚĞƋƵĂĚŽ͕�ƉĂƐƐĂŵ�ƉĞůĂƐ�ĐŚĂŵĂĚĂƐ�͚ĐƌŝƐĞƐ�

ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕͛� Ž�ƋƵĞ� ũĄ� ĞƌĂ� ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ƉĞůŽƐ� ŐƌĞŐŽƐ�Ğ�ƉĞůŽƐ�ŽƌŝĞŶƚĂŝƐ͘� dĂŝƐ�

ĐƌŝƐĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĨşƐŝĐŽ͕�ĂŶşŵŝĐŽ�Ğ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�

ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ĂĚĞƋƵĂĚŽ͘

^ŝŵƉůŝĨŝĐĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ƚĞŵŽƐ�Ă�ƚƌŽĐĂ�ĚŽƐ�ĚĞŶƚĞƐ�Ğŵ�ƚŽƌŶŽ�ĚŽƐ�ϳ�ĂŶŽƐ͕�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�ĚĂ�



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϱϲ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

ƉƵďĞƌĚĂĚĞ�Ğŵ�ƚŽƌŶŽ�ĚŽƐ�ϭϰ�ĂŶŽƐ�Ğ�Ă�ƌĞĂů�ŵĂŝŽƌŝĚĂĚĞ�ĂŽƐ�Ϯϭ�ĂŶŽƐ�Ğ�ĂƐƐŝŵ�ƐƵĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�

�ƚƌĂǀĞƐƐĂƌ� ĞƐƐĂƐ� ͚ĐƌŝƐĞƐ͛� ĚĞ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ͕� Ž� ƋƵĞ� ĞƋƵŝǀĂůĞ� ĚŝǌĞƌ� ďĞŵ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ� Ğ�

ĐŽŶĚƵǌŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĨĂŵşůŝĂ͕�ƉĞůĂ�ĞƐĐŽůĂ�ĞƚĐ͕͘�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ǀŝǀĞƌ�ƵŵĂ�ǀŝĚĂ�ƐĂƵĚĄǀĞů͕�Ž�ƋƵĞ�

ŶĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ͖�ƉĞůŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĞƐƚĂƌ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ�ĚĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĨŽƌŵĂ�

ƉĂƌĂ�ůŝĚĂƌ�ĐŽŵ�ĞůĞƐ͘��ƐƐĂ�Ġ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĚĂ�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ͕�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ�ƋƵĞ͕�ĞŵďŽƌĂ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĚĞƐĚĞ�Ž�ŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĂƐ�ƚƌġƐ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ʹ ĐŽƌƉŽ͕�ĂůŵĂ͕�

ĞƐƉşƌŝƚŽ�ʹ ƉĂƐƐĂŵ�ƉŽƌ�ĞǀŽůƵĕƁĞƐ�ĂŽ� ůŽŶŐŽ�ĚĞ� ƐĞƵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ďŝŽŐƌĄĨŝĐŽ� ;>/�s�'K��͕�

ϭϵϵϭͿ͕�Ă�ƐĂďĞƌ͗

Ͳ EŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�Ϯϭ�ĂŶŽƐ͕�ŽĐŽƌƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ĨşƐŝĐŽ͖

Ͳ �ŽƐ�Ϯϭ�ĂŽƐ�ϰϮ�ĂŶŽƐ͕�ƐĆŽ�ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĂ�ĂůŵĂ�ƋƵĞ�ŐĂŶŚĂŵ�ŵĂŝŽƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͖

Ͳ �ƉſƐ� ŽƐ� ϰϮ� ĂŶŽƐ͕� ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂŵͲƐĞ� ĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ͕� ƋƵĞ� ŚĂďŝƚĂŵ� Ă� ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�

ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ͘

�ŽŵŽ�ĞƐƐĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĐĂŵŝŶŚĂŵ�ũƵŶƚŽƐ͕�ŶŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�Ϯϭ�ĂŶŽƐ͕�ŽƐ�ƚĂůĞŶƚŽƐ͕�ŽƐ�ĚŽŶƐ�

ŽƵ� ĂƐ� ĨƌĂƋƵĞǌĂƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĂŵĞŶŝǌĂĚŽƐ� ŽƵ� ĞǆĂĐĞƌďĂĚŽƐ͕� ƉĞůĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ ƋƵĞ� Ž� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�

ƌĞĐĞďĞ͘�EŽƐ�Ϯϭ�ĂŶŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͕�ĚĞǀĞ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ƵŵĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�

;ŶŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ŶĂ�ƉƌŽĨŝƐƐĆŽ͕�ŶĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐͿ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ž�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ĚĄ�Ƶŵ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ăƋƵŝůŽ�

ƋƵĞ� ĨŽŝ� ƌĞĐĞďŝĚŽ� ƉĞůĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘� /ƐƐŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ŶĂ� ĂƵƚŽĞĚƵĐĂĕĆŽ͘� �ƉſƐ� ŽƐ� ϰϮ� ĂŶŽƐ͕� ĂƐ�

ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ� Ğŵ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ͕� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶĚŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ĂƵƚŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘

hŵĂ�ďŝŽŐƌĂĨŝĂ�ďĞŵ�ĐŽŶĚƵǌŝĚĂ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŐĞƌĂĚŽƌĂͬŵĂŶƚĞŶĞĚŽƌĂ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽ�

ĚĂƐ�ĞƐĐŽůŚĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�Ğ�ĚĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂ�ĂŽ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ĐŽŵ�Ž�ŵƵŶĚŽ͘���ŶĞƐƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�

ƋƵĞ� Ž� ŵƵŶĚŽ� ĐƌŝĂĚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂ� ĐŽŵ� Ž� ŵƵŶĚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ŶƵŵĂ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�

ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ�Ğ�ĨůĞǆŝďŝůŝǌĂĕĆŽ͕�Ž�ƋƵĞ͕�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ŝŵƉĞĚĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ƚĞŶƐĆŽ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�Ă�

ĞǀŽůƵĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƌĞƐƐĞ�Ğ�ĚŽĞŶĕĂ�;�EdKEKs^<z͕�ϭϵϵϳͿ͘

EĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�ĞƐƐĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŶĂ�ĐŽŶĚƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌŝƚŵŽƐ�Ğ�ĚŽ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�

ă�ƉƌŽŶƚŝĚĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ� ƐĞũĂŵ�ŽĨĞƌĞĐŝĚŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�Ğ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ͕� ĐŽŵŽ�

ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ŶĂ�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ͘�,Ą�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĂŝŶĚĂ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�

Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐĂĚŝŽ͘�KƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�ƐĆŽ�ŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͖�ƐĆŽ�ĂƐ�͞ũĂŶĞůĂƐ͟�ƋƵĞ�

ĐŽůŽĐĂŵ� Ž� ŵƵŶĚŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂƚŽ� ĐŽŵ� Ž�ŵƵŶĚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ͘� �ŽŵĂŶĚĂĚŽƐ� ƉĞůŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�

ŶĞƌǀŽƐŽ͕�ƐĆŽ�ĞůĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂŵ͕�ƉĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ƐĞƵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĞ�Ž�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�

ǀĂŝ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂŶĚŽ͕�ƉĂƐƐŽ�Ă�ƉĂƐƐŽ͕�Ƶŵ�ĐŝĚĂĚĆŽ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂƐ�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ�ŝŶƚƌŽũĞƚĂĚĂƐ͕�



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϱϳ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

ĚŝĂ�ĂƉſƐ�ĚŝĂ͕�ƉĞůĂ�ǀŝĂ�ƐĞŶƐſƌŝĂ�;D�Z�^��͕�ϮϬϭϱͿ͘

dƵĚŽ� Ž� ƋƵĞ� ǀĞŵŽƐ͕� ŽƵǀŝŵŽƐ͕� ƚŽĐĂŵŽƐ͕� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŵŽƐ͕� ĞǆĞƌĐĞ� Ƶŵ� ƌĞĨůĞǆŽ� ĨşƐŝĐŽ�

;ǀŝƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ſƌŐĆŽƐͿ�Ğ�Ƶŵ�ĂŶşŵŝĐŽ�;ƐĞŶƐĂĕƁĞƐ�Ğ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐͿ�Ğŵ�ŶŽƐƐĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͘�KƐ�

ƐĞŶƚŝĚŽƐ� ƐĆŽ� ĂƐ� ͞ĂŶƚĞŶĂƐ͟� ƋƵĞ� ŝŶĨŽƌŵĂŵ� Ğ͕� Ğŵ� ĐĞƌƚĂ�ŵĞĚŝĚĂ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŵ� ŶŽƐƐŽ�ŵƵŶĚŽ�

ŝŶƚĞƌŶŽ͕�ŶŽƐƐŽ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ͕�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�Ğ�Ă�ĨŽƌĕĂ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉƵůƐŝŽŶĂƌ�ŶŽƐƐŽ�

ƋƵĞƌĞƌ͕�ŶŽƐƐĂ�ǀŽŶƚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ĂŐŝƌ͘

WĂƌĂ�^ƚĞŝŶĞƌ�;ϭϵϵϳͿ͕�Ž�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ƚĞŵ�ϭϮ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͗�ŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�

ďĄƐŝĐŽƐ� ;ƚĂƚŽ͕� ǀŝƚĂů͕� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĞƋƵŝůşďƌŝŽͿ͖� ŽƐ� ƐĞŶƚŝĚŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĄƌŝŽƐ� ;ƉĂůĂĚĂƌ͕� ǀŝƐĆŽ͕�

ƚĠƌŵŝĐŽ͕�ŽůĨĂƚŽͿ͖�ŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�;ĂƵĚŝĕĆŽ͕�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ�ƉĂůĂǀƌĂ͕�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕�

ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚŽ��ƵͿ͕�ƋƵĞ�ŐĂŶŚĂŵ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ƚƌġƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ƐĞƚġŶŝŽƐ�;Ϭ�Ă�Ϯϭ�ĂŶŽƐͿ͕�ƉĞƌşŽĚŽ�

ƋƵĂŶĚŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�Ă��ĚƵĐĂĕĆŽ͘��Ɛ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ƐĞƌ�

ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ͕� Ğŵ� ĐĂĚĂ� ƐĞƚġŶŝŽ͕� ĐŽŵŽ� ƉŽƌƚĂĚŽƌĂƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƐĂĚŝŽ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ�

dƌĞŝĐŚůĞƌ�;ϭϵϴϴͿ͕�ƐĆŽ͗

Ͳ ϭǑƐĞƚġŶŝŽ�;Ϭ�Ă�ϳ�ĂŶŽƐͿ�ʹ �ĂƐĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŵĂĚƵƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĨşƐŝĐŽ͘�EŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƐĞƚġŶŝŽ͕�Ă�

ĐƌŝĂŶĕĂ� Ġ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĂďĞƌƚĂ� ĂŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂ� Ğ� ĞƐƚĄ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂŶĚŽ� ƐĞƵ�

YƵĞƌĞƌ͘�EĞƐƐĞ�ƉĞƌşŽĚŽ͕�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞ�ďĂƐĞĂƌ�ŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�ŶĂ�ŝŵŝƚĂĕĆŽ͕�ŶĂ�ĨĂŶƚĂƐŝĂ�Ğ�ŶŽ�

ƌŝƚŵŽ͘���ĐƌŝĂŶĕĂ�ĞƐƉĞƌĂ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŶƵŵ�ŵƵŶĚŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ďŽŵ͘�K�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ƐĞ�

ƉƌĞƐƚĂƌ� ĂŽ� ďƌŝŶĐĂƌ͕� ĂŽ� ĂƉƌĞŶĚĞƌ� ĨĂǌĞŶĚŽ͕� ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ� ŵŽƚŽƌĂ͕� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ğ�

ƐŽĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ�ƐĞŵ�ĐŽŶĐĞŝƚƵĂůŝǌĂĕƁĞƐ�ĞͬŽƵ�ĂďƐƚƌĂĕƁĞƐ͘�͞K�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŶĞƐƐĞ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞǀĞ�ƚĞƌ�Ƶŵ�

ƉĂƉĞů�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ�Ă�ƵŵĂ�͚ŵĆĞ͛͟�;>�E�͕�ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�ϮϭϯͿ͘

�Žŵ� Ž� ŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂͲƐĞ� ĂŽ� ĨşƐŝĐŽ͕� Ž� ĐŽƌƉŽ� ĞƚĠƌŝĐŽ� ŽƵ ǀŝƚĂů� ʹ ƉŽƌƚĂĚŽƌ� ĚŽƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğ�ĚĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŐĞƌĂŵ�ǀŝƚĂůŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŵ�ƌĞĨůĞǆŽƐ�ƉŽƌ�ƚŽĚĂ�ǀŝĚĂ͘�dŽĚĂ�ďĂƐĞ�

ĚĂ� ƐĂƷĚĞ� ĨşƐŝĐĂ� Ġ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ� ŶĞƐƚĞ� ƐĞƚġŶŝŽ͖� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞͲƐĞ� ƚŽĚŽ� ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ� Ğ� ƐĞƵƐ�

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ� ſƌŐĆŽƐ͕� ĐŽŵŽ�Ž� ĨşŐĂĚŽ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ĨŽƌƚĞ� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ� ŶĂ� ǀŽŶƚĂĚĞ͕� ŶĂ�

ĞƐƉŽŶƚĂŶĞŝĚĂĚĞ͕�ŶŽ�YƵĞƌĞƌ͘�^ƵƌŐĞŵ�ƚĂŵďĠŵ͕�Ă�ĂďĞƌƚƵƌĂ͕�Ă�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ͕�Ă�ŐƌĂƚŝĚĆŽ�ĂŽ�ŵƵŶĚŽ�Ğ�

ăƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͖�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŝĂͲƐĞ�Ă�ŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚƵĚŽ�Ğ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ͗�ĐŽƌĞƐ͕�ĨŽƌŵĂƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�Ž�ĐĂƌĄƚĞƌ�

ĂŶşŵŝĐŽ͘��ĐŽŶƚĞĐĞ�ĂƋƵŝ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ͖�Ġ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�ƋƵĞ�

Ă� ĐƌŝĂŶĕĂ� ͚ƐĞŶƚĞ͛�ŶĞƐƐĂ� ĨĂƐĞ�ĚĂ� ǀŝĚĂ�Ğ�ĞƐƐĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ŝƌĄ� ĐŽŵƉŽƌ� ƚŽĚĂ�Ă�ďĂƐĞ�ĚŽ� ƐĞŶƚŝƌ� ĚŽ�

ĂĚƵůƚŽ͘��Ɛ�ĚŽĞŶĕĂƐ�ŝŶĨĂŶƚŝƐ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĂƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƐĞ�ƉĞƌşŽĚŽ͘

Ͳ ϮǑ�ƐĞƚġŶŝŽ�;ĚŽƐ�ϳ�ĂŽƐ�ϭϰ�ĂŶŽƐͿ ʹ �ĂƐĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŵĂĚƵƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�EĞƐƐĂ�ĨĂƐĞ�

ŝŶŝĐŝĂů�ĚĂ�ŝĚĂĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌ͕�ĂƐ�ĨŽƌĕĂƐ�ǀŝƚĂŝƐ�;ĞƚĠƌŝĐĂƐͿ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽĐƵƉĂǀĂŵ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĨşƐŝĐŽ�



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϱϴ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

ŶŽ�ϭǑ�ƐĞƚġŶŝŽ͕�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ĨŝĐĂƌ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂƉƌĞŶĚĞƌ͘���ƚƌŽĐĂ�ĚŽƐ�ĚĞŶƚĞƐ�Ġ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƐŝŶĂŝƐ�

ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ĚĞƐƐĂ ŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ� ;ƉƌŽŶƚŝĚĆŽͿ͘� �ƐƐĞ� ƉĞƌşŽĚŽ� Ġ� ŵĂƌĐĂĚŽ� ƉĞůĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ�

^ĞŶƚŝƌ ;ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐͿ͕�ĂĐƵƐĂŶĚŽ�Ž�ĚĞƐƉĞƌƚĂƌ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ĂƐƚƌĂů�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĞƐƉĞƌĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�

Ƶŵ�ŵƵŶĚŽ�ďĞůŽ�ʹ ƉŽƌ�ŝƐƚŽ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ƉĂƵƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĂƌƚĞ͕�ƉĞůĂ�ĞƐƚĠƚŝĐĂ͘�͞ K�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�

ŶŽ�ϮǑ�ƐĞƚġŶŝŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚĂ͟�;>�E�͕�ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�ϮϭϰͿ͘

EĞƐƐĞ� ƉĞƌşŽĚŽ͕� ŽƐ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ƐĞ� ĚŝƌŝŐĞŵ� Ğ� ƐĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŵ� ŶŽ� ƚſƌĂǆ͕� ŽŶĚĞ�

ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŵ�;ĂŶƚĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂŵ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ĐŽƌƉŽ�ƚŽĚŽͿ͘���ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƚƵĚŽ�

ƚĞŶŚĂ� ƌŝƚŵŽ͕� ĐŽŵŽ� ŶƵŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ͗� ƚĂƌĞĨĂƐ͕� ĚĞƐĐĂŶƐŽ͕� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕� ĂƌƚĞƐ� ĞƚĐ͖͘� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂ�Ž�^ŝƐƚĞŵĂ�ZşƚŵŝĐŽ͗�ĐŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ƉƵůŵƁĞƐ͘�EĞůĞ�ŶĂƐĐĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ϰǆϭ�

;ϰ�ďĂƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĐĂƌĚşĂĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƌĞƐƉŝƌĂĕĆŽͿ͘��ƐƐĂ�Ġ�ƵŵĂ�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ƐĂƵĚĄǀĞů�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƌŝƚŵŽƐ�

ĐĂƌĚşĂĐŽ�Ğ�ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂ�ŶĞƐƐĞ�ϮǑ�ƐĞƚġŶŝŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞƐƐĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�

ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů� ĂŽƐ� ƌŝƚŵŽƐ� ǀŝǀĞŶĐŝĂĚŽƐ� ŶŽƐ� ĞƐƉĂĕŽƐ� ŝŶƚƌĂ� Ğ� ĞǆƚƌĂĞƐĐŽůĂƌĞƐ͘� &ŽƌƚĂůĞĐĞŵͲƐĞ� ŽƐ�

ƐĞŶƚŝĚŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĄƌŝŽƐ͘

Ͳ ϯǑ�ƐĞƚġŶŝŽ�;ĚŽƐ�ϭϰ�ĂŽƐ�Ϯϭ�ĂŶŽƐͿ�ʹ �ĂƐĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŵĂĚƵƌĞĐŝŵĞŶƚŽ ƐŽĐŝĂů͘��ƐƐĞ�Ġ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�

Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ũŽǀĞŵ�ĐŽŵĞĕĂ�Ă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƌ�ƐĞƵ�WĞŶƐĂƌ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ�Ž�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��Ƶ͕�

ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŵƵŶĚŽ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ�ʹ Ɛſ� ůŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ�Ă�ǀĞƌĚĂĚĞ͘�EĞůĞ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞǀĞƌĄ�

ĚŝƌĞĐŝŽŶĂƌ� Ž� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ĂďƐƚƌĂƚŽ� ƉĂƌĂ� ƐĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŵ� ŵĂŝƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŽƐ�

ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ʹ Ă� ĨşƐŝĐĂ͕� Ă� ƋƵşŵŝĐĂ� Ğ� ƐĞƵƐ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ� ŶŽƐ� ůĂďŽƌĂƚſƌŝŽƐ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͘� ͞KƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ŶĞƐƐĞ�ƐĞƚġŶŝŽ�ƐĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ͟�;>�E�͕�ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�ϮϭϱͿ͘

EĞƐƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ŽƐ� ũŽǀĞŶƐ� ƐĞ� ĐŽŶĞĐƚĂŵ� ĐŽŵ� ĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ůŚĞƐ� ƌĞǀĞůĂ� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕ Ă�

ǀĞƌĚĂĚĞ͖�Ġ�ƚĂŵďĠŵ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ŽƵƚƌŽ͘�,Ą�Ƶŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�

ƐĞŶƚŝĚŽƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͘� �ƉƌŽǆŝŵĂͲƐĞ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĂŝƐ� Ž� ƐĞŶƐŽ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ğ� ĐŽŵ� ĞůĞ�

ƚĂŵďĠŵ�ĂƐ�ĚƷǀŝĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĞƐĐŽůŚĂƐ͘���Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ŵŽƌĂů�ĚŽ�

ŽƵƚƌŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĚŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ĚĞƐƉĞƌƚĂƌ� Ž� ƌĞƐƉĞŝƚŽ͘� EĂƐĐĞŵ�ŵƵŝƚŽƐ� ŝĚĞĂŝƐ�

ŚƵŵĂŶŝƚĄƌŝŽƐ� ƋƵĞ� ƉƌĞĐŝƐĂŵ� ƐĞƌ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ� Ğ� ĨŝůĂŶƚƌſƉŝĐŽƐ� ʹ

ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�ŶĂ�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ͘

��ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĐŽŵŽ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ǀĂŝ�ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�

ĐŽƌƉſƌĞŽƐ�Ğ�ĂŶşŵŝĐŽƐ͕�ĂŐƌĞŐĂŶĚŽ�ŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ƚƌŝŵĞŵďƌĂĕĆŽ�;WĞŶƐĂƌͬ^ĞŶƚŝƌͬYƵĞƌĞƌͿ�Ğ�

ĚĂ� ƋƵĂĚƌŝŵĞŵďƌĂĕĆŽ� ;&şƐŝĐŽͬsŝƚĂůͬWƐŝƋƵĞͬ�ƵͿ� Ğŵ� ƚĞŵƉŽƐ� ĐŽŶĚŝǌĞŶƚĞƐ͘� WŽƌƚĂŶƚŽ͕� Ġ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƋƵĞ�ŽƐ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ� ;ƉĂŝƐ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐͿ� ĞƐƚĞũĂŵ�ĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞƐƐĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�

ƋƵĞ͕� ĂŽ� ŽƌŝĞŶƚĂƌ� ƐĞƵƐ� ĂůƵŶŽƐͬĨŝůŚŽƐ͕� ĐŽŶƐŝŐĂŵ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ� Ƶŵ� ĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ŵĂŶƚĞƌ� Ğ�



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϱϵ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƐĂƷĚĞ͕�ŶŽ�ĚĞĐŽƌƌĞƌ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘�^Ğ�ŚŽƵǀĞƌ�ĂĐĞůĞƌĂĕĆŽ�ŽƵ�ĚĞƐĂĐĞůĞƌĂĕĆŽ�

ĚŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ�Ğ�ĚŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƉŽĚĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ�ĚĞ�ĞƐƐĞƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ�;ĞƚĠƌŝĐŽ͕�ĂŶşŵŝĐŽ�

Ğ� ĞƐƉŝƌŝƚƵĂůͿ� ŶĆŽ� ƐĞƌĞŵ� ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ� ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ͕� ŝŵƉĞĚŝŶĚŽ� ƵŵĂ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� ƐĂƵĚĄǀĞů�

ĚĞƐƚĞƐ͕�ĐƌŝĂŶĚŽ�ƉƌĠͲĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĚŽĞŶĕĂƐ�;�hZ<,�Z�͕�ϮϬϭϲͿ͘

WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ŚĄ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�Ž�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͖�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ�ŽƐ�

ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ�ĚĞ� ĐĂĚĂ�Ƶŵ͕�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĚĂ�

ĐƌŝĂŶĕĂ� ĂďĂƌĐĂ� ĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ůŚĞ� ƋƵĞƌ� ĞŶƐŝŶĂƌ͖� ŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ƉĂƵůĂƚŝŶĂŵĞŶƚĞ͕�

ƐĞŐƵŶĚŽ� ƐƵĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĨşƐŝĐĂ� Ğ� ĂŶşŵŝĐĂ� ůŚĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŵ͘� WŽƌ� ŝƐƐŽ͕� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ͕�ĂŵƉĂƌĂĚŽ�ƉĞůŽ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ăƐ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĚŽ�

ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ͕�ƐĆŽ�ĂůŝĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƉƌĄƚŝĐŽƐ�ĚŽ�ĞĚƵĐĂĚŽƌ�tĂůĚŽƌĨ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽͲƐĞ�ƐƵĂ�ƐĂƷĚĞ͘

K�ƌŝƚŵŽ

ZŝƚŵŽ�Ġ�Ă�͚ƉĞĚƌĂ�ĚĞ�ƚŽƋƵĞ͛�ĚĂ�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ͘��Ğ�Ƶŵ�ŵŽĚŽ�ŐĞƌĂů͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚŝǌĞƌ�

ƋƵĞ� Ž� ƌŝƚŵŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ĚĞ� ͚ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ƉĂƵƐĂ͛͘� ZŝƚŵŽ� Ġ� ŽƌĚĞŵ� ŶŽ� ƚĞŵƉŽ� Ğ͕� ƉŽƌ� ŝƐƚŽ͕�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ�ƐĂƵĚĄǀĞŝƐ͘���ƐĂƷĚĞ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂŵĞŶƚĞ�

ĂƚĂĚĂ�Ă�ƵŵĂ�ŽƌĚĞŵ�ĚŽ�ƌŝƚŵŽ�ĚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ǀŝƚĂŝƐ͘��ŝƐƚƷƌďŝŽƐ�ĚĞƐƐĂ�ŽƌĚĞŵ�ƐĆŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�

ĐŽŵƉƌŽǀĂĚŽƐ�Ğŵ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĚŽĞŶĕĂƐ�;,/>���Z�E�d͖�DK^�Z͖�>�,K&�Z͕�ϭϵϵϴͿ͘

EŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͕�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƐĞ�ĂůƚĞƌŶĂŵ�ƌŝƚŵŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂŶĂďŽůŝƐŵŽ�

Ğ�ĐĂƚĂďŽůŝƐŵŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƌĞŐĞŶĞƌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞƐŐĂƐƚĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘��ůĞƐ�ŶƵŶĐĂ�ĂĐŽŶƚĞĐĞŵ�ĂŽ�

ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘��ƐƐĂ�Ġ�Ă�ďĂƐĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƌşƚŵŝĐŽ�ŽƌŐąŶŝĐŽ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�

ĞƐƚĆŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ƚĂŵďĠŵ� Ž� ƐŽŶŽ� Ğ� Ă� ǀŝŐşůŝĂ͕� Ğŵ� ƋƵĞ� Ž� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ Ă� ƉĂƵƐĂ͖� Ž�

ƐĞŐƵŶĚŽ͕�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘���ZŝƚŵŽůŽŐŝĂ�ĂƉŽŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�WƐŝĐŽĨŝƐŝŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�

Ġ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ŶŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ǀŝƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�;D�Zd/͕�ϮϬϬϯͿ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ� ƌşƚŵŝĐŽ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ� ĐŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ƉƵůŵƁĞƐ͖�

ƋƵĞ�ĞƐƐĞƐ�ſƌŐĆŽƐ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ�ƉĂƵůĂƚŝŶĂŵĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă� ŝŶĨąŶĐŝĂ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ϮǑ�

ƐĞƚġŶŝŽͿ͕�Ğ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ�Ğ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĂĨĞƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�ǀŝǀġŶĐŝĂƐ�ƌşƚŵŝĐĂƐ�ĚŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�

Ğ� ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚŝƐƉĞŶƐĂĚĂƐ� ă� ĐƌŝĂŶĕĂ͕� ƚĞŵͲƐĞ� Ă� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ĚĂ� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ� ĚŽ� ƌŝƚŵŽ�ŶŽ� ƐĞƵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐĂƵĚĄǀĞů͘���ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ƌşƚŵŝĐĂ�ĚĂ�ĂƵůĂ͕�ĚŽ�ĚŝĂ͕�ĚĂ�ƐĞŵĂŶĂ�Ğ�ĂƚĠ�ĚĂƐ�ĨĞƐƚĂƐ�

ĚŽ� ĂŶŽ͕�ŽƵ� ƐĞũĂ͕�ƵŵĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğŵ�ďĂƐĞƐ� ƌşƚŵŝĐĂƐ� ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͕� ƚĞŵ�

ƉĂƉĞů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚşƐƐŝŵŽ�ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ǀŝĚĂͬǀŝƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͘�

ZĞĨĞƌŝŵŽͲŶŽƐ�ĂŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŽƌŐąŶŝĐŽͲƉƐşƋƵŝĐŽƐ�ĚŽ�ĂŵĂĚƵƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƐĂƵĚĄǀĞů�ĚŽ�ƐĞƌ�



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϲϬ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

ŚƵŵĂŶŽ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĞŝǆŽ�ĐŽŶĚƵƚŽƌ͕�Ž�ĐŽƌƉŽ�ĞƚĠƌŝĐŽ͕�ƋƵĞ�ƐŽĨƌĞ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�

ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŝƐ�ĂŽ�ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ğ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͘�dŽĚŽ�Ž�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ�

ŶĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� tĂůĚŽƌĨ� Ġ� ŽƌƋƵĞƐƚƌĂĚŽ� ƉŽƌ� ƌŝƚŵŽƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ� ĚĞ� ŵŽĚŽ� ĨůĞǆşǀĞů͕� ƉŽƌĠŵ͕� ĚĞ�

ĐĂƌĄƚĞƌ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞů͘

��ĨƵŶĕĆŽ�ĚĂ�ĂƌƚĞ

WĂƌĂ�^ƚĞŝŶĞƌ�;ϮϬϭϯͿ͕�Ă�ĂƌƚĞ�Ġ�Ž�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĠĚŝĐŽƐ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͘�dĂŶƚŽ�Ž�ĐƵƌĂƌ͕�

ĐŽŵŽ�Ž�ĞĚƵĐĂƌ�ƐĆŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ ĂƌƚşƐƚŝĐŽƐ͘���ĂƌƚĞ�ŶĂ�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ͕�Ğŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕�

ĂŽ� ƉƌſƉƌŝŽ� ŵĠƚŽĚŽ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ͗� Ă� ĂƌƚĞ� ĚĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘� EĆŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ĂƌƚŝĨşĐŝŽ� ƉĂƌĂ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�Ğŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƉĂůĂƚĄǀĞŝƐ͘���Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞǀĞůĂ�ĂƌƚşƐƚŝĐŽ͕�

ŶĂ� ŵĞĚŝĚĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ǀŝǀĂ͕� ŵŽůĚĂŶĚŽͲƐĞ� Ă� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĐŽŵ� Ă� ŵĂŝŽƌ�

ŽƌŝŐŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ƉŽƐƐşǀĞů͖�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐƌŝĂƚŝǀŽ͕�ƚƌĂǌĞŶĚŽ�ĂůŐŽ�ŶŽǀŽ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚŽ͘

�ĞƐƐĂ� ŵĂŶĞŝƌĂ͕� ŶĆŽ� ƐĞ� ĞƐƚĂŶĚĂƌƚŝǌĂŵ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� Ă� ƐĞƌĞŵ�

ƌĞƉƌŽĚƵƚşǀĞŝƐ͕�ĐŽŵ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ ƋƵĞ�ŵŝƌĂŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵĞŶƐƵƌĄǀĞŝƐ͘�K�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ĐƵŶŚŽ�ĂƌƚşƐƚŝĐŽ�

ŶĆŽ�Ġ�ŵĞŶƐƵƌĄǀĞů͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĂǀĂůŝĂ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ŶĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͘��ůĞ�ƐĞ�ŽƌŝĞŶƚĂ�ƉĞůŽ�

͞ĚĞƐĂďƌŽĐŚĂƌ�ĐƌŝĂƚŝǀŽ�ĚĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͟�;D�Zd/͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϭϬͿ͘

WĂƌĂ� ŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕� ƉĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ� ĂŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĨƵŶĚŽ� ĚĂ� ŵĂƚĠƌŝĂ͕� Ġ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ƵŵĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ� ƐŽďƌĞ�Ă� ĨĂŶƚĂƐŝĂ͕� ĐŽŶĚŝǌĞŶƚĞ� ĐŽŵ�Ă� ƐŝƚƵĂĕĆŽ�Ğ� ĐŽŵ�Ă� ĨĂŝǆĂ�ĞƚĄƌŝĂ͘�

&ĂŶƚĂƐŝĂ͕� ĂƋƵŝ͕� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ� ĞůĞǀĂƌ� Ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐĞ� ƉƌŽũĞƚĂƌ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ŽƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚŽ�͚ǀŝƌ�Ă�ƐĞƌ͛͘���ǀŝƐĆŽ ĨĞŶŽŵĞŶŽůſŐŝĐĂ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�ƉĞůĂ�

ĂŶƚƌŽƉŽƐŽĨŝĂ͕�ĚĄ�ġŶĨĂƐĞ�ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�Ž�͚ƉĂƐƐĂƌ�Ă�ƐĞƌ�Ž�ƋƵĞ�

ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ƐĞ�Ġ͛�Ğ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƚƌĞůĂƌ�ĂŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ�;���,͕�ϮϬϬϳͿ͘

��ĂƌƚĞ�ŶĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�tĂůĚŽƌĨ�ƌĞĐĞďĞ�ƵŵĂ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ƉŽƌ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞƵ�ƉĂƉĞů�

Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ͕�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ğ�ǀŽůŝƚŝǀŽ�;ZKD�E�>>/͕�ϮϬϭϬͿ͘�dŽĚŽƐ�

ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ă�ĂƌƚĞ͕�ƚġŵ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŶĂ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ĞƚĠƌŝĐŽ�;ǀŝƚĂůͿ�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƚƌĞůĂ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ă�ƐĂƷĚĞ�

ĚĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ͘

K� ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� �ƐĐŽůĂ� tĂůĚŽƌĨ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƌ� Ă� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂƌƚşƐƚŝĐŽƐ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚĂ�Ă��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ͘��ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽ�

ƉĞƌşŽĚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂŽ��ŶƐŝŶŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�Ă�ƉŝŶƚƵƌĂ�Ğŵ�ĂƋƵĂƌĞůĂ�Ğ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�

ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂƐ�ʹ ĐŽŶƚŽƐ͕�ŵŝƚŽƐ͕�ďŝŽŐƌĂĨŝĂƐ͕�ŶŽƌƚĞŝĂŵ�Ă�ĂĕĆŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�Ž�

ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĄƌŝŽ͘



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϲϭ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

�ĞƐĚĞ�Ă�ĂůĨĂďĞƚŝǌĂĕĆŽ͕�ƵŵĂ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�ƉŽĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ͕�

ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ŽƵ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͘���ƉŝŶƚƵƌĂ�Ğŵ�ĂƋƵĂƌĞůĂ�Ġ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�

ƉĂƌĂ�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ŝŵĂŐĠƚŝĐĂ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�Ğ�ƉĞƌƉĂƐƐĂ�ƚŽĚŽƐ�ĞůĞƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�

ĂůƵŶŽ͘�^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ŶŽ�ĐƵƌƌşĐƵůŽ�tĂůĚŽƌĨ͕�Ă�ĂƌƚĞ�ĞƐƚĄ� ŝŶƐĞƌŝĚĂ�ĚĞƐĚĞ�Ă� ͚ĂƵůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕͛�ƋƵĞ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞ�ĂƐ�ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ�ĚƵĂƐ�ŚŽƌĂƐ�;Ğŵ�ŵĠĚŝĂͿ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĆŽ�

ƚƌĂďĂůŚĂĚĂƐ� ĂƐ� ĞƐĨĞƌĂƐ� ĚŽ� WĞŶƐĂƌ͕� ^ĞŶƚŝƌ� Ğ� YƵĞƌĞƌ͘� /ƐƐŽ� ƐĞ� ĞǆƉůŝĐĂ� ƉŽƌ� ĚŽŝƐ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�

ƚĞſƌŝĐŽƐ� ƚŽŵĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ZƵĚŽůĨ� ^ƚĞŝŶĞƌ� ĐŽŵŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� WĞĚĂŐŽŐŝĂ� tĂůĚŽƌĨ͗� ͞Ă�

ĐŽƐŵŽǀŝƐĆŽ� 'ŽĞƚŚĞĂŶşƐƚŝĐĂ͕� ƋƵĞ� ƉƌŽƉƁĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƵƚŝůŝǌĞ� Ă� ĂƌƚĞ� ĐŽŵŽ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ƉĂƌĂ� Ă�

ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͖� Ğ� Ă� ǀŝƐĆŽ� ĚĞ� ^ĐŚŝůůĞƌ� ƐŽďƌĞ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ĞƐƚĠƚŝĐĂ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ͟�;ZKD�E�>>/͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϭͿ͘

^ĞŐƵŶĚŽ� ^ƚĞŝŶĞƌ� ;ϮϬϭϯͿ͕� Ġ� ŶŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĂŶŽƐ� ĚŽ� �ŶƐŝŶŽ�

&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ğ�DĠĚŝŽ�ƋƵĞ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ƐĞ�ĂďƌĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽƐƐĂ�ĐƵůƚŝǀĂƌ�Ă�

ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ͕�ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ Ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĚĂƐ�ĨŽƌĕĂƐ�ĚĂ�ĨĂŶƚĂƐŝĂ�Ğ�

ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŵ�ĂƐ�ĨŽƌĕĂƐ�ĚĂ�ƌĂǌĆŽ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂƌƚşƐƚŝĐŽ�ůĞǀĞ�Ž�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�

ĂŽ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ƌşƚŵŝĐŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�WĞŶƐĂƌ͕�Ž�^ĞŶƚŝƌ�Ğ�Ž�YƵĞƌĞƌ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�

ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ŽƌŐąŶŝĐŽͲƉƐşƋƵŝĐŽƐ͘� �ƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ� ĂƋƵŝ� ĂůŐƵŶƐ� ĚŽƐ� ƉŝůĂƌĞƐ� ƋƵĞ� ĞŵďĂƐĂŵ� Ă�

WĞĚĂŐŽŐŝĂ� tĂůĚŽƌĨ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� Ă� ^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ͕� ĐƵũŽƐ� ĂƌĐĂďŽƵĕŽƐ� ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐŽƐ� ĨŽƌĂŵ�

ƐŝŶƚĞƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ͕�ƐĞŵ�Ă�ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ĞƐŐŽƚĄͲůŽƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�&ŝŶĂŝƐ

�ĞƌƚĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƐĂƷĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌ ŚƵŵĂŶŽ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ĂƚƌĞůĂĚĂ͕�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƐƵĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ĨŽƌŵĂů͘��ĞůĂ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ŚĂƵƌŝƌ�Ƶŵ�ĂůŝĐĞƌĐĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĐŽƚŝĚŝĂŶĂ�Ğ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĂƌĂ�

ĞƐƐĂ�ŵĞƚĂ͘

͘͘͘� ƐĂƷĚĞ� Ġ� Ž� ĂůŝĐĞƌĐĞ� ĞƐƐĞŶĐŝĂů� ƋƵĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂ� Ğ� ĂůŝŵĞŶƚĂ� Ž� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͕� Ă�
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�Ž�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ƉĞƐƐŽĂů͕�Ă�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů͕�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�
ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂ͕� Ă� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ� Ğ� Ă� ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ� ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀĂ͖� ƚƌĂƚĂͲƐĞ� ĚŽ�
ƌĞĐƵƌƐŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ƵŵĂ�ŶĂĕĆŽ�;�EdhE�^͖�W�Z�/��Z/^͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�
ϭϭͿ͘

^ĂƷĚĞ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚŝŶąŵŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŵ�ŵƵƚƵĂŵĞŶƚĞ�ĞǆŝŐŝŶĚŽ�

ƵŵĂ�ŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ͘�

EŽƐƐŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĨŽŝ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĚŽŝƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ʹ WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ�Ğ�^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ�ʹ͕�

ƋƵĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŵ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ͗�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ĐŽŶǀŽĐĂŶĚŽ



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϲϮ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

ƐƵĂ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ͘���ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�ĐŽŵŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ͕�Ġ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆŽ�

ƋƵĞ� ĂĐŝŽŶĂ͕� ƐĞ� ďĞŵ� ĚŝƌŝŐŝĚŽ͕� Ž� ĂƵƚŽĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ƉĞƌŵŝƚŝƌ� ĞƐƉĂĕŽƐ� ƉĂƌĂ� Ž�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ͕�ŶƵŵĂ�ĂƵƚŽĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�Ğ�

Ž ĞŶŐĂũĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů͘

K� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŝŶƚĞŐƌĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ� ŚƵŵĂŶĂƐ� ĨĂǌ� ĚĂ�

WĞĚĂŐŽŐŝĂ� tĂůĚŽƌĨ� ƵŵĂ� ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ� ŶĂ� ƋƵĂů� Ă� ƐĂƷĚĞ� ƉŽĚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ� ƐƵĂ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� Ğ�

ĂďƌĂŶŐġŶĐŝĂ� ŶĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ� ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ� ĞƐĐŽůĂƌ͘� �� ĐŽĞƌġŶĐŝĂ� ŶĂ� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ ĚĞƐƐĂ�

ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ� ƚĞŶĚĞ�Ă� ĐŽŶĚƵǌŝƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽƐ� ƌŝƚŵŽƐ͕�ŶĆŽ�Ă�Ƶŵ�ĞŶŐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�

ŝŵƉŽƐƚŽ�ƉŽƌ� ƌĞŐƌĂƐ͕�ŵĂƐ�ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌĚĞŵ� ŝŶƚĞƌŶĂ͕�Ž�ƋƵĞ� ůĞǀĂ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ă�ƵŵĂ�

ĐůĂƌĞǌĂ�ĚŽƐ� ƚĞŵƉŽƐ� Ğ�ĚŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ͕� ƐƵƐƚĞŶƚĂŶĚŽ� ƐƵĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ŶŽ� ĨůƵŝƌ� ĚĂ� ǀŝĚĂ͕� Ž�ƋƵĞ͕�

ƉƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ͕�ĞǀŝƚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƌĞƐƐĞ͘

K�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƚĞŶƐĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƌ�ĚĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ŽƵ�ĚĞ�ĐůĂƌĞǌĂ�ĚĂƋƵŝůŽ�

ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƐĞŶĚŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ͕�ŝŵƉĞĚŝŶĚŽ�Ă�ĐŽƌƌĞƚĂ�ŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ďĞŵͲƐƵĐĞĚŝĚŽ͘�K�ƋƵĞ�ƐĞ�

ƐƵƉƁĞ� Ġ� ƋƵĞ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� ;ŝŶƚĞůŝŐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕� ƉĞŶƐĂƌͿ� ĚĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ƐĞŶĚŽ�

ƉƌŽƉŽƐƚŽ͕�Ž�ƉĂƐƐŽ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�Ġ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĚŝƌĞĕĆŽ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�;ŵĂŶƵƐĞĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĨĂǌĞƌͿ͖�

ĂƐƐŝŵ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�;ƐŝŐŶŝĨŝĐąŶĐŝĂͿ�ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƐĞŶĚŽ�ĞǆƉŽƐƚŽ�ĞͬŽƵ�

ƉƌŽƉŽƐƚŽ͘

�ĞƐƐĂ� ŵĂŶĞŝƌĂ͕� ŶĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� tĂůĚŽƌĨ͕� ƉĂƌĞĐĞ� ŚĂǀĞƌ� Ƶŵ� ĐĂŵŝŶŚŽ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ƐĞ�

ƉĞƌĐŽƌƌĞ�ĂƚĠ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂ�ƚĂƌĞĨĂ͘��ƐƐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�Ă�ŶŽƐƐŽ�ǀĞƌ͕�ďĂƐĞ�ĚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�

Ğ�ĚĂ�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ͕�ƉĞƌ�ƐĞ͕�ƉŽƌƚĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͕�Ġ�ƚƌĂďĂůŚĂĚĂ͕�ƉŽƌŵĞŶŽƌŝǌĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ

ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ŐƵŝĂŵ�ƚĂů�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ͘

�ŵ�ƷůƚŝŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ� ŝŶĨĞƌŝƌ�ĚŽ�ĞǆƉŽƐƚŽ�ƋƵĞ�^ĂƷĚĞ�Ğ��ĚƵĐĂĕĆŽ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ�

ĞƐƚƌĞŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ŝŶƚĞŐƌĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ͘�/ŶƚĞŐƌĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ�Ġ�ǀŝǀġŶĐŝĂ�

Ğ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ƋƵĂů�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌŽĞŵ͕�ŝŐƵĂůŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�;WĞŶƐĂƌͿ͕�

ĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞũŽ�;YƵĞƌĞƌͿ�Ğ�ĚĞ�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ�;^ĞŶƚŝƌͿ͕�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�

Ƶŵ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĞĚŝĨŝĐĂĚŽƌ� ĚĞ� ĐŽĞƌġŶĐŝĂ͕� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂŶĚŽͲƐĞ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƐĂůƵƚŽŐġŶŝĐĂ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂͲƐĞ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ƋƵĞ�Ž�ďŝŶƀŵŝŽ�ƐĂƷĚĞͲĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ƌĞŐŝŵĞŶƚĂƌ�ƵŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

ĐĂƌĄƚĞƌ�ŚƵŵĂŶŝǌĂĚŽƌ͕�ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ğ�ƐĂƷĚĞ͘��ƐƉĞƌĂŵŽƐ�ƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵşĚŽ�

ƉĂƌĂ�ƐƵƐĐŝƚĂƌ͕�ĂůĠŵ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞůŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ƚƌĂǌŝĚŽƐ�ʹ WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ�Ğ�^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ�

ʹ͕�ƵŵĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ă�ƐĂƷĚĞ�ƉŽĚĞƌ͕�Ğŵ�ƐĞƵƐ�ŵĂŝƐ�ǀĂƌŝĂĚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ͕�ƐĞƌ�



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϲϯ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

ƉĂƌƚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕� ĐŽŶǀŝĚĂŶĚŽ� ŽƵƚƌŽƐ� ŵĠƚŽĚŽƐ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ� Ă�

ĐƵůƚŝǀĂƌĞŵ�ĞƐƚĂ�ĂďƌĂŶŐġŶĐŝĂ͘

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ

�>&s�E͕�d͘�Ğƚ�Ăů͘��ůůĞƌŐŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚŽƉŝĐ�ƐĞŶƐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽƐŽƉŚŝĐ�ůŝĨĞƐƚǇůĞͲƚŚĞ�W�Z^/&�>�ƐƚƵĚǇ͘��ůůĞƌŐǇ͕�ǀ͘�ϲϭ͕�Ŷ͘�ϰ͕�Ɖ͘�ϰϭϰͲϮϭ͕�ϮϬϬϲ͘

�>D͕�:͘�Ğƚ�Ăů͘��ƚŽƉǇ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽƐŽƉŚŝĐ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘�>ĂŶĐĞƚ͕�ǀ͘�ϯϱϯ͕�Ŷ͘�
ϵϭϲϯ͕�Ɖ͘�ϭϰϴϱͲϭϰϴϴ͕�ϭϵϵϵ͘

�EdKEKs^<z͕��͘�,ĞůƚŚ͕�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝŶŐ͘�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗�:ŽƐƐĞǇͲ�ĂƐƐ͕�ϭϵϳϵ͘

�EdKEKs^<z͕��͘�^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ͗��Ƶƌ��ŶƚŵǇƐƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘�dƵďŝŶŐĞŶ͗��ŐǀƚͲ
sĞƌůĂŐ͕�ϭϵϵϳ͘

�EdhE�^͕�Z͖͘�W�Z�/��Z/^͕��͘�WƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ĐąŶĐĞƌ͘��ĂƌƵĞƌŝ͕�^W͗�DĂŶŽůĞ͕�ϮϬϭϬ͘

���,͕�:͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĞƐƚĠƚŝĐĂ�ŶĂ�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ͘�ϮϬϬϳ͘�;�ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ�
ĚĞ�DĞƐƚƌĂĚŽͿ�Ͳ WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�WſƐͲ'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ�WĂƌĂŶĄ͕�
�ƵƌŝƚŝďĂ͕�ϮϬϬϳ͘

�m,>�Z͕�t͘�&ŽƌĕĂƐ�ĐƵƌĂƚŝǀĂƐ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂƌ͘�/Ŷ͗��m,>�Z͕�t͘ ;ĞĚ͘Ϳ͘�,ŝŐŝĞŶĞ�ƐŽĐŝĂů͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�
�ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ��ĞŶĞĨŝĐĞŶƚĞ�dŽďŝĂƐ͕�ϭϵϴϳ͘�;&ŽůŚĞƚŽ�ϭϬϰͿ͘

�hZ<,�Z�͕�'͘�dŽŵĂƌ�Ă�ǀŝĚĂ�ŶĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ŵĆŽƐ͘�ϲ͘�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŶƚƌŽƉŽƐſĨŝĐĂ͕�ϮϬϭϲ͘

'>P�<>�Z͕�D͘�^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ͗�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�ĂƐ�ĨŽŶƚĞƐ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ�ĨşƐŝĐĂ͕�ĂŶşŵŝĐĂ�Ğ�
ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů͍�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ��ůĂŝŶĞ��ŽƐƚĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�>ŝŐĂ�ĚŽƐ�hƐƵĄƌŝŽƐ�Ğ��ŵŝŐŽƐ�ĚĂ��ƌƚĞ�
DĠĚŝĐĂ��ŵƉůŝĂĚĂ͕�ϮϬϬϯ͘

,/>���Z�E�d͕�'͖͘�DK^�Z͕�D͖͘�>�,K&�Z͕�D͘��ŚƌŽŶŽďŝŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ��ŚƌŽŶŽŵĞĚŝǌŝŶ͗�
�ŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ZŚǇƚŚŵĞŶ�ʹŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ͘�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗�,ŝƉƉŽŬƌĂƚĞƐͲsĞƌůĂŐ͕�ϭϵϵϴ͘

,h��<͕��͘�^ĂůƵƚŽŐĞŶĞƐĞ͗�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞ��ƌǌŝĞŚƵŶŐĂŶ�tĂůĚŽƌĨƐĐŚƵůĞŶ͘ �ůŝĐŬƉƵŶŬƚ�Eƌ͘�
ϭϬ͘��ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ƌĞŝĞŶ�tĂůĚŽƌĨƐĐŚƵůĞŶ͗�,ĂŵďƵƌŐ͕�ϮϬϭϰ͘

<�>/<^͕��͘���ƚƌŝŵĞŵďƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ŚƵŵĂŶŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�,ƵŵĂŶƵŵ͕�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕ ǀ͘�ϯ͕�Ɖ͘�ϳͲϵ͕�
ϮϬϭϱ͘

>�E�͕�Z͘���WĞĚĂŐŽŐŝĂ�tĂůĚŽƌĨ͗ ĐĂŵŝŶŚŽ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ŵĂŝƐ�ŚƵŵĂŶŽ͘�ϳ͘�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�
�ŶƚƌŽƉŽƐſĨŝĐĂ͕�ϮϬϬϬ͘

>/�s�'K��͕��͘�&ĂƐĞƐ�ĚĂ�ǀŝĚĂ͗�ĐƌŝƐĞƐ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝĚĂĚĞ͘�Ϯ͘�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�
�ŶƚƌŽƉŽƐſĨŝĐĂ͕�ϭϵϵϭ͘

D�Z�^��͕��͘�KƐ�ĚŽǌĞ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�,ƵŵĂŶƵŵ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ǀ͘�ϯ͕�Ɖ͘�ϮϴͲϯϬ͕�ϮϬϭϱ͘

D�Z�^��͕��͘�^ĂƷĚĞ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͗�ŝŶĚşĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶŐƌƵġŶĐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ƐĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ�Ğ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�
tĂůĚŽƌĨ͘�ϮϬϭϳ͘�dĞƐĞ�;�ŽƵƚŽƌĂĚŽ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽͿ�Ͳ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ŽƌŽĐĂďĂ͕�^ŽƌŽĐĂďĂ͕�^W͕�
ϮϬϭϳ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĚƵĐĂĐĂŽ͘ƵŶŝƐŽ͘ďƌͬƉƌŽĚƵĐĂŽĚŝƐĐĞŶƚĞͬƚĞƐĞƐͬdĞƐĞƐͺϮϬϭϳͬĞůĂŝŶĞͲ
ŵĂƌĂƐĐĂ͘ƉĚĨ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϬϮ�ƐĞƚ͘�ϮϬϭϴ͘

D�Zd/͕�d͘�hŵĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵŽǀĞ�ƐĂƷĚĞ͘�&ĞĚĞƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ��ƐĐŽůĂƐ�tĂůĚŽƌĨ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�Ŷ͘�
ϭϭ͕�Ɖ͘�ϲͲϭϳ͕�ŽƵƚ͘�ϮϬϬϯ͘



W���'K'/��t�>�KZ&͗
��^�^��W/^d�DK>M'/��^����hD����h����K�WKd�E�/�>D�Ed��^�>hdK'�E/��

�͘ D�Z�^��

ϭϭϲϰ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϯϵ�Ͳ ϭϭϲϰ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϯ

D�Zd/͕�d͖͘�,�h^^�Z͕�W͘�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ǀŝĞƌͲ ďŝƐ�ĂĐŚƚũćŚƌŝŐĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�
ĨĂŵŝůŝĂƌĞŶ�>ĞďĞŶƐƐƚŝůƐ͘��ŝŶĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƚŝǀĞ�YƵĞƌƐĐŚŶŝƚƚƐƚƵĚŝĞ�ĂŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĂƵƐ�^ĐŚƵůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ��ĞƌŶ�ƵŶĚ�hŵŐĞďƵŶŐ͘�/Ŷ͗�<h>>�<Ͳh�>/�<͕�,͘�;ĞĚ͘Ϳ͘��ůŝĐŬƉƵŶŬƚ�ϭϬ͗�^ĂůƵƚŽŐĞŶĞƐĞ�ʹ
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞ��ƌǌŝĞŚƵŶŐ�ĂŶ�tĂůĚŽƌĨƐĐŚƵůĞŶ͘��ĞƌŶ͗��ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ƌĞŝĞŶ�tĂůĚŽƌĨƐĐŚƵůĞŶ�
WƌĞƐƐĞ͕�ϮϬϬϵ͘

D/E�zK͕�D͘�K�ĚĞƐĂĨŝŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͗�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�Ğŵ�ƐĂƷĚĞ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�,ƵĐŝƚĞĐͲ
�ďƌĂƐĐŽ͕�ϭϵϵϰ͘

DKZ��^͕�t͘��͘�^ĂůƵƚŽŐġŶĞƐĞ�Ğ�ĂƵƚŽͲĐƵůƚŝǀŽ͗ ƵŵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ͗�ƐĂŶŝĚĂĚĞ͕�
ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�'ĂŝĂ͕�ϮϬϬϲ͘

DKZ/E͕��͘�KƐ�ƐĞƚĞ�ƐĂďĞƌĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĨƵƚƵƌŽ͘�Ϯ͘�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŽƌƚĞǌ͕�ϮϬϬϬ͘

W�W�>/�͕��͖͘�K>�^͕�^͘��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͘�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͗��ƌƚŵĞĚ͕�ϮϬϬϬ͘

W�Z>�ddK͕�Z͘���ďŝŽŐƌĂĨŝĂ�ŚƵŵĂŶĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�,ƵŵĂŶƵŵ͕�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ǀ͘�ϯ͕�Ɖ͘�ϭϬͲϭϭ͕�ϮϬϭϱ͘

ZKD�E�>>/͕�Z͘���ĂƌƚĞ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ŶĂ��ƐĐŽůĂ�tĂůĚŽƌĨ͘�/Ŷ͗�Z�hE/�K��Eh�>�
����EW��͕�ϯϯ͕�ϮϬϭϬ͕��ĂǆĂŵďƵ͘�'dϮϰ͘��ĂǆĂŵďƵ͗��EW��͕�ϮϬϭϬ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬϯϯƌĞƵŶŝĂŽ͘ĂŶƉĞĚ͘ŽƌŐ͘ďƌͬϯϯĞŶĐŽŶƚƌŽͬĂƉƉͬǁĞďƌŽŽƚͬĨŝůĞƐͬĨŝůĞͬdƌĂďĂůŚŽƐйϮϬĞŵйϮϬW�&
ͬ'dϮϰͲϲϬϲϭͲͲ/Ŷƚ͘ƉĚĨ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϳ�ĂŐŽ͘�ϮϬϭϲ͘

^�s�d�Z͕�&͘�K�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂƌ͘�>ŝƐďŽĂ͗��Žŵ�YƵŝǆŽƚĞ͕�ϮϬϬϲ͘

^d�/E�Z͕�Z͘�KƐ�ĚŽǌĞ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�Ğ�ŽƐ�ƐĞƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ǀŝƚĂŝƐ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŶƚƌŽƉŽƐſĨŝĐĂ͕�ϭϵϵϳ͘

^d�/E�Z͕�Z͘�K�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐĂƵĚĄǀĞů�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�&�t�͕�ϮϬϬϴĂ͘

^d�/E�Z͕�Z͘���ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�ĚĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ͗�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�
�ŶƚƌŽƉŽƐſĨŝĐĂ͕�ϮϬϬϴď͘

^d�/E�Z͕�Z͘���ƉƌĄƚŝĐĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ͘�
^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŶƚƌŽƉŽƐſĨŝĐĂ�Ͳ &�t�͕�ϮϬϭϯ͘

dZ�/�,>�Z͕�Z͘��ŝŽŐƌĂĨŝĂ�Ğ�WƐŝƋƵĠ͗ 'ƌĂƵƐ͕�ĚŝƐƚƷƌďŝŽƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�ĂŶşŵŝĐĂ͘�^ĆŽ�
WĂƵůŽ͗�DĞůŚŽƌĂŵĞŶƚŽƐ͕�ϭϵϴϴ͘

s��͕�,͘��ŶƚƌŽƉŽůŽŐŝĂ�ĨŝůŽƐſĨŝĐĂ�/͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�>ŽǇŽůĂ͕�ϭϵϵϭ͘

t�>�KZ&�tKZ>��>/^d͘ &ƌĞƵŶĚĞ�ĚĞƌ��ƌǌŝĞŚƵŶŐƐŬƵŶƐƚ�ZƵĚŽůĨ�^ƚĞŝŶĞƌƐ�Ğ͘s͕ EŽǀĞŵďĞƌ͕�ϮϬϭϰ͘�
�ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ǁǁǁ͘ĨƌĞƵŶĚĞͲǁĂůĚŽƌĨ͘ĚĞ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϯ�ƐĞƚ͘�ϮϬϭϲ͘

ZĞĐĞďŝĚŽ�Ğŵ͗�ϭϮͬϬϵͬϮϬϭϴ
�ĐĞŝƚŽ�Ğŵ͗�ϭϳͬϬϲͬϮϬϭϵ


