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ϱ͘ϯ� hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�mďĞƌƐĐŚƵƐƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ ͵ʹ

ϲ �ŶŚĂŶŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ

>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ

�ŽŬƵŵĞŶƚĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ

hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĂƵĨ�>ćŶĚĞƌĞďĞŶĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ



ϰ

sŽƌǁŽƌƚ�

� ^Ğŝƚ� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬŐĞƐĞƚǌ� ŝŶ� <ƌĂĨƚ͘� �ŝĞ�
sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ǌƵƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�;W/�Ϳ�Őŝůƚ�ƐĞŝƚ�&ĞďƌƵĂƌ�
ϮϬϭϰ͘��ŝĞ�W/��ďůĞŝďƚ�ĚĂŵŝƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ǀĞƌďŽƚĞŶ͕�ƐƚƌĂĨĨƌĞŝĞ��ƵƐŶĂŚŵĞŶ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶ� ũĞĚŽĐŚ�
ĚŝĞ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚĞƌ� �ĞůůĞŶ� ďĞŝ� ŚŽŚĞŵ�ZŝƐŝŬŽ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ�
�ƌďŬƌĂŶŬŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�&ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞŶ�^ĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ��ŵďƌǇŽƐ͕�
ĚŝĞ�ŵŝƚ�ŚŽŚĞƌ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵŵ�dŽĚ�ŽĚĞƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�&ĞŚůŐĞďƵƌƚ�ĨƺŚƌƚ͘��

� �ƵĐŚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬŐĞƐĞƚǌ� ƐŽůůƚĞ� ĚĞƌ� ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ�
�ŝƐŬƵƌƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�W/��ŶŝĐŚƚ�ďĞĞŶĚĞƚ�ƐĞŝŶ͘��ŝĞ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ�,ĂŶĚƌĞŝĐŚƵŶŐ�ǁŝůů�ĚĂǌƵ�ĞŝŶĞŶ�
�ĞŝƚƌĂŐ�ůĞŝƐƚĞŶ͘�^ŝĞ�Őŝďƚ�ĞŝŶĞŶ�mďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚͲŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�
ĚĞƌ� W/�͕� ĚĞƌ� /ŶͲǀŝƚƌŽͲ&ĞƌƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ;/s&Ϳ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� WŽůŬƂƌƉĞƌĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ� ;W<�Ϳ� ƵŶĚ�
ǀĞƌƐĐŚƌćŶŬƚ�ĚŝĞƐĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
/ŶŚĂůƚĞ� ĚĞƐ� WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬŐĞƐĞƚǌĞƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͘��

�ŝĞ� ,ĂŶĚƌĞŝĐŚƵŶŐ� Őŝďƚ� ,ŝŶǁĞŝƐĞ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� �ǁŝƐĐŚĞŶƐƚĂŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� tĞŐ� ǌƵƌ�
�ƚĂďůŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘� �ĞƌǌĞŝƚ� ŚĂďĞŶ� ĨƺŶĨ
�ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ� ŝŚƌĞ� �ƌďĞŝƚ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ĂĐŚƚ� �ĞŶƚƌĞŶ� ƐŝŶĚ� ǌƵƌ�
�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�W/��ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ͘ϭ

� �ŝĞ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ�,ĂŶĚƌĞŝĐŚƵŶŐ�ŚĂƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�sŽůůƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�
ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĞŝŶĞƌ�ǀĞƌƚŝĞĨƚĞŶ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ��ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ͘�
�Ɛ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ��ŽŬƵŵĞŶƚĞ�ĚĞƌ�WƌŝŵćƌͲ�ƵŶĚ�̂ ĞŬƵŶĚćƌůŝƚĞƌĂƚƵƌ�ƵŶĚ�'ĞƐĞƚǌĞƐͲ�ďǌǁ͘�
sĞƌŽƌĚŶƵŶŐƐƚĞǆƚĞ� ĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ͘� �ƌŐćŶǌĞŶĚ� ĚĂǌƵ� ǁƵƌĚĞŶ� ĞŝŶŝŐĞ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞ� ŵŝƚ�
�ǆƉĞƌƚĞŶ�ŐĞĨƺŚƌƚ͕�ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ĚĂŶŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͘��

� �ŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ĂŶĚƌĞŝĐŚƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ�WƌĂŬƚŝŬƵŵƐ�ǀŽŶ�
�ŝƌƚĞ�ĚĞ�'ƌƵŝƐďŽƵƌŶĞ͕�ĚĂŵĂůƐ�^ƚƵĚĞŶƚŝŶ�ĚĞƌ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕� Ăŵ� /ŶƐƚŝƚƵƚ�DĞŶƐĐŚ͕��ƚŚŝŬ�
ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ� ;/D�tͿ�ŐĞůĞŐƚ͘� /Ŷ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ƐŝĞ�ĚƵƌĐŚ�&ƌĂƵ�ĚĞ�
'ƌƵŝƐďŽƵƌŶĞ� ƐĞůďƐƚ͕� &ƌĂƵ� WƌŽĨ͘� �ƌ͘� <ĂƚŚƌŝŶ� �ƌĂƵŶ͕� ,ĞƌƌŶ� :ŽŚĂŶŶĞƐ� WƂŵƐů� ƵŶĚ�ŵŝĐŚ�
ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ͘� tŝƌ� ĚĂŶŬĞŶ� ĚĞƌ� ^ƚŝĨƚƵŶŐ� >ĂƵĞŶƐƚĞŝŶ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ� ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ� �ƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ�
,ĂŶĚƌĞŝĐŚƵŶŐ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ĂƌŝƚĂƐ��ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶŚŝůĨĞ�ƵŶĚ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�Ğ͘s͕͘�
ĚĞƌ�ĚŝĞ��ƵĨĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�dĞǆƚĞƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ�&ĂƐƐƵŶŐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�
ŚĂƚ͘��

�ƌ͘�<ĂƚƌŝŶ�'ƌƺďĞƌ͕�>ĞŝƚĞƌŝŶ�ĚĞƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚƐ�DĞŶƐĐŚ͕��ƚŚŝŬ�ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�

&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϲ�

ϭ��ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�;ϮϬϭϱͿ�



ϱ

ϭ �ŝŽůŽŐŝƐĐŚͲŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�

� �ĂƐ� WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬŐĞƐĞƚǌ� ;WƌćŝŵƉ'Ϳ� ǀŽŶ� ϮϬϭϭ� ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ� ĚŝĞ�
WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ĂůƐ�ŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�ͣ�ĞůůĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ŵďƌǇŽƐ�
ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�ǀŽƌ�ƐĞŝŶĞŵ�ŝŶƚƌĂƵƚĞƌŝŶĞŶ�dƌĂŶƐĨĞƌ͘͞�̂ ŝĞ�ŬĂŶŶ�ĂůƐŽ�ŶƵƌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�/ŶͲǀŝƚƌŽͲ
&ĞƌƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�;/s&Ϳ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

� �Ğƌ� 'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌ� ŚĂƚ� ĚĞŶ� �ŵďƌǇŽ� ŝŵ� �ŵďƌǇŽŶĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ� ;�^ĐŚ'Ϳ� ǀŽŶ�
ϭϵϵϭ� ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ� ĂůƐ� ͣĚŝĞ� ďĞĨƌƵĐŚƚĞƚĞ͕� ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐĨćŚŝŐĞ� ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ� �ŝǌĞůůĞ� ǀŽŵ�
�ĞŝƚƉƵŶŬƚ� ĚĞƌ� <ĞƌŶǀĞƌƐĐŚŵĞůǌƵŶŐ� ĂŶ͕� ĨĞƌŶĞƌ� ũĞĚĞ� ĞŝŶĞŵ� �ŵďƌǇŽ� ĞŶƚŶŽŵŵĞŶĞ�
ƚŽƚŝƉŽƚĞŶƚĞ� �ĞůůĞ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� sŽƌůŝĞŐĞŶ� ĚĞƌ� ĚĂĨƺƌ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ƚĞŝůĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� /ŶĚŝǀŝĚƵƵŵ� ǌƵ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ� ǀĞƌŵĂŐ͘͞�
'ƌƵŶĚůĂŐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ� �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ǁĂƌ� ĚŝĞ� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵƚǌ� ĚĞƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶǁƺƌĚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͕�ĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌĨĂƐƐƵŶŐ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶ�ŝƐƚ͕�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�
ĚĂƐ�ƵŶŐĞďŽƌĞŶĞ�>ĞďĞŶ�Őŝůƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ĞƌŶǀĞƌƐĐŚŵĞůǌƵŶŐ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƐ�>ĞďĞŶ�
ĞŶƚƐƚĞŚƚ͘Ϯ

� /ŵ�&ŽůŐĞŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ĚĞƌ�W/��
ƵŶƚĞƌ��ĞǌƵŐŶĂŚŵĞ�ĂƵĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�WĂƐƐĂŐĞŶ�ĚĞƐ��ŵďƌǇŽŶĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌĞƐ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͘�
�ŝĞ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚĞŵ��ŵďƌǇŽŶĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ�ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ͘�

ϭ͘ϭ 'ĞǁŝŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝǌĞůůĞŶ��
� hŵ� ĞŝŶĞ� W/�� ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ� ƐŝĞďĞŶ�
�ŵďƌǇŽŶĞŶ�ƉƌŽ��ǇŬůƵƐ�ďĞŶƂƚŝŐƚ͘ϯ��ŝĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĂĨƺƌ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ŚŽŚĞ�
�ŶǌĂŚů�ĂŶ�ƌĞŝĨĞŶ��ŝǌĞůůĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ĚŝĞ�&ƌĂƵ�ĚŝĞƐĞ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ǁŝƌĚ�ƐŝĞ�ŚŽƌŵŽŶĞůů�
ƐƚŝŵƵůŝĞƌƚ͘��ŝĞ��ŝǌĞůůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ƉĞƌ�&ŽůůŝŬĞůƉƵŶŬƚŝŽŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ŝĞƌƐƚŽĐŬ�
ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ͘�

ϭ͘Ϯ �ĞĨƌƵĐŚƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĞƚƌŝƐĐŚĂůĞ�
� �ŝĞ� �ĞĨƌƵĐŚƚƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� WĞƚƌŝƐĐŚĂůĞ� ĞƌĨŽůŐƚ� ĞŶƚǁĞĚĞƌ� ŝŶĚĞŵ� ĚŝĞ� ^ƉĞƌŵŝĞŶ�
ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ŝǌĞůůĞ� ĞŝŶĚƌŝŶŐĞŶ� ŽĚĞƌ� ŝŶĚĞŵ� ƐŝĞ� ;ďĞŝ� ǀĞƌŵŝŶĚĞƌƚĞƌ�
^ƉĞƌŵŝĞŶƋƵĂůŝƚćƚͿ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ŝǌĞůůĞ� ŝŶũŝǌŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ;/ŶƚƌĂǌǇƚŽƉůĂƐŵĂƚŝƐĐŚĞ�
^ƉĞƌŵŝĞŶŝŶũĞŬƚŝŽŶ͕�/�^/Ϳ͘��

� �ǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŵ� �ŝŶĚƌŝŶŐĞŶ� ĚĞƐ� ^ƉĞƌŵŝƵŵƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ŝǌĞůůĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ�
�ĞůůƚĞŝůƵŶŐ�ůŝĞŐĞŶ�ĐĂ͘�Ϯϰ�^ƚƵŶĚĞŶ͘��ŝƐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ��ƌďŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞƌ�&ƌĂƵ�
ƵŶĚ�ĚĞƐ�DĂŶŶĞƐ� ŝŶ�ĚĞƌ��ŝǌĞůůĞ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘� /Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�
�ŝǌĞůůĞ�ǌǁĞŝ�WŽůŬƂƌƉĞƌ͕�ĚŝĞ�ƐƉćƚĞƌ�ĂďŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

Ϯ�^Ž�ĚŝĞ��ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ�ǌƵŵ�'ĞƐĞƚǌĞŶƚǁƵƌĨ�ĚĞƌ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ��ŵďƌǇŽŶĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ�
ϭϵϴϵ͕��dͲ�ƌƐ͘�ϭϭͬϱϰϲϬ͕�^͘�ϲ͘
ϯ�^͘��ƵŶĚĞƐćƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ�;ϮϬϭϭͿ͕�^͘�ϱ͘�



ϲ

ϭ͘ϯ �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ��ŵďƌǇŽƐ�
EĂĐŚ�ĐĂ͘�Ϯϰ�^ƚƵŶĚĞŶ� ĨŝŶĚĞƚ�ĚŝĞ�<ĞƌŶǀĞƌƐĐŚŵĞůǌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĂŵĞŶͲ�ƵŶĚ��ŝǌĞůůĞ�

ƐƚĂƚƚ͘�sŽŶ�ŶƵŶ�ĂŶ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĂƐ��^ĐŚ'�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ��ŵďƌǇŽ͘�

� �ď�ĚĞƌ�<ĞƌŶǀĞƌƐĐŚŵĞůǌƵŶŐ�ĨŝŶĚĞƚ�ĂůůĞ�ϭϮ�ďŝƐ�ϯϲ�^ƚƵŶĚĞŶ�ĞŝŶĞ��ĞůůƚĞŝůƵŶŐ�ƐƚĂƚƚ͘�
�ŝƐ�ǌƵƌ�ĚƌŝƚƚĞŶ��ĞůůƚĞŝůƵŶŐ�;ĂĐŚƚ��ĞůůĞŶͿ�ŝƐƚ�ũĞĚĞ��ĞůůĞ�ĚĞƐ��ŵďƌǇŽƐ�ƚŽƚŝƉŽƚĞŶƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�
^ƚĂĚŝƵŵ͕� ĚĞŵ� �ůĂƐƚŽŵĞƌƐƚĂĚŝƵŵ͕� ŬĂŶŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐ� ũĞĚĞƌ� ĚĞƌ� �ĞůůĞŶ� ĞŝŶ� ŐĞƐĂŵƚĞƌ�
ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐŵƵƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘�EĂĐŚ�Αϴ��ďƐ͘ϭ��^ĐŚ'�Őŝůƚ�ũĞĚĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞ��ĞůůĞ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ�^ƚĂĚŝƵŵ�ĂůƐ��ŵďƌǇŽ͘��

� EĂĐŚ�ĚĞƌ�ǀŝĞƌƚĞŶ�dĞŝůƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ĞůůĞŶ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚ͕�Ě͘Ś͘�ƐŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�
ƐŝĐŚ�ǌǁĂƌ�ŶŽĐŚ�ǌƵ�ũĞĚĞŵ�'ĞǁĞďĞƚǇƉ�ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�ĞƐ�ŬĂŶŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵƐ�
ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ĞůůĞ�ŬĞŝŶ�ŐĞƐĂŵƚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐŵƵƐ�ŵĞŚƌ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘��Ğƌ��ŵďƌǇŽ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�
ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚŚĞŝƚ�ĚĞƌ�ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚĞŶ��ĞůůĞŶ͘��

� EĂĐŚ�ĞƚǁĂ� ǀŝĞƌ� dĂŐĞŶ� ;ĞƐ�ďĞƐƚĞŚĞŶ� ĐĂ͘� ϰϬ�ďŝƐ�ϴϬ� �ĞůůĞŶͿ� Őŝďƚ� ĞƐ� �ĞůůĞŶ͕� ĂƵƐ�
ĚĞŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ŵďƌǇŽ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�;�ŵďƌǇŽďůĂƐƚͿ�ƵŶĚ��ĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�ĨĞƚĂůĞŶ��ŶƚĞŝů�ĚĞƌ�
WůĂǌĞŶƚĂ�ďŝůĚĞŶ�;EĂŚƌƵŶŐƐǌĞůůĞŶͬdƌŽƉŚŽďůĂƐƚͿ͘��Ğƌ��ŵďƌǇŽ�ŚĞŝƘƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ƚĂĚŝƵŵ�
�ůĂƐƚŽǌǇƐƚĞ͘�

ϭ͘ϰ mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ŵďƌǇŽŶĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞďćƌŵƵƚƚĞƌ�
� ^ƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�ĨƺŶĨƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞĐŚƐƚĞŶ�dĂŐ�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ��ŵďƌǇŽ�ŝŶ�ĚŝĞ�
'ĞďćƌŵƵƚƚĞƌ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƌ�ŶŝƐƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚŽƌƚ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϭϰ͘�
dĂŐ�ĞŝŶ�;EŝĚĂƚŝŽŶͿ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘��

� 'ĞŵćƘ��^ĐŚ'�ĚƺƌĨĞŶ�ŚƂĐŚƐƚĞŶƐ�ĚƌĞŝ��ŵďƌǇŽŶĞŶ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ϰ

ϭ͘ϱ �ĞůůĞŶƚŶĂŚŵĞ͗�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚͲŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�
� �ŝĞ��ĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�W/��ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ŝŵ�
�ůĂƐƚŽŵĞƌͲ�ŽĚĞƌ�ŝŵ��ůĂƐƚŽǌǇƐƚĞŶƐƚĂĚŝƵŵ�ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ͘��ŝĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŚĂďĞŶ�sŽƌͲ�ƵŶĚ�
EĂĐŚƚĞŝůĞ͘� �ŝĞƐĞ� ůŝĞŐĞŶ� ƐŽǁŽŚů� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ďŝŽůŽŐŝƐĐŚͲŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
ĞƚŚŝƐĐŚͲƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ��ďĞŶĞ͘��

� �Ğŝ� ĞŝŶĞƌ� �ůĂƐƚŽŵĞƌďŝŽƉƐŝĞ� ǁĞƌĚĞŶ� Ăŵ� ĚƌŝƚƚĞŶ� dĂŐ� ŝŵ� sŝĞƌͲ� ďŝƐ� ^ĞĐŚƐǌĞůůͲ�
^ƚĂĚŝƵŵ�ĞŝŶ�ďŝƐ�ǌǁĞŝ�ƚŽƚŝƉŽƚĞŶƚĞ��ĞůůĞŶ�ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĨƌƺŚĞ��ŶƚŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�
�ĞůůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ��ŵďƌǇŽŶĞŶ�ĨƌƺŚǌĞŝƚŝŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�DƵƚƚĞƌůĞŝď�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��

� �ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ǁĞŝƐĞŶ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ƚĂĚŝƵŵ�ŝŶ�ĐĂ͘�ϰϬ�WƌŽǌĞŶƚ�ĚĞƌ�
&ćůůĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� �ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶďŝůĚĞƌ� ĂƵĨ� ;DŽƐĂŝŬďŝůĚƵŶŐͿ͘� ZƺĐŬƐĐŚůƺƐƐĞ� ǀŽŶ�

ϰ��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�ZŝƐŝŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�DĞŚƌůŝŶŐƐƐĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ƌĂƚĞŶ�
DĞĚŝǌŝŶĞƌ�ŚĞƵƚĞ�ĚĂǌƵ͕�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ǌǁĞŝ��ŵďƌǇŽŶĞŶ�ǌƵ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͘�



ϳ

ĚĞƌ�ĞŶƚŶŽŵŵĞŶĞŶ��ĞůůĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞŶ��ŵďƌǇŽ�ƐŝŶĚ�ĚĂŚĞƌ�ŶƵƌ�ďĞĚŝŶŐƚ�
ŵƂŐůŝĐŚ͘��ĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͗�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ŬƂŶŶƚĞŶ��ŵďƌǇŽŶĞŶ�ǀĞƌǁŽƌĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŽďǁŽŚů�ĚŝĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌƚĞ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐ�ŶƵƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� �ĞůůĞ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� >ĂƵĨĞ� ĚĞƌ�
ĞŵďƌǇŽŶĂůĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ǁĞŝƚĞƌ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘� �ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ŬƂŶŶƚĞŶ�
�ŵďƌǇŽŶĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĞƌĞŶ��ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶĂŶŽŵĂůŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌŬĂŶŶƚ�ǁƵƌĚĞ͘ϱ

� �Ă� &ĞŚůĚŝĂŐŶŽƐĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ� ƐŝŶĚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� W/�� ŶƵƌ� ĂƵĨ� ǁĞŶŝŐĞ�
�ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ�ďǌǁ͘��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ŝƐƚ͕�ŵĂĐŚƚ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ�WƌćŶĂƚĂůĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�
ŬĞŝŶĞƐǁĞŐƐ�ŽďƐŽůĞƚ͘��ĞƐŚĂůď�ŐĞŚƂƌƚ�ĚŝĞ�ͣ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƺďĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�
ďĞŝ� �ŝŶƚƌŝƚƚ� ĞŝŶĞƌ� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� WƌćŶĂƚĂůĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ� ǌƵŵ�
�ƵĨŬůćƌƵŶŐƐŐĞƐƉƌćĐŚ͘͞ϲ

� �Ğŝ� ĞŝŶĞƌ� �ůĂƐƚŽǌǇƐƚĞŶďŝŽƉƐŝĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞŵ� ĨƺŶĨ� dĂŐĞ� ĂůƚĞŶ� �ŵďƌǇŽ�
ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚĞ� dƌŽƉŚŽďůĂƐƚĞŶǌĞůůĞŶ� ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ͘� �Ă� ͣDŽƐĂŝŬͲ�ŵďƌǇŽŶĞŶ͞� ŵŝƚ�
ĂďǁĞŝĐŚĞŶĚĞŶ� �ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶƐćƚǌĞŶ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ŶŝĐŚƚ� ďŝƐ� ǌƵŵ� �ůĂƐƚŽǌǇƐƚĞŶƐƚĂĚŝƵŵ�
ƺďĞƌůĞďĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�DŽƐĂŝŬĞ�ƵŶĚ��ŶĞƵƉůŽŝĚŝĞŶ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕�
ƐŽĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ŚƂŚĞƌĞ�'ĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ĞƌŚŽĨĨƚ͘ϳ

� �ŝŶ� EĂĐŚƚĞŝů� ĚĞƌ� �ůĂƐƚŽǌǇƐƚĞŶďŝŽƉƐŝĞ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĂůůŐĞŵĞŝŶ� ǁĞŶŝŐĞƌ�
�ŵďƌǇŽŶĞŶ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ĨƺŶĨƚĞŶ� dĂŐ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ� ůŝĞŐĞŶ� ďĞŝ� ĚŝĞƐĞƌ�
DĞƚŚŽĚĞ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ��ĞůůĞŶƚŶĂŚŵĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ͕�ǌƵ�ĚĞŵ�
ĚĞƌ��ŵďƌǇŽ�ŝŶ�ĚĞŶ�DƵƚƚĞƌůĞŝď�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͘��ŝĞ��ŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ŵƵƐƐ�ƐĞŚƌ�ƌĂƐĐŚ�
ĞƌĨŽůŐĞŶ͘��ŝŶĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǌƵŵ�ĚŝƌĞŬƚĞŶ��ŝŶƐĞƚǌĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�<ƌǇŽŬŽŶƐĞƌǀŝĞƌƵŶŐ͕�Ě͘Ś͘�ĚĂƐ�
�ŝŶĨƌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵĨďĞǁĂŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞůůĞŶ� ŝŶ�ĨůƺƐƐŝŐĞŵ�^ƚŝĐŬƐƚŽĨĨ͘�Dŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚŝĞƐĞƐ�
sĞƌĨĂŚƌĞŶƐ�ǁŝƌĚ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕�ĚŝĞ�sŝƚĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ��ĞůůĞŶ� ůćŶŐĞƌ�ĂƵĨƌĞĐŚƚǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�
ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ǇŬůƵƐ�ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͘ϴ

ϭ͘ϲ �ĞůůĞŶƚŶĂŚŵĞ͗�ĞƚŚŝƐĐŚͲƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�
� �ŝĞ� �ůĂƐƚŽŵĞƌďŝŽƉƐŝĞ� ǁŝƌĚ� ŝŶ� �ĞŶƚƌĞŶ� ĂƵƘĞƌŚĂůď� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�
ŚćƵĨŝŐĞƌ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ĂůƐ�ĚŝĞ��ůĂƐƚŽǌǇƐƚĞŶďŝŽƉƐŝĞ͘��ŝĞƐ�ǌĞŝŐƚ�ĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� ,ƵŵĂŶ� ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŵďƌǇŽůŽŐǇ� ;�^,Z�Ϳ͕� ĚŝĞ� ĂƵĨ�
ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞƌ��ĂƐŝƐ��ĂƚĞŶ�ǀŽŶ�ϲϮ�ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�/s&Ͳ�ĞŶƚƌĞŶ�Ƶ͘Ă͘�ǌƵ�/s&͕�W/��

ϱ�sŐů͘��ƵŶĚĞƐćƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ�;ϮϬϬϲͿ͕�^͘�ϭϯϵϵ͘�
ϲ�^͘��ƺŶĚŐĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ͕�^͘�ϭϬϯ͘��ŝĞ��^,Z��ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�ďĞŝ�ϱϲϱϭ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ��ŝĂŐŶŽƐƚŝŬĞŶ�
ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�W/��ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƐ�W'^�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϬ�ǀŽŶ�ĚƌĞŝ�&ĞŚůĚŝĂŐŶŽƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƌ�
^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�WƌćŶĂƚĂůĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ŽĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚ�ĞƌŬĂŶŶƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�
�ŝĞ��ƵƚŽƌĞŶ�ŐĞďĞŶ�ĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ��ĂŚůĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝŵ�
^ĂŵŵĞůŶ�ĂůůĞƌ�ŶƂƚŝŐĞŶ��ĂƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞ��ŶǌĂŚů�ĂŶ�&ĞŚůĚŝĂŐŶŽƐĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĞŝŶĞƌ�W/��ǁŝĚĞƌƐƉŝĞŐĞůŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͘�^͘��Ğ�ZǇĐŬĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͕�^͘�ϯ͕�ϭϵ�ƵŶĚ�Ϯϲ͘��
ϳ�sŐů͘��ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƚŚŝŬƌĂƚ�;ϮϬϭϭͿ͕�^͘�ϮϴĨ͘
ϴ�sŐů͘��ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƚŚŝŬƌĂƚ�;ϮϬϭϭͿ͕�^͘�Ϯϵ͘�



ϴ

ƵŶĚ� W'^� ĞƌŚĞďƚ͘� /ŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϬ� ǁƵƌĚĞŶ� ϰϳϭϳ� �ůĂƐƚŽŵĞƌďŝŽƉƐŝĞŶ� ƵŶĚ� ϴϲ
�ůĂƐƚŽǌǇƐƚĞŶďŝŽƉƐŝĞŶ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ϵ

� �Ă� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ůĂƐƚŽŵĞƌďŝŽƉƐŝĞ� ƚŽƚŝƉŽƚĞŶƚĞ� �ĞůůĞŶ�ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ŝƐƚ� ƐŝĞ�
ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ŐćŶŐŝŐĞŶ��ƵĨĨĂƐƐƵŶŐ�ŐĞŵćƘ�Α�Ϯ��ďƐ͘�ϭ��^ĐŚ'�;sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǀĞƌďŽƚͿ�ƵŶĚ�Α�ϲ�
�ďƐ͘�ϭ�;sĞƌďŽƚ�ĚĞƐ�<ůŽŶĞŶƐͿ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶƚĞƌƐĂŐƚ͕�ĚĞŶŶ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŵ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǁŝƌĚ�
ŶĂĐŚ�Α�ϴ��ďƐ͘�ϭ��^ĐŚ'�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŶƚŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�ƚŽƚŝƉŽƚĞŶƚĞŶ��ĞůůĞ�ĚĞƌ��ŵďƌǇŽ�ŐĞŬůŽŶƚ�
ƵŶĚ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘�,ŝŶŐĞŐĞŶ�Őŝůƚ�ĚŝĞ��ůĂƐƚŽǌǇƐƚĞŶďŝŽƉƐŝĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶĞ� ǁĞŝƚĂƵƐ� ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ� ZŽůůĞ� ƐƉŝĞůƚ� ĂůƐ� ĚŝĞ� �ůĂƐƚŽŵĞƌďŝŽƉƐŝĞ͕� ĂůƐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
�ŵďƌǇŽŶĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌ͘ϭϬ

ϭ͘ϳ 'ĞŶĞƚŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĂŶ��ŵďƌǇŽŶĞŶ͗�DĞƚŚŽĚĞŶ�
� �ŝĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ŵďƌǇŽƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�W/��ĨŝŶĚĞŶ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ĂƵĨ�
�ďĞŶĞ�ĚĞƌ��ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ��ďĞŶĞ�ĚĞƌ�'ĞŶĞ�ƐƚĂƚƚ͘��

hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ��ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶ

� �ŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŚćƵĨŝŐĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ��ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶ͘�
�ŝƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶ� ůŝĞŐĞŶ� ƐŝĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� <ƂƌƉĞƌǌĞůůĞŶ� ŝŶ� ĚŽƉƉĞůƚĞƌ�
�ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽƌ͘�

� �Ğŝ� ĞŝŶĞƌ� �ŶĞƵƉůŽŝĚŝĞ� ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ� ďĞƐƚŝŵŵƚĞ� �ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶ� ŶƵƌ� ĞŝŶĨĂĐŚ�
;DŽŶŽƐŽŵŝĞͿ� ŽĚĞƌ� ŵĞŚƌĨĂĐŚ� ;WŽůǇƐŽŵŝĞͿ͘� ^ŝĞ� ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶ� ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ� ĂƵƐ�
&ĞŚůǀĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� �ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� ZĞŝĨĞƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŝǌĞůůĞ͘� �ĂƐ�
ĚƌĞŝĨĂĐŚĞ�sŽƌůŝĞŐĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ŚƌŽŵŽƐŽŵƐ� ;dƌŝƐŽŵŝĞͿ� ƐƚĞůůƚ� ĞŝŶĞ�hŶƚĞƌĨŽƌŵ�ĚĂƌ͕� ĚĞƌĞŶ�
ďĞŬĂŶŶƚĞƐƚĞ�ĚŝĞ�dƌŝƐŽŵŝĞ�Ϯϭ�ŝƐƚ͘�EĞďĞŶ�ĚĞƌ�dƌŝƐŽŵŝĞ�Ϯϭ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŶĞƵƉůŽŝĚŝĞŶ͘�
�ŝŶŝŐĞ�ǀŽŶ�ŝŚŶĞŶ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚ͕�ĨƺŚƌĞŶ�ǌƵ�&ĞŚůͲ�
ŽĚĞƌ�dŽƚŐĞďƵƌƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵŵ�dŽĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�>ĞďĞŶƐũĂŚƌĞŶ͘�

� &ƺƌ� ĚŝĞ� �ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶƐĂƚǌĞƐ� ǁƵƌĚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�
ŵĞŝƐƚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� &ůƵŽƌĞƐǌĞŶǌͲŝŶͲƐŝƚƵͲ,ǇďƌŝĚŝƐŝĞƌƵŶŐ� ;&/^,Ϳ� ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕�
ǁĞůĐŚĞ� ĚĞŶ� EĂĐŚǁĞŝƐ� ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂůĞƌ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ŵŝƚƚĞůƐ� ĞŝŶĞƐ� ĨůƵŽƌĞƐǌŝĞƌĞŶĚĞŶ�
&ĂƌďƐƚŽĨĨĞƐ�ĞƌůĂƵďƚ͘ϭϭ

ϵ�sŐů͘��Ğ�ZǇĐŬĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͕�^͘�ϯ͘
ϭϬ��Ğŵ�ŶĞƵĞƐƚĞŶ��ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ��^,Z��W'��<ŽŶƐŽƌƚŝƵŵƐ�ŝƐƚ�ǌƵ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ŶƚĞŝů�ĚĞƌ�
�ůĂƐƚŽǌǇƐƚĞŶďŝŽƉƐŝĞŶ�ĂŶ�ĂůůĞŶ��ŝŽƉƐŝĞŵĞƚŚŽĚĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϬ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵ�ĂůůĞŶ�
ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌŐćŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�Ϭ͕ϯ�й�ĂƵĨ�ϭ͕ϱ�й�ĂŶŐĞƐƚŝĞŐĞŶ�ŝƐƚ͘�^͘��Ğ�ZǇĐŬĞ�Ğƚ�Ăů͘�
;ϮϬϭϱͿ͕�^͘�ϮĨ͘�
ϭϭ�^͘�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞ��ƌůćƵƚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ͗��ĞƵƚƐĐŚĞƌ�
�ƚŚŝŬƌĂƚ�;ϮϬϭϭͿ͕�^͘�ϮϬĨĨ͘



ϵ

� DŝƚƚůĞƌǁĞŝůĞ� ŚĂƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ� DŝĐƌŽĂƌƌĂǇͲďĂƐŝĞƌƚĞ� ŬŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�
ŐĞŶŽŵŝƐĐŚĞ�,ǇďƌŝĚŝƐŝĞƌƵŶŐ�;�ƌƌĂǇͲ�',Ϳ�ĞŝŶĞŶ�ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŬůŝŶŝƐĐŚĞŶ�
WƌĂǆŝƐ� ĞƌůĂŶŐƚ͘� ^ŝĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƌ� ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĚĞŶ�
'ĞŶŽŵŚǇďƌŝĚŝƐŝĞƌƵŶŐ� ;�',Ϳ� ƵŶĚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĚĞŶ��ďŐůĞŝĐŚ� ĚĞƐ� �ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶƐĂƚǌĞƐ�
ĞŝŶĞƌ��ĞůůĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘�/ŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵƌ�&/^,�ǁĞƌĚĞŶ�ŵŝƚŚŝůĨĞ�ĚĞƌ��ƌƌĂǇͲ
�',�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ��ŶǌĂŚů�ĂůůĞƌ� �ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶ�ĞƌŬĂŶŶƚ͘ϭϮ��ĂƐ�
ďĞĚĞƵƚĞƚ͕� ĚĂƐƐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ŶĞƵĞŶ� �ŝĂŐŶŽƐĞǀĞƌĨĂŚƌĞŶ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŵćƘŝŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� >ĞďĞŶ�
ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞ� �ŶĞƵƉůŽŝĚŝĞŶ� ;ǌ͘�͘� dƌŝƐŽŵŝĞ� Ϯϭ� ŽĚĞƌ� <ůŝŶĞĨĞůƚĞƌ� ^ǇŶĚƌŽŵͿϭϯ� ĨĞƐƚƐƚĞůůďĂƌ�
ƐŝŶĚ͘ϭϰ

� �ŝĞ��ƌƌĂǇͲ�',�ǁŝƌĚ� ŝŶ�ďĞŝĚĞŶ�ďŝƐŚĞƌ�ĞƚĂďůŝĞƌƚĞŶ�W/�Ͳ�ĞŶƚƌĞŶ� ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�
ƌĞŐĞůŚĂĨƚ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ϭϱ

� &ƺƌ�ĚŝĞ�;ŶĂŚĞͿ��ƵŬƵŶĨƚ�ƐĞŚĞŶ��ǆƉĞƌƚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ǁŝĞ�
ĚŝĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�WŽůǇŵĞƌĂƐĞͲ<ĞƚƚĞŶͲZĞĂŬƚŝŽŶ�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ�EĞǆƚͲ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶͲ
^ĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ĂůƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶ�ǌƵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƐĐŚĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ͘ϭϲ

hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĂƵĨ��ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶƚƌĂŶƐůŽŬĂƚŝŽŶĞŶ

� EĞďĞŶ� �ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŶǌĂŚů� ĚĞƌ� �ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵĐŚ�
ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ� �ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶƚƌĂŶƐůŽŬĂƚŝŽŶĞŶ� ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶƚƌĂŶƐůŽŬĂƚŝŽŶĞŶ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�dĞŝůĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞƌ��ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶ�ŶĂĐŚ�
�ŽƉƉĞůƐƚƌĂŶŐďƌƺĐŚĞŶ͕� ĂůƐŽ� ĚĞŵ� ŬŽŵƉůĞƚƚĞŶ� �ďƐĐŚĞŝĚĞŶ� ĞŝŶĞƐ� dĞŝůĂďƐĐŚŶŝƚƚĞƐ� ǀŽŵ�
ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ��ŚƌŽŵŽƐŽŵ͕�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ZĞƉĂƌĂƚƵƌŵĞĐŚĂŶŝƐŵƵƐ�ĚĞƌ��ĞůůĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶ�ĞŝŶ�
ĂŶĚĞƌĞƐ͕�ͣĨĂůƐĐŚĞƐ͞��ŚƌŽŵŽƐŽŵ�ĂŶŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

� ,ŝĞƌďĞŝ�ƐƉŝĞůĞŶ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ�ďĂůĂŶĐŝĞƌƚĞ�dƌĂŶƐůŽŬĂƚŝŽŶĞŶ�ŝŵ��ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶƐĂƚǌ�
ĞŝŶĞƐ� ĚĞƌ� �ůƚĞƌŶ� ĞŝŶĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ZŽůůĞ͕� ďĞŝ� ĚĞŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ǌǁĂƌ� ĚŝĞ� ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂůĞ�
�ŶŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƌ��E��ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͕�ƐŝĞ�ĂďĞƌ�ĂŶƐŽŶƐƚĞŶ� ŝŶƚĂŬƚ�ƵŶĚ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ� ďůĞŝďƚ͘�^Ž�
ŚĂďĞŶ� ďĂůĂŶĐŝĞƌƚĞ� dƌĂŶƐůŽŬĂƚŝŽŶĞŶ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ĞŝŶŵĂů� ŬĞŝŶĞƌůĞŝ� ŬůŝŶŝƐĐŚ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�
�ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ͘� ^ŝĞ� ŐĞŚĞŶ� ũĞĚŽĐŚ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ĞƌŚƂŚƚĞŶ� ZŝƐŝŬŽ� Ĩƺƌ� �ŶĞƵƉůŽŝĚŝĞŶ� ƵŶĚ�
&ĞŚůŐĞďƵƌƚĞŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ��ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶƐĂƚǌ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ŵďƌǇŽ�ĞŝŶŚĞƌ͘��

ϭϮ ^͘��ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƚŚŝŬƌĂƚ�;ϮϬϭϭͿ͕�^͘�Ϯϭ͘�
ϭϯ��ĂƐ�<ůŝŶĞĨĞůƚĞƌͲ^ǇŶĚƌŽŵ ƚƌŝƚƚ�ŶƵƌ�ďĞŝ�DćŶŶĞƌŶ�ĂƵĨ͘�,ŝĞƌ�ǁĞŝĐŚƚ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�dĞŝů�ĚĞƌ�
<ƂƌƉĞƌǌĞůůĞŶ�ĚĞƌ��ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶƐĂƚǌ�ǀŽŵ�ƺďůŝĐŚĞŶ�ŵćŶŶůŝĐŚĞŶ�;ϰϲ͕�yzͿ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƐ�
yͲ�ŚƌŽŵŽƐŽŵ�Ăď�;ϰϳ͕�yyzͿ͘��Ă�ĚŝĞƐĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ŵĞŝƐƚ�ŬůŝŶŝƐĐŚ�ƵŶĂƵĨĨćůůŝŐ�ŝƐƚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ŶƵƌ�
ĐĂ͘�ϭϬй�ĚĞƌ�dƌćŐĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌƚ͘�
ϭϰ DĞŚƌ�ĚĂǌƵ�Ɛ͘��ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƚŚŝŬƌĂƚ�;ϮϬϭϭͿ͕�^͘�ϵϵĨ͘
ϭϱ�^͘�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�&ĞƌƚŝůŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�,ĂŵďƵƌŐ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞƌƚŝůŝƚǇͲĐĞŶƚĞƌͲŚŚ͘ĚĞͬĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬͲ
ƉŝĚ͘Śƚŵů͖�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�<ŝŶĚĞƌǁƵŶƐĐŚǌĞŶƚƌƵŵ�>ƺďĞĐŬ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŝĚͲ
ůƵĞďĞĐŬ͘ĚĞͬ�ŝŶƐĂƚǌнĚĞƌнW/�ͬdƌĂŶƐůŽŬĂƚŝŽŶĞŶ͘Śƚŵů�;ǌƵůĞƚǌƚ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�Ăŵ�ϳ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ͘�
ϭϲ�^͘�DŽŶƚĂŐ�;ϮϬϭϯͿ͕�^͘�ϵϬϴĨ͘



ϭϬ

� �ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶƚƌĂŶƐůŽŬĂƚŝŽŶĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� �ƌƌĂǇͲ�',� ŽĚĞƌ�
&/^,�ĂŶ�ĞŵďƌǇŽŶĂůĞŶ��ĞůůĞŶ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘��ŝĞů�ĞŝŶĞƌ�W/��ŝƐƚ�ĞƐ�ŚĞƌĂƵƐǌƵĨŝŶĚĞŶ͕�Žď�ĚŝĞ�
dƌĂŶƐůŽŬĂƚŝŽŶĞŶ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĞŵďƌǇŽŶĂůĞŶ� �ĞůůĞŶ� ďĂůĂŶĐŝĞƌƚ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ�
ŬůŝŶŝƐĐŚ� ƵŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĐŚ� ƐŝŶĚ� ŽĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ͘� �Ɛ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶƵƌ� �ŵďƌǇŽŶĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ�
ďĂůĂŶĐŝĞƌƚĞŶ�dƌĂŶƐůŽŬĂƚŝŽŶ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͘��

DŽůĞŬƵůĂƌŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ��

� DŝƚŚŝůĨĞ� ŵŽůĞŬƵůĂƌŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞƌ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ďĞŶĞ� ĚĞƌ� �E��
ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�'ĞŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ�ŶĂĐŚǀŽůůǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ŚćƵĨŝŐƐƚĞ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞ� ŝƐƚ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ� WŽůǇŵĞƌĂƐĞͲ�ŚĂŝŶͲZĞĂĐƚŝŽŶ� ;W�ZͿ͕� ĂƵĨ��ĞƵƚƐĐŚ͗�
WŽůǇŵĞƌĂƐĞͲ<ĞƚƚĞŶͲZĞĂŬƚŝŽŶ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ĞƌůĂƵďƚ͕�ĞŝŶǌĞůŶĞ�'ĞŶĂďƐĐŚŶŝƚƚĞ�ǌƵ�ǀĞƌǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ�
ƵŶĚ�ƐŽ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌďĂƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��

� DŝƚƚůĞƌǁĞŝůĞ�ƐŝŶĚ�'ĞŶĞ�Ĩƺƌ�ƺďĞƌ�ϱϬϬϬ�ŵŽŶŽŐĞŶĞƚŝƐĐŚ�ďĞĚŝŶŐƚĞ͕�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ƐĞŚƌ�
ƐĞůƚĞŶĞ� <ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� �ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ďĞŬĂŶŶƚ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ƉƌŝŶǌŝƉŝĞůů� ƉĞƌ� W/��
ĨĞƐƚƐƚĞůůďĂƌ͘ϭϳ� /Ŷ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ�ďŝĞƚĞŶ�ĚŝĞ� �ĞŶƚƌĞŶ�ĂďĞƌ�ŶƵƌ� ĞŝŶĞ�ďĞŐƌĞŶǌƚĞ��ŶǌĂŚů� ǀŽŶ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĂŶ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͘��ŝĞƐĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ� ͣƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ͕� ƉĞƌƐŽŶĞůůĞŶ� ƵŶĚ� ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ� �ƵĨǁĂŶĚ͞� ;ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� DŝƚƚĞŝůƵŶŐ�
'ĞŽƌŐ�'ƌŝĞƐŝŶŐĞƌ͕�W/�Ͳ�ĞŶƚƌƵŵ�>ƺďĞĐŬͿ�ĚĞƌ�W/��ďĞŐƌƺŶĚĞƚ͘��ĂƐ�,ĂƵƉƚƉƌŽďůĞŵ�ƐĞŝĞŶ
ĚŝĞ� ŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐ� ŶŽĐŚ� ĞǆƚƌĞŵ� ŚŽŚĞŶ� <ŽƐƚĞŶ� ĚĞƌ� �ƚĂďůŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ĚĞƌ�W/�͕�ǁĞůĐŚĞ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�&ĂůůŬŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶ�ĞŝŶĞƐ�
WĂĂƌĞƐ�ŐĞƐŽŶĚĞƌƚ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ŵƺƐƐĞ͘�

ϭ͘ϴ 'ĞŶĞƚŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĂŶ��ŵďƌǇŽŶĞŶ͗��ŝĞůĞ�
� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ŵďƌǇŽƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�WŽůŬƂƌƉĞƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�
ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ǁĂƐ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ�ǁŝƌĚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ��ŝĞů�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ͘�

� hŶƚĞƌ� ĞŝŶĞƌ� �ŝĂŐŶŽƐƚŝŬ� ǁŝƌĚ� ŵĞŝƐƚ͕� ƐŽ� ĂƵĐŚ� ŝŵ�
WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬŐĞƐĞƚǌ͕� ĞŝŶĞ� ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ� ,ĂŶĚůƵŶŐ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ�
/ŶĚŝŬĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘�mďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�W/��ŚĞŝƘƚ�ĚĂƐ͗�WĂĂƌĞ�ĞŶƚƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞ� W/�͕�ǁĞŝů� ďĞŝ� ŝŚŶĞŶ� ĞŝŶĞ� ĞƌŚƂŚƚĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ďĞƐƚĞŚƚ͕� ĞŝŶĞ� ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�
<ƌĂŶŬŚĞŝƚ� ĂŶ� ŝŚƌ� <ŝŶĚ� ǌƵ� ǀĞƌĞƌďĞŶ� ;ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� �ǇƐƚŝƐĐŚĞ� &ŝďƌŽƐĞ͕� ĚĂƐ� &ƌĂŐŝůĞͲy�
^ǇŶĚƌŽŵ͕�DǇŽƚŽŶĞ��ǇƐƚƌŽƉŚŝĞ͕�DŽƌďƵƐ��ƵĐŚĞŶŶĞͿ͘ϭϴ�hŵ�ĞŝŶĞ�/ŶĚŝŬĂƚŝŽŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�
ƐŝĐŚ�ŐĞŶĂƵƐŽ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ǌƵ�&ĞŚůŐĞďƵƌƚĞŶ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĂůƐ�hƌƐĂĐŚĞ�ĚĂĨƺƌ�
ĞŝŶĞ�ďĂůĂŶĐŝĞƌƚĞ�dƌĂŶƐůŽŬĂƚŝŽŶ� ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ŝĞƐĞ�ŬĂŶŶ�ǌƵ��ŶĞƵƉůŽŝĚŝĞŶ�ďǌǁ͘�

ϭϳ�<ĂƉƉƵƐ�;ϮϬϭϰͿ͕�^͘�ϳĨ͘�
ϭϴ�^͘�ĚĂƐ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĞ��ŶŐĞďŽƚ�ĂŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�W/�Ͳ�ĞŶƚƌƵŵƐ�>ƺďĞĐŬ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŝĚͲůƵĞďĞĐŬ͘ĚĞͬ�ŶĨƌĂŐĞнǌƵƌнW/�͘Śƚŵů�;ǌƵůĞƚǌƚ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�Ăŵ�Ϯϱ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ͘�



ϭϭ

ƵŶďĂůĂŶĐŝĞƌƚĞŶ� dƌĂŶƐůŽŬĂƚŝŽŶĞŶ� ĨƺŚƌĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞƌ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ� ŐĞŚƚ� ĞƐ�
ĂůƐŽ�ĚĂƌƵŵ͕�ĞŝŶĞ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�ŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞ�sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŶĂĐŚǌƵǁĞŝƐĞŶ͘�

� �ĂƐ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝǀĞ�'ĞŶĞƚŝƐĐŚĞ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ;W'^�с��ŶĞƵƉůŽŝĚŝĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐͿ� ŝƐƚ�
ƵŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌ͘� ^ĞŝŶ� �ŝĞů͗� ĚŝĞ� �ƌŚƂŚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƌĨŽůŐƐĐŚĂŶĐĞŶ� ďĞŝ� ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞŶ�
�ĞĨƌƵĐŚƚƵŶŐĞŶ͘� �Ɛ� ƐŽůůĞŶ� ƐƉŽŶƚĂŶĞ� �ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ƺďůŝĐŚĞŶ�
�ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶǌĂŚů�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŶƵƌ�ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ��ŵďƌǇŽŶĞŶ�
ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�ƵŶĂƵĨĨćůůŝŐĞƐ��ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶďŝůĚ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘��

� �ŝŶĞ��ďŐƌĞŶǌƵŶŐ�ǀŽŶ�W/��ƵŶĚ�W'^�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�ĞŝŶĨĂĐŚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƐĐŚĞŶ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ǌƵŵ��ƌƌĞŝĐŚĞŶ�ďĞŝĚĞƌ��ŝĞůĞ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ĚŝĞ�ŐůĞŝĐŚĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌƵŵ�
�ĞŝƐƉŝĞů� ŝŵ� &ĂůůĞ� ĚĞƌ� �ƌƌĂǇͲ�',͘� /Ŷ�ŵĂŶĐŚĞŶ� sĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ�
ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ĞŐƌŝĨĨ�ĚĞƌ�W/��ĂůƐ�mďĞƌďĞŐƌŝĨĨ�Ĩƺƌ�ďĞŝĚĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ϭϵ�/Ŷ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ� �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐĞů� ĚĂǀŽŶ� ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� W/�� ŝŵ�
ĞŶŐĞƌĞŶ�^ŝŶŶĞ�ŐĞŵĞŝŶƚ�ŝƐƚ͘��

ϭ͘ϵ WŽůŬƂƌƉĞƌĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�
� sŽƌ� ĚĞŵ�hƌƚĞŝů� ĚĞƐ� �',� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϬ� ƵŶĚ�ĚĞƌ� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƐ� WƌćŝŵƉ'� ;Ɛ͘�
<ĂƉŝƚĞů�ZĞĐŚƚƐůĂŐĞͿ�ŐĂůƚ�ĚŝĞ�WŽůŬƂƌƉĞƌĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ� ;W<�Ϳ� ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌŝŐ�
ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞƌ� ƉƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝǀĞŶ� �ŝĂŐŶŽƐƚŝŬ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� �ŝŶŬůĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
�^ĐŚ'�ƐƚĂŶĚ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�W<��ǁŝƌĚ�ŶćŵůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ŵďƌǇŽ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�ďĞŝ�
ĚĞƌ�ZĞŝĨĞƚĞŝůƵŶŐ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�WŽůŬƂƌƉĞƌ�ŶŽĐŚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�<ĞƌŶǀĞƌƐĐŚŵĞůǌƵŶŐ͕�Ě͘Ś͘�ďĞǀŽƌ�
ĚĞƌ��ŵďƌǇŽ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ͘�^Ğŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ďŝĞƚĞŶ��ĞŶƚƌĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĚŝĞ�W<��ĂŶ͘�

� �ƵƐ� ĚĞŶ� WŽůŬƂƌƉĞƌŶ� ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ZƺĐŬƐĐŚůƺƐƐĞ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� ŵƺƚƚĞƌůŝĐŚĞ� �ƌďŐƵƚ�
ǌŝĞŚĞŶ͘��ŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�ƵŶĂƵĨĨćůůŝŐĞŶ��ŝǌĞůůĞŶ͘�WƌŝŶǌŝƉŝĞůů�ŬƂŶŶĞŶ�
Ăŵ�WŽůŬƂƌƉĞƌ�ĂůůĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŵďƌǇŽ�ŝŶ�
�ĞƚƌĂĐŚƚ�ŬŽŵŵĞŶ͘��Ğƌ�ǀćƚĞƌůŝĐŚĞ�dĞŝů�ĚĞƐ��ƌďŐƵƚƐ�ďůĞŝďƚ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŵ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�
ƵŶďĞŬĂŶŶƚ͕�ǁĂƐ�ĚĞŶ��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�W<��ĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƚ͘�

ϭ͘ϭϬ �ƌĨŽůŐƐƌĂƚĞŶ�ǀŽŶ�/s&�ƵŶĚ�W/��
� �ŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ� /s&� ŝƐƚ�ŵŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘�
^Ž� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ƐŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐ� ũĞĚĞƌ� �ŝǌĞůůĞ� ĞŝŶ� �ŵďƌǇŽ͘� �ƵĚĞŵ� ƺďĞƌůĞďĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĂůůĞ�
�ŵďƌǇŽŶĞŶ� ďŝƐ� ǌƵ� ŝŚƌĞŵ� �ŝŶƐĞƚǌĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� DƵƚƚĞƌůĞŝď͘� �ŝĞ� �ŝŶŶŝƐƚƵŶŐ� ŝŶ� ĚŝĞ�
'ĞďćƌŵƵƚƚĞƌ� ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞďƵƌƚ� ĞŝŶĞƐ� <ŝŶĚĞƐ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŐĂƌĂŶƚŝĞƌƚ͕� ƐŽĚĂƐƐ� &ƌĂƵĞŶ� ĂƵĐŚ�
ŶĂĐŚ�ǀŝĞůĞŶ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐǌǇŬůĞŶ�ŬŝŶĚĞƌůŽƐ�ďůĞŝďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�

ϭϵ�&ƺƌ�ĞŝŶĞ�ŬŽŵƉĂŬƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶƐĐŚĂƵ�ǀŽŶ��ŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ĚĞƌ�W/�Ɛ͘��ĞƵƚƐĐŚĞƌ�
�ƚŚŝŬƌĂƚ�;ϮϬϭϭͿ͕�^͘�ϮϮ�dĂďĞůůĞ�ϭ͘�



ϭϮ

� �Ğŝ� ĚĞƌ� �ĞĨƌƵĐŚƚƵŶŐ� ǀŽŶ� ĚƌĞŝ� �ŝǌĞůůĞŶ� ŬŽŵŵƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� �ǇŬůƵƐ� ůĂƵƚ� ĞŝŶĞƌ�
DŽĚĞůůƌĞĐŚŶƵŶŐ� ĚĞƐ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� �ƚŚŝŬƌĂƚĞƐ� ŝŶ� ϳϮ͕ϵ� WƌŽǌĞŶƚ� ĚĞƌ� &ćůůĞ� ŬĞŝŶĞ�
^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ͘ϮϬ

� >ĂƵƚ� �^,Z�� ŬĂŵĞŶ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϬ� ĂƵĨ� ϯϯϮϰϬϴ� �ŵďƌǇŽŶĞŶƚƌĂŶƐĨĞƌƐ� ŶĂĐŚ�
/s&ͬ/�^/ͲsĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŽŚŶĞ�W/��ϳϳϵϱϱ�'ĞďƵƌƚĞŶ�;Ϯϯ�WƌŽǌĞŶƚͿ͘Ϯϭ�/Ŷ�ŝŚƌĞŵ��ĞƌŝĐŚƚ�Eƌ͘�y///
ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚĞ�ĚŝĞ��^,Z��ďĞŝ�ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞŶ��ĞĨƌƵĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞƌ�W/��ĞŝŶĞ�
'ĞďƵƌƚĞŶƌĂƚĞ�ǀŽŶ�Ϯϭ�WƌŽǌĞŶƚ�ƉƌŽ��ǇŬůƵƐ͕�Ϯϵ�WƌŽǌĞŶƚ�ƉƌŽ��ŵďƌǇŽŶĞŶƚƌĂŶƐĨĞƌ͘��ƵƐ�ĚĞŵ�
�ĞƌŝĐŚƚ� ŐĞŚƚ� ŚĞƌǀŽƌ͗� ϮϬϭϬ�ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �^,Z�� ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚĞŶ� �ĞŶƚƌĞŶ�
ϱϳϯϭ� �ŝǌĞůůĞŶ� ďĞĨƌƵĐŚƚĞƚ͕� ϯϯϵϰ� �ŵďƌǇŽŶĞŶ�ŶĂĐŚ� W/��ƵŶĚ� W'^� ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ϵϵϳ�
<ŝŶĚĞƌ�ŐĞďŽƌĞŶ͘ϮϮ��ŝĞ��ĂŚůĞŶ�ĚĞƌ��^,Z��ŵĂĐŚĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ďŝƐ�ǌƵŵ��ƌƌĞŝĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�
'ĞďƵƌƚ�ŶĂĐŚ�W/��ĞŝŶŝŐĞ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐǌǇŬůĞŶ�ŶƂƚŝŐ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ�
&ƌĂƵĞŶ�ďǌǁ͘� WĂĂƌĞ� ĞŝŶĞ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ� �ĞůĂƐƚƵŶŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ� ŬĂŶŶ͘��ƵĐŚ� ŶĂĐŚ�
ŵĞŚƌĞƌĞŶ�sĞƌƐƵĐŚĞŶ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝĐŚĞƌ͕�Žď�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ŐĞďŽƌĞŶ�ǁŝƌĚ͘�

ϭ͘ϭϭ �ĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚ�ĚĞƐ�W'^�;�ŶĞƵƉůŽŝĚŝĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐͿ�
� �ŝŶ� �ŶĞƵƉůŽŝĚŝĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ŝŶ� ĞƚǁĂƐ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ĚĞƌ� ,ćůĨƚĞ� ĂůůĞƌ�
ƉƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝǀĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ� ŝŵ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ��^,Z�ͲZĂƵŵ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ͘Ϯϯ�DŝƚŚŝůĨĞ�
ĚĞƐ��ŶĞƵƉůŽŝĚŝĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐ�ƐŽůů�ĚŝĞ��ƌĨŽůŐƐƌĂƚĞ�ďĞŝ�/s&Ͳ�ĞŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ĞƌŚƂŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
/Ŷ�ĚĞƌ�&ĂĐŚůŝƚĞƌĂƚƵƌ�ǁŝƌĚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͕�Žď�ĚŝĞƐ�ǌƵƚƌŝĨĨƚ͘��ŝĞ��^,Z��
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�&ĂĐŚŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ�
;�^ZDͿ�ćƵƘĞƌŶ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ǌƵƌƺĐŬŚĂůƚĞŶĚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ƌĞŐĞůŚĂĨƚĞŶ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�
ĚĞƐ�W'^͘Ϯϰ

� EĂĐŚĚĞŵ� ĞŝŶŝŐĞ� ^ƚƵĚŝĞŶ� ĚŝĞ� �ĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚ� ĚĞƐ� W'^� ǌƵƌ� �ƌŚƂŚƵŶŐ� ĚĞƌ�
^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚƐƌĂƚĞŶ�ŶĂĐŚ�/s&��ŶĨĂŶŐ�ƵŶĚ�DŝƚƚĞ�ĚĞƌ�ϮϬϬϬĞƌ�:ĂŚƌĞ�ƐƚĂƌŬ�ŝŶ��ǁĞŝĨĞů�
ŐĞǌŽŐĞŶ� ŚĂƚƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽŐĂƌ� ĞŝŶĞ� �ƐƐŽǌŝĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� �ŶĞƵƉůŽŝĚŝĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ�
ŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞŶ� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚƐͲ� ƵŶĚ� 'ĞďƵƌƚĞŶƌĂƚĞ� ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ� ǁƵƌĚĞ͕Ϯϱ� ŐŝŶŐ� ĚĞƌ�
�ŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƌ�dĞĐŚŶŝŬ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ǌƵƌƺĐŬ͘Ϯϲ��ůƐ��ƌŬůćƌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
&ĞŚůĞƌŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ� DĞƚŚŽĚĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚŝĞ� DŽƐĂŝŬďŝůĚƵŶŐ� ŝŵ�
�ůĂƐƚŽŵĞƌƐƚĂĚŝƵŵ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� ďĞŐƌĞŶǌƚĞ� �ƵƐƐĂŐĞŬƌĂĨƚ� ĚĞƌ� &/^,Ͳ�ŶĂůǇƐĞ�
ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͘Ϯϳ

ϮϬ sŐů͘��ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƚŚŝŬƌĂƚ�;ϮϬϭϭͿ͕�^͘�ϭϲϴĨĨ͘
Ϯϭ sŐů͘�<ƵƉƉŬĂ�;ϮϬϭϰͿ͕�^͘�ϮϭϬϱ͘
ϮϮ sŐů͘��Ğ�ZǇĐŬĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͕�^͘�ϯ͘�
Ϯϯ sŐů͘��Ğ�ZǇĐŬĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͕�^͘�ϭϵ͘�/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϬϴ�ůĂŐ�ĚĞƌ��ŶƚĞŝů�ĂŶ�W'^ͲhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ŶŽĐŚ�
ďĞŝ�ϲϬ�WƌŽǌĞŶƚ͘
Ϯϰ ^͘�'ŝĂŶĂƌŽůŝ ;ϮϬϭϮͿ͕�^͘�ϭϯϴϴ�Ĩ͘
Ϯϱ ^͘��ŚĞĐĂ�;ϮϬϬϵͿ͘
Ϯϲ�^͘�DĂƐƚĞŶďƌŽĞŬ͖�ZĞƉƉŝŶŐ�;ϮϬϭϰͿ͘�^͘�ĂƵĐŚ�&ƵƘŶŽƚĞ�ϮϮ͘�
Ϯϳ ^͘�ǌ͘�͘��ŚĞĐĂ�;ϮϬϬϵͿ͘



ϭϯ

� /Ŷ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ĞƌůĞďƚĞ� ĚĂƐ� W'^� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ƚĂďůŝĞƌƵŶŐ� ŶĞƵĞƌ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞŝŶĞŶ�ĞƌŶĞƵƚĞŶ��ƵĨƐĐŚǁƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ŬůŝŶŝƐĐŚĞŶ�WƌĂǆŝƐ͘Ϯϴ�tćŚƌĞŶĚ�ĚĂƐ�W'^�ŶƵŶ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǁĞŝƚ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ�ŝƐƚ͕�
Őŝďƚ�ĞƐ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞ�̂ ƚŝŵŵĞŶ�ǌƵƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�̂ ŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��ǆƉĞƌƚĞŶ�ǁĂƌŶĞŶ�ĚĂǀŽƌ͕�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ� �ĂƚĞŶůĂŐĞ� ƵŶĚ� ǀŽƌƐĐŚŶĞůůĞƌ� ^ĐŚůƺƐƐĞ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� ĞŝŶ�
W'^ͲsĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƌĞŐĞůŚĂĨƚ�ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͕�ĚĂƐ�Ăŵ��ŶĚĞ�ƵŶŶƂƚŝŐĞ�<ŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ��ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ�
ƐĐŚĂĨĨĞŶ� ŬƂŶŶƚĞ� ŽĚĞƌ� ŐĂƌ� ĚĂǌƵ� ĨƺŚƌƚ͕� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚƐƌĂƚĞŶ� ǌƵ� ƐĞŶŬĞŶ͘Ϯϵ� �ŝĞ�
tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĚĞƐ�W'^�Ăŵ�WŽůŬƂƌƉĞƌ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ǌƵůćƐƐŝŐ�ŝƐƚ͕�ƐŽůů�ĚĞƌǌĞŝƚ�
ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĂŶŐĞůĞŐƚĞŶ�^ƚƵĚŝĞ�ĚĞƌ��^,Z��ŐĞŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ϯϬ��Ɛ�ŝƐƚ�ĚĞŶŬďĂƌ͕�
ĚĂƐƐ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ;ǀĞƌŵĞŝŶƚůŝĐŚĞŶͿ� �ƌŚƂŚƵŶŐ� ĚĞƐ� �ƌĨŽůŐƐ� ĚĞƌ� /s&� ĚƵƌĐŚ� ŶĞƵĞ� W'^Ͳ
DĞƚŚŽĚĞŶ�ĚŝĞ�EĂĐŚĨƌĂŐĞ�ƵŶĚ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�W'^�ƐƚĞŝŐƚ͘ϯϭ

� �ƵĐŚ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ŐĞŚĞŶ� �ĞŶƚƌĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
�ŶĞƵƉůŽŝĚŝĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� WŽůŬƂƌƉĞƌĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ� Ƶŵ͘� �ĂƐ�
<ŝŶĚĞƌǁƵŶƐĐŚǌĞŶƚƌƵŵ� >ƺďĞĐŬ� ƌćƚ� ƵŶƚĞƌ� �ĞƌƵĨƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�
^ƚƵĚŝĞŶĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŵŝƚƚůĞƌǁĞŝůĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ��ŶĞƵƉůŽŝĚŝĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�W<�
Ăď͘ϯϮ��ĂƐ�&ĞƌƚŝůŝƚǇͲ�ĞŶƚĞƌͲ,ĂŵďƵƌŐ�ĚĂŐĞŐĞŶ�ǀĞƌĨćŚƌƚ�Ƶ͘Ă͘�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�sĞƌǁĞŝƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
ŵƂŐůŝĐŚĞ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƌƌĂǇͲ�',� ƵŶĚ� ĞŝŐĞŶĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ĂŶĚĞƌƐ͗� ĞƐ�
ďŝĞƚĞƚ� ĞŝŶ� �ŶĞƵƉůŽŝĚŝĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� Ăŵ� WŽůŬƂƌƉĞƌ� ďĞŝ� &ƌĂƵĞŶ� ƺďĞƌ� ϯϱ� ŽĚĞƌ� ũƺŶŐĞƌĞŶ�
&ƌĂƵĞŶ� ŵŝƚ� ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚĞŶ� �ďŽƌƚĞŶ� ďǌǁ͘� ĞƌĨŽůŐůŽƐĞŶ� sĞƌƐƵĐŚĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞŶ�
�ĞĨƌƵĐŚƚƵŶŐ� ĂŶ͘� ^Ž� ƐŽůů� ĚŝĞ� tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŬŽŵƉůŝŬĂƚŝŽŶƐůŽƐĞŶ�
^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚ� ĞƌŚƂŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĂƐ� �ĞŶƚƌƵŵ� ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĞŝŶĞ�
dƌŝƐŽŵŝĞ�Ϯϭ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ŵďƌǇŽŶĞŶƚƌĂŶƐĨĞƌ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�ĂůƐ�sŽƌƚĞŝů�ĚĞƌ�W<�͘ϯϯ

ϭ͘ϭϮ EĞďĞŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�/s&�ƵŶĚ�W/��
� �ŝĞ�/s&�ŬĂŶŶ�EĞďĞŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŽŚů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ƌĂƵ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ŚĂďĞŶ͘��Ă�ĚŝĞ�W/��ŶƵƌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�/s&�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ƚƌĞĨĨĞŶ�
ĚŝĞ�ĚŽƌƚ�ĂƵĨƚƌĞƚĞŶĚĞŶ�EĞďĞŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ďĞŝ�ĚĞƌ�W/��ǌƵ͘��ůƐ�ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚƐƚĞ�
<ŽŵƉůŝŬĂƚŝŽŶ� Őŝůƚ� ĚŝĞ� ŚŽƌŵŽŶĞůůĞ� mďĞƌƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞƌ� &ƌĂƵ� ;KǀĂƌŝĞůůĞƐ�
,ǇƉĞƌƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƐǇŶĚƌŽŵ͕�K,^^Ϳ͕�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌ�hŵƐƚćŶĚĞŶ�ůĞďĞŶƐŐĞĨćŚƌůŝĐŚ�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͘�
^ŝĞ�ƚƌĂƚ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϯ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�ƐĐŚǁĞƌƐƚĞŶ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�;K,^^�t,K�'ƌĂĚ�

Ϯϴ ^͘�DĂƐƚĞŶďƌŽĞŬ͖�ZĞƉƉŝŶŐ�;ϮϬϭϰͿ͕�^͘�ϭϴϰϳ͘
Ϯϵ�^͘�DĂƐƚĞŶďƌŽĞŬ͖�ZĞƉƉŝŶŐ�;ϮϬϭϰͿ͘�
ϯϬ��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌďĞŝ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ��^d��DͲ^ƚƵĚŝĞ͘��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǁĂƌĞŶ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�
ďĞƌĞŝƚƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϰ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ďŝƐŚĞƌ�ŬŽŶŶƚĞ�ũĞĚŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ��ŶǌĂŚů�
ĂŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
ϯϭ�^ĐŚŵƵƚǌůĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŶĞƵĞƌĞƌ�^ƚƵĚŝĞŶĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ŝŶ�
�ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƐĐŚĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�W'^�ŽƉƚŝŵŝƐƚŝƐĐŚ͘�
ϯϮ�^͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŝĚͲůƵĞďĞĐŬ͘ĚĞͬ�ŝŶƐĂƚǌнĚĞƌнW/�ͬ�ŶĞƵƉůŽŝĚŝĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘Śƚŵů�;ǌƵůĞƚǌƚ�
ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�Ăŵ�ϳ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ͘�
ϯϯ�^͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞƌƚŝůŝƚǇͲĐĞŶƚĞƌͲŚŚ͘ĚĞͬĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬͲƉŬĚ͘Śƚŵů�;ǌƵůĞƚǌƚ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�Ăŵ�
ϳ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ͘



ϭϰ

///Ϳ� ŝŶ� Ϭ͕Ϯϱ� WƌŽǌĞŶƚ� ĂůůĞƌ� ^ƚŝŵƵůĂƚŝŽŶĞŶ� ĂƵĨ͘ϯϰ� �ƵƘĞƌĚĞŵ� ŬĂŶŶ� ĞƐ� ǌƵ� �ůƵƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
/ŶĨĞŬƚŝŽŶĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƚŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ŝǌĞůůĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�&ŽůůŝŬĞůŶ�ŬŽŵŵĞŶ͘��

� �ŝĞ� /s&� ĨƺŚƌƚ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ĞƌŚƂŚƚĞŶ� �ĂŚů� ǀŽŶ�
DĞŚƌůŝŶŐƐƐĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶ�;ϭϯ�WƌŽǌĞŶƚ��ǁŝůůŝŶŐĞ�ďĞŝ�/s&�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϮ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�
ǌƵ�ϭ͕ϱ�WƌŽǌĞŶƚ�ďĞŝ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚͿ͕ϯϱ�ĚĂ�ŝ͘Ě͘Z͘�ǌǁĞŝ�ďŝƐ�ĚƌĞŝ��ŵďƌǇŽŶĞŶ�
ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶŶŝƐƚƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌŚƂŚĞŶ͘�
�ƵĐŚ�ĚŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ�ĞŝŶĞŝŝŐĞŶ��ǁŝůůŝŶŐĞ�ŝƐƚ�ĞƌŚƂŚƚ͘�:ĞĚĞ�DĞŚƌůŝŶŐƐƐĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚ�ƐƚĞůůƚ�
ĞŝŶĞ� ZŝƐŝŬŽƐĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� &ƌĂƵ�ĚĂƌ� ;ĂůƐ� ZŝƐŝŬĞŶ� ƐŝŶĚ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ũĞ� ǌǁĞŝͲ� ďŝƐ�
ĚƌĞŝĨĂĐŚ� ĞƌŚƂŚƚĞŶ� tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ǌƵ� ŶĞŶŶĞŶ͗� ,ǇƉĞƌƚŽŶŝĞ͕�
<ĂŝƐĞƌƐĐŚŶŝƚƚ͕�ŶĂĐŚŐĞďƵƌƚůŝĐŚĞ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�EĂĐŚďůƵƚƵŶŐĞŶͿ͘ϯϲ

� /Ŷ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶĂĐŚ� /s&� ŝŶ� ĐĂ͘� ϭϱϬ� &ćůůĞŶ� ŝŵ� :ĂŚƌ�
DĞŚƌůŝŶŐƐƌĞĚƵŬƚŝŽŶĞŶ� ĚƵƌĐŚ� &ĞƚŽǌŝĚ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� �ĂƐ� ZŝƐŝŬŽ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ŶŝĞĚƌŝŐĞƐ�
'ĞďƵƌƚƐŐĞǁŝĐŚƚ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�;ĞŐĂů�Žď��ŝŶůŝŶŐ�ŽĚĞƌ�DĞŚƌůŝŶŐͿ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞ�
ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�ďŝƐ�ǌƵ�ϰ͕ϯͲĨĂĐŚĞ�ĞƌŚƂŚƚ͘ϯϳ

� �ŝŶ��ƌŝƚƚĞů�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǁŝƌĚ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ǌƵ�ĨƌƺŚ�ŐĞďŽƌĞŶ͕�ĚŝĞ�&ĞŚůďŝůĚƵŶŐƐƌĂƚĞ�ŝƐƚ�
Ϯ͕ϴͲĨĂĐŚ�ĞƌŚƂŚƚ͘ϯϴ

ϭ͘ϭϯ WƌŽďůĞŵ�ĚĞƌ�ƺďĞƌǌćŚůŝŐĞŶ��ŵďƌǇŽŶĞŶ�
� hŵ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƌ� W/�� ǌǁĞŝ� ŐĞŶĞƚŝƐĐŚ� ƵŶĂƵĨĨćůůŝŐĞ� �ŵďƌǇŽŶĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ�
mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ŶĂĐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ�^ĐŚŶŝƚƚ�ƐŝĞďĞŶ�
WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĞŵďƌǇŽŶĞŶ�ĞƌǌĞƵŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ϯϵ��ŝĞ�&ƌĂƵ�ŵƵƐƐ�ĂůƐŽ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ��ŝǌĞůůĞŶ�
ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ͕�ĂůƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�/s&�ŽŚŶĞ�W/�͕�ƐŽĚĂƐƐ�ŝŚƌĞ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ��ĞůĂƐƚƵŶŐ�ǀŝĞů�ŚƂŚĞƌ�
ŝƐƚ͘� �ŝĞ� ĂƵƐƐŽƌƚŝĞƌƚĞŶ� �ŵďƌǇŽŶĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀĞƌǁŽƌĨĞŶ� ŽĚĞƌ͕� ĨĂůůƐ� ƐŝĐŚ� ƺďĞƌǌćŚůŝŐĞ�
ŐĞƐƵŶĚĞ�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ďĞĨŝŶĚĞŶ͕�ŵŝƚƚĞůƐ�<ƌǇŽŬŽŶƐĞƌǀŝĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ƐƉćƚĞƌĞ�/ŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�
ĂƵĨďĞǁĂŚƌƚ͘� /Ŷ� ĂŶĚĞƌĞŶ� >ćŶĚĞƌŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ƐŝĞ� ǌƵƌ� ĞŵďƌǇŽŶĂůĞŶ�
^ƚĂŵŵǌĞůůĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ǌƵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘��ŝĞ�W/��ƐƚĞůůƚ�ĂůƐŽ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ĞƚŚŝƐĐŚ�ďƌŝƐĂŶƚĞ�
&ƌĂŐĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�sĞƌďůĞŝď�ǀŽŶ�ƺďĞƌǌćŚůŝŐĞŶ��ŵďƌǇŽŶĞŶ͘��

ϯϰ�sŐů��ĞƵƚƐĐŚĞƐ�/s&ͲZĞŐŝƐƚĞƌ�;ϮϬϭϰͿ͕�^͘�ϯϱ͘�
ϯϱ�sŐů͘��ĞƵƚƐĐŚĞƐ�/s&ͲZĞŐŝƐƚĞƌ�;ϮϬϭϰͿ͕�^͘�ϭϱ͘��ŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ�DĞŚƌůŝŶŐƐƐĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶ�ŶĂĐŚ�
ĞŝŶĞƌ�ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞŶ��ĞĨƌƵĐŚƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ƐŽǁŽŚů�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ǌƵƌƺĐŬŐĞŐĂŶŐĞŶ͘
ϯϲ sŐů͘��ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƚŚŝŬƌĂƚ�;ϮϬϭϭͿ͕�^͘�Ϯϱ͘
ϯϳ sŐů͘��ďĚ͘
ϯϴ sŐů͘�YƵĞŝƘĞƌͲ>ƵĨƚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ͕�^͘�ϭ͘
ϯϵ sŐů͘��ƵŶĚĞƐćƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ�;ϮϬϭϭͿ͕�^͘�ϱ͘



ϭϱ

Ϯ ZĞĐŚƚƐůĂŐĞ�

Ϯ͘ϭ �Ğƌ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�
�ŵďƌǇŽŶĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ϭϵϵϭ�

� �ĂƐ� �ŵďƌǇŽŶĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ� ǀŽŶ� ϭϵϵϭ� ƌĞŐĞůƚ� ĚĞŶ� hŵŐĂŶŐ� ŵŝƚ� ŬƺŶƐƚůŝĐŚ�
ĞƌǌĞƵŐƚĞŶ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ��ŵďƌǇŽŶĞŶ͘�h͘Ă͘�ƐƚĞůůƚ�ĞƐ�ĚŝĞ��ĞĨƌƵĐŚƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ�
�ŝǌĞůůĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ǁĞĐŬ�ĂůƐ�ĚĞƌ�,ĞƌďĞŝĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚ�ƵŶƚĞƌ�
^ƚƌĂĨĞ�;Α�ϭ��ďƐ͘�ϭ�Eƌ͘�ϮͿ͘��

�ůƐ� �ŵďƌǇŽ� Őŝůƚ� ͣďĞƌĞŝƚƐ� ĚŝĞ� ďĞĨƌƵĐŚƚĞƚĞ͕� ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐĨćŚŝŐĞ� ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�
�ŝǌĞůůĞ� ǀŽŵ� �ĞŝƚƉƵŶŬƚ� ĚĞƌ� <ĞƌŶǀĞƌƐĐŚŵĞůǌƵŶŐ� ĂŶ͕� ĨĞƌŶĞƌ� ũĞĚĞ� ĞŝŶĞŵ� �ŵďƌǇŽ�
ĞŶƚŶŽŵŵĞŶĞ� ƚŽƚŝƉŽƚĞŶƚĞ� �ĞůůĞ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� sŽƌůŝĞŐĞŶ� ĚĞƌ� ĚĂĨƺƌ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƚĞŝůĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�/ŶĚŝǀŝĚƵƵŵ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ǀĞƌŵĂŐ͞�
;Α�ϴ��ďƐ͘�ϭ��^ĐŚ'Ϳ͘��Ă�ũĞĚĞ�ƚŽƚŝƉŽƚĞŶƚĞ��ĞůůĞ�ĂůƐ��ŵďƌǇŽ�Őŝůƚ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ŶƚŶĂŚŵĞ�ĚŝĞƐĞƌ�
�ĞůůĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶ�ĚƵƌĐŚ�Α�ϲ��^ĐŚ'�ǀĞƌďŽƚĞŶĞƐ�<ůŽŶĞŶ͘�EĂĐŚ�Α�ϲ��ďƐ͘�ϭ��^ĐŚ'�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ�&ƌĞŝŚĞŝƚƐƐƚƌĂĨĞ�ǀŽŶ�ďŝƐ�ǌƵ�ĨƺŶĨ�:ĂŚƌĞŶ�ďĞƐƚƌĂĨƚ͕�ǁĞƌ�ͣŬƺŶƐƚůŝĐŚ�ďĞǁŝƌŬƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�
ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƌ��ŵďƌǇŽ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŐůĞŝĐŚĞŶ��ƌďŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƌ��ŵďƌǇŽ� ΀͙΁�
ĞŶƚƐƚĞŚƚ͘͞

� �ƵƐ�Α�ϭ��ďƐ͘�ϭ�Eƌ͘�ϯ�ƵŶĚ�ϱ��^ĐŚ'�ůĞŝƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ�ͣ�ƌĞŝĞƌƌĞŐĞů͞�ĂďϰϬ͗�
Α� ϭ� �ďƐ͘� ϭ� Eƌ͘� ϯ� �^ĐŚ'� ǀĞƌďŝĞƚĞƚ� ĞƐ͕� ͣŝŶŶĞƌŚĂůď� ĞŝŶĞƐ� �ǇŬůƵƐ� ;͙Ϳ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ĚƌĞŝ�
�ŵďƌǇŽŶĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�>ǌƵ@�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͘͞�'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ� ŝƐƚ�ĞƐ�ŶĂĐŚ�Α�ϭ��ďƐ͘�ϭ�Eƌ͘�ϱ�
�^ĐŚ'� ƵŶƚĞƌƐĂŐƚ͕� ͣŵĞŚƌ� �ŝǌĞůůĞŶ� ĞŝŶĞƌ� &ƌĂƵ� ǌƵ� ďĞĨƌƵĐŚƚĞŶ͕� ĂůƐ� ŝŚƌ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĞŝŶĞƐ�
�ǇŬůƵƐ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͘͞�&ŽůŐůŝĐŚ�ĚƺƌĨƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĚƌĞŝ��ŵďƌǇŽŶĞŶ�ƉƌŽ�
�ǇŬůƵƐ� ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� tćŚƌĞŶĚ� ŵĞŝƐƚ� ĚĂƌĂƵƐ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ǁŝƌĚ͕� ĚĂƐƐ�
ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞƌǁĞŝƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĚƌĞŝ��ŝǌĞůůĞŶ�ďĞĨƌƵĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͕ϰϭ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�
ŵĂŶĐŚĞŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŝĞƌƚ͕�ĞŝŶĞ�ŚƂŚĞƌĞ��ĂŚů�ƐĞŝ�ǌƵůćƐƐŝŐ͕ϰϮ�ƐŽůĂŶŐĞ�ĞƐ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞ͕�
ƺďĞƌǌćŚůŝŐĞ��ŵďƌǇŽŶĞŶ�ǌƵ�ĞƌǌĞƵŐĞŶ͘��Ğƌ��ƌǌƚ�ŵƺƐƐĞ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�WƌŽĨŝůƐ�
ĚĞƐ�WĂĂƌĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŐĞŶĂƵ�ĂďƐĐŚćƚǌĞŶ͕�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞ��ŝǌĞůůĞŶ�ďĞĨƌƵĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞ�
�ŵďƌǇŽŶĞŶ� ĞƌǌĞƵŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ͕� Ƶŵ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ůĞĚŝŐůŝĐŚ� ǌǁĞŝ� ŐĞŶĞƚŝƐĐŚ�
ƵŶĂƵĨĨćůůŝŐĞ� �ŵďƌǇŽŶĞŶ� ǌƵ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĞƌ� &ƌĂƵ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘�
EĂĐŚĚĞŵ�ďŝƐŚĞƌ�ŬĞŝŶĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ĂŚůĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�
WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬĞŶ�ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͕�ĚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŝŶ�
ĚĞƌ� WƌĂǆŝƐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� �ďƐĐŚŶŝƚƚĞŶ� ŝŵ� �^ĐŚ'� ǌƵ� ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞƌ�
^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƚŚŝŬƌĂƚĞƐ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ǁĞƌĚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ǀŽŶ�
ͣŝŶͲ�ƵŶĚ�ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞŶ��ǆƉĞƌƚĞŶ͞�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�ǁŽŶĂĐŚ�ĞŝŶĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�W/��
ƵŶƚĞƌ� ƐƚƌĞŶŐĞƌ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ� ͣ�ƌĞŝĞƌƌĞŐĞů͞� ŬĂƵŵ�ƉƌĂŬƚŝŬĂďĞů� ƐĞŝ͘ϰϯ�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ĂůƐŽ�

ϰϬ�sŐů͘��ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƚŚŝŬƌĂƚ�;ϮϬϭϭͿ͕�^͘�ϭϵĨ͘�ƵŶĚ��ƵŶĚĞƐćƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ�;ϮϬϬϲͿ͕�^͘�ϭϯϵϱ�Ƶ͘�ϭϰϬϬ͘
ϰϭ�^͘�>ĞĞ�;ϮϬϭϯͿ͕�^͘�ϴϱĨ͘�
ϰϮ�^͘�ǌ͘�͘�dĂƵƉŝƚǌ͖�,ĞƌŵĞƐ�;ϮϬϭϱͿ͘�
ϰϯ�sŐů͘��ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƚŚŝŬƌĂƚ�;ϮϬϭϭͿ͕�^͘�ϯϮ͘�



ϭϲ

ĚĂǀŽŶ� ĂƵƐŐĞŚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƌĞŝĞƌƌĞŐĞů� ŝŶ� ĚĞƌ� ŬůŝŶŝƐĐŚĞŶ� WƌĂǆŝƐ�
ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŝƐƚ͘��

� �ƵĚĞŵ�ŝƐƚ�ũĞĚĞƐ�ǁĞŝƚĞƌĞ�sĞƌǁĞŶĚĞŶ�ǀŽŶ��ŵďƌǇŽŶĞŶ�ĚƵƌĐŚ�Α�Ϯ��ďƐ͘�ϭ��^ĐŚ'�
ǀĞƌďŽƚĞŶ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ďĞƐƚƌĂĨƚ͕�ǁĞƌ�ͣĞŝŶĞŶ�ĞǆƚƌĂŬŽƌƉŽƌĂů�ĞƌǌĞƵŐƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ�ǀŽƌ�
�ďƐĐŚůƵƐƐ�ƐĞŝŶĞƌ��ŝŶŶŝƐƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞďćƌŵƵƚƚĞƌ�ĞŶƚŶŽŵŵĞŶĞŶ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ��ŵďƌǇŽ�
΀͘͘͘΁�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŝŶĞƌ��ƌŚĂůƚƵŶŐ�ĚŝĞŶĞŶĚĞŶ��ǁĞĐŬ�΀͘͘͘΁�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘͞�

� �ĂƐ��^ĐŚ'�ǀĞƌďŝĞƚĞƚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐĂƵƐǁĂŚů�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�sŽƌĂƵƐǁĂŚů�
ĚĞƌ� ^ƉĞƌŵŝĞŶ͘� �ůůĞƌĚŝŶŐƐ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞ� �ƵƐŶĂŚŵĞ͘� /Ŷ� Α� ϯ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ�
'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐĂƵƐǁĂŚů�ĚĞƌ�^ƉĞƌŵŝĞŶ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕� ͣƵŵ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�ĂŶ�
ĞŝŶĞƌ� DƵƐŬĞůĚǇƐƚƌŽƉŚŝĞ� ǀŽŵ� dǇƉ� �ƵĐŚĞŶŶĞ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞƌ� ćŚŶůŝĐŚ� ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞŶ�
ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐŐĞďƵŶĚĞŶĞŶ��ƌďŬƌĂŶŬŚĞŝƚ�ǌƵ�ďĞǁĂŚƌĞŶ͘͞�

� �ŝĞ�W/��ǁƵƌĚĞ�ŝŵ��^ĐŚ'�ǀŽŶ�ϭϵϵϬ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌǁćŚŶƚ͘ϰϰ��Ɛ�ŚĞƌƌƐĐŚƚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ĨŽůŐĞŶĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ĚŝĞ� ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ� DĞŝŶƵŶŐ� ǀŽƌ͕� ĚŝĞ� W/�� ƐĞŝ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� �^ĐŚ'�
ǀĞƌďŽƚĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚĞƐŚĂůď�ǁŝƌĚ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�'ĞŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬŐĞƐĞƚǌ�;'ĞŶ�'Ϳ�ĞƌǁćŚŶƚ͘��

Ϯ͘Ϯ �ĂƐ��',ͲhƌƚĞŝů�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϬ�
� �ŝĞ� �ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� W/�� ŶŝĐŚƚ� ǌƵůćƐƐŝŐ� ƐĞŝ͕� ćŶĚĞƌƚĞ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ�
�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ĚĞƐ� �ƵŶĚĞƐŐĞƌŝĐŚƚƐŚŽĨƐ͘� �ŝĞƐĞƌ� ďĞĨĂŶĚ� Ăŵ� ϲ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϭϬ͕ϰϱ� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�
�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ� ĂŶ� ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚĞŶ�
dƌŽƉŚŽďůĂƐƚĞŶǌĞůůĞŶ� ;ĂůƐŽ� ŵŝƚƚĞůƐ� �ůĂƐƚŽǌǇƐƚĞŶďŝŽƉƐŝĞͿ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵ� tŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚ� ǌƵŵ�
�ŵďƌǇŽŶĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ� ƐƚĞŚĞ͕� ƐŽĨĞƌŶ� ƐŝĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� ǀŽŶ� �ĞůůĞŶ� ĂƵĨ�
ͣƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ�ŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞ�^ĐŚćĚĞŶ͞�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ƐĞŝ͘�

� �Ğƌ��',�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚ�ĚĞŶ�&Ăůů� ĞŝŶĞƐ��ƌǌƚĞƐ͕�ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ƐĞůďƐƚ�ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ�ŚĂƚƚĞ͘��ƌ�
ŚĂƚƚĞ�ďĞŝ�ĚƌĞŝ�&ƌĂƵĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌĞŶ�WĂƌƚŶĞƌŶ�ďĂůĂŶĐŝĞƌƚĞ�dƌĂŶƐůŽŬĂƚŝŽŶĞŶ�
ǀŽƌůĂŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ǀŽƌŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞŶ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶ�ǌƵ�dŽƚŐĞďƵƌƚĞŶ�ŐĞĨƺŚƌƚ�ŚĂƚƚĞŶ͕�
ĞŝŶĞ�W/��ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�ĂůƐ�ŐĞƐƵŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌƚĞŶ��ŵďƌǇŽŶĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘�
�Ă�ƐĞŝŶ�ĂůůĞŝŶŝŐĞƐ��ŝĞů�ĚŝĞ�,ĞƌďĞŝĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ƐĞŝ͕�ƐŽ�ĚĞƌ�
�',͕�ƐƚĞůůĞ�ĚŝĞ�W/��ŶƵƌ�ĞŝŶĞŶ�;ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶͿ��ǁŝƐĐŚĞŶƐĐŚƌŝƚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�
�ŝĞů� ĚĂƌ͘� ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĞŶĚ� ƐĞŝ� ĚĞƌ� tŝůůĞ� ŐĞǁĞƐĞŶ͕� ĞŝŶĞ� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚ�
ŚĞƌďĞŝǌƵĨƺŚƌĞŶ͘�Α�ϭ��ďƐ͘�ϭ�Eƌ͘�Ϯ��^ĐŚ'�ƐĞŝ�ĚĂŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌůĞƚǌƚ͘�

� �Ğƌ� �',� ŐŝŶŐ� ǌƵĚĞŵ� ĚĂǀŽŶ� ĂƵƐ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� 'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌ� ĚŝĞ� W/�� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�
ǀĞƌďŽƚĞŶ� ŚĂďĞ͕� ĚĂ� ĚŝĞ� �ůĂƐƚŽŵĞƌďŝŽƉƐŝĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� �ŶƚŶĞŚŵĞŶ� ƚŽƚŝƉŽƚĞŶƚĞƌ� �ĞůůĞŶ�
ĞŝŶĞ� ^ĐŚćĚŝŐƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŵďƌǇŽƐ� ĚĂƌƐƚĞůůĞ͘� �ŝĞ� �ůĂƐƚŽǌǇƐƚĞŶďŝŽƉƐŝĞ� ŚćƚƚĞ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞŵ�
�ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝ�ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ŝŵ��^ĐŚ'�

ϰϰ�&ƌƺŚĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�W/��ĨĂŶĚĞŶ�Ăď�ϭϵϵϬ�ŝŶ�'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶ�ƐƚĂƚƚ͕�ĚŝĞ�'ĞďƵƌƚ�ĚĞƐ�
ĞƌƐƚĞŶ�ŐĞƐƵŶĚĞŶ�<ŝŶĚĞƐ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�W/��ǁƵƌĚĞ�ϭϵϵϮ�ƉƵďůŝǌŝĞƌƚ͕�Ɛ͘��ŝĞĚƌŝĐŚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͕�^͘�ϰϭ͘�
ϰϱ�^͘��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ĚĞƐ��',�ǀŽŵ�Ϭϲ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϬ͗�ϱ�^ƚZ�ϯϴϲͬϬϵ͘



ϭϳ

ŶŝĐŚƚ� ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ� ǁŽƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚĞƌ� dƌŽƉŚŽďůĂƐƚĞŶǌĞůůĞŶ�
ƐƚĞůůĞ�ŬĞŝŶ�ZŝƐŝŬŽ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŵďƌǇŽ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶ�ǀĞƌďŽƚĞŶĞƐ�sĞƌǁĞŶĚĞŶ�ĚĞƐ��ŵďƌǇŽƐ�ŶĂĐŚ�
Α�Ϯ��ďƐ͘�ϭ�ƵŶĚ�Α�ϲ��ďƐ͘�ϭ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚ�Α�ϴ��ďƐ͘�ϭ��^ĐŚ'�ĚĂƌ͘�^ŝĞ�ƐĞŝ�ĚĞƐŚĂůď�ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ��ŵďƌǇŽŶĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ�ǌƵůćƐƐŝŐ͘�

� �Ă� Α� ϯ� �^ĐŚ'� ĞŝŶĞ� 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐĂƵƐǁĂŚů� ǌƵƌ� �ďǁĞŶĚƵŶŐ� ͣĞŝŶĞƌ�
DƵƐŬĞůĚǇƐƚƌŽƉŚŝĞ� �ƵĐŚĞŶŶĞ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞƌ� ćŚŶůŝĐŚ� ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞŶ�
ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐŐĞďƵŶĚĞŶĞŶ� �ƌďŬƌĂŶŬŚĞŝƚ͞� ǌƵůćƐƐƚ͕� ŐŝŶŐ� ĚĞƌ� �',� ĚĂǀŽŶ� ĂƵƐ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ�
'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌ�ŬĞŝŶ�ŐĞŶĞƌĞůůĞƐ�sĞƌďŽƚ�ĚĞƌ�W/��ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚ�ŚĂďĞ͘�^ƚĂƚƚĚĞƐƐĞŶ�ŚĂďĞ�Ğƌ�ŶƵƌ�
ĂƵƐ�Ž͘Ő͘�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ��ƌǁćŐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�W/��ĂďŐĞƐĞŚĞŶ͘��

� EĂĐŚ�ĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞŵ�^ƚĂŶĚ�ǀŽŶ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ƵŶĚ�dĞĐŚŶŝŬ�ĂďĞƌ�ƐƚĞůůĞ�ĚŝĞ�W/��ĂŶ�
ĚĞƌ� �ůĂƐƚŽǌǇƐƚĞ� ĞŝŶ� ĂĚćƋƵĂƚĞƐ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ǌƵƌ� �ƌĨƺůůƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� <ŝŶĚĞƌǁƵŶƐĐŚĞƐ� ƵŶĚ�
ŬĞŝŶĞ�^ĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ��ŵďƌǇŽƐ�ĚĂƌ͘��ĂƐ��ďƐƚĞƌďĞŶůĂƐƐĞŶ�ĚĞƌ�ĂƵĨĨćůůŝŐĞŶ�
�ŵďƌǇŽŶĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĂůƐ�hŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ�sĞƌǁĞŶĚĞŶ�ŐĞŵćƘ�Α�Ϯ��ďƐ͘�ϭ�ŐĞǁĞƌƚĞƚ͘��

� �ƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ� ƐƚĞůůƚĞ� ĚĞƌ� �',� ĨĞƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶĞ� ƵŶďĞŐƌĞŶǌƚĞ� ^ĞůĞŬƚŝŽŶ� ǀŽŶ�
�ŵďƌǇŽŶĞŶ� ĂŶŚĂŶĚ� ǀŽŶ� ŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞŶ� DĞƌŬŵĂůĞŶ� ƵŶǌƵůćƐƐŝŐ� ƐĞŝ� ƵŶĚ� ĨŽƌĚĞƌƚĞ� ĚĞŶ�
'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌ� ĂƵĨ͕� ĞŝŶĞ� ĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ� ZĞŐĞůƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ�
WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ǌƵ�ƚƌĞĨĨĞŶ͘��

� /ŵ� :ĂŚƌ�ϮϬϭϭ͕� ĂůƐ� ĚŝĞ�W/��ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�hƌƚĞŝů�ĚĞƐ��',�ĂŶ�ŵĂŶĐŚĞŶ��ĞŶƚƌĞŶ� ŝŶ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ŶŽĐŚ� ŽŚŶĞ� ĚĞŶ� ŚĞƵƚĞ� ŐƺůƚŝŐĞŶ� ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� W/�Ͳ'ĞƐĞƚǌĞƐ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ�ĚĂƐ�<ŝŶĚĞƌǁƵŶƐĐŚǌĞŶƚƌƵŵ�>ƺďĞĐŬ�ǀŽŶ�ϰϬ��ŶĨƌĂŐĞŶ͕�
ĚŝĞ�ǀŽŶ�:ĂŶƵĂƌ�ďŝƐ�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ�ďĞŝ�ŝŚŶĞŶ�ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ͘ϰϲ

Ϯ͘ϯ �ŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐƚĂŐƐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϭ�
� /Ŷ� ĚĞƌ� &ŽůŐĞ� ĚĞƐ� �',ͲhƌƚĞŝůƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ� �ĞƵƚƐĐŚĞŶ� �ƵŶĚĞƐƚĂŐ�
ĨƌĂŬƚŝŽŶƐƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚ� 'ĞƐĞƚǌĞƐĞŶƚǁƺƌĨĞ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕� ĚĞƌĞŶ� ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ�
sĞƌďŽƚ�ďŝƐ�ǌƵƌ� ƌĞůĂƚŝǀ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚĞŶ��ƵůĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�W/��ƌĞŝĐŚƚĞŶ͘ϰϳ �ŵ�Ϭϳ͘� :Ƶůŝ�ϮϬϭϭ�
ĞŶƚƐĐŚŝĞĚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ�ŐĞŐĞŶ�'ĞƐĞƚǌĞŶƚǁƺƌĨĞ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ĞŝŶĚĞƵƚŝŐ�ĞŝŶ�
sĞƌďŽƚ� ĚĞƌ� WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ� ŶŽƌŵŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůůƚĞ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ�
ĞŝŶĞ��ĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�/ŶĚŝŬĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�ǀŽƌĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ�&ĞŚůͲ�ƵŶĚ�dŽƚŐĞďƵƌƚĞŶ�
ďĞĚĞƵƚĞƚ�ŚćƚƚĞŶ͘��

� &ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ� /ŶĚŝŬĂƚŝŽŶƐůŝƐƚĞ� ĂŶ� <ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ͕� ĚŝĞ�
ĞŝŶĞ�W/��ĞƌůĂƵďĞŶ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚ�ǌƵƌƺĐŬŐĞǁŝĞƐĞŶ͘�^ŝĞ�
ǁƺƌĚĞ� ĚĞƌ� �ŝŶǌĞůĨĂůůĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ďĞŝ� ũĞĚĞƌ� W/�� ǁŝĚĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶ�

ϰϲ�^͘��ŝĞĚƌŝĐŚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͕�^͘�ϰϲ͘�
ϰϳ��ŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�'ĞƐĞƚǌĞŶƚǁƺƌĨĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ�ůĞƚǌƚůŝĐŚ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚĞ�'ĞƐĞƚǌ�ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�
ĂƵĨ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵŶĚĞƐŐĞƌŝĐŚƚƐŚŽĨ͘ĚĞͬ��ͬ�ŝďůŝŽƚŚĞŬͬ'ĞƐDĂƚͬtWϭϳͬWͬW/�ZĞŐĞůƵŶŐ͘Śƚŵů
;ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�Ăŵ�Ϯϲ͘ϵ͘ϮϬϭϰͿ͘



ϭϴ

�ŝƐŬƌŝŵŝŶŝĞƌƵŶŐƐƉŽƚĞŶƚŝĂů�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĞďĞŶ�ũĞŶĞŶ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ�
ůĞďĞŶ͘�

� �ŝĞ� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� W/�� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ǁƵƌĚĞ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�
ŵƂŐůŝĐŚĞƌ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƌ��ŝƐŬƌŝŵŝŶŝĞƌƵŶŐ�ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀŽŶ�ǀŝĞůĞŶ�̂ ĞŝƚĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�
ǌƵůĞƚǌƚ�ǀŽŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ŐĞƐĞŚĞŶ͘�
�ƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞƐĞƚǌĞƐďĞŐƌƺŶĚƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŶƚƌĂŐƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� sĞƌďŽƚ� ĚĞƌ� W/�� ǁŝƌĚ� ĚĂƌĂƵĨ�
ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�hEͲ�ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶƌĞĐŚƚƐŬŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�;hEͲ�Z<Ϳ͕�ĚŝĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�
Ăŵ�Ϯϰ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϬϵ�ƌĂƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ĚŝĞ�hŶƚĞƌǌĞŝĐŚŶĞƌƐƚĂĂƚĞŶ�ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ͕�ĚĂƌĂƵĨ�
ŚŝŶǌƵǁŝƌŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ�sŝĞůĨĂůƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�>ĞŝĚ�ĂƐƐŽǌŝŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘ϰϴ

� /Ŷ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĚĞďĂƚƚĞ�ǀŽŵ�Ϭϳ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϭϭ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ǀŽƌĂƵƐŐŝŶŐ͕�
ƵŶĚ� ĂŶ� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ǀŝĞůĞ� �ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ� ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ͕� ŶĂŚŵĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� �ŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶĚĞ�
�ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ͕�Žď�ĞŝŶĞ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ĚĞƌ�W/��ǌƵƌ��ŝƐŬƌŝŵŝŶŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�
�ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ďĞŝƚƌĂŐĞ� ŽĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ͘� tćŚƌĞŶĚ� ĚŝĞ� ĞŝŶĞŶ� ŝŚƌĞ� ĂďůĞŚŶĞŶĚĞ� ,ĂůƚƵŶŐ�
ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĚĂŵŝƚ�ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶ͕�ĚŝĞ�W/��ƐƚƺŶĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ��ŝŶŬůĂŶŐ�ŵŝƚ��ƌƚ�ϯ͘��ďƐ͘�ϯ�
''�ŽĚĞƌ�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ZĞĐŚƚĨĞƌƚŝŐƵŶŐƐǌǁĂŶŐ�ǀŽŶ��ůƚĞƌŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�<ŝŶĚ�ŵŝƚ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�
ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ǌƵŶĞŚŵĞŶ�ǁƺƌĚĞ͕� ůĞŚŶƚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚŝĞƐĞƐ��ƌŐƵŵĞŶƚ�ĂůƐ�ŶŝĐŚƚ� ƐƚŝĐŚŚĂůƚŝŐ�
Ăď͘ϰϵ

� �ŵ� �ŶĚĞ� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� �ĞƵƚƐĐŚĞ� �ƵŶĚĞƐƚĂŐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚĞŶ�
�ŶƚǁƵƌĨ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� 'ĞƐĞƚǌ� ǌƵƌ� ZĞŐĞůƵŶŐ� ĚĞƌ� WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�
;WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬŐĞƐĞƚǌ� Ͳ� WƌćŝŵƉ'Ϳ͘ϱϬ� /Ŷ� ĚĞƌ� 'ĞƐĞƚǌĞƐďĞŐƌƺŶĚƵŶŐ� ǁŝƌĚ�
ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͗�

ͣ�Ğƌ�'ĞƐĞƚǌĞŶƚǁƵƌĨ�ĚŝĞŶƚ�ĚĞŵ��ŝĞů͕�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚĞ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ŝŵ�
�ŵďƌǇŽŶĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ� ;�^ĐŚ'Ϳ� ĚŝĞ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ� 'ƌƵŶĚůĂŐĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ĞŶŐ� ďĞŐƌĞŶǌƚĞ�
�ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�W/��ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ǌƵ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ͘͞

� �ĂƐ��ŝĞů͕�ĚŝĞ�W/��ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŵćƘŝŐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�
ďĞŝ� ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞŶ� �ĞĨƌƵĐŚƚƵŶŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ǌƵ� ůĂƐƐĞŶ͕� ƐŽůů� ƺďĞƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� tĞŐĞ�
ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ĚŝĞ�ĞŶŐĞŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�W/��ŶƵƌ�
ŝŶ� ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ� �ƵƐŶĂŚŵĞĨćůůĞŶ� ĞƌůĂƵďĞŶ͕� ĚŝĞ� ŶƂƚŝŐĞ� �ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ� ĚĞƌ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�
�ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞŶƚƌĂůƐƚĞůůĞ�ƺďĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ��ĂƚĞŶ͕�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌ�ƌĞĂŐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘ϱϭ

ϰϴ�^͘�ǌ͘�͘�ĚŝĞ��ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ�ǌƵŵ�'ĞƐĞƚǌĞƐĞŶƚǁƵƌĨ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�sĞƌďŽƚ�ĚĞƌ�W/��;�dͲ�ƌƐ͘�ϭϳͬϱϰϱϬͿ͘��
ϰϵ�^͘��dͲWůĞŶĂƌƉƌŽƚŽŬŽůů�ϭϳͬϭϮϬ͘�
ϱϬ �dͲ�ƌƐ͘�ϭϳͬϱϰϱϭ�ǀŽŵ�ϭϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϭ͘
ϱϭ�^͘�ĚĂǌƵ�ĚĂƐ�&�Y�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ�Ĩƺƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶƚĞƌ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŵŐ͘ďƵŶĚ͘ĚĞͬƚŚĞŵĞŶͬŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐǇƐƚĞŵͬŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌŝĞůĞͬĨƌĂŐĞŶͲƵŶĚͲ
ĂŶƚǁŽƌƚĞŶͲƉŝĚǀ͘Śƚŵů�;ǌƵůĞƚǌƚ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�Ăŵ�ϭϱ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ͘�



ϭϵ

Ϯ͘ϰ �ŝĞ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ĚĞƌ�W/��ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�
WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬŐĞƐĞƚǌ�

� �ĂƐ� WƌćŝŵƉ'� ƚƌĂƚ� Ăŵ� ϴ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭ� ŝŶ� <ƌĂĨƚ͘ϱϮ� �Ɛ� ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ� ĚĂƐ�
�ŵďƌǇŽŶĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ� ǀŽŶ� ϭϵϵϭ� Ƶŵ� ĚĞŶ� Α� ϯ� Ă͘� �ŝĞƐĞƌ� ƌĞŐĞůƚ� ĚŝĞ� ŵĂƚĞƌŝĞůůĞŶ�
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵůćƐƐŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ� W/�� ƐŽǁŝĞ� ĚĂƐ� sĞƌĨĂŚƌĞŶ͕� ĚĂƐ� ǀŽƌ�
�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�W/��ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞƌǁĞŝƐĞ�ĚƵƌĐŚůĂƵĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͘��

� �ĂŶĂĐŚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�W/��ǌǁĂƌ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ƐƚƌĂĨďĂƌ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ƐŝĞŚƚ�ĚĂƐ�
WƌćŝŵƉ'�ĂďĞƌ��ƵƐŶĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŵ�sĞƌďŽƚ�ǀŽƌ͗�tĞŶŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ƌĂƵ�ŽĚĞƌ�ĚĞŵ�DĂŶŶ�
ŽĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�ĚĂƐ�ͣŚŽŚĞ�ZŝƐŝŬŽ�ĞŝŶĞƌ�ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞŶ��ƌďŬƌĂŶŬŚĞŝƚ͞�ǀĞƌŵƵƚĞƚ�ǁŝƌĚ�
ŽĚĞƌ�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�W/��ͣ ǌƵƌ�&ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞŶ�̂ ĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ��ŵďƌǇŽƐ͞�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁŝƌĚ͕�ĚŝĞ�ͣŵŝƚ�ŚŽŚĞƌ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�dŽƚͲ�ŽĚĞƌ�&ĞŚůŐĞďƵƌƚ�
ĨƺŚƌĞŶ� ǁŝƌĚ͕͞� ŝƐƚ� ĚŝĞ� W/�� ƵŶƚĞƌ� ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ� sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� ǌƵůćƐƐŝŐ͘� �Ğƌ� �ĞŐƌŝĨĨ�
ͣƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚ͞� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶćŚĞƌ� ďĞƐƚŝŵŵƚ͕� ĞďĞŶƐŽ� ǁĞŶŝŐ� ǁŝĞ� ĚĞƌ� �ĞŐƌŝĨĨ� ͣŚŽŚĞƐ�
ZŝƐŝŬŽ͘͞�

� �ŝĞ�W/��ĚĂƌĨ͕�ƐŽ�Α�ϯ�Ă��ďƐ͘�ϯ�Eƌ͘�Ϯ�ƵŶĚ�ϯ��^ĐŚ'͕�ŶƵƌ�ŝŶ�ĞŝŐĞŶƐ�ĚĂĨƺƌ�ůŝǌĞŶƐŝĞƌƚĞŶ�
�ĞŶƚƌĞŶ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� >ŝǌĞŶǌǀĞƌŐĂďĞ� ĞƌĨŽůŐƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� >ćŶĚĞƌ� ďǌǁ͘�
>ĂŶĚĞƐćƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ũĞĚĞŶ��ŶƚƌĂŐ�ďĞǁŝůůŝŐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘��ŝĞ�>ŝǌĞŶǌĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�
ĂůůĞ�ĨƺŶĨ�:ĂŚƌĞ�ĞƌŶĞƵĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��

� �ŝĞ��ŶƚƌćŐĞ�ĂƵĨ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�W/��ŬƂŶŶĞŶ�ŶƵƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ƌĂƵ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�
�ŝǌĞůůĞ� ƐƚĂŵŵƚ͕� ŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ɛ� ŐĞůƚĞŶ� ĚĞƌ� �ƌǌƚǀŽƌďĞŚĂůƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶ�
&ƌĞŝǁŝůůŝŐŬĞŝƚƐŐĞďŽƚ͘��ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ǌƵ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ͕�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�&ŽůŐĞŶ�ĚĞƌ�W/��ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�	ƌǌƚŝŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ƌǌƚ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�
ĚŝĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ��ŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ƵŶĚ��ĞĨƌƵĐŚƚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞůďƐƚ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌƚ͘��

� �ŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�W/��ŵƵƐƐ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞ�ĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� :ĞĚĞ� �ƵůĂƐƐƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� �ĞŶƚƌƵŵƐ�ŵƵƐƐ� ĂŶ� ĚŝĞ� �ĞŶƚƌĂůƐƚĞůůĞ� Ăŵ� WĂƵůͲ�ŚƌůŝĐŚ�
/ŶƐƚŝƚƵƚ�ŐĞŵĞůĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ��ĞŶƚƌĂůƐƚĞůůĞ�ŝƐƚ�ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ͕�ĚŝĞ��ĂƚĞŶ�ĂƵĨ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�
ĂŶ�ĚĂƐ��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ǌƵ�ƺďĞƌŵŝƚƚĞůŶ͕�ĚĂƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�
ĚĞŶ��ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�W/��ĞƌƐƚĞůůƚ�;Α�ϵ��ďƐ͘�ϯͿ͘�
�ŝĞ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ŵƵƐƐ�ĚĞŵ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�ĂůůĞ�ǀŝĞƌ�:ĂŚƌĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�W/��ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͘ϱϯ��ŝĞ�ĞƌƐƚĞ�&ƌŝƐƚ�ǌƵƌ�mďĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ�ĚĞƌ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶĚĞŶ�
�ĞŶƚƌĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ��ĞŶƚƌĂůƐƚĞůůĞ�Ăŵ�WĂƵůͲ�ŚƌůŝĐŚ�/ŶƐƚŝƚƵƚ�ůŝĞĨ�Ăŵ�ϭ͘�Dćƌǌ�ϮϬϭϱ�Ăď͘��Ƶ�ĚŝĞƐĞŵ�
�ĞŝƚƉƵŶŬƚ� ǁĂƌĞŶ� ŶƵƌ� ǌǁĞŝ� �ĞŶƚƌĞŶ� ĂŬƚŝǀ͘� �Ğƌ� �ĞƌŝĐŚƚ� ǁƵƌĚĞ� Ăŵ� ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϭϱ�
ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚ͘ϱϰ

ϱϮ��'�ů͘�/͕�^͘�ϮϮϮϴ͘
ϱϯ�^͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŵŐ͘ďƵŶĚ͘ĚĞͬƚŚĞŵĞŶͬŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐǇƐƚĞŵͬŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌŝĞůĞͬĨƌĂŐĞŶͲƵŶĚͲ
ĂŶƚǁŽƌƚĞŶͲƉŝĚǀ͘Śƚŵů�;ǌƵůĞƚǌƚ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�Ăŵ�ϭϳ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ͘�
ϱϰ��ĞƵƚƐĐŚĞƌ �ƵŶĚĞƐƚĂŐ�;ϮϬϭϱͿ͘



ϮϬ

Ϯ͘ϱ �ŝĞ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ǌƵƌ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ĚĞƌ�W/��;W/�sͿ�ǀŽŶ�
ϮϬϭϰ

� �ŝĞ� ŶćŚĞƌĞ� sĞƌĨĂŚƌĞŶƐĂƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵůĂƐƐƵŶŐ� ĚĞƌ�
�ĞŶƚƌĞŶ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�Α�ϯĂ��ďƐ͘�ϯ�^͘�ϯ��^ĐŚ'�ĞƌůĂƐƐĞŶĞŶ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ǌƵƌ�
ZĞŐĞůƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ� ;W/�sͿ�ǀŽŵ�Ϯϭ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϯ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͕ϱϱ

ĚŝĞ�Ăŵ�ϭ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϰ�ŝŶ�<ƌĂĨƚ�ŐĞƚƌĞƚĞŶ�ŝƐƚ͘�^ŝĞ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŵ�<ĂďŝŶĞƚƚ�Ăŵ�ϭϵ͘�&ĞďƌƵĂƌ�
ϮϬϭϯ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ŶĂĐŚĚĞŵ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĂƚ�Ăŵ�Ϭϭ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϯ�ǌƵŐĞƐƚŝŵŵƚ�ŚĂƚƚĞ͘�
tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�ŚĂƚƚĞŶ�ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�
ĚĂƐƐ� ĞƐ�ǁŝĐŚƚŝŐ� ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͕� ĚŝĞ� �ĂŚů� ĚĞƌ� �ĞŶƚƌĞŶ� ǌƵ� ďĞŐƌĞŶǌĞŶ͘� �ĞƐŚĂůď� ĞŶƚŚćůƚ� ĚŝĞ�
sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ĚŝĞ�sŽƌŐĂďĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ĞŶƚƌĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶ�ŐĞŶĞŚŵŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘ϱϲ

� �ŝĞ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚ� ĚĂƐ� 'ĞƐĞƚǌ͘� ^ŝĞ� ŵĂĐŚƚ� Ƶ͘Ă͘� sŽƌŐĂďĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ƵůĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ��ĞŶƚƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶĞŶ�ĚŽƌƚ�ƚćƚŝŐĞƌ�	ƌǌƚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
	ƌǌƚĞ͕� ĚŝĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĞƌĨŽůŐƚĞƌ�W/�Ɛ͘��ŝŶ��ĞŶƚƌƵŵ�ŬĂŶŶ�ĚĞŵŶĂĐŚ�ŶƵƌ�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ƐŽǁŽŚů�
ĚŝĞ�ŶƂƚŝŐĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶƐŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŚƵŵĂŶŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞ��ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ǀŽƌǁĞŝƐĞŶ�
ŬĂŶŶ͘��Ɛ�ŵƵƐƐ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĞƐ�^ǇƐƚĞŵ�ĚĞƌ�YƵĂůŝƚćƚƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ�
ƵŶĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵ�YƵĂůŝƚćƚƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͘��

� �ŝĞ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ƌĞŐĞůƚ�ŝŵ��ŝŶŬůĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ůŽŶǀĞƌďŽƚ�ĂƵƐ�Α�ϲ�ƵŶĚ�Α�ϴ��^ĐŚ'͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�W/��ŶƵƌ�ĂŶ�ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚĞŶ��ĞůůĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂƌĨ͘��ĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĞŝŶĞ�
�ĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ůĂƐƚŽǌǇƐƚĞŶďŝŽƉƐŝĞ�;Ɛ͘Ž͘Ϳ͘�

� 'ĞŵćƘ� Α� ϰ� �ďƐ͘� ϭ� W/�s� ƐĞƚǌĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ� ĂƵƐ� ǀŝĞƌ�
^ĂĐŚǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶ� ĚĞƌ� &ĂĐŚƌŝĐŚƚƵŶŐ� DĞĚŝǌŝŶ͕� ũĞ� ĞŝŶĞŵ� ^ĂĐŚǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ��ƚŚŝŬ�ƵŶĚ�ZĞĐŚƚ͕�ƐŽǁŝĞ� ũĞǁĞŝůƐ�ͣĞŝŶĞŵ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƌ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�
ĚĞƌ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ� ĚĞƌ� WĂƚŝĞŶƚŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� WĂƚŝĞŶƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ^ĞůďƐƚŚŝůĨĞ� ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵĨ� >ĂŶĚĞƐĞďĞŶĞ� ŵĂƘŐĞďůŝĐŚĞƌ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘͞� �ĂďĞŝ� ŝƐƚ�
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĚŝĞ�ŐůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞ�dĞŝůŚĂďĞ�ǀŽŶ�DćŶŶĞƌŶ�ƵŶĚ�&ƌĂƵĞŶ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘��

� sŽƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�W/��ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƉƐǇĐŚŽƐŽǌŝĂůĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶ�ĚƵƌĐŚ�
ĨĂĐŚůŝĐŚ�ŐĞƐĐŚƵůƚĞ�	ƌǌƚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞ��ŝŶǁŝůůŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘��ŝĞ�
�ĞƌĂƚƵŶŐ�ŵƵƐƐ�ǀŽŶ�	ƌǌƚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�	ƌǌƚĞŶ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�DĂƘŶĂŚŵĞ�
ŶŝĐŚƚ�ƐĞůďƐƚ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘�

� �ŝĞ��ŶƚƌćŐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŶŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ��ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŐĞƉƌƺĨƚ�ƵŶĚ�
ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͘� �Ğŝ� ĚĞƌ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� W/�s� ;Α� ϲ� �ďƐ͘� ϰ� W/�sͿ� ƵŶƚĞƌ�
�ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶǌĞůĨĂůůƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ͣŵĂƘŐĞďůŝĐŚĞŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶ͕�ƐŽǌŝĂůĞŶ�ƵŶĚ�
ĞƚŚŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐŝĐŚƚƐƉƵŶŬƚĞ͞�ŐĞƉƌƺĨƚ͕�Žď�ĚŝĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�Α�ϯĂ��ďƐĂƚǌ�Ϯ�ĞƌĨƺůůƚ�

ϱϱ ^͘��'�>�/͕�^͘�ϯϮϯ͘
ϱϲ�^͘��ĞƵƚƐĐŚĞƐ�ZĞĨĞƌĞŶǌǌĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ��ƚŚŝŬ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŝŽǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�;ϮϬϭϱďͿ͘�



Ϯϭ

ƐŝŶĚ� ;sŽƌůŝĞŐĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ͣƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞŶ� �ƌďŬƌĂŶŬŚĞŝƚ� ŽĚĞƌ� ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞŶ�
^ĐŚćĚŝŐƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŵďƌǇŽ͕� ĚŝĞ� ŵŝƚ� ŚŽŚĞƌ� tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� dŽƚͲ� ŽĚĞƌ�
&ĞŚůŐĞďƵƌƚ�ĨƺŚƌƚ͞Ϳ͘��

� �ŝĞƐĞ�&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ŶĂĐŚ�ƐƚĂƌŬĞƌ�<ƌŝƚŝŬ�Ăŵ��ŶƚǁƵƌĨ�ĚĞƌ�W/�s�ŐĞǁćŚůƚ͘�
/ŵ�ĞƌƐƚĞŶ��ŶƚǁƵƌĨ�ŚŝĞƘ�ĞƐ�ƵŶƚĞƌ�Α�ϲ��ďƐ͘�ϰ͗�ͣ�ŝĞ��ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚĞŶ��ŶƚƌĂŐ�
΀͘͘͘΁�ǌƵƐƚŝŵŵĞŶĚ�ǌƵ�ďĞǁĞƌƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�΀͘͘͘΁�ǌƵ�ĚĞŵ��ƌŐĞďŶŝƐ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŝŶ�Α�ϯĂ�
�ďƐ͘� Ϯ� �ƐĐŚ'� ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� ĞƌĨƺůůƚ� ƐŝŶĚ͘͞� DŽŶŝĞƌƚ� ǁƵƌĚĞ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞƌ�
&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ� ĚŝĞ� ŵĂŶŐĞůŶĚĞ� ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ĚĞƌ�
<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ͕�Ƶ͘Ă͘�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐŚŝůĨĞ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�^ĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�	ƌǌƚĞƐĐŚĂĨƚ͘ϱϳ

� �ŝĞ�W/�s� ƌĞŐĞůƚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ͕�ǁĞůĐŚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝĞ�W/�Ͳ�ĞŶƚƌĞŶ� ũćŚƌůŝĐŚ�ĚĞŵ�
WĂƵůͲ�ŚƌůŝĐŚ�/ŶƐƚŝƚƵƚ�ƺďĞƌŵŝƚƚĞůŶ�ŵƺƐƐĞŶ͗�

x ;Α�ϴ��ďƐ͘�Eƌ͘�ϭ�W/�sͿ͗��ŶƚƌćŐĞ�ĂƵĨ�ǌƵƐƚŝŵŵĞŶĚĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ǌƵƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�
ĞŝŶĞƌ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ��

x ;Α� ϴ� �ďƐ͘� Ϯ� Eƌ͘� Ϯ� W/�sͿ� EĂĐŚ� ǌƵƐƚŝŵŵĞŶĚĞƌ� �ĞǁĞƌƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞ�
WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬĞŶ�

x ;Α�ϴ��ďƐ͘�Ϯ�Eƌ͘�ϯ�W/�sͿ��ďŐĞůĞŚŶƚĞ��ŶƚƌćŐĞ�ĂƵĨ�ǌƵƐƚŝŵŵĞŶĚĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ǌƵƌ�
�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�

x ;Α� ϴ� �ďƐ͘� Ϯ� Eƌ͘� ϰ� W/�sͿ� �ŶǌĂŚů� ĚĞƐ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� �ĞŐƌƵȋŶĚƵŶŐƐƚǇƉƐ� ĚĞƌ�
/ŶĚŝŬĂƚŝŽŶƐƐƚĞůůƵŶŐ͕� ƵŶƚĞƌŐůŝĞĚĞƌƚ� ŶĂĐŚ� �ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶƐƚŽȋƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
ĂƵƚŽƐŽŵĂůͲĚŽŵŝŶĂŶƚ͕�ĂƵƚŽƐŽŵĂůͲƌĞǌĞƐƐŝǀ�ƵŶĚ�ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐŐĞďƵŶĚĞŶ�ĞƌďůŝĐŚĞŶ�
<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ͕� ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚĞƌ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� ĂŶŐĞǁĂŶĚƚĞŶ� ŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞŶ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�

� �Ɛ� ŝƐƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� W/�s� ŶŝĐŚƚ� ŐĞŬůćƌƚ͕� ŝŶǁŝĞǁĞŝƚ� ĚŝĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ�
�ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ŶƚƌĂŐƐƐƚĞůůĞƌ� ĂŶĨĞĐŚƚďĂƌ� ƐŝŶĚ͘� �Ă� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� ĚĞŵ�
sŽƚƵŵ� ĚĞƌ� �ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĂŬƚ� ŽŚŶĞ� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞƐ�
tŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ� ŚĂŶĚĞůƚ͕� ǁŝƌĚ� ĚĂǀŽŶ� ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝƌĞŬƚ� ĚŝĞ�
sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚƐďĂƌŬĞŝƚ�ĂŶǌƵƌƵĨĞŶ�ƐĞŝ͘ϱϴ

� /Ŷ� Α� ϱ�ǁŝƌĚ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͕�ǁĞůĐŚĞ� �ŶŐĂďĞŶ� ƵŶĚ�hŶƚĞƌůĂŐĞŶ� ĞŝŶ��ŶƚƌĂŐ� ĂƵĨ� W/��
ĞŶƚŚĂůƚĞŶ�ŵƵƐƐ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ďƐ͘�ϰ�ďůĞŝďƚ�ĚĂďĞŝ͕�ǁŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ĚĂƐ�W/�Ͳ'ĞƐĞƚǌ͕�ŽĨĨĞŶ�Ĩƺƌ�
ŵƂŐůŝĐŚĞ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶĞŶ͘� ^Ž� ǁŝƌĚ� ĚŽƌƚ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͕� ĚĞŵ� �ŶƚƌĂŐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ͣĂȋƌǌƚůŝĐŚĞ�
�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŶŶĂŚŵĞ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶĞ� ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ� ^ĐŚĂȋĚŝŐƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŵďƌǇŽƐ� ǌƵ�
ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ŚŽŚĞƌ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�dŽƚͲ�ŽĚĞƌ�&ĞŚůŐĞďƵƌƚ�ĨƵȋŚƌĞŶ�
ǁŝƌĚ͕͞�ďĞŝǌƵĨƺŐĞŶ͘�EƵƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ�ǌƵƌ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�

ϱϳ�^͘�>ĞďĞŶƐŚŝůĨĞ�;ϮϬϭϮͿ͖��ĞƵƚƐĐŚĞƐ�ZĞĨĞƌĞŶǌǌĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ��ƚŚŝŬ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŝŽǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�
;ϮϬϭϱĂͿ͘�
ϱϴ�^͘�<ĞŶƚĞŶŝĐŚ�;ϮϬϭϱͿ͕�^͘�ϱϵ͘�



ϮϮ

ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ͣŚƂŚĞƌ�ĂůƐ�ďĞŝŵ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ�ŐůĞŝĐŚĂůƚƌŝŐĞƌ�&ƌĂƵĞŶ͞�ƐĞŝŶ�
ŵƵƐƐ͘ϱϵ

Ϯ͘ϲ �ƵƐĨƺŚƌƵŶŐƐďĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ�ǌƵƌ�
W/�ͲsĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�

� �ŝĞ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ�ŚĂďĞŶ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐƐďĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�W/�Ͳ
sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ďǌǁ͘�ĚĞƐ�W/�Ͳ'ĞƐĞƚǌĞƐ�ĞƌůĂƐƐĞŶ͘�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�
ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ŐĞƐƵĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ�ĞƌůĂƐƐĞŶ�;�ďŬŽŵŵĞŶ�ďǌǁ͘�
^ƚĂĂƚƐǀĞƌƚƌĂŐͿ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶ� 'ĞƐĞƚǌ� ĞƌůĂƐƐĞŶ͘� 'ĞƌĞŐĞůƚ� ǁƵƌĚĞŶ� �ĞƚĂŝůƐ� ǌƵƌ�
�ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ� ŽĚĞƌ� ĚĞƌ� �ĂŚů� ĚĞƌ� �ĞŶƚƌĞŶ͘� �ŝĞ�
�ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�'ĞůƚƵŶŐƐƌĂƵŵ͘�

x ,ŝĞƌǌƵ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� >ćŶĚĞƌ� �ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ͕� �ƌĞŵĞŶ͕� ,ĂŵďƵƌŐ͕� DĞĐŬůĞŶďƵƌŐͲ
sŽƌƉŽŵŵĞƌŶ͕� ^ĐŚůĞƐǁŝŐͲ,ŽůƐƚĞŝŶ� ƵŶĚ� EŝĞĚĞƌƐĂĐŚƐĞŶ� ĞŝŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�
�ďŬŽŵŵĞŶ�ƵŶƚĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ͕�ĚĂƐ�Ăŵ�ϭ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϰ�ŝŶ�<ƌĂĨƚ�ŐĞƚƌĞƚĞŶ�ŝƐƚ͘�

x �ǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� >ćŶĚĞƌŶ� �ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ͕� ,ĞƐƐĞŶ͕� ZŚĞŝŶůĂŶĚͲWĨĂůǌ͕�
^ĂĂƌůĂŶĚ͕� ^ĂĐŚƐĞŶ� ƵŶĚ� dŚƺƌŝŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶ� ^ƚĂĂƚƐǀĞƌƚƌĂŐ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĚĞƌ�
ũĞĚŽĐŚ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� <ƌĂĨƚ� ŐĞƚƌĞƚĞŶ� ŝƐƚ� ;^ƚĂŶĚ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϱͿ͘� �Ɛ� ĞŶƚŚćůƚ� ĞŝŶ�
WƌŽĐĞĚĞƌĞ�ǌƵƌ��ŶƌƵĨƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚƐďĂƌŬĞŝƚ͘ϲϬ

x �ĂƐ�>ĂŶĚ��ĞƌůŝŶ�ĨƺŐƚĞ�ŝŶ�ĚĂƐ�ͣ'ĞƐĞƚǌ�ǌƵƌ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ��ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ĩƺƌ�
ĚĂƐ�>ĂŶĚ��ĞƌůŝŶ͞�ĂƵƐ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϬϱ�ĞŝŶĞŶ��ďƐĂƚǌ�ĞŝŶ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ��ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
Ăŵ�>ĂŶĚĞƐĂŵƚ�Ĩƺƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ��ŶƚƌćŐĞŶ�
ĂƵĨ�W/��ďĞƚƌĂƵƚ͘��

x /Ŷ� �ĂǇĞƌŶ� ƚƌĂƚ� Ăŵ� ϭ͘� :ĂŶƵĂƌ� ϮϬϭϱ� ĞŝŶ� 'ĞƐĞƚǌ� ǌƵƌ� �ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ� ŝŶ� <ƌĂĨƚ͘ϲϭ� �ŝŶĞ� �ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚ� ĚĞƐ� ďĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�
'ĞƐĞƚǌĞƐ� ďĞƚƌŝĨĨƚ� �ƌƚ͘� Ϯ��ďƐ͘� ϴ͗��Žƌƚ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ� ZĞĐŚƚ� ĚĞƐ� ^ƚĂĂƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ�
ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ͕� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� <ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞ� ZĞĐŚƚŵćƘŝŐŬĞŝƚ� ǌƵ�
ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶǌƵŬĂƐƐŝĞƌĞŶ͘��Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂŶŐĞǌǁĞŝĨĞůƚ͕�
Žď� ĚŝĞƐĞ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� W/�s� ŝŶ� �ŝŶŬůĂŶŐ� ǌƵ� ďƌŝŶŐĞŶ� ƐĞŝ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ�
hŶĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ� DĞŝŶƵŶŐƐďŝůĚƵŶŐ� ƵŶĚ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐĨŝŶĚƵŶŐ� ĚĞƌ� W/�Ͳ
<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ�ĨŽƌĚĞƌƚ͘ϲϮ

x /Ŷ� EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ� ƚƌĂƚ� Ăŵ� ϭϭ͘� :ĂŶƵĂƌ� ϮϬϭϱ� ĚĂƐ�
WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬͲ'ĞƐĞƚǌ�EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ�ŝŶ�<ƌĂĨƚ͘��Ɛ�ƌĞŐĞůƚ�ŝŶ�

ϱϵ�^͘�^͘�ϯϮ�ĚĞƌ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ŵŝƚ��ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƌĂ͘ƵŶŝͲ
ĂƵŐƐďƵƌŐ͘ĚĞͬĨŽƌƐĐŚƵŶŐͬŝŶƐƚŝƚƵƚĞͬŵĞĚŝǌŝŶƌĞĐŚƚͬĚŽǁŶůŽĂĚͬW/�s�ͺϭϮϭϭϭϰ͘ƉĚĨ�;ǌƵůĞƚǌƚ�
ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�Ăŵ�ϭϳ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ͘��
ϲϬ�^͘�ĚĂƐ�'ĞƐĞƚǌ�ǌƵ�ĚĞŵ�^ƚĂĂƚƐǀĞƌƚƌĂŐ�ƵȋďĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�
�ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƵȋƌ�WƌĂȋŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ďĞŝ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐĂȋƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ��ĂĚĞŶͲ
tƵȋƌƚƚĞŵďĞƌŐ͕͞�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂŶĚĞƐƌĞĐŚƚͲďǁ͘ĚĞͬũƉŽƌƚĂů͍ͬƋƵĞůůĞсũůŝŶŬΘĚŽĐŝĚсs�Ͳ�tͲ
'�ůϮϬϭϰϴϮϯΘƉƐŵůсďƐďĂǁƵĞƉƌŽĚ͘ƉƐŵůΘŵĂǆсƚƌƵĞ�;ǌƵůĞƚǌƚ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�Ăŵ�ϭϳ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ͘�
ϲϭ�^͘��ĂǇĞƌŝƐĐŚĞ�^ƚĂĂƚƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�;ϮϬϭϰͿ͘�
ϲϮ�^͘�<ĞŶƚĞŶŝĐŚ�;ϮϬϭϱͿ͕�^͘�ϱϵ͘�



Ϯϯ

Α�Ϯ��ďƐ͘�Ϯ͕�ĚĂƐƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ�>ĂŶĚ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĞŝŶ��ĞŶƚƌƵŵ�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƐŽůů͘�

x �ĂƐ� >ĂŶĚ� ^ĂĐŚƐĞŶͲ�ŶŚĂůƚ� ŝƐƚ� ŬĞŝŶĞŵ� �ďŬŽŵŵĞŶ� ŽĚĞƌ� ^ƚĂĂƚƐǀĞƌƚƌĂŐ�
ďĞŝŐĞƚƌĞƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĞŚƚ� ǁĞŐĞŶ� ŵĂŶŐĞůŶĚĞƌ� �ŶƚƌćŐĞ� ĂƵĨ� �ƵůĂƐƐƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�W/�Ͳ�ĞŶƚƌĞŶ�ŵŽŵĞŶƚĂŶ�ŬĞŝŶĞŶ��ĞĚĂƌĨ�ĞŝŶĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�
ZĞŐĞůƵŶŐ͘ϲϯ

ϲϯ�^͘�Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌŶĂĐŚǁĞŝƐĞ�ĚĞŶ��ďƐĐŚŶŝƚƚ�ͣhŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĂƵĨ�
>ćŶĚĞƌĞďĞŶĞ͘͞



Ϯϰ

ϯ hŵƐĞƚǌƵŶŐƐƚĂŶĚ�

ϯ͘ϭ �ŝĞ��ĞŶƚƌĞŶ��

Dŝƚ�^ƚĂŶĚ�Ϭϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϱ�ǁĂƌĞŶ�ĂĐŚƚ�W/�Ͳ�ĞŶƚƌĞŶ�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ͕�ĚĂǀŽŶ�ĂůůĞŝŶ�ǀŝĞƌ�ŝŶ�
�ĂǇĞƌŶ͘��ŝĞ�ĞƌƐƚĞ��ƵůĂƐƐƵŶŐ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϰ�ĚĂƐ�&ĞƌƚŝůŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�,ĂŵďƵƌŐ�ƵŶĚ�
ĚĂƐ�W/�Ͳ�ĞŶƚƌƵŵ�Ăŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌǁƵŶƐĐŚǌĞŶƚƌƵŵ�>ƺďĞĐŬ͘��

� /ŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϱ� ĨŽůŐƚĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞ� �ƵůĂƐƐƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� W/�Ͳ�ĞŶƚƌĞŶ͘� /ŵ� &ƌƺŚũĂŚƌ�
ŬƺŶĚŝŐƚĞ�ĚŝĞ�ďĂǇĞƌŝƐĐŚĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶ�DĞůĂŶŝĞ�,Ƶŵů�;�^hͿ�ĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ͣŐĞƌĂĚĞ�
ŝŶ��ĂǇĞƌŶ�ŵĞŚƌĞƌĞ�W/�Ͳ�ĞŶƚƌĞŶ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘͞ϲϰ�dĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ��ĂǇĞƌŶ�
ǀŝĞƌ�W/�Ͳ�ĞŶƚƌĞŶ�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ͕�ǌǁĞŝ�ŝŶ�DƺŶĐŚĞŶ͕�ĞŝŶƐ�ŝŶ�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶƐ�ŝŶ�WůĂŶĞŐŐͲ
DĂƌƚŝŶƐƌŝĞĚ͘ϲϱ

/Ŷ��ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ��ĞŶƚƌƵŵ�ŝŶ�&ƌĞŝďƵƌŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶƐ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�
ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ�;^ƚĂŶĚ�Ϭϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϱͿ͘ϲϲ��ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�W/�Ͳ�ĞŶƚƌƵŵ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�DĂŝŶǌ�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��Ɛ�ƐŽůů�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϲ�ƐĞŝŶĞ�dćƚŝŐŬĞŝƚ�ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ͘ϲϳ

/Ŷ� �ĞƌůŝŶ� ǁƵƌĚĞ� ;^ƚĂŶĚ� Ϭϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϱͿ� ĚĞƌ� �ŶƚƌĂŐ� ĂƵĨ� �ƵůĂƐƐƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� W/�Ͳ
�ĞŶƚƌƵŵƐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘ϲϴ

/Ŷ�EZt�ŝƐƚ�ĚŝĞ�	ƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ�tĞƐƚĨĂůĞŶͲ>ŝƉƉĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƵůĂƐƐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶ� W/�Ͳ�ĞŶƚƌƵŵ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘ϲϵ� �ĂƐ� WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬŐĞƐĞƚǌ� EŽƌĚƌŚĞŝŶͲ
tĞƐƚĨĂůĞŶ�ƌĞŐĞůƚ�ŝŶ�Α�Ϯ��ďƐ͘�Ϯ͕�ĚĂƐƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ�>ĂŶĚ�ĞŝŶ��ĞŶƚƌƵŵ�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƐŽůů͘��ŝƐ�ǌƵŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ�ůĂŐ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶ��ŶƚƌĂŐ�ǀŽƌ͘ϳϬ

� �ŝĞ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ�ŐĞŚĞŶ�ĂůƐŽ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�ǀŽƌ͘�'ĞŶĞƌĞůů�ƐĐŚĞŝŶƚ�ĂďĞƌ�ďŝƐŚĞƌ�
ŝŶ�ĂůůĞŶ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ��ƵƌƺĐŬŚĂůƚƵŶŐ�ǌƵ�ŚĞƌƌƐĐŚĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ��ƵůĂƐƐƵŶŐ�ŶĞƵĞƌ��ĞŶƚƌĞŶ�
ĂŶďĞůĂŶŐƚ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�W/�s�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�,ŝŶƐŝĐŚƚ�ŬĞŝŶĞ��ĞŐƌĞŶǌƵŶŐ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�
ǁƵƌĚĞ͘ϳϭ� EĂĐŚ� ĚĞŵ� ũĞƚǌŝŐĞŶ� ^ƚĂŶĚ� ŝƐƚ� ĚĂǀŽŶ� ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƵŶŐĞĨćŚƌ� ǌĞŚŶ� W/�Ͳ
�ĞŶƚƌĞŶ� ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�sŽŶ�ĚĞŶ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�
ǁćƌĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŵĞŚƌ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��

ϲϰ ^͘��ĞƵƚƐĐŚĞƐ�	ƌǌƚĞďůĂƚƚ�;ϮϬϭϰͿ͘�
ϲϱ�^͘�hŶƌĞĐŚƚ�;ϮϬϭϱͿ͘�
ϲϲ��ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�;ϮϬϭϱͿ͕�^͘�Ϯ͘�
ϲϳ�^͘��ŝƐĞŶ�;ϮϬϭϱͿ�
ϲϴ��ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�;ϮϬϭϱͿ͕�^͘�Ϯ͘�
ϲϵ�^͘�ǌƵŵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ƚĂŶĚ�ǁǁǁ͘ĂĞŬŶŽ͘ĚĞͬW/�Ͳ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ǌƵůĞƚǌƚ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�Ăŵ�ϭϭ͘ϯ͘ϮϬϭϱͿ͘
ϳϬ��ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�;ϮϬϭϱͿ͕�^͘�Ϯ͘�
ϳϭ�<ƌŝƚŝŬ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�sŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ�ćƵƘĞƌƚĞ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐŚŝůĨĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�
^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞ�ǌƵŵ��ŶƚǁƵƌĨ�ĚĞƌ�W/�s͕�Ɛ͘�>ĞďĞŶƐŚŝůĨĞ�;ϮϬϭϮͿ͘�



Ϯϱ

ϯ͘Ϯ �ŝĞ��ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ
�ƵƐƚćŶĚŝŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŝŶƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� >ćŶĚĞƌ͘�

sŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚ� ĨƺŶĨ� �ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ� ŐĞďĞŶ͕� ĚŝĞ� ;^ƚĂŶĚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱͿ�ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ͗��

� �ŝĞ��ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�EŽƌĚ͕�ĚŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ�,ĂŵďƵƌŐ͕�
�ƌĞŵĞŶ͕� EŝĞĚĞƌƐĂĐŚƐĞŶ͕� ^ĐŚůĞƐǁŝŐͲ,ŽůƐƚĞŝŶ͕� �ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ� ƵŶĚ� DĞĐŬůĞŶďƵƌŐͲ
sŽƌƉŽŵŵĞƌŶ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ�ǁƵƌĚĞ͘�

� /Ŷ� �ĞƌůŝŶ� ŝƐƚ� ƐĞŝƚ� ĚĞŵ� ϯϬ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϰ� ĚŝĞ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ� �ƚŚŝŬͲ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ�
>ĂŶĚĞƐ��ĞƌůŝŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� �ƵůĂƐƐƵŶŐ� ǀŽŶ��ĞŶƚƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ� ǀŽŶ��ŶƚƌćŐĞŶ�ĂƵĨ�
�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�W/��ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘��Ğƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�W/��ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ�ĨŽůŐƚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�
�ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĂďĞŝ�ĚĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�W/�s͘ϳϮ

� ^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ƚĂŐƚĞ�ĚŝĞ�W/�Ͳ�ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǀŽŶ��ĂǇĞƌŶ�Ăŵ�ϵ͘�Dćƌǌ�ϮϬϭϱ�ǌƵŵ�
ĞƌƐƚĞŶ� DĂů͘� �ŝĞ� 'ĞƐĐŚćĨƚƐƐƚĞůůĞ� ŝƐƚ� ďĞŝŵ� �ĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ� ^ƚĂĂƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ� Ĩƺƌ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�WĨůĞŐĞ�ĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚ͘�

� /ŵ� ^ƺĚĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƐĞĐŚƐ� �ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ� Ͳ� �ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ͕� ,ĞƐƐĞŶ͕�
ZŚĞŝŶůĂŶĚͲWĨĂůǌ͕� ^ĂĂƌůĂŶĚ͕� dŚƺƌŝŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ^ĂĐŚƐĞŶ� Ͳ� ĞŝŶĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�
�ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĞƚĂďůŝĞƌƚ͕� ĚŝĞ� ĂŶ� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐćƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ� �ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ�
ĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚ�ŝƐƚ͘��ŝŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƐ�^ƚĂƚƵƚ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚ͘ϳϯ

�ŝĞ� �ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŚĂƚ� ŝŚƌĞ� �ƌďĞŝƚ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͕� ŶĂĐŚĚĞŵ� ĚĞƌ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ�
>ćŶĚĞƌŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ�^ƚĂĂƚƐǀĞƌƚƌĂŐ�ŝŶ�<ƌĂĨƚ�ŐĞƚƌĞƚĞŶ�ŝƐƚ�;hŶƌĞĐŚƚ�ϮϬϭϱͿ͘�

� /Ŷ� EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� W/�Ͳ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� 	ƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ�
EŽƌĚƌŚĞŝŶ�ĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚ͘ϳϰ

ϯ͘ϯ �hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�
�ŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� W/�Ͳ�ĞŶƚƌĞŶ͕� ĚŝĞ� ǌƵŵ� ĚĂŵĂůŝŐĞŶ� �ĞŝƚƉƵŶŬƚ� ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ� ǁĂƌĞŶ͕�

ŵĞůĚĞƚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ĂŚůĞŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�^ƚŝĐŚƚĂŐ�;Ϭϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϱͿ�ĂŶ�ĚĂƐ�WĂƵůͲ�ŚƌůŝĐŚͲ/ŶƐƚŝƚƵƚ͘�
�Ɛ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϭϯ��ŶƚƌćŐĞ�ŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ��ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�
ĚĞƌ�ͣW/�Ͳ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�EŽƌĚ͞�ǌƵƐƚŝŵŵĞŶĚ�ďĞǁĞƌƚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘��Ğŝ�ǀŝĞƌ�WĂĂƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�
W/��ŝŵ��ĞƌŝĐŚƚƐǌĞŝƚƌĂƵŵ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ĨƺŶĨŵĂů�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕�Ě͘Ś͘�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�

ϳϮ�^͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞƌůŝŶ͘ĚĞͬůĂŐĞƐŽͬŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚͬĞƚŚŝŬͬ�;ǌƵůĞƚǌƚ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�Ăŵ�ϭϴ͘ϯ͘ϮϬϭϱͿ͘�
ϳϯ�^͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌͲďǁ͘ĚĞͬĂĞƌǌƚĞďůĂƚƚͬĂĞďǁͲĂƌĐŚŝǀͬϮϬϭϰͬ�ĞƌǌƚĞďůĂƚƚͺ�ĂĚĞŶͲ
tƵĞƌƚƚĞŵďĞƌŐͺϭϮͲϮϬϭϰ͘ƉĚĨ͕�^͘�ϱϱϬ�;ǌƵůĞƚǌƚ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�Ăŵ�ϭϭ͘ϯ͘ϮϬϭϱͿ͘
ϳϰ�^͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞŬŶŽ͘ĚĞͬƉĂŐĞ͘ĂƐƉ͍ƉĂŐĞ/�сϭϯϳϲϲ�;ǌƵůĞƚǌƚ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�Ăŵ�ϭϭ͘ϯ͘ϮϬϭϱͿ͘



Ϯϲ

WĂĂƌ� ǌǁĞŝŵĂů͘ϳϱ� �ŝŶ� �ƌƚŝŬĞů� ĂƵƐ� ĚĞŶ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� W/�Ͳ�ĞŶƚƌĞŶ� ůŝĞĨĞƌƚ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ďŝƐ��ŶĚĞ�:ƵŶŝ�ϮϬϭϱ͘��Ɛ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϭϰϮ��ŶƚƌćŐĞ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘��ŝƐ�ǌƵŵ�
ϯϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϱ� ůĂŐĞŶ� ϯϰ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� sŽƚĞŶ� ǀŽƌ͘� �ŝƐŚĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ŬĞŝŶ� �ŶƚƌĂŐ� ĂďŐĞůĞŚŶƚ͘�
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ǁƵƌĚĞ� ďĞŝ� ϭϯ� WĂĂƌĞŶ� ĚŝĞ� W/�� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕� ǁĂƐ� ǌƵƌ� 'ĞďƵƌƚ� ǀŽŶ� ďŝƐŚĞƌ� ϰ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ĨƺŚƌƚĞ͕�ĚĂǀŽŶ�ĞŝŶŵĂů��ǁŝůůŝŶŐĞ͘ϳϲ��ŝĞƐĞ��ĂŚůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ�,ŽĐŚƌĞĐŚŶƵŶŐ�
ĚŝĞŶĞŶ͕�ĚĂ�ĞƌƐƚĞŶƐ�ŶŝĐŚƚƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�,ĞƌŬƵŶĨƚ�ĚĞƌ�WĂĂƌĞ�ŐĞƐĂŐƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ǌǁĞŝƚĞŶƐ�ĚĂŵŝƚ�
ǌƵ� ƌĞĐŚŶĞŶ� ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�WĂĂƌĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ�W/��ŐĞǁĂƌƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ� ŝŵ�
sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ŵĞŚƌ��ŶƚƌćŐĞ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂůƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƚĂďůŝĞƌƵŶŐ͘��
� �ĂƐ�&ĞƌƚŝůŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�,ĂŵďƵƌŐ�ǁĞŝƐƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĞŝŶĞ�W/��ŬƂŶŶĞ�ďĞŝ�ŵŽŶŽŐĞŶĞŶ�
�ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ�ŶƵƌ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ĚĂĨƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ĞƚĂďůŝĞƌƚĞŶ�dĞƐƚ�Őŝďƚ͘ϳϳ

�ĂƐ� �ĞŶƚƌƵŵ� ŝŶ� >ƺďĞĐŬ� ĨƺŚƌƚ� ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�
�ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ� ĚƵƌĐŚ͗� ͣ�ǇƐƚŝƐĐŚĞ� &ŝďƌŽƐĞ͕� &ƌĂŐŝůĞƐͲy� ^ǇŶĚƌŽŵ͕�DǇŽƚŽŶĞ� �ǇƐƚƌŽƉŚŝĞ͕�
DŽƌďƵƐ��ƵĐŚĞŶŶĞ͕�̂ ƉŝŶĂůĞ�DƵƐŬĞůĂƚƌŽƉŚŝĞ͕��ĞůůǁĞŐĞƌͲ^ǇŶĚƌŽŵ͘͞��ƵƘĞƌĚĞŵ�ďŝĞƚĞƚ�ĞƐ�
ǁŝĞ� ĚĂƐ� &ĞƌƚŝůŝƚǇ� �ĞŶƚĞƌ� ,ĂŵďƵƌŐ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ� ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂůĞ�
�ďĞƌƌĂƚŝŽŶĞŶ�;ǌ͘�͘�dƌĂŶƐůŽŬĂƚŝŽŶĞŶͿ�ĂŶ͘ϳϴ

ϯ͘ϰ <ŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�W/��
� �ŝĞ�W/��ƐƚĞůůƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŬĞŝŶĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�<ƌĂŶŬĞŶŬĂƐƐĞŶ�ĚĂƌ�ƵŶĚ�
ŵƵƐƐ�ƉƌŝǀĂƚ�ĨŝŶĂŶǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ďĞƐƚćƚŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�hƌƚĞŝů�
ĚĞƐ� �ƵŶĚĞƐƐŽǌŝĂůŐĞƌŝĐŚƚƐϳϵ͗� ĞŝŶ� �ŚĞƉĂĂƌ͕� ĚĂƐ� ŝŶ� �ĞůŐŝĞŶ� ǌǁĞŝ� DĂů� ĞŝŶĞ� W/�� ŵŝƚ�
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞƌ�/s&�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ůŝĞƘ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚĞƌ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�'ĞŶĚĞĨĞŬƚ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�
ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ� ����^/>Ͳ�ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ� ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ͕� ŶŝĐŚƚ� ǀŽŵ� sĂƚĞƌ� ĂŶ� ĚĞŶ� �ŵďƌǇŽ�
ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞďĞŶ� ǁĞƌĚĞ͕� ŬŽŶŶƚĞ� ŬĞŝŶĞ� �ŶƐƉƌƺĐŚĞ� ĂƵĨ� <ŽƐƚĞŶĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
�ĂƌŵĞƌͲ'�<�ŐĞůƚĞŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ŚŝĞůƚ�ĚĂƐ��^'�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�hƌƚĞŝů�ĨĞƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ� ĂůůŐĞŵĞŝŶ� ŬĞŝŶĞ� >ĞŝƐƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�
<ƌĂŶŬĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƐĞŝ͘ϴϬ >ĂƵƚ��^'�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞ�W/��ŬĞŝŶĞ�ͣ <ƌĂŶŬĞŶďĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ŝŵ�̂ ŝŶŶĞ�
ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�<ƌĂŶŬĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͞� ĚĂƌ͕�ĚĂ� ƐŝĞ� ŬĞŝŶĞ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ĚĞƌ� ĨƌĂŐůŝĐŚĞŶ�
<ƌĂŶŬŚĞŝƚ�ďĞĚĞƵƚĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ͣĚĞƌ�sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ�ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶ�>ĞŝĚĞŶƐ͞ ϴϭ�ĚŝĞŶĞ͘��

� �ŶŐĂďĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ� <ŽƐƚĞŶ� ĞŝŶĞƌ� W/�� ǀĂƌŝŝĞƌĞŶ͕� ĂƵĐŚ� ǁĞŝů� ƐŝĞ� ũĞ� ŶĂĐŚ� ŶƂƚŝŐĞƌ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� ƵŶĚ� ,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐǌǇŬůĞŶ� ǀŽŶ� WĂƚŝĞŶƚŝŶ� ǌƵ� WĂƚŝĞŶƚŝŶ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘�^ŝĐŚĞƌ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ĚŝĞ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ďĞǌĂŚůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͖�ŝŵ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�&Ăůů�ĚĞƐ��^'ͲhƌƚĞŝůƐ�ůĂŐ�ĚĞƌ�^ƚƌĞŝƚǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�ǌǁĞŝ�/s&ͲW/��
�ĞŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ŝŶ��ĞůŐŝĞŶ�ďĞŝ�ĐĂ͘�Ϯϭ͘ϭϬϬ��ƵƌŽ͘�/Ŷ�ĞŝŶĞŵ��ƌƚŝŬĞů�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�

ϳϱ��ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�;ϮϬϭϱͿ͕�^͘�ϰ͘�
ϳϲ��ƵƐĐŚĞ͕��͘�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϱͿ͕�^͘�ϳϱϰ͘�
ϳϳ�^͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞƌƚŝůŝƚǇͲĐĞŶƚĞƌͲŚŚ͘ĚĞͬĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬͲƉŝĚ͘Śƚŵů�;ǌƵůĞƚǌƚ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�Ăŵ�ϵ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ͘�
ϳϴ�^͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŝĚͲůƵĞďĞĐŬ͘ĚĞͬ�ŶĨƌĂŐĞнǌƵƌнW/�͘Śƚŵů�;ǌƵůĞƚǌƚ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�Ăŵ�ϵ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ͘�
ϳϵ�^͘��^'͕���͗���ϭ�<Z�ϭϵͬϭϯ�Z͘�
ϴϬ�^͘��ƵŶĚĞƐƐŽǌŝĂůŐĞƌŝĐŚƚ�;ϮϬϭϰďͿ͘�
ϴϭ�^͘��ƵŶĚĞƐƐŽǌŝĂůŐĞƌŝĐŚƚ�;ϮϬϭϰĂͿ͘�



Ϯϳ

ĚŝĞ� ŐĞƐĂŵƚĞ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐ� ŵŝƚ� ϭϱ͘ϬϬϬ� �ƵƌŽ� ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͘ϴϮ� &ƺƌ� ĚŝĞ� �ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ�
�ŶƚƌĂŐĞƐ� ĚĞƌ� �ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶĞ� 'ĞďƺŚƌ� ĞƌŚŽďĞŶ͕� ĚŝĞ� ũĞ� ŶĂĐŚ�
�ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƵĨ�ϭϬϬ�ďŝƐ�ǌƵ�ϱϬϬϬ��ƵƌŽ�ďĞƚƌćŐƚ͘ϴϯ ϴϰ

&ƺƌ� ĚŝĞ� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� W/�� ĚƵƌĐŚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� <ƌĂŶŬĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŬĞŝŶĞ�
ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ǀŽŶ�&Ăůů�ǌƵ�&Ăůů�ƵŶĚ�<ĂƐƐĞ�ǌƵ�<ĂƐƐĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ͘�
�ĂƐ� W/�Ͳ�ĞŶƚƌƵŵ� >ƺďĞĐŬ� Őŝďƚ� ĂŶ͕� WĂĂƌĞ� ďĞŝŵ� ^ƚĞůůĞŶ� ǀŽŶ� �ŶƚƌćŐĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞ�
<ƌĂŶŬĞŶŬĂƐƐĞŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘ϴϱ

ϴϮ�,ĂƐĞŶĂƵĞƌ͕�s͘�;ϮϬϭϲͿ͘��
ϴϯ�^͘�<ĞŶƚĞŶŝĐŚ�;ϮϬϭϱͿ͕�^͘�ϱϴ͘�
ϴϰ��ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�;ϮϬϭϱͿ͕�^͘�ϯ͘�
ϴϱ�^͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŝĚͲůƵĞďĞĐŬ͘ĚĞͬ<ŽƐƚĞŶнĚĞƌнW/�͘Śƚŵů�;ǌƵůĞƚǌƚ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�Ăŵ�ϭϱ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ͘�



Ϯϴ

ϰ W/��ŝŶ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶ�

� Dŝƚ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ĚĞƌ�W/��ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�WƌćŝŵƉ'�ƵŶĚ�ĚŝĞ�W/�s�ƐƚĞŚƚ�
ĚĂƐ� sĞƌĨĂŚƌĞŶ� ŚŝĞƌǌƵůĂŶĚĞ� ĞƌƐƚ� ƐĞŝƚ� ŬƵƌǌĞƌ� �Ğŝƚ� ƵŶĚ� ŝŶ� ŶƵƌ� ǁĞŶŝŐĞŶ� �ĞŶƚƌĞŶ� ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘��ŝŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĂŶĚĞƌĞ�>ćŶĚĞƌ�ĚĞƌ��h͕�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐĞŝƚ�ůćŶŐĞƌĞŵ�W/��ƵŶĚ�ŵĞŝƐƚ�
ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ� ĚĂƐ� W'^� ĂŶďŝĞƚĞŶ͕� ŬĂŶŶ� ,ŝŶǁĞŝƐĞ� ĂƵĨ� ůćŶŐĞƌĨƌŝƐƚŝŐĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ŝŵ�
hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŐĞďĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĞŝŶĞ�ĚŝƌĞŬƚĞ�mďĞƌƚƌĂŐďĂƌŬĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�
ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͘��

� ^Ž� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ŶǌĂŚů� ĚĞƌ� W/�Ͳ�ǇŬůĞŶ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �^,Z�� ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚĞŶ�
�ĞŶƚƌĞŶ�ǀŽŶ�ŬŶĂƉƉ�ϭϬϬϬ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϬϬ�ĂƵĨ�ŬŶĂƉƉ�ϲϬϬϬ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϬϳ�ŐĞƐƚŝĞŐĞŶ͘�EĞďĞŶ�
ĚŝĞƐĞƌ͕� ƚƌŽƚǌ� ĚĞƌ� sĞƌƐĞĐŚƐĨĂĐŚƵŶŐ� ĚĞƌ� &ćůůĞ͕� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ĞŚĞƌ� ŐĞƌŝŶŐĞŶ� �ĂŚů� ĚĞƌ�
�ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ͕�ŝƐƚ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ͕�ĞŐĂů�ǁŝĞ�ĚŽƌƚ�ĚŝĞ�W/��ŐĞƌĞŐĞůƚ�ǁŝƌĚ͕�ĞŝŶĞ�
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��ƵƐǁĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�W/�Ͳ/ŶĚŝŬĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵ�ďĞŵĞƌŬĞŶ͘�DĂŶĐŚĞƌŽƌƚƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�
ĂŶ�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶĞŶ��ĞŶƚƌĞŶ�ƐƚĂƌŬ�ĂŶŐĞƐƚŝĞŐĞŶ͘��ĞŝƐƉŝĞůŚĂĨƚ�ƐĞŝĞŶ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ŝŶ�
&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘�

ϰ͘ϭ ZĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ�
� �Ğƌ� �ƵŐĂŶŐ� ǌƵƌ� W/�� ŝŶ� &ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ� ƵŶĚ� 'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶ� ƵŶƚĞƌůŝĞŐƚ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐƐďĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ͘� /Ŷ� &ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ� ďĞƐƚĞŚĞŶ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�
ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�^ĐŚƌĂŶŬĞŶ͕�ŝŶ�'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚŝĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�W/��ŶƵƌ�
ƵŶƚĞƌ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ĨŝŶĂŶǌŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘� /Ŷ�ďĞŝĚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�W/��
ŶƵƌ�ŝŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ƐƉĞǌŝĞůůĞ��ĞŚƂƌĚĞ�ůŝǌĞŶƐŝĞƌƚĞŶ��ĞŶƚƌĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�;ŝŶ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ͗�
ǀŝĞƌ� �ĞŶƚƌĞŶ͕� ŝŶ� 'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶ͗� ĂĐŚƚǌĞŚŶͿ͘ϴϲ� tćŚƌĞŶĚ� ŝŶ� 'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶ� ǌĞŶƚƌĂů�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�,ƵŵĂŶ�&ĞƌƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ��ŵďƌǇŽůŽŐǇ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;,&��Ϳ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�ǁŝƌĚ͕�ǁĞůĐŚĞ�
<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ�ŽĚĞƌ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĞŝŶĞ�W/�� ŝŶĚŝǌŝĞƌĞŶ͕�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ� ŝŶ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�ĚŝĞ�
ůŝǌĞŶƐŝĞƌƚĞŶ��ĞŶƚƌĞŶ�ƐĞůďƐƚ͕�ƐŽĚĂƐƐ�ĚĂƐ��ŶŐĞďŽƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ĞŶƚƌĞŶ�ǀĂƌŝŝĞƌƚ͘�/Ŷ�
'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶ�ƵŵĨĂƐƐƚĞ�ĚŝĞ�/ŶĚŝŬĂƚŝŽŶƐůŝƐƚĞ�ϮϬϭϱ�ƌƵŶĚ�ϯϱϬ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ͘ϴϳ�EƵƌ�ĐĂ͘�
ĚŝĞ� ,ćůĨƚĞ� ĚĞƌ� ŝŶ� 'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ� W/�� ǁŝƌĚ� ǀŽŵ� ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐǇƐƚĞŵ�;E,^Ϳ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘�EŝĐŚƚ�ĂůůĞŶ�WĂĂƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�W/��ǁƺŶƐĐŚĞŶ͕�
ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ĨŝŶĂŶǌŝĞƌƚ�ŽĚĞƌ�ĞƐ�ŬŽŵŵƚ�ǌƵ�tĂƌƚĞǌĞŝƚĞŶ͘��ŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ� �ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� &ćůůĞ�
ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ͕�Ƶ͘Ă͘�ŵŝƚ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ůĞďĞŶĚĞƌ�ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�

ϴϲ�^͘�Ĩƺƌ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐĞŶĐĞͲďŝŽŵĞĚĞĐŝŶĞ͘ĨƌͬĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶͲ��W/͍ůĂŶŐсĨƌ͕�Ĩƺƌ�
'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ��ĂƚĞŶƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƌ�,&���ĂƵƐ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϯ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĨĞĂ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬϵϰϲϭ͘Śƚŵů͘�;ǌƵůĞƚǌƚ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�ϭϲ͘ϯ͘ϮϬϭϱͿ�EƵƚǌƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�
^ƵĐŚŵĂƐĐŚŝŶĞ�ĚĞƌ�,&��͕�Ƶŵ�<ůŝŶŝŬĞŶ͕�ĚŝĞ�W/��ĂŶďŝĞƚĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�ZĞŐŝŽŶĞŶ�
'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶƐ�ĂƵƐǌƵŵĂĐŚĞŶ͕�ƐŽ�ĞƌŐĞďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂŬƚƵĞůů�Ϯϭ�dƌĞĨĨĞƌ�Ĩƺƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�
ůŝǌĞŶƐŝĞƌƚĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘�
ϴϳ�^͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬŐƵŝĚĞ͘ŚĨĞĂ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬƉŐĚͬ�;ǌƵůĞƚǌƚ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�ϭϲ͘ϯ͘ϮϬϭϱͿ͘�



Ϯϵ

ŽĚĞƌ�ƵŶŐĞǁŽůůƚĞƌ�<ŝŶĚĞƌůŽƐŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�WĂĂƌĞ͘ϴϴ�/Ŷ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�/s&�ƵŶĚ�W/��ǀŽŶ�
ĚĞŶ� <ƌĂŶŬĞŶŬĂƐƐĞŶ� ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘� �ĂĨƺƌ� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ� tĂƌƚĞǌĞŝƚĞŶ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ�
ŐĞƌŝŶŐĞŶ��ŶǌĂŚů�ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶĚĞƌ��ĞŶƚƌĞŶ͘��

ϰ͘Ϯ �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
� tćŚƌĞŶĚ� ĚŝĞ� W/�� ŝŶ� 'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶ� ǀŽŶ� �ĞŐŝŶŶ� ĂŶ� ĚƵƌĐŚ� sĞƌĨĂŚƌĞŶƐƌĞŐĞůŶ�
ŐĞƐƚĞƵĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ǁĂƌ�ŝŚƌĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ŝŶ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ��ŝŽŵĞĚŝǌŝŶŐĞƐĞƚǌ�
ǀŽŶ�ϭϵϵϰ�ǌƵĞƌƐƚ�ƐƚĂƌŬ�ĞŝŶŐĞŐƌĞŶǌƚ͘��ƌƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�EŽǀĞůůŝĞƌƵŶŐ�ϮϬϬϰ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ��ƵŐĂŶŐ�
ŝŶ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�ůŝďĞƌĂůŝƐŝĞƌƚ͕�ƐŽĚĂƐƐ�ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐƚćƌŬĞƌĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�
ǌƵƌ�ZĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ�ůĞŝƐƚĞŶ͘�

� EĂĐŚĚĞŵ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶ�ĚŝĞ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ��ĂŚůĞŶ�ĂŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞƌ�W/��
ǌƵŶćĐŚƐƚ�ŶƵƌ�ŝŶ�ŐĞƌŝŶŐĞŵ�DĂƘĞ�ćŶĚĞƌƚĞŶ�;ϮϬϬϮ͗�ϭϭϳ͕�ϮϬϬϴ͗�ϭϴϮͿ͕�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŝŶ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞƌ��ŶƐƚŝĞŐ͕�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ�
ůŝĞŐƚ� ĂďĞƌ� ŶĂĐŚ� ǁŝĞ� ǀŽƌ� ŝŵ� ĚƌĞŝƐƚĞůůŝŐĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ͘� ^Ž� ŶĂŚŵĞŶ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϮ� ϰϮϮ�
WĂƚŝĞŶƚŝŶŶĞŶ�ĞŝŶĞ�W/��ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ͘�WĂƐƐĞŶĚ�ĚĂǌƵ�ŚĂƚƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĂŶ�ůŝǌĞŶƐŝĞƌƚĞŶ�
�ĞŶƚƌĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϯ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϬϵ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚ͘ϴϵ�DŽŵĞŶƚĂŶ�
ůŝĞŐĞŶ�ŝŶ�'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶ�>ŝǌĞŶǌĞŶ�ǌƵƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�W/��Ĩƺƌ�ƌƵŶĚ�ϯϱϬ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ�
ŽĚĞƌ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌ͕�ǌƵĚĞŵ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�W'^�ĞƌůĂƵďƚ͘��ŝĞ�,&���ďĞƌćƚ�ĚĂďĞŝ�ƐƚĞƚŝŐ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ��ƵůĂƐƐƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�>ŝǌĞŶǌĞŶ͘��

� /Ŷ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ćŚŶůŝĐŚĞ��ǇŶĂŵŝŬ�ĞƌŬĞŶŶďĂƌ͕�ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ŶƐƚŝĞŐ�ĂŶ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞƌ�W/��ŵŽĚĞƌĂƚĞƌ�ĂƵƐĨćůůƚ�ƵŶĚ�ďŝƐŚĞƌ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ǀŝĞƌ��ĞŶƚƌĞŶ�ĞŝŶĞ��ƵůĂƐƐƵŶŐ�
ĞƌŚŝĞůƚĞŶ͘� ^Ž�ǁƵƌĚĞ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϬϴ� ŶŽĐŚ� Ϯϳϴ�DĂů� ĞŝŶĞ� W/�� ǀĞƌĂŶůĂƐƐƚ͕� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϮ�
ǌćŚůƚĞ�ĚŝĞ��ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽŵĠĚŝĐŝŶĞ�ϰϲϰ�W/�Ɛ͘ϵϬ��Ɛ�Őŝďƚ�ŝŶ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�ŬĞŝŶĞ�ŽĨĨŝǌŝĞůůĞ�
/ŶĚŝŬĂƚŝŽŶƐůŝƐƚĞ͘� EĂĐŚ� ĚĞƌ� 'ĞƐĞƚǌĞƐćŶĚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� ϮϬϬϰ� ǁćĐŚƐƚ� ĚŽƌƚ� ĚŝĞ� �ĂŚů� ĚĞƌ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�ŐĞƐƚĞůůƚĞŶ��ŝĂŐŶŽƐĞŶ�ƐƚĞƚŝŐ͘ϵϭ

� /Ŷ� ďĞŝĚĞŶ� >ćŶĚĞƌŶ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� W/�� ŵŝƚƚůĞƌǁĞŝůĞ� Ĩƺƌ� ƐƉćƚŵĂŶŝĨĞƐƚŝĞƌĞŶĚĞ�
<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� ^Ž� ƐƚĞŚĞŶ� ŝŶ� 'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶ� ĚŝĞ� �ŝĂŐŶŽƐĞ� �Z��� ϭ� ƵŶĚ�
�Z��� Ϯ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� /ŶĚŝŬĂƚŝŽŶƐůŝƐƚĞ͕� Ě͘Ś͘� ĚŝĞ� ŐĞǌŝĞůƚĞ� ^ƵĐŚĞ� ŶĂĐŚ� ŐĞŶŽŵŝƐĐŚĞŶ�
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ� ƐƚĂƌŬ� ĞƌŚƂŚƚĞ� tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ĂŶ� �ƌƵƐƚŬƌĞďƐ� ďǌǁ͘�
�ŝĞƌƐƚŽĐŬŬƌĞďƐ�ǌƵ�ĞƌŬƌĂŶŬĞŶ�ǌƵƌ�&ŽůŐĞ�ŚĂďĞŶ͘��ďĞŶĨĂůůƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�
ŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞ�WƌćĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ĨƌƺŚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŝĞƌĞŶĚĞ�&Žƌŵ�ĚĞƌ��ůǌŚĞŝŵĞƌƐĐŚĞŶ�
<ƌĂŶŬŚĞŝƚ͘�

� �ƵĚĞŵ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ďĞŝĚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�,>�ͲdǇƉŝƐŝĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ��ĞƵŐƵŶŐ�ǀŽŶ�
ͣZĞƚƚƵŶŐƐŐĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌŶ͞�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ͘��ĂƐ�,ƵŵĂŶ�>ĞƵŬŽĐǇƚĞ��ŶƚŝŐĞŶ�;,>�Ϳ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ�

ϴϴ sŐů͘�EŝƉƉĞƌƚ�;ϮϬϬϲͿ͕ ^͘�ϳϳ͘
ϴϵ ^͘�&ƵƘŶŽƚĞ�ϳϲ͘
ϵϬ ^͘��ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽŵĠĚŝĐŝŶĞ�;ϮϬϬϵͿ͖�;ϮϬϭϰͿ͘
ϵϭ�sŐů͘��ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƚŚŝŬƌĂƚ�;ϮϬϭϬͿ͘



ϯϬ

ĚŝĞ�'ĞǁĞďĞǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ďĞŝ� dƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƚŝŽŶĞŶ͘� /Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵĂŶ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�W/���ŵďƌǇŽŶĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŵ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŐĞďŽƌĞŶĞŶ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌŬŝŶĚ�
ŝŵŵƵŶŽůŽŐŝƐĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŐůĞŝĐŚĞŶ͘�^Ž�ŬƂŶŶƚĞŶ�ƐŝĞ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ŶĂĐŚ�ŝŚƌĞƌ�'ĞďƵƌƚ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ� ^ƚĂŵŵǌĞůůĞŶ� ƐƉĞŶĚĞŶ͕� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� >ĞƵŬćŵŝĞĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐ� ĚĞƐ�
'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌŬŝŶĚĞƐ�ǌƵ�ďĞŚĂŶĚĞůŶ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŵ��^,Z�ͲZĂƵŵ�ϮϬϭϬ�ϯϲ�ƐŽůĐŚĞƌ�
dǇƉŝƐŝĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ϵϮ

ϵϮ�sŐů͘��Ğ�ZǇĐŬĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͕�^͘�ϭϭ͘



ϯϭ

ϱ �&ƌĂŐĞŶ�

� �ŝĞ�,ĂŶĚƌĞŝĐŚƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞŶ��ǁŝƐĐŚĞŶƐƚĂŶĚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘�EŽĐŚ�ŬĂŶŶ�ŶƵƌ�
ǀĞƌŵƵƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� Žď� ĚĂƐ� �ŝĞů� ĚĞƐ� 'ĞƐĞƚǌĞƐ͕� ĚŝĞ� �ĂŚů� ĚĞƌ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ� ǌƵ�
ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ͕� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ� ǁŝƌĚ͘� �ĂǌƵ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ǁŝĐŚƚŝŐ� ƐĞŝŶ͕� ǁĞŝƚĞƌ� ĚĞŶ�
hŵƐĞƚǌƵŶŐƐƐƚĂŶĚ�ǌƵ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘�

ϱ͘ϭ �ŶǌĂŚů�ĚĞƌ��ĞŶƚƌĞŶ�
� �Ƶŵ� ũĞƚǌŝŐĞŶ� �ĞŝƚƉƵŶŬƚ� ŬĂŶŶ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞƐĂŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁŝĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ŶǌĂŚů� ĚĞƌ�
�ĞŶƚƌĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ǁŝƌĚ͘�Kď�ĚŝĞ��ƵůĂƐƐƵŶŐ�ŶĞƵĞƌ��ĞŶƚƌĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ƐŽ�
ǌƵƌƺĐŬŚĂůƚĞŶĚ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ďŝƐŚĞƌ�ĚĞƌ�&Ăůů� ŝƐƚ�ƵŶĚ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�ƺďĞƌ� :ĂŚƌĞ� ŚŝŶǁĞŐ� ŐĞďůŝĞďĞŶ� ŝƐƚ͕� ŽĚĞƌ� Žď� ĞƐ�ŵĞŚƌ� �ĞŶƚƌĞŶ� ŐĞďĞŶ�ǁŝƌĚ͕�
ŵƵƐƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞ�ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

ϱ͘Ϯ �ŶǌĂŚů�ƵŶĚ��ƌƚ�ĚĞƌ�W/�ͲhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�
� �Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�W/�Ͳ'ĞƐĞƚǌ�ďŝƐŚĞƌ�ŐĞƐĐŚćƚǌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�
ϮϬϬ�ďŝƐ�ϯϬϬ�W/�ͲhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ŐĞďĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ƵŐƌƵŶĚĞ�ŐĞůĞŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�
ĂƵƐ� ĚĞŵ� �ƵƐůĂŶĚ͘ϵϯ� �ŝĞ� EĂƚŝŽŶĂůĞ� �ŬĂĚĞŵŝĞ� ĚĞƌ� tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� >ĞŽƉŽůĚŝŶĂ�
ǀĞƌĂŶƐĐŚůĂŐƚ� ĞŝŶŝŐĞ� ŚƵŶĚĞƌƚ� &ćůůĞ� ƉƌŽ� :ĂŚƌ͘ϵϰ� �Ğŝ� ĚŝĞƐĞŶ� ^ĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ� ǁƵƌĚĞ�
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĚĞƌ�W/��ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ�ƉŚǇƐŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůĞ�
�ĞůĂƐƚƵŶŐ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘��

� /Ŷ� ĚĞŶ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ǁŝƌĚ� ƐŝĐŚ� ǌĞŝŐĞŶ͕� Žď� ĚŝĞƐĞ� ^ĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ� ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚ�
ǁĂƌĞŶ͘�^ŽǁŽŚů�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ƌƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ŚćŶŐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ũĞƚǌŝŐĞŶ�
^ƚĂŶĚ�ǀŽŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�Ăď͘��

� �ŝŶ� &ĂŬƚŽƌ� ŝƐƚ� ĚĂďĞŝ� ĚĂƐ� �ŶŐĞďŽƚ� ĚĞƌ� �ĞŶƚƌĞŶ͘� �ŝĞƐ� Őŝůƚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� Ĩƺƌ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞŶ� �ďĞŶĞ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĂůůĞ�
�ĞŶƚƌĞŶ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ĂůůĞ� ŵƂŐůŝĐŚĞŶ� ŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞŶ� �ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ� ĂŶďŝĞƚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ĞƌŐĞďĞŶ� ƐŝĐŚ�Ƶ͘Ă͘� ĂƵƐ� ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĞůůĞŶ�
ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�;Ɛ͘Ž͘Ϳ͘��Ƶŵ�ũĞƚǌŝŐĞŶ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�ŐĞŶĂƵĞŶ�,ŝŶǁĞŝƐĞ�
ĚĂƌĂƵĨ͕�ŶĂĐŚ�ǁĞůĐŚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ĚŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ��ŶŐĞďŽƚĞ�ǌƵƌ�W/��
ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��

�Ɛ�ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͗�ĚŝĞ��ĞŶƚƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�
�ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ� ďǌǁ͘� �ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ĂůƐ� ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĚĞƐ�
WƌćŝŵƉ'� ĞŝŶƐĐŚćƚǌĞŶ͕� ĂŶďŝĞƚĞŶ͘� �Ăŵŝƚ� ƚƌĞĨĨĞŶ� ƐŝĞ͕� ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�

ϵϯ�^͘��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�;ϮϬϭϮͿ͘�
ϵϰ�^͘�>ĞŽƉŽůĚŝŶĂ�;ϮϬϭϭͿ͕�^͘�Ϯϴ͘�



ϯϮ

ďĞĂďƐŝĐŚƚŝŐƚ͕� ĞŝŶĞ� sŽƌĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ĚĂƌƺďĞƌ͕� ǁĞůĐŚĞ� �ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůů� ĂůƐ�
ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĚĞƐ� WƌćŝŵƉ'� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� ^Ž� ůŝĞƐƚ� ƐŝĐŚ�
ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ĚĂƐ� ƵŶƚĞƌ� ϯ͘ϯ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŐĞŶĂŶŶƚĞ� �ŶŐĞďŽƚ� ĚĞƐ� W/�Ͳ�ĞŶƚƌƵŵƐ� >ƺďĞĐŬ�
ĚƵƌĐŚĂƵƐ� ĂůƐ� ĞƌƐƚĞ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐƐĞŶ͕� ǁĂƐ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� �ĞŐƌŝĨĨ�
ͣƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ��ƌďŬƌĂŶŬŚĞŝƚ͞�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘

� �ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�&ĂŬƚŽƌ� ƐŝŶĚ�ĚŝĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� �ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ͘� �ŝƐŚĞƌ�
ǁƵƌĚĞ�ŬĞŝŶ��ŶƚƌĂŐ�ĂďŐĞůĞŚŶƚ͘ϵϱ��Ɛ�ǁŝƌĚ�ǌƵ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ�ƐĞŝŶ͕�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ƐŝĞ�ĚŝĞ��ĞŐƌŝĨĨĞ�
ͣƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ��ƌďŬƌĂŶŬŚĞŝƚ͞�ƵŶĚ�ͣŚŽŚĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͞�ĂƵƐ�Α�ϯ�;ϮͿ��^ĐŚ'�ŝŵ�
�ŝŶǌĞůĨĂůů� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌĞŶ� ǁŝƌĚ� ƵŶĚ� Žď� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ� �ŶƚƌćŐĞ� ĂďŐĞůĞŚŶƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ƐŝĐŚ�ƐŽ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ĞŝŶ�ŝŶŽĨĨŝǌŝĞůůĞƌ�/ŶĚŝŬĂƚŝŽŶƐŬĂƚĂůŽŐ͍ϵϲ

� ^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ƐƉŝĞůƚ�ĚŝĞ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĚĂǀŽŶ�
ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� Ĩƺƌ� WĂĂƌĞ� ĚƵƌĐŚĂƵƐ� ĞŝŶĞ� ,ƺƌĚĞ� ĚĂƌƐƚĞůůƚ͕� ǁĞŶŶ� ƐŝĞ� ĚŝĞ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ĞŐƵƚĂĐŚƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐĞůďƐƚ� ĨŝŶĂŶǌŝĞƌĞŶ�
ŵƺƐƐĞŶ�;Ɛ͘Ž͘Ϳ͘�

ϱ͘ϯ hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�mďĞƌƐĐŚƵƐƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�
� �Ğƌ� ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ� hŵŐĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ŝĂŐŶŽƐƚŝŬ� ĞƌǌĞƵŐƚĞŶ�
mďĞƌƐĐŚƵƐƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ŵƵƐƐ�ŐůĞŝĐŚĨĂůůƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�
ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

� sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ůŝĞĨĞƌŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�W/��ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ� /ŶĚŝŬĂƚŝŽŶ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ͕� ĚŝĞ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ŐĞƐƵĐŚƚĞŶ� 'ĞŶĂďƐĐŚŶŝƚƚ� ŽĚĞƌ� ĚĂƐ�
ŐĞƐƵĐŚƚĞ��ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶƉĂĂƌ�ŚŝŶĂƵƐŐĞŚĞŶ͘�^Ž�ŐĞŶĞƌŝĞƌƚ�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌǁćŚŶƚĞ��ƌƌĂǇͲ
�',�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ��ŝůĚ�ĚĞƐ�ŬŽŵƉůĞƚƚĞŶ��ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶƐĂƚǌĞƐ͕�ĞŐĂů͕�ǁĞůĐŚĞ�
ƐƉĞǌŝĞůůĞ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ŐĞƐƵĐŚƚ�ǁĂƌ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�
ŬƂŶŶĞŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�W/��ƵŶŐĞǁŽůůƚ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ� ͣmďĞƌƐĐŚƵƐƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͞�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��

� &ƺƌ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĞŝŶĞƌ�W/��ŵŝƚƚĞůƐ��ƌƌĂǇͲ�',�Őŝďƚ�ĞƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�^ǌĞŶĂƌŝĞŶ͗�
^Ž�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ƉĂƐƐŝĞƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŶĞďĞŶďĞĨƵŶĚůŝĐŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůů�ůĞƚĂůĞ��ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶĂŶŽŵĂůŝĞŶ�
ĞŶƚĚĞĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝŶ�ƐŽůĐŚĞƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ǁƺƌĚĞ�ĚĞƌ�WĂƚŝĞŶƚŝŶ�ŝŵ�EŽƌŵĂůĨĂůů�ŵŝƚŐĞƚĞŝůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŚƂĐŚƐƚ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ůĞďĞŶƐĨćŚŝŐĞ��ŵďƌǇŽ�ǁƺƌĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ŽůŐĞ�
ǀĞƌǁŽƌĨĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ƵŐůĞŝĐŚ� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ƌƌĂǇͲ�',�
ďĞƌĞŝƚƐ� ŽĨĨĞŶŐĞůĞŐƚ� Ͳ� ĞŝŶĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĚŝĞ� 	ƌǌƚŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� 	ƌǌƚĞ� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌĞŶ� ďĞŝ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� WƌćŶĂƚĂůĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ� ĞƌƐƚ� ŶĂĐŚ� �ďůĂƵĨ� ĚĞƌ� ϭϮ͘�
^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚƐǁŽĐŚĞ�ŵŝƚƚĞŝůĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ� ;'ĞŶĚ'�ΑϭϱͿ͘�hŶĚ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŬƂŶŶĞŶ�ďĞŝ�
ƐŽůĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ǌƵĨćůůŝŐ��ŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶĂďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ĞŶƚĚĞĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ƐĞŚƌ�ǁŽŚů�ŵŝƚ�ĚĞŵ�>ĞďĞŶ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌ�ƐŝŶĚ�ǁŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĞŝŶĞ�dƌŝƐŽŵŝĞ�Ϯϭ�;�ŽǁŶͲ

ϵϱ��ƵƐĐŚĞ͕��͘�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϱͿ͘�
ϵϲ�^͘�<ĂƉƉƵƐ�;ϮϬϭϰͿ͕�^͘�ϰϬĨ͘



ϯϯ

^ǇŶĚƌŽŵͿ͕�ĚŝĞ�dƌŝƐŽŵŝĞ�ϴ�ƵŶĚ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�
ďĞŝŵ�<ůŝŶĞĨĞůƚĞƌͲ^ǇŶĚƌŽŵ͕�ĚĞŵ�dƌŝƉůĞͲyͲ^ǇŶĚƌŽŵ�ŽĚĞƌ�ĚĞŵ�yyzͲ^ǇŶĚƌŽŵ�ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ͘�
�Ɛ�Őŝďƚ�ŬĞŝŶĞ�ŐĞŶĂƵĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ�ŽĚĞƌ�WƌŽƚŽŬŽůůĞ͕�ǁŝĞ�	ƌǌƚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�	ƌǌƚĞ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�
ƐŽůĐŚĞŶ� &Ăůů� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ǌƵĨćůůŝŐ� ŐĞǁŽŶŶĞŶĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƵŵŐĞŚĞŶ� ƐŽůůƚĞŶ͘� �ƵƐ� Α� ϯĂ�
�^ĐŚ'� ŐĞŚƚ� ŬĞŝŶĞ� ZĞŐĞůƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� WƌŽĚƵŬƚŝŽŶ� ǀŽŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ� ƐŽůĐŚĞŶ�
mďĞƌƐĐŚƵƐƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ŚĞƌǀŽƌ͘� �ƵƐ� ŚĂĨƚƵŶŐƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� ũĞĚŽĐŚ�
ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�	ƌǌƚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�	ƌǌƚĞ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ�
EĞďĞŶďĞĨƵŶĚĞ�ŵŝƚƚĞŝůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ϵϳ��Ɛ�ďůĞŝďƚ�ĚĂŶŶ�ĚĞƌ�&ƌĂƵ�ƺďĞƌůĂƐƐĞŶ͕�ĚĞŶ��ŵďƌǇŽ�
ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂďƐƚĞƌďĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘ϵϴ

ϵϳ�sŐů͘�>ĞŽŶŚĂƌĚ�;ϮϬϭϭͿ͘
ϵϴ�sŐů͘�ǌƵŵ��ƌǌƚŚĂĨƚƵŶŐƐƌĞĐŚƚ͗�ZŝĞĚĞů�;ϮϬϬϯͿ͘



ϯϰ

ϲ �ŶŚĂŶŐ�

>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�
	ƌǌƚĞǌĞŝƚƵŶŐ�;ϮϬϭϱͿ͗�W/�Ͳ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�^ĂĂƌůĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůŝƐŝĞƌƚ��ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞƌǌƚĞǌĞŝƚƵŶŐ͘ĚĞͬƉŽůŝƚŝŬͺŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚͬŵĞĚŝǌŝŶĞƚŚŝŬͬĂƌƚŝĐůĞͬϴϳϵϬϲϱͬƉŝĚͲ
ŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶͲƐĂĂƌůĂŶĚͲƐŝŐŶĂůŝƐŝĞƌƚͲǌƵƐƚŝŵŵƵŶŐ͘Śƚŵů�ǀŽŵ�Ϭϳ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϱ͘�
�ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽŵĠĚŝĐŝŶĞ�;,Ő͘Ϳ�;ϮϬϭϬͿ͗�ZĂƉƉŽƌƚ�ĂŶŶƵĞů�ϮϬϬϵ͘�^ĂŝŶƚ��ĞŶŝƐ͘
�ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽŵĠĚŝĐŝŶĞ�;,Ő͘Ϳ�;ϮϬϭϰͿ͗�ZĂƉƉŽƌƚ�ĂŶŶƵĞů�ϮϬϭϯ͘�^ĂŝŶƚ��ĞŶŝƐ͘
�ĂǇĞƌŝƐĐŚĞ�^ƚĂĂƚƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�;ϮϬϭϰͿ͗�'ĞƐĞƚǌ�ǌƵƌ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�;�ĂǇ�'W/�sͿ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞƌŬƵĞŶĚƵŶŐͲ
ďĂǇĞƌŶ͘ĚĞͬŐǀďůͬũĂŚƌŐĂŶŐ͗ϮϬϭϰͬŚĞĨƚŶƵŵŵĞƌ͗ϮϭͬƐĞŝƚĞ͗ϱϰϮ�ǀŽŵ�ϭϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϱ͘�
�ƺŶĚŐĞŶ͕�E͘�Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϭϭͿ͗�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ƵŶĚ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘�
hƉĚĂƚĞ͘�/Ŷ͗��Ğƌ�'ǇŶćŬŽůŽŐĞ�ϰϰ͕�ϭϬϬͲϭϬϳ͘�
�ƵŶĚĞƐćƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ�;ϮϬϬϲͿ͗�;DƵƐƚĞƌͲͿZŝĐŚƚůŝŶŝĞ�ǌƵƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚŝĞƌƚĞŶ�
ZĞƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ͘�/Ŷ͗��ĞƵƚƐĐŚĞƐ�	ƌǌƚĞďůĂƚƚ�ϭϬϯͬϮϬ͕�ϭϯϵϮͲϭϰϬϯ͘�
�ƵŶĚĞƐćƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ�;ϮϬϭϭͿ͗�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ǌƵƌ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵŶĚĞƐĂĞƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ͘ĚĞͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬDĞŵŽƌĂŶĚƵŵͲ
W/�ͺDĞŵŽƌĂŶĚƵŵͺϭϳϬϱϮϬϭϭ͘ƉĚĨ�ǀŽŵ�Ϯϲ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϱ͘�
�ƵŶĚĞƐŐĞƌŝĐŚƚƐŚŽĨ�;ϮϬϭϬͿ͗�hƌƚĞŝů�ǀŽŵ�Ϭϲ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϬ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬũƵƌŝƐ͘ďƵŶĚĞƐŐĞƌŝĐŚƚƐŚŽĨ͘ĚĞͬĐŐŝͲ
ďŝŶͬƌĞĐŚƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ƉǇ͍'ĞƌŝĐŚƚсďŐŚΘ�ƌƚсƉŵΘ&ĞŚůĞƌсtĞŐĞŶн�ĂƚĞŶďĂŶŬƉƌŽďůĞ
ŵĞŶнŬĂŶŶнĚĂƐнŐĞǁй&�ŶƐĐŚƚĞн�ŽŬƵŵĞŶƚнǌƵƌн�ĞŝƚнŶŝĐŚƚнĂďŐĞƌƵĨĞŶнǁĞƌĚĞŶ͘Θ�ĂƚƵŵсϮϬ
ϭϬΘ^ŽƌƚсϯΘŶƌсϱϮϴϵϳΘůŝŶŬĞĚсƵƌƚΘ�ůĂŶŬсϭΘĨŝůĞсĚŽŬƵŵĞŶƚ͘ƉĚĨ�ǀŽŵ�Ϭϲ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϭ͘�
�ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�;ϮϬϭϮͿ͗�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ǌƵƌ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ĚĞƌ�
WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�;�ŶƚǁƵƌĨͿ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƌĂ͘ƵŶŝͲ
ĂƵŐƐďƵƌŐ͘ĚĞͬĨŽƌƐĐŚƵŶŐͬŝŶƐƚŝƚƵƚĞͬŵĞĚŝǌŝŶƌĞĐŚƚͬĚŽǁŶůŽĂĚͬW/�s�ͺϭϮϭϭϭϰ͘ƉĚĨ�ǀŽŵ�
ϭϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϱ͘�
�ƵŶĚĞƐƐŽǌŝĂůŐĞƌŝĐŚƚ�;ϮϬϭϰĂͿ͗�DĞĚŝĞŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Eƌ͘�ϯϲͬϭϰ͘�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ŝƐƚ�
ŬĞŝŶĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�<ƌĂŶŬĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬũƵƌŝƐ͘ďƵŶĚĞƐƐŽǌŝĂůŐĞƌŝĐŚƚ͘ĚĞͬĐŐŝͲ
ďŝŶͬƌĞĐŚƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ƉǇ͍'ĞƌŝĐŚƚсďƐŐΘ�ƌƚсƉƐΘŶƌсϭϯϲϰϭ�ǀŽŵ�ϭϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϱ͘�
�ƵŶĚĞƐƐŽǌŝĂůŐĞƌŝĐŚƚ�;ϮϬϭϰďͿ͗�hƌƚĞŝů�ǀŽŵ�ϭϴ͘ϭϭ͘ϮϬϭϰ͕���ϭ�<Z�ϭϵͬϭϯ�Z͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬũƵƌŝƐ͘ďƵŶĚĞƐƐŽǌŝĂůŐĞƌŝĐŚƚ͘ĚĞͬĐŐŝͲ
ďŝŶͬƌĞĐŚƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ƉǇ͍'ĞƌŝĐŚƚсďƐŐΘ�ƌƚсĞŶΘŶƌсϭϯϳϲϲ�ǀŽŵ�Ϭϳ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϱ͘�
�ƵƐĐŚĞ͕��͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͗��ŝŶ�:ĂŚƌ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘�/Ŷ͗�&ƌĂƵĞŶĂƌǌƚ͕�
^͘�ϳϱϯͲ�ϳϱϳ͘�
�ŚĞĐĂ͕�D͘��͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ͗�/s&ͬ/�^/�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĂŶĞƵƉůŽŝĚǇ�ŝŶ�ĐŽƵƉůĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘�/Ŷ͗�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƐƐŝƐƚĞĚ�ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƚŝĐƐ Ϯϲͬϱ͕�ϮϳϯͲϮϴϯ͘��K/͗�ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϴϭϱͲϬϬϵͲ
ϵϯϮϴͲϰ͘�
�ĂŚů͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͗��ĞƵŐƵŶŐ�ĂƵĨ�WƌŽďĞ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚͲ
ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞͬĂƌƚŝŬĞůͬϭϭϭϲϱϮϱ�ǀŽŵ�Ϭϰ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϭ͘
�Ğ�ZǇĐŬĞ͕�D͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͗��^,Z��W'���ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�y///͗�ĐǇĐůĞƐ�ĨƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƚŽ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ͘�/Ŷ͗�,ƵŵĂŶ�ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
�ĚǀĂŶĐĞ��ĐĐĞƐƐ͕ �K/͗�ϭϬ͘ϭϬϵϯͬŚƵŵƌĞƉͬĚĞǀϭϮϮ͘
�ŝĞĚƌŝĐŚ͕�<͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͗�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�Ͳ /ŶĚŝŬĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ĞƌƐƚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͘�/Ŷ͗�
�Ğƌ�'ǇŶćŬŽůŽŐĞ ϰϱ͕�ϰϭͲϰϲ͘
�ŝĞĚƌŝĐŚ͕�<͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͗�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�W/�ͲsĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘�/Ŷ͗ 'ǇŶćŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
�ŶĚŽŬƌŝŶŽůŽŐŝĞ ϭϯͬϭ͕�ϱϳͲϲϬ͘�
�ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�Ĩƺƌ�,ƵŵĂŶŐĞŶĞƚŝŬ�Ğ͘s͘�;ϮϬϭϯͿ͗ ^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�Ĩƺƌ�,ƵŵĂŶŐĞŶĞƚŝŬ�ǌƵ�ŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞŶ��ƵƐĂƚǌďĞĨƵŶĚĞŶ�ŝŶ��ŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ƵŶĚ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͘�



ϯϱ

KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĨŚĞǀ͘ĚĞͬĚĞͬůĞŝƚůŝŶŝĞŶͬ>>ͺƵŶĚͺ^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞŶͬϮϬϭϯͺϬϱͺϮϴͺ^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞͺǌ
ƵͺŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞŶͺ�ƵĨĂůůƐďĞĨƵŶĚĞŶ͘ƉĚĨ�ǀŽŵ�ϬϮ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϯ͘�
�ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�;ϮϬϭϱͿ͗��^�ϭϵͬϳϬϮϬ͕�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ͘��ƌƐƚĞƌ�
�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ͘�
�ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƚŚŝŬƌĂƚ�;ϮϬϭϬͿ͗�WƌĂǆŝƐ�ĚĞƌ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ŝŵ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�sĞƌŐůĞŝĐŚ͘�
�ŶŚƂƌƵŶŐ�ǀŽŵ�ϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϭϬ��ĞƌůŝŶ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƚŚŝŬƌĂƚ͘ŽƌŐͬǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶͬĂŶŚŽĞƌƵŶŐĞŶͬƉƌĂĞŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ǀŽŵ�
ϭϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϭ͘�
�ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƚŚŝŬƌĂƚ�;ϮϬϭϭͿ͗�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ͘�^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƚŚŝŬƌĂƚ͘ŽƌŐͬĚĂƚĞŝĞŶͬƉĚĨͬƐƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞͲƉƌĂĞŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ͘ƉĚĨ�ǀŽŵ�
ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϱ͘�
�ĞƵƚƐĐŚĞƐ�	ƌǌƚĞďůĂƚƚ�;ϮϬϭϰͿ͗��ĂǇĞƌŶ�ǁŝůů�ĞŝŐĞŶĞ��ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ĩƺƌ�W/��ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞƌǌƚĞďůĂƚƚ͘ĚĞͬŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶͬϱϴϵϳϮͬ�ĂǇĞƌŶͲǁŝůůͲĞŝŐĞŶĞͲ�ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶͲĨƵĞƌͲ
W/�ͲĞŝŶƐĞƚǌĞŶ�ǀŽŵ�ϭϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϱ͘�
�ĞƵƚƐĐŚĞƐ�/s&ͲZĞŐŝƐƚĞƌ�;,Ő͘Ϳ�;ϮϬϭϬͿ͗��/ZͲ:ĂŚƌďƵĐŚ�ϮϬϬϵ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƵƚƐĐŚĞƐͲ/s&Ͳ
ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘ĚĞͬƉĚĨͲĚŽǁŶůŽĂĚƐͬĚŝƌũĂŚƌďƵĐŚϮϬϬϵͲĚ͘ƉĚĨ�ǀŽŵ�Ϭϳ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϭ͘�
�ĞƵƚƐĐŚĞƐ�/s&ͲZĞŐŝƐƚĞƌ�;,Ő͘Ϳ�;ϮϬϭϰͿ͗��/ZͲ:ĂŚƌďƵĐŚ�ϮϬϭϯ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƵƚƐĐŚĞƐͲŝǀĨͲ
ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘ĚĞͬƉĞƌĐŚͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬĚŝƌũĂŚƌďƵĐŚϮϬϭϯͲĚ͘ƉĚĨ�ǀŽŵ�ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϱ͘�
�ĞƵƚƐĐŚĞƐ�ZĞĨĞƌĞŶǌǌĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ��ƚŚŝŬ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŝŽǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�;ϮϬϭϱĂͿ͗��ĞďĂƚƚĞ�ǌƵŵ�
sĞƌŽƌĚŶƵŶŐƐĞŶƚǁƵƌĨ�ǌƵƌ�W/�͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƌǌĞ͘ĚĞͬŝŵͲ
ďůŝĐŬƉƵŶŬƚͬƉŝĚͬŵŽĚƵůĞͬĚĞďĂƚƚĞͲǌƵŵͲƌĞĐŚƚƐǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐƐĞŶƚǁƵƌĨͲǌƵƌͲƉŝĚ�ǀŽŵ�ϮϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϱ͘�
�ĞƵƚƐĐŚĞƐ�ZĞĨĞƌĞŶǌǌĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ��ƚŚŝŬ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŝŽǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�;ϮϬϭϱďͿ͗�
WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ͘�//͘�ZĞĐŚƚůŝĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƌǌĞ͘ĚĞͬŝŵͲ
ďůŝĐŬƉƵŶŬƚͬƉŝĚͬƌĞĐŚƚůŝĐŚĞͲĂƐƉĞŬƚĞ�ǀŽŵ�ϭϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϱ͘�
�ŝƐĞŶ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͗ WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ͗��ĞŶƚƌƵŵ�ĂƵƐ�DĂŝŶǌ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ĞƌƐƚ�ϮϬϭϲ�ʹ�ĚĞƌǌĞŝƚ�
ǁĞŝƚĞ�tĞŐĞ�Ĩƺƌ��ůƚĞƌŶ�ĂƵƐ�ZŚĞŝŶůĂŶĚͲWĨĂůǌ�ƵŶĚ�,ĞƐƐĞŶ͕�tŝĞƐďĂĚĞŶĞƌ�<ƵƌŝĞƌ�ʹ�ZŚĞŝŶ�DĂŝŶ�
WƌĞƐƐĞ͕�Ϯϲ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϱ͘�
&ĞůĚĞƌďĂƵŵ͕�Z͘�Ğƚ�Ăů͘�;,Ő͘Ϳ�;ϮϬϬϳͿ͗��ĂƐ��ĞƵƚƐĐŚĞ�/s&ͲZĞŐŝƐƚĞƌ�ϭϵϵϲͲϮϬϬϲ͘�ϭϬ�:ĂŚƌĞ�
ZĞƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶƐŵĞĚŝǌŝŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘��ĞƌůŝŶͬ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘�
'ŝĂŶĂƌŽůŝ͕�>͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͗��ĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ��^ZD�ĂŶĚ��^,Z�͗�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�/Ŷ͗�&ĞƌƚŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ƚĞƌŝůŝƚǇ ϵϴͬϲ͕�ϭϯϴϬʹϭϯϵϰ͘
'ŽŽƐƐĞŶƐ͕�s͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͗��^,Z��W'���ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�y/͗�ĐǇĐůĞƐ�ĨƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŽ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϴ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƚŽ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϵ͘�/Ŷ͗�,ƵŵĂŶ�ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ϯϳͬϳ͕�
ϭϴϴϳͲϭϵϭϭ͘��
'ƌĂƵŵĂŶŶ͕�^͘�;ϮϬϬϯͿ͗�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�Ͳ�ĞŝŶ�ĨƌĂŐǁƺƌĚŝŐĞƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�/Ŷ͗�/D�t�
ŬŽŶŬƌĞƚ�ϯ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬŝŵĞǁ͘ĚĞͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϮϯϬ�ǀŽŵ�Ϭϵ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϭ͘�
'ƌƺďĞƌ͕�<͘�;ϮϬϭϭͿ͗�tƺŶƐĐŚ�Ěŝƌ�ǁĂƐ͘�/Ŷ͗�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ǁǁǁ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬƚŚĞĞƵƌŽƉĞĂŶ͘ĚĞͬŬĂƚƌŝŶͲŐƌƵĞďĞƌͬϳϯϵϭͲƉŝĚͲďĞƐĐŚůƵƐƐͲŝŵͲďƵŶĚĞƐƚĂŐ�ǀŽŵ�
Ϭϵ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϭ͘�
,ĂƐĞŶĂƵĞƌ͕�s͘�;ϮϬϭϲͿ͗�ͣtŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ĚŽĐŚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�ŐĞƐƵŶĚĞƐ�<ŝŶĚ͘͞�tĞůƚ͘ĚĞ�Ϯϲ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϲ�
ŚƚƚƉͬͬ͘ǁǁǁ͘ǁĞůƚ͘ĚĞͬŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚ;ĂƌƚŝĐůĞͬϭϱϭϰϮϳϴϲϴͬtŝƌͲǁŽůůĞŶͲĚŽĐŚͲŶƵƌͲĞŝŶͲŐĞƐƵŶĚĞƐͲ
<ŝŶĚ͘Śƚŵů͕�ǀŽŵ�Ϭϳ͘ϬϮ͘ϮϬϭϲ�
/ŶƐƚŝƚƵƚ�DĞŶƐĐŚ͕��ƚŚŝŬ�ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�;,Ő͘Ϳ�;ϮϬϭϭͿ͗�^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ��ƚŚŝŬĨŽƌƵŵƐ�ĚĞƐ�
/D�t͘�'ƌƺŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�sĞƌďŽƚ�ĚĞƌ�W/�͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŝŵĞǁ͘ĚĞͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬ�ŽŬƵŵĞŶƚĞͬsŽůůƚĞǆƚĞͬ�ƚŚŝŬĨŽƌƵŵͺ^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞŶͬ�ƚŚŝŬͺ&ŽƌƵŵ
ͺ^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞͺϭϱϬϰϭϭƉĚĨ͘ƉĚĨ͘�ǀŽŵ�Ϭϵ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϭ͘�
<ĂŵĂŶŶ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͗�<ĂƐƐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�W/��ŐĞŶĞƌĞůů�ŶŝĐŚƚ�ďĞǌĂŚůĞŶ͘�/Ŷ͗��ŝĞ�tĞůƚ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĞůƚ͘ĚĞͬƉŽůŝƚŝŬͬĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͬĂƌƚŝĐůĞϭϯϰϰϴϭϮϱϵͬ<ĂƐƐĞŶͲŵƵĞƐƐĞŶͲW/�ͲŐĞŶĞƌĞůůͲ
ŶŝĐŚƚͲďĞǌĂŚůĞŶ͘Śƚŵů�ǀŽŵ�Ϭϳ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϱ͘�



ϯϲ

<ĞŐƌŽĂĐŚ͕��ŢĚĂ�;ϮϬϭϭͿ͗ ZĞǀŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�^ĠŶĂƚ�͗�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŵďƌǇŽŶ�ƌĞƐƚĞƌĂ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ�
ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�/Ŷ͗�ůĞƉŽƐƚ͘Ĩƌ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞƉŽƐƚ͘ĨƌͬĂƌƚŝĐůĞͬϮϬϭϭͬϬϲͬϭϬͬϮϱϭϵϰϯϴͺƌĞǀŝƌĞŵĞŶƚͲĂƵͲƐĞŶĂƚͲůĂͲƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲƐƵƌͲůͲ
ĞŵďƌǇŽŶͲƌĞƐƚĞƌĂͲŝŶƚĞƌĚŝƚĞͲĞŶͲĨƌĂŶĐĞ͘Śƚŵů�ǀŽŵ�Ϭϴ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϭ͘�
<ĞŶƚĞŶŝĐŚ͕�,͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͗�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�W/�ͲsĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘�^ƚĂŶĚ�
ϭϯ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϱ͘�/Ŷ͗�'ǇŶćŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ŶĚŽŬƌŝŶŽůŽŐŝĞ ϭϯ͕�ϱϳͲϲϬ͘
<ƵƉƉŬĂ͕�D͘�^͘�;ϮϬϭϰͿ͗��ƐƐŝƐƚĞĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ϮϬϭϬ͗�ƌĞƐƵůƚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ďǇ��^,Z�͘�/Ŷ͗�,ƵŵĂŶ ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ϮϵͬϭϬ͕�ϮϬϵϵͲϮϭϭϯ͘
>ĂŶĚĞƐćƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ��ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ�;ϮϬϬϲͿ͗�EĞƵĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚĂƚƵƚƐ�ĞŝŶĞƌ�
�ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐćƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ��ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ�ǀŽŵ�ϭϲ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϲ͘�
KŶůŝŶĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌͲ
ďǁ͘ĚĞͬϭϬĂĞƌǌƚĞͬϬϱŬĂŵŵĞƌŶͬϭϬůĂĞŬďǁͬϭϬƐĞƌǀŝĐĞͬϲϬĞƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶͬϬϵƐƚĂƚƵƚ͘ƉĚĨ�ǀŽŵ�
Ϭϳ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϱ͘�
>Ğ�ŵŽŶĚĞ͘Ĩƌ�;ϮϬϭϭͿ͗�>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ů͚ĞŵďƌǇŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŵŽŶĚĞ͘ĨƌͬƐŽĐŝĞƚĞͬĂƌƚŝĐůĞͬϮϬϭϭͬϬϲͬϮϯͬůĂͲƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲƐƵƌͲůͲĞŵďƌǇŽŶͲƌĞƐƚĞͲ
ŝŶƚĞƌĚŝƚĞͲĞŶͲĨƌĂŶĐĞͺϭϱϰϬϭϯϴͺϯϮϮϰ͘Śƚŵů�ǀŽŵ�Ϭϴ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϭ͘
>ĞďĞŶƐŚŝůĨĞ�;ϮϬϭϮͿ͗�^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ�>ĞďĞŶƐŚŝůĨĞ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�
ŐĞŝƐƚŝŐĞƌ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�Ğ͘�s͘�ǌƵŵ�ZĞĨĞƌĞŶƚĞŶĞŶƚǁƵƌĨ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ƌĞĐŚƚŵćƘŝŐĞ�
�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�;WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ʹ
W/�sͿ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞďĞŶƐŚŝůĨĞ͘ĚĞͬĚĞͬƚŚĞŵĞŶͲ
ƌĞĐŚƚͬĂƌƚŝŬĞůͬ^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞŶ�s>,͘ƉŚƉ�ǀŽŵ�ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϱ͘�
>ĞĞ͕�:͘Ͳ,͘�;ϮϬϭϯͿ͗��ŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�ũƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�W/��ƵŶĚ�
^ƚĂŵŵǌĞůůĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͗�ĞŝŶĞ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƌ��',Ͳ�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ǌƵƌ�W/�͕�
'ĞƐĞƚǌĞƐŶŽǀĞůůŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��^ĐŚ'�ƵŶĚ��Ƶ',Ͳ�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ǌƵƌ�'ƌƵŶĚƌĞĐŚƚƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�
�ŵďƌǇŽ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ͘��ǆŬƵƌƐ͗�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵƌ�ZĞĐŚƚƐůĂŐĞ�ŝŶ�^ƺĚŬŽƌĞĂ͘�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ăŵ�DĂŝŶ͗�W>�
�ĐĂĚĞŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�
>ĞŽŶŚĂƌĚ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͗��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�ďĞƐĐŚůŝĞƘƚ�EĞƵƌĞŐĞůƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ͘�/Ŷ͗�
>ĞďĞŶƐŚŝůĨĞ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ŐĞŝƐƚŝŐĞƌ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�ϯ͕�ϭϰϴͲϭϰϵ͘�
>ĞŽƉŽůĚŝŶĂ�;ϮϬϭϭͿ͗��ĚͲŚŽĐ�^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞ͘�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�;W/�Ϳ�ʹ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�
ĞŝŶĞƌ�ďĞŐƌĞŶǌƚĞŶ��ƵůĂƐƐƵŶŐ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŽƉŽůĚŝŶĂ͘ŽƌŐͬƵƉůŽĂĚƐͬƚǆͺůĞŽƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϮϬϭϭϬϭͺŶĂƚ�ŵƉĨͺW/�Ͳ��͘ƉĚĨ�ǀŽŵ�
ϭϲ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϱ͘�
DĂƐƚĞŶďƌŽĞŬ͕�^͖͘�ZĞƉƉŝŶŐ�^͘�;ϮϬϭϰͿ͗�WƌĞŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͗�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
/Ŷ͗�,ƵŵĂŶ�ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ Ϯϵͬϵ͕�ϭϴϰϲͲϭϴϱϬ͘��K/͗�ϭϬ͘ϭϬϵϯͬŚƵŵƌĞƉͬĚĞƵϭϲϯ͘
DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�/ŶŶĞƌĞƐ�ƵŶĚ�<ŽŵŵƵŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ�;ϮϬϭϰͿ͗�
WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬŐĞƐĞƚǌ�EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞĐŚƚ͘Ŷƌǁ͘ĚĞͬůŵŝͬŽǁĂͬďƌͺǀďůͺĚĞƚĂŝůͺƚĞǆƚ͍ĂŶǁͺŶƌсϲΘǀĚͺŝĚсϭϰϰϴϳΘǀĞƌсϴΘǀĂůсϭϰϰ
ϴϳΘƐŐсϬΘŵĞŶƵсϭΘǀĚͺďĂĐŬсE�ǀŽŵ�ϭϳ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϱ͘�
DŽŶƚĂŐ͕�D͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϮͿ͗��ƌƐƚĞ�ŬůŝŶŝƐĐŚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŵŝƚ�WŽůŬƂƌƉĞƌĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘�
KŶůŝŶĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬƵƉ͘ĂƚͬŬƵƉͬƉĚĨͬϭϮϲϯ͘ƉĚĨ�ǀŽŵ�Ϭϲ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϭ͘�
DŽŶƚĂŐ͕�D͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ͗�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƵŶĚ�ŵƂŐůŝĐŚĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶ�ǌƵƌ��ĞƚĞŬƚŝŽŶ�ǀŽŶ�
�ŶĞƵƉůŽŝĚŝĞŶ͘�/Ŷ͗��Ğƌ�'ǇŶćŬŽůŽŐĞ ϰϲ͕�ϵϬϴͲϵϭϮ͘�
DŽƵƚŽƵ͕��͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ͗��^,Z��W'���ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�y//͗�ĐǇĐůĞƐ�ĨƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŽ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƚŽ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϬ͘�/Ŷ͗�,ƵŵĂŶ�ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
�ĚǀĂŶĐĞ��ĐĐĞƐƐ͘��K/͗�ϭϬ͘ϭϬϵϯͬŚƵŵƌĞƉͬĚĞƵϬϭϮ�ǀŽŵ�Ϯϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϱ͘
EŝƉƉĞƌƚ͕�/͘�;ϮϬϬϲͿ͗�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ʹ�ĞŝŶ�>ćŶĚĞƌǀĞƌŐůĞŝĐŚ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘ĚĞͬ�/KͬZĞĚĂŬƚŝŽŶͬW�&ͬĚĞͬ^ƚƵĚŝĞŶͬϮϬϬϲͲĨĞƐͲ
ƉŝĚ͕ƉƌŽƉĞƌƚǇсƉĚĨ͕ďĞƌĞŝĐŚсďŝŽ͕ƐƉƌĂĐŚĞсĚĞ͕ƌǁďсƚƌƵĞ͘ƉĚĨ�ǀŽŵ�ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϱ͘�
WŝůĂƚŚ͕�D͘�;ϮϬϭϭͿ͗�tĞůƚ�ĚĞƌ�^ĂůĂŵŝͲ�ƚŚŝŬ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵŝƚ�&ƌĂŶŬ�hůƌŝĐŚ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂƐͲƉĂƌůĂŵĞŶƚ͘ĚĞͬϮϬϭϭͬϮϴͲϯϬͬDĞŶƐĐŚĞŶDĞŝŶƵŶŐĞŶͬϯϱϭϬϬϳϳϱ͘Śƚŵů�ǀŽŵ�
Ϭϰ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϭ͘�



ϯϳ

YƵĞŝƘĞƌͲ>ƵĨƚ͕��͘�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϲͿ͗�&ĞŚůďŝůĚƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�EĞƵŐĞďŽƌĞŶĞŶ͘�/Ŷ͗��ĞƵƚƐĐŚĞƐ�	ƌǌƚĞďůĂƚƚ�ϯϴ͕�
^͘�Ϯϰϲϰ͘�
ZĞŝĐŚ͕�:͘�;ϮϬϬϯͿ͗��Ɛ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŶƚĞĐŚŶŝŬ͘�
�ĞƌůŝŶ͗�ZŽǁŽŚůƚ͘�
ZŚĞŝŶŝƐĐŚĞƐ�	ƌǌƚĞďůĂƚƚ�;ϮϬϭϰͿ͗��ƵůĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ��ĞŶƚƌĞŶ�ǌƵƌ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�;W/�Ϳ�
ŝŶ�EZt�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�	ƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ�tĞƐƚĨĂůĞŶͲ>ŝƉƉĞ͘�/Ŷ͗�ZŚĞŝŶŝƐĐŚĞƐ�	ƌǌƚĞďůĂƚƚ ϭϮ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞŬŶŽ͘ĚĞͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬĂƌĐŚŝǀͬϮϬϭϰ͘ϭϮ͘Ϭϰϳ͘ƉĚĨ�ǀŽŵ�ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϱ͘��
ZŝĞĚĞů͕�h͘ ;ϮϬϬϯͿ͗�ͣ<ŝŶĚ�ĂůƐ�^ĐŚĂĚĞŶ͘͞��ŝĞ�ŚƂĐŚƐƚƌŝĐŚƚĞƌůŝĐŚĞ�ZĞĐŚƚƐƐƉƌĞĐŚƵŶŐ�ǌƵƌ�
�ƌǌƚŚĂĨƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƐƵŶƚĞƌŚĂůƚ�ďĞŝ�ƵŶĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞƌ�'ĞďƵƌƚ�ĞŝŶĞƐ�ŐĞƐƵŶĚĞŶ͕�ŬƌĂŶŬĞŶ�
ŽĚĞƌ�ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ�<ŝŶĚĞƐ͘�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ăŵ�DĂŝŶ͗�DĂďƵƐĞ͘�
ZŽďĞƌƚ�<ŽĐŚ�/ŶƐƚŝƚƵƚ�;ϮϬϭϭͿ͗�ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ�ĚĞƌ�'ĞŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬͲ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ǌƵƌ�ƵŶĚ�/ŶŚĂůƚĞ�ĚĞƌ�ŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞŶ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ŐĞŵćƘ�Α�Ϯϯ�
�ďƐ͘�Ϯ�Eƌ͘�ϮĂ�ƵŶĚ�Α�Ϯϯ��ďƐ͘�Ϯ�Eƌ͘�ϯ�'ĞŶ�'͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŬŝ͘ĚĞͬĐůŶͺϭϲϵͬŶŶͺϮϭϭϬϮϭϴͬ��ͬ�ŽŶƚĞŶƚͬ/ŶƐƚŝƚƵƚͬ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶͬ'ĞŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ
<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶͬZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶͬZ>Ͳ
'ĞŶĞƚŝƐĐŚĞ�ĞƌĂƚƵŶŐ͕ƚĞŵƉůĂƚĞ/ĚсƌĂǁ͕ƉƌŽƉĞƌƚǇсƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ&ŝůĞ͘ƉĚĨͬZ>Ͳ
'ĞŶĞƚŝƐĐŚĞ�ĞƌĂƚƵŶŐ͘ƉĚĨ�ǀŽŵ�Ϭϵ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϭ͘�
^ĐŚŵŝĚͲdĂŶŶǁĂůĚ͕�/͘�;ϮϬϭϭͿ͗��Ƶƌ�EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶďĞǌŝĞŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ�
sŽƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�>ĞďĞŶƐďĞŐŝŶŶƐ�ďĞŝŵ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞƌǌƚĞͲĨƵĞƌͲĚĂƐͲůĞďĞŶ͘ĚĞͬŚĂŶĚůƵŶŐƐƌĞƐƵůƚĂƚͲŵĞŶƐĐŚͲϭϳͲϬϳͲ
ϭϭ͘ƉĚĨ�ǀŽŵ�Ϭϰ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϭ͘�
^ĐŚŵƵƚǌůĞƌ͕��͘�'͘�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϰͿ͗��ƵŬƵŶĨƚ�ĚĞƐ��ŶĞƵƉůŽŝĚŝĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐ͘�WƌŝŽƌŝƚćƚ��ŝĂŐŶŽƐƚŝŬ͘�/Ŷ͗�
�Ğƌ�'ǇŶćŬŽůŽŐĞ ϰϳ͕�ϮϲϯͲϮϳϬ͘�
^ƚŽůůŽƌǌ͕�s͘�;ϮϬϬϬͿ͗��ƌďŐƵƚͲ�ŚĞĐŬ�Ĩƺƌ��ŵďƌǇŽŶĞŶ͘��ŝĞ�W/��ďĞƐĐŚǁƂƌƚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ��ƵŐĞŶŝŬ�
ŚĞƌĂƵĨ͘�/Ŷ͗��ŝĞ��Ğŝƚ�ϭϬ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌĞŝƚ͘ĚĞͬϮϬϬϬͬϭϬͬϮϬϬϬϭϬ͘ƉŝĚϭͺ͘ǆŵů�ǀŽŵ�
ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϱ͘
^ƺĚĚĞƵƚƐĐŚĞ͘ĚĞͬĚƉĂ�;ϮϬϭϭͿ͗�	ƌǌƚĞƉƌćƐŝĚĞŶƚ͗�W/��ŶƵƌ�ĂŶ�ǁĞŶŝŐĞŶ��ĞŶƚƌĞŶ�ǌƵůĂƐƐĞŶ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŶĞǁƐƚŝĐŬĞƌ͘ƐƵĞĚĚĞƵƚƐĐŚĞ͘ĚĞͬůŝƐƚͬŝĚͬϭϭϴϬϵϯϳ�ǀŽŵ�Ϭϰ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϭ͘�
dĂƌŝǀĞƌĚŝĂŶ�'͖͘�WĂƵů͕�D͘�;ϭϵϵϵͿ͗�'ĞŶĞƚŝƐĐŚĞ��ŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ŝŶ�'ĞďƵƌƚƐŚŝůĨĞ�ƵŶĚ�'ǇŶćŬŽůŽŐŝĞ͘�
�ĞƌůŝŶͬ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘�
dĂƵƉŝƚǌ͕�:͖�,ĞƌŵĞƐ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͗��ŵďƌǇŽŶĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ͗�ͣ�ƌĞŝĞƌƌĞŐĞů͞�ŽĚĞƌ�ͣ�ĞƵƚƐĐŚĞƌ�
DŝƚƚĞůǁĞŐ͍͞�/Ŷ͗��Ğƌ�'ǇŶćŬŽůŽŐĞ ϰϴ͕�ϭϲϵͲϭϳϰ͘�
dŽůŵĞŝŶ͕�K͘�;ϮϬϭϭĂͿ͗ ^ĂůĂŵŝƚĂŬƚŝŬ�Ĩƺƌ�sĞŐĞƚĂƌŝĞƌ͘�	ƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌƉƌćƐŝĚĞŶƚ�ͣƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ͞�ŐĞŐĞŶ�
W/�͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĨĂǌͲ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ĨĂǌ͘ŶĞƚͬďůŽŐƐͬďŝŽƉŽůŝƚŝŬͬĂƌĐŚŝǀĞͬϮϬϭϭͬϬϳͬϭϮͬƐĂůĂŵŝƚĂŬƚŝŬͲĨƵĞƌͲǀĞŐĞƚĂƌŝĞƌͲ
ĂĞƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌƉƌĂĞƐŝĚĞŶƚͲƉĞƌƐŽĞŶůŝĐŚͲŐĞŐĞŶͲƉŝĚ͘ĂƐƉǆ�ǀŽŵ�Ϭϰ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϭ͘�
dŽůŵĞŝŶ͕�K͘�;ϮϬϭϭďͿ͗ tĞƌ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ͕�ǁĂƐ�ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ŝƐƚ͍�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂǌ͘ŶĞƚͬͲϬϭǌǀƚŚ�ǀŽŵ�Ϭϰ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϭ͘�
hŶƌĞĐŚƚ͕��ĂŐŵĂƌ�;ϮϬϭϱͿ͗ tĞŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ŝŶ�ƐĞĐŚƐ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ�
ĨƌĞŝ͘�/Ŷ͗��ĞƵƚƐĐŚĞƐ�	ƌǌƚĞďůĂƚƚ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞƌǌƚĞďůĂƚƚ͘ĚĞͬŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶͬϲϯϰϳϳͬtĞŐͲ
ĨƵĞƌͲĚŝĞͲWƌĂĞŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬͲŝŶͲƐĞĐŚƐͲ�ƵŶĚĞƐůĂĞŶĚĞƌŶͲĨƌĞŝ�ǀŽŵ�ϭϰ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϱ͘�
tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ��ŝĞŶƐƚĞ��ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�;ϮϬϭϭͿ͗�/ŶĨŽďƌŝĞĨ�t��ϴ�ʹ�ϯϬϭϬ�ʹ�Ϭϭϯͬϭϭ͘�
WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ͘�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ͘�
KŶůŝŶĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶĚƌĞĂƐͲ
ůĂĞŵŵĞů͘ĚĞͬǁǁǁͬĚŽĐͬϵĐϮĂϲϴϱďϵϳĞĚĨϬĞϳϱĨĚϵĚĨϭĐϬϳϱĐĚϯϳϵ͘ƉĚĨ�ǀŽŵ�ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϭϬϱ͘�
tŽƌĂƚƐĐŚŬĂ͕�Z͘�;ϮϬϭϰͿ͗�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ŝƐƚ�ŬĞŝŶĞ�<ĂƐƐĞŶůĞŝƐƚƵŶŐ͘�/Ŷ͗��Ğƌ�
dĂŐĞƐƐƉŝĞŐĞů͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĂŐĞƐƐƉŝĞŐĞů͘ĚĞͬǁĞůƚƐƉŝĞŐĞůͬƵƌƚĞŝůͲĚĞƐͲ
ďƵŶĚĞƐƐŽǌŝĂůŐĞƌŝĐŚƚƐͲƉƌĂĞŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬͲŝƐƚͲŬĞŝŶĞͲŬĂƐƐĞŶůĞŝƐƚƵŶŐͬϭϬϵϵϲϴϭϲ͘Śƚŵů͘�
ǀŽŵ�Ϭϳ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϱ͘�



ϯϴ

�ŽŬƵŵĞŶƚĞ�

x ͣ�ĞƐĐŚůƵƐƐƉƌŽƚŽŬŽůů�ĚĞƐ�ϭϭϲ͘��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�	ƌǌƚĞƚĂŐĞƐ�Ϯϴ͘�ďŝƐ�ϯϭ͘�DĂŝ�ϮϬϭϯ�Ͳ�&ƺƌ�ĞŝŶĞ�
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�ZĞĐŚƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶƐŵĞĚŝǌŝŶ͞�;^͘ϭϵͿ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵŶĚĞƐĂĞƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ͘ĚĞͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬϭϭϲĚĂĞƚďĞƐĐŚůƵƐƐƉƌŽƚŽŬŽůůĨŝŶĂůϮϬϭϯϬ
ϲϬϰůǌ͘ƉĚĨ

x �ƵŶĚĞƐćƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ͗�ͣ�ĐŬƉƵŶŬƚĞ�Ĩƺƌ�sĞƌĨĂŚƌĞŶƐƌĞŐĞůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ĩƺƌ�
W/�͕͞�Ϯϱ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵŶĚĞƐĂĞƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ͘ĚĞͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬƉŝĚͺĞĐŬƉƵŶŬƚĞͲ
ĞƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶͺϮϱϭϬϮϬϭϯ͘ƉĚĨ

x 'ĞƐĞƚǌ�ǌƵŵ��ďŬŽŵŵĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ͕�&ƌĞŝĞ�,ĂŶƐĞƐƚĂĚƚ��ƌĞŵĞŶ͕�
&ƌĞŝĞ�ƵŶĚ�,ĂŶƐĞƐƚĂĚƚ�,ĂŵďƵƌŐ͕�DĞĐŬůĞŶďƵƌŐͲsŽƌƉŽŵŵĞƌŶ͕�EŝĞĚĞƌƐĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�
^ĐŚůĞƐǁŝŐͲ,ŽůƐƚĞŝŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ��ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ĩƺƌ�
WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ďĞŝ�ĚĞƌ�	ƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ�,ĂŵďƵƌŐ�ǀŽŵ�Ϯϴ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϰ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůƵĞǁƵ͘ĚĞͬŐǀďůͬϮϬϭϰͬϬϱ͘ƉĚĨ

x ͣ'ĞƐĞƚǌ�ǌƵƌ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�;WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬŐĞƐĞƚǌ�
ͲWƌćŝŵƉ'Ϳ͞�ǀŽŵ�Ϯϭ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͖
'ĞƐĞƚǌĞŶƚǁƵƌĨ͗�'ĞƐĞƚǌ�ǌƵƌ�ďĞŐƌĞŶǌƚĞŶ��ƵůĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ͖�
'ĞƐĞƚǌĞŶƚǁƵƌĨ͗�'ĞƐĞƚǌ�ǌƵŵ�sĞƌďŽƚ�ĚĞƌ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ͖�
PĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ��ŶŚƂƌƵŶŐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ĚĞƐ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐƚĂŐĞƐ�Ăŵ�
Ϯϱ͘�DĂŝ�ϮϬϭϭ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵŶĚĞƐŐĞƌŝĐŚƚƐŚŽĨ͘ĚĞͬ��ͬ�ŝďůŝŽƚŚĞŬͬ'ĞƐDĂƚͬtWϭϳͬWͬW/�ZĞŐĞůƵŶŐ͘Śƚŵů

x hƌƚĞŝů�ĚĞƐ��',�ǀŽŵ�ϲ͘:Ƶůŝ�ϮϬϭϬ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬũƵƌŝƐ͘ďƵŶĚĞƐŐĞƌŝĐŚƚƐŚŽĨ͘ĚĞͬĐŐŝͲ
ďŝŶͬƌĞĐŚƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ƉǇ͍'ĞƌŝĐŚƚсďŐŚΘ�ƌƚсĞŶΘƐŝĚсϵϮϮĨϵϰϱϱϴϲďϮϵϴϯϯϵϮϴĞĨϱ
ďϯĞĚĐϴϮϴĨϲΘŶƌсϱϮϴϵϳΘƉŽƐсϬΘĂŶǌсϭ

x hƌƚĞŝů�ĚĞƐ��^'�ǌƵƌ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�W/��ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�<ƌĂŶŬĞŶŬĂƐƐĞŶ�ǀŽŵ�
ϭϴ͘ϭϭ͘ϮϬϭϰ͗������������������������������������ŚƚƚƉ͗ͬͬũƵƌŝƐ͘ďƵŶĚĞƐƐŽǌŝĂůŐĞƌŝĐŚƚ͘ĚĞͬĐŐŝͲ
ďŝŶͬƌĞĐŚƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ƉǇ͍'ĞƌŝĐŚƚсďƐŐΘ�ƌƚсĞŶΘŶƌсϭϯϳϲϲ

x sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ǌƵƌ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�
;WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�Ͳ�W/�sͿ�ǀŽŵ�Ϯϭ͘&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϯ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞƐĞƚǌĞͲŝŵͲŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ĚĞͬďƵŶĚĞƐƌĞĐŚƚͬƉŝĚǀͬŐĞƐĂŵƚ͘ƉĚĨ



ϯϵ

hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĂƵĨ�>ćŶĚĞƌĞďĞŶĞ�

�ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�EŽƌĚ�;�ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ͕��ƌĞŵĞŶ͕�,ĂŵďƵƌŐ͕�DĞĐŬůĞŶďƵƌŐͲ
sŽƌƉŽŵŵĞƌŶ͕�EŝĞĚĞƌƐĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚůĞƐǁŝŐͲ,ŽůƐƚĞŝŶͿ

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌͲ
ŚĂŵďƵƌŐ͘ŽƌŐͬĚŝĞŬĂŵŵĞƌͬĂƵƐƐĐŚƵĞƐƐĞͬƉŝĚͺŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶͺŶŽƌĚ͘Śƚŵ

�ŶďŝŶĚƵŶŐͬ
'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌƵŶŐ

	ƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ�,ĂŵďƵƌŐ͗
tĞŝĚĞƐƚƌ͘�ϭϮϮď
ϮϮϬϴϯ�,ĂŵďƵƌŐ

�ƵƐŶĂŚŵĞ͗�KďǁŽŚů��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ�ĚĞŵ�sĞƌďƵŶĚ�EŽƌĚ�ĂŶŐĞŚƂƌƚ͕�
ŝƐƚ�ĚŽƌƚ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ�>ĂŶĚĞƐćƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵůĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ĞŶƚƌĞŶ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘

ZĞĐŚƚƐƐƚĂƚƵƐ ,ŵď's�ů͘�Eƌ͘�ϱ͕�ϯϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϰ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůƵĞǁƵ͘ĚĞͬŐǀďůͬϮϬϭϰͬϬϱ͘ƉĚĨ

�ĞŶƚƌĞŶ Ds��ŐĞŶƚĞY͕�>ĂďŽƌ�Ĩƺƌ�,ƵŵĂŶŐĞŶĞƚŝŬ
WƌŽĨ͘��ƌ͘�,ĞůĚ
&ĂůŬĞŶƌŝĞĚ�ϴϴ
ϮϬϮϱϭ�,ĂŵďƵƌŐ
ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ
Ds��&ĞƌƚŝůŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�,ĂŵďƵƌŐ�
^ƉĞĞƌƐŽƌƚ�ϰ
&ĂůŬĞŶƌŝĞĚ�ϴϴ
ϮϬϬϵϱ�,ĂŵďƵƌŐ
W/���ĞŶƚƌƵŵ�>ƺďĞĐŬ�Ăŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƌĞŶ�
<ŝŶĚĞƌǁƵŶƐĐŚǌĞŶƚƌƵŵ�
ZĂƚǌĞďƵƌŐĞƌ��ůůĞĞ�ϭϭϭͲϭϮϱ
ϮϯϱϲϮ�>ƺďĞĐŬ

�ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĂǇĞƌŶ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚŵŐƉ͘ďĂǇĞƌŶ͘ĚĞͬƐĞƌǀŝĐĞͬƉŝĚͬƉŝĚͺŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘Śƚŵ

�ŶďŝŶĚƵŶŐͬ
'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌƵŶŐ

�ĂǇĞƌŝƐĐŚĞƐ�^ƚĂĂƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�WĨůĞŐĞ͗
,ĂŝĚĞŶĂƵƉůĂƚǌ�ϭ�
ϴϭϲϲϳ�DƺŶĐŚĞŶ

sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ͗�WƌŽĨ͘��ƌ͘�,ƵŐŽ�^ĞŐĞƌĞƌ

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͗�&ƌĂŶŬ�WůĞƐƐĞ
dĞůĞĨŽŶ͗�нϰϵ�ϴϵ�ϱϰϬϮϯϯ�Ͳ Ϭ
�ͲDĂŝů͗�ĞƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶͲƉŝĚΛƐƚŵŐƉ͘ďĂǇĞƌŶ͘ĚĞ

ZĞĐŚƚƐƐƚĂƚƵƐ �ĂǇ�'W/�s͕�ϭϳ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞƐĞƚǌĞͲ
ďĂǇĞƌŶ͘ĚĞͬũƉŽƌƚĂůͬƉŽƌƚĂůͬƉĂŐĞͬďƐďĂǇƉƌŽĚ͘ƉƐŵů͍ƐŚŽǁĚŽĐĐĂƐĞсϭ
ΘĚŽĐ͘ŝĚсũůƌͲW/�s�'�zƌĂŚŵĞŶΘĚŽĐ͘ƉĂƌƚсyΘƐƚсůƌ

�ĞŶƚƌĞŶ �ŝĞ��ƵůĂƐƐƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ůćƵĨƚ



ϰϬ

�ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ͕�,ĞƐƐĞŶ͕�ZŚĞŝŶůĂŶĚͲWĨĂůǌ͕�^ĂĂƌůĂŶĚ͕�
dŚƺƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ĂĐŚƐĞŶ�
�ŶďŝŶĚƵŶŐ�ͬ�
'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌƵŶŐ

>ĂŶĚĞƐćƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ��ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ

ZĞĐŚƚƐƐƚĂƚƵƐ ^ƚĂƚƵƚ�ǀŽŵ�ϮϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϰ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌͲ
ďǁ͘ĚĞͬϭϬĂĞƌǌƚĞͬϰϬŵĞƌŬďůĂĞƚƚĞƌͬϮϬƌĞĐŚƚͬϬϱŬĂŵŵĞƌƌĞĐŚƚͬƐƚĂƚƵ
ƚͲƉŝĚ͘ƉĚĨ

�ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞƌůŝŶ��

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞƌůŝŶ͘ĚĞͬůĂŐĞƐŽͬŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚͬĞƚŚŝŬͬ

�ŶďŝŶĚƵŶŐͬ
'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌƵŶŐ

�ŝĞ��ƚŚŝŬͲ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ��ĞƌůŝŶ͕�ĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚ�Ăŵ�
>ĂŶĚĞƐĂŵƚ�Ĩƺƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůĞƐ͕�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�ϯϬ͘ϰ͘ϮϬϭϰ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵůĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ�W/�Ͳ�ĞŶƚƌĞŶ�ƵŶĚ ĚŝĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�
�ŶƚƌćŐĞŶ�ĂƵĨ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�W/�Ɛ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘

ZĞĐŚƚƐƐƚĂƚƵƐ �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ�ĚĞƌ��ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞƌůŝŶ�ϮϬϭϰ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞƌůŝŶ͘ĚĞͬŝŵƉĞƌŝĂͬŵĚͬĐŽŶƚĞŶƚͬůĂŐĞƐŽͬŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚͬ
ĞƚŚŝŬͬĞƌƌŝĐŚƚƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ͘ƉĚĨ͍ƐƚĂƌƚΘƚƐсϭϰϮϯϳϯϲϵϵϱΘĨŝůĞсĞƌƌŝĐŚƚƵ
ŶŐƐŐĞƐĞƚǌ͘ƉĚĨ ;ǌƵůĞƚǌƚ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�ϭϳ͘ϱ͘ϮϬϭϱͿ

�ĞŶƚƌĞŶ �ŝƐŚĞƌ�ƐŝŶĚ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ��ĞŶƚƌĞŶ�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ͘�>ĂƵƚ�
WƌĞƐƐĞƐƚĞůůĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐĂŵƚĞƐ�Ĩƺƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůĞƐ�ŝƐƚ�
ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞƌ��ŶƚƌĂŐ�ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ�;^ƚĂŶĚ�Dćƌǌ�ϮϬϭϱͿ͘

�ƚŚŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ�
�ŶďŝŶĚƵŶŐͬ'ĞͲƐĐŚćĨƚƐͲ
ĨƺŚƌƵŶŐ

�Ğŝ�ĚĞƌ�	ƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ�EŽƌĚƌŚĞŝŶ�

ZĞĐŚƚƐƐƚĂƚƵƐ �ĂƐ�WƌćŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬͲ'ĞƐĞƚǌ�EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ�ŝƐƚ
Ăŵ�ϭϭ͘ϭ͘ϮϬϭϱ�ŝŶ�<ƌĂĨƚ�ŐĞƚƌĞƚĞŶ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞĐŚƚ͘Ŷƌǁ͘ĚĞͬůŵŝͬŽǁĂͬďƌͺǀďůͺĚĞƚĂŝůͺƚĞǆƚ͍ĂŶǁͺŶƌсϲΘǀĚ
ͺŝĚсϭϰϰϴϳΘǀĞƌсϴΘǀĂůсϭϰϰϴϳΘƐŐсϬΘŵĞŶƵсϭΘǀĚͺďĂĐŬсE
;ǌƵůĞƚǌƚ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�ϭϳ͘ϱ͘ϮϬϭϱͿ
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