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�� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŶŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ� ĚĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� Ġ� ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ĚĞƐĂĨŝŽƐ�ĚĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĂƐ�Ğ�ŽƐ�ũŽǀĞŶƐ�ƚġŵ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ĐĞŶƚƌĂů�

ŶĞƐƐĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ͘�WŽƌ� ŝƐƐŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞƐƚĞ� ĨĞŶſŵĞŶŽ� ƚĞŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ŶĂ�

ĂƚƵĂůŝĚĂĚĞ͕�ƉŽŝƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĄ�ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� ĐŽŵŽ� ƐĞ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵ�ŽƐ� ũŽǀĞŶƐ�Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ĞƐƚĂƐ�

ƋƵĞƐƚƁĞƐ�Ğ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�ĨĂǌĞƌ͕ �ƚĂŶƚŽ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ĚĂƐ�ĨĂŵşůŝĂƐ�Ğ�ĚĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�

ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŵĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ�ŵĂŝƐ�ĂĐĞŶƚƵĂĚĂ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ͘

��ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŐĂŶŚŽƵ�ŶŽƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�ŶŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĂŶŽƐ͕�ă�ŵĞĚŝĚĂ�

ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�ƐĞ�ĂŐƌĂǀĂƌĂŵ�Ğŵ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĞƐ�ĐĂƵƐĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĂĕĆŽ�ĚŽ�

ŚŽŵĞŵ͘� �ŽŶƚƵĚŽ͕� ŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ĞŵƉşƌŝĐŽƐ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� Ğ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵ� ĂƐ�



ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƌĞĨĞƌĞŵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ͕�ƋƵĞƌ�ĂƚƌĂǀĠƐ�

ĚĂ�ǀĂůŝĚĂĕĆŽ�ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĞƌ�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͘��ƐƚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ƚĞƐĞ�ƉƌŽƉƁĞͲƐĞ͕�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�

Ƶŵ�ŵŽĚĞůŽ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽ�Ğŵ�ƚƌġƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ͗�ƉŽƌ�Ƶŵ�ůĂĚŽ͕�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽďũĞƚŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�Ă�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽ͕�

ĐŽŵŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ� ĚĞ� ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ƉƌſƉƌŝĂƐ� ĂĕƁĞƐ͕� Ğ� ĂŝŶĚĂ� ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ�

ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�Ă�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽ�Ğ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ƐĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂŵ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�

ĚĞ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƉĞƐƐŽĂů͕�ĞƐĐŽůĂƌ�Ğ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͘

�� ƌĞǀŽůƵĕĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ŽƉĞƌĂĚĂ�ŶĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ� ƚƌġƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ�yy� ůĞǀŽƵ�ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

ŽůŚĂƌŵŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŚŽůşƐƚŝĐĂ�Ğ�ƐŝƐƚĠŵŝĐĂ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ͕�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͕�

ŽƐ�ƐĞƌĞƐ�ǀŝǀŽƐ�ŵĂŝƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�Ğ�ŽƐ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆŽƐ͕�ŽƐ�ƉĞƋƵĞŶŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ůŽĐĂŝƐ�Ğ�Ă�ďŝŽƐĨĞƌĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�

ƚŽĚŽ͕�ĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ĨşƐŝĐĂƐ͕�ƋƵşŵŝĐĂƐ�Ğ�ďŝŽůſŐŝĐĂƐ�ĚŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�

ŚƵŵĂŶĂ� ŶĂƐ� ƐƵĂƐ�ŵƷůƚŝƉůĂƐ� ǀĞƌƚĞŶƚĞƐ͗� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͕� ƐŽĐŝĂů͕� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͕� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͘� �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂş͕� Ă�

�ĚƵĐĂĕĆŽ��ŵďŝĞŶƚĂů� ƚĞŵ�ǀŝŶĚŽ�Ă� ƚĞŶƚĂƌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐŝĚĂĚĆŽƐ�ŐĂŶŚĞŵ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�

ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ� Ğ� ĂĚƋƵŝƌĂŵ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕� ǀĂůŽƌĞƐ͕� ŵŽƚŝǀĂĕƁĞƐ� Ğ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽƐ� ƉĂƌĂ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĞŵ�Ğ�ƚŽŵĂƌĞŵ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�;^ĐŚŵŝĚƚ͕�EĂǀĞ͕�Θ�'ƵĞƌƌĂ͕�

ϮϬϭϬͿ͘�K�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ϮϬϭϱ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�KďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�DŝůĠŶŝŽ�;K�DͿ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ�ƋƵĞ�

ŽƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ� ĨĞŝƚŽƐ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ŵƵŶĚŝĂů�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�ǀŝĞƌĂŵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�ƋƵĞ�ƐĂďĞŵŽƐ�Ž�ƋƵĞ�ĨĂǌĞƌ͕ �

ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ŶĞƐƚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĞǆŝŐŝƌĆŽ�ƵŵĂ�ǀŽŶƚĂĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĨŝƌŵĞ�Ğ�ĞƐĨŽƌĕŽ�

ĐŽůĞƚŝǀŽ�Ă�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ�;KEh͕�ϮϬϭϱͿ͘����ĚƵĐĂĕĆŽ��ŵďŝĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�Ă�^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŐĂŶŚĂ͕�ĂƐƐŝŵ͕�Ƶŵ�

ŶŽǀŽ�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ͘

��ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ� ůĞǀŽƵ�Ă�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�

Ă� ŵƵĚĂƌ� Ă� ƐƵĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĚĞ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕� ƉĂƐƐĂŶĚŽ� Ă� ĚĂƌ� ŵĂŝƐ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ĂŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ�

ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ž�,ŽŵĞŵ�Ğ�Ă�EĂƚƵƌĞǌĂ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĂĕƁĞƐ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂƐ�

ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ĂĨĞƚĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŽƵ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ͕�ƋƵĞƌ�Ă�ŶşǀĞů�ůŽĐĂů͕�ƋƵĞƌ�ŐůŽďĂů͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�

ƵŵĂ�ĚĂƐ�ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ĚĞƐƚĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ĚĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĨŽŝ�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�

ĐŽŵŽ�Ġ�ƋƵĞ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ǀŝƐƚŽ�ŶĞƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ͕�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŶĂƐ�

Ğ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�Ğ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŵ�Ğ�ĂƚƵĂŵ�ŶĞůĞ�;�ŽŶŶĞƐ�Θ��ŽŶĂŝƵƚŽ͕�ϮϬϬϮͿ͘�

�ŵ�ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ͕�Ž�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�ƐƵƌŐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ǀĂƌŝĄǀĞů�ŵĞĚŝĂĚŽƌĂ�ƋƵĞ�ĂũƵĚĂ�

Ă� ĞǆƉůŝĐĂƌ� ŽƵƚƌŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ;DĂƌƐŚ͕� ϮϬϬϲͿ͘� �� ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂ� ĚĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĚŝŶąŵŝĐĂ� ƋƵĞ�

ĞŶǀŽůǀĞ�Ž�ƐĞůĨ�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂ�ŶŽƐ�ŝŶƷŵĞƌŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĞĨĞƚƵĂĚŽƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ƚĞŶƚĂŶĚŽ�Ă�



ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂĚĂ�ĚŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŶƷĐůĞŽ�ŵĂŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�

;sĞŝŐĂ͕�ϮϬϭϮͿ͘� �͞Ɛ�ƌĄƉŝĚĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�

Ğ� ŝŵƉĞƐƐŽĂů͕� ĞǆŝŐĞŵ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� ƵŵĂ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ� ĐŽŶƐŝŐŽ� ŵĞƐŵŽ� ;͙Ϳ� Ğ� ƉŽƌƚĂŶƚŽ� ƵŵĂ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐĞƌͲƐĞ�Ă�ƐŝͲŵĞƐŵŽ�Ğ�ĚĞ�ƐĂďĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�YƵĞŵ�ƐŽƵ�ĞƵ͍͟�;Ɖ͘�ϮϱͿ͘

��ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐĞŶƚƌĂƌĂŵͲƐĞ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĂ�

ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�Ğ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ă�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�

Ğ�ĚŽ�ƉůĂŶĞƚĂ�Ğ͕�ĞŵďŽƌĂ�ĂƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕƁĞƐ�ŝŶŝĐŝĂŝƐ�ƐĞ�ƚŝǀĞƐƐĞŵ�ĐĞŶƚƌĂĚŽ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚŽ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�

ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� ŶŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŵĂŝƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͕� ĞǆĂŵŝŶĂŶĚŽ�ĂƐ� ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ� ĞŶƚƌĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ƐĞƚŽƌĞƐ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕� Ž� ŶşǀĞů� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉĞůŽ� ĞƐƚƵĚŽ�ĚĂ� ĐŽƌƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ� Ă�

ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĨŽŝͲƐĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂŶĚŽ�;�ƵŶůĂƉ͕�ϮϬϬϮ͖�,ĂǁĐƌŽĨƚ�Θ�DŝůĨŽŶƚ͕�ϮϬϭϬͿ͘

�ƐƚĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ƉƌŽƉƁĞͲƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� Ƶŵ�ŵŽĚĞůŽ� ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀŽ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ĐŽŵŽ� ƐĞ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽďũĞƚŽ�

ƐŽĐŝĂů͕�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�Ă�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽ͕�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ĂĕƁĞƐ͕�

Ğ�ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞůĂƐ�ƐĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂŵ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƉĞƐƐŽĂů͕�ĞƐĐŽůĂƌ�

Ğ� ĨĂŵŝůŝĂƌ͘ � K� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ƚĞƐĞ� ĚĞ� ĚŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƚĞŵ� ƉŽƌ� ŽďũĞƚŝǀŽ�

ƉƌŽĐƵƌĂƌ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͗��ŽŵŽ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĚŽƐ�

ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�Ğ�ƋƵĂŝƐ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ͍�WƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ�ƉŽƌƚĂŶƚŽ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͗�

ϭͿ��ĞƐĐƌĞǀĞƌ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�Ă�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽ�Ğ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͖�ϮͿ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�Ğ�

Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�Ž�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ͖�ϯͿ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĂŝƐ�ĂƐ�

ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞĚŝǌĞŵ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ǀĂƌŝĄǀĞů�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͘

EĂ� ŵĞĚŝĚĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ƐĆŽ� ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ� ĚŽ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ� Ğ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ�

ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�Ğ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ� Ğ� ĞǆƚĞƌŶĂƐ� ĂŽ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵ͕� ƉŽĚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ� Ƶŵ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�

ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ͘���ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƉƌĠǀŝŽƐ�ƋƵĞ�ĂŶĂůŝƐĞŵ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�

ĞƐƚĂƐ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ� ũŽǀĞŶƐ͕� ĐŽŶĚƵǌŝƵ� ă� ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�

ŵĂŝƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕�ŶĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĞ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ƚĂŵďĠŵ�Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĞƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ�ƉƌĞƚĞŶĚŝĚĂ�ƉĂƌĂ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ͘��ƐƐŝŵ͕�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ƐĆŽ͗�ϭͿ��ŽŵŽ�ƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĞŵ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƉĞůĂƐ�

ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĚŽ�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ͍�ϮͿ��ŽŵŽ�ƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĞŵ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƉĞůĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĚĂƐ�

ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͍�ϯͿ�YƵĞ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĚŽƐ�ũŽǀĞŶƐ�ĨĂĐĞ�Ă�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�Ğ�ĨĂĐĞ�

ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͍�ϰͿ��ǆŝƐƚĞŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ŶĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�Ğŵ�



ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�Ğ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�

ĞƐƚƵĚĂĚĂƐ͍�ϱͿ�YƵĞ�ĐŽƌƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĞƐƚƵĚĂĚĂƐ͍�ϲͿ�YƵĂů�Ă�ǀĂƌŝąŶĐŝĂ�ĞǆƉůŝĐĂĚĂ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĚĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�

ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ� ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ͕� ŝĚĂĚĞ͕� ƐĞǆŽ͕�ĄƌĞĂ�ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂ� ;ŝŶƚĞƌŝŽƌ�

ǀĞƌƐƵƐ�ůŝƚŽƌĂůͿ͕�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�;ƌĞƉƌŽǀĂĕƁĞƐ�Ğ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ŽďƚŝĚĂƐ�ŶŽ�ĂŶŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌͿ͕�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�

ƉĞůĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ;ĐŝġŶĐŝĂƐ� ǀĞƌƐƵƐ� ůĞƚƌĂƐͿ͕� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ůĂďŽƌĂů� ĚŽƐ� ƉĂŝƐ� ;ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ� ǀĞƌƐƵƐ�ŶĆŽ�

ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐͿ͕�E^��ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ�;ŚĂďŝůŝƚĂĕƁĞƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ĚŽƐ�ƉĂŝƐͿ�Ğ�Ž�ƚĞŵƉŽ�Ă�ǀĞƌ�ds͍�WƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�

ĂŶĄůŝƐĞƐ�Ă�ĞĨĞƚƵĂƌ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ăƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽƐ�

ĨĂƚŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ŝŶƚĞƌǀŝƌ�Ă�ŶşǀĞů�ĚĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĚŽƐ�ũŽǀĞŶƐ�ĨĂĐĞ�Ă�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�Ğ�ĂŽ�

ĂŵďŝĞŶƚĞ͘

EĂ� ĂƚƵĂůŝĚĂĚĞ͕� ŝŵƉŽƌƚĂ� ƉĞƌŐƵŶƚĂƌ͗� ĞƐƚĂƌĆŽ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĚŽƐ� ĐŽŵ� Ž�

ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ� ĐŽŵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�Ğ�ƵƌŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ƐŽůƵĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͍�

:ƵůŐĂŶĚŽ� ƉĞůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů͕� ƐŽŶĚĂŐĞŶƐ� Ğ� ĂůŐƵŶƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ŶŽ� ƐĞŝŽ� ĚĂƐ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�

ƉŽĚĞƌĞŵŽƐ�ƉĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ�Ɛŝŵ͕�ƋƵĞ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƐĆŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚŽƐ�Ğ�ƋƵĞ�

ũĄ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ŶĂ�ŵŽĚĂ�ƐĞƌ�ĂŶƚŝͲĂŵďŝĞŶƚĞ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğŵ�ƉƌŝǀĂĚŽ͕�ŶĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�ŵƵŝƚĂƐ�

ƉĞƐƐŽĂƐ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ĂƐƐŝŵ�ƚĆŽ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�Ğ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ�ŶŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�

ĞŵƉşƌŝĐŽƐ�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐĆŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ�;'ŝĨĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϳͿ͘�&ĂĐĞ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ͕�

Ġ�ĐƌƵĐŝĂů�ƋƵĞ�ŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĞƐ�ƚĞŶŚĂŵ�ŵĂŝƐ�Ğ�ŵĞůŚŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƉŽƌƋƵġ�

ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂŵ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕�Ğ�ƵŵĂ�ĚĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŽďƚĞƌ�ĞƐƐĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ġ�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ŵĞĚŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ĐŽŵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ǀĄůŝĚŽƐ�Ğ�ĐŽŶĨŝĄǀĞŝƐ�;,ĂǁĐƌŽĨƚ�

Θ�DŝůĨŽŶƚ͕�ϮϬϭϬͿ͘�WŽƌ�ŝƐƐŽ͕�ĨĂǌ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĨĂǌĞƌ�ƚĂŵďĠŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ͗�,ĂǀĞƌĄ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ŶĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�

ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�Ğ�ŚŽŵĞŶƐ͍�KƵ�ŵƵĚĂƌĆŽ�ĐŽŵ�Ă� ŝĚĂĚĞ͍�KƵ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�

ĨĂƚŽƌĞƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕�ĐŽŵŽ�Ž�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌŝĚĂĚĞ͕�Ă�ƉƌŽĨŝƐƐĆŽ͕�Ž�ůŽĐĂů�ĚĞ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ͕�Ă�ƌĞůŝŐŝĆŽ͕�ĂƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĠƚŶŝĐĂƐ͕�ŽƵ�ŽƵƚƌĂƐ͍

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞůĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ� ĞƐƚĄ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚŽ͕�ŵĂƐ� ƚĂůǀĞǌ�ŶĆŽ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂ�ƚĆŽ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ͕�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚĂ�Ğ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĐŽŵŽ�ƐĞƌŝĂ�ĚĞƐĞũĄǀĞů͕�ĐŽŵŽ�ƉŽĚĞƌĞŵŽƐ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĄͲ

ůŽ͍���ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ŵĂŝƐ�ĂŵƉůĂ�Ă�ĞƐƚĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ƐĞƌĄ͗�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘�DĂƐ�ƋƵĂů�Ă�ŵĞůŚŽƌ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�

ĞĚƵĐĂƌ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ͘���ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�Ġ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�

Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕�ŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ŝƐƐŽ�Ġ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉƌĞŶĚĂ�Ă�

ĞŶƐŝŶĂƌ�Ğ�ƐĞ�ĂƉƌĞŶĚĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚĞƌ͕ �ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�;sĞŝŐĂ͕�ϮϬϭϯͿ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�'ŝĨĨŽƌĚ�;ϮϬϬϳͿ�



ƐĂůŝĞŶƚĂ͕�Ă��ĚƵĐĂĕĆŽ��ŵďŝĞŶƚĂů�ƉŽĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ŵĂƐ�ŶĞŵ�

ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ŵďŝĞŶƚĂů�ƌĞƐƵůƚĂŵ�ĐŽŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�Ğŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĞĚŝĚĂ�

ƉŽƌƋƵĞ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂŵ�ŵƵŝƚŽ�ŶŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞĚŝĐĂŵ�ŵĞŶŽƐ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ăƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĂƐ�

ĂƚŝƚƵĚĞƐ͘�WŽƌ�ŝƐƐŽ͕�ĞƐƐĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ďĂƐĞĂĚŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ŶŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�

ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ� ĐŽŵ�Ă�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ�ŶŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ğ�

ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉĞƌƐŝƐƚġŶĐŝĂ�;,ĞďĞů͕�DŽŶƚƉŝĞĚ͕�Θ�

&ŽŶƚĂŶŝĞƵ͕�ϮϬϭϰͿ͘�^ſ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�

Ă�ƐƵĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ĞǀŽůƵĕĆŽ͕�Ğ�ƐĞ͕�ŽƵ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ƚƌĂŶƐƉƁĞŵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ƉĂƌĂ�

ŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͕�ƐĞƌĞŵŽƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�

ĚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�;,ƵŶƚĞƌ͕ �ϮϬϬϬͿ͘

K�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĨĂĐĞ�Ă�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ʹ�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�Ͳ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌĄ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�Ʒƚŝů�Ğ�

ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŐůŽďĂů�Ğ͕�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƚĂŵďĠŵ�

ĐŽŶŚĞĐĞƌ� Ğ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ă� ƉŽƐŝĕĆŽ� ĚŽ� ĂůƵŶŽ� ĨĂĐĞ� ă� ĞƐĐŽůĂ� Ğ� ĂŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶĚŽ� Ƶŵ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�Ğ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ� ƐƵĂƐ�ĂĕƁĞƐ͘��ŽŶŚĞĐĞƌ�Ğ�

ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�Ă�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ͕ �ƚĂŶƚŽ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂů͕�ĐŽŵŽ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�Ğ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ĨŽƌŵĂů�ĚŽƐ�ĐŝĚĂĚĆŽƐ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�

ĚĞ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�Ă�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽ͕�ĐŽŵ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğ�ĂƐ�

ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘�EŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ĂƐ�͞ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�Ă�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽ͟�ƐĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�

Ƶŵ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽ� ƐŝŶſŶŝŵŽ�ĚŽ� ͞ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� Ɛŝ� ƉƌſƉƌŝŽ͟� ŽƵ� ĚĞ� ͞ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ͕͟ � ƐĞŶĚŽ� ŐĞŶĞƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�

ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ƋƵĞ�Ž�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ƚĞŵ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ͘�

K�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�ŶĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽ�ƌĞĐĞŶƚĞ͘�dĞŵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ƌĂşǌĞƐ�ŶĂ�ǀĞůŚĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�͞ƋƵĞŵ�ƐŽƵ�ĞƵ͍͘͟ �

�ĞƐĚĞ�ŽƐ�ĨŝůſƐŽĨŽƐ�ŐƌĞŐŽƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ǀŽĐĄďƵůŽƐ�Ğ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƐƐĞŵĞůŚĂŵ�ĂŽ�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ͕�

ĐŽŵŽ� ĂůŵĂ͕� ĞƐƉşƌŝƚŽ� Ğ� ǀŽŶƚĂĚĞ͕� ĞŵďŽƌĂ� ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ� Ğŵ�ƋƵĂĚƌŽƐ� ĚŽŐŵĄƚŝĐŽƐ͕� ƌĞůŝŐŝŽƐŽƐ͕� ĨŝůŽƐſĨŝĐŽƐ�

Ğ�ŵĞƚĂĨşƐŝĐŽƐ� ;'ĂƌĐşĂ͕� ϭϵϵϴͿ͘� K� ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ� ƐƵƌŐĞ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽ� Ʒƚŝů͕� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ƋƵĞ� Ž�

ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ƐĞ�ĐŽŶŚĞĕĂ�Ă�ƐŝͲƉƌſƉƌŝŽ͕�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�Ž�ĂũƵĚĂ�Ă�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ă�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ͘�DĂƌƐŚ͕��ǇƌŶĞ�Ğ�̂ ŚĂǀĞůƐŽŶ�;ϭϵϴϴͿ͕�sĞŝŐĂ�;ϮϬϭϮͿ�

Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�͞Ă�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�ƵŵĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�

ĐŽŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŐƌĂƵƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ͟�;sĞŝŐĂ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϯϯͿ͘�KƵ�ƐĞũĂ͕�Ž�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ƚĞŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ĐƌĞŶĕĂƐ�ĚĞ�

Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽ͕�ŵĂƐ�ŶĞŵ�ƚŽĚĂƐ�ƚġŵ�ŝŐƵĂů�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�Ğ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͕�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŵĂƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂƐ͕�

ƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ƐƵƐĐĞƚşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂ�;WƵƌŬĞǇ͕ �ϭϵϴϭ͕�ĐŝƚĂĚŽ�Ğŵ�sĞŝŐĂ͕�ϮϬϬϲĂͿ͘��Ăş�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ƐĞƵ�

ĞƐƚƵĚŽ� Ğ� ĚĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� Ğ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵ� ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂƌ� ĞƐƐĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� Ž�



ĞƐƚƵĚŽ�ĚŽƐ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ƚĞƌ�ŶŽƵƚƌĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ͘�K�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�Ġ�

Ƶŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽ�ĐŚĞŝŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĠƌƐŝĂ�ƉŽŝƐ�ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�

ŵƵŝƚŽ�ǀĂƌŝĄǀĞů͘��ƉĞƐĂƌ�ĚŝƐƐŽ͕�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�ƚĞŵ�ǀŝŶĚŽ�Ă�ĐƌĞƐĐĞƌ�Ğŵ�ǀĄƌŝĂƐ�

ĄƌĞĂƐ�ĚĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ĞůĂƐ͕�Ă�ĚĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�;DĂƌƐŚ�Θ��ƌĂǀĞŶ͕�ϮϬϬϲ͖�sĞŝŐĂ͕�ϭϵϴϵͿ͕�ĚĂĚŽ�

ƚƌĂƚĂƌͲƐĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽ�ĐŽŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĂĚŽůĞƐĐġŶĐŝĂ͕�ƵŵĂ�

ǀĞǌ�ƋƵĞ�͞ĞĚƵĐĂƌ�Ž�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�ƚĞŵ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐĆŽ�ŶƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ͕�Ă�ŶşǀĞů�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͕�

ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕͟ �͞ĚĂĚĂ�Ă�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĞ�ĨĂƚŽƌ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ĚĞ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ƐŽĐŝŽƉĞƐƐŽĂů͟�;'ĂƌĐşĂ͕�ϭϵϵϴ͕�Ɖ͘�ϭϱͿ͘

�Ɛ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ĨĂĐĞ� Ă� Ɛŝ� ŵĞƐŵŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŵ� Ă� Ƶŵ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� Ğ� ƐƵƐĐĞƚşǀĞů� ĚĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� Ğŵ� ŵƵŝƚŽƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ƌĞǀŝƐƚŽƐ͘� &ƵĞŶƚĞƐ͕� 'ĂƌĐşĂ͕�

'ƌĂĐŝĂ�Ğ�>ŝůĂ�;ϮϬϭϭͿ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽƐ�ĂŶŽƐ�ϴϬ͕�ƉƌŽĚƵǌŝƵͲƐĞ�ƵŵĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĂ�

ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ƚĞſƌŝĐĂ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĚĞƐƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽ͘��ŶƚƌĞ�ĞƐƚĞƐ�ŵŽĚĞůŽƐ͕�ƐŽďƌĞƐƐĂŝ�Ž�ŝŵƉĂĐƚĞ�ĚŽ�

ŵŽĚĞůŽ�ŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐŽ�Ğ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�^ŚĂǀĞůƐŽŶ͕�,ƵďŶĞƌ�Ğ�^ƚĂŶƚŽŶ�;ϭϵϳϲͿ͕�ƉĂƌĂ�

ƋƵĞŵ�Ă�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ƉĞƌĐĞĕĆŽ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ƉŽƌ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ƉĂƐƐĂ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ� Ă� ĐŚĂǀĞ� ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ƐĞƵ� ĂĚĞƋƵĂĚŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů͕� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ͕�

ĂĨĞƚŝǀŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂů͘�sĄƌŝŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�;DĂƌƐŚ�Θ��ƌĂǀĞŶ͕�ϮϬϬϲ͖�&ƵĞŶƚĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�sĞŝŐĂ͕�ϮϬϭϮͿ�ƐĂůŝĞŶƚĂŵ�

ƋƵĞ�ŵƵŝƚŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĞŵƉşƌŝĐŽƐ�ƌĞĨŽƌĕĂŵ�Ž�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ƚĞſƌŝĐŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�ƋƵĂů�Ž�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�Ġ�

Ƶŵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĨĂƚŽƌ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƚŝĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĚŽƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͕�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽ�ƵŶŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŽƵ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͘�EŽ�

ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ƐĂůŝĞŶƚĂŵ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ƵƚŝůŝǌĂŵ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŝƐ�

ĚŽ�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�ƚƌĂǌĞŵ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĂŵƉůĂ�Ğ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͘�KƵ�ƐĞũĂ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�

ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŝƐ�ĚŽ� ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�ŽĨĞƌĞĐĞŵ�ŵĞĚŝĕƁĞƐ�ŵĂŝƐ� ƐĞŶƐşǀĞŝƐ͕� ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ� Ğ� ĂũƵƐƚĂĚĂƐ͕� Ğŵ�

ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŐůŽďĂŝƐ͕�ƌĞĚƵǌŝĚĂƐ�ŽƵ�ƉŽƵĐŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�

ƵŶŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŝƐ͕� ŝŶĚŽ�ĂŽ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĚĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ƉŽƌ�^ŚĂǀĞůƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘� ;ϭϵϳϲͿ�Ğ�ƚĞŶĚŽ�ƉŽƌ�

ďĂƐĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ƉŽƌ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�Ă�ĨŽƌĂŵ�ǀĂůŝĚĂŶĚŽ�Ğ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŶĚŽ͘

��ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĨĞŝƚĂ�ŶĞƐƚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĐĞŶƚƌĂͲƐĞ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĂ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�

ŶĂ� ĂĚŽůĞƐĐġŶĐŝĂ͕� ƵŵĂ� ĞƚĂƉĂ� ŶĂ� ƋƵĂů� Ă� ŶŽĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞůĨ� ĂĚƋƵŝƌĞ� Ž� ƐĞƵ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ŶĂ�

ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ġ�ŶĞƐƐĞ�ƉĞƌşŽĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ũŽǀĞŶƐ�ƉƁĞŵ�Ğŵ�ĚƷǀŝĚĂ�ŵƵŝƚŽƐ�ĚŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ƋƵĞ�

ƚġŵ�ĚĞ�Ɛŝ�ŵĞƐŵŽƐ͕�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ�Ğ�ĂŵďŝŐƵŝĚĂĚĞ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ĚĞƐƐĂ�ŝĚĂĚĞ͘

�Ɛ� ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ� ͞ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ͟� Ğ� ͞ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ĨĂĐĞ� ĂŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ͟� ƐĆŽ�

ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƵƐĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƐŝŶſŶŝŵŽƐ�ŶĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂ͘��ƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�^ĐŚƵůƚǌ͕�'ŽƵǀĞŝĂ͕�

�ĂŵĞƌŽŶ͕� dĂŶŬŚĂ͕� ^ĐŚŵƵĐŬ�Ğ� &ƌĂŶĞŬ� ;ϮϬϬϱͿ�ƵƚŝůŝǌĂƌĂŵ�Ž� ƚĞƌŵŽ�͞ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͟�ƉĂƌĂ� ƐĞ�



ƌĞĨĞƌŝƌ�ĂŽ�ĞĨĞŝƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ĂŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͘�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ƉŽĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĚĂ�

ĐŽŵ�ĂƐ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�ĚĂ�ƉŽůƵŝĕĆŽ�ĂƚŵŽƐĨĠƌŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵĂ�ƐĂƷĚĞ͕�ŽƵ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�

ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�Ă�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĂ�ĚĞƉŽƐŝĕĆŽ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĚĂ�ĚĞ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ĚŽŵĠƐƚŝĐŽƐ�ƉĞƌŝŐŽƐŽƐ͘�KƵ�ƐĞũĂ͕�

Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů� ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ� ăƐ� ĐƌĞŶĕĂƐ� ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ� Ğ� Ġ�Ž� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�

Ƶŵ� ĐŽŵƉůĞǆŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƐŽĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ĞŶǀŽůǀĞ� ĨĂŵşůŝĂ͕� ĂŵŝŐŽƐ͕� ĐŽůĞŐĂƐ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕� ďĞŵ�

ĐŽŵŽ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŵĂŝƐ�ĚŝĨƵƐŽƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�;'ƌĂƵŵĂŶŶ�Θ�<ƌƵƐĞ͕�

ϭϵϵϬ͕� ĐŝƚĂĚŽ�Ğŵ�,ƵŶƚĞƌ͕ � ϮϬϬϬͿ͘��Ɛ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ƐĆŽ� ƚŝƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƐ� Ğŵ�ŐƌĂƵƐ�ĚĞ� ĐŽŶĐŽƌĚąŶĐŝĂ�

;ŽƵ� ĚŝƐĐŽƌĚąŶĐŝĂͿ͕� ƉĞůŽ� ƋƵĞ�ƵŵĂ� ĂƚŝƚƵĚĞ� ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ� ĂŽ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽ� ĚĞ� ƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ� ƐŽďƌĞ�

ƵŵĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ĞŶƚŝĚĂĚĞ� ;�ĂŐůǇ� Θ� �ŚĂŝŬĞŶ͕� ϭϵϵϯ͕� ĐŝƚĂĚŽ� Ğŵ� ,ƵŶƚĞƌ͕ � ϮϬϬϬͿ͘� EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ĂƐ�

ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ƵŵĂ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ�ĨĂǀŽƌĂǀĞůŵĞŶƚĞ�ŽƵ�

ĚĞƐĨĂǀŽƌĂǀĞůŵĞŶƚĞ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�;,ĂǁĐƌŽĨƚ�Θ�DŝůĨŽŶƚ͕�ϮϬϭϬ͖�DŝůĨŽŶƚ͕�ϮϬϬϳͿ͕�ĐŽŵŽ�Ğŵ�͚͛�Ƶ�ƐŽƵ�

Ă� ĨĂǀŽƌ� ĚĂ� ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ� ƌĞĐŝĐůĂŐĞŵ͛͛� ŽƵ� ͚͛�Ƶ� ĂƉŽŝŽ�Ž� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ� ƚĂǆĂ�ŶŽƐ�

ƌĞĐŝƉŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ďĞďŝĚĂƐ͛͘ ͛��ƐƚĞƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŵ�Ă�ŽƉĕĆŽ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽ�

ĚĞ�ƋƵĞ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ͕�Ž�ŚŽŵĞŵ�ƚŽŵĂ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�Ğ�ĞƐƚĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂŵ�ĨĂǌĞƌ�ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ�Ğ�ũƵşǌŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ͕ �

ĞŵďŽƌĂ�ĞƐƚĂƐ�ƉŽƐƐĂŵ�ƚĞƌ�ƐŝĚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĐƌĞŶĕĂƐ͕�ĂĨĞƚŽƐ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘

YƵĂŶƚŽ�ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ�ŶĂ�ďŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ŶĂƐ�

ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ƵŶŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŝƐ�;ĚŝŵĞŶƐĆŽ�

ĂĨĞƚŝǀĂͿ͕� ďŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŝƐ� ;ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ� Ğ� ĂĨĞƚŝǀĂͿ͕� ƚƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŝƐ� ;ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ͕�

ĂĨĞƚŝǀĂ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůͿ�Ğ͕�ŵĂŝƐ�ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŝƐ͘��ŵ�ϭϵϳϴ͕��ƵŶůĂƉ�Ğ�sĂŶ�>ŝĞƌĞ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƐĞŶĚŽ�Ƶŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽ�ƵŶŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͕� ǀĂƌŝĂŶĚŽ�

ĞŶƚƌĞ� ŶĆŽ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĚŽ� ĐŽŵ� Ž� ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ŶŽ� ŶşǀĞů� ŵĂŝƐ� ďĂŝǆŽ͕� Ğ� Ž� ƉƌĞŽĐƵƉĂĚŽ͕� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĚŽ� ƋƵĞ�

Ƶŵ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ� ƉŽĚĞ� ƚĞƌ� ƵŵĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ƉƌſͲĂŵďŝĞŶƚĂů� ŽƵ� ĂŶƚŝͲĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ŵĂƐ� ŶĆŽ� ĂŵďĂƐ� ;,ĞďĞů͕�

DŽŶƚƉŝĞĚ͕�Θ�&ŽŶƚĂŶŝĞƵ͕�ϮϬϭϰͿ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�Ž�ŵŽĚĞůŽ�ŵĂŝƐ�ŐĞƌĂů�Ğ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�

ƚġŵ� ƚƌġƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ͗� ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ͕� ĂĨĞƚŝǀĂ� Ğ� ǀŽůŝƚŝǀĂͬĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů� ;�ŽŐŶĞƌ� Θ� tŝƐĞŵĂŶ͕� ϮϬϬϲ͖�

'ŝĨĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϳ͖�DŝůĨŽŶƚ�Θ��ƵĐŬŝƚƚ͕�ϮϬϭϬͿ͘��Ă�ŵĞƐŵĂ� ĨŽƌŵĂ͕�&ŝƐŚďĞŝŶ�Ğ��ũǌĞŶ� ;ϭϵϳϰͿ�Ğ�'ƌĞǇ� ;ϭϵϴϱͿ͕�

ĐŝƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ��ŽŐŶĞƌ�Ğ�tŝƐĞŵĂŶ� ;ϮϬϬϲͿ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĂƐƐƵŵĞŵ�Ă�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞĚĞ�ĐŽŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂƐ�;ĨĂĐƚŽƐ͕�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐƁĞƐͿ͕�ĂĨĞƚŝǀĂƐ�

;ĞŵŽĕƁĞƐ�Ğ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐͿ�Ğ�ǀŽůŝƚŝǀŽƐ�;ĂĕƁĞƐ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐͿ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŽƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ�ĂƚƵĂŝƐ�ƚĞŶĚĞŵ�

Ă�ƐƵƐƚĞŶƚĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ĐŽŐŶŝĕĆŽ͕�Ž�ĂĨĞƚŽ�Ğ�Ž�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�Ă�

ďĂƐĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ƋƵĂů�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂ�ŐĞƌĂů�ĚĞ�Ƶŵ�ŽďũĞƚŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�Ġ�ĚĞƌŝǀĂĚĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�

ŝŶƚĞƌĂŐĞŵ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�;DŝůĨŽŶƚ�Θ��ƵĐŬŝƚƚ͕�ϮϬϭϬͿ͘

�ƵŶůĂƉ͕�sĂŶ�>ŝĞƌĞ͕�DĞƌƚŝŶŐ�Ğ�:ŽŶĞƐ�;ϮϬϬϬͿ�ƐĂůŝĞŶƚĂŵ�ƋƵĞ͕�ĞŵďŽƌĂ�ĂůŐƵŶƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞŵ�

Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽ�ƵŶŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͕�ƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ�

ŶĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ� Ƶŵ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽ� ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͕� ŶĆŽ� ƐĞŶĚŽ� ĐůĂƌŽ͕�

ĐŽŶƚƵĚŽ͕� ƋƵĂŶƚĂƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ� ĨŽƌŵĂŵ� Ă� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ĚĂƐ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ĨĂĐĞ� ĂŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ͘� �Ğ�



ĨŽƌŵĂ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ͕��ůďĂƌƌĂĐşŶ͕�:ŽŚŶƐŽŶ�Ğ��ĂŶŶĂ�;ϮϬϬϱ͕�ĐŝƚĂĚŽƐ�Ğŵ�DŝůĨŽŶƚ�Θ��ƵĐŬŝƚƚ͕�ϮϬϭϬͿ�ĂƉŽŶƚĂŵ�

ƋƵĞ͕�ŵĞƐŵŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�ĚŽƐ�ƚƌġƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ŵĂŶƚĠŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�

ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ͕�Ă�ŶŽǀĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ƚĞſƌŝĐĂ�ƉƌĞĨĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƌ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�

ĐŽŵŽ� ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŝƐ� ƋƵĞ� ƚĂŶƚŽ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ŝŶĨĞƌŝĚĂƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ŽƵ� ƚĞƌ�

ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�ĐƌĞŶĕĂƐ͕�ĂĨĞƚŽƐ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ͕�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĂƐ�

ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐƵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�Ğ�ǀĞƌƚŝĐĂů͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ğŵ�

ƚĞƌŵŽƐ�ƉƐŝĐŽŵĠƚƌŝĐŽƐ͕�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ŽƌĚĞŵ�

;ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞͿ͕�Ğ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŽƌĚĞŵ͘�EĂ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�DŝůĨŽŶƚ�Ğ��ƵĐŬŝƚƚ�;ϮϬϭϬͿ�ĨŽƌĂŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ϭϮ�ƉĞƌĐĞĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƵ�ĐƌĞŶĕĂƐ�

ŶŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŵŽ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�Ž�ƋƵĞ�ƐƵƉŽƌƚĂ�Ă�

ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ĚĂƐ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ͘� �ŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ă� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ǀĞƌƚŝĐĂů͕� ĞƐƚƵĚŽƐ�

ƌĞĐĞŶƚĞƐ� ƐƵŐĞƌĞŵ� ƵŵĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĐŽŵ� ĚŽŝƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ŽƌĚĞŵ͗� WƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ğ� hƚŝůŝǌĂĕĆŽ�

;�ŽŐŶĞƌ�Θ�tŝƐĞŵĂŶ͕�ϮϬϬϲ͖�DŝůĨŽŶƚ�Θ��ƵĐŬŝƚƚ͕�ϮϬϬϰ͕�ϮϬϭϬͿ͘�WƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�Ă�ĐƌĞŶĕĂ�ŐĞƌĂů�ĚĞ�

ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĚĂĚĂ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�ă�ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĞƐƉĠĐŝĞƐ�ŶŽ�ƐĞƵ�ĞƐƚĂĚŽ�

ŶĂƚƵƌĂů͕�ƉƌŽƚĞŐĞŶĚŽͲĂƐ�ĚĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĐĂƵƐĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͘�hƚŝůŝǌĂĕĆŽ͕�ƉĞůŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�

ĞǆƉƌĞƐƐĂ�Ă�ĐŽŶǀŝĐĕĆŽ�ŐĞƌĂů�ĚĞ�ƋƵĞ�Ġ�ĐŽƌƌĞƚŽ͕�ĂĚĞƋƵĂĚŽ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�

ŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĞƐƉĠĐŝĞƐ�ƐĞƌĞŵ�ƵƐĂĚŽƐ�Ğ�ĂůƚĞƌĂĚŽƐ�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�;'ŝĨĨŽƌĚ͕�

ϮϬϬϳͿ͘��ƐƐŝŵ͕�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ƌĞĐĞŶƚĞƐ�ĂƐƐƵŵĞŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƐĆŽ�Ƶŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽ�

ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐĂ͕�ĂƐƐĞŶƚĞ�ŶƵŵĂ�ƷŶŝĐĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŽƌĚĞŵ�

;ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ŐĞƌĂŝƐͿ͕�ŽƵ�ĐŽŵ�ĚƵĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŽƌĚĞŵ�;ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ğ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽͿ͘

��ŽƉĕĆŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞǀĞůŽƵ�ŵĂŝƐ� ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ĂŽ�ąŵďŝƚŽ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ� ĨŽŝ� Ă�

ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͘� �Žŵ� Ž� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂƌ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�

ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂƐ͕�Ğ�ǀŝƐƚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĞĨĞƚƵĂƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ͕�ŶĞŵ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�

ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ŶŽ�ƐĞƵ�ŵĞŝŽ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ƐĞŵ�ŵĂŶŝƉƵůĂĕĆŽ͕�ƵƚŝůŝǌĂƌͲ

ƐĞͲĄ�ƵŵĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ƚŝƉŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂů͘��ƐƐŝŵ͕�Ž�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĂĚŽƚĂĚŽ�ƐĞƌĄ�Ƶŵ�ĚĞƐŝŐŶ�Ğǆ�

ƉŽƐƚ� ĨĂĐƚŽ͕� ĚŽ� ƚŝƉŽ� ĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶĂů͘� �ƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ�ŶĆŽ�ƉĞƌŵŝƚŝƌĄ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ� ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ� ĐĂƵƐĂͲĞĨĞŝƚŽ�

ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĞƐƚƵĚĂĚĂƐ�Ğ�ĂƐ�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚĂƐ�ŶĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ͕�ŵĂƐ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌĄ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƐĞ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůĂƐ�;�ůŵĞŝĚĂ�Θ�&ƌĞŝƌĞ͕�ϮϬϬϴͿ͘

��ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�ƉŽƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ�

ĐĂƉƚĂƌ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ĂƐ�ƉĞƌĐĞĕƁĞƐ͕� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕� ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƉŽĚĞŵ�



ƐĞƌ�ĂĐĞĚŝĚŽƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ĂŶſŶŝŵĂ͕�ŐĞƌĂŶĚŽ�Ƶŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ŝŶƚƌŽƐƉĞĕĆŽ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶǀŝĚĂ�ĐĂĚĂ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ� Ă� ƌĞǀĞůĂƌ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƉƌŽďůĞŵĂ� Ğŵ� ĞƐƚƵĚŽ͘� �ŽŶƚƵĚŽ͕� ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ�

ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƉŽĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĂůŐƵŵĂƐ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞũĂŵ͗�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�

ĂƉĞŶĂƐ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�Ž�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�Ă�ƌĞǀĞůĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ɛŝ�ŵĞƐŵŽ�Ğ�Ă�ƐƵĂ�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂƌ�

ŶĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ;,ŝůů�Θ�,ŝůů͕�ϮϬϭϮ͖�dƵĐŬŵĂŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘��ƐƐŝŵ͕�ƉĂƌĂ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂƌ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƐŽďƌĞ�

ĂƐƉĞƚŽƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐĂŵ� ĨŝĐĂƌ�ŵĞŶŽƐ� ĐůĂƌŽƐ� ŶĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ŽďƚŝĚŽƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ͕�

ĐŽůŽĐĂͲƐĞ�Ă�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĚĞ�ǀŝƌ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ƶŵ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ĐŽŵ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ�ƉŽƌ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�

Ă�ƵŵĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĞƐƚƵĚŽ͘

�Ž� ĚĞĨŝŶŝƌ� ĂƐ� ůŝŶŚĂƐ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ� ĚĞƐƚĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͕� ŽƉƚŽƵͲƐĞ� ƉŽƌ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� ĐŽŵ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĞƐ͕�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƌĞĐŽůŚŝĚĂ�ŶĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�

ƋƵĞ�ƐĂůŝĞŶƚĂ�ŚĂǀĞƌ�ƉŽƵĐŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ũŽǀĞŶƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘��ƐƐŝŵ͕�

ŽƉƚŽƵͲƐĞ�ƉŽƌ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ĐŽŵ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ϯ͘Ǒ�ĐŝĐůŽ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ďĄƐŝĐŽ�Ğ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ͕�ĂďƌĂŶŐĞŶĚŽ�

ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ϭϮ�Ğ�ŽƐ�ϭϴ�ĂŶŽƐ͕�ĨĂǌĞŶĚŽ�ĐŽŝŶĐŝĚŝƌ�

Ă�ĨĂŝǆĂ�ĞƚĄƌŝĂ�ĞƐĐŽůŚŝĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĂ�ĂĚŽůĞƐĐġŶĐŝĂ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƋƵĂů�ŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂŵ�

ŵĂŝƐ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐ� ĂďƐƚƌĂƚŽƐ� Ğ� ĚĞ� ĨĂǌĞƌ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽƐ� ƌĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ� Ă�

ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚŽŵĂƌ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�Ă�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ĂƐƐƵŵŝƌ�ƉĂƉĠŝƐ�ĂĚƵůƚŽƐ͘���

ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĂĨĞƚĂ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽƐƐĂŵ�

ĞǆƚƌĂŝƌ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ;dƵĐŬŵĂŶ͕� ϮϬϭϮͿ͕� ƉĞůŽ� ƋƵĞ͕� ƉŽŶĚĞƌĂŶĚŽ� ĂƐ� ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ� Ğ� ĚĞƐǀĂŶƚĂŐĞŶƐ͕� ĂƐƐŝŵ�

ĐŽŵŽ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĞŵƉşƌŝĐŽƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ŽƉƚŽƵͲƐĞ�ƉŽƌ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂƌ�Ă�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƋƵĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŵ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů͘��ƐƚĂƐ�

ŽƉĕƁĞƐ� ƚġŵ� ĐŽŵŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƌ�ŵĂŝƐ� ƵŶŝĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� ă� ƉŽƉƵůĂĕĆŽͲĂůǀŽ͕� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ� ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ĞƐƚĂƌ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ� ăƐ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ� ĞƐƚƵĚĂĚĂƐ͕� Ğ͕� ƉŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�

ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ� ŵĂŝƐ� ƉŽƌŵĞŶŽƌŝǌĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ƉĞƌĐƵƌƐŽƐ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͕� ƉĞƌŵŝƚŝƌĄ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ŵĞůŚŽƌ� ŽƐ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ǀŝǀĞŶĐŝĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂĚŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�

ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ŵĞůŚŽƌ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘

��ĂŵŽƐƚƌĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĂ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ͕�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ůĞƚŝǀŽ͕�ĞƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂĚĂ�Ğŵ�

ƚƌġƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĞƋƵŝĚŝƐƚĂŶƚĞƐ͕�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ�ƉŽƌ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϭϮϬϬ�ũŽǀĞŶƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŵ�Ž�ϳ͘Ǒ͕�

ϵ͘Ǒ�Ğ�ϭϭ͘Ǒ�ĂŶŽ�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌŝĚĂĚĞ͕�ŵĞƚĂĚĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚŽ�ƉĂşƐ�;�ƌĂŐĂŶĕĂͿ�Ğ�ŵĞƚĂĚĞ�ŶŽ�ůŝƚŽƌĂů�;�ĂůĚĂƐ�ĚĂ�

ZĂŝŶŚĂͿ͘���ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚĂ�ƚĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ďĂƐĞ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ� Ă� ĞƐƚƵĚĂƌ͗� ĄƌĞĂ� ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂ� ;ŝŶƚĞƌŝŽƌͬůŝƚŽƌĂůͿ͘� �� ƉƌĞƐƐĆŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽůŽĐĂ� ŶŽ�

ůŝƚŽƌĂů�ĚŽ�ƉĂşƐ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐŽ͕�Ġ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĂĐĞŶƚƵĂĚĂ͘�WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ž�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�



ĚŽ�ƉĂşƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂͲƐĞ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĂĐĞŶƚƵĂĚĂ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�

ĞƐƉĂĕŽƐ�ƌƵƌĂŝƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ǀŝůĂƐ�Ğ�ĐŝĚĂĚĞƐ͕�ĐŽŵ�ŵĞŶŽƌ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ĂĐĂƌƌĞƚĂ�ƚĂŵďĠŵ�

ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�ŵĂŝƐ�ĨƌĄŐĞŝƐ͘��ƐƚĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�ŽƐ�ĞƐƚŝůŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĂƐ�ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ�Ğ�

ŝƐƐŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƌĞĨůĞƚŝƌͲƐĞ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ũŽǀĞŶƐ�ƐĞ�ǀĞĞŵ�Ă�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�Ğ�ŶĂƐ�ƐƵĂƐ�ƉĞƌĐĞĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�

ĂŵďŝĞŶƚĞ͘

�Ɛ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�Ă�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�;ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽͿ�Ğ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ŶĞƐƚĞ�

ĞƐƚƵĚŽ�ĐŽŵŽ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ͘��Žŵ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂƌ�Ă�ƉŽƐƐşǀĞů�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�

ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ũŽǀĞŶƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌͲƐĞͲĆŽ�ĞƐƚĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�

ĐŽŵŽ� ǀĂƌŝĄǀĞů� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ� Ğ� ĂƋƵĞůĞ� ĐŽŵŽ� ǀĂƌŝĄǀĞů� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͘� �ŽŵŽ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�

ƐĞƌĆŽ�ĂŝŶĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ͗�Ă� ŝĚĂĚĞ͖�Ž�ƐĞǆŽ͖�Ă�ĄƌĞĂ�ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂ�;ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ǀĞƌƐƵƐ� ůŝƚŽƌĂůͿ͖�Ž�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�

ĞƐĐŽůĂƌ� ;ƌĞƉƌŽǀĂĕƁĞƐ�Ğ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐͿ͖�Ă�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ƉĞůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�;ĐŝġŶĐŝĂƐ�ǀĞƌƐƵƐ� ůĞƚƌĂƐͿ͖�

Ă� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ůĂďŽƌĂů� ĚŽƐ�ƉĂŝƐ� ;ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ�ǀĞƌƐƵƐ� ŶĆŽ�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐͿ͖� Ž�ŶşǀĞů� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů� ĚĂ� ĨĂŵşůŝĂ�

;ŚĂďŝůŝƚĂĕƁĞƐ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ĚŽƐ� ƉĂŝƐͿ͖� Ğ� Ž� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŚŽƌĂƐ� ĚĞ� ds͘ � dĞŶĚŽ� Ğŵ� ǀŝƐƚĂ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� Ž� ĞĨĞŝƚŽ�

ŵŽĚĞƌĂĚŽƌ�ĚŽ�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌͲƐĞͲĆŽ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ǀĂƌŝĄǀĞů�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�

Ğ� Ž� ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĐŽŵŽ� ǀĂƌŝĄǀĞů�ŵŽĚĞƌĂĚŽƌĂ͕� ĞƐƚƵĚĂĚŽ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ĂƐ� ŽƵƚƌĂƐ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ͘

�Ɛ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ� ŶĞŵ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͕� ƉĞůŽ� ƋƵĞ� ƐĆŽ�

ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ� ůĂƚĞŶƚĞƐ͕�ŵĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ŽƵ�ŵĞĚŝĚĂƐ� Ă�ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�

ĚĞ� ŽƵƚƌĂƐ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͕� ĚĞƐŝŐŶĂĚĂƐ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ;,ŝůů� Θ� ,ŝůů͕� ϮϬϭϮͿ͘� KƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ� ;Ğ� ĂƐ�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐͿ͕�ĂŽ�͞ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ�Ž�ĂĐĞƐƐŽ�ĂŽ�ƋƵĞ�͞ĞƐƚĄ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ĐĂďĞĕĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ͟�;͙Ϳ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�

ƋƵĞ�ŽƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĞƐ�ŵĞĕĂŵ�Ž�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ�;͙Ϳ�ƉĞŶƐĂ�;ĂƚŝƚƵĚĞƐ�Ğ�ĐƌĞŶĕĂƐͿ͕͟ � ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƐĂ�

ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�͞ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ�Ğŵ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ŽƵ�ĚĂĚŽƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ĞƐĐĂůĂƐ�ĚĞ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�;͙Ϳ�

;dƵĐŬŵĂŶ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϰϯϮͿ͘��ŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŽ͕�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�ĂĨŝƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�

ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂ�ĐŽŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ŶşǀĞŝƐ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�

ƐƵũĞŝƚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂŵ�Ă�ƐƵĂ�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ŽƵ�ƌĞũĞŝĕĆŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƵŵĂ�ĂƚŝƚƵĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ŶƵŵĂ�ĂĨŝƌŵĂĕĆŽ͘

K�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ŶĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�

Ă�ĞƐĐĂůĂƐ�ĚĞ�>ŝŬĞƌƚ͕�ĐŽŵ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ�Ğŵ�ƐĞŝƐ�ŶşǀĞŝƐ͗�ϭͲ��ŝƐĐŽƌĚŽ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ͖�ϮͲ��ŝƐĐŽƌĚŽ�

ďĂƐƚĂŶƚĞ͖� ϯͲ� �ŝƐĐŽƌĚŽ� ŵĂŝƐ� ĚŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶĐŽƌĚŽ͖� ϰͲ� �ŽŶĐŽƌĚŽ� ŵĂŝƐ� ĚŽ� ƋƵĞ� ĚŝƐĐŽƌĚŽ͖� ϱͲ� �ŽŶĐŽƌĚŽ�



ďĂƐƚĂŶƚĞ͖�ϲͲ��ŽŶĐŽƌĚŽ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�ŽďƚĞƌ�ĚĂĚŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ăƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�

ŽƐ� ĂƐƐƵŶƚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ͘��Žŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŽďƚŝĚĂ�ŶĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ�ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂ�Ğ�ŶŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

ƚƌĂĕĂĚŽƐ͕�Ă�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƐĞƌĄ�ĨĞŝƚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵŝ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͗�

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƚƚŝƚƵĚĞ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ͟�;��/ͲϮϰͿ�;DŝůĨŽŶƚ�Θ��ƵĐŬŝƚƚ͕�ϮϬϭϬͿ͖��ƐĐĂůĂ�ĚĞ��ƚŝƚƵĚĞƐ�ĚŽƐ�:ŽǀĞŶƐ�

&ĂĐĞ�ĂŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�;DĂƌƚŝŶƐ�Θ�sĞŝŐĂ͕�ϮϬϬϭͿ͖��ƐĐĂůĂ� �͞ƵƚŽĐŽŶĐĞƉƚŽ�&ŽƌŵĂ�ϱ͟�;�&ϱͿ�;'ĂƌĐşĂ�Θ�DƵƐŝƚƵ͕�

ϮϬϭϰͿ͘

K�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�͞�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƚƚŝƚƵĚĞ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ͟�ĨŽŝ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�Ğŵ�ϮϬϬϳ͕�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶĚŽ�ŶƵŵĂ�

ĞƐĐĂůĂ�ĚŽ�ƚŝƉŽ�>ŝŬĞƌƚ͕�ĚĞ�ϭͲƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĚĞƐĂĐŽƌĚŽ�Ă�ϱͲƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ͘�&Žŝ�ǀĂůŝĚĂĚĂ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�

ĐŽŵ� ϮϭϱϬ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ;ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� Ğŵ� ŐĞƌĂůͿ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ƉĂşƐĞƐ͕� ƚĞŶĚŽ� ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ϭϮ�ƉĞƌĐĞĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƵ�ĐƌĞŶĕĂƐ�ŶŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�

ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͗�ϭ͘�&ƌƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͖�Ϯ͘�̂ ƵƉŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�

ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͖�ϯ͘��ƚŝǀŝƐŵŽ�ŶŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝƐƚĂ͖�ϰ͘��ŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ŵŽƚŝǀĂĚĂ�

ƉŽƌ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ�ĂŶƚƌŽƉŽĐġŶƚƌŝĐĂƐ͖�ϱ͘��ŽŶĨŝĂŶĕĂ�ŶĂ�ĐŝġŶĐŝĂ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͖�ϲ͘�&ƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͖�ϳ͘�

DŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͖�ϴ͘��ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƐƐŽĂů�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͖�ϵ͘��ŽŵşŶŝŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�

ƐŽďƌĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͖�ϭϬ͘�hƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƉĞůŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͖�ϭϭ͘�WƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĞĐŽĐġŶƚƌŝĐĂ͖�ϭϮ͘�̂ ƵƉŽƌƚĞ�

ƉĂƌĂ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�;DŝůĨŽŶƚ�Θ��ƵĐŬŝƚƚ͕�ϮϬϭϬͿ͘���ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ�ĚŽ�͞ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�

ĂƚƚŝƚƵĚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͟� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ǀŝƐƚĂ� Ă� ƐƵĂ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ŶĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ĐŽŶƚĞŵƉůŽƵ� Ă� ƐƵĂ�

ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĐŽŵ�ƐĞŝƐ�ŶşǀĞŝƐ͕�Ğ�Ă�ĚĞƉƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞǆƚŽ�ĚŽƐ� ŝƚĞŶƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĨŝƋƵĞŵ�

ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƌĞĚĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĐůĂƌĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉŽƌƚƵŐƵġƐ�ƵƐĂĚŽ�Ğŵ�WŽƌƚƵŐĂů͘

���ƐĐĂůĂ�ĚĞ��ƚŝƚƵĚĞƐ�ĚŽƐ�:ŽǀĞŶƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�ĨŽŝ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ƉĞůĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ǀĞǌ�Ğŵ�ϭϵϵϲ͕�

ĐŽŶƐŝƐƚŝŶĚŽ�ŶƵŵĂ�ĞƐĐĂůĂ�ĚŽ�ƚŝƉŽ�>ŝŬĞƌƚ͕�ŐƌĂĚƵĂĚĂ�Ğŵ�ĐŝŶĐŽ�ŶşǀĞŝƐ͕�ĚĞ�ϭͲƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĚĞƐĂĐŽƌĚŽ�Ă�

ϱͲƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ͘�&Žŝ�ǀĂůŝĚĂĚĂ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�ĚĞ�ϰϭϭ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�ϭϰϬ�ĚŽ�ϳ͘Ǒ�

ĂŶŽ͕�ϭϯϮ�ĚŽ�ϵ͘Ǒ�ĂŶŽ�Ğ�ϭϯϵ�ĚŽ�ϭϭ͘Ǒ�ĂŶŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ϭϴϴ�ĚŽ�ƐĞǆŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ�Ğ�ϮϮϯ�ĚŽ�ƐĞǆŽ�ĨĞŵŝŶŝŶŽ͕�ĐŽŵ�

ŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ϭϮ�Ğ�ŽƐ�ϭϵ�ĂŶŽƐ�Ğ�ŵŽƐƚƌŽƵ�ƚĞƌ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ƉƐŝĐŽŵĠƚƌŝĐĂƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�

ă� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ;ĨŝĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ğ� ǀĂůŝĚĂĚĞͿ� ;DĂƌƚŝŶƐ� ϭϵϵϲ͖�DĂƌƚŝŶƐ� Θ� sĞŝŐĂ͕� ϮϬϬϭ͖� sĞŝŐĂ͕� ϮϬϬϲďͿ͘� �ƐƚĂ�

ĞƐĐĂůĂ�ŵĞĚĞ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ƋƵĂƚƌŽ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͗�ĂĕƁĞƐ�

ĚĞ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů� ;�W�Ϳ͕�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚŽ� ƐŽĨƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂŶŝŵĂŝƐ� ;W^�Ϳ͖�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ŐĞƌĂů� ĐŽŵ�

Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ� ;WW�Ϳ͕� Ğ� ĐŽŶĐŽƌĚąŶĐŝĂ� ĐŽŵ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ� ;EW�Ϳ� ;sĞŝŐĂ͕�ϮϬϬϲďͿ͘���

ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ�ĚĂ��ƐĐĂůĂ�ĚĞ��ƚŝƚƵĚĞƐ�ĚŽƐ� :ŽǀĞŶƐ� ĨĂĐĞ�ĂŽ��ŵďŝĞŶƚĞ� ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă� ƐƵĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ŶĂ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůŽƵ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�ĚŽ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĐŽŵ�ƐĞŝƐ�

ŶşǀĞŝƐ͕�Ğ�Ă�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŝŶĐŽ�ŝƚĞŶƐ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�şŶĚŝĐĞƐ�

ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĞůĞǀĂĚŽƐ�ŶĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ǀĂůŝĚĂĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�;ƚŽĚŽƐ�ĂĐŝŵĂ�ĚĞ�Ϭ͕ϯϵͿ͕� ĨŝĐĂŶĚŽ�Ă�ĞƐĐĂůĂ�

ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ�ĐŽŵ�ϮϬ�ŝƚĞŶƐ͕�ĐŝŶĐŽ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ͘�&Žŝ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�ƚĂŵďĠŵ�ƵŵĂ�ĚĞƉƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞǆƚŽ�

ĚŽƐ�ŝƚĞŶƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĨŝƋƵĞŵ�ŵĂŝƐ�ƐŝŶƚĠƚŝĐŽƐ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƌĞĚĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĐůĂƌĂ�;ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ž�ŝƚĞŵ�ŝŶŝĐŝĂů�

͞>Ğƌ�ƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŽƵ�ůŝǀƌŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂůĂŵ�ĚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĂ�Ğ�ĚŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�Ġ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵƵŝƚŽ�ĂďŽƌƌĞĐŝĚŽ͕͟ �



ĂůƚĞƌŽƵ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞĚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�͞ �>Ğƌ�ĐŽŝƐĂƐ�ƐŽďƌĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�Ġ�ĂďŽƌƌĞĐŝĚŽ͟Ϳ�Ğ�Ă�ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�

ĂůŐƵŶƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ŽƵ�ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ�ĚĞƐĂƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌĂƐ�ŵĂŝƐ�ĐŽƌƌĞƚĂƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ƵƐĂĚĂƐ�ŶĂ�ĂƚƵĂůŝĚĂĚĞ�

;ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�͞�ĞǀşĂŵŽƐ�ĞǀŝƚĂƌ�ƵƐĂƌ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĐŽŵ�͞ƐƉƌĂǇ͕͟ �ƉŽƌƋƵĞ�ŝƐƐŽ�ĚĞƐƚƌſŝ�Ă�ĐĂŵĂĚĂ�ĚĞ�ŽǌŽŶŽ͕͟ �

ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ƚĞƌ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ƌĞĚĂĕĆŽ�͞ �ĞǀĞŵŽƐ�ĞǀŝƚĂƌ�ƵƐĂƌ�ĂƉĂƌĞůŚŽƐ�ĚĞ�Ăƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ƉƌŽĚƵǌĞŵ�

ŐĂƐĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐƚƌŽĞŵ�Ă�ĐĂŵĂĚĂ�ĚĞ�ŽǌŽŶŽ͟Ϳ͘

��ĞƐĐĂůĂ�͞ �ƵƚŽĐŽŶĐĞƉƚŽ�&ŽƌŵĂ�ϱ͟�;�&ϱͿ�ĨŽŝ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ǀĞǌ�Ğŵ�ϭϵϵϵ͕�ƚĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ�ǀĂůŝĚĂĚĂ�

ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�ĚĞ�ϲϰϴϯ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�Ϯϴϱϵ�ĚŽ� ƐĞǆŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ�Ğ�ϯϲϮϰ�ĚŽ� ƐĞǆŽ� ĨĞŵŝŶŝŶŽ͕� ĐŽŵ�

ŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϬ�Ğ�ϲϮ�ĂŶŽƐ�;'ĂƌĐşĂ�Θ�DƵƐŝƚƵ͕�ϮϬϭϰͿ͘��ƐƚĂ�ĞƐĐĂůĂ�ŵĞĚĞ�Ž�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�

ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĐŝŶĐŽ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͗� ĂĐĂĚĠŵŝĐĂͬƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕� ĨĂŵŝůŝĂƌ͕ � ĨşƐŝĐĂ͕� ƐŽĐŝĂů� Ğ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�

ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ϯϬ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĨŽƌŵƵůĂĚŽƐ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ğ�ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ͕�Ğ�Ž�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ŽƐĐŝůĂ�ĚĞ�ϭ�

Ă�ϵϵ͕�ƐĞŶĚŽ�͞ϭ͟�Ă�ƉŽŶƚƵĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐŝŐŶĂ�ƚŽƚĂů�ĚĞƐĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝƚĞŵ�Ğ�͞ϵϵ͟�Ƶŵ�ƚŽƚĂů�

ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĞůĞ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĚŽ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ƉŽŶƚƵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă�Ƶŵ�

ŵĂŝŽƌ�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĨĂƚŽƌ�;'ĂƌĐşĂ͕�DƵƐŝƚƵ͕�ZŝƋƵĞůŵĞ�Θ�ZŝƋƵĞůŵĞ͕�ϮϬϭϭͿ͘��ƚƵĂůŵĞŶƚĞ�

Ġ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�ŵĂŝƐ� ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ĂŵŽƐƚƌĂƐ�

ĞƐƉĂŶŚŽůĂƐ͕� ĐŽŵ�ďŽŶƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƉƐŝĐŽŵĠƚƌŝĐŽƐ͕� Ğ� Ƶŵ�ĚŽƐ�ƉŽƵĐŽƐ�ƋƵĞ�ŵĞĚĞ�Ž� ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�;'ĂƌĐşĂ͕�'ƌĂĐŝĂ͕�Θ��ĞůĞǌŶŽǀĂ͕�ϮϬϭϯͿ͘�EĂ�ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞƐĐĂůĂ� �͞ƵƚŽĐŽŶĐĞƉƚŽ�

&ŽƌŵĂ�ϱ͟�;�&ϱͿ�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ƐƵĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ŶĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĨĞǌͲƐĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�ĚŽ�ĨŽƌŵĂƚŽ�

ĚĞ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� ƉĂƌĂ� ƵŵĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĐŽŵ� ƐĞŝƐ� ŶşǀĞŝƐ͕� ĐŽŵ� ŽƐĐŝůĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉŽŶƚƵĂĕƁĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ϭͲ�ŝƐĐŽƌĚŽ�

ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ϲͲ�ŽŶĐŽƌĚŽ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğ�Ă�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ŝƚĞŶƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�

ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ͘

�ƉſƐ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚŽ� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ� ĞĨĞƚƵŽƵͲƐĞ� Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ͕ � ŽƵ� ƚĞƐƚĞͲƉŝůŽƚŽ͕� ĚĂĚŽ� ƋƵĞ� Ž�

ŵĞƐŵŽ� ƌĞǀĞůĂͲƐĞ�ƵŵĂ�ƉƌĞĐĂƵĕĆŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ� Ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĂ�

ƐƵĂ�ƌĞĚĂĕĆŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�ƌĞǀĞůĂŶĚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ŝŵƉĞƌĨĞŝĕƁĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞũĂŵ�Ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�

Ă�ĂŵďŝŐƵŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƌĞĚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝƚĞŶƐ͕�ŽƵ�Ž�ĞǆĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�;dƵĐŬŵĂŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�K�ĞƐƚƵĚŽ�ƉŝůŽƚŽ�

ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĨŽŝ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ�Ă�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ϱϳ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĚŽ�ϳ͘Ǒ�ĂŶŽ�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�

ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĞƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ� Ă�ƋƵĞ� ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ž� ƚĞƐƚĞ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ� ĨĂƌĆŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ͘�

��ŽƉĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ž�ƚĞƐƚĞͲƉŝůŽƚŽ�Ă�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ϳ͘Ǒ�ĂŶŽ�ĨŽŝ� ƚŽŵĂĚĂ�ƉŽƌ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�

ŵĂŝƐ�ŶŽǀŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ƚĞƌ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�Ğ�ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ�Ğ�ĚĞŵŽƌĂƌ�ŵĂŝƐ�

ƚĞŵƉŽ� Ă� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ͘ �K� ƉƌĞĞŶĐŚŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ� ĨŽŝ� ĨĞŝƚŽ�ŽŶůŝŶĞ͘� �� ĐĂĚĂ� Ƶŵ�ĚŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ĨŽƌĂŵ�

ĞǆƉůŝĐĂĚŽƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�

ĚĞ�ƉƌĞĞŶĐŚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂŶŽŶŝŵĂƚŽ͘��ĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�Ă�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͕�ĞƐƚĞƐ�ĨŽƌĂŵ�



ĐŽŵƉŝůĂĚŽƐ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĞůŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĨŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ğŵ��ǆĐĞů�Ğ�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƐ�

ƉĂƌĂ�Ž�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�̂ W^^͕�ƚĞŶĚŽͲƐĞ�ĞĨĞƚƵĂĚŽ�ĞƐƚĂƚşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŝǀĂƐ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĐĄůĐƵůŽ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�

ŵĠĚŝŽƐ� Ğ� ĚĞƐǀŝŽƐͲƉĂĚƌĆŽ�ĚŽƐ� ŝƚĞŶƐ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ�ŽƐ� ĐĄůĐƵůŽƐ� ĚĂƐ� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂƐ͘�K� ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ�

ĞĨĞƚƵĂĚŽ� ƉĞƌŵŝƚŝƵ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ƋƵĞ� Ž� ƚĞŵƉŽ�ŵĠĚŝŽ� ĚĞ� ĚƵƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ� ĨŽŝ� ĚĞ�

ϮϬ� ŵŝŶƵƚŽƐ͘� dĞŶĚŽͲƐĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ� ƋƵĞ� ĂůŐƵŶƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ� ŶĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƐŽĐŝŽĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐĂƐ�

ƐƵƐĐŝƚĂƌĂŵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĚƷǀŝĚĂƐ͕�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂĚŽƐ�ŶŽ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�ĨŝŶĂů͘

��ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƐĞƌĄ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͕�ĐŽŵ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĂ͕�ŵĂƐ�ƐĞŵ�Ă�

ŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĂ�ŶĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ͘�EŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƐĞƐƐĆŽ�ƐĞƌĆŽ�

ĚĂĚŽƐ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕�ĐŽŵ�ġŶĨĂƐĞ�ŶĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�

ĞƐƚĞũĂŵ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ƉĞŶƐĂ�Ğ�ƐĞŶƚĞ͕�ĐŽŵ�Ă�ŵĄǆŝŵĂ�ƐŝŶĐĞƌŝĚĂĚĞ͘���ƚĂŵďĠŵ�ŐĂƌĂŶƚŝĚŽ�

ĂŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ƐĆŽ�ĂŶſŶŝŵĂƐ�Ğ�ƚƌĂƚĂĚĂƐ�ĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�

ƉŽƐƐşǀĞů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĞŵ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƵ͘�WƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĨŽŝ�

ĞĨĞƚƵĂĚŽ�Ž�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ă�ĞƋƵŝƉĂ�ĚĞ�DŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�/ŶƋƵĠƌŝƚŽƐ�Ğŵ�DĞŝŽ��ƐĐŽůĂƌ�;D/D�Ϳ�

ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�ƚĞŶĚŽ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƐŝĚŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�Ğ�ƌĞŐŝƐƚĂĚŽ�ĐŽŵ�Ž�Ŷ͘Ǒ�ϬϱϯϯϰϬϬϬϬϭ�ŶĂ�
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