
�>>�'�dK�ϯ

��W/dK>�dK�d��E/�K�W�Z�>͛/^d/dh�/KE����>�^/^d�D���/E�D/�K��/ ��Yh/^/�/KE����>>��Wh��>/���
�DD/E/^dZ��/KE���/�^�E^/���>>͛�Zd͘�ϯϮ ��>��͘�>'^͘�E͘�ϯϲͬϮϬϮϯ W�Z��>/D�Ed/���Z/^dKZ��/KE��ʹ
��d�'KZ/�͗��hKE/�W�^dK

/��Ϯϲϳϯ

�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗��ŽŶƐŝƉ�WƵďůŝĐ�



�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗��ŽŶƐŝƉ�WƵďůŝĐ

^ŝƐƚĞŵĂ��ŝŶĂŵŝĐŽ�Ěŝ��ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ ĚĞů�Ě͘�ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ ƉĞƌ �ůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�
ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ʹ ��d�'KZ/�͗��hKE/�W�^dK Ͳ /��Ϯϲϳϯ

�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ ʹ �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ

Ϯ Ěŝ�ϭϲ

/ŶĚŝĐĞ

�� 6725,$�'(/�'2&80(172 ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ
�� 35(0(66$ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ
�� '(),1,=,21, ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ
���� 'HILQL]LRQL�*HQHUDOL͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ
���� 'HILQL]LRQL�6SHFLDOL ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

�� &$7(*25,$�0(5&(2/2*,&$ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ
�� $33$/7,�63(&,),&, ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ
�� 2**(772͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ
���� 3RVVHVVR�GHOOD�&HUWLILFD]LRQH�81,�(1�,62����� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

�� 35,1&,3$/,�$63(77,�1250$7,9, ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ
�� &$5$77(5,67,&+(�'(,�%821,�3$672�(�'(//(�&$5' ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ
�� $77,9$=,21(�(�5(*2/$0(17$=,21(�'(/�6(59,=,2͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ
��� 5,&+,(67$�',�$335299,*,21$0(172͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ
��� &216(*1$�'(,�%821,�3$672�(�5,&$5&$�'(//( &$5' ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ
��� 63(1',%,/,7­�(�5(67,78=,21(�'(,�%821,�3$672�6&$'87, ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ
��� &$5$77(5,67,&+(� '(//$� 5(7(� ',� (6(5&,=,� &219(1=,21$7,� (� 2%%/,*+,� '(/�

)251,725(͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ
�����1XPHURVLWj�HVHUFL]L ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ
�����2EEOLJKL�UHODWLYL�DOOD�UHWH�GHJOL�HVHUFL]L�FRQYHQ]LRQDWL ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ
�����2EEOLJKL�UHODWLYL�DO�SDJDPHQWR�DJOL�HVHUFHQWL͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ
�����2EEOLJKL�UHODWLYL�DO�PRGHOOR�GL�IXQ]LRQDPHQWR�GHO�%XRQR�SDVWR�HOHWWURQLFR ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

��� )$7785$=,21(�$//(�$00,1,675$=,21,�(�3$*$0(17, ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ
��� ,17(5(66,�',�025$͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ
��� 021,725$**,2�'(//$�)251,785$�(�5(3257,67,&$ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ
��� 3(1$/, ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ
��� $//(*$7, ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ



�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗��ŽŶƐŝƉ�WƵďůŝĐ

^ŝƐƚĞŵĂ��ŝŶĂŵŝĐŽ�Ěŝ��ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ ĚĞů�Ě͘�ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ ƉĞƌ �ůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�
ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ʹ ��d�'KZ/�͗��hKE/�W�^dK Ͳ /��Ϯϲϳϯ

�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ ʹ �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ

ϯ Ěŝ�ϭϲ

ϭ͘ ^dKZ/����>��K�hD�EdK

EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝŐĞŶǌĂ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ��ŝŶĂŵŝĐŽ�Ěŝ��ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�;Ěŝ ƐĞŐƵŝƚŽ͕�
ƉĞƌ�ďƌĞǀŝƚă͕�ĂŶĐŚĞ�͞^��W�͟Ϳ�ƉĞƌ��ůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�ZŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ͕ ŝů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�
ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĞͬŽ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ŶĞů ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĞ͘

��d��Wh��>/���/KE� s�Z^/KE� ��^�Z/�/KE� W�Z�'Z�&/�DK�/&/��d/ͬ/Ed�'Z�d/

>ƵŐůŝŽ ϮϬϮϮ ϭ͘Ϭ WƌŝŵĂ��ŵŝƐƐŝŽŶĞ Ͳ

Ϯ͘ WZ�D�^^�

>Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ɛŝ� ƐǀŽůŐĞƌă͕� ŽǀĞ� ŶŽŶ� ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ� ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ů͛ƵƚŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐŽ�;ƉĞƌ�ďƌĞǀŝƚă�ĂŶĐŚĞ�ƐŽůŽ�͞^ŝƐƚĞŵĂ͟�ŽǀǀĞƌŽ�͞^��W�͟Ϳ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��͘�>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͕͘�Ğ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ ĐƵŝ�Ăů��͘�>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϴϮͬϮϬϬϱ�
Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘͘

ϯ͘ ��&/E/�/KE/

ϯ͘ϭ͘ �ĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ�'ĞŶĞƌĂůŝ

�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�;Ž�^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞͿ͗�>Ă�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭ͕��͘>ŐƐ͘�ϭϲϱͬϮϬϬϭ�
;ĐŽŵĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŽ� ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭ� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ� ϭϰϱͬϮϬϬϮ͕ ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ� ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϱϴ͕� >ĞŐŐĞ� Ϯϯ� ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϬϬ͕�Ŷ͘�ϯϴϴͿ͕ ŶŽŶĐŚĠ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ůĞŐŝƚƚŝŵĂƚŝ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ ǀŝŐĞŶƚĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕�Ă�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�
ůŽ� ^��W�͕�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ ĚĞůůĂ� ƐƵĂ ǀĂůŝĚŝƚă� ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ͕� ƉĞƌ� ĂĨĨŝĚĂƌĞ� ŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ ^��W��
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ��ŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ &ŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�Ăůů͛ĞƐŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ��ƉƉĂůƚŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ͘

�ƉƉĂůƚŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ� ;ĂŶĐŚĞ��^Ϳ͗�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĂǀǀŝĂƚĂ�ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ŝŶǀŝŽ�Ěŝ ƵŶĂ� ůĞƚƚĞƌĂ�
Ě͛ŝŶǀŝƚŽ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŽĨĨĞƌƚĂ�ƌŝǀŽůƚĂ�ĂŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĐŚĞ͕�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ě͛ŝŶǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ůĞƚƚĞƌĂ�Ě͛ŝŶǀŝƚŽ͕�
ƐŝĂŶŽ�Őŝă�ĂŵŵĞƐƐŝ�ĂůůŽ�^��W�͖

�ĂƚĞŐŽƌŝĂ�ŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐĂ͗�ŝŶĚŝĐĂ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĂƌƚŝĐŽůĂ�ŝů�^ŝƐƚĞŵĂ��ŝŶĂŵŝĐŽ�Ěŝ��ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�;^��W�Ϳ�
ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƋƵĂůĞ� ůΖŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ƉƵž� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� ů͛�ŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ž�
ů͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͖

�ŽŶƐŝƉ�^͘Ɖ͘�͗͘ ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ŝů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů͛�ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�&ŝŶĂŶǌĞ�ŚĂ�ĂĨĨŝĚĂƚŽ�ů͛ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�
ĐŽŶƚŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͕�ĚĞůůŽ�^��W��Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ ĚĞů��͘�>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ͖

�ŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ěŝ� &ŽƌŶŝƚƵƌĂ͗� /ů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ƐƚŝƉƵůĂƚŽ� ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ ů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ� ĚĞůů͛�ƉƉĂůƚŽ�
^ƉĞĐŝĨŝĐŽ� ;&ŽƌŶŝƚŽƌĞͿ� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� Ğ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĨŝƐƐĂƚĞ� ŶĞůůŽ� ^��W�� Ğ� ŶĞůůĂ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ƉƉĂůƚŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ͖

&ŽƌŶŝƚŽƌĞ͗�>͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘ϲϱ ĚĞů�Ě͘�ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͕͘�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ�ĚĞůů͛�ƉƉĂůƚŽ ^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�
ĐŚĞ�Ɛ͛ŝŵƉĞŐŶĂ�Ă�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌĞ ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞůů͛�ƉƉĂůƚŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ͖�

ϯ͘Ϯ͘ �ĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ ^ƉĞĐŝĂůŝ



�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗��ŽŶƐŝƉ�WƵďůŝĐ

^ŝƐƚĞŵĂ��ŝŶĂŵŝĐŽ�Ěŝ��ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ ĚĞů�Ě͘�ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ ƉĞƌ �ůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�
ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ʹ ��d�'KZ/�͗��hKE/�W�^dK Ͳ /��Ϯϲϳϯ

�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ ʹ �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ

ϰ Ěŝ�ϭϲ

�ƵŽŶŽ� ƉĂƐƚŽ͗� ŝů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ůĞŐŝƚƚŝŵĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ� ĨŽƌŵĂ� ĐĂƌƚĂĐĞĂ� ĞĚ� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ͕� Ěŝ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ǀĂůŽƌĞ�

ŶŽŵŝŶĂůĞ͕�ĞĚ�ĂǀĞŶƚĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐĂƉŝƚŽůŽ�ϭϭ͕�ĐŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ăů�ƉŽƐƐĞƐƐŽƌĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�

ϮϬϬϮ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĐŝǀŝůĞ͕�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĂĚ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ĚĂŐůŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�Ěŝ�ŵĞŶƐĂ�ƉĞƌ�

ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂƌŝ�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�ĨĂĐĐŝĂůĞ�ĚĞů�ďƵŽŶŽ͖

�ĂƌĚ͗� ŝů� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ� ƐƵů� ƋƵĂůĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ĐĂƌŝĐĂƚŝ� ŝ� ďƵŽŶŝ� ƉĂƐƚŽ͕� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ZŝĐŚŝĞƐƚĞ� Ěŝ�

�ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞͬ^ĐŽŶƚŽ� ŝŶĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽ͗� ůŽ� ƐĐŽŶƚŽ� ƐƵů� sĂůŽƌĞ� ŶŽŵŝŶĂůĞ� ĚĞů� �ƵŽŶŽ� ƉĂƐƚŽ͕� ĞƐƉƌĞƐƐŽ� ŝŶ�

ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ͕�ĐŚĞ� ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌă�ĂŐůŝ��ƐĞƌĐĞŶƚŝ͕�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ��ƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ�ƐƉĞƐŽ͕�ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�

ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞů��͘ůŐƐ͘�ϯϮͬϮϬϮϯ�Ăůů͛Ăƌƚ͘ϭϯϭ�ĐŽŵŵĂ�ϱ�ůĞƚƚĞƌĂ�ĐͿ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ

ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ŶĞŐůŝ��ƉƉĂůƚŝ�^ƉĞĐŝĨŝĐŝ͖�

�ŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͗ ů͛ĂĐĐŽƌĚŽ�ƐƚŝƉƵůĂƚŽ�ĨƌĂ� ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�Ğ� ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂ� ŝŶĚĞƚƚŽ� ů͛�ƉƉĂůƚŽ�

^ƉĞĐŝĨŝĐŽ͖

�ŝƉĞŶĚĞŶƚŝͬhƚĞŶƚŝ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ͳ ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽƌŝ�ĚĞŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ͗ ŝ�ƉƌĞƐƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ͕�Ă�ƚĞŵƉŽ�

ƉŝĞŶŽ� Ğ� ƉĂƌǌŝĂůĞ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ŝŶƐƚĂƵƌĂƚŽ� ĐŽŶ� ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƵŶ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� Ěŝ�

ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ͕�Ăŝ�ƋƵĂůŝ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ĐŽůůĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�

ůĂǀŽƌŽ͕�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŝ�ŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�Ğ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ƐŽŶŽ�ƚŝƚŽůĂƚŝ�ĂĚ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌůŝ͖�

�ƐĞƌĐĞŶƚŝ͗�ŝ�ƚŝƚŽůĂƌŝ�ĚĞŐůŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ͖

�ƐĞƌĐŝǌŝŽͬŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽͬŝ͗ Őůŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ�ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ�ĐŽŶ�ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�Ğ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝ�ƋƵĂůŝ� ŝů�

&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�ůĂ�͞ƐƉĞŶĚŝďŝůŝƚă͟�ĚĞŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ͖

�ƐĞƌĐŝǌŝŽͬŝ͗�Őůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ͕�Ěŝ� ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘ϯ͕�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�DŝƐĞ�Ŷ͘ϭϮϮͬϮϬϭϳ Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͕͘�ƉƌĞƐƐŽ� ŝ�ƋƵĂůŝ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�

ĞƌŽŐĂƚŽ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�Ěŝ�ŵĞŶƐĂ͖

&ŽƌŶŝƚŽƌĞͬ^ŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞͬ�ŵĞƚƚŝƚŽƌĞ͗ ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�;Ž�ŝů�ƌĂŐŐƌƵƉƉĂŵĞŶƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ�Ěŝ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ž�ŝů�

�ŽŶƐŽƌǌŝŽͿ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝĂ͖

'ŝŽƌŶŽ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ͗ ŝ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂů� ůƵŶĞĚŞ� Ăů� ǀĞŶĞƌĚŞ͕� ĞƐĐůƵƐŝ� ƐĂďĂƚŽ� Ğ� ĨĞƐƚŝǀŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĐŚŝƵƐƵƌĞ�

ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�ĚĞů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ͖�

/ŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͗�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�;ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ŝŶ��ƵƌŽͿ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ƐŝŶŐŽůŽ��ƉƉĂůƚŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ͘�

>͛/ŵƉŽƌƚŽ� ĚĞůůĂ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� ğ� ĐĂůĐŽůĂƚŽ� ŵŽůƚŝƉůŝĐĂŶĚŽ� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� ĚĞŝ� �ƵŽŶŝ� ƉĂƐƚŽ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ� ƉĞƌ� ŝů� sĂůŽƌĞ�

ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚŽ͘��ůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽƐŞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĨĂƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ƐĂƌă�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ů͛/s��Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͖�

^ĐŽŶƚŽ� ŽĨĨĞƌƚŽ� Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͗� ƐĐŽŶƚŽ� ƐƵů� sĂůŽƌĞ� ŶŽŵŝŶĂůĞ� ĚĞů� �ƵŽŶŽ� ƉĂƐƚŽ͕� ĞƐƉƌĞƐƐŽ� ŝŶ�

ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ͕� ĐŚĞ� ŝů� &ŽƌŶŝƚŽƌĞ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌă� Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ƉĞƌ� ŽŐŶŝ� �ƵŽŶŽ� ƉĂƐƚŽ�

ĂĐƋƵŝƐƚĂƚŽ͖�

^ĞĚĞͬŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͗�ŽŐŶŝ�ƐĞĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ž�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐĂ�ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŽǀĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƚĞ�

ůĞ�ĐĂƌĚ�Ž�ŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ĐĂƌƚĂĐĞŝ͘�dĂůŝ�ƐĞĚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞůůĞ�ZŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ��ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͖



�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗��ŽŶƐŝƉ�WƵďůŝĐ

^ŝƐƚĞŵĂ��ŝŶĂŵŝĐŽ�Ěŝ��ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ ĚĞů�Ě͘�ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ ƉĞƌ �ůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�
ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ʹ ��d�'KZ/�͗��hKE/�W�^dK Ͳ /��Ϯϲϳϯ

�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ ʹ �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ

ϱ Ěŝ�ϭϲ

^ĞĚĞͬŝ� Ěŝ� ƵƚŝůŝǌǌŽ͗ ŽŐŶŝ� ƐĞĚĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� Ž� ƉĞƌŝĨĞƌŝĐĂ� ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ĚŽǀĞ� ƐŽŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� Őůŝ� ĂǀĞŶƚŝ�

ĚŝƌŝƚƚŽ�Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�Ěŝ�ŵĞŶƐĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ��ƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ͘�dĂůŝ�ƐĞĚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞůůĞ�ZŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�

�ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͖

^ĞƌǀŝǌŝŽ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�Ěŝ�ŵĞŶƐĂ�ƌĞƐŽ�Ă�ŵĞǌǌŽ�ĚĞŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ͗�ůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�ďĞǀĂŶĚĞ�Ğ�

ůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ƉƌŽŶƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ĚĂŐůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ͘�

dĞƌŵŝŶĞ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ��ƐĞƌĐĞŶƚŝ͗�ůΖŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�

ƋƵĂůĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�Ɛ͛ŝŵƉĞŐŶĂ�ĂĚ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ĚŽǀƵƚŝ�Ăŝ�

ƚŝƚŽůĂƌŝ�ĚĞŐůŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ͖

hŶŝƚă� �ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŶƚĞ͗� Őůŝ� ƵĨĨŝĐŝ� Ğ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĨŝƐŝĐŚĞ� ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĂďŝůŝƚĂƚŝ� ĂĚ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ůĞ�

ZŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ��ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͖

sĂůŽƌĞ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚŽ͗� ǀĂůŽƌĞ� ŶŽŵŝŶĂůĞ� ĚĞů� �ƵŽŶŽ� ƉĂƐƚŽ͕� Ăů� ŶĞƚƚŽ� ĚĞůůŽ� ƐĐŽŶƚŽ� ŽĨĨĞƌƚŽ� ĚĂů� &ŽƌŶŝƚŽƌĞ�

ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ͕�ĂƌƌŽƚŽŶĚĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĐŝĨƌĂ�ĚĞĐŝŵĂůĞ͖

sĂůŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�;Ž�ĂŶĐŚĞ�͞sĂůŽƌĞ�ĨĂĐĐŝĂůĞ͟�Ž�͞dĂŐůŝŽ͟Ϳ͗�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ƐƵů�ďƵŽŶŽ�

ƉĂƐƚŽ�ĞͬŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ŶĞůůĂ�ĐĂƌĚ͘



�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗��ŽŶƐŝƉ�WƵďůŝĐ

^ŝƐƚĞŵĂ��ŝŶĂŵŝĐŽ�Ěŝ��ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ ĚĞů�Ě͘�ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ ƉĞƌ �ůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�
ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ʹ ��d�'KZ/�͗��hKE/�W�^dK Ͳ /��Ϯϲϳϯ

�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ ʹ �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ

ϲ Ěŝ�ϭϲ

ϰ͘ ��d�'KZ/��D�Z��K>K'/��

>Ă ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐĂ ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ğ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�;^ĞƌǀŝǌŝŽ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�Ěŝ�ŵĞŶƐĂ�
ƚƌĂŵŝƚĞ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽͿ͘
/�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĂďŝůŝƚĂƌƐŝ�ĂůůĂ�ƐƵĚĚĞƚƚĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů��ĂŶĚŽ�/ƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�Ğ�ĚĂů�
�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�Ě͛KŶĞƌŝ /ƐƚŝƚƵƚŝǀŽ͘��ŽŶƐŝƉ�^͘Ɖ͘�͘�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ăůů͛ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĂŶŶŽ�Ăůů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ��ƉƉĂůƚŝ�^ƉĞĐŝĨŝĐŝ�
;ƉĞƌ ďƌĞǀŝƚă�ĂŶĐŚĞ�ƐŽůŽ��^Ϳ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�^��W�͘

ϱ͘ �WW�>d/�^W��/&/�/

>Ğ� ^ƚĂǌŝŽŶŝ� �ƉƉĂůƚĂŶƚŝ� ĐŚĞ� ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ� ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ� ŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůŽ� ^��W�� ƌĞĚŝŐŽŶŽ� Ğ� ŝŶĚŝĐŽŶŽ� ƵŶ�
�ƉƉĂůƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕� ŝŶ�ĐƵŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ� ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ� ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ͕�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕�ĚĞůůĞ�ƋƵĂŶƚŝƚă�ĂĚ�ĞƐƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�
ƌĞůĂƚŝǀĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ĂƐƚĂ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ŵŝŶŝŵĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ͘
�ŽŵĞ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽ͕� ŝů� ƐŽůŽ� ĐƌŝƚĞƌŝŽ� Ěŝ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� �^� ƐĂƌă� ƋƵĞůůŽ� ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐĂ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ŵŝŐůŝŽƌ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƋƵĂůŝƚăͲƉƌĞǌǌŽ͘��

ϲ͘ K''�ddK�

/ů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ� ŚĂ� ĂĚ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĚĞůů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ� Ěŝ� ŵĞŶƐĂ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ� ĐĂƌƚĂĐĞŝ� ĞĚ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝ͕� Ěŝ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ǀĂůŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ͕� ĚĂ� ĞƌŽŐĂƌƐŝ� ŝŶ� ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůůĞ�
ƐŝŶŐŽůĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ�ǀŽƌƌĂŶŶŽ ŝŶĚŝƌĞ ƵŶ��ƉƉĂůƚŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�^��W�� Ͳ Ğ�
ĚĞůůĞ� ůŽƌŽ� hŶŝƚă� �ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŶƚŝ� Ͳ ŝǀŝ� ĐŽŵƉƌĞƐĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐŽŶŶĞƐƐĞ� ĂůůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƚĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ͕ ĚĂŝ�ƐŝŶŐŽůŝ��^ Ğ�ĚĂů�
�ŽŶƚƌĂƚƚŽ͘
/ů�sĂůŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ĚĞŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ͕�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ ŶĞŐůŝ��^͕�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ŵĂƐƐŝŵŽ� ƐƉĞŶĚŝďŝůĞ� ƉƌĞƐƐŽ� Őůŝ� �ƐĞƌĐŝǌŝ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ͘� >Ğ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ŝŶĨĂƚƚŝ�
ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ �ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�sĂůŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ͘�
>͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ĚĞŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� �^� Ɛŝ� ĐĂůĐŽůĞƌă� ŵŽůƚŝƉůŝĐĂŶĚŽ� ŝů� ͞sĂůŽƌĞ� ŶŽŵŝŶĂůĞ͟� ;ĐĨƌ͘� �ĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ�
^ƉĞĐŝĂůŝͿ�ƉĞƌ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ͘
>͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚŽ� ĚĞŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� �^� Ɛŝ� ĐĂůĐŽůĞƌă�ŵŽůƚŝƉůŝĐĂŶĚŽ� ŝů� ͞sĂůŽƌĞ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚŽ͟� ;ĐĨƌ͘� �ĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ�
^ƉĞĐŝĂůŝͿ�ƉĞƌ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ͘�
>͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĚŽǀƌă� ĂǀǀĞŶŝƌĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ� ƌĞƚĞ�Ěŝ� �ƐĞƌĐŝǌŝ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ� ĐŽŶ� ŝů� &ŽƌŶŝƚŽƌĞ͕�
ĚŝĞƚƌŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ĐĂƌƚĂĐĞŝ�Ž�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝ͘
KŐŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽ�ĂĚ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůů͛�^͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ŶĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƌĂŐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŶĞůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ŽĨĨĞƌƚĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ͘� /ů�ŵĂŶĐĂƚŽ�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉĞŐŶŝ� ĂƐƐƵŶƚŝ� ĐŽŶ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ŽĨĨĞƌƚĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĂ� ƚĞŵƉŝƐƚŝĐĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ͕� ƉŽƚƌă�
ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞŶĂůŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�Ğ͕�ƐĞ�ĚĞů�ĐĂƐŽ͕�ůĂ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�
ƐƚŝƉƵůĂƚŽ�Ăůů͛ĞƐŝƚŽ�ĚĞůů͛�^͘

^ŝ� ƉƌĞĐŝƐĂ� ĐŚĞ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƐŽƐƚŝƚƵŝƚĞ͕� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĞ� Ž� ĂďƌŽŐĂƚĞ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ĞĨĨĞƚƚŽ� Ěŝ� ŶŽƌŵĞ� ĐŚĞ� ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ� ĞŶƚƌĂƌĞ� ŝŶ� ǀŝŐŽƌĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ�
ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ͘



�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗��ŽŶƐŝƉ�WƵďůŝĐ

^ŝƐƚĞŵĂ��ŝŶĂŵŝĐŽ�Ěŝ��ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ ĚĞů�Ě͘�ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ ƉĞƌ �ůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�
ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ʹ ��d�'KZ/�͗��hKE/�W�^dK Ͳ /��Ϯϲϳϯ

�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ ʹ �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ

ϳ Ěŝ�ϭϲ

ϲ͘ϭ͘ ZĞƋƵŝƐŝƚŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ

/ů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ��^�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞůůĂ��ĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�hE/��E�/^K�ϵϬϬϭ
ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�Ěŝ�ŵĞŶƐĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ Ěŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ĐĂƌƚĂĐĞŝ�ĞͬŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝ͕
ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ ĚĂ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/���/��E�/^Kͬ/���ϭϳϬϮϭͲϭ�
ƉĞƌ�ůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ�Ğ�ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞͬƐĐŽƉŽ�ĚĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ͕�ĚĂ�ƵŶ��ŶƚĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ƵŶŝĐŽ�
Ěŝ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ� ĨŝƌŵĂƚĂƌŝŽ� ĚĞŐůŝ� ĂĐĐŽƌĚŝ� ��ͬD>��ŽƉƉƵƌĞ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ� Ă� ŶŽƌŵĂ� ĚĞůů͛Ăƌƚ͘� ϱ͕� ƉĂƌ͘� Ϯ� ĚĞů�
ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;��Ϳ͕�Ŷ͘�ϳϲϱͬϮϬϬϴ͘��

ϳ͘ WZ/E�/W�>/��^W�dd/�EKZD�d/s/�

/ů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�Ěŝ�ŵĞŶƐĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƌŽŐĂƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ĐĂƌƚĂĐĞŝ�Ž�ƚƌĂŵŝƚĞ�
ĐĂƌĚ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ�ĞĚ�ğ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϭϯϭ�ĚĞů��͘ůŐƐ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͕͘�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ĚĂů�ĚĞĐƌĞƚŽ�
ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ŷ͘�ϭϮϮ�ĚĞů�ϳ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϳĞ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘ ĐŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞŝ�
ďƵŽŶŝ� ƉĂƐƚŽ͕� ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ;ƵƐŽ� ĐƵŵƵůĂƚŽ� ĨŝŶŽ� Ă� ϴ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽͿ͕� ůĂ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� ĚĞŐůŝ�
ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ĂďŝůŝƚĂƚŝ�ĂĚ�ĞƌŽŐĂƌĞ�ƚĂůĞ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂŶƚŝ�Őůŝ�ĂĐĐŽƌĚŝ�ƐƚŝƉƵůĂƚŝ�ƚƌĂ�ůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�Ğ�ŝ�ƚŝƚŽůĂƌŝ�ĚĞŐůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂďŝůŝ͘�
/ŶŽůƚƌĞ͕�ů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϯϭ͕�ĐŽŵŵĂ�ϱ͕�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ŝŶ�ǀŝĂ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂ�ŝů�
ĐƌŝƚĞƌŝŽ� ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ɖŝƶ� ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞů� ŵŝŐůŝŽƌ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�
ƋƵĂůŝƚăͬƉƌĞǌǌŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŝ�Ěŝ�ŵĞŶƐĂ͕�ĚĞĨŝŶĞŶĚŽ�ĂůĐƵŶŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ͘�

^ŝ� ƐĞŐŶĂůĂ� ĐŚĞ� ůĂ� ůĞŐŐĞ�Ěŝ� ďŝůĂŶĐŝŽ�ϮϬϮϬ�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞů��ƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ�ŚĂ�
ĨŝƐƐĂƚŽ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ��ƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ͕�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĞƐĞŶƚĂƐƐĞ�ŝŶ�ϴ͕ϬϬ�ĞƵƌŽ͕ ŶŽŶĐŚĠ�ŝŶ ϰ͕ϬϬ ĞƵƌŽ�
ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ďƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ�ĐĂƌƚĂĐĞŽ͘

ϴ͘ ��Z�dd�Z/^d/�,����/��hKE/�W�^dK�����>>����Z�

/� ďƵŽŶŝ� ƉĂƐƚŽ͕� Ă� ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ� ĚĂůůĂ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� ;ĐĂƌƚĂĐĞŝ� Ž� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝͿ͕ ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ� Ž� ŶŽŶ�
ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ͘��ƐƐŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϰ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϳ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϳ͕�Ŷ͘ϭϮϮ�
ĚĞů�DŝƐĞ�;DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ��ĐŽŶŽŵŝĐŽͿ Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘
EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ƉƌĞƐĐĞůƚĂ�ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĨŽƐƐĞ�ƋƵĞůůĂ�ĐĂƌƚĂĐĞĂ͕�ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�
ĚŽǀƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ďƵŽŶŝ�ƐƚĂŵƉĂƚŝ�ƐƵ�ĐĂƌƚĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�
ĚĞů���D�͞�ĂƌƚĂ�ƉĞƌ�ĐŽƉŝĂ�Ğ�ĐĂƌƚĂ�ŐƌĂĨŝĐĂ͟�ĂĚŽƚƚĂƚŽ�ĐŽŶ��ĞĐƌĞƚŽ�ϰ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϯ�;'͘h͘�Ŷ͘�ϭϬϮ�ĚĞů�ϯ�ŵĂŐŐŝŽ�
ϮϬϭϯͿ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘͘
YƵĂůŽƌĂ�ůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ǀŽůĞƐƐĞ�ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂƌƐŝ�Ěŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝ͕�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�Ăǀƌă�ĐƵƌĂ�Ěŝ�
ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ŶĞůů͛�^͗

x ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ŐƌĂĨŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂǀĞƌĞ� ůĞ ĐĂƌĚ ;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ� ůŽŐŽ�ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�
ĐŽůŽƌŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂŶƚŝ�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͖

x ůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĚĂ� ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ� ƐƵůůĞ� ĐĂƌĚ� ;ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ�
ŵĂƚƌŝĐŽůĂ�Ğ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘



�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗��ŽŶƐŝƉ�WƵďůŝĐ

^ŝƐƚĞŵĂ��ŝŶĂŵŝĐŽ�Ěŝ��ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ ĚĞů�Ě͘�ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ ƉĞƌ �ůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�
ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ʹ ��d�'KZ/�͗��hKE/�W�^dK Ͳ /��Ϯϲϳϯ

�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ ʹ �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ

ϴ Ěŝ�ϭϲ

^ĂůǀŽ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ĚĞĨŝŶŝƚĞ� ŶĞŐůŝ� �^͕� ůĞ� ĐĂƌĚ�ŵƵůƚŝƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� ĂůůĂ� ŶŽƌŵĂ� /^Kͬ/��� ϳϴϭϲ� ʹ
ϭͬϮͬϯͬϰ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ă�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌĞ͕�ĐŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌĚͬƵƚŝůŝǌǌĂƚŽƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐƵů�ĐŚŝƉ͘�>Ğ�
ĐĂƌĚ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚĞ�Ěŝ�ďĂŶĚĂ�ŵĂŐŶĞƚŝĐĂ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ĐŽĞƌĐŝƚŝǀŝƚă͘

ϵ͘ �dd/s��/KE����Z�'K>�D�Ed��/KE����>�^�Zs/�/K

�ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�^͕ ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶŝĐŚĞƌă
Ăů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ� ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌ�ĂǀǀŝĂƌĞ� ŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŝ�ĚĞŐůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�
ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϭϯ͘ϭ͘�
�ĞĐŽƌƐŽ� ƚĂůĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ŝů� &ŽƌŶŝƚŽƌĞ� ŝŶǀŝĞƌă� Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ů͛�ůĞŶĐŽ� ĚĞŐůŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ� ;ĐĨƌ͘�
ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ� ϭϯ͘ϭͿ͖� ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă� Ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ƚĂůĞ� �ůĞŶĐŽ͕� ŶĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ğ� ŶĞůůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă�
ĚĞĨŝŶŝƚĞ� ŶĞůůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛�^͕� Ğ� ƉƌŽĐĞĚĞƌă� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ƐƚŝƉƵůĂ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ Ğ�
Ăůů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘
>Ζ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ� ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶǌĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐƚŝƉƵůĂ͕� ĐŽŵƵŶŝĐŚĞƌă� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ;ƵĨĨŝĐŝ� ĞͬŽ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĨŝƐŝĐŚĞͿ�
ĚĞůĞŐĂƚŝ� ĂĚ� ĞŵĞƚƚĞƌĞ� ůĞ� ZŝĐŚŝĞƐƚĞ� Ěŝ� �ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͖� ŝ� ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ� Ěŝ� ƚĂůŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĚĞůĞŐĂƚŝ� Ğ�
ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝ� ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� Ğ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăů�
&ŽƌŶŝƚŽƌĞ͘� /� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĚĞƉƵƚĂƚŝ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� Ž� ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĞůĞŐĂƚŝ� ĂĚ� ĞŵĞƚƚĞƌĞ� ůĞ ZŝĐŚŝĞƐƚĞ� Ěŝ�
�ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăů��ŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ͕�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĐŽŵĞ�hŶŝƚă��ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŶƚŝ͘
>Ζ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ž� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ĂůůĂ� ƐƚŝƉƵůĂ͕� ŶĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ĚĞĨŝŶŝƚŝ� ŶĞŐůŝ� �^͕
ĐŽŵƵŶŝĐŚĞƌă� Ăů� &ŽƌŶŝƚŽƌĞ ŝ� ĚĂƚŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ĂůůĂ� ĨĂƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŽŐŶŝ� ĂůƚƌŽ� ĚĂƚŽ� ƌŝƚĞŶƵƚŽ� ƵƚŝůĞ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞů�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂǀǀŝŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ� ůΖĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�
ƵƚŝůŝǌǌŽ ;ŶĞů�ĐĂƐŽ�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞ�ĂďďŝĂ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶĂͿ͘�

ϭϬ͘ Z/�,/�^d���/��WWZKss/'/KE�D�EdK

>Ğ�hŶŝƚă��ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŶƚŝ� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĂŶŶŽ� ůĂ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĚĞŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ͕� ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂƚƚŽ ƐƚŝƉƵůĂƚŽ͕�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ZŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ��ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƚƌĂƐŵĞƐƐĞ�Ăů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ŶĞůůĞ�ǀŝĞ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ�
;ǀŝĂ�ĞͲŵĂŝů�Ž�ĂůƚƌŽ�ŵĞǌǌŽ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ƉĂƌƚŝͿ͘
>Ğ�ZŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ��ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ͕�ƚƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ͗

x ŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĚĞů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůĞŐĂƚŽ�Ăůů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ��ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�;hŶŝƚă�
�ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŶƚĞͿ͖

x ŝů�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ĚĂ�ĐĂƌŝĐĂƌĞͬĐŽŶƐĞŐŶĂƌĞ͖
x ŝů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĚ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀĞͬďƵŽŶŝ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ͖
x ŝů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĚ�ŶŽŶ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀĞ�;ĐĚ͘�ĐĂƌĚ�ŽƐƉŝƚŝͿ ͬ ďƵŽŶŝ�ŶŽŶ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ͖
x ŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĚ͖�
x ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĚͬĚĞŝ�ďƵŽŶŝ͘

�ƉƉĞŶĂ�ƌŝĐĞǀƵƚĂ�ůĂ�ZŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ��ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞƌă͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ŶĞŝ�
ƐŝŶŐŽůŝ��^͕ ĐŚĞ͗

x ůĂ�ZŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ��ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƐŝĂ�ĐŽŵƉŝůĂƚĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ƐƵĂ�ƉĂƌƚĞ͖
x ůĂ� ZŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ěŝ� �ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ ƉƌŽǀĞŶŐĂ� ĚĂ� ƵŶĂ� hŶŝƚă� �ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŶƚĞ� ůĞŐŝƚƚŝŵĂƚĂ�

Ăůů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘

>Ğ�hŶŝƚă��ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŶƚŝ ĚĞĨŝŶŝƌĂŶŶŽ͕�ŶĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ŶĞŐůŝ��^͕�ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�



�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗��ŽŶƐŝƉ�WƵďůŝĐ

^ŝƐƚĞŵĂ��ŝŶĂŵŝĐŽ�Ěŝ��ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ ĚĞů�Ě͘�ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ ƉĞƌ �ůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�
ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ʹ ��d�'KZ/�͗��hKE/�W�^dK Ͳ /��Ϯϲϳϯ

�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ ʹ �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ

ϵ Ěŝ�ϭϲ

ƌŝĨŝƵƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƵĚĚĞƚƚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͘

ϭϭ͘ �KE^�'E����/��hKE/�W�^dK���Z/��Z�����>>����Z�

>͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ŶĞůů͛�^͕� ĚĞĨŝŶŝƌă� ŵŽĚĂůŝƚă� Ğ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĂŶĐŚĞ� ĚĞůůĂ ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�
;ĐĂƌƚĂĐĞŝ�Ž�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝͿ�Ěŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂƌƐŝ͘
/ů &ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă Ă�ƌŝĐĂƌŝĐĂƌĞ�ůĞ ĐĂƌĚͬĐŽŶƐĞŐŶĂƌĞ�ŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�
ĚĂůůĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŶĞůůĞ ZŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘�
/Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ďƵŽŶŝ� ƉĂƐƚŽ� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝ͕ ůĞ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĂŶŶŽ� Ă� ĚĞĨŝŶŝƌĞ� ĂůƚƌĞƐŞ� ŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƉĞƌ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ� Ğ� ŶƵŽǀĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� ĚĞůůĞ� ĐĂƌĚ͕� Ž�ŵŽĚĂůŝƚă� ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ƉĞƌ� ŐĞƐƚŝƌĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĨƵƌƚŝ� Ž�
ƐŵĂƌƌŝŵĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĚ�ƐƚĞƐƐĞ͘�

ϭϮ͘ ^W�E�/�/>/d����Z�^d/dh�/KE����/��hKE/�W�^dK�^���hd/

^ƉĞŶĚŝďŝůŝƚă�ĚĞŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�Ͳ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ ;�ĞĐƌĞƚŽ�DŝƐĞ�Ŷ͘�ϭϮϮͬϮϬϭϳͿ

ϭ͘ /�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĐĞĚŝďŝůŝ͕�ŶĠ�ĐƵŵƵůĂďŝůŝ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�Ěŝ�ŽƚƚŽ�ďƵŽŶŝ͕�ŶĠ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌǌĂďŝůŝ�Ž�
ĐŽŶǀĞƌƚŝďŝůŝ�ŝŶ�ĚĞŶĂƌŽ�Ğ�ƐŽŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂďŝůŝ�ƐŽůŽ�ĚĂů�ƚŝƚŽůĂƌĞ͘

Ϯ͘ �ƐƐŝ�ƐŽŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂďŝůŝ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůΖŝŶƚĞƌŽ�sĂůŽƌĞ�ĨĂĐĐŝĂůĞ͕�ŶŽŶ�ĚĂŶŶŽ�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ă�ƌĞƐƚŽ�ŝŶ�ĚĞŶĂƌŽ�
ĂĚ�ĂůĐƵŶ�ƚŝƚŽůŽ͘

ϯ͘ /� �ƵŽŶŝ ƉĂƐƚŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ� ů͛ŽďďůŝŐŽ͕� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ƚŝƚŽůĂƌĞ͕� Ěŝ� ƌĞŐŽůĂƌĞ� ŝŶ� ĐŽŶƚĂŶƚŝ� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ĚĞů��ƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ�ĞĚ�ŝů�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĐŽƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐƵŵĂǌŝŽŶĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͘

ϰ͘ /ů�ǀĂůŽƌĞ�ĨĂĐĐŝĂůĞ�ĚĞů��ƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ�ğ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƐƚĂ�ƐƵů�ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ůĞ�
ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�ďĞǀĂŶĚĞ�Ğ�ůĞ�ĐĞƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ƉƌŽŶƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�
ĐŽŶƐƵŵŽ͘�

^ƉĞŶĚŝďŝůŝƚă�ĚĞŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�Ͳ ƚĞƌŵŝŶĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ
�ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ğ�ĐŝŽğ�ĂůůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƉĞŶĚŝďŝůŝƚă�ĚĞů��ƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ�
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ͕�Ɛŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ͗�

ϭ͘ /� �ƵŽŶŝ� ƉĂƐƚŽ� ĞŵĞƐƐŝ� ĨŝŶŽ� Ăů� ϯϭ� ĂŐŽƐƚŽ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ͕� ĐŽŵĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ� Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƐƉĞŶĚŝďŝůŝƚă͕�ŝů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ĂŶŶŽ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ͖�

Ϯ͘ / �ƵŽŶŝ� ƉĂƐƚŽ� ĞŵĞƐƐŝ� Ă� ƉĂƌƚŝƌĞ� ĚĂů� ϭ� ƐĞƚƚĞŵďƌĞ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ� ĐŽŵĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ� Ěŝ�
ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƉĞŶĚŝďŝůŝƚă�ŝů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ͘�

�ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ƐĐĂĚƵƚŝ͗�ƌĞŐŽůĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞͬƌŝŵďŽƌƐŽ
�Ϳ �ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝ�ƐĐĂĚƵƚŝ

/ů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ͕�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞŶƚƌŽ�Ğ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ϯϭ�

ŐĞŶŶĂŝŽ͕�ĚŽǀƌă�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƉĞƌ�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ƐĐĂĚƵƚŝ ;ŶĞů�

ĐĂƐŽ�Ěŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ�ƚĂůĞ�ĞůĞŶĐŽ�ĚĞǀĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ŝů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ƐĐĂĚƵƚŝ�ƉĞƌ�

ĐŝĂƐĐƵŶ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŽͿ͘� /ů� &ŽƌŶŝƚŽƌĞ͕�ĞŶƚƌŽ�Ğ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ� ŝů�ϯϭ�ŐĞŶŶĂŝŽ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂůůĂ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�

ďƵŽŶŝ͕� ĚŽǀƌă� ŵĞƚƚĞƌĞ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƵŶĂ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚĂ� ƉĞƌ�

ĐŚŝĞĚĞƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ďƵŽŶŝ�ƐĐĂĚƵƚŝ�ĐŽŶ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�΀ĐĨƌ͘�ƉƵŶƚŽ� ŝŝͿ�

ƐĞŐƵĞŶƚĞ΁͕�ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĚĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�



�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗��ŽŶƐŝƉ�WƵďůŝĐ

^ŝƐƚĞŵĂ��ŝŶĂŵŝĐŽ�Ěŝ��ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ ĚĞů�Ě͘�ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ ƉĞƌ �ůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�
ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ʹ ��d�'KZ/�͗��hKE/�W�^dK Ͳ /��Ϯϲϳϯ

�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ ʹ �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ

ϭϬ Ěŝ�ϭϲ

ŵĞƌŝƚŽ͘� /Ŷ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ� ĂůůĂ ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ďƵŽŶŝ� ƉĂƐƚŽ� ƐĐĂĚƵƚŝ� ğ� ƐĞŵƉƌĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƉĞƌ�

ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă� ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚĂ͕� ŝů� ƌŝŵďŽƌƐŽ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ďŽŶŝĨŝĐŽ�

ďĂŶĐĂƌŝŽ�ŽƉƉƵƌĞ�ƉŽƌƚĂƌĞ� Ă� ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ� ƚĂůĞ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ƐƵůůĞ� ĨĂƚƚƵƌĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� ΀ĐĨƌ͘� ƉƵŶƚŽ� ŝͿ�

ƐĞŐƵĞŶƚĞ΁͘

YƵĂŶƚŽ� ƐŽƉƌĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŽ� ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ� ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĞŶƚƌŽ� Ğ� ŶŽŶ� ŽůƚƌĞ� ŝů� ϯϭ�

ŵĂƌǌŽ ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ĚĞů��ƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ� ;ĞƐ͘� ŶĞů� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ƵŶ�

�ƵŽŶŽ� ƉĂƐƚŽ� ĐŽŶ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐƉĞŶĚŝďŝůŝƚă� Ăů� ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϮ͕� ƚĂůĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĐŽŝŶĐŝĚĞ� ĐŽŶ� ŝů�

ϯϭͬϬϯͬϮϬϮϯͿ͘�

EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞů ϯϭ�ŵĂƌǌŽ�ƌŝƐƵůƚŝŶŽ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ƐĐĂĚƵƚŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�

ŶŽŶ�ŚĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ŶĞƐƐƵŶĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕�ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�ĞŶƚƌŽ�Ğ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ϭϱ�ŵĂŐŐŝŽ

ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂůůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ƐƵŝ�ďƵŽŶŝ͕�ĞŵĞƚƚĞƌĞ�ƵŶĂ�ŶŽƚĂ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�

ĐŽŶƚƌŽǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ĚĞƚƚŝ�ďƵŽŶŝ�ƐĐĂĚƵƚŝ� ΀ĐĨƌ͘�ƉƵŶƚŽ� ŝͿ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ΁͘�ZĞƐƚĂ� ŝŶƚĞƐŽ�ĐŚĞ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ� ŝů�

ĐŽŶƚƌŽǀĂůŽƌĞ� ƌĞƐƚŝƚƵŝƚŽ� Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ĞƌŽĚĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ�

ŶĞůů͛ŽƌĚŝŶĂƚŝǀŽͬĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘

�ŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăŝ� ďƵŽŶŝ� ƉĂƐƚŽ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� Ăůů͛ƵůƚŝŵĂ� ZŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ěŝ� ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ;ZĚ�Ϳ͕�

ŝŶƚĞŶĚĞŶĚŽƐŝ�ƉĞƌ� ƚĂůĞ� ů͛ƵůƚŝŵĂ�ZĚ��ĞŵĞƐƐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂƚŝǀŽ�Ěŝ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕� ŝů�

&ŽƌŶŝƚŽƌĞ� ĚŽǀƌă͕� ĞŶƚƌŽ� Ğ� ŶŽŶ� ŽůƚƌĞ� ŝů� ϯϭ� ŵĂƌǌŽ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ� ĂůůĂ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ� ƐƵŝ� ďƵŽŶŝ͕�

ĞŵĞƚƚĞƌĞ�ƵŶĂ�ŶŽƚĂ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ĚĞƚƚŝ�ďƵŽŶŝ�ƐĐĂĚƵƚŝ�΀ĐĨƌ͘�ƉƵŶƚŽ�

ŝͿ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ΁͘�

�Ϳ �ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ĐĂƌƚĂĐĞŝ�ƐĐĂĚƵƚŝ

/� �ƵŽŶŝ� ƉĂƐƚŽ� ĐĂƌƚĂĐĞŝ� ƐĐĂĚƵƚŝ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞƐƚŝƚƵŝƚŝ� ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� Ăů�

&ŽƌŶŝƚŽƌĞ͕� ĞŶƚƌŽ� Ğ� ŶŽŶ� ŽůƚƌĞ� ŝů� ϯϭ� ŵĂƌǌŽ ;ĨĂƌă� ĨĞĚĞ� ůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ƌŝĐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞů� &ŽƌŶŝƚŽƌĞͿ�

ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ƐƵů��ƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ�;ĞƐ͘�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�

�ƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ�ĐŽŶ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ƉĞƌ� ůĂ� ƐƉĞŶĚŝďŝůŝƚă�Ăů�ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϮ͕�ƋƵĞƐƚŽ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞƐƚŝƚƵŝƚŽ�Ăů�

&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĞŶƚƌŽ�Ğ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ� ŝů� ϯϭͬϬϯͬϮϬϮϯͿ͘� ^ŝ� ƉƌĞĐŝƐĂ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� ĐŚĞ� ůĞ�hŶŝƚă��ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŶƚŝ�

ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽůůĂǌŝŽŶĂƌĞ�ŝ�ďƵŽŶŝ�ƐĐĂĚƵƚŝ�ĞĚ�ŝŶǀŝĂƌůŝ�Ăů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ƐĞŐƵĞŶĚŽ�ůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�

ĚĂƚĞ�ĚĂ�ĐŝĂƐĐƵŶ�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ͘�/�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ƐĐĂĚƵƚŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƉĞƌǀĞŶŝƌĞ�Ăů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĞŶƚƌŽ�Ğ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�

ŝů�ϯϭ�ŵĂƌǌŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ƐƵů��ƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ͘

ΎΎΎ

^ŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ͗

x ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ĨĞďďƌĂŝŽ ĚŽǀƌă�ĂůƚƌĞƐŞ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞů�

ϯϭ�ŵĂƌǌŽ�ĐŽŵĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƵůƚŝŵŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞͬƌĞƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ƐĐĂĚƵƚŝ͖

x ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞͬƌĞƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� �ƵŽŶŝ� ƉĂƐƚŽ� ƐĐĂĚƵƚŝ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�

�ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ͕�ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ĞŵĞƚƚĞƌĞ͕�ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ ĚĂůůĂ�͞ƌŝĐĞǌŝŽŶĞ͟�Ěŝ�ƐƵĚĚĞƚƚŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�



�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗��ŽŶƐŝƉ�WƵďůŝĐ

^ŝƐƚĞŵĂ��ŝŶĂŵŝĐŽ�Ěŝ��ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ ĚĞů�Ě͘�ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ ƉĞƌ �ůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�
ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ʹ ��d�'KZ/�͗��hKE/�W�^dK Ͳ /��Ϯϲϳϯ

�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ ʹ �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ

ϭϭ Ěŝ�ϭϲ

ƐĐĂĚƵƚŝ͕� ƵŶĂ� ŶŽƚĂ� Ěŝ� ĐƌĞĚŝƚŽ� ŝŶ� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ͘ /Ŷ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĐĂƐŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� ƐŝĂ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĞŵĞƚƚĞƌĞ� ƵŶĂ� ŶŽƚĂ� Ěŝ� ĐƌĞĚŝƚŽ͕� ƋƵĞƐƚĂ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ĞŵĞƐƐĂ� ĐŽŶ� /s�͕�

ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ�ĨĂƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�;ĐĨƌ͘��WZ�ϲϯϯͬϭϵϳϮ͕�

ĐŽŵŵŝ�Ϯ�Ğ�ϯ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϮϲͿ͘

>Ğ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌĂĞŶƚŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ͗

ŝ͘ŶŽŶ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ƐĐĂĚƵƚŝ�

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ƐŝĂŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĨĂƚƚƵƌĞ�ĚĂ�ƐĂůĚĂƌĞ͕�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ��ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�

ƉŽƌƚĞƌă�Ă�ĚŝƐĐĂƌŝĐŽ�ƚĂůĞ�ŶŽƚĂ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ�ƐƵů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĨĂƚƚƵƌĂ�ƵƚŝůĞ͘

YƵĂůŽƌĂ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĨĂƚƚƵƌĞ�ĚĂ�ƐĂůĚĂƌĞ�ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĞƌă�ŝů�ƌŝŵďŽƌƐŽ�

ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂůůĂ�ŶŽƚĂ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ďŽŶŝĨŝĐŽ�ďĂŶĐĂƌŝŽ�ƐƵů�ĐŽŶƚŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�

�ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐŚĞƌă�Ăů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ͖

ŝŝ͘ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ƐĐĂĚƵƚŝ�ĐŽŶ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�

/Ŷ� ƚĂů� ĐĂƐŽ� ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚŽǀƌă� ĞŵĞƚƚĞƌĞ� ƵŶĂ� ZŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ěŝ� �ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� Ěŝ� ƉĂƌŝ�

ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�Ğ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ƐĐĂĚƵƚŝ͕�ƌŝƉŽƌƚĂŶƚĞ�ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�

Ěŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ƌĞƐŝ͘�dĂůĞ�ZŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ƉĂƌŝ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�Ğ�ǀĂůŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶǀŝĂƚĂ�Ăů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�

ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�͞ĚĂ�ƌĞŶĚĞƌĞ͘͟

ϭϯ͘ ��Z�dd�Z/^d/�,����>>��Z�d���/��^�Z�/�/��KEs�E�/KE�d/ ��K��>/',/���>�&KZE/dKZ�

/ů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ŵĞƚƚĞƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƵŶĂ�ƌĞƚĞ�Ěŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ͕�ƉƌĞƐƐŽ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ĚŽǀƌă�
ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ͕�ĨŝŶŽ�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ĚĞů��ƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ͕�ůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�ďĞǀĂŶĚĞ�Ğ�ůĞ�
ĐĞƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ƉƌŽŶƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵŽ͘�
'ůŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϱ�ĚĞů�ƉƌĞĚĞƚƚŽ�
�ĞĐƌĞƚŽ� Ŷ͘ ϭϮϮͬϮϬϭϳ Ğ� Ɛ͘ŵ͘ŝ͕͘� ŶŽŶĐŚĠ ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŶĞů ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ ĞĚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞŐůŝ��^͘
�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯ͕�ĚĞů�ƉƌĞĚĞƚƚŽ��ĞĐƌĞƚŽ͕�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�Ěŝ�ŵĞŶƐĂ�ƌĞƐŽ�Ă�ŵĞǌǌŽ�ĚĞŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ğ�
ĞƌŽŐĂƚŽ͕�ĨĞƌŵĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĚĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�ŶĞů�
ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ž�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�Ěŝ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĂ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕�ĚĂŐůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�
ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͗�

ĂͿ ůĞ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�ďĞǀĂŶĚĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ĚĂŐůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�Ěŝ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĞ�
ůĞƚƚĞƌĞ�ĂͿ͕�ďͿ͕�ĨͿ�Ğ�ŐͿ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϳ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϳ͕�Ŷ͘ϭϮϮ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͖͘

ďͿ ůĞ�ĐĞƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�Ěŝ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĂ�ƉƌŽŶƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ͕�ĚĂŐůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĞ�
ůĞƚƚĞƌĞ�ĐͿ�ĚͿ͕�ĞͿ�Ğ�ŚͿ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϳ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϳ͕�Ŷ͘ϭϮϮ Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘

^ŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ͗
ϭ͘ ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ďͿ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ƐŽŶŽ�ĞƐĐůƵƐŝ�Őůŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ƌŝĞŶƚƌĂŶƚŝ�ŶĞůůĞ�ĨŽƌŵĞ�

ƐƉĞĐŝĂůŝ�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ�Ăů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϰ�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ůĞƚƚ͘�Ś͕�ƉƵŶƚŝ�Ϯ͕ϯ͕ϰ�ĚĞů��͘�>ŐƐ͘�ϯϭ�ŵĂƌǌŽ�



�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗��ŽŶƐŝƉ�WƵďůŝĐ

^ŝƐƚĞŵĂ��ŝŶĂŵŝĐŽ�Ěŝ��ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ ĚĞů�Ě͘�ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ ƉĞƌ �ůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�
ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ʹ ��d�'KZ/�͗��hKE/�W�^dK Ͳ /��Ϯϲϳϯ

�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ ʹ �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ

ϭϮ Ěŝ�ϭϲ

ϭϵϵϴ͕�Ŷ͘�ϭϭϰ͖
Ϯ͘ Őůŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƌŝĐĞƚƚŝǀŝƚă͖�
ϯ͘ Őůŝ� �ƐĞƌĐŝǌŝ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƉŽƌƌĞ� ůĂ� ǀĞƚƌŽĨĂŶŝĂ� ;ĂĚĞƐŝǀŽ� ƌĞĐĂŶƚĞ� ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�

ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ů͛�ƐĞƌĐŝǌŝŽͿ͘

ϭϯ͘ϭ͘EƵŵĞƌŽƐŝƚă�ĞƐĞƌĐŝǌŝ

/ů� &ŽƌŶŝƚŽƌĞ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ͕� ŶĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƐƚĂďŝůŝƐƚŝ� ŶĞŐůŝ� �^͕� ĚŽǀƌă� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƌĞ͕ Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ƐƚŝƉƵůĂ� ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ ĐŽŶ� ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕ ŝů� ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ� �ƐĞƌĐŝǌŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ĚĂůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ�
ĨŝƌŵĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘ ^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ŶĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�
ŶĞŐůŝ� �^͕� ĚŽǀƌă� ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ� Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ů͛�ůĞŶĐŽ� ĚĞŐůŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ͕� ŝů ƋƵĂůĞ ĚŽǀƌă
ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ŶĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ��^͘
^ŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ�ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ͕�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ĚŽǀƌă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ͗

x ůĂ� ͞ƐƉĞŶĚŝďŝůŝƚă͟� ĚĞŝ� �ƵŽŶŝ� WĂƐƚŽ� ƉƌĞƐƐŽ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ŶĞů� ƉƌĞĚĞƚƚŽ�
ĞůĞŶĐŽ͖

x ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ�ĂďŝůŝƚĂƚŝ� ĂůůĂ� ĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ǀĞŶĚŝƚĂ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�Ěŝ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĂ�ƉƌŽŶƚŝ�ƉĞƌ� ŝů�
ĐŽŶƐƵŵŽ�;ĐĨƌ͘�ůĞƚƚĞƌĂ�ď͕�ĚĞů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϭϯͿ͕�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�Ϯϱй�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�
ŶĞůů͛�ůĞŶĐŽ�ĚĞŐůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ͕�ĨĂƚƚŽ�ƐĂůǀŽ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ŽŐŐĞƚƚŝǀĂ�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă͘

'ůŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ�ĚĂ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƌĞ ĚŽǀƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ�ƵďŝĐĂƚŝ ĞŶƚƌŽ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ϭ�Ŭŵ ĚĂůůĂ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ ;ƐĂůǀŽ�
ĐĂƐŝ�Ěŝ�ŽŐŐĞƚƚŝǀĂ�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚăͿ͕�ĐĂůĐŽůĂƚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ŝů ƚƌĂŐŝƚƚŽ�Ɖŝƶ�ďƌĞǀĞ�ƉĞƌĐŽƌƌŝďŝůĞ�Ă�
ƉŝĞĚŝ͕�ĚĂ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�^ĞĚĞ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ ŶĞůůĞ�ZŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ��ƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘�
/ů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ͕�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�ŶĞů�ƉƌĞĚĞƚƚŽ��ůĞŶĐŽ͕�ĚŽǀƌă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƐƵ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ŵŽƚŝǀĂƚĂ�ĚĞůůΖ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕ ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ� ;ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĚĞů�ϭϬй
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ŶƵŵĞƌŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŶĞůů͛�ůĞŶĐŽ�ĚĞŐůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝͿ͕�ƐĂůǀŽ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ŽŐŐĞƚƚŝǀĂ�
Ğ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă͘� /ů� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� �ƐĞƌĐŝǌŝ� ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ� ĂŶĚƌă� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ� ĞŶƚƌŽ� ϭϬ�
ŐŝŽƌŶŝ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ� ĚĂůůĂ� ƌŝĐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ƐĐƌŝƚƚĂ͘� 'ůŝ� �ƐĞƌĐŝǌŝ� ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ� ĂŶĚƌĂŶŶŽ� ĂĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ� ŝů�
ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�ŶĞů� ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĞůĞŶĐŽ͘�^ŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ� ĐŚĞ� ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƚƌă�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶǌĞ�;ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƚŽ�Ž�ůĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶǌĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�
Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ͗�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĂ͕�ďĂƌ͕�ƚĂǀŽůĂ�ĐĂůĚĂ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ǀŝŶĐŽůĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ͕�ŝů�ƋƵĂůĞ�ƐĂƌă�
ƉĞƌž� ƚĞŶƵƚŽ͕� ŶĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƐŽƉƌĂ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ͕� Ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌŶĞ� ůĂ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂďŝůŝƚă͕� ĚĂŶĚŽŶĞ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘

/ů�ŶƵŵĞƌŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞŐůŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ� ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂůů͛ƵůƚŝŵĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ůĞŶĐŽ� ;ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƐƵĚĚĞƚƚĞ�ŵŽĚĂůŝƚăͿ͕�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĚŽƚƚŽ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂƚƚŽ͘ /ŶŽůƚƌĞ͕�
Ɛŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ͕�ƐŽůŽ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀŝ�ƐŝĂŶŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŝ͕�ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ŝŶǀŝĂƌĞ�Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ů͛�ůĞŶĐŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ͘ dƵƚƚĂǀŝĂ͕�ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ͕�ƐƵ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŽǀƌă�ŝŶǀŝĂƌĞ�ů͛�ůĞŶĐŽ�ĚĞŐůŝ
ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ͕�ĞŶƚƌŽ�ϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ�ĚĂůůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͘
EĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ�ĐƵŝ� Ɛŝ�ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ĚĞŝ� ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĚŝƐĚĞƚƚĂ�ĚĞů� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ��ƐĞƌĐŝǌŝ�
ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ͕�ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ƚĂůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ�ŶĞůůĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ǀŝĐŝŶĂŶǌĞ͕�ĞŶƚƌŽ�
ϭϬ�ŐŝŽƌŶŝ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ� ĚĂůůĂ�ĚŝƐĚĞƚƚĂ͕� ĂĨĨŝŶĐŚĠ� ƌĞƐƚŝ� ŝŶǀĂƌŝĂƚŽ� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� ƚŽƚĂůĞ�ĚĞŐůŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ�
ƉƌĞƐƐŽ�ĐƵŝ�ƐŝĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ůĂ�͞ƐƉĞŶĚŝďŝůŝƚă͟�ĚĞŝ��ƵŽŶŝ�WĂƐƚŽ�ĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ Ğ�
ŶĞŐůŝ��^͘



�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗��ŽŶƐŝƉ�WƵďůŝĐ

^ŝƐƚĞŵĂ��ŝŶĂŵŝĐŽ�Ěŝ��ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ ĚĞů�Ě͘�ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ ƉĞƌ �ůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�
ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ʹ ��d�'KZ/�͗��hKE/�W�^dK Ͳ /��Ϯϲϳϯ

�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ ʹ �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ

ϭϯ Ěŝ�ϭϲ

ϭϯ͘Ϯ͘KďďůŝŐŚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�ƌĞƚĞ�ĚĞŐůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ�

/ů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�Ăůů͛�ƐĞƌĐĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ĨŽƌǌĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͗
ϭ͘ ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĐĂƌĚͬďƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ŶĞůů͛�ƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͖�
Ϯ͘ ůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ƌŝƚŝƌŽ�ĚĞŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛�ƐĞƌĐĞŶƚĞ�;Ă�ĨƌŽŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐƵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƐƚŽ�ĚĂ�

ƉĂƌƚĞ� ĚĞůů͛ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽƌĞͿ� ĐŽŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĞ� ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ� Ěŝ� ǀĂůŝĚŝƚă� ĚĞŝ� �ƵŽŶŝ� ƉĂƐƚŽ� Ăŝ� ĨŝŶŝ�
ĚĞůů͛ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ƋƵĂůŝ͕�Ă�ƚŝƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͗
R ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƌŝƚŝƌŽ�ĚĞŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ͗�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͖�
R ǀĞƌŝĨŝĐĂ� Ěŝ� ǀĂůŝĚŝƚă� ĚĞůůĂ� ĐĂƌĚ� Ğ� ĚĞŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� �ƵŽŶŝ� ƉĂƐƚŽ� ;ĞƐ͘� ďůĂĐŬ� ůŝƐƚ͕� ĚĂƚĂ�Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ƉĞƌ� ůĂ�

ƐƉĞŶĚŝďŝůŝƚă�ĚĞů��ƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝͿ͖
ϯ͘ ůĞ� ƌĞŐŽůĞ� Ěŝ ǀĂůŝĚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� �ƵŽŶŝ� ƉĂƐƚŽ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ĨĂƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ăůů͛�ŵĞƚƚŝƚŽƌĞ͕� ƋƵĂůŝ� Ă� ƚŝƚŽůŽ�

ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͗�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�Ăů�ƌŝƚŝƌŽ�ĚĞŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ĚĂŐůŝ�
ƵƚĞŶƚŝ�Ğ�ĨŝŶŽ�Ăůů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨĂƚƚƵƌĂ�;ĞƐ͘�ůĞƚƚƵƌĂ͕�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚŝŶƚĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�
ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĨĂƚƚƵƌĂͿ͖�ůĂ�ƌŝĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨĂƚƚƵƌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛�ŵĞƚƚŝƚŽƌĞ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ĐĞƌƚĂ�;ƚƌĂĐĐŝĂďŝůĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞů�
ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽͿ͖

ϰ͘ ůĞ� ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ� ĨĂƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ͕ ŽůƚƌĞ�Ăůů͛ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŽĨĨĞƌƚĂ� ŝŶ�
ƐĞĚĞ�Ěŝ��^͖

ϱ͘ ůĞ� ƌĞŐŽůĞ� Ěŝ� ƌŝŵďŽƌƐŽ� ĚĞŝ� �ƵŽŶŝ� ƉĂƐƚŽ� Ăůů͛�ƐĞƌĐĞŶƚĞ͕� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚĂ͕� ŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͕� ŝů� ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ� Ěŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ĂůůĞ� ĨĂƚƚƵƌĞ� ĞŵĞƐƐĞ� ĚĂŐůŝ�
�ƐĞƌĐĞŶƚŝ�ƐƚĞƐƐŝ͖

ϲ͘ ůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ƉĞƌ�ƌĞĐĞĚĞƌĞ�ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĞƌă�ůĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŽŶ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ů͛�ƐĞƌĐĞŶƚĞ�ƉŽƚƌă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ƵŶĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĚŝƐĚĞƚƚĂ�ĚĞů�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�
ĐŽƐŞ�ĚĂ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ�Ăů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�Ěŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞ�ů͛�ůĞŶĐŽ ĚĞŐůŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ�Ăů�ƌŝƚŝƌŽ͘

ϭϯ͘ϯ͘KďďůŝŐŚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ�ĞƐĞƌĐĞŶƚŝ�

ĂͿ /ů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ�Ɛŝ�ŽďďůŝŐĂ�Ă�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ŶĞů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ ŶŽŶ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĂƚĂ�
Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ăů�ŵĞƐĞ͕�ŽƉƉƵƌĞ� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ� ĚĂƚĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ŶĞŐůŝ��^͘� ��ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůůĂ�
ƉƌĞĚĞƚƚĂ� ĚĂƚĂ͕� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ� ĂůůĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� ĚĞůůĂ� ĨĂƚƚƵƌĂ� ĚĂ�ƉĂƌƚĞ� ĚĞŐůŝ� �ƐĞƌĐŝǌŝ� Ăů� &ŽƌŶŝƚŽƌĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ�
ĐĂůĐŽůĂƚŝ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ�ĞƐĞƌĐĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƉƵŶƚŽ͘

ďͿ /ů� &ŽƌŶŝƚŽƌĞ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ͕� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ăŝ� dĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĂŐůŝ� �ƐĞƌĐŝǌŝ͕� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂ� ĂĚ�
ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ĚŽǀƵƚŝ�Ăŝ�ƚŝƚŽůĂƌŝ�ĚĞŐůŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ�
;ĐĚ͘�ƌŝŵďŽƌƐŝͿ͕�ƐŝĂ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛�^͕�ĐŚĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝ�ƋƵĂůŝ� Ͳ ŶŽŶ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ
ŶĞůů͛�ůĞŶĐŽ� Ͳ ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐƉĞƐŝ� ŝ��ƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞŐůŝ��^� ƐƚĞƐƐŝ͕�ĞŶƚƌŽ�Ğ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ� ŝů�
ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉĞƌ�Őůŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ůĞƚƚĞƌĂ�ĂͿ�Ğ�Ěŝ�ϲϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉĞƌ�Őůŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ůĞƚƚĞƌĂ�
ďͿ� ĚĞů� ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ� ϭϯ� ͞�ĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĚĞůůĂ� ƌĞƚĞ� Ěŝ� �ƐĞƌĐŝǌŝ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ͟� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�
ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ͕� ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ŶĞů�ƉƌĞĚĞƚƚŽ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ�ĚĞů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ͕�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ĂůůĂ�
ĐŽŶƐĞŐŶĂ� ĚĞůůĂ� ĨĂƚƚƵƌĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŐůŝ� �ƐĞƌĐĞŶƚŝ͕� ŽƉƉƵƌĞ� ĞŶƚƌŽ� ŝů� ŵŝŶŽƌĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ŶĞŐůŝ��^͘�

ĐͿ /ů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�;ĂŶĐŚĞ�^ĐŽŶƚŽ�ŝŶĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽͿ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĂŐůŝ�
�ƐĞƌĐĞŶƚŝ͕�ĚŽǀƌă�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�ĂĚ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƚŝƚŽůĂƌŝ�
ĚĞŐůŝ��ƐĞƌĐŝǌŝ͕�ƐŝĂ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛�^͕�ĐŚĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝ�ƋƵĂůŝ� Ͳ ŶŽŶ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ�
ŶĞůů͛�ůĞŶĐŽ� Ͳ ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ƐƉĞƐŝ� ŝ� �ƵŽŶŝ� ƉĂƐƚŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞŐůŝ� �^� ƐƚĞƐƐŝ͕� ƵŶĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�



�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗��ŽŶƐŝƉ�WƵďůŝĐ

^ŝƐƚĞŵĂ��ŝŶĂŵŝĐŽ�Ěŝ��ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ ĚĞů�Ě͘�ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ ƉĞƌ �ůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�
ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ʹ ��d�'KZ/�͗��hKE/�W�^dK Ͳ /��Ϯϲϳϯ

�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ ʹ �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ

ϭϰ Ěŝ�ϭϲ

;ƐĐŽŶƚŽ�ŝŶĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽͿ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ϭϯϭ ĐŽŵŵĂ�ϱ ůĞƚƚĞƌĂ�ĐͿ�ĚĞů��͘ůŐƐ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ͕�ŽƉƉƵƌĞ�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞŐůŝ��^͘�ZĞƐƚĂ� ŝŶƚĞƐŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉƌĞĚĞƚƚĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƐĂƌă�
ŽŵŶŝĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŝŵƉĞŐŶŝ�ĞƐƉƌĞƐƐŝ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�Ğ�ŶĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�
�^͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉĞŐŶŝ�ƉƌĞƐŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ŝŶ�ƐĞĚĞ��^͘�^ŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�
ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƐĂƌă�ŽŵŶŝĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀĂ�Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăů� ĐĚ͘� ĐŝĐůŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�Ěŝ�ŵĞŶƐĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ďƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ă�ďƵŽŶ�ĨŝŶĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ͘���ƚŝƚŽůŽ
ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ� Ğ� ŶŽŶ� ĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͕� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ɛŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ǀŽĐŝ͕� ŽǀĞ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ͕�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞĚĞƚƚĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ƋƵĂůŝ� ŶĞƐƐƵŶ� ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĚŽǀƌă�
ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ� Ăůů͛ĞƐĞƌĐĞŶƚĞ� ƉĞƌ͗� ĂĚĞƐŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƌĞƚĞ͕� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĨĂƚƚƵƌĞ͕� ĐŝĂƐĐƵŶĂ�
ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞͬƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĂƚŝ͕� ǀĞŶĚŝƚĂ� Ž� ŶŽůĞŐŐŝŽ� ĚĞŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� Ěŝ� ůĞƚƚƵƌĂ͕� ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ� ;ĂĚ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ĐĂƵƐĞ� ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ� Ăůů͛ĞƐĞƌĐĞŶƚĞͿ͕�
ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞͬĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŝ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ ĚĞŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� Ěŝ� ůĞƚƚƵƌĂ͕� ĐŚŝĂŵĂƚĂ� ƉĞƌ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
ŵĂŶƵƚĞŶƚŝǀŽ͘� ^ŽŶŽ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ĂĚ� ĞƐĐůƵƐŝǀŽ� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞůů͛�ƐĞƌĐĞŶƚĞ͕� Ă� ƚŝƚŽůŽ� ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ� Ğ� ŶŽŶ�
ĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͕�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ƚĞůĞĨŽŶŝĐŝ͕�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ͕�ƉĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŽƉĞƌĞ�
ŵƵƌĂƌŝĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ěŝ�ůĞƚƚƵƌĂ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƉĞƌ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵŽ�
ĚĞů� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� ƐƚĞƐƐŽ� Ğ� ƉĞƌ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƐƉĞƐĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� Ăůů͛ĂďďŽŶĂŵĞŶƚŽ� ƚĞůĞĨŽŶŝĐŽͬŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐĞŶƚĞ͘

ϭϯ͘ϰ͘KďďůŝŐŚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăů�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů��ƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ

ĂͿ /ů� &ŽƌŶŝƚŽƌĞ� ĚŽǀƌă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ� Ěŝ� ŵĞŶƐĂ͕� ƚƌĂŵŝƚĞ� ďƵŽŶŽ� ƉĂƐƚŽ� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ͕�
ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚŽ͕� ĞƌŽŐĂƚŽ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ƵŶĂ� ĐĂƌĚ͕� ƵŶĂ� ƌĞƚĞ� Ěŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� Ěŝ� ůĞƚƚƵƌĂ� ƉƌĞƐƐŽ�
ů͛ĞƐĞƌĐĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ�;ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ůĞƚƚƵƌĂ͗�WK^͕�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ�ŶĞůůĞ�ĐĂƐƐĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�Ğ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝǀŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞǀĞƌĞ͕�ĞůĂďŽƌĂƌĞ�Ğ�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞ�ŝ�ĨůƵƐƐŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĨŝŶĂůŝ͘�

ďͿ /ů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ŵĞƚƚĞƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐƐŽ�Őůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ� ůĞƚƚƵƌĂ�ĐŚĞ�
ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ� ůĞƚƚƵƌĂ� ĚĞůůĞ� ĐĂƌĚ� ĂǀĞŶƚŝ� ůĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ� ϴ͘� /ŶŽůƚƌĞ� ƚĂůŝ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ͕� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ͛ĂƉƉŽƐŝƚĂ� ƌŝĐĞǀƵƚĂ͕� ůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞůůĂ�
ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ�ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ͘�

ĐͿ /ů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ͕�ŽǀĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ŶĞŐůŝ��^͕�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ďĂŶĚĂ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉĂƌƚĞ� ŶŽŶ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ� ĚĂůů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝǀŽ� �W�͕� ƉĞƌ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ� ;ĞƐ͘� ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
ĂĐĐĞƐƐŝͿ͖� ŝŶ� ŶĞƐƐƵŶ� ĐĂƐŽ� ƉŽƚƌă� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� ĂůůĞ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� ĐŽƐƚŝ� ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ� ƉĞƌ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞůůĂ�
ƉƌĞĚĞƚƚĂ�ďĂŶĚĂ�ŵĂŐŶĞƚŝĐĂ͘�

ĚͿ /ů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚŽǀƌă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� Ăůů͛ĞƐĞƌĐĞŶƚĞ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƚƌĂĐĐŝĂƌĞ� ůĞ� ǀĂƌŝĞ� ĨĂƐŝ� ĚĞů� ĐĚ͘� ĐŝĐůŽ� ƉĂƐƐŝǀŽ�
ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ͕� ƉƌĞǀŝŽ� ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� Ěŝ� ĨĂƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐĞŶƚĞ� ŵĞĚĞƐŝŵŽ͕�
ů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ŝŶǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ĨĂƚƚƵƌĂ�Ăů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͘

ĞͿ /ů� &ŽƌŶŝƚŽƌĞ� ĚŽǀƌă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚĂ� ĚĞů� ĐĚ͘� ĐŝĐůŽ� ĂƚƚŝǀŽ͕� ĂƐƐŝĐƵƌĂŶĚŽ� ĂůůĞ�
�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� ů͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�Ăůů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ğ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
ƐƚĞƐƐŽ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĂůĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŝ�ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�Ɛ͛ŝŵƉĞŐŶĂ�ĂĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ĞŶƚƌŽ�ƵŶ�ŐŝŽƌŶŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�
ĚĂůůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘� /ŶŽůƚƌĞ� ŝů� &ŽƌŶŝƚŽƌĞ� ĚĞǀĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� Ăŝ ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽƌŝ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞů�ďƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ͘���

ĨͿ ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶŝ͘�/ů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ĚĂƚŽ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�
Ěŝ� ůĞƚƚƵƌĂ� Ğ� ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ� ĚĞůůĂ� ĐĂƌƚĂ� Ğ� ĐŝŽğ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐĂƌƚĂ� ĐŽů� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� Ěŝ� ůĞƚƚƵƌĂ͘�



�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗��ŽŶƐŝƉ�WƵďůŝĐ

^ŝƐƚĞŵĂ��ŝŶĂŵŝĐŽ�Ěŝ��ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ ĚĞů�Ě͘�ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ ƉĞƌ �ůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�
ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ʹ ��d�'KZ/�͗��hKE/�W�^dK Ͳ /��Ϯϲϳϯ

�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ ʹ �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ

ϭϱ Ěŝ�ϭϲ

/ŶŽůƚƌĞ͕� ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� ĚĂů� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� Ěŝ� ůĞƚƚƵƌĂ� Ăů� 'ĞƐƚŽƌĞ� Ěŝ� dĞƌŵŝŶĂůŝ� Ğ� ĚĂ�
'ĞƐƚŽƌĞ�Ěŝ�dĞƌŵŝŶĂůŝ�Ăŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞŵĞƚƚŝƚŽƌĞ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĚĞǀĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐŝĨƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐĂŶĂůĞ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝǀŽ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ĐŚĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ůĞŐŐŝďŝůŝ�
ĚĂ�ĐŚŝ�ŶŽŶ�ğ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ�Ğ�ƉƌŽƚĞƚƚŝ�ĐŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŵŝ�ĐŚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĂŶŽ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ͘�dƵƚƚŽ�
Đŝž� ƉƌĞŵĞƐƐŽ͕� ƌĞƐƚĂ� ŝŶƚĞƐŽ� ĐŚĞ� ğ� ŝŶ ĐĂƉŽ� Ăů� &ŽƌŶŝƚŽƌĞ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ůĞŐĂƚĂ� ĂůůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƚƌĂƚƚĂƚŝ�;ĞƐ͘�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�ĚĞůů͛ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽƌĞ�Ğ�ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶŝͿ͘

ŐͿ 'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ͘�/ů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƐĞŵƉƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϯ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�
Ŷ͘�ϭϵϲͬϮϬϬϯ�͞�ŽĚŝĐĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͟�ĞĚ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�h��Ŷ͘�
ϮϬϭϲͬϲϳϵ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�ĐŽŶ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ăů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͕�
ŶŽŶĐŚĠ�ĂůůĂ� ůŝďĞƌĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƚĂůŝ�ĚĂƚŝ͕�Ğ�ŶŽŶ�ĐĞĚĞƌĞ�Ă� ƚĞƌǌŝ͕� ƐĞ�ŶŽŶ�ƉĞƌ� ƌĂŐŝŽŶŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ͕� ůĞ�
ďĂŶĐŚĞ�ĚĂƚŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚŝ�ŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽƌŝ͘�

ϭϰ͘ &�ddhZ��/KE���>>���DD/E/^dZ��/KE/���W�'�D�Ed/

ĂͿ >Ğ� ĨĂƚƚƵƌĞ� ĞŵĞƐƐĞ� Ă� ĨƌŽŶƚĞ� ĚĞŝ� �ƵŽŶŝ� ƉĂƐƚŽ� ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐĞŐŶĂƚŝͬĐĂƌŝĐĂƚŝ ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ƉĂŐĂƚĞ�
ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ĞŶƚƌŽ� ϯϬ� ;ƚƌĞŶƚĂͿ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ƌŝĐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĨĂƚƚƵƌĂ�
;ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞͿ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ďŽŶŝĨŝĐŽ�ƐƵů�ĐŽŶƚŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĚĂů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�
Ěŝ� ƐƚŝƉƵůĂ� ĚĞŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͘� >Ğ� ƐƉĞƐĞ� ĚĞů� ďŽŶŝĨŝĐŽ� ƐŽŶŽ� Ă� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞůůĞ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ Ž� ĚĞů�
&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ŽǀĞ�ƐŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�Ž�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ͘

ďͿ ^ƵůůĞ�ƐƵĚĚĞƚƚĞ�ĨĂƚƚƵƌĞ�ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĂƉƉůŝĐŚĞƌă�ů͛/s��Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͘
�ŝĂƐĐƵŶĂ�ĨĂƚƚƵƌĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞƐƚĂƚĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ ŝŶǀŝĂƚĂ�ŝŶ�
ĨŽƌŵĂ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ�ŝŶ�ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů��͘�>ŐƐ͘�ϮϬ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϬϰ�Ŷ͘�ϱϮ͕�ĚĂů��͘�>ŐƐ͘�
ϳ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϬϱ�Ŷ͘�ϴϮ�Ğ�ĚĂŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ĚĞĐƌĞƚŝ�ĂƚƚƵĂƚŝǀŝ͘�/ů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĂĚ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŶĞůůĞ�
ĨĂƚƚƵƌĞ� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŚĞ� ŝ� ĚĂƚŝ� Ğ� ůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ůĂ� ƐŝŶŐŽůĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ƌŝƚĞƌƌă� Ěŝ�
ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ͕� ŶĞŝ� ůŝŵŝƚŝ� ĚĞůůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ� ǀŝŐĞŶƚŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ŝů� �ŽĚŝĐĞ� ƵŶŝǀŽĐŽ� ƵĨĨŝĐŝŽ� ƉĞƌ�
ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�Ěŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ĨĂƚƚƵƌĂ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ͘

ϭϱ͘ /Ed�Z�^^/��/�DKZ�

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝƚĂƌĚŽ�ŶĞŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ͕�ŝů�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ŵŽƌĂ�ǀŝĞŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ƉĂƌŝ�Ăů�ƚĂƐƐŽ�����ƐƚĂďŝůŝƚŽ�
ƐĞŵĞƐƚƌĂůŵĞŶƚĞ� Ğ� ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ĐŽŶ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůůΖ�ĐŽŶŽŵŝĂ� Ğ� ĚĞůůĞ� &ŝŶĂŶǌĞ� ƐƵůůĂ�
'͘h͘Z͘/͕͘�ŵĂŐŐŝŽƌĂƚŽ�Ěŝ� ŽƚƚŽ�ƉƵŶƚŝ� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞůůΖĂƌƚ͘� ϱ�ĚĞů��͘>ŐƐ�ϵ�ŽƚƚŽďƌĞ�
ϮϬϬϮ͕�Ŷ͘Ϯϯϭ͘�ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘ϲ�ĚĞů��͘ůŐƐ�ϮϯϭͬϮϬϬϮ�ŝů�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ůĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĂ͕�
ĚŽǀƌă�ĨŽƌŶŝƌĞ�ĂůůĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŝů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞůůĞ ƐƵĚĚĞƚƚĞ�ƐƉĞƐĞ͘�

ϭϲ͘ DKE/dKZ�''/K���>>��&KZE/dhZ� ��Z�WKZd/^d/��

>͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƉŽƚƌă� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ͕� ĐŽŶ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĞĚ� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ�
ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ƐƵůů͛ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ
Ğ�ĂůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ��^͘
/Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĚŝƐĨƵŶǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ŐĞŶĞƌĞ� ƌĞĐĂŶƚŝ� ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ� ĂůůĂ� ƌĞŐŽůĂƌŝƚă� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƐĞŐŶĂůĂƚĞ�
ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŝů�&ŽƌŶŝƚŽƌĞ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�ĂĚ�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ ůĞ�ƐƵĚĚĞƚƚĞ�ĚŝƐĨƵŶǌŝŽŶŝ͕�ĞŶƚƌŽ ϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ�
ĚĂůůĂ� ƌŝĐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌĞĐůĂŵŽ͕� ĨĞƌŵĂ� ƌŝŵĂŶĞŶĚŽ� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚă� ĚĞů�ŵŝŶŽƌ� ƚĞƌŵŝŶĞ ŽǀǀĞƌŽ Ěŝ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉĞŶĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞŝ ƐŝŶŐŽůŝ��^͘



�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗��ŽŶƐŝƉ�WƵďůŝĐ

^ŝƐƚĞŵĂ��ŝŶĂŵŝĐŽ�Ěŝ��ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ ĚĞů�Ě͘�ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϯϲͬϮϬϮϯ ƉĞƌ �ůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�
ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ʹ ��d�'KZ/�͗��hKE/�W�^dK Ͳ /��Ϯϲϳϯ

�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ ʹ �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ

ϭϲ Ěŝ�ϭϲ

/Ŷ� ŽŐŶŝ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ɛŝ� ƌŝƐĞƌǀĂ� ŝů� ĚŝƌŝƚƚŽ� Ěŝ� ĐŚŝĞĚĞƌĞ� ĚĂƚŝͬƌĞƉŽƌƚŝƐƚŝĐĂ͕� ŶĞůůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă�
ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ�ŶĞŐůŝ��^͘

ϭϳ͘ W�E�>/

>Ğ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ�ŶĞŐůŝ��^�ůĞ�ƉĞŶĂůŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ďƵŽŶŝ�ƉĂƐƚŽ ŽŐŐĞƚƚŽ�
Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘�
��ƚŝƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͕�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƉĞŶĂůŝ�ŶĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�Ăŵďŝƚŝ͗

x �ŝĨĨŽƌŵŝƚă�ŶĞůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ğ�ƌŝĐĂƌŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĚ͖
x �ŝĨĨŽƌŵŝƚă�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞů��ƵŽŶŽ�ƉĂƐƚŽ͖
x �ŝĨĨŽƌŵŝƚă�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăů�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͖
x ^Ğƌǀŝǌŝ�ƉƌĞƐƚĂƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚŝĨĨŽƌŵĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ��^͖
x �ŝĨĨŽƌŵŝƚă�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘

>Ğ�ƉĞŶĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶŽŶ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ͕�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ŝů�ϭϬй�ĚĞůů͛ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ŶĞƚƚŽ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͘

ϭϴ͘ �>>�'�d/

x �ƉƉĞŶĚŝĐĞ�ϭ�Ͳ �ĞƚƚĂŐůŝŽ�Ăŵďŝƚŝ�Ğ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ


