
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�dƌĄƐͲŽƐͲDŽŶƚĞƐ�Ğ��ůƚŽ��ŽƵƌŽ

�ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�sŝĚĂ�Ğ�ĚŽ��ŵďŝĞŶƚĞ

WƌŽŐƌĂŵĂ͕��ŽŶƚĞƷĚŽƐ�Ğ�DĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ��ŶƐŝŶŽ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ��ƵƌƌŝĐƵůĂƌ�

'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

WƌŽǀĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ƚşƚƵůŽ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĚŽ ŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

�ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

:ŽƌŐĞ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�WĞƌĞŝƌĂ�^ŽĂƌĞƐ

ϮϬϮϭ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ŝŝ

WƌŽŐƌĂŵĂ͕��ŽŶƚĞƷĚŽƐ�Ğ�DĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ��ŶƐŝŶŽ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ��ƵƌƌŝĐƵůĂƌ�

'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

�ƵƌƐŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ�

&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐ�ʹ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ

WƌŽǀĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ƚşƚƵůŽ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĚŽ�ŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ�

ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�dƌĄƐͲŽƐͲDŽŶƚĞƐ�Ğ��ůƚŽ��ŽƵƌŽ

:ŽƌŐĞ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�WĞƌĞŝƌĂ�^ŽĂƌĞƐ

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ
&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐ

�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ
�ĂŵƉƵƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ�ĚĂ�WĞŶƚĞĂĚĂ͕�ϵϬϮϬͲϭϬϱ�&ƵŶĐŚĂů

�ͲŵĂŝů͗�ũŽƌŐĞƐΛƐƚĂĨĨ͘ƵŵĂ͘Ɖƚ
WŚŽŶĞ͗�ϬϬϯϱϭϮϴϭϳϬϱϯϮϭͬϵϲϮϱϲϲϱϭϳ

�ŝġŶĐŝĂ sŝƚĂĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝĞŶĐŝĂǀŝƚĂĞ͘ƉƚͬƉƚͬϰϬϭ�Ͳ�ϴϳϲͲϬϵϳϵ
KƌĐŝĚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƌĐŝĚ͘ŽƌŐͬϬϬϬϬͲϬϬϬϮͲϳϯϱϳͲϮϯϮϬ

WŽƌƚƵŐĂůͲsŝůĂ�ZĞĂů
&ĞǀĞƌĞŝƌŽ ĚĞ�ϮϬϮϭ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ŝŝŝ

1E�/��

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

Ϯ͘�K��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ă�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

ϯ͘���ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ŶŽ�ƐĞŝŽ�ĚĂƐ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğŵ�WŽƌƚƵŐĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

ϰ͘���ŐĠŶĞƐĞ�Ğ�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽ��ƵƌƐŽ�ĚĞ�
>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϱ͘�KďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ƐƵĂ�
ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ

ϲ͘�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞƚĂůŚĂĚŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͗��ŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ͕�ƚĞſƌŝĐŽͲƉƌĄƚŝĐĂ�Ğ�
ƉƌĄƚŝĐĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ

dĞŵĂ�ϭ͗�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ

ϲ͘ϭ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ

ϲ͘ϭ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯ

ϲ͘ϭ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯ

dĞŵĂ�Ϯ͗��ƌĞĂƐ�ŽƵ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ğ�
ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕�ĐŽŵ�Ğ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͕�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŶĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ

ϲ͘Ϯ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ

ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱ

ϲ͘Ϯ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱ

dĞŵĂ�ϯ͗�DŝƐƐĆŽ�Ğ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ

ϲ͘ϯ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ

ϲ͘ϯ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ

ϲ͘ϯ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ

dĞŵĂ�ϰ͗�K��ƐƚĂĚŽ�Ğ�Ž��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�>ĞŐŝƐůĂĕĆŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ

ϲ͘ϰ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ

ϲ͘ϰ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ

ϲ͘ϰ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϮ

dĞŵĂ ϱ͗��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͕��ƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ŶŽƐ�ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ

ϲ͘ϱ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ

ϲ͘ϱ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ

ϲ͘ϱ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ

dĞŵĂ�ϲ͗�'ĞƐƚĆŽ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ

ϲ͘ϲ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ŝǀ

ϲ͘ϲ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ

ϲ͘ϲ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ

dĞŵĂ�ϳ͗��ƚŝĐĂ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ

ϲ͘ϳ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ

ϲ͘ϳ͘Ϯ�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ

ϲ͘ϳ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ

dĞŵĂ�ϴ͗�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ

ϲ͘ϴ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ

ϲ͘ϴ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ

ϲ͘ϴ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ

dĞŵĂ�ϵ͗�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ

ϲ͘ϵ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ

ϲ͘ϵ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ

ϲ͘ϵ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ

dĞŵĂ�ϭϬ͘�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϲ

ϲ͘ϭϬ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϲ

ϲ͘ϭϬ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϳ

ϲ͘ϭϬ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϴ

dĞŵĂ�ϭϭ͗��ŶĄůŝƐĞ�ĐƵƐƚŽͲďĞŶĞĨşĐŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽͬƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϴ

ϲ͘ϭϭ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϴ

ϲ͘ϭϭ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϵ

ϲ͘ϭϭ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϬ

dĞŵĂ�ϭϮ͘�YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϬ

ϲ͘ϭϮ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϬ

ϲ͘ϭϮ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϬ

ϲ͘ϭϮ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ

dĞŵĂ�ϭϯ͗�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ

ϲ͘ϭϯ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ

ϲ͘ϭϯ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ

ϲ͘ϭϯ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ

dĞŵĂ�ϭϰ͗�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ

ϲ͘ϭϰ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ

ϲ͘ϭϰ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ

ϲ͘ϭϰ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ǀ

dĞŵĂ�ϭϱ͗�WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ

ϲ͘ϭϱ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ

ϲ͘ϭϱ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ

ϲ͘ϭϱ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ

ϳ͘�DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϴ

ϴ͘�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�Ğ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϮ

ϴ͘ϭ��ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϮ

ϴ͘Ϯ͘��ŶŽ�ϮϬϭϰͬϮϬϭϱ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϯ

ϴ͘ϯ͘��ŶŽƐ�ůĞƚŝǀŽƐ�ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ͕�ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ�Ğ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϲ

ϵ͘�^ƵĐĞƐƐŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ƐƵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�
>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϬ

ϭϬ͘���'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�Ğ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϭ

ϭϭ͘��ŽŶĐůƵƐƁĞƐ�Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŝƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϯ

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϲ

�ŶĞǆŽƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϰ

�ŶĞǆŽ�/�Ͳ WůĂŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĂ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ϮϬϬϳͬϮϬϬϴ�;�ŽůŽŶŚĂͿ�
Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ŚŽƌĄƌŝŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ƉŽƌ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϱ

�ŶĞǆŽ�//�Ͳ �ǆĐĞƌƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂƵůĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�
ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ăƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ĚŽ�ƐĞƚŽƌ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϲ

�ŶĞǆŽ�///�Ͳ 'ƵŝĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϴ

�ŶĞǆŽ�/s�Ͳ �ǆĐĞƌƚŽƐ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƚĞŵĄƚŝĐŽƐ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�
DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϯ

�ŶĞǆŽ�s�Ͳ ZĞƐƵŵŽ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ŽƌĂů�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�
�ĞƐƉŽƌƚŽ͕�WſǀŽĂ�ĚĞ�sĂƌǌŝŵ͕�ϮϬϮϬ͗��ŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϴ

�ŶĞǆŽ�s/�ʹ ^şŶƚĞƐĞ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�
&ƵŶĐŚĂů͕�ϮϬϭϵ͗�^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ��ůƵďĞƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ʹ ĞƐƚƵĚŽ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĚŽƐ�ƉĂŝƐ�ĚŽƐ�ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϮ

�ŶĞǆŽ�s//�Ͳ dƌĂďĂůŚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ�^ĞŵŝŶĄƌŝŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ��ŝġŶĐŝĂ�ϮϬϭϵ�Ğŵ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϲ

�ŶĞǆŽ�s///�Ͳ �ǆĐĞƌƚŽ�ĚŽ�ƚĞƐƚĞ�ϭ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϳ

�ŶĞǆŽ�/y�Ͳ �ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ŶŽ�ĂŶŽ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϵ

�ŶĞǆŽ�y�Ͳ ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϲ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϬ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϭ

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ

EŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞ ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϳ͕�ƋƵĂŶĚŽ ŽďƚŝǀĞ�Ž�ŐƌĂƵ�ĚĞ��ŽƵƚŽƌ�Ğŵ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕ ƚŝǀĞ�Ă�

ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƐƐƵŵŝƌ�Ă�ƌĞŐġŶĐŝĂ�Ğ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�

ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ĚĞ�ŽƉĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ�ĂŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞ�

DĞƐƚƌĂĚŽ� ĚŽ� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� &şƐŝĐĂ� Ğ� �ĞƐƉŽƌƚŽ͕� ĚĂ� &ĂĐƵůĚĂĚĞ� ĚĞ� �ŝġŶĐŝĂƐ ^ŽĐŝĂŝƐ ĚĂ�

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ� ;hDĂͿ͘� EĞƐƚĞ� ƉĞƌĐƵƌƐŽ͕ ĂƐƐƵŵŝ ƚĂŵďĠŵ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ ŶĂ� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ� Ğ

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�Ğ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�

ĚĂ ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕� ƉƌŽŵŽǀŝ� Ă ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�

ĚĞĨŝŶŝ� Ğ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞŝ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĞŝ� Ğ� ƉƌŽƉƵƐ� Ă� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ďŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ŶŽƐƐĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕�ĞƐƚƌƵƚƵƌĞŝ ĂƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕ ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ Ğ� ƚŽĚŽ� Ž ŵĂƚĞƌŝĂů� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ� ĚŝŐŝƚĂů� ƋƵĞ ĨŽŝ� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĐĂƌƌĞŐĂĚŽƐ� ŶŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ĂŽ�ĂůƵŶŽͬĚŽĐĞŶƚĞ ;/E&K�>hEK^ͬ^/�K�Ϳ�ĚĂ�hDĂ͘��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŵƉĞŶŚĞŝͲŵĞ�ŶŽ�

ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�Ğ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ă�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�

ĐŽŵ�Ž�ƉůĂŶŽ�ĚĞ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�Ă�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͘

�ƐƐŝŵ͕�Ğ� Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ ĐŽŵ�Ž�ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ�ŶŽ��ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ� ϮϯϵͬϮϬϬϳ�ĚĞ�ϭϵ�ĚĞ� ũƵŶŚŽ͕� ĂƐ�

ƉƌŽǀĂƐ� ĚĞ� ŽďƚĞŶĕĆŽ� ĚŽ ƚşƚƵůŽ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ� ĚĞ� �ŐƌĞŐĂĚŽ� ǀŝƐĂŵ ĂƚĞƐƚĂƌ͕� ŶƵŵ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ� ƌĂŵŽ� ĚŽ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐƵƌƌşĐƵůŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͕�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ�Ğ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ͕�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ĂƉƚŝĚĆŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝƌŝŐŝƌ�Ğ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ğ�Ğŵ�

ĐŽŶĐŽƌĚąŶĐŝĂ�ĐŽŵ ĂƌƚŝŐŽƐ�ϰǑ�Ğ ϭϬǑ�ĚŽ ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ ĚĂ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�dƌĄƐͲŽƐͲ

DŽŶƚĞƐ�Ğ��ůƚŽ��ŽƵƌŽ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�Ă�ϭϯ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ ŶŽ �ŝĄƌŝŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�Ϯ͘ǐ�ƐĠƌŝĞ�Ͷ E͘Ǒ�ϭϯϯ͕�ĞƐƚĞ�

ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ŝŶƚĞŐƌĂ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�Ğ�ŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ƚĞſƌŝĐŽ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�

ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĚĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ƋƵĞ�ĨĂǌ�ƉĂƌƚĞ ĚŽ�

�ƵƌƐŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ�ƉĞůĂ�hDĂ͘

EĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶƚĞ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕ ŽƉƚĞŝ�ƉŽƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ž�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�

ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů Ğ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ğŵ� WŽƌƚƵŐĂů͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ďƌĞǀĞ�

ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ŶŽ�ƌĞƐƉĞƚŝǀŽ��ƵƌƐŽ͘�ZĞŐŝƐƚŽ�Ž�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ͕ ŶŽƐ�ϯϮ ĂŶŽƐ�ĚĞ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽ�

�ƵƌƐŽ ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĚĂ�hDĂ͕�Ă�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƵŶŝĚĂĚĞ�

ĚĂƐ�ĐŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�ƚĞƌ�ĂƐƐƵŵŝĚŽ Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ďĄƐŝĐĂ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�Ğ�Ğŵ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�

ĨĂƐĞƐ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚŽ ƐĞƵ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ͕�ƚĞŶĚŽ�ĂŝŶĚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ Ƶŵ�ƌĂŵŽ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚŽ��ƵƌƐŽ ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ŶŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ��ŽůŽŶŚĂ͘�:Ą�ŶĂ�ǀĞƌƐĆŽ�ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ��ŽůŽŶŚĂ͕�Ă�WƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ��ƐƚĄŐŝŽ ;ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϲ�Ă�ϮϬϭϰͿ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�Ă�KƉĕĆŽ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ;ĞŶƚƌĞ�

ϮϬϭϰ Ğ�ϮϬϮϬͿ ĐŽŶƐƚŝƚƵşƌĂŵ�ĚƵĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͗�ŝͿ ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ Ϯ

ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͖�ŝŝͿ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�

ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͖�ŝŝŝͿ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ă ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ĐƌşƚŝĐĂ�Ğ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ͘

K� WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĞƐƚĄ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ� Ğŵ� ϭϱ� ƚĞŵĄƚŝĐĂƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ͕ ŵĂƐ�

ŝŶƚĞƌůŝŐĂĚĂƐ͕ ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌŽĐƵƌĂ͕ Ğŵ� ĐĂĚĂ� ƵŵĂ� ĚĞůĂƐ͕ Ă� ƌĞǀŝƐĆŽ� Ğ� ůŝŐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ Ğ�

ŝŶĐĞŶƚŝǀĂͲƐĞ� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĂƚŝǀĂ� Ğ� ĐƌşƚŝĐĂ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŶĂƐ� ĂƵůĂƐ� ƚĞſƌŝĐŽͲƉƌĄƚŝĐĂƐ� Ğ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ͘� �ŵ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ϭϱ� ƚĞŵĂƐ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕ ǀĂŵŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ͕� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� Ă� ďŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ ĚĂ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ͘� KƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĞƐƚĆŽ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ� Ğŵ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƋƵĂƚƌŽ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�

ƚƌĂďĂůŚŽ� ƋƵĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƚġŵ� ĚĞ� ĐƵŵƉƌŝƌ͗� Ƶŵ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞ� ŐƌƵƉŽ͕� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĐŽŶƚşŶƵĂ� Ğ�

ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ�Ğ�ĚŽŝƐ�ƚĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘�

K� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ� Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ ĞƐƚĄ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ� ŶĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĚĞ� ǀĂůŽƌŝǌĂƌ� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂŝƐ� Ğ� ĚĞ� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƚĞƌŵŝŶĂŝƐ� ĚĂ�

>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ğŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ĨĂƐĞƐ�Ğ�ƚĞŵĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�

ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƐĆŽ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚŽƐ Ă ĂƐƐƵŵŝƌ� ƵŵĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĐƌşƚŝĐĂ͕� ũƵƐƚŝĨŝĐĂŶĚŽ� Ž� ƐĞƵ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ�

ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕ Ă� ĂƉƌĞŶĚĞƌ� Ğ� Ă� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ğŵ� ĞƋƵŝƉĂ� Ğ� ĚĞ�

ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ŽƌĂů͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐƵƌĂŵ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ŶƵŵĂ�

ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ŵĂŝƐ� ƐŝƐƚĠŵŝĐĂ�Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ͘�WŽƌ� ƐƵĂ�ǀĞǌ͕ Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ� ƚĞŵĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ǀŝƐĂ�Ž�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�Ă�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ƋƵĞƌ�ŶŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�

Ğ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğŵ�ĨƌĂŶĐŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĞƌ�ŶŽ�ĐĂŵƉŽ�

ĚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�Ğ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ͘ �ĚĞŵĂŝƐ͕�ĞƐƚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ǀĂůŽƌŝǌĂƌ�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĠƚŝĐĂ�

Ğ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�Ğ�ĂƚŽƌĞƐ� ůŝŐĂĚŽƐ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ� ƋƵĞ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�Ă�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĚĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ůŝĚĞƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�

ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ ƋƵĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂŵ�Ğ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŵ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ŶĞƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŽƉƚŽƵͲƐĞ�ĂŝŶĚĂ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ŽƐ� ŝƚĞŶƐ� Ğ ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ� ƉĞůĂ�hDĂ͕�

ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ ŶŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĂŶŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ Ğ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚĂ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ͘

Ϯ͘�K��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ă 'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů

K�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͕�ƐŽĐŝĂů Ğ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕�

ƋƵĞƌ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�ƐĞƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ Ğ�ĚĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ĚŽ ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ͕�ƋƵĞƌ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�

ƐĞƚŽƌ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͕�ŐĂŶŚŽƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ǀĂůŽƌ�ƐŽĐŝĂů ă�ĞƐĐĂůĂ�ŐůŽďĂů͘��ƐƚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĞŵďŽƌĂ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�

ŝŵƉƵůƐŝŽŶĂĚŽ� ƉĞůĂƐ� ĨŽƌĕĂƐ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ� Ğ� ĚŽ� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϯ

ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�ƚĂŵďĠŵ�ƐĞ�ĚĞǀĞ�ĂŽ�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ĨĞƐƚĂ�Ğ�ƐĞƌ�

ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ũƵŶƚĂƌ�ƉŽǀŽƐ�Ğ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ͕�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚĞ�ŝĚĞĂŝƐ�ĐŽŵƵŶƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ž�

/ĚĞĂů�KůşŵƉŝĐŽ�ĐƌŝĂĚŽ ƉŽƌ�WŝĞƌƌĞ�ĚĞ��ŽƵďĞƌƚŝŶ͘�YƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĂŶĂůŝƐĂŵ ŽƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĂŽ�ŵĂŝƐ�

ĂůƚŽ�ŶşǀĞů�ĐŽŵƉĞƚŝǀŽ�Ğ�Ž ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚŽ ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ŽůşŵƉŝĐŽ͕ ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚĞƐĐƵƌĂƌ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ŶŽďƌĞƐ�

ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĂŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘���ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĂŵĞĚĂůŚĂ�ĚŽ�͞�ƐƉşƌŝƚŽ�KůşŵƉŝĐŽ͕͟�ĐƌŝĂĚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭϵϲϰ�

ƉĞůŽ �ŽŵŝƚĠ�KůşŶƉŝĐŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ž�ƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĞŶĐĞƌƌĂ͗�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�

ƐŽĐŝĂŝƐ�ĐŽŵŽ Ž�ĐŽŵƉĂŶŚĞŝƌŝƐŵŽ͕�Ă�ĨƌĂƚĞƌŶŝĚĂĚĞ͕�Ă�ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ Ğ�Ă�ƵŶŝĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŶĂĕƁĞƐ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂƐ�

ĚŽ�ŵƵŶĚŽ ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ƐĆŽ�Ğ�ƉŽƐƚŝǀŽ͘�EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŚƵŵĂŶŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƉĞƐƐŽĂů� Ğ� ƐŽĐŝĂů� ĚŽ� ,ŽŵĞŵ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ� ƉĞůĂ�

ƐŽďƌĞƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƌ�ĂŽ�ƚĞƌ�Ğ�ĂŽ�ƉŽĚĞƌ ;^ĠƌŐŝŽ͕�ϮϬϬϯͿ͕�ƵŵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů ĚĞ�ƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ͕�

ƐĂƵĚĄǀĞů�Ğ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ Ğ�ĚĞ�ĞůĞǀĂĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�;'ĂƐƐĞƚ͕�Đŝƚ͘�WŽƌ��ŵŽĞĚŽ͕�ϮϬϭϰͿ͘

K� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� ŝŶĐůƵŝ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ� ĚĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ŚƵŵĂŶĂ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĂŶĂůŝƐĂ� Ž�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�ƚƌĞŝŶŽ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘��Ğ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ŐĞƌĂů͕�Ġ�ƐĂďŝĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĞŶǀŽůǀĞ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽƌƉŽƌĂů� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂů͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ� ƉĞůĂ� ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͕� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĚĂ� Ğ� ƌĞŐƵůĂĚĂ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ƉƌſƉƌŝĂƐ� Ğ� ďĂƐĞĂĚĂƐ� Ğŵ�

ǀĂůŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ŚƵŵĂŶŽƐ ;^ŽĂƌĞƐ͕�ϮϬϭϵĂͿ͘ �Ăş͕�ƚĂŵďĠŵ͕ Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�

ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĂƉĠŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�ĚĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�

ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͕�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĂƐ�ŵŽƚŝǀĂĕƁĞƐ ĚŽƐ�ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ�

Ğ�ĚŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�Ă�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘

��'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ġ�ƵŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ ĚĂƐ�ĐŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ũŽǀĞŵ͕�

ĐŽŵ ƉŽƵĐŽ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϯϬ�ĂŶŽƐ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĞƵƌŽƉĞƵ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƋƵŝƐƚŽƵ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�Ƶŵ ĐŽƌƉŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ŶŽ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ğŵ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘� ^ĞŐƵŶĚŽ� �ŚĂůŝƉ� ;ϮϬϬϲͿ͕� ĂƐ� ĐŝŶĐŽ� ůĞŐŝƚŝŵĂĕƁĞƐ� ŵĂŝƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƋƵĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂŵ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ƐĆŽ ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͗�

ŝͿ�Ă�ƐĂƷĚĞ�Ğ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�ŝŝͿ�Ž�ĐĂƌĄƚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�

ƉĞƐƐŽĂŝƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ǀŝĚĂ͖�ŝŝŝͿ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͖�ŝǀͿ�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ Ă�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ĚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� Ğ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ͖� ǀͿ� Ž� ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕� Ž�

ŽƌŐƵůŚŽ�Ğ�Ă� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘ K�ǀĂůŽƌ�ĚĂĚŽ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĂ� ĨŽƌŵĂ�Ğ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƋƵĞ� ƐĆŽ�

ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�Ă�ƋƵĞ�ĨĂƌĞŵŽƐ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ŵĂŝƐ�ĂĚŝĂŶƚĞ͕ ĂƋƵĂŶĚŽ�ĚŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ Ğ� ĚĂ� ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĞƐƚĂƐ� ĐŝŶĐŽ� ůĞŐŝƚŝŵĂĕƁĞƐ͘ �

ĂĨŝƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͕�ƌĞƐƵůƚĂŵ

ĚŽƐ�ĂƚƌŝďƵƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ƋƵĞ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ƉŽĚĞ�ĂƐƐƵŵŝƌ͕�Ğ�ĚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĂďĞƌŵŽƐ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌ ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĞ�ĞůĞǀĂƌ�Ă�

ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�Ğ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�Ğ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ă�Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĚĞ�

ƉĞƐƐŽĂƐ ;>ŽǀĞ�Ğƚ͘�Ăů͕ ϮϬϮϬ͖�'ĂŵŵĞůƐčƚĞƌ͕�ϮϬϮϬ͖�tĞĞƐĞ͕�ϭϵϵϱͿ͘�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϰ

��ŶşǀĞů�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĂĐŽŶƚĞĐĞƵ͕�ŶĆŽ�

ĂƉĞŶĂƐ�ŶŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ� >ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŽƵ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ�

ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ďĄƐŝĐĂ Ğ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů� ĂŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ƋƵĞ� ĞƐƚƵĚĂŵ� ĞƐƚĞ� ĐĂŵƉŽ� ĚĂ� ĐŝġŶĐŝĂ� ƐŽĐŝĂů Ğ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕ ĐŽŵŽ ƚĂŵďĠŵ�ŶĂ ŵĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ŽƉĕĆŽ ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ��ƵƌƐŽ ;ĐŽŵ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚĄŐŝŽ Ğ�

ůŝŐĂĕĆŽ�ĂŽ�ŵƵŶĚŽ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůͿ Ğ͕ ĂŝŶĚĂ͕ ŶŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ ĚĞ�DĞƐƚƌĂĚŽ�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ĂĨŝƌŵĂƌĂŵ�ĐŽŵŽ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�

ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞŶƚƌĂĚĂ� ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� Ğ� ĚĂ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ� ĚĂ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ͕�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ĚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ ;DŝƌĂŐĂŝĂ�Θ�^ŽĂƌĞƐ͕�ϮϬϭϳͿ͘�EŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĞƵƌŽƉĞƵ͕

ůĂƌŐĂƐ�ĚĞǌĞŶĂƐ�ĚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ğ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ ŽĨĞƌĞĐĞŵ�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ŵĞƐƚƌĂĚŽ�ŶĂ ĄƌĞĂ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ͕� ŵƵŝƚŽƐ� ĚĞůĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌŝǌ� ƚƌĂŶƐŶĂĐŝŽŶĂů� Ğ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ĨŽƌƚĞ� ůŝŐĂĕĆŽ� ĂŽ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘�

�Ž�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕ ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂ�Ğ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͕ Ž�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ� ĞǆĞƌĐĞ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� Ğ� ƌĞĐƌĞĂĕĆŽ ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ǀŝƐƚĂ� Ă�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ŵŽƚŽƌĂƐ�Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�Ğ�ĚŽ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ĐŽŽƌĚĞŶĂ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�

ŚƵŵĂŶŽƐ�ůŝŐĂĚŽƐ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�ŽƚŝŵŝǌĂ�ĞƐƉĂĕŽƐ͕�ƚĞŵƉŽƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�Ğ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĂŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĂƐ�

ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌĂƚŝĐĂŵ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ ;�ĂŶŐĞƌ�Θ�'ƌŽǀĞƐ͕�ϭϵϵϰͿ͕� ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ Ğ�ĚĞ�ĞƐƉĂĕŽƐ�

ƌĞĐƌĞĂƚŝǀŽƐ Ğ͕� ĂŝŶĚĂ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂ� ĞǀĞŶƚŽƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘� �Ž� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ƐŽĐŝĂů͕ ƉƌŽĐƵƌĂ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌ� Ž�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ� ĚĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ŽƚŝŵŝǌĂƌ� ŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ͕� ĂƵŵĞŶƚĂƌ� Ă�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŶĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ Ğ͕ ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ͕ ĂƐƐŝŵ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

ǀŝĚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ ;^ŽĂƌĞƐ�Ğƚ͘�Ăů͕�ϮϬϭϲͿ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂĚŽƐ�Ğ�ƋƵĞ�

ŶĆŽ�ƚġŵ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂĐĞĚĞƌ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ƉĞůĂ�ǀŝĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ŽƵ�ƉĞůŽ�ƚĞƌĐĞŝƌŽ�ƐĞƚŽƌ͘�

KƐ ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽƐ�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ĚĞ�ƚĞƌ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�

Ğŵ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŵŽ ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�ŐĞƐƚĆŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ͕�

ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ Ğ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�ĠƚŝĐĂ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�

ƌĞůĂĕƁĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� Ğ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕� ůŝĚĞƌĂŶĕĂ� Ğ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͕� ĐůŝĞŶƚĞƐ� Ğ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ� ĚĞ�

ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ͕�ĞƚĐ͘ KƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ƐĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ŶƵŵĂ

ĂŵƉůĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞŐŽƐ Ğ�Ğŵ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ƉƷďůŝĐĂƐ�ŽƵ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕ ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ

ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ� Ă� ƌĞŶĚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ŽƵ� Ž� ĞƋƵŝůşďƌŝŽ� Ğ͕� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� Ă ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ� ĚĂƐ�

ŵĞƐŵĂƐ͘ ��ĞƐƉĞĐƚĄǀĞů�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŵŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğŵ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�

ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�ĚĞƐĚĞ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐůƵďĞ�ůŽĐĂů�Ğ�ĂŵĂĚŽƌ͕�ă�ŐĞƐƚĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƵŵĂ�

ĞƋƵŝƉĂ�ĚĞ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂƌƋƵĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ŽƵ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ĨŝƚŶĞƐƐ͕�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�

ĚĞ�ŽĨĞƌƚĂ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘

�ƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ă�ŶşǀĞů�ŐůŽďĂů�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕ ƋƵĞ�Ġ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ͕�

ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƉĞůĂ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ƚƵƌşƐƚŝĐŽƐ ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕ ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĂƚƌĂŝƌ�

ĐĞŶƚĞŶĂƐ� ĚĞ� ĂƚůĞƚĂƐ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĞ� ĂůƚŽ� ŶşǀĞů� ĚĞ� ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕� ƌĞƋƵĞƌ� ƵŵĂ� ŐĞƐƚĆŽ� Ğ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ŶŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚŝĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�Ğ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ƉĞůŽ�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϱ

ƵƐŽ�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ŶĂƚƵƌĂů�Ğ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ͘�WŽƌ� ŝƐƐŽ͕ ƚĂŵďĠŵ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ğ�

ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕� ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ŽƐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ƉƌŽĐƵƌĂŵ ĐƌŝĂƌ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ� Ğ� ƉŽŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂƚƌĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ž�

ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ůŽĐĂů�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ͘��ŽŵŽ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƚĞŵŽƐ�

Ž�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĚĂ�ŝůŚĂ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂŵ�ŽƐ�ƚƌĂŝůƐ͕�ǀĞƌĞĚĂƐ�Ğ�ůĞǀĂĚĂƐ�ĚĂƐ�ŵŽŶƚĂŶŚĂƐ Ğ͕ ƉŽƌ�

ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕ ĂƐ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�Ğ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ĄŐƵĂ�ĚŽ�ŵĂƌ͕�ƉĂƌĂ�ƐĞƌǀŝƌĞŵ�ĚĞ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�

ŶĂƚƵƌĂŝƐ� ĚĞ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� Ğ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ� ĚĞƐĂĨŝĂŶƚĞƐ͕� ĚĞ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ĞǀĞŶƚŽƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ Ž� DĂĚĞŝƌĂ�

/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů hůƚƌĂͲdƌĂŝů ;D/hd͕�ϮϬϮϬͿ�Ğ�Ž�DĂĚĞŝƌĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů hůƚƌĂͲ^ǁŝŵ ;D/h^͕�ϮϬϮϬͿ͘��ƐƚĞƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�

ƌĞĨůĞƚĞŵ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ� Ğ� ƐŽďƌĞƚƵĚŽ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽͲƚƵƌşƐƚŝĐŽƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐƚŝŶŽ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐŵŽ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�;�ůŵĞŝĚĂ͕�ϮϬϭϵ͖�^ŽĂƌĞƐ͕�

ϮϬϭϵďͿ͘

WĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ă�ĞƐĐĂůĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�

Ă� ƉƌŽĐƵƌĂ� ƉĞůĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ƉƷďůŝĐŽ� Ğ� ƉƌŝǀĂĚŽ� ĨŽŝ� ƚĂŵďĠŵ�

ĞǆƉŽŶĞŶĐŝĂů͕� ƌĞĨůĞƚŝŶĚŽ�ƵŵĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ŵƵŝƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚĂ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ƉĂşƐĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�

ƵŵĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ůŝďĞƌĂů�ĨŽƌƚĞ͕�ƵŵĂ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂĚĂ͘ ��ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�

Ğ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ ůĞǀĂƌĂŵ ƚĂŵďĠŵ�Ă�ƋƵĞ�ŵƵŝƚĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�ĞƵƌŽƉĞŝĂƐ�Ğ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐ�

ƉĂƐƐĂƐƐĞŵ�Ă�ŽĨĞƌĞĐĞƌŵĞƐƚƌĂĚŽƐ�Ğ�ĚŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�

ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ ŶƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ƚƌĂŶƐŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘�EŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĚĂ��ŵĠƌŝĐĂ͕�

ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;E�^^DͿ͕�ƵŵĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�

ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͕ ĐƌŝĂĚĂ�Ğŵ�ϭϵϴϲ͕�ƚĞŵ�ƉŽƌ�ŵŝƐƐĆŽ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ͕�ĞƐƚŝŵƵůĂƌ�Ğ�ĞŶĐŽƌĂũĂƌ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ͕�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕�

Ă�ƌĞĚĂĕĆŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘���E�^^D ƚĞŵ�ƐŽď�Ă

ƐƵĂ�ƚƵƚĞůĂ�Ă�ĞĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ ĚĂƐ�ŵĂŝƐ ŶŽƚĄǀĞŝƐ�ƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ŶŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĂ��ŵĠƌŝĐĂ͕�Ă�:ŽƌŶĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚϭ͘ �ƐƚĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�

ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂƐ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ŵŽďŝůŝǌĂŵ� ĐĞŶƚĞŶĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͕� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� Ğ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĞƐ�ůŝŐĂĚŽƐ�ă�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘ �ŶĂůŽŐĂŵĞŶƚĞ͕�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĞƵƌŽƉĞƵ͕�Ă �ƵƌŽƉĞĂŶ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�

ĨŽƌ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;��^DͿ�ŶĂƐĐĞƵ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�Ğ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�

ůŝŐĂĚŽƐ�ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ƋƵĞ͕ Ğŵ�ϭϵϵϯ͕ ŽƌŐĂŶŝǌŽƵ�Ă ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĞĚŝĕĆŽ�ĚĂ��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�

�ƵƌŽƉĞŝĂ͕� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ Ğŵ� 'ƌŽŶŝŶŐĞŶ͕� ,ŽůĂŶĚĂ͘� �� ��^D� ƚĞŵ ƉŽƌ� ŵŝƐƐĆŽ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� Ğ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĕĆŽ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ� ůŝŐĂĚŽ� ă 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ͘� EĂ� ƐƵĂ� ĨĂƐĞ� ĞŵďƌŝŽŶĄƌŝĂ͕� ĞƵ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂͲŵĞ�Ă�ĚĂƌ�ŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ƉĂƐƐŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ĚŽŵşŶŝŽ͕�ĐŽŵ�Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�ŶŽ �ƵƌƐŽ ĚĞ DĞƐƚƌĂĚŽ �ƵƌŽƉĞƵ�

Ğŵ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ͕ ŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ� ƉĞůĂ &ĂĐƵůĚĂĚĞ� ĚĞ� DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ� ,ƵŵĂŶĂ͘� EĞƐƐĂ� ĨĂƐĞ͕ ĞƵ� ƚŝǀĞ� Ă�

ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂƐƐŝƐƚŝƌ͕� Ğŵ�ƉĂƌƚĞ͕ ĂŽ� ŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞƐƚĂ� ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĐŽŵ�Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ�

'ƵƐƚĂǀŽ�WŝƌĞƐ ;DĞŵďƌŽ�,ŽŶŽƌĄƌŝŽͿ Ğ ĚŽ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ĞƌĞŶĚ�ZƵďŝŶŐ�;WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�,ŽŶŽƌĄƌŝŽͿϮ͘ �ĞƐĚĞ�ĞŶƚĆŽ͕�

ϭ ZĞǀŝƐƚĂ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ŚƵŵĂŶŬŝŶĞƚŝĐƐ͘ĐŽŵͬǀŝĞǁͬũŽƵƌŶĂůƐͬũƐŵͬũƐŵͲŽǀĞƌǀŝĞǁ͘ǆŵů

Ϯ WĂƌĂ�ŵĂŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŐĠŶĞƐĞ�ĚĂ���^D�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĂƐŵ͘ŶĞƚͬŐĞŶĞƌĂůͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϲ

Ă���^D ĐŽŶŐƌĞŐŽƵ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϰϰϬ�ŵĞŵďƌŽƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌŽƵ�Ϯϴ�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĐŽŵ�

ůŝǀƌŽ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ� Ğ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ϳϯϬϬ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ͘� � �ƵƌŽƉĞĂŶ� ^ƉŽƌƚ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ ;�^DYͿϯ Ġ�Ă�ƌĞǀŝƐƚĂ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ ŽĨŝĐŝĂů�ĚĂ���^DĞ�ĞƐƚĄ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂ ŶŽ�:ŽƵƌŶĂů��ŝƚĂƚŝŽŶ�

ZĞƉŽƌƚƐ ĐŽŵ�Ƶŵ�ĨĂƚŽƌ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ϭ͘ϴϴ ;ϮϬϭϵͿ͘��ƐƚĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ƚĞŵ�ƵŵĂ�ƌĞƉƵƚĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�

ƉŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƌ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ĚĂƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕�ĚĂ ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ŶŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ ƉƷďůŝĐŽ͕�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ�Ğ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͘ K�

ƉĂƉĞů�ĚĂ���^D�ĨŽŝ�ƚĂŵďĠŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ǀĄƌŝĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ��ĞŶƚƌĞ�

ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�Ă��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ;�WK'�^�Ϳϰ ĚĂ�ƋƵĂů�ĨĂĕŽ�ƉĂƌƚĞ�ĐŽŵŽ�ƐſĐŝŽ�Ğ�

ŵĞŵďƌŽ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ��ŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ĚŽ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽϱ͘����WK'�^� ƉƌŽŵŽǀĞ�

ĂĕƁĞƐ�Ğ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂŵ�ǀĂůŽƌŝǌĂƌ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�Ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�

ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

:Ą� ŶŽ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ� ĚŽ� ŚĞŵŝƐĨĠƌŝŽ͕� ŶĂ� �ƵƐƚƌĄůŝĂ� Ğ� ŶĂ� EŽǀĂ� �ĞůąŶĚŝĂ͕ Ž� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ƶŵ�

ŵĞƌĐĂĚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕ ƉĂƌĂ� Ă� ǀŝĚĂ� Ğ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĂ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ůŽĐĂů͕� ƐĞŶĚŽ� Ă� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ ƵŵĂ� ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐ� ŵĂŝƐ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ� ŶŽ� ĐĂŵƉŽ� ĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ͘ ��^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ ;^D��E�Ϳϲ

ĨŽŝ� ĨƵŶĚĂĚĂ�Ğŵ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϵϱ Ğ ƚĞŵ�ƉŽƌ�ŵŝƐƐĆŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĞŶĐŽƌĂũĂƌ� Ă� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ� Ğŵ

ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ă 'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘ ��̂ D��E�͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�Ă�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĂŶƵĂů�

ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ƚĞŵ�ŶĂ�ƐƵĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ͕�Ă ^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁϳ͕ Ƶŵ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�

ǀĞşĐƵůŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ�Ă�ŶşǀĞů�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘

��ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ 'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ġ�ŝŶƐƉŝƌĂĚĂ͕

Ğŵ�ďŽĂ�ŵĞĚŝĚĂ͕ ŶŽƐ�ƚĞŵĂƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŽƐ�ĞƵƌŽƉĞƵƐ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�WŽƌ�

ŝƐƐŽ͕ ƚĂŵďĠŵ͕ ĂƉƌŽǀĞŝƚĄŵŽƐ� Ă� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� Ğ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ� ůŝǀƌĞƐ� Ğŵ� ϳ�

ĐŽŶŐƌĞƐƐŽƐ� ĞƵƌŽƉĞƵƐ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽϴ͘� �� ŵŝŶŚĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ŝŶĐŝĚŝƵ� ŶĂƐ� ĞĚŝĕƁĞƐ� ŝŶŝĐŝĂŝƐ ĚŽƐ�

ĐŽŶŐƌĞƐƐŽƐ ƉŽƌƋƵĞ� Ă� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ� ĞƐƚĂǀĂ� Ă� ĐƌĞƐĐĞƌ� Ğ� Ă� ĂĨŝƌŵĂƌͲƐĞ͕ ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ğ�ĚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĂƐ�ĐŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘ ^Ğ�ĂŶĂůŝƐĂƌŵŽƐ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƚĞŵĂƐ�

ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂůǀŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�Ğ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ŶŽƐ ĐŽŶŐƌĞƐƐŽƐ ĚĂ���^D͕ ĚĞƐƚĂĐĂƌşĂŵŽƐ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƚſƉŝĐŽƐ͗

ϭ͘�>ĞŐŝƐůĂĕĆŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ��ƚŝĐĂ

� ZĞǀŝƐƚĂ��ŝĞŶƚşĨŝĐĂ��ƵƌŽƉĞŝĂ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ ;�^DYͿ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĂŶĚĨŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬƚŽĐͬƌĞƐŵϮϬͬĐƵƌƌĞŶƚͿ

� WĂƌĂ�ŵĂŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ Ă��WK'�^��ĐŽŶƐƵůƚĂƌ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƉŽŐĞƐĚ͘Ɖƚͬ
ϱ sĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚŽ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĂ��WK'�^��ϮϬϮϬ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƉŽŐĞƐĚ͘Ɖƚͬ�ŽŶŐƌĞƐƐŽƐͬ�ŽŶŐƌĞƐƐŽϮϬϮϬ͍ƉĂŐŝŶĂсŵĞŶƐĂŐĞŵͿ
ϲ ^ŽďƌĞ�Ă�^D��E��ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐŵĂĂŶǌ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬĂďŽƵƚͲƵƐͬͿ
ϳ ZĞǀŝƐƚĂ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ ^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůƐ͘ĞůƐĞǀŝĞƌ͘ĐŽŵͬƐƉŽƌƚͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͲƌĞǀŝĞǁ
ϴ �ŽŶƐƵůƚĂƌ�ĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŽƐ�ĞƵƌŽƉĞƵƐ�Ğŵ��s�ŽƵ�KZ�/�͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƌĐŝĚ͘ŽƌŐͬϬϬϬϬͲϬϬϬϮͲϳϯϱϳͲϮϯϮϬ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϳ

Ϯ͘�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ Ğ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ

ϯ͘�sŽůƵŶƚĂƌŝĂĚŽ�ŶĂƐ�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ

ϰ͘��ĞƐƉŽƌƚŽ�WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ

ϱ͘��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͕�>ŝĚĞƌĂŶĕĂ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

ϲ͘�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

ϳ͘��ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ŽŶƐƵŵŝĚŽƌ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ

ϴ͘��ǀĞŶƚŽƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ

ϵ͘�WĂƚƌŽĐşŶŝŽ�Ğ�WƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�ŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

ϭϬ͘��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�DşĚŝĂ�Ğ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ

ϭϭ͘��Ͳ^ƉŽƌƚ�Ğ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ

ϭϮ͘�'ĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�/ŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ

ϭϯ͘�&ŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

ϭϰ͘�^ĂƷĚĞ�WƷďůŝĐĂ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĂ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�&şƐŝĐĂ

ϭϱ͘��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�WĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ�^ŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ

ϭϲ͘�&ŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

EĞƐƚĞ� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ� Ğ� DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ͕�

ĂďŽƌĚĂƌĞŵŽƐ Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ ĚĞƐƚĞƐ�ƚſƉŝĐŽƐ�Ğ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ďŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ Ğ�ƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘ �� ĚĞ� ƌĞĂůĕĂƌ� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚŽƐ� ƚĞŵĂƐ� Ğ� ƐƵďƚĞŵĂƐ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ� ĂŽ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ͕ ŽƵ�ƚĂŵďĠŵ�ĐŚĂŵĂĚŽ�ĚĞ�ƐĞƚŽƌ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ͕ ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă�

ƌĂŝǌ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğŵ�WŽƌƚƵŐĂů�ĞƐƚĄ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ ŶŽ�ƉĂƉĞů�ƐŽĐŝĂů�Ğ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ƉĞƋƵĞŶĂ� Ğ� ŵĠĚŝĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ƋƵĞ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ƉƌſƉƌŝĂƐ� ŶĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘�EĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ŶĆŽ�Ġ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂŶŚĂƌ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�

ĂďŽƌĚĞ Ž� ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ� ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕ ŵĂƐ� ƐĞŵ� ĨŝŶƐ� ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͕�ŽŶĚĞ�Ġ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�Ă�

ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�Ă�ƐƵĂ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� Ă� ůŝŐĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ� ĂŽƐ� ƐƵďƐşĚŝŽƐ� Ğ� ĂƉŽŝŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϴ

ϯ͘���ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ŶŽ�ƐĞŝŽ�ĚĂƐ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğŵ�WŽƌƚƵŐĂů

�ŵ� WŽƌƚƵŐĂů͕� ŶŽ� ĂŶŽ� ĚĞ ϮϬϮϬ͕� ĞǆŝƐƚŝĂŵ ϱ ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂƐ ŶŽ� ĚŽŵşŶŝŽ� ĚĂ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ͕

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ��ŽůŽŶŚĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĂƚƌŽ ĐŽŵ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĕĆŽ͕�ŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂƐ

ƉĞůĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͗�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ�,ƵŵĂŶĂ ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

>ŝƐďŽĂ ;ϯϲ�ǀĂŐĂƐͿ͕�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ�ĚĂ�DĂŝĂ�;ϲϬ�ǀĂŐĂƐͿ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ�;ϯϲ�ǀĂŐĂƐͿ�

Ğ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� �ƵƌŽƉĞŝĂ� ;ϯϬ� ǀĂŐĂƐͿ Ğ� ƵŵĂ� ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ� Ğŵ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚĂƐ� KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� �ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ

ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ ƉĞůĂ��ƐĐŽůĂ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĞ�ZŝŽ�DĂŝŽƌ ;Ϯϲ�ǀĂŐĂƐͿ͘

:Ą�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚŽ�ŵĞƐƚƌĂĚŽ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞŝ�ϯ��ƵƌƐŽƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ ĚĞŶŽŵŝŶĂĕƁĞƐ͗��ŝƌĞĕĆŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� �ǀŽƌĂͿ͕� 'ĞƐƚĆŽ� �ĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ;&ĂĐƵůĚĂĚĞ� ĚĞ� �ĞƐƉŽƌƚŽ� ĚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚŽ�

WŽƌƚŽͿ͕�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ;&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ�,ƵŵĂŶĂ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂͿ͘ hŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�

ĞƐƚĞ� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ ă� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ� Ğ� DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ ĚĂ�

>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĚĂ�hDĂ͕ ŽƉƚĞŝ ƉŽƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�ŽƐ��ƵƌƐŽƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵĞŵ�

ĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕ ŽƵ�ƉƌſǆŝŵĂƐ�ĚĞƐƚĂ ƋƵĞ�ĂƐƐƵŵĞŵ�ƵŵĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĕĆŽ�

ĂŶĄůŽŐĂ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ž�ĂŶŽ ĚŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ͕�Ž�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ğ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ���d^ Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ ;YƵĂĚƌŽ�/͕�

ƉĄŐŝŶĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞͿ͘

���ƐĐŽůĂ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĞ�ZŝŽ�DĂŝŽƌ�ĚŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�WŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂƌĠŵ�ŽĨĞƌĞĐĞ�ϱ��ƵƌƐŽƐ�

ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĚĂ�ĄƌĞĂ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨşƐŝĐŽ͕�ƐĞŶĚŽ�Ƶŵ�ĚĞůĞƐ�ůŝŐĂĚŽ ă�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă� >ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ 'ĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘� WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĞƐƚĂƐ͕�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ�ĂƐ� ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂƐ͗��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ƐƚŝůŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ�^ĂƵĚĄǀĞŝƐ͖��ĞƐƉŽƌƚŽ͕��ŽŶĚŝĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ�

^ĂƷĚĞ͖� �ĞƐƉŽƌƚŽ͕� EĂƚƵƌĞǌĂ� Ğ� dƵƌŝƐŵŽ� �ƚŝǀŽ͖� dƌĞŝŶŽ� �ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕� ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ͗�

KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ 'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĐŽŵ�ϰ���d^͕�ƐĆŽ�ĐŽŵƵŶƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ĞƐƚĞƐ��ƵƌƐŽƐ͘

EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĂ�hDĂ͕�ƵŵĂ�ŶŽƚĂ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĨŝŶĂůŝƐƚĂƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ͕�ĂƉſƐ�Ă�

ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚĂ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ͕ ƉŽĚĞƌĞŵ�ĐŽŶĐŽƌƌĞƌ�Ă�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ĐŝĐůŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĂ�hDĂ͗�Ž�ŵĞƐƚƌĂĚŽ��

�ŶƐŝŶŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�ŶŽƐ�ϮǑ�Ğ�ϯǑ��ŝĐůŽƐ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ��ĄƐŝĐŽ�Ğ��ŶƐŝŶŽ�^ĞĐƵŶĚĄƌŝŽ ŽƵ�Ž�ŵĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ

�ƚŝǀŝĚĂĚĞ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ĂƐƐƵŵŝƌ�ƵŵĂ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ǀŝĂƐ͗�Ă�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ŶƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�

ŽƵ�ƵŵĂ�ĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϵ

YƵĂĚƌŽ�/͗ ��'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ŶŽƐ��ƵƌƐŽƐ ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŽƵ�Ğŵ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

&ĂĐƵůĚĂĚĞͬhŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞͬ�ƐĐŽůĂ �ƵƌƐŽ hŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ �ŶŽͬ^ĞŵĞƐƚƌĞ ��d^

&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĚĂ�
�ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŽŝŵďƌĂ

�ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ� KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ϯǑ�ĂŶŽͬϮǑƐ ϰ

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ůŐĂƌǀĞ͕��ƐĐŽůĂ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ�
�ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ

�ĞƐƉŽƌƚŽ

'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ϮǑ�ĂŶŽͬϮǑƐ
ϱ

'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�WƌŽũĞƚŽƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ ϯǑ�ĂŶŽͬϭǑƐ ϲ

&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�
WŽƌƚŽ

�ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ 'ĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ϭǑ�ĂŶŽͬϮǑƐ ϰ

&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ�,ƵŵĂŶĂ

�ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽͬ�DĂŝŽƌ�
Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ�DĞŶŽƌ�Ğŵ�
dƌĞŝŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ 'ĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ϮǑ�ĂŶŽͬϮǑƐ ϰ͕ϱ

/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĂ�DĂŝĂ �ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ �ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ϯǑ�ĂŶŽͬϮǑƐ ϰ

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ ;hDĂͿ �ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ
'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ϮǑ�ĂŶŽͬϮǑƐ ϳ

KƉĕĆŽ 'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�/�Ğ�// ϯǑ�ĂŶŽͬϭǑƐ Ğ�ϮǑƐ ϭϱнϭϱ

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǀŽƌĂ �ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ϭǑ�ĂŶŽͬϭǑƐ ϯ

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�dƌĄƐͲŽƐͲDŽŶƚĞƐ�Ğ��ůƚŽ�
�ŽƵƌŽ

�ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

�ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ZĞŐŝŽŶĂů ϮǑ�ĂŶŽͬϭǑƐ ϯ

'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�;ZĂŵŽƐ�Ğŵ͗ �ĞƐƉŽƌƚŽƐ�ĚĞ��ǀĞŶƚƵƌĂ͕�
ZĞĐƌĞĂĕĆŽ�Ğ�>ĂǌĞƌ͖�WƌĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽ��ǆĞƌĐşĐŝŽ�Ğ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�
�ĐĂĚĞŵŝĂͿ

ϯǑ�ĂŶŽͬϭǑƐ ϯ

'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�WƌŽũĞƚŽƐ�Ğ��ǀĞŶƚŽƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�;ZĂŵŽƐ Ğŵ��ĞƐƉŽƌƚŽƐ�
ĚĞ��ǀĞŶƚƵƌĂ͕�ZĞĐƌĞĂĕĆŽ�Ğ�>ĂǌĞƌ͖�ZĂŵŽ�Ğŵ�WƌĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽ��ǆĞƌĐşĐŝŽ�
Ğ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ��ĐĂĚĞŵŝĂͿ

ϯǑĂŶŽͬϭǑƐ ϯ

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ��ĞŝƌĂ�/ŶƚĞƌŝŽƌ �ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ
KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�/ ϮǑ�ĂŶŽͬϮǑƐ ϲ

KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�/ ϯǑ�ĂŶŽͬϭǑƐ ϱ

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�>ƵƐſĨŽŶĂ�ĚĞ�,ƵŵĂŶŝĚĂĚĞƐ�Ğ�
dĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ

�ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ
KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ĨşƐŝĐĂƐ�;ZĂŵŽƐ�Ğŵ͗ �ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ��ƐĐŽůĂƌ͖�dƌĞŝŶŽ�
�ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͖ �ǆĞƌĐşĐŝŽ�Ğ��Ğŵ��ƐƚĂƌͿ

ϯǑ�ĂŶŽͬϭ�ŽƵ�ϮǑƐ ϱ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϭϬ

/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ��ƐƚƵĚŽƐ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂŝƐ�
Ğ�dƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞƐ�ĚĞ��ůŵĂĚĂ�;/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�
WŝĂŐĞƚͿ

�ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ϭǑ�ĂŶŽͬϮǑƐ Ϯ

/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�WŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ��ƌĂŐĂŶĕĂ
�ĞƐƉŽƌƚŽͬDŝŶŽƌ�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�
�ĞƐƉŽƌƚŽ

/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ă�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ϭǑ�ĂŶŽͬϭǑƐ ϰ

'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ� ϮǑ�ĂŶŽͬϭǑƐ ϰ

KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ϮǑ�ĂŶŽͬϭǑƐ ϰ

�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ZĞŐŝŽŶĂů ϯǑ�ĂŶŽͬϮǑƐ ϰ

'ĞƐƚĆŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĂƐ�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ϯǑ�ĂŶŽͬϮǑƐ ϰ

DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ϯǑ�ĂŶŽͬϮǑƐ ϰ

&ŽŶƚĞ͗�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĚĂƐ�ĨĂĐƵůĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĂŵ�ŽƐ��ƵƌƐŽƐ͕�ũƵůŚŽ�ϮϬϮϬ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϭϭ

KƵƚƌĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�Ġ Ž�ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽ ĞƐĐŽůŚĞƌ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ��ƵƌƐŽ ĚĞ�ŵĞƐƚƌĂĚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ�ŶŽ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ŽƵ ƉƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů��ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ž�ŵĞƐƚƌĂĚŽ�

Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘ �ŵ�ƚŽĚŽ�Ž�ĐĂƐŽ͕�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĚŝƐƉƁĞ�

ĚĞ� Ƶŵ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƉĂƉĞů� ĚŽ� 'ĞƐƚŽƌ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ� Ğ� ĚĂƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� Ğ�

ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ ƋƵĞ͕ ƐƵƉŽƐƚĂŵĞŶƚĞ͕ ĂũƵĚĂ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ Ă�ĞŶƚƌĂƌ�Ğ�Ă�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�

ŽƵ�Ă�ŽƉĕĆŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ��ƵƌƐŽ ĚĞ�ŵĞƐƚƌĂĚŽ͘��ƐƐŝŵ͕�ŶŽƐ ƉƌſǆŝŵŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ͕ ĂƉƌĞƐĞŶƚŽ ŽƐ�ƚĞŵĂƐ͕�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�

ŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞƐƚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�Ž�ƉŝůĂƌ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ�ĚĂ ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ŶŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϰ͘ ��ŐĠŶĞƐĞ�Ğ�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽ��ƵƌƐŽ�ĚĞ�

>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĚĂ�hDĂ

K� ƉůĂŶŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ĚŽ� �ƵƌƐŽ� ĚĞ� >ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ� Ğŵ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� &şƐŝĐĂ� Ğ� �ĞƐƉŽƌƚŽ ĚĂ� hDĂ ĨŽŝ�

ƌĞĨŽƌŵƵůĂĚŽ� Ğŵ� ϮϬϭϰ͕� ŶĂ� ƐĞƋƵġŶĐŝĂ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� Ğ� ĚĂƐ ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ĞǆƚĞƌŶĂ� ;ϮϬϭϭͬϮϬϭϮͿ�Ğ�ƋƵĞ�ĚĞƵ�ŽƌŝŐĞŵ�ĂŽ�ƉůĂŶŽ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ƋƵĞ� ƚĞŵ�ƉŽƌ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ��ƐƚƌƵƚƵƌĂ�

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�Ğ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ϮϬϭϱͬϮϬϭϲ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ŶŽ��ŝĄƌŝŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ŶǑ�ϭϵϬ͕�Ϯǐ� ƐĠƌŝĞ͕�ĚĞ�Ϯϵ�ĚĞ�

ƐĞƚĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϭϱ͘� �ŶƚĞƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌŵŽƐ� Ă� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� Ğ� ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĚĞ�

'ĞƐƚĆŽ� Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ ŶĂ� >ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ͕ ĨĂƌĞŵŽƐ� ƵŵĂ� ďƌĞǀĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�

Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ƉƌĠ�Ğ�ƉſƐ��ŽůŽŶŚĂ͕ ĚĂ�hDĂ͘

WƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞ͕ ƌĞĂůĕĂŵŽƐ�Ž�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�Ă >ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ ƐĞƌ�Ž �ƵƌƐŽ

ŵĂŝƐ� ĂŶƚŝŐŽ� ĚĂ�hDĂ͕ ƉŽŝƐ͕ ŶŽ� ĂŶŽ� ůĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ϭϵϴϵͬϭϵϵϬ͕� ĞƐƚĂ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ ĂĐŽůŚĞƵ Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞϵ͕� ƋƵĞ� ĐŽŶƚŽƵ� ĐŽŵ� Ž� ĂƉŽŝŽ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� Ğ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ� ĚĂ� &ĂĐƵůĚĂĚĞ� ĚĞ�

DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ�,ƵŵĂŶĂ�Ğ� ĐŽŵ�Ƶŵ�ĐŽƌƉŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ� ůŽĐĂů� ƌĞĐƌƵƚĂĚŽ�ĚĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ� ƌĞŐŝŽŶĂů͘�EĂ�

ĂůƚƵƌĂ͕ ŚĂǀŝĂ�ŵƵŝƚĂ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ƉĞůŽ�ĂĐĞƐƐŽ�Ğ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ �ƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ ƉƷďůŝĐŽ Ğŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ĄƌĞĂƐ

ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ͕ ƚĂŵďĠŵ͕ ĂůŐƵŵĂ�͞ƉƌĞƐƐĆŽ͟ ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�Ğ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�

ƐĞ�ĐƌŝĂƐƐĞ Ž��ƵƌƐŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŶĂ�ZĞŐŝĆŽ��ƵƚſŶŽŵĂ͘���ũƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƚĂů�

ĞƌĂ� ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌ� ĂƐ ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ůŝŐĂĚĂƐ� ĂŽ� ĞŶƐŝŶŽ ĚĂ ĞƐĐŽůĂ� ƉƷďůŝĐĂ Ğ� ƐĞƌǀŝƌ͕�

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŵŽ Ƶŵ ĨĂƚŽƌ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ůŽĐĂů� Ğ� ƌĞŐŝŽŶĂů͘� K� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� �ƵƌƐŽ ĚĞ

>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�ĞƐƚĂǀĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ�Ğŵ�ϱ�ĂŶŽƐ͕� ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ƷůƚŝŵŽ�ĂŶŽ ŝŶĐůƵşĂ��ƐƚĄŐŝŽ�WĞĚĂŐſŐŝĐŽ ŶƵŵĂ�

ĞƐĐŽůĂ ƉƷďůŝĐĂ� Ğ� Ƶŵ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŽ͕ ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ� ĚĞ�DŽŶŽŐƌĂĨŝĂ͘� EĞƐƚĞ� ƉůĂŶŽ͕ ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ�

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�ĞƌĂŵ ůĞĐŝŽŶĂĚĂƐ Ğŵ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂŶƵĂů�Ğ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ Ğ�ŶĆŽ�ĐŽŵŽ�Ă�

ĂƚƵĂů�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƵƌŽƉĞŝĂ͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�ĚĞ���d^͘ ��ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĐŝĂ�ĂŽ��ƵƌƐŽ Ğ�

ϵ WĂƌĂ�ŵĂŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ��ƵƌƐŽ Ğ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ƐŝƚĞ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͗�
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŵĂ͘ƉƚͬƐŽďƌĞͬŚŝƐƚŽƌŝĂͬͿ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϭϮ

ƋƵĞ� ĞƐƚĂǀĂ� ůŝŐĂĚĂ� ĂŽ� ĚŽŵşŶŝŽ� ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĚĞŶŽŵŝŶĂǀĂͲƐĞ� ĚĞ�WƌŽũĞƚŽ ĚŽ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�ƉĞƌƚĞŶĐŝĂ�ĂŽ�ϰǑ�ĂŶŽ�Ğ�ĚĞƚŝŶŚĂ�ϳ ĐƌĠĚŝƚŽƐ ;ĚĞ�Ƶŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϯϬ�ĂŶƵĂŝƐͿ͘��ƐƚĞ�ƉůĂŶŽ�ƉĞƌĚƵƌŽƵ�ĂƚĠ�

ϭϵϵϴ͕�ĂůƚƵƌĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐĞ�Ž�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ϭϵϵϴͬϭϵϵϵ͕�Ƶŵ�ƉůĂŶŽ�ŵĂŝƐ�ĂŵďŝĐŝŽƐŽ�Ğ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚŽ�ŶŽ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘��ƐƚĞ ƐĞŐƵŶĚŽ�ƉůĂŶŽ�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ƐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�Ğŵ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ƐĞŵĞƐƚƌĂŝƐ͕ Ž�ƋƵĞ�ŽƌŝŐŝŶŽƵ�ŵƵŝƚĂƐ�ŶŽǀĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ͘��ƐƚĂǀĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ�ŶƵŵ�ƚƌŽŶĐŽ

ĐŽŵƵŵ�ĂƚĠ�ĂŽ�ϯǑ�ĂŶŽ�ĚŽ��ƵƌƐŽ͕�ƋƵĞ�ĚĞƉŽŝƐ�ƐĞ�ĚŝǀŝĚŝĂ�Ğŵ�ϰ�ƌĂŵŽƐ͗��ŶƐŝŶŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ͖�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ͖�^ĂƷĚĞ�Ğ�WƌĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽ��ǆĞƌĐşĐŝŽ͖�dƌĞŝŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�ĞƐƚĞƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ƚƌġƐ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐ�ĚĞ�͞ƌĂŵŽƐ�

ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ͟� ƉŽƌƋƵĞ� ŶĆŽ� ŝŶĐůƵşĂŵ� Ž� �ƐƚĄŐŝŽ� WĞĚĂŐſŐŝĐŽ ŶĂ� ĞƐĐŽůĂ͘� �ŶƋƵĂŶƚŽ� ŽƐ� ƌĂŵŽƐ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ�

ƚĞƌŵŝŶĂǀĂŵ�Ž��ƵƌƐŽ Ğŵ�ϰ�ĂŶŽƐ͕�Ž�ƌĂŵŽ ĞŶƐŝŶŽ ĐŽŵƉůĞƚĂǀĂͲƐĞ Ğŵ�ϱ�ĂŶŽƐ͕�ƉŽŝƐ�ŝŶĐůƵşĂ�Ž�ĂŶŽ�ĚŽ ĞƐƚĄŐŝŽ

ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͘

EŽ�ƚƌŽŶĐŽ ĐŽŵƵŵ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƌĂŵŽƐ͕ ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƚŝŶŚĂŵ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐŽŵ�ƐƵĐĞƐƐŽ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĐŝĂ�ĂŽ�ϯǑ�ĂŶŽ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͕�ŶƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�Ϯ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ͘�K

ĂŶŽ ůĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ϮϬϬϮͬϮϬϬϯ ĨŽŝ�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĚĞ� ƚƌġƐ�ĂŶŽƐ ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ� ĨŽƌŵĂƌĂŵ� ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽƐ�Ğŵ�

�ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ ʹ ZĂŵŽ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘��Ğ�ƌĞĂůĕĂƌ�ƋƵĞ�ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞƐƚĞ�ƌĂŵŽ͕�

ϰǑ� ĂŶŽ� ĚŽ� �ƵƌƐŽ͕� ĐŽŶƐƚĂǀĂŵ� ĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ� ĂŽ� ĚŽŵşŶŝŽ� ĚĂ ŐĞƐƚĆŽ� ĚŽ�

ĚĞƐƉŽƌƚŽ͗��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�/ Ğ�//͖�WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�WƌŽũĞƚŽƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͖�KƉĕĆŽ�/ Ğ�

//͖��ŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�'ĞƌĂů�Ğ��ŶĂůşƚŝĐĂ͖�^ĞŵŝŶĄƌŝŽ Ğ�DŽŶŽŐƌĂĨŝĂ ;ĂŵďŽƐ�ŶƵŵĂ�ǀĞƌƚĞŶƚĞ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�Ğ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�ă�

'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽͿ͘�WŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ͕�Ă�KƉĕĆŽ�/�ŝŶƚĞŐƌĂǀĂ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŵſĚƵůŽƐ͗��ƚŝĐĂ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͖�

'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ͖��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͖�'ĞƐƚĆŽ�ĚĂ�WĞƌĐĞĕĆŽͬ�ĕĆŽ ŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͖��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�

Ğ� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͖� 'ĞƐƚĆŽ� ĚĞ� �ǀĞŶƚŽƐ� �ĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͖� �ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ŶĂƐ� KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�

�ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͖�&ŽŶƚĞƐ�ĚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͖�dŽŵĂĚĂ�ĚĞ��ĞĐŝƐĆŽ�ŶĂƐ�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�

�ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘�EĂ�KƉĕĆŽ�//͕ ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ƚŝŶŚĂŵ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ůŽĐĂů͘

K�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϬϱ�ĨŽŝ�Ž�ĂŶŽ�ĚĞ�ǀŝƌĂŐĞŵ�ƉĂƌĂ�Ă ƌĞĨŽƌŵĂ�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚŽƐ��ƵƌƐŽƐ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕�

ĨƌƵƚŽ�ĚĂ�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĂĐŽƌĚĂĚĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŐŽǀĞƌŶŽƐ�Ğ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĞ��ŽůŽŶŚĂ͕�ĚĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů Ğ�ĚĂ�

ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͘ �ŵ ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϲ͕�Ă hDĂ ĂƉƌŽǀŽƵ�Ğŵ�

ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚĞ�^ĞŶĂĚŽ�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ�ĂŽ�WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ��ŽůŽŶŚĂ͕�ĐŽŶĚƵǌŝŶĚŽ�Ă� /ŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ŶŽ�ƐĞƵ�

ƚŽĚŽ�Ă�ƵŵĂ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ Ğ�ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵͲƐĞ�ƵŵĂ�ĐŽŐŝƚĂĕĆŽ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĂ�

>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ� Ğŵ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� &şƐŝĐĂ ƋƵĞ� ƉĂƐƐŽƵ� ƉĞůĂ� ƌĞĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ĂƚƵĂƌ͕�

ǀŝƐĂŶĚŽ� Ž� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ŶşǀĞŝƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĞŶƐŝŶŽͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ĞŶƋƵĂĚƌĂĚŽƐ� ŶĂƐ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ� ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂƐ� ƉĞůŽ� WƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� �ŽůŽŶŚĂ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� Ă� ŽĨĞƌƚĂ� ĚĞ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ�

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ŐĞƌĂů� Ğ� ĚĞ� ďĂŶĚĂ� ůĂƌŐĂ͕� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ� ƉĞůĂ� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂŝƐ� Ğ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͘� EĞƐƚĞ� ƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ͕� Ă� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� >ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ �ŽůŽŶŚĂ͕� Ğŵ�

�ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�ƉĞůĂ�hDĂ͕� ĨŽŝ� Ă�ĚŽ�WůĂŶŽ�ϮϬϬϳͬϮϬϬϴ͕� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ� ƚĞƌ ĂƐ�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϭϯ

ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ͗� ŝͿ ƵŵĂ� ĨŽƌƚĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŽƵ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ŐĞƌĂůϭϬ͖� ŝŝͿ� ĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ�

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ� ĚĞƚĞƌĞŵ� ƚŽĚĂƐ� ĞůĂƐ� ϳ͕ϱ� ��d^͖� ŝŝŝͿ Ğ� ŶŽ� ϯǑ� ĂŶŽ� ;ƷůƚŝŵŽ� ĂŶŽͿ͕� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ƵƐƵĨƌƵşƌĞŵ� ĚĂ

ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŵĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ŶƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ă�ƐƵĂ�ĞƐĐŽůŚĂ͘�K�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�

ĞƐƚƵĚŽƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂǀĂ�ƚƌġƐ ĄƌĞĂƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ͗�ϯϳ͕ϱ���d^�ƉĂƌĂ�Ă�ĄƌĞĂ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĕĆŽ�

�ŝĞŶƚşĨŝĐĂ͕��ƵůƚƵƌĂů�Ğ�^ŽĐŝĂů�;ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŐĞƌĂůͿ͖�ϮϮ͕ϱ���d^�ƉĂƌĂ�Ă�ĄƌĞĂ�ĚĂƐ��ŝġŶĐŝĂƐ ĚŽ��ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŽƐ�

ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ ϭϮϬ���d^�ƉĂƌĂ�Ă�ĄƌĞĂ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�EŽ�ĂŶĞǆŽ�/͕ ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�Ž ƉƌŝŵĞŝƌŽ WůĂŶŽ�ĚĞ�

ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĂ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ϮϬϬϳͬϮϬϬϴ ;�ŽůŽŶŚĂͿ�Ğ Ă ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƌŐĂ�ĚĞ�

ŚŽƌĄƌŝŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ƉŽƌ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘

�Ğ�ƐĂůŝĞŶƚĂƌ�ƋƵĞ�ŶĞƐƚĞ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ 'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

ĞƌĂ� ĚĞ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ Ğ ƉĞƌƚĞŶĐŝĂ� ĂŽ� ϯǑ� ĂŶŽ� ĚŽ� �ƵƌƐŽ͕� ϭǑ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ͘� WĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚĞƐƚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ�

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕�ƌĞĂůĕŽ�ĂŝŶĚĂ�Ă ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŐĞƌĂů͗��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�&şƐŝĐĂ͕��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�

Ă�sŝĚĂ͕�ƉŽŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂǀĂ�Ƶŵ�ŵſĚƵůŽ�ŝŶƚŝƚƵůĂĚŽ 'ĞƐƚĆŽ�Ğ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϲ�ŚŽƌĂƐ�

ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ�Ğ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂǀĂ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�ŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͗� ŝͿ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ğ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�Ž�

ƉĂƉĞů�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ŶĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͖�ŝŝͿ��ŽŶŚĞĐĞƌ�ĂƐ�ǀĄƌŝĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�Ğ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĚĂ�

ƉƌĄƚŝĐĂ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� Ğ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͖� ŝŝŝͿ� /ŶĐĞŶƚŝǀĂƌ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ă�

ƉĞƐƋƵŝƐĂƌ� Ğ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ� ŽƐ� ŶŽǀŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͖�ŝǀͿ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ ĠƚŝĐŽƐ Ğ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ă�ƉƌĂƚŝĐĂ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘��ůŐƵŶƐ�ĚŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ŵſĚƵůŽ�ƐĞƌŝĂŵ͕ ĚĞƉŽŝƐ͕ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶŽ ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�

'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ŵĂƐ�ŶƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�

WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĞƐƚĂƐ�ĚƵĂƐ ƵŶŝĚĂĚĞƐ ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�ŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�

ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�Ž�ƉůĂŶŽ�ĚĞ��ŽůŽŶŚĂ�ĐŽŶƚĂǀĂ�ĐŽŵ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�WƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ��ƐƚĄŐŝŽ͘��ƐƚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ƚŝŶŚĂ�

ƉŽƌ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ŐĞƌĂů� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ĂŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ƶŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ� ůĂďŽƌĂŝƐ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�Ğ�Ğŵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĂĨĞƚĂƐ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�Ğŵ�ŐĞƌĂů͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�

ǀŝƐƚĂ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƚĞƌŵŝŶĂŝƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�Ğŵ�

ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ŶƵŵĂ�ĚĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͗�ƚƌĞŝŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͖�ƐĂƷĚĞ�Ğ�ƉƌĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�

Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ƉƌĞƚĞŶĚŝĂͲƐĞ�ƌĞĨŽƌĕĂƌ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�Ğ�ƉĂƌĐĞƌŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ă�hDĂ Ğ�ĂƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ͕�ĐŽůĂďŽƌĂŶĚŽ�ƚĂŶƚŽ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕�ĐŽŵŽ�ĂŽ�

ŶşǀĞů�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘ �ŶƋƵĂŶƚŽ�ƌĞŐĞŶƚĞ�ĚĞƐƚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕�ƚŝǀĞ Ă�

ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�Ğ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ ŵƵŝƚŽƐ ĨŝŶĂůŝƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ�ĐŽŵ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƐƵĂ�

ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ŶƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͘�DƵŝƚŽƐ�ĂĐĂďĂƌĂŵ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ĐŽŶǀŝĚĂĚŽƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ƶŵ�ĞƐƚĄŐŝŽ�

ϭϬ �ƌĞĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĕĆŽ��ŝĞŶƚşĨŝĐĂ͕��ƵůƚƵƌĂů͕�^ŽĐŝĂů�Ğ��ƚŝĐĂ ;&��Ϳ�ƋƵĞ�ŶĞƐƚĞ�ƉůĂŶŽ�ĚĞƚŝŶŚĂ�Ƶŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϯϳ͕ϱ�
��d^�;ϮϬ͕ϴϯй ĚŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϴϬ���d^Ϳ͕�ĞŵďŽƌĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�ĚĞƐƚĂ�ĄƌĞĂ͕�ƉƌĞĞŶĐŚĞƐƐĞŵ�ŽƐ�
ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�&şƐŝĐĂ͕��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�sŝĚĂ ;ϳ͕ϱ�
��d^Ϳ�Ğ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ĚĞ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϭϰ

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ƉſƐͲůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ Ğ͕ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ ĂůŐƵŶƐ�ĂƚĠ ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ƉƌŽũĞƚŽƐ

ĚĞ�ŵĠĚŝŽ�ƉƌĂǌŽ͘

�ŶƚƌĞ�ϮϬϬϴ�Ğ�ϮϬϭϭ͕�ĨƵŝ Ž ĚŽĐĞŶƚĞ�ĚŽ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ ĚŽƐ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ ĚĞ�

ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ��ŽůŽŶŚĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ϯ�ĂŶŽƐ�ůĞƚŝǀŽƐ͕�ƚĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ďĂƐĞ�ĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�

�ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϭϬϳͬϮϬϬϴ͕�ĚĞ�Ϯϱ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ͘��ƐƚĞƐ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĂŵ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŽƉĞƌĂĚĂƐ�

ŶŽ� ĚŽŵşŶŝŽ� ĚĂƐ� ŵĂƚĠƌŝĂƐ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� Ğ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� ƉĞůŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� Ğ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞƵƌŽƉĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�Ğ�ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�;��d^Ϳ͘ WĂƌĂ�ĂůĠŵ�

ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ğ�

ĚĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�ƉĂƌĐĞůĂƌĞƐ͕�ŶĞƐƚĞƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�

ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ ƋƵĞ� ĂƉŽŶƚĂǀĂŵ� ƉĂƌĂ Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ Ğ�

ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ĨŽƌĂŵ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂĚĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ƋƵĞ ǀŝƌŝĂŵ�Ă� ƐĞƌ� ƌĞƚŽŵĂĚĂƐ ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŝŶƚĞƌŶĂ� Ğ� ĚĂ ĂĐƌĞĚŝƚĂĕĆŽ� ĚŽ� �ƵƌƐŽ� ƉĞůĂ� �ŐġŶĐŝĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽ� �ŶƐŝŶŽ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ�

;ϮϬϭϭͬϮϬϭϮͿ�Ğ�ƋƵĞ�ĚĞƵ�ŽƌŝŐĞŵ͕�ĚŽŝƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞƉŽŝƐ͕�ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ ŶŽǀŽ�ƉůĂŶŽ͕�Ž�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϰͬϮϬϭϱ͘ EŽ�

ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĂŶŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ͕�Ž�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĨŽŝ�ĂũƵƐƚĂĚŽ ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�ĚĞŶŽŵŝŶĂĕĆŽ�Ğ�

ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ƐƚƵĚŽƐ�WƌĄƚŝĐŽƐ�Ğŵ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ϰ���d^͕ ĂŽ�ŝŶǀĠƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ƵŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ ĚĞ�ϴ���d^ ĐŽŵ�ĚŽŝƐ�ŵſĚƵůŽƐ�ĚĞ�ϰ���d^͕�Ğ�ĚĞƵ�ŽƌŝŐĞŵ�ĂŽ�ƉůĂŶŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ͕�Ž�ƉůĂŶŽ�

ϮϬϭϱͬϮϬϭϲ ;ǀĞƌ�YƵĂĚƌŽ //͕�ƉĄŐŝŶĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞͿ͘

��ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĚŝƐƉƁĞ�ĚĞ�ϳ���d^�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŵ�Ă�

Ƶŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϵϲ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĚŝǀŝĚŝĚĂƐ�Ğŵ�ĚƵĂƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ͗�ϴϬ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�

ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚĂƐ�Ğŵ�ϮϬ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞ�ĂƵůĂƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ͕�ϰϬ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞ�ĂƵůĂƐ�

ƚĞſƌŝĐŽͲƉƌĄƚŝĐĂƐ� Ğ ϮϬ� ŚŽƌĂƐ� ĚĞ� ĂƵůĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂŝƐ͖� ϭϭϲ� ŚŽƌĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ� ƋƵĞ�

ƌĞƐƵůƚĂ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĚĂƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ͕�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ�Ğ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ĚŽ�

ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ă�ƌĞĚĂĕĆŽ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞǆƚŽ�Ğ�Ă�ƐƵĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ͘

�Ž�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ͕� ŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ƐĆŽ� ĂďŽƌĚĂĚŽƐ� ŶĂ� ůſŐŝĐĂ� ĚĞ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� Ž� ƉĂƉĞů� ĚŽ� ŐĞƐƚŽƌ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ͕�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ğ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͘�

WŽƌ�ŝƐƐŽ͕�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�

Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�;ϮǑ�ĂŶŽ͕�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͿ�ĐŽŵ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ŽƉƚĂƚŝǀĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ ;ϯǑ�ĂŶŽ͕�ϭǑ�Ğ�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͿ�Ġ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͘�EĆŽ�ŚĂǀĞŶĚŽ�Ă�ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�

ĚĞ�ƉƌĞĐĞĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ƌĂǌƁĞƐ�ĚĞ�ŽƉĕĆŽ�ĚĂ�/ŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�ŶſƐ�ĂĐŽŶƐĞůŚĂŵŽƐ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ

Ă�ŶĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌĞŵ�Ă�ŽƉĕĆŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ƐĞŵ�ƚĞƌĞŵ�ŽďƚŝĚŽ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�

ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϭϱ

YƵĂĚƌŽ //͗�WůĂŶŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŽƐ�ϮϬϭϱͬϮϬϭϲ�;Ğŵ�ǀŝŐŽƌͿ�ĚĂ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĚĂ�hDĂ

hŶŝĚĂĚĞƐ��ƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ
�ƌĞĂ�
�ŝĞŶƚ͘

�ŶŽ
^ĞŵĞƐƚƌĞ

��d^
,ŽƌĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ K�^

dŽƚĂů �ŽŶƚĂĐƚŽ

&ŽƌŵĂĕĆŽ��ŝĞŶƚşĨŝĐĂ͕��ƵůƚƵƌĂů͕�^ŽĐŝĂů�Ğ��ƚŝĐĂ &�� ϭǑ�ͬϭǑ^ ϲ ϭϲϴ dͲϭϲ͖dWͲϯϮ͖W>Ͳϭϲ KƉƚĂƚŝǀĂ

�ŶĂƚŽŵŝĂ�&ƵŶĐŝŽŶĂů ��W ϭǑ�ͬϭǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϭϮ͖dWͲϭϮ͖W>ͲϮϰ

,ŝƐƚſƌŝĂ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ��W ϭǑ�ͬϭǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϮϰ͖dWͲϮϰ

�ƐƚƵĚŽƐ�WƌĄƚŝĐŽƐ�/�Ͳ �ƚůĞƚŝƐŵŽ ��W ϭǑ�ͬϭǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϴ͖dWͲϭϲ͖W>ͲϮϰ

�ƐƚƵĚŽƐ�WƌĄƚŝĐŽƐ�//�Ͳ EĂƚĂĕĆŽ ��W ϭǑ�ͬϭǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϴ͖dWͲϭϲ͖W>ͲϮϰ

�ƐƚƵĚŽƐ�WƌĄƚŝĐŽƐ�///�Ͳ �ŶĚĞďŽů ��W ϭǑ�ͬϭǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϴ͖dWͲϭϲ͖W>ͲϮϰ

�ƐƚƵĚŽƐ�WƌĄƚŝĐŽƐ�/s�Ͳ &ƵƚĞďŽů ��W ϭǑ�ͬϭǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϴ͖dWͲϭϲ͖W>ͲϮϰ

^ŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĂƐ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ��W ϭǑ�ͬϮǑ^ ϳ ϭϵϲ dͲϰϬ͖dWͲϮϬ͖W>ͲϮϬ

&ŝƐŝŽůŽŐŝĂ�'ĞƌĂů ��W ϭǑ�ͬϮǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϮϰ͖dWͲϭϮ͖W>ͲϭϮ

�ǆĞƌĐşĐŝŽ�Ğ�^ĂƷĚĞ�WƷďůŝĐĂ ��W ϭǑ�ͬϮǑ^ ϯ ϴϰ dͲϴ͖dWͲϭϲ͖W>Ͳϴ

�ƐƚƵĚŽƐ�WƌĄƚŝĐŽƐ�///�ʹ 'ŝŶĄƐƚŝĐĂ ��W ϭǑ�ͬϮǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϴ͖dWͲϭϲ͖W>ͲϮϰ

�ƐƚƵĚŽƐ�WƌĄƚŝĐŽƐ�///�ʹ �ĂŶĕĂ ��W ϭǑ�ͬϮǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϴ͖dWͲϭϲ͖W>ͲϮϰ

�ƐƚƵĚŽƐ�WƌĄƚŝĐŽƐ�/s�Ͳ �ĂƐƋƵĞƚĞďŽů ��W ϭǑ�ͬϮǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϴ͖dWͲϭϲ͖W>ͲϮϰ

�ƐƚƵĚŽƐ�WƌĄƚŝĐŽƐ�/s�Ͳ sŽůĞŝďŽů ��W ϭǑ�ͬϮǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϴ͖dWͲϭϲ͖W>ͲϮϰ

WĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ��W ϮǑ�ͬϭǑ^ ϳ ϭϵϲ dͲϮϬ͖dWͲϰϬ͖W>ͲϮϬ

�ƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ D�d ϮǑ�ͬϭǑ^ ϱ ϭϰϬ dͲϭϲ͖dWͲϯϮ͖W>Ͳϭϲ

�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�DŽƚŽƌ ��W ϮǑ�ͬϭǑ^ ϳ ϭϵϲ dͲϮϬ͖dWͲϰϬ͖W>ͲϮϬ

WƐŝĐŽĨŝƐŝŽůŽŐŝĂ�ĚŽ��ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�DŽƚŽƌ ��W ϮǑ�ͬϭǑ^ ϯ ϴϰ dͲϭϲ͖dWͲϴ͖W>Ͳϴ

�ƐƚƵĚŽƐ�WƌĄƚŝĐŽƐ�s͗��ĞƐƉŽƌƚŽƐ�ĚĞ�
�ǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ĚĂ�EĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�ĚĞ��ĚĂƉƚĂĕĆŽ�ĂŽ�
DĞŝŽ

��W ϮǑ�ͬϭǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϴ͖dWͲϭϲ͖W>ͲϮϰ

�ƐƚƵĚŽƐ�WƌĄƚŝĐŽƐ�s�ʹ �ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�'ŝŶĄƐŝŽ ��W ϮǑ�ͬϭǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϴ͖dWͲϭϲ͖W>ͲϮϰ

�ŽŶƚƌŽůŽ�Ğ��ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�DŽƚŽƌĂ ��W ϮǑ�ͬϮǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϭϮ͖dWͲϮϰ͖W>ͲϭϮ

�ǆĞƌĐşĐŝŽ�ŶĂ�^ĂƷĚĞ�Ğ�ŶĂ��ŽĞŶĕĂ ��W ϮǑ�ͬϮǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϭϮ͖dWͲϮϰ͖W>ͲϭϮ

DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�dƌĞŝŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ��W ϮǑ�ͬϮǑ^ ϳ ϭϵϲ dͲϮϬ͖dWͲϰϬ͖W>ͲϮϬ

'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ��W ϮǑ�ͬϮǑ^ ϳ ϭϵϲ dͲϮϬ͖dWͲϰϬ͖W>ͲϮϬ

�ƐƚƵĚŽƐ�WƌĄƚŝĐŽƐ�s/�ʹ �ĞƐƉŽƌƚŽƐ�ĚĞ�
�ŽŵďĂƚĞ

��W ϮǑ�ͬϮǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϴ͖dWͲϭϲ͖W>ͲϮϰ

�ƐƚƵĚŽƐ�WƌĄƚŝĐŽƐ�s/�ʹ �ĞƐƉŽƌƚŽƐ�ĚĞ�
ZĂƋƵĞƚĞ

��W ϮǑ�ͬϮǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϴ͖dWͲϭϲ͖W>ͲϮϰ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ��W ϯǑ�ͬϭǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϭϮ͖dWͲϮϰ͖W>ͲϭϮ

�ŝŽŵĞĐąŶŝĐĂ ��W ϯǑ�ͬϭǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϭϮ͖dWͲϮϰ͖W>ͲϭϮ

WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ��W ϯǑ�ͬϭǑ^ ϳ ϭϵϲ dͲϭϲ͖dWͲϯϮ͖W>Ͳϭϲ
/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğŵ��ĞƐƉŽƌƚŽ�/ ;'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�
�ĞƐƉŽƌƚŽ�ŽƵ�^ĂƷĚĞ�Ğ�WƌĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽ�
�ǆĞƌĐşĐŝŽ�ŽƵ�dƌĞŝŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽͿ

��W ϯǑ�ͬϭǑ^ ϭϱ ϰϮϬ dWͲϭϲ͖W>Ͳϭϲ͖KdͲϭϮϴ Ă͖�ď͖�Đ͖�
Ě͖

^ŽĐŝŽůŽŐŝĂ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ��W ϯǑ�ͬϮǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϮϰ͖dWͲϮϰ

dƵƌŝƐŵŽ͕�>ĂǌĞƌ�Ğ�ZĞĐƌĞĂĕĆŽ ��W ϯǑ�ͬϮǑ^ ϳ ϭϵϲ dͲϭϲ͖dWͲϯϮ͖W>Ͳϭϲ

EƵƚƌŝĕĆŽ�ŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ��W ϯǑ�ͬϮǑ^ ϰ ϭϭϮ dͲϭϮ͖dWͲϮϰ͖W>ͲϭϮ
/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğŵ��ĞƐƉŽƌƚŽ�//�;'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�
�ĞƐƉŽƌƚŽ�ŽƵ�^ĂƷĚĞ�Ğ�WƌĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽ�
�ǆĞƌĐşĐŝŽ�ŽƵ�dƌĞŝŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽͿ

��W ϯǑ�ͬϮǑ^ ϭϱ ϰϮϬ dWͲϭϲ͖W>Ͳϭϲ͖KdͲϭϮϴ Ă͖�ď͖�Đ͖



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϭϲ

&���Ͳ &ŽƌŵĂĕĆŽ��ŝĞŶƚşĨŝĐĂ͕��ƵůƚƵƌĂů͕�^ŽĐŝĂů�Ğ��ƚŝĐĂ

��W�ʹ �ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

D�d�ʹ DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ

;ĂͿ���ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğŵ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�//�ŝŶƚĞŐƌĂ�ĂƐ�ŽƉĕƁĞƐ�ĚĞ�dƌĞŝŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�//͕�^ĂƷĚĞ�Ğ�WƌĞƐĐƌŝĕĆŽ�
ĚŽ��ǆĞƌĐşĐŝŽ�//�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�//͘

;ďͿ���ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŽƉĕĆŽ�Ğ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͕�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�
/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğŵ��ĞƐƉŽƌƚŽ�/͘�KƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ Ɛſ�ƐĞ�ƉŽĚĞŵ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂƌ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğŵ�
�ĞƐƉŽƌƚŽ�//�ĂƉſƐ�ĐŽŶĐůƵşƌĞŵ�ĐŽŵ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ͕�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğŵ��ĞƐƉŽƌƚŽ�/͘

;ĐͿ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�Ġ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ůĂďŽƌĂů͘

�ĚĞŵĂŝƐ͕�Ġ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�ƵŵĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĐŽŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĚŽ��ƵƌƐŽ͕�ĂŐĞŶĚĂĚĂ ĂƉſƐ�Ž�ƚĠƌŵŝŶƵƐ�

ĚŽ�ĂŶŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ ;ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƋƵŝŶǌĞŶĂ�ĚĞ�ũƵůŚŽͿ͕�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ŽƉƚĂƚŝǀĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�ĚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğŵ��ĞƐƉŽƌƚŽ�/ Ğ�// ŽƵ�

KƉĕĆŽ� / Ğ� //͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ�ƉŽƌ� ƚƌġƐ ƉĞƋƵĞŶŽƐ�͞ƌĂŵŽƐ͗͟�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ� / Ğ� //͖�^ĂƷĚĞ�Ğ�WƌĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽ�

�ǆĞƌĐşĐŝŽ�/ Ğ�//͖�dƌĞŝŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�/ Ğ�// ;ĨŝŐƵƌĂ ϭͿ͘�

&ŝŐƵƌĂ /͗�WĞƌĐƵƌƐŽ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ŶŽ��ƵƌƐŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĐŽŵ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ϯ�

ŽƉĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ůĂďŽƌĂů



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϭϳ

EĞƐƚĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ͕ ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƚġŵ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ƚŽĚĂ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�

ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ŽƉĕƁĞƐ� Ğ͕ ĂŝŶĚĂ͕ ĚĞ� ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĚƷǀŝĚĂƐ� ũƵŶƚŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ƌĞŐĞŶƚĞƐ�

ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� ƉĞůĂ� ƌĞƐƉĞƚŝǀĂ� ŽƉĕĆŽ͘� EŽ� ƋƵĞ� ƌĞƐƉĞŝƚĂ� ă� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ� Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ͕ Ġ�ĞǆƉůŝĐĂĚĂ�Ă�ůŝŐĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ�ĐŽŵ�Ă�KƉĕĆŽ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�/�Ğ�//�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ĂŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

Ğ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕� ŵĂƐ� ŶƵŵĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� Ğ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğŵ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘� �ĞƐƚĂĐĂͲƐĞ͕ ĂŝŶĚĂ͕ Ž� ƉĂƉĞů� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� Ğ� ƉƌŽĂƚŝǀŽ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ŶĂ� ƌĞĐŽůŚĂ� Ğ�

ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ� ĐŽŵ� ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝƌ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� Ă�

ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�͞ĞƐƚĄŐŝŽ͘͟��

dĞƌŵŝŶĂĚŽ�Ž��ƵƌƐŽ͕�Ž�ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽ�ƚĞƌĄ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƌͲƐĞ�Ă�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĚŽŝƐ�ŵĞƐƚƌĂĚŽƐ�

;ŽƵ� ŽƵƚƌŽƐ� ŶŽƵƚƌĂƐ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐͿ� ŽƵ� ƉƌŽĐƵƌĂƌ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ƶŵ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ŶƵŵĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ŝŶĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂƌ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ğ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�KƉĕĆŽ�/�Ğ�//�Ğ�

ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉůĂŶŽ� ĚĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ͘� �Ž� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĚĂ� ĞŵƉƌĞŐĂďŝůŝĚĂĚĞ͕ ŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ĚŽ�

KďƐĞƌǀĂƚſƌŝŽ�ĚĞ��ŵƉƌĞŐŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ�ŝŶĚŝĐĂŵ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϭ�Ğ�ϮϬϭϵ�;ϴ�ĂŶŽƐ�ůĞƚŝǀŽƐͿ͕�

ĨŽƌĂŵ�ĨŽƌŵĂĚŽƐ�ϮϮϬ�ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽƐ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�ƌĞŐŝƐƚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ�

Ƶŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�Ϯϵ�;ϭϯ͕ϭϴйͿ͘

ϱ͘�KďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�

ƐƵĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ

K��ƵƌƐŽ ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĚĂ�hDĂ ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�

ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ�Ğ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ͕�ĐŽŵ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂƌ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ͕�ĐƌşƚŝĐŽƐ�Ğ�ĐƌŝĂƚŝǀŽƐ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĂƐ�ĐŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘ �ƐƐŝŵ͕�Ž�ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽ�

Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͗�

/͘�WŽƐƐƵŝƌ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĂƐ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͖

//͘� ^ĂďĞƌ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ğ� ĂƉůŝĐĂƌ� ŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� Ă� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ� ƵŵĂ� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĂŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͖

///͘�^Ğƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�Ğ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĚĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ͖

/s͘�ZĞĐŽůŚĞƌ͕�ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĂƐ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�

ƋƵĞ�Ž�ŚĂďŝůŝƚĞ�Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ�ĂƐ� ƐŽůƵĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂ�Ğ�ŽƐ� ũƵşǌŽƐ�ƋƵĞ�ĞŵŝƚĞ͕� ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ă�

ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ�Ğ�ĠƚŝĐŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͖

s͘��ŽŵƵŶŝĐĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ŝĚĞŝĂƐ͕�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ğ�ƐŽůƵĕƁĞƐ ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ Ă�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐͲĂůǀŽ͖



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϭϴ

s/͘��ĚƋƵŝƌŝƌ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŵ ƵŵĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�

ĐŽŵ�ĞůĞǀĂĚŽ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĚĞ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ͘

K�ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽ�ĚĞǀĞ͕�ĂŝŶĚĂ͕�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞďĞƌ͕�ƉůĂŶĞĂƌ�Ğ�ŐĞƌŝƌ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ŽƵ�ƚƌĞŝŶŽƐ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ĨşƐŝĐĂƐ�Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĞ�ƚƌġƐ�ŽƉĕƁĞƐ͗�dƌĞŝŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͖ ^ĂƷĚĞ�Ğ�WƌĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽ��ǆĞƌĐşĐŝŽ͖�

ŽƵ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�WŽƌ�ŝƐƐŽ͕�Ž��ƵƌƐŽ ĞƐƚĄ�ĚĞƐĞŶŚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕ ƋƵĂŶĚŽ�ĐŚĞŐĂŵ�ĂŽ�ĂŶŽ�

ƚĞƌŵŝŶĂů͕�ƉŽƐƐĂŵ�ĞƐĐŽůŚĞƌ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĚĞƐƚĂƐ�ƚƌġƐ�ŽƉĕƁĞƐ͕�ǀĂůŽƌŝǌĂŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�

ĚĞůĂƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ� ĂƉƌŽĨƵŶĚĂĚĂ� Ğ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚĂ�ĂŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ� ůĂďŽƌĂů͘� WĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ͕ ĞǆŝƐƚĞŵ� ƚƌġƐ�

ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�Ğ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂŝƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĚĂĚĂƐ�ŶŽ�ϮǑ�ĂŶŽ�Ğ�ƋƵĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŵ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�

ƚƌġƐ ŽƉĕƁĞƐ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͗��ǆĞƌĐşĐŝŽ�Ğ�^ĂƷĚĞ�WƷďůŝĐĂ ;ϮǑƐͿ�н��ǆĞƌĐşĐŝŽ�ŶĂ�^ĂƷĚĞ�Ğ�ŶĂ��ŽĞŶĕĂ ;ϮǑƐͿ�сх�

KƉĕĆŽ�^ĂƷĚĞ�Ğ�WƌĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽ��ǆĞƌĐşĐŝŽ�/ Ğ�//͖�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ;ϮǑƐͿсх�KƉĕĆŽ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ /�Ğ�//͖�DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�dƌĞŝŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽсх�KƉĕĆŽ�dƌĞŝŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�/ Ğ�//͘

�Ğ�ƌĞĂůĕĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ŽƉĕĆŽ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ;/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğŵ��ĞƐƉŽƌƚŽ�/ Ğ�//Ϳ ƉĞƌƚĞŶĐĞ�ĂŽ�ϯǑ�ĂŶŽ Ğ�

ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂ�ϯϬ���d^�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŵ Ă Ϯϭй�ĚŽ�ƚŽƚĂů�ĚĂ >ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�;ϭϬϯϲ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƐĞŶĚŽ�

ϰϬϬŚ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ�Ğ�ϲϯϲŚ�ĂƵƚſŶŽŵĂƐͿ͘��ƐƚĂƐ�ŚŽƌĂƐ�ƐĆŽ�ĚŝǀŝĚŝĚĂƐ�ƐĞŵĂŶĂůŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�Ğ�

Ğŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͕�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨŽƌŵĂ͗ ϴŚ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂƐ�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�;ŚŽƌĄƌŝŽ�ĨůĞǆşǀĞůͿ͖�ϭŚ�Ă�ϮŚ�

ĚĞ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĐŽŵ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ�ĚĂ�hDĂ ;KƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�dƵƚŽƌŝĂůͿ͖�ϭŚ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵͬĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�

ĂƵůĂ� ;dͬWͿ͖� ϭŚ� ĚĞ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ͕� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ;W>Ϳ͖� ϴŚ� ŚŽƌĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ŶŽƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ͕ ƌĞĚĂĕĆŽ ĚŽƐ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�ƐĞŵĂŶĂŝƐ�Ğ�ĨŝŶĂů͕�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�

Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ŽƌĂů͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌĂƐ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ� ŶŽ�

ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞƚĂůŚĂĚŽ�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘

�Ž�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͗

ϭ͘ �ŽŵŝŶĂƌ� ŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĂ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� ŶŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ Ă͗� ŝͿ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� Ğ� ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕� ĐŽŵ� Ğ� ƐĞŵ� ĨŝŶƐ� ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ� ůŝŐĂĚĂƐ� ĂŽ�

ĚĞƐƉŽƌƚŽ͖�ŝŝͿ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͖�ĂŶĄůŝƐĞ�

ĚŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�Ğ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ Ğ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ͖�ŝŝŝͿ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ Ğ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů͖� ŝǀͿ� ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�Ğ� ƚƵƌŝƐŵŽ͖�ǀͿ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�

ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͖�ǀŝͿ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽͲďĞŶĞĨşĐŝŽ ĚĞ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͖� ǀŝŝͿ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�

ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͖�ǀŝŝŝͿ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘

Ϯ͘ �ŶƚĞŶĚĞƌ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ĚŽƐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĂ�

ŶĂƚƵƌĞǌĂ ĚŽ�ĐĂƌŐŽ͕�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ĚĂ�ŵŝƐƐĆŽ�ĚĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ Ğ�ĂŐĞŶƚĞƐ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘

ϯ͘ �ĞĨŝŶŝƌ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ� ĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� Ğ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� Ž� ƉĂƉĞů� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� Ğŵ�

ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ă�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ Ğ�ĐŽŵ�Ă�ƉŽůşƚŝĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϭϵ

ϰ͘ �ĞĨŝŶŝƌ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ğ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ŶĂƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϱ͘ �ŽŶŚĞĐĞƌ�Ğ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ͕�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ğ ŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚĂ�ĠƚŝĐĂ�Ğ�ĚĞŽŶƚŽůŽŐŝĂ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĚŽƐ ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘

ϲ͘ ^Ğƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĞƌ͕�ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ�Ğ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ƌĞĐŽůŚŝĚŽƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ŶŽ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĐƌşƚŝĐŽ͘

ϳ͘ ^Ğƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�Ğŵ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂ͕�ƌĞǀĞůĂƌ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�

ĠƚŝĐĂ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ ĐŽŵ�ŽƐ�ƉĂƌĞƐ͘

ϴ͘ ^Ğƌ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ ƚŽŵĂƌ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂƐ͕ ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ� Ğ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ�

ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĞƐĐƌŝƚĂ�Ğ�ŽƌĂů ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ͕�ĐŽŵ�ƌŝŐŽƌ Ğ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ͘

WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĞƐƚĞƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕ Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ

ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�

ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͕ ĞƐƚĄ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĂƉůŝƋƵĞŵ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĂŵ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂŝƐ�

ĐŽŵ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĞŵ�Ž�ƐĞƵ ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĐƌşƚŝĐŽ Ğ�ĚĞ�ĂůĐĂŶĕĂƌĞŵ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƚĞƌŵŝŶĂŝƐ�ĚŽ�

�ƵƌƐŽ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͗�

ŝͿ �ƐƐƵŵŝƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğŵ�ĞƋƵŝƉĂ͕�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂŶĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚĂ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ�Ğ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞĂũƵĚĂ͖

ŝŝͿ hƚŝůŝǌĂƌ� ĂƐ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ Ğ� ĂƐ� ŵĂŝƐͲǀĂůŝĂƐ ĚĂƐ� ƌĞĚĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ� ĚĂ� ŶĞƚ ƉĂƌĂ�

ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�Ğ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͖

ŝŝŝͿ ^Ğƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ�Ğ�ŽƌĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ�Ğ�

ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂ͖

ŝǀͿ �ƐƐƵŵŝƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů͕�ĂƐƐşĚƵĂ�Ğ�ĐƵŵƉƌŝĚŽƌĂ ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�Ğŵ�

ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂ͖

ǀͿ ^Ğƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƌ͕�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�ĐƌŝƚŝĐĂƌ�ƵŵĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ͖

ǀŝͿ WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂƌ�Ă�ĞƐĐƌŝƚĂ�Ğ�ĨĂůĂƌ�ĨůƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ůşŶŐƵĂ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�ĚĞǀĞ�ƐĂďĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�

Ă�ůşŶŐƵĂ�ŝŶŐůĞƐĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ĂƐ�ůĞŝƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ĂƌƚŝŐŽƐ�Ğ�ƚĞǆƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ ŶŽ�ĐĂŵƉŽ�

ĚĂƐ��ŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�ĚĂƐ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘

KƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ƐĆŽ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�ŶĂ�ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�Ž�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�ŐĞƐƚŽƌ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�

ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ ĐŽŵ�ŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ͕ ĐŽŵŽ ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�

Ğ� ĞǆƉůŝĐĂƌ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� Ğ� ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� Ž� 'ĞƐƚŽƌ� ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ͕� Ž� �ŝƌĞƚŽƌ� dĠĐŶŝĐŽ� ĚĞ� ƵŵĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϮϬ

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�ŽƐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ ĚĞ�Ƶŵ�ĐůƵďĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ŽƵ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�

ƌĞŐŝŽŶĂů͘�EĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕ Ġ�ĂŝŶĚĂ ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�

ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ĚŽ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ůĂďŽƌĂŝƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚŽ�ůĂǌĞƌ�

Ğ�ƌĞĐƌĞĂĕĆŽ͕ ĚŽ�ƚƵƌŝƐŵŽ�ĂƚŝǀŽ�Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕ ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨşƐŝĐŽ�Ğ�ĚŽ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ͕�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ŵĞŝŽ ŶĂƚƵƌĂů�Ğ�ĚĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚŽ͘�

KƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĨŽƌĂŵ�

ƌĞĐŽůŚŝĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽƐ�ƚſƉŝĐŽƐ�Ğ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ�ĚĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ϭϮ�

ĞĚŝĕƁĞƐ�ĚŽ �ŽŶŐƌĞƐƐŽ��ƵƌŽƉĞƵ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĂ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚϭϭ

Ğ�ďĂƐĞĂĚŽƐ ŶŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�Ğ� ƚĞŵĂƐ�ĚŽ� ůŝǀƌŽ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ĚĞ�ZƵƐƐĞů�

,ŽǇĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ͕�ƵŵĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ǀŽĐĂĐŝŽŶĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ͕�Ğ�ĂŝŶĚĂ�ŶŽ� ůŝǀƌŽ� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�^ƉŽƌƚ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�Ͳ ��WƌĂĐƚŝĐĂů��ƉƉƌŽĂĐŚ ;ϮϬϭϯͿ͕� ƚĂŵďĠŵ�ĚŽƐ�

ŵĞƐŵŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ͘ WĂƌĂ� ĂůĠŵ�ĚĞƐƚĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƐ͕ ƚŝǀĞŵŽƐ� Ğŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ� Ă� ƌĞĐŽůŚĂ� ĚĞ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ǀĄƌŝŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ Ğ� ƋƵĞ� ƐĆŽ�

ĚĞƐƚĂĐĂĚŽƐ� ŶĂ� ďŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ƚſƉŝĐŽƐ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� Ğ� ĂƉůŝĐĂĚŽƐ� ŶĂƐ� ĂƵůĂƐ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐ� ĚĞ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ͘ �ƐƐŝŵ͕� ƚĞŵŽƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�

ĐŽŵŽ�ŽƐ ƚĞŵĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĞƐĐŽůŚŝĚŽƐ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�

DĂƌŬĞƚŝŶŐ ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͗

ϭ͘ 'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ

Ϯ͘ �ƌĞĂƐ�ŽƵ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ğ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕�

ĐŽŵ�Ğ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͕�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŶĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ

ϯ͘ DŝƐƐĆŽ�Ğ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ

ϰ͘ K��ƐƚĂĚŽ�Ğ�Ž��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�>ĞŐŝƐůĂĕĆŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂ

ϱ͘ �ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͕�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ŶŽƐ�ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ

ϲ͘ 'ĞƐƚĆŽ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ

ϳ͘ �ƚŝĐĂ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�

ϴ͘ 'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�Ğ�ƚƵƌŝƐŵŽ

ϵ͘ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

ϭϬ͘ DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ

ϭϭ͘ �ŶĄůŝƐĞ�ĐƵƐƚŽͲďĞŶĞĨşĐŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽͬƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ

ϭϭ �ŽŶƐƵůƚĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚŽ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŽ�ŵĂŝƐ�ƌĞĐĞŶƚĞ�Ğŵ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĂƐŵ͘ŶĞƚ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ Ϯϭ

ϭϮ͘ YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ

ϭϯ͘ 'ĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ

ϭϰ͘ 'ĞƐƚĆŽ�Ğ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ

ϭϱ͘ WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ

�ƐƚĞƐ�ƚĞŵĂƐ�ƐĆŽ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĚŽƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽƐ ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽ�ŶŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�

ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�Ğ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƵŵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĂŵƉůĂ�Ğ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ĚŽ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�

ĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� Ğŵ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ƐĞƚŽƌĞƐ� ĚĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĨşƐŝĐĂ� Ğ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘ �ƐƐŝŵ͕� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ� Ž

ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ğ�ƉŽůşƚŝĐŽ Ğ�Ă�ĂƐƐƵŶĕĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĞƐ�

;ĂƌƚŝŐŽ� ϳϵǑ� ĚĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĂͿ͕� ŶŽ� ƋƵĂů� Ž� ƐĞƚŽƌ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ� ƚĞŵ� Ƶŵ� ƉĂƉĞů�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ůŽĐĂů�Ğ�ŶĂĐŝŽŶĂů ;Ğŵ�ƉĂƌĐĞƌŝĂ ĐŽŵ�Ă�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ�Ğ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�

ĨşƐŝĐŽ�Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽͿ͕�ƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚŽ ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞƐƚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĞƐƚĄ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ ƉĂƌĂ�Ž�

ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�Ğ�ĨĞĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĂƐ�

ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĚĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϮϮ

ϲ͘�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞƚĂůŚĂĚŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͗��ŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ͕�ƚĞſƌŝĐŽͲƉƌĄƚŝĐĂ�Ğ�
ƉƌĄƚŝĐĂƐ

dĞŵĂ�ϭ͗ 'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ

ϲ͘ϭ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

YƵĂĚƌŽ�///͗�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

>ŝĕƁĞƐ KďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ �ŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

>ŝĕĆŽ�ϭ

d͗�ϭŚ

н

dW͗ϭ͕ϱŚ

ϭ͘ �ĞĨŝŶŝƌ�Ğ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�
ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

Ϯ͘ :ƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�ĚŽ�
'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�
ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϯ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ƋƵĞ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ĚĂƐ�ǀĄƌŝĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğ͕ Ğŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕
ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ž�
ƉĂƉĞů�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ŽƐ�
ƉĂƉĠŝƐ�ĚŽ�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌ�Ğ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ͘

ϰ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�
�ĞƐƉŽƌƚŽ ŶĂ�ĞƌĂ�ĚĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽƐ�
ĞŶĐĂƌŐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğ�ĚĂ�
ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�
ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϭ͘ �ďŽƌĚĂŐĞŵ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�
�ĞƐƉŽƌƚŽ͘

Ϯ͘ WŽƌƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�Ă�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ġ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĂ�
ŐĞƐƚĆŽ͍��ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�Ğ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�
Ğ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϯ͘ KƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͘���ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ŶƵŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�
ĂďĞƌƚŽ�Ğ�ĚŝŶąŵŝĐŽ͘

ϰ͘ KƐ�ƉĂƉĠŝƐ ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ƐĞŐƵŶĚŽ�DŝŶƚǌďĞƌŐ͗�/ŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂŝƐ͗�
^şŵďŽůŽ͖�>şĚĞƌ͖��ŐĞŶƚĞ�ĚĞ�>ŝŐĂĕĆŽ͖�/ŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͗
KďƐĞƌǀĂĚŽƌ��ƚŝǀŽ͖��ŝĨƵƐŽƌ͖�WŽƌƚĂͲǀŽǌ͖��ĞĐŝƐĆŽ͗�
�ŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌ͖�ZĞŐƵůĂĚŽƌ͖�ZĞƉĂƌƚŝĚŽƌ�ĚĞ�ZĞĐƵƌƐŽƐ Ğ�
EĞŐŽĐŝĂĚŽƌ͘

ϱ͘ �Ɛ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͗�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�ĚŝƌĞĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͘��ŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϲ͘ EşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͗�ŐĞƐƚĆŽ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͕�ƚĄƚŝĐĂ�Ğ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͘

ϳ͘ KƵƚƌŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�
ĂŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘

ϴ͘ K�ƉĂƉĞů�Ğ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�Ž�ĚŝƌĞƚŽƌ�
ƚĠĐŶŝĐŽ͕�Ž�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌ�Ğ�Ž�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĚĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ�
;ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐͿ͘ DĂŝƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ�
�ĞƐƉŽƌƚŽ͘

>ŝĕĆŽ�Ϯ

dW͗ϭ͕ϱŚ

н
W>͗�ϭŚ

ϱ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ƋƵĞ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ĚĂƐ�ǀĄƌŝĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğ�Ğŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ž�
ƉĂƉĞů�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ŽƐ�
ƉĂƉĠŝƐ�ĚŽ�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌ�Ğ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ�
;ĐŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽͿ

ϵ͘ ZĞůĂĕĆŽ�Ğ�ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉĂƉĠŝƐ�ĚŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ŶĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�Ğ�ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�
�ĞƐƉŽƌƚŽ ;ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌͿ

ϭϬ͘ sŽůƵŶƚĂƌŝĂĚŽ�ǀĞƌƐƵƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ŶĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϭϭ͘ dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͗�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�ƚĞŵĂƐ͕�ŐƌƵƉŽƐ�Ğ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͘

ϲ͘��ĞƐĐƌĞǀĞƌ�ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�Ğ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĞ�
'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽ�ƐĞƚŽƌ�
ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ͘

ϭϮ͘��ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ŶŽƐ�ĐůƵďĞƐ͕�
ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�Ğ�ĨĞĚĞƌĂĕƁĞƐ͗�Ž�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ͖�K�
sŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ŽƵ��ŝƌĞƚŽƌ͖�K�'ĞƐƚŽƌ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�K�
�ŝƌĞƚŽƌ�dĠĐŶŝĐŽ͕�K�dƌĞŝŶĂĚŽƌ͖�Ž�dĠĐŶŝĐŽ͕�K�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͖�KƵƚƌŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĂ�ůŝŶŚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͘�

ϭϯ͘��ŝƐĐƵƐƐĆŽ�Ğ�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ŶĂ�
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͕�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�;ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂͬƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůͿ�Ğ�ĨƵŶĕƁĞƐ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ Ϯϯ

ϲ͘ϭ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ

EĞƐƚĂ ƉƌŝŵĞŝƌĂ ƉĂƌƚĞ͕ ƉƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ ĚĞƐƚĂĐĂƌ Ž ĐŽŶĐĞŝƚŽ Ğ Ž ƉĂƉĞů ĚĂ 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽ

ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĚĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ƋƵĞ ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ ĂŽ ƐŝƐƚĞŵĂ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕ ƐĞũĂŵ ĞůĂƐ ĚĞ ŶĂƚƵƌĞǌĂ ƉƌŝǀĂĚĂ ŽƵ

ƉƷďůŝĐĂ͕ ĐŽŵ ŽƵ ƐĞŵ ĨŝŶƐ ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͘ KƐ ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ Ğ Ă ƐƵĂ ĂŶĄůŝƐĞ Ğ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ ƐĆŽ

ĂďŽƌĚĂĚŽƐ ŶŽ ƐĞŶƚŝĚŽ ĚĞ Ž ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ ĂƐ ĨƵŶĕƁĞƐ ĚŽƐ ĚŝǀĞƌƐŽƐ ĂƚŽƌĞƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ Ğ ƐĂďĞƌ

ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƌ Ă ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ Ğ ĂůĐĂŶĐĞ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƋƵĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂ Ă ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ ĚŽ ĐĂƌŐŽ ĚŽ 'ĞƐƚŽƌ ĚŽ

�ĞƐƉŽƌƚŽ ;'ĂŵŵĞůƐčƚĞƌ͕ ϮϬϮϬͿ͘ �ǆƉůŝĐĂƌ ƉŽƌ ƋƵĞ Ġ ƋƵĞ Ă 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ Ġ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ ĚĂ ŐĞƐƚĆŽ Ğ

ƉĞƌĐĞďĞƌ ƋƵĂů Ž ƉĂƉĞů ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ ĚŽ 'ĞƐƚŽƌ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ Ġ Ƶŵ ĚŽƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ ŽďũĞƚŝǀŽƐ ĚĞƐƚĂ ƉĂƌƚĞ͘ EĂ

ĂŶĄůŝƐĞ ĚĂ ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƋƵĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂ Ž ƉĂƉĞů ĚĂ 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ ;,ŽǇĞ͕ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϴ͖

>��&�͕ ϮϬϬϳ͖ ^ŽĂƌĞƐ͕ ϮϬϭϵͿ͕ ƐĆŽ ĞǆƉůŝĐĂĚŽƐ ŽƐ ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ ĂƚƌŝďƵƚŽƐ͗ ĂͿ � ƉĂŝǆĆŽ ŝƌƌĂĐŝŽŶĂůͬĞŵŽĐŝŽŶĂů ĚŽƐ

ĞƐƉĞƚĂĚŽƌĞƐ ƉĞůĂ ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ Ğ ƉĞůĂƐ ĞƋƵŝƉĂƐ Ğ ĂƚůĞƚĂƐ ĚĞ ĂůƚŽ ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͖ ďͿ � ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ

ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĞŶƋƵĂŶƚŽ ƐĞƌǀŝĕŽ ĚĞ ĞĚƵĐĂĕĆŽ ŽƵ ĞĚƵĐĂĕĆŽ ĚŽƐ ũŽǀĞŶƐ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͖ ĐͿ K ĞƋƵŝůşďƌŝŽ

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ ĐŽŵŽ ĨĂƚŽƌ ĚĞ ƋƵĂůŝĚĂĚĞ Ğ ĚĞ ĞǀŽůƵĕĆŽ ĚĂ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͖ ĚͿ � ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ ŶŽƐ ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ

ĚŽ ũŽŐŽ Ğ Ă ƐƵĂ ĚŝŶąŵŝĐĂ ĐĂƉĂǌ ĚĞ ĚĞƐƉĞƌƚĂƌ Ž ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ĚŽ ũŽŐĂĚŽƌ Ğ ĚŽ ĞƐƉĞƚĂĚŽƌ͖ ĞͿ � ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ ĚŽ

ƋƵĂĚƌŽ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ ƉŽƌ ĠƉŽĐĂ Ğ ƉŽƌ ƉƌŽǀĂƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ ƋƵĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂŵ Ă ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ ĚĞ ĂůƚĞƌĂƌ ĂƐ ĚĞĐŝƐƁĞƐ

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ͖ ĨͿ � ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ Ğ ĞƋƵŝůşďƌŝŽ ĞŶƚƌĞ Ă ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ Ğ Ž ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͖ ŐͿ �

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ ƐŽĐŝĂů ĚŽƐ ĐůƵďĞƐ Ğ ĚĂƐ ĞŵƉƌĞƐĂƐ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͖ ŚͿ � ŝŵĂŐĞŵ Ğ Ă ŵĂƌĐĂ ĚŽƐ ĂƚůĞƚĂƐ ŵĂŝƐ

ĐŽŶĐĞŝƚƵĂĚŽƐ ũƵŶƚŽ ĚŽƐ ĨĆƐ͖ ŝͿ KƐ ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ ŵŝůŝŽŶĄƌŝŽƐ ŶŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĚĞ ĂůƚŽ ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͖ ũͿ hŵĂ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ

ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů ĚŽƐ ĐůƵďĞƐ Ğ ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ĐŽŵƉůĞǆĂ ƋƵĞ ĞŶǀŽůǀĞ ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͕ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ Ğ

ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ ůŝŐĂĚŽƐ ĂŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͖ ŬͿ � ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ Ă ĠƚŝĐĂ Ğ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ

ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͖ ůͿ � ĐƵůƚƵƌĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ ƉĞůĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ Ğ ĂƐƐƵŶĕĆŽ ĚĞ ǀĂůŽƌĞƐ ƐŽĐŝĂŝƐ Ğ

ĐƵůƚƵƌĂŝƐ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͖ ŵͿ � ŐĞƐƚĆŽ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ Ğŵ ĂŵďŝĞŶƚĞ ƚƵƌďƵůĞŶƚŽ Ğ ŝŵƉƌĞǀŝƐşǀĞů͘

EĂƐ ĂƵůĂƐ ĚĞ ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕ Ġ ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚĂ Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ ĂƚŝǀĂ ĚŽƐ ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ŶŽ ƐĞŶƚŝĚŽ ĚĞ ƉĞƐƋƵŝƐĂƌ

ĚĂĚŽƐ ĚĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕ ƉƌŽĐƵƌĂƌ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ĨƵŶĕƁĞƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ Ğ

ƐĂďĞƌ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ ŽƐ ĐĂƌŐŽƐ ĚĞ ĂĐŽƌĚŽ ĐŽŵ ŽƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ŶşǀĞŝƐ ĚĞ ŐĞƐƚĆŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕ ĚĞƐĚĞ Ž ƚŽƉŽ ĂƚĠ ă

ƉĂƌƚĞ ŵĂŝƐ ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů ;,ŽǇĞ͕ Θ �ƵƐŬĞůůǇ͕ ϮϬϬϯ͖ >ƵƐƐŝĞƌ͕ Θ <ŝŵďĂůů͕ ϮϬϭϰ͖ DŝŶƚǌďĞƌŐ͕ ϭϵϵϱͿ͘

ϲ͘ϭ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

�ĂƌǀĂůŚŽ͕�D͘�;ϭϵϵϳͿ͘�K��ŝƌŝŐĞŶƚĞ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�sŽůƵŶƚĄƌŝŽ͘�>ŝǀƌŽƐ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕�>ŝƐďŽĂ͘

'ĂŵŵĞůƐčƚĞƌ͕�,͘�;ϮϬϮϬͿ͗�^ƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͗�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƐƉŽƌƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐƉŽƌƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƉŽƌƚ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϭͲϮϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϲϭϴϰϳϰϮ͘ϮϬϮϬ͘ϭϳϰϭϬϭϯ

,ŽǇĞ͕�Z͕͘�Θ��ƵƐŬĞůůǇ͕�'͘� ;ϮϬϬϯͿ͘��ŽĂƌĚ�ʹ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ƉŽƌƚ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�

^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϲ͕�ϭ͕�ϱϯͲϳϰ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϭϰϰϭͲϯϱϮϯ;ϬϯͿϳϬϬϱϯͲϵ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ Ϯϰ

,ŽǇĞ͕�Z͕͘�EŝĐŚŽůƐŽŶ͕�D͕͘�^ŵŝƚŚ͕��͕͘�^ƚĞǁĂƌƚ͕��͕͘�Θ�tĞƐƚǁĞďďĞŬ͕�,͘�;ϮϬϭϴͿ͘ ^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�

ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�ϱƚŚ �Ě͕͘��ůƐĞǀŝĞƌ͕�D�͕�h^�͘

>Ğŝ�ĚĞ��ĂƐĞƐ�ĚĂ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�&şƐŝĐĂ�Ğ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕� >Ğŝ�Ŷ͘Ǒ� ϱͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�ϭϲ�ĚĞ� ũĂŶĞŝƌŽ͕��ŝĄƌŝŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ

WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�ϭǐ�ƐĠƌŝĞ�Ͳ Ŷ͘Ǒ�ϭϭ͘

>ƵƐƐŝĞƌ͕�Z͕͘�Θ�<ŝŵďĂůů͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ƉƉůŝĞĚ�ƐƉŽƌƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƐŬŝůůƐ ;^ĞĐŽŶĚ�ĞĚ͘Ϳ͘�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�,ƵŵĂŶ <ŝŶĞƚŝĐƐ͘

DŝŶƚǌďĞƌŐ͕�,͘�;ϭϵϵϱͿ͘��ƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ��ŝŶąŵŝĐĂ�ĚĂƐ�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͘�WƵďůŝĐĂĕƁĞƐ��͘�YƵŝǆŽƚĞ͕�>ŝƐďŽĂ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ĞƐƉŽƌƚŽ͗�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�Ğ�ƐŽĐŝĂů͘�/Ŷ�'ĞƐƚĆŽ�

ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƉĂƌĂ�ŐĞƌŝƌ͕�ƉƉ͘�ϲϭͲϴϯ͘��ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ��ĚŝĕĆŽ�ĚĞ��ďĞů��ŽƌƌĞŝĂ�Θ�ZƵŝ�

�ŝƐĐĂŝĂ͘��ĚŝĕƁĞƐ�&D,͕�>ŝƐďŽĂ͘

dĂǇůŽƌ͕�d͕͘��ŽŚĞƌƚǇ͕��͘�Θ�DĐ'ƌĂǁ͕�W͘�;ϮϬϬϴͿ͘�DĂŶĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�KǆĨŽƌĚ͗��ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚͲ

,ĞŝŶĞŵĂŶŶ͘

dĞŵĂ� Ϯ͗� �ƌĞĂƐ� ŽƵ� ƐĞƚŽƌĞƐ� ĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� Ğ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� Ğ�

ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕�ĐŽŵ�Ğ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͕�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŶĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ

ϲ͘Ϯ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

YƵĂĚƌŽ�/s͗�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

>ŝĕƁĞƐ KďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ �ŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

>ŝĕĆŽ�ϯ

d͗�ϭŚ

н
dW͗ϭ͕ϱŚ

ϭ͘ �ůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ�ĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ŽƵ�ƐĞƚŽƌĞƐ�
ŐĞƌĂŝƐ�Ğ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĚŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

Ϯ͘ �ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ğ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕�
ĐŽŵ�Ğ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͕�
ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŶĆŽ�
ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͘

ϭ͘ �Ɛ�ƚƌġƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͗�Ž��ƐƚĂĚŽ͕�Ž�DĞƌĐĂĚŽ�Ğ�
^ŽĐŝĞĚĂĚĞ��ŝǀŝů�Ğ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚĂĕĆŽ͗�
ƉƷďůŝĐŽͬƉƌŝǀĂĚŽ͖�ůƵĐƌĂƚŝǀŽͬŶĆŽ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽ͖�ŝŶĨŽƌŵĂůͬĨŽƌŵĂů͘

Ϯ͘ KƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͗�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ͕�ƉƷďůŝĐŽ͕�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�Ğ�
ŝŶĨŽƌŵĂů͘�^ƵďĚŝǀŝƐĆŽ�Ğŵ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͗�ĨĞĚĞƌĂĚŽ͕�ƌĞĐƌĞĂƚŝǀŽ͕�ĞƐĐŽůĂƌ͕�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͕�
ŵŝůŝƚĂƌ͕�ĂƵƚĄƌƋƵŝĐŽ�Ğ�ƚƵƌşƐƚŝĐŽ͘�KƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚĂĕĆŽ͗�
ŐƌƵƉŽ�ĂůǀŽ͕�ƵŶŝĚĂĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀĂ͕�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�
ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘

>ŝĕĆŽ�ϰ

dW͗ϭ͕ϱŚ

н

ϯ͘ �ŽŶƚŝŶƵĂƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘

ϰ͘ K�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ�ŽƵ�ƐĞƚŽƌ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ͗�ŽƐ�
ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͕�ĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ĚĞ�
ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ͕�Ă�ĨĞĚĞƌĂĕĆŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƵŵĂ�
ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘

ϱ͘ ���ŽŶĨĞĚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ž��ŽŵŝƚĠ�KůşŵƉŝĐŽ�ĚĞ�
WŽƌƚƵŐĂů͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ Ϯϱ

W>͗�ϭŚ ϰ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�ĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�
ĂĨĞƚĂƐ�ĂŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ͗�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�
ĚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚĂĕĆŽ͕�ŵŝƐƐĆŽ͕�ƉĞƌĨŝů�
ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�
ŽďũĞƚŝǀŽ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽ�ǀĞƌƐƵƐ�ŶĆŽ�
ůƵĐƌĂƚŝǀŽ͕�Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�Ğ�Ž�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϱ͘�ZĞĐŽůŚĞƌ�Ğ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�
Ă�ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�
ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ�Ğ�ĚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϲ͘ WĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ŶĞƚ�Ğ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ͗

ĂͿ���ŵŝƐƐĆŽ�Ğ�ŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĂůǀŽ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͖

ďͿ�WĞƌĨŝů�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͖

ĐͿ�dŝƉŽ�ĚĞ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ͖
ĚͿ�&ŝŵ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽ�ŽƵ ŶĆŽ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽ͖

ĞͿ�KďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͘

ĨͿͿ���ĨƵŶĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ͘�
ϳ͘�KƵƚƌŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�Ğ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͗�Ž�ƚƵƌŝƐŵŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͖�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͖�Ž�
ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŽƵ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ͘

ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ

K�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ġ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ ƉŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƐƵďƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�

Ğ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĂůǀŽ͘�

EĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕ ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĄƌĞĂƐ� ůŝŐĂĚĂƐ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�

ĂďŽƌĚĂƌ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ;>��^&�͕�ϮϬϬϳ͖�DĞƐƚƌĞ͕�ϮϬϭϵͿ͕ ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŽƐ�

ĚĞǀĞƌĞƐ�Ğ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Đŝǀŝů�ƋƵĞ� ƐĞ�ƉŽĚĞŵ ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ� ƐŽď�Ă� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ

;�ĂŵƉƐ�ŝ�WŽǀŝůů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯ͖�ZŽďŝŶƐŽŶ�Θ�WĂůŵĞƌ͕�ϮϬϭϭ͖�^ŽĂƌĞƐ͕�,ĂĂǌ͕�Θ��ŽƌƌĞŝĂ͕�ϮϬϭϵͿ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ă�ĄƌĞĂ�

ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞůĂ�ƋƵĞ ƵƐĂ�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽ Ğ�ĚĞ�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�

ůƵĐƌŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ�Ğ�ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐͬƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ ;,ŽǇĞ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�WŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ͕�Ğŵ�ĐĂĚĂ�

ƵŵĂ�ĚĞƐƚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƐĆŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ�ŽƵ ŐƌƵƉŽƐ�ĂůǀŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͕�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ ;�Z�͕�ϮϬϭϵͿ͘�KƐ ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ͕�ĂƐƐŝŵ͕ ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ�

ŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ ĐŽŶƚĂ�Ă ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�

ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͕�ăƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚŽ�ƉĞƌĨŝů�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ĂŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ

Ğ�ă� ƌĞƐƉĞƚŝǀĂ�DŝƐƐĆŽ͕ ĂŽ� Ĩŝŵ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂ Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ ;ůƵĐƌĂƚŝǀŽͬŶĆŽ� ůƵĐƌĂƚŝǀŽͿ Ğ�ă�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ ƉĞƌƚĞŶĐĞƌ͕ ŽƵ�ŶĆŽ͕ ĂŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƉƷďůŝĐŽ͘�

EĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ͕ ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ͕ ĂŝŶĚĂ͕ ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�Ğ�Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽͲŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ĐŽůĞƚŝǀĂ ;�ĂƌǀĂůŚŽ͕�ϮϬϬϮͿ͕

ƐĂďĞƌ� ƌĞĨůĞƚŝƌ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĂ ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ŶŽǀŽƐ� ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ� Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕ ďĞŵ� ĐŽŵŽ�Ž�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ĚĞƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂşƐ͘

ϲ͘Ϯ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

�ĂŵƉƐ�ŝ�WŽǀŝůů�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϯͿ͘�^ŝƐƚĞŵĂ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ƉŽƌƚƵŐƵġƐ͕ ƋƵĞ ŵŽĚĞůŽ͍͘��ŽŶĨĞĚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĞ�

WŽƌƚƵŐĂů͘��ŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĂ �ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ ͞^ŝƐƚĞŵĂ �ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ WŽƌƚƵŐƵġƐ͗ ƋƵĞ ŵŽĚĞůŽ͍Η͕�'ĂŝĂ͕�

KƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϭ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ Ϯϲ

�ĂƌǀĂůŚŽ͕�D͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ͕�/ŶŽǀĂĕĆŽ�^ŽĐŝĂů͕��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘��ŽŶĨĞĚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĞ�

WŽƌƚƵŐĂů͘

�Z��;ϮϬϭϵͿ͘��ĞŵŽŐƌĂĨŝĂ�&ĞĚĞƌĂĚĂ ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ͘��ŝƌĞĕĆŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�'ŽǀĞƌŶŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĚĂ�

DĂĚĞŝƌĂ͗��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂĚĞŝƌĂ͘ŐŽǀ͘ƉƚͬĚƌũĚ͕ͬ�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ϮϬϭϵ͘

,ŽǇĞ͕�Z͕͘�EŝĐŚŽůƐŽŶ͕�D͕͘�^ŵŝƚŚ͕��͕͘�^ƚĞǁĂƌƚ͕��͕͘�Θ�tĞƐƚǁĞďďĞŬ͕�,͘�;ϮϬϭϴͿ͘ ^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�

ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�ϱƚŚ �Ě͕͘��ůƐĞǀŝĞƌ͕�D�͕�h^�͘

>Ğŝ�ĚĞ��ĂƐĞƐ�ĚĂ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�&şƐŝĐĂ�Ğ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϱͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�ϭϲ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕��ŝĄƌŝŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ

WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�ϭǐ�ƐĠƌŝĞ�Ͳ Ŷ͘Ǒ�ϭϭ͘

DĞƐƚƌĞ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŶĐŝĐůŽƉĠĚŝĂ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�'ĞƐƚůĞŐĂů͕�ϭǐ�ĞĚŝĕĆŽ͕��ŽŝŵďƌĂ͘

ZŽďŝŶƐŽŶ͕�>͘�Θ�WĂůŵĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�DĂŶĂŐŝŶŐ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ƉŽƌƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ�

'ƌŽƵƉ͕�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�EĞǁ�zŽƌŬ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͕͘�,ĂĂǌ͕�>͘ Θ �ŽƌƌĞŝĂ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͗�Ž�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ͘�/Ŷ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ͘��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƉĂƌĂ�ŐĞƌŝƌ͕�ƉƉ͘�ϭϬϭͲϭϰϭ͘��ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ��ĚŝĕĆŽ�ĚĞ��ďĞů��ŽƌƌĞŝĂ�Θ�ZƵŝ�

�ŝƐĐĂŝĂ͘��ĚŝĕƁĞƐ�&D,͕�>ŝƐďŽĂ͘

dĞŵĂ ϯ͗�DŝƐƐĆŽ�Ğ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ

ϲ͘ϯ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

YƵĂĚƌŽ�s͗�DŝƐƐĆŽ�Ğ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ

>ŝĕƁĞƐ KďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ �ŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

>ŝĕĆŽ�ϱ

d͗�ϭŚ

н

dW͗�ϭŚ
н

W>͗�Ϭ͕ϱŚ

ϭ͘ ^Ğƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ğ�
ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�DŝƐƐĆŽ�
ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�
Ă�ƐƵĂ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�
ŐĞƐƚĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ğ�ŶĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�
ĐŽŵ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘

Ϯ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ğ�ĚĞĨŝŶŝƌ�ĂƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�
ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�
ƐƵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�
'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϭ͘ K�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ DŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ

Ϯ͘ WŽƌƋƵġ�Ğ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘

ϯ͘ ��ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ�Ğ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�DŝƐƐĆŽ͕�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�Ğ�ŽƐ�
ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘

ϰ͘ �ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͗�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ͕�ĨůĞǆşǀĞů͕�ŵĞŶƐƵƌĄǀĞů͕�ǀŝĄǀĞů͕�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ĚĞƐĂĨŝĂŶƚĞ͕�ĐĂůĞŶĚĂƌŝǌĄǀĞů͕�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͘

ϱ͘ dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͗�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�Ğ�ƚĞŵĂƐ

ϯ͘ WĞƐƋƵŝƐĂƌ�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�
ŵŝƐƐƁĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�
ŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĂůǀŽ�Ğ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘

ϲ͘ �ŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ŵŝƐƐĆŽ�Ğ�ĚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�
ĚĞ�ǀĄƌŝĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

>ŝĕĆŽ�ϲ

ϰ͘ �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�
ĚŽ�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ŶĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϳ͘ �ŽŶĐĞŝƚŽ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͗�
ĂŶĄůŝƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�;ĨŽƌĕĂƐ�Ğ�ĨƌĂƋƵĞǌĂƐͿ͕�ĂŶĄůŝƐĞ�ĞǆƚĞƌŶĂ�
;ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĂŵĞĂĕĂƐͿ͕�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘�
/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ă�ĂŶĄůŝƐĞ�^tKd͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ Ϯϳ

dW͗�ϭŚ
н

W>͗�ϭ͕ϱŚ

ϱ͘ :ƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͘

ϴ͘ dŝƉŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͗��
ƉƌĞĕŽ͕�ĚĞĨĞŶƐŝǀĂ͕�ŽĨĞŶƐŝǀĂ͕�ĚŝƐƚŝŶƚŝǀĂ͕�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ğ�
ŝŶŽǀĂĚŽƌĂ͘

ϵ͘ 'ĞƐƚĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ǀĞƌƐƵƐ�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͘�
&ĂƐĞƐ�Ğ�ĨĂƚŽƌĞƐ͘���ŐĞƐƚĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ĐŽŵ�Ğ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͘

ϲ͘ ͞�ƌŝĂƌ͟ ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĚĞĨŝŶŝƌ�
Ă�ƐƵĂ�ŵŝƐƐĆŽ͕�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ŽƐ�
ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘ hƚŝůŝǌĂƌ�Ž�
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ŶĞƐƚĞ͘

ϳ͘ ^Ğƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ŽƵ�
ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�^tKd͘

ϭϬ͘ ��ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�Ğ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĂ�ŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�y͘

ϭϭ͘ �ǆĞŵƉůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ

ϭϮ͘ �ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�^tKd�
ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�y͘

ϲ͘ϯ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ

dŽĚĂ�Ğ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ĚĞǀĞ�ƚĞƌ ĚĞĨŝŶŝĚĂ�Ğ�ĂƐƐƵŵŝĚĂ�Ă�ƐƵĂ�DŝƐƐĆŽ͕ ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�

ĞƐƚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ�ĂƚƌŝďƵƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ĂũƵĚĂŵ�Ă�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ğ Ă ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ƉĂƉĞů�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�

ƋƵĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂ ŶŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ůŽĐĂů͘�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ğŵ�ĂůŐƵŶƐ�ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ�Ă�

ƵŵĂ ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ ŽƵ�ĐŽŶĐĞůŚŽ ĐŽŵ�ƚƌĂĚŝĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŶĂ�DŝƐƐĆŽ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�

ĐƵůƚƵƌĂŝƐ� Ğ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ůŝŐĂĚŽƐ�ĂŽ� ƐĂďĞƌ�ǀŝǀĞƌ Ğŵ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĂŐůƵƚŝŶĂĚŽƌ͘� WŽƌ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�

ǀĞǌĞƐ͕ ŶĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĞƐƚĂƚƵƚŽƐ�ĚŽƐ ĐůƵďĞƐ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕ ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�Ă�ƉĂůĂǀƌĂ�͞ &ŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ͟�

Ğŵ�ǀĞǌ�ĚĞ�͞DŝƐƐĆŽ͘͟���ĞƐƚĂƐ͕�ƋƵĞƌ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ ĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĞƌ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�

ĨĞĚĞƌĂĕƁĞƐ�ŽƵ�ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�

ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů͕� Ă� ĐŽŵďĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� Ğ� Ă� ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĨŽƌĕĂƐ͕� Ž�

ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ƉĞůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ� Ğ� ƉĞůŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŝƐŵŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͘� YƵĂŶĚŽ�

ĂƐƐƵŵŝĚĂ�Ğ�ƌĞƐƉĞŝƚĂĚĂ�ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ŵĞŵďƌŽƐ͕�Ă�DŝƐƐĆŽ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ ĂũƵĚĂ�Ă�ŐƵŝĂƌ�

ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂƚŽƌĞƐ�Ğ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ŶĂ�ƉƌŽƐƐĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĨŝŶƐ͕�ƐĞŶĚŽ�Ƶŵ�ĨĂƚŽƌ�ĚĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�

ƉĞůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ ĚĞ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ŽƵ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘��Ğ�ƵŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ŐĞƌĂů͕�ŶĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ůŽĐĂŝƐ͕�Ă�DŝƐƐĆŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƚĂƌ�ůŝŐĂĚĂ�ăƐ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�Ž�͞ ƐĞƌ�ƐŽĐŝĂů͕͟�ĐŽŵŽ�

ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� Ă� ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů͕� Ă� ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ͕� Ă� ĂĨŝŶŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ� Ă�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ͕� Ă� ĐŽŶǀŝǀġŶĐŝĂ� Ğ� Ă�

ĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ�ŽƵ�ĐŽĂďŝƚĂĕĆŽ͘��ƐƚĞƐ�ĂƚƌŝďƵƚŽƐ͕� ŝŶƚĂŶŐşǀĞŝƐ�Ğ�ĚŝĨŝĐŝůŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĄǀĞŝƐ͕�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŵĂŝƐ�ŽƵ�

ŵĞŶŽƐ�ĂƐƐƵŵŝĚŽƐ�Ğ�ǀŝǀŝĚŽƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�Ğ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽ�ĚĂ�

ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ƉƷďůŝĐĂ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕� ĂƐ� ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĚŽƚĂĚĂƐ� ĚŽ� ĞƐƚĂƚƵƚŽ� ŽƵ� ĚĂ�

�ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�hƚŝůŝĚĂĚĞ WƷďůŝĐĂ ;^ŽĂƌĞƐ͕�,ĂĂǌ͕�Θ��ŽƌƌĞŝĂ͕�ϮϬϭϵͿ͕�Ă�ƋƵĞ�ĨĂƌĞŵŽƐ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ŵĂŝƐ�ĂĚŝĂŶƚĞ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉŽĚĞ͕�ĂŝŶĚĂ͕ ĂũƵĚĂƌ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ŶŽǀŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŽƵ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞŵ�ĐŽŵ�ŽƐ�

ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ�ŝĚĞĂŝƐ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘

dŽĚĂƐ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ƚġŵ͕�ĂƐƐŝŵ͕ ƵŵĂ�ŵŝƐƐĆŽ�ƐŽĐŝĂů�Ă�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ ƋƵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ Ğ�

ĞŶĂůƚĞĐĞƌ͘�EĂ�ŐĠŶĞƐĞ ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĂũƵĚĂŵ�Ă�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ Ϯϴ

Ă�ƐƵĂ�ƌĂǌĆŽ�ĚĞ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�Ğ�Ž�ŐƌƵƉŽ�ĂůǀŽ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂ͘�EĞƐƚĂ�ůŝŶŚĂ�ĚĞ�

ĂŶĄůŝƐĞ͕�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĂŵ�ăƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ͗

ĂͿ�YƵĂů�Ġ�Ă�ƌĂǌĆŽ�ĚĞ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽͬĐůƵďĞͬĞŵƉƌĞƐĂ͍�WĂƌĂ�ƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ƐĞƌǀĞ͍

ďͿ�YƵĂů�Ġ�Ž�ƐĞƵ�ŐƌƵƉŽ�ĂůǀŽ͍

ĐͿ�YƵĂŝƐ�ƐĆŽ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕ ŽƐ�ŝĚĞĂŝƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĨƵŶĚĂĚŽƌĞƐ�ƐĞ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵ͍�

ĚͿ�YƵĂŝƐ�ƐĆŽ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ƋƵĞ�ŽƌŝĞŶƚĂŵ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͍

K�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�DŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕ ůŝŐĂĚĂ ĂŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�Ğ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�

ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ͕ ĂũƵĚĂ� Ă� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ� ŽƐ� ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ� ŶĂ� ƉƌŽƐƐĞĐƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ� Ğ� ŶĂ�

ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐůŝŵĂ�ƐŽĐŝĂů�ůĂďŽƌĂů�ŵĂŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͘ �ƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƚĞŵ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ŝŶƚĞƌůŝŐĂƌ�ŽƐ�

ĂƚƌŝďƵƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĚĂ�DŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕ ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ğ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ͘ �ƐƐŝŵ͕�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ž�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ğ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƚŽĐĂ ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕�

ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĨŽƌĕĂƐ�Ğ�ĨƌĂƋƵĞǌĂƐ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ăƐ�ĂŵĞĂĕĂƐ�Ğ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŽŶĚĞ�

ŽƉĞƌĂ ;<ĂƉůĂŶ�Θ�EŽƌƚŽŶ͕� ϮϬϬϬ͖� ZŽĐŚĞ͕� ϭϵϵϲͿ͘ �� ĚĞĐŝƐĆŽ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ� ĚĞƉĞŶĚĞ͕ Ğŵ� ŐƌĂŶĚĞ�ŵĞĚŝĚĂ͕ ĚĂ�

ĐŽŶŐƌĞŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ʒƚŝů�ƋƵĞ�Ġ�ƌĞĐŽůŚŝĚĂ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕

ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĂƚŽƌ� ĐŚĂǀĞ� ŶŽ� ĂƉŽŝŽ� ă� ƚŽŵĂĚĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ� ĚĂ �ŝƌĞĕĆŽ

;^ŽĂƌĞƐ͕� �ŽƌƌĞŝĂ͕�Θ ZŽƐĂĚŽ͕�ϮϬϬϵͿ͘ EĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕ Ġ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚĂ� Ă ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�

ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĂĚĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕ ŶĂ�ƋƵĂů ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ĂƐ�

ǀĄƌŝĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ƐŽůƵĕĆŽ�Ğ�ƐĂďĞƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ�ĂƐ�ĞƐĐŽůŚĂƐ�ŵĂŝƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͘

ϲ͘ϯ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

,ŽǇĞ͕�Z͕͘�EŝĐŚŽůƐŽŶ͕�D͕͘�^ŵŝƚŚ͕��͕͘�^ƚĞǁĂƌƚ͕��͕͘�Θ�tĞƐƚǁĞďďĞŬ͕�,͘�;ϮϬϭϴͿ͘ ^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�

ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�ϱƚŚ �Ě͕͘��ůƐĞǀŝĞƌ͕�D�͕�h^�͘

<ĂƉůĂŶ͕�Z͘�Θ�EŽƌƚŽŶ͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�dŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�Ͳ &ŽĐƵƐĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĐŚŽŽů�WƌĞƐƐ͘

ZŽĐŚĞ͕� W͘� ;ϭϵϵϲͿ͘� WůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ� ĞŶ� ůĂƐ� KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� �ĞƉŽƌƚŝǀĂƐ͘� WĂŝĚŽƚƌŝďŽ͕� ϰǐ� �ĚŝĕĆŽ͕�

�ĂƌĐĞůŽŶĂ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘ Θ �ŽƌƌĞŝĂ͕��͘ ;ϮϬϬϵͿ͘�&ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�&ŽĐƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�^ƉŽƌƚŝŶŐ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͗�

�ŵƉŝƌŝĐĂů� �ǀŝĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ^ƉŽƌƚƐ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ^ƉŽƌƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�

DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕� ^ƉĞĐŝĂů� /ƐƐƵĞ� ŽŶ� ͞^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� /ƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ƉŽƌƚ� &ŝƌŵƐ� ĂŶĚ�

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͗�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ͕͟�ϱ�;ϯͿ͕�ϯϯϴͲϯϱϰ͘��Žŝ͗�ϭϬ͘ϭϱϬϰͬ/:^DD͘ϮϬϬϵ͘ϬϮϯϮϰϮ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ Ϯϵ

^ŽĂƌĞƐ͕� :͕͘�,ĂĂǌ͕� >͖͘�EƵŶĞƐ͕�W͘� ;ϮϬϭϵͿ͘ KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ƐĞŵ� ĨŝŶƐ� ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͗�Ž�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ͘� /Ŷ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ͘��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƉĂƌĂ�ŐĞƌŝƌ͕�ƉƉ͘�ϭϬϭͲϭϰϭ͘��ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ��ĚŝĕĆŽ�ĚĞ��ďĞů��ŽƌƌĞŝĂ�Θ�ZƵŝ�

�ŝƐĐĂŝĂ͘��ĚŝĕƁĞƐ�&D,͕�>ŝƐďŽĂ͘

dĞŵĂ�ϰ͗�K �ƐƚĂĚŽ�Ğ�Ž��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�>ĞŐŝƐůĂĕĆŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂ

ϲ͘ϰ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

YƵĂĚƌŽ�s/͗ K��ƐƚĂĚŽ�Ğ�Ž��ĞƐƉŽƌƚŽ

>ŝĕƁĞƐ KďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ �ŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

>ŝĕĆŽ�ϳ

d͗�ϭŚ
н

dW͗�ϭ͕ϱŚ

ϭ͘ �ŽŶŚĞĐĞƌ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�
�ƐƚĂĚŽ�Ğ�ĚĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘

Ϯ͘ �ŶƚĞŶĚĞƌ�ĐŽŵŽ�Ġ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�Ğ�
Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�
ƉŽĚĞŵ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�Ž�ŶşǀĞů�ĚĞ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ͘

ϯ͘ �ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĐŽŵŽ�
Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�
ƉƷďůŝĐŽ�ƋƵĞ�ŵĞƌĞĐĞ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�
ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ƉĞůĂ�ǀŝĂ�ĚŽ�ĂƉŽŝŽ�ŽƵ�ĚĂ�
ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚŽ��ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞ�
hƚŝůŝĚĂĚĞ�WƷďůŝĐĂ͘

ϭ͘ �ƐƚĂĚŽ�Ğ�Ă�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ͘ ���ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�Ğ�Ž�
�ĞƐƉŽƌƚŽ͘ ���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ��ĞŶƚƌĂů͕�ZĞŐŝŽŶĂů�
Ğ�>ŽĐĂů�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

Ϯ͘ /ĚĞŽůŽŐŝĂ�Ğ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘ �ƐƚĂĚŽ�
ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂ�ǀĞƌƐƵƐ��ƐƚĂĚŽ�ŵŝŶŝŵĂůŝƐƚĂ͘ K�ƉĂƉĞů�ĚŽ�
�ƐƚĂĚŽ�ŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͗�ƌĂǌƁĞƐ�ƋƵĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂŵ�Ă�ƐƵĂ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͘

ϯ͘ K��ĞƐƉŽƌƚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ďĞŵ�ƉƷďůŝĐŽ�;ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ƐŽĐŝĂů�ƉƷďůŝĐŽͿ͘

ϰ͘ �ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�hƚŝůŝĚĂĚĞ�WƷďůŝĐĂ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͗ ĐŽŶĐĞŝƚŽ�
Ğ�ĚƵƌĂĕĆŽ͕�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ͕ ƌĞŐĂůŝĂƐ Ğ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͘

ϱ͘ ZĞǀŝƐĆŽ�ĚĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ă�ůƵǌ�ĚĂ�>Ğŝ�ĚĞ�
�ĂƐĞƐ�ĚĂ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�&şƐŝĐĂ�Ğ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĚŽ�ƌĞŐŝŵĞ�
ũƵƌşĚŝĐŽ�ĚĂƐ�ĨĞĚĞƌĂĕƁĞƐ�Ğ�ĚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘

ϲ͘ K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘ KƐ�
ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ Ğ�ŽƐ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ͘

ϳ͘ /ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͗�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ͕�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĨŝĚĞůŝĚĂĚĞ͕�şŶĚŝĐĞ�ƉŽƌ�ƐĞƚŽƌĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͖�şŶĚŝĐĞ ĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ͘

>ŝĕĆŽ�ϴ

dW͗�ϭ͕ϱŚ

н

W>͗�ϭŚ

ϭ͘ �ŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�ĐŽŵĞŶƚĂƌ�Ƶŵ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƵŵĂ�
ƉŽůşƚŝĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘

ϴ͘ �ŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�
ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϵ͘ ZĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘
ϭϬ͘ dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͗�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

Ğ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ

Ϯ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ğ�ƐĂďĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ŽƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĚŝƉůŽŵĂƐ�ůĞŐĂŝƐ�ůŝŐĂĚŽƐ�
ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϭϭ͘�ŽŶƐƵůƚĂ�Ğ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�>ĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ĂŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϯϬ

ϲ͘ϰ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ

EĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕ Ġ�ĞǆƉůŝĐĂĚŽ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�ƋƵĞƌ�ƉĞůĂ�ǀŝĂ�

ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ĐĞŶƚƌĂů͕� ůŽĐĂů�Ğ� ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�

ƉƷďůŝĐĂƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂŵ�Ğŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĚĞ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�

ƋƵĞƌ�ƉĞůĂ�ǀŝĂ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�Ğ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ĂŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ͘���ƐĂďŝĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ� Ġ� ĞƐƐĞŶĐŝĂů� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ;ĂƌƚŝŐŽ� ϳϬǑ� ĚĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĂ�

ZĞƉƷďůŝĐĂ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĂͿ͕� ƌĂǌĆŽ� ƉĞůĂ� ƋƵĂů� Ž� �ƐƚĂĚŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ� Ğ� ĂƉŽŝĂ� ĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ� ƋƵĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĚĞ�ďĞŵ�ƉƷďůŝĐŽ͘�EĆŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ƐĞƌĄ�ƋƵĞ�

ƚŽĚĂ�Ğ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĂƉŽŝĂĚĂ�ŽƵ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂ�ƉĞůŽ��ƐƚĂĚŽ͍�YƵĂŝƐ�ƐĆŽ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�

ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ ƉĞůĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ Ğ�ĐůƵďĞƐ͍��ƐƚĂƐ�

ƐĆŽ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ăƐ� ƋƵĂŝƐ� ƉƌŽĐƵƌĂƌĞŵŽƐ� ĚĞŝǆĂƌ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ� Ğ� ƌĞĨůĞǆƁĞƐ� ƋƵĞ� ĂũƵĚĞŵ� Ă�

ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƐƵďũĂĐĞŶƚĞƐ�ă�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘ �ƐƐŝŵ͕�ŶĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ�Ġ�

ĞǆƉůŝĐĂĚŽ Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�Ž ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘�hŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƉƌĞƐƚĂ�

ŽƵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ� Ƶŵ� ƐĞƌǀŝĕŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ� ƋƵĂŶĚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝ� ƉĂƌĂ� Ž� ďĞŵ� ƐŽĐŝĂů� ĚĂ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ͕�

ƚŽƌŶĂŶĚŽͲŽ�ĂĐĞƐƐşǀĞů�Ğ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĄǀĞů�ă�ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌĐĞůĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ͘�^ŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�

ŶŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͕� ƋƵĞƌ� ĚŽ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĨşƐŝĐŽ� Ğ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�

;ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ĨşƐŝĐŽͲŵŽƚŽƌĂƐ�Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐͿ͕�ƋƵĞƌ�ĚŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĂĨĞƚŝǀŽ͕�ƐŽĐŝĂů�Ğ�

ĐƵůƚƵƌĂů͕�ŵĞůŚŽƌĂŶĚŽ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘ DĂŝƐ͕�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�ƉŽĚĞŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ƶŵ�

ĨĂƚŽƌ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�Ğ�ĂƚĠ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ƶŵ�ĨĂƚŽƌ�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐĂƷĚĞ�

ĚĂƐ�ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ͕ ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ͘�K��ƐƚĂĚŽ�ƉŽĚĞ�ŵĞƐŵŽ�ŽďƚĞƌ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�

ŝŶĚŝƌĞƚŽƐ�;ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ƐĂƷĚĞ�Ğ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ƉƌŝŵĄƌŝŽƐͿ�ĂŽ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ�ĂŽ�ƐĞĚĞŶƚĂƌŝƐŵŽ͕�ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�Ğ�Ă�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚŽƐ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ͕�ŽƵ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ�Ž�ƉĂƉĞů�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ĂŽ�

ĂƚƌŝďƵŝƌ�Ž�ĞƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵƚŝůŝĚĂĚĞ�ƉƷďůŝĐĂ ;�D'W͕�ϮϬϭϳͿ͘��ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�ƉŽĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌͲƐĞ�ƉĂƌĂ�

ƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŵĂŝƐ�ĂƚŝǀĂ�Ğ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĚŽ�ĞƐƚŝůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĂƵĚĄǀĞů�

Ğ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�ƋƵĞ�ƉƌŽŵŽǀĂ�Ž�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘�

�ǆŝƐƚĞŵ͕ ĂŝŶĚĂ͕ ŽƵƚƌŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͕�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�Ğ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ ƋƵĞ�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ƉŽĚĞ�Ğ�ĚĞǀĞ

ĂƐƐƵŵŝƌ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�Ğ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�

ĚĞƚĂůŚĂ ;,ŽǇĞ͕�Ğƚ͘�Ăů͕�ϮϬϭϴ͖�^ŽĂƌĞƐ͕�Ğƚ͘�Ăů͕�ϮϬϭϲͿ͘�WƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞ͕�ĚĞǀĞŵŽƐ�ƚĞƌ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ƋƵĞ�Ž�

ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ġ�ƵŵĂ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ũŽǀĞŶƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�

ƐĞŐƵŶĚŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĚĞ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ͕� ĚĞ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŝƐŵŽ� Ğ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ�

;'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕�ϮϬϭϯ͖��ŽĞůŚŽ͕�ϮϬϬϰͿ͘��Ğ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�

ĚĞƐƚĂĐĂƌşĂŵŽƐ�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů ƉĞůĂ�ǀŝĂ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�

ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�Ž�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ƉĞůĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ ĚŽ�ũŽŐŽ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ ŶƵŵ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ�Ğ�ĚĞ�ũŽŐŽ�ůŝŵƉŽ�

;ĨĂŝƌͲƉůĂǇͿ͕� Ž� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ� Ğ� ĚĂ� ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ� ƉĂƌĂ� ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ� ĚĞƐĂĨŝŽƐ ĐŽůŽĐĂĚŽƐ� ƉĞůŽ� ũŽŐŽ�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϯϭ

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ŶĂ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚĂƌĞĨĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�Ă�

ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�

ĐŽƌƉŽƌĂů� ĐŽŵŽ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ž� ŽƵƚƌŽ͕� Ă� ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ� Ğ� Ă� ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ ŶĂƐ� ƚĂƌĞĨĂƐ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğŵ�ĞƋƵŝƉĂ�Ğ͕�ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�Ğ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�

Ğ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂ͘�ZĞĐŽŶŚĞĐĞͲƐĞ�ƋƵĞ͕ ŶĆŽ�ďĂƐƚĂ�ƉƌĂƚŝĐĂƌ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ũƵŶƚŽ�ĚŽƐ�ũŽǀĞŶƐ͕�

ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ƐĞũĂŵ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͘�K�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĂƐ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞ͕�Ğŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ĚĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ġ�ĐƵůƚŝǀĂĚŽ�Ğ�ĚŽ�

ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ƉĞůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐŽĐĂŝƐ�Ğ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂƐƐƵŵŝĚŽƐ�Ğ�ǀŝǀŝĚŽƐ�Ğ͕�ŶĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�

ŶĆŽ�ƚĞŶŚŽ�ĚƷǀŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ŵĂŝƐͲǀĂůŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƚƌĂďĂůŚĂĚĂƐ�Ğ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚĂƐ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƐĞƚŽƌ�ĚĂ�

ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘�dŽĚĂǀŝĂ͕�ĞƐƚĂƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�Ğ�ŶŽƐ�

ĞƐĐĂůƁĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ũŽǀĞŶƐ�ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ͕�ĨĞĚĞƌĂĚŽƐ�ŽƵ�ŶĆŽ͘

��ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ͕�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�ƌĞĐƌĞĂƚŝǀĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂĐĞƐƐşǀĞů�ăƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞůĂƐ�

ƉŽƐƐĂŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ͕�Ž�ƐĞƵ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ Ğ�Ă�ƐƵĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ͘�K�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�

ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĞƐ�ŶŽ�ĂĐĞƐƐŽ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�Ġ�ĞǆƉůŝĐĂĚŽ�ă�ůƵǌ�ĚĂ �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�

WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�Ğ�ŶĂƐ�ŽƉĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�;�ĂƌǀĂůŚŽ͕�ϮϬϭϵ͖�DĞƐƚƌĞ͕�ϮϬϭϵͿ͘

K�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ďĞŵ�ƉƷďůŝĐŽ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�Ƶŵ�ĂƚƌĂƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ŶĂ�ũƵƐƚĂ�

ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ƶŵ�ĐƵƐƚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƵƚĞŶƚĞ͘�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƵŵĂ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ŽƵ�Ƶŵ�ƉĂƐƐĞŝŽ�

ƉƷďůŝĐŽ�ŵĂƌşƚŝŵŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ǀŝƐƚŽ� ĐŽŵ� Ƶŵ� ďĞŵ� ƉƷďůŝĐŽ� ĚĞ� ĂĐĞƐƐŽ� Ă� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ͕� ƐĞŵ� ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�

ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨşƐŝĐŽ�Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘ EĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕ Ğ ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�

ĚĞ� ĂƵŵĞŶƚĂƌ� Ă� ĂĐĞƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� Ğ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĚĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĨşƐŝĐĂ� Ğ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕� ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ� Ă�

ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽƐ͕�Ž��ƐƚĂĚŽ�ƉŽĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�Ƶŵ�ďĂŝǆŽ�ĐƵƐƚŽ�;ŽƵ�

ŵĞƐŵŽ�ŐƌĂƚƵŝƚŽͿ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƵƚĞŶƚĞƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƚĂǆĂƐ�ŵŽĚĞƌĂĚŽƌĂƐ͕�ƐƵďƐşĚŝŽƐ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉĂƌĂ�

ŐƌƵƉŽƐ� ĐŽŵ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ͘� WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕� Ġ�ĚĞ� ƐĂůŝĞŶƚĂƌ�ƋƵĞ� ĂŽ�ŶşǀĞů� ĚĂƐ� ĐąŵĂƌĂƐ�

ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞŶŝŽƌĞƐ͕ ŐƌĂƚƵŝƚŽƐ�ŽƵ�ĚĞ�ďĂŝǆŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƵƚĞŶƚĞƐ͕ ƋƵĞ�ƚġŵ�ƉŽƌ�

ŽďũĞƚŝǀŽ ĐƌŝĂƌ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�Ğ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ĚĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ĂůǀŽ͘

K�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ƉŽĚĞ͕ ĂŝŶĚĂ͕ ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĨĂƚŽƌ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂ

;WŝƌĞƐ͕�ϮϬϬϱͿ͘� WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ġ�ƐĂďŝĚŽ�ƋƵĞ�ŚĄ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƋƵĞ�ƵƐĂŵ�ĂƐ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ� Ğ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ� ĚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ͕� ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕� ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ� Ğ�

ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ͕� ĐŽŵŽ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƐŽĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ũŽǀĞŶƐ� ŶĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘�DĂŝƐ�ĂŝŶĚĂ͕�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ǀĞşĐƵůŽ�ĚĞ�ĂĨŝƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ZĞŐŝĆŽ�ŽƵ�

EĂĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵŽǀĞŵ�Ă�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ůŽĐĂů͘�

�Ɛ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ŽƵ�ŵĞůŚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕ ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�Ž�ũƵƐƚŝĨŝƋƵĞ Ğ͕�ďĞŵ�

ĂƐƐŝŵ͕�ŽƐ�ĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐĞĚġŶĐŝĂ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ�ĚŽ�ƵƐŽ�ŽƵ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ăƐ�ŵĞƐŵĂƐ͕�ƐĆŽ�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϯϮ

ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ�ă� ĂƐƐƵŶĕĆŽ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂƐ�ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚŝĚĂƐ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ� ;/W�:͕� ϮϬϮϬ͖� >��&�͕�ϮϬϬϳ͖�

�^�D͕ϮϬϬϳͿ͘

dŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞŵ�Ƶŵ�ďĞŵ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ƉƷďůŝĐŽ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ŽƵ�ƵŵĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ƉŽĚĞŵ�Ğ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ƐƵƉŽƌƚĂĚŽƐ�Ğ�ĂƐƐƵŵŝĚĂƐ�ƉĞůŽ��ƐƚĂĚŽ͕�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĐƵƐƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵ�ƌĞƚŽƌŶŽƐ�

ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ ƉĂƌĂ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

ĚĞ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ� ĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� Ğ� ĚĞĨŝŶŝƌ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞƐƐĞ�

͞ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͘͟���Ăş�ƋƵĞ�Ž��ƐƚĂĚŽ�ĚĞǀĂ�ĂƐƐƵŵŝƌ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚŽƌ�Ğ�ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƌ͕�Ğ�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕�ĚĞ�

ƌĞŐƵůĂĚŽƌ ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ͘

ϲ͘ϰ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

�ĂƐĞƐ�ĚŽ�^ŝƐƚĞŵĂ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͘��ĞĐƌĞƚŽ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�Ŷ͘Ǒ�ϰͬϮϬϬϳͬD͕�ĚĞ�ϭϭ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ͘

�ĂƌǀĂůŚŽ͕�D͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ƐƚĂĚŽ͗�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘�/Ŷ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͗��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƉĂƌĂ�'Ğƌŝƌ͕�

ƉƉ͘�ϴϯͲϵϵ͘��ĚŝƚŽƌĞƐ͗��ďĞů��ŽƌƌĞŝĂ�Ğ�ZƵŝ��ŝƐĐĂŝĂ͘ &ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ�,ƵŵĂŶĂ͘�

�ŽĞůŚŽ�K͘�;ϮϬϬϰͿ͘�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�Ϯǐ�ĞĚŝĕĆŽ͘�>ŝƐďŽĂ͗�>ŝǀƌŽƐ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͘

�ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ�DŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĚŽ�'ŽǀĞƌŶŽ�WŽƌƚƵŐƵġƐ�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂ�ĐŽůĞƚŝǀĂ�ĚĞ�ƵƚŝůŝĚĂĚĞ�ƉƷďůŝĐĂ͕�

�ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϰϲϬͬϳϳ͕�ĚĞ�ϳ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ͕�ĂůƚĞƌĂĚŽ�ƉĞůŽ��ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϯϵϭͬϮϬϬϳ�ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ�

ĚĞǌĞŵďƌŽ͘��ĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ϭϬͬϴͬϮϬϭϳ�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŐ͘ƉĐŵ͘ŐŽǀ͘ƉƚͬƉĞƐƐŽĂƐͲĐŽůĞƚŝǀĂƐͲĚĞͲ

ƵƚŝůŝĚĂĚĞͲƉƵďůŝĐĂͬĨĂƋ͘ĂƐƉǆŽĂůƐͬĞŶͬ

�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�;ϮϬϬϱͿ͘�s//�ZĞǀŝƐĆŽ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ͘Ɖƚͬ>ĞŐŝƐůĂĐĂŽͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬĐŽŶƐƚƉƚϮϬϬϱ͘ƉĚĨ

'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĞůŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�ƵŵĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ͘�

WŽƌƚŽ͗��ĚŝĕƁĞƐ��ĨƌŽŶƚĂŵĞŶƚŽ͘

,ŽǇĞ͕�Z͕͘�EŝĐŚŽůƐŽŶ͕�D͕͘�^ŵŝƚŚ͕��͕͘�^ƚĞǁĂƌƚ͕��͕͘�Θ�tĞƐƚǁĞďďĞŬ͕�,͘�;ϮϬϭϴͿ͘ ^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�

ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�ϱƚŚ �Ě͕͘��ůƐĞǀŝĞƌ͕�D�͕�h^�͘

/W�:�;ϮϬϮϬͿ͘�>ĞŐŝƐůĂĕĆŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͘�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ƉŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĚĂ�:ƵǀĞŶƚƵĚĞ͘�

WŽƌƚƵŐĂů͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝƉĚũ͘ŐŽǀ͘ƉƚͬůĞŐŝƐůĂĐĂŽͺĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�ϮϬϮϬ͘

>Ğŝ�ĚĞ��ĂƐĞƐ�ĚĂ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�&şƐŝĐĂ�Ğ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϱͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�ϭϲ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕��ŝĄƌŝŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�

WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�ϭǐ�ƐĠƌŝĞ�Ͳ Ŷ͘Ǒ�ϭϭ͘�

DĞƐƚƌĞ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŶĐŝĐůŽƉĠĚŝĂ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�'ĞƐƚůĞŐĂů͕�ϭǐ�ĞĚŝĕĆŽ͕��ŽŝŵďƌĂ͘

WŝƌĞƐ͕�'͘�;ϮϬϬϱͿ͘�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘��ĚŝĕĆŽ��WK'�^�͕�Ϯǐ�ĞĚŝĕĆŽ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϯϯ

^ŽĂƌĞƐ͕�:͕͘��ŶƚƵŶĞƐ͕�,͕͘��ĄƌďĂƌĂ͕��͕͘��ƐĐſƌĐŝŽ͕��͕͘�Θ�^ĂůĚĂŶŚĂ͕�W͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�Ăƚ�

ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�ZĞǀ��ƌĂƐ��ĚƵĐ�&şƐ��ƐƉŽƌƚĞ͕�ϯϬ͕�ϯ͕�ϲϳϱͲϲϴϴ͘

dĞŵĂ�ϱ͗��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͕��ƐƚƌƵƚƵƌĂ Ğ ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ŶŽƐ ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ

ϲ͘ϱ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

YƵĂĚƌŽ�s//͗��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͕��ƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ŶŽƐ�ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ

>ŝĕƁĞƐ KďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ �ŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

>ŝĕĆŽ�ϵ

d͗��ϭŚ
н

dW͗�ϭ͕ϱ

ϭ͘ �ŽŶŚĞĐĞƌ�Ğ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�ŽƐ�
ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĞ�DŝƐƐĆŽ͕�sŽĐĂĕĆŽ͕�
sŝƐĆŽ͕�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�Ğ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂƐ�
ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

Ϯ͘ �ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ŽƐ�
ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�Ă�ƚŽŵĂĚĂ�
ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͘

ϯ͘ �ĞĨŝŶŝƌ�Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�
Ă�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͕�ďĞŵ�
ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƋƵĞ�Ă�
ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�ŶŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘

ϭ͘ ZĞǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�DŝƐƐĆŽ ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘�KƐ�
ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĞ�sŽĐĂĕĆŽ͕�sŝƐĆŽ͕��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�Ğ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘

Ϯ͘ ZĞůĂĕĆŽ�Ğ�ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�Ğ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘���ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĂŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘

ϯ͘ K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͗�ĨĂƐĞƐ�Ğ�
ĨĂƚŽƌĞƐ͘

ϰ͘ WƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͗�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ĐŽŵĂŶĚŽ͕�ƉĂƌŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�Ğ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�Ğ�
ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͘�

ϱ͘ &ĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ĚĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϲ͘ ��ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�
ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�DŝŶƚǌďĞƌŐ͘�KƐ�ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ĐŽŵŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ƐŝŵƉůĞƐ͕�ŵŝƐƐŝŽŶĄƌŝĂ�Ğ�
ƉŽůşƚŝĐĂ͘�

ϳ͘ �ŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͗�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͕�ŵĞŵďƌŽƐ͕�ĞůĞŝĕĆŽ͕�ƌĞŐƌĂƐ�ƉĂƌĂ�
Ă�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ͕�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͘ ZĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘

>ŝĕĆŽ�ϭϬ

dW͗�ϭ͕ϱŚ

н

W>͗�ϭŚ

ϰ͘ �ĞĨŝŶŝƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ŶĂ�
'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�

ϱ͘ ^ĂďĞƌ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�Ž�ůşĚĞƌ�ĚĞ�Ƶŵ�
'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ�
ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�ĚŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�
ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘

ϲ͘ �ŽŶŚĞĐĞƌ�ĂƐ�ƚĞŽƌŝĂƐ�Ğ�ŽƐ�ĞƐƚŝůŽƐ�ĚĞ�
ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϴ͘ �ŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ŶĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘��ƌĞǀĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ăƐ�ƚĞŽƌŝĂƐ�ĚĞ�>ŝĚĞƌĂŶĕĂ͗�Ă�ƚĞŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƚƌĂĕŽƐ͕�
Ă�ƚĞŽƌŝĂ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂĐŝŽŶĂů�Ğ�Ă�ƚĞŽƌŝĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͘���
ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽ�ƐŽĐŝĂů͘

ϵ͘ ��ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ĠƚŝĐĂ�Ğ�ŵŽƌĂů͘�>ŝĚĞƌĂŶĕĂ�Ğ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŶĂ�
'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϭϬ͘ >ŝĚĞƌĂŶĕĂ�ĚŽ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ�Ğ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ�
�ĞƐƉŽƌƚŽ͘�K�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĐŽŵŽ�ĚĞĐŝƐŽƌ�Ğ�ůşĚĞƌ͘�
ZĞůĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ĚĂ�ůŝŶŚĂ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�Ğ�ĚĂ�ůŝŶŚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͘�KƐ�ƐŬŝůůƐ ĚĞ�ďŽĂ�
ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ŶĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϭϭ͘ �ƐƚŝůŽƐ�ĚĞ�ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ŶĂ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ͗��ƵƚŽĐƌĄƚŝĐŽ�/�
Ğ�//͕��ŽŶƐƵůƚŝǀŽ�/�Ğ�//͕�Ğ�Ğŵ�'ƌƵƉŽ͘��ŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĚĞ�
ůŝĚĞƌĂŶĕĂ͘

ϳ͘ ^Ğƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�
ĚĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͕�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͕�Ğ�ĚĂ�ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ŶĂ�
ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϭϮ͘ �ŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ĚĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĐůƵďĞƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�
ĚĂƐ�ĨĞĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�ĚŽ�
'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϭϯ͘ dƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ŐƌƵƉŽ͗�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂ�Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͘
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:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϯϰ

ϲ͘ϱ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ

�ƐƚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĨŽŝ� ĐŽŶĐĞďŝĚĂ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� Ž ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ĂƐƐŝŵŝůĂƌ� Ğ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ� ŽƐ�

ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͗�DŝƐƐĆŽ͕� sŽĐĂĕĆŽ͕� sŝƐĆŽ͕� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� Ğ� �ƐƚƌƵƚƵƌĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů� Ğ� >ŝĚĞƌĂŶĕĂ� ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĂƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ĐŽŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚŽ ƐĞƚŽƌ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ͘�dĞŶĚŽ�

Ğŵ ĐŽŶƚĂ� Ž� ǀĂůŽƌ� ĐƵůƚƵƌĂů� Ğ� ƐŽĐŝĂů� ĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� Ğ� Ž� ƉĂƉĞů� ĚŽƐ� ĐůƵďĞƐ� Ğ� ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ� ŶŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕� ŽƉƚŽƵͲƐĞ� ƉŽƌ� ĨŽƌŵĂƌ ŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ� ĐŽŵ�Ž� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞ�

ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ğ� ĂƉůŝĐĂƌ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ;ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůͿ�Ğ�ĚŽ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ�

;ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽͿ� ŶĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕƁĞƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ ;DŝŶƚǌďĞƌŐ͕� ϭϵϵϱ͖� ^ŽĂƌĞƐ͕� ϮϬϭϲͿ Ğ͕ ŵƵŝƚŽ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͕ ŶĂ� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĚĂ� ůŝĚĞƌĂŶĕĂ� ŶĂ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽ ƐŽĐŝĂů Ğ�

ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů ;�ŝůůƐďĞƌƌǇ� Ğƚ͘� Ăů͕͘� ϮϬϭϴ͖� ZŽƐĂĚŽ͕� ϮϬϭϵͿ͘� KƐ� ĐůƵďĞƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ ĚŽ� ƐĞƚŽƌ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ͕� ƐĞŶĚŽ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ĚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ͕� ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�

ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĂƉĠŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ďĞŵ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�Ğ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ ĚĞ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ

;+R\H�	�&XVNHOO\� ������ ůĞǀŽƵͲŶŽƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ŶŽ�ƚĞŵĂ�ĚŽ ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ă�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĂŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�Ğ�ĞƐƚŝůŽ�

ĚĞ� ůŝĚĞƌĂŶĕĂ͕� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ ĂŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĠƚŝĐĂ� Ğ� ĚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĚŽƐ� ĐůƵďĞƐ�Ğ� ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘ K� ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ͕ ĂŝŶĚĂ͕ Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� Ğ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ ĚĞĐŝƐĆŽ�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ� ĚĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� Ğ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ� ĚŽƐ� ĐůƵďĞƐ� Ğ�

ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ� ;^ŽĂƌĞƐ͕� ϮϬϬϳͿ͘� WĂƌĂ� ƚĂů͕ ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚĞǀĞŵ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� ĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ĚĂ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� Ğ� ĚĂ� ĚŝŶąŵŝĐĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ĐůƵďĞƐ͕� ĚĂƐ� ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ĚĂƐ� ĨĞĚĞƌĂĕƁĞƐ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ� Ğ� ƉƌŽĐƵƌĂƌ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ� ĐŽŵ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĚĂ� ƚŽŵĂĚĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�

ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ğ�ŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�ŶĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ğ�ĂƉůŝĐĂƌ�ŽƐ�ƐŬŝůůƐ ĚĞ�ƵŵĂ�ďŽĂ�ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ŶĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ� ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� �ŚĞůůĂĚƵƌĂŝ� ;ϭϵϵϵͿ� Ğ� EĂƌǁĂů� ;ϮϬϭϳͿ͗ ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕� ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ͕�

ĚĞůĞŐĂĕĆŽ͕� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͕� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͕� ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚĞ͕� ƉŽƐŝƚŝǀŝĚĂĚĞ� Ğ�

ĨĞĞĚďĂĐŬ͘

ϲ͘ϱ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

�ŝůůƐďĞƌƌǇ͕�:͖͘�DƵĞůůĞƌ͕�:͖͘�^ŬŝŶŶĞƌ͕�:͖͘�^ǁĂŶƐŽŶ͕�^͖͘��ŽƌďĞƚƚ͕��͘ Θ�&ĞƌŬŝŶƐ͕�>͘�;ϮϬϭϴͿ͘�ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�

ŝŶ� ^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗� >ĞƐƐŽŶƐ� &ƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĂů� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ^ƉŽƌƚ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�ϯϮ͘�ϭϳϬͲϭϴϮ͘��Žŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϮϯͬũƐŵ͘ϮϬϭϳͲϬϮϭϬ͘

�ŚĞůůĂĚƵƌĂŝ͕�W�;ϭϵϵϵͿ͘�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�^ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͘�,ƵŵĂŶ�<ŝŶĞƚŝĐƐ͕�ƉƉ͘�ϭϳϰ�ʹ

ϭϳϱ͘

+R\H��5���	�&XVNHOO\��*��������� 6SRUW�*RYHUQDQFH��5RXWOHGJH�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϯϱ

EĂƌǁĂů͕� Z͘� ;ϮϬϭϳͿ͘� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƐƉŽƌƚƐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ĚǀĂŶĐĞĚ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�

ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ϯ ;ϲͿ͕�ϯϵϳͲϯϵϵ͘

ZŽƐĂĚŽ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ůŝĚĞƌĂŶĕĂ͗�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ͘ /Ŷ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͗��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�

ƉĂƌĂ�'Ğƌŝƌ͕�ƉƉ͘�ϱϬϱͲϱϮϱ͘ �ĚŝƚŽƌĞƐ͗��ďĞů��ŽƌƌĞŝĂ�Ğ�ZƵŝ��ŝƐĐĂŝĂ͘��ĚŝĕĆŽ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ�

,ƵŵĂŶĂ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϬϳͿ͘�EĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ğŵ�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͗��ƐƚƵĚŽ�ĚĂƐ��ƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�

�ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ� ĚĞ� DŽĚĂůŝĚĂĚĞ� ŶĂ� ZĞŐŝĆŽ� �ƵƚſŶŽŵĂ� ĚĂ� DĂĚĞŝƌĂ͘� dĞƐĞ� ĚĞ� �ŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ� Ğŵ�

�ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�hDĂ͘

^ŽĂƌĞƐ͕� :͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� dŚĞ� �ŽĂƌĚ� WƌĞƐŝĚĞŶƚΖƐ� ZŽůĞ� ŝŶ� �ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ� ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� WƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� sŽůƵŶƚĂƌǇ�

^ƉŽƌƚƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘��ƌĂǌŝůŝĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ͘�̂ ƉĞĐŝĂů�/ƐƐƵĞ�ŽŶ�Η^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�̂ ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

;ƉƉ͘ ϱϳͲϳϵͿ͘ ĚŽŝ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϳϮϴͬĞĚŝĐĂŽĞƐƉ͘ϮϬϭϲ͘ϰ͘

dĞŵĂ�ϲ͗�'ĞƐƚĆŽ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ

ϲ͘ϲ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

YƵĂĚƌŽ�s///͗�'ĞƐƚĆŽ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ

>ŝĕƁĞƐ KďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ �ŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

>ŝĕĆŽ�ϭϭ

d͗�ϭ͕ϱŚ
н

W>͗�ϭŚ

ϭ͘ WĞƌĐĞďĞƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƌĞŝŶŽ�Ğ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽͬƐĞƌǀŝĕŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�
ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�Ğ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ĚŽƐ�
ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ͘

Ϯ͘ �ĞĨŝŶŝƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�Ğ�ĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘

ϯ͘ �ŶƚĞŶĚĞƌ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ�
�ĞƐƉŽƌƚŽ ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘

ϭ͘ KƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘���ĞĚƵĐĂĕĆŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ͘

Ϯ͘ ��'ĞƐƚĆŽ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘�K�
ƋƵĞ�Ġ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀĞ͘�sĂŶƚĂŐĞŶƐ�Ğ�ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ͘

ϯ͘ K�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�^D�Zd͘
ϰ͘ ��ĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ͘��ƉůŝĐĂĕĆŽ�ĂŽ�ƉĂƉĞů�ĚŽ�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌ�Ğ�ĚŽ�
'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϱ͘ K�ƚƌŝąŶŐƵůŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝǀŽ�Ğ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ͗�
Ž�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�Ž�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌ�Ğ�ŽƐ�ƉĂŝƐ͘

ϰ͘ �ŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĨĂƚŽƌ�ĚĞ�
ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂƐ�
ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�
ĚĂ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�
ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͘

ϲ͘ �ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�
ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϳ͘ dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ ŐƌƵƉŽ͗�ƉŽŶƚŽ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�Ğ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�
ĐŽŵƵŶƐ

>ŝĕĆŽ�ϭϮ

dW͗�ϭ͕ϱŚ
н

W>͗�ϭŚ

ϱ͘ ZĞǀĞƌ�Ğ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�Ă�ĂƵůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ͘
ϲ͘ WĞƌĐĞďĞƌ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�
ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘

ϴ͘ �ŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĂ�ĂƵůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘
ϵ͘ �ŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͕�

ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͕�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͗�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͕�ƚĄƚŝĐŽƐ�Ğ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϯϲ

ϲ͘ϲ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ

^ĞŐƵŶĚŽ Ă �ĂƌƚĂ KůşŵƉŝĐĂ ;/K�͕ ϮϬϭϳͿ Ž ŽďũĞƚŝǀŽ ĚŽ KůŝŵƉŝƐŵŽ Ġ ĐŽůŽĐĂƌ ƐĞŵƉƌĞ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĂŽ

ƐĞƌǀŝĕŽ ĚŽ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ŚĂƌŵŽŶŝŽƐŽ ĚŽ ŚŽŵĞŵ ĐŽŵ Ž Ĩŝŵ ĚĞ ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ Ž ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ ĚĞ ƵŵĂ

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ ƉĂĐşĨŝĐĂ Ğ ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚĂ ĐŽŵ Ă ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ ŚƵŵĂŶĂ͘ �ƐƐŝŵ͕ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕ ŶĂ ƐƵĂ ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ

ŽůşŵƉŝĐĂ͕ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ ƵŵĂ ĨŝůŽƐŽĨŝĂ ĚĞ ǀŝĚĂ ƋƵĞ ĞǆĂůƚĂ Ğ ĐŽŵďŝŶĂ͕ ŶƵŵ ĐŽŶũƵŶƚŽ ŚĂƌŵŽŶŝŽƐŽ͕ ĂƐ ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ

ĚŽ ĐŽƌƉŽ Ğŵ ĂĕĆŽ͕ Ă ǀŽŶƚĂĚĞ Ğ Ž ĞƐƉşƌŝƚŽ ĚĞ ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ Ğ ĚĞ ǀĞŶĐĞƌ͘ EĂ ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ ĚŽ KůŝŵƉŝƐŵŽ͕ ĚĞǀĞ

ĐƌŝĂƌͲƐĞ Ƶŵ ĞƐƚŝůŽ ĚĞ ǀŝĚĂ ďĂƐĞĂĚŽ ŶĂ ĂůĞŐƌŝĂ ĚŽ ĞƐĨŽƌĕŽ͕ ŶŽ ǀĂůŽƌ ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ ĚŽ ďŽŵ ĞǆĞŵƉůŽ Ğ ĚŽ ƌĞƐƉĞŝƚŽ

ƉĞůŽƐ ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ ĠƚŝĐŽƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ Ğ ƵŶŝǀĞƌƐĂŝƐ͘ � ŶĞƐƚĞ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ƋƵĞ Ă 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ ĚĞǀĞ

ŽƚŝŵŝǌĂƌ Ă ƉƌĄƚŝĐĂ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ƋƵĞ Ġ ŽĨĞƌĞĐŝĚĂ ũƵŶƚŽ ĚĂƐ ĐƌŝĂŶĕĂƐ Ğ ũŽǀĞŶƐ ĐŽŵŽ Ƶŵ ƐĞƌǀŝĕŽ ƋƵĞ ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂ

Ă ĚŝŵĞŶƐĆŽ ĞǆůƵƐŝǀĂ ĚĂ ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ ;�ŽĞůŚŽ͕ ϮϬϬϰ͖ 'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕ ϮϬϭϯͿ͘ �͕ ĞƐƚĂ ĚĞǀĞ ƐĞƌ ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ ŶĆŽ ĐŽŵŽ

Ž Ĩŝŵ Ğŵ Ɛŝŵ ŵĞƐŵĂ͕ ĐŽŵ Ž ƉƌŽƉſƐŝƚŽ ĚĞ ŐĂŶŚĂƌ Ă ƚŽĚŽ Ž ĐƵƐƚŽ͕ ŵĂƐ ĐŽŵŽ Ƶŵ ŵĞŝŽ ƋƵĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ

ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ĂƐ ĐŽŵƉĞġŶĐŝĂƐ ŵŽƚŽƌĂƐ͕ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ Ğ ƐŽĐŝĂŝƐ ĚŽƐ ũŽǀĞŶƐ͕ ĨƌƵƚŽ ĚŽ ƚƌĞŝŶŽ Ğ ĚŽ

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ ĚŽƐ ƌĞĐƵƌƐŽƐ ŚƵŵĂŶŽƐ ƋƵĞ ǀŝƐĂŵ ƐƵƉĞƌĂƌ ŽƐ ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚŽ ĞƐĨŽƌĕŽ Ğ ĚĂ ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ

ĚĞ ŽďũĞƚŝǀŽƐ ĂůĐĂŶĕĄǀĞŝƐ͘ ^ĆŽ ĞǆƉůŝĐĂĚŽƐ Ğ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ ĞǆĞŵƉůŽƐ ƐŽďƌĞ ŽƐ ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ ǀĂůŽƌĞƐ ƉĞƐƐŽĂŝƐ Ğ

ƐŽĐŝĂŝƐ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕ ƐĞŐƵŶĚŽ ƵŵĂ ĨŝůŽƐŽĨŝĂ ĚĞ ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ğ ĞĚƵĐĂĕĆŽ ƉĂƌĂ Ă ǀŝĚĂ͗ ŝͿ DŽƚŝǀĂĕĆŽ ƉĂƌĂ

ĂƉƌĞŶĚĞƌ͖ ŝŝͿ ^ƵƉĞƌĂĕĆŽ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚŽ ƚƌĞŝŶŽ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ Ğ ĚĂ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ͖ ŝŝŝͿ �ŽŵďĂƚŝǀŝĚĂĚĞ Ğ

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚĞ ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ Ğ ĞǆƚƌşŶƐĞĐĂ͖ ŝǀͿ ^ŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ ĐŽŵ ƋƵĞŵ ŵĂŝƐ ƉƌĞĐŝƐĂ͖ ǀͿ �ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ Ğ ĂũƵĚĂ

ŝŶƚƌĂ Ğ ŝŶƚĞƌ ĞƋƵŝƉĂƐ͖ ǀŝͿ ZĞƐƉĞŝƚŽ ƉĞůĂƐ ƌĞŐƌĂƐ Ğ ĠƚŝĐĂ͖ ǀŝŝͿ �ƐƉşƌŝƚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ Ğ ĨĂŝƌͲƉůĂǇ͖ ǀŝŝŝͿ �ƋƵŝůşďƌŝŽ Ğ

ŵŽĚĞƌĂĕĆŽ ĐŽŵŽ ĨĂƚŽƌ ĚĞ ĞǀŽůƵĕĆŽ͖ ŝǆͿ �ŵŝǌĂĚĞ Ğ ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝĚĂĚĞ͖ ǆͿ �ĨŝůŝĂĕĆŽ Ğ ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ ĚĞ ŐƌƵƉŽ͖ ǆŝͿ

^ĞŶƚŝĚŽ ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ Ğ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ ƐŽĐŝĂů͖ ǆŝŝͿ �ƵƚŽĐŽŶĨŝĂŶĕĂ͖ ǆŝŝŝͿ ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͖ ǆŝǀͿ �ƵƚŽͲ

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ Ğ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͖ ǆǀͿ �ǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ Ğ ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚŽ ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ ĐŽƌƉŽƌĂů Ğ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͖

ǆǀŝͿ >ŝďĞƌƚĂĕĆŽ ĚĞ ĞŶĞƌŐŝĂƐ Ğ ŵƵĚĂŶĕĂ ĚŽ ĞƐƚĂĚŽ ĚĞ ŚƵŵŽƌ͘

EĞƐƚĂ ƉĂƌƚĞ ĚŽ ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕ ƐĆŽ ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽƐ Ğ ƌĞǀŝƐŝƚĂĚŽƐ ĂƚƌŝďƵƚŽƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ

ĞŶƋƵĂŶƚŽ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ ŚƵŵĂŶĂ Ğ ƐŽĐŝĂů ƋƵĞ ĞǆŝŐĞ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚŽ 'ĞƐƚŽƌ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ Ă ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ ĚĞ ƵŵŵŽĚĞůŽ

ĚĞ ŐĞƐƚĆŽ ƉŽƌ ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘ KƐ ŽďũĞƚŝǀŽƐ ĚĞ Ƶŵ ƐĞƌǀŝĕŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ Ă ĐƌŝĂŶĕĂƐ Ğ ũŽǀĞŶƐ

ĐĂƌĂĐƚĂƌŝǌĂŵͲƐĞ ƉŽƌ ǀĄƌŝĂƐ ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͕ ĞŶƚƌĞ ĂƐ ƋƵĂŝƐ Ă ĚŝŵĞŶƐĆŽ ƐŽĐŝŽͲĂĨĞƚŝǀĂ Ğ ƉĞƐƐŽĂů͕ Ă ĚŝŵĞŶƐĆŽ

ĞƐĐŽůĂƌ Ğ ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ ;ŵŽĚĞůŽ ĚĞ ĞĚƵĐĂĕĆŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂͿ ;^ŝĞĚĞŶƚŽƉ͕ ,ĂƐƚŝĞ͕ Θ sĂŶ �Ğƌ DĂƌƐ͕ ϮϬϭϭ͖

>ŝŶĚĞŵĂŶ͕ Θ �ŽŶǁĂǇ͕ ϮϬϭϬͿ Ğ Ă ĚŝŵĞŶƐĆŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ ĚŝƚĂ͘ �ŵ ƚŽĚĂƐ ĞƐƚĂƐ ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͕ ŽƐ

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĚĞǀĞŵ ƐĞƌ ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƐ ƉĂƌĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ Ğ ĚĞĨŝŶŝƌ ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ ŽďũĞƚŝǀŽƐ ƋƵĞ ƐĆŽ ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƐ

ĂƚƌĂǀĠƐ ĚŽ ƉĂƉĞů ĚŽ ƚƌĞŝŶĂĚŽƌ Ğ ĚŽ 'ĞƐƚŽƌ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ͕ Ğŵ ƉĂƌĐĞƌŝĂ ĐŽŵ Ž ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ Ğ ĂǀĂů ĚŽƐ ƉĂŝƐ͘

WŽƌ ŝƐƐŽ͕ ƚĂŵďĠŵ ŶĞƐƚĂ ƉĂƌƚĞ ĚŽ ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕ Ġ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ Ğ ĞǆƉůŝĐĂĚĂ Ă ƌĞŐƌĂ ĚŽƐ ϱ �͛Ɛ͕ ƵŵĂ ͞ŶŽƌŵĂ͟

ƋƵĞ ĚĞǀĞ ĞǆŝƐƚŝƌ ĞŶƚƌĞ Ž 'ĞƐƚŽƌ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ͕ Ž ƚƌĞŝŶĂĚŽƌ Ğ ŽƐ ƉĂŝƐ ĚŽƐ ĂƚůĞƚĂƐ͗ ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ ĚŽƐ ŽďũĞƚŝǀŽƐ

Ğ ĚŽ ƐĞƌǀŝĕŽ ƉƌĞƐƚĂĚŽ͕ ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ ƌĞŐƵůĂƌ Ğ ĂƐƐƵŵŝĚĂ͕ ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ ĚĞ ƉĂƉĠŝƐ͕ ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ Ğ ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϯϳ

ĚĂ ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ ĞŶƚƌĞ ŽƐ ĂƚŽƌĞƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ͘ ^Ğŵ ůĞǀĂƌ ĂĚŝĂŶƚĞ ĞƐƚĂ ƌĞŐƌĂ͕ ĚŝĨŝĐŝůŵĞŶƚĞ ƐĞ ĐŽŶƐĞŐƵĞ Ƶŵ

ƐĞƌǀŝĕŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ ĚĞ ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͘

EĞƐƚĞ ƚĞŵĂ ĚŽ ƉƌŽŐƌĂŵĂ ƐĆŽ ƌĞƚŽŵĂĚĂƐ ĂƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ƋƵĞ ŽƐ ŽďũĞƚŝǀŽƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ ĚĞǀĞŵ

ĂƐƐƵŵŝƌ ŶŽ ƐĞŶƚŝĚŽ ĚĞ ĂƐ ƵƚŝůŝǌĂƌ ŶŽ ŵŽĚĞůŽ ĚĞ ŐĞƐƚĆŽ ƉŽƌ ŽďũĞƚŝǀŽƐ ĚĞ WĞƚĞƌ �ƌƵĐŬĞƌ ;KďũĞƚŝǀŽƐ ^D�ZdͿ͕

Ğŵ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŶĂ ĂŶĄůŝƐĞ ĚĂ ŐĞƐƚĆŽ ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů Ğ ƚĄƚŝĐĂ ŽƵ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂ ĚŽ ƚƌĞŝŶĂĚŽƌ͕ ĚŽ 'ĞƐƚŽƌ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ

Ğ ĚŽƐ ƉĂŝƐ ĚŽƐ ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘

ϲ͘ϲ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

�ŽĞůŚŽ�K͘�;ϮϬϬϰͿ͘�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�Ϯǐ�ĞĚŝĕĆŽ͘�>ŝƐďŽĂ͗�>ŝǀƌŽƐ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͘

�ƌƵĐŬĞƌ͕ W͕͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ dŚĞ WƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ƌĞǀŝƐĞĚ ĞĚŝƚŝŽŶ �ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚͲ,ĞŝŶĞŵĂŶŶ͘

'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĞůŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�ƵŵĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ͘�

WŽƌƚŽ͗��ĚŝĕƁĞƐ��ĨƌŽŶƚĂŵĞŶƚŽ͘

/K� ;ϮϬϭϳͿ͘ KůǇŵƉŝĐ �ŚĂƌƚĞƌ͗ &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ KůǇŵƉŝƐŵ͘ �ǀĂůĂŝďůĞ Ăƚ͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŵŝƚĞŽůŝŵƉŝĐŽƉŽƌƚƵŐĂů͘ƉƚͬŵŽǀŝŵĞŶƚŽͲŽůŝŵƉŝĐŽͬĐĂƌƚĂͲŽůŝŵƉŝĐĂͬ ͕ ϭϱ DĂƌĐŚ ϮϬϭϳ

>ŝŶĚĞŵĂŶ͕�^͘�Θ��ŽŶǁĂǇ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘�^ƉŽƌƚ�dŚƌŽƵŐŚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗����ŽƵŶƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘�/Ŷ��ǆĂŵŝŶŝŶŐ ^ƉŽƌƚƐ�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;ƉƉ͘�ϳϮͲϴϳͿ͕��ĚŝƚĞĚ�ďǇ�DŝŬĞ��ŽůůŝŶƐ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�>ŽŶĚŽŶ͘

^ŝĞĚĞŶƚŽƉ͕��͕͘� ,ĂƐƚŝĞ͕�W͘�Θ��sĂŶ��Ğƌ�DĂƌƐ͕�,͘�;ϮϬϭϭͿ͘���ŽŵƉůĞƚĞ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�^ƉŽƌƚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�^ĞĐŽŶĚ�

�ĚŝƚŝŽŶ͕�,ƵŵĂŶ�<ŝŶĞƚŝĐƐ͕��ŚĂŵƉĂŝŐŶ͕�/>͕�h^�͘

dĞŵĂ�ϳ͗��ƚŝĐĂ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ

ϲ͘ϳ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

YƵĂĚƌŽ�/y͗��ƚŝĐĂ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů

>ŝĕƁĞƐ KďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ �ŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

>ŝĕĆŽ�ϭϯ

d͗�ϭŚ

н
dW͗�ϭ͕ϱŚ

ϭ͘ �ĞĨŝŶŝƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĠƚŝĐĂ�ŶŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ Ă�ƐƵĂ�
ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ ƉĂƌĂ�Ă ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

Ϯ͘ �ŽŶŚĞĐĞƌ�ŽƐ�ƉŝůĂƌĞƐ͕�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�
ƐŽĐŝĂŝƐ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĂ�ĠƚŝĐĂ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�
ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϯ͘ �ǆƉůŝĐĂƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀĞ�
Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ŶĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ

ϭ͘ �ŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ��ƚŝĐĂ�ŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ�
�ĞƐƉŽƌƚŽ͘

Ϯ͘ WƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ�ĠƚŝĐĂƐ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘�KƐ�ƉŝůĂƌĞƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ĚĂ�ĠƚŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘ WƌŝŶĐşƉŝŽƐ�Ğ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚĞ�
ĠƚŝĐĂ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϯ͘ KƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�Ğ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�
ĠƚŝĐŽƐ�Ğ�ŚƵŵĂŶŽƐ͘�sĂůŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĚŽ�Ğ�ŶŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϰ͘ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ă�'ŽŽĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͗�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�
ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ͕�ƉƌĞƐƚĂƌ�ĐŽŶƚĂƐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�Ğ�
ŝĚŽŶĞŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϯϴ

ϱ͘ �ſĚŝŐŽƐ�ĚĞ��ƚŝĐĂ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͗�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�
Ğ�ĨƵŶĕƁĞƐ͘

>ŝĕĆŽ�ϭϰ

d͗�ϭ͕ϱŚ

н
W>͗�ϭŚ

ϰ͘ ZĞǀĞƌ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĂ�
ĂƵůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ

ϲ͘ ZĞǀŝƐĆŽ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĂ�ĂƵůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ

ϱ͘ �ŝƐĐƵƚŝƌ�Ğ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ĐƌŝƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƐŽďƌĞ�ĐĂƐŽƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂŶƚĞƐ�ĚĞ�
ĠƚŝĐĂ�ŽƵ�ĚĞ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĂ�ŶĂ�
ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ž�
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂĚŽ�ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ͘

ϳ͘ �ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĐĂƐŽ Ğ�ĚŝůĞŵĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĠƚŝĐĂ�ŶŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�ŐĞƐƚŽƌ�ŽƵ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĚĂ�
�ŝƌĞĕĆŽ͘�

ϲ͘ϳ͘Ϯ�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ

K ĚĞƐƉŽƌƚŽ ŝŶĐůƵŝ ǀĂůŽƌĞƐ ƐŽĐŝĂŝƐ Ğ ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ ă ĚŝŵĞŶƐĆŽ ŚƵŵĂŶĂ Ğ ĠƚŝĐĂ ƋƵĞ ƐĞ

ƐŽďƌĞƉƁĞŵ͕ ŵƵŝƚĂƐ ǀĞǌĞƐ͕ ă ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ Ğ ĂŽ ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘ K ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĚĞ ĂůƚĂ ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͕ ŶŽ

ƐĞƵ ŵĂŝƐ ĞůĞǀĂĚŽ ŶşǀĞů͕ Ġ ƵŵĂ ĚĂƐ ĨŽƌŵĂƐ ĚĞ ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ ĚŽ ĞƐĨŽƌĕŽ͕ ĚĂ ĚĞĚŝĐĂĕĆŽ Ğ ĚĂ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ ĚĞ

ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ ŽƐ ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ Ğ ƐƵƉĞƌĂƌͲƐĞ Ă Ɛŝ Ğ ĂŽƐ ĂĚǀĞƌƐĄƌŝŽƐ͘ WĂƌĂ ƚĂů͕ Ž ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ ŶĂ

ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ ŝŶĐůƵŝ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ Ƶŵ ĐŽŶũƵŶƚŽ ĚĞ ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ ĠƚŝĐŽƐ Ğ ǀĂůŽƌĞƐ ƐŽĐŝĂŝƐ ƋƵĞ ĐŽŶĐĞĚĞŵ

ƐĞŶƚŝĚŽ ĐƵůƚƵƌĂů Ğ ŚƵŵĂŶŽ ĂŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ;�ŽƐƚĂ͕ &ŝůŚŽ͕ Θ WĂƌƌǇ͕ ϮϬϭϵ͖ 'ĂƌĐŝĂ Θ >ĞŵŽƐ͕ ϮϬϭϭ͖ ^ŝŵŽŶ͕ ϭϵϵϭͿ͘

^ĞŐƵŶĚŽ ƵŵĂ ĂŶĄůŝƐĞ ŵĂŝƐ ŚƵŵĂŶĂ Ğ ĐƵůƚƵƌĂů ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕ ŵĂŝƐ ĚŽ ƋƵĞ Ă ĨŽƌĕĂ ĨşƐŝĐĂ Ğ Ž ĞƐƉşƌŝƚŽ

ĚĞ ǀŝƚſƌŝĂ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ ǀĂůŽƌĞƐ ƐŽĐŝĂŝƐ ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ ĂŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕ ĐŽŶĨĞƌŝŶĚŽͲůŚĞ ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ Ğ

ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ͕ ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ ŶŽ ƋƵĞ ƐĞ ƌĞĨĞƌĞ ĂŽ ƌĞƐƉĞŝƚŽ ƉĞůĂ ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ ĨşƐŝĐĂ Ğ ƉĞůĂƐ ƌĞŐƌĂƐ ĚŽ ũŽŐŽ͖

ă ǀŽŶƚĂĚĞ Ğ ă ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ Ğŵ ƚƌĞŝŶĂƌ Ğ ƐƵƉĞƌĂƌ Ă ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĂ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ Ğ

ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ ĚĞ ĐŽƌƌĞĕĆŽ͖ ĂŽ ĞƐƉşƌŝƚŽ ĐŽŵďĂƚŝǀŽ Ğ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ͕ ĐŽŵŽ ĨŽƌŵĂ ĚĞ ĞǆĂůƚĂĕĆŽ Ğ ĚĞ ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ

ƉĞƐƐŽĂů͖ ă ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ Ğ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ ƉŽƐŝƚŝǀĂ ĚŽ ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĂ ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ ĚĂƐ ĐĂƵƐĂƐ

ĚŽ ƐƵĐĞƐƐŽ ŽƵ ĚŽ ŝŶƐƵĐĞƐƐŽ ;'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕ ϮϬϭϯͿ͖ ă ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ Ğ ă ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ ƉĂƌĂ ĐŽŵ ŽƐ ĚŝǀĞƌƐŽƐ

ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ ŶĂ ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͖ ĂŽ ĞƋƵŝůşďƌŝŽ ĚĞ ĨŽƌĕĂƐ ŶĂ ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ Ğ ĂŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ŝŐƵĂůĚĂĚĞ ĚĞ

ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ͕ ĐŽŵŽ ĨŽƌŵĂ ĚĞ ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ Ž ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͖ ă ǀŝǀġŶĐŝĂ ĚĞ ĐŽŶĚƵƚĂƐ

ĠƚŝĐĂƐ͕ ũƵƐƚĂƐ Ğ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐ͕ ĞǆĐůƵŝŶĚŽ ƚŽĚŽƐ ŽƐ ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ Ğ ĂƚŝƚƵĚĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ ĂŽ ĚĞƐĞũŽ ĚĞ

ŐĂŶŚĂƌ Ă ƚƵĚŽ Ž ĐƵƐƚŽ Ğ ƐĞŵ ŽůŚĂƌ Ă ŵĞŝŽƐ ƉĂƌĂ ĂůĐĂŶĕĂƌ ĐĞƌƚŽƐ ĨŝŶƐ͖ ĂŽ ƐĞŶƚŝĚŽ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ğ ƐŽĐŝĂů ƋƵĞ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ğ Ă ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ ŝŵƉůŝĐĂŵ͘ �ƐƚĞƐ ƐĆŽ ĂƐƉĞƚŽƐ ƉĞĐƵůŝĂƌĞƐ ƋƵĞ ƐĆŽ

ĞǆƉůĂŶĂĚŽƐ ŶĂ ŐĞƐƚĆŽ ĚĂƐ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ Ğ ĐŽŶƐƵďƐƚĂŶĐŝĂŵ Ž ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ ĨŝůŽƐſĨŝĐŽ ĚŽ ĞƐĨŽƌĕŽ

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕ ĂƚƌŝďƵşĚŽ ƉŽƌ KƌƚĞŐĂ z 'ĂƐƐĞƚ ;ϭϵϮϵ͕ Đŝƚ ƉŽƌ �ŵŽĞĚŽ͕ ϮϬϭϰͿ͕ ƉĂƌĂ ƋƵĞŵ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĞƌĂ Ă

ĨŽƌŵĂ ƐƵƉĞƌŝŽƌ ĚĂ ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ ŚƵŵĂŶĂ͘

dŽĚĂ Ă ƉƌĄƚŝĐĂ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ Ğ͕ ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂ ĚĞǀĞ ĞŶĐĞƌƌĂƌ ǀĂůŽƌĞƐ ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ ĂĐĞŝƚĞƐ͕

ƐĞŐƵŝŶĚŽ ŽďũĞƚŝǀŽƐ ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ ƉĂƌĂ ƵŵĂ ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ ĂƚŝǀĂ͕ ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ Ğ ĂƵƚſŶŽŵĂ͕ Ğ ƉĂƌĂ Ă ŵĞůŚŽƌŝĂ ĚĂ

ƋƵĂůŝĚĂĚĞ ĚĞ ǀŝĚĂ ĚĂƐ ƉĞƐƐŽĂƐ ;WĂŶĂƚŚůŽŶ /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕ ϭϵϵϵͿ͘ EĂ ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕ ƉĂƌĞĐĞ ƐĞƌ ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů ƋƵĞ

Ž ĨĂŝƌͲƉůĂǇ͕ ŽƐ ǀĂůŽƌĞƐ ƐŽĐŝĂŝƐ ůŝŐĂĚŽƐ ă ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ͕ ă ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ͕ ĂŽ ƌĞƐƉĞŝƚŽ͕ ă ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ Ğ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϯϵ

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚĞ͕ ă ĚĞĚŝĐĂĕĆŽ Ğ ă ŝŐƵĂůĚĂĚĞ ĚĞ ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ ĞŶƚƌĞ ŽƐ ŐĠŶĞƌŽƐ͕ ŶŽ

ĨĞŶſŵĞŶŽ ĚĂ ƉƌĄƚŝĐĂ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂƐ ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ Ğ ĚĞƐĂĨŝŽƐ ƉĂƌĂ ƵŵĂ ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ

ŵĂŝƐ ũƵƐƚĂ Ğ ŚƵŵĂŶŝǌĂĚŽƌĂ ;'ĂƌĐŝĂ͕ Θ >ĞŵŽƐ͕ ϮϬϭϭ͖ ^ŝŵŽŶ͕ dŽƌƌĞƐ͕ Θ ,ĂŐĞƌ͕ ϮϬϭϱͿ͘

KƐ :ŽŐŽƐ KůşŵƉŝĐŽƐ ĂƚƵĂŝƐ ĞǆƉƌĞƐƐĂŵ Ă ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ ƐŽĐŝĂů Ğ ŚƵŵĂŶĂ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘ �ƉĞƐĂƌ ĚŽ

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ĚĂƐ ĞŵƉƌĞƐĂƐ ŵƵůƚŝŶĂĐŝŽŶĂŝƐ ŶĂ ƐƵĂ ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ Ğ ƐƉŽŶƐŽƌŝǌĂĕĆŽ͕ ĐŽŵ ƌĞƉĞƌĐƵƐƐƁĞƐ ŶĂ ƐƵĂ

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ Ğŵ ƉƌŽĚƵƚŽ Ğ ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ƉĂƌĂ ĨŝŶƐ ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ͕ ŶĂ ƐƵĂ ĞƐƐġŶĐŝĂ͕ Ž KůŝŵƉŝƐŵŽ

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ ƵŵĂ ĨŽƌŵĂ ĚĞ ƵŶŝĆŽ Ğ ĚĞ ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ ƐŽĐŝĂů ă ĞƐĐĂůĂ ŵƵŶĚŝĂů͘ EŽ ƉƌŽŐƌĂŵĂ ĚĂ ƵŶŝĚĂĚĞ

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕ ĚĞƉŽŝƐ ĚĞ ĂďŽƌĚĂƌ Ž ƉĂƉĞů ĚŽ �ƐƚĂĚŽ ŶŽ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƐŽĐŝĂů Ğ ŚƵŵĂŶŽ͕

ŝŶƚĞŐƌĂŵŽƐ͕ ŶĞƐƚĞ ƚĞŵĂ͕ ĂƐ ƋƵĞƐƚƁĞƐ ĠƚŝĐĂƐ Ğ ĂƐ ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ ĚĞ ďŽĂ ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ ŶĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ƉŽƌƋƵĞ ĂĐŚĂŵŽƐ ƋƵĞ Ž �ƐƚĂĚŽ Ğ Ž ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ƚġŵ Ž ĚĞǀĞƌ Ğ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ

ƐŽĐŝĂů ĚĞ ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌ Ă ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕ Ž ďĞŵ ĞƐƚĂƌ͕ Ă ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ͕ Ă ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ͕ Ă ĞƋƵŝĚĂĚĞ Ğ Ž ĚĞƐƉŽƌƚŽ

ƉĂƌĂ ƚŽĚŽƐ Ğ Ž ĨĂŝƌͲƉůĂǇ ĐŽŵŽ ƉŝůĂƌĞƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ ĚĞ ƵŵĂ ƉŽůşƚŝĐĂ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ ũƵƐƚĂ Ğ

ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞ͘

EĂ ƉĂƌƚĞ ĨŝŶĂů ĚŽ ƚĞŵĂ͕ ƐĆŽ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ ĐĂƐŽƐ ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ ƋƵĞ ĞůƵĐŝĚĂŵ ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ ĠƚŝĐĂƐ ŶĂ

ŐĞƐƚĆŽ ĚĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ Ğ ƋƵĞ ƉƌĞƚĞŶĚĞŵ ĐŽůŽĐĂƌ ŽƐ ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ Ğŵ ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĕĆŽ Ğ ƌĞĨůĞǆĆŽ

ĐƌşƚŝĐĂ ƐŽďƌĞ ŽƐ ǀĂůŽƌĞƐ Ğ ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ ŚƵŵĂŶŽƐ ƋƵĞ ĚĞǀĞŵ ĞƐƚĂƌ ƐƵďũĂĐĞŶƚĞƐ Ă ƵŵĂ ďŽĂ ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ͘

ϲ͘ϳ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

�ŵŽĞĚŽ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�K�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ĨŝůŽƐſĨŝĐŽ�ĚŽ�ĞƐĨŽƌĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğŵ�:͘�KƌƚĞŐĂ�Ǉ�'ĂƐƐĞƚ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƐƚƵĚŽƐ�

&ŝůŽƐſĨŝĐŽƐ͕ ϭϮ͕�ϳϬͲϳϲ͘

�ŽƐƚĂ͕��͕͘�&ŝůŚŽ͕��͕͘�Θ�WĂƌƌǇ͕�&͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ƚŝĐĂ�ŶĂ�'ĞƐƚĆŽ ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�/Ŷ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͗��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�

ƉĂƌĂ�'Ğƌŝƌ͕�ƉƉ͘�ϱϴϯͲϲϬϭ͘ �ĚŝƚŽƌĞƐ͗��ďĞů��ŽƌƌĞŝĂ�Ğ�ZƵŝ��ŝƐĐĂŝĂ͘��ĚŝĕĆŽ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ�

,ƵŵĂŶĂ͘

'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĞůŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�ƵŵĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ͘�WŽƌƚŽ͗�

�ĚŝĕƁĞƐ��ĨƌŽŶƚĂŵĞŶƚŽ͕�>ŝƐďŽĂ͘

'ĂƌĐŝĂ͕�Z͘ Θ >ĞŵŽƐ͕�<͘� � ;ϮϬϭϭͿ͘�dĞŵĂƐ� ;ƋƵĂƐĞ�ĠƚŝĐŽƐͿ�ĚĞ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�Ϯǐ�ĞĚŝĕĆŽ͘��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ�ʹ ĐĂƐĂ�ĚĂ�

�ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ͕��ƌĂƐŝů͘

WĂŶĂƚŚůŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�;ϭϵϵϵͿ͘��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ĠƚŝĐĂ�Ğ�ŽƐ�ũŽǀĞŶƐ͗�ĂƐ�ƚƌĞǀĂƐ�ĚŽ�

ĚŽƉŝŶŐ͕�WĂůĞƌŵŽ͘�

>Ğŝ�ĚĞ��ĂƐĞƐ�ĚĂ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�&şƐŝĐĂ�Ğ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϱͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�ϭϲ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕��ŝĄƌŝŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�

WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�ϭǐ�ƐĠƌŝĞ�Ͳ Ŷ͘Ǒ�ϭϭ͘�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϰϬ

^ŝŵŽŶ͕�Z͘>͕͘�dŽƌƌĞƐ͕��͘�Z͕͘�Θ�,ĂŐĞƌ͕�W͘&͘�;ϮϬϭϱͿ͘�&Ăŝƌ�WůĂǇ͗�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͘�&ŽƵƌƚŚ��ĚŝƚŝŽŶ͕�tĞƐƚǀŝĞǁ�

WƌĞƐƐ͘��K͕�h^�

^ŝŵŽŶ�Z͘�;ϭϵϵϭͿ͘�&Ăŝƌ�ƉůĂǇ͕�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ŽƵůĚĞƌ͕�tĞƐƚǀŝĞǁ͘

dĞŵĂ�ϴ͗�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ

ϲ͘ϴ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

YƵĂĚƌŽ�y͗�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ

>ŝĕƁĞƐ KďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ �ŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

>ŝĕĆŽ�ϭϱ

d͗�ϭŚ
н

dW͗�ϭ͕ϱŚ

ϭ͘��ĞĨŝŶŝƌ�ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐŵŽ͕�
ƚƵƌŝƐŵŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğ�ƚƵƌŝƐŵŽ�
ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞŐŝĆŽ�
ŽƵ�WĂşƐ͘

Ϯ͘��ĞĨŝŶŝƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ŶƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ůŽĐĂů�Ğ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘

ϭ͘ �ƌĞǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĂŽ ďŝŶſŵŝŽ dƵƌŝƐŵŽ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ǀĞƌƐƵƐ
dƵƌŝƐŵŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘

Ϯ͘�KƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐŵŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�
ŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂů͘

ϯ͘��ŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğ�ƐƵĂ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ŶĂ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞƐƚŝŶŽ�ƚƵƌşƐƚŝĐŽ͘

ϰ͘��ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘�
ϱ͘�/ŵƉĂĐƚŽƐ ƚĂŶŐşǀĞŝƐ�Ğ�ŝŶƚĂŶŐşǀĞŝƐ ĚĞ�şŶĚŽůĞ ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�

ƚƵƌşƐƚŝĐŽ͕�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕ ĚŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ŶŽ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ůŽĐĂů�Ğ ƌĞŐŝŽŶĂů͘

ϲ͘ K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͗�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�ĨĂƐĞƐ͕�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�Ğ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͕�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ƉŽŶƚŽƐ�ĐƌşƚŝĐŽƐ͕�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�
Ğ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͘ ZĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

>ŝĕĆŽ�ϭϲ

d͗�ϭŚ
н

W>͗�ϭ͕ϱŚ

ϯ͘�ZĞǀĞƌ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�Ğ�ŽƐ�ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶŽ�ƐĞƚŽƌ�
ĚŽ�ƚƵƌŝƐŵŽ�ĂƚŝǀŽ�Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘

ϰ͘��ŽŶŚĞĐĞƌ�Ğ�ƐĂďĞƌ�ĂǀĂůŝĂƌ�
ĐƌŝƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�
ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ğ�ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ�
ĚŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ůŽĐĂů͘

ϳ͘�K�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ�Ğ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�
ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘�

ϴ͘ �ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�
ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͗�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ůŽĐĂů͖�ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͖�ĞŶǀŽůǀġŶĐŝĂ�ĚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂĚŽ͖�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�
ƐŽĐŝĂů�ƉſƐͲĞǀĞŶƚŽ͖�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚŽƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͖�
ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ğ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ĂĐĞƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ

ϱ͘�WĞƐƋƵŝƐĂƌ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂƌ�Ž�
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂŽ�
ƚƵƌŝƐŵŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ŽƵ�Ă�Ƶŵ�
ĞǀĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ă�
ƐƵĂ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ŶŽ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�
ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͘

ϵ͘��ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�
ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ğ�ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ�ĚŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘

ϭϬ͘��ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽͲƚƵƌşƐƚŝĐŽƐ͗�
DĂĚĞŝƌĂ�/ƐůĂŶĚ�hůƚƌĂ�dƌĂŝů͕�^ĂŶĚŽŬĂŶ��dd��ŶĚƵƌŽ͕�
DĂĚĞŝƌĂ�/ƐůĂŶĚ�hůƚƌĂ�^ǁŝŵ͘

ϲ͘ϴ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ

�� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞǀĞŶƚŽƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ� ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕ Ă� ƉĂƌ� ĚŽ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�

ĞǆƉŽŶĞŶĐŝĂů�ĚŽ�ƚƵƌŝƐŵŽ�ĂƚŝǀŽ�Ğ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂů͕� ƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚĞƐƚŝŶŽƐ�ƚƵƌşƐƚŝĐŽƐ�ƐĞ�ĂĨŝƌŵĞŵ�Ğ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϰϭ

ŐŝƌĂŵ ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕�ƚĂŶŐşǀĞŝƐ�Ğ�ŝŶƚĂŶŐşǀĞŝƐ ;�ǇǁĞƌ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϬͿ͘�WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�

Ğŵ�ĂůŐƵŶƐ�ĐĂƐŽƐ ĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ ĞǆĞŵƉůŽ�ŽƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ ŶŽ�ƐĞŵŝŶĄƌŝŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ŶĂ� ŝůŚĂ� ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ� ;sĄƌŝŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ͕� ϮϬϭϵͿ͕ ŽƐ� ĞǀĞŶƚŽƐ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ� ƉŽĚĞŵ� ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂƌ� ǀĂůŽƌ� Ğ� ƐĞƌǀŝƌ� ƉĂƌĂ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƵŵĂ ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�Ƶŵ�ĐŽŵƉůĞǆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ƉſƐͲĞǀĞŶƚŽ ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŶŚĂ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĂƌ͘�

EĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�Ğ Ă ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞǀĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĚĞ�

ĐĂƌŝǌ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ŶƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ůŽĐĂů�Ğ�ƚƵƌşƐƚŝĐŽ͘�/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌĞƐ�

ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�Ğ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ůŽĐĂŝƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ƚŝĚŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ž�

ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ƉĞůĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�ƉĞůĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂ�ŽƵ�ŵŝŶŝŵŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚŽ ĞǀĞŶƚŽ�ŶĂƐ�ƌŽƚŝŶĂƐ�ŚĂďŝƚƵĂŝƐ�ĚŽƐ�

ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ ŽŶĚĞ�ǀĂŝ�ĚĞĐŽƌƌĞƌ�Ă�ƉƌŽǀĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ;ZŽƐĂ͕��ĂƌǀĂůŚŝŶŚŽ͕�Θ�^ŽĂƌĞƐ͕�ϮϬϭϳ͖� ^ŽĂƌĞƐ͕�ϮϬϭϰͿ͘ ��

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ĂƉŽŶƚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞǀĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�

ŶƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ͕ Ă�ƐƵĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ƉĞůĂ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ůŽĐĂů�;�ŚĂůŝƉ͕�

ϮϬϬϰ͖�,ŝŶĐŚ͕�Θ�,ŝŐŚĂŵ͕�ϮϬϭϭ͖�^ŽĂƌĞƐ͕�ϮϬϭϰͿ Ğ͕ ƉĂƌĂ� ŝƐƐŽ͕ ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ ŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğ�ŽƐ�

ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀĞŵ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ğ�ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ�ĚŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶĂ͕�

ŵĠĚŝĂ Ğ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ͘�

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ĞƐƚĞ� ƚĞŵĂ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ƉƌŽĐƵƌĂ� ƌĞǀĞƌ� Ğ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� ĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� Ğ� ŽƐ�

ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶŽ�ƐĞƚŽƌ�ĚŽ�ƚƵƌŝƐŵŽ�ĂƚŝǀŽ�Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞũĂŵ�ŽƐ�ĐĂŵƉĞŽŶĂƚŽƐ�ĞƵƌŽƉĞƵƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕� ƚŽƌŶĞŝŽƐ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ ŽƵƚƌŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�

ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂ�ZĞŐŝĆŽ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ ;'ŝďƐŽŶ͕�ϮϬϬϱ͖�^ŽĂƌĞƐ Θ�EƵŶĞƐ͕�ϮϬϮϬ͖�^ŽĂƌĞƐ�Θ�^ŽƵƐĂ͕�ϮϬϭϳ͖�

sĄƌŝŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͕�ϮϬϭϵͿ͘�hŵ�ŵĂŝŽƌ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�

ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ͕� Ğŵ� ĐŽŵďŝŶĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ� ĚĞ� ƵŵĂ� ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ ŶĂƚƵƌĂů� ŽƵ�

ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů͕�ƉŽĚĞŵ�ŐĞƌĂƌ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ŐĂŶŚĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂů�ůŽĐĂů͕� ŝŶĐůƵŝŶĚŽ͕�

ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕ Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ�Ğ�ĂĨŝƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ ĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƚŝŶŽ� ƚƵƌşƐƚŝĐŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ� ;&ƌĂŶĐŝƐ Θ�

DƵƌƉŚǇ͕�ϮϬϬϱͿ͘

EĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕ ƐĆŽ�ĞǆƉůŝĐĂĚŽƐ ŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ ăƐ�ĨĂƐĞƐ͕�ŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�Ğ�ŽƐ�

ƉŽŶƚŽƐ�ĐƌşƚŝĐŽƐ�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ŶƵŵĂ�ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚŽ�ƚƵƌŝƐƚĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�;'ŝďƐŽŶ͕�ϮϬϬϱ͖�^ŽĂƌĞƐ͕�DŝƌĂŐĂŝĂ͕�Θ��ůŵĞŝĚĂ͕�ϮϬϭϰ͖�^ǁĂƌďƌŽŽŬĞ Θ�,ŽƌŶĞ͕�

ϮϬϭϬͿ ŽƵ�ĚĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ� ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ� ĞǀĞŶƚŽ� ;ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�Θ� ^ŽĂƌĞƐ͕� ϮϬϮϬͿ͕ ĐŽŵ�

ĞƐƉĞĐŝĂů� ƌĞĂůĐĞ� ƉĂƌĂ� Ž� ƉĂƉĞů� ĚĂ 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ͘� WƌŽĐƵƌĂͲƐĞ͕ ĂŝŶĚĂ͕ ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ� ĞƐƚĞ� ƚĞŵĂ� ĐŽŵ� Ă

ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ� ĂďŽƌĚĂĚŽƐ� ŶŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ŶŽ�

ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ƉĂƉĞů�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�Ğ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ĚŽ�

ƐĞƚŽƌ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ĂƐƐƵŵĞŵ͕�Ğŵ�ƉĂƌĐĞƌŝĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ůŽĐĂŝƐ͕�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌŝǌ�ƚƵƌşƐƚŝĐŽ�Ğ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϰϮ

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞƐƚĄ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ ĚĞ Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�

ƉĞƐƋƵŝƐĂƌ͕�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�Ğ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐŵŽ�ĂƚŝǀŽ�Ğ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ƋƵĞ�ƐĞũĂŵ�ƌĞǀĞůĂĚŽƌĞƐ ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĚĞƐƚŝŶŽ�ƚƵƌşƐƚŝĐŽ Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ;^ŽĂƌĞƐ͕�ϮϬϭϵĐͿ͘

ϲ͘ϴ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

�ŚĂůŝƉ͕� >͘� ;ϮϬϬϰͿ͘� �ĞǇŽŶĚ� /ŵƉĂĐƚ͗� �� 'ĞŶĞƌĂů DŽĚĞů� ĨŽƌ� ^ƉŽƌƚ� �ǀĞŶƚ� >ĞǀĞƌĂŐĞ͘� /Ŷ� ^ƉŽƌƚ� dŽƵƌŝƐŵ͘�

/ŶƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�/ŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ�/ƐƐƵĞƐ ;ƉƉ͘�ϮϮϲͲϮϱϮͿ͘ �ĚŝƚĞĚ�ďǇ��ƌĞŶƚ�t͘�ZŝƚĐŚŝĞ�ĂŶĚ��ĂƌǇů��ĚĂŝƌ͕�

�ŚĂŶŶĞů�sŝĞǁ�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕��ůĞǀĞĚŽŶ͘�

�ǁŝĞƌ͕�>͕͘�DĞůůŽƌ͕�Z͕͘�DŝƐƚŝůŝƐ͕�E͘�Θ�DƵůĞƐ͕�d͘�;ϮϬϬϬͿ͘���&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�͚dĂŶŐŝďůĞ͛�ĂŶĚ�͚/ŶƚĂŶŐŝďůĞ͛�

/ŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� �ǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘� �ǀĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ϲ͕� ϯ͕� ϭϳϱͲϭϵϭ͘

�Žŝ͗ ϭϬ͘ϬϬϬϬͬϬϵϲϬϮϬϭϵϳϯϵϬϮϱϳ

&ƌĂŶĐŝƐ͕�^͕͘�Θ�DƵƌƉŚǇ͕�W͘�;ϮϬϬϱͿ͘�^ƉŽƌƚ�dŽƵƌŝƐŵ��ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ͗� ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐƉŽƌƚ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘� /Ŷ� :͘�

,ŝŐŚĂŵ͕�^ƉŽƌƚ�dŽƵƌŝƐŵ��ĞƐƚŝĂŶƚŝŽŶ͗�ŝƐƐƵĞƐ͕�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ ;ƉƉ͘�ϳϯͲϵϮͿ͘�KǆĨŽƌĚ͕�D�͗�

�ůƐĞǀŝĞƌ͘

'ŝďƐŽŶ͕�,͘� ;ϮϬϬϱͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�^ƉŽƌƚ�dŽƵƌŝƐŵ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� /Ŷ� :͘�,ŝŐŚĂŵ͕�^ƉŽƌƚ�dŽƵƌŝƐŵ��ĞƐƚŝĂŶƚŝŽŶ͗�

ŝƐƐƵĞƐ͕�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ ;ƉƉ͘�ϱϳͲϳϮͿ͘�KǆĨŽƌĚ͕�D�͗��ůƐĞǀŝĞƌ͘

,ŝŶĐŚ͕�d͕͘�Θ�,ŝŐŚĂŵ͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͘�^ƉŽƌƚ�dŽƵƌŝƐŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;^ĞĐŽŶĚ�ĞĚ͘Ϳ͘��ƌŝƐƚŽů͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͗��ŚĂŶŶĞů�

sŝĞǁ�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕��͘�Θ�^ŽĂƌĞƐ͕��͘ ;ϮϬϮϬͿ͘ 'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂĚŽ�ŶƵŵ�ĞǀĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĂĚĂƉƚĂĚŽ͗�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͕�

ĞǆƉĞƚĂƚŝǀĂƐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğ�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƉĞƚŝƌ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�/ŶƚĞƌĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�

ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ϭϬ�;ϭͿ͕�ϭͲϮϬ͘

ZŽƐĂ͕�W͕͘��ĂƌǀĂůŚŝŶŚŽ͕�>͘�Θ�^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�K��ĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĞ�EĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�Ž��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͗�

WĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ͘ DŽǀŝŵĞŶƚŽ͕� Ϯϯ͕� ϭ͗� ϰϭϵͲϰϯϲ͘�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϮϰϱϲͬϭϵϴϮͲϴϵϭϴ͘ϲϬϯϲϭ͘

^ŽĂƌĞƐ͕� :͘� Θ� EƵŶĞƐ͕� E͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� >ĞǀĂĚĂ� ǁĂůŬƐ� ĂŶĚ� ĐĂŶǇŽŶŝŶŐ� ĂƐ� ŵŽƵŶƚĂŝŶ� ƐƉŽƌƚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ŶĂƚƵƌĞ�

ƚŽƵƌŝƐŵ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� dŽƵƌŝƐŵ͕� ,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕ ϭϬ͕ ϭ͗� ϰϭͲϱϱ͘�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϳϴͬĞũƚŚƌͲϮϬϮϬͲϬϬϬϰ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�Θ�^ŽƵƐĂ͕�Z͘�;ϮϬϭϳͿ͘�KƐ�ƚƌŝůŚŽƐ�ĚĂƐ�ŵŽŶƚĂŶŚĂƐ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĨĂƚŽƌ�ĚĞ�ĂƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐŵŽ�

ĚĞ� �ddΗ͘ ZĞǀŝƐƚĂ� �y��Z� ϭ͗� ϭϯϰͲϭϱϬ͘� ŚƚƚƉ͗ͬͬĞǆĞĚƌĂ͘ĞƐĞĐ͘ƉƚͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϴͬϬϭͬϬϳͲ

sŽůϭͲƚƵƌŝƐŵŽ͘ƉĚĨ͘

^ŽĂƌĞƐ͕� :͘� ;ϮϬϭϵĐͿ͘� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽͲƐƉŽƌƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐǁŝŵŵŝŶŐ�

ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ͘ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ĞŵŝŶĂƌ͗� dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϰϯ

ƐƉŽƌƚƐ� ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� DĂĚĞŝƌĂ� �ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� ZĞŐŝŽŶ͘ DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ͕� ϭϱ͕� ^Ϯ͗� ϭϵͲϮϮ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞǀŝƐƚĂƐ͘ƌĐĂĂƉ͘ƉƚͬŵŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬϭϴϯϲϬ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϰͿ͘���EĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�Ă��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ĐŽŵŽ��ůĞŵĞŶƚŽƐ��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ŶĂ�ŵĂƌĐĂ�

ĚĞ�Ƶŵ��ĞƐƚŝŶŽ�dƵƌşƐƚŝĐŽ͗�Ž�ĐĂƐŽ�ĚĂ�ŝůŚĂ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂΗ͘�/Ŷ �ĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĞ�EĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ��ƚŝǀŽ�Ͳ

�ŽŶƚĞǆƚŽƐ�Ğ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ;ƉƉ͘�ϮϯϱͲϮϰϲͿ͘�ZŝŽ�DĂŝŽƌ͕�WŽƌƚƵŐĂů͗��ƐĐŽůĂ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ��ĞƐƉŽƌƚŽ�

ĚĞ�ZŝŽ�DĂŝŽƌ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͕͘�DŝƌĂŐĂŝĂ͕��͘�Θ��ůŵĞŝĚĂ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�DĞŵŽƌĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŵŽƵŶƚĂŝŶ� ǁĂƚĞƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� ^ƉŽƌƚ� dŽƵƌŝƐŵ� EĞǁ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� Ă�

'ůŽďĂůŝǌĞĚ�tŽƌůĚ͕� ;ƉƉ͘�ϮϬϮͲϮϬϵͿ͘ �ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�EĞƚǁŽƌŬ� ŝŶ�

^ƉŽƌƚƐ�dŽƵƌŝƐŵ͘ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͕��ŽŝŵďƌĂ͘

^ǁĂƌďƌŽŽŬĞ͕�:͘ Θ�,ŽƌŶĞ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�dŽƵƌŝƐŵ ;^ĞĐŽŶĚ�ĞĚ͘Ϳ͘�KǆĨŽƌĚ͗��ůƐĞǀŝĞƌ͘

dƵƌŝƐŵŽ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů͕� /͘� ;ϮϬϭϯͿ͘�WůĂŶŽ�ĚĞ��ĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�dƵƌŝƐŵŽ�Ğŵ�WŽƌƚƵŐĂů ϮϬϮϬ͘

>ŝƐďŽĂ͗�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚŽ�dƵƌŝƐŵŽ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů͘

sĄƌŝŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ;ϮϬϭϵͿ͘� dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƉŽƌƚƐ� ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�DĂĚĞŝƌĂ� �ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�

ZĞŐŝŽŶ͘� WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ĞŵŝŶĂƌ͕� DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ͕� ϭϱ͕� ^Ϯ͕�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϲϬϲϯͬŵŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ͘ϭϴϯϲϬ

dĞŵĂ�ϵ͗�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ

ϲ͘ϵ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

YƵĂĚƌŽ�y/͗�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

>ŝĕƁĞƐ KďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ �ŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

>ŝĕĆŽ�ϭϳ

d͗�ϭŚ

н

dW͗�ϭ͕ϱŚ

ϭ͘ �ĞĨŝŶŝƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�
ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘

Ϯ͘ �ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�ŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�Ğ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ĚĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϯ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�
ƉŽůşƚŝĐŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ Ğ�ĂƐ�
ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĨŽŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�
ĞǆƚĞƌŶĂ ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ĚŽ�
ŝĐĞďĞƌŐ͘

ϰ͘ �ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ
ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�
ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ�Ğ�
Ă ůŝŶŚĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂ�ĚĞ�
ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘�

ϭ͘ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘ K�ƋƵĞ�Ġ�Ğ�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀĞ͍

Ϯ͘ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ăƐ�ƚĞŽƌŝĂƐ�ĚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͗�dĞŽƌŝĂ�
ĚĂ��ŐġŶĐŝĂ͕�dĞŽƌŝĂ�ĚĂ��ĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ZĞĐƵƌƐŽƐ͕�dĞŽƌŝĂ�
ĚŽƐ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�dĞŽƌŝĂ�ĚŽ�dƌĂďĂůŚŽ�Ğŵ�ƌĞĚĞ͕�dĞŽƌŝĂ�
/ŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�Ğ�dĞŽƌŝĂ�ĚĂ�͚DŽƌĚŽŵŝĂ͛͘ ��ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�ƉŽůşƚŝĐŽ�Ğ�
Ă�ƚĞŽƌŝĂ�ĚĂ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘

ϯ͘ �ůĞŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͗�ƵƐŽ�Ğ�
ĂďƵƐŽ�ĚŽ�ƉŽĚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂů͖�Ă�ƉƌŽŵŝƐĐƵŝĚĂĚĞ�
Ğ�ĐŽŶĨůŝƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͖�Ă�
ĠƚŝĐĂ ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĚŽƐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ͖�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ�ŶŽƐ�ĂƚŽƐ�Ğ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ ĚĞ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ͖�Ă ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂ͖�Ă�ĞƋƵŝĚĂĚĞ�Ğ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ŶŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�
ǀŽƚĂĕĆŽ ŶŽƐ�ĐůƵďĞƐ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͖�Ă�ĐƵůƚƵƌĂ�
ĚĂ�;ŶĆŽͿ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƐ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϰϰ

ϰ͘ �ůĂƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�Ğ�ĐĂƌŐŽƐ�ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘ ZĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ�
;ŵĞŵďƌŽƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐͿ�Ğ�Ž�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŽƵ��ŝƌĞƚŽƌ�
�ǆĞĐƵƚŝǀŽ�;ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůͿ͘

ϱ͘ ��dĞŽƌŝĂ�ĚŽ�/ĐĞďĞƌŐ͘��Ɛ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ğ�Ž�ũŽŐŽ�
ƉŽůşƚŝĐŽ�ŶĂ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ͘�

>ŝĕĆŽ�ϭϴ

d͗�ϭ͕ϱŚ

н

W>͗�ϭŚ

ϱ� ^Ğƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚĂ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĐŽŵ͗�ĂͿ�Ă�ŵŝƐƐĆŽ�ƐŽĐŝĂů�
ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͖�ďͿ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ�Ğ�
ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ĐͿ�Ă�ĠƚŝĐĂ�
Ğ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ĚŽƐ�
ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂƚŽƌĞƐ͖�ĚͿ�
ƉŽůşƚŝĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�
ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘

ϲ͘ /ŶƚĞŐƌĂƌ�Ğ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĂ�
ĂƵůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘

ϲ� &ŽŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ĞǆƚĞƌŶĂ͗�Ă�ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƉĂƉĠŝƐ�Ğ�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŶŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ĚĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�Ğ�ĨŽƌĂ�ĚĞƐƚĂƐ͖�ƵƐŽ�ĚŽ�ƉŽĚĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂů�ƉĂƌĂ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌ�Ă�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ͖�ĂůŝĂŶĕĂ�
ŝŶƚĞƌŶĂ͖�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�
ĂůĂƌŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉŽĚĞƌ͖�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŽ͖�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂ͖�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͖�ĂŶƚĞĐŝƉĂĕĆŽ�Ğ�
ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ͖�ƉŽůşƚŝĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ůŽĐĂů�Ğ�
ƌĞŐŝŽŶĂů͖�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĚŽ�ĞƌĄƌŝŽ�ƉƷďůŝĐŽ͖�
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂĨŝŶŝĚĂĚĞ�ƉĞƐƐŽĂů ĚŽ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ͖�Ğ�
ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĂ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞŵ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘�

ϳ͘ WŽƌ�Ƶŵ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĞ�ďŽĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ŶŽ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘

ϴ͘ �ŶĄůŝƐĞ�ƐŝƐƚĠŵŝĐĂ�ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĂƐ�ĚƵĂƐ�ĂƵůĂƐ͘

ϳ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ƌĞǀĞůĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�
ďŽĂƐ�Ğ�ŵĄƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
ŶĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ĂƐƐƵŵŝƌ�
ƵŵĂ�ĂƚŝƚƵĚĞ�ĐƌşƚŝĐĂ�Ğ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ͘

ϵ͘ �ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�
ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ

ϲ͘ϵ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ

�Ɛ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ� ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ� ĂŽ� ƐĞƚŽƌ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ� ƐĆŽ� ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ�ă� ůƵǌ� ĚŽ�ŵŽĚĞůŽ�

ƉŽůşƚŝĐŽͲŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů� ŶĂƐ� ƋƵĂŝƐ� ŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ŵĞŵďƌŽƐ� Ğ� ĂƚŽƌĞƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĞǆĞƌĐĞŵ� ĨƵŶĕƁĞƐ� Ğ�

ƵƚŝůŝǌĂŵ� ĨŽŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ĞǆƉůşĐŝƚĂƐ Ğ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐ͕� ŶĞŵ� ĐŽŶĐŽƌĚĂŶƚĞƐ� ĐŽŵ� ŽƐ ƉĂƉĠŝƐ�

ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ� ŶĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘� �Ğ� Ƶŵ� ŵŽĚŽ� ŐĞƌĂů͕ ŽƐ� ĐůƵďĞƐ� Ğ� ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ� ĚĞ�

ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ƚġŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ĚĞ ĨŽƌŵĂ�ĐůĂƌĂ�Ğ�ĂƐƐƵŵŝĚĂ͕�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ŵĞŵďƌŽƐ ƐĆŽ�ĚŽƚĂĚŽƐ�

ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� Ğ� ĐŽŶƚƌŽůĂŵ� ǀĄƌŝŽƐ ƌĞĐƵƌƐŽƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͕� ƉĞƐƐŽĂƐ͕� ĞƐƚĂƚƵƚŽ͕� ŝĚĞŝĂƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�

ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͕�ĞƚĐ͘��ŵ�ŵƵŝƚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕ ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƐĆŽ�ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ�Ğ�ƌĞĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�

ƋƵĞ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ĨĂǌĞŵ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğ�ĂƐ�ĨŽŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ĞǆƚĞƌŶĂ ƋƵĞ�

ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�ĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�Ğ�ƚĄƚŝĐĂƐ͘ ��ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ġ�ǀŝƐƚĂ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ĐŽŵŽ�

Ƶŵ�ũŽŐŽ ĚĞ�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂƐ ;DŝŶƚǌďĞƌŐ͕�YƵŝŶŶ͕�Θ�'ŚŽƐŚĂů͕�ϭϵϵϱͿ͕�ŶŽ�ƋƵĂů�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ğ�

ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�Ğ�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ũŽŐĂĚŽƌĞƐ�;ĂƚŽƌĞƐͿ�ƋƵĞ�ĚĞƚġŵ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĂů͘�EĞƐƚĞ�

ũŽŐŽ͕�Ă�ĠƚŝĐĂ�ĚŽƐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ Ğ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕ Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğ�Ă�ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ŶĂ�

ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ ƐĆŽ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĞǆƉůŝĐĂĚŽƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚŽƐ�ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�

ĚĞƐƚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�;+R\H�	�&XVNHOO\��������DĐEĂŵĞĞ�Θ�&ůĞŵŝŶŐ͕�ϮϬϬϳͿ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϰϱ

EŽ�ŵŽĚĞůŽ�ƉŽůşƚŝĐŽ͕ ĂĚŵŝƚĞͲƐĞ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕ ŵĂƐ�Ž�ƐĞƵ�ĚŽŵşŶŝŽ�Ġ�ĚŝĨşĐŝů�Ğ�ĚĞƉĞŶĚĞ�

ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚŽƐ�ũŽŐŽƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ͕�ĚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�Ğ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ�Ğ�ĞŶƚƌĞĂũƵĚĂ�ĚŽƐ�

ǀĄƌŝŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ĚĂ� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ� ĚŽ� ƉƌſƉƌŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ĞƐƚĆŽ�

ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ĂƉŽŝŽƐ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�;ƚĞŽƌŝĂ�ĚĂ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐͿ�;,ŽǇĞ͕�

Ğƚ͘�Ăů͕�ϮϬϭϴͿ�Ğ�ĚĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĚĂƐ�ĨĞĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�;ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐͿ�;,ƵŵƐ�Θ�

DĂĐ>ĞĂŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘

EĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕ ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕�ŽƐ�ƚĞŵĂƐ�

Ğ� ŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĚĂ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ� ŶƵŵĂ� ůſŐŝĐĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĚŽƐ� ƉĂƉĠŝƐ� ĚŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� Ğŵ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ ƋƵĞ� ĚĞǀĞ� ĞǆŝƐƚŝƌ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ�

ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ�;ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐͿ�Ğ�Ă�ůŝŶŚĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂ�;ŐĞƐƚŽƌ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůͿ ;,ŽǇĞ͕�

Θ��ƵƐŬĞůůǇ͕�ϮϬϬϯ͖ ZŽďŝŶƐŽŶ�Θ�WĂůŵĞƌ͕�ϮϬϭϭ͖ ^ŽĂƌĞƐ͕�ϮϬϭϲͿ�Ğ͕ ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ĨŽŶƚĞƐ�ĚĞ�

ƉŽĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�Ă�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�

;^ŽĂƌĞƐ͕��ŽƌƌĞŝĂ͕�Θ�ZŽƐĂĚŽ͕�ϮϬϭϬͿ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ġ�ĞǆƉĞƚĄǀĞů�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�

ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕ ĐŽŶƐŝŐĂ�ĂƐƐƵŵŝƌ�ƵŵĂ�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĐƌşƚŝĐĂ�Ğ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ͕ ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ğ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�

Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĂďŽƌĚĂĚŽ�ŶŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ Ğ�

ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĠƚŝĐĂ�Ğ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘

ϲ͘ϵ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

,ŽǇĞ͕�Z͕͘�Θ��ƵƐŬĞůůǇ͕�'͘� ;ϮϬϬϯͿ͘��ŽĂƌĚ�ʹ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ƉŽƌƚ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�

^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϲ͕�ϭ͕�ϱϯͲϳϰ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϭϰϰϭͲϯϱϮϯ;ϬϯͿϳϬϬϱϯͲϵ

+R\H��5���	�&XVNHOO\��*��������� 6SRUW�*RYHUQDQFH��5RXWOHGJH�

,ŽǇĞ͕�Z͕͘�EŝĐŚŽůƐŽŶ͕�D͕͘�^ŵŝƚŚ͕��͕͘�^ƚĞǁĂƌƚ͕��͕͘�Θ�tĞƐƚǁĞďďĞŬ͕�,͘�;ϮϬϭϴͿ͘ ^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�

ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�ϱƚŚ �Ě͕͘��ůƐĞǀŝĞƌ͕�D�͕�h^�͘

,ƵŵƐ͕� D͘� Θ� DĂĐ>ĞĂŶ͕� :͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� WŽůŝĐǇ� ŝŶ� ^ƉŽƌƚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ϯƌĚ� �ĚŝƚŝŽŶ

,ŽůĐŽŵď�,ĂƚŚĂǁĂǇ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

DĐEĂŵĞĞ͕�:͘�Θ�&ůĞŵŝŶŐ͕�^͘� ;ϮϬϬϳͿ͘��ƚŚŝĐƐ��ƵĚŝƚƐ�ĂŶĚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ�

^ƉŽƌƚƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƚŚŝĐƐ͕�ϳϯ ͗ϰϮϱʹϰϯϳ͕�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϱϱϭͲ

ϬϬϲͲϵϮϭϲͲϬ

DŝŶƚǌďĞƌŐ͕�,͖͘�YƵŝŶŶ͕�:͘��͘ Θ�'ŚŽƐŚĂů͕�:͘�;ϭϵϵϱͿ͘�dŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�WƌŽĐĞƐƐ͘�WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͘

ZŽďŝŶƐŽŶ͕�>�Θ�WĂůŵĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�DĂŶĂŐŝŶŐ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ƉŽƌƚ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�>ŽŶĚŽŶ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϰϲ

^ŽĂƌĞƐ͕� :͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� dŚĞ� �ŽĂƌĚ� WƌĞƐŝĚĞŶƚΖƐ� ZŽůĞ� ŝŶ� �ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ� ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� WƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� sŽůƵŶƚĂƌǇ�

^ƉŽƌƚƐ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ZĞǀŝĞǁ͘� ^ƉĞĐŝĂů� /ƐƐƵĞ� ŽŶ� Η^ƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶ� ^ƉŽƌƚ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�Ɖ͘�ϱϳͲϳϵ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϳϮϴͬĞĚŝĐĂŽĞƐƉ͘ϮϬϭϲ͘ϰ

^ŽĂƌĞƐ͕�:͕͘��ŽƌƌĞŝĂ͕��͘�Θ�ZŽƐĂĚŽ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�WŽůŝƚŝĐĂů�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�

^ƉŽƌƚƐ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ^ƉŽƌƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� YƵĂƌƚĞƌůǇ͕� ϭϬ͕� ϭ͗ ϱ� ʹ Ϯϵ͘

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϲϭϴϰϳϰϬϵϬϯϱϱϰϬϯϯ

dĞŵĂ�ϭϬ͘�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ

ϲ͘ϭϬ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

YƵĂĚƌŽ�y//͗�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

>ŝĕƁĞƐ KďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ �ŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

>ŝĕĆŽ�ϭϵ

d͗�ϭŚ

н

dW͗�ϭ͕ϱŚ

ϭ͘ �ĞĨŝŶŝƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

Ϯ͘ �ƐƐŽĐŝĂƌ�Ž ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĂŽ ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϯ͘ ^ĂďĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƌ�ŽƐ�ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ�Ğ�
ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ĚĞ�
ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŽĨĞƌƚĂ�ĚŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ�
ƐĞƚŽƌĞƐ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϰ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
Ğ ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞĨŝŶĞŵ�Ž�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ŵŝǆ͘

ϭ͘ �ĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘�K�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘

Ϯ͘ K�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ŶĂ�ſƚŝĐĂ�ĚŽ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�KƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�
ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘ �Ɛ�ŵŽƚŝǀĂĕƁĞƐ͕�ĂƐ�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�Ğ�Ž�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϯ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘

ϰ͘ K ƉĂƉĞů�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ ĨĂĐĞ�ĂŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘���
ƐĞŐŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ğ�Ă�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘
�ƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚĂĕĆŽ͘

>ŝĕĆŽ�ϮϬ

dW͗�Ϯ͕ϱŚ

ϱ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŶŽǀĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƵƚŝůŝǌĂŵ�Ă�
ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�
Ğ�ĂƐ�ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘

ϲ͘ ZĞůĂĐŝŽŶĂƌ�Ğ�ƐĂďĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ŽƐ�
ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ�ƉŝůĂƌĞƐ�ĠƚŝĐŽƐ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�
ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϱ͘ DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŵŝǆ͗�Ž�ƉƌĞĕŽ͕�Ž�ƉƌŽĚƵƚŽ͕�Ž�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�
Ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ͕�ůŽĐĂů�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ͘

ϲ͘ WůĂŶŽ�ĚĞ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϳ͘ DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�EŽǀŽƐ�DŝĚŝĂ Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�
ĚŝŐŝƚĂů͘

ϴ͘ �ƚŝĐĂ�Ğ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘��ŶĄůŝƐĞ�ƐŝƐƚĠŵŝĐĂ�ĚĂ�
ŵĂƚĠƌŝĂ͘

>ŝĕĆŽ�Ϯϭ

dW͗�ϭŚ

н

W>͗�ϭ͕ϱŚ

ϳ͘ ZĞǀĞƌ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĂ�
ĂƵůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ

ϴ͘ WĞƐƋƵŝƐĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĂũƵĚĞ�Ă�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�Ž�ƉĞƌĨŝů�ĚŽƐ�
ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ�Ğ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϵ͘ ZĞǀŝƐĆŽ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘
ϭϬ͘ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ăƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�

ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϵ͘�^Ğƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŵŝǆ ĚĞ�
Ƶŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘

ϭϬ͘�^Ğƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ž�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ĚŝŐŝƚĂů�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϭϭ͘��ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϰϳ

ϲ͘ϭϬ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ

EĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕ ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ�

ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕ ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĨŝůŽƐŽĨŝĂ� Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ ĚĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ĚŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ�

ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ�Ğ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ŽƵ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�ƋƵĞƌ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĨŝŶƐ�

ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͕�ƋƵĞƌ�ŶĂ� ůſŐŝĐĂ�ĚĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĨşƐŝĐŽͲĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵ�ŶŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ͘�EĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕ Ġ� ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ĂŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞũĂŵ� ĐĂƉĂǌĞƐ ĚĞ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ă�

ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ŽĨĞƌƚĂ�Ğ�Ă�ƉƌŽĐƵƌĂ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕ ŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�Ğ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĂ

ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ� Ƶŵ� ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕� ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ž� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ƉĞůŽƐ� ƉŝůĂƌĞƐ� Ğ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĚĂ� ĠƚŝĐĂ� Ğ� ĚĂ� ďŽĂ�

ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘��ƐƐŝŵ͕�Ă�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ă�ĠƚŝĐĂ�

Ğ�ďŽĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ŶĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ Ğ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐĐŽůŚĂ�ŶŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ͕ Ž�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ƉĞůĂ�ƉƌŝǀĂĐŝĚĂĚĞ�Ğ Ă�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂ�ĚĂ�

ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ ŶĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĂƐƉĞƚŽƐ�Ă�ĐƵŵƉƌŝƌ�ŶŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ĚĞƐƚĂ� ŵĂƚĠƌŝĂ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ ;�ŽƐƚĂ͕� &ŝůŚŽ͕� Θ� WĂƌƌǇ͕ ϮϬϭϵͿ͘

�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŵĞŶƚĞ͕� Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĐŽŶƐŝŐĂŵ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�Ğ�ŶŽǀŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ŽƐ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƌ͕ ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�

Ğ�ůŝƚĞƌĂĐŝĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ůŝŐĂĚĂƐ�ĂŽƐ�

ĂƚƌŝďƵƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ůƷĚŝĐĂ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ ;,ŽǇĞ�Ğƚ͘Ăů͕�ϮϬϭϴ͖�DƵůůŝŶ͕�,ĂƌĚǇ͕�Θ�

^ƵƚƚŽŶ͕� ϮϬϭϯͿ͘ �� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƉůĂŶŽ� ĚĞ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞ�ƵŵĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ƐĆŽ͕ ƚĂŵďĠŵ͕ ĂƐƉĞƚŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ă�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ŶĞƐƚĞ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂ�ĞƐƚƌĞŝƚĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�Ğ�ŐƌƵƉŽƐ�ĂůǀŽ�ƋƵĞ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�Ž�ƚƌĞŝŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĨĞĚĞƌĂĚŽ�Ğ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨşƐŝĐŽ͕�Ă�ƐĂƷĚĞ�Ğ�Ž�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ͘

^ĂďĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƚƌĂďĂůŚĂŵ�Ğ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ƉĂƌĂ�ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌ�Ğ͕ ƋƵŝĕĄ͕ ƐƵƉĞƌĂƌ�ĂƐ�ĞǆƉĞƚĂƚŝǀĂƐ�

ĚŽƐ ƐĞƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ğ�ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͕�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ ƐĞũĂŵ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂƐ�

ŶƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�Ğ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ ĚĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŵŽƚŝǀĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘�WŽƌ�ĞƐƚĂƐ�

ƌĂǌƁĞƐ͕� Ă� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ� Ğ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐĂ� ƐŽďƌĞ� Ž ƉĞƌĨŝů� ĚŽ ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ� Ġ�

ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ ĚĞ�Ƶŵ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ ;^ŵŝƚŚ�Θ�^ƚĞǁĂƌƚ͕�ϮϬϭϱͿ͘�EĞƐƚĞ͕�ŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĂďĞƌ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŵŝǆ Ğ�ŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�

ŝŶĨůƵĞŵ�ĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĂƚƌŝďƵƚŽƐ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƉƌĞĕŽ͕�Ž�ůŽĐĂů�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ŽƵ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ͕�Ž�ƐĞƵ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĨĂĐĞ�ă�ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ�Ğ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ͕�

Ğ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ ũƵŶƚŽ�ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĂůǀŽ͘���ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚŝƐĐĞƌŶŝƌĞŵ�Ă�ŵŝƐƐĆŽ�Ğ�Ž�ƉĂƉĞů�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ĚĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ� Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕� ũĄ� ĂďŽƌĚĂĚŽƐ� ŶŽ�

ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ĐƌşƚŝĐĂ� ƐŽďƌĞ� Ă� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ� Ğ�

ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƚġŵ�ŶĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ğ�ŶĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�

ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ŽƵ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘ ��ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƌ�Ğ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ž

ƉĂƉĞů�ĚŽ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ ĂũƵĚĂ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ă�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϰϴ

ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ ŽŶůŝŶĞ�Ğ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ƌĞĂů͕�ƐĞŶĚŽ͕ ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ƶŵ�ĂƐƉĞƚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕ ƋƵĂŶĚŽ�

ƐĞ� ƉƌĞƐƚĂŵ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ� ă� ĚŝƐƚąŶĐŝĂ� ƉŽƌ� ƌĂǌƁĞƐ� ĚĞ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂ� ĚĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ�

ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ�ƉĞůĂ�ǀŝĂ�ĚŽ�ǀşƌƵƐ��ŽǀŝĚϭϵ͘

ϲ͘ϭϬ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

�ŽƐƚĂ͕��͕͘�&ŝůŚŽ͕��͘ Θ�WĂƌƌǇ͕�&͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ƚŝĐĂ�ŶĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�/Ŷ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͗��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�

ƉĂƌĂ�'Ğƌŝƌ͕�ƉƉ͘�ϱϴϯͲϲϬϭ͘��ĚŝƚŽƌĞƐ͗��ďĞů��ŽƌƌĞŝĂ�Ğ�ZƵŝ��ŝƐĐĂŝĂ͘��ĚŝĕĆŽ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ�

,ƵŵĂŶĂ͘

,ŽǇĞ͕�Z͕͘�EŝĐŚŽůƐŽŶ͕�D͕͘�^ŵŝƚŚ͕��͕͘�^ƚĞǁĂƌƚ͕��͘�Θ�tĞƐƚǁĞďďĞŬ͕�,͘�;ϮϬϭϴͿ͘ ^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�

ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�ϱƚŚ �Ě͕͘��ůƐĞǀŝĞƌ͕�D�͕�h^�͘

DƵůůŝŶ͕��͕͘�,ĂƌĚǇ͕�^͕͘�Θ�^ƵƚƚŽŶ͕�t͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ;ϰƚŚ �ĚŝƚŝŽŶͿ͘��ŚĂŵƉĂŝŐŶ͕�/>͗�,ƵŵĂŶ�<ŝŶĞƚŝĐƐ͘

^ŵŝƚŚ͕��͘ Θ ^ƚĞǁĂƌƚ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�^ƉŽƌƚ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�dĂǇůŽƌ Θ�&ƌĂŶĐŝƐ�>ƚĚ͕�ϮŶĚ ĞĚŝƚŝŽŶ͘

dĞŵĂ ϭϭ͗��ŶĄůŝƐĞ�ĐƵƐƚŽͲďĞŶĞĨşĐŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽͬƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ

ϲ͘ϭϭ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

YƵĂĚƌŽ�y///͗��ŶĄůŝƐĞ�ĐƵƐƚŽͲďĞŶĞĨşĐŝŽ

>ŝĕƁĞƐ KďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ �ŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ�

>ŝĕĆŽ�ϮϮ

d͗�ϭŚ

н
dW͗�ϭ͕ϱŚ

ϭ͘ �ĞĨŝŶŝƌ�ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽ�Ğ�
ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ŶĂ�ůſŐŝĐĂ�ĚŽ�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘

Ϯ͘ ZĞǀĞƌ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĂďŽƌĚĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�
'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�
ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ǀĄƌŝŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ŶĂƐ�ƚƌġƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͗�
ƉƷďůŝĐĂ͕�ƉƌŝǀĂĚĂ�ůƵĐƌĂƚŝǀĂ�Ğ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ͘

ϯ͘ �ŶĂůŝƐĂƌ�ĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�Ğ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĚĞ�
Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�Ğ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�Ž�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌĞĕŽ�
ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ğ�ŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘

ϰ͘ WĞƌĐĞďĞƌ�Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�
ƐƵƉŽƌƚĂĚĂ�Ğŵ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ�
Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞƐ͘

ϭ͘ WƌŽĚƵƚŽ�ǀĞƌƐƵƐ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘
Ϯ͘ �ƚƌŝďƵƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�Ž�

ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͘��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĂďŽƌĚĂĚĂ͘

ϯ͘ K�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ
ϰ͘ KƐ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�Ğ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĚŽ�

ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘�

ϱ͘ �Ɛ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�Ğ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘�
��ƉƌŽĐƵƌĂ�Ğ�Ă�ŽĨĞƌƚĂ�Ͳ ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐġŶĐŝĂ͍�
ZĞǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘�

ϲ͘ �ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ͕ ƌĞĐĞŝƚĂƐ Ğ�ůƵĐƌŽ͘��ƵƐƚŽƐ�ĨŝǆŽƐ�Ğ�
ĐƵƐƚŽƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͘ K��ƌĞĂŬͲĞǀĞŶ�ƉƌŝĐŝŶŐ͘

ϳ͘ sĂƌŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌĞĕŽ�ĨĂĐĞ�ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ƉƌŽĐƵƌĂͲŽĨĞƌƚĂ
ϴ͘ ^ĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ĂŽ�ƉƌĞĕŽ͘���ƌĞůĂĕĆŽ�

ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ʹ ƉƌĞĕŽ Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�Ă�
ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͘

ϵ͘ �Ɛ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ Ğ�Ă�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ĐŽŵ�Ğ�ƐĞŵ�
ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϰϵ

>ŝĕĆŽ�Ϯϯ

dW͗�ϭŚ

н
W>͗�ϭ͕ϱŚ

ϱ͘ ZĞǀĞƌ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĂ�
ĂƵůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘

ϲ͘ ^Ğƌ�ĐĂƉĂǌ ĚĞ ĐĂůĐƵůĂƌ�Ž�ďƌĞĂŬͲĞǀĞŶ�
ƉŽŝŶƚ ĚĞ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘

ϳ͘ ^ĂďĞƌ ĚĞĐŝĚŝƌ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�
ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĚŽ�
ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘

ϭϬ͘ ZĞǀŝƐĆŽ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĂ�ĂƵůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘
ϭϭ͘ �ĄůĐƵůŽ�ĚŽ�ďƌĞĂŬͲĞǀĞŶ�ƉŽŝŶƚ ŽƵ�ƉƌŝĐŝŶŐ͘

ϲ͘ϭϭ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ

K�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ġ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ŝŶƚĂŶŐşǀĞů͕�ƉĞƐƐŽĂů ŽƵ�ŝŵƉĞƐƐŽĂů�Ğ�ƐŽĐŝĂů ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ ƵŵĂ

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ůƷĚŝĐĂ� ŽƵ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂ͕ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ� Ğ� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂů͘� WĂƌĂ� ƋƵĞ� Ž� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� ƐĞũĂ� ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ� Ğ�

ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĚŽ� ƉĞůĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕� ĐŽŵ� Ğ� ƐĞŵ� ĨŝŶƐ� ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͕� ĞůĞ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽ� ŶĂ� ůſŐŝĐĂ� ĚŽ�

ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ĚĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĚŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ ;^ŚĂŶŬ͕�

Θ�>ǇďĞƌŐĞ͕�ϮϬϭϱͿ͘� EĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕ ŽƐ ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ ƌĞǀĞƌ�Ž ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ ŶŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�

ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ ;Ğ� ĚĞ� ŽƵƚƌĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ ĚŽ� �ƵƌƐŽ ĚĞ� >ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂͿ͕�

ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƐŽďƌĞ� Ă ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ� Ğ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ĂƚƌŝďƵƚŽƐ� ĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕ ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌĞŵ Ž�ƉĂƉĞů�ĚĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ŶĂƐ�ƚƌġƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͗�

ƉƷďůŝĐĂ͕�ƉƌŝǀĂĚĂ�ůƵĐƌĂƚŝǀĂ�Ğ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ ;,ŽǇĞ͕�Ğƚ͘Ăů͕�ϮϬϭϴͿ͘ WĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĂ

ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ŽĨĞƌƚĂ�Ğ�Ă�ƉƌŽĐƵƌĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ͕ Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐĂŝďĂŵ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�

ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ� Ğ� ŽƐ� ĐƵƐƚŽƐ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ� ă� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐĞƌǀŝĕŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ĂƐ�

ĞǆƉĞƚĂƚŝǀĂƐ�Ğ ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĐƵƐƚŽͲďĞŶĞĨşĐŝŽ

ŝŵƉůŝĐĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�Ă�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�Ğ�ĚĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�

ĐŽŶƚĂ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ŽƵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘�KƐ

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ƐĂďĞƌ� ĐĂůĐƵůĂƌ� Ž� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂ�ĚŽ�ƉƌĞĕŽ͕ ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ğ�Ă�ŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ ;^ŵŝƚŚ Θ�^ƚĞǁĂƌƚ͕�

ϮϬϭϱͿ͘ �ƐƐŝŵ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ƐĞ�ƌĞǀĞƐƚĞ ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ƉƷďůŝĐŽ͕ ĞůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ƶŵ�

ďĞŶĞĨşĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ůŽĐĂů Ğ͕ ŶĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕ ƉŽĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƌ Ƶŵ�ĞŶĐĂƌŐŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ƐƵƉŽƌƚĂĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�

ĚĞ�Ƶŵ�ƐƵďƐşĚŝŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ŽƵ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽƵƚƌŽ�ĂƉŽŝŽ͘�EĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĐƵƐƚŽͲďĞŶĞĨşĐŝŽ͕ ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐĆŽ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ

ƉĂƌĂ�ƐĂďĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ŽƐ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ƚƵƌşƐƚŝĐŽƐ�Ğ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ Ğ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�

ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĂƐ�ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ ƉĂƌĂ�ƐĞ�ƉŽĚĞƌ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�Ž�ǀĂůŽƌ ĂĐƌĞƐĐŝĚŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘ EĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕

ƌĞŝƚĞƌĂŵŽƐ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�Ž ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƐĂďĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƌ�ĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ�Ğ�ƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ͕ ĐŽŵ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�

ŶƷŵĞƌŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞũĂŵ�Ă�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�

ĨŝƚŶĞƐƐ ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽƐ�ŐŝŶĄƐŝŽƐ�Ğ�ŚĞĂůƚŚ�ĐůƵďƐ͘�

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�Ğ�ĚĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�

ƉůĂŶĞĂĚĂƐ�ŶĂ�ďĂƐĞ ĚĞ Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ƋƵĞ�ǀĂůŽƌŝǌĞ�Ž�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�

ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ŶĂ�ĂƐƐƵŶĕĆŽ�ĚĂƐ ƌĞĐĞŝƚĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞƐ͘ EĞƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ͕�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ�

ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ� Ğ� ƐĂďĞƌ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ƋƵĞ�ŽƐ� ĐůƵďĞƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ� ĚŝĨŝĐŝůŵĞŶƚĞ� ƐĞƌĆŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϱϬ

ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ĞƐƚŝǀĞƌĞŵͬĨŽƌĞŵ ŵĂŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐĞŝƚĂƐ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚŽƐ� ƐƵďƐşĚŝŽƐ�

ƉƷďůŝĐŽƐ͕�ƉŽŝƐ�ĞƐƚĂƐ�ŶƵŶĐĂ�ĐŽďƌĞŵ�Ă�ůĂƌŐĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚŽƐ�ĞŶĐĂƌŐŽƐ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ͘�KƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ĂƉƌĞŶĚĞŵ�Ă ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĚŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�

ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�ƵŵĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ŵĂŝƐ�ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ�Ğ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�Ğŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚŽƐ�

ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͕�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂŶĚŽ�ŽƐ�ĂƚƌŝďƵƚŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘

ϲ͘ϭϭ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

,ŽǇĞ͕�Z͕͘�EŝĐŚŽůƐŽŶ͕�D͕͘�^ŵŝƚŚ͕��͕͘�^ƚĞǁĂƌƚ͕��͘�Θ�tĞƐƚǁĞďďĞŬ͕�,͘�;ϮϬϭϴͿ͘ ^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�

ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�ϱƚŚ �Ě͕͘��ůƐĞǀŝĞƌ͕�D�͕�h^�͘

^ŚĂŶŬ͕�D͘�Θ�>ǇďĞƌŐĞ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘� ^ƉŽƌƚƐ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�ϱƚŚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘

^ŵŝƚŚ͕��͘�Θ�^ƚĞǁĂƌƚ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�^ƉŽƌƚ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ�>ƚĚ͕�ϮŶĚ ĞĚŝƚŝŽŶ͘

dĞŵĂ�ϭϮ͘�YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ

ϲ͘ϭϮ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

YƵĂĚƌŽ�y/s͗�YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ

>ŝĕƁĞƐ KďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ �ŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ�

>ŝĕĆŽ�Ϯϰ

d͗�ϭ͕ϱŚ

н

dW͗�ϭŚ

ϭ͘ �ĞĨŝŶŝƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĕŽ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�
ĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ Ğ�ĂƐ�
ĞǆƉĞƚĂƚŝǀĂƐ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ͘

Ϯ͘ �ŽŶŚĞĐĞƌ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�
ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�^�ZsYh�>

ϭ͘ �ŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘
/ŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

Ϯ͘ �Ɛ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�;ƌĞǀŝƐĆŽͿ͘
ϯ͘ KƐ�ĂƚƌŝďƵƚŽƐ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğŵ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϰ͘ K�ƉĂƉĞů�ĚĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ�Ğ�Ă�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚŽ�
ĐůŝĞŶƚĞͬĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͘

ϱ͘ ��ŵĞĚŝĕĆŽ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğŵ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘�K�
DŽĚĞůŽ�^�ZsYh�>͘

ϲ͘ϭϮ͘Ϯ͘ :ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ

�� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƐĞƌǀŝĕŽ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ� ĐŽŵŽ� Ž� ŐƌĂƵ� ĚĞ� ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ� ĚĂƐ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƚƌŝďƵƚŽƐ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƉƌĞƐƚĂĚŽ�;ZŽďŝŶƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘���ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�

ƐĞƌǀŝĕŽ�Ġ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉĞƌĐĞĐŝŽŶĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂ�ƉĂƌĂ�ƉĞƐƐŽĂ͕�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ĞǆƉĞƚĂƚŝǀĂƐ�

Ğ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ƋƵĞ�ĂƚƌŝďƵĞŵ�Ă�ĐĞƌƚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ͘�^Ğ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ůĂĚŽ͕�ŚĄ�ĂƚƌŝďƵƚŽƐ�ƚĂŶŐşǀĞŝƐ�Ğ�ƋƵĞ�

ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�ƉĞůŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ĨşƐŝĐŽƐ ĚŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�Ğ�ĚŽƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ŐŝŶĄƐŝŽ͕�

ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĂƚƌŝďƵƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ăƐ�ŝŶƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ�;ƋƵĞ�

ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ƉĞƐƐŽĂůͿ�Ğ�ăƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ͘�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϱϭ

�ĞƐƚĂƐ͕� ĚĞƐƚĂĐĂƌŝĂ� ĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͗� ŝŶƚĂŶŐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕ ŵĂƐ� ƉĞƌĚƵƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŽ� ƐĞƌǀŝĕŽ͕�

ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ƷŶŝĐĂ� Ğ� ŵĞŵŽƌĄǀĞů͕� ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ŐĞƌĂ� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ� Ğ� ĚĞƐĂĨŝŽ͕�

ŝŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝĚĂĚĞ͕ ƉŽƌƋƵĞ� Ž� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� ƚĂŵďĠŵ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ͕ ĐŽŵŽ� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕�

ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ğ�ŵĂŶŝƉƵůĂƌ�Ă�ĞŵŽĕĆŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƉŽŶƚŽ�ĨŽƌƚĞ͕�ĐƵŵƉůŝĐŝĚĂĚĞ�ŶƵŵĂ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�

ũŽŐŽ� ĚĞ� ĞƋƵŝƉĂ͕� ĞƚĐ͘� EĆŽ� ƐĞ� ƉŽĚĞ� ĚŝƐƐŽĐŝĂƌ� Ž� ƐĞƌǀŝĕŽ� ƉƌĞƐƚĂĚŽ� ƉŽƌ� ƵŵĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ� ĚĂƐ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�Ğ�ĚĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ ĚŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ͕�ƉŽŝƐ͕�ƐĞ�ĂƐƐŝŵ�ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ͕�ŶƵŶĐĂ�ƐĞ�ƐĂďĞƌĄ�Ž�ƋƵĞ�ŽƐ�

ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƉĞŶƐĂŵ�Ğ�ĂƐ�ŵĞůŚŽƌŝĂƐ�ƐĞƌĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉĂƌĐŝĂŝƐ�;�ĞƌƌǇ͕�ϭϵϵϲͿ͘�EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ�

ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�^�ZsYh�> ;WĂƌĂƐƵƌĂŵĂŶ͕�

�ĞŝƚŚŵů͕�Θ��ĞƌƌǇ͕�ϭϵϴϴͿ͕ Ƶŵ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶĂ�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ĚŽ�ŐƌĂƵ�

ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĂƐ�ĞǆƉĞƚĂƚŝǀĂƐ�ĐƌŝĂĚĂƐ͘

K�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĂŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨşƐŝĐŽ�ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�ĂůǀŽ�ĚŽ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ŵƷůƚŝƉůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕�ĐŽŵ�Ğ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͘��Ɛ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐƵƌĂŵ�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ž�

ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĞƐƚĆŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂƐ� Ğŵ� ĂĚƋƵŝƌŝƌ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĂŵ� ƉĂƌĂ� Ž� ƐĞƵ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ� ĨşƐŝĐŽ� Ğ�

ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�Ğ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘�YƵĂŶĚŽ�ƐĞ�

ĂďŽƌĚĂ� Ž� ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƐĞŐƵŶĚŽ� ƵŵĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ƋƵĞ ĞǆƚƌĂǀĂƐĂ� Ă ǀĞƌƚĞŶƚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂ� Ğ� ǀŝŐŽƌŽƐĂ͕�

ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ ƋƵĞ�ƉƌŽĐƵƌĂŵ�ŶĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ƵŵĂ�ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ƉƌĂǌĞƌ�Ğ�

ĚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂƌ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ�Ğ�ĨĂǌĞƌ�ĂŵŝǌĂĚĞƐ ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�

ĨşƐŝĐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ ŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĂů ;WĠƌĞǌϭ͕�DŝŶŐƵĞƚ͕�Θ�&ƌĞŝƌĞ͕�ϮϬϭϬ͖ ^ŝůǀĂ͕�Ğƚ͘�Ăů͕�ϮϬϭϮͿ͘� �ƐƐŝŵ͕�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�

ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ŽƵ�ĚĞ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨşƐŝĐŽ�ƉŽĚĞ ƐĞƌ�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĚŽ� ŐƌƵƉŽ� ĂůǀŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ� ƋƵĞ� ƉƌĞĐŝƐĂ� ĚĞ� ǀĞƌ� ƐĂƚŝƐĨĞŝƚĂƐ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ ;�ŶƚƵŶĞƐ͕�ϮϬϬϴ͖�^ŽĂƌĞƐ͕�ϮϬϭϭͿ͘ ��ŶĞƐƚĂ ůſŐŝĐĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ĚŽ��ƵƌƐŽ�ƐĆŽ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚŽƐ�Ă�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĞƐƚĄ�ĨŽĐĂĚĂ�ŶŽ�ĐůŝĞŶƚĞ�ŽƵ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�

ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ŶĆŽ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͘�WŽƌ�ŝƐƐŽ͕ ƚĂŵďĠŵ͕ Ž��ƵƌƐŽ ĚĞ�

>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�ĨŽŝ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ�ŶƵŵĂ�ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞďĞƌ͕�ƉůĂŶĞĂƌ�Ğ�ŐĞƌŝƌ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�

ŽƵ�ƚƌĞŝŶŽƐ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĞ�ƚƌġƐ�ŽƉĕƁĞƐ͗�dƌĞŝŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͖�^ĂƷĚĞ�

Ğ�WƌĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽ��ǆĞƌĐşĐŝŽ͖�ŽƵ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�

�Ž�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂŵ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ƶŵ�

ƐĞƌǀŝĕŽ�ŵĂŝƐ�ƐĞŐƵƌŽ͕�ĐŽŶĨŝĂŶƚĞ�Ğ�ĂĚĞƋƵĂĚŽ�ĂŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƉůĂŶĞĂĚĂ�

Ğ�ĞŶŐĞŶĚƌĂĚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ğ�ĚĞ ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͕ ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�

ǀŝƐƚĂ�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ͕�ƌĞŶĚŝďŝůŝĚĂĚĞ Ğ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŵĂŶƚĞƌ�Ž�ĐůŝĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽ�Ğ�ƐĂƚŝƐĨĞŝƚŽ͘

EĞƐƚĞ� ƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ͕ ŝƌĞŵŽƐ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� ŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ� ŶĂ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ� ĚĂƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϱϮ

ϲ͘ϭϮ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

�ŶƚƵŶĞƐ͕�,͘�;ϮϬϬϴͿ͘�YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�WƌĞƐƚĂĚŽ�ƉĞůŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ��ƐĐŽůĂƌ͗�/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚŽƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘�dĞƐĞ�ĚĞ�DĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�

DĂĚĞŝƌĂ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŬŽŚĂ͘ƵŵĂ͘ƉƚͬĐŐŝͲďŝŶͬŬŽŚĂͬŽƉĂĐͲĚĞƚĂŝů͘Ɖů͍ďŝďůŝŽŶƵŵďĞƌсϱϯϮϲϭ

�ĞƌƌǇ͕�>͘�;ϭϵϵϲͿ͘�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ŵĄǆŝŵĂ�ʹ 'ƵŝĂ�ƉƌĄƚŝĐŽ�ĚĞ�ĂĕĆŽ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��ĚŝƚŽƌĂ��ĂŵƉƵƐ͘

WĂƌĂƐƵƌĂŵĂŶ͕� �͕͘� �ĞŝƚŚŵů͕� s͘�͕͘� Θ� �ĞƌƌǇ͕� >͘� ;ϭϵϴϴͿ͘� ^ĞƌǀƋƵĂů͗� �� ŵƵůƚŝƉůĞ� ŝƚĞŵ� ƐĐĂůĞ

ĨŽƌ� ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƋƵĂůŝƚǇ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ZĞƚĂŝůŝŶŐ͘� ϭϵϴϴ͖

ϲϰ;ϭͿ͗ϭϮͲϰϬ͘

WĠƌĞǌϭ͕�s͕͘�DŝŶŐƵĞƚ͕��͘ Θ�&ƌĞŝƌĞ͕�D͘'͘�;ϮϬϭϬͿ͘� ^ƉŽƌƚƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͗�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�^ƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ǆĞƌĐŝƐĞ͘�ϱ ;ϮͿ͕�ϮϵϱͲϯϬϲ͘��K/͗�ϭϬ͘ϰϭϬϬͬũŚƐĞ

ZŽďŝŶƐŽŶ͕� >͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� �ƵƐƚŽŵĞƌ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐƉŽƌƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ� ^ƉŽƌƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

YƵĂƌƚĞůǇ͕�ϲ ;ϭͿ͕�ϲϳͲϴϰ�

^ŝůǀĂ͕�D͕͘�^ŽƵƐĂ͕��͕͘�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕��͕͘��ŶƚƵŶĞƐ͕�,͕͘�Θ�^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�Ğ�YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�

ƵŵĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘�WŽƐƚĞƌ͘�^ĞŵŝŶĄƌŝŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ��ŝġŶĐŝĂ͘��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐ͘�

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͘���ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚŽƐ�ƵƚĞŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�^ĞŵŝŶĄƌŝŽ�

/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͗� YƵĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚĂƐ� /ŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ� �ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ� WƷďůŝĐĂƐ͘� �ĞŶƚƌŽ� ĚĞ� �ŝġŶĐŝĂƐ�

^ŽĐŝĂŝƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͘ ZĞƐƵŵŽ ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͘

dĞŵĂ�ϭϯ͗�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ

ϲ͘ϭϯ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

YƵĂĚƌŽ�ys͗�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ

>ŝĕƁĞƐ KďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ �ŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ�

>ŝĕĆŽ�Ϯϱ

d͗�ϭŚ

н

dW͗�ϭ͕ϱŚ

ϭ͘ �ĞĨŝŶŝƌ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚĂ�
ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ŶĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ĐŽŵ�Ğ�
ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͘

Ϯ͘ �ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŚƵŵĂŶŽƐ�Ğ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�Ž�ĂƉůŝĐĂƌ�
ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϭ͘ K�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͍���ƋƵĞ�
ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ƚĞŵ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͍

Ϯ͘ ��ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ ŶĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ĐŽŵ�Ğ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͘�
sŽůƵŶƚĂƌŝĂĚŽ�ǀĞƌƐƵƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ͘ ZĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ�
ŵĂƚĠƌŝĂ͘

ϯ͘ K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŚƵŵĂŶŽƐ͗�ŝͿ�WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ͖�ŝŝͿ�ZĞĐƌƵƚĂŵĞŶƚŽ Ğ�ƐĞůĞĕĆŽ͕
ŝŝŝͿ��ĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ͖�ŝǀͿ�&ŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͖�ǀͿ��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͖�ǀŝͿ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂƐ͖�ǀŝŝͿ�
ZĞƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ĨŝĚĞůŝĚĂĚĞ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϱϯ

>ŝĕĆŽ�Ϯϲ

dW͗�ϭŚ

н

W>͗�ϭ͕ϱŚ

ϯ͘��ŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�ƌĞĨůĞƚŝƌ ĐƌŝƚŝĐĂŵĞŶƚĞ
ƐŽďƌĞ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŚƵŵĂŶŽƐ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϰ͘ �ƌĞǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ƚĞŽƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽƌƚĂŵ�ĂƐ�
ƌĞůĂĕƁĞƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ�Ğ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ŶŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϱ͘ �ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŚƵŵĂŶŽƐ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͗�Ž�ĐĂƐŽ�ĚĂ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽƐ�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�
ĐŽŵ�Ž�ŶşǀĞů�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘

ϲ͘ϭϯ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ

K� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ƌĞƋƵĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�Ğ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŵŝƐƐĆŽ�Ğ�Ă�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�

ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ĐŽŵ�Ğ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͘�dĂů�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĂƉŽŶƚŽƵ�

ŶŽƵƚƌŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�Ğŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŶĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ�ĂŽ�ƐĞƚŽƌ�

ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ�Ğ�ŶĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĚĞ�ŶşǀĞů�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͕�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ�Ğ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͕�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�

ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƉĞƌĐĞďĂ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�Ă ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘�EĞƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ͕�

Ž�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ�Ğ�Ž�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ;ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůͿ

ŽƵ�Ž�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ă�ĐůĂƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĐĂƌŐŽ͕ ƐĆŽ�

ĂƐƉĞƚŽƐ�Ă�ƚĞƌ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĞƐƚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ͘

EĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕ ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ƐƵŵĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ�ĚĂƐ ƚĞŽƌŝĂƐ�ƋƵĞ�

ĂũƵĚĂŵ� Ă� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� ĂƐ ƌĞůĂĕƁĞƐ� ŚƵŵĂŶĂƐ� Ğ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕� Ă ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ŶŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ğ� Ƶŵ� ŵĂŝŽƌ�

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ŶĂ�ƉƌŽƐƐĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ͘ hŵ�ŵĂŝŽƌ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�

ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĂƐ�ŵŽƚŝǀĂĕƁĞƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�Ğ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĚŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ƉŽĚĞ�ĂũƵĚĂƌ�ŶĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�Ğ�

ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ Ğ� ŶĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ ůŝŐĂĚĂƐ� ă ŐĞƐƚĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ ;dĂǇůŽƌ͕� �ŽŚĞƌƚǇ͕� Θ�

DĐ'ƌĂǁ͕�ϮϬϬϴ͖�,ŽǇĞ͕�Ğƚ͘�Ăů͕�ϮϬϭϴͿ͘ K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĐŽŵĞĕĂ ƉŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂƐ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ƐĞ�ĞǆŝƐƚĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞͬŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌŐŽƐ�Ğ�

ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͕ ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞ ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ŽƵ�

ŵƵĚĂŶĕĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͘ EĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ž�ƌĞĐƌƵƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�

ĂŽ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞŵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� Ğ� ĂƚƌĂŝƌ� ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ� ĐŽŵ� Ž� ƉĞƌĨŝů� ŵĂŝƐ�

ĂĚĞƋƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉŽƐƚŽ ŽƵ�ƉƌŽũĞƚŽ ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘��ĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽ͕ Ž�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽ�ƉĂƐƐĂ�

ƉĞůĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�Ƶŵ ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ă ƐƵĂ�

ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ŶŽ�ĐĂƌŐŽ�Ğ͕ ƐĞ�ĨŽƌ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕ ƐƵďŵĞƚĞƌͲƐĞ�Ă ƵŵĂ ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽ�

ŵĞƐŵŽ͘ � ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͕� Ž� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂƐ Ğ� Ă� ĨŝĚĞůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ�

ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽ�ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ƋƵĞ�ƐƵĐĞĚĞŵ�ŶĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆŽ ;>ŝŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�

ĞƐƉĞƌĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƉŽƐƐĂŵ�ĂŶĂůŝƐĂƌ Ğ�ĚŝƐĐƵƚŝƌ�ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽƐ ĞƐƚƵĚŽƐ� ƐŽďƌĞ�Ă� ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�

ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�Ğŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ Ž�ĐĂƐŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽƐ�

ƚƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŶşǀĞů�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ Ğ�Ž�ĞƐĐĂůĆŽ�ĞƚĄƌŝŽ�Ă�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ ŽƐ�ĂƚůĞƚĂƐ�

ĨĞĚĞƌĂĚŽƐ ;�ŶƚƵŶĞƐ͕�ϮϬϭϰ͖��ŶƚƵŶĞƐ͕�Ğƚ͘�Ăů͕�ϮϬϮϬͿ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϱϰ

ϲ͘ϭϯ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

�ŶƚƵŶĞƐ͕�,͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ��ĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽƐ�dƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ͗�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�Ğ�ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ�

ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘�dĞƐĞ�ĚĞ��ŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�

ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĚů͘ŚĂŶĚůĞ͘ŶĞƚͬϭϬϰϬϬ͘ϭϯͬϭϬϭϯ͘

�ŶƚƵŶĞƐ͕�,͕͘�^ŽĂƌĞƐ͕�:͕͘�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�:͘ Θ�sĞůŽƐĂ͕�^͘�;ϮϬϮϬͿ͘�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ƉƉƌĂŝƐĂů��ƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ��ŽĂĐŚĞƐ�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŐĞ�'ƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�ŽĨ�^ƉŽƌƚƐ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘ �ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�

WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϭϬ;ϰͿ͕�ϯϵϭͲϰϬϵ͘��Žŝ͘ ϭϬ͘ϰϮϯϲͬĂƉĞ͘ϮϬϮϬ͘ϭϬϰϬϯϮ

,ŽǇĞ͕�Z͕͘�EŝĐŚŽůƐŽŶ͕�D͕͘�^ŵŝƚŚ͕��͕͘�^ƚĞǁĂƌƚ͕��͕͘�Θ�tĞƐƚǁĞďďĞŬ͕�,͘�;ϮϬϭϴͿ͘ ^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�

ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�ϱƚŚ �Ě͕͘��ůƐĞǀŝĞƌ͕�D�͕�h^��

>ŝŶ͕�>͘�;ϮϬϬϵͿ͘�^ƚƵĚǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘��ŽŵƉƵƚŝŶŐ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�

�ŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�/^��^͘

dĂǇůŽƌ͕�d͕͘��ŽŚĞƌƚǇ͕��͘�Θ�DĐ'ƌĂǁ͕�W͘�;ϮϬϬϴͿ͘�DĂŶĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�KǆĨŽƌĚ͗ �ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚͲ

,ĞŝŶĞŵĂŶŶ͘

dĞŵĂ�ϭϰ͗�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ

ϲ͘ϭϰ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

YƵĂĚƌŽ�ys/͗�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ

>ŝĕƁĞƐ KďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ �ŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ�

>ŝĕĆŽ�Ϯϳ

dW ϭ͕ϱŚ

н

W>͗�ϭŚ

ϭ͘ �ĞĨŝŶŝƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�Ă�ƐƵĂ�
ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�
ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

Ϯ͘ �ůĂďŽƌĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ă�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�Ğ�ĚŽƐ�
ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ͘

ϯ͘ �ŶĂůŝƐĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĂů�
ĂůŽĐĂĚŽ�Ă�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�
ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�
ĐŽŶƚƌŽůŽ͘

ϭ͘ K��ŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘�K�ƋƵĞ�Ġ�Ğ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ƐĞƌǀĞ͍

Ϯ͘ K�ƉƌŽũĞƚŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ͳ ĞƚĂƉĂƐ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�
ƐŝƚƵĂĕĆŽ�Ğ�ĚŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͗�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ŽďƚĞƌ�ŽƐ�
ĚĂĚŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ͕�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�
ĂƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ͕�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�ĂǀĂůŝĂƌ�ĂƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ͕�ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ�Ă�ŵĞůŚŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ͕�ĂǀĂůŝĂƌ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ͘

ϯ͘ ZĞǀĞƌ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂƌ�ĂŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ğ�
ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϰ͘ �ŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ͘
ϱ͘ KƌĕĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�

ĐŽŶƚƌŽůŽ͘

ϰ͘ ^Ğƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ƶŵ�
ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘

ϱ͘ �ŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ƐŽďƌĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ͘

ϲ͘ �ĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚĞ� ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ůŝŐĂĚŽƐ� ĂŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŽ

ϳ͘ �ŶĄůŝƐĞ� ĚĞ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ� ĂƉůŝĐĂĚŽƐ� Ă�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϱϱ

>ŝĕĆŽ�Ϯϴ
dW͗�ϭŚ

н

W>͗�ϭ͕ϱŚ

ϭ͘ �ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ͕�ĚŝƐĐƵƚŝƌ�Ğ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ž�
ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ

ϭ͘ dƌĂďĂůŚŽ� ĚĞ� ŐƌƵƉŽ͗� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ŽƌĂů͕� ĞƐĐƌŝƚĂ� Ğ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘

ϲ͘ϭϰ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ

WĂƌĂ� ƋƵĞ� ŚĂũĂ� Ƶŵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� Ğ͕ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕ ƵŵĂ� ŵĞůŚŽƌŝĂ� ĚŽƐ�

ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�ƵŵĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕ Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƋƵĞ�ŚĂũĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�Ğ�ĚĞ�

ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ ĚĞ ŝĚĞŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ŶşǀĞů�Ğŵ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ;WŝƌĞƐ͕�ϭϵϵϱͿ͘� &ŽƌŵƵůĂƌ�

ŝĚĞŝĂƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ŐĞƌĂƌ�ĞŶĞƌŐŝĂƐ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞƐ͕ Ğ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ŶĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�

ĚŽ� ƉƌŽďůĞŵĂ͕ Ġ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ� ĨĂƐĞƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ;WŝƌĞƐ͕� ϮϬϬϱ͖�

ZŽůĚĆŽ͕� ϮϬϬϬͿ͘ EĞƐƚĂ� ůŝŶŚĂ͕� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� ƵŵĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ŽƵ�Ƶŵ�ƐĞƚŽƌ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ğ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĐŽŶƐĞŶƚąŶĞŽƐ�

ĐŽŵ�Ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘��ĚĞŵĂŝƐ͕�ĚĞǀĞŵ�ƐĂďĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ğ�ŝŶƚĞƌůŝŐĂƌ ĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ�

ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ� Ž� ƐƵĐĞƐƐŽ� ĚŽ� ŵĞƐŵŽ͘� WŽƌ�

ĐŽŶƐĞŐƵŝŶƚĞ͕� ĂƐ� ĂƵůĂƐ�Ğ�ŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ƐĆŽ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ� ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ ĚĞ�ŽƐ ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ

ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌĞŵ Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ� ĐŽŵ� Ă� ŐĞƐƚĆŽ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘ EĞƐƚĞ�ƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ͕ ĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌŝǌ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�

;ƚĞſƌŝĐŽͲƉƌĄƚŝĐŽ Ğ�ƉƌĄƚŝĐŽͿ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂŵ ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ƶŵ�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕ Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĂů Ğ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�

ĞƐƚƵĚŽƐ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂŵ�ƐŝĚŽ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ƐƵĐĞƐƐŽ�

Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘

ϲ͘ϭϰ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

WŝƌĞƐ͕�'͘�;ϭϵϵϱͿ͘�WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͘��ĚŝĕƁĞƐ�&D,͕�>ŝƐďŽĂ͘

WŝƌĞƐ͕�'͘�;ϮϬϬϱͿ͘�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͗�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘��ĚŝĕĆŽ��WK'�^�͕�Ϯǐ�ĞĚŝĕĆŽ͘�

WŽƌƚŽ͘

ZŽůĚĆŽ͕�s͘�;ϮϬϬϬͿ͘�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ʹ ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ͘�>ŝƐďŽĂ͗�DŽŶŝƚŽƌ͘�

dĞŵĂ�ϭϱ͗�WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ

ϲ͘ϭϱ͘ϭ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ

YƵĂĚƌŽ�ys//͗�WĂƚƌŽĐşŶŝŽ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϱϲ

>ŝĕƁĞƐ KďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ �ŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ�

>ŝĕĆŽ�Ϯϵ

d͗�ϭŚ

н

dW͗�ϭŚ

ϭ͘ �ŶƚĞŶĚĞƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ�
ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�
ĞŶƚƌĞ�Ž�ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƌ�Ğ�Ă�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ŽƵ�ĂŐĞŶƚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�
ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽ͘

Ϯ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ŽƐ�
ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŵ�Ƶŵ�
ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ͘

ϯ͘ �ŝƐƚŝŶŐƵŝƌ Ğ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�
ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ͕�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ͕ ŵĞĐĞŶĂƚŽ
Ğ�ŵĂƌĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘

ϭ͘ �ŽŶĐĞŝƚŽ͕�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�Ğ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ ŶŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

Ϯ͘ KďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ͘�K ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘
ZĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϯ͘ �ƌŝƚĠƌŝŽƐ�Ğ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ͘

ϰ͘ �ŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘

ϱ͘ WĂƚƌŽĐşŶŝŽ͕�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ŵĞĐĞŶĂƚŽ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘
ϲ͘ ��ĠƚŝĐĂ͕ Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�

ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ĂŽ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ͘

ϳ͘ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ă�>Ğŝ�ĚŽ�ŵĞĐĞŶĂƚŽ�Ğ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ŶŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘

>ŝĕĆŽ�ϯϬ

dW͗�ϭŚ

н
W>͗�ϭ͕ϱŚ

ϰ͘ ZĞǀĞƌ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĂ�
ĂƵůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘

ϱ͘ ^ĂďĞƌ�ŵĞĚŝƌ�ƌĞƐƵŵŝĚĂŵĞŶƚĞ�Ž�
ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ͘

ϲ͘ �ŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�

ϴ͘ ZĞǀŝƐĆŽ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĂĚĂ�ŶĂ�ĂƵůĂ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘�

ϵ͘ /ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞĚŝƌ�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ͘

ϭϬ͘ �ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ�Ğŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�
ƐĞŵ�Ğ�ĐŽŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ�

>ŝĕĆŽ�ϯϭ

dW͗�ϭŚ
н

W>͗�ϭ͕ϱŚ

ϭ� �ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ͕�ĚŝƐĐƵƚŝƌ�Ğ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ž�
ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ ;ĐŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽͿ

ϭ͘�dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͗�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŽƌĂů͕�ĞƐĐƌŝƚĂ�Ğ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�;ĐŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽͿ

ϲ͘ϭϱ͘Ϯ͘�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ

K�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ�Ġ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ ŽƵ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ ĞŶƚƌĞ�ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ŽƵ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�Ğ�ƵŵĂ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ŽƵ�ĂƚůĞƚĂͬƚƌĞŝŶĂĚŽƌͬĞƋƵŝƉĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ ƉĂƌĂ�ĂŵďĂƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ

;&ĞƌƌĂŶĚ͕� dŽƌƌŝŐŝĂŶŝ͕�Θ� �ĂŵƉƐ� ŝ� WŽǀŝůů͕� ϮϬϬϳ͖� ^Ą�Θ� ^Ą͕� ϮϬϬϵͿ͘ EĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕ Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƐĂďĞƌŵŽƐ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƌ ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƚŽƌŶĂƌ�Ž�ƉƌŽĚƵƚŽ�ŽƵ�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ� ĂƉĞƚĞĐşǀĞů� Ğ� ĚĞ� ǀĂůŽƌ� ĐŽŵĞƌĐŝĂů� ƉĂƌĂ�Ž� ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƌ ;WŝƌĞƐ͕� ϮϬϭϭ͖ ^ŵŝƚŚ�Θ� ^ƚĞǁĂƌƚ͕� ϮϬϭϱͿ͘

�ƐƐŝŵ͕�ŶĂ�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕ ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐĆŽ�ĞŶƐŝŶĂĚŽƐ�Ă ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ğ�ĞǆƉůŽƌĂƌ�ŽƐ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ ůŚĞ ĞƐƚĆŽ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͗� ŝͿ� �ƵŵĞŶƚĂƌ� Ă� ŶŽƚŽƌŝĞĚĂĚĞ� ĚĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ͕� ĚĞ� Ƶŵ�

ƉƌŽĚƵƚŽ�ŽƵ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ŽƵ�ĂŽ�ĂƚůĞƚĂ͖ ŝŝ͖��ůƚĞƌĂƌ�ŽƵ�ƌĞĨŽƌĕĂƌ�Ă�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ĚŽ�

ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͖ ŝŝŝͿ� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� Ğ� ĂƐƐŽĐŝĂƌ� Ă� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĐŽŵ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ� ĂůǀŽ ĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ͖ ŝǀͿ�

�ŶǀŽůǀĞƌ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ůŽĐĂů�ƋƵĞ�Ž�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĞŶǀŽůǀĞ͖�ǀͿ��ŽŶƐƚƌƵŝƌ�

ƵŵĂ� ŝŵĂŐĞŵ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ� ũƵŶƚŽ�ĚŽƐ� ůşĚĞƌĞƐ�ĚĞ�ŽƉŝŶŝĆŽ͖ ǀŝͿ �ƉƌŽǀĞŝƚĂƌ�ĂƐ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ� ŝŶƐĞƌŝĚĂƐ�ŶŽƐ�ŵĞĚŝĂ Ğ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ŶĂƐ� ƌĞĚĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͖� ǀŝŝͿ� ZĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ǀĞŶĚĂƐ͖� ǀŝŝŝͿ �ƌŝĂƌ� ƵŵĂ� ǀĂŶƚĂŐĞŵ�

ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞƐ͖�ŝyͿ��ƉƌŽǀĞŝƚĂƌ�Ž�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ�ƉĂƌĂ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�

Ğ�ĚĞ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϱϳ

WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ŽƵ�ĚŽ�ĂŐĞŶƚĞ�ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽ͕�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�

ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĚĞ� ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ͕� ƉŽĚĞŵ� ĞƐƚĂƌ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ� ă� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� ĚĞ� ĂŶŐĂƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ ƌĞĐĞŝƚĂƐ� ĚŝƌĞƚĂƐ͕ ĂŽ�

ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŵĂŝƐ�ǀĂůŝĂƐ Ğŵ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�

ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŽƵ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƌĞĐşƉƌŽĐŽ͘���ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ŵĞĚŝĄƚŝĐĂ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ĚĂ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�Ž� ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ� ƐſĐŝŽƐ�ŽƵ�ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ƉŽĚĞŵ� ƚĂŵďĠŵ�ƐĞƌ� ĂƉŽŶƚĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽƐ�ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƐ ;^ŚĂŶŬ Θ�>ǇďĞƌŐĞ͕�ϮϬϭϱͿ͘

^Ğ ƉŽƌ�Ƶŵ�ůĂĚŽ͕ Ž�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ ĐŽŵ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ĚĂ�

ĞŵƉƌĞƐĂ�ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƌĂ͕�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ͕�ĚĞǀĞ ƚĞƌ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ŽƵ�Ă�ĚŝŶąŵŝĐĂ�

ĚŽ� ĞǀĞŶƚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ;ƐĞ� ĨŽƌ� Ž� ĐĂƐŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ� ĚĞ� ĞǀĞŶƚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ� ĚĞ� ŶşǀĞů� ŶĂĐŝŽŶĂů� ŽƵ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůͿ ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ƉƷďůŝĐŽ�ĂůǀŽ�Ă�ĂƚŝŶŐŝƌ͘�EĞƐƚĞ�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ͕�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ƐĂŝďĂŵ�ĞǀŽĐĂƌ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂƌ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĠƚŝĐĂ�Ğ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ ƐŽĐŝĂů�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�Ğ�

ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�ƐĂŝďĂŵ�ĂǀĂůŝĂƌ�ŽƐ�ƉƌſƐ�Ğ�ŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƐ ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĠƚŝĐŽƐ ƋƵĞ�

ƌĞƐƉĞŝƚĞŵ�Ă�DŝƐƐĆŽ�Ğ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘ WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƋƵĞ�

ƌĞŐƵůĂ�Ă�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ŽƐ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽƐ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĐŽŶŚĞĕĂŵ ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�

ĚŽ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ͕�ĚĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ͕�ĚĂ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�Ğ�ĚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĂƐ�

ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�ĚŽƐ�ũŽǀĞŶƐ�Ğ�ĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽƐ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ŶĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƉƌŽĐƵƌĂͲƐĞ�ĚĞƐŵŝƐƚŝĨŝĐĂƌ�Ă�ŝĚĞŝĂ�ĐŽŶĨƵƐĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚŽĂĕĆŽ�ŽƵ�

ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ŶĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘�

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĚĞĨŝŶŝƌ͕�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌ�Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ďŽŶƐ�ĞǆĞŵƉůŽƐ�ĚŽƐ�

ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ͕�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ͕�ŵĞĐĞŶĂƚŽ�Ğ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘

ϲ͘ϭϱ͘ϯ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

&ĞƌƌĂŶĚ͕ �͕͘� dŽƌƌŝŐŝĂŶŝ͕� >͘ Θ� �ĂŵƉƐ� ŝ� WŽǀŝůů͕� �͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� ZŽƵƚůĞĚŐĞ� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� ^ƉŽƌƚƐ� ^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ͗�

^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ϭƐƚ��ĚŝƚŝŽŶ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�KǆĨŽƌĚƐŚŝƌĞ͘

WŝƌĞƐ͕� '� ;ϮϬϭϭͿ͘� WĂƚƌŽĐşŶŝŽ� Ğ� �ĞƐƉŽƌƚŽ͘� &ŽŶƚĞ͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬĨŽƌƵŵŽůŝŵƉŝĐŽ͘ŽƌŐ͍ͬƋсŶŽĚĞͬϰϭϭ͘� �ĐĞĚŝĚŽ� Ğŵ�

&ĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϭ

^Ą͕��͘�Θ�^Ą͕��͘ ;ϮϬϬϵͿ͘DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƉĂƌĂ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ʹ hŵ�:ŽŐŽ��ŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͘��ĚŝĕƁĞƐ�/W�D͕�ϯǐ��ĚŝĕĆŽ͕�WŽƌƚŽ͘

^ŚĂŶŬ͕�D͘�Θ�>ǇďĞƌŐĞ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘� ^ƉŽƌƚƐ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�ϱƚŚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘

^ŵŝƚŚ͕��͘�Θ�^ƚĞǁĂƌƚ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�^ƉŽƌƚ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ�>ƚĚ͕�ϮŶĚ �ĚŝƚŝŽŶ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϱϴ

ϳ͘�DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ Ğ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ

��ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ�Ğ�ƚĞſƌŝĐŽͲƉƌĄƚŝĐĂƐ͕ ƐŽůŝĐŝƚĂ�

Ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĞƐƚĂ�

ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘ KƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƐĆŽ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚŽƐ�Ă� ƚĞƌĞŵ�

ƵŵĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ƉƌŽĂƚŝǀĂ ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ĂŶƚĞĐŝƉĂƌĞŵ� Ž ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĚŽƐ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ăƐ�ĂƵůĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�;^/�K�ͬ/E&K�>hEK^Ϳ ŽƵ�ŶŽ

ŐƌƵƉŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚŽ DŝĐƌŽƐŽĨƚ�dĞĂŵƐϭϮ͘��Ɛ�ĂƵůĂƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ŵĂŝƐ�ĞǆƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͕�ĂƉĞůĂŵ ĂŽ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ Ğ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂƐ�ůĞŝƚƵƌĂƐ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ�ƐŽďƌĞ�

ĂƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ĂďŽƌĚĂĚĂƐ�ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ͘�EĆŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĂƐ�ĂƵůĂƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ Ğ�ĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ƚĞſƌŝĐŽͲƉƌĄƚŝĐĂƐ ƐĆŽ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ�ŶƵŵ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĂďĞƌƚŽ�Ğ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ĂŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�

ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ŵĂŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ�ƚĞſƌŝĐŽͲƉƌĄƚŝĐĂƐ͘�EŽ�ĚĞĐƵƌƐŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ ĚĂ�

ŵĂƚĠƌŝĂ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ�ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ƚĞſƌŝĐŽͲƉƌĄƚŝĐĂ͕ ƐĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� Ğ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ� ĞǆĞŵƉůŽƐ� ƋƵĞ�

ƐĞƌǀĞŵ�ĚĞ�ĂƵǆşůŝŽ�ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĞǆƉůŝĐĂĚŽƐ͘��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŵĞŶƚĞ͕�Ġ�ĞƐƚŝŵƵůĂĚŽ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�

Ğŵ� ĐĂƐĂ ƐŽďƌĞ� Ă� ŵĂƚĠƌŝĂ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ� ŶĂƐ� ĂƵůĂƐ ;ƚƌĂďĂůŚŽ� ĂƵƚſŶŽŵŽ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĚŽ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽͿ�Ğ͕ ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕ ŶŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͕�Ġ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĞǀŽĐĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞƚŽŵĂ�

ĚŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ĂďŽƌĚĂĚŽƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ƐĞƌǀĞŵ� ƉĂƌĂ� ĂƌƚŝĐƵůĂƌ� Ğ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ� Ž�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�Ğŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞŶƐŝŶŽͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕ ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ƐĆŽ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚŽƐ�Ă�ĞĨĞƚƵĂƌ�ƵŵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ƐŝƐƚĠŵŝĐĂ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ͕ ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕ ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ͕�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�Ğ�ĚĞ�ĚĂƌ�ĞǆĞŵƉůŽƐ�ƋƵĞ�ĞůƵĐŝĚĂŵ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ͘�

�Ɛ� ĂƵůĂƐ� ĚĞ ĂƉůŝĐĂĕĆŽ͕� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐ� ĚĞ ͞ƉƌĄƚŝĐĂͲůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂů͕͟ ƐĞƌǀĞŵ� ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ�

ĞǆƉůŽƌĂƌ͕� ĂŶĂůŝƐĂƌ͕� ĚŝƐĐƵƚŝƌ� ĐĂƐŽƐ�Ğ� ĂƐƐƵŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ƐĆŽ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ� ŶĂƐ� ĂƵůĂƐ� ƚĞſƌŝĐĂƐ� Ğ� ƚĞſƌŝĐĂƐͲƉƌĄƚŝĐĂƐ͘�

�ůŐƵŵĂƐ�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƐĆŽ͕ ƚĂŵďĠŵ͕ ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ğ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂŝƐ�

ƋƵĞ�ĚĞĐŽƌƌĞŵ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ�ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ� ŐƌƵƉŽ�Ğ͕ ƉŽƌ� ŝƐƐŽ͕ ƐĆŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ Ğŵ�

ƐĞƐƐƁĞƐ� ƉůĞŶĄƌŝĂƐ͘ �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŵĞŶƚĞ͕ Ġ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂ ĂŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ƉŽƌ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀĞŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƚĞŵĄƚŝĐŽƐ�Ğ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�

ĚŽƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�ĂƉŽŶƚĂĚŽƐ�ĐĂƐŽ�Ă�ĐĂƐŽ͘�

�ƵƌĂŶƚĞ�ĂƐ�ĂƵůĂƐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĂƵůĂƐ͕�ƐĆŽ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝĚĂƐ�ĚƷǀŝĚĂƐ�ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ

Ğ� Ġ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚŽ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ� Ğ� ůĞŝƚƵƌĂƐ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ� ƐŽďƌĞ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƉƌŽďůĞŵĂ�

ĂǀĂůŝĂĚĂƐ�ŶŽ�ĚĞĐƵƌƐŽ�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ͕ ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂƐ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ŽƵ�ĚĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�

ƉĞůĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�dĞĂŵƐ͘��ƐƐŝŵ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŶŽ�ĂŶĞǆŽ�// ĚĞƐƚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ�

ĚĞ�ƵŵĂ�ĂƵůĂ�ƋƵĞ�ĚĞƐĂĨŝĂ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ă�ůĞƌ͕�ƌĞĐŽůŚĞƌ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�

ϭϮ K�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵĞŵďƌŽƐͬĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ƚĞŵ�ĂĐĞƐƐŽ�ĂŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĂ�ĂƵůĂ͕�ƉŽĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ�
ĚƷǀŝĚĂƐ�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ��ŽŽŵ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϱϵ

ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�Ă�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌůŝŐĂĕĆŽͬĂůŝĂŶĕĂ�ĞŶƚƌĞ�ĚƵĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�

ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘

EŽ�ƋƵĂĚƌŽ yys///�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲƐĞ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�Ă�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂ�ƉŽŶĚĞƌĂĕĆŽ�ŶĂ�

ŶŽƚĂ�ĨŝŶĂů�Ğ�Ă�ĐĂƌŐĂ�ŚŽƌĄƌŝĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĞůĞŵĞŶƚŽ͘

YƵĂĚƌŽ ys///͗ �ůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĐĂƌŐĂ�ŚŽƌĄƌŝĂ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ

�ůĞŵĞŶƚŽƐ ĚĞ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ

DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ
;ƐşŶƚĞƐĞͿ

й�
EŽƚĂ

dƌĂďĂůŚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů
;ĐĂƌŐĂ�ŚŽƌĄƌŝĂͿ

dƌĂďĂůŚŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ
;ĐĂƌŐĂ�ŚŽƌĄƌŝĂͿ

dƌĂďĂůŚŽ�
ƚĞŵĄƚŝĐŽ

� �ƐĐŽůŚĂ͕�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ƚĞŵĂ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�
ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ ĂĚƋƵŝƌŝƌ�Ğ�ĂƉůŝĐĂƌ�
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘

� dƌĂďĂůŚŽ�Ğŵ ĞƋƵŝƉĂ ĐŽŵ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚĞ�ĂƚĂƐ�
ĚĞ�ƌĞƵŶŝĆŽ͕�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�
Ğ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ͘

� �ŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ůĞŝƚƵƌĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ͕�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ�Ğ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ ĂŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ�
ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͘

� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ�ĐŽŵ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�
ŵĞƌŝƚſƌŝŽƐ�ƐĞƌĞŵ�ƐƵďŵĞƚŝĚŽƐ�Ă�ƵŵĂ�
ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ͘

ϯϬй

ϱǆϭŚ�dW

н

ϰyϬ͕ϱŚ�W>

�ƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ϮŚ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂůŚŽ� ƐĞŵĂŶĂů� ƉŽƌ�
ĂůƵŶŽ�
;ϯϮŚͬƐĞŵĞƐƚƌĞͬĂůƵŶŽͿ

WĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�
ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ

� /ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŽƉŽƌƚƵŶĂ�Ğ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ƋƵĞ�
ƌĞǀĞůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�
Ğ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ůĞĐŝŽŶĂĚĂ͘

� �ŶƚĞĐŝƉĂĕĆŽ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

� WŽŶƚƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞůĞǀĂĚĂ�ĂƐƐŝĚƵŝĚĂĚĞ�Ă�
ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂƵůĂƐ͘

ϭϬй
dŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂƵůĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ

�ƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�ĚĞ�Ϭ͕ϱŚ�ƉŽƌ�
ƐĞŵĂŶĂ�ƉĂƌĂ�ĂŶƚĞĐŝƉĂƌ�Ğ�
ƉƌĞƉĂƌĂƌ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ ĚĂ�
ŵĂƚĠƌŝĂ�ĐŽŵ�Ă�ĂƵůĂ�

ƐĞŐƵŝŶƚĞ

dĞƐƚĞ�ϭ

Ğ

dĞƐƚĞ�Ϯ

� �ƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�
ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ�Ğ�ƚĞſƌŝĐŽͲƉƌĄƚŝĐĂƐ�
ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�
Ğ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ͘

� /ŶĐĞŶƚŝǀŽ�ĂŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�ĂƚŝƚƵĚĞ�ƉƌŽĂƚŝǀĂ�ŶĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚŽƐ�
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘

ϯϬй

н

ϯϬй

ϭŚϯϬ ;ϭd�н�Ϭ͕ϱdWͿ

н

ϭŚϯϬ ;ϭd�н�Ϭ͕ϱdWͿ

�ƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�ĚĞ�Ϯ͕ϳϱ�ĚĞ�
ĞƐƚƵĚŽ�ƐĞŵĂŶĂů�

;ϰϰŚͬƐĞŵĞƐƚƌĞͿ�н�ϮŚ�ĚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ�
ŵĂƚĠƌŝĂ�;ϯϮŚͬƐĞŵĞƐƚƌĞͿ

dĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ

ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ͕�ƐĆŽ�ƌĞŐŝƐƚĂĚĂƐ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĨůĞƚĞŵ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕ Ă ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ͕�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ Ğ�Ă�

ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĐƌşƚŝĐĂ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ ƐŽďƌĞ� Ž� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�

ĂďŽƌĚĂĚŽ ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ�Ğ͕ ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕�Ġ�ĞǆŝŐŝĚŽ�ϳϱй�ĚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶĕĂƐ�ĚŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĂƵůĂƐ�ĚĂĚĂƐϭϯ͘�EĞƐƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕ ĞƐƚŝŵƵůĂͲƐĞ� Ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲƐĞ͕ ĂŝŶĚĂ͕ Ă ĞůĞǀĂĚĂ� ĂƐƐŝĚƵŝĚĂĚĞ� Ğ� ƉŽŶƚƵĂůŝĚĂĚĞ ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͘ ��

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŽƉŽƌƚƵŶĂ͕�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�Ğ�ƌĞĨůĞǆŝǀĂ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ�ƚĞŵ�

ϭϯ �ŵ�ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ�ĐŽŵ�Ž�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ��ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĂĚŽƚĂĚĂ�ƉĞůŽ �ŽŶƐĞůŚŽ�WĞĚĂŐſŐŝĐŽ�ĚĂ�hDĂ�Ğ�
ĐŽŵ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ��ŽůŽŶŚĂ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϲϬ

Ƶŵ�ƉĞƐŽ�ĚĞ�ϭϬй�ŶĂ�ŶŽƚĂ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�Ğ�ŶĆŽ�Ġ�ƉĂƐƐşǀĞů�ĚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�Ğŵ�ĠƉŽĐĂ�ĚĞ ĞǆĂŵĞ�ŽƵ�ĚĞ ͞ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ͘͟

��ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�;Ϯ�Ă�ϰ ĞůĞŵĞŶƚŽƐͿ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƚĞŵĂ�ĚŽ�

ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĚŽ�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĨĂƐĞƐ͕�ƋƵĞƌ�Ğŵ�ƐĞƐƐĆŽ�ƉůĞŶĄƌŝĂ�;ƚŽĚĂ�Ă�ƚƵƌŵĂͿ͕�ƋƵĞƌ�Ğŵ�

ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ Ğ�ƚĞŵ�Ƶŵ�ƉĞƐŽ�ĚĞ�ϯϬй�ŶĂ�ŶŽƚĂ�ĨŝŶĂů͘�EĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƐĆŽ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚĂƐ�Ğ�ƚƌĞŝŶĂĚĂƐ�ĂƐ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ůĞŝƚƵƌĂƐ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ŽƌĂů Ğ�ĞƐĐƌŝƚĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂůŐƵŵĂƐ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ� Ğ͕ ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕ Ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ĐƌşƚŝĐĂ�

ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ĚĂĚŽƐ͘� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŵĞŶƚĞ͕� ĂƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ ĂŽ ƐĂďĞƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ ĂƐ� ƚĂƌĞĨĂƐ� ƉŽƌ�

ĞƚĂƉĂƐ͕�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�Ğŵ�ĞƋƵŝƉĂ͕�ƌĞǀĞůĂƌ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ĠƚŝĐĂ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�

ƉĂƌĞƐ͕ ƐĆŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĂƐƉĞƚŽƐ�Ă�ƚĞƌ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͘ �Žŵ�Ž�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�Ğ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ�ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ

Ġ� ĨĞŝƚĂ� Ğŵ� ϰ� ĨĂƐĞƐ͗� ϭǐ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� Ğ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽďůĞŵĂ� Ğ� ĚŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ;ϱйͿ͖� Ϯǐ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵŝ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ŽƵ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�;ϭϬйͿ͖�ϯǐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�

ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ŽƌĂů� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ;ϱйͿ͕� ϰǐ� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ĨŝŶĂů� ĚĞƐĐƌŝƚŝǀŽ� Ğ� ƌĞĨůĞǆŝǀŽ� ;ϭϬйͿ͘� EŽ� ƋƵĂĚƌŽ� ƐĞŐƵŝŶƚĞ͕

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ƵŵĂ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚŽ�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵŝ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘

YƵĂĚƌŽ y/y͗��ƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ

�ĂƚĂƐ dĂƌĞĨĂƐ WƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ

ϭϬ͘ϬϮ͘ϮϬ

�ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ğ�ŵŽĚĞůŽ�
ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘
dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�Ͳ �ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�
ŐƵŝĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

� �ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͕�ŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ͕�ĂƐ�ĨĂƐĞƐ�Ğ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�
ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘

� �ǆƉůŝĐĂƌ�Ž�ƋƵĞ Ġ�ƵŵĂ�ƉĞƌŐƵŶƚĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ͗�ĞǆĞŵƉůŽƐ�
ĚĞ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�
ƚĞŵĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

� ZĞĐŽŵĞŶĚĂƌ�ďŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ƉĂƌĂ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͘

ϭϯ͘ϬϮ͘ϮϬ
dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͗�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�
ŐƌƵƉŽƐ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƚĞŵĂƐ�
ƉƌŽǀŝƐſƌŝŽƐ͘

� �ƉƌŽǀĂƌ�ŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�Ğ�ŽƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ž�
ƚĞŵĂ�ĞƐĐŽůŚŝĚŽ͘

� ZĞĨůĞƚŝƌ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�
ĚĞƐĞŶŚĂĚŽƐ�ŶŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

� ZĞĐŽŵĞŶĚĂƌ�ďŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͘

ϭϰ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ���
ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ

�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�
ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƌĞƵŶŝĆŽ�
ĐŽŵ�Ž�ŐƌƵƉŽ͘

� ZĞǀŝƐŝƚĂƌ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ͕�ĚĞĨŝŶŝƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�Ğ�ĐŽŵĞĕĂƌ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƌ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�
ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ͘

ϮϬ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ �ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĨĂƐĞ�ϭ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�;ϱйͿ͘ � �ǀĂůŝĂƌ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ğ�ĚŽƐ�
ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͘

Ϯϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ�Ă�
ϭϵ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ

ZĞƵŶŝƁĞƐ�ƐĞŵĂŶĂŝƐ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĐŽŵ�Ž�
ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�
ƚƌĂďĂůŚŽ͘

� �ĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ğ�Ă�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�
ĨĂĐĞ�ĂŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͘

� �ŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�
ĚĂĚŽƐ�Ğ�Ž�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘

Ϯϯ͘Ϭϰ͘ϮϬ
dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͗�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂ͕�ĨĂƐĞ�Ϯ�;ϭϬйͿ͘

� �ǀĂůŝĂƌ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ğ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĕĆŽ�
ƚĞſƌŝĐĂ�Ğ�ůŝƚĞƌĄƌŝĂ�ĚŽ�ƚĞŵĂ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͘

� �ŶĂůŝƐĂƌ�Ă�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�Ğ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ğ�
ƌĞĚĞĨŝŶŝƌ�ŽƵ�ĐŽƌƌŝŐŝƌ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�
ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϲϭ

Ϯϰ͘Ϭϰ͘ϮϬ
��Ϯϰ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ

ZĞƵŶŝƁĞƐ�ƐĞŵĂŶĂŝƐ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĐŽŵ�Ž�
ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�
ƚƌĂďĂůŚŽ͘

� �ŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�ƚƌĂƚĂƌ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ͘
� �ĞĨŝŶŝƌ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�Ğ�ĂƉƵƌĂƌ�ĂƐ�

ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ͘�
� WƌŽĚƵǌŝƌ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĨŝŶĂů͘

Ϯϱ�Ğ�Ϯϴ͘Ϭϱ͘ϮϬ �ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŽƌĂů�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĨĂƐĞ�ϯ�
;ϱйͿ͘

� �ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŽƌĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ăƐ�
ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĐŽůŽĐĂĚĂƐ

Ϯϴ͘Ϭϱ͘ϮϬ
�ŶƚƌĞŐĂ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�
ĞƐĐƌŝƚŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĨĂƐĞ�ϰ�;ϭϬйͿ͘

� �ŶĂůŝƐĂƌ�Ž�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĨŝŶĂů�Ğ�ĨĂǌĞƌ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�
ĐŽŵ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͘

� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ğ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ͘

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ŶŽ�ĂŶĞǆŽ�/// ĚĞƐƚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ͕ ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�Ž�ŐƵŝĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�

ƐĆŽ�ĞǆƉůŝĐĂĚŽƐ͕�ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ͕�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͕�ĂƐ�ĨĂƐĞƐ�Ğ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ă�

ƚĞƌ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ ŶĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘ KƉƚĂŵŽƐ͕ ĂŝŶĚĂ͕ ƉŽƌ�ŝŶĐůƵŝƌ�ĞǆĐĞƌƚŽƐ�ĚĞ�ĚŽŝƐ�ĚŽƐ�

ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ƉĂƌĂ ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ�;�ŶĞǆŽ�

/sͿ͘

WĂƌĂ� ƋƵĞ� ƚĞŶŚĂŵŽƐ� ƵŵĂ� ŝĚĞŝĂ� ŐĞƌĂů� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� ǀĄƌŝŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ĚĞ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ŽƵ�ƚşƚƵůŽƐ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ƌĞƐƉĞŝƚĂŶƚĞƐ�ĂŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ƚƌġƐ�ĂŶŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ

;YƵĂĚƌŽ� yyͿ͘� �Ğ ƌĞĂůĕĂƌ� ƋƵĞ� ĂůŐƵŶƐ� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ƐƵďŵĞƚŝĚŽƐ� Ă� ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ� ĐŽŵ� Ž�

ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ĚŝǀƵůŐĂƌ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌĂƌ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�Ğ�ĞƐƚŝŵƵůĂƌ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ�Ğ�ĚĞ�

ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ŽƌĂů�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘�

YƵĂĚƌŽ yy͗�dĞŵĂƐ�ŽƵ�ƚşƚƵůŽ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ

�ŶŽ�
ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ dĞŵĂ�ŽƵ�ƚşƚƵůŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ

EǑ�ĂůƵŶŽƐ
ŐƌƵƉŽƐ

ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ

'ĞƐƚĆŽ�Ğ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ� ϰ�н�ϯ

'ĞƐƚĆŽ�Ğ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͗���ƐĞŵĂŶĂ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ��ƐĐŽůĂƌ�ŶĂ�Z�D ϯ

'ĞƐƚĆŽ�Ğ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͗�DĂƌşƚŝŵŽ��ĞŶƚĞŶĄƌŝŽ ϯ

'ĞƐƚĆŽ�Ğ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͗�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĨŝƚŶĞƐƐ ϯ

KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĠƚŝĐĂ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘��ƐƚƵĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĠƚŝĐĂ�Ğ�ŵŽƌĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ Ϯ

'ĞƐƚĆŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ĂͿ Ϯ�н�ϯ

YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ŐŝŶĄƐŝŽ Ϯ

YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ϯ�н�ϯ

YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͗��ŶĄůŝƐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĞŶƚƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ĐŽŵ�Ğ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ

ϯ

ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ

���ŝŐŶŝĚĂĚĞ�WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğ�Ž�'ĠŶĞƌŽ�ŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ϰ

'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�Ͳ /ŵƉĂĐƚŽ��ĐŽŶſŵŝĐŽ͕�dƵƌşƐƚŝĐŽ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ϯ

��ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ��ǀĞŶƚŽ�tŽƌůĚ�^ĞƌŝĞƐ�DĂĚĞŝƌĂ ƉĂƌĂ�Ă�ZĞŐŝĆŽ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ ϯ

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ��ůƵďĞƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͗��ŶĄůŝƐĞ�ă�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĚŽƐ�ƉĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�
ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�ƉŽƌ�ĞƋƵŝƉĂ͕�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�Ğ�ŵĞŝŽ�hƌďĂŶŽ�ǀĞƌƐƵƐ�ŵĞŝŽ�ZƵƌĂů�ďͿ

ϯ

�ǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ ϯ

^ƉŽƌƚ��ǀĞŶƚƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ DĂĚĞŝƌĂ�/ƐůĂŶĚ�hůƚƌĂ�dƌĂŝů ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�
Z�D

ϭ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϲϮ

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŶĂƐ�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ϰ

K�WĂƚƌŽĐşŶŝŽ�ŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ϯ

'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉŝƐĐŝŶĂƐ�ŶĂ�Z�D�Ğ�WŽƌƚƵŐĂů��ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů ϰ

'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚƵƌŝƐŵŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ Ͳ D/hd ϯ

ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ

�ǆƉŽƐŝĕĆŽ�DĞĚŝĄƚŝĐĂ�ĚŽ��ǀĞŶƚŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğ�Ă��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵ�Ž�
/ŵƉĂĐƚŽ��ĐŽŶſŵŝĐŽ͕��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğ�dƵƌşƐƚŝĐŽ

ϱ

/ŵƉĂĐƚŽ��ĐŽŶſŵŝĐŽ�Ğ�dƵƌşƐƚŝĐŽ͗�WŽƌƚŽ�^ĂŶƚŽ�EĂƚƵƌĞ�dƌĂŝů�ϮϬϭϴ Ͳ ϲǑ��ĚŝĕĆŽ�ĐͿ ϯ

EĂƚŝŽŶĂů�^ǁŝŵŵŝŶŐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ dŽƵƌŝƐƚŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�DĂĚĞŝƌĂ�/ƐůĂŶĚ ϰ

hƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ďŝĐŝĐůĞƚĂ�ĐŽŵŽ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝĚĂĚĞ ϰ
'ĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͗�ĐŽŵŽ�ĂǀĂůŝĂƌ�ŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ϱ
DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͗�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ ϰ
�ŽŵŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�Ƶŵ�ĞǀĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ŶĂ�DĂĚĞŝƌĂ͍ ϰ
�ŽŵŽ�ŵĞĚŝƌ�Ă�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ŵĞĚŝĄƚŝĐĂ�ĚŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͍ ϱ
K�ĨĂŝƌͲƉůĂǇ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�ƉƌŽŵŽǀĞ�Ă�ĠƚŝĐĂ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ͍ ϯ
WĞƌĨŝů�Ğ�/ŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ŶĂƐ��ƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�Ğ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ ϰ

ĂͿ K�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĨŽŝ�ŵĞůŚŽƌĂĚŽ�Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�WſǀŽĂ�ĚĞ�sĂƌǌŝŵ͕�
ϮϬϮϬ͗��ŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ ;�ŶĞǆŽ sͿ͘

ďͿ K�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĨŽŝ�ŵĞůŚŽƌĂĚŽ�Ğ ĚĞƉŽŝƐ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�&ƵŶĐŚĂů͕�
ϮϬϭϵ͗�^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ��ůƵďĞƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ʹ ĞƐƚƵĚŽ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĚŽƐ�ƉĂŝƐ�ĚŽƐ�
ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ ;�ŶĞǆŽ s/Ϳ

ĐͿ dƌĂďĂůŚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ�^ĞŵŝŶĄƌŝŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ��ŝġŶĐŝĂ�ϮϬϭϵ�ƐŽď�Ž�ĨŽƌŵĂƚŽ ĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ�;�ŶĞǆŽ s//Ϳ

WĂƌĂ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĨŽƌĂŵ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ĚŽŝƐ� ƚĞƐƚĞƐ� ƋƵĞ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ Ă�ϲϬй�ĚŽ�ƚŽƚĂů�ĚĂ�ŶŽƚĂ�;ϯϬй�ĐĂĚĂͿ͕�Ƶŵ�ĞĨĞƚƵĂĚŽ�Ă�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ ;�ŶĞǆŽ�s///Ϳ Ğ�Ž�

ŽƵƚƌŽ͕ ŶŽ� ĨŝŶĂů͘ KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ƚĞƐƚĞƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƌĞƉƌŽǀĂĚŽƐ͕�ƉŽĚĞƌŝĂŵ ƐĞƌ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĚŽƐ�Ğŵ�ĠƉŽĐĂ�ĚĞ�

ĞǆĂŵĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ͕�ŵĂƐ�ĞǆŝŐŝĂŵ�Ă�ŶŽƚĂ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ ;ϵ͕ϱ�ǀĂůŽƌĞƐͿ ƉĂƌĂ�ƐĞ�ƚĞƌ�͞ ƐƵĐĞƐƐŽ͟ ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘���ũƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞǀĞƵͲƐĞ�ĂŽ�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�ŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĚĞǀĞŵ�ƚĞƌ�Ƶŵ�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŐůŽďĂů͕� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĂŽ� ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĂŶŽ͘ KƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ƚĞƐƚĞƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŶŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ϵ ĚĞƐƚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ��ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĂŶĂůŝƐĂ�Ž�

ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�Ğ͕ ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ĚĞƚĂůŚĂĚĂ͕ ŶŽ�ĂŶĞǆŽ�/y�ĚĞƐƚĞ�

ƌĞůĂƚſƌŝŽ͘

ϴ͘�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ Ğ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ

ϴ͘ϭ��ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ

�Ğ� ƐĞŐƵŝĚĂ͕� ŝƌĞŝ� ƉƌŽĐĞĚĞƌ�Ă�ƵŵĂ�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĂǀĂůŝĂŵ�Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�Ž ŐƌĂƵ�ĚĞ�

ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ĂŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�

Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�&Žŝ�ĨĞŝƚĂ�ƵŵĂ�ƌĞĐŽůŚĂ ĚĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϲϯ

ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ�ĂĚŽƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�hDĂϭϰ͕�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�Ğ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�

ĞŶƚƌĞ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϰͬϮϬϭϲ�Ă�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�;^/�K�Ϳ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ƉĞůĂ hDĂ͘�EŽ ĂŶŽ�

ϮϬϭϱͬϮϬϭϲ͕ ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ�Ğ͕�ŶŽ�ĂŶŽ�ϮϬϭϲͬϮϬϭϳ͕ ĂƉĞŶĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ�ŶŽ�

ϭǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�;ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶŽƵƚƌĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƚƵĂůͿ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƐĞŶĚŽ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�

ĚĞ 'ĞƐƚĆŽ� Ğ� DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ ůĞĐŝŽŶĂĚĂ� ŶŽ� ϮǑ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ͕� ŶĆŽ� ĨŽƌĂŵ� ůĂŶĕĂĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŽƐ

ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ�ŶĞƐƐĞ�ĂŶŽ͘�WŽƌ�ƚĂŝƐ�ƌĂǌƁĞƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŝ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŽƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ϰ�ĂŶŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͘�WŽƌ�ƐƵĂ�

ǀĞǌ͕�Ž ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ğŵ�ϮϬϭϰͬϮϬϭϱ�Ġ ůŝŐĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚŽ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�ŶŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ϯ�ĂŶŽƐ�

ůĞƚŝǀŽƐ͕�ƌĂǌĆŽ�ƉĞůĂ�ƋƵĂů�ŽƉƚĞŝ�ƉŽƌ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐĞƉĂƌĂĚĂ͘

�ƐƐŝŵ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ĚĞ�ϮϬϭϰͬϮϬϭϱ͕�ĚĞ�Ƶŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϯϴ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ͕ ŽďƚŝǀĞŵŽƐ�

ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĚĞ�Ϯϯ ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ;ϲϬ͕ϱйͿ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƚƌġƐ�ĂŶŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ͕�ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ�Ğ�

ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ͕ ĚĞ� Ƶŵ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ϭϭϵ� ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ͕ ŽďƚŝǀĞŵŽƐ� ƵŵĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĚĞ� ϯϮ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ� ;ϮϲйͿ͘�

ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽƐ� ĂŶŽƐ� ĚĞ� ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ� Ğ� ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ͕� ĨŽƌĂŵ� ĂƉĞŶĂƐ� ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽƐ� ϳ� Ğ� ϴ� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ͕�

ƌĞƐƉĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ǀĂůŽƌ�ĂďĂŝǆŽ�ĚŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ�;ϭϬͿ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞͬƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�

ƐĞƌ�ƐƵũĞŝƚŽ�Ă�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ͘�WŽƌ�ƚĂŝƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�

ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ŶŽ�ĂŶŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ�;ϭϳ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽƐͿ͘

WĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ĚŽƐ� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕ ƵƚŝůŝǌĞŝ� Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĚŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ͕� ĂĚŽƚĂĚŽ� ƉĞůŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŽĨŝĐŝĂů� ĚĂ� hDĂ ;ϮϬϭϯͲϮϬϭϱͿ͕� ŶŽƐ� ŝƚĞŶƐ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ�

ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ Ğ ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽ� ă� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ ƋƵĞ� ƐĞ� ŝŶƚĞƌůŝŐĂŵ� ĐŽŵ� Ă� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĞƐƚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ�

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘ �Ğ� ƌĞĂůĕĂƌ� ƋƵĞ� Ž� ƚƌŝĠŶŝŽ� ϮϬϭϲͲϮϬϭϴ� ĞƐƚĄ� Ğŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĨŝŶĂů� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕ ĞƐƚŝŵĂŶĚŽͲƐĞ� Ă�

ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂƚĠ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ ĚĞ�ϮϬϮϭ͘

ϴ͘Ϯ͘��ŶŽ�ϮϬϭϰͬϮϬϭϱ

EŽ�ĂŶŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ ϮϬϭϰͬϮϬϭϱ͕�Ž�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�ĞƐƚĂǀĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚƌġƐ�

ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͗�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ Ğ ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͘

EŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƚĞŵ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƐĞƵ ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕�

ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŽƐ� Ϯϯ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ� ŵŽƐƚƌĂŵ� ƋƵĞ� ĞůĞƐ ĨŽƌĂŵ� ĂƐƐşĚƵŽƐ͕� ƵƚŝůŝǌĂƌĂŵ� Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚĂ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ Ğ�ĂĨŝƌŵĂƌĂŵ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�

ĚĂĚĂ�ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ�;ǀĞƌ�ŽƐ�ƋƵĂĚƌŽƐ yy/ Ğ�yy//Ϳ͘

ϭϰ �ƐƚĞƐ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ�ƐĆŽ�ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ�Ğ�ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ�Ğŵ��ŽŶƐĞůŚŽ�WĞĚĂŐſŐŝĐŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͕�ƐĆŽ�ĚĞ�
ĐĂƌĄƚĞƌ�ĂŶſŶŝŵŽ�Ğ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ�Ğ�ƐĞƌǀĞŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘�
KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ƐĆŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğŵ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ŝƚĞŶƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ƵŵĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϲϰ

YƵĂĚƌŽ yy/͗��ƐƐŝƐƚŝ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ăƐ�ĂƵůĂƐ͙

dĞſƌŝĐĂƐ dĞſƌŝĐŽͲƉƌĄƚŝĐĂƐ WƌĄƚŝĐĂƐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂŝƐ

й��ƵůĂƐ ĂƐƐƵŵŝĚĂƐ EǑ й EǑ й EǑ й

Ϭй

Ϯϱй

ϱϬй Ϯ ϴ͕ϳϬ Ϯ ϴ͕ϳϬ ϭ ϰ͕ϯϱ

ϳϱй ϴ ϯϰ͕ϳϴ ϲ Ϯϲ͕Ϭϵ ϲ Ϯϲ͕Ϭϵ

ϭϬϬй ϭϯ ϱϲ͕ϱϮ ϭϮ ϱϮ͕ϭϳ ϵ ϯϵ͕ϭϯ

EĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů ϯ ϭϯ͕Ϭϰ ϳ ϯϬ͕ϰϯ

YƵĂĚƌŽ yy//͗ K�ŵĞƵ�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͙

ZĞƐƉŽƐƚĂ

�ŽŶƐƵůƚĞŝ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĚĂ�
ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ �ĐŽŵƉĂŶŚĞŝ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ

EǑ й EǑ й

^ŝŵ ϮϮ ϵϲ Ϯϯ ϭϬϬ

EĆŽ ϭ ϰ

EŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕ ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĨŽƌĂŵ ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ�

ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�Ğ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƌĞƐƉĞŝƚĂŶƚĞƐ�ă�ĞǆƉůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚŽ ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ�ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ ĂǀĂůŝĂĕĆŽ ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ĨŽƌĂŵ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ� ƉĞůŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ�

ƚŝŶŚĂŵ�ƐŝĚŽ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŶĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĚĞ�ĂƵůĂƐ ;ƋƵĂĚƌŽ yy///Ϳ͘

YƵĂĚƌŽ yy///͗�EĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĚĞ�ĂƵůĂƐ�ĨƵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ƐŽďƌĞ ͙

�ŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ �ƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ

ZĞƐƉŽƐƚĂ EǑ й EǑ й

^ŝŵ Ϯϯ ϭϬϬ Ϯϯ ϭϬϬ

EĆŽ

YƵĂƐĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ŝŶƋƵŝƌŝĚŽƐ ;ϮϮсϵϱ͕ϲϱйͿ� ĂĨŝƌŵĂƌĂŵ ĐŽŶĐŽƌĚĂƌ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĂĚŽƚĂĚŽƐ Ğ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌĂŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ůŝǀƌŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŶĂ �ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ŽƵ�ĨŽƌĂŵ�

ĨŽƌŶĞĐŝĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͘ ^ŽďƌĞ� Ž� ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ ŵĂƚĞƌŝĂů� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ� ƉĂƌĂ� Ă�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƚƌġƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĂƵůĂƐ͕ ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĂŵ�ƐĞƌ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϲϱ

ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ŝůƵƐƚƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƋƵĂĚƌŽ� ;yy/sͿ͕� ĞŵďŽƌĂ͕ ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĚĂƐ� ĂƵůĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐͲůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂŝƐ͕� ƐĞ� ƉŽƐƐĂ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƵŵĂ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ϯϱй�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ�ŶĆŽ�ƐĂďĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ͘�

YƵĂĚƌŽ yy/s͗�KƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ

dĞſƌŝĐĂƐ ;ƐĞďĞŶƚĂƐ͕�ĂƌƚŝŐŽƐ͕�
ĚŝĂƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕�͘͘͘Ϳ

dĞſƌŝĐŽͲƉƌĄƚŝĐĂƐ ;ƐĞďĞŶƚĂ͕�
ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ�ĚĞ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͕�͙Ϳ

WƌĄƚŝĐĂƐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂŝƐ ;ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĂƌƚŝŐŽƐ͕�ŽƵƚƌŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů ͙Ϳ

ZĞƐƉŽƐƚĂ EǑ й EǑ й EǑ й

^ŝŵ Ϯϯ ϭϬϬ͕ϬϬй Ϯϭ ϵϭ͕ϯϬй ϭϱ ϲϱ͕ϮϮй

EĆŽ

EĆŽ�ƐĞŝ Ϯ ϴ͕ϳϬй Ϯ ϴ͕ϳϬй ϴ ϯϰ͕ϳϴй

��ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ŐĞƌĂů�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĨŝǌĞƌĂŵ ƐŽďƌĞ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕

ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�ϭ�Ă�ϱ�ǀĂůŽƌĞƐ�;ŵƵŝƚŽ�ŵĄ�Ă�ŵƵŝƚŽ�ďŽĂͿ͕ ƉŽĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌͲƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ďŽĂ�Ă�ŵƵŝƚŽ�

ďŽĂ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ŶŽ�ƋƵĂĚƌŽ yys͘

YƵĂĚƌŽ yys͗��ƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ŐĞƌĂů�ƐŽďƌĞ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�

�ƐĐĂůĂ

dĞſƌŝĐĂƐ dĞſƌŝĐŽͲƉƌĄƚŝĐĂƐ WƌĄƚŝĐĂƐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂŝƐ

EǑ й EǑ й EǑ й

DƵŝƚŽ�ŵĄ ϭ ϰ͕ϯϱ ϭ ϰ͕ϯϱ ϭ ϰ͕ϯϱ

DĄ ϭ ϰ͕ϯϱ

^ƵĨŝĐŝĞŶƚĞ Ϯ ϴ͕ϳϬ ϯ ϭϯ͕Ϭϰ ϯ ϭϯ͕Ϭϰ

�ŽĂ ϴ ϯϰ͕ϳϴ ϲ Ϯϲ͕Ϭϵ ϱ Ϯϭ͕ϳϰ

DƵŝƚŽ��ŽĂ ϭϭ ϰϳ͕ϴϯ ϭϬ ϰϯ͕ϰϴ ϲ Ϯϲ͕Ϭϵ

EĆŽ�ƐĞŝ ϯ ϭϯ͕Ϭϰ ϴ ϯϰ͕ϳϴ

�Ž�ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĚĂ� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĨŝǌĞƌĂŵ�ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕ ĨŽƌĂŵ�

ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͗�ŝͿ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͖�ŝŝͿ�ĂƐƐŝĚƵŝĚĂĚĞ�

ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͖�ŝŝŝͿ�ĐůĂƌĞǌĂ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĨŽŝ�ĞǆƉŽƐƚĂ͖�ŝǀͿ�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ĚŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ƋƵĞ�ŽƐ

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƚġŵ�ƐŽďƌĞ�Ă ŵĂƚĠƌŝĂ�ůĞĐŝŽŶĂĚĂ͖�ǀͿ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ�ĚƷǀŝĚĂ͘

�Ğ� ƌĞĂůĕĂƌ� ƋƵĞ� ĚĞǀŝĚŽ� Ă� ŵŽƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂ� ĚĂ� ƉƌŝǀĂĐŝĚĂĚĞ� Ğ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ƉĞůŽƐ ĚĂĚŽƐ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕ Ğ� Ğŵ� ǀŝƌƚƵĚĞ� ĚĞƐƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƌĞĨĞƌŝƌͲƐĞ� ăƐ� ƉƌŽǀĂƐ� ĚĞ Ƶŵ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕� ŽƉƚŽƵͲƐĞ� ƉŽƌ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ĂƉĞŶĂƐ� ŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ ĂŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ� Ğŵ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘ �ƐƐŝŵ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ŵŽƐƚƌĂŵ ŽƐ�

ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ� ƋƵĂĚƌŽ yys/͕� Ă� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĨŝǌĞƌĂŵ͕� Ğŵ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ͕�ĨŽŝ ŵƵŝƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϲϲ

YƵĂĚƌŽ yys/͗��ƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ƐŽďƌĞ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ůĞƚŝǀŽ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ

�ƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�
ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ

�ƐƐŝĚƵŝĚĂĚĞ�Ğ�
ƉŽŶƚƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ

�ůĂƌĞǌĂ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�
ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĨŽŝ�

ĞǆƉŽƐƚĂ

�ŽŵşŶŝŽ�ĚŽ
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƐŽďƌĞ�

ŵĂƚĠƌŝĂ
�ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�
ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ

ZĞƐƉŽƐƚĂ EǑ й EǑ й EǑ й EǑ й EǑ й

^ŝŵ Ϯϯ ϭϬϬй Ϯϯ ϭϬϬй Ϯϯ ϭϬϬй Ϯϯ ϭϬϬй ϮϮ ϵϱ͕ϲϱй

EĆŽ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ ϰ͕ϯϱй

WĂƌĂ� ĂůĠŵ�ĚŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ĚŽƐ� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕ ƌĞĂůĕĂŵŽƐ�ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�ĂĚŽƚĂĚŽ�ƉĞůŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽĨŝĐŝĂů�ĚĂ�hDĂ͕�ŶŽƐ� ŝƚĞŶƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͕�ĚĞ�

ƐĞƌǀŝĕŽ�ă�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͕�Ğ�ƋƵĞ�ĂƉŽŶƚĂŵ�ƉĂƌĂ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ ĚĞ�ĞǆĐĞůġŶĐŝĂ ;ĂŶĞǆŽ�yͿ͘

ϴ͘ϯ͘��ŶŽƐ�ůĞƚŝǀŽƐ�ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ͕ ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ Ğ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ

EŽƐ ƷůƚŝŵŽƐ� ƚƌġƐ� ĂŶŽƐ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŽƵͲƐĞ� ĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͗� Ă�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵŝ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ͕ Ğ�

Ă�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĨĂǌĞŵ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͘ KƐ�ĚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ǀĂŵŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�

ƌĞĨĞƌĞŵͲƐĞ�ĂŽ�ƐŽŵĂƚſƌŝŽ�ĚŽƐ�ϯ�ĂŶŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ϯϮ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ͕ ĚĞ�Ƶŵ�ƚŽƚĂů�

ĚĞ�ϭϭϵ�;ϮϲйͿ͕�ĞǆĐĞƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ŝƌĞŵŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ž�ĂŶŽ�ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ�

Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĂ�ŝŶƐƵĨŝĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽƐ�ŶŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĚŽŝƐ�ĂŶŽƐ͘

WŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ͕� Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĨŽŝ�ŵĞĚŝĚĂ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂƐ ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͗� ŝͿ� Ă�

ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ĂƐƐƵŵŝĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ă�ĂƐƐŝĚƵŝĚĂĚĞ͖�ŝŝͿ�ŚŽƌĂƐ�ƐĞŵĂŶĂŝƐ ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ

ĚĞĚŝĐĂŵ�ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͖�ŝŝŝͿ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘�KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�

ĂƉƵƌĂĚŽƐ�ƌĞĨůĞƚŝƌĂŵ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŵƵŝƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ğ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲƐĞ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�

ŶŽƐ�ƋƵĂĚƌŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͘�

YƵĂĚƌŽ yys//͗��ƐƐŝĚƵŝĚĂĚĞ�ĂƐƐƵŵŝĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ

й�ĂƵůĂƐ� EǑ͘ ĞƐĐŽůŚĂƐ й

Kй ϭ ϯ͕ϭϮ

ϭй�Ă�Ϯϱй�

Ϯϲй�Ă�ϱϬй

ϱϭй�Ă�ϳϱй ϰ ϭϮ͕ϱ

ϳϲй�Ă�ϭϬϬй Ϯϳ ϴϰ͕ϯϴ
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YƵĂĚƌŽ yys///͗�,ŽƌĂƐ�ƐĞŵĂŶĂŝƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĚĞĚŝĐĂĚĂƐ�ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ

EƷŵĞƌŽ�ŚŽƌĂƐ EǑ͘�ĞƐĐŽůŚĂƐ й

Ϭ�Ă�Ϯ�ŚŽƌĂƐ ϳ ϮϮ͕ϱϴ

Ϯ�Ă�ϰ�ŚŽƌĂƐ ϭϬ ϯϮ͕Ϯϲ

ϰ�Ă�ϲ�ŚŽƌĂƐ ϰ ϭϮ͕ϵ

ϲ�Ă�ϴ�ŚŽƌĂƐ ϴ Ϯϱ͕ϴ

DĂŝƐ�ƋƵĞ�ϴ�ŚŽƌĂƐ Ϯ ϲ͕ϰϱ

YƵĂĚƌŽ yy/y͗ �ŽŶƐƵůƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ

&ƌĞƋƵġŶĐŝĂ EǑ͘�ĞƐĐŽůŚĂƐ й

EƵŶĐĂ

ZĂƌĂŵĞŶƚĞ ϰ ϭϮ͕ϵ

�ůŐƵŵĂƐ�ǀĞǌĞƐ ϭϭ ϯϱ͕ϰϴ

&ƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ϭϲ ϱϭ͕ϲϭ

ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ă�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ ĂƉŽŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƉĂƌĂ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚƷǀŝĚĂƐ͕ ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽƌƌĞŵ ĂŽ�ĂƉŽŝŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ ĐŽŵ�ĂůŐƵŵĂ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ� ;ϰϱйͿ�Ğ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ;ϯϮйͿ͕�

ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŽƐ�ŝƚĞŶƐ�ĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ yyy͘

YƵĂĚƌŽ yyy͗ ZĞĐŽƌƌŝ�ĂŽ�ĂƉŽŝŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚƷǀŝĚĂƐ͙

&ƌĞƋƵġŶĐŝĂ� EǑ͘�ĞƐĐŽůŚĂƐ й

EƵŶĐĂ ϭ ϯ͕ϮϮ

ZĂƌĂŵĞŶƚĞ ϲ ϭϵ͕ϯϱ

�ůŐƵŵĂƐ�ǀĞǌĞƐ ϭϰ ϰϱ͕ϭϲ

&ƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ϭϬ ϯϮ͕Ϯϱ

:Ą�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ

ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƚĞŵĂƐ�Ğ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�;ϱϯйͿ�

ŽƉƚŽƵ� ƉĞůĂ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ ͞ĂůŐƵŶƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐͬĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͟� Ğ� ƋƵĂƐĞ� ŵĞƚĂĚĞ� ;ϰϲйͿ ͞ŵƵŝƚŽƐ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐͬĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͘͟

'ůŽďĂůŵĞŶƚĞ͕ ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĨŝǌĞƌĂŵ�ƵŵĂ�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�

ŵƵŝƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀĂ͕� ƉŽŝƐ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŝŶĚŝĐĂŵ͗� ͞ďŽŵ͟ с� ϭϭ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ;ϰϮ͕ϯйͿ͕� ͞ŶŽƌŵĂů͟ с ϭϬ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�
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;ϯϴ͕ϰϲйͿ͕� ͞ŵƵŝƚŽ� ďŽŵ͟ с� ϰ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ;ϭϱ͕ϯϴйͿ͘ �ƉĞŶĂƐ� ϭ� ĂůƵŶŽ� ;ϯ͕ϴϰйͿ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŽƵ ĨƌĂĐŽ� Ž� ƐĞƵ�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�Ğ�ŶĞŶŚƵŵ�ĂůƵŶŽ�ĞƐĐŽůŚĞƵ�Ă�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�͞ŵƵŝƚŽ�ĨƌĂĐŽ͘͟

EŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă ƐƵĨŝĐŝġŶĐŝĂ�Ğ�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�

ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐŝƚƵĂƌĂŵͲƐĞ�ŶƵŵ�ŶşǀĞů�ŵƵŝƚŽ�ƐĂƚŝƐĨĂƚſƌŝŽ�;ǀĞƌ ƋƵĂĚƌŽ yyy/Ϳ͘

YƵĂĚƌŽ yyy/͗ �ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ

�ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ

DĂƚĞƌŝĂů�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�;�ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĂ�
hDĂ͕�Ğŵ�ƌĞĚĞ͕�ůĂďŽƌĂƚſƌŝŽƐ͕�͙Ϳ

DĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵşƌĂŵ�
ƉĂƌĂ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�

EǑ͘�ĞƐĐŽůŚĂƐ й EǑ͘�ĞƐĐŽůŚĂƐ й

EĆŽ�ƐĂƚŝƐĨĂǌ

^ĂƚŝƐĨĂǌ�ƉŽƵĐŽ

^ĂƚŝƐĨĂǌ ϱ ϭϲ͕ϭϮ ϰ ϭϰ͕Ϯϴ

^ĂƚŝƐĨĂǌ�ďĞŵ ϭϬ ϯϮ͕Ϯϱ ϵ ϯϮ͕ϭϰ

^ĂƚŝƐĨĂǌ�ŵƵŝƚŽ�ďĞŵ ϭϮ ϯϴ͕ϳϬ ϭϰ ϱϬ͕ϬϬ

EĆŽ�ƐĞŝ ϰ ϭϮ͕ϵϬ ϭ ϯ͕ϱϳ

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ͗�Ă�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�

ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕�Ă�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĂƵůĂƐ�Ğ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ĨşƐŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞŵ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ ;ƋƵĂĚƌŽ yyy//Ϳ͘

YƵĂĚƌŽ yyy//͗ �ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ͕�ĚĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĂƵůĂƐ�Ğ�ĚĂƐ�

ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞŵ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ

�ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ

^ĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�
ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ

�ƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�
ǀĄƌŝŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĂƵůĂƐ

�ŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�ƋƵĞ�
ĨĂǀŽƌĞĐĞŵ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ

EǑ͘�ĞƐĐŽůŚĂƐ й EǑ͘�ĞƐĐŽůŚĂƐ й EǑ͘�ĞƐĐŽůŚĂƐ й

EĆŽ�ƐĂƚŝƐĨĂǌ

^ĂƚŝƐĨĂǌ�ƉŽƵĐŽ Ϯ ϲ͕ϰϱ

^ĂƚŝƐĨĂǌ ϯ ϵ͕ϲϴ ϰ ϭϯ͕ϭϯ ϲ ϭϵ͕ϯϱ

^ĂƚŝƐĨĂǌ�ďĞŵ ϭϬ ϯϮ͕Ϯϲ ϭϬ ϯϯ͕ϯϯ ϵ Ϯϵ͕Ϭϯ

^ĂƚŝƐĨĂǌ�ŵƵŝƚŽ�ďĞŵ ϭϰ ϰϱ͕ϭϲ ϭϯ ϰϯ͕ϯϯ ϭϯ ϰϭ͕ϵϯ

EĆŽ�ƐĞŝ ϰ ϭϮ͕ϵϬ ϯ ϭϬ͕ϬϬ ϭ ϯ͕ϮϮ
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�ƉĞŶĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ͕ ĚŽƐ�ϭϳ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ͕�ϭϰ�ĂƐƐƵŵŝƌĂŵ�ƋƵĞ�ĂƐƐŝƐƚŝƌĂŵ�

ĞŶƚƌĞ�ϳϲй Ă�ϭϬϬй�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĚĂĚĂƐ�Ğ�ŽƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ϯ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĂƐƐƵŵŝƌĂŵ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝĚƵŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ϱϭ�Ă�

ϳϱй͘

ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĨĂǌĞŵ�ĚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�

ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͗�ŝͿ�ĂƐƐŝĚƵŝĚĂĚĞ͕�ŝŝͿ�ƉŽŶƚƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͖�ŝŝŝͿ�Ă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�

ĂƚĞŶĚĞƌ�Ğ�ĂƉŽŝĂƌ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚƷǀŝĚĂƐ͖�ŝǀͿ�Ž ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�

ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͖� ǀͿ� Ă� ĐůĂƌĞǌĂ� Ğ� ŽďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ŵĂƚĠƌŝĂ� ĞǆƉŽƐƚĂ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͖� ǀŝͿ� Ă�

ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͖�ǀŝŝͿ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŵŽƚŝǀĂƌ�ŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͖� ǀŝŝŝͿ� Ž� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĂ ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͖� ŝyͿ� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĂĐŽƌĚĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͖�ǆͿ�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ŐůŽďĂů�ĚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͘

EĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�Ž�ĞŵƉĞŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĂƐƐŝĚƵŝĚĂĚĞ͕�

Ă�ƉŽŶƚƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ�ĚƷǀŝĚĂƐ͕�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ğ�

ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞƐ͕ ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ŵƵŝƚŽ�ĞůĞǀĂĚŽƐ�;ƋƵĂĚƌŽ yyy///Ϳ͘

YƵĂĚƌŽ yyy///͗ �ƐƐŝĚƵŝĚĂĚĞ͕�ƉŽŶƚƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ�ĚƷǀŝĚĂƐ

&ƌĞƋƵġŶĐŝĂ�

�ƐƐŝĚƵŝĚĂĚĞ WŽŶƚƵĂůŝĚĂĚĞ
�ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�
ƉĂƌĂ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ�ĚƷǀŝĚĂƐ

EǑ͘�ĞƐĐŽůŚĂƐ й EǑ͘�ĞƐĐŽůŚĂƐ й EǑ͘�ĞƐĐŽůŚĂƐ й

EƵŶĐĂ

YƵĂƐĞ�ŶƵŶĐĂ

&ƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ϭ ϱ͕ϴϴ ϭ ϱ͕ϴϴ

DƵŝƚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ϭ ϱ͕ϴϴ Ϯ ϭϭ͕ϳϲ ϯ ϭϳ͕ϲϰ

^ĞŵƉƌĞ ϭϱ ϴϴ͕Ϯϯ ϭϰ ϴϮ͕ϯϱ ϭϰ ϴϮ͕ϯϱ

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ� ĨŽƌĂŵ�ƚĂŵďĠŵ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�Ă�ĐůĂƌĞǌĂ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĞǆƉŽƐƚĂ�Ğ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�;ƋƵĂĚƌŽ yyy/sͿ͘

YƵĂĚƌŽ yyy/s͗ K ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĂ ŵĂƚĠƌŝĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕ Ă�ĐůĂƌĞǌĂ�ŶĂ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�Ğ Ă�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ

&ƌĞƋƵġŶĐŝĂ�

K�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�
ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ

�ůĂƌĞǌĂ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�
ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĞǆƉŽƐƚĂ

sĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�
ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ

EǑ͘�ĞƐĐŽůŚĂƐ й EǑ͘�ĞƐĐŽůŚĂƐ й EǑ͘�ĞƐĐŽůŚĂƐ й

EƵŶĐĂ

YƵĂƐĞ�ŶƵŶĐĂ

&ƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ϭ ϱ͕ϴϴ Ϯ ϭϭ͕ϳϲ ϯ ϭϳ͕ϲϰ

DƵŝƚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ϲ ϯϱ͕Ϯϵ ϭ ϱ͕ϴϴ

^ĞŵƉƌĞ ϭϲ ϵϰ͕ϭϭ ϵ ϱϮ͕ϵϰ ϭϯ ϳϲ͕ϰϳ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϳϬ

EŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ� ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ƉĂƌĂ� ŵŽƚŝǀĂƌ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌĂŵ ǀĂůŽƌĞƐ ŵƵŝƚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ�;ǀĞƌ�ƋƵĂĚƌŽ yyysͿ͘

YƵĂĚƌŽ yyys͗�K�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĨŽŝ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂƌ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ

&ƌĞƋƵġŶĐŝĂ�

�ĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŵŽƚŝǀĂƌ�ŽƐ�
ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ

EǑ͘�ĞƐĐŽůŚĂƐ й

EƵŶĐĂ

YƵĂƐĞ�ŶƵŶĐĂ

&ƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ϱ Ϯϵ͕ϰϭ

DƵŝƚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ϱ Ϯϵ͕ϰϭ

^ĞŵƉƌĞ ϳ ϰϭ͕ϭϴ

YƵĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂĚŽƐ�ƐĞ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĐƵŵƉƌŝƵ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�Ğ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĂĐŽƌĚĂĚĂƐ�ŶŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ĂŶŽ͕�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐůĂƌŝǀŝĚĞŶƚĞƐ͕ ƉŽŝƐ

ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƌĞƉŽŶĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ�Ɛŝŵ͘�

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŝŶƋƵŝƌŝĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ŐĞƌĂů�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�

ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂƌĂŵ�ϭϬ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ŶşǀĞů�͞DƵŝƚŽ�ďŽŵ͟�;ϱϴ͕ϴϮйͿ͕�ϱ�ĐŽŵ�Ž�ŶşǀĞů�͞�Žŵ͟�;Ϯϵ͕ϰϭйͿ�Ğ

Ϯ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ŶşǀĞů�͞EŽƌŵĂů͟�;ϭϭ͕ϳϲйͿ͘

ϵ͘ ^ƵĐĞƐƐŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�ƐƵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�

>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ

WĂƌĂ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ͕ ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ͕�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĚĂ�hDĂ ĞŶƚƌĞ�

ŽƐ�ĂŶŽƐ�ůĞƚŝǀŽƐ�ϮϬϭϰͬϮϬϭϱ�Ğ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ ;ƷůƚŝŵŽƐ�ϲ��ŶŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐͿ�Ğ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ

ŶŽ�ƋƵĂĚƌŽ yyys/͘ ^Ğ�ŽďƐĞƌǀĂƌŵŽƐ Ž�ǀĂůŽƌ�ŵĠĚŝŽ�ĚŽƐ�ϲ�ĂŶŽƐ�Ğŵ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ�Ğ�

ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĂǀĂůŝĂĚŽƐ͕�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

ƐŝƚƵĂͲƐĞ�ŶŽƐ ϴϬй͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϳϭ

YƵĂĚƌŽ yyys/͗�ZĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

�ŶŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ
EǑ͘�

/ŶƐĐƌŝƚŽƐ
EǑ͘�

�ǀĂůŝĂĚŽƐ
EǑ͘�

�ƉƌŽǀĂĚŽƐ
dĂǆĂ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ�

;ĂƉƌŽǀĂĚŽƐͬĂǀĂůŝĂĚŽƐ�йͿ
dĂǆĂ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�

ĚŽ ϮǑ�ĂŶŽ�ĚŽ��ƵƌƐŽ

ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ ϰϮ ϯϭ Ϯϱ ϴϬ͕ϲϰ ϴϳ͕ϰϭ

ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ ϯϵ ϯϱ Ϯϲ ϳϰ͕ϴϲ ϳϳ͕ϲй

ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ ϰϰ ϰϭ ϯϲ ϴϳ͕ϴϬ ϳϴ͕ϵϭ

ϮϬϭϲͬϮϬϭϳ ϱϳ ϱϯ ϰϬ ϳϱ͕ϰϳ ϳϵ͕ϵϭ

ϮϬϭϱͬϮϬϭϲ ϲϲ ϱϳ ϰϬ ϳϬ͕ϭϴ ϲϮ͕ϱϳ

ϮϬϭϰͬϮϬϭϱ ϰϯ ϰϮ ϯϳ ϴϴ͕Ϭϵ ϳϲ͕ϳϴ

�ŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ͕� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌŵŽƐ� Ă� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ� ĚĞ� ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĚĂ�

>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ĂŶŽ�ĚŽ��ƵƌƐŽ ;ϮǑ�ĂŶŽͿ͕ ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϰͬϮϬϭϱ�Ğ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ͕ ǀĞƌŝĨŝĐĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�

ĞƐƚĆŽ� ŵĂŝƐ� ŽƵ ŵĞŶŽƐ� ĂůŝŶŚĂĚŽƐ͕ ĞŵďŽƌĂ͕ ŶŽƐ� ƷůƚŝŵŽƐ� ĚŽŝƐ� ĂŶŽƐ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͕� ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĚĂ� ƚĂǆĂ� ĚĞ�

ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ƐĞũĂŵ�ůŝŐĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�ĂŽƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽƐ�ŶĂ�ŵĠĚŝĂ�ĚŽ�

ĂŶŽ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ��ƵƌƐŽ͘

^Ğ�ĞĨĞƚƵĂƌŵŽƐ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�ŶŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ŵĂŝƐ�ƌĞĐĞŶƚĞ�

;ϮϬϭϵͬϮϬϮϬͿ͕�ĚŽ�ƚŽƚĂů�ĚŽƐ�Ϯϱ�ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ�ƚĞŵŽƐ�ƵŵĂ ŶŽƚĂ ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ϭϮ͘ϴϴ ǀĂůŽƌĞƐ͕�ƵŵĂ�ŶŽƚĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ĚĞ�

ϭϳ�Ğ�ƵŵĂ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ϭϬ�ǀĂůŽƌĞƐ ;ǀĞƌ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ŶŽ�ĂŶĞǆŽ� /yͿ͘ �ŶĂůŝƐĂŶĚŽ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�

ŵĞůŚŽƌĞƐ�ŶŽƚĂƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ŶĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĐŽŵ�ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ ĚŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�

ŽƉŽƌƚƵŶĂ�Ğ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ͕� ǀĞƌŝĨŝĐĂŵŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ĞůĞǀĂĚŽƐ�ŶĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĨŝŶĂů� ũƵŶƚŽ�ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�ŵĂŝŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğ�ĞƐƚƵĚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ͘

EŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ĂŽ�ŐƌĂƵ�ĚŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ ĚĂƐ ƚĂƌĞĨĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ ƐŽď�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ƐƵŵĄƌŝŽƐ�ŶĆŽ�ĞĚŝƚĂĚŽƐ�ŽƵ�ƉĂƵƚĂƐ�ƉŽƌ� ůĂŶĕĂƌ�ŽƵ�ĂƚƌĂƐĂĚĂƐ͕ ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂŶŽƐ�

ϮϬϭϱͬϮϬϭϲ� Ğ� ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ͕ ŶĆŽ� ĨŽƌĂŵ� ƌĞŐŝƐƚĂĚĂƐ� ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ� ŝŶŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂƐ� ŶĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� Ğŵ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘ KƐ�ƷŶŝĐŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ŶĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ŽĨŝĐŝĂů�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�

ƌĞƉŽƌƚĂŵͲƐĞ�ĂŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ϮϬϭϰͬϮϬϭϱ�Ğ�ϮϬϭϱͬϮϬϭϲ�Ğ�ƌĞĨĞƌĞŵͲƐĞ�ƐƵŵĄƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ ĞĚŝƚĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�

ĂƚƌĂƐŽ ŶĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� �ĞƐƉŽƌƚŽ͕� dƵƌŝƐŵŽ� Ğ� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ZĞŐŝŽŶĂů Ğ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ� / Ğ͕ ĂŝŶĚĂ͕� Ž ŶĆŽ� ůĂŶĕĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ ƵŵĂ� ƉĂƵƚĂ� ĚŽ� DĞƐƚƌĂĚŽ͕ ŵĂƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƚĞǀĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ƌĞƉĞƌĐƵƐƐĆŽ͕ ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ŶĆŽ�ĐŽŵƉĂƌĞĐĞƌĂŵ�ĂŽ�ĞǆĂŵĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ͘

ϭϬ͘���'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ Ğ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů

��ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ Ğ ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƌĞĨůĞǆŝǀĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚŽƐ�ƚĞŵĂƐ�

Ğ�ƐƵďƚĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ůĞǀĂͲŵĞ�Ă�ĐƌĞƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĨƵƚƵƌŽ�

ďƌĞǀĞ� ƐĞƌĄ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƌĞǀĞƌ� Ă� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ă� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ŽƉƚĂƚŝǀĂ�'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ ŶŽ�
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:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϳϮ

ƚĞƌĐĞŝƌŽ�ĂŶŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚƵĚĂƌ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ� ƐƵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘� /ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ƐĞƌĄ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� Ğ� Ž� �ƵƌƐŽ� ĚĞ� >ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ� ŶĆŽ�

ĚĞƐĐƵƌĞŵ Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�

ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ� Ğ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͘� dĞŵŽƐ� ĂůŐƵŶƐ ĚĂĚŽƐ� Ğ ĨĞĞĚďĂĐŬƐ� ƋƵĞ� ĞŶĂůƚĞĐĞŵ� Ž� ƉĂƉĞů� Ğ� Ž� ƉĞƌĨŝů�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽƐ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğŵ�ĐĂƌŐŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�Ğ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�

ƚŽƉŽ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ůŽĐĂů�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂů ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕ ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ Ğŵ� ĐůƵďĞƐ� Ğ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕� ŵĂƐ� ƉƌĞĐŝƐĂŵŽƐ ĚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂƌ� ĞƐƚĞƐ� ĚĂĚŽƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ� ĞƐƚƵĚŽƐ

ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ͘ �ƐƚĞ� ƐĞƌĄ� Ƶŵ� ĚĞƐĂĨŝŽ� Ğ� ƵŵĂ� ďŽĂ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� ǀĂůŽƌŝǌĂƌ� Ă� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ ŶĂ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ Ğ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů͘

�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŵĞŶƚĞ͕�Ğ�ƐĞ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƌŵŽƐ�Ƶŵ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ŽƚŝŵŝƐƚĂ�ƋƵĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĞ�Ž�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ��ŽƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŶĂ�hDĂ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƉĞŶƐĂƌ�ŶŽ�ůĂŶĕĂŵĞŶƚŽ͕�

Ă�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ͕ ĚĞ�Ƶŵ�ŵĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ŽƵ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĞ�Ž�ƚƌĞŝŶŽ�ŽƵ�Ž�ƚƵƌŝƐŵŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�

ĐŽŵ�Ă�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�EĂ�ŵĞƐŵĂ�ůŝŶŚĂ͕�Ğ�Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂ�ĚĂ�hDĂ�

ƋƵĞ�ǀŝƐĞ�Ă�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕�Ă�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�

dƵƌŝƐŵŽ͕�ŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ� ůşŶŐƵĂ� ŝŶŐůĞƐĂ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ŵĂŝƐ�ǀĂůŝĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐĂƉƚƵƌĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ŵŽďŝůŝĚĂĚĞ��ƌĂƐŵƵƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�

ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĐŽůĞŐĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽƐ�ĐŽŵ�ƋƵĞŵ�ƚĞŵŽƐ�ƚŝĚŽ�ŝŶƚĞƌĐąŵďŝŽƐ ƉŽŶƚƵĂŝƐ͘

�Ž� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ƌĞĨůĞǆŝǀĂ� ĚŽƐ� ƚĞŵĂƐ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕� ƐĞƌĄ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ŵĂŶƚĞƌ� Ğ� ƌĞĨŽƌĕĂƌ� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ĠƚŝĐĂ͕� ĚĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĚĂƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�Ğ�ĚŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ůŝŐĂĚŽƐ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�Ă�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�

ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĚĂ�ďŽĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂŵ�Ğ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŵ�Ž�ƉĂƉĞů�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ�Ğ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘

EƵŵĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ŶĂĐŝŽŶĂů͕� Ġ� ĞǆƉĞƚĄǀĞů� ƋƵĞ� ŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽƐ� ůŝŐĂĚŽƐ� ă ůĞĐŝŽŶĂĕĆŽ� Ğ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ĚĂ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ� ƉƌŽĐƵƌĞŵ� ĂƐƐŽĐŝĂƌͲƐĞ� Ğ� ƉĂƌƚŝůŚĂƌ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�

ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͘� ^ŽŵŽƐ� ƚĆŽ� ƉŽƵĐŽƐ� ƋƵĞ� ƉƌĞĐŝƐĂŵŽƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚĞƌ� ƚĂŶƚŽ� ƵŶƐ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ� Ğ͕� ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕

ĂůŝĐĞƌĕĂƌ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƋƵĞ�ǀĂůŽƌŝǌĞ�Ă�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�

ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ dĂůǀĞǌ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉŽƐƐĂ�ƐĞƌ� ƌĞƚŽŵĂĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�

�ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ͕�Ğŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŶŽ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŽ�

ŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϳϯ

ϭϭ͘ �ŽŶĐůƵƐƁĞƐ�Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŝƐ

�ƐƚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĐƌşƚŝĐŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ƉƌŽĐƵƌŽƵ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�

Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĚŽ��ƵƌƐŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ

ĚĂ�hDĂ͕�ƚĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ďĂƐĞ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ŶŽ�ĂĐĞƌǀŽ�ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐŽ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ƋƵĞ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĄŵŽƐ Ğŵ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ŽƵ�ƚſƉŝĐŽƐ ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�

�ĞƐĚĞ�Ž�ŝŶşĐŝŽ�ĚĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ ;ϭϵϴϵͿ�ƋƵĞ�Ă

ĄƌĞĂ ;ŽƵ�ƐƵďĄƌĞĂͿ ĚĂ 'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĨŽŝ�ĂƐƐƵŵŝĚĂ�ƉĞůŽ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ�

ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕ ƚĞŶĚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ŽƐ ǀĄƌŝŽƐ�

ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�Ƶŵ�ƌĂŵŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϮ�Ğ�ϮϬϬϱ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϮϬϬϲ͕ ĐŽŵ�Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ğ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĚŽ�WƌŽĐĞƐƐŽ��ŽůŽŶŚĂ͕� Ă� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

ĐŽŶƐŽůŝĚŽƵ� Ž� ƐĞƵ� ƉĂƉĞů� ŶŽ� ĚŽŵşŶŝŽ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ ĚŽ� ϭǑ� ĐŝĐůŽ� ;>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂͿ� Ğ ĚŽ� ϮǑ� ĐŝĐůŽ� ;DĞƐƚƌĂĚŽͿ͕�

ŵĂŶƚĞǀĞ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĨŽƌƚĞ ƉĂƌĂ�Ă�ĞŵƉƌĞŐĂďŝůŝĚĂĚĞ Ğ�ĞŶǀŽůǀĞƵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ůŝŐĂĚĂƐ�

ă�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ͘

KƐ�ϭϱ�ƚĞŵĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĨŽƌĂŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�

ĚĞ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƚĞƌ� Ƶŵ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ĂƐƐƵŶƚŽƐ� Ğ� ŵĂƚĠƌŝĂƐ ƋƵĞ� ƐĆŽ�

ĂďŽƌĚĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŽƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ�ĚĂ�ĄƌĞĂ ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�

ĞŶƐŝŶŽ ĂĚŽƚĂĚĂ�ŶĞƐƚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕ ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ŶŽ�ƉĂƉĞů ĂƚŝǀŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�ŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�Ğ�

ƐƵďƚĞŵĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ�ƉƌŽĐƵƌĂƌĂŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂƌ Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂƌ�

Ğ ůŝŐĂƌ�ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƐŝƐƚĠŵŝĐĂ Ğ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ğ�ŶŽ�ĚĞĐƵƌƐŽ�ĚĂƐ�

ĂƵůĂƐ� Ğ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͕� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĨŽƌĂŵ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ ĞƐƚƵĚĂƌ͕� ĂŶƚĞĐŝƉĂƌ� Ğ� ŝŶƚĞƌǀŝƌ�

ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ͘�KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�Ğ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ƐŽďƌĞ�Ž�ƐĞƵ ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ŶŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĂƚĞƐƚĂŵ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ͘

��ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ͕ Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�

ƐŽďƌĞ�Ž� ƚĞŵĂ�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ Ğ� ƐƵĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ͕ ĨŽƌĂŵ� ƚĂŵďĠŵ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ĞŶĂůƚĞĐŝĚŽƐ ŶŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�

ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕� ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� ĂŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� Ğ� ĚŽ� �ƵƌƐŽ ĚĞ�

ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ͘� /ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĐƌşƚŝĐŽ� Ğ� ƌĞĨůĞǆŝǀŽ� ĐŽŵ� ďĂƐĞ� ŶŽƐ� ĚĂĚŽƐ� Ğ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ� ƉĞůŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ƚĞŵĂƐ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕� ĨŽƌĂŵ�

ƚĂŵďĠŵ�ĂƚƌŝďƵƚŽƐ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘ �ŽŶĐůƵĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕ ĂůŐƵŶƐ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�

ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽƐ� Ğ�ŵĂŝƐ� ƚĂƌĚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ ŶŽ� ƐĞŵŝŶĄƌŝŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� Ğ� ĐŝġŶĐŝĂ ĚĂ� &ĂĐƵůĚĂĚĞ� ĚĞ� �ŝġŶĐŝĂƐ�

^ŽĐŝĂŝƐ� ĚĂ�hDĂ� Ğ� ŶŽ� �ŽŶŐƌĞƐƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƐƵďŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� ƌĞƐƵŵŽ�Ğ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ŽƌĂů� ƐŽď� Ă� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ƉŽƐƚĞƌ͘� �Ğ� ƌĞĂůĕĂƌ͕ ĂŝŶĚĂ͕ ƋƵĞ� ĂůŐƵŶƐ� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ͕� ĚĞƉŽŝƐ� ĚĞ�

ŵĞůŚŽƌĂĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕ ĨŽƌĂŵ� ƐƵďŵĞƚŝĚŽƐ� Ğ� ĂĐĞŝƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ� Ğŵ�

ƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ŽƵ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ;ǀŝĚĞ�ĂŶĞǆŽƐ�ŽƵ��s�ĚŽ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌͿ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϳϰ

KƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌĂŵ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ� Ğŵ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ�

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƋƵĂƚƌŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƚŝǀĞƌĂŵ ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝƌ͗�Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�

ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͕�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�Ğ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ�Ğ�ĚŽŝƐ�ƚĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘�KƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĂƐ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�

ĐŽŵƉƌŽǀĂŵ� ďŽŶƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ͕� ƚĞŶĚŽͲƐĞ� ĐŽŶĐůƵşĚŽ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŵĂŝƐ� ĞůĞǀĂĚŽƐ ŶĂ�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ũƵŶƚŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ ŵĂŝŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�

ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ͘�'ůŽďĂůŵĞŶƚĞ͕�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ�ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�

ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĐŽŶĨŝƌŵĂƌĂŵ�ŶŽƚĂƐ�ŵƵŝƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ğ� ĐŽĞƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵ�Ž�ŐƌĂƵ�ĚĞ�

ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�Ğ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘

�Ɛ� ĂƵůĂƐ� ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ� Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĚŽ� �ĞƐƉŽƌƚŽ ĨŽƌĂŵ�ŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂƐ� ŶĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĚĞ� ǀĂůŽƌŝǌĂƌ� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂŝƐ� Ğ� ĚĞ� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƚĞƌŵŝŶĂŝƐ� ĚĂ�

>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕�Ğŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ĨĂƐĞƐ�Ğ�ƚĞŵĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ĨŽƌĂŵ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ ĂƐƐƵŵŝƌ� ƵŵĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĐƌşƚŝĐĂ͕� ũƵƐƚŝĨŝĐĂŶĚŽ� Ž� ƐĞƵ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�Ğ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ͘��ŽŶĐůƵŝƵͲƐĞ͕ ƚĂŵďĠŵ͕ ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚĂƐ�Ğ�ƚƌĞŝŶĂĚĂƐ�ĂƐ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğŵ�ĞƋƵŝƉĂ�Ğ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ŽƌĂů͕�ŽƌĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌŝǌ�ƉƌĄƚŝĐŽ͕�ŽƌĂ�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ͘�

WŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ͕�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƚĞŵĂƐ�Ğ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ƉĞƌŵŝƚŝƌĂŵ�ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

Ž ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�Ă�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ƋƵĞƌ�ŶŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�

Ğ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğŵ�ĨƌĂŶĐŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĞƌ�ŶŽ�ĐĂŵƉŽ�

ĚĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� Ğ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ͘� �ŽŶĐůƵĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŶŽƐ�ĚŽŝƐ�ƚĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌĂŵ�ĞŵƉĞŶŚŽ͕�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�

Ğ�ĚŽŵşŶŝŽ ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�

�ĞŶƚƌŽ� ĚŽƐ� ƚĞŵĂƐ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͕� ĚĞƐƚĂĐĂƌŝĂ� Ă�

ŝŶƚĞŶĕĆŽ� ƋƵĞ� ƚŝǀĞ� ĚĞ� ǀĂůŽƌŝǌĂƌ� Ž ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ĠƚŝĐĂ� Ğ� ĚĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĚĂƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�Ğ�ĚŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ůŝŐĂĚŽƐ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�Ă�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�

ĚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŽ� Ğ� ĚĂ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĚĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ� ůŝĚĞƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ� ƋƵĞ�

ũƵƐƚŝĨŝĐĂŵ�Ğ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŵ�Ž� ƉĂƉĞů� ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘ EƵŵ�ŵƵŶĚŽ� ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ� ŐůŽďĂůŝǌĂĚŽ�Ğ�

ŵĞƌĐĂŶƚŝůŝǌĂĚŽ͕�ŽŶĚĞ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ ƐĞ ƐŽďƌĞƉƁĞŵ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ ĂŽƐ ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ğ�ĠƚŝĐŽƐ͕�

ĨŽŝ�ŵŝŶŚĂ ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌ�ŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ĚĂ ďŽĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�Ğ�ĚĞ�ĞůĞǀĂĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�

ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͘���ŵĞŶƐĂŐĞŵ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ŶĆŽ�ǀĂůĞ�ƚƵĚŽ�Ğ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƵĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨĂǌ�

Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚŽ�ĐŽŵ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ğ�ĠƚŝĐŽ͕�ĨŽŝ�ĐƵůƚŝǀĂĚĂ�Ğ�ƌĞƉĞƚŝĚĂ�ŝŶƐŝƐƚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͘�

K ƉƌŽŐƌĂŵĂ ĚĞ 'ĞƐƚĆŽ Ğ DĂƌŬĞƚŝŶŐ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ ĨŽŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ Ğ ůĞĐŝŽŶĂĚŽ ŶĂ ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ ĚĞ Ž

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ ĂƐ ĨƵŶĕƁĞƐ ĚŽƐ ĚŝǀĞƌƐŽƐ ĂƚŽƌĞƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ Ğ ĚĞ ƐĂďĞƌ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ Ă

ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ ĚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ ƋƵĞ ůĞŐŝƚŝŵĂ Ă ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ ĚŽ ĐĂƌŐŽ ĚĞ 'ĞƐƚŽƌ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ͘ /ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϳϱ

ƉƌŽĐƵƌŽƵͲƐĞ ĞǆƉůŝĐĂƌ ĂƐ ĚŝǀĞƌƐĂƐ ĨƵŶĕƁĞƐ ĚĂ 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ ĚĞƐƚĂĐĂƌ ƉŽƌƋƵĞ Ġ ƋƵĞ ĞƐƚĂ Ġ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ

ĚĂ ŐĞƐƚĆŽ͘ � ŐĞƐƚĆŽ ĚĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ůŝĚĞƌĂĚĂƐ ƉŽƌ ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ Ġ Ƶŵ ƉƌŽĐĞƐƐŽ

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ ĚĂ ŐĞƐƚĆŽ ĚĂƐ ĞŵƉƌĞƐĂƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ƉŽƌƋƵĞ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ ŶĂ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ

ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů Ğ ŶĂ ŐĞƐƚĆŽ ĚĂ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ &Žŝ Ğ ƐĞƌĄ ƐĞŵƉƌĞ ŽďũĞƚŝǀŽ ĚĞƐƚĂ ƵŶŝĚĂĚĞ ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ ĂůĞƌƚĂƌ ƉĂƌĂ

ŽƐ ƉƌŽďůĞŵĂƐ ĚŽ ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂĚŽ ĞǆĐĞƐƐŝǀŽ ŶĂ �ŝƌĞĕĆŽ ĚŽƐ ĐůƵďĞƐ Ğ ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ƋƵĂŶĚŽ ƐĞ

ũƵƐƚŝĨŝĐĂ Ă ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ ĚĂ ŐĞƐƚĆŽ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂ Ğ ĚŽ ƚŽƉŽ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘ �Ɛ ĚĞĐŝƐƁĞƐ

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ Ğ ƵŵĂ ŵĂŝŽƌ ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ ĚĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ ƉŽĚĞŵ ƐĞƌ

ŵĞůŚŽƌĂĚĂƐ͕ ĚĞƐĚĞ ƋƵĞ ĞƐƚĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ ŝŶƚƌŽĚƵǌĂŵ ƉƌĄƚŝĐĂƐ ĚĞ ŐĞƐƚĆŽ ŵĂŝƐ ƌĂĐŝŽŶĂŝƐ Ğ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕

ĐĂƉĂǌĞƐ ĚĞ ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ ŽƐ ĐůŝĞŶƚĞƐ ŶŽ ƐĞƌǀŝĕŽ Ğ ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ ƌĞĐĞŝƚĂƐ ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ͘

�Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŽƐ� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ� ƌĞƐƉŽŶĚŝĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ�

ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌĂŵ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�Ğ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĂŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�

ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕� ĐŽŶĐůƵŝƵͲƐĞ� ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ�ŵƵŝƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͘�K�ŵĞƐŵŽ� ĂĐŽŶƚĞĐĞƵ� ĐŽŵ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĞ�

ĨŝǌĞƌĂŵ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ ĂŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĚŽŵşŶŝŽƐ͗ ĂŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŵŽĚĞůŽ�

ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ă�ĂƐƐŝĚƵŝĚĂĚĞ͕�ă�ĐůĂƌĞǌĂ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ� ĨŽŝ�ĞǆƉŽƐƚĂ͕�ă�

ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ĚŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƚĞŵ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ůĞĐŝŽŶĂĚĂ�Ğ�ă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ�

ĚƷǀŝĚĂƐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŶƵŵ ĨƵƚƵƌŽ�ďƌĞǀĞ͕ ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĞŶǀŽůǀĞƌ�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ŶŽ�ƉƌĞĞŶĐŚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ͕ ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂŶſŶŝŵŽƐ͕ ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƐĞũĂ�ŵĂŝƐ�

ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĂ͘�

�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŵĞŶƚĞ͕�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽƐ�ƉĞůŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�

ƉĞƌŵŝƚĞŵ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ĂŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ŶŽ�

ƌĞŐŝƐƚŽ� ĚĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ Ă� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ;ƐƵŵĄƌŝŽƐ͕� ĨŝĐŚĂƐ͕� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�

ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌĂǌŽƐ�Ğ�ůĂŶĕĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƵƚĂƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

�ƐƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ�Ă�ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ƐĞƌǀĞ͕ Ġ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�

ƌĞĐĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶĂ�ĞŵƉƌĞŐĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŶŽ�ƉƌŽƐƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�

ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĞƐƚƌĂĚŽ�ŽƵ�ĚĞ�Ƶŵ��ƵƌƐŽ ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ�ĂǀĂŶĕĂĚŽ͘�KƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ� ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽƐ�ĚĞƐƚĞ�

ƉůĂŶŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƌĂŵ�Ž��ƵƌƐŽ Ğŵ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘�DƵŝƚŽ�ƉƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ�ĂůŐƵŶƐ�ŽƉƚĂƌĂŵ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐŽƌƌĞƌ�Ă�Ƶŵ�

ŵĞƐƚƌĂĚŽ͕�ŽƵƚƌŽƐ�ĂĐĂďĂƌĂŵ�ƉŽƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ƶŵ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ƉſƐͲůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ ŶŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘�KƵƚƌŽƐ�ŚĄ�ƋƵĞ

ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶĂ� ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ͕ ƉŽƌ�ƚĞƌĞŵ�ƵŵĂ� ůŝŐĂĕĆŽ�ĞƐƚƌĞŝƚĂ�ĐŽŵ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğ�

ƐĞƌĞŵ͕ ƚĂŵďĠŵ͕ ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ŶşǀĞů�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĂĐĂďĂƌĂŵ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ Ž��ƵƌƐŽ Ğŵ�ϰ�ĂŶŽƐ͘�

WĞŶƐŽ�ƋƵĞ͕ ŶŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ ĂŶŽƐ͕ ƐĞƌĄ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ƋƵĞ�ĂǀĂůŝĞ�Ž�ƉĞƌĨŝů�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚŽƐ�

ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ ƉĂƌĂ ƐĞ ƐĂďĞƌ�Ğŵ ƋƵĞ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞƐƚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�Ğ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕ Ă�ŽƉĕĆŽ�

'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ƐĞƌǀŝƌĂŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞŶƚƌĂ

ĚĂ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ͘ K�

ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĚŽƐ�ĂŶƚŝŐŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ͕ ƐĞƌĄ ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĂũƵƐƚĂƌ�ŽƵ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϳϲ

ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ Ğ͕ ƋƵŝĕĄ͕ ŵĞůŚŽƌĂƌ� Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚŽ�

ƉƌſƉƌŝŽ��ƵƌƐŽ͘

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ

�ůŵĞŝĚĂ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�Ͳ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�DĂĚĞŝƌĂ͘DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ͕�ǀŽů͘�ϭϱ͕�^ϭ͕�ϲͲϭϭ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϲϬϲϯͬŵŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ͘ϭϲϵϲϳ�

�ŵŽĞĚŽ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�K�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ĨŝůŽƐſĨŝĐŽ�ĚŽ�ĞƐĨŽƌĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğŵ�:͘�KƌƚĞŐĂ�Ǉ�'ĂƐƐĞƚ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƐƚƵĚŽƐ�

&ŝůŽƐſĨŝĐŽƐ͕ ϭϮ͕�ϳϬͲϳϲ͘

�ŶƚƵŶĞƐ͕�,͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ��ĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽƐ�dƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ͗�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�Ğ�ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ�

ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘�dĞƐĞ�ĚĞ��ŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�

ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĚů͘ŚĂŶĚůĞ͘ŶĞƚͬϭϬϰϬϬ͘ϭϯͬϭϬϭϯ͘

�ŶƚƵŶĞƐ͕�,͘�;ϮϬϬϴͿ͘�YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�WƌĞƐƚĂĚŽ�ƉĞůŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ��ƐĐŽůĂƌ͗�/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚŽƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘�dĞƐĞ�ĚĞ�DĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�

DĂĚĞŝƌĂ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŬŽŚĂ͘ƵŵĂ͘ƉƚͬĐŐŝͲďŝŶͬŬŽŚĂͬŽƉĂĐͲ

ĚĞƚĂŝů͘Ɖů͍ďŝďůŝŽŶƵŵďĞƌсϱϯϮϲϭ

�ŶƚƵŶĞƐ͕�,͕͘�^ŽĂƌĞƐ͕�:͕͘�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�:͕͘�Θ�sĞůŽƐĂ͕�^͘�;ϮϬϮϬͿ͘�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ƉƉƌĂŝƐĂů��ƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ��ŽĂĐŚĞƐ�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŐĞ�'ƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�ŽĨ�^ƉŽƌƚƐ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘ �ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�

WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϭϬ;ϰͿ͕�ϯϵϭͲϰϬϵ͘��Žŝ͘�ϭϬ͘ϰϮϯϲͬĂƉĞ͘ϮϬϮϬ͘ϭϬϰϬϯϮ

�ĂƐĞƐ�ĚŽ�^ŝƐƚĞŵĂ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͘��ĞĐƌĞƚŽ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�Ŷ͘Ǒ�ϰͬϮϬϬϳͬD͕�ĚĞ�ϭϭ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ͘

�ŝĄƌŝŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ϭ͘Ă�ƐĠƌŝĞ�Ͷ E͘Ǒ ϴ͕�;ƉƉ͘�ϮϳϳͲϮϴϲͿ͘

�ĞƌƌǇ͕�>͘�;ϭϵϵϲͿ͘�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ŵĄǆŝŵĂ�ʹ 'ƵŝĂ�ƉƌĄƚŝĐŽ�ĚĞ�ĂĕĆŽ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��ĚŝƚŽƌĂ��ĂŵƉƵƐ͘

�ŝůůƐďĞƌƌǇ͕�:͖͘�DƵĞůůĞƌ͕�:͖͘�^ŬŝŶŶĞƌ͕�:͖͘�^ǁĂŶƐŽŶ͕�^͖͘��ŽƌďĞƚƚ͕��͘�Θ�&ĞƌŬŝŶƐ͕�>͘�;ϮϬϭϴͿ͘�ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�

ŝŶ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�ϯϮ͕ ϭϳϬͲϭϴϮ͘��Žŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϮϯͬũƐŵ͘ϮϬϭϳͲϬϮϭϬ͘

�ĂŵƉĞŶŚŽƵĚƚ͕�>͘s͕͘�DĂƌƋƵĞƚ͕�:͘�Θ�YƵŝǀǇ͕�Z͘�;ϮϬϭϵͿ͘�DĂŶƵĂů�ĚĞ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�Ğŵ��ŝġŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐ͘�'ƌĂĚŝǀĂ͕�

WŽƌƚƵŐĂů͘

�ĂŵƉƐ�ŝ�WŽǀŝůů�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϯͿ͘�^ŝƐƚĞŵĂ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ƉŽƌƚƵŐƵġƐ͕ ƋƵĞ ŵŽĚĞůŽ͍͘��ŽŶĨĞĚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĞ�

WŽƌƚƵŐĂů͘��ŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĂ��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�͞^ŝƐƚĞŵĂ �ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ WŽƌƚƵŐƵġƐ͗ ƋƵĞ ŵŽĚĞůŽ͍Η͕�'ĂŝĂ͕�

KƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϭ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϳϳ

�ĂƌǀĂůŚŽ͕�D͘:͘ ;ϮϬϭϵͿ͘��ƐƚĂĚŽ͗�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŶŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘�/Ŷ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͗��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƉĂƌĂ�'Ğƌŝƌ͕�

ƉƉ͘�ϴϯͲϵϵ͘��ĚŝƚŽƌĞƐ͗��ďĞů��ŽƌƌĞŝĂ�Ğ�ZƵŝ��ŝƐĐĂŝĂ͘�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ�,ƵŵĂŶĂ͘

�ĂƌǀĂůŚŽ͕�D͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ͕�/ŶŽǀĂĕĆŽ�^ŽĐŝĂů͕��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘��ŽŶĨĞĚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĞ�

WŽƌƚƵŐĂů͘

�ĂƌǀĂůŚŽ͕�D͘�;ϭϵϵϳͿ͘�K��ŝƌŝŐĞŶƚĞ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�sŽůƵŶƚĄƌŝŽ͘�>ŝǀƌŽƐ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕�>ŝƐďŽĂ͘

�ŚĂůŝƉ͕�>͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dŽǁĂƌĚ�Ă��ŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϮϬ͕�

ϭͲϮϭ͘

�ŚĂůŝƉ͕�>͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ĞǇŽŶĚ�/ŵƉĂĐƚ͗���'ĞŶĞƌĂů�DŽĚĞů�ĨŽƌ�^ƉŽƌƚ��ǀĞŶƚ�>ĞǀĞƌĂŐĞ͘�/Ŷ�^ƉŽƌƚ�dŽƵƌŝƐŵ͘�

/ŶƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�/ŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ�/ƐƐƵĞƐ�;ƉƉ͘�ϮϮϲͲϮϱϮͿ͘ �ĚŝƚĞĚ�ďǇ��ƌĞŶƚ�t͘�ZŝƚĐŚŝĞ�ĂŶĚ��ĂƌǇů�

�ĚĂŝƌ͕��ŚĂŶŶĞů�sŝĞǁ�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕��ůĞǀĞĚŽŶ͘�

�ŚĞůůĂĚƵƌĂŝ͕�W�;ϭϵϵϵͿ͘�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�^ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͘�,ƵŵĂŶ�<ŝŶĞƚŝĐƐ͕�ƉƉ͘�ϭϳϰ�ʹ

ϭϳϱ͘

�ŽĞůŚŽ�K͘�;ϮϬϬϰͿ͘�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�Ϯǐ�ĞĚŝĕĆŽ͘�>ŝƐďŽĂ͗�>ŝǀƌŽƐ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͘

�ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ�DŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĚŽ�'ŽǀĞƌŶŽ�WŽƌƚƵŐƵġƐ�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂ�ĐŽůĞƚŝǀĂ�ĚĞ�ƵƚŝůŝĚĂĚĞ�ƉƷďůŝĐĂ͕�

�ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϰϲϬͬϳϳ͕�ĚĞ�ϳ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ͕�ĂůƚĞƌĂĚŽ�ƉĞůŽ��ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϯϵϭͬϮϬϬϳ�ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ�

ĚĞǌĞŵďƌŽ͘ �ŝƐƉŽŶşǀĞů Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŐ͘ƉĐŵ͘ŐŽǀ͘ƉƚͬƉĞƐƐŽĂƐͲĐŽůĞƚŝǀĂƐͲĚĞͲƵƚŝůŝĚĂĚĞͲ

ƉƵďůŝĐĂͬĨĂƋ͘ĂƐƉǆŽĂůƐͬĞŶ͕ͬ�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ă ϭϬ ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϭϳ

�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�;ϮϬϬϱͿ͘�s//�ZĞǀŝƐĆŽ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ͘Ɖƚͬ>ĞŐŝƐůĂĐĂŽͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬĐŽŶƐƚƉƚϮϬϬϱ͘ƉĚĨ

�ŽƐƚĂ͕��͕͘�&ŝůŚŽ͕��͕͘�Θ�WĂƌƌǇ͕�&͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ƚŝĐĂ�ŶĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�/Ŷ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͗��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�

ƉĂƌĂ�'Ğƌŝƌ͕�ƉƉ͘�ϱϴϯͲϲϬϭ͘��ĚŝƚŽƌĞƐ͗��ďĞů��ŽƌƌĞŝĂ�Ğ�ZƵŝ��ŝƐĐĂŝĂ͘��ĚŝĕĆŽ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ�

,ƵŵĂŶĂ͕�>ŝƐďŽĂ͘

�Z��;ϮϬϭϵͿ͘��ĞŵŽŐƌĂĨŝĂ�&ĞĚĞƌĂĚĂ�ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ͘��ŝƌĞĕĆŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�'ŽǀĞƌŶŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĚĂ�

DĂĚĞŝƌĂ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂĚĞŝƌĂ͘ŐŽǀ͘ƉƚͬĚƌũĚ͕ͬ ĂĐĞĚŝĚŽ�Ă ϭϮ ŶŽǀĞŵďƌŽ�ϮϬϭϵ͘

�ƌƵĐŬĞƌ͕ W͕͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ dŚĞ WƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ ZĞǀŝƐĞĚ ĞĚŝƚŝŽŶ͕ �ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚͲ,ĞŝŶĞŵĂŶŶ͘

�ǁŝĞƌ͕�>͕͘�DĞůůŽƌ͕�Z͕͘�DŝƐƚŝůŝƐ͕�E͕͘�Θ�DƵůĞƐ͕�d͘�;ϮϬϬϬͿ͘���&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�͚dĂŶŐŝďůĞ͛�ĂŶĚ�

͚/ŶƚĂŶŐŝďůĞ͛�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��ǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘��ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϲ͕�ϯ͕�ϭϳϱͲϭϵϭ͘�

�Žŝ͗ ϭϬ͘ϬϬϬϬͬϬϵϲϬϮϬϭϵϳϯϵϬϮϱϳ

�ƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�WůĂŶŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŽƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ϮϬϭϱͬϮϬϭϲ͘�

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͕��ǀŝƐŽ�ŶǑ�ϭϭϬϮϬͬϮϬϭϱ͘��ŝĄƌŝŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ŶǑ�ϭϵϬ͕�Ϯǐ�ƐĠƌŝĞ͕�ĚĞ�Ϯϵ�ĚĞ�

ƐĞƚĞŵďƌŽ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϳϴ

&ĞƌƌĂŶĚ͕ �͕͘�dŽƌƌŝŐŝĂŶŝ͕�>͘�Θ��ĂŵƉƐ�ŝ�WŽǀŝůů͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�^ƉŽƌƚƐ�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ͗�

^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ϭƐƚ��ĚŝƚŝŽŶ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�KǆĨŽƌĚƐŚŝƌĞ͘

&ƌĂŶĐŝƐ͕�^͘�Θ�DƵƌƉŚǇ͕�W͘�;ϮϬϬϱͿ͘�^ƉŽƌƚ�dŽƵƌŝƐŵ��ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ͗�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐƉŽƌƚ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�/Ŷ�:͘�

,ŝŐŚĂŵ͕�^ƉŽƌƚ�dŽƵƌŝƐŵ��ĞƐƚŝĂŶƚŝŽŶ͗�ŝƐƐƵĞƐ͕�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ ;ƉƉ͘�ϳϯͲϵϮͿ͘�KǆĨŽƌĚ͕�D�͗�

�ůƐĞǀŝĞƌ͘

'ĂŵŵĞůƐčƚĞƌ͕�,͘�;ϮϬϮϬͿ͗�^ƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͗�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƐƉŽƌƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐƉŽƌƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�

^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϭͲϮϭ͘��Žŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϲϭϴϰϳϰϮ͘ϮϬϮϬ͘ϭϳϰϭϬϭϯ

'ĂƌĐŝĂ͕�Z͘�Θ�>ĞŵŽƐ͕�<͘��;ϮϬϭϭͿ͘�dĞŵĂƐ�;ƋƵĂƐĞ�ĠƚŝĐŽƐͿ�ĚĞ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�Ϯǐ�ĞĚŝĕĆŽ͘��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕ �ĂƐĂ�ĚĂ�

�ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ͕��ƌĂƐŝů͘

'ŚŝŐůŝŽŶĞ͕�Z͘�Θ�DĂƚĂůŽŶ͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�K�/ŶƋƵĠƌŝƚŽ͗�ƚĞŽƌŝĂ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂ͘ �ĚŝĕƁĞƐ��ĞůƚĂ͕�WŽƌƚƵŐĂů͘

'ŝďƐŽŶ͕�,͘�;ϮϬϬϱͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�^ƉŽƌƚ�dŽƵƌŝƐŵ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�/Ŷ�:͘�,ŝŐŚĂŵ͕�^ƉŽƌƚ�dŽƵƌŝƐŵ��ĞƐƚŝĂŶƚŝŽŶ͗�

ŝƐƐƵĞƐ͕�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ ;ƉƉ͘�ϱϳͲϳϮͿ͘�KǆĨŽƌĚ͕�D�͗��ůƐĞǀŝĞƌ͘

'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĞůŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�ƵŵĂ�ůŝŐĂĕĆŽ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ͘�

WŽƌƚŽ͗��ĚŝĕƁĞƐ��ĨƌŽŶƚĂŵĞŶƚŽ͕�>ŝƐďŽĂ͘

,ŝŶĐŚ͕�d͕͘�Θ�,ŝŐŚĂŵ͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͘�^ƉŽƌƚ�dŽƵƌŝƐŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�^ĞĐŽŶĚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕ �ŚĂŶŶĞů�sŝĞǁ�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�

�ƌŝƐƚŽů͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘

,ŽǇĞ͕�Z͕͘�Θ��ƵƐŬĞůůǇ͕�'͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ŽĂƌĚ�ʹ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ƉŽƌƚ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�

^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϲ͕�ϭ͕�ϱϯͲϳϰ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϭϰϰϭͲϯϱϮϯ;ϬϯͿϳϬϬϱϯͲϵ

,ŽǇĞ͕�Z͘�Θ��ƵƐŬĞůůǇ͕�'͘�;ϮϬϬϳͿ͘ ^ƉŽƌƚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

,ŽǇĞ͕�Z͕͘�EŝĐŚŽůƐŽŶ͕�D͕͘�^ŵŝƚŚ͕��͕͘�^ƚĞǁĂƌƚ͕��͘�Θ�tĞƐƚǁĞďďĞŬ͕�,͘�;ϮϬϭϴͿ͘ ^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�

ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�ϱƚŚ �Ě͕͘��ůƐĞǀŝĞƌ͕�D�͕�h^�͘

,ƵŵƐ͕�D͘�Θ�DĂĐ>ĞĂŶ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�ŝŶ�^ƉŽƌƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ϯƌĚ��ĚŝƚŝŽŶ

,ŽůĐŽŵď�,ĂƚŚĂǁĂǇ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

/K� ;ϮϬϭϳͿ͘ KůǇŵƉŝĐ �ŚĂƌƚĞƌ͗ &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ KůǇŵƉŝƐŵ͘ �ǀĂůĂŝďůĞ Ăƚ͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŵŝƚĞŽůŝŵƉŝĐŽƉŽƌƚƵŐĂů͘ƉƚͬŵŽǀŝŵĞŶƚŽͲŽůŝŵƉŝĐŽͬĐĂƌƚĂͲŽůŝŵƉŝĐĂ͕ͬ ϭϱ DĂƌĐŚ ϮϬϭϳ

/W�:�;ϮϬϮϬͿ͘�>ĞŐŝƐůĂĕĆŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͘�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ƉŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĚĂ�:ƵǀĞŶƚƵĚĞ͘�

WŽƌƚƵŐĂů͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝƉĚũ͘ŐŽǀ͘ƉƚͬůĞŐŝƐůĂĐĂŽͺĚĞƐƉŽƌƚŽ͕�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�ϮϬϮϬ͘

<ĂƉůĂŶ͕�Z͘�Θ�EŽƌƚŽŶ͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�dŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�Ͳ &ŽĐƵƐĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĐŚŽŽů�WƌĞƐƐ͘

>Ğŝ�ĚĞ��ĂƐĞƐ�ĚĂ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�&şƐŝĐĂ�Ğ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϱͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�ϭϲ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ͕��ŝĄƌŝŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�

WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�ϭǐ�ƐĠƌŝĞ�Ͳ Ŷ͘Ǒ�ϭϭ͘
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:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϳϵ

>ŝŶ͕�>͘�;ϮϬϬϵͿ͘�^ƚƵĚǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘��ŽŵƉƵƚŝŶŐ͕�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕��ŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�/^��^͘

>ŝŶĚĞŵĂŶ͕�^͘�Θ��ŽŶǁĂǇ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘�^ƉŽƌƚ�dŚƌŽƵŐŚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗����ŽƵŶƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘�/Ŷ��ǆĂŵŝŶŝŶŐ�^ƉŽƌƚƐ�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;ƉƉ͘�ϳϮͲϴϳͿ͘��ĚŝƚĞĚ�ďǇ�DŝŬĞ��ŽůůŝŶƐ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�

>ŽǀĞ͕��͕͘��ĞƌŶƐƚĞŝŶ͕�^͕͘�Θ�<ŝŶŐͲtŚŝƚĞ͕�Z͘�;ϮϬϮϬͿ͘�͞dǁŽ�ŚĞĂĚƐ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ͗͟���ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�

ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͕�ŝŶ�ƉƌĞƐƐ͕�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘Ɛŵƌ͘ϮϬϮϬ͘ϬϮ͘ϬϬϱ͘

>ƵƐƐŝĞƌ͕�Z͘�Θ�<ŝŵďĂůů͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ƉƉůŝĞĚ�ƐƉŽƌƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƐŬŝůůƐ͘�^ĞĐŽŶĚ�ĞĚ͕͘�,ƵŵĂŶ�<ŝŶĞƚŝĐƐ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ

ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ

DĂĚĞŝƌĂ�/ƐůĂŶĚ�hůƚƌĂͲ^ǁŝŵ�;ϮϬϮϬͿ͘��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĞ�EĂƚĂĕĆŽ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶĂƚĂĐĂŽĚĂŵĂĚĞŝƌĂ͘ƉƚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĐŽŵƉĞƚŝĐŽĞƐͬŝĐĂůƌĞƉĞĂƚ͘ĚĞƚĂŝůͬϮϬϮϬͬϬϵͬϭϮͬϮϮ

ϰͬϯϯйϳ�ϯϱйϳ�ϯϳйϳ�ϳϬйϳ�ϳϭйϳ�ϳϮͬŵŝƵƐͲŵĂĚĞŝƌĂͲŝƐůĂŶĚͲƵůƚƌĂͲƐǁŝŵ͕�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ă�Ϯϵ�ĚĞ�

ƐĞƚĞŵďƌŽ�ϮϬϮϬ

DĂĚĞŝƌĂ�/ƐůĂŶĚ�hůƚƌĂͲdƌĂŝů�;ϮϬϮϬͿ͘��ůƵďĞ�ĚĞ�DŽŶƚĂŶŚĂ�ĚŽ�&ƵŶĐŚĂů͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝƵƚŵĂĚĞŝƌĂ͘ĐŽŵͬƉƚͬŽͲĞǀĞŶƚŽͲŵŝƵƚͬϭϭϱͲƉĞƌĐƵƌƐŽ͕�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ă Ϯϳ ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�ĚĞ�

ϮϬϮϬ

DĐEĂŵĞĞ͕�:͘�Θ�&ůĞŵŝŶŐ͕�^͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ƚŚŝĐƐ��ƵĚŝƚƐ�ĂŶĚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐ ^ĞĐƚŽƌ�

^ƉŽƌƚƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƚŚŝĐƐ͕�ϳϯ�͗ϰϮϱʹϰϯϳ͕�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϱϱϭͲ

ϬϬϲͲϵϮϭϲͲϬ

DĞƐƚƌĞ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŶĐŝĐůŽƉĠĚŝĂ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�'ĞƐƚůĞŐĂů͕�ϭǐ�ĞĚŝĕĆŽ͕��ŽŝŵďƌĂ͘

DŝŶƚǌďĞƌŐ͕�,͘�;ϭϵϵϱͿ͘��ƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ��ŝŶąŵŝĐĂ�ĚĂƐ�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͘�WƵďůŝĐĂĕƁĞƐ��͘�YƵŝǆŽƚĞ͕�>ŝƐďŽĂ͘

DŝŶƚǌďĞƌŐ͕�,͖͘�YƵŝŶŶ͕�:͘��͖͘�'ŚŽƐŚĂů͕�:͘�;ϭϵϵϱͿ͘�dŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�WƌŽĐĞƐƐ͘�WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͘

DŝƌĂŐĂŝĂ͕��͘�Θ�^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗���^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�dŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�dƌĞŶĚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕�>ĞŝƐƵƌĞ͕�^ƉŽƌƚ�Θ�dŽƵƌŝƐŵ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�Ϯϭ͕�

ϭϬϭͲϭϭϲ͕ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũŚůƐƚĞ͘ϮϬϭϳ͘Ϭϵ͘ϬϬϭ

DƵůůŝŶ͕��͕͘�,ĂƌĚǇ͕�^͘�Θ�^ƵƚƚŽŶ͕�t͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ;ϰƚŚ �ĚŝƚŝŽŶͿ͘��ŚĂŵƉĂŝŐŶ͕�/>͗�,ƵŵĂŶ�<ŝŶĞƚŝĐƐ͘

EĂƌǁĂů͕�Z͘�;ϮϬϭϳͿ͘�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�

ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ϯ͕�ϲ͕�ϯϵϳͲϯϵϵ͘

KďƐĞƌǀĂƚſƌŝŽ ĚĞ �ŵƉƌĞŐŽ ;ϮϬϮϬͿ͘ ZĞůĂƚſƌŝŽ ĂŶƵĂů ϮϬϭϵ͘ KďƐĞƌǀĂƚſƌŝŽ ĚĞ �ŵƉƌĞŐŽ Ğ &ŽƌŵĂĕĆŽ

WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů ĚĂ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ ĚĂ DĂĚĞŝƌĂ͘ �ŝƐƉŽŶşǀĞů Ğŵ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽĞ͘ƵŵĂ͘ƉƚͬǁƉͲ

ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϬϲͬƌĞůĂƚŽƌŝŽͺŽĞͺƵŵĂͺϮϬϭϵ͘ƉĚĨ͕ ĂĐĞĚŝĚŽ Ă Ϯϱ ĚĞ ƐĞƚĞŵďƌŽ ĚĞ ϮϬϮϬ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϴϬ

WĂŶĂƚŚůŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�;ϭϵϵϵͿ͘��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ĠƚŝĐĂ�Ğ�ŽƐ�ũŽǀĞŶƐ͗�ĂƐ�ƚƌĞǀĂƐ�ĚŽ�

ĚŽƉŝŶŐ͕�WĂůĞƌŵŽ͘�

WĂƌĂƐƵƌĂŵĂŶ͕��͕͘��ĞŝƚŚŵů͕�s͘�͘�Θ��ĞƌƌǇ͕�>͘�;ϭϵϴϴͿ͘�^ĞƌǀƋƵĂů͗���ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝƚĞŵ�ƐĐĂůĞ

ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞƚĂŝůŝŶŐ͘�ϲϰ;ϭͿ͗ϭϮͲϰϬ͘�

WĠƌĞǌ͕�s͕͘�DŝŶŐƵĞƚ͕��͘�Θ�&ƌĞŝƌĞ͕�D͘'͘�;ϮϬϭϬͿ͘��^ƉŽƌƚƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͗�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�^ƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ǆĞƌĐŝƐĞ͘�ϱ;ϮͿ͕�ϮϵϱͲϯϬϲ͘��K/͗�ϭϬ͘ϰϭϬϬͬũŚƐĞ

WŝƌĞƐ͕�'�;ϮϬϭϭͿ͘�WĂƚƌŽĐşŶŝŽ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬĨŽƌƵŵŽůŝŵƉŝĐŽ͘ŽƌŐ͍ͬƋсŶŽĚĞͬϰϭϭ͕�ĂĐĞĚŝĚŽ�

Ğŵ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϭ

WŝƌĞƐ͕�'͘�;ϭϵϵϱͿ͘�WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͘��ĚŝĕƁĞƐ�&D,͕�>ŝƐďŽĂ͘

WŝƌĞƐ͕�'͘�;ϮϬϬϱͿ͘�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͗�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘��ĚŝĕĆŽ��WK'�^�͕�Ϯǐ�ĞĚŝĕĆŽ͘�

WŽƌƚŽ͘

ZŽďŝŶƐŽŶ͕�>͘�Θ�WĂůŵĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�DĂŶĂŐŝŶŐ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ƉŽƌƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ�

'ƌŽƵƉ͕�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�EĞǁ�zŽƌŬ͘

ZŽďŝŶƐŽŶ͕�>͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŶ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƉŽƌƚ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϲ�;ϭͿ͕�ϲϳͲϴϰ͘

ZŽĐŚĞ͕�W͘�;ϭϵϵϲͿ͘�WůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĞŶ�ůĂƐ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ��ĞƉŽƌƚŝǀĂƐ͘��ĚŝƚŽƌŝĂů�WĂŝĚŽƚƌŝďŽ͕�ϰǐ�

�ĚŝĕĆŽ͕��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘

ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕��͘�Θ�^ŽĂƌĞƐ͕��͘ ;ϮϬϮϬͿ͘ 'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂĚŽ�ŶƵŵ�ĞǀĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ĂĚĂƉƚĂĚŽ͗�

ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͕�ĞǆƉĞƚĂƚŝǀĂƐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğ�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƉĞƚŝƌ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�

/ŶƚĞƌĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͘�ϭϬ�;ϭͿ͕�ϭͲϮϬ͘

ZŽůĚĆŽ͕�s͘�;ϮϬϬϬͿ͘�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ʹ ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ͘�>ŝƐďŽĂ͗�DŽŶŝƚŽƌ͘

ZŽƐĂ͕�W͕͘��ĂƌǀĂůŚŝŶŚŽ͕�>͘�Θ�^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�K��ĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĞ�EĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�Ž��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͗�

WĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ͘DŽǀŝŵĞŶƚŽ�;�^�&/�ͬh&Z'^Ϳ Ϯϯ͕�ϭ͗�ϰϭϵͲϰϯϲ͘�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϮϰϱϲͬϭϵϴϮͲϴϵϭϴ͘ϲϬϯϲϭ͘

ZŽƐĂĚŽ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ůŝĚĞƌĂŶĕĂ͗�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ͘�/Ŷ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͗��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�

ƉĂƌĂ�'Ğƌŝƌ͕�ƉƉ͘�ϱϬϱͲϱϮϱ͘��ĚŝƚŽƌĞƐ͗��ďĞů��ŽƌƌĞŝĂ�Ğ�ZƵŝ��ŝƐĐĂŝĂ͘��ĚŝĕĆŽ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ�

,ƵŵĂŶĂ͘

^Ą͕��͘�Θ�^Ą͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƉĂƌĂ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ʹ hŵ�:ŽŐŽ��ŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͘��ĚŝĕƁĞƐ�/W�D͕�ϯǐ��ĚŝĕĆŽ͕�WŽƌƚŽ͘

^ĠƌŐŝŽ͕ D͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ hŵ �ŽƌƚĞ �ƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐŽ͘ �Ă �ĚƵĐĂĕĆŽ &şƐŝĐĂ ă DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ ,ƵŵĂŶĂ͘ Ϯǐ ĞĚŝĕĆŽ͕

/ŶƐƚŝƚƵƚŽ WŝĂŐĞƚ͕ �ƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĂ Ğ ^ŽĐŝĞĚĂĚĞ͕ >ŝƐďŽĂ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϴϭ

^ŚĂŶŬ͕�D͘�Θ�>ǇďĞƌŐĞ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘� ^ƉŽƌƚƐ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�ϱƚŚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘

^ŝĞĚĞŶƚŽƉ͕��͕͘� ,ĂƐƚŝĞ͕�W͘�Θ��sĂŶ��Ğƌ�DĂƌƐ͕�,͘�;ϮϬϭϭͿ͘���ŽŵƉůĞƚĞ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�^ƉŽƌƚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ ^ĞĐŽŶĚ�

�ĚŝƚŝŽŶ͕�,ƵŵĂŶ�<ŝŶĞƚŝĐƐ͕��ŚĂŵƉĂŝŐŶ͕�/>͕�h^�͘

^ŝůǀĂ͕�D͕͘�^ŽƵƐĂ͕��͕͘�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕��͕͘��ŶƚƵŶĞƐ͕�,͕͘�Θ�^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�Ğ�YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�

ƵŵĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘�WŽƐƚĞƌ͘�^ĞŵŝŶĄƌŝŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ��ŝġŶĐŝĂ͘��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐ͘�

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͕�/^�E͗�ϵϳϴͲϵϴϵͲϵϳϰϲϲͲϯͲϯ͘

^ŝŵŽŶ�Z͘�;ϭϵϵϭͿ͘�&Ăŝƌ�ƉůĂǇ͕�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ŽƵůĚĞƌ͕�tĞƐƚǀŝĞǁ͘

^ŝŵŽŶ͕�Z͕͘�dŽƌƌĞƐ͕��͕͘�Θ�,ĂŐĞƌ͕�W͘&͘�;ϮϬϭϱͿ͘�&Ăŝƌ�WůĂǇ͗�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͘�&ŽƵƌƚŚ��ĚŝƚŝŽŶ͕�tĞƐƚǀŝĞǁ�WƌĞƐƐ͘�

�K͕�h^�

^ŵŝƚŚ͕��͘�Θ�^ƚĞǁĂƌƚ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�^ƉŽƌƚ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ�>ƚĚ͕�ϮŶĚ �ĚŝƚŝŽŶ

^ŽĂƌĞƐ͕�:͕͘��ŶƚƵŶĞƐ͕�,͕͘��ĄƌďĂƌĂ͕��͕͘��ƐĐſƌĐŝŽ͕��͘�Θ�^ĂůĚĂŶŚĂ͕�W͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�Ăƚ�

ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�ZĞǀ��ƌĂƐ��ĚƵĐ�&şƐ��ƐƉŽƌƚĞ͕�ϯϬ͕�ϯ͕�ϲϳϱͲϲϴϴ͘��Žŝ͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬ�ϭϬ͘ϭϱϵϬͬϭϴϬϳͲϱϱϬϵϮϬϭϲϬϬϬϯϬϬϲϳϱ

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�Θ��ŽƌƌĞŝĂ͕��͘;ϮϬϬϵͿ͘�&ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�&ŽĐƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�^ƉŽƌƚŝŶŐ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͗�

�ŵƉŝƌŝĐĂů��ǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�^ƉŽƌƚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�

DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�^ƉĞĐŝĂů�/ƐƐƵĞ�ŽŶ�͞^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�&ŝƌŵƐ�ĂŶĚ�

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͗�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ͕͟�ϱ�;ϯͿ͕�ϯϯϴͲϯϱϰ͘��Žŝ͗�

ϭϬ͘ϭϱϬϰͬ/:^DD͘ϮϬϬϵ͘ϬϮϯϮϰϮ

^ŽĂƌĞƐ͕�:͕͘��ŽƌƌĞŝĂ͕��͘�Θ�ZŽƐĂĚŽ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�WŽůŝƚŝĐĂů�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ WƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ƉŽƌƚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϭϬ͕�ϭ͗�ϱ�ʹ Ϯϵ͘

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϲϭϴϰϳϰϬϵϬϯϱϱϰϬϯϯ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͕͘�,ĂĂǌ͕�>͘�Θ��ŽƌƌĞŝĂ͕͘��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͗�Ž�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ͘�/Ŷ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�

�ĞƐƉŽƌƚŽ͘��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƉĂƌĂ�ŐĞƌŝƌ͕�ƉƉ͘�ϭϬϭͲϭϰϭ͘��ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ��ĚŝĕĆŽ�ĚĞ��ďĞů��ŽƌƌĞŝĂ�Θ�ZƵŝ�

�ŝƐĐĂŝĂ͘��ĚŝĕƁĞƐ�&D,͕�>ŝƐďŽĂ

^ŽĂƌĞƐ͕�:͕͘�DŝƌĂŐĂŝĂ͕��͘�Θ��ůŵĞŝĚĂ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�DĞŵŽƌĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�^ƉŽƌƚ�dŽƵƌŝƐŵ�EĞǁ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�Ă�

'ůŽďĂůŝǌĞĚ�tŽƌůĚ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘��ŽŝŵďƌĂ͕ �ŽŝŵďƌĂ͕�ϮϬϭϰ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�Θ�EƵŶĞƐ͕�E͘�;ϮϬϮϬͿ͘�>ĞǀĂĚĂ�ǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶǇŽŶŝŶŐ�ĂƐ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐƉŽƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�

ƚŽƵƌŝƐŵ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dŽƵƌŝƐŵ͕�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕ ϭϬ͕�ϭ͗�ϰϭͲϱϱ͘�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϳϴͬĞũƚŚƌͲϮϬϮϬͲϬϬϬϰ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϴϮ

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�Θ�^ŽƵƐĂ͕�Z͘�;ϮϬϭϳͿ͘�KƐ�ƚƌŝůŚŽƐ�ĚĂƐ�ŵŽŶƚĂŶŚĂƐ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĨĂƚŽƌ�ĚĞ�ĂƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�

ƚƵƌŝƐŵŽ�ĚĞ��ddΗ͘ ZĞǀŝƐƚĂ��y��Z� ϭ͗�ϭϯϰͲϭϱϬ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞǆĞĚƌĂ͘ĞƐĞĐ͘ƉƚͬǁƉͲ

ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϴͬϬϭͬϬϳͲsŽůϭͲƚƵƌŝƐŵŽ͘ƉĚĨ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϵĂͿ͘��ĞƐƉŽƌƚŽ͗�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂů͘�/Ŷ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͗��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƉĂƌĂ�

'Ğƌŝƌ͘��ĚŝƚŽƌĞƐ͗��ďĞů��ŽƌƌĞŝĂ�Ğ�ZƵŝ��ŝƐĐĂŝĂ͕�;ƉƉ͘�ϲϭͲϴϯͿ͘��ĚŝĕĆŽ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ�

,ƵŵĂŶĂ͘�&D,͕�/^�E͗�ϵϳϴͲϵϳϮͲϳϯϱͲϮϯϲͲϰ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϵďͿ͘��ƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĚŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ŶƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ůŽĐĂů͘�ZĞƐƵŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͘�^ĞŵŝŶĄƌŝŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ��ŝġŶĐŝĂ�

ϮϬϭϵ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͘�/^�E͗�ϵϳϴͲϵϴϵͲϴϴϬϱͲϲϮͲϭ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϵĐͿ͘��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲƐƉŽƌƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�

ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ͘ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ĞŵŝŶĂƌ͗�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂĚĞŝƌĂ��ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ZĞŐŝŽŶ ϭϱ͕�^Ϯ͗�ϭϵͲϮϮ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞǀŝƐƚĂƐ͘ƌĐĂĂƉ͘ƉƚͬŵŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬϭϴϯϲϬ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚΖƐ�ZŽůĞ�ŝŶ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�

^ƉŽƌƚƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘��ƌĂǌŝůŝĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ͘ ^ƉĞĐŝĂů�/ƐƐƵĞ�ŽŶ�Η^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�^ƉŽƌƚ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�Ɖ͘�ϱϳͲϳϵ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϳϮϴͬĞĚŝĐĂŽĞƐƉ͘ϮϬϭϲ͘ϰ

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϰͿ͘���EĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�Ă��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ĐŽŵŽ��ůĞŵĞŶƚŽƐ��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ŶĂ�ŵĂƌĐĂ�

ĚĞ�Ƶŵ��ĞƐƚŝŶŽ�dƵƌşƐƚŝĐŽ͗�Ž�ĐĂƐŽ�ĚĂ�ŝůŚĂ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂΗ͘ /Ŷ �ĞƐƉŽƌƚŽ�ĚĞ�EĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ��ƚŝǀŽ�Ͳ

�ŽŶƚĞǆƚŽƐ�Ğ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ;ƉƉ͘�ϮϯϱͲϮϰϲͿ͘�ZŝŽ�DĂŝŽƌ͕�WŽƌƚƵŐĂů͗��ƐĐŽůĂ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ��ĞƐƉŽƌƚŽ�

ĚĞ�ZŝŽ�DĂŝŽƌ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͘���ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚŽƐ�ƵƚĞŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�

^ĞŵŝŶĄƌŝŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͗�YƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�/ŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�WƷďůŝĐĂƐ͘��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�

�ŝġŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͘�ZĞƐƵŵŽ͘

^ŽĂƌĞƐ͕�:͘�;ϮϬϬϳͿ͘�EĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ğŵ�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͗��ƐƚƵĚŽ�ĚĂƐ��ƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�

�ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ĚĞ�DŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ZĞŐŝĆŽ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͘�dĞƐĞ�ĚĞ��ŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�

�ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�hDĂ͘ �ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĚů͘ŚĂŶĚůĞ͘ŶĞƚͬϭϬϰϬϬ͘ϭϯͬϴ

^ƉŽƌƚƐ�DĂŶĂŐĞƌ͗�:Žď��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕��ƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƚƵĚǇ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞƐͬ^ƉŽƌƚƐͺDĂŶĂŐĞƌͺ:Žďͺ�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶͺ�ƵƚŝĞƐͺĂŶĚͺZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘Śƚŵů͕�

ϮϬ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘

^ǁĂƌďƌŽŽŬĞ͕�:͘�Θ�,ŽƌŶĞ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�dŽƵƌŝƐŵ͘�^ĞĐŽŶĚ�ĞĚ͕͘��ůƐĞǀŝĞƌ͕�KǆĨŽƌĚ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϴϯ

dĂǇůŽƌ͕�d͕͘��ŽŚĞƌƚǇ͕��͕͘�Θ�DĐ'ƌĂǁ͕�W͘�;ϮϬϬϴͿ͘�DĂŶĂŐŝŶŐ ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�KǆĨŽƌĚ͗�

�ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚͲ,ĞŝŶĞŵĂŶŶ͘

dƵƌŝƐŵŽ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů͕�/͘�;ϮϬϭϯͿ͘�WůĂŶŽ�ĚĞ��ĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�dƵƌŝƐŵŽ�Ğŵ�WŽƌƚƵŐĂů�ϮϬϮϬ͘

>ŝƐďŽĂ͗�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚŽ�dƵƌŝƐŵŽ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů͘

sĄƌŝŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂĚĞŝƌĂ��ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�

ZĞŐŝŽŶ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ĞŵŝŶĂƌ͕�DŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ͕�ϭϱ͕�^Ϯ͕�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϲϬϲϯͬŵŽƚƌŝĐŝĚĂĚĞ͘ϭϴϯϲϬ͘

tĞĞƐĞ͕�t͘:͘�;ϭϵϵϱͿ͘�/Ĩ�ǁĞ॓ƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ॓ƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƐƉŽƌƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϵ͕�ϮϯϳͲϮϰϯ͘

�ĂŶŐĞƌ͕��͘�Θ�'ƌŽǀĞƐ͕��͘�;ϭϵϵϰͿ͘���ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ ^ŽĐŝĂů �ĞŚĂǀŝŽƌ Θ WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘ ϮϮ�;ϭͿ͕�ϱϳͲϲϴ͘��Žŝ͗�ϭϬ͘ϮϮϮϰͬƐďƉ͘ϭϵϵϰ͘ϮϮ͘ϭ͘ϱϳ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϴϰ

�ŶĞǆŽƐ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϴϱ

�ŶĞǆŽ�/ Ͳ WůĂŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĂ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ�ϮϬϬϳͬϮϬϬϴ�;�ŽůŽŶŚĂͿ�Ğ�
ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ŚŽƌĄƌŝŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ƉŽƌ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ

hŶŝĚĂĚĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ
�ƌĞĂ�

ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ dŝƉŽ
,ŽƌĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�

ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�;ĐŽŶƚĂĐƚŽͿ

ϭǑ��EK

hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĕĆŽ��ŝĞŶƚşĨŝĐĂ͕��ƵůƚƵƌĂů͕�^ŽĐŝĂů�Ğ�ĠƚŝĐĂ�/�ĂͿ &�� ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϭ dͲϭϴ͖�dWͲϯϲ͖�W>Ͳϭϴ

hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĕĆŽ��ŝĞŶƚşĨŝĐĂ͕��ƵůƚƵƌĂů͕�^ŽĐŝĂů�Ğ�ĠƚŝĐĂ�//�ďͿ &�� ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϭ dͲϭϴ͖�dWͲϯϲ͖�W>Ͳϭϴ

hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĕĆŽ��ŝĞŶƚşĨŝĐĂ͕��ƵůƚƵƌĂů͕�^ŽĐŝĂů�Ğ�ĠƚŝĐĂ�///�ďͿ &�� ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϭ dͲϭϴ͖�dWͲϯϲ͖�W>Ͳϭϴ

�ƐƚƵĚŽƐ�WƌĄƚŝĐŽƐ�Ğŵ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�&şƐŝĐĂƐ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�/ ��W ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϭ dWͲϯϲ͖W>ͲϳϮ

hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĕĆŽ��ŝĞŶƚşĨŝĐĂ͕��ƵůƚƵƌĂů͕�^ŽĐŝĂů�Ğ�ĠƚŝĐĂ�/s�ďͿ &�� ^ĞŵĞƐƚƌĞ�Ϯ dͲϭϴ͖dWͲϯϲ͖���W>Ͳϭϴ

hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĕĆŽ��ŝĞŶƚşĨŝĐĂ͕��ƵůƚƵƌĂů͕�^ŽĐŝĂů�Ğ�ĠƚŝĐĂ�s�ďͿ &�� ^ĞŵĞƐƚƌĞ�Ϯ dͲϭϴ͖dWͲϯϲ͖���W>Ͳϭϴ

�ŶĂƚŽŵŽĨŝƐŝŽůŽŐŝĂ�ĚĂ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DŽƚŽƌĂ �KD ^ĞŵĞƐƚƌĞ�Ϯ dͲϭϴ͖�dWͲϯϲ͖����W>Ͳϯϲ

�ƐƚƵĚŽƐ�WƌĄƚŝĐŽƐ�Ğŵ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�&şƐŝĐĂƐ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�// ��W ^ĞŵĞƐƚƌĞ�Ϯ dWͲϯϲ͖�W>ͲϳϮ

ϮǑ��EK

^ŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĂƐ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ ��W ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϯ dͲϭϴ͖�dWͲϯϲ͖���W>Ͳϭϴ

,ŝƐƚſƌŝĂ�Ğ�^ŽĐŝŽůŽŐŝĂ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ��W ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϯ dͲϯϲ͖�dWͲϯϲ

�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�DŽƚŽƌ�Ğ��ŝŶĞĂŶƚƌŽƉŽŵĞƚƌŝĂ ��W ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϯ dͲϭϴ͖�dWͲϯϲ͖�W>Ͳ ϯϲ

�ƐƚƵĚŽƐ�WƌĄƚŝĐŽƐ�Ğŵ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�&şƐŝĐĂƐ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�/// ��W ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϯ dWͲϳϮ͖�W>ͲϳϮ

WƐŝĐŽĨŝƐŝŽůŽŐŝĂ͕��ŽŶƚƌŽůŽ�Ğ��ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�DŽƚŽƌĂ �KD ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϰ dͲϯϲ͖�dWͲϯϲ͖���W>ϭϴ

^ĂƷĚĞ�Ğ�WƌĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽ��ǆĞƌĐşĐŝŽ �KD ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϰ dͲϭϴ͖�dWͲ ϯϲ͖���W>Ͳϭϴ

DĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�Ğŵ��ĞƐƉŽƌƚŽ ��W ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϰ dͲϯϲ͖�dWͲϭϴ͖��W>Ͳϭϴ

�ƐƚƵĚŽƐ�WƌĄƚŝĐŽƐ�Ğŵ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�&şƐŝĐĂƐ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�/s ��W ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϰ dWͲϯϲ͖�W>ͲϳϮ

ϯǑ��EK

'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ��W ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϱ dͲϯϲ͖�dWͲϯϲ͖���W>Ͳϭϴ

WĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ��W ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϱ dͲϭϴ͖�dWͲϯϲ͖���W>Ͳϯϲ

WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĚŽ��ǆĞƌĐşĐŝŽ�Ğ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ ��W ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϱ dͲϭϴ͖�dWͲϯϲ͖��W>Ͳϭϴ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚŽ�DŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĂ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ��W ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϱ dͲϯϲ͖�dWͲϯϲ͖���W>Ͳϭϴ

dƵƌŝƐŵŽ͕�>ĂǌĞƌ�Ğ�ZĞĐƌĞĂĕĆŽ ��W ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϲ� dͲϭϴ͖�dWͲϯϲ͖���W>Ͳϯϲ

DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�dƌĞŝŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ ��W ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϲ dͲϭϴ͖�dWͲϯϲ͖���W>Ͳϯϲ

^ĞŵŝŶĄƌŝŽƐ�dĞŵĄƚŝĐŽƐ ��W ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϲ dͲϭϴ͖�dWͲϯϲ͖��KdͲϯϲ

WƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ��ƐƚĄŐŝŽ ��W ^ĞŵĞƐƚƌĞ�ϲ W>Ͳϱϰ͖KdͲϭϴ

ĂͿ �ƚŝǀŝĚĂĚĞ�&şƐŝĐĂ͕��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�sŝĚĂ
ďͿ ��ĞƐĐŽůŚĞƌ�ƉĞůŽ�ĂůƵŶŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐĂƚĄůŽŐŽ�Ă�ŽĨĞƌĞĐĞƌ�ƉĞůĂ�hDĂ�;EŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϬϴͬϮϬϬϵ͕�ĚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŵĂŝƐ�ĞƐĐŽůŚŝĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�

ŶŽƐƐŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ĚĞƐƚĂĐĂŵŽƐ͗�>ſŐŝĐĂ�Ğ�ZĂĐŝŽĐşŶŝŽ͕�WƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ��ƐĐƌŝƚĂ��ĐĂĚĠŵŝĐĂ͕��ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞͿ

&���ʹ &ŽƌŵĂĕĆŽ��ŝĞŶƚşĨŝĐĂ�Ğ��ƵůƚƵƌĂů
��WͲ �ŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ
�KDͲ �ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�DŽƚŽƌ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϴϲ

�ŶĞǆŽ�// Ͳ �ǆĐĞƌƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂƵůĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚŽ�'ĞƐƚŽƌ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�
ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ăƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ĚŽ�ƐĞƚŽƌ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ

&ŝŐƵƌĂ�ϱ͗��ǆĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ�ĂŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�Ğ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůĂƐ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϴϳ

;ĐŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌͿ

YƵĞƐƚƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ͗

ϭͿ��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă� ůĞŝƚƵƌĂ�ĚĂ� ĨŝŐƵƌĂ�ϱ�Ġ� ĐĂƉĂǌ�ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�Ă�
ůŝŐĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĚƵĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͍

ϮͿ��ǆƉůŝƋƵĞͲĂ͘

ϯͿ�KƵ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĞŶƚƌĞ�Ƶŵ�ĐůƵďĞ�Ğ�ƵŵĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ĚĞ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�
ĞǆƉůŝĐĂƌ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞƌŝĂ�ŽƵ�ĚĞ�ĂůŝĂŶĕĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͍

;͙Ϳ��ƉſƐ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ͕�ĐŽŵ�ŽƵ�ƐĞŵ�Ă�ĂũƵĚĂ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ĞƐƚĞ�ĚĞƐĂĨŝĂ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ă�ĂŶŽƚĂƌ�ĂƐ�
ĚƷǀŝĚĂƐ͕�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ĂŶƚĞĐŝƉĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ă�ĂƵůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�Ğ� ƌĞŵĞƚĞ�
ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƚĞŵĂƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ� ĚĂƐ� ĂƵůĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͕� Ă� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ĚŽ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ͘�ZĞĐŽŵĞŶĚĂ�ĂŝŶĚĂ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĂ�ďŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�Ğ�ĚŽƐ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�
ŶĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŵ�ĂŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƵůĂ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϴϴ

�ŶĞǆŽ�/// Ͳ 'ƵŝĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ

>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ

'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

'ƵŝĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ

&�s�Z�/ZK�ϮϬϮϬ

ϮǑ�ĂŶŽ�Ͳ ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ

�ŽĐĞŶƚĞƐ͗

WƌŽĨ͘��ŽƵƚŽƌ�:ŽƌŐĞ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�WĞƌĞŝƌĂ�^ŽĂƌĞƐ

ũŽƌŐĞƐΛƐƚĂĨĨ͘ƵŵĂ͘Ɖƚ

WƌŽĨ͘��ŽƵƚŽƌ�,ĠůŝŽ�ZŝĐĂƌĚŽ�>ŽƵƌĞŶĕŽ��ŶƚƵŶĞƐ

Ś͘ĂŶƚƵŶĞƐΛƵŵĂ͘Ɖƚ

/͘�KďũĞƚŝǀŽƐ

ϭ͘��ǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ͕�ƐĞůĞĕĆŽ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ƚĞŵĂƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�
ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ͕�ŶƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ͘�

Ϯ͘�dĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ďĂƐĞ�Ă�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĐƌşƚŝĐĂ�Ğ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ�ĨĂĐĞ�ĂŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�
ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘

ϯ͘�^Ğƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƚĂƌĞĨĂƐ�Ğŵ�ĞƋƵŝƉĂ͕�ƉĂƌƚŝůŚĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ğ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͘

ϰ͘��ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ŽƌĂů�Ğ�ĞƐĐƌŝƚĂ͘

//͘�dĞŵĂƐ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ ;ĨůĞǆşǀĞŝƐͿ

ϭ͘�dƌĂďĂůŚŽ��ŝŐŶŽ�ŶŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ

Ϯ͘�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�Ğ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�ʹ �ŽŵŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ�
ĚĞƐƉŽƌƚŽ͍

ϯ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽƐ��ĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϴϵ

ϰ͘��ƐƚƵĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂĚŽ�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ

ϱ͘��ŽŵŽ�ĞůĂďŽƌĂƌ�ƵŵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͍

ϲ͘�'ĞƐƚĆŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͘

ϳ͘�KƵƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶƋƵĂĚƌĞŵ�ŶĂƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘

KďƐĞƌǀĂĕĆŽ͗� ĂƐ� ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂƐ� ŶĞŵ� ƷŶŝĐĂƐ͘� EĂ� ĂƵůĂ� ĚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ŐƵŝĆŽ� ŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ŝƌĆŽ�ĞǆƉůŽƌĂƌ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ŝŵƉůşĐŝƚĂƐ�ŶĂƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�
Ă�ƐƵƐĐŝƚĂƌ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞůĂ�ůĞŝƚƵƌĂ�Ğ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ͘

///͘�DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ

dƌĂďĂůŚŽ�Ğŵ�ĞƋƵŝƉĂ�ĚĞ�Ϯ�Ă�ϰ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĂŵ�ƵŵĂ�
ƚŽŵĂĚĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ƌĞŐŝƐƚĂĚĂ� Ğŵ� ĂƚĂ͘� K� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞ� ĞƋƵŝƉĂ� Ğ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĚĞǀĞƌĆŽ� ƐĞƌ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĚŽƐ�ŶŽ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĨŝŶĂů͘

EĂ� ĨĂƐĞ� ŝŶŝĐŝĂů� ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ� ůĞŝƚƵƌĂƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚſƌŝĂƐ�Ğ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĂƵŵĞŶƚĞŵ�Ž�ŶşǀĞů� ĚĞ�
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƚĞŵĂ�Ğ�ƉĞƌŵŝƚĂŵ�ƵŵĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞƌŐƵŶƚĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ�ŽƵ�ƋƵĞ�ĂũƵĚĞŵ�
Ă�ĨŽƌŵƵůĂƌ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

�ĞǀĞ�ƐĞƌ�ƉůĂŶĞĂĚŽ�Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ�ŶƵŵĂ�ŽƵ�Ğŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ĐŽŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ� ;ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞŶĚŽ͕� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�
ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�Ğ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͖�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĂŽ;ƐͿ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů;ĞŝƐͿ�ƉĞůĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�ƐĞŶĚŽ�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĞĨĞƚƵĂĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽͿ�ŽƵ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ƶŵ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�
ƉŽƌ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ͘� dĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� Ă� ĨĂƐĞ� ĚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ƋƵĞ� ĂƚƌĂǀĞƐƐĂŵŽƐ͕� ŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů Ğ�Ă�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ă�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽƐ͘

�ĞǀĞƌĄ ŚĂǀĞƌ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ĐŽŵ� ŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ƉĂƌĂ� ĂƉŽŝĂƌ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ĐŽŶƚƵĚŽ͕� ĂƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�Ğ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƐĞƌĆŽ�ĨĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ğŵ�ďĂŝǆŽ͘�

YƵĂĚƌŽ͗�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ

�ĂƚĂƐ dĂƌĞĨĂƐ WƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ

ϭϬ͘ϬϮ͘ϮϬ

�ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ğ�ŵŽĚĞůŽ�
ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘

dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�Ͳ �ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�
ŐƵŝĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

� �ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͕�ŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ͕�ĂƐ�ĨĂƐĞƐ�Ğ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘

� �ǆƉůŝĐĂƌ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ƵŵĂ�ƉĞƌŐƵŶƚĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ͗�ĞǆĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�
ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

� ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ�ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͘

ϭϯ͘ϬϮ͘ϮϬ
dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͗�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�
ŐƌƵƉŽƐ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƚĞŵĂƐ�
ƉƌŽǀŝƐſƌŝŽƐ͘

� �ƉƌŽǀĂƌ�ŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�Ğ�ŽƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ž�ƚĞŵĂ�
ĞƐĐŽůŚŝĚŽ͘

� ZĞĨůĞƚŝƌ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĚĞƐĞŶŚĂĚŽƐ�ŶŽ�
ƚƌĂďĂůŚŽ͘

� ZĞĐŽŵĞŶĚĂƌ�ďŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͘

ϭϰ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ���
ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ

�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�
ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƌĞƵŶŝĆŽ�
ĐŽŵ�Ž�ŐƌƵƉŽ͘

� ZĞǀŝƐŝƚĂƌ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ͕�ĚĞĨŝŶŝƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�Ğ�ĐŽŵĞĕĂƌ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƌ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�
ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ͘

ϮϬ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ �ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĨĂƐĞ�ϭ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�;ϱйͿ͘
� �ǀĂůŝĂƌ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ğ�ĚŽƐ�
ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϵϬ

Ϯϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ�Ă�
ϭϵ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ

ZĞƵŶŝƁĞƐ�ƐĞŵĂŶĂŝƐ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĐŽŵ�Ž�
ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�
ƚƌĂďĂůŚŽ͘

� �ĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ğ�Ă�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĨĂĐĞ�
ĂŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͘

� �ŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ğ�
Ž�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘

Ϯϯ͘Ϭϰ͘ϮϬ
dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͗�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂ͕�ĨĂƐĞ�Ϯ�;ϭϬйͿ

� �ǀĂůŝĂƌ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ğ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĕĆŽ�ƚĞſƌŝĐĂ�
Ğ�ůŝƚĞƌĄƌŝĂ�ĚŽ�ƚĞŵĂ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͘

� �ŶĂůŝƐĂƌ�Ă�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�Ğ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ğ�
ƌĞĚĞĨŝŶŝƌ�ŽƵ�ĐŽƌƌŝŐŝƌ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�
ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ

Ϯϰ͘Ϭϰ͘ϮϬ

��Ϯϰ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ

ZĞƵŶŝƁĞƐ�ƐĞŵĂŶĂŝƐ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĐŽŵ�Ž�
ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�
ƚƌĂďĂůŚŽ

� �ŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�ƚƌĂƚĂƌ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ͘

� �ĞĨŝŶŝƌ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�Ğ�ĂƉƵƌĂƌ�ĂƐ�ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ�
ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ͘�

� WƌŽĚƵǌŝƌ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĨŝŶĂů͘

Ϯϱ�Ğ�Ϯϴ͘Ϭϱ͘ϮϬ
�ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŽƌĂů�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĨĂƐĞ�ϯ�
;ϱйͿ

� �ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŽƌĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ăƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�
ĐŽůŽĐĂĚĂƐ

Ϯϴ͘Ϭϱ͘ϮϬ
�ŶƚƌĞŐĂ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĞƐĐƌŝƚŽ�
ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĨĂƐĞ�ϰ�;ϭϬйͿ

� �ŶĂůŝƐĂƌ�Ž�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĨŝŶĂů�Ğ�ĨĂǌĞƌ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�
ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͘

� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ğ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�
ŐƌƵƉŽ͘

WƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�;ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ŐƵŝĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽͿ͗

ϭ͘��WZ�^�Ed���K

ϭ͘ϭ��ĂƉĂ͗��ŶƚŝĚĂĚĞ͕�ŶŽŵĞ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕�ƚşƚƵůŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĂƵƚŽƌĞƐ͕�ĚĂƚĂ�Ğ�ůŽĐĂů

ϭ͘Ϯ�&ŽůŚĂ�ĚĞ�ƌŽƐƚŽ͗�ŝĚġŶƚŝĐĂ�ă�ĐĂƉĂ�ĐŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƌĞƐƵŵŽ�ĚŽ�ƚĞŵĂ͕�ŽďũĞƚŝǀŽ�Ğ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ͕�ŶƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĂƚĠ�ϮϬϬ�ƉĂůĂǀƌĂƐ͖�ϰ�Ă�ϲ�ƉĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͖�ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͘

ϭ͘ϯ͘�1ŶĚŝĐĞ

Ϯ͘�/EdZK�h��K

��ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ĐŽŶƚĞƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�Ă�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�Ğ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�
ĞƐƚƵĚŽ�;ƉƌŽůĞŵĂ͕�ŚŝƉſƚĞƐĞƐ�ŽƵ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐͿ

ϯ͘�Z�s/^�K����>/d�Z�dhZ�

EĞƐƚĞ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĞĨĞƚƵĂĚŽ�Ƶŵ�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚĞŵĂ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ĐŽŶƚĞŵƉůĂŶĚŽ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽƐ�
ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͕�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ�Ğ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ũĄ�ĚŝĨƵŶĚŝĚŽƐ�ŶĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ͘�EĞƐƚĞ�ƉŽŶƚŽ�Ž�ĂůƵŶŽ�
ĚĞǀĞƌĄ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�Ƶŵ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�Ğ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ĂƚƵĂů͘�

ϰ͘�D�dK�K>K'/�

WƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ğ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽ�Ž�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĂŽ�ƚĞŵĂ� ;ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ�ŽƵ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽͿ͕�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĨĂǌĞƌ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ğ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƌ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ğ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ž�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ĂŵŽƐƚƌĂ�Ğ�ƉŽƌ�
Ĩŝŵ͕�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ĐŽŵŽ�ĨŽŝ�ĞĨĞƚƵĂĚŽ�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƌĞĐŽůŚŝĚĂ�;Ğǆ͗�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƚĂƚşƐƚŝĐŽ�ŽƵ�
ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽͿ͘�EĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚŽ�Ƶŵ�ůŝǀƌŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�
ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�K�/ŶƋƵĠƌŝƚŽ͕�ĚĞ�ZŽĚŽůƉŚĞ�'ŚŝŐůŝŽŶĞ�Ğ��ĂũĂŵŝŶ�DĂƚĂůŽŶ͕�ϮϬϬϭ͕�ĚĂ�ĞĚŝƚŽƌĂ��ĞůƚĂ͕�
ŽƵ� Ž�DĂŶƵĂů� ĚĞ� /ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� Ğŵ� �ŝġŶĐŝĂƐ� ^ŽĐŝĂŝƐ ĚĞ� �ĂŵƉĞŶŚŽƵĚƚ͕� >͘s͕͘�DĂƌƋƵĞƚ͕� :͕͘� Θ�YƵŝǀǇ͕� Z͘�
;ϮϬϭϵͿ͕�ĚĂ�ĞĚŝƚŽƌĂ�'ƌĂĚŝǀĂ͘

ϱ͘��WZ�^�Ed���K����Z�^h>d��K^



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϵϭ

�� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƚĂƌ� Ğŵ� ĐŽĞƌġŶĐŝĂ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ŽƵ� ŚŝƉſƚĞƐĞƐ�
ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ�ŶŽ�ŝŶşĐŝŽ͕�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƐŽď�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƋƵĂĚƌŽƐͬƚĂďĞůĂƐ�Ğ�ŐƌĄĨŝĐŽƐ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�
ƐĞƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ƚĞǆƚŽ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞũĂ�ůŝŐĂĚŽ�ĂŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĨŝŐƵƌĂƐ͘

ϲ͘��/^�h^^�K���/Ed�ZWZ�d���K��K^�Z�^h>d��K^

�ǆƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ă�ůƵǌ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�Ğ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ͘��ǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ĂŵƉůĂ�
Ğ�ƐŝƐƚĠŵŝĐĂ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ƋƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ǀĂƌŝĄǀĞů� ŝŶƚĞƌĂƚŝǀĂ� ŽƵ� ĚĞ� Ƶŵ� ĨĞŶſŵĞŶŽ� ƐŝƐƚĠŵŝĐŽ͘� �ǀŝĚĞŶĐŝĂƌ� ĂůŐƵŵĂƐ�
ƌĞĨůĞǆƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĂũƵĚĞŵ�Ă�ƌĞůĂŶĕĂƌ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

ϳ͘��KE�>h^O�^

WƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĂĕƁĞƐ�ĚĂƐ�ŚŝƉſƚĞƐĞƐ�ŽƵ�ĚĂ�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ�
ĨŽƌĕĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘

�ĞǀĞ� ŚĂǀĞƌ� ƵŵĂ� ĞƐƚƌĞŝƚĂ� ůŝŐĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ� Ğ� ĂƐ� ĐŽŶĨŝƌŵĂĕƁĞƐ� ĨŝŶĂŝƐ͘� �ĞǀĞŵ� ƐĞƌ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕�ĂƐƐĞƌƚŝǀĂƐ�Ğ�ĐůĂƌĂƐ͘�EĆŽ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůŝĚĂĚĞƐ�ŶĞŵ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ǀĂŐŽƐ͕�ŶĞŵ�
ƚĆŽ�ƉŽƵĐŽ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂƐ͘

ϴ͘�Z��KD�E���O�^��ͬKh�^h'�^dO�^

^ĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ� ĂůŐƵŵĂƐ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� ĂƐ�ŽƉĕƁĞƐ� ƚŽŵĂĚĂƐ͖� ƐĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ĂůŐƵŶƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚŽ�
ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ŽƵ� ĚŽ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ƋƵĞ� ĞǆƉůŝĐĂŵ� Ž� ĨĞŶſŵĞŶŽ� Ğŵ� ĂŶĄůŝƐĞ� Ğ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ� ĂƐ�
ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ͘� WŽĚĞŵ͕ ĂŝŶĚĂ� ƐĞƌ� ĞǆƉŽƐƚĂƐ� ĂůŐƵŵĂƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ŶŽǀĂƐ�
ŚŝƉſƚĞƐĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ŽƵ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ͘

ϵ͘��/�>/K'Z�&/�

^ĞŐƵŝƌ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ��W��ʹ ϲǐ�ĞĚŝĕĆŽ͘

ϭϬ͘��E�yK^

YƵĂŶĚŽ�ƐĆŽ�ĞǆƚĞŶƐŽƐ�Ğ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŵ�ĂƉĞŶĂƐ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ͘�EĞƐƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ĞƐƚĂƌ�ŽƐ�ŽĨşĐŝŽƐ͕�ĐĂƌƚĂƐ͕�
ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ͕�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ďƌƵƚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĂĚƌŽƐ͘�YƵĂůƋƵĞƌ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĂŶĞǆŽƐ�ĚĞǀĞ�ĞƐƚĂƌ�ůŝŐĂĚŽ�ŽƵ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�
ĂŽ�ĐŽƌƉŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘�K�ŐƵŝĆŽ�ĚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕�ŽƐ�ƋƵĂĚƌŽƐ�ĐŽŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ�
ŶŽ�ƚĞǆƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞǀĞŵ�ǀŝƌ�ŶŽ�ĐŽƌƉŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ğ�ŶĆŽ�ŶŽ�ĂŶĞǆŽ͘

�ŵ� ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ� ŶĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ƉĂƌĂ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞ� ŐƌƵƉŽ͕� ƐĆŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͗

'ƌĂƵ�ĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ͖

�ƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĂĚŽƚĂĚĂ�ĐŽŵ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͖

�ƐƉşƌŝƚŽ�Ğ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğŵ�ĞƋƵŝƉĂ͖

ZŝŐŽƌ�Ğ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ŶĂ�ƌĞĐŽůŚĂ�Ğ�ŶŽ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ͖



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϵϮ

EşǀĞů�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĞ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ƚĞŵĂ�Ğŵ�ĂŶĄůŝƐĞ�Ğ�ă�ůŝŐĂĕĆŽ�
ĂŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͖

YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĞƐĐƌŝƚĂ͕�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĨŽƌŵĂƚĂĕĆŽ͖

ZĞƐƉĞŝƚŽ�ƉĞůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ��W��ϲǐ�ĞĚŝĕĆŽ͘�

�ĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĐƌşƚŝĐĂ�Ğ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ͖

YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ŽƌĂů�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͘

K^�dZ�^�D�>,KZ�^�dZ���>,K^͕���^���Yh��Z�hE�D�Yh�>/������/�Ed1&/�����K�d�E,�D�hD��EKd��
/'h�>�Kh�^hW�Z/KZ���ϭϰ͕�^�Z�K�WZKWK^dK^�W�Z��WZ�W�Z���K�W�Z��^h�D/^^�K����E�KEdZK�Kh�
Z�s/^d���/�Ed1&/��͘

s͘�ZĞŐƌĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ

sĞƌŝĨŝĐĂƌ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͘

DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϯϱ�ƉĄŐŝŶĂƐ��ϰ�;ƐĞŵ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂŶĞǆŽƐ͕�ĐĂƉĂ͕�ĨŽůŚĂ�ĚĞ�ƌŽƐƚŽ�Ğ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐͿ͕�ƚĂŵĂŶŚŽ�ϭϮ�
dŝŵĞƐ͕�ĞƐƉĂĕĂŵĞŶƚŽ�Ă�ϭ͕ϱ͕�ŵĂƌŐĞŶƐ�Ă�Ϯ͕ϱ�Đŵ͘���ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞǀĞ�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ�ĂƐ�
ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͘

hDĂ͕�ϰ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ
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:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϵϯ

�ŶĞǆŽ�/s Ͳ �ǆĐĞƌƚŽƐ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƚĞŵĄƚŝĐŽƐ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�
DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ

dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ ƋƵĞ�ĞƐƚƵĚŽƵ�Ă� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ� Ͳ ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ğ�
ĂŶĂůŝƐĂƌ� Ă� ƌĂǌĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ĐůƵďĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ŶĂ�Z�D͕�ǀŝĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�Ğ�
ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů͘��ůŐƵŶƐ�ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ƋƵĂĚƌŽƐ�
ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͗

YƵĂĚƌŽ�ϰ͗�WƌĞĕŽƐ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƚƌĞŝŶŽƐ

�ůƵďĞ DŽĚĂůŝĚĂĚĞ WƌĞĕŽ dƌĞŝŶŽƐͬƐĞŵĂŶĂ �ĂĚŽƐ��ĚĚ͘ KďƐ͗

�ůƵďĞϭ �ĂƐƋƵĞƚĞďŽů ϭϮΦ Ϯͬϯǆ ͲͲͲͲͲͲ
ϳϬ�ƉĂŐĂŵ

ϲϬ�ŶĆŽ�ƉĂŐĂŵ�;ĂůƵŶŽƐ�ϭǑ�
ĐŝĐůŽͿ

�ůƵďĞϮ

<ĂƌĂƚĠ ϭϬΦ

Ϯͬϯǆ�ŽƵ�ϯͬϰǆ

ͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲ

dĠŶŝƐ�ĚĞ�DĞƐĂ ϭϬΦ ͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲ

sŽůĞŝďŽů ϭϬΦ ͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲ

'ŝŶĄƐƚŝĐĂ ϭϬΦ ͲͲͲͲͲͲ �ǆŝƐƚĞ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĠŶŝŽƌĞƐ�
;ƌĞĐƌŝĂĕĆŽ�Ğ�ůĂǌĞƌͿ�ĂŵŝŶŚĂĚĂ ϱΦ WŽƌ�ĐĂŵŝŶŚĂĚĂ ͲͲͲͲͲͲ

�ůƵďĞϯ

EĂƚĂĕĆŽ�;ĐƌŝĂŶĕĂƐͿ

ϰϬΦ Ϯǆ �ͬƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ
�ƐĐŽůĂ�Ă�ϰŬŵ�ĚĂ�ƉŝƐĐŝŶĂ

ϮϮ͕ϱΦ ϭǆ ^ͬ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ

ϯϬΦ Ϯǆ �ͬƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ
�ƐĐŽůĂ�Ă�ϭŬŵ�ĚĂ�ƉŝƐĐŝŶĂ

ϭϳ͕ϱΦ ϭǆ ^ͬƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ

EĂƚĂĕĆŽ�;ĂĚƵůƚŽƐͿ

ϰϬΦ Ϯǆ�;ŚŽƌĄƌŝŽ�ůĂďŽƌĂůͿ �ͬƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ ϰϱΦ�ŶĆŽ�ƐſĐŝŽ

ϮϱΦ Ϯǆ�;ŚŽƌĄƌŝŽ�ůĂďŽƌĂůͿ ƐͬƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ Ϯϳ͕ϱΦ�ŶĆŽ�ƐſĐŝŽ

ϮϱΦ ϭǆ�;ŚŽƌĄƌŝŽ�ůĂďŽƌĂůͿ �ͬƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ Ϯϳ͕ϱΦ�ŶĆŽ�ƐſĐŝŽ

ϭϳ͕ϱΦ ϭǆ�;ŚŽƌĄƌŝŽ�ůĂďŽƌĂůͿ ^ͬƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ ϮϬΦ�ŶĆŽ�ƐſĐŝŽ

ϯϬΦ Ϯǆ�;ƉſƐͲůĂďŽƌĂůͿ
ƐͬƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ

ϯϱΦ�ŶĆŽ�ƐſĐŝŽ

ϭϳ͕ϱΦ ϭǆ�;ƉſƐͲůĂďŽƌĂůͿ ϮϬΦ�ŶĆŽ�ƐſĐŝŽ

�ĂƉŽĞŝƌĂ

ϭϯ͕ϱϬΦ ϭǆ ͲͲͲͲͲͲ ^ſĐŝŽ�ĚŽ�ĐůƵďĞ

ϭϱΦ ϭǆ ͲͲͲͲͲͲ EĆŽ�^ſĐŝŽ�ĚŽ�ĐůƵďĞ

ϭϴΦ Ϯǆ ͲͲͲͲͲͲ ^ſĐŝŽ�ĚŽ�ĐůƵďĞ

ϮϬΦ Ϯǆ ͲͲͲͲͲͲ EĆŽ�^ſĐŝŽ�ĚŽ��ůƵďĞ

,ŝƉͲ,ŽƉ
ϭϳ͕ϱΦ ϭǆ ͲͲͲͲͲͲ ^ſĐŝŽ�ĚŽ�ĐůƵďĞ

ϮϬΦ ϭǆ ͲͲͲͲͲͲ EĆŽ�^ſĐŝŽ�ĚŽ��ůƵďĞ

�ůƵďĞϰ DƵĂǇͲƚŚĂŝ

ϭϵΦ >ŝǀƌĞ�ƚƌąŶƐŝƚŽ ϬͲϳ�ĂŶŽƐ ͲͲͲͲͲͲ

ϮϱΦ >ŝǀƌĞ�ƚƌąŶƐŝƚŽ ϴͲϭϮ�ĂŶŽ ͲͲͲͲͲͲ

ϯϬΦ >ŝǀƌĞ�ƚƌąŶƐŝƚŽ ϭϯн�ĂŶŽƐ ͲͲͲͲͲͲ

ϰϰΦ >ŝǀƌĞ�ƚƌąŶƐŝƚŽ WĂĐŽƚĞ�&ĂŵŝůŝĂƌ нϮϬΦ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ĞůĞŵĞŶƚŽ

ϯ͕ϱΦ ϭ�ƚƌĞŝŶŽ 'ĞƌĂů ͲͲͲͲͲͲ

�ůƵďĞϱ

EĂƚĂĕĆŽ ϮϬΦ Ϯǆ dŽĚŽƐ ͲͲͲͲͲͲ

sŽůĞŝďŽů ϭϬΦ Ϯǆ dŽĚŽƐ ͲͲͲͲͲͲ

&ƵƚĞďŽů ϭϱΦ ϯǆ ^Ƶď�ϲ�Ͳ ŝŶŝĐŝĂĚŽƐ :ƵǀĞŶŝƐͬ:ƵŶŝŽƌĞƐ�ƉĂŐĂŵ�
ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ

�ůƵďĞϲ

EĂƚĂĕĆŽ

ϮϱΦ Ϯǆ

ϮϭΦ Ϯǆ ĐͬĚĞƐĐŽŶƚŽ �ĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ�ă�ƉŝƐĐŝŶĂ

ϯϱΦ ϯǆ

ϯϭΦ ϯǆ ĐͬĚĞƐĐŽŶƚŽ �ĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ�ă�ƉŝƐĐŝŶĂ

:ƵĚŽ
ϭϱΦ ϭǆ ͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲ

ϮϬΦ Ϯǆ ͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲ
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:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϵϰ

�dd ϯϬΦ ϭǆ ͲͲͲͲͲͲ нϭϬ�ĞƵƌŽƐ�ƉŽƌ�ƚƌĞŝŶŽ�
ĂĚŝĐŝŽŶĂů

^ƋƵĂƐŚ ϰϬΦ Ϯǆ ͲͲͲͲͲͲ dƌĞŝŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů

�ĂƐƋƵĞƚĞďŽů ϭϱΦ Ϯǆ ͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲ

dƌŝĂƚůŽ ϮϬΦ Ϯǆ ͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲ

dĠŶŝƐ�ĚĞ�DĞƐĂ ϮϱΦ >ŝǀƌĞ�ƚƌąŶƐŝƚŽ ͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲ

�ůƵďĞϳ �ĂƐƋƵĞƚĞďŽů
ϮϬΦ ϯǆͬϰǆ ͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲ

ϯϬΦ ϯǆͬϰǆ ĐͬĚĞƐĐŽŶƚŽ Ϯ�ŝƌŵĆŽƐ�ŶŽ�ĐůƵďĞ�;ϮϱйͿ

�ůƵďĞϴ

�ŶĚĞďŽů ϭϱΦ ϯǆ /ŶĨĂŶƚŝƐͲũƵǀĞŶŝƐ :ƵŶŝŽƌĞƐ�ŶĆŽ�ƉĂŐĂŵ

�ĂĚŵŝŶƚŽŶ
ϭϬΦ Ϯǆ ŵŝŶŝƐ ͲͲͲͲͲͲ

ϭϱΦ ϯǆ /ŶĨĂŶƚŝƐͲũƵŶŝŽƌĞƐ ͲͲͲͲͲͲ

sŽůĞŝďŽů
ϭϬΦ Ϯǆ ŵŝŶŝƐ ͲͲͲͲͲͲ

ϭϱΦ ϯǆ /ŶĨĂŶƚŝƐͲũƵŶŝŽƌĞƐ ͲͲͲͲͲͲ

�ůƵďĞϵ

&ƵƚĞďŽů ϮϬΦ Ϯǆͬϯǆ /ŶĨĂŶƚŝƐͲũƵǀĞŶŝƐ :ƵŶŝŽƌĞƐ�Ğ�ƐĞŶŝŽƌĞƐ�ŶĆŽ�
ƉĂŐĂŵ&ƵƚƐĂů ϮϬΦ Ϯǆͬϯǆ /ŶĨĂŶƚŝƐͲũƵǀĞŶŝƐ

dƌĂŝů ϬΦ ͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲ ϭϬϬϬΦ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞƐĂ�ƉŽƌ�ĂŶŽ

;͙Ϳ

YƵĂĚƌŽ�ϲ͗�&ĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌĞĕŽ ĚĞ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ

�ůƵďĞϭ ��ǀĞƌďĂ�ƋƵĞ�Ž�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌ�ƌĞĐĞďĞ͕�ŽƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƐ�Ğ�ĂƐ�ĚĞƐůŽĐĂĕƁĞƐ͘

�ůƵďĞϮ

EĂ�ŐŝŶĄƐƚŝĐĂ�Ă��ĂŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƉŽŝĂ�Ă�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ͖

EĂƐ�ĐĂŵŝŶŚĂĚĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚŽƐ�ƐĞŐƵƌŽƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƐ�Ğ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ͖

EĂƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĨĞĚĞƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƐĆŽ�Ƶŵ�ĐůƵďĞ�ĞƐĐŽůĂ�ŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ƚġŵ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĂĐĞƐƐşǀĞŝƐ͕�ŵĂƐ�
ƚĂŵďĠŵ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚŽƐ�ƉĂŝƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ă�ƐƵĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĂŽ�ƉƌĞĕŽ͘

�ůƵďĞϯ
&ƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ƐĞŵĂŶĂůͬŵĞŶƐĂů͕�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ĐƵƐƚŽƐ�ĚŽƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƐ͕�ĐĂƌŝǌ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�
;ŵĂŝƐ�ƐŽĐŝĂůсƉƌĞĕŽ�ŵĂŝƐ�ĂĐĞƐƐşǀĞůͿ͕�ƵƚĞŶƚĞ�ƐſĐŝŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƐſĐŝŽ

�ůƵďĞϰ

sĂůŽƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ďĂŝǆŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚƌĂŝƌ�Ğ�ŵŽƚŝǀĂƌ�Ă�ŝŶƐĞƌŝͲůŽƐ�ŶŽ�ĐůƵďĞ͖

K�ƉƌĞĕŽ�ĚŽ�ƉĂĐŽƚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ġ�ĂĐĞƐƐşǀĞů͕�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞƌ�ĂƐ�ĨĂŵşůŝĂƐ�ũƵŶƚĂƐ͖

K�ƉƌĞĕŽ�ŵĂŝƐ�ĂůƚŽ�ĞƐƚĄ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�Ƶŵ�ĐƵƐƚŽ�ŵĂŝƐ�ĞůĞǀĂĚŽ�ĚŽƐ�ĂƚůĞƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͕�ĂŽ�ŶşǀĞů�
ĚĞ�ĚĞƐůŽĐĂĕƁĞƐ�Ğ�ŝŶƐĐƌŝĕƁĞƐ͘

�ůƵďĞϱ
EŽ�ĨƵƚĞďŽů�ƚġŵ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĂƐ�ŝŶƐĐƌŝĕƁĞƐ͕�ŚŽŶŽƌĄƌŝŽƐ�ĚŽƐ�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ͕�ŽƐ�ƐĞŐƵƌŽƐ͕�ƉĂƌƚĞ�ŵĠĚŝĐĂ͕�
ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƐ�Ğ�ĂŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͘

�ůƵďĞϲ EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƚƌĞŝŶŽƐ͕�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂƚůĞƚĂƐ�ƉŽƌ�ŐƌƵƉŽƐ͕�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�Ğ�ŚŽŶŽƌĄƌŝŽƐ�ĚŽƐ�
ƚƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ͘

�ůƵďĞϳ K�ƉƌĞĕŽ�ĚŽ�ƉĂĐŽƚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ġ�ĂĐĞƐƐşǀĞů͕�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞƌ�ĂƐ�ĨĂŵşůŝĂƐ�ũƵŶƚĂƐ͘

�ůƵďĞϴ EƷŵĞƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĞŝŶŽƐ�ƐĞŵĂŶĂŝƐ͘

�ůƵďĞϵ
EĂ�ŶĂƚĂĕĆŽ�ĚĞĨŝŶĞŵ�Ž�ƉƌĞĕŽ�Ğ�ŐĞƌĂŵ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂƵƚſŶŽŵĂ͘

^ĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƉĂŝƐ�Ğ�ĐůƵďĞƐ�ǀŝǌŝŶŚŽƐ�;ƐĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ž�ƉƌĞĕŽ͕�ĨŽŐĞŵ�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌŽƐ͘Ϳ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϵϱ

;͙Ϳ

YƵĂĚƌŽ�ϭϭ͗�WŽůşƚŝĐĂͬĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚŽ�ĐůƵďĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ǀĞŶĚĂ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ

�ůƵďĞϭ

K�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ǀĞŶĚĂ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�Ġ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĂŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĐŽŵ�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƐ�Ğ�ĚĞƐůŽĐĂĕĆŽ͘�WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŝƐƐŽ�͙͞Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ͕�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĂ�
ĂƌďŝƚƌĂŐĞŵ͕�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚŽƐ�ĞǆĂŵĞƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ͕�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�ƋƵŽƚĂƐ�ĞǆƚƌĂƐ�
ĂŽƐ�ƉĂŝƐ�ŽƵ�ƌĞĐĞďĞŵŽƐ�ĂƉŽŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĞ�ĞĨĞŝƚŽ͘͟�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�
ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŵĞŶƐĂůŝĚĂĚĞ͘

�ůƵďĞϮ

�ŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐͬŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ƐĞƌ�͙͞ŐƌĂƚƵŝƚŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶſƐ�ĞƐƚĂŵŽƐ�Ă�ƐĞƌ�ĂƉŽŝĂĚŽƐ�
ƉĞůĂ��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů͙͕͟�ŶŽƵƚƌĂƐ�ƚĞƌ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ĂŽ�͙͞ĐƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ƐĞŐƵƌŽƐ͕�ĚŽƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƐ�
Ğ�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ͙͕͟�͞ƚĞƌ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĂƚŝĐĂŵ�ĂƋƵŝ�ŶĂ�ŶŽƐƐĂ�
ƌĞŐŝĆŽ�ĂƵƚſŶŽŵĂ͙�ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞƌ�ƉƌĞĕŽƐ�ĂĐĞƐƐşǀĞŝƐ͘͟�Ğ�͙͞Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ƋƵĞ�Ă�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂ�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ͕�Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚŽƐ�ƉĂŝƐ�Ğ�Ă�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ͙͘͟�
�ŝŶĚĂ�ĂƐƐŝŵ�͙͞ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�Ă�ŵŝƐƐĆŽ�Ğ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ�ĐůƵďĞ�ƐŽďƌĞƉƁĞŵͲƐĞ�ĂŽ�ĐƵƐƚŽ�ĚĂ�
ƉƌĄƚŝĐĂ͘͟

�ůƵďĞϯ
�Žďƌŝƌ�ĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ͕�Ğ�ĨĂǌĞƌ�͙͞�ƵŵĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ƐſĐŝŽ�Ğ�Ž�ŶĆŽ�ƐſĐŝŽ͕�ĂƚƌŝďƵŝŶĚŽ�
ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�Ă�ĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ƐſĐŝŽƐ�ĚĂ�ŶŽƐƐĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ͙͘͟

�ůƵďĞϰ

&ĂǌĞƌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�ƐĞũĂŵ�ůŝŐĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ăƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�
ĂƚĞŶĕĆŽ�ƋƵĞ�͙͞�ĚĞĨŝŶŝŵŽƐ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ďĂŝǆŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ƉĂƌĂ�
ĂƚƌĂŝƌ�Ğ�ŵŽƚŝǀĂƌ�ŽƐ�ƉĂŝƐ�Ă�ĐŽůŽĐĂƌ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ŶĞƐƚĂƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ͙�Ž�ƉƌĞĕŽ�ĚŽ�ƉĂĐŽƚĞ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ġ�ŵĂŝƐ�ĂĐĞƐƐşǀĞů�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞƌ ĂƐ�ĨĂŵşůŝĂƐ�ũƵŶƚĂƐ�ŶŽ�ĐůƵďĞ͙�Ž�ƉƌĞĕŽ�ŵĂŝƐ�ĂůƚŽ�
ĞƐƚĄ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�Ƶŵ�ĐƵƐƚŽ�ŵĂŝƐ�ĞůĞǀĂĚŽ�ĚŽƐ�ĂƚůĞƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͙͘͟

�ůƵďĞϱ
�ƋƵŝůŝďƌĂƌ�ĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ăƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�͙͞ƚĞŵŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�
ĐŽŵ�ŽƐ�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ͕�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ͕�ŽƐ�ƐĞŐƵƌŽƐ͕�Ă�ƉĂƌƚĞ�ŵĠĚŝĐĂ͕�ĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�
ƋƵĂŶĚŽ�ƐĆŽ�ƉĂŐĂƐ͕�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�Ğ�ŽƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƐ͙͟

�ůƵďĞϲ
dĞŶƚĂƌ�ŶĆŽ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ž�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ǀĞŶĚĂ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�͙͞�ƐƵƉŽƌƚĂƌ�ĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ͙�
ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ŽƵ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĐĞĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ��Z�͙͘͟

�ůƵďĞϳ
�ƋƵŝůŝďƌĂƌ�Ž�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ǀĞŶĚĂ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀĞ�
͞ƉĂƌĂ�ĐŽďƌŝƌ�ĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ͙�ĂůŐƵŶƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶſƐ�ƚĞŶŚĂŵŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
Ğ�Ž�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƚƌĞŝŶĂĚŽƌĞƐ͙͘͟

�ůƵďĞϴ �ƋƵŝůŝďƌĂƌ�ĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ăƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ͘

�ůƵďĞϵ
K�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�Ġ�͞ĐŽďƌŝƌ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ͟�Ğ�ĞƋƵŝůŝďƌĂƌ�Ž�ƉƌĞĕŽ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĐůƵďĞƐ�;͙͞�ŶĆŽ�
ƉŽƐƐŽ�ĐŽďƌĂƌ�ϰϬΦ�ŽƵ�ϱϬΦ�Ğ�Ž�ĐůƵďĞ�ĂŽ�ůĂĚŽ�ĞƐƚĂƌ�Ă�ĐŽďƌĂƌ�ϭϮ͕ϱΦ�ŽƵ�ϭϱΦ͘͟Ϳ͘



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϵϲ

dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚƵĚŽƵ�Ž��ǀĞŶƚŽ�ƚƵƌşƐƚŝĐŽͲĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ�ĚĞ�hůƚƌĂͲdƌĂŝů�ŶĂ�ŝůŚĂ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϵϳ

;ĐŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽͿ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϵϴ

�ŶĞǆŽ�s Ͳ ZĞƐƵŵŽ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ŽƌĂů�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�
WſǀŽĂ�ĚĞ�sĂƌǌŝŵ͕�ϮϬϮϬ͗��ŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚŽƐ�ĐůƵďĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ

5HVXPRV�GH�DUWLJRV��FRPXQLFDo}HV�� &DOO�IRU�SDSHUV

2SomR�GH�VXEPLVVmR��DVVLQDOH�D�RSomR��FRP�DSRVLomR�GH�[�
5HVXPR�S��FRPXQLFDomR�GH�WUDEDOKR�GH�LQYHVWLJDomR�H�DWDV�GR�FRQJUHVVR [

$UWLJR�FRPSOHWR�S��FRPXQLFDomR�GH�WUDEDOKR�GH�LQYHVWLJDomR��DWDV�GR�FRQJUHVVR�H�VXEPLVVmR�j�5,*'� [

$UWLJR�FRPSOHWR�S��FRPXQLFDomR�GH�WUDEDOKR�GH�LQYHVWLJDomR��DWDV�GR�FRQJUHVVR�H�VXEPLVVmR�DR�SUpPLR�3URI��
$OELQR�0DULD�,	'�HP�*HVWmR�GR�'HVSRUWR

5HVXPR�S��FRPXQLFDomR�GH�WUDEDOKR�GH�LQWHUYHQomR�WpFQLFD�H�SURILVVLRQDO�H�DWDV�GR�FRQJUHVVR

&yGLJR�GH�VXEPLVVmR��QmR�SUHHQFKHU��HVSDoR�SDUD�D�&RPLVVmR�&LHQWtILFD�GR�&RQJUHVVR�

,GHQWLILFDomR�GH�DXWRUHV
����$XWRU -RUJH 6RDUHV 8QLYHUVLGDGH�GD�0DGHLUD

����$XWRU +HQULTXH� &DOGHLUD 8QLYHUVLGDGH�GD�0DGHLUD

����$XWRU -RmR� $UUDLRO 8QLYHUVLGDGH�GD�0DGHLUD

����$XWRU /HRQRU $EUHX 8QLYHUVLGDGH�GD�0DGHLUD

����$XWRU +pOLR $QWXQHV 8QLYHUVLGDGH�GD�0DGHLUD

(�PDLO GR�DXWRU�UHVSRQViYHO�SHOD�VXEPLVVmR� MRUJHV#VWDII�XPD�SW

7tWXOR�GR�WUDEDOKR��$QiOLVH�GD�SROtWLFD�GH�SUHoRV�GRV�VHUYLoRV�GRV�FOXEHV�GHVSRUWLYRV�YROXQWiULRV

ÈUHD� WHPiWLFD�GH� LQYHVWLJDomR� �� LQWHUYHQomR� WpFQLFD�H�SURILVVLRQDO��JHVWmR� HVWUDWpJLFD�QRV�FOXEHV�GHVSRUWLYRV�
YROXQWiULRV

7tWXOR�GR�UHVXPR�

$QiOLVH�GD�SROtWLFD�GH�SUHoRV�GRV�VHUYLoRV�GRV�FOXEHV�GHVSRUWLYRV�YROXQWiULRV

5HVXPR

���2EMHWLYR



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϵϵ

(VWH�HVWXGR�WHP�FRPR�REMHWLYR�DQDOLVDU�H�FRPSUHHQGHU�D�SROtWLFD�GH�SUHoRV�DSOLFDGD�SHORV�FOXEHV�

GHVSRUWLYRV�YROXQWiULRV�

���5HYLVmR�GH�OLWHUDWXUD

$�FDSDFLGDGH�HVWUDWpJLFD�GRV�FOXEHV�GHVSRUWLYRV�GHSHQGH�GD� WRPDGD�GH�GHFLVmR�VREUH�PHGLGDV�

HVWUXWXUDLV�TXH�IDYRUHoDP�DV�UHFHLWDV�HVVHQFLDLV�H�R�FRPSURPLVVR�GRV�VHXV�FRQVXPLGRUHV�FRP�R�

VHUYLoR�SUHVWDGR��,JXDOPHQWH��D�FDSDFLGDGH�GH�HQYROYLPHQWR�GH�VWDNHKROGHUV p�GHWHUPLQDQWH�SDUD�

D�HILFLrQFLD�H�RV�UHVXOWDGRV�GDV�RUJDQL]Do}HV�GHVSRUWLYDV�VHP�ILQV�OXFUDWLYRV��0LUDJDLD��)HUUHLUD��

	�5DWWHQ���������PXLWR�SDUWLFXODUPHQWH�TXDQGR�GHVHPSHQKDP�XP�VHUYLoR�GH�LQWHUHVVH�RX�GH�EHP�

S~EOLFR�GHVSRUWLYR�H�VmR�UHFRQKHFLGDV�H�DSRLDGDV�SHOD�DGPLQLVWUDomR�S~EOLFD��+R\H��HW��$O��������

6RDUHV�HW�DO����������1R�FRQWH[WR�GD�PLVVmR�VRFLDO�H�GHVSRUWLYD�GDV�RUJDQL]Do}HV�GHVSRUWLYDV�VHP�

ILQV�OXFUDWLYRV�p�GHWHUPLQDQWH�FRQKHFHU�R�EUHDN�HYHQ�SRLQW H�RV�IDWRUHV�TXH�LQIOXHQFLDP�D�WRPDGD�

GH�GHFLVmR�SDUD�RWLPL]DU�D�JHVWmR�GDV�YDULiYHLV�GDV�GHVSHVDV�H�UHFHLWDV�

���0HWRGRORJLD

(VWH�HVWXGR�HQTXDGUD�VH�QD�PHWRGRORJLD�GH�DQiOLVH�PLVWD�SRUTXDQWR�LQWHJUD�YDULiYHLV�GH�QDWXUH]D�

TXDQWLWDWLYD�H TXDOLWDWLYD�UHVSHLWDQWH�j�FRPSUHHQVmR�GRV�YDORUHV�GH�SUHoRV��FXVWRV�H�UHFHLWDV�GRV�

VHUYLoRV� GD� SUiWLFD� GHVSRUWLYD� GRV� FOXEHV� GHVSRUWLYRV� H� XWLOL]D� D� HQWUHYLVWD� FRPR� SULQFLSDO�

IHUUDPHQWD�GH� UHFROKD�GH�GDGRV��(QYROYH�D�SDUWLFLSDomR�YROXQWiULD�H�DQyQLPD�GH����GLULJHQWHV�

SHUWHQFHQWHV�j�'LUHomR�GH����FOXEHV�GHVSRUWLYRV��DWUDYpV�GH�XPD�HQWUHYLVWD�VHPLHVWUXWXUDGD�HP�

WUrV�WHPDV��PLVVmR�H�REMHWLYRV�GR�FOXEH��R�SUHoR�GH�YHQGD�H�IDWRUHV�TXH�LQIOXHQFLDP�D�VXD�GHILQLomR��

DV�GHVSHVDV�YHUVXV�UHFHLWDV��2�WUDWDPHQWR�GRV�GDGRV�IRL�IHLWR�WHQGR�SRU�EDVH�D�DQiOLVH�GH�FRQWH~GR�

GDV�UHVSRVWDV�D�FDGD�XPD�GDV�SHUJXQWDV��QXP�SURFHVVR�GH�FRGLILFDomR�D�SDUWLU�GD�FRQFRUGkQFLD�GRV�

LQYHVWLJDGRUHV��

���5HVXOWDGRV�H�GLVFXVVmR

2V� FOXEHV� DSUHVHQWDP� FRPR� PLVVmR�� IRPHQWDU� D� SUiWLFD� GR� H[HUFtFLR� ItVLFR� H� GHVSRUWLYR� QD�

SRSXODomR�ORFDO��TXHU�QXPD�YHUWHQWH�GH�HGXFDomR��TXHU�GH�IRUPDomR�GHVSRUWLYD�GRV�MRYHQV��1D�

DQiOLVH�GRV�REMHWLYRV� HVWUDWpJLFRV�GRV� FOXEHV�YHULILFRX�VH�TXH� HVWHV� VmR� DSUHVHQWDGRV�GH� IRUPD�

PXLWR�YDJD��VHP�REMHWLYLGDGH�H�PHQVXUDELOLGDGH��WHQGR�VLGR�HYLGHQWH�XPD�UHGXQGkQFLD�HQWUH�DV�

FDWHJRULDV�PLVVmR�H�REMHWLYRV�

1R� TXH� VH� UHIHUH� j� SROtWLFD� GH� SUHoRV� SDUD� RV� VHUYLoRV� GHVSRUWLYRV� RV� FOXEHV� DSOLFDP� YDORUHV�

PHQVDLV�FXMD�PpGLD� UHSUHVHQWD������¼������¼��SRU�SUDWLFDQWH�SDUD�XPD�PpGLD�GH��� WUHLQRV�SRU�

VHPDQD��(VWHV�YDORUHV�HVWmR�DEDL[R�GR�YDORU�GR�FXVWR�GR�VHUYLoR�DSHVDU�GH�RV�FOXEHV�DVVXPLUHP�
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TXH�R�HTXLOtEULR�ILQDQFHLUR�HQWUH�DV�UHFHLWDV�H�DV�GHVSHVDV��p�XP�GRV�UHVXOWDGRV�GD�VXD�JHVWmR��(VWHV�

UHVXOWDGRV�VmR�WDPEpP�H[SOLFDGRV�SHOR�IDFWR�GH�RV�FOXEHV�VHUHP�VXEVWDQFLDOPHQWH�GHSHQGHQWHV�

GRV�VXEVtGLRV�GR�HUiULR�S~EOLFR��HP�SDUWLFXODU�GDV�VXEYHQo}HV�GR�*RYHUQR�5HJLRQDO��UHSUHVHQWDQGR�

XPD� GDV� SULQFLSDLV� IRQWHV� GH� UHFHLWD� HP� �� GRV� ��� FOXEHV� LQTXLULGRV�� 'H� XPD� IRUPD� JHUDO��

FRQVWDWDPRV�TXH�DV�SULQFLSDLV�GHVSHVDV�DIHWDV�DRV�VHUYLoRV�GHVSRUWLYRV��VmR�HP�SULPHLUR�OXJDU�RV�

WUHLQDGRUHV�� GH� VHJXLGD� DV� LQVFULo}HV�� LQFOXLQGR� VHJXURV� H� H[DPHV� PpGLFRV�� H� ILQDOPHQWH� DV�

LQVWDODo}HV��1R�HQWDQWR��RV�YDORUHV�DWULEXtGRV�jV�UHPXQHUDo}HV�GRV�WUHLQDGRUHV�VmR�PXLWR�UHGX]LGRV

�LQIHULRUHV�D�������¼�PrV�SDUD�XPD�HTXLSD�RX�JUXSR�GH�SUDWLFDQWHV��UD]mR�SHOD�TXDO�SRGH�H[SOLFDU�

RV�YDORUHV�UHGX]LGRV�GRV�SUHoRV�GRV�VHUYLoRV��2XWUR�IDWRU�FRQVLGHUDGR�EDVWDQWH�LPSRUWDQWH�SDUD�

LQIOXHQFLDU�D�GHFLVmR�GR�SUHoR�IRL�D�HOHYDGD�VHQVLELOLGDGH�GRV�SDLV�H�GRV�SUDWLFDQWHV�SDUD�SUHoRV�

PDLV�UHDOLVWDV��GHIHQGHQGR�D�LGHLD�GH�TXH�VH�³QyV�VXELUPRV�R�SUHoR�RV�SDLV�QmR�SDJDP�RX�DPHDoDP�

TXH�YmR�SDUD�RXWUR�FOXEH´��'HVWH�PRGR�D�DWLYLGDGH�GR�WUHLQDGRU�RX�GR�WpFQLFR��HPERUD�UHTXHLUD�

KDELOLWDomR�SURILVVLRQDO�H�XP�WUDEDOKR�HVWUXWXUDGR�H�UHJXODU��p�XPD�DWLYLGDGH�SRXFR�UHFRQKHFLGD�H�

YDORUL]DGD�QR�FRQWH[WR�GRV�FOXEHV�GHVSRUWLYRV�YROXQWiULRV�

���&RQFOXV}HV�H�LPSOLFDo}HV

&RQFOXL�VH�TXH�RV�SUHoRV�DSOLFDGRV�SHORV�FOXEHV�VmR�UHGX]LGRV�SDUD�ID]HU�IDFH�jV�QHFHVVLGDGHV�GH�

XP� VHUYLoR� HVWUXWXUDGR� H� SURILVVLRQDOL]DGR�� 2V� FOXEHV� GHVSRUWLYRV� QmR� DGRWDP� XPD� HVWUDWpJLD�

VXVWHQWiYHO�DVVRFLDGD�jV� UHFHLWDV�HVWUXWXUDLV�SURYHQLHQWHV�GRV�FOLHQWHV��RV�SUDWLFDQWHV�RX�RV�SDLV�

GHVWHV���R�TXH�OHYD�D�VXSRU�TXH�RV�PHVPRV�QmR�XWLOL]DP�D�FRPXQLFDomR�H�R�FRPSURPLVVR�FRP�RV�

SDLV�FRPR�XPD�PHGLGD�SDUD�FRPSURPHWHU�RV�FOLHQWHV�H�DGRWDU�XP�SUHoR�PDLV�FRQVHQWkQHR�FRP�D�

UHDOLGDGH�GRV�FXVWRV��&RQFOXL�VH�DLQGD�TXH�RV�FOXEHV�GHVSRUWLYRV�HVWmR�GHSHQGHQWHV�GDV�UHFHLWDV�

GRV�HUiULRV�S~EOLFRV�H�GHIHQGHP�VH�QR�FRQFHLWR GH�RUJDQL]Do}HV�VHP�ILQV�OXFUDWLYRV�SDUD�D�QmR�

DGRomR� GH� XPD� HVWUDWpJLD� ILQDQFHLUD�PDLV� VXVWHQWiYHO� H� DXWyQRPD�� (VWH� HVWXGR� H[S}H� XP� GRV�

SULQFLSDLV� SUREOHPDV� GRV� FOXEHV� GHVSRUWLYRV� OLGHUDGRV� SRU� YROXQWiULRV�� XPD� JHVWmR� GHVSRUWLYD�

EDVHDGD�QD�DXVrQFLD�H�QD�SDVVLYLGDGH��0DV��WDPEpP�UHSUHVHQWD�XPD�RSRUWXQLGDGH�GH�LQWURGXomR�

GH�SUiWLFDV�GH�JHVWmR�PDLV� UDFLRQDLV� H� HVWUXWXUDGDV� H�GD� DGRomR�GH�XP�SUHoR�PDLV� ³UHDOLVWD´� H�

DGHTXDGR�j�LPSRUWkQFLD�TXH�R�GHVSRUWR�GHYH�UHSUHVHQWDU�SDUD�RV�MRYHQV�H�SDUD�D�SRSXODomR�ORFDO�

5HIHUrQFLDV

+R\H��5���6PLWK��$��&���1LFKROVRQ��0���	�6WHZDUW��%����������6SRUW�0DQDJHPHQW�� 3ULQFLSOHV�DQG�

$SOLFDWLRQV��1HZ�<RUN��5RXWOHJH��WK�(GLWLRQ�
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0LUDJDLD��'���)HUUHLUD�� -���	�5DWWHQ��9�� ��������2�HQYROYLPHQWR�HVWUDWpJLFR�GH�VWDNHKROGHUV�QD�

HILFLrQFLD�GDV�RUJDQL]Do}HV�GHVSRUWLYDV�VHP�ILQV�OXFUDWLYRV��GH�XPD�SHUVSHWLYD�GH�VREUHYLYrQFLD�

SDUD� D� VXVWHQWDELOLGDGH�� %UD]LOLDQ� %XVLQHVV� 5HYLHZ�� ���� �������� 'RL��

KWWSV���GRL�RUJ����������EEU�������������

6RDUHV��-���$QWXQHV��+���%iUEDUD��$���(VFyUFLR��&���	�6DOGDQKD��3����������2�LQWHUHVVH�S~EOLFR�GR�

GHVSRUWR�GDV�RUJDQL]Do}HV�GHVSRUWLYDV�VHP�ILQV� OXFUDWLYRV�TXH�VmR�DSRLDGDV�SHOD�DGPLQLVWUDomR�

S~EOLFD� 5HYLVWD� %UDVLOHLUD� GH� (GXFDomR� )tVLFD� H� (VSRUWH� ���� ��� ���������

KWWS���G[�GRL�RUJ�������������������������������
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�ŶĞǆŽ�s/ ʹ ^şŶƚĞƐĞ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�&ƵŶĐŚĂů͕�ϮϬϭϵ͗�
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�ŶĞǆŽ�s/// Ͳ �ǆĐĞƌƚŽ�ĚŽ�ƚĞƐƚĞ�ϭ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ

;ĐŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽͿ
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;͙Ϳ
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�ŶĞǆŽ�y Ͳ ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϲ

&ŽŶƚĞ͗�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ŽĐĞŶƚĞƐ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ ;ŶŽǀĞŵďƌŽ�ϮϬϮϬͿ



ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ WƌŽǀĂƐ�ĚĞ��ŐƌĞŐĂĕĆŽ

:ŽƌŐĞ�^ŽĂƌĞƐ ϭϭϭ

:ŽƌŐĞ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�WĞƌĞŝƌĂ�^ŽĂƌĞƐ
WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ƵǆŝůŝĂƌ

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ
&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐ

�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ĞƐƉŽƌƚŽ

�ĂŵƉƵƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ�ĚĂ�WĞŶƚĞĂĚĂ͕�ϵϬϮϬͲϭϬϱ�&ƵŶĐŚĂů
�ͲŵĂŝů͗�ũŽƌŐĞƐΛƐƚĂĨĨ͘ƵŵĂ͘Ɖƚ

WŚŽŶĞ͗�ϬϬϯϱϭϮϴϭϳϬϱϯϮϭͬϵϲϮϱϲϲϱϭϳ
�ŝġŶĐŝĂ�sŝƚĂĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝĞŶĐŝĂǀŝƚĂĞ͘ƉƚͬƉƚͬϰϬϭ�Ͳ�ϴϳϲͲϬϵϳϵ

KƌĐŝĚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƌĐŝĚ͘ŽƌŐͬϬϬϬϬͲϬϬϬϮͲϳϯϱϳͲϮϯϮϬ

sŝůĂ�ZĞĂů͕�ϱ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ ĚĞ�ϮϬϮϭ

;:ŽƌŐĞ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�WĞƌĞŝƌĂ�^ŽĂƌĞƐͿ�


