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ϰ͘E3aòES¿>HoKgHçÓòElaE3͛ayagK¿ç>ElaEsç3KÓ¿S¿òElHzH¿S3òE͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘EϳE 
ϱ͘E3aòEsç3KÓ¿S¿òElHzH¿S3òEaÓEa3E«çla>EaÓE«>asHòHxElaE«i>lKSEòço>asHÓzKlSElaE
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ϲ͘E3aòEsç3KÓ¿S¿òElHzH¿S3òEaÓE3SE¿K¿a3SEHE3SE«ç¿aò¿S¿E«S>aÓ¿S3E͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘EϭϮE 
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>aòK©͗ESƋƵĞƐƚEƚƌĞďĂůůEĚĞƐĐƌŝƵEůĂEƌĞŐƵůĂĐŝſEĐĂƚĂůĂŶĂEĚĞEůĞƐEĂŶŽŵĞŶĂĚĞƐE͞ǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͕͟EŵŝƚũĂŶĕĂŶƚE
ůĞƐEƋƵĂůƐEƵŶĂEƉĞƌƐŽŶĂEŽƌĚĞŶĂEĂEƵŶĂEĂůƚƌĂEƋƵğEĨĞƌEĂŵďEůĂEƉƌĞƐĞŶĐŝĂEĚĞEůĂEƉƌŝŵĞƌĂEĞŶEĞůƐEĞŶƚŽƌŶƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͕E
ƋƵĂŶE ĂƋƵĞƐƚĂE ŵŽƌŝE ŽE ƉĞƌĚŝE ůĂE ƐĞǀĂE ĐĂƉĂĐŝƚĂƚE ĚĞE ŵĂŶĞƌĂE ƐŽďƌĞǀŝŶŐƵĚĂ͘E 3ĂE ůůĞŝE ĂƉƌŽĨŝƚĂE ƉĞƌE ŝŶƚƌŽĚƵŝƌE
ĂůŐƵŶĞƐEŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐEĞŶEƌĞůĂĐŝſEĂEůĂEƐƵƉĞƌǀŝƐŝſEĚĞůƐEƉĂƌĞƐEŝEĚĞůEƚƵƚŽƌ͕EƌĞƐƉĞĐƚĞEĚĞůƐEĨŝůůƐEŽEĚĞůƐEŝŶĐĂƉĂĕŽƐE
ĂůEƐĞƵEĐăƌƌĞĐ͕EĞŶEĐŽŶŶĞǆŝſEĂŵďEůĂEƉƌĞƐğŶĐŝĂEĚ͛ĂƋƵĞƐƚĞƐEƉĞƌƐŽŶĞƐEĞŶEĞůƐEĚŝƚƐEĞŶƚŽƌŶƐ͘EEE
E
«S>SK3aòEg3SK͗EŵŽƌƚ͕EǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͕EŚĞƌğŶĐŝĂEĚŝŐŝƚĂů͕EƚĞƐƚĂŵĞŶƚEĚŝŐŝƚĂů͕EƉŽƚĞƐƚĂƚEƉĂƌĞŶƚĂů͕EƚƵƚĞůĂ͕E
ƐƵĐĐĞƐƐŝſEŵŽƌƚŝƐrĐĂƵƐĂ͕rƉŽĚĞƌEĞŶEƉƌĞǀŝƐŝſEĚĞEƉğƌĚƵĂEƐŽďƌĞǀŝŶŐƵĚĂEĚĞEĐĂƉĂĐŝƚĂƚ͘E
E

ϭ͘ͲeBEdZK(hssBMe
òĞŶƐĞEĚƵďƚĞ͕EƵŶĂEĚĞEůĞƐEƉƌŝŶĐŝƉĂůƐEŶŽǀĞƚĂƚƐEƌĞĐĞŶƚƐEĞŶEĞůEƉĂŶŽƌĂŵĂEůĞŐŝƐůĂƚŝƵEĐĂƚĂůăEĠƐEů͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſEĚĞEůĂE
3ůĞŝEϭϬͬϮϬϭϳ͕EĚĞůEϮϳEĚĞEũƵŶǇ͕EĚĞEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEŝEĚĞEŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſEĚĞůƐEůůŝďƌĞƐEƐĞŐŽŶEŝEƋƵĂƌƚEĚĞůEgŽĚŝE
ĐŝǀŝůEĚĞEgĂƚĂůƵŶǇĂ͘ϮE3ĂEůůĞŝ͕EƋƵĞEĞƐEǀĂEƚƌĂŵŝƚĂƌEĂŵďEƵŶĂEŝŶƵƐŝƚĂĚĂEĐĞůĞƌŝƚĂƚ͕ϯEŚĂEŝŶƚƌŽĚƵŢƚEĞŶEĞůElƌĞƚEĐŝǀŝůEĚĞůE
ŶŽƐƚƌĞEƉĂşƐEƵŶĂEĨŝŐƵƌĂEŶŽǀĂEĚĞƐEĚĞůEƉƵŶƚEĚĞEǀŝƐƚĂEůĞŐŝƐůĂƚŝƵ͕EĐŽŵEƐſŶEůĞƐEĂŶŽŵĞŶĂĚĞƐE͞ǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͘͟E
aůEƉƌĞƐĞŶƚEƚƌĞďĂůůEĂŶĂůŝƚǌĂEĂƋƵĞƐƚĂEŶŽǀĂEĨŝŐƵƌĂ͕EĞŶEĞůEĐŽŶƚĞǆƚEŵĠƐEĂŵƉůŝEĚĞůEŶŽƐƚƌĞEŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚEũƵƌşĚŝĐEŝE
ƚĂŵďĠE ĂE ůĂE ůůƵŵE ĚĞůE lƌĞƚE ĐŽŵƉĂƌĂƚ͘E aŶE ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕E ŝŶƚĞŶƚĂE ĂĐůĂƌŝƌE ƋƵŝŶE ĠƐE ĞůE ƐĞŶƚŝƚE ŝE ů͛ĂďĂƐƚE Ě͛ĂƋƵĞƐƚĂE
ĨŝŐƵƌĂ͕EĚĞƐEĚ͛ƵŶEƉƵŶƚEĚĞEǀŝƐƚĂEƉƌăĐƚŝĐ͘E
EE
ÓŽEĠƐEƉŽƐƐŝďůĞ͕EĂƚğƐEĞůEƉŽĐEƚĞŵƉƐEƚƌĂŶƐĐŽƌƌĞŐƵƚEĚĞƐEĚĞEů͛ĞƐŵĞŶƚĂĚĂEĂƉƌŽǀĂĐŝſEƉĂƌůĂŵĞŶƚăƌŝĂ͕EƵŶĂEĂŶăůŝƐŝE
ĂŵďEĚĞƚĞŶŝŵĞŶƚEĚĞEƚŽƚĞƐEůĞƐEĚŝĨŝĐƵůƚĂƚƐEŝEǀŝĐŝƐƐŝƚƵĚƐEĂEůĞƐEƋƵĂůƐ͕EĂŵďEƚŽƚĂEƉƌŽďĂďŝůŝƚĂƚ͕EĚŽŶĂƌăEůůŽĐEĞůEŶŽƵE
ƚĞǆƚE ůĞŐĂů͘E òĞŵďůĂE ŝŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝE ĞǆĐƵƐĂƌͲƐĞE ƉĞƌE ůĂE ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞƐĂE ŝE ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſE ĚĞE ů͛ĂŶăůŝƐŝE ƋƵĞE ĞƐE ĨĂE ĂE
ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ͕EĂEŵĠƐ͕EƉĞƌEůĂEŶŽǀĞƚĂƚEĚĞEůĂEŵĂƚğƌŝĂEƌĞŐƵůĂĚĂ͘EaŶEĞĨĞĐƚĞ͕EĐŽŵEĞƐEǀĞƵƌăEĂǀŝĂƚ͕EĞƐEƚƌĂĐƚĂEĚ͛ƵŶE
ƚĞŵĂE ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶăƌŝĂŵĞŶƚE ĐŽŵƉůĞǆ͕E ŽŶE Ɛ͛ĞŶƚƌĞůůĂĐĞŶE ŝŵƉůŝĐĂĐŝŽŶƐE ƚğĐŶŝƋƵĞƐE ŝE ũƵƌşĚŝƋƵĞƐE Ě͛ƵŶĂE ŐƌĂŶE
ƉƌŽĨƵŶĚŝƚĂƚ͘E «ĞƌE ĂƋƵĞƐƚE ŵĂƚĞŝǆE ĐŽŵƉŽŶĞŶƚE ƚğĐŶŝĐ͕E ĞƐE ƉŽƚE ĂŶƚŝĐŝƉĂƌ͕E ĨŝŶƐE ŝE ƚŽƚ͕E ƋƵĞE ůĂE ŵĂƚğƌŝĂE ŵŽůƚE
ƉŽƐƐŝďůĞŵĞŶƚEŚĂƵƌăEĚĞEƐĞƌEŶŽǀĂŵĞŶƚEƌĞŐƵůĂĚĂEĞŶEƵŶE ĨƵƚƵƌEŶŽEŐĂŝƌĞE ůůƵŶǇă͕EŶŽEƉĞƌƋƵğE ůĂE ƌĞŐƵůĂĐŝſEĂƌĂE
ĂƉƌŽǀĂĚĂEƐŝŐƵŝE ŝŶĐŽƌƌĞĐƚĂ͕EƐŝŶſEƉĞƌE ůĂEŶŽƌŵĂůEĞǀŽůƵĐŝſEĚĞE ůĂE ƚğĐŶŝĐĂE ŝŶĨŽƌŵăƚŝĐĂ͕EƋƵĞE ĨĂƌăEƋƵĞEĂƋƵĞƐƚĂE
ƌĞŐƵůĂĐŝſEƉƵŐƵŝEƋƵĞĚĂƌEŽďƐŽůĞƚĂEŽEƌĞƐƵůƚŝEŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚEĂŵďEƵŶĂEŐƌĂŶEƌĂƉŝĚĞƐĂ͘EòŝŐƵŝEĚŝƚEĚĞEƉĂƐƐĂĚĂ͕EĞůEƚĞǆƚE
ĞƐE ǀĂE ĂƉƌŽǀĂƌE ĂůE «ĂƌůĂŵĞŶƚE ĂŵďE ŝŶƵƐŝƚĂĚĂE ƌĂƉŝĚĞƐĂ͕E ƉĞůE ƚƌăŵŝƚE Ě͛ƵƌŐğŶĐŝĂ͕E ŝE ǀĂE ƚƌĂŶƐĐſƌƌĞƌE ĞƐĐĂƐƐŽƐE
ŵĞƐŽƐE ĚĞƐE ĚĞE ů͛ĞůĂďŽƌĂĐŝſE ĚĞůE ƉƌŝŵĞƌE ĞƐďŽƌƌĂŶǇEͶƐŽƌŐŝƚE ĚĞE ůĂE ƉůŽŵĂE ĚĞůƐE lƌƐ͘E SŐƵƐƚşE gĞƌƌŝůůŽE >ƵŝǌE ŝE
©ŝƋƵĞůE «ĞŐƵĞƌĂE «ŽĐŚE ;ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐE ĚĞE lƌĞƚE ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝƵE ŝE lƌĞƚE ŵĞƌĐĂŶƚŝů͕E E ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚ͕E ĚĞE ůĂE
KŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚEçďĞƌƚĂEĚĞEgĂƚĂůƵŶǇĂͿ͕ϰEĨŝŶƐEĂEů͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſEĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂEĂůE«ĂƌůĂŵĞŶƚ͕EƉƌĞǀŝEƉĂƐEƉĞƌEůĂEgŽŵŝƐƐŝſEĚĞE
gŽĚŝĨŝĐĂĐŝſEĚĞEgĂƚĂůƵŶǇĂ͘EsĂůEůĂEƉĞŶĂEƌĞƚĞŶŝƌEĂƋƵĞƐƚĂEĚĂĚĂ͕EũĂEƋƵĞEƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚEƵŶĂEĚĞEůĞƐEƋƺĞƐƚŝŽŶƐEƋƵĞE
ƐĞE ůŝEŚĂŶEĐƌŝƚŝĐĂƚE ũĂEĂE ůĂEŶŽǀĂE ůůĞŝ͕E ĨŝŶƐE ŝE ƚŽƚEĚƵƌĂŶƚEĞůE ƐĞƵEƚƌăŵŝƚEƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝ͕E ĨŽƵE ůĂEĚĞE ůĂEŵĂŶĐĂEĚ͛ƵŶĂE
ǀĞƌŝƚĂďůĞE ƵƌŐğŶĐŝĂE ŝE ƵŶĂE ƉŽƐƐŝďůĞE ŵĂŶĐĂE ĚĞE ƌĞĨůĞǆŝſE ƉƌŽĨƵŶĚĂE ƐŽďƌĞE ůĂE ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚE ŽE ŶŽE ĚĞE ůĂE ŶŽǀĂE
ƌĞŐƵůĂĐŝſEͶƚĞŵĂEƋƵĞEĞƐEƚƌĂĐƚĂEƚŽƚEƐĞŐƵŝƚ͘EE
E
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e
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ϮElŝĂƌŝEçĨŝĐŝĂůEĚĞEůĂEzĞŶĞƌĂůŝƚĂƚEĚĞEgĂƚĂůƵŶǇĂE;lçzgͿEŶƷŵ͘EϳϰϬϭ͕EĚĞEϮϵ͘ϲ͘ϮϬϭϳ͘E
ϯE ¿ŽƚĂE ůĂE ƚƌĂŵŝƚĂĐŝſE ƉƌğǀŝĂE ĚĞE ůĂE ůůĞŝE ĞƐE ƉŽƚE ƐĞŐƵŝƌE ĂE ůĂE ƉăŐŝŶĂE ǁĞďE ĚĞůE lĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚE ĚĞE qƵƐƚşĐŝĂ͗E
ŚƚƚƉ͗ͬͬũƵƐƚŝĐŝĂ͘ŐĞŶĐĂƚ͘ĐĂƚͬĐĂͬĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚͬÓŽƌŵĂƚŝǀĂͬŶŽƌŵĂƚŝǀĂƐĞĐƚŽƌŝĂůͬůĞŐŝƐůĂĐŝŽͺĐŝǀŝůͺĐĂƚĂůĂŶĂͬůůͺǀŽůͺĚŝŐŝƚĂůƐͬE ͘E ¿ĂŵďĠE ĞƐE ƉŽƚE
ǀĞƵƌĞE ƵŶĂE ĞǆƉŽƐŝĐŝſE ĞƐƋƵĞŵăƚŝĐĂE ĚĞůE ƉƌŽũĞĐƚĞE ĚĞE ůůĞŝE ĂE ua>ÓOÓla�EMa>ÓOÓla�͕E g͘E ;ϮϬϭϳͿ͘E ͨaůE «ƌŽǇĞĐƚŽE ĚĞE 3ĞǇE ĐĂƚĂůĄŶE ƐŽďƌĞE
ǀŽůƵŶƚĂĚĞƐEĚŝŐŝƚĂůĞƐͩ͘EtĐƚƵĂůŝĚĂĚrĐŝǀŝů͘EÓƷŵ͘Eϯ͕EƉ͘EϭϬϲͲϭϬϵ͘E
ϰESůŐƵŶƐEĚ͛ĂƋƵĞƐƚƐEǀĂƌĞŶEŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌEĂEůĂEqŽƌŶĂĚĂEͨ3ĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͗EƵŶĂEƉƌŽƉŽƐƚĂEŶŽƌŵĂƚŝǀĂEƉŝŽŶĞƌĂ͕ͩEŽƌŐĂŶŝƚǌĂĚĂEƉĞůEgĞŶƚƌĞE
Ě͛aƐƚƵĚŝƐE qƵƌşĚŝĐƐE ŝE uŽƌŵĂĐŝſE aƐƉĞĐŝĂůŝƚǌĂĚĂE ;gaquaͿ͘E aƐE ƉŽƚE ǀĞƵƌĞE ĂE фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞũĨĞ͘ƚǀͬĐĂͬũŽƌŶĂĚĂůĞƐǀŽůƵŶƚĂƚƐĚŝŐŝƚĂůƐ͘ĂƐƉǆхE
gŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬEŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘E



ϮE 

Ϯ͘eKWKZdhEBdcde(:e>ceZ:Ph>csBMe
aŶEĞĨĞĐƚĞ͕EĐŽŵEĂEƋƺĞƐƚŝſEƉƌğǀŝĂEĂďĂŶƐEĚ͛ĞǆĂŵŝŶĂƌEůĂEƌĞŐƵůĂĐŝſEůĞŐĂůEĚĞEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͕EŚŽŵEƉŽĚƌŝĂE
ƉƌĞŐƵŶƚĂƌͲƐĞEƐŝE ůĂEƌĞŐƵůĂĐŝſEŵĂƚĞŝǆĂEĞƌĂEŽƉŽƌƚƵŶĂEŽEŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ͘E3ĂEĐŽŵƉůĞǆŝƚĂƚEĚĞE ůĂEŵĂƚğƌŝĂ͕EĂE ůĂEƋƵĂůE
Ɛ͛ĂĐĂďĂEĚĞE ĨĞƌE ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ͕E ƚĂůE ǀĞŐĂĚĂEƉŽĚƌŝĂE ƐƵŐŐĞƌŝƌE ƋƵĞE ĞůE ůĞŐŝƐůĂĚŽƌE ĐĂƚĂůăEŵĠƐE ĂǀŝĂƚE Ɛ͛ŚĂƵƌŝĂEŚĂŐƵƚE
Ě͛ĂďƐƚĞŶŝƌE ĚĞE ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƌͲƐĞ͘E KŶĂE ƉŽƐŝĐŝſE ƉĂƐƐŝǀĂE ŽE ĂďƐƚĞŶĐŝŽŶŝƐƚĂ͕E ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚE ƉƌƵĚĞŶƚ͕E ƉŽĚƌŝĂE
ŚĂǀĞƌEĚƵƚEĞůE ůĞŐŝƐůĂĚŽƌEĐĂƚĂůăEĂEĞƐƉĞƌĂƌEĨŝŶƐEĂEƵŶEŵŽŵĞŶƚEƉŽƐƚĞƌŝŽƌEĞŶEƋƵğEĞƐEƌĞƐŽůŐƵŝŶEĂůŐƵŶĞƐEĚĞE ůĞƐE
ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐEŝŶĐĞƌƚĞƐĞƐEƋƵĞEƉůĂŶĞŶEƐŽďƌĞEĂƋƵĞƐƚĞƐEƋƺĞƐƚŝŽŶƐ͘E3ĂEƌĞůĂĐŝſEĞŶƚƌĞEĞůElƌĞƚEŝEů͛ĞƐĨĞƌĂEĚŝŐŝƚĂů͕EĐŽŵE
ƚŽƚŚŽŵEĐŽŶĞŝǆ͕E ŶŽEĠƐEƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚE ƐĞŶǌŝůůĂ͘El͛ĂƋƵşE ƋƵĞEƉŽŐƵĠƐE ƐĞŵďůĂƌEƋƵĞE ĞůEŵĠƐEƉƌƵĚĞŶƚ͕E ĚĞƐEĚ͛ƵŶE
ƉƵŶƚĂEĚĞEǀŝƐƚĂEũƵƌşĚŝĐEʹŽEăĚŚƵĐEĞƐƚƌŝĐƚĂŵĞŶƚEƉŽůşƚŝĐʹEƉŽĚƌŝĂEŚĂǀĞƌEĞƐƚĂƚEĞůEƋƵĞEĞŶEůůĞŶŐƵĂEĂŶŐůĞƐĂEƐŽůEĚŝƌͲ
ƐĞEǁĂŝƚrĂŶĚrƐĞĞr;ĞƐƉĞƌĂƌEŝEǀĞƵƌĞͿ͘EE
E
òſŶEĚƵĞƐE ůĞƐEƌĂŽŶƐEƋƵĞEĂĐŽŶƐĞůůĂǀĞŶEĂůůƵŶǇĂƌͲƐĞEĚĞE ů͛ŝŵŵŽďŝůŝƐŵĞEŝEĂĚŽƉƚĂƌEƵŶĂEƌĞŐƵůĂĐŝſ͕EĞŶĐĂƌĂEƋƵĞE
ƉŽŐƵĠƐE ƌĞƐƵůƚĂƌE ŝŶĐŽŵƉůĞƚĂEŽEŵŝůůŽƌĂďůĞ͘EaŶEƉƌŝŵĞƌE ůůŽĐ͕EĂůƚƌĞƐEŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚƐE ũƵƌşĚŝĐƐEĚĞůEŶŽƐƚƌĞEĞŶƚŽƌŶE
ĐƵůƚƵƌĂůE ĂŝǆşE ŚŽE ŚĂŶE ĨĞƚE ũĂ͘E gŽŵE ĚĞƐƉƌĠƐE ĞƐE ǀĞƵƌă͕E ĞůE ŶŽƵE lƌĞƚE ĐĂƚĂůăE ƚĠE ĂůŐƵŶĞƐE ĐŽŶĐŽŵŝƚăŶĐŝĞƐE ŽE
ĐŽŝŶĐŝĚğŶĐŝĞƐEĂŵďEůĂEƌĞŐƵůĂĐŝſEĞǆŝƐƚĞŶƚEĞŶEĂůƚƌĞƐEƉĂŢƐŽƐ͕EĞŶEƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕EuƌĂŶĕĂEŝEĞůƐEaƐƚĂƚƐEKŶŝƚƐEĚ͛SŵğƌŝĐĂE
aKS͘EgŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚ͕EĞŶEĞůEĐĂƐEĨƌĂŶĐğƐ͕E ů͛ĂƐƐƵŵƉƚĞEƐ͛ŚĂEƚƌĂĐƚĂƚEĐŽŵEƵŶĂEƉƌŽďůĞŵăƚŝĐĂEĚĞEƉƌŽƚĞĐĐŝſEĚĞE
ĚĂĚĞƐEƉĞƌƐŽŶĂůƐ͕EŵĂƚğƌŝĂEƐŽďƌĞE ůĂEƋƵĂůE ůĂEzĞŶĞƌĂůŝƚĂƚEĚĞEgĂƚĂůƵŶǇĂEŶŽEƚĠEĐŽŵƉĞƚğŶĐŝĂE ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ͕EĐŽƐĂE
ƋƵĞEĞǆƉůŝĐĂE ů͛ŽƉĐŝſEĚĞůE ůĞŐŝƐůĂĚŽƌEĐĂƚĂůăEĚĞEƉŽƌƚĂƌE ůĂEŵĂƚğƌŝĂE ĐĂƉEĂůEgŽĚŝEgŝǀŝů͘ESŝǆž͕E Ɛ͛ŚĂEĚŝƚEĞŶEĂůŐƵŶĂE
ŽĐĂƐŝſ͕E ƚĠE ƵŶE ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͕E ũĂE ƋƵĞE ŶŽE ƉĞƌŵĞƚƌŝĂE ŽďůŝŐĂƌE ůĞƐE ĐŽŵƉĂŶǇŝĞƐE ĂE ĂĐƚƵĂƌE Ě͛ƵŶĂE ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂE
ŵĂŶĞƌĂ͘ϱESŝǆžEŶŽEĠƐEĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚEĂŝǆş͕EŶŽEŶŽŵĠƐEƉĞƌƋƵğE ůĂEƉƌŽƚĞĐĐŝſEĚĞEĚĂĚĞƐEƉĞƌƐŽŶĂůƐEĐĞƐƐĂEƋƵĂŶE ůĂE
ƉĞƌƐŽŶĂEŵŽƌEŝEƉĞƌƋƵğEĞůEgŽĚŝEgŝǀŝůEƉŽƚEžďǀŝĂŵĞŶƚEŝEĞŶEŐĞŶĞƌĂůEŝŵƉŽƐĂƌEŽďůŝŐĂĐŝŽŶƐEĂEƚĞƌĐĞƌƐ͕EƐŝŶſEƉĞƌƋƵğ͕E
ĐŽŵE ĞƐE ǀĞƵƌă͕E ůĂE ƌĞŐƵůĂĐŝſE ĐĂƚĂůĂŶĂE ƉĞƌŵĞƚE ĂE ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĞƐE ƉĞƌƐŽŶĞƐE ĚĞŵĂŶĂƌE ů͛ĂĚŽƉĐŝſE ĚĞEŵĞƐƵƌĞƐE
ĐŽŶĐƌĞƚĞƐEĂůƐEĂŶŽŵĞŶĂƚƐEƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐEĚĞEƐĞƌǀĞŝƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͘E
E
aŶEĂƉƌŽǀĂƌEƵŶĂEŶŽǀĂE ůůĞŝ͕EĞůElƌĞƚEĐŝǀŝůEĐĂƚĂůăEĞƐEƐŝƚƵĂEĞŶƚƌĞEĞůƐEŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚƐEŵĠƐEŵŽĚĞƌŶƐE ŝEĞƐEƉŽƐĂEĞŶE
ƐŝƚƵĂĐŝſEĚĞE ƐĞƌǀŝƌE ĚĞEƉŽƐƐŝďůĞEŵŽĚĞůE ƉĞƌE ĂE ĂůƚƌĞƐEŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚƐEƋƵĞEŚĂŐŝŶEĚĞE ƌĞŐƵůĂƌE ĂƋƵĞƐƚĂEŵĂƚğƌŝĂ͘E
aŶĐĂƌĂEƋƵĞEůĂEŶŽǀĂEƌĞŐƵůĂĐŝſEƉƵŐƵŝEƐĞƌEƉĞƌĨĞĐƚŝďůĞEͶĐŽŵEƚŽƚĂEŽďƌĂEŚƵŵĂŶĂ͕EƉĞƌEĂůƚƌĂEƉĂƌƚͶEƐ͛ĂƉŽƌƚĂEũĂE
ƵŶE ƉƌŝŵĞƌE ŵĂƌĐE ůĞŐĂůE ƋƵĞE ƉƵŐƵŝE ĂũƵĚĂƌE ůĞƐE ƉĞƌƐŽŶĞƐE ĂE ŐĞƐƚŝŽŶĂƌE ůĂE ƐĞǀĂE ƉƌĞƐğŶĐŝĂE ĚŝŐŝƚĂů͕E ĂƚĞƐĞƐE ůĞƐE
ĚŝĨŝĐƵůƚĂƚƐE ƋƵĞE ĞƐE ĐŽŶƐƚĂƚĞŶE ĂE ůĂE ƉƌăĐƚŝĐĂE ŝE ĚĞE ůĞƐE ƋƵĂůƐE ĞƐE ƉĂƌůĂƌăE ŵĠƐE ĂǀĂůů͘E 3ĂE ŝŶŚŝďŝĐŝſE ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂE
ƉŽƌƚĂƌŝĂ͕E ŝEĚĞE ĨĞƚEŚĂEƉŽƌƚĂƚ͕EĂEƉƌăĐƚŝƋƵĞƐEĚ͛ĂƵƚŽͲƌĞŐƵůĂĐŝſEĚĞůƐEĂŐĞŶƚƐEƋƵĞEŽƉĞƌĞŶEĞŶE ů͛ăŵďŝƚEĚŝŐŝƚĂůEͶ
ĐŽŵEĂƌĂEůĞƐEĐŽŵƉĂŶǇŝĞƐEƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐEĚĞEǆĂƌǆĞƐEƐŽĐŝĂůƐEĐŽŵEjĂĐĞďŽŽŬrŽEƐŝŵŝůĂƌƐͶEƋƵĞEƉŽĚĞŶEĂƌƌŝďĂƌEĂE
ĚŝĨŝĐƵůƚĂƌE ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶăƌŝĂŵĞŶƚE ůĂE ŐĞƐƚŝſEĚĞE ůĂEƉƌĞƐğŶĐŝĂE ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůE ĞŶE ĂƋƵĞƐƚE ăŵďŝƚ͘ϲE<ƵĂůƐĞǀŽůE ƉĞƌƐŽŶĂE
ƋƵĞEĚĞĚŝƋƵŝEƵŶĂEĞƐƚŽŶĂEĚĞůEƐĞƵEƚĞŵƉƐEĂEĞƐďƌŝŶĂƌEƋƵğEŚĂEĚĞEĨĞƌ͕EƉĞƌEĞǆĞŵƉůĞ͕EƉĞƌEĐĂŶĐĞůͼůĂƌEƵŶEĐŽŵƉƚĞE
Ě͛ƵŶĂE ĂůƚƌĂE ;ƵŶE ĨĂŵŝůŝĂƌE ĚŝĨƵŶƚ͕E ƉĞƌE ĞǆĞŵƉůĞͿE ƉŽƚE ĐŽŵƉƌŽǀĂƌE ĐŽŵE ĞůE ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚE ĞƐE ƉŽƚE ĐŽŶǀĞƌƚŝƌE
ĨăĐŝůŵĞŶƚE ĞŶE ƵŶE ǀŝĂr ĐƌƵĐŝƐ͕E ǀĂƌŝĂďůĞE ƐĞŐŽŶƐE ůĂE ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂE ĚĞE ƋƵğE ĞƐE ƚƌĂĐƚŝ͕E ĞŶE ƵŶE ŵŽŵĞŶƚE ĞŶE ƋƵğE
ƚşƉŝĐĂŵĞŶƚEů͚ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚEŶŽEĞƐƚăEĞŶEůĞƐEŵŝůůŽƌƐEĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐEͶĂŶşŵŝĐĂŵĞŶƚEƉĂƌůĂŶƚͶEƉĞƌEĂEĨĞƌEŐĞƐƚŝŽŶƐEĚĞE
ĐĂƉEŵĞŶĂ͘EaŶEĂƋƵĞƐƚEƐĞŶƚŝƚ͕E ůĂEǀŝƐŝſEĚĞůElƌĞƚEĐŽŵƉĂƌĂƚEĂƉŽƌƚĂEĂůŐƵŶƐEĞůĞŵĞŶƚƐEĚ͛ŝŶƚĞƌğƐ͘EaŶEĞĨĞĐƚĞ͕E ůĂE
ŝŶŚŝďŝĐŝſEŝŶŝĐŝĂůEĚĞůEůĞŐŝƐůĂĚŽƌEĞƐƚĂƚƵŶŝĚĞŶĐEǀĂEƉƌŽƉŝĐŝĂƌEƋƵĞEů͛ĂĐĐĠƐEĂůƐEĂƌǆŝƵƐEĚŝŐŝƚĂůƐEĚ͛ƵŶEĚŝĨƵŶƚEĨŽƐEƉŽĐE

                                                 
ϱESŝǆşEŚŽEĐƌĞƵEuçÓ¿͕E>͘E;ϮϬϭϳͿ͘Eͨ3ĞŐĂĚŽEĚŝŐŝƚĂů͗EĚĞĐŝĚŝƌEĐſŵŽEŵŽƌŝƌEĞŶEůĂEƌĞĚͩ͘EhŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚr0ďĞƌƚĂrĚĞreĂƚĂůƵŶǇĂ͘rϮ͘ϯ͘ϮϬϭϳEĞŶEůşŶŝĂEE
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŽĐ͘ĞĚƵͬƉŽƌƚĂůͬĞƐͬŶĞǁƐͬĂĐƚƵĂůŝƚĂƚͬϮϬϭϳͬϬϰϳͲůĞŐĂĚŽͲĚŝŐŝƚĂů͘ŚƚŵůхEgŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬ͘ϭϬ͘ϮϬϭϳ͘EE
ϲEò͛ŚĂEĚŝƚEĞŶEĂůŐƵŶĂEŽĐĂƐŝſEƋƵĞEůĂEŵĂŶĐĂEĚĞEƌĞŐƵůĂĐŝſEůĞŐĂůEĨĂEƋƵĞEĂƋƵĞƐƚĞƐEĐŽŵƉĂŶǇŝĞƐEĞƐĚĞǀŝŶŐƵŝŶE͞ůĞŐŝƐůĂĚŽƌƐEĚĞrĨĂĐƚŽ͘͟EsĞŐĞƵE
òSH�͕E3͘E;ϮϬϭϳͿ͘Eͨ«ƌŝŵĞƌŽƐEƉĂƐŽƐEƉĂƌĂEƌĞŐƵůĂƌEĞůEƚĞƐƚĂŵĞŶƚŽEĚŝŐŝƚĂůͩ͘EEǆƉĂŶƐŝſŶ͘rϭϱ͘ϵ͘ϮϬϭϳEĞŶEůşŶŝĂEE
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘ĐŽŵͬũƵƌŝĚŝĐŽͬĂĐƚƵĂůŝĚĂĚͲƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐͬϮϬϭϳͬϬϵͬϭϱͬϱϵďĐϬϬϳĚϰϲϭϲϯĨĨϮϳϲϴďϰϲϯĐ͘ŚƚŵůхE gŽŶƐƵůƚĂ͗E ϯϬE
ŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘E òĞŵďůĂŶƚŵĞŶƚ͕E ĞůEĚŝƌĞĐƚŽƌE ŐĞŶĞƌĂůEĚĞElƌĞƚE ŝE ĞŶƚŝƚĂƚƐE ũƵƌşĚŝƋƵĞƐ͕EyĂǀŝĞƌEoĞƌŶĂĚş͕E ĞŶEĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶƐEĂE ůĂEƉƌĞŵƐĂ͕E ǀĂE
ĂĨŝƌŵĂƌEƋƵĞEΗ<ƵĂŶEƵŶEƵƐƵĂƌŝEƐΖĂƉƵŶƚĂEĂEƵŶĂEǆĂƌǆĂEƐŽĐŝĂůE ĨŝƌŵĂEƵŶEĐŽŶƚƌĂĐƚĞEĐŽŵĞƌĐŝĂůEƉƌŝǀĂƚEĂŵďEƵŶĞƐEĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐEƋƵĞEƉƌĞǀĂůĞŶE
ƐŽďƌĞE ůĂE ůůĞŝΗ͘E sĞŐĞƵE qSÓB͕E g͘E ;ϮϬϭϳͿ͘E ͨ¿ĞƐƚĂŵĞŶƚE ĚŝŐŝƚĂů͗E ͎ƋƵğE ƉĂƐƐĂƌăE ĂŵďE ĞůE ƚĞƵE uĂĐĞďŽŽŬE ƋƵĂŶE ŚĂŐŝƐEŵŽƌƚ͍ͩ͘E Eůr WĞƌŝſĚŝĐŽr
Ϯϴ͘Ϯ͘ϮϬϭϳEĞŶEůşŶŝĂEE
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞůƉĞƌŝŽĚŝĐŽ͘ĐĂƚͬĐĂͬƐŽĐŝĞƚĂƚͬϮϬϭϳϬϮϮϴͬƚĞƐƚĂŵĞŶƚͲĚŝŐŝƚĂůͲůůĞŝͲĐĂƚĂůƵŶǇĂͲϱϴϲϱϰϵϯхEEgŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬEŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘E



ϯE 

ŵĞŶǇƐEƋƵĞEƵŶĂEŵŝƐƐŝſEŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕EĂEŵĂŶĐĂEĚ͛ƵŶĂEĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſEĞǆƉƌĞƐƐĂ͘ϳE«ĞƌEĂŝǆžEƐĞŵďůĂEƋƵĞEƌĞĂůŵĞŶƚE
ĞǆŝƐƚŝĂEƵŶĂEŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚEĚĞEƌĞŐƵůĂƌEĂƋƵĞƐƚĂEŵĂƚğƌŝĂ͘ϴE
E
aŶEƐĞŐŽŶEůůŽĐ͕EĂŵďEů͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſEĚ͛ƵŶEƚĞǆƚEĐŽŵEĞůEƋƵĞEĂƋƵşEĞƐEĐŽŵĞŶƚĂ͕EĞůEůĞŐŝƐůĂĚŽƌEĚŽŶĂEƵŶEŵŝƐƐĂƚŐĞEĂEůĂE
ƐŽĐŝĞƚĂƚE ĐĂƚĂůĂŶĂ͕E ĂE ƚƌĂǀĠƐE Ě͛ƵŶĂE ƌĞŐƵůĂĐŝſ͕E ƉĞƌE ƚĂůE ƋƵĞE ůĂE ƉŽďůĂĐŝſE ƉƌĞŶŐƵŝE ĐŽŶƐĐŝğŶĐŝĂE Ě͛ƵŶĂE
ƉƌŽďůĞŵăƚŝĐĂE ũƵƌşĚŝĐĂE ŝEƋƵĞE ůĂEƉƵŐƵŝE ƌĞƐŽůĚƌĞEŽEĐĂŶĂůŝƚǌĂƌEĂE ƚƌĂǀĠƐEĚĞůƐEŵĞĐĂŶŝƐŵĞƐEƋƵĞEĞůEŵĂƚĞŝǆE ƚĞǆƚE
ƉƌĞǀĞƵ͘E aŶE ĂƋƵĞƐƚE ƐĞŶƚŝƚ͕E ůĂE ůůĞŝE ĐĂƚĂůĂŶĂEĂĚŽƉƚĂEƵŶĂE ĨƵŶĐŝſEƋƵĞ͕E ĞŶEƉƵƌŝƚĂƚE ĚĞE ƚĞƌŵĞƐ͕E ŶŽE ůŝE ĂĐĂďĂEĚĞE
ƉĞƌƚŽĐĂƌ͕E ĂůŵĞŶǇƐE ĞŶE ƉĂƌƚ͕E ũĂE ƋƵĞE ĞƐE ĐŽŶǀĞƌƚĞŝǆE ŵĠƐE ĞŶE ƵŶE ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚE ƉĞĚĂŐžŐŝĐE ƋƵĞE ŶŽE ƉĂƐE ĞŶE ƵŶE
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚEĚ͛ŽƌĚĞŶĂĐŝſEĚĞEůĞƐEƌĞůĂĐŝŽŶƐEũƵƌşĚŝƋƵĞƐ͘ϵE
E
MŝE ŚĂ͕E ƉŽƐƐŝďůĞŵĞŶƚ͕E ƵŶĂE ĐăƌƌĞŐĂE ŵĠƐE ƐŝŵďžůŝĐĂE ŝE ƉƌŽƉĞĚğƵƚŝĐĂE ƋƵĞE ƉƌžƉŝĂŵĞŶƚE ũƵƌşĚŝĐĂE ĞŶE ƉĂƌƚE ĚĞůE
ĐŽŶƚŝŶŐƵƚE ĚĞE ůĂE ŶŽǀĂE ƌĞŐƵůĂĐŝſ͘E SŝǆžE ĠƐE ĂŝǆşE ƉĞƌƋƵğ͕E ƐŝE ĞƐE ƚƌĂĐƚĂE ĚĞE ƌĞŐƵůĂƌE ͞ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐ͕͟E
ƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚEŚŝEŚĂǀŝĂE ũĂEĞŶE ůĂEŶŽƐƚƌĂE ůĞŐŝƐůĂĐŝſE ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐEŽEĞǆƉĞĚŝĞŶƚƐE ƚğĐŶŝĐƐEƋƵĞEƉŽĚŝĞŶEĐŽŵƉůŝƌE ůĂE
ŵĂƚĞŝǆĂE ĨƵŶĐŝſE ŝE ƐĞƌǀŝƌE ĚĞE ĐŽďĞƌƚƵƌĂE ůĞŐĂůE ƉĞƌE ĂůE ƋƵĞE ĞůE ŶŽƵE ƚĞǆƚE ǀŽůŝĂ͘E aŶE ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕E ƉĞůE ƋƵĞE ĨĂE ĂE ůĂE
ƌĞŐƵůĂĐŝſE ĚĞE ůĂE ƐƵĐĐĞƐƐŝſEŵŽƌƚŝƐr ĐĂƵƐĂr ŽE ƉĞƌE ĐĂƵƐĂE ĚĞE ŵŽƌƚ͕E ŶŽE ƐĞŵďůĂE ĚĞůE ƚŽƚE ĐŽƌƌĞĐƚĞE ĂĨŝƌŵĂƌE ĚĞE
ŵĂŶĞƌĂE ƌŽƚƵŶĚĂE ƋƵĞE ͞ůĂE ůĞŐŝƐůĂĐŝſE ǀŝŐĞŶƚE ĞŶE ŵĂƚğƌŝĂE ĚĞE ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶƐE ŶŽE ĚŽŶĂE ƌĞƐƉŽƐƚĂE ĂE ĂƋƵĞƐƚĞƐE
ƋƺĞƐƚŝŽŶƐ͟EͶĐŽŵEĞŶEĐĂŶǀŝEĨĂEĞůE«ƌĞăŵďƵůEĚĞEůĂEŶŽǀĂEůůĞŝ͘EBƐEǀĞƌŝƚĂƚEƋƵĞEŶŽEŚŝEŚĂEƵŶĂEĨŝŐƵƌĂEĂĚrŚŽĐ͕rƉĞƌžE
ƚĂŶŵĂƚĞŝǆE ĞůElƌĞƚE ĐĂƚĂůă͕E ĐŽŵEŶŽEƉŽĚŝĂE ƐĞƌEĚ͛ƵŶĂEĂůƚƌĂEŵĂŶĞƌĂ͕E ƌĞŐƵůĂE ůĂE ƐƵĐĐĞƐƐŝſEŚĞƌĞĚŝƚăƌŝĂ͕E ŝE ĐŽŵE
ƚŽƚŚŽŵE ĐŽŶĞŝǆE ĠƐE ů͛ŚĞƌĞƵE ĞůE ĐƌŝĚĂƚE ĂE ĨĞƌͲƐĞE ĐăƌƌĞĐE ĚĞůƐE ĂƐƐƵŵƉƚĞƐE ĚĞůE ĐĂƵƐĂŶƚE ŽE ĚŝĨƵŶƚ͘E 3͛ŚĞƌĞƵ͕E ĐŽŵE
ƉƌĞǀĞƵE ĞůE ŶŽƐƚƌĞE gŽĚŝE gŝǀŝů͕E ͞ƐƵĐĐĞĞŝǆE ĞŶE ƚŽƚE ĞůE ĚƌĞƚE ĚĞůE ƐĞƵE ĐĂƵƐĂŶƚ͟E ;Ăƌƚ͘E ϰϭϭͲϭE gggĂƚͿ͘E «ĞƌE ƚĂŶƚ͕E ƐŝE
ĂƋƵĞƐƚEĚĂƌƌĞƌEĚŝƐƉŽƐĂǀĂEĚĞEďĠŶƐEĚĞEŶĂƚƵƌĂůĞƐĂEĚŝŐŝƚĂů͕EĠƐE ĂE ů͛ŚĞƌĞƵEĂůEƋƵŝE ĐŽƌƌĞƐƉŽŶEƐƵďƌŽŐĂƌͲƐĞEĞŶE ůĂE
ŵĂƚĞŝǆĂEƉŽƐŝĐŝſ͕EƋƵĞĚĂEǀŝŶĐƵůĂƚEƉĞůƐEĂĐƚĞƐEĚĞůEŵĂƚĞŝǆEĐĂƵƐĂŶƚ͕E ŝEĂEŵĠƐ͕EĐŽŵEƉƌĞǀĞƵEƵŶEĂůƚƌĞEƉƌĞĐĞƉƚĞ͕E
ĐŽŶƚŝŶƵĂEůĂEƉŽƐƐĞƐƐŝſEĚĞůEĐĂƵƐĂŶƚEͶƐŝEůĂEƉƌĞŶͶEƐĞŶƐĞEŝŶƚĞƌƌƵƉĐŝſE;Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϲEgggĂƚͿ͘EKŶĂEĐŽƐĂEƐŝŵŝůĂƌEĞƐE
ƉŽĚƌŝĂEĚŝƌEĞŶEƌĞůĂĐŝſEĂŵďEĂůƚƌĞƐEĂƐƉĞĐƚĞƐEĚĞEůĂEƉƌĞƐğŶĐŝĂEĚĞEůĂEƉĞƌƐŽŶĂEĞŶEů͛ĞƐĨĞƌĂEĚŝŐŝƚĂů͕EĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚE
ĞŶEƌĞůĂĐŝſEĂŵďE ůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĂŶƚŝĐŝƉĂĚĞƐEĞŶEƉƌĞǀŝƐŝſEĚ͛ƵŶĂEƉğƌĚƵĂEƐŽďƌĞǀŝŶŐƵĚĂEĚĞEĐĂƉĂĐŝƚĂƚE ;ŶŽƵEĂƌƚ͘E
ϮϮϮͲϮE gggĂƚͿ͕E ŽE ăĚŚƵĐE ƉĞůE ƋƵĞE ĨĂE ĂůE ƉĂƉĞƌE ĚĞůƐE ƉĂƌĞƐE ŽE ĚĞůE ƚƵƚŽƌE ƉĞƌE ǀĞƚůůĂƌE ƉĞůƐE ƐĞƵƐE ĨŝůůƐE ŽE ƚƵƚĞůĂƚƐE
ƚĂŵďĠrĞŶEů͛ăŵďŝƚEĚŝŐŝƚĂůE;ŶŽƵƐEĂƌƚƐ͘EϮϯϲͲϭϳEŝEϮϮϮͲϯϲEgggĂƚͿ͘ϭϬEE
E
<ƺĞƐƚŝſEĚŝĨĞƌĞŶƚEĠƐEƋƵĞEĞůEůĞŐŝƐůĂĚŽƌEĐĂƚĂůăEŚĂŐŝEŽƉƚĂƚEƉĞƌEƵŶEŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚEƚğĐŶŝĐEƋƵĞEĨŝŶƐEĂƌĂEŶŽEĞǆŝƐƚŝĂEŝE
ƋƵĞEƌĞƋƵĞƌŝĂEƵŶĂEĚĞĐŝƐŝſEĚĞEĐƌĞĂƌͲůŽ͘EaƐEƚƌĂĐƚĂEĚĞůEƌĞŐŝƐƚƌĞEĞůĞĐƚƌžŶŝĐEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͘EòĞŶƐEƉĞƌũƵĚŝĐŝE
ĚĞEƚŽƌŶĂƌͲŚŝEŵĠƐEĞŶĚĂǀĂŶƚEĞŶEĂƋƵĞƐƚEŵĂƚĞŝǆEƚƌĞďĂůů͕ϭϭEĞƐEƉŽƚEĂǀĂŶĕĂƌEĂƌĂEũĂEƋƵĞ͕EĂEŐƌĂŶƐEƚƌĞƚƐ͕EůĂEůůĞŝE;Ăƌƚ͘E
ϭϬͿE ĐƌĞĂEƵŶE ƌĞŐŝƐƚƌĞEĞůĞĐƚƌžŶŝĐEƋƵĞ͕E ƐĞŐŽŶƐEƋƵĞEĚŝƵEĞůE «ƌĞăŵďƵů͕E ƚĠE ĐĂƌăĐƚĞƌEŵĞƌĂŵĞŶƚE ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝƵ͘E
SƋƵĞƐƚĂEŶĂƚƵƌĂůĞƐĂEŶŽEĐŝǀŝů͕EƐŝŶſEŵĞƌĂŵĞŶƚEĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕EƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚEƐĂůǀĂEƋƵĂůƐĞǀŽůEƉŽƐƐŝďůĞEƐŽƐƉŝƚĂE
Ě͛ŝŶĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝƚĂƚ͕E ĂƚğƐE ƋƵĞE ƐŝE ďĠE ĠƐE ĐĞƌƚE ƋƵĞE ů͛aƐƚĂƚE ĞƐƉĂŶǇŽůE ƚĠE ĐŽŵƉĞƚğŶĐŝĂE ĞǆĐůƵƐŝǀĂE ƐŽďƌĞE ĞůƐE
͞ƌĞŐŝƐƚƌĞƐEŝEŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐEƉƷďůŝĐƐ͕͟EĂƋƵĞƐƚĂEĐŽŵƉĞƚğŶĐŝĂEĞƐEƌĞĨĞƌĞŝǆEĂEůĂE͞ůĞŐŝƐůĂĐŝſEĐŝǀŝů͟E;Ăƌƚ͘Eϭϰϵ͘ϭ͘ϴͿ͘E«ĞƌE
ƚĂŶƚ͕EĚ͛ƵŶĂEŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſEƐŝƐƚĞŵăƚŝĐĂEĚĞůEƉƌĞĐĞƉƚĞ͕EĞƐEĚĞƌŝǀĂEĂrĐŽŶƚƌĂƌŝŽrƋƵĞEĞůE«ĂƌůĂŵĞŶƚEĚĞEgĂƚĂůƵŶǇĂE
ƉŽƚEůĞŐşƚŝŵĂŵĞŶƚEĐƌĞĂƌEƵŶEƌĞŐŝƐƚƌĞEĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝƵEƉĞƌEĂEĂƋƵĞƐƚĞƐEƋƺĞƐƚŝŽŶƐ͕EƐĞŵƉƌĞEƋƵĞEĂŝǆžEŶŽEĂĨĞĐƚŝEĂůƐE
ƌĞŐŝƐƚƌĞƐE ĚĞE ĐĂƌăĐƚĞƌE ŵĠƐE ƉƌžƉŝĂŵĞŶƚE Đŝǀŝů͘E BƐE ŵĠƐ͕E ƌĞƐƵůƚĂƌŝĂE ŝŶĐŽŚĞƌĞŶƚE ĞŶƚĞŶĚƌĞE ƋƵĞE gĂƚĂůƵŶǇĂE
ĚŝƐƉŽƐĂEĚĞEĐŽŵƉĞƚğŶĐŝĂEůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂEƉĞƌEĂEƌĞŐƵůĂƌEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEĐŽŵEĂEŵĂƚğƌŝĂEĚĞEĐĂƌăĐƚĞƌEĐŝǀŝůE ŝ͕E
ĞŶE ĐĂŶǀŝ͕E ƋƵĞE ŶŽE ĞŶE ƚŝŶŐƵŝE ƉĞƌE ĂE ĂƌƚŝĐƵůĂƌE ĞůEŵŝƚũăE ŽE ĞǆƉĞĚŝĞŶƚE ƚğĐŶŝĐE ƋƵĞE ŚĂE ĚĞE ĨĞƌE ƉŽƐƐŝďůĞE ůĂE ƐĞǀĂE                                                 
ϳE sĞŐĞƵE òÓzla>͕E í͘E ͬE a>¿a3͕E q͘E ;ϮϬϭϲͿ͘E ͨaƐƚĂƚĞE «ůĂŶŶŝŶŐE lŝŐŝƚĂůE SŐĞ͗E «ƌŽƚĞĐƚŝŶŐE zŽƵƌE lŝŐŝƚĂůE SƐƐĞƚƐE ¿ŽĚĂǇE ĂŶĚE HŶE ƚŚĞE uƵƚƵƌĞͩ͘r
0ƌĂŶŐĞreŽƵŶƚǇr?ĂǁǇĞƌ͘rÓƷŵ͘Eϱϴ͕EƉ͘EϮϵͲϯϮ͕EϯϮ͘E
ϴEòĞŵďůĂŶƚŵĞŶƚ͕EǀĞŐĞƵE«HÈSÓSEuç>Óxò͕Ea͘E;ϮϬϭϰͿEͨ3ĂE>ĞƉƵƚĂĐŝſŶEŽŶůŝŶĞEƉŽƐƚEŵŽƌƚĞŵ͕EƵŶEŶƵĞǀŽEƌĞƚŽͩ͘EEtďŽŐĂĚŽƐ͗rrƌĞǀŝƐƚĂrrĚĞůrr
eŽŶƐĞũŽr rGĞŶĞƌĂůr r ĚĞr r ůĂr r tďŽŐĂĐşĂr r EƐƉĂŹŽůĂ͘E ÓƷŵ͘E ϴϵ͕E Ɖ͘E ϱϬͲϱϭE фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďŽŐĂĐŝĂ͘ĞƐͬƌĞǀŝƐƚĂͲĂďŽŐĂĚŽƐͬϴϵͬĨŝůĞƐͬϱϬ͘ŚƚŵůхE
gŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬEŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘E
ϵE KŶE ƌĞĐƵƌƐE ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚE ĞŶE ĂƋƵĞƐƚE ƐĞŶƚŝƚE ŵĠƐE ƉĞĚĂŐžŐŝĐE ĠƐE ůĂE ŝŶĨŽŐƌĂĨŝĂE ĞůĂďŽƌĂĚĂE ƉĞůE gçÓòa33E la3òE H3ͼ3Kò¿>aòE gç3ͼ3azHòE
l͛SlsçgS¿òElaEgS¿S3KÓzSE;ϮϬϭϳͿ͘Eͨ3ĂEƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĂEĚĞEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐͩEĞŶEůşŶŝĂEE
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝĐĂĐ͘ĐĂƚͬϮϬϭϳͬϬϲͬƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĂͲǀŽůƵŶƚĂƚƐͲĚŝŐŝƚĂůƐͬхEgŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬEŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘EE
ϭϬEòŽďƌĞEĂƋƵĞƐƚƐEƉƌĞĐĞƉƚĞƐEĞƐEƉŽƚEǀĞƵƌĞEĞůEĐŽŵĞŶƚĂƌŝEĚĞEzHÓao>SE©ç3HÓò͕Ea͕͘EŝE>KlSEzçÓ�O3a�͕ES͘E;ϮϬϭϳͿES͗EazaSEua>ÓOÓla�͕Eq͘E
ͬEua>>a>E>HoS͕Eq͘E;ĚŝƌƐ͘ͿEͬEuS>ÓxòEHES©ç>xò͕Ea͘E;ĐŽŽƌĚ͘ͿE;ϮϬϭϳͿ͘EeŽŵĞŶƚĂƌŝrĂůr ůůŝďƌĞrƐĞŐŽŶrĚĞůreŽĚŝrĐŝǀŝůrĚĞreĂƚĂůƵŶǇĂ͘roĂƌĐĞůŽŶĂ͗E
SƚĞůŝĞƌ͕EƉ͘EϮϰϭEƐƐ͘EŝEϯϮϵEƐƐ͘E
ϭϭEsĞŐĞƵEů͛ĂƉĂƌƚĂƚEsHHHEŵĠƐEĂǀĂůů͘E



ϰE 

ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͕EĐŽŵEĠƐ͕EĞŶEĂƋƵĞƐƚEĐĂƐ͕EƵŶEƌĞŐŝƐƚƌĞEƉƷďůŝĐ͘EBƐEƉĞƌEĂƋƵĞƐƚEŵŽƚŝƵEƋƵĞEĞƐEƉŽĚƌŝĂEĂƌŐƵŵĞŶƚĂƌEƋƵĞE
ĞůE ƌĞĐƵƌƐEĚ͛ŝŶĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝƚĂƚE ŝŶƚĞƌƉŽƐĂƚEƉĞůEzŽǀĞƌŶEĞƐƉĂŶǇŽůEĞŶEƌĞůĂĐŝſEĂŵďEĂƋƵĞƐƚEĂƐƉĞĐƚĞEƌĞŐŝƐƚƌĂůE
ĞƐƚĂƌŝĂEŵĂŶĐĂƚEĚĞEĨŽŶĂŵĞŶƚ͘ϭϮE©ĠƐEĞŶĐĂƌĂEƐŝEĞƐEƚĠEĞŶEĐŽŵƉƚĞEƋƵĞEůĂEƉƌžƉŝĂEůůĞŝEĐĂƚĂůĂŶĂ͕EĂŵďEŐƌĂŶEĐƵƌĂ͕E
Ɛ͛ĞŶĐĂƌƌĞŐĂEĚĞEĚĞŝǆĂƌEĐůĂƌEƋƵĞEůĂEƐĞǀĂEƌĞŐƵůĂĐŝſEŶŽEĂĨĞĐƚĂEĞůE>ĞŐŝƐƚƌĞEĚ͛ĂĐƚĞƐEĚ͛ƷůƚŝŵĂEǀŽůƵŶƚĂƚ͕EũĂEƋƵĞEůĞƐE
ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE ŶŽŵĠƐE ƐſŶE ŝŶƐĐƌŝƉƚŝďůĞƐE ĂůE ƌĞŐŝƐƚƌĞE ĞůĞĐƚƌžŶŝĐE ĐĂƚĂůăE ƐŝE ĞůE ĐĂƵƐĂŶƚE ŶŽE ŚĂE ĂƚŽƌŐĂƚE
ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐEĚ͛ƷůƚŝŵĂEǀŽůƵŶƚĂƚE;Ăƌƚ͘EϭϬEĚĞEůĂE3ůĞŝ͕EƋƵĞEĂĨĞŐĞŝǆEƵŶĂElŝƐƉŽƐŝĐŝſESĚĚŝĐŝŽŶĂůEϯĂEĂůE3ůŝďƌĞEƋƵĂƌƚE
ĚĞůEgggĂƚͿ͘EÓŽEĞƐEƉŽƚEŝŐŶŽƌĂƌ͕EƉĞƌž͕EƋƵĞEĞŶEƵŶEĐŽŶƚĞǆƚEĚ͛ĞůĞǀĂĚĂEĐŽŶĨůŝĐƚŝǀŝƚĂƚEŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕EĞůƐEĂƵŐƵƌŝƐE
ŶŽEƉƵŐƵŝŶEƐĞƌEĞǆĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚEŽƉƚŝŵŝƐƚĞƐEĂEĂƋƵĞƐƚEƌĞƐƉĞĐƚĞ͘E
E
SŝǆşE ĚŽŶĐƐ͕E ĞƐE ƉŽƚE ĐŽŶĐůŽƵƌĞE ƋƵĞE ůĂE ŶŽǀĂE ƌĞŐƵůĂĐŝſE ůĞŐĂůE ĠƐE ŽƉŽƌƚƵŶĂE ĞŶE ůĂEŵĞƐƵƌĂE ƋƵĞE ƌĞƐƉŽŶE ĂE ƵŶĂE
ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſEƐŽĐŝĂůEŵŽƚŝǀĂĚĂEƉĞƌEƵŶEĨĞŶŽŵĞŶEƌĞůĂƚŝƵEŶŽƵ͘EaŶEĐŽŶĐƌĞƚ͕E ůĂEƉƌĞƐğŶĐŝĂEĚĞEůĞƐEƉĞƌƐŽŶĞƐEĂEůĂE
ǆĂƌǆĂE ĚŽŶĂE ůůŽĐE ĂE ŶŽǀĞƐE ƐŝƚƵĂĐŝŽŶƐ͕E ƋƵĂŶE ĂƋƵĞƐƚĞƐE ƉĞƌƐŽŶĞƐE ĚĞƐĂƉĂƌĞŝǆĞŶ͕E ŵŽƌĞŶE ŽE ƉĞƌĚĞŶE ůĂE ƐĞǀĂE
ĐĂƉĂĐŝƚĂƚEĚĞEŐŽǀĞƌŶĂƌͲƐĞ͘EaŶEƵŶEĐŽŶƚĞǆƚEĞŶEƋƵğEĞƐEĚĞƐĂĐĐĞůĞƌĂEĞůEƌŝƚŵĞEĚ͛ĂůƚĞƐEŽEĐƌĞĂĐŝŽŶƐEĚĞEƉĞƌĨŝůƐEĂEůĞƐE
ǆĂƌǆĞƐ͕EĞƐEƉŽƚEĚŽŶĂƌEůĂEƐŝƚƵĂĐŝſEĞŶEƋƵğEĞůEŶŽŵďƌĞEĚ͛ƵƐƵĂƌŝƐEƋƵĞEŚĂŶEƉĂƐƐĂƚEĂEŵŝůůŽƌEǀŝĚĂEĂƌƌŝďŝEĂEƐƵƉĞƌĂƌE
ĞůƐEƌĞĂůŵĞŶƚEǀŝƵƐ͘ϭϯE3ĂEŵŽƌƚEĞŶEƵŶEƐĞŶƚŝƚEĚŝŐŝƚĂůEƐƵƉŽƐĂƌŝĂEƵŶEŶŽƵEĨĞŶŽŵĞŶEĚĞůEƋƵĂůEĐŽŶǀŝŶĚƌŝĂEŽĐƵƉĂƌͲƐĞ͕E
ŝE ĨĂE ďĠE ĞůE ůĞŐŝƐůĂĚŽƌE ĐĂƚĂůăE ĞŶE ŽĐƵƉĂƌͲƐĞ͛Ŷ͕E ĚŽŶĐƐ͕E ƉĞƌE ĞǀŝƚĂƌE ƐŝƚƵĂĐŝŽŶƐEŵŽůĞƐƚĞƐ͕E ŝŶĐžŵŽĚĞƐE ŽE ăĚŚƵĐE
ĐŽŶƚƌăƌŝĞƐEĂEůĂEůůĞŝ͘EaŶEĞůEĐĂƐEĚĞůƐEŵĞŶŽƌƐEŝEƉĞƌƐŽŶĞƐEĂŵďEůĂEĐĂƉĂĐŝƚĂƚEŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ͕EĞǆŝƐƚĞŝǆEĂEŵĠƐEĞůEƉĞƌŝůůE
ƋƵĞEĂƋƵĞƐƚĞƐEƉƵŐƵŝŶEĨĞƌEƵŶEŵĂůEƷƐEĚĞEůĞƐEǆĂƌǆĞƐEŽEƐŝŐƵŝŶEǀşĐƚŝŵĞƐEĚ͛ƵŶEŵĂůEƷƐEƉĞƌEƚĞƌĐĞƌƐE;ĐŽŵEĠƐEĞůEĐĂƐE
ĚĞůƐE ĂŶŽŵĞŶĂƚƐEƉƌĞĚĂĚŽƌƐE ƐĞǆƵĂůƐͿ͘E BƐEƉĞƌE ĂŝǆžEƋƵĞ͕E ƐŝE ĞůƐE ƉŝƚũŽƌƐE ĂƵŐƵƌŝƐE ĞƐE ĐŽŵƉůĞŝǆĞŶ͕E ŝE ĞůE ¿ƌŝďƵŶĂůE
gŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůEĂĐĂďĂEĂŶƵůͼůĂŶƚEůĂEŶŽǀĂEůůĞŝEĐĂƚĂůĂŶĂEͶĐŽŵEĠƐEƚƌŝƐƚĂŵĞŶƚEƉƌĞǀŝƐŝďůĞEĞŶEĞůEĐŽŶƚĞǆƚEĂĐƚƵĂůͶ͕E
ĐŽŶǀŝŶĚƌŝĂE ƋƵĞE ĞůE ůĞŐŝƐůĂĚŽƌE ĞƐƉĂŶǇŽůE ƉƌĞŶŐƵĠƐE ďŽŶĂE ŶŽƚĂE ĚĞE ů͛ĂƉŽƌƚĂĐŝſE ĚĞůE ƐĞƵE ŚŽŵžůĞŐE ĐĂƚĂůăE ŝE ĞƐE
ƉůĂŶƚĞŐĠƐEĚ͛ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌEĞŶEƵŶEƐĞŶƚŝƚEƐŝŵŝůĂƌ͘E
E

ϯ͘e:>eDc>ecEKD:EcdeM:Z:he(BPBdc>e
>ĞƐƵůƚĂEĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚEĂĐůĂƌŝƌEƵŶEĂƐƉĞĐƚĞEƐŽďƌĞEĞůEƋƵĂůEƐĞŵďůĂEĞǆŝƐƚŝƌEĐĞƌƚĂEĐŽŶĨƵƐŝſ͕EĞŶEƌĞůĂĐŝſEĂůEĐŽŶƚŝŶŐƵƚE
ĚĞE ůĂE ƌĞŐƵůĂĐŝſE ůĞŐĂůE ƋƵĞEĂƋƵşE ĞƐE ĐŽŵĞŶƚĂ͘E aŶEŵĠƐEĚ͛ƵŶĂEŽĐĂƐŝſ͕E Ɛ͛ŚĂE ĨĞƚE ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂE ĂE ĂƋƵĞƐƚĂE ĐŽŵE ƐŝE
ƌĞŐƵůĠƐEů͛ĂŶŽŵĞŶĂƚE͞ŚĞƌĞƵEĚŝŐŝƚĂů͕͟EĞǆƉƌĞƐƐŝſEƋƵĞEŚĂEĂƉĂƌĞŐƵƚEƌĞŝƚĞƌĂĚĂŵĞŶƚEĂůƐEŵŝƚũĂŶƐEĚĞEĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſE
ƉĞƌEĂEĨĞƌEƌĞĨĞƌğŶĐŝĂEĂE ůĂEŶŽǀĂEƌĞŐƵůĂĐŝſ͘ϭϰESŝǆž͕EĐŽŵEĠƐE ůžŐŝĐ͕EƐƵƉŽƐĂEƋƵĞEĞǆŝƐƚĞŝǆEƋƵĞůĐŽŵEĐŽŵEĠƐEƵŶĂE
͞ŚĞƌğŶĐŝĂEĚŝŐŝƚĂů͟Eŝ͕EĐŽŵEĞŶEƚŽƚĂEŚĞƌğŶĐŝĂ͕EĞƐEƉƌĞƐƐƵƉŽƐĂEƋƵĞEŚŝEŚĂEƵŶĂEƐƵĐĐĞƐƐŝſEĚĞEů͛ŚĞƌĞƵEĞŶEůĂEƉŽƐŝĐŝſE
ĚĞůEĐĂƵƐĂŶƚEŽEĚŝĨƵŶƚ͘EòƵĐĐĞĞŝǆ͕EƉĞƌž͕EƋƵĞEĞůEƋƵĞEƉƌžƉŝĂŵĞŶƚEƌĞŐƵůĂEĂƋƵĞƐƚĂEůůĞŝEŶŽEĠƐEƵŶĂEŚĞƌğŶĐŝĂ͕EƐŝŶſE
ƵŶĂE−ŽEĚŝǀĞƌƐĞƐ−EĐŽƐĞƐEĚŝĨĞƌĞŶƚƐ͘EgŽŶǀĠEĚŝƐƚŝŶŐŝƌ͕EƉĞƌEĂŝǆž͕EĚŽƐEĞƐĐĞŶĂƌŝƐ͘E
E
aůEƉƌŝŵĞƌEĞƐĐĞŶĂƌŝEĞƐE ƌĞĨĞƌĞŝǆEĂE ůĂEŵŽƌƚEĚ͛ƵŶĂEƉĞƌƐŽŶĂEƋƵĞEƚĞŶŝĂEƉƌĞƐğŶĐŝĂEĂE ů͛ĞƐĨĞƌĂEĚŝŐŝƚĂůE ;ƋƵĞEƐŽŵ͕E
ĂǀƵŝEĞŶEĚŝĂ͕EƉƌăĐƚŝĐĂŵĞŶƚE ƚŽƚƐEŶŽƐĂůƚƌĞƐͿ͘E 3ĂEŵŽƌƚE ĨşƐŝĐĂEŶŽEĐŽŵƉŽƌƚĂ͕EĚĞEŵĂŶĞƌĂEĂƵƚŽŵăƚŝĐĂ͕E ůĂEŵŽƌƚE
ĚŝŐŝƚĂů͕EƐŝŶſEƋƵĞEĞůEƉĞƌĨŝůEĚ͛ƵŶĂEƉĞƌƐŽŶĂ͕EĞůƐEƐĞƵƐEĐŽŵƉƚĞƐEŝEĂƌǆŝƵƐ͕EƉŽĚĞŶEƐĞŐƵŝƌEŝŶĂůƚĞƌĂƚƐEĂEůĂEǆĂƌǆĂ͕EĞŶE
ƉƌŝŶĐŝƉŝE ĚĞE ŵĂŶĞƌĂE ŝŶĚĞĨŝŶŝĚĂ͘ϭϱE SƋƵĞƐƚĂE ƉĞƌƐŽŶĂE ƉŽĚŝĂ͕E ƉĞƌE ĞǆĞŵƉůĞ͕E ƐĞƌE ƚŝƚƵůĂƌE Ě͛ƵŶE ĐŽŵƉƚĞE ĚĞE
ƐƵďƐĐƌŝƉĐŝſE ĂE ƵŶĂE ƌĞǀŝƐƚĂE ĚŝŐŝƚĂů͕E ĚŝƐƉŽƐĂƌE Ě͛ƵŶE ŽEŵĠƐE ƉĞƌĨŝůƐE ĂE ůĞƐE ǆĂƌǆĞƐE ƐŽĐŝĂůƐE ĐŽŵEjĂĐĞďŽŽŬ͕rĞƐƚĂƌE
ĚŽŶĂƚE Ě͛ĂůƚĂE ĞŶE ƵŶE ũŽĐE ĞůĞĐƚƌžŶŝĐ͕E ŝE ĚŝƐƉŽƐĂƌE ĚĞE ĚŝǀĞƌƐĞƐE ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĞƐE ;ŽE ĐžƉŝĞƐE ĚĞE ůĞƐEŵĂƚĞŝǆĞƐͿE ͞ĞŶE ĞůE
ŶƷǀŽů͟EͶĠƐEĂEĚŝƌ͕EƉĞƌE ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƌ͕EĞŶE ƐĞƌǀŝĚŽƌƐEĚ͛HŶƚĞƌŶĞƚE ĐŽŵEĂƌĂECƌŽƉďŽǆ͕rGŽŽŐůĞrCƌŝǀĞrŽEƐŝŵŝůĂƌƐ͘ESE
ĂƋƵĞƐƚEƌĞƐƉĞĐƚĞ͕EĐŽŶǀĠEŶŽƚĂƌEƋƵĞEůĂE ůůĞŝEĞŶEĐĂƉEŵŽŵĞŶƚEĨĂEƐĞƌǀŝƌE ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝſE͞ŚĞƌĞƵEĚŝŐŝƚĂů͕͟E͞ŚĞƌğŶĐŝĂE
ĚŝŐŝƚĂů͕͟EŶŝEĐĂƉEĚĞEƐĞŵďůĂŶƚ͘E3͛ŚĞƌğŶĐŝĂEĠƐEƐŝŵƉůĞŵĞŶƚEĂŝǆž͕Eů͛ŚĞƌğŶĐŝĂ͕EĞŶƚĞƐĂEĐŽŵEĞůEĐŽŶũƵŶƚEĚĞE͞ďĠŶƐEŝE                                                 
ϭϮEaŶEĞůEŵŽŵĞŶƚEĚ͛ĞƐĐƌŝƵƌĞEĂƋƵĞƐƚEƚƌĞďĂůů͕EĞůEzŽǀĞƌŶEĞƐƉĂŶǇŽůEũĂEŚĂEƌĞĐŽƌƌĞŐƵƚEĚĂǀĂŶƚEĚĞůE¿ƌŝďƵŶĂůEgŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůEůĂEůůĞŝEĞŶEƋƺĞƐƚŝſE
;ĂƐƐƵŵƉƚĞEŶƷŵ͘EϰϳϱϭͲϮϬϭϳ͕EoçaEŶƷŵ͘EϮϱϴ͕EĚĞEϮϲ͘ϭϬ͘ϮϬϭϳͿEŝEůĂEƐĞǀĂEĂƉůŝĐĂĐŝſEŚĂEƋƵĞĚĂƚEĞŶEƐƵƐƉĞŶƐ͘EE
ϭϯEsĞŐĞƵEMHògçgí͕E©͘E;ƐĞŶƐĞEĚĂƚĂͿ͘EͨlĞĂĚEuĂĐĞďŽŽŬEƵƐĞƌƐEǁŝůůEƐŽŽŶEŽƵƚŶƵŵďĞƌEƚŚĞEůŝǀŝŶŐͩEĞŶEůşŶŝĂ͘E
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞůŽŽƉ͘ĐĂͬĚĞĂĚͲĨĂĐĞďŽŽŬͲƵƐĞƌƐͲǁŝůůͲƐŽŽŶͲŽƵƚŶƵŵďĞƌͲƚŚĞͲůŝǀŝŶŐͬхEgŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬEŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘E
ϭϰEgĨ͘EƚĂŵďĠEua>ÓOÓla�EMa>ÓOÓla�͕Eg͘E;ϮϬϭϳͿ͘EͨaůE«ƌŽǇĞĐƚŽEĚĞE3ĞǇEĐĂƚĂůĄŶEƐŽďƌĞEǀŽůƵŶƚĂĚĞƐEĚŝŐŝƚĂůĞƐE;ϭͿͩ͘EtĐƚƵĂůŝĚĂĚreŝǀŝů͘rÓƷŵ͘E
ϯ͕EƉ͘EϭϬϲͲϭϬϵ͘E
ϭϱEòĞŵďůĂŶƚŵĞŶƚ͕EĞƐEƉŽƚEǀĞƵƌĞEzSÓza¿͕E q͘©͘E ;ϮϬϭϳͿ͘EͨsŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͗E ůĞƐE ĨŽƚŽƐEƋƵĞEŶŽEǀĞƵƌĂŶEĞůƐEŶŽƐƚƌĞƐEďĞƐŶĠƚƐͩE ĞŶE ůşŶŝĂE
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŝĂĞŵƉƌĞƐĂ͘ĐĂƚͬŽƉŝŶŝŽͬǀŽůƵŶƚĂƚƐͲĚŝŐŝƚĂůƐͲůĞƐͲĨŽƚŽƐͲƋƵĞͲŶŽͲǀĞƵƌĂŶͲĞůƐͲŶŽƐƚƌĞƐͲďĞƐŶĞƚƐͺϮϰϱϮϮͺϭϬϮ͘ŚƚŵůхE gŽŶƐƵůƚĂ͗E
ϯϬEŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘EE



ϱE 

ĚƌĞƚƐ͟E ĚĞůE ĐĂƵƐĂŶƚE ƋƵĞE ŶŽE Ɛ͛ĞǆƚŝŶŐĞŝǆĞŶE ƉĞƌE ůĂE ƐĞǀĂE ŵŽƌƚE ;Ăƌƚ͘E ϰϭϭͲϭE gggĂƚͿ͘E ÓŽE ŚŝE ŚĂ͕E ĚŽŶĐƐ͕E ƵŶĂE
ŚĞƌğŶĐŝĂEĚŝŐŝƚĂůrĐŽŵEĂEƐĞƉĂƌĂĚĂEĚĞEů͛ŚĞƌğŶĐŝĂEƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůEŽEĚĞEƚŽƚĂEůĂEǀŝĚĂ͕EŶŝEĞŶEĐŽŶƐĞƋƺğŶĐŝĂEŚŝEŚĂEƵŶE
ŚĞƌĞƵEĚŝŐŝƚĂů͘ϭϲEMŝEƐĞŐƵŝƌăEŚĂǀĞŶƚ͕EĞŶEƚŽƚEĐĂƐ͕EƵŶEŚĞƌĞƵ͕EƐĞŶƐĞEƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝƵƐ͕EŝEĂƋƵĞƐƚEƌĞďƌăEĞůƐEďĠŶƐEŝEĚƌĞƚƐE
ĚĞEŶĂƚƵƌĂůĞƐĂEĚŝŐŝƚĂůEŽEŶŽ͕EƋƵĞEůŝEĐŽƌƌĞƐƉŽŶŐƵŝŶ͕EĞŶEĨƵŶĐŝſEĚĞůEƌğŐŝŵEƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝEƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕EƋƵĞEŶŽEĞƐEǀĞƵE
ĂĨĞĐƚĂƚEĞŶEĂƋƵĞƐƚEƉƵŶƚEƉĞƌE ůĂEŶŽǀĂEƌĞŐƵůĂĐŝſ͘EBƐEŵĠƐ͕EƉĂƌƚEĚĞůƐEĐŽŵƉƚĞƐEŽEĂƌǆŝƵƐEƐŝŵƉůĞŵĞŶƚEŶŽEƐĞƌĂŶE
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞƐ͕EƉĞƌEĞǆĞŵƉůĞ͕EƉĞƌƋƵğEĂŝǆşEŚŽEŝŵƉĞĚĞŝǆŝŶEůĞƐEĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐEĚĞEůĂEůůŝĐğŶĐŝĂEĚ͛ƷƐEĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘E
«ĞƌEƚĂŶƚ͕EůĂE͞ƉĞƚũĂĚĂEĚŝŐŝƚĂů͕͟EĞŶƚĞƐĂEĐŽŵEĞůEĐŽŶũƵŶƚEĚĞEĐŽŵƉƚĞƐEŽEĂƌǆŝƵƐEĚ͛ƵŶĂEƉĞƌƐŽŶĂ͕EƉŽƚEŝŶĐůŽƵƌĞEŵĠƐE
ĐŽƐĞƐEƋƵĞEͶŽEĐŽƐĞƐEĚŝĨĞƌĞŶƚƐEĂͶEůĞƐEƋƵĞEĞƐEĐŽŵƉƌĞŶĞŶEĞŶEƵŶĂEŚĞƌğŶĐŝĂ͘EE
E
SŝǆşE ĚŽŶĐƐ͕E ƋƵğE ĠƐE ĞůE ƋƵĞE ƉƌĞǀĞƵE ĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚE ĂƋƵĞƐƚĂE ůůĞŝ͍E <ƵĞE ĞůE ĐĂƵƐĂŶƚE ƉƵŐƵŝE ĚŽŶĂƌE ƵŶĂE ƐğƌŝĞE
Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐE ĂEƵŶĂEƉĞƌƐŽŶĂ͕E ƐŝŐƵŝE ĞŶEƵŶE ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚE ƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝ͕E ƐŝŐƵŝE ĞŶEƵŶEĚŽĐƵŵĞŶƚEĞƐƉĞĐşĨŝĐEͶůĞƐE
ĂŶŽŵĞŶĂĚĞƐE͞ǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͟E ;Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬEgggĂƚ͕EĞŶE ůĂEŶŽǀĂEƌĞĚĂĐĐŝſͿͶEĞŶEƌĞůĂĐŝſEĂůEƋƵĞEƐ͛ŚĂŐŝEĚĞE
ĨĞƌEĂŵďEĞůƐEďĠŶƐEŝEĚƌĞƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͕EĂEůĂEŵŽƌƚEĚ͛ĂƋƵĞůů͘ESƋƵĞƐƚĂEƉĞƌƐŽŶĂEŶŽEĠƐEƵŶEŶŽƵEƐƵĐĐĞƐƐŽƌ͕EŶŽEƚĠEƵŶE
ƚşƚŽůEƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝEƋƵĞEƐ͛ĂĨĞŐĞŝǆŝEĂůƐEƚşƚŽůƐEƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝƐEũĂEĞǆŝƐƚĞŶƚƐ͕EƐŝŶſEƋƵĞEĠƐEƉƌžƉŝĂŵĞŶƚEƵŶEĞǆĞĐƵƚŽƌ͕EƵŶE
ŐĞƐƚŽƌE Ě͛ƵŶĞƐE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ƉĞŶƐĂĚĞƐE ƉĞƌE ĂůE ƐƵƉžƐŝƚE ĚĞE ůĂEŵŽƌƚ͘E 3ĂE ůůĞŝE ŶŽE ƉƌĞǀĞƵE ĐĂƉE ŶŽŵE ĐŽŶĐƌĞƚE ƉĞƌE ĂE
ĂƋƵĞƐƚĂE ƉĞƌƐŽŶĂ͕E ƐŝŶſE ƋƵĞE ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚE Ɛ͛ŚŝE ƌĞĨĞƌĞŝǆE ĐŽŵE ĂE ͞ƉĞƌƐŽŶĂE ĚĞƐŝŐŶĂĚĂE ƉĞƌE ĂE ĞǆĞĐƵƚĂƌE ůĞƐE
ǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͟E;Ăƌƚ͘Eϴ͖EƐĞŵďůĂŶƚŵĞŶƚ͕EĂƌƚ͘EϲͿ͘EE
E
KŶEĞůĞŵĞŶƚEĐůĂƵEƉĞƌEĂEĞƐĐĂƚŝƌEĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚEĚĂǀĂŶƚEĚĞEƋƵŝŶĂEĨŝŐƵƌĂEĞŶƐEƚƌŽďĞŵ͕EŝEƐŽďƌĞƚŽƚEƋƵĞEŶŽEĞƐEƚƌĂĐƚĂE
Ě͛ƵŶEƐƵĐĐĞƐƐŽƌEƐƚƌŝĐƚŽrƐĞŶƐƵ͕rĠƐEĞůEƋƵĞEƉƌĞǀĞƵEů͛Ăƌƚ͘Eϲ͘ESƋƵĞƐƚEĚŽŶĂEŶŽǀĂEƌĞĚĂĐĐŝſEĂEů͛Ăƌƚ͘EϰϯϭͲϭϬEgggĂƚ͕EŝE
ĞŶEƉĂƌƚŝĐƵůĂƌEƉƌĞǀĞƵEĞŶEĞůE ƐĞƵEĂƉĂƌƚĂƚEϲEƋƵĞE͞òŝEĞůE ĐĂƵƐĂŶƚEŶŽEŚŽEŚĂEĞƐƚĂďůĞƌƚEĂůƚƌĂŵĞŶƚEĞŶE ůĞƐE ƐĞǀĞƐE
ǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͕E ůĂEƉĞƌƐŽŶĂEĂEƋƵŝEĐŽƌƌĞƐƉŽŶEĚΖĞǆĞĐƵƚĂƌͲůĞƐEŶŽEƉŽƚEƚĞŶŝƌEĂĐĐĠƐEĂůƐEĐŽŶƚŝŶŐƵƚƐEĚĞůƐEƐĞƵƐE
ĐŽŵƉƚĞƐE ŝE ĂƌǆŝƵƐE ĚŝŐŝƚĂůƐ͕E ůůĞǀĂƚE ƋƵĞE ŽďƚŝŶŐƵŝE ůΖĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſE ũƵĚŝĐŝĂůE ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘͟E 3͛ĞǆĞĐƵƚŽƌE ĚĞE ůĞƐE
ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE ŶŽE ƚĠE ĂĐĐĠƐ͕E ƉĞƌE ĚĞĨĞĐƚĞ͕E ĂůƐE ĐŽŵƉƚĞƐE ŝE ĂƌǆŝƵƐE ĚŝŐŝƚĂůƐ͕E ĐŽŵE ĞŶE ĐĂŶǀŝE ĞůE ƚŝŶĚƌŝĂE ƵŶE
ƐƵĐĐĞƐƐŽƌEŵŽƌƚŝƐrĐĂƵƐĂr;ŵŽůƚEĐůĂƌĂŵĞŶƚ͕Eů͛ŚĞƌĞƵͿ͕EƉĞƌƋƵğEĞůEƉĂƉĞƌEĚĞEů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEĞƐEůŝŵŝƚĂEƐŝŵƉůĞŵĞŶƚEĂE
Ăŝǆž͕EĂEĞǆĞĐƵƚĂƌEƵŶĞƐEŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐEĞǆƉƌĞƐƐĂĚĞƐEĞŶEĞůEĚŽĐƵŵĞŶƚEĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘EBƐEĐĞƌƚEƋƵĞEů͛ŚĞƌĞƵEͶĐŽŵE
ůĂEƌĞƐƚĂEĚĞEƉĞƌƐŽŶĞƐEŐƌĂǀĂĚĞƐE;Ăƌƚ͘EϰϮϳͲϳͿͶEƚĂŵďĠEƚĠEƵŶĂEĨƵŶĐŝſEĞǆĞĐƵƚŽƌĂ͕EĞŶEůĂEŵĞƐƵƌĂEĞŶEƋƵğEŚĂEĚĞE
ĐŽŵƉůŝƌE ĞůƐE ůůĞŐĂƚƐ͕E ƉĞƌE ĞǆĞŵƉůĞ͕E ƉĞƌžE ĂƋƵĞƐƚĂE ĠƐE ƵŶĂE ĐŽŵĞƐĂE ƐĞĐƵŶĚăƌŝĂE ŽE ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ͕E ƋƵĞE ƉŽƚE ŶŽE
ĞǆŝƐƚŝƌ͘E aůE ƉĂƉĞƌE Ě͛ĞǆĞĐƵƚŽƌE ĚĞE ůĞƐE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE ĠƐ͕E ƉĞƌE ƚĂŶƚ͕E ƚĂŵďĠE ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚE ƌĞƐƉĞĐƚĞE ĚĞE ůĂE
ĐŽŶĚŝĐŝſEĚ͛ŚĞƌĞƵ͕EůĞŐĂƚĂƌŝ͕EŵĂƌŵĞƐƐŽƌEŽEĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌE;ŶŽƵEĂƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϭͿ͘EE
E
aŶEĞůEƋƵĞEƐşEƋƵĞEƐ͛ĂƐƐĞŵďůĞŶEů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEĚĞEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEŝEĞůƐEƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐEŚĞƌĞĚŝƚĂƌŝƐEĠƐEĞŶEĞůEĨĞƚE
ƋƵĞEůĂEƐĞǀĂEĚĞƐŝŐŶĂĐŝſEĞƐƚăEƐƵďũĞĐƚĂEĂEůĂEƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚEĚĞEŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͘EaŶEĞĨĞĐƚĞ͕EĚĞEůĂEŵĂƚĞŝǆĂEŵĂŶĞƌĂEƋƵĞE
ŚŽŵE ƉŽƚE ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ͕E ŽE ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚE ƌĞǀŽĐĂƌ͕E ůĞƐE ƐĞǀĞƐE ĚĂƌƌĞƌĞƐE ǀŽůƵŶƚĂƚƐ͕E ƉŽƚE ƚĂŵďĠE ŵŽĚŝĨŝĐĂƌE ĞůE
ĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐE;Ăƌƚ͘Eϲ͕EŶŽƵEĂƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϰEgggĂƚͿ͘E
E
SEĚŝĨĞƌğŶĐŝĂEĚĞEůĞƐEǀĞƌƐŝŽŶƐEƉƌğǀŝĞƐEĂEů͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſEĚĞůEƚĞǆƚEůĞŐĂů͕EůĂE3ůĞŝEĚŽŶĂEƉƌĞĨĞƌğŶĐŝĂEĂůƐEŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐE
ƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝƐEƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůƐEĨƌŽŶƚEĚĞůEĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͘EaŶEĞĨĞĐƚĞ͕EĞůEůĞŐŝƐůĂĚŽƌEŚĂEǀŽůŐƵƚEĞǀŝƚĂƌE
ƋƵĞE ĞƐE ĚŽŶŝE ƵŶĂE ƐŝƚƵĂĐŝſE ĞŶE ƋƵğE ĐŽĞǆŝƐƚĞŝǆŝŶE ĞůƐE ĚŽƐE ƚŝƉƵƐE ĚĞE ĚŽĐƵŵĞŶƚƐE ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ͕E ƉĞƌE ĞǆĞŵƉůĞ͕E ƵŶE
ƚĞƐƚĂŵĞŶƚE ŝEƵŶEĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEƉƌžƉŝĂŵĞŶƚEĚŝƚ͘ESƋƵĞƐƚĂEŚŝƉŽƚğƚŝĐĂEĐŽĞǆŝƐƚğŶĐŝĂEƉŽĚƌŝĂE
ŚĂǀĞƌE ŽĐĂƐŝŽŶĂƚE ƉƌŽďůĞŵĞƐE ĚĞE ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſE ŝE ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſE ĚĞE ůĂE ǀĞƌŝƚĂďůĞE ǀŽůƵŶƚĂƚE ĚŝŐŝƚĂů͕E ũĂE ƋƵĞE
ů͛ĂƚŽƌŐĂŶƚEƉŽĚƌŝĂEŚĂǀĞƌEŶŽŵĞŶĂƚEƉĞƌƐŽŶĞƐEĚŝĨĞƌĞŶƚƐ͕EƉĞƌEĞǆĞŵƉůĞ͕EĐŽŵEĂEŚĞƌĞƵEŝEĐŽŵEĂEĞǆĞĐƵƚŽƌEĚŝŐŝƚĂů͕E
ŽE ăĚŚƵĐE ŚĂǀĞƌE ĚŽŶĂƚE ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐE ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚžƌŝĞƐE ĞŶE ƐĞŶŐůĞƐE ĚŽĐƵŵĞŶƚƐE ͶĂŵďE ů͛ĂŐƌĞƵũĂŶƚE ƋƵĞE ĞƐE
ƚƌĂĐƚĂƌŝĂE ĚĞE ĚŽĐƵŵĞŶƚƐE ĚĞE ŶĂƚƵƌĂůĞƐĂE ĚŝĨĞƌĞŶƚE ĞŶƚƌĞE Ɛŝ͘ϭϳE 3ĂE ǀĞƵE Ě͛ĂůĂƌŵĂE ƐĞŵďůĂE ƋƵĞE ǀĂE ƉƌŽĐĞĚŝƌE
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚE ĚĞůE ƐĞĐƚŽƌE ŶŽƚĂƌŝĂů͕E ƉĞƌE ĂůE ƋƵĂůE ĞƌĂEŵŽůƚE ĐůĂƌE ƋƵĞE ĞůE ƚĞƐƚĂŵĞŶƚE ŶŽƚĂƌŝĂůE ŚĂǀŝĂE ĚĞE ƉĂƐƐĂƌE
ƐĞŵƉƌĞEƉĞƌEĚĂǀĂŶƚEĚĞEůĂEǀŽůƵŶƚĂƚEŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚĂEĞŶEƋƵĂůƐƐĞǀŽůEĂůƚƌĞEŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚEŵĂŶĐĂƚEĚ͛ĂƋƵĞƐƚEĐĂƌăĐƚĞƌE                                                 
ϭϲE òĞŵďůĂŶƚŵĞŶƚ͕E ǀĞŐĞƵE ua>ÓOÓla�Ͳo>SsçE u>SÓgBò͕E 3͘E ;ϮϬϭϲͿ͘E ͨ3ĂE ŚĞƌĞŶĐŝĂE ĚŝŐŝƚĂůͩ͘E EƐĐƌŝƚƵƌĂr WƷďůŝĐĂ͕E Ɖ͘E ϮϯE ĞŶE ůşŶŝĂEE
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŽƚĂƌŝĂĚŽ͘ŽƌŐͬůŝĨĞƌĂǇͬĐͬĚŽĐƵŵĞŶƚͺůŝďƌĂƌǇͬŐĞƚͺĨŝůĞ͍ĨŽůĚĞƌHĚсϭϮϬϵϮΘŶĂŵĞсl3uaͲϭϴϰϮϲϱ͘ƉĚĨхE gŽŶƐƵůƚĂ͗E ϯϬE ŽĐƚƵďƌĞE
ϮϬϭϳ͘E
ϭϳE òĞŵďůĂŶƚŵĞŶƚ͕E ǀĞŐĞƵE gS>©a3çE 33ç«Hò͕E q͘E ;ϮϬϭϲͿ͘E ͨ«ƌŽǇĞĐƚŽE ƐŽďƌĞE ŚĞƌĞŶĐŝĂE ĚŝŐŝƚĂůE ĞŶE gĂƚĂůƵŶǇĂͩE ĞŶE ůşŶŝĂE
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŽƚĂƌŝĂůůŽƉŝƐ͘ĞƐͬďůŽŐͬŝͬϭϯϴϲͬϳϯͬƉƌŽǇĞĐƚŽͲƐŽďƌĞͲŚĞƌĞŶĐŝĂͲĚŝŐŝƚĂůͲĞůͲĐĂƚĂůƵŶǇĂхEgŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬEŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘E



ϲE 

ŶŽƚĂƌŝĂů͕EƉĞƌEƚĂůEĚĞEĚŽŶĂƌEů͛ĂĚĞƋƵĂĚĂEƐĞŐƵƌĞƚĂƚ͘ϭϴEòĞŶƐĞEŵĞŶǇƐƚĞŶŝƌEĞŶEĂďƐŽůƵƚEůĂEŝŵƉŽƌƚĂŶƚEƚĂƐĐĂEĚƵƚĂEĂE
ƚĞƌŵĞEƉĞůEŶŽƚĂƌŝĂƚ͕EŚŽŵEĞƐEƉŽĚƌŝĂEƋƺĞƐƚŝŽŶĂƌEƐŝEĂƋƵĞƐƚĂEƉƌĞĨĞƌğŶĐŝĂEƌĞĂůŵĞŶƚEĠƐE ƚĂŶEĞƐƐĞŶĐŝĂůEĐŽŵEĞƐE
ƉƌĞƚĠŶ͕EƚŽƚĂEǀĞŐĂĚĂEƋƵĞEůĂEĐŽŶƐƚăŶĐŝĂEĚĞEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEĞŶEĞůE>ĞŐŝƐƚƌĞEĞůĞĐƚƌžŶŝĐEĞůŝŵŝŶĂEƋƵĂůƐĞǀŽůE
ŽŵďƌĂEĚĞEĚƵďƚĞE ƐŽďƌĞEĞůE ĐŽŶƚŝŶŐƵƚE ŝE ůĂEĚĂƚĂEĚĞE ůĞƐEŵĂƚĞŝǆĞƐ͘EaŶEƋƵĂůƐĞǀŽůE ĐĂƐ͕E ĞůE ůĞŐŝƐůĂĚŽƌEŚĂEǀŽůŐƵƚE
ĚĞŝǆĂƌEĐůĂƌEƋƵĞEĞůEƚĞƐƚĂŵĞŶƚ͕EĞůEĐŽĚŝĐŝůEŝEůĞƐEŵĞŵžƌŝĞƐEƚĞƐƚĂŵĞŶƚăƌŝĞƐEƉĂƐƐĞŶEƉĞůEĚĂǀĂŶƚEĚĞůEĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞE
ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐ͕E ŝE Ăŝǆž͕E ĞŶE ĚŽƐE ĂƐƉĞĐƚĞƐ͗E ĂͿE ƉƌŝŵĞƌ͕E ĂƋƵĞƐƚE ĚĂƌƌĞƌE ĚŽĐƵŵĞŶƚE ŶŽŵĠƐE ĞƐE ƉŽƚE ĂƚŽƌŐĂƌE ŝE
ŝŶƐĐƌŝƵƌĞEƐŝE ůĂEƉĞƌƐŽŶĂE͞ŶŽEŚĂEĂƚŽƌŐĂƚEĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐEĚ͛ƷůƚŝŵĂEǀŽůƵŶƚĂƚ͟E ;ŶŽƵEĂƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϯ͘ďͿEgggĂƚͿ͘E HEďͿE
ƐĞŐŽŶ͕E ƐŝE ƌĞƐƵůƚĂE ƋƵĞE ůĂE ƉĞƌƐŽŶĂE ŚĂE ĂƚŽƌŐĂƚE ƵŶE ĚŽĐƵŵĞŶƚE ĚĞE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐ͕E ƉĞƌžE ƚĂŵďĠE ƵŶĞƐE
ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐEĚ͛ƷůƚŝŵĂEǀŽůƵŶƚĂƚ͕EĞůEƉƌŝŵĞƌEĚŽĐƵŵĞŶƚEĞƐĚĞǀŝŶĚƌăEĞĨŝĐĂĕ͘ESŝǆşEŚŽEƉƌĞǀĞƵEůĂEůůĞŝ͕EĞŶEĚŝƐƉŽƐĂƌE
ƋƵĞE͞aůEĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEĞƐEƉŽƚEŵŽĚŝĨŝĐĂƌE ŝE ƌĞǀŽĐĂƌEĞŶEƋƵĂůƐĞǀŽůEŵŽŵĞŶƚE ŝEŶŽEƉƌŽĚƵĞŝǆE
ĞĨĞĐƚĞƐEƐŝEŚŝEŚĂEĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐEĚΖƷůƚŝŵĂEǀŽůƵŶƚĂƚ͘͟E;ŶŽƵEĂƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϰEgggĂƚͿ͘EE
E
SƋƵĞƐƚĂEĚĂƌƌĞƌĂEŶŽƌŵĂEƉŽƚEŽƉĞƌĂƌEƚĂŶƚEĞŶEĞůEƐƵƉžƐŝƚEĞŶEƋƵğEƉƌŝŵĞƌEƐ͛ĂƚŽƌŐĂEĞůEĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐE
ĚŝŐŝƚĂůƐE ŝEƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚE ůĞƐEĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐEĚ͛ƷůƚŝŵĂEǀŽůƵŶƚĂƚ͕EĐŽŵEĞŶEĂƋƵĞůůEĂůƚƌĞEĞŶEƋƵğ͕EƉĞƌEĞƌƌŽƌEŽEƵŶĂE
ĂůƚƌĂEƌĂſ͕EƐ͛ĂƌƌŝďĂEĂEŝŶƐĐƌŝƵƌĞEƵŶEĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEŵĂůŐƌĂƚEĞǆŝƐƚŝƌEƵŶĞƐEĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐEĚ͛ƷůƚŝŵĂE
ǀŽůƵŶƚĂƚ͘E KŶĂE ďŽŶĂE ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſE ĞŶƚƌĞE ĞůE >ĞŐŝƐƚƌĞE Ě͛ĂĐƚĞƐE Ě͛ƷůƚŝŵĂE ǀŽůƵŶƚĂƚE ŝE ĞůE >ĞŐŝƐƚƌĞE ĞůĞĐƚƌžŶŝĐE ĚĞE
ǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEŚĂƵƌŝĂEĚĞEƉƌĞǀĞŶŝƌEĂƋƵĞƐƚEƐƵƉžƐŝƚEĚĞEĚƵƉůŝĐŝƚĂƚ͘EaŶEƋƵĂůƐĞǀŽůEĐĂƐ͕EůĂEůůĞŝEƐĂŶĐŝŽŶĂEĂŵďE
ůĂEŝŶĞĨŝĐăĐŝĂEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͕EƉĞƌEůĂEƋƵĂůEĐŽƐĂEƌĞƐƵůƚĂEĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚEƋƵĞEůĂEƉĞƌƐŽŶĂEƋƵĞEŚĂŐŝEŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚE
ůĞƐEƐĞǀĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚEŝEƋƵĞEǀƵůŐƵŝEĚĞƐƉƌĠƐEĂƚŽƌŐĂƌEƵŶĞƐEĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐEĚ͛ƷůƚŝŵĂEǀŽůƵŶƚĂƚE
ƌĞĐƵůůŝEĞŶEĂƋƵĞƐƚĞƐEƷůƚŝŵĞƐEĞůEĐŽŶƚŝŶŐƵƚEĚ͛ĂƋƵĞůůĞƐ͕EĚĞŐƵĚĂŵĞŶƚEĂĐƚƵĂůŝƚǌĂƚEŽEŵŽĚŝĨŝĐĂƚ͕EƐŝEǀŽů͘E
E
«ŽƚE ƐŽƌƉƌĞŶĚƌĞE ƋƵĞE ůĂE ŶŽǀĂE ůůĞŝE ŶŽE ĚŝŐƵŝE ƌĞƐE ƐŽďƌĞE ĞůE ƐƵƉžƐŝƚE ĞŶE ƋƵğE ůĞƐE ƷůƚŝŵĞƐE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĞƐƚŝŐƵŝŶE
ĞǆƉƌĞƐƐĂĚĞƐEĞŶEƵŶE ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚEĚŝĨĞƌĞŶƚEĚĞůE ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ͕E ĞůE ĐŽĚŝĐŝůE ŝE ůĞƐEŵĞŵžƌŝĞƐE ƚĞƐƚĂŵĞŶƚăƌŝĞƐ͘E 3ĂE ůůĞŝE
ƐĞŵďůĂE ĂĚŽƉƚĂƌE ƵŶE ĞŶĨŽĐĂŵĞŶƚE ƌĞĚƵĐĐŝŽŶŝƐƚĂ͕E ĞŶE ƋƵğE Ɛ͛ĞƋƵŝƉĂƌĂE ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝſE ĚĞE ůĞƐE ƷůƚŝŵĞƐE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE
ĂŵďE ůĂE ƐƵĐĐĞƐƐŝſE ƚĞƐƚĂĚĂ͘E òŝE ĂŝǆşE ĨŽƐE Ăŝǆş͕E ƋƵĞĚĂƌŝĂEďĂŶĚĞũĂĚĂE ůĂEƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚE ƋƵĞE Ɛ͛ĂƚŽƌŐƵŝŶEƵŶƐEƉĂĐƚĞƐE
ƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝƐ͘EgĂůEƌĞĐŽƌĚĂƌEƋƵĞEĞůEƉĂĐƚĞEƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝEƉĞƌŵĞƚEŽƌĚĞŶĂƌEůĂEƐƵĐĐĞƐƐŝſEĂŵďEůĂEŵĂƚĞŝǆĂEĂŵƉůŝƚƵĚE
ƋƵĞE ĞŶE ƚĞƐƚĂŵĞŶƚE ;Ăƌƚ͘E ϰϯϭͲϱ͘ϭE ĐĂƉƵƚr gggĂƚͿ͕E ŝŶĐůŽƐĂE ůĂE ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚE ĚĞE ĚĞƐŝŐŶĂƌͲŚŝE ŵĂƌŵĞƐƐŽƌƐ͕E
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌƐEŝEĐŽŵƉƚĂĚŽƌƐEƉĂƌƚŝĚŽƌƐE;Ăƌƚ͘EϰϯϭͲϱ͘ϭEŝ͘Ĩ͘rgggĂƚͿ͘E«ĞƌEĂŝǆž͕EĞƐEƉŽĚƌŝĂEƚĂůEǀĞŐĂĚĂEƉůĂŶƚĞũĂƌEůĂE
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚEĚ͛ŝŶĐůŽƵƌĞEƚĂŵďĠEĞůEƉĂĐƚĞEƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝEĂEůĂEůůŝƐƚĂ͕EĞŶĐĂƌĂEƋƵĞEƐŝŐƵŝEƉĞƌEǀŝĂEĚ͛ĂŶĂůŽŐŝĂ͘EgĂůEŶŽƚĂƌ͕E
ĂE ŵĠƐ͕E ƋƵĞE ůĂE ŵĂƚĞŝǆĂE ůůĞŝE ƉƌĞǀĞƵE ƋƵĞE ĞůE ĚŽĐƵŵĞŶƚE ĚĞE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE ŵĂŶĐĂE Ě͛ĞĨĞĐƚĞƐE ͞ƐŝE ŚŝE ŚĂE
ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐEĚ͛ƷůƚŝŵĂEǀŽůƵŶƚĂƚ͟E ;Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϰEgggĂƚͿ͕EĞƐƐĞŶƚEĂŝǆşEƋƵĞEĂƋƵĞƐƚĂEĞǆƉƌĞƐƐŝſEĠƐEŵĠƐEăŵƉůŝĂE
ƋƵĞEůĂEĚĞE͞ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ͕EĐŽĚŝĐŝůEŽEŵĞŵžƌŝĞƐEƚĞƐƚĂŵĞŶƚăƌŝĞƐ͟E;ĚĞEů͛Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϯ͘ĂͿEggĂƚͿ͘EE
E
aůE ĨĞƚE ƋƵĞE ĞůE ůĞŐŝƐůĂĚŽƌE ŚĂŐŝE ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚE ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚE ĞůƐE ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐE Ě͛ŽƌĚĞŶĂĐŝſE ĚĞE ůĂE ƐƵĐĐĞƐƐŝſE
ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚEĞůƐEƋƵĂůƐEĞƐEƉŽƚEĞƐƚĂďůŝƌEůĂEǀŽůƵŶƚĂƚEĚŝŐŝƚĂůEƐƵŐŐĞƌĞŝǆEŵĠƐEĂǀŝĂƚEĞůEĐŽŶƚƌĂƌŝ͕EĠƐEĂEĚŝƌ͕EƋƵĞEŶŽEĞƐE
ƉŽĚĞŶE ĞƐƚĂďůŝƌE ůĞƐE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE ĞŶE ƉĂĐƚĞE ƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝ͕E ƐĞŐŽŶƐE ĞůE ƉƌŝŶĐŝƉŝE ŐĞŶĞƌĂůE ŝŶĐůƵƐŝŽr ƵŶŝƵƐ͕r
ĞǆĐůƵƐŝŽrĂůƚĞƌŝƵƐ͘rKŶEĂƌŐƵŵĞŶƚEĂĚĚŝĐŝŽŶĂů͕EĂEŵĠƐEĚĞůEŵĞƌĂŵĞŶƚEƚĞǆƚƵĂů͕EĠƐEƋƵĞEĞůEƉĂĐƚĞEƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝEŶŽEĠƐE
ůůŝƵƌĞŵĞŶƚE ƌĞǀŽĐĂďůĞ͕E ƐŝŶſE ƋƵĞE ŚĂE ĚĞE ĐŽŶĐſƌƌĞƌE ĂůŐƵŶE ĚĞůƐE ƐƵƉžƐŝƚƐE ůĞŐĂůŵĞŶƚE ƉƌĞǀŝƐƚŽƐE ƉĞƌE ĂE ůĂE ƐĞǀĂE
ƌĞǀŽĐĂĐŝſE ;ĂƌƚƐ͘E ϰϯϭͲϭϯE ŝE ϰϯϭͲϭϰE gggĂƚͿ͘E SƋƵĞƐƚĂE ƌĞƐƚƌŝĐĐŝſE ůĞŐĂůE ĂE ůĂE ƌĞǀŽĐĂďŝůŝƚĂƚE ƉŽĚƌŝĂE ƐƵƉŽƐĂƌE ƵŶE
ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚE ĚĞƐE ĚĞůE ƉƵŶƚE ĚĞE ǀŝƐƚĂE ĚĞE ůĞƐE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐ͕E ƋƵĞE ůĂE ůůĞŝE ǀŽůE ƋƵĞE ƐŝŐƵŝŶE ůůŝƵƌĞŵĞŶƚE
ƌĞǀŽĐĂďůĞƐ͘ESEŵĠƐ͕EĞŶEƚƌĂĐƚĂƌͲƐĞEĚ͛ƵŶEŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚEĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͕EĞůEƉĂĐƚĞEƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝEŶŽEĞƐEƉŽƚEŵŽĚŝĨŝĐĂƌEĚĞE
ŵĂŶĞƌĂEƵŶŝůĂƚĞƌĂů͕EƐŝŶſEƋƵĞEƌĞƋƵĞƌĞŝǆ͕EĐŽŵEĂEƌĞŐůĂEŐĞŶĞƌĂů͕Eů͛ĂĐŽƌĚEĚĞůƐEĂƚŽƌŐĂŶƚƐE;Ăƌƚ͘EϰϯϭͲϭϮ͘ϭEgggĂƚͿ͘E
aůE ƉĂĐƚĞE ƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝE ŶŽE ƐĞŵďůĂ͕E ĚŽŶĐƐ͕E ů͛ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚEŵĠƐE ĂĚŝĞŶƚE ƉĞƌE ĂE ĐĂŶĂůŝƚǌĂƌE ůĞƐE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐ͕E
ĂƚĞƐĞƐEůĞƐEŝŵƉůŝĐĂĐŝŽŶƐEƋƵĞEĞƐEĚĞƌŝǀĞŶEĚĞůEƐĞƵEĐĂƌăĐƚĞƌEĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͘EE
E
òŝEĂƋƵĞƐƚEƌĂŽŶĂŵĞŶƚEĠƐEĐŽƌƌĞĐƚĞ͕EĂůĞƐŚŽƌĞƐEŶŽEƚŝŶĚƌŝĂEƐĞŶƚŝƚEĞůEƋƵĞEƉƌĞǀĞƵEů͛Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϰEgggĂƚ͕EĂůEƋƵĂůE
ũĂEƐ͛ŚĂEĨĞƚEƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ͕EƐĞŐŽŶƐEĞůEƋƵĂůEEůrĚŽĐƵŵĞŶƚrĚĞrǀŽůƵŶƚĂƚƐrĚŝŐŝƚĂůƐr͘͘͘rŶŽrƉƌŽĚƵĞŝǆrĞĨĞĐƚĞƐrƐŝrŚŝrŚĂr
ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐrĚΖƷůƚŝŵĂrǀŽůƵŶƚĂƚ͘ròŝEĞůEƉĂĐƚĞEƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝEŶŽEĠƐEƵŶEŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚEǀăůŝĚEƉĞƌEĂEĂƚŽƌŐĂƌEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐE                                                 
ϭϴEgĨ͘Eua>ÓOÓla�Ͳ¿>aòzKa>>aò͕ES͘E;ϮϬϭϳͿ͘EͨSŶŽƚĂĐŝŽŶĞƐEĂůEƉƌŽǇĞĐƚŽEĐĂƚĂůĄŶEƐŽďƌĞEŐĞƐƚŝſŶEĚŝŐŝƚĂůͩEĞŶEůşŶŝĂ͘EE
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŽƚĂƌŝĂƚƌĞƐŐƵĞƌƌĞƐ͘ĞƐͬĂŶŽƚĂĐŝŽŶĞƐͲĂůͲƉƌŽǇĞĐƚŽͲĐĂƚĂůĂŶͲƐŽďƌĞͲŐĞƐƚŝŽŶͲĚŝŐŝƚĂůͬхEgŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬEŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘EE



ϳE 

ĚŝŐŝƚĂůƐ͕EŶŽEƐĞŵďůĂEƋƵĞEŚŝEŚĂŐŝEĐĂƉEƌĂſEƉĞƌEĂEĚĞĐůĂƌĂƌEŝŶĞĨŝĐĂĕEĞůEĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEĞŶEĐĂƐE
ƋƵĞEŚŝEŚĂŐŝEƵŶEƉĂĐƚĞEƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝ͘E«ĞƌEĞǀŝƚĂƌEĂƋƵĞƐƚEĂďƐƵƌĚ͕E ŝEƉĞƌE ů͛ĂƌŐƵŵĞŶƚEĚ͛ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſEƐŝƐƚĞŵăƚŝĐĂ͕E
ƌĞƐƵůƚĂŶƚEĚĞEĐŽŶŶĞĐƚĂƌEů͛Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϰEgggĂƚEĂŵďEů͛Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϯ͘ĂͿEgggĂƚ͕EĞƐEƉŽƚEĞŶƚĞŶĚƌĞEƋƵĞEƋƵĂŶEĞůE
ƉƌŝŵĞƌE ƉƌĞǀĞƵE ƋƵĞE ĞůE ĚŽĐƵŵĞŶƚE ĚĞE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE ŶŽE ƚŝŶĚƌăE ĞĨĞĐƚĞƐE ƐŝE ŚŝE ŚĂE ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐE Ě͛ƷůƚŝŵĂE
ǀŽůƵŶƚĂƚEƐ͛ĞƐƚăEƌĞĨĞƌŝŶƚEĂEĂůŐƵŶEĚĞůƐEŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐEƉƌĞǀŝƐƚŽƐEĂEů͛ĂƉĂƌƚĂƚEϯ͘ĂͿ͘El͛ĂƋƵĞƐƚĂEŵĂŶĞƌĂ͕EĞůEĨĞƚEƋƵĞE
ŚŝE ŚĂŐŝE ƵŶE ƉĂĐƚĞE ƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝE ŶŽE ŝŵƉĞĚŝƌŝĂE ƋƵĞE ĞůE ĚŽĐƵŵĞŶƚE ĚĞE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE ;ĚĞE ů͛Ăƌƚ͘E ϰϭϭͲϭϬ͘ϯ͘ďͿE
gggĂƚͿEƚŝŶŐƵŝEĞĨĞĐƚĞƐ͘E¿ĂůEǀĞŐĂĚĂEĨŽƌĂEĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚEƵŶĂEŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſEĚĞEůĂEůůĞŝEƋƵĞEĂĐůĂƌşƐEĂƋƵĞƐƚEƉƵŶƚ͘EE
E

ϰ͘e>:^ecdZBShsBKE^e(:e>͛:y:shdKZe(:esK>hEdcd^e(BPBdc>^e
lĞE ů͛ĞǆƉŽƐŝĐŝſE ĂŶƚĞƌŝŽƌE ƉŽƚE ƋƵĞĚĂƌE ĐůĂƌ͕E ĚŽŶĐƐ͕E ƋƵĞE ŶŽE ĞŶƐE ƚƌŽďĞŵE ĚĂǀĂŶƚE Ě͛ƵŶE ǀĞƌŝƚĂďůĞE ŚĞƌĞƵ͕E ƐŝŶſE
Ě͛ƵŶĂE ƉĞƌƐŽŶĂE ƋƵĞE ĞƐƚăE ĞŶĐĂƌƌĞŐĂĚĂE ƉĞƌE ƵŶĂE ĂůƚƌĂE ƉĞƌE ĂE ĞǆĞĐƵƚĂƌE ůĞƐE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE Ě͛ĂƋƵĞƐƚĂE
ĚĂƌƌĞƌĂ͘E aůE ŶŽŵĞŶĂƚE ƉŽƚE ƐĞƌ͕E ƉĞƌžE ŶŽE ƐĞŵƉƌĞE ĠƐ͕E ƵŶE ŚĞƌĞƵ͕E ũĂE ƋƵĞE ƉŽƚE ĨŝŶƐE ŝE ƚŽƚE ƐĞƌE ƵŶĂE ƉĞƌƐŽŶĂE ŶŽE
ĐƌŝĚĂĚĂE ĂE ů͛ŚĞƌğŶĐŝĂE ƉĞƌE ĐĂƉEŵĞŶĂE ĚĞE ƚşƚŽů͘E 3͛ĞƐƐğŶĐŝĂE ĚĞůE ĐăƌƌĞĐ͕E ƉĂƉĞƌE ŽE ĨƵŶĐŝſE ƋƵĞE ůŝE ĐŽƌƌĞƐƉŽŶE ĠƐE
ŵĞƌĂŵĞŶƚEůĂEĚ͛ĞǆĞĐƵƚĂƌ͕EŝEĠƐEĞŶEĂƋƵĞƐƚEƐĞŶƚŝƚEƋƵĞEĞƐEƉŽƚEƉĂƌůĂƌEĚ͛ƵŶE͞ĞǆĞĐƵƚŽƌ͟EĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐ͘E3ĂEĐŽŶĚŝĐŝſE
ĚĞEƐƵĐĐĞƐƐŽƌEŚĞƌĞĚŝƚĂƌŝEĠƐEĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚEƌĞƐƉĞĐƚĞEĚ͛ĂƋƵĞƐƚEĞǆĞĐƵƚŽƌ͕EůĂEĨƵŶĐŝſEĚĞůEƋƵĂůEĠƐEůĂEŵĂƚĞŝǆĂ͕EƚŝŶŐƵŝE
ŽEŶŽEĂƋƵĞůůĂEĐŽŶĚŝĐŝſ͘EE
E
3ĂEĐůĂƵEĚĞE ůĂEĨƵŶĐŝſEĞǆĞĐƵƚŝǀĂEƌĂƵEĞŶE ůĞƐEĐŽŵĞƐĞƐEĐŽŶĐƌĞƚĞƐEƋƵĞEůŝEĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶ͘E3ĂE ůůĞŝEĠƐEƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚE
ĨůĞǆŝďůĞEĞŶEĂƋƵĞƐƚEƌĞƐƉĞĐƚĞ͕EũĂEƋƵĞEĞƐEƌĞŵĞƚEĞŶEƉƌŝŵĞƌEůůŽĐEĂEůĂEǀŽůƵŶƚĂƚEĚĞůEĐĂƵƐĂŶƚ͘EBƐEĂEĂƋƵĞƐƚ͕EĐŽŵEĠƐE
ůžŐŝĐ͕E ĂE ƋƵŝE ĐŽƌƌĞƐƉŽŶE ͞ĚŝƐƉŽƐĂƌE ĞůE ĐŽŶƚŝŶŐƵƚE ŝE ů͛ĂďĂƐƚE ĐŽŶĐƌĞƚE ĚĞE ů͛ĞŶĐăƌƌĞĐE ƋƵĞE Ɛ͛ŚĂE Ě͛ĞǆĞĐƵƚĂƌ͟E ;Ăƌƚ͘E
ϰϭϭͲϭϬ͘ϮEgggĂƚͿ͘E3ĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEĂƉĂƌĞŝǆĞŶEĂŝǆşEĐŽŵEƵŶĂEŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſEĐŽŶĐƌĞƚĂEĚĞůEƉƌŝŶĐŝƉŝEŐĞŶĞƌĂůE
Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĂEĚĞE ůĂEǀŽůƵŶƚĂƚE ;Ăƌƚ͘EϭϮϱϱEggaͿ͘EaƐE ƚƌĂĐƚĂEĚ͛ƵŶĂEŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſEƉĞĐƵůŝĂƌ͕E ũĂE ƋƵĞEŶŽEĞƐE ƚƌĂĐƚĂE
Ě͛ƵŶEĐŽŶƚƌĂĐƚĞEĞŶEĞůEƐĞŶƚŝƚEƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͗EůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEĚĞƐƉůĞŐĂƌĂŶEĞůƐEƐĞƵƐEĞĨĞĐƚĞƐEƋƵĂŶEĞůEĐĂƵƐĂŶƚE
ŚĂŐŝEŵŽƌƚ͕EƉĞƌEĚĞĨŝŶŝĐŝſ͘EaŶEƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕EŶŽEĞƐEƉŽƚE ƚƌĂĐƚĂƌEĚ͛ƵŶEŵĂŶĚĂƚ͕E ũĂEƋƵĞEĂƋƵĞƐƚE Ɛ͛ĞǆƚŝŶŐĞŝǆEƉĞƌE ůĂE
ŵŽƌƚEĚĞůEŵĂŶĚĂŶƚE;Ăƌƚ͘EϭϳϯϮ͘ϯEggaͿ͘E3͛ĂƌŐƵŵĞŶƚEƐŝƐƚĞŵăƚŝĐ͕EƚĞŶŝŶƚEĞŶEĐŽŵƉƚĞEůĂEƵďŝĐĂĐŝſEĚĞEůĂEƌĞŐƵůĂĐŝſE
ĞŶE ƋƺĞƐƚŝſEͶĞŶƚƌĞE ůĞƐE ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐE ƐŽďƌĞE ůĂE ƐƵĐĐĞƐƐŝſE ŚĞƌĞĚŝƚăƌŝĂE ĞŶE ŐĞŶĞƌĂů͕E ũƵƐƚE ĚĞƐƉƌĠƐE ĚĞE ůĂE ŶŽƌŵĂE
ƌĞůĂƚŝǀĂE ĂE ů͛ŚĞƌğŶĐŝĂE ũĂĐĞŶƚE ;Ăƌƚ͘E ϰϭϭͲϵEgggĂƚͿ͕E ĞŶƐE ƌĞǀĞůĂE ĞůE ĐĂƌăĐƚĞƌE ƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝE ĚĞE ůĂE ĨŝŐƵƌĂEĚĞEƋƵğEĞƐE
ƚƌĂĐƚĂ͘EKŶĂEĨŝŐƵƌĂ͕EƐŝŐƵŝEĚŝƚEĚĞEƉĂƐƐĂĚĂ͕EƋƵĞEŶŽEĞŶĐĂŝǆĂEĞŶEĐĂƉEĚĞEůĞƐEƉƌĞĞǆŝƐƚĞŶƚƐ͕EĐĂƌEĞŶEĂƋƵĞƐƚEĂůƚƌĞEĐĂƐE
ĞůƐEƉƌĞĐĞƉƚĞƐEƋƵĞEůĂEƌĞŐƵůĞŶEƐ͛ŚĂƵƌŝĞŶEƐŝƚƵĂƚEĂEůĂEƐĞƵEĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘EE
E
BƐE ƉĞƌE ĂƋƵĞƐƚĂE ƌĂſE ƋƵĞE ĞůE ůĞŐŝƐůĂĚŽƌE ŚĂE ĐƌĞŐƵƚE ŽƉŽƌƚƷE ĚŽŶĂƌE ĂůŐƵŶĂE ŝŶĚŝĐĂĐŝſE ĂĚĚŝĐŝŽŶĂůE ƐŽďƌĞE ůĞƐE
ƉŽƐƐŝďůĞƐEĂƚƌŝďƵĐŝŽŶƐEĚĞEů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEĚŝŐŝƚĂů͘EaŶEĐŽŶĐƌĞƚ͕EůĞƐEƐĞŐƺĞŶƚƐE;Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϮEgggĂƚͿ͗E
E

ĂͿreŽŵƵŶŝĐĂƌrĂůƐrƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐrĚĞrƐĞƌǀĞŝƐrĚŝŐŝƚĂůƐrůĂrƐĞǀĂrĚĞĨƵŶĐŝſ͘r
ďͿr^ŽůͼůŝĐŝƚĂƌrĂůƐrƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐrĚĞrƐĞƌǀĞŝƐrĚŝŐŝƚĂůƐrƋƵĞrĞƐrĐĂŶĐĞůͼůŝŶrĞůƐrƐĞƵƐrĐŽŵƉƚĞƐrĂĐƚŝƵƐ͘r
ĐͿr ^ŽůͼůŝĐŝƚĂƌr ĂůƐr ƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐr ĚĞr ƐĞƌǀĞŝƐr ĚŝŐŝƚĂůƐr ƋƵĞr ĞǆĞĐƵƚŝŶr ůĞƐr ĐůăƵƐƵůĞƐr ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůƐr Žr ƋƵĞr
ƐΖĂĐƚŝǀŝŶr ůĞƐrƉŽůşƚŝƋƵĞƐrĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐrƉĞƌrĂůƐrĐĂƐŽƐrĚĞrĚĞĨƵŶĐŝſrĚĞůƐrƚŝƚƵůĂƌƐrĚĞrĐŽŵƉƚĞƐrĂĐƚŝƵƐr ŝ͕rƐŝr
ĞƐĐĂƵ͕rƋƵĞrůŝrůůŝƵƌŝŶrƵŶĂrĐžƉŝĂrĚĞůƐrĂƌǆŝƵƐrĚŝŐŝƚĂůƐrƋƵĞrĞƐƚŝŐƵŝŶrĞŶrůůƵƌƐrƐĞƌǀŝĚŽƌƐ͘E

E
SƋƵĞƐƚE ĞƐE ƉŽƚE ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌE ƵŶE ĐŽŶƚŝŶŐƵƚE ŶĂƚƵƌĂůE ĚĞE ů͛ĞŶĐăƌƌĞĐE ƉƌŽƉŝE ĚĞE ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌ͕E ĂůE ƋƵĂůE ƐĞE ůŝE ŚĂŐŝE
ĞŶĐĂƌƌĞŐĂƚEů͛ĞǆĞĐƵĐŝſEĚĞEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͕EƐĞŶƐĞEŵĠƐEĚĞƚĂůů͘EaůEĐĂƵƐĂŶƚEƉŽƚEĂĨĞŐŝƌEĂůƚƌĞƐEĨƵŶĐŝŽŶƐ͕EŽE
ƐƵƉƌŝŵŝƌͲŶĞEĂůŐƵŶĂEŽEĂůŐƵŶĞƐEĚĞEůĂEůůŝƐƚĂEŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂEŽEĞŶƵŵĞƌĂƚŝǀĂEĚĞEůĂEůůĞŝ͘EaƐEƚƌĂĐƚĂEĚĞEĨƵŶĐŝŽŶƐEƋƵĞ͕EƐŝE
ŚŝEŚĂŐƵĠƐEƵŶEŚĞƌĞƵ͕EĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌŝĞŶEĂEĂƋƵĞƐƚ͕EũĂEƋƵĞEĠƐEĂƋƵĞƐƚEƋƵŝEĞŶEƉƌŝŶĐŝƉŝEƐĞEƐƵďƌŽŐĂEŽEƐƵĐĐĞĞŝǆEĂůE
ĐĂƵƐĂŶƚE ĞŶE ƚŽƚƐE ĞůƐE ƐĞƵƐE ĚƌĞƚƐ͕E ĐŽŵE Ɛ͛ŚĂE Ěŝƚ͘E aŶE ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕E ůĂE ĨƵŶĐŝſE ĚĞE ƐŽůͼůŝĐŝƚĂƌE ůĂE ĐĂŶĐĞůͼůĂĐŝſE ĚĞůƐE
ĐŽŵƉƚĞƐEĂĐƚŝƵƐEĞŶEƉƌŝŶĐŝƉŝEŚĂƵƌŝĂEĚĞEĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞEĂEůĂEƉĞƌƐŽŶĂEƋƵĞEƐĞEƐƵďƌŽŐƵŝEĞŶEůĂEƉŽƐŝĐŝſEĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůE
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͕E ĐĂƌE ĞƐE ƉŽƚE ƐƵƉŽƐĂƌE ƋƵĞE ĞůE ĐŽŵƉƚĞE ĚĞE ƋƵğE ĞƐE ƚƌĂĐƚŝE ŽďĞĞŝǆE ĂE ĂůŐƵŶĂE ƌĞůĂĐŝſE ũƵƌşĚŝĐĂ͕E
ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚE ĚĞE ĐĂƌăĐƚĞƌE ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͘E 3͛ŚĞƌĞƵE ƐƵĐĐĞŝƌŝĂE ĞůE ĐĂƵƐĂŶƚE ĞŶE ĂƋƵĞƐƚĂE ƉŽƐŝĐŝſE ;Ăƌƚ͘E ϭϮϱϵE ggaͿ͕E
ĞǆĐĞƉƚĞE ĞŶE ĞůE ĐĂƐE ĞŶE ƋƵğE ŚŝE ŚĂŐŝE ƵŶE ĞǆĞĐƵƚŽƌE ĚŝŐŝƚĂů͘E SŝǆşE ĚŽŶĐƐ͕E ĞŶE ĞůE ĐĂƐE Ě͛ƵŶĂE ƐƵĐĐĞƐƐŝſE ǀŽůƵŶƚăƌŝĂE
ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚEƚĞƐƚĂŵĞŶƚ͕EĐŽĚŝĐŝůEŽEŵĞŵžƌŝĞƐEƚĞƐƚĂŵĞŶƚăƌŝĞƐ͕EŶŽEŚŝEƉŽĚƌăEŚĂǀĞƌEƵŶEĞǆĞĐƵƚŽƌEĚŝŐŝƚĂůE;ĂƌŐ͘EĂƌƚ͘E
ϰϭϭͲϭϬ͘ϯ͘ďͿE gggĂƚͿ͘E «ĞƌžE ƉŽƚE ŚĂǀĞƌͲŚŝE ƵŶE ŚĞƌĞƵE ĞŶE ůĂE ƐƵĐĐĞƐƐŝſE ŝŶƚĞƐƚĂĚĂE ƋƵĞE ĐŽĞǆŝƐƚĞŝǆŝE ĂŵďE ƵŶE



ϴE 

ĞǆĞĐƵƚŽƌE ĚŝŐŝƚĂů͘E SŝǆžE ƐƵĐĐĞŝƌăE ƚŽƚĂE ǀĞŐĂĚĂE ƋƵĞE ĞůE ĐĂƵƐĂŶƚE Ɛ͛ŚĂŐŝE ƉƌĞŽĐƵƉĂƚE Ě͛ĂƵƚŽƌĞŐƵůĂƌE ůĞƐE ƐĞǀĞƐE
ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE ƉĞƌžE ŶŽE ůĂE ƌĞƐƚĂE ĚĞE ůĂE ƐƵĐĐĞƐƐŝſ͘E 3͛ŚĞƌĞƵE ĂďŝŶƚĞƐƚĂƚr ĞƐE ƚƌŽďĂƌăE ƋƵĞE ŚŝE ŚĂE ƵŶĂE ĂůƚƌĂE
ƉĞƌƐŽŶĂ͕E ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌE ĚŝŐŝƚĂů͕E ĂE ƋƵŝE ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶE ůĞƐE ĨƵŶĐŝŽŶƐE ĂƚƌŝďƵŢĚĞƐE ƉĞůE ĐĂƵƐĂŶƚE ĞŶE ĞůE ĚŽĐƵŵĞŶƚE
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚE ;Ăƌƚ͘E ϰϭϭͲϭϬ͘ϯ͘ďͿE gggĂƚͿ͘E «ĞƌžE ůĂE ůůĞŝE ŶŽE ĚĞŝǆĂE ĐůĂƌE ƐŝE ĂƋƵĞƐƚĞƐE ĨƵŶĐŝŽŶƐE ůĞƐE ƉĞƌĚE ů͛ŚĞƌĞƵE
ĂďŝŶƚĞƐƚĂƚ͕rĞůEƋƵĂů͕EžďǀŝĂŵĞŶƚ͕EŶŽEĚĞŝǆĂEĚĞEƐĞƌͲŚŽEƉĞůEƐŝŵƉůĞEĨĞƚEƋƵĞEŚŝEŚĂŐŝEƵŶEĞǆĞĐƵƚŽƌEĚŝŐŝƚĂů͘EE
E
SŝǆžEƉŽƚEĚŽŶĂƌEůůŽĐEĂEĂůŐƵŶĞƐEƐŝƚƵĂĐŝŽŶƐEƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚEĐŽŶĨůŝĐƚŝǀĞƐ͘E«ĞƌEĞǆĞŵƉůĞ͕Eů͛ŚĞƌĞƵEĂďŝŶƚĞƐƚĂƚrƉŽƚE
ǀŽůĞƌE ĐŽŶƐĞƌǀĂƌE ƵŶE ĐŽŵƉƚĞE ĂĐƚŝƵE ƋƵĞ͕E ĞŶE ĐĂŶǀŝ͕E ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌE ĚŝŐŝƚĂůE ĞƐƚăE ĨĂĐƵůƚĂƚE ƉĞƌE ĚĞŵĂŶĂƌE ƋƵĞE ĞƐE
ĐĂŶĐĞůͼůŝ͘EaůEƌĞƐƉĞĐƚĞEĂEůĞƐEĚĂƌƌĞƌĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚĞůEĐĂƵƐĂŶƚEƐƵŐŐĞƌŝƌŝĂEƋƵĞEĞŶEƉƌŝŶĐŝƉŝEĐĂůĚƌŝĂEĚŽŶĂƌEƉƌŝŽƌŝƚĂƚE
ĂE ůĞƐE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĞǆƉƌĞƐƐĂĚĞƐE ĞŶE ĞůE ĚŽĐƵŵĞŶƚE ĂE ƋƵğE ĨĂE ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂE ůĂE ůůĞŝ͕E ŝE ƌĞĐŽůůŝĚĞƐE ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚE ĂůE
ƌĞŐŝƐƚƌĞE ĞůĞĐƚƌžŶŝĐE ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘E aŶE ĐĂƐE ĐŽŶƚƌĂƌŝ͕E ĞƐE ďƵŝĚĂƌŝĂE Ě͛ŽƉĞƌĂƚŝǀŝƚĂƚE ĂƋƵĞƐƚE ĚŽĐƵŵĞŶƚE ƚŽƚĂE
ǀĞŐĂĚĂEƋƵĞEů͛ŚĞƌĞƵEĂďŝŶƚĞƐƚĂƚrĚĞĐŝĚşƐEĂůŐƵŶĂEĐŽƐĂEĐŽŶƚƌăƌŝĂEĂEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEĞǆƉƌĞƐƐĂĚĞƐEĞŶEĞůEƐĞƵE
ŵŽŵĞŶƚ͘E aŶE ĂƋƵĞƐƚE ƐĞŶƚŝƚ͕E ƐĞŵďůĂE ĞǀŝĚĞŶƚE ƋƵĞE ĞůƐE ĐƌŝĚĂƚƐE ĂE ů͛ŚĞƌğŶĐŝĂE ŝŶƚĞƐƚĂĚĂE ŚĂƵƌŝĞŶE ĚĞE ƐĞƌE
ĐŽŵƉƌĞƐŽƐEĞŶƚƌĞE ĂƋƵĞůůĞƐE ͞ƉĞƌƐŽŶĞƐEƋƵĞEĂĐƌĞĚŝƚŝŶEƵŶE ŝŶƚĞƌğƐE ůĞŐşƚŝŵ͕͟E ĂůƐE ĞĨĞĐƚĞƐEĚĞE ƉŽĚĞƌE ĂĐĐĞĚŝƌE ĂůE
ƌĞŐŝƐƚƌĞEĞůĞĐƚƌžŶŝĐE;ŶŽǀĂElSEϯĂ͘ϯE3ůŝďƌĞEƋƵĂƌƚEgggĂƚͿEŝEĚĞŵĂŶĂƌͲŚŝEĞůEĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚEƐŽďƌĞEů͛ĞǆŝƐƚğŶĐŝĂEŽEŶŽEĚĞE
ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE ;ŶŽǀĂE lSE ϯĂ͘ϰE 3ůŝďƌĞE ƋƵĂƌƚE gggĂƚͿ͘E aůE ƉƌŽďůĞŵĂE ƌĂƵE ĞŶE ĞůE ĨĞƚE ƋƵĞ͕E ƵŶE ĐŽƉE ŵŽƌƚE ĞůE
ĐĂƵƐĂŶƚ͕EĞůEĐŽŶƚŝŶŐƵƚEĚĞůEĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEĚĞŝǆĂEĚĞEƐĞƌEĂĐĐĞƐƐŝďůĞEƉĞƌEĂEĂƋƵĞƐƚĞƐEƉĞƌƐŽŶĞƐ͕E
ũĂEƋƵĞEŶŽŵĠƐEĞůƐEĚĞƐŝŐŶĂƚƐEĐŽŵEĂEĞǆĞĐƵƚŽƌƐEĚŝŐŝƚĂůƐEŚŝEƉŽĚƌĂŶEĂĐĐĞĚŝƌE;ŶŽǀĂElSEϯĂ͘ϱE3ůŝďƌĞEƐĞŐŽŶEgggĂƚͿ͘E
aŶEĞĨĞĐƚĞ͕EĞƐEĚŽŶĂEůĂEƐŝƚƵĂĐŝſEƋƵĞEƵŶEŚĞƌĞƵEŝŶƚĞƐƚĂƚ͕EĂďĂŶƐEƋƵĞEĞƐEƉƌŽĚƵĞŝǆŝEůĂEŵŽƌƚEĚĞůEĐĂƵƐĂŶƚ͕EƉŽĚƌăE
ĂĐĐĞĚŝƌEĂůEƌĞŐŝƐƚƌĞ͕EŝEĚĞŵĂŶĂƌEĞůEĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚEƐŽďƌĞEƐŝEŚŝEŚĂEŝŶƐĐƌŝƚĞƐEŽEŶŽEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͕EƉĞƌž͕EƵŶEĐŽƉE
ƉƌŽĚƵŢĚĂEůĂEŵŽƌƚ͕EũĂEŶŽEƉŽĚƌăEĐŽŶğŝǆĞƌͲŶĞEĞůEĐŽŶƚŝŶŐƵƚ͘E«ĞƌEĚĞƐĐŽŵƉƚĂƚ͕EŚŝEŚĂEďŽŶĞƐEƌĂŽŶƐEƉĞƌƋƵğEĂŝǆşE
ƐŝŐƵŝ͕EũĂEƋƵĞEůĞƐE ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐEůĞƐEŚĂEĚŽŶĂƚEĞůEĐĂƵƐĂŶƚEĂEĂůŐƷEĐŽŶĐƌĞƚ͕EŝEĞůEƌĞƐƉĞĐƚĞEĂEůĂEƐĞǀĂEŝŶƚŝŵŝƚĂƚEŝE ůĂE
ƉƌŽƚĞĐĐŝſEĚĞEĚĂĚĞƐEŽďůŝŐƵĞŶEĂEƋƵĞEĞůƐEƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐE ŝŶƚĞƐƚĂƚƐEŶŽEƉƵŐƵŝŶEĐŽŶğŝǆĞƌEƵŶĂE ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſEƋƵĞEĞůƐE
ƉŽƚEƌĞƐƵůƚĂƌEĂůŝĞŶĂ͘E¿ĂŶŵĂƚĞŝǆ͕EůĂEƌĞŐƵůĂĐŝſEĞƐŵĞŶƚĂĚĂEƉŽƚEŝŵƉůŝĐĂƌEƋƵĞEů͛ŚĞƌĞƵEŝŶƚĞƐƚĂƚEĂĚŽƉƚŝEŵĞƐƵƌĞƐE
ƋƵĞEƉŽĚĞŶEĨƌƵƐƚƌĂƌEůĞƐEŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐEĚŽŶĂĚĞƐEƉĞůEĐĂƵƐĂŶƚEĂEů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͘E«ĞƌEĞǆĞŵƉůĞ͕E
ŶŽE ƐĞŵďůĂE ĞƐƚƌĂŶǇE ƐƵƉŽƐĂƌE ƋƵĞE ƵŶE ŚĞƌĞƵE ŝŶƚĞƐƚĂƚE ƉƵŐƵŝE ƌĞďƌĞE ƵŶĂE ĂŐĞŶĚĂE ĂŵďE ĐŽŶƚƌĂƐĞŶǇĞƐE ĚĞE
ĐŽŵƉƚĞƐ͕E ŝE ƉƌŽĐĞĚĞŝǆŝE ĂE ĞƐďŽƌƌĂƌͲŶĞE ĞůE ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ͕E ĐŽƐĂE ƋƵĞE ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌŝĂE ƋƵĞE ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌE ĂŵďE
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝƚĂƚEĚĞŵĂŶĠƐEƵŶĂEĐžƉŝĂEĚĞůƐEĂƌǆŝƵƐEĚŝŐŝƚĂůƐE;Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϰEgggĂƚͿ͕EƉĞƌEĞǆĞŵƉůĞ͘E
E
aƐE ƉŽƚE ŶŽƚĂƌE ƚĂŵďĠE ƋƵĞE ůĂE ůůĞŝE ŶŽE ĨĂE ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂE ĂE ůĂE ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚE ĐŽŶĐƌĞƚĂE ƋƵĞE ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌE ĚĞŵĂŶŝE ůĂE
ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſE ĚĞůƐE ĐŽŵƉƚĞƐE ŽE ĂƌǆŝƵƐE ĚĞůE ĐĂƵƐĂŶƚ͘E «ŽƚE ƐĞƌE ƋƵĞE ĞǆŝƐƚĞŝǆŝE ƵŶĂE ĐĞƌƚĂE ĐŽŶĨƵƐŝſE ĂE ĂƋƵĞƐƚE
ƌĞƐƉĞĐƚĞ͘EgŽŶǀĠEĂĐůĂƌŝƌEƋƵĞEŶŝŶŐƷEŶŽEƚĠEĚƌĞƚEĂEǀŝƵƌĞEĞƚĞƌŶĂŵĞŶƚEĂEů͛ĞƐĨĞƌĂEĚŝŐŝƚĂů͘EaŶEĞĨĞĐƚĞ͕EĞůƐEĐŽŵƉƚĞƐE
ŽEĂƌǆŝƵƐEĚĞEƋƵğEĞƐEƚƌĂĐƚŝEĞƐƚĂƌĂŶEĂůůŽƚũĂƚƐEŽEŽďĞƌƚƐEĞŶEĂůŐƵŶEƐĞƌǀŝĚŽƌ͕EĞůEŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚEĚĞůEƋƵĂůEŐĞŶĞƌĂƌăE
ĞůEĐŽƐƚEĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘ESEŵĞŶǇƐEƋƵĞEĞůEĐĂƵƐĂŶƚEĚŝƐƉŽƐŝEĞůƐEŵŝƚũĂŶƐEŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐEƉĞƌƋƵğEĞůEƐĞƌǀŝĚŽƌEƐĞŐƵĞŝǆŝE
ĨƵŶĐŝŽŶĂŶƚEĚĞEŵĂŶĞƌĂE ŝŶĚĞĨŝŶŝĚĂEͶĐŽƐĂE ŝŵƉƌŽďĂďůĞ͕E ƉĞƌE ƌĂŽŶƐEžďǀŝĞƐͶEĞƐEƉŽƚE ƐƵƉŽƐĂƌEƋƵĞEĞŶEĂůŐƵŶE
ŵŽŵĞŶƚE ĞůƐE ĐŽŵƉƚĞƐE ŽE ĂƌǆŝƵƐE ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚE ĚĞŝǆĂƌĂŶE Ě͛ĞƐƚĂƌE ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕E ƉĞƌE ĞǆĞŵƉůĞ͕E ƉĞƌƋƵğE ůĂE
ĐŽŵƉĂŶǇŝĂEƋƵĞEƐĞEŶ͛ŽĐƵƉĂǀĂEĚĞŝǆŝEĚ͛ĞǆŝƐƚŝƌEŝEĞůƐEƐĞƌǀŝĚŽƌƐEƐ͛ĂƉĂŐƵŝŶEŽEƚĂŶƋƵŝŶ͘EE
E
aŶE ĂƋƵĞƐƚE ƐĞŶƚŝƚ͕E ĠƐE ĐĞƌƚE ƋƵĞE ĞǆŝƐƚĞŝǆĞŶE ĐŽŵƉĂŶǇŝĞƐE ƋƵĞE ŽĨĞƌĞŝǆĞŶE ƐĞƌǀĞŝƐE ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚƐE ĂE ƉƌĞƐĞƌǀĂƌE ůĂE
ƉƌĞƐğŶĐŝĂEĚŝŐŝƚĂůEĚĞEůĞƐEƉĞƌƐŽŶĞƐEĚĞƐƉƌĠƐEĚĞEůĂEƐĞǀĂEŵŽƌƚ͘EaƐEƉŽƚEĨŝŶƐEŝEƚŽƚEĐƌĞĂƌEŝEŵĂŶƚĞŶŝƌEƵŶĂEƉăŐŝŶĂEĂE
HŶƚĞƌŶĞƚ͕EƋƵĞEƉƌĞƐĞƌǀŝEůĂEŵĞŵžƌŝĂEĚĞůEĚŝĨƵŶƚ͘ESƋƵĞƐƚƐEƐĞƌǀĞŝƐEĚĞE͞ŵĞŵŽƌŝĂůŝƚǌĂĐŝſ͟EŽEĚĞE͞ƌĞĐŽƌĚEĚŝŐŝƚĂů͕͟E
ĐŽŵEĞƐEƉŽĚƌŝĞŶEĂŶŽŵĞŶĂƌ͕EƉĞƌŵĞƚĞŶEĐƌĞĂƌEƉĞƌĨŝůƐEƋƵĞEƐĞƌǀĞŝǆŝŶEĚĞEƚƌŝďƵƚEĂEůĂEƉĞƌƐŽŶĂEĚĞƐƉƌĠƐEĚĞEůĂEƐĞǀĂE
ŵŽƌƚ͘EKŶEĞǆĞŵƉůĞEĚ͛ĂŝǆžEĠƐEůĂEƉăŐŝŶĂEǁĞďEáĞŵŽƌŝĂůŝǌĞŵĞ͘ϭϵr3ĂEŶŽǀĂEůůĞŝEŶŽEĨĂEƌĞĨĞƌğŶĐŝĂEĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚE
ĂE ĂƋƵĞƐƚƐE ƐĞƌǀĞŝƐ͘E òşE ƋƵĞE ŚŽE ĨĂE ĂE ůĂE ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚE ƋƵĞE ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌE ĚĞŵĂŶŝE ů͛ĂĐƚŝǀĂĐŝſE ĚĞE ůĞƐE ĐůăƵƐƵůĞƐE
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůƐE ƉƌĞǀŝƐƚĞƐE ƉĞƌE ĂE ůĂE ĚĞĨƵŶĐŝſE ĚĞůE ĐĂƵƐĂŶƚE ;Ăƌƚ͘E ϰϭϭͲϭϬ͘Ϯ͘ĐͿE gggĂƚͿ͘E aƐE ƉŽƚE ƐƵƉŽƐĂƌE ƋƵĞE ƵŶĂE
Ě͛ĂƋƵĞƐƚĞƐE ĐůăƵƐƵůĞƐE ƉŽƚE ĐŽŶƐŝƐƚŝƌ͕E ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚ͕E ĞŶE ĐŽŶǀĞƌƚŝƌE ĞůE ƉĞƌĨŝůE ĚĞůE ĐĂƵƐĂŶƚE ĞŶE ƵŶE ƉĞƌĨŝůE ŶŽE
ŽƉĞƌĂƚŝƵ͕EŽEŽƉĞƌĂƚŝƵEĐŽŵEĂEƉĞƌƐŽŶĂEĚŝĨƵŶƚĂ͘E3ĂEǆĂƌǆĂEƐŽĐŝĂůEjĂĐĞďŽŽŬ͕rƉĞƌEĞǆĞŵƉůĞ͕EƉƌĞǀĞƵEůĂEƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚE
ƋƵĞE ƵŶE ĐŽŵƉƚĞE ƐŝŐƵŝE ƌĞĐŽƌĚĂƚE ;͞ŵĞŵŽƌŝĂůŝǌĞĚE ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕͟E ĚĞE ŵĂŶĞƌĂE ƋƵĞE Ɛ͛ĂĨĞŐĞŝǆŝE ůĂE ŝŶĚŝĐĂĐŝſE
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚE ĂůE ŶŽŵE ĚĞůE ƚŝƚƵůĂƌE ;͞ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ͟E ŽE ƌĞĐŽƌĚĂŶƚͿ͕E ũƵŶƚE ĂŵďE ƵŶĂE ƐğƌŝĞE ĚĞE ƉĂƌăŵĞƚƌĞƐE                                                 
ϭϵEфŚƚƚƉ͗ͬͬŵĞŵŽƌŝĂůŝǌĞŵĞ͘ĐŽŵͬхEgŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬEŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘E
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ǀĂƌŝĂďůĞƐEĞŶEĨƵŶĐŝſEĚĞEůĞƐEƉƌĞĨĞƌğŶĐŝĞƐEŝŶĚŝĐĂĚĞƐEĞŶEĞůEĐŽŵƉƚĞE;ĐŽŵEĂƌĂEĞŶEƌĞůĂĐŝſEĂEůĂEƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚEƋƵĞE
ĂůƚƌĞƐEŚŝEƉƵďůŝƋƵŝŶͿ͘E
E
aŶEƋƵĂůƐĞǀŽůE ĐĂƐ͕E ůĂEŶŽǀĂE ůůĞŝEĞǆŝŐĞŝǆEƵŶĂEĐĞƌƚĂEƉƌĞĐŝƐŝſEĂE ů͛ŚŽƌĂEĚĞEĚŽŶĂƌE ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐEĂE ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌ͘EaŶE
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕EƉƌĞǀĞƵEƋƵĞE ůĂEĚĞƐŝŐŶĂĐŝſEĚĞE ůĂEƉĞƌƐŽŶĂEĞŶĐĂƌƌĞŐĂĚĂEĞƐƉĞĐŝĨŝƋƵŝE ͞ů͛ĂďĂƐƚE ĐŽŶĐƌĞƚEĚĞE ůĂE ƐĞǀĂE
ĂĐƚƵĂĐŝſ͟E ;Ăƌƚ͘EϰϮϭͲϮϰ͘ϭEgggĂƚͿ͘ESƋƵĞƐƚĂEĠƐEƵŶĂEƉƌĞǀŝƐŝſEƋƵĞEŚĂEĚĞEĐŽŶƚĞŶŝƌEĞůEĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐE
ĚŝŐŝƚĂůƐE͞ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂŵĞŶƚ͘͟EaŶEƌĞĂůŝƚĂƚ͕EůĂEŝĚĞĂEĚĞEŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚEŽEŽďůŝŐĂƚŽƌŝĞƚĂƚEĞƐƚăEŝŵƉůşĐŝƚĂEĞŶEůĂEƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſE
ĚĞůEǀĞƌďE͞ŚĂǀĞƌEĚĞ͟E;͞ŚĂEĚ͛ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌ͘͘͘͟Ϳ͘ElĞŝǆĂŶƚEĂƋƵĞƐƚĂEƋƺĞƐƚŝſE ůŝŶŐƺşƐƚŝĐĂEĚĞEďĂŶĚĂ͕E ůĂEŶŽǀĂE ůůĞŝEŚĂE
ĚŝƐƚŝŶŐŝƚEĞŶEĂůƚƌĞƐEƉƌĞĐĞƉƚĞƐEĞŶƚƌĞ͕EƉĞƌEƵŶEĐŽƐƚĂƚ͕EĞůE͞ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ͟EĚĞEů͛ĞŶĐăƌƌĞĐ͕EŝEƉĞƌEů͛ĂůƚƌĞ͕EĞůEƐĞƵE͞ĂďĂƐƚ͘͟E
Sŝǆş͕E ĂE ů͛Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘Ϯ͕EĞŶE ƌĞŐƵůĂƌEĞŶEŐĞŶĞƌĂůE ůĞƐE͞sŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐE ĞŶEĐĂƐEĚĞEŵŽƌƚ͕͟E Ɛ͛ĞƐƚĂďůĞŝǆEƋƵĞEEůr
ĐĂƵƐĂŶƚ͕rĞŶrůĞƐrǀŽůƵŶƚĂƚƐrĚŝŐŝƚĂůƐrĞŶrĐĂƐrĚĞrŵŽƌƚ͕rƉŽƚrĚŝƐƉŽƐĂƌrĞůrĐŽŶƚŝŶŐƵƚrŝrůΖĂďĂƐƚrĐŽŶĐƌĞƚrĚĞrůΖĞŶĐăƌƌĞĐr
ƋƵĞrƐΖŚĂrĚΖĞǆĞĐƵƚĂƌ͘͘͘ESůE«ƌĞăŵďƵůEĂEůĂE3ůĞŝ͕EĞƐEĚŝƵEƚĂŵďĠEƋƵĞEĞƐrŵŽĚŝĨŝĐĂrĞůrůůŝďƌĞrƐĞŐŽŶrĚĞůreŽĚŝrĐŝǀŝůrĚĞr
eĂƚĂůƵŶǇĂr ƉĞƌr Ăr ƉƌĞǀĞƵƌĞr ůĂr ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚr ƋƵĞr ůĂr ƉĞƌƐŽŶĂ͕r ĞŶr ĂƚŽƌŐĂƌr ƵŶr ƉŽĚĞƌr ĞŶr ƉƌĞǀŝƐŝſr ĚĞr ƉğƌĚƵĂr
ƐŽďƌĞǀŝŶŐƵĚĂrĚĞrĐĂƉĂĐŝƚĂƚ͕rƉƵŐƵŝrĨŝǆĂƌrƋƵŝrƐΖĞŶĐĂƌƌĞŐĂƌărĚΖĞǆĞĐƵƚĂƌrůĞƐrƐĞǀĞƐrǀŽůƵŶƚĂƚƐrĚŝŐŝƚĂůƐrŝeĞƐƚĂďůŝƌe
ůΖĂďĂƐƚr ĚĞr ůĂr ŐĞƐƚŝſr ĚŝŶƐr Ğůr ƉŽĚĞƌr ŶĞŐƌĞƚĂE ĂĨĞŐŝĚĂ͘r aŶr ĐŽŶƐŽŶăŶĐŝĂE ĂŵďE Ăŝǆž͕E ĞƐE ĚŝƐƉŽƐĂE ƋƵĞE ĞůE
ƉŽĚĞƌĚĂŶƚEƉƵŐƵŝEĞƐƚĂďůŝƌEůĂrŐĞƐƚŝſrĚĞrůĞƐrƐĞǀĞƐrǀŽůƵŶƚĂƚƐrĚŝŐŝƚĂůƐrŝrůůƵƌrĂďĂƐƚr;Ăƌƚ͘EϮϮϮͲϮ͘ϰEgggĂƚͿ͘E3͛ĂďĂƐƚ͕E
ĚŽŶĐƐ͕E ƵŶĂE ǀĞŐĂĚĂE ĞƐE ƉƌĞĚŝĐĂE ĚĞE ůĂE ŐĞƐƚŝſ͕E ŝE ĂůƚƌĞƐE ĚĞE ů͛ĞŶĐăƌƌĞĐ͕E ƐĞŶƐĞE ƋƵĞE ƋƵĞĚŝE ŐĂŝƌĞE ĐůĂƌE ĂE ƋƵğE ĞƐE
ƌĞĨĞƌĞŝǆEĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚ͘EòĞŵďůĂEƋƵĞEĞƐEƉŽƚEĞŶƚĞŶĚƌĞEƋƵĞEĞƐEƚƌĂĐƚĂEĚĞEů͛ĞǆƚĞŶƐŝſEĐŽŶĐƌĞƚĂEĚĞEů͛ĞŶĐăƌƌĞĐ͕EĞŶE
ƵŶEƐĞŶƚŝƚEŵĂƚĞƌŝĂů͕EƚĞŵƉŽƌĂůEŝEŐĞŽŐƌăĨŝĐEŽEƉĞƌƐŽŶĂů͘E«ĞƌEĞǆĞŵƉůĞ͕EĞůEĐĂƵƐĂŶƚEŽEƉŽĚĞƌĚĂŶƚEƉŽƚEĞƐƚĂďůŝƌEƋƵĞE
ůĂE ŐĞƐƚŝſE ĞƐE ĨĂĐŝE ƌĞƐƉĞĐƚĞE ĚĞE ĐŽŵƉƚĞƐE ŽE ĚĞE ĐĞƌƚƐE ƚŝƉƵƐE Ě͛ĂĐƚŝƵƐE ĞůĞĐƚƌžŶŝĐƐE ;Ɖ͘E Ğǆ͘E ĐŽŵƉƚĞƐE ĚĞE ĐŽƌƌĞƵ͖E
ĂƌǆŝƵƐEĚ͛ŝŵĂƚŐĞEŽEĚĞEƐŽ͖EĐŽŵƉƚĞƐEĚĞEƉĞƌĨŝůƐEƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕EĞƚĐ͖͘EĂƋƵĞƐƚEƐĞƌŝĂEĞůEĐƌŝƚĞƌŝEŵĂƚĞƌŝĂůͿ͕EĚƵƌĂŶƚEƵŶE
ĐĞƌƚE ƚĞŵƉƐE ;ĐƌŝƚĞƌŝE ƚĞŵƉŽƌĂůͿE ŽE ƌĞƐƉĞĐƚĞEĚĞE ƌĞĐƵƌƐŽƐE ƐŝƚƵĂƚƐEĞŶE ƐĞƌǀŝĚŽƌƐE ƐŝŐƵŝEƋƵŝŶE ƐŝŐƵŝEĞůE ƐĞƵEƉĂşƐ͕EŽE
ŶŽŵĠƐEĞŶEĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĞƐEƉăŐŝŶĞƐEŽEƐĞƌǀŝĚŽƌƐE;ĐƌŝƚĞƌŝEŐĞŽŐƌăĨŝĐEŽEƉĞƌƐŽŶĂůͿ͘EE
E
SƋƵĞƐƚE ĚĂƌƌĞƌE ĂƐƉĞĐƚĞE ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚE ƐƵƐĐŝƚĂƌăE ƋƺĞƐƚŝŽŶƐE ĚĞE ĐĂƌăĐƚĞƌE ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘E «ĞƌE ĞǆĞŵƉůĞ͕E ƵŶE
ƵƐƵĂƌŝEƉŽƚEĚŝƐƉŽƐĂƌEĚ͛ƵŶEĐŽŵƉƚĞEĚĞEĐŽƌƌĞƵEĞŶEƵŶEƐĞƌǀŝĚŽƌEĞŶEƵŶEƉĂşƐEĞƐƚƌĂŶŐĞƌ͕EĞůEƋƵĂůEƉŽĚƌŝĂEŽEŶŽEĨĞƌE
ĐĂƐEĚĞE ůĂE ůĞŐŝƐůĂĐŝſEĐĂƚĂůĂŶĂ͘E3͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEĞƐEƉŽƚEƚƌŽďĂƌEĂŵďEĂůŐƵŶƐEŽďƐƚĂĐůĞƐEƋƵĂŶEƉƌĞƚĞŶŐƵŝEĨĞƌEǀĂůĞƌE ůĂE
ƐĞǀĂE ĐŽŶĚŝĐŝſE ĨƌŽŶƚE ĚĞE ƐĞƌǀŝĚŽƌƐE ŐĞƐƚŝŽŶĂƚƐE ƉĞƌE ĐŽŵƉĂŶǇŝĞƐE ůůƵŶǇĂŶĞƐ͕E ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚE ĞŶE ůůĞŶŐƵĂE
ĞƐƚƌĂŶŐĞƌĂEŝEĂŵďEƉŽĐĂEŽEŶƵůͼůĂEƐĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚEƉĞƌEůĞƐEƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĂƚƐEĚ͛ƵŶElƌĞƚEƌĞŐŝŽŶĂůEĐŽŵEĠƐEĞůEĐĂƚĂůă͘EE
E
¿ĂŵďĠE ĐĂůE ƚĞŶŝƌE ƉƌĞƐĞŶƚE ƋƵĞE ů͛ĂƉůŝĐĂĐŝſE ĚĞE ůĂE ŶŽǀĂE ůůĞŝE ŶŽE ƉĞƌŵĞƚƌăE ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌE ĚŝŐŝƚĂůE ĨĞƌE ĐŽƐĞƐE ƋƵĞE
ĞƐƚŝŐƵŝŶEĞǆĐůŽƐĞƐEƉĞƌEůĞƐEĐůăƵƐƵůĞƐEĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůƐEƋƵĞEƌĞŐŝĞŶEƌĞƐƉĞĐƚĞEĚĞůEĐĂƵƐĂŶƚ͘E«ĞƌEĞǆĞŵƉůĞ͕EĞŶEĞůEĐĂƐE
ĚĞE dǁŝƚƚĞƌ͕r ůĞƐE ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐE ĚĞůE ƐĞƌǀĞŝE ĂƐƐĞŶǇĂůĞŶE ƋƵĞE ůĂE ĐŽŵƉĂŶǇŝĂE ŶŽE ĚŽŶĂƌăE ĂĐĐĠƐE ĂůE ĐŽŵƉƚĞE ĂE ĐĂƉE
ƉĞƌƐŽŶĂEĚŝĨĞƌĞŶƚEĚĞůEŵĂƚĞŝǆEƚŝƚƵůĂƌ͕EƐĞŶƐĞEŝŵƉŽƌƚĂƌEůĂEƌĞůĂĐŝſEĚĞEƉĂƌĞŶƚŝƵEĂŵďEĞůEĐĂƵƐĂŶƚ͘EÓŽŵĠƐEƉƌĞǀĞƵE
ƋƵĞEĂůƚƌĞƐEƉĞƌƐŽŶĞƐEĂŵďEƌĞůĂĐŝſEĚĞEƉĂƌĞŶƚŝƵE͞ŝŵŵĞĚŝĂƚ͟EƉƵŐƵŝŶEĚĞŵĂŶĂƌEů͛ĞůŝŵŝŶĂĐŝſEĚĞůEĐŽŵƉƚĞ͘ESŝǆžE
ŝŵƉůŝĐĂE ƋƵĞE ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌ͕E ƉĞƌE ĞǆĞŵƉůĞ͕E ĞŶE ĂƋƵĞƐƚE ĐĂƐE ŶŽE ƉŽĚƌŝĂE ŽďƚĞŶŝƌE ůĂE ĐžƉŝĂE ĚĞůƐE ĂƌǆŝƵƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE ĂůƐE
ƐĞƌǀŝĚŽƌƐEĚĞEdǁŝƚƚĞƌr;ĐŽŵEĂƌĂEĨŽƚŽŐƌĂĨŝĞƐEƉĞŶũĂĚĞƐEƉĞůEĐĂƵƐĂŶƚͿ͘E3ĂEůůĞŝEĐĂƚĂůĂŶĂEĠƐEĐůĂƌĂ͕EĞŶEĞůEƐĞŶƚŝƚEƋƵĞE
ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEŶŽŵĠƐEƉŽƚEĚĞŵĂŶĂƌEĂůƐEƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐEƋƵĞE͞ĞǆĞĐƵƚŝŶEůĞƐEĐůăƵƐƵůĞƐEĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůƐEŽEƋƵĞEƐ͛ĂĐƚŝǀŝŶEůĞƐE
ƉŽůşƚŝƋƵĞƐEĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐEƉĞƌEĂůƐE ĐĂƐŽƐEĚĞEĚĞĨƵŶĐŝſ͟E ;Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘Ϯ͘ĐͿEgggĂƚͿ͘E«ĞƌE ƚĂŶƚ͕EŶŽEƉŽĚƌăEĚĞŵĂŶĂƌE
ů͛ĂĐĐĠƐEĂůƐEĂƌǆŝƵƐEƐŝEĂƋƵĞƐƚĞƐEĐůăƵƐƵůĞƐEŽEƉŽůşƚŝƋƵĞƐEŶŽEŚŽEƉƌĞǀĞŝĞŶEũĂ͘EE
E
òŽďƌĞE ĂŝǆžE ĚĂƌƌĞƌ͕E ĐŽŶǀĠE ŶŽƚĂƌE ůĂE ŝŵƉƌŽƉŝĞƚĂƚE ĚĞE ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝſE ůĞŐĂů͕E ƉĞƌƋƵğE ƉĂƌůĂE ŝŵƉƌžƉŝĂŵĞŶƚE Ě͛ƵŶĂE
͞ĂĐƚŝǀĂĐŝſE ĚĞE ƉŽůşƚŝƋƵĞƐ͟E ƉĞƌE ĂE ƌĞĨĞƌŝƌͲƐĞE ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚE ĂE ů͛ĂƉůŝĐĂĐŝſE ĚĞE ůĞƐE ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐE ŐĞŶĞƌĂůƐE ĚĞůE
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞE ;ƐĞŵďůĂŶƚŵĞŶƚ͕E Ăƌƚ͘E ϰϭϭͲϭϬ͘ϱE gggĂƚͿ͘E aŶE ĞĨĞĐƚĞ͕E ĞůE ƚĞƌŵĞE ͞ƉŽůşƚŝƋƵĞƐ͟E ƐĞŵďůĂE ƵŶĂE ŵĂůĂE
ƚƌĂĚƵĐĐŝſEĚĞůE ƚĞƌŵĞEŽƌŝŐŝŶĂůE ͞ƉŽůŝĐŝĞƐ͕͟EĞŵƉƌĂƚEŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚEƉĞƌEĂE ƌĞĨĞƌŝƌͲƐĞEĂE ůĞƐE ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐEŐĞŶĞƌĂůƐE
ĂƉůŝĐĂďůĞƐE ĂE ůĂE ƉƌĞƐƚĂĐŝſE Ě͛ƵŶE ƐĞƌǀĞŝE ĂE ůĂE ǆĂƌǆĂE ͶůĞƐE ƋƵĂůƐE ƐĞE ƐŽůĞŶE ƉƵďůŝĐĂƌE ĂE ůĞƐE ƉăŐŝŶĞƐE ǁĞďE
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐEĐŽŵEĂE͞ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐEĚĞůEƐĞƌǀĞŝ͟EŽEƐŝŵŝůĂƌƐ͘EòĞŐŽŶƐEĞůEƐĞƌǀŝĚŽƌEĚĞEƋƵğEĞƐEƚƌĂĐƚŝ͕EĠƐEƉŽƐƐŝďůĞE
ƋƵĞE ůĂE ŵĞƌĂE ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſE ĚĞE ůĂE ĚĞĨƵŶĐŝſE ĚĞůE ĐĂƵƐĂŶƚE ;Ğǆr Ăƌƚ͘E ϰϭϭͲϭϬ͘Ϯ͘ĂͿE gggĂƚͿE ũĂE ƉŽƐŝE ĞŶE ŵĂƌǆĂE
ů͛ĂƉůŝĐĂĐŝſEĚĞůƐEŵĞĐĂŶŝƐŵĞƐEƉƌĞǀŝƐƚŽƐEĞŶEůĞƐEĚŝƚĞƐEĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ͕EĞŶEƌĞůĂĐŝſEĂEů͛ĞůŝŵŝŶĂĐŝſEĚĞůEĐŽŵƉƚĞ͕EĞƚĐ͘EE
E



ϭϬE 

ϱ͘e>:^esK>hEdcd^e(BPBdc>^e:Ee:>eWK(:Ze:EeWZ:sB^BMe(:eWÍZ(hce^KSZ:sBEPh(ce(:e
scWcsBdcde
aůEůĞŐŝƐůĂĚŽƌEŚĂEĨĞƚEƵŶĂEĞƐƉğĐŝĞEĚĞEƌĞŐůĂEĚĞEƚƌĞƐEƉĞƌEĂEĂƉůŝĐĂƌEƵŶEŵĞĐĂŶŝƐŵĞEƉƌŽƚĞĐƚŽƌEĚĞEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐE
ĚŝŐŝƚĂůƐE ƚĂŵďĠE ĞŶE ĂƋƵĞůůƐE ĐĂƐŽƐE ĞŶE ƋƵğE ůĂE ƉĞƌƐŽŶĂE ŶŽE ŚĂEŵŽƌƚ͕E ƉĞƌžE ƉĞƌĚE ŽE ǀĞƵE ůŝŵŝƚĂĚĂE ĚĞEŵĂŶĞƌĂE
ƐŽďƌĞǀŝŶŐƵĚĂEůĂEƐĞǀĂEĐĂƉĂĐŝƚĂƚEĚ͛ĂƵƚŽŐŽǀĞƌŶĂƌͲƐĞ͘EaŶEĂƋƵĞƐƚEƐƵƉžƐŝƚ͕Eů͛ĂƉůŝĐĂĐŝſEĚĞEůĂEƌĞŐůĂEĚĞEƚƌĞƐEŶŽEĠƐE
ĚŝƌĞĐƚĂ͕EũĂEƋƵĞEŶŽEŚŝEŚĂEůĂEƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚEĚ͛ĂƉůŝĐĂƌEĞůƐEŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐEƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝƐ͕EĐĂƌEĞƐEƚƌĂĐƚĂEĚ͛ƵŶĂEƉĞƌƐŽŶĂE
ĞŶĐĂƌĂE ǀŝǀĂ͘E aůE ƉƌŽďůĞŵĂE ƌĂƵE ĞŶE ƋƵğE ƚĂůE ƉĞƌƐŽŶĂ͕E ǀĞŝĞŶƚͲƐĞE ĂĨĞĐƚĂĚĂE ƉĞƌE ĂůŐƵŶĂE ĐŝƌĐƵŵƐƚăŶĐŝĂE ƋƵĞE ůŝE
ƉĞƌŵĞƚEĂŶƚŝĐŝƉĂƌEƵŶĂEĂůƚĞƌĂĐŝſEĚĞEůĂEƐĞǀĂEĐĂƉĂĐŝƚĂƚ͕EǀŽůEĚŝƐƉŽƐĂƌEĞůEƋƵĞEĐŽŶǀŝŶŐƵŝEĞŶEƌĞůĂĐŝſEĂEůĞƐEƐĞǀĞƐE
ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐ͘E lŽŶĐƐE ďĠ͕E ůĂE ůĞŐŝƐůĂĐŝſE ĐŝǀŝůE ĐĂƚĂůĂŶĂE ũĂE ƉƌĞǀĞŝĂE ƵŶE ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚE ƋƵĞ͕E ĂŵďE ĐĂƌăĐƚĞƌE
ŐĞŶĞƌĂů͕EƉĞƌŵĞƚŝĂEŽƌĚĞŶĂƌEĞůƐEĂƐƐƵŵƉƚĞƐEĚĞEůĂEƉĞƌƐŽŶĂEƋƵĞEĞƐEƚƌŽďĂEĞŶEƚĂůEƚĞƐƐŝƚƵƌĂ͕EĐŽŵEĠƐEů͛ĂŶŽŵĞŶĂƚE
͞ƉŽĚĞƌEĞŶEƉƌĞĐŝƐŝſEĚĞEƉğƌĚƵĂEƐŽďƌĞǀŝŶŐƵĚĂEĚĞEĐĂƉĂĐŝƚĂƚ͟E;Ăƌƚ͘EϮϮϮͲϮEgggĂƚͿ͘E
E
aŶEĂƋƵĞƐƚEƐƵƉžƐŝƚ͕EĐŽŵEĠƐEďĞŶEƐĂďƵƚ͕EŶŽEĐĂůEƉŽƐĂƌEůĂEƉĞƌƐŽŶĂEƐŽƚĂEƚƵƚĞůĂEƐŝE ũĂEŚĂEĂƉŽĚĞƌĂƚEĂůŐƷEƉĞƌƋƵğE
ƐĞ͛ŶE ĨĂĐŝE ĐăƌƌĞĐE ;Ăƌƚ͘E ϮϮϮͲϮ͘ϭͿ͕E ƐĞŶƐĞE ĞǆĐůŽƵƌĞE ƋƵĞE ĨŝŶĂůŵĞŶƚE Ɛ͛ĂƌƌŝďŝE ĂE ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌE ůĂE ƚƵƚĞůĂE ƐŝE ĂŝǆşE ŚŽE
ƌĞƋƵĞƌĞŝǆE ů͛ŝŶƚĞƌğƐE ĚĞE ůĂE ƉĞƌƐŽŶĂE ĚĞE ƋƵğE ĞƐE ƚƌĂĐƚŝE ;Ăƌƚ͘E ϮϮϮͲϮ͘ϯE gggĂƚͿ͘E aŶE ƌĞůĂĐŝſE ĂŵďE ůĞƐE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE
ĚŝŐŝƚĂůƐ͕EĞůEůĞŐŝƐůĂĚŽƌEŚĂEĚĞĐŝĚŝƚEŶŽEĐƌĞĂƌEƵŶEŶŽƵEŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚEĞƐƉĞĐşĨŝĐEƉĞƌEĂEĂƌƚŝĐƵůĂƌEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͕E
ƐŝŶſEƋƵĞEĞƐEĨĂĐŝEƐĞƌǀŝƌEĂƋƵĞƐƚEŵĂƚĞŝǆEƉŽĚĞƌ͘ESŝǆşEŚŽEŚĂEĨĞƚ͕EŵŝƚũĂŶĕĂŶƚEů͛ĂĚĚŝĐŝſEĚ͛ƵŶEĂƉĂƌƚĂƚEϰEĂůEƉƌĞĐĞƉƚĞE
ƋƵĞEĞůEƌĞŐƵůĂE;Ăƌƚ͘EϮϮϮͲϮEgggĂƚͿ͘EE
E
òĞŐŽŶƐEĂƋƵĞƐƚĂEŶŽǀĂEŶŽƌŵĂ͕EEůrƉŽĚĞƌĚĂŶƚrƉŽƚrĞƐƚĂďůŝƌrůĂrŐĞƐƚŝſrĚĞrůĞƐrƐĞǀĞƐrǀŽůƵŶƚĂƚƐrĚŝŐŝƚĂůƐrŝrůůƵƌrĂďĂƐƚr
ƉĞƌƋƵğ͕r ĞŶr ĐĂƐr ĚĞr ƉğƌĚƵĂr ƐŽďƌĞǀŝŶŐƵĚĂr ĚĞr ůĂr ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ͕r ůΖĂƉŽĚĞƌĂƚr ĂĐƚƵŢr ĚĂǀĂŶƚr ĚĞůƐr ƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐr ĚĞr
ƐĞƌǀĞŝƐrĚŝŐŝƚĂůƐrĂŵďrĞůƐrƋƵŝrĞůrƉŽĚĞƌĚĂŶƚrƚŝŶŐƵŝrĐŽŵƉƚĞƐrĂĐƚŝƵƐrĂrĨŝrĚĞrŐĞƐƚŝŽŶĂƌͲůŽƐrŝ͕rƐŝrĞƐĐĂƵ͕rƐŽůͼůŝĐŝƚĂƌͲ
ŶĞrůĂrĐĂŶĐĞůͼůĂĐŝſ͘rEŶrůĂrŵĞƐƵƌĂrƋƵĞrƐŝŐƵŝrƉŽƐƐŝďůĞ͕rĞůrƉŽĚĞƌĚĂŶƚrƚĂŵďĠrŚĂrĚĞrƉŽĚĞƌrĐŽŶğŝǆĞƌrůĞƐrĚĞĐŝƐŝŽŶƐr
ƐŽďƌĞrĞůƐrĐŽŵƉƚĞƐrĂĐƚŝƵƐrƋƵĞrŚĂŐŝrĚΖĂĚŽƉƚĂƌrůΖĂƉŽĚĞƌĂƚrŝrƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌͲŚŝ͘r
r
>ĞƐƉĞĐƚĞE ĂE Ăŝǆž͕E ƐĞŵďůĂE ƉŽƐƐŝďůĞE ĐŽŵĞŶƚĂƌE ĚŝǀĞƌƐŽƐE ĂƐƉĞĐƚĞƐ͘E aůE ƉƌŝŵĞƌE ĠƐE ƋƵĞE ŚŝE ŚĂE ƵŶĂE ĚŝĨĞƌğŶĐŝĂE
ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂůEĞŶƚƌĞEů͛ĞŶĨŽĐĂŵĞŶƚEĂĚŽƉƚĂƚEƉĞůEůĞŐŝƐůĂĚŽƌEĞŶEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEƉĞƌEĐĂƵƐĂEĚĞEŵŽƌƚEŝEĞŶEůĞƐE
ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ƉĞƌE ĐĂƵƐĂE ĚĞE ƉğƌĚƵĂE ƐŽďƌĞǀŝŶŐƵĚĂE ĚĞE ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ͘E gŽŵE Ɛ͛ŚĂE ĂƉƵŶƚĂƚ͕E ĞŶE ĞůE ƉƌŝŵĞƌE ĐĂƐE ůĂE ůůĞŝE
ĂĨĞŐĞŝǆEƵŶEŶŽƵE ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕EĞƐƉĞĐşĨŝĐEŽEĂĚrŚŽĐ͕rĂůƐE ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůƐEŽEƉƌŽƉŝƐEĚĞůElƌĞƚE ƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝ͕E ĐŽŵEĠƐEĞůE
͞ĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͟E;Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϯ͘ďͿEŝEϰϭϭͲϭϬ͘ϰEgggĂƚͿ͘EaŶEĐĂŶǀŝ͕EĞŶEĞůEƐƵƉžƐŝƚEĚĞEƉƌĞǀŝƐŝſE
ĚĞEƉğƌĚƵĂEƐŽďƌĞǀŝŶŐƵĚĂEĚĞEĐĂƉĂĐŝƚĂƚ͕EŶŽEĞƐEĐƌĞĂEĐĂƉEŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚEŶŽƵ͕EƐŝŶſEƋƵĞEĞƐEĨĂEƐĞƌǀŝƌEĞůEƋƵĞEůĂEůůĞŝEũĂE
ƉƌĞǀĞŝĂ͕E ĐŽŵE ĠƐE ĞůE ͞ƉŽĚĞƌE ĞŶE ƉƌĞǀŝƐŝſ͘͟E MŽŵE ĞƐE ƉŽĚƌŝĂE ƉƌĞŐƵŶƚĂƌE ƉĞƌE ƋƵğE ŶŽE Ɛ͛ŚĂE ĂĚŽƉƚĂƚE ƵŶE
ĞŶĨŽĐĂŵĞŶƚEƵŶŝĨŽƌŵĞEĞŶEĞůƐEĚŽƐEăŵďŝƚƐ͕EĐŽƐĂEƋƵĞEŚĂƵƌŝĂEĐŽŵƉŽƌƚĂƚEƋƵĞEĞŶEƚŽƚƐEĚŽƐ͕EŽEĞŶEĐĂƉEĚ͛ĞůůƐ͕EĞƐE
ĐƌĞĠƐE ů͛ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚEĂĚr ŚŽĐ͘rlĞE ĨĞƚ͕E ů͛ŽƉĐŝſE ĞƐĐŽůůŝĚĂE ƉĞůE ůĞŐŝƐůĂĚŽƌE ƐĞŵďůĂE ƐƵŐŐĞƌŝƌE ƋƵĞE ĞůƐE ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐE
ƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝƐE ƉƌĞĞǆŝƐƚĞŶƚƐE ŶŽE ĞƌĞŶE ĂĚĞƋƵĂƚƐE ƉĞƌE ĂE ĚŽŶĂƌE ƌĞƐƉŽƐƚĂE ĂůE ĨĞŶŽŵĞŶEĚĞE ůĞƐE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐ͘E
¿ĂŶŵĂƚĞŝǆ͕E ũĂE Ɛ͛ŚĂEǀŝƐƚEƋƵĞEĂŝǆžEŶŽEĠƐEĂŝǆş͕E ƐŝŶſEƋƵĞE ĨŝŶƐE ŝE ƚŽƚEĂƋƵĞƐƚƐE ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐE ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůƐEͶƉĞƌEĂE
ŵĠƐE ĚĞƚĂůů͕E ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ͕EŵĞŵžƌŝĞƐE ƚĞƐƚĂŵĞŶƚăƌŝĞƐE ŝE ĐŽĚŝĐŝůͶE ƚĞŶĞŶE ƉƌĞĨĞƌğŶĐŝĂE ƐŽďƌĞE ů͛ĂůƚƌĞE ĚŽĐƵŵĞŶƚE
ƋƵĞEůĂEůůĞŝEƉƌĞǀĞƵ͘EBƐEŵĠƐ͕EĞŶEƉƌĞǀĞƵƌĞEůĂEƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚEĚ͛ƵŶEŶŽƵEƚŝƉƵƐEĚĞEĚŽĐƵŵĞŶƚ͕EƋƵĞEŶŽEĠƐEŝŶƐĐƌŝƉƚŝďůĞE
ĞŶEĞůE>ĞŐŝƐƚƌĞEĚ͛ĂĐƚĞƐEĚ͛ƷůƚŝŵĂEǀŽůƵŶƚĂƚE;ƌĞŐƵůĂƚEƉĞƌEůĂEŶŽƌŵĂƚŝǀĂEĞƐƉĂŶǇŽůĂͿ͕EĞůEůĞŐŝƐůĂĚŽƌEĐĂƚĂůăEĞƐEǀĞƵE
ŽďůŝŐĂƚEĂEĐƌĞĂƌEƵŶEƌĞŐŝƐƚƌĞEĞƐƉĞĐşĨŝĐ͕EƋƵĞEĂůƚƌĂŵĞŶƚEŶŽEƐĞƌŝĂEŶĞĐĞƐƐĂƌŝEͶĞůƐEƉŽĚĞƌƐEĞŶEƉƌĞǀŝƐŝſEƐ͛ŝŶƐĐƌŝƵĞŶE
ĞŶEƵŶEĂůƚƌĞEƌĞŐŝƐƚƌĞ͕EĐŽŵEŚŽŵEƐĂƉE;Ăƌƚ͘EϮϮϮͲϴ͘ϯEgggĂƚͿ͘EE
E
aŶE ĞůE ĚĞďĂƚE ƉƌĞůĞŐŝƐůĂƚŝƵ͕E ƵŶĂE ĚĞE ůĞƐE ƌĂŽŶƐE ƋƵĞE ĞƐE ǀĂŶE ĞƐŐƌŝŵŝƌE ƉĞƌE ĂE ĚĞĨĞŶƐĂƌE ůĂE ďŽŶĚĂƚE ĚĞE ů͛ŽƉĐŝſE
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂE ƋƵĞE ĞƐE ĐŽŵĞŶƚĂE ĨŽƵE ƋƵĞE ŚŝE ƉŽĚƌŝĂE ŚĂǀĞƌE ƉĞƌƐŽŶĞƐE ƋƵĞE ŶŽE ǀŽůŐƵĞƐƐŝŶE ŽE ŶŽE ĞƐE ƉŽŐƵĞƐƐŝŶE
ƉĞƌŵĞƚƌĞE ĂƚŽƌŐĂƌE ĞůƐE ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐE ƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝƐE ĂďĂŶƐE ĞƐŵĞŶƚĂƚƐ͕E ƋƵĞE ƌĞƋƵĞƌĞŝǆĞŶ͕E ĐŽŵE ŚŽŵE ƐĂƉ͕E ƵŶĂE
ĨŽƌŵĂE ŶŽƚĂƌŝĂůE ĐŽŵE ĂE ƌĞŐůĂE ŐĞŶĞƌĂůE ;Ăƌƚ͘E ϰϭϮͲϱ͘ϭE gggĂƚ͕E ƌĞůĂƚŝƵE ĂůE ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ͖E Ăƌƚ͘E ϰϮϭͲϮϬ͘ϯE ƐŽďƌĞE ĞůE
ĐŽĚŝĐŝůͿ͕E ƐŝE ĞƐE ĚĞŝǆĂE ĚĞE ďĂŶĚĂE ĂƌĂE ĞůE ƚĞƐƚĂŵĞŶƚE ŚŽůžŐƌĂĨE ;Ăƌƚ͘E ϰϭϮͲϱ͘ϮE gggĂƚͿE ŝE ĂŵďE ůĂE ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚĂƚE ƋƵĞE
ƐƵƉŽƐĞŶE ůĞƐE ŵĞŵžƌŝĞƐE ƚĞƐƚĂŵĞŶƚăƌŝĞƐE ;Ăƌƚ͘E ϰϮϭͲϮϭ͘ϭE ŝ͘Ĩ͘r gggĂƚͿ͘E «ĞƌE ƚĂŶƚ͕E ůĂE ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚE ĚĞE ĨĞƌE ƵŶE
ĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞE ǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐE ŶŽEŶŽƚĂƌŝĂůEƉŽĚƌŝĂE ĞƐƚĂůǀŝĂƌE ĂE ůĂE ƉĞƌƐŽŶĂE ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂEĞůE ĐŽƐƚEĚĞůE ƐĞƌǀĞŝE
ƉƌĞƐƚĂƚEƉĞƌEůĂEŶŽƚĂƌŝĂEĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘EaƐEƚƌĂĐƚĂƌŝĂ͕EĚŽŶĐƐ͕EĚ͛ƵŶĂEƌĂſEŵĞƌĂŵĞŶƚEĞĐŽŶžŵŝĐĂ͘E«ĞƌžEƐŝE ůĂEƌĂſE
ĞƌĂEĂƋƵĞƐƚĂ͕EĂůĞƐŚŽƌĞƐEƐ͛ŚĂƵƌŝĂEƉŽŐƵƚEĚŝƌEĞůEŵĂƚĞŝǆEĞŶEĞůEĐĂƐEĚĞůEƉŽĚĞƌEĞŶEƉƌĞǀŝƐŝſ͕EũĂEƋƵĞEĂƋƵĞƐƚEƚĂŵďĠE



ϭϭE 

ŚĂEĚĞEƐĞƌE͞ĞŶEĞƐĐƌŝƉƚƵƌĂEƉƷďůŝĐĂ͟E;Ăƌƚ͘EϮϮϮͲϮ͘ϭEgggĂƚͿ͕EŝEƉĞƌEƚĂŶƚEĞůEůĞŐŝƐůĂĚŽƌEŚĂƵƌŝĂEƉŽŐƵƚEƉƌĞǀĞƵƌĞEƵŶE
ĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞEƚŝƉƵƐEĂůƚĞƌŶĂƚŝƵ͕EƋƵĞEƐ͛ŚĂƵƌŝĂEŚĂŐƵƚEĚ͛ŝŶƐĐƌŝƵƌĞEĞŶEĂůŐƵŶEƌĞŐŝƐƚƌĞ͕EƐĞŶƐĞEŚĂǀĞƌEĚĞEƐƵƉŽƌƚĂƌ͕E
ŶŽǀĂŵĞŶƚ͕EĞůEĐŽƐƚEĚĞEůĂEŶŽƚĂƌŝĂ͘ESEŵĠƐ͕EĐŽŵEƚŽƚŚŽŵEĐŽŶĞŝǆ͕EĞůEĐŽƐƚEĚ͛ĂƚŽƌŐĂƌEƵŶEƚĞƐƚĂŵĞŶƚEŶŽƚĂƌŝĂůEĠƐE
ŝƌƌŝƐŽƌŝE ;ƵŶƐEϰϬEĞƵƌŽƐͿ͕E ůĂEƋƵĂůEĐŽƐĂEƉĞƌŵĞƚƌŝĂEƋƺĞƐƚŝŽŶĂƌEů͛ŽƉŽƌƚƵŶŝƚĂƚEĚĞEůĂEƌĞŐƵůĂĐŝſEŵĂƚĞŝǆĂ͘ϮϬEÓŽEŚĂE
ĚĞE ƐŽƌƉƌĞŶĚƌĞE ƋƵĞE ĞůƐE ŶŽƚĂƌŝƐE ŚĂŐŝŶE ĐƌŝƚŝĐĂƚE ĞůE ƋƵĞE ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŶE ͞ĞůE ƌĞƚŽƌŶE ĚĞůE ĐůŝǆĠE ĚĞůE ŶŽƚĂƌŝE ĐĂƌ͘͟ϮϭE
lĞŝǆĂŶƚEĂŝǆžEĚĞEďĂŶĚĂ͕EĂƋƵĞƐƚEĠƐEƵŶEĂƐƉĞĐƚĞEĞŶEĞůEƋƵĂůEůĂEůůĞŝEƉŽƐƐŝďůĞŵĞŶƚEŶŽEƚĠEůĂEƐƵĨŝĐŝĞŶƚEĐŽŚĞƌğŶĐŝĂE
ƐŝƐƚĞŵăƚŝĐĂEŽEŝŶƚĞƌŶĂEŝ͕EƚĂůEǀĞŐĂĚĂ͕EƵŶĂEŵŽƐƚƌĂEĚ͛ƵŶĂEĐĞƌƚĂEƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſEĂEů͛ŚŽƌĂEĚĞEĐƌĞĂƌEƵŶEŶŽƵEƚŝƉƵƐEĚĞE
ĚŽĐƵŵĞŶƚEĐŽŵEƐŝEĞůƐEũĂEĞǆŝƐƚĞŶƚƐEĨŽƐƐŝŶEŝŶƐĞƌǀŝďůĞƐEƉĞƌEĂEĂƋƵĞƐƚĂEĨŝŶĂůŝƚĂƚ͘EE
E
aůEƐĞŐŽŶEĂƐƉĞĐƚĞEĚŝŐŶĞEĚĞEĐŽŵĞŶƚĂƌŝEĠƐEƋƵĞEŵŝƚũĂŶĕĂŶƚEĞůEƉŽĚĞƌEĞŶEƉƌĞǀŝƐŝſEĞůEƉŽĚĞƌĚĂŶƚEĂƚƌŝďƵĞŝǆEĂEƵŶĂE
ĂůƚƌĂEƉĞƌƐŽŶĂ͕E ů͛ĂŶŽŵĞŶĂƚE͞ĂƉŽĚĞƌĂƚ͕͟E ůĂE͞ŐĞƐƚŝſ͟EĚĞE ůĞƐEƐĞǀĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͘EgƌŝĚĂE ů͛ĂƚĞŶĐŝſEƋƵĞE ůĂE
ůůĞŝEƉĂƌůŝEĚĞE͞ŐĞƐƚŝſ͟EŽEĚĞE͞ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ͟EŶŽŵĠƐEƋƵĂŶEĞƐEƚƌĂĐƚĂEĚĞEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEƌĞĐŽůůŝĚĞƐEŵŝƚũĂŶĕĂŶƚE
ƵŶEƉŽĚĞƌEĞŶEƉƌĞǀŝƐŝſE;ƚĂŶƚEĂEů͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚEĐŽŵEĂůE«ƌĞăŵďƵůEĚĞEůĂEůůĞŝͿ͘EaŶEĐĂŶǀŝ͕EĐŽŵEƐ͛ŚĂEǀŝƐƚ͕EĞŶEĞůEĐĂƐEĚĞE
ŵŽƌƚEůĂEůůĞŝEƉĂƌůĂEĚ͛͟ĞǆĞĐƵĐŝſ͟E;«ƌĞăŵďƵůEĚĞEůĂEůůĞŝ͕EŝEƚĂŵďĠEĂƌƚƐ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϳ͕EϰϮϭͲϮ͘Ϯ͕EϰϮϴͲϭ͘ϭEŝElSEϯĂ͘ϰEŝEϱE
3ůŝďƌĞEƋƵĂƌƚEgggĂƚͿEŽEĚ͛͟ĞǆĞĐƵƚĂƌ͟E;Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϭ͕EϮ͕EϱEŝEϲ͖EϰϮϭͲϮ͘Ϯ͕EϰϮϭͲϮϰ͘ϭ͕ElSEϯĂ͘ϲE3ůŝďƌĞEƋƵĂƌƚEgggĂƚͿ͘E
òĞŵďůĂEƉŽĐEĐůĂƌĂEůĂEƌĂſEƉĞƌEůĂEƋƵĂůEŽďĞĞŝǆEĂƋƵĞƐƚĂEĚŝƐƉĂƌŝƚĂƚEĞŶEů͛ƷƐEĚĞůEůůĞŶŐƵĂƚŐĞEůĞŐĂů͕EŝEƐŝEĞƐEƚƌĂĐƚĂEŽE
ŶŽEĚ͛ƵŶĂEŵĞƌĂEǀĂƌŝĂĐŝſEĞůĞŐĂŶƚ͘E3ĂEĐŽŚĞƌğŶĐŝĂEĞŶE ůĂE ƚƌŝĂ͕EƉĂůĞƐĂEĞŶEĞůE ĨĞƚEƋƵĞEĞůƐE ƚĞƌŵĞƐEƌĞƐƉĞĐƚŝƵƐEĞƐE
ƌĞƐĞƌǀĞŶE ƉĞƌE ĂE ƵŶE ŽE ĂůƚƌĞE ƐƵƉžƐŝƚE ŝE ŶŽE ĞƐE ďĂƌƌĞŐĞŶE ĞŶƚƌĞE Ɛŝ͕E ƐƵŐŐĞƌĞŝǆE ƋƵĞE ŚŝE ŚĂE ĂůŐƵŶE ĂƌŐƵŵĞŶƚE ŶŽE
ĞǆƉůŝĐŝƚĂƚEƉĞůEƋƵĂůEƐ͛ŚĂEǀĂƌŝĂƚEů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝſEůĞŐĂůEĞŶEƵŶEŝEĂůƚƌĞEƐƵƉžƐŝƚƐ͘E«ŽƐƐŝďůĞŵĞŶƚ͕EĞůEůĞŐŝƐůĂĚŽƌEƉĂƌƚŝĂEĚĞE
ůĂEďĂƐĞEƋƵĞEĞŶEĐĂƐEĚ͛ƵŶĂEƉĞƌƐŽŶĂEĚŝĨƵŶƚĂ͕EůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEũĂEŶŽEĞƐEŐĞƐƚŝŽŶĞŶEƐŝŶſEƋƵĞE͞Ɛ͛ĞǆĞĐƵƚĞŶ͕͟EƉĞƌƋƵğE
ůĂEƉĞƌƐŽŶĂEƋƵĞEůĞƐEŚĂEĂƚŽƌŐĂƚEĞƐƚăEŵŽƌƚĂEŝEƉĞƌEƚĂŶƚEŶŽEůĞƐEƉŽƚEŵŽĚŝĨŝĐĂƌ͘EaŶEĐĂŶǀŝ͕EĞŶEĞůEƉŽĚĞƌEĞŶEƉƌĞǀŝƐŝſE
ĞůEƉŽĚĞƌĚĂŶƚEƐĞŐƵĞŝǆEǀŝƵ͕EĚĞEŵĂŶĞƌĂEƋƵĞEůĞƐEƐĞǀĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEŶŽEƐ͛ĞǆĞĐƵƚĞŶ͕EƐŝŶſEƋƵĞEĞƐE͞ŐĞƐƚŝŽŶĞŶ͘͟EaůE
ĨŽŶĂŵĞŶƚEĚ͛ĂƋƵĞƐƚĂEĚŝƐƚŝŶĐŝſEƐĞŵďůĂEŵŽůƚEĚŝƐĐƵƚŝďůĞ͕EĐĂƌEĞŶEƵŶEŝEĂůƚƌĞEĐĂƐEĞƐEƚƌĂĐƚĂEĚĞEĚŽŶĂƌEĐŽŵƉůŝŵĞŶƚE
ĂEƵŶĂEǀŽůƵŶƚĂƚEĞǆƉƌĞƐƐĂĚĂEĞŶEĞůEĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞEƋƵğEĞƐEƚƌĂĐƚŝ͘EKŶEĐŽƉEƋƵĞEĞůEƉŽĚĞƌĚĂŶƚEŚĂEƉĞƌĚƵƚEůĂEƐĞǀĂE
ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ͕E ũĂE ŶŽE ĞƐƚĂƌăE ĞŶE ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐE ĚĞE ŵŽĚŝĨŝĐĂƌE ĞůE ƐĞƵE ƉŽĚĞƌ͕E ŝE ƉĞƌE ƚĂŶƚE ƌĞƐE ŶŽE ĚŝƐƚŝŶŐĞŝǆE ůĂE ƐĞǀĂE
ǀŽůƵŶƚĂƚEĚĞE ůĂEĚ͛ƵŶEĚŝĨƵŶƚEͶĂŵďE ů͛ĞǆĐĞƉĐŝſEƋƵĞE ƚĂůE ǀĞŐĂĚĂEƉŽĚƌŝĂE ĂƌƌŝďĂƌE ĂE ƌĞĐƵƉĞƌĂƌE ůĂE ĐĂƉĂĐŝƚĂƚE ĞŶE
ĂůŐƵŶEŵŽŵĞŶƚ͘E aŶE ƋƵĂůƐĞǀŽůE ĐĂƐ͕E ůĂE ƚĂƐĐĂE ĚĞE ů͛ĂƉŽĚĞƌĂƚE ŽE ĚĞE ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌE ĚĞE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE ƐĞŵďůĂE
ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂůŵĞŶƚEůĂEŵĂƚĞŝǆĂEĞŶEƵŶEĐĂƐEŝEĞŶEů͛ĂůƚƌĞ͕EĂŵďEƵŶĂEĚŝĨĞƌğŶĐŝĂEžďǀŝĂ͗EĐŽŵEůĂEŵĂƚĞŝǆĂEůůĞŝEƉƌĞǀĞƵ͕E
ů͛ĂƉŽĚĞƌĂƚEŚĂEĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƌE ŝE ĚĞEƉĞƌŵĞƚƌĞE ůĂEƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſEĚĞůE ƉŽĚĞƌĚĂŶƚ͕E ĞŶE ůĂEŵĞƐƵƌĂEƋƵĞE ƐŝŐƵŝE ƉŽƐƐŝďůĞE
;Ăƌƚ͘EϮϮϮͲϮ͘ϰEgggĂƚͿ͘EEE
E
aƐEƉŽĚƌŝĂEĚŝƌEƋƵĞEů͛ĂŶƚĞƌŝŽƌEĠƐEƵŶĂEĚŝƐƋƵŝƐŝĐŝſEƉƵƌĂŵĞŶƚEƚĞƌŵŝŶŽůžŐŝĐĂ͕EŵĂŶĐĂĚĂEĚĞEƚƌĂŶƐĐĞŶĚğŶĐŝĂEĞŶE
ƚĞƌŵĞƐE ƐƵďƐƚĂŶƚŝƵƐ͕E ŝE ƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚE ĂŵďE ĐĞƌƚĂE ƌĂſ͘E aůE ƋƵĞE ƐƵĐĐĞĞŝǆE ĠƐE ƋƵĞE ĞŶE ĂƋƵĞƐƚE ƚĞƌƌĞŶǇE ƚĂŶE ŶŽƵE ŝE
ŵŽǀĞĚşƐEƌĞƐƵůƚĂEŵŽůƚEŝŵƉŽƌƚĂŶƚEƋƵĞEĞůEůĞŐŝƐůĂĚŽƌEĞŵƉƌŝEĞůEůůĞŶŐƵĂƚŐĞEĂŵďEƵŶĂEĚĞůŝĐĂĚĞƐĂEĞǆƋƵŝƐŝĚĂ͘ESŝǆş͕E
ƉĞƌE ĞǆĞŵƉůĞE ŝE ĐŽŵE Ɛ͛ĂĐĂďĂE ĚĞE ĐŽŵĞŶƚĂƌ͕E ůĂE ůůĞŝE ƉƌĞǀĞƵE Ğůr ƉŽĚĞƌĚĂŶƚr ƚĂŵďĠr ŚĂr ĚĞr ƉŽĚĞƌr ĐŽŶğŝǆĞƌr ůĞƐr
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐrƐŽďƌĞrĞůƐrĐŽŵƉƚĞƐrĂĐƚŝƵƐrƋƵĞrŚĂŐŝrĚΖĂĚŽƉƚĂƌr ůΖĂƉŽĚĞƌĂƚr ŝrƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌͲŚŝr;Ăƌƚ͘EϮϮϮͲϮ͘ϰEgggĂƚͿ͘E3ĂE
ŶŽǀĂEůůĞŝEƉĂƌůĂEĚĞE͞ĐŽŵƉƚĞƐEĂĐƚŝƵƐ͟EĞŶEǀƵŝƚEŽĐĂƐŝŽŶƐ͕EƋƵĞEŝŶĐůŽƵĞŶEƚĂŶƚEĞůEĐĂƐEĚĞůEƉŽĚĞƌEĞŶEƉƌĞǀŝƐŝſ͕EĐŽŵE
ĞůEĚĞEŵŽƌƚ͕EĐŽŵEĂůƚƌĞƐEƐƵƉžƐŝƚƐEƉƌĞǀŝƐƚŽƐEŝEƋƵĞEĞƐEĐŽŵĞŶƚĂƌĂŶEŵĠƐEĞŶĚĂǀĂŶƚ͘E¿ĂŶŵĂƚĞŝǆ͕EŵĂŝEĞƐEĚĞĨŝŶĞŝǆE
ƋƵğEĠƐEƵŶEĐŽŵƉƚĞEĂĐƚŝƵ͗EŶŝEƋƵğEĠƐEƵŶE͞ĐŽŵƉƚĞ͕͟EŶŝEƋƵĂŶEĞƐƚăE͞ĂĐƚŝƵ͘͟ElĞE ĨĞƚ͕E ƐŽƌƉƌğŶEƋƵĞEĞƐEƉĂƌůŝEĚĞE
ĐŽŵƉƚĞƐEĂĐƚŝƵƐEăĚŚƵĐEƋƵĂŶEĞůEƚŝƚƵůĂƌEũĂEĞƐƚăEŵŽƌƚE;Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘Ϯ͘ďͿEŝEĐͿEgggĂƚͿ͕EĐĂƐEĞŶEƋƵğEƉĞƌEĚĞĨŝŶŝĐŝſEŶŽE
ŚŝEŚĂE͞ĂĐƚŝǀŝƚĂƚ͟EƉĞƌEƉĂƌƚEĚĞůEƚŝƚƵůĂƌ͘E¿ĂŵďĠEĞƐEƉŽĚƌŝĂEĚŝƌEƋƵĞEĞůEƋƵĞEĞƐƚăEĂĐƚŝƵ͕EĞŶEƚŽƚEĐĂƐ͕EĠƐEĞůEƚŝƚƵůĂƌ͕EŶŽE
ĞůE ĐŽŵƉƚĞEĞŶE Ɛŝ͕EƋƵĞEĚŝĨşĐŝůŵĞŶƚE ƚŝŶĚƌăEĂĐƚŝǀŝƚĂƚEƉƌžƉŝĂ͘ESŝǆşEĚŽŶĐƐ͕E ƐĞŵďůĂE ƌĂŽŶĂďůĞEƋƵĞEĞůEƉŽĚĞƌĚĂŶƚE
ĞŶĐĂƌĂE ĨĂĐŝE ƷƐE ĚĞE ĐŽŵƉƚĞƐE ĚŝŐŝƚĂůƐ͕E ĞŶE ůĂEŵĞƐƵƌĂE ĚĞE ůĞƐE ƐĞǀĞƐE ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚƐ͕E ŝE ƉĞƌE ƚĂŶƚE ĂƋƵĞƐƚƐE ĞƐƚĂƌĂŶE
͞ĂĐƚŝƵƐ͟EĞŶEĞůEƐĞŶƚŝƚEƋƵĞEůĂEůůĞŝEƐĞŵďůĂEĚŽŶĂƌEĂEĂƋƵĞƐƚEƚĞƌŵĞ͘EaůEƋƵĞEƐƵĐĐĞĞŝǆEĠƐEƋƵĞEŶŽEƋƵĞĚĂEĐůĂƌEĨŝŶƐEĂE                                                 
ϮϬEsĞŐĞƵE©aÓBÓla�͕E3͘E;ϮϬϭϲͿ͘E͎ͨ3ĂEŚĞƌĞŶĐŝĂEĚŝŐŝƚĂů͍ͩ͘EEƐĐƌŝƚƵƌĂrWƷďůŝĐĂ͕rƉ͘EϮϬͲϮϮEĞŶEůşŶŝĂE
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŽƚĂƌŝĂĚŽ͘ŽƌŐͬůŝĨĞƌĂǇͬĐͬĚŽĐƵŵĞŶƚͺůŝďƌĂƌǇͬŐĞƚͺĨŝůĞ͍ĨŽůĚĞƌHĚсϭϮϬϵϮΘŶĂŵĞсl3uaͲϭϴϰϮϲϱ͘ƉĚĨхEgŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬEŽĐƚƵďƌĞE
ϮϬϭϳ͘E
ϮϭEsĞŐĞƵEua>ÓOÓla�Ͳo>SsçEu>SÓgBò͕E3͘E;ϮϬϭϲͿ͘EͨMĞƌĞĚĞƌŽEĚĞůEƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽEĚŝŐŝƚĂůͩEĞŶEůşŶŝĂE
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŽƚĂƌŝŽƐĞŶƌĞĚ͘ĐŽŵͬϮϬϭϲͬϬϳͬŚĞƌĞĚĞƌŽͲĚĞůͲƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽͲĚŝŐŝƚĂůͬхEgŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬEŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘EaƐEƉŽƚEǀĞƵƌĞEƚĂŵďĠE
ů͛ŽďƌĂ͕EĚĞEĐĂƌăĐƚĞƌEĞŵŝŶĞŶƚŵĞŶƚEĚŝǀƵůŐĂƚŝƵ͕Eç3HsSE3axÓ͕E>͘EͬEsS3a>çEoS>ga3x͕Eò͘E;ĐŽŽƌĚƐ͘ͿE;ϮϬϭϲͿ͘EdĞƐƚĂŵĞŶƚŽr͎ĚŝŐŝƚĂů͍EĞŶEůşŶŝĂE
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŝĂůŶĞƚ͘ƵŶŝƌŝŽũĂ͘ĞƐͬĚĞƐĐĂƌŐĂͬůŝďƌŽͬϲϱϳϭϲϳ͘ƉĚĨхEEgŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬEŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘E



ϭϮE 

ƋƵŝŶEƉƵŶƚEƉŽƚEƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌEĞŶE ůĞƐEĚĞĐŝƐŝŽŶƐEƋƵĞEů͛ĂƉŽĚĞƌĂƚEƉƌĞŶŐƵŝEĂůEƌĞƐƉĞĐƚĞ͘E«ĞŶƐŝ͛ƐEƉĞƌEĞǆĞŵƉůĞEĞŶEĞůE
ĐĂƐEĞŶEƋƵğEů͛ĂƉŽĚĞƌĂƚEĚĞĐŝĚĞŝǆŝEƚĂŶĐĂƌEƵŶEĐŽŵƉƚĞ͕EĞŶEĞǆĞĐƵĐŝſEĚ͛ĂůůžEƉƌĞǀŝƐƚEĞŶEĞůEƉŽĚĞƌEĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘E
3͛ĂƉŽĚĞƌĂƚEŚĂEĚĞEĚŽŶĂƌEĂEĐŽŶğŝǆĞƌE ůĂEĚĞĐŝƐŝſEĂůEƉŽĚĞƌĚĂŶƚ͕E ŝE ĨĞƌͲŶĞEƉĂƌƚşĐŝƉ͕EĞƐƐĞŶƚEĂŝǆşEƋƵĞEĞŶEĞůE ĨŽŶƐE
ĂƋƵĞůůEĞƐƚăEĚƵĞŶƚEĂEƚĞƌŵĞEĞůEƋƵĞEĞůEƉŽĚĞƌĚĂŶƚEǀĂEƉƌĞǀĞƵƌĞEĞŶEĞůEƐĞƵEŵŽŵĞŶƚEĞŶEĞůEƉŽĚĞƌ͘ESŝǆşEĚŽŶĐƐ͕E
ŚŽŵEƉŽĚƌŝĂEĚƵďƚĂƌEĚĞEƋƵŝŶEĠƐEĞůEƐĞŶƚŝƚEĚĞEĨĞƌEƉĂƌƚşĐŝƉEƵŶEƉŽĚĞƌĚĂŶƚEĞŶEƵŶĂEĚĞĐŝƐŝſEƋƵĞEĞŶEĞůEĨŽŶƐEũĂEĞƐƚăE
ƉƌĞƐĂE ƉĞƌE ĞůůE ŵĂƚĞŝǆE ĞŶE ƵŶE ŵŽŵĞŶƚE ĂŶƚĞƌŝŽƌE ͶĞŶE ĞůE ƋƵĂůE ĞŶĐĂƌĂE ƚĞŶŝĂE ůĂE ĐĂƉĂĐŝƚĂƚE ƐƵĨŝĐŝĞŶƚE ƉĞƌE ĂE
ŐŽǀĞƌŶĂƌͲƐĞE ĂE ƐŝEŵĂƚĞŝǆ͘E 3͛ĂŵƉůŝƚƵĚE ĚĞE ůĂE ŶŽƌŵĂE ĠƐE ƚĂůE ;͞ĞŶE ůĂEŵĞƐƵƌĂE ĚĞůE ƉŽƐƐŝďůĞ͘͘͘͟ͿE ƋƵĞE ĂŵďEƉƌŽƵE
ĨĞŝŶĞƐEĚŽŶĂEĐƌŝƚĞƌŝƐEƐƵĨŝĐŝĞŶƚŵĞŶƚEŽƉĞƌĂƚŝƵƐ͘EaŶEƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕EůĂEůůĞŝEŶŽEĂĐůĂƌĞŝǆEƋƵğEƉĂƐƐĂƌŝĂEƐŝEĞůEƉŽĚĞƌĚĂŶƚ͕E
ƉƌĞŐƵŶƚĂƚEƐŽďƌĞE ůĂEĚĞĐŝƐŝſEĂEĂĚŽƉƚĂƌEƉĞƌE ů͛ĂƉŽĚĞƌĂƚ͕EƐ͛ŚŝEŽƉŽƐĠƐ͘ElŽŶĂƌEƉƌŝŽƌŝƚĂƚEĞŶEƚŽƚEĐĂƐEĂE ůĂEĚĞĐŝƐŝſE
ĚĞůEƉŽĚĞƌĚĂŶƚEƐŽďƌĞEů͛ĂƉŽĚĞƌĂƚEƉŽĚƌŝĂEďƵŝĚĂƌEĚĞEĐŽŶƚŝŶŐƵƚEŽEĚ͛ƵƚŝůŝƚĂƚEĞůEŵĂƚĞŝǆEƉŽĚĞƌ͘EE
E
KŶEĂůƚƌĞEƉƌŽďůĞŵĂEĞƐEƉŽƚEƉůĂŶƚĞũĂƌEƐŝ͕EŵĂůŐƌĂƚEů͛ĞǆŝƐƚğŶĐŝĂEĚĞůEƉŽĚĞƌEĞŶEƉƌĞǀŝƐŝſ͕EƐ͛ĂƌƌŝďĂEĂEĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌEůĂE
ƚƵƚĞůĂE ƐŽďƌĞE ĞůE ƉŽĚĞƌĚĂŶƚE ;Ăƌƚ͘E ϮϮϮͲϮ͘ϯE gggĂƚͿ͘E aůE ũƵƚŐĞE ƉŽĚƌăE ĂůĞƐŚŽƌĞƐE ĚĞĐŝĚŝƌE ƐŝE ĞůE ƉŽĚĞƌE ƐĞŐƵĞŝǆE
ŽƉĞƌĂƚŝƵE ŽE ŶŽ͕E ůĂE ƋƵĂůE ĐŽƐĂE ŝŵƉůŝĐĂE ƋƵĞE ĞůE ƉŽĚĞƌE ĚĞE ĐƵƌĂE ĂƚƌŝďƵŢƚE ĂůE ƚƵƚŽƌE ĐŽĞǆŝƐƚŝƌăE ĂŵďE ůĞƐE ĨƵŶĐŝŽŶƐE
ĂƚƌŝďƵŢĚĞƐE ĂE ů͛ĂƉŽĚĞƌĂƚE ƉĞůE ƉŽĚĞƌ͘E «ĞƌE ƚĂŶƚE ŶŽE ĠƐE ĂƵƚŽŵăƚŝĐĂ͕E ŶŝE ŽďůŝŐĂƚžƌŝĂ͕E ů͛ĞǆƚŝŶĐŝſE ĚĞůE ƉŽĚĞƌE ĞŶE
ƉƌĞǀŝƐŝſE;ŶŽƵEĂƌƚ͘EϮϮϮͲϮ͘ϲEgggĂƚͿ͘ESŝǆžEƉŽƌƚĂEĂEƵŶEĞƐĐĞŶĂƌŝEĞŶEƋƵğEƉŽĚĞŶEĐŽĞǆŝƐƚŝƌEĞůEƉŽĚĞƌEĞŶEƉƌĞǀŝƐŝſEŝE
ůĂE ƚƵƚĞůĂ͕EŵĂůŐƌĂƚE ƋƵĞE ĞŶE ƉƌŝŶĐŝƉŝE ŚĂƵƌŝĂE ĚĞE ƐĞƌE ĞůE ƚƵƚŽƌE ůĂE ƉĞƌƐŽŶĂE ĂE ƋƵŝE ĐŽƌƌĞƐƉŽŶŐƵĠƐE ůĂE ĐƵƌĂE ĚĞE ůĂE
ƉĞƌƐŽŶĂEĂŵďEůĂEĐĂƉĂĐŝƚĂƚEũƵĚŝĐŝĂůŵĞŶƚEŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂE;Ăƌƚ͘EϮϮϭͲϭEgggĂƚͿ͘ESŝǆžEĞŶƐEƉŽƌƚĂEĂEů͛ĂƉĂƌƚĂƚEƐĞŐƺĞŶƚ͕E
ƌĞůĂƚŝƵEĂEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEĞŶEůĂEƚƵƚĞůĂ͘E
E

ϲ͘e>:^esK>hEdcd^e(BPBdc>^e:Ee>cedhd:>ceBe>ceWKd:^dcdeWcZ:Edc>e
gŽŵEƐ͛ĂĐĂďĂEĚĞEǀĞƵƌĞ͕EůĂEŶŽǀĂEůůĞŝEŶŽEĞƐEůŝŵŝƚĂEĂEƉƌĞǀĞƵƌĞEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEĞŶEů͛ăŵďŝƚEĚĞEůĂEƐƵĐĐĞƐƐŝſE
ŚĞƌĞĚŝƚăƌŝĂ͕EƐŝŶſEƚĂŵďĠEĞŶƚƌĞEǀŝƵƐ͘ESEŵĠƐEĚĞůEƉŽĚĞƌEĞŶEƉƌĞǀŝƐŝſEĚĞEƉğƌĚƵĂEƐŽďƌĞǀŝŶŐƵĚĂEĚĞEĐĂƉĂĐŝƚĂƚ͕EůĂE
ůůĞŝEƚĂŵďĠEĞŶEĐŽŶƚĠEĂůŐƵŶĂEƌĞůĂƚŝǀĂEĂEůĂEƚƵƚĞůĂEŝEĂEůĂEĨƵŶĐŝſEŽEƉŽƚĞƐƚĂƚEƉĂƌĞŶƚĂů͘E
E
gŽŵEŚŽŵE ƐĂƉ͕E ůĂE ƚƵƚĞůĂE ĠƐE ƵŶĂE ŝŶƐƚŝƚƵĐŝſE ĚĞE ƉƌŽƚĞĐĐŝſE ĚĞE ůĂE ƉĞƌƐŽŶĂ͕E ůĂE ĐĂƉĂĐŝƚĂƚE ĚĞE ůĂE ƋƵĂůE ŚĂE ĞƐƚĂƚE
ũƵĚŝĐŝĂůŵĞŶƚEŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ͘EaůEƚƵƚŽƌEŚĂEĚĞEǀĞƚůůĂƌEƉĞƌEůĂEƉĞƌƐŽŶĂEƋƵĞEĞƐEƉŽƐĂEƐŽƚĂEůĂEƐĞǀĂEĐƵƌĂ͘ESŝǆžEŝŶĐůŽƵ͕E
ĐŽŵEĠƐEůžŐŝĐ͕EůĂEĐƵƌĂEƚĂŶƚEĞŶEů͛ăŵďŝƚEĚĞEůĂEƌĞĂůŝƚĂƚEƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůEĐŽŵEĞůEĚĞEůĂEƌĞĂůŝƚĂƚEĞŶEůşŶŝĂ͕EŽEĞůƐEĞŶƚŽƌŶƐE
ĚŝŐŝƚĂůƐ͕EĐŽŵEĞůƐEĂŶŽŵĞŶĂEůĂEůůĞŝ͘ESEĂƋƵĞƐƚEƌĞƐƉĞĐƚĞ͕EĞůEŶŽƵEĂƌƚ͘EϮϮϮͲϯϲ͘ϯEĚŝƐƉŽƐĂEƋƵĞ͗E
E

EůrƚƵƚŽƌrŚĂrĚĞrǀĞƚůůĂƌrƉĞƌƋƵğrůĂrƉƌĞƐğŶĐŝĂrĚĞůrƚƵƚĞůĂƚrĞŶrĞůƐrĞŶƚŽƌŶƐrĚŝŐŝƚĂůƐrƐŝŐƵŝrĂƉƌŽƉŝĂĚĂrĂrůĂr
ƐĞǀĂrĞĚĂƚr ŝrƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĂƚ͕rĂr ĨŝrĚĞrƉƌŽƚĞŐŝƌͲůŽrĚĞůƐr ƌŝƐĐŽƐrƋƵĞrĞŶrƉƵŐƵŝŶrĚĞƌŝǀĂƌ͘rEůƐr ƚƵƚŽƌƐr ƚĂŵďĠr
ƉŽĚĞŶrƉƌŽŵŽƵƌĞrůĞƐrŵĞƐƵƌĞƐrĂĚĞƋƵĂĚĞƐrŝrŽƉŽƌƚƵŶĞƐrĚĂǀĂŶƚrĚĞůƐrƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐrĚĞrƐĞƌǀĞŝƐrĚŝŐŝƚĂůƐrŝ͕r
ĞŶƚƌĞrĚΖĂůƚƌĞƐ͕rŝŶƐƚĂƌͲůŽƐrĂrƐƵƐƉĞŶĚƌĞrƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůŵĞŶƚrůΖĂĐĐĠƐrĚĞůƐrƚƵƚĞůĂƚƐrĂrůůƵƌƐrĐŽŵƉƚĞƐrĂĐƚŝƵƐ͕r
ƐĞŵƉƌĞr ƋƵĞr Śŝr ŚĂŐŝr ƵŶr ƌŝƐĐr ĐůĂƌ͕r ŝŵŵĞĚŝĂƚr ŝr ŐƌĞƵr ƉĞƌr Ăr ůůƵƌr ƐĂůƵƚr ĨşƐŝĐĂr Žr ŵĞŶƚĂů͕r ŚĂǀĞŶƚͲůŽƐr
ĞƐĐŽůƚĂƚrƉƌğǀŝĂŵĞŶƚ͘r?ΖĞƐĐƌŝƚrĂĚƌĞĕĂƚrĂůƐrƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐrĚĞrƐĞƌǀĞŝƐrĚŝŐŝƚĂůƐrŚĂrĚΖĂŶĂƌrĂĐŽŵƉĂŶǇĂƚrĚĞr
ůΖŝŶĨŽƌŵĞrĚĞůrĨĂĐƵůƚĂƚŝƵrĞŶrƋƵğrĞƐrĐŽŶƐƚĂƚŝrůΖĞǆŝƐƚğŶĐŝĂrĚΖĂƋƵĞƐƚrƌŝƐĐ͘r?ĂrƐƵƐƉĞŶƐŝſrĚĞrůΖĂĐĐĠƐrƌĞƐƚĂr
ƐĞŶƐĞrĞĨĞĐƚĞƐrĞŶrĞůrƚĞƌŵŝŶŝrĚĞrƚƌĞƐrŵĞƐŽƐrĂrĐŽŵƉƚĂƌrĚĞůrŵŽŵĞŶƚrĞŶrƋƵğrƐΖŚĂŐŝrĂĚŽƉƚĂƚ͕r ůůĞǀĂƚr
ƋƵĞrƐŝŐƵŝrƌĂƚŝĨŝĐĂĚĂrƉĞƌrůΖĂƵƚŽƌŝƚĂƚrũƵĚŝĐŝĂů͘r

E
SƋƵĞƐƚEƉƌĞĐĞƉƚĞEƐƵƉŽƐĂEƵŶĂEŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſEƉĂƌƚŝĐƵůĂƌEĚĞEůĂEĨŝŐƵƌĂEĚĞEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEĞŶEů͛ăŵďŝƚEĚĞEůĂE
ƚƵƚĞůĂ͕EĚĞEŵĂŶĞƌĂEƐŝŵŝůĂƌEĐŽŵEůĂEŵĂƚĞŝǆĂEůůĞŝEƉƌĞǀĞƵEƌĞƐƉĞĐƚĞEĚĞůƐEƉĂƌĞƐE;Ăƌƚ͘EϮϯϲͲϭϳEgggĂƚͿ͘E3ĂEŶŽǀĂEůůĞŝE
ŝŵƉŽƐĂE ĂůE ƚƵƚŽƌE ĞůE ĚĞƵƌĞEĚĞE ǀĞƚůůĂƌE ƉĞůE ƚƵƚĞůĂƚ͕E ƚĂŵďĠE ĞŶE ĞůƐE ͞ĞŶƚŽƌŶƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͘͟E 3ĂE ůůĞŝE ĞŵƉƌĂEĂƋƵĞƐƚĂE
ĚĂƌƌĞƌĂEĞǆƉƌĞƐƐŝſEĚĞEŵĂŶĞƌĂE ƌĞŝƚĞƌĂĚĂEĞŶEĞůE«ƌĞăŵďƵů͕EƉĞƌžEĂE ů͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚEŶŽŵĠƐE ůĂE ĨĂE ƐĞƌǀŝƌEĞŶE ƌĞůĂĐŝſE
ĂŵďEůĂEƚƵƚĞůĂE;ŶŽƵEĂƌƚ͘EϮϮϮͲϯϲ͘ϯEgggĂƚͿEŝEĞŶEƌĞůĂĐŝſEĂŵďEůĞƐEƌĞůĂĐŝŽŶƐEĞŶƚƌĞEƉĂƌĞƐEŝEĨŝůůƐE;ŶŽƵEĂƌƚ͘EϮϯϲͲϭϳ͘ϱE
gggĂƚͿ͘EÓŽEƋƵĞĚĂEĐůĂƌE ƐŝE ĂƋƵĞƐƚĂE ƚƌŝĂE ƚĞƌŵŝŶŽůžŐŝĐĂEŽďĞĞŝǆEĂEĂůŐƵŶĂE ƌĂſEĚĞE ĨŽŶƐEŽE ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚEĠƐEƵŶĂE
ĐĂƐƵĂůŝƚĂƚ͘E òŝŐƵŝE ĐŽŵE ƐŝŐƵŝ͕E ƐĞŵďůĂE ƉƌĞƐƐƵƉŽƐĂƌͲƐĞE ƋƵĞE ŚŝE ŚĂE ƵŶE ͞ĞŶƚŽƌŶE ĚŝŐŝƚĂů͟E ĞŶE ĞůE ƋƵĂůE ĞƐEŵŽƵE ŽE
ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂEůĂEƉĞƌƐŽŶĂEƐŽƚŵĞƐĂEĂEůĂEĐƵƌĂEĚ͛ƵŶĂEĂůƚƌĂ͕EƐŝŐƵŝEĞůEƚƵƚŽƌEŽEĞůƐEƉĂƌĞƐ͘EE
E



ϭϯE 

3ĂE ŶŽǀĂE ůůĞŝE ĨĂĐƵůƚĂE ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚE ƚĂŶƚE ĂůE ƚƵƚŽƌE ĐŽŵE ĂůƐE ƉĂƌĞƐE ĂE ƉƌŽŵŽƵƌĞE ŵĞƐƵƌĞƐE ĚĂǀĂŶƚE ĚĞůƐE
ƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐEĚĞE ƐĞƌǀĞŝƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͘ESƋƵĞƐƚĂE ĨĂĐƵůƚĂƚE ƐĞŵďůĂEƋƵĞEĞƐE ƚƌĂĚƵĞŝǆEĞŶE ůĂEƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚEŽEƉŽƚĞƐƚĂƚEĚĞE
ĚĞŵĂŶĂƌE ĂE ĂƋƵĞƐƚƐE ƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐE ů͛ĂĚŽƉĐŝſE ĚĞE ůĞƐEŵĞƐƵƌĞƐE ĚĞE ƋƵğE ĞƐE ƚƌĂĐƚŝ͘E 3ĂE ƌĞĚĂĐĐŝſE ĚĞE ůĂE ůůĞŝE ĐƌŝĚĂE
ů͛ĂƚĞŶĐŝſ͕E ũĂEƋƵĞEĚŽŶĂEůĂE ŝŵƉƌĞƐƐŝſEƋƵĞEůĂEƉŽƚĞƐƚĂƚEĚĞůEƚƵƚŽƌEŽEĚĞůƐEƉĂƌĞƐEĠƐEƚŽǀĂEŽE͞ůŝŐŚƚ͕͟EĞŶEĞůEƐĞŶƚŝƚE
ƋƵĞE ŶŽE ĞǆŝŐĞŝǆĞŶE ĐĂƉEŵĞƐƵƌĂ͕E ƐŝŶſE ƋƵĞE ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚE ůĂE ƉŽĚĞŶE ͞ƉƌŽŵŽƵƌĞ͘͟E ¿ĂŶŵĂƚĞŝǆ͕E ƐşE ƋƵĞE ƉŽĚĞŶE
͞ŝŶƐƚĂƌ͟EĞůƐEĚŝƚƐEƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐEĂEƐƵƐƉĞŶĚƌĞEƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůŵĞŶƚEů͛ĂĐĐĠƐEĚĞůƐEƚƵƚĞůĂƚƐEŽEĚĞůƐEĨŝůůƐEĂEůůƵƌƐEĐŽŵƉƚĞƐE
ĂĐƚŝƵƐ͘EE
E
SƋƵĞƐƚĂEƐƵƐƉĞŶƐŝſEŶŽEĞƐEƉŽƚEĚĞŵĂŶĂƌEĚĞEŵĂŶĞƌĂEĂƌďŝƚƌăƌŝĂ͕EƐŝŶſEƋƵĞEŚĂEĐĂůEƋƵĞEĞƐEďĂƐŝEĞŶEƵŶĂEƐŝƚƵĂĐŝſE
ĚĞE ƌŝƐĐE ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚ͕E ĞŶE ůĂE ŵĂŶĞƌĂE ƋƵĞE ƉƌĞǀĞƵE ůĂE ůůĞŝ͘E gŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚ͕E ĐĂůE ƋƵĞE ĞƐE ƚƌĂĐƚŝE Ě͛ƵŶE ͞ƌŝƐĐE ĐůĂƌ͕E
ŝŵŵĞĚŝĂƚEŝEŐƌĞƵEƉĞƌEĂEůůƵƌEƐĂůƵƚEĨşƐŝĐĂEŽEŵĞŶƚĂů͟E;Ăƌƚ͘EϮϮϮͲϯϲ͘ϯEŝEϮϯϲͲϭϳ͘ϱEgggĂƚͿ͘ESEŵĠƐ͕EŶŽEĠƐEƐƵĨŝĐŝĞŶƚEůĂE
ŵĞƌĂEƉĞƌĐĞƉĐŝſEƐƵďũĞĐƚŝǀĂEĚĞůƐEƉĂƌĞƐEŽEĚĞůEƚƵƚŽƌ͕EƐŝŶſEƋƵĞEĞůEƌŝƐĐEŚĂEĚ͛ĞƐƚĂƌEĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚEƉĞƌEƵŶEŝŶĨŽƌŵĞEĚĞůE
ĨĂĐƵůƚĂƚŝƵ͕EĐŽŵEůĂEŵĂƚĞŝǆĂEŶŽƌŵĂEƉƌĞǀĞƵ͘EE
E
aůEƐĞŶƚŝƚEĚ͛ĂƋƵĞƐƚĂEŵĞƐƵƌĂEĐŽŶĐƌĞƚĂEƚĂŵƉŽĐEƋƵĞĚĂEĐůĂƌEĚĞůEƚŽƚ͘EaůEĐŽŶĐĞƉƚĞE͞ƐƵƐƉĞŶƐŝſEĚĞůEĐŽŵƉƚĞ͟EŶŽE
ƐĞŵďůĂEĚĞEĐĂƌăĐƚĞƌEƚğĐŶŝĐ͕EŝEƉĞƌEƚĂŶƚEĐĂůĚƌăEƉƌĞĐŝƐĂƌEƋƵğEƐŝŐŶŝĨŝĐĂEĐĂƐEƉĞƌEĐĂƐ͕EƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚEĞŶEĨƵŶĐŝſEĚĞůE
ƚŝƉƵƐE ĚĞE ĐŽŵƉƚĞE ŝE ĚĞůE ƉƌĞƐƚĂĚŽƌE ĚĞE ƋƵğE ĞƐE ƚƌĂĐƚŝ͘E 3ĂE ƐƵƐƉĞŶƐŝſ͕E ƋƵĞE ĠƐE ŵĞƌĂŵĞŶƚE ƚĞŵƉŽƌĂůE
;͞ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů͕͟E ĚŝƵE ĞůE ƉƌĞĐĞƉƚĞͿ͕E ƉŽƚE ƐƵƉŽƐĂƌE ƉĞƌE ĞǆĞŵƉůĞE ƋƵĞE ĞůE ƚƵƚĞůĂƚE ĚĞŝǆŝE ĚĞE ƉŽĚĞƌͲŚŝE ƉƵďůŝĐĂƌE
ĐŽŶƚŝŶŐƵƚƐ͕E ŽE ƋƵĞE ŶŽE ŚŝE ƉƵŐƵŝE ƐĞŐƵŝƌE ĂĐĐĞĚŝŶƚ͘E «ŽƚE ƌĞƐƵůƚĂƌE ĚŝĨşĐŝů͕E ƉĞƌž͕E ĚĞƐƚƌŝĂƌE ĞůE ƋƵĞE ĠƐE ƵŶĂEŵĞƌĂE
ƐƵƐƉĞŶƐŝſEĚ͛ƵŶEƚĂŶĐĂŵĞŶƚEĚ͛ƵŶEĐŽŵƉƚĞ͘E3ĂEƐƵƐƉĞŶƐŝſEĠƐ͕EĐŽŵEƐ͛ŚĂEĚŝƚ͕EƵŶĂEŵĞƐƵƌĂEƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůE;ĚĞEƚƌĞƐE
ŵĞƐŽƐE ĚĞE ĚƵƌĂĚĂͿ͕E ŵĞŶƚƌĞE ƋƵĞE ĞůE ƚĂŶĐĂŵĞŶƚE ƉŽĚƌŝĂE ƐƵƉŽƐĂƌE ůĂE ƐĞǀĂE ĞůŝŵŝŶĂĐŝſ͘E «ĞƌE ĞǆĞŵƉůĞ͕E ŚŝE ŚĂE
ƉăŐŝŶĞƐEƋƵĞEƉĞƌŵĞƚĞŶEƋƵĞEĞůEƉĞƌĨŝůEĚ͛ƵŶEƵƐƵĂƌŝEƉĂƐƐŝEĂEƵŶĂEƐŝƚƵĂĐŝſEĚĞEůĂƚğŶĐŝĂ͕EĨŝŶƐEĂEŶŽǀĂEŽƌĚƌĞEĚĞEƐĞƌE
ƌĞĂĐƚŝǀĂƚ͕EĐŽŵEĂEƉĂƐEƉƌĞǀŝEĚ͛ƵŶĂEĞǀĞŶƚƵĂůEĞůŝŵŝŶĂĐŝſ͘EaŶEĐĂƐEƋƵĞEĞƐEĚĞŵĂŶŝEů͛ĞůŝŵŝŶĂĐŝſ͕EĞůEĐŽŵƉƚĞEũĂEŶŽE
ƉŽĚƌăEƐĞƌEƌĞŽďĞƌƚ͘E3ĂEƐƵƐƉĞŶƐŝſEƐƵƉŽƐĂEƵŶĂEŵĞƐƵƌĂEĚĞEŵĞŶŽƌEŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚEƋƵĞEůĂEƐƵƉƌĞƐƐŝſ͕EĚŽŶĐƐ͕EũĂEƋƵĞE
ŶŽŵĠƐEĂƋƵĞƐƚĂEĠƐEĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͘EBƐEƉĞƌEĂŝǆžEƋƵĞEůĂEĐĂŶĐĞůͼůĂĐŝſEĚĞůƐEĐŽŵƉƚĞƐEƌĞƋƵĞƌĞŝǆEĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſEũƵĚŝĐŝĂů͕E
ƚĂŶƚEĞŶEĞůEĐĂƐEĚĞůEƚƵƚŽƌE;Ăƌƚ͘EϮϮϮͲϰϯ͘ϭ͘ůͿEgggĂƚͿ͕EĐŽŵEĚĞůƐEƉĂƌĞƐE;Ăƌƚ͘EϮϯϲͲϮϳ͘ϭ͘ŬͿEgggĂƚͿ͘EE
E
lĞŝǆĂŶƚEĚĞEďĂŶĚĂEĞůEƉƌŽďůĞŵĂEĚĞEůĂEƐƵƐƉĞŶƐŝſ͕EĞůƐEƉĂƌĞƐEŝEĞůEƚƵƚŽƌEƚĞŶĞŶEƵŶEĚĞƵƌĞEĚĞEǀĞƚůůĂƌEƉĞƌƋƵğEůĂE
ƉƌĞƐğŶĐŝĂEĚĞůƐEĨŝůůƐEŽEĚĞůEƚƵƚĞůĂƚEĞŶEĞůƐEĞŶƚŽƌŶƐEĚŝŐŝƚĂůƐEƐŝŐƵŝEĂƉƌŽƉŝĂĚĂ͘ESƉƌŽƉŝĂĚĂ͕EĞŶEƌĞůĂĐŝſEĂŵďEƋƵğ͍E
3ĂEůůĞŝEĞƐƚĂďůĞŝǆEĞůEƉĂƌăŵĞƚƌĞEĚĞE͞ůĂEƐĞǀĂEĞĚĂƚEŝEƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĂƚ͟E;ĂƌƚƐ͘EϮϮϮͲϯϲ͘ϯEŝEϮϯϲͲϭϳ͘ϱEgggĂƚͿ͘ESƋƵĞƐƚĂE
ĚĂƌƌĞƌĂEƌĞĨĞƌğŶĐŝĂEƉŽƚEƐŽƌƉƌĞŶĚƌĞ͕EƉĞƌƋƵğEů͛ĞĚĂƚEĚ͛ƵŶĂEƉĞƌƐŽŶĂEƐŽƚŵĞƐĂEĂEƚƵƚĞůĂEŶŽEŶĞĐĞƐƐăƌŝĂŵĞŶƚEĚŝƵE
ƌĞƐEĞŶEƉĂƌƚŝĐƵůĂƌEƐŽďƌĞEůĞƐEƐĞǀĞƐEĐĂƉĂĐŝƚĂƚƐ͘E>ĞƐƉĞĐƚĞEĚĞůƐEĨŝůůƐ͕EĠƐEĐĞƌƚEƋƵĞEĂEŵĠƐEĞĚĂƚEŚŝEŚĂEŶŽƌŵĂůŵĞŶƚE
ƵŶE ŐƌĂƵE ĚĞE ŵĂĚƵƌĞƐĂE ŵĂũŽƌ͕E ƉĞƌžE ƌĞĂůŵĞŶƚE ƐĞŵďůĂE ƋƵĞE ŚĂƵƌŝĂE ĚĞE ƐĞƌE ĂƋƵĞƐƚĂE ŵĂĚƵƌĞƐĂE ůĂE ƋƵĞE ĞƐE
ƚŝŶŐƵĠƐEĞŶEĐŽŵƉƚĞ͘ϮϮE
E
KŶEƉƌŽďůĞŵĂEĞƐƉĞĐŝĂůEĞƐEƉůĂŶƚĞũĂEĞŶEĐĂƐEƋƵĞEůĂEƚƵƚĞůĂEĞƐEĐŽŶƐƚŝƚƵĞŝǆŝEƌĞƐƉĞĐƚĞEĚ͛ƵŶĂEƉĞƌƐŽŶĂEƋƵĞEŚĂǀŝĂE
ĂƚŽƌŐĂƌEƵŶEƉŽĚĞƌEĞŶEƉƌĞǀŝƐŝſEĚĞEƉğƌĚƵĂEƐŽďƌĞǀŝŶŐƵĚĂEĚĞEĐĂƉĂĐŝƚĂƚEͶƐŽďƌĞEĞůEƋƵĂůE Ɛ͛ŚĂE ƚƌĂĐƚĂƚEĂďĂŶƐ͘E
gŽŵE Ɛ͛ŚĂE Ěŝƚ͕E ĞůE ƉŽĚĞƌE ĠƐE ƵŶE ǀĞŚŝĐůĞE ƉĞƌE ĂE ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝſE ĚĞE ůĞƐE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐ͕E ĚĞE ŵĂŶĞƌĂE ƋƵĞE ĞůE
ƉŽĚĞƌĚĂŶƚE ƉŽƚE ŚĂǀĞƌE ĚŽŶĂƚE ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐE ƐŽďƌĞE ĐŽŵE ů͛ĂƉŽĚĞƌĂƚE ŚĂE ĚĞE ƉƌŽĐĞĚŝƌE ƌĞƐƉĞĐƚĞE ĚĞůƐE ĐŽŵƉƚĞƐE
ĚŝŐŝƚĂůƐ͘ESƚğƐEƋƵĞEůĞƐE ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐEĚĞůEƉŽĚĞƌĚĂŶƚEƐ͛ĂĚƌĞĐĞŶEĂEů͛ĂƉŽĚĞƌĂƚ͕EĂƋƵĞƐƚĞƐEŶŽEƐĞƌĂŶEŽďůŝŐĂƚžƌŝĞƐE
ĞŶEƐĞŶƚŝƚEĞƐƚƌŝĐƚĞEƉĞƌEĂůE ƚƵƚŽƌ͘E3ĂEƌĂſEĠƐEƋƵĞEĞůƐEĚĞƵƌĞƐEĚ͛ĂƋƵĞƐƚEĞůƐEĚĞĨŝŶĞŝǆE ůĂE ůůĞŝ͕E ƐŽƚĂEĞůEĐŽŶƚƌŽůEĚĞůE
ũƵƚŐĞ͘E3͛ƷŶŝĐEƋƵĞEƉƌĞǀĞƵEůĂE ůůĞŝEĠƐEƋƵĞEĞůEƚƵƚŽƌEǀĞƚůůŝEƉĞƌƋƵğEůĂEƉĞƌƐŽŶĂEƐŽƚĂEƚƵƚĞůĂEƚŝŶŐƵŝEƵŶĂEƉƌĞƐğŶĐŝĂE
ĂƉƌŽƉŝĂĚĂE ĞŶE ĞůƐE ĞŶƚŽƌŶƐE ĚŝŐŝƚĂůƐ͕E ŝE ƋƵĞE ĞůE ƉƌŽƚĞŐĞŝǆŝE ĚĞůƐE ƌŝƐĐŽƐE ĚĞůƐE ĚŝƚƐE ĞŶƚŽƌŶƐE ;ŶŽƵE Ăƌƚ͘E ϮϮϮͲϯϲ͘ϮE
gggĂƚͿ͘E¿ĂŵďĠEƌĞƋƵĞƌĞŝǆEƋƵĞEĞůE ƚƵƚŽƌ͕EƐŝEǀŽůEĐĂŶĐĞůͼůĂƌEĞůƐE ĐŽŵƉƚĞƐEĚĞůE ƚƵƚĞůĂƚ͕E ů͛ŚĂŐŝEĚ͛ĞƐĐŽůƚĂƌEĂďĂŶƐ͘E
¿ĂŶŵĂƚĞŝǆ͕EƌĞƐEŶŽEŝŵƉĞĚĞŝǆEƋƵĞEĞůEƚƵƚŽƌEƉƵŐƵŝEƉƌĞŶĚƌĞEĞŶEĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſEĞůEƉŽĚĞƌ͕EƉĞƌEƚĂůEĚĞEĐŽŶğŝǆĞƌEƋƵğE
ĠƐE ĞůE ƋƵĞE ŚĂƵƌŝĂE ǀŽůŐƵƚE ĞůE ƉŽĚĞƌĚĂŶƚE ƋƵĞE ĞƐE ĨĞƐ͕E ƉƌŽĚƵŢĚĂE ůĂE ƉğƌĚƵĂE ĚĞE ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ͘E SƋƵĞƐƚĂE ƉƌĞƐĂE ĞŶE                                                 
ϮϮEòĞŵďůĂŶƚŵĞŶƚ͕E3x«a�ES�gçÓS͕ES͘E;ϮϬϭϳͿ͘EͨSƉƌŽďĂĚĂEůĂE3ĞǇEĐĂƚĂůĂŶĂEϭϬͬϮϬϭϳ͕EĚĞEϭϰEĚĞEũƵŶŝŽ͕EĚĞEǀŽůƵŶƚĂĚĞƐEĚŝŐŝƚĂůĞƐͩ͘͘E
HŶƐƚŝƚƵƚŽEĚĞElĞƌĞĐŚŽEHďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͕Eϰ͘ϴ͘ϮϬϭϳEĞŶEůşŶŝĂEE
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝĚŝďĞ͘ŽƌŐͬŶŽƚŝĐŝĂƐͲůĞŐĂůĞƐͬĂƉƌŽďĂĚĂͲůĂͲůĞǇͲĐĂƚĂůĂŶĂͲϭϬϮϬϭϳͲĚĞͲϭϰͲĚĞͲũƵŶŝŽͲĚĞͲǀŽůƵŶƚĂĚĞƐͲĚŝŐŝƚĂůĞƐͬхEgŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬE
ŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘EEE



ϭϰE 

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſEĞƐEƉŽƚEĨĞƌEĂEƚşƚŽůEŽƌŝĞŶƚĂƚŝƵ͕EũĂEƋƵĞ͕EĐŽŵEƐ͛ŚĂEĚŝƚ͕EĞůEƚƵƚŽƌEŶŽEŽĐƵƉĂEůĂEƉŽƐŝĐŝſEĚĞEů͛ĂƉŽĚĞƌĂƚ͕E
ŶŝEĞƐƚăEŽďůŝŐĂƚEƉĞƌEůĞƐEŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐEƋƵĞEĞůEƉŽĚĞƌĚĂŶƚEŚĂŐŝEĚŽŶĂƚEĂEĂƋƵĞƐƚ͘EE
E

ϳ͘e:>esKEdBEPhde(:e>ceP:^dBMe(:e>:^esK>hEdcd^e(BPBdc>^e
gŽŵEĠƐE ůžŐŝĐ͕EƵŶEĚĞůƐEĂƐƉĞĐƚĞƐEŵĠƐE ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐEĚĞE ůĂEŶŽǀĂE ƌĞŐƵůĂĐŝſEĠƐEĞůEĚĞůE ĐŽŶƚŝŶŐƵƚEĚĞE ůĂEŐĞƐƚŝſEŽE
ĞǆĞĐƵĐŝſEƋƵĞEĐŽƌƌĞƐƉŽŶEĂE ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEĚĞE ůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͘E3ĂE ůůĞŝEĚŽŶĂEƉƌŝŵĂĐŝĂEĂůEƋƵĞEĞƐƚĂďůĞŝǆŝEĞůE
ĐĂƵƐĂŶƚEĞŶE ůĞƐE ƐĞǀĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEĞŶEĐĂƐEĚĞEŵŽƌƚ͕E ƌĞĐŽůůŝĚĞƐEĞŶEĂůŐƵŶEĚĞůƐE ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐE ůĞŐĂůŵĞŶƚE
ƉƌĞǀŝƐƚŽƐE ;Ăƌƚ͘E ϰϭϭͲϭϬ͘ϯE gggĂƚͿ͘E 3ĂE ŵĂƚĞŝǆĂE ůůĞŝE ƉĂƌůĂE ĚĞůE ͞ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ͟E ƉŽƐƐŝďůĞE Ě͛ĂƋƵĞƐƚE ĞŶĐăƌƌĞĐ͕E
ĐŽŶƚŝŶŐƵƚE ƋƵĞE ƉŽƚE ĐŽŶƐŝƐƚŝƌE ĞŶE ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĞƐE ͞ĂĐƚƵĂĐŝŽŶƐ͟E ƉƌĞǀŝƐƚĞƐE ƉĞƌE ůĂE ůůĞŝ͕E ĐŽŵE ƵŶĂE ŵĞŶĂE ĚĞE
ĐŽŶƚŝŶŐƵƚE ĨĂĐƵůƚĂƚŝƵE ĚĞE ůĞƐE ĚŝƚĞƐE ǀŽůƵŶƚĂƚƐ͘E SƋƵĞƐƚE ĐŽŶƚŝŶŐƵƚE ĨĂĐƵůƚĂƚŝƵE ĠƐE ĞůE ƐĞŐƺĞŶƚE ;Ăƌƚ͘E ϰϭϭͲϭϬ͘ϮE
gggĂƚͿ͗E

ĂͿreŽŵƵŶŝĐĂƌrĂůƐrƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐrĚĞrƐĞƌǀĞŝƐrĚŝŐŝƚĂůƐrůĂrƐĞǀĂrĚĞĨƵŶĐŝſ͘r
ďͿr^ŽůͼůŝĐŝƚĂƌrĂůƐrƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐrĚĞrƐĞƌǀĞŝƐrĚŝŐŝƚĂůƐrƋƵĞrĞƐrĐĂŶĐĞůͼůŝŶrĞůƐrƐĞƵƐrĐŽŵƉƚĞƐrĂĐƚŝƵƐ͘r
ĐͿr ^ŽůͼůŝĐŝƚĂƌr ĂůƐr ƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐr ĚĞr ƐĞƌǀĞŝƐr ĚŝŐŝƚĂůƐr ƋƵĞr ĞǆĞĐƵƚŝŶr ůĞƐr ĐůăƵƐƵůĞƐr ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůƐr Žr ƋƵĞr
ƐΖĂĐƚŝǀŝŶr ůĞƐrƉŽůşƚŝƋƵĞƐrĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐrƉĞƌrĂůƐrĐĂƐŽƐrĚĞrĚĞĨƵŶĐŝſrĚĞůƐrƚŝƚƵůĂƌƐrĚĞrĐŽŵƉƚĞƐrĂĐƚŝƵƐr ŝ͕rƐŝr
ĞƐĐĂƵ͕rƋƵĞrůŝrůůŝƵƌŝŶrƵŶĂrĐžƉŝĂrĚĞůƐrĂƌǆŝƵƐrĚŝŐŝƚĂůƐrƋƵĞrĞƐƚŝŐƵŝŶrĞŶrůůƵƌƐrƐĞƌǀŝĚŽƌƐ͘r

E
gŽŵE ĞƐE ĚĞƐƉƌğŶE ĚĞE ůĂE ŶŽƌŵĂ͕E ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌE ĚĞE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE ĞƐĚĞǀĠE ƵŶĂE ŵĞŶĂE Ě͛ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝE ŽE
͞ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚ͕͟EƋƵĞEƚƌĂƐůůĂĚĂEůĂEǀŽůƵŶƚĂƚEĚĞůEĐĂƵƐĂŶƚEĂůƐEƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͕EƉĞƌEĂEĚƵƌEĂEƚĞƌŵĞEĂůŐƵŶĂEĚĞE
ůĞƐE ĂĐƚƵĂĐŝŽŶƐE ƉƌĞǀŝƐƚĞƐE ůĞŐĂůŵĞŶƚ͘E oăƐŝĐĂŵĞŶƚE ĞƐE ƚƌĂĐƚĂ͕E ĞŶE ƚŽƚƐE ĞůƐE ĐĂƐŽƐE ĂŶƚĞƌŝŽƌƐ͕E ĚĞE ĐŽŵƵŶŝĐĂƌE ŽE
ĚĞŵĂŶĂƌEĂůƐEƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐEĂůŐƵŶĂEĂĐƚƵĂĐŝſ͘E3ĞƐEĂĐƚƵĂĐŝŽŶƐEĚĞEů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEƐſŶEĂĐƚƵĂĐŝŽŶƐEĐŽŶĚƵĞŶƚƐ͕EĚŽŶĐƐ͕E
ĂEƋƵĞEƵŶEƚĞƌĐĞƌE;ĞůEƉƌĞƐƚĂĚŽƌEĚĞEƋƵğEĞƐEƚƌĂĐƚŝͿEĂĚŽƉƚŝEĂůŐƵŶĂEŵĞƐƵƌĂEĐŽŶĐƌĞƚĂ͕EĞŶEƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕EĐĂŶĐĞůͼůĂƌE
ĞůƐE͞ĐŽŵƉƚĞƐEĂĐƚŝƵƐ͟EĚĞůEĐĂƵƐĂŶƚE;ůůĞƚƌĂEďͿͿEŽEĞǆĞĐƵƚĂƌEĐĞƌƚĞƐEĐůăƵƐƵůĞƐEĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůƐEŽEĂĐƚŝǀĂƌEƉŽůşƚŝƋƵĞƐE
ƉĞƌEĂůEĐĂƐEĚĞEůĂEĚĞĨƵŶĐŝſEĚĞůEĐĂƵƐĂŶƚ͕EŵĠƐ͕EƐŝEĞƐĐĂƵ͕EůůŝƵƌĂƌEĂEů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEƵŶĂEĐžƉŝĂEĚĞůƐEĂƌǆŝƵƐEĚŝŐŝƚĂůƐEĂůƐE
ƐĞƌǀŝĚŽƌƐE ;ůůĞƚƌĂEĐͿͿ͘EÓŽŵĠƐEĞŶEĞůEĐĂƐEĚĞE ůĂE ůůĞƚƌĂEĂͿEĞŶƐEƚƌŽďĞŵEĚĂǀĂŶƚEĚ͛ƵŶEĞŶĐăƌƌĞĐEĞůEƌĞĐŽƌƌĞŐƵƚEĚĞůE
ƋƵĂůE Ɛ͛ĂĐĂďĂE ĞŶE ůĂEŵĞƌĂE ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſ͗E ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌE ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚE ŝŶĨŽƌŵĂE ĞůE ƉƌĞƐƚĂĚŽƌE ƋƵĞE ĞůE ĐĂƵƐĂŶƚE ŚĂE
ŵŽƌƚ͕EŝEƉĞƌEƚĂŶƚEĞůEƉƌĞƐƚĂĚŽƌEŶŽEĠƐEŝŶƚĞƌƉĞůͼůĂƚEƉĞƌƋƵğEĨĂĐŝEƌĞƐEĐŽŶĐƌĞƚEĂEƉĂƌƚŝƌEĚ͛ĂƋƵĞƐƚĂEĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſ͘EaƐE
ƉŽĚƌŝĂEǀĞƵƌĞEů͛ĂĐƚƵĂĐŝſEĚĞEůĂEůůĞƚƌĂEĂͿEĐŽŵEƵŶEƉĂƐEƉƌĞǀŝEŽEƵŶEƉƌĞͲƌĞƋƵŝƐŝƚEƉĞƌEĂEůĞƐEĂĐƚƵĂĐŝŽŶƐEƉƌĞǀŝƐƚĞƐEĂE
ůĞƐEĂůƚƌĞƐEůůĞƚƌĞƐ͕EũĂEƋƵĞEůĂEĐĂŶĐĞůͼůĂĐŝſEĚĞEĐŽŵƉƚĞƐEŽEů͛ĂĐƚŝǀĂĐŝſEĚĞEĐůăƵƐƵůĞƐEŽEƉŽůşƚŝƋƵĞƐEƉƌĞǀŝƐƚĞƐEƉĞƌEĂůE
ĐĂƐEĚĞEĚĞĨƵŶĐŝſEƉƌĞƐƐƵƉŽƐĞŶ͕EůžŐŝĐĂŵĞŶƚ͕EƋƵĞEƐ͛ŝŶĨŽƌŵŝEĞůEƉƌĞƐƚĂĚŽƌEĚ͛ĂƋƵĞƐƚĂEĚĞĨƵŶĐŝſ͘EEE
E
aůEŵĞĐĂŶŝƐŵĞEƉƌĞǀŝƐƚEƉĞƌE ůĂEŶŽǀĂE ůůĞŝEĠƐEƐŝŵŝůĂƌEĂůEƋƵĞEƉƌĞǀĞƵĞŶEĂůŐƵŶƐEŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚƐE ũƵƌşĚŝĐƐEŵŽĚĞƌŶƐ͘E
SůƐE aKS͕E ůĂE gŽŵŝƐƐŝſE ĚĞE lƌĞƚE KŶŝĨŽƌŵĞE ;hŶŝĨŽƌŵr ?Ăǁr eŽŵŝƐƐŝŽŶE K3gͿϮϯE ǀĂE ĂƉƌŽǀĂƌE ů͛ĂŶǇE ϮϬϭϰE ƵŶĂE
ƉƌŽƉŽƐƚĂEĚĞE ůůĞŝEƵŶŝĨŽƌŵĞE ƐŽďƌĞE ů͛ĂĐĐĠƐE ĨŝĚƵĐŝĂƌŝEĂůƐEĂĐƚŝƵƐEĚŝŐŝƚĂůƐE ;hŶŝĨŽƌŵrjŝĚƵĐŝĂƌǇrtĐĐĞƐƐr ƚŽrCŝŐŝƚĂůr
tƐƐĞƚƐrtĐƚEKuSlSSͿ͕EĂĐƚƵĂůŵĞŶƚEĞǆŝƐƚĞŶƚEĞŶEƵŶĂEǀĞƌƐŝſEƌĞǀŝƐĂĚĂEů͛ĂŶǇEϮϬϭϱE;ZĞǀŝƐĞĚrhŶŝĨŽƌŵrjŝĚƵĐŝĂƌǇr
tĐĐĞƐƐrƚŽrCŝŐŝƚĂůrtƐƐĞƚƐrtĐƚr>KuSlSSͿ͘ϮϰEaŶEŐĞŶĞƌĂů͕EůĂEƌĞǀŝƐŝſEŚĂEŵĞƌĞƐĐƵƚEƵŶĂEǀĂůŽƌĂĐŝſEƉŽƐŝƚŝǀĂEĚĞEůĂE
ĚŽĐƚƌŝŶĂEĞŶEƌĞůĂĐŝſEĂŵďEůĂEǀĞƌƐŝſEƉƌĞĞǆŝƐƚĞŶƚ͘ϮϱESůŐƵŶƐEĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĞƐEĞƵƌŽƉĞƵƐEŚĂŶEĂƐƐĞŶǇĂůĂƚEƋƵĞEĂƋƵĞƐƚE
ŵŽĚĞůE ƵŶŝĨŽƌŵĞE ƉŽĚƌŝĂE ƐĞƌE ƚĂŵďĠE ƵŶE ŵŽĚĞůE ƉĞƌE ĂůƐE ůĞŐŝƐůĂĚŽƌƐE ĞƵƌŽƉĞƵƐ͘ϮϲE oăƐŝĐĂŵĞŶƚE ĂƋƵĞƐƚĂE ůůĞŝE
ƉƌĞƚĠŶEƋƵĞEƵŶĂEƉĞƌƐŽŶĂEƉƵŐƵŝE ĨĞƌE ŐĞƐƚŝŽŶƐEĚŝǀĞƌƐĞƐE ĞŶE ŝŶƚĞƌğƐEĚ͛ƵŶĂEĂůƚƌĂ͕E ĂE ƚşƚŽůE ĨŝĚƵĐŝĂƌŝ͕E ĞŶE ƌĞůĂĐŝſE
ĂŵďE ĞůƐE ĂŶŽŵĞŶĂƚƐE ďĠŶƐE ŽE ĂĐƚŝƵƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE ;ĚŝŐŝƚĂůr ĂƐƐĞƚƐͿ͘E SƋƵĞƐƚE ŵŽĚĞůE Ɛ͛ŚĂE ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂƚE ŽE
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚEĚĞEŵĂŶĞƌĂEǀĂƌŝĂďůĞEƐĞŐŽŶƐEĞůƐEĞƐƚĂƚƐ͕EũĂEƋƵĞEĞŶEĂůŐƵŶƐEĐĂƐŽƐEĞůEŐĞƐƚŽƌEĨŝĚƵĐŝĂƌŝEŶŽŵĠƐEƉŽƚE                                                 
ϮϯEaƐEƉŽƚEǀĞƵƌĞEĂEůĂEƉăŐŝŶĂEфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝĨŽƌŵůĂǁƐ͘ŽƌŐͬхEgŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬEŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘EE
ϮϰEsĞŐĞƵE
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝĨŽƌŵůĂǁƐ͘ŽƌŐͬSĐƚ͘ĂƐƉǆ͍ƚŝƚůĞсuŝĚƵĐŝĂƌǇйϮϬSĐĐĞƐƐйϮϬƚŽйϮϬlŝŐŝƚĂůйϮϬSƐƐĞƚƐйϮϬSĐƚ͕йϮϬ>ĞǀŝƐĞĚйϮϬ;ϮϬϭϱͿхE
gŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬEŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘EE
ϮϱEsĞŐĞƵEÓa3òçÓ͕Eò͘El͘EͬEòH©aí͕Eq͘Et͘E;ϮϬϭϲͿ͘Eͨ¿ĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗EtŚĞŶEzŽƵElŝĞ͕EtŝůůEzŽƵƌElŝŐŝƚĂůESƐƐĞƚƐEzŽE¿ŽEMĞůů͍ͩEZĞƐrGĞƐƚĂĞr)ŶĚŝĂŶĂr
nĂƌrTŽƵƌŶĂů͘EÓƷŵ͘EϲϬ͕EƉ͘EϯϰͲϯϳ͕EϯϲEŝEòz͕Ea͘E;ϮϬϭϲͿ͘Eͨ¿ŚĞE>ĞǀŝƐĞĚEKŶŝĨŽƌŵEuŝĚƵĐŝĂƌǇESĐĐĞƐƐEƚŽElŝŐŝƚĂůESƐƐĞƚƐESĐƚ͗EMĂƐEƚŚĞE3ĂǁEgĂƵŐŚƚE
KƉEtŝƚŚE¿ĞĐŚŶŽůŽŐǇ͍ͩEdŽƵƌŽr?ĂǁrZĞǀŝĞǁ͘rÓƷŵ͘EϯϮ͕EƉ͘EϲϰϳͲϲϳϳ͕Eϲϳϳ͘E
ϮϲEsĞŐĞƵEsSÓEa>«͕Eò͘E;ϮϬϭϱͿ͘EͨSEKuSlSSEĨŽƌEaƵƌŽƉĞ͍ͩEĞŶEůşŶŝĂE
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉĞĂŶůĂǁŝŶƐƚŝƚƵƚĞ͘ĞƵͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬƉͺĞůŝͬzĞŶĞƌĂůͺSƐƐĞŵďůǇͬϮϬϭϱͺĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͺŵĂƚĞƌŝĂůƐͬòũĞĨͺa3HͺϮϬ
ϭϱ͘ƉĚĨхEgŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬEŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘EEE



ϭϱE 

ĂĐĐĞĚŝƌE ĂůƐE ĐŽŵƉƚĞƐE ĚĞE ĐŽƌƌĞƵE ĞůĞĐƚƌžŶŝĐE ĚĞůE ĨŝĚƵĐŝĂŶƚ͕EŵĞŶƚƌĞE ƋƵĞE ĞŶE ĂůƚƌĞƐE ĐĂƐŽƐE ĂƋƵĞůůE ƉŽƚE ƚĂŵďĠE
ŐĞƐƚŝŽŶĂƌEůĞƐEǆĂƌǆĞƐEƐŽĐŝĂůƐ͕EĞůƐEďůŽĐƐEŽEďŝƚăĐŽůĞƐ͕EŽEĨŝŶƐEŝEƚŽƚEĂƌǆŝƵƐEĞůĞĐƚƌžŶŝĐƐ͘ϮϳEE
E
aůE ŵŽĚĞůE ĞƐƚĂƚƵŶŝĚĞŶĐE ƉŽĚƌŝĂE ŚĂǀĞƌE ƐĞƌǀŝƚE Ě͛ŝŶƐƉŝƌĂĐŝſE ƉĞƌE ĂE ůĂE ůĞŐŝƐůĂĐŝſE ĐĂƚĂůĂŶĂ͕E ƋƵĞE ƚĂŶŵĂƚĞŝǆE ŶŽE
ƐĞŵďůĂEŚĂǀĞƌͲůŽEƐĞŐƵŝƚ͕EĂůŵĞŶǇƐEĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚ͕E ũĂEƋƵĞEůĂE ůůĞŝEĐĂƚĂůĂŶĂEŶŽEĐŽŶĐƌĞƚĂEĚĞE ůĂEŵĂƚĞŝǆĂEŵĂŶĞƌĂE
ů͛ĂďĂƐƚE ĚĞE ůĂE ŐĞƐƚŝſE ĐŽŶĐƌĞƚĂE ĚĞE ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌ͘E aŶE ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕E ŶŽE ĚŝƐƚŝŶŐĞŝǆE ƋƵŝŶĂE ŵĞŶĂE Ě͛ĂĐƚŝƵƐE ŽE ďĠŶƐE
ĚŝŐŝƚĂůƐEĞƐEƉŽĚĞŶEŐĞƐƚŝŽŶĂƌEŽEŶŽ͕EƐŝŶſEƋƵĞEƐĞEĐĞŶƚƌĂEĞŶEĞůEƚŝƉƵƐEĚĞEŐĞƐƚŝŽŶƐ͘EaůEƚŝƉƵƐEĚĞEƌĞĐƵƌƐEĐŽŶĐƌĞƚEĂůE
ƋƵĂůEĞƐEƉƵŐƵŝEƌĞĨĞƌŝƌEĠƐEƵŶEƚĞŵĂEĂůEƋƵĂůEůĂEŶŽƐƚƌĂEůůĞŝEĂŶŽŵĞŶĂE͞ĂďĂƐƚEĐŽŶĐƌĞƚEĚĞEů͛ĞŶĐăƌƌĞĐ͕͟EŝEĂƋƵĞƐƚEĠƐE
ĞůEĐĂƵƐĂŶƚEƋƵŝEĞůEĚĞĨŝŶĞŝǆ͕EŵŝƚũĂŶĕĂŶƚEĞůEĚŽĐƵŵĞŶƚEĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘E
E
aůEƋƵĞEƐşEƉƌĞǀĞƵEůĂE ůůĞŝEĐĂƚĂůĂŶĂEĠƐEƋƵĞEů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEŶŽEƚŝŶŐƵŝEĂĐĐĠƐ͕EƉĞƌEĚĞĨĞĐƚĞ͕EĂůƐE
ĐŽŶƚŝŶŐƵƚƐEĚĞůƐEĐŽŵƉƚĞƐEŝEĂƌǆŝƵƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͘E«ĞƌEƚĂŶƚ͕EĞƐEƉŽƚEĚŽŶĂƌEͶŝEŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚEĞƐEĚŽŶĂƌăͶEůĂEƐŝƚƵĂĐŝſE
ĞŶEƋƵğEů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEƌĞďŝEƵŶĂEĐžƉŝĂEĚĞůƐEĂƌǆŝƵƐEĚŝŐŝƚĂůƐE;ĞŶEǀŝƌƚƵƚEĚĞEů͛Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘Ϯ͘ĐͿEgggĂƚͿEŝEĞŶEĐĂŶǀŝEŶŽEŚŝE
ƉƵŐƵŝEĂĐĐĞĚŝƌ͕EĂůEƐĞƵEĐŽŶƚŝŶŐƵƚ͘E«ĞƌEĂEŽďƚĞŶŝƌEĂƋƵĞƐƚEĂĐĐĠƐ͕EŶĞĐĞƐƐŝƚĂƌă͗EĂͿEŽEďĠEƋƵĞEĞůEĐĂƵƐĂŶƚEŚŽEŚĂŐŝE
ƉƌĞǀŝƐƚEĞŶEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͖EďͿEŽEďĠ͕EƵŶĂEĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſEũƵĚŝĐŝĂůE;Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϲEgggĂƚͿ͘EaŶEĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕EĞƐE
ƚƌĂĐƚĂEƋƵĞEů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEƚŝŶŐƵŝEƵŶĂEĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſ͕EƐŝŐƵŝEǀŽůƵŶƚăƌŝĂEͶĚĞůEĐĂƵƐĂŶƚͶEƐŝŐƵŝEĚĞEů͛žƌŐĂŶEũƵĚŝĐŝĂů͘EE
E
3ĂEƉƌĞǀŝƐŝſEƉĞƌEƉĂƌƚEĚĞůEĐĂƵƐĂŶƚ͕EĞŶEĂƋƵĞƐƚEƐĞŶƚŝƚ͕E ůĂEůůĞŝEŶŽEĞǆŝŐĞŝǆEƋƵĞEƐŝŐƵŝEĞǆƉƌĞƐƐĂEŝEƉĞƌEƚĂŶƚEƉŽĚƌŝĂE
ƐĞƌE ŝŵƉůşĐŝƚĂ͕E ĐŽŵE ƐĞƌŝĂE ĞůE ĐĂƐE ĞŶE ƋƵğ͕E ƉĞůE ĐŽŶƚŝŶŐƵƚE ŽE ĂďĂƐƚE ĚĞE ůĂE ŐĞƐƚŝſE ƋƵĞE ĞůE ĐĂƵƐĂŶƚE ĞŶĐŽŵĂŶĂE ĂE
ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌ͕E ƌĞƐƵůƚĂE ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞEƋƵĞEŚŝE ƚŝŶŐƵŝEĂĐĐĠƐE ;ƉĞƌEĞǆĞŵƉůĞ͕E ƐŝEĞůE ĐĂƵƐĂŶƚEĚĞŵĂŶĂEƋƵĞE ƌĞĞŶǀŝŢE ĂE
ĐĞƌƚĂEƉĞƌƐŽŶĂEĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚƐEĐŽƌƌĞƵƐEĞůĞĐƚƌžŶŝĐƐ͕EĂŵďEƵŶEĐŽŶƚŝŶŐƵƚEĐŽŶĐƌĞƚ͕EĞƐEƉƌĞƐƐƵƉŽƐĂEƋƵĞEů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌE
ŚŝEŚĂƵƌăEĚĞEƚĞŶŝƌEĂĐĐĠƐEĂďĂŶƐͿ͘E©ĠƐEĚƵďƚſƐEĠƐEƐŝE ů͛ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſEũƵĚŝĐŝĂůEƉŽƚEƐĞƌEŝŵƉůşĐŝƚĂ͕EĞƐƐĞŶƚEĂŝǆşEƋƵĞE
ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEĞƐEƉŽƚEĂĚƌĞĕĂƌEĂůE ũƵƚŐĞ͕E ŝEĚĞEĨĞƚEƐ͛ŚŝEŚĂƵƌăEĚ͛ĂĚƌĞĕĂƌEĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚ͕EƉĞƌEĂEĚĞŵĂŶĂƌͲůĂE;ĐŽƐĂE
ƋƵĞEŶŽEƉŽƚEĨĞƌEĂŵďEĞůEĐĂƵƐĂŶƚ͕EƉĞƌEƌĂŽŶƐEžďǀŝĞƐͿ͘ESƋƵĞƐƚEĂƐƉĞĐƚĞEĠƐEŵŽůƚEŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕EũĂEƋƵĞEƐŝŐŶŝĨŝĐĂEƋƵĞE
ů͛žƌŐĂŶE ũƵĚŝĐŝĂůE ƋƵĞ͕E ƉĞƌE ĞǆĞŵƉůĞ͕E ŶŽŵĞŶĂE ĞůƐE ŚĞƌĞƵƐE ŝŶƚĞƐƚĂƚƐE ŚĂƵƌŝĂE ĚĞE ƉƌĞǀĞƵƌĞE ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚE
ů͛ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſE Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐE ƉĞƌƋƵğE ƉƵŐƵŝŶE ĂĐĐĞĚŝƌE ĂůE ĐŽŶƚŝŶŐƵƚE ĚĞůƐE ĐŽŵƉƚĞƐE ŝE ĂƌǆŝƵƐE ĚŝŐŝƚĂůƐ͘E SƋƵĞƐƚĂE
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſE ĠƐE ůĂE ƋƵĞEĞƐEĚĞƌŝǀĂEĚĞůE ƚĞŶŽƌE ůŝƚĞƌĂůE ĚĞE ůĂE ůůĞŝ͕E ƋƵĞE ƚƌĂĐƚĂE ƚŽƚƐE ĞůƐE ƐƵƉžƐŝƚƐE Ě͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEĚĞE
ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚ͕E ƐĞŶƐĞE ĚŝƐƚŝŶŐŝƌE ƐŝE ĂƋƵĞƐƚE ŚĂE ĞƐƚĂƚE ĚĞƐŝŐŶĂƚE ĞŶE ƵŶE ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ͕E ƉĞƌE
ĞǆĞŵƉůĞ͕EŽEĞŶEƵŶEĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͘E¿ĂŶŵĂƚĞŝǆ͕E ůĂEŶŽƌŵĂEƉŽƚEƐƵƐĐŝƚĂƌEĂůŐƵŶEĚƵďƚĞ͕EƉĞƌEůĂE
ƌĂſEƐĞŐƺĞŶƚ͗EƐŝEŶŽEŚŝEŚĂEĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͕EŶŝEĐĂƉEĚĞůƐEĂůƚƌĞƐEŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐEƉƌĞǀŝƐƚŽƐEƉĞƌEůĂEůůĞŝE
ͶƚĞƐƚĂŵĞŶƚ͕E ŵĞŵžƌŝĞƐ͕E ĐŽĚŝĐŝůE ;Ăƌƚ͘E ϰϭϭͲϭϬE gggĂƚͿͶE ĞůƐE ƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐE ŚĞƌĞĚŝƚĂƌŝƐE ƚŝŶĚƌĂŶ͕E ĞŶE ƉƌŝŶĐŝƉŝ͕E
ĂĐĐĠƐEĂůEĐŽŶƚŝŶŐƵƚEĚĞůƐEĐŽŵƉƚĞƐE ŝEĂƌǆŝƵƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͕E ũĂEƋƵĞEƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚEƐƵĐĐĞĞŝǆĞŶEĂůEĐĂƵƐĂŶƚE ;ƐĂůǀĂŶƚ͕EĠƐE
ĐůĂƌ͕E ůĂE ƉƌŽƚĞĐĐŝſEƉŽƐƚrŵŽƌƚĞŵrĚĞůƐE ĚƌĞƚƐE ĚĞE ůĂE ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĂƚ͕E ĐŽŵE ĂƌĂE ů͛ŚŽŶŽƌ͕E ůĂE ŝŶƚŝŵŝƚĂƚE ŽE ůĂE ƉƌžƉŝĂE
ŝŵĂƚŐĞ͕EĞǆrĂƌƚ͘EϰEĚĞEůĂE3ůĞŝEçƌŐăŶŝĐĂEϭͬϭϵϴϮͿ͘ϮϴEaŶEĐĂŶǀŝ͕EƐŝEŚŝEŚĂEĂůŐƵŶEĚ͛ĂƋƵĞƐƚƐEŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐEŝEĞůEĐĂƵƐĂŶƚE
ŚŝEŚĂEĚŝƐƉŽƐĂƚEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͕E ůĂE ƌĞŐůĂEĠƐE ůĂEĐŽŶƚƌăƌŝĂ͗EĞůEŶŽEĂĐĐĠƐE ;ũĂEƋƵĞ͕EĂůƚƌĂŵĞŶƚ͕E ů͛Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϲE
gggĂƚEŶŽEŚĂƵƌŝĂE ĐĂůŐƵƚͿ͘E òĞŵďůĂEĚŝƐĐƵƚŝďůĞE ƐŝE ĂƋƵĞƐƚĂEĠƐE ůĂE ƐŽůƵĐŝſEŵĠƐEĞŶĐĞƌƚĂĚĂEĂE ůĂE ƐŝƚƵĂĐŝſEƋƵĞEĞƐE
ĐŽŶƚĞŵƉůĂ͘EòĞŐƵƌĂŵĞŶƚEŚĂƵƌŝĂEĞƐƚĂƚEŵŝůůŽƌEƋƵĞEů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEƚŝŶŐƵĠƐEĂĐĐĠƐEĂůEĐŽŶƚŝŶŐƵƚEƉĞƌEĚĞĨĞĐƚĞ͕EŝEƋƵĞE
ĞŶEƚŽƚEĐĂƐEĞůEĐĂƵƐĂŶƚEƚŝŶŐƵĠƐEůĂEƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚEĚ͛ĞǆĐůŽƵƌĞ͛ů͕EƐŝEǀŽůŐƵĠƐ͘EE
E
3ĂEůůĞŝEŶŽEƉƌĞǀĞƵEĐŽŵEƐ͛ŚĂƵƌăEĚĞEĨĞƌEĞĨĞĐƚŝǀĂEůĂEƌĞƐƚƌŝĐĐŝſEĂEů͛ĂĐĐĠƐEĂůEĐŽŶƚŝŶŐƵƚEƋƵĂŶEů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEŶŽEĚŝƐƉŽƐŝE
ĚĞEů͛ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſEĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘EaƐEƚƌĂĐƚĂƌăEĚ͛ƵŶĂEƋƺĞƐƚŝſEƚğĐŶŝĐĂEƋƵĞEĐĂůĚƌăEƋƵĞEƐ͛ĂƌƚŝĐƵůŝEĐĂƐEƉĞƌEĐĂƐ͕EŝEĂE
ůĂEƋƵĂůEĞůƐEƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐEĚĞEƐĞƌǀĞŝƐEĚŝŐŝƚĂůƐEŚĂƵƌĂŶEĚĞEĚŽŶĂƌEƵŶĂEƐŽůƵĐŝſ͘E«ĞƌEĞǆĞŵƉůĞ͕EƉŽĚƌŝĞŶEůůŝƵƌĂƌEƵŶĂE
ĐžƉŝĂEĞŶĐƌŝƉƚĂĚĂEĚĞůƐEĂƌǆŝƵƐ͘ESƋƵĞƐƚĂEĂƌǆŝƵƐEĞƐEƉŽĚƌĂŶEĐƵƐƚŽĚŝĂƌ͕EĚ͛ĂĐŽƌĚEĂŵďEůĞƐEŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐEĚĞŝǆĂĚĞƐE
ƉĞůEŵĂƚĞŝǆEĐĂƵƐĂŶƚ͕EĚĞEŵĂŶĞƌĂEƋƵĞEƐĞƌǀĞŝǆŝŶEĐŽŵEƵŶĂEŵĞŶĂEĚĞEƌĞĐŽƌĚEƐĞƵ͘Eò͛ŚĂEĚĞEƚĞŶŝƌEƉƌĞƐĞŶƚEƋƵĞEĞůƐE
ĂƌǆŝƵƐE ƉŽĚĞŶE ĐŽŶƚĞŶŝƌE ŵĞŵžƌŝĞƐ͕E ƌĞůĂƚƐE ĂƵƚŽďŝŽŐƌăĨŝĐƐ͕E ŽE ĂůƚƌĞƐE ĞůĞŵĞŶƚƐE ƋƵĞE ƉĞƌŵĞƚŝŶE ƉƌĞƐĞƌǀĂƌE ĞŶE
ĂůŐƵŶĂEŵĞƐƵƌĂEĞůE ƌĞĐŽƌĚEŽE ůĂEƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĂƚEĚĞůEĐĂƵƐĂŶƚ͘EuŝŶƐE ŝE ƚŽƚEŚŝEŚĂEƋƵŝEĞƐEƉůĂŶƚĞũĂE ůĂEƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚEĚĞE
ĚŽŶĂƌEƵŶĂEĞǆŝƐƚğŶĐŝĂEƵůƚƌĂƚĞƌƌĞŶĂůEĂEƵŶĂEƉĞƌƐŽŶĂEĂEƉĂƌƚŝƌEĚ͛ĂƋƵĞƐƚƐEƌĞĐŽƌĚƐ͕EŵŝƚũĂŶĕĂŶƚEůĂEŝŶƚĞůͼůŝŐğŶĐŝĂE                                                 
ϮϳEsĞŐĞƵEgçò¿a33ç͕E©͘Et͘E;ϮϬϭϲͿ͘E¿ŚĞEΗ«aSgΗEŽĨElŝŐŝƚĂůEaƐƚĂƚĞE3ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶEŝŶEƚŚĞEKŶŝƚĞĚEòƚĂƚĞƐ͗EòŚŽƵůĚEòƚĂƚĞƐEΗ3ŝŬĞΗE¿ŚĂƚ͍͘E^ƵĨĨŽůŬr
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇr?ĂǁrZĞǀŝĞǁ͘rÓƷŵ͘Eϰϵ͕EƉ͘EϰϮϵͲϰϰϵ͕Eϰϯϴ͘E
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ŝŵĂŐĞŶE;oçaEŶƷŵ͘Eϭϭϱ͕EĚĞEϭϰ͘ϱ͘ϭϵϴϮͿ͘E



ϭϲE 

ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů͘ϮϵE©ĞŶƚƌĞEĂŝǆžEŶŽEƐŝŐƵŝEƉŽƐƐŝďůĞ͕E ƐĞŵƉƌĞEĞǆŝƐƚŝƌăE ůĂEƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚEĚĞEĐŽŶƐĞƌǀĂƌEĞůƐEĂƌǆŝƵƐE ĐŽŵEƐŝE
ĨŽƐƐŝŶEƵŶĂEŵĞŶĂEĚ͛ƵƌŶĂEŽEĐĞŶĚƌĞƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͘ϯϬEE
E
«ŽƚEƐŽƌƉƌĞŶĚƌĞEƋƵĞEůĂEůůĞŝ͕EĞŶEĐĂŶǀŝ͕EŶŽEƉƌĞǀĞŐŝEƋƵĞEů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEĚĞŵĂŶŝEů͛ĞůŝŵŝŶĂĐŝſEĚĞůƐEĂƌǆŝƵƐ͘ESƋƵĞƐƚĂE
ĞůŝŵŝŶĂĐŝſEƉŽƚE ĞƐƚĂƌEƉƌĞǀŝƐƚĂ͕EŵĂůŐƌĂƚE ƚŽƚ͕E ĞŶE ůĞƐE ͞ĐůăƵƐƵůĞƐE ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůƐ͟EŽE ůĞƐE ͞ƉŽůşƚŝƋƵĞƐEĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐE
ƉĞƌE ĂůƐE ĐĂƐŽƐE ĚĞE ĚĞĨƵŶĐŝſE ĚĞůƐE ƚŝƚƵůĂƌƐE ĚĞE ĐŽŵƉƚĞƐE ĂĐƚŝƵƐ͟E ĂE ƋƵğE ĨĂE ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂE ůĂE ůůĞŝE ;Ăƌƚ͘E ϰϭϭͲϭϬ͘Ϯ͘ĐͿE
gggĂƚͿ͘EE
E
aŶEƋƵĂůƐĞǀŽůEĐĂƐ͕EĞůEĐŽƐƚEĚĞEůĂEŐĞƐƚŝſEĚƵƚĂEĂEƚĞƌŵĞEƉĞƌEů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEŶŽEĞůEƐƵƉŽƌƚĂƌăEĂƋƵĞƐƚEĞŶEĚĂƌƌĞƌEƚĞƌŵĞ͕E
ƐŝŶſE ů͛ŚĞƌğŶĐŝĂE ;Ăƌƚ͘E ϰϭϭͲϭϬ͘ϳE gggĂƚͿ͘E 3ĂE ůůĞŝE ŶŽE ƉƌĞǀĞƵE ƋƵŝŶĞƐEŵĞƐƵƌĞƐE ƐſŶE ĂƋƵĞůůĞƐE ů͛ĂĚŽƉĐŝſE ĚĞE ůĞƐE
ƋƵĂůƐEĚŽŶĂEĚƌĞƚEĂůEƌĞƐĐĂďĂůĂŵĞŶƚEĚĞůEĐŽƐƚ͕EĞŶEĞůEƐĞƵEĐĂƐ͘EgĂůEƚĞŶŝƌEƉƌĞƐĞŶƚEƋƵĞ͕EĞŶEƉƌŝŶĐŝƉŝ͕EĞůƐEƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐE
ĚŝŐŝƚĂůƐEƉƌĞǀĞƵĞŶEůĂEƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚEĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƌEĚĞEŵĂŶĞƌĂEŐƌĂƚƵŢƚĂEĚĞEůĂEĚĞĨƵŶĐŝſEĚ͛ƵŶĂEƉĞƌƐŽŶĂEŝEĚĞŵĂŶĂƌE
ů͛ĂĐƚŝǀĂĐŝſE Ě͛ƵŶE ƉĞƌĨŝůE ůĂƚĞŶƚ͘E aŶE ĐĂŶǀŝ͕E ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌE ĚĞE ůĞƐE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE ƉŽƚE ŽƉƚĂƌE ƉĞƌE ĞŶĐĂƌƌĞŐĂƌE
ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſE ĐŽŶĐƌĞƚĂE ĂE ƵŶĂE ĐŽŵƉĂŶǇŝĂE ĞƐƉĞĐŝĂůŝƚǌĂĚĂE ĞŶE ĂƋƵĞƐƚĞƐE ƋƺĞƐƚŝŽŶƐ͕ϯϭE ůĂE ƋƵĂůE ƉŽƚE ĚĞŵĂŶĂƌE ĂE
ĐĂŶǀŝE ƵŶĂE ĐŽŶƚƌĂƉƌĞƐƚĂĐŝſ͕E ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚE ŵŽŶĞƚăƌŝĂ͘E SůŐƵŶƐE ƉƌĞƐƚĂĚŽƌƐE ŽĨĞƌĞŝǆĞŶE ƚĂƌŝĨĞƐE ĂŵďE ƉƌĞƵƐE
ǀĂƌŝĂďůĞƐEƐĞŐŽŶƐEĞůEƚŝƉƵƐEŝEĂďĂƐƚEĚĞEůĞƐEŐĞƐƚŝŽŶƐ͘EE
E
3ĂEůůĞŝEŶŽEƉƌĞǀĞƵ͕EĞŶEƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕EƋƵĞEĞůEĐŽƐƚEĚ͛ĂĚŽƉĐŝſEĚĞEůĞƐEŵĞƐƵƌĞƐEŚĂŐŝEĚĞEƐĞƌE͞ƌĂŽŶĂďůĞ͘͟EaŶEĂƋƵĞƐƚE
ƉƵŶƚ͕E ů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌE ĚĞE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE Ɛ͛ĂƐƐĞŵďůĂE ŵŽůƚE ĂE ƵŶE ŵĂƌŵĞƐƐŽƌ͕E ĐĂƌE ƚĂŵďĠE ĂƋƵĞƐƚE ƚĠE ĚƌĞƚE ĂůE
ƌĞĞŵďŽƌƐĂŵĞŶƚEĚĞEůĞƐEĚĞƐƉĞƐĞƐEĐĂƵƐĂĚĞƐEƉĞƌEů͛ĞǆĞƌĐŝĐŝEĚĞEůĂEƐĞǀĂEĨƵŶĐŝſE;Ăƌƚ͘EϰϮϵͲϲ͘ϮEgggĂƚͿ͕EŝEƉĞƌEƚĂŶƚE
ŶŽEƐĞŐƵĞŝǆEůĂEƌĞŐůĂEƌĞůĂƚŝǀĂEĂůƐEůůĞŐĂƚƐEƋƵĞ͕EĐŽŵEŚŽŵEƐĂƉ͕EĂƚƌŝďƵĞŝǆEůĞƐEĚĞƐƉĞƐĞƐEĚĞůEƐĞƵEĐŽŵƉůŝŵĞŶƚEĂEůĂE
ƉĞƌƐŽŶĂEŐƌĂǀĂĚĂE;Ăƌƚ͘EϰϮϳͲϭϴ͘ϯEgggĂƚͿ͘EÓŽEĐĂůEĚŝƌEƋƵĞEůĂEŵĂŶĐĂEĚ͛ĂĐƚŝƵEŚĞƌĞĚŝƚĂƌŝEƉŽƚEĨƌƵƐƚƌĂƌEů͛ĂĚŽƉĐŝſE
ĚĞEůĞƐEŵĞƐƵƌĞƐ͕EƉĞƌEĂƋƵĞƐƚĂEƌĂſ͘EE
E

ϴ͘e:>eZ:PB^dZ:e(:esK>hEdcd^e(BPBdc>^e
gŽŵEƐ͛ŚĂEĂƉƵŶƚĂƚEŵĠƐEĂŵƵŶƚ͕Eů͛ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſEĚĞEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEĞŶEĞůElƌĞƚEĐĂƚĂůăEƐĞŐƵĞŝǆEƵŶĂEĚŽďůĞE
ǀŝĂ͘E aŶE ƉƌŝŵĞƌE ůůŽĐ͕E ĞŶE ĞůE ĐĂƐE ĚĞE ŵŽƌƚ͕E ĞůE ĐĂƵƐĂŶƚE ƉŽƚE ŚĂǀĞƌE ƉƌĞǀŝƐƚE ĞůE ƋƵĞE ǀƵůŐƵŝE ĞŶE ĂůŐƵŶE ĚĞůƐE
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐE ƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝƐE ĞƐƚĂďůĞƌƚƐE ƉĞƌE ůĂE ůůĞŝE ;ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ͕EŵĞŵžƌŝĞƐE ƚĞƐƚĂŵĞŶƚăƌŝĞƐEŽE ĐŽĚŝĐŝů͕E Ăƌƚ͘E ϰϭϭͲ
ϭϬ͘ϯ͘ĂͿEgggĂƚͿ͘EaŶEĞůEƐĞƵEĚĞĨĞĐƚĞ͕EƉŽƚEŚĂǀĞƌEĂƚŽƌŐĂƚEƵŶEĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐEƉƌžƉŝĂŵĞŶƚEĚŝƚ͘E
SƋƵĞƐƚEĚĂƌƌĞƌEĚŽĐƵŵĞŶƚ͕EŝEŶŽŵĠƐEĂƋƵĞƐƚ͕EĞƐEƉŽƚEŝŶƐĐƌŝƵƌĞEĞŶEƵŶEƌĞŐŝƐƚƌĞEƉƷďůŝĐ͕EĐƌĞĂƚEƉĞƌEůĂEůůĞŝE;lSEϯĂ͘ϭE
ĚĞůE 3ůŝďƌĞE ƋƵĂƌƚE gggĂƚͿ͘E sĂůE ůĂE ƉĞŶĂE ĂƉƵŶƚĂƌE ƋƵĞE ů͛ŽƉĐŝſE ĚĞE ƉŽůşƚŝĐĂE ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂE ĚĞE ĐƌĞĂƌE ƵŶE ƌĞŐŝƐƚƌĞE
Ě͛ĂƋƵĞƐƚEƚŝƉƵƐEŶŽEĠƐEĂďƐŽůƵƚĂŵĞŶƚEŽƌŝŐŝŶĂůEĚĞůEůĞŐŝƐůĂĚŽƌEĐĂƚĂůă͘EqĂEĞůElƌĞƚEĨƌĂŶĐğƐEƉƌĞǀĞƵEƵŶEŵĞĐĂŶŝƐŵĞE
ƐŝŵŝůĂƌ͕EŵŝƚũĂŶĕĂŶƚEůĂE3ůĞŝEƉĞƌEĂEƵŶĂEƌĞƉƷďůŝĐĂEĚŝŐŝƚĂů͘ϯϮEE
E
3ĂE ůůĞŝE ƉƌĞǀĞƵE ƋƵĞE ůĂE ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſE ĠƐE ŽďůŝŐĂƚžƌŝĂ͕E ũĂE ƋƵĞE ĞƐƚĂďůĞŝǆE ůŝƚĞƌĂůŵĞŶƚE ƋƵĞE ĞůE ĚŽĐƵŵĞŶƚE ͞Ɛ͛ŚĂE
Ě͛ŝŶƐĐƌŝƵƌĞEĞŶEĞůE>ĞŐŝƐƚƌĞEĞůĞĐƚƌžŶŝĐEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͟E;Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϯ͘ďͿEgggĂƚͿ͘E3ĂEŝĚĞĂEĞƐEƌĞŝƚĞƌĂEŵĠƐE
ĞŶĚĂǀĂŶƚ͕E ƋƵĂŶE ƉƌĞǀĞƵE ƋƵĞE ĞůE ĚŽĐƵŵĞŶƚE ĞŶE ƋƺĞƐƚŝſE ͞ƐΖŚĂE ĚΖŝŶƐĐƌŝƵƌĞE ĞŶE ĞůE >ĞŐŝƐƚƌĞE ĞůĞĐƚƌžŶŝĐE ĚĞE
ǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͟E;Ăƌƚ͘EϰϮϭͲϮϰ͘ϭEŝ͘Ĩ͘rgggĂƚͿ͘E3ĂEůůĞŝEŶŽEĞƐƚĂďůĞŝǆ͕EĞŶEĐĂŶǀŝ͕EƋƵğEƐƵĐĐĞĞŝǆEƐŝEůĂEŝŶƐĐƌŝƉĐŝſEŶŽE
ƚĠEůůŽĐ͘EòĞŵďůĂEĚŽŶĂƌͲƐĞEĂEĞŶƚĞŶĚƌĞEƋƵĞEĂƋƵĞƐƚĂEŝŶƐĐƌŝƉĐŝſEĠƐEĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĂ͕EŝEƋƵĞEƉĞƌEƚĂŶƚEĞůEĚŽĐƵŵĞŶƚEŶŽE
ƚĠEǀĂůŝĚĞƐĂEƐŝEŶŽEĞƐƚăEŝŶƐĐƌŝƚ͘EaŶEƵŶEĂůƚƌĞEůůŽĐ͕EůĂEůůĞŝEƉƌĞǀĞƵEƋƵĞEĞůEĚŽĐƵŵĞŶƚE͞ŶŽEƉƌŽĚƵĞŝǆEĞĨĞĐƚĞƐEƐŝEŚŝEŚĂE
ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐEĚ͛ƷůƚŝŵĂEǀŽůƵŶƚĂƚ͟E;Ăƌƚ͘EϰϭϭͲϭϬ͘ϰEgggĂƚͿ͘EgŽŵEƐƵĐĐĞĞŝǆEƐŽǀŝŶƚ͕EůĂEůůĞŝEŶŽEĠƐEĐŽŚĞƌĞŶƚEĂŵďEů͛ƷƐE                                                 
ϮϵE s3SMçò͕E q͘E ;ϮϬϭϳͿ͘E ͨSE òŽŶ͛ƐE >ĂĐĞE ¿ŽE zŝǀĞE MŝƐE lǇŝŶŐE uĂƚŚĞƌE SƌƚŝĨŝĐŝĂůE HŵŵŽƌƚĂůŝƚǇͩ͘E tŝƌĞĚ͕r ϭϴ͘ϳ͘ϮϬϭϳE ĞŶE ůşŶŝĂEE
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƌĞĚ͘ĐŽŵͬƐƚŽƌǇͬĂͲƐŽŶƐͲƌĂĐĞͲƚŽͲŐŝǀĞͲŚŝƐͲĚǇŝŶŐͲĨĂƚŚĞƌͲĂƌƚŝĨŝĐŝĂůͲŝŵŵŽƌƚĂůŝƚǇͬхEgŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬEŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘EE
ϯϬEaƐEƉŽƚEǀĞƵƌĞEĞŶEĂƋƵĞƐƚĂEůşŶŝĂEoaÓSgM͕Ea͘EͬE«Kazç͕E©͘E;ϮϬϭϮͿ͘EáŽƌƚrĐĞƌƚĂ͕rŚŽƌĂrŝŶĐĞƌƚĂ͘roĂƌĐĞůŽŶĂ͗E«ĂŐğƐEĞĚŝƚŽƌƐ͕EƉ͘EϭϱϲEƐƐ͘E
ϯϭESEĚŝĨĞƌğŶĐŝĂEĚĞůEƋƵĞEĞƐEƉƌĞǀĞƵEĞŶEƌĞůĂĐŝſEĂŵďEů͛ŚĞƌĞƵ͕EĞůEŵĂƌŵĞƐƐŽƌEŽEů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌEĚĞEů͛ŚĞƌğŶĐŝĂE;Ăƌƚ͘EϰϮϭͲϮ͘ϮEgggĂƚͿ͕EůĂEůůĞŝE
ŶŽEƉƌĞǀĞƵEƋƵĞEů͛ĞǆĞĐƵƚŽƌEƉƵŐƵŝEĚĞůĞŐĂƌEůĂEƐĞǀĂEƚĂƐĐĂEĞŶEƵŶEƚĞƌĐĞƌ͕EƉĞƌžEƐĞŵďůĂEĂĚŵŝƐƐŝďůĞEĐŽŶĨŽƌŵĞEĂEůĞƐEƌĞŐůĞƐEŐĞŶĞƌĂůƐ͕EĂEŵĞŶǇƐE
ƋƵĞEƐ͛ĞŶƚĞŶŐƵŝEƋƵĞEƉĂƌƚEĚĞEůĂEŐĞƐƚŝſEƚĠEƵŶEĐĂƌăĐƚĞƌEƉĞƌƐŽŶĂůşƐƐŝŵ͕EĐŽŵEĠƐEĞůEĐĂƐEƐŝEĞůEƉŽĚĞƌĚĂŶƚEŽEĞůEĐĂƵƐĂŶƚEŚŽEŚĂEƉƌŽŚŝďŝƚE;ĂƌŐ͘E
Ăƌƚ͘EϭϳϮϭEggaͿ͘EE
ϯϮE ?Žŝr ŶΣr ϮϬϭϲͲϭϯϮϭr ĚƵr ϳr ŽĐƚŽďƌĞr ϮϬϭϲr ƉŽƵƌr ƵŶĞr ZĠƉƵďůŝƋƵĞr ŶƵŵĠƌŝƋƵĞE ;qç>uE ŶΣϬϮϯϱE ĚƵE ϴE ŽĐƚŽďƌĞE ϮϬϭϲͿE ĞŶE ůşŶŝĂE
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐŝĨƌĂŶĐĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬĂĨĨŝĐŚ3Žŝ«ƵďůŝĞĞ͘ĚŽ͍ŝĚlŽĐƵŵĞŶƚсqç>ulç3aϬϬϬϬϯϭϱϴϵϴϮϵΘƚǇƉĞсŐĞŶĞƌĂůΘůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞсϭϰхE
gŽŶƐƵůƚĂ͗EϯϬEŽĐƚƵďƌĞEϮϬϭϳ͘EE



ϭϳE 

ĚĞůEůůĞŶŐƵĂƚŐĞ͕EŝEĞŶEƵŶEĐĂƐEĞƐƚĂďůĞŝǆEů͛ŽďůŝŐĂĐŝſEĚ͛ŝŶƐĐƌŝƵƌĞEͶƐĞŶƐĞEĨĞƌEƌĞĨĞƌğŶĐŝĂEĂEůĂEƉŽƐƐŝďůĞEŝŶĞĨŝĐăĐŝĂE
ĞŶE ĐĂƐE ĐŽŶƚƌĂƌŝͶEŵĞŶƚƌĞEƋƵĞEĞŶE ů͛ĂůƚƌĞE ĐĂƐE ĞƐEƉĂƌůĂEĚĞE ůĂE ŝŶĞĨŝĐăĐŝĂE ŝE ŶŽEĚ͛ƵŶĂEƉƌŽŚŝďŝĐŝſEĚ͛ĂƚŽƌŐĂƌE ĞůE
ĚŽĐƵŵĞŶƚEƐŝEũĂEŚŝEŚĂEĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐEĚ͛ƷůƚŝŵĂEǀŽůƵŶƚĂƚ͘EE
E
SE ĂŝǆžE ĐĂůE ĂĨĞŐŝƌE ƋƵĞE ĞůE ƌĞŐŝƐƚƌĞ͕E ƐĞŐŽŶƐE ĞůE «ƌĞăŵďƵůE ĚĞE ůĂE ŵĂƚĞŝǆĂE ůůĞŝ͕E ƚĠE ƵŶĂE ŶĂƚƵƌĂůĞƐĂE ƉƵƌĂŵĞŶƚE
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘E aŶE ĞĨĞĐƚĞ͕E ĚŝƵE ĂƋƵĞƐƚE ƋƵĞE ĞůE >ĞŐŝƐƚƌĞE ĞůĞĐƚƌžŶŝĐE ĚĞE ǀŽůƵŶƚĂƚƐE ĚŝŐŝƚĂůƐE ĠƐE ͞ƵŶE ŶŽƵE
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚE ƌĞŐŝƐƚƌĂůEĚĞEĐĂƌăĐƚĞƌEĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝƵEƋƵĞEĞƐE ĐƌĞĂEĂŵďE ůΖŽďũĞĐƚŝƵEĚĞE ĨĂĐŝůŝƚĂƌE ŝE ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌE ůĞƐE
ǀŝĞƐEĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐEƉĞƌEĂEĚĞŝǆĂƌEĐŽŶƐƚăŶĐŝĂEĚĞEůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͟E;«ƌĞăŵďƵů͕EΑEHHͿ͘EE
E
òŝE ĂŝǆžEĠƐEĂŝǆşE ŝE ĞůE ƌĞŐŝƐƚƌĞEĠƐEŵĞƌĂŵĞŶƚEĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝƵEͶƉĞƌE ƚĂŶƚ͕EŵĂŶĐĂƚEĚ͛ĞĨĞĐƚĞƐE ũƵƌşĚŝĐŽͲĐŝǀŝůƐͶEŶŽE
ƐĞŵďůĂE ƋƵĞE ůĂEŵĂŶĐĂE Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſE ƉƵŐƵŝE ĂĨĞĐƚĂƌE ĂE ůĂE ƐĞǀĂE ǀĂůŝĚĞƐĂE ŽE ĞĨŝĐăĐŝĂ͘E BƐEŵĠƐ͕E ŚŽŵE ĞƐE ƉŽĚƌŝĂE
ƉƌĞŐƵŶƚĂƌEƋƵğEƉĂƐƐĂƌŝĂEĂŵďEĂƋƵĞůůƐEĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕EăĚŚƵĐEĚĞEĐĂƌăĐƚĞƌEƉƌŝǀĂƚ͕EĞŶEƋƵğEƵŶĂEƉĞƌƐŽŶĂEĞǆƉƌĞƐƐŝE
ůĞƐEƐĞǀĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͕EŝEƋƵĞEŶŽEƐŝŐƵŝEĐĂƉEĚĞůƐEŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐEƉƌĞǀŝƐƚŽƐEƉĞƌEůĂEůůĞŝEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐE
;Ăƌƚ͘EϲͿ͘E òŝE ƌĞĂůŵĞŶƚ͕E ĐŽŵEĞůE «ƌĞăŵďƵůEĂĨŝƌŵĂ͕E ů͛ŽďũĞĐƚŝƵEĚĞůE ƌĞŐŝƐƚƌĞE ĠƐE ͞ĨĂĐŝůŝƚĂƌE ŝE ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌE ůĞƐEǀŝĞƐE
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐEƉĞƌEĂEĚĞŝǆĂƌEĐŽŶƐƚăŶĐŝĂEĚĞE ůĞƐEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͕͟EĞƐEƉŽĚƌŝĂEĂƌŐƵŵĞŶƚĂƌ͕EƚĂůEǀĞŐĂĚĂ͕EƋƵĞEůĂE
ǀŝĂEĚ͛ĂƚŽƌŐĂƌEƵŶEŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚEƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝEĚĞůƐEůĞŐĂůŵĞŶƚEƉƌĞǀŝƐƚŽƐ͕EŽEƵŶEĚŽĐƵŵĞŶƚEĚĞEǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͕EŶŽE
ĠƐE ĞǆĐůŽĞŶƚ͕E ƐŝŶſE ƋƵĞE ƋƵĂůƐĞǀŽůE ƉĞƌƐŽŶĂE ƉŽĚƌŝĂE ĂƚŽƌŐĂƌE ƵŶE ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕E ĨŝŶƐE ŝE ƚŽƚE ƉƌŝǀĂƚ͕E ĂŵďE ůĞƐE ƐĞǀĞƐE
ǀŽůƵŶƚĂƚƐEĚŝŐŝƚĂůƐ͘ESƋƵĞƐƚEĚŽĐƵŵĞŶƚEƉƌŽĚƵŝƌŝĂE ĞůƐE ƐĞƵƐE ĞĨĞĐƚĞƐEĚ͛ĂĐŽƌĚEĂŵďE ůĞƐE ƌĞŐůĞƐE ŐĞŶĞƌĂůƐ͕E ƐĞŶƐĞE
ƋƵĞEĞůEƉŽŐƵĠƐEƉĞƌũƵĚŝĐĂƌE ůĂEŵĂŶĐĂEĚ͛ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſEĂůE>ĞŐŝƐƚƌĞEĞůĞĐƚƌžŶŝĐE ;Ăƌƚ͘EϭϮϮϱEggaͿ͘EaŶEĂƋƵĞƐƚEƐĞŶƚŝƚ͕E
ĐŽŶǀĠE ŶŽƚĂƌE ŶŽE ŶŽŵĠƐE ůĂE ƉƌŽůŝĨĞƌĂĐŝſE ĚĞE ƉăŐŝŶĞƐE ǁĞďE ŝE ăĚŚƵĐE ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶƐE ŵžďŝůƐE ƋƵĞE ŽĨĞƌĞŝǆĞŶE ĂůƐE
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