
Z�>�dMZ/K�����s�>/���K
&ƵŶĚĂĕĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�Ͳ &ƵŶĂƐĂ�

�ǆĞƌĐşĐŝŽ�ϮϬϭϵ

ZĞůĂƚſƌŝŽ͗�ϬϬϭϵͬϮϬϭϵ

ϲ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ



&ƵŶĚĂĕĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ ʹ &ƵŶĂƐĂ
�ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ

Z�>�dMZ/K�����s�>/���K
MƌŐĆŽ͗�D/E/^d�Z/K����^�j��
hŶŝĚĂĚĞ��ǆĂŵŝŶĂĚĂ͗�WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ
�ǆĂŵĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͗���ǆĂŵĞƐ�ƐŽďƌĞ�dĞƌŵŽƐ�ĚĞ �ǆĞĐƵĕĆŽ��ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ Ͳ d��Ɛ͕�
ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�&ƵŶĚĂĕĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ͘
DƵŶŝĐşƉŝŽͬh&͗��ƌĂƐşůŝĂͬ�ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů



DŝƐƐĆŽ
WƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ƐĂƷĚĞ�ƉƷďůŝĐĂ�Ğ�Ă�ŝŶĐůƵƐĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�
Ğ�ƐĂƷĚĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘

sŝƐĆŽ�ĚĞ�&ƵƚƵƌŽ
�ƚĠ� ϮϬϯϬ͕� Ă� &ƵŶĂƐĂ͕� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ� ĚŽ� ^h^͕� ƐĞƌĄ� ƵŵĂ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�
ŶĂĐŝŽŶĂů� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ŶĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ƐĂƷĚĞ� ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͘



�ƵĚŝƚŽƌŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂ�ĚĂ�
&ƵŶĂƐĂ

ZĞůĂƚſƌŝŽ�ŶǑ�ϭϵϮϬϭϵ

Yh�>�&K/�K�dZ���>,K�
Z��>/���K͍

&ŽƌĂŵ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�
ĞǆĂŵĞƐ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ�
dĞƌŵŽƐ� ĚĞ �ǆĞĐƵĕĆŽ�
�ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ ;d��Ϳ͕�
ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ƉĞůĂ�
&ƵŶĚĂĕĆŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�
^ĂƷĚĞ� ;&ƵŶĂƐĂͿ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ƉĞůŽƐ�
d��� ϬϭͬϮϬϭϰ͕� d���
ϬϲͬϮϬϭϱ͕� d��� ϬϱͬϮϬϭϳ͕�
d��� ϭϬͬϮϬϭϳ͕� d��
ϬϭͬϮϬϭϭ͕�d���ϬϬϱͬϮϬϭϱ͕�
d��� ϬϯͬϮϬϭϲ͕� d��
ϬϬϭϭͬϮϬϭϯ͕� d���
ϬϬϬϭͬϮϬϭϳ� Ğ� d���
ϬϭͬϮϬϭϴ͕ ĐƵũĂƐ�
ĞǆĞĐƵĕƁĞƐ� ǀġŵ ƐĞŶĚŽ�
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂƐ ƉĞůĂ�
WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ� ĚĂ�
ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ Ğ� ƉĞůĂƐ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�
�ƐƚĂĚƵĂŝƐ͘

WKZ� Yh�� �� �h�/dKZ/�� /Ed�ZE�� Z��>/�Kh�
�^^��dZ���>,K͍

�ƐƚĂ�ĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƚĞǀĞ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŽƐ� ĞǆĂŵĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� dĞƌŵŽƐ
ĚĞ �ǆĞĐƵĕĆŽ��ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�&ƵŶĚĂĕĆŽ�
EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ� ŶŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ϮϬϭϭ� Ă� ϮϬϭϴ͕� Ğŵ�
ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĂŽ� WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� �ŶƵĂů� ĚĞ� �ƵĚŝƚŽƌŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘

Yh�/^��^��KE�>h^O�^��>��E����^�W�>���h�/dKZ/��
/Ed�ZE�͍�Yh�/^��^�Z��KD�E���O�^�Yh����s�Z�K�
^�Z���Kd���^͍
EŽƐ� ĞǆĂŵĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ĂŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ ĂƉŽŝŽ� ă
ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� Ğ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚŽ� WůĂŶŽ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ�
^ĂŶĞĂŵĞŶƚŽ� �ĄƐŝĐŽ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŽƵͲƐĞ͗ �ƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�Ğ�
ĞůĞŐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ŶĂ� ƐĞůĞĕĆŽ� ĚŽƐ�DƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�
ƉĞůĂƐ� ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� Ğ� ĂƉŽŝŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ŶĂ�
ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�WůĂŶŽƐ�DƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�ĚĞ�^ĂŶĞĂŵĞŶƚŽ��ĄƐŝĐŽ�
ʹ WD^�͖ �ŶƚƌĞŐĂ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞ�ŽďũĞƚŽ͕�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�
ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�Ă�ŶşǀĞů�ĞƐƚĂĚƵĂů�ĚŽ�ĐŚĂŵĂŵĞŶƚŽ�
ƉƷďůŝĐŽ͕� ĐŽŵďŝŶĂĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă�
ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ĐŽŵ�ŽƐ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝŽƐ�
ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĨŝƌŵĂĚŽƐ͖� dĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ůŽŐşƐƚŝĐĂƐ� Ğ� ĂƉŽŝŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͕� Ğŵ�
ĚĞƐĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�͖��ĞƐǀŝŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�
ĐŽŶƚƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ďŽůƐŝƐƚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞƐĐŽŶĞǆĂƐ� ĐŽŵ� Ž� ŽďũĞƚŽ� ĚŽ� d��͖� �ƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ�
ĚĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ŝƚĞŶƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ�
dƌĂďĂůŚŽ͕� ĞŶƐĞũĂŶĚŽ� ƌŝƐĐŽ� ĚĞ� ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğŵ�ĞǆĐĞƐƐŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ĨŽƌŵƵůĂĚŽƐ�ŶŽ�
d��͘
&Žŝ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽ� ƋƵĞ͗� ZĞĂůŝǌĂƌ� ŽƐ ĂũƵƐƚĞƐ ŶŽ� d��� ŶǑ�
ϬϯͬϮϬϭϲ͕� ĞĨĞƚŝǀĂŶĚŽ� Ă� ƐƵƉƌĞƐƐĆŽ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ϰϵй�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�
ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ͕� ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚĂ� ŶƵŵ� ǀĂůŽƌ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĚŽ� ĚĞ� ZΨ�
ϱ͘ϯϴϮ͘ϴϴϳ͕ϰϬ͕��ŽŶĐůƵŝƌ�Ğ�Ğŵŝƚŝƌ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĨŝŶĂů�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�
ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� d�� ŶǑ� ϬϭͬϮϬϭϭ͕� Ğ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ž� ĚĞǀŝĚŽ�
ĂũƵƐƚĞ� ŶŽ� ^/�&/͖� Ğ� �ƉƵƌĂƌ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƉĞůĂ�
ƉĞƌŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ďŽůƐŝƐƚĂ� ƉĂƌĂ�
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌĞŵ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŵ� ĚĞƐǀŝŽ� ĚĞ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�
ũƵŶƚŽ�Ă�&ƵŶĂƐĂ͕�Ğ�ƉƌŽǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�Ă�ĚĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�
ZΨ�Ϯ͘ϬϮϬ͘ϱϴϴ͕ϬϬ͘



>/^d�����^/'>�^�����Z�s/�dhZ�^

�/ �ƵƐŝŶĞƐƐ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ

�KZ�d �ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂƐ

�/�^W

��E^W

�ŝǀŝƐĆŽ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�WƷďůŝĐĂ

�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�Ğ�^ĂƷĚĞ�WƷďůŝĐĂ

&/K�Zh� &ƵŶĚĂĕĆŽ�KƐǁĂůĚŽ��ƌƵǌ

&/Kd�� &ƵŶĚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ��ŝĞŶƚşĨŝĐŽ�Ğ�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�Ğŵ�^ĂƷĚĞ�

&hE�^� &ƵŶĚĂĕĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ

�'h

E/�d

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌŝĂͲ'ĞƌĂů�ĚĂ�hŶŝĆŽ

EƷĐůĞŽ�/ŶƚĞƌ�^ĞƚŽƌŝĂů�ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�dĠĐŶŝĐĂ

W�/Ed

W&�

WƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ��ŶƵĂů�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂ

WƌŽĐƵƌĂĚŽƌŝĂ�&ĞĚĞƌĂů��ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ

^�/ ^ŝƐƚĞŵĂ��ůĞƚƌƀŶŝĐŽ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ

^/�&/ ^ŝƐƚĞŵĂ�/ŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�&ŝŶĂŶĐĞŝƌĂ

d�� dĞƌŵŽ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ��ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ



ϲ

^hD�Z/K

>/^d�����^/'>�^�����Z�s/�dhZ�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ

/EdZK�h��K͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

Z�^h>d��K��K^��y�D�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ

ϭ͘��ƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞůĞŐŝďŝůŝĚĂĚĞ�
ŶĂ� ƐĞůĞĕĆŽ� ĚŽƐ� DƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ� ƉĞůĂƐ� ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� Ğ� ĂƉŽŝŽ�
ƚĠĐŶŝĐŽ�ŶĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�WůĂŶŽƐ�DƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�ĚĞ�^ĂŶĞĂŵĞŶƚŽ��ĄƐŝĐŽ�ʹ WD^�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ

Ϯ͘� �ŶƚƌĞŐĂ� ƉĂƌĐŝĂů� ĚĞ� ŽďũĞƚŽ͕� Ğŵ� ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĚĂ� ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ� Ă� ŶşǀĞů�
ĞƐƚĂĚƵĂů� ĚŽ� ĐŚĂŵĂŵĞŶƚŽ� ƉƷďůŝĐŽ͕� ĐŽŵďŝŶĂĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă�
ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝŽƐ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĨŝƌŵĂĚŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

ϯ͘ dĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ůŽŐşƐƚŝĐĂƐ� Ğ� ĂƉŽŝŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͕� Ğŵ�
ĚĞƐĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͖�Ğ��ĞƐǀŝŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ĐŽŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ĚĞƐĐŽŶĞǆĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�d��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ

ϰ͘ ��ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽ ĚŽ�ĐƵƐƚŽ�ĚŽƐ� ŝƚĞŶƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ͕�
ĞŶƐĞũĂŶĚŽ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğŵ�ĞǆĐĞƐƐŽ�ŽƵ�ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�
ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ĨŽƌŵƵůĂĚŽƐ�ŶŽ�d��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

ϱ͘�Z��KD�E���O�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ

ϲ͘��KE�>h^�K͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ

ϳ͘ �E�yK� ϭ� ʹ DĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ ĚĂƐ hŶŝĚĂĚĞƐ �ǆĂŵŝŶĂĚĂƐ͕ Ğ �ŶĄůŝƐĞ� ĚĂ� �ƋƵŝƉĞ� ĚĞ�
�ƵĚŝƚŽƌŝĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵ



ϳ

/EdZK�h��K

�ŵ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂŽ�WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ��ŶƵĂů�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ĞƐƚĞ�
ƚƌĂďĂůŚŽ� ŽďũĞƚŝǀĂ� ĂǀĂůŝĂƌ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� dĞƌŵŽƐ� ĚĞ �ǆĞĐƵĕĆŽ� �ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ� ʹ
d��͕ ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� Ă &ƵŶĚĂĕĆŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ� ;&ƵŶĂƐĂͿ Ğ� ŽƵƚƌĂƐ� /ŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�
&ĞĚĞƌĂŝƐ͕� ŽŶĚĞ� Ă� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĨŝŐƵƌĂ� ĐŽŵŽ ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƌĂ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝŽƐ͕�
ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂƐ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŽƵ�ĂĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ğŵ ƐĞƵ�ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ͕�ŶŽƐ�ŵŽůĚĞƐ�
ĚŽ��ĞĐƌĞƚŽ�ŶǑ�ϴ͘ϭϴϬͬϮϬϭϯ͘

^ĞŐƵŶĚŽ�Ž�ƚĞŽƌ�ĚŽ��ĞĐƌĞƚŽ�ƐƵƉƌĂŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ͕�Ă &ƵŶĂƐĂ�ĚŝƐƉƁĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝĐŝŽŶĂƌŝĞĚĂĚĞ�
ƉĂƌĂ�Ă ĞƐĐŽůŚĂ�ĚŽ�ſƌŐĆŽͬĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĨĞĚĞƌĂů ƉĂƌĂ�ƋƵĞŵ�ǀĂŝ�ĚĞůĞŐĂƌ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ă�
ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĞ� ĂĕƁĞƐ� ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ� Ă� ĞůĂ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ŚĄ� ƋƵĞ ƐĞ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ� Ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�
ƚĠĐŶŝĐĂ� ĚĂ� ƌĞĐĞďĞĚŽƌĂ� ĚŽ� ƌĞĐƵƌƐŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŝƌĞƚĂ� ĚŽ� ŽďũĞƚŽ͕� ƌĞƐƐĂůǀĂĚĂƐ� ĂƐ�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĂĐĞƐƐſƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĐŽŶĨĞƌŝĚĂƐ�Ă�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͕ ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ Ă�>Ğŝ�
ŶǑ� ϴ͘ϲϲϲͬϭϵϵϯ� Ğ� ĚĞŵĂŝƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĨĞĚĞƌĂŝƐ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ� ă� ŵĂƚĠƌŝĂ� ŶŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ�
ƉĂĐƚƵĂĕĆŽ͘

�ŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ϮϬϭϭ�Ă�ϮϬϭϴ�Ă�&ƵŶĂƐĂ�ĐĞůĞďƌŽƵ ϲϴ�d��Ɛ͕�ƋƵĞ�ƚŽƚĂůŝǌĂŵ ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂ�
ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�ZΨ�ϭϲϴ͘ϵϴϯ͘ϮϬϯ͕ϳϲ͘ K�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞƐƐĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ġ�
ĨĞŝƚŽ�ƉĞůĂ�WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĂ�ĂƵƚĂƌƋƵŝĂ�ŽƵ�ƉĞůĂƐ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ��ƐƚĂĚƵĂŝƐ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ͕�
ǀĂƌŝĂŶĚŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�ƚŝƉŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ƉĂĐƚƵĂĚŽ͘

EĞƐƚĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͕�ĨŽŝ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂ�ƵŵĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�ĚĞǌ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�
Ă�ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ĐƌŝƚŝĐŝĚĂĚĞ ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͕�ĞƐƐĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ ϰϱй�;ZΨ�
ϳϳ͘ϰϳϲ͘ϮϵϮ͕ϮϬͿ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ ŵĞĚŝĂŶƚĞ�d��͘

dĂďĞůĂ�ϭ͘�dĞƌŵŽƐ�ĚĞ �ǆĞĐƵĕĆŽ��ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƐ

^/�&/ ��W�Zd͘ h& /��Ed/&/����K
/E^d/dh/��K�
�y��hdKZ�

sĂůŽƌ�&ŝŶĂů�
;ZΨͿ WZK��^^K�^�/

ϲϳϳϰϭϮ ��^�D Z: d��ϬϭͬϮϬϭϭ &ƵŶĚĂĕĆŽ�KƐǁĂůĚŽ��ƌƵǌ�Ͳ
&ŝŽĐƌƵǌ

ϱ͘Ϭϱϲ͘ϴϬϬ͕ϬϬ ϮϱϭϬϬ͘ϬϯϬϲϲϴͬϮϬϭϭͲϰϱ

ϲϳϳϲϵϲ ��^�D Z: d��ϭϭͬϮϬϭϯ
&ƵŶĚĂĕĆŽ�KƐǁĂůĚŽ��ƌƵǌ�Ͳ
&ŝŽĐƌƵǌ

ϵ͘Ϭϵϭ͘ϲϮϭ͕ϰϰ
ϮϱϭϬϬ͘ϬϮϴϰϭϬͬϮϬϭϯͲϰϭ

ϲϴϮϭϬϲ ��E^W D� d���ϬϭͬϮϬϭϰ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�
&ůƵŵŝŶĞŶƐĞ�Ͳh&&�

ϭϭ͘ϰϴϲ͘ϭϵϯ͕Ϭϱ ϮϱϭϬϬ͘ϬϮϴϳϵϵͬϮϬϭϯͲϮϰ

ϲϴϱϮϵϬ ��E^W �� d���ϬϱͬϮϬϭϱ
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ��ĐƌĞ�Ͳ
h&��

ϭ͘ϭϰϮ͘ϱϭϲ͕ϱϱ
ϮϱϭϬϲ͘ϬϬϬϬϰϱͬϮϬϭϱͲϭϭ

ϲϴϱϱϲϲ ��^�D Z: d���ϬϲͬϮϬϭϱ &ƵŶĚĂĕĆŽ�KƐǁĂůĚŽ��ƌƵǌ�Ͳ
&ŝŽĐƌƵǌ

ϴ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϮϱϭϬϬ͘ϬϭϳϬϲϮͬϮϬϭϱͲϰϴ

ϲϵϬϵϭϮ ��E^W D' d���ϬϯͬϮϬϭϲ
/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�
'ĞƌĂŝƐ�Ͳ /&D'�

ϭϬ͘ϰϲϲ͘ϳϮϱ͕ϱϮ
ϮϱϭϵϬ͘ϬϬϳϭϲϰͬϮϬϭϲͲϳϰ

ϲϴϵϵϰϬ ��^�D Z: d���ϬϭͬϮϬϭϳ &ƵŶĚĂĕĆŽ�KƐǁĂůĚŽ��ƌƵǌ�Ͳ
&ŝŽĐƌƵǌ

ϴ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϮϱϭϬϬ͘ϬϬϯϰϰϵͬϮϬϭϳͲϴϵ

ϲϵϭϭϮϱ ��^�D 'K d���ϬϱͬϮϬϭϳ
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�'ŽŝĄƐ�
Ͳ h&'

ϭϬ͘ϲϳϴ͘ϮϴϬ͕ϭϱ
ϮϱϭϬϬ͘ϬϭϰϳϭϳͬϮϬϭϳͲϵϴ

ϲϵϮϮϵϳ ��E^W dK d���ϭϬͬϮϬϭϳ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�
dŽĐĂŶƚŝŶƐ�Ͳ h&d

ϴ͘ϲϯϵ͘ϰϮϵ͕Ϯϰ ϮϱϭϬϬ͘ϬϭϬϭϵϰͬϮϬϭϳͲϭϰ

ϲϵϮϵϬϮ ��^�D Z: d���ϬϭͬϮϬϭϴ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�
&ůƵŵŝŶĞŶƐĞ�Ͳ h&&

ϰ͘ϵϭϰ͘ϳϮϲ͕Ϯϱ
ϮϱϭϬϬ͘ϬϬϵϱϴϱͬϮϬϭϳͲϴϮ

dKd�> ZΨ�ϳϳ͘ϰϳϲ͘ϮϵϮ͕ϮϬ

&ŽŶƚĞ͗��ƋƵŝƉĞ�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�;KĨşĐŝŽ�ŶǑ�ϭϵͬϮϬϭϵͬ�KZ�dͬ�h�/dͬWZ�^/Ͳ&hE�^��ʹ ^�/�ϭϮϮϲϵϰϴͿ

KƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĨŽƌĂŵ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͕�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�Ϭϵ�ĚĞ�ŵĂŝŽ�Ă�ϭϭ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕
Ğŵ�ĞƐƚƌŝƚĂ�ŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ�ăƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĨĞĚĞƌĂů�Ğ�Ğŵ�
ŚĂƌŵŽŶŝĂ� ĐŽŵ�Ă�DĂƚƌŝǌ� ĚĞ� WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ͕� ƚĞŶĚŽ� ƐŝĚŽ ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ƚĞƐƚĞƐ͕�



ϴ

ĂŶĄůŝƐĞƐ Ğ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĐŽůĞƚĂĚĂƐ� ŶŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǌĂĚŽƐ�
ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŶĂ &ƵŶĂƐĂ͗�^ŝƐƚĞŵĂ��ůĞƚƌƀŶŝĐŽ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ʹ ^�/ Ğ ^ŝƐƚĞŵĂ�/ŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĚĞ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�&ŝŶĂŶĐĞŝƌĂʹ ^/�&/ Ğ�ĂďƌĂŶŐĞƌĂŵ�ĂƐ ĂĕƁĞƐ�ĚĂƐ ĄƌĞĂƐ ĨŝŶĂůşƐƚŝĐĂƐ ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�
ĂƵĚŝƚĂĚĂ͘

WĂƌĂ� Ă� ĐŽŶƐĞĐƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽƐ� Ğ� Ğŵ� ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ� ĐŽŵ� Ă� ŵĂƚƌŝǌ� ĚĞ�
ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĨŽƌĂŵ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͗

Ă͘ KƐ ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ŽƵ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĄƌŝŽƐ� ĚŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ƐĆŽ� ŽƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐƵĞŵ�
ŵĂŝŽƌ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�WŽůşƚŝĐĂ�WƷďůŝĐĂ�ŶŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ŽƵ�ƌĞŐŝĆŽ͍͖

ď͘ KƐ ƚĞƌŵŽƐ ĨŽƌĂŵ ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ ĐŽŵ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ŶŽ�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�Ğ�ĚĞ�
ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĨşƐŝĐĂ͍͖

Đ͘ �ŽŶƐƚĂ ŶŽƐ�ĂƵƚŽƐ͕�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞƚĂůŚĂĚĂ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚŽƐ�ŝƚĞŶƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ�
dƌĂďĂůŚŽ͕�ƚĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĂƚƵĂůŝǌĂĚĂ͍͖

Ě͘ ,Ą ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƌĞƉĂƐƐĂĚŽƐ�Ğ�Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĞĨĞƚŝǀĂ�ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�
ďĞŶƐ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽƐ͍͖

Ğ͘ K ƉůĂŶŽ�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĐŽŶƚĠŵ�ŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ă�
hŶŝĚĂĚĞ� �ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƌĂ� ƉŽƐƐĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ž� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĂĚĞƋƵĂĚŽ� ĚĂ�
ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͍͖

Ĩ͘ ,Ą ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�d��͍͖
Ő͘ � ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ž�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�

Ă�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂ͍͖
Ś͘ KƐ d��Ɛ� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ƉĞůĂ� &ƵŶĂƐĂ� ƉŽƐƐƵĞŵ� ŽďũĞƚŽƐ� Ğ� ďĞŶĞĨŝĐŝĄƌŝŽƐ� ũĄ�

ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐƐĞ�ĚĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͍

Z�^h>d��K��K^��y�D�^

ϭ͘��ƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ ĚĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�Ğ�
ĞůĞŐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚŽƐ�DƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ĚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� Ğ� ĂƉŽŝŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ŶĂ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� WůĂŶŽƐ� DƵŶŝĐŝƉĂŝƐ� ĚĞ�
^ĂŶĞĂŵĞŶƚŽ��ĄƐŝĐŽ�Ͳ WD^�͘

�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ĚŽƐ�d���ϬϭͬϮϬϭϰ�;D�Ϳ͕�ϬϱͬϮϬϭϱ�;��Ϳ͕�ϬϯͬϮϬϭϲ�;D'Ϳ�
Ğ�ϭϬͬϮϬϭϳ�;dKͿ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�ϭ�ĚĞƐƚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ͕�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĐŽŵ�
Ž� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ĨŽƌŶĞĐĞƌ� ƉŽŝŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ŶĂ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚŽ� WD^�� ĂŽƐ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ĐŽŵ�
ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ĂďĂŝǆŽ� ĚĞ� ϱϬ� ŵŝů� ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͕� ƐŽď� Ă� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ� ĚŽ� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
�ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ� WƷďůŝĐĂ� ʹ �ĞŶƐƉ͕� ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ� ƋƵĞ� ĂƐ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ� ŶĆŽ�
ĐŽŵƉƌŽǀĂƌĂŵ�ƚĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞůĞŐŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ��ŶĞǆŽ�
�͕�ĚĂ�WŽƌƚĂƌŝĂ�&ƵŶĂƐĂ�ŶǑ�ϰϯϳ͕�ĚĞ�ϬϮ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂďĂŝǆŽ͗

�E�yK���
�Z/d�Z/K^�����>�'/�/>/�������WZ/KZ/����K��K^�DhE/�1W/K^
�Z/d�Z/K^�����>�'/�/>/����
^ĞƌĆŽ�ĞůĞŐşǀĞŝƐ͗
ϭ͘�DƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĐŽŵ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ƚŽƚĂů�;ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƌƵƌĂůͿ�ĚĞ�ĂƚĠ�ϱϬ͘ϬϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�
;�ĞŶƐŽͬϮϬϭϬͿ͘�



ϵ

Ϯ͘� DƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƉŽƐƐƵĂŵ� WůĂŶŽ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� ^ĂŶĞĂŵĞŶƚŽ� �ĄƐŝĐŽ�
;WD^�Ϳ�Ğ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂŵ�ƌĞĐĞďŝĚŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ�ƉĂƌĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�WD^�͘��
�Z/d�Z/K^����WZ/KZ/����K
��ƉƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĞůĞŐşǀĞŝƐ�ƐĞƌĄ�ĨĞŝƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�
Ă�ŽƌĚĞŵ�ĚŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͗
ĂͿ�DƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ĐŽŵ ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ�Ğŵ�ŽďƌĂƐ�ĞͬŽƵ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�
ĚĞ�ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ͘
ďͿ�WŽƐƐƵĂ�ŵĞŶŽƌ�/�,ͲD͕�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŶŽ�ďĂŶĐŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ�WEh��ĚŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�
ϮϬϭϬ͘�
ĐͿ�WŽƐƐƵĂŵ�ŵĂŝŽƌ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�Ğŵ�ĞǆƚƌĞŵĂ�ƉŽďƌĞǌĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ�WůĂŶŽ�
�ƌĂƐŝů�^Ğŵ�DŝƐĠƌŝĂ�;ϮϬϭϬͿ͘�
ĚͿ�DƵŶŝĐşƉŝŽƐ�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ� ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ �͕ƐĞĐĂƐ�Ğ�ĞƐƚŝĂŐĞŵ�
ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂƐ͘�
ĞͿ�WŽƐƐƵĂŵ�ŵĞŶŽƌĞƐ�şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ĂďĂƐƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ĄŐƵĂ͕�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ďĂŶĐŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ�/�'��;�ĞŶƐŽͬϮϬϭϬͿ͘�
ĨͿ��ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŵĂŝŽƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ƵƌďĂŶĂ �͕ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŶŽ�ďĂŶĐŽ�
ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ�/�'� �͕�ĞŶƐŽ�ϮϬϭϬ͘�
ŐͿ�DƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĐŽŵ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƌƵƌĂŝƐ͕�ĂƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚŽƐ͕�ƋƵŝůŽŵďŽůĂƐ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ� ;ƌŝďĞŝƌŝŶŚŽƐ͕��ǆƚƌĂƚŝǀŝƐƚĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐͿ͘� ;WŽƌƚĂƌŝĂ�
&ƵŶĂƐĂ�ŶǑ�ϰϯϳ͕�ĚĞ�ϬϮ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱͿ

�ƚŽ� ĐŽŶƚşŶƵŽ͕� ŶĆŽ� ĨŽŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚŽ� d��� ϬϭͬϮϬϭϰ� ;D�Ϳ͕� Ă�
ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞůĞŐŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�ŶŽƐ�
ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ŝŶĐŝƐŽ�/y�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϰϴ�ĚĂ�>Ğŝ�ŶǑ�ϭϭ͘ϰϰϱͬϮϬϬϳ͕�Ă�ƐĂďĞƌ͗

�ƌƚ͘�ϰϴ͘���hŶŝĆŽ͕�ŶŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ďĄƐŝĐŽ͕�
ŽďƐĞƌǀĂƌĄ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ͗�
;͘͘͘Ϳ�
/y�Ͳ ĂĚŽĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĞůĞŐŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ͕� ůĞǀĂŶĚŽ�Ğŵ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ğ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ �͕ŐƌĂƵ�ĚĞ�ƵƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ� ƉŽƉƵůĂĐŝŽŶĂů͕� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ŚşĚƌŝĐĂ͕� ƌŝƐĐŽƐ� ƐĂŶŝƚĄƌŝŽƐ͕�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐŽƐ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͖

�ŽŵŽ� ĂŐƌĂǀŽ͕� Ž� ĚĞƐĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƉƌĞĐĞŝƚŽƐ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĐŝƚĂĚŽƐ͕�
ƌĞƐƵůƚĂ�Ğŵ�ŝŶĨƌŝŶŐġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϮǑ�WŽƌƚĂƌŝĂ�&ƵŶĂƐĂ�ŶǑ�ϰϯϳ͕�ĚĞ�ϬϮ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͕�ƋƵĞ�
ŶŽƌŵĂƚŝǌĂ͗�͞ KƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞůĞŐŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�ŶŽ��ŶĞǆŽ���ĚĞƐƚĂ�
WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ĂůƚĞƌĂĚŽƐ͕�ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ�ŽƵ�ƐƵďƚƌĂşĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�
�ƐƚĂĚƵĂŝƐ͘�͟�

�ŽŵŽ�ĞĨĞŝƚŽ͕�Ž�ĚĞƐĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌĞĐĞŝƚŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�ŽƌĂ�ĐŝƚĂĚŽƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ĨƌĂŐŝůŝǌĂƌ�
Ž�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�Ă�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ�Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ�ƉůĞŶĂ�
ĚŝƐĐƌŝĐŝŽŶĂƌŝĞĚĂĚĞ� ĚĂ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚġŶĐŝĂ� ŶĂ� ĞƐĐŽůŚĂ� ĚŽƐ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕� ĂŐƌĂǀĂĚŽ� ƉĞůĂ�
ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐŚĂŵĂŵĞŶƚŽ� ƉƷďůŝĐŽ͕� ŚĂǀĞŶĚŽ� ĚĞ� ƐĞƌĞŵ� ƐĂŶĂĚĂƐ� ĂƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĂĕƁĞƐ� ŽƌĂ�
ƌĞůĂƚĂĚĂƐ͕� ƐŽďƌĞ� ĞĨĞŝƚŽ� ĚĞ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌĞŵ� ĚĞƐĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ğ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵ�ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ͘

�ŽŶĨŽƌŵĞ ĐŽŶƐƚĂ�ĚŽ ĂŶĞǆŽ�/͕�Ă�ĞƐƚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĨŝŶĂů͕ Ă��K�d^�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ��ĞƐƉĂĐŚŽ�ŶǑ�
ϮϰͬϮϬϮϬ͕�^�/� ;ϮϬϰϴϵϵϰͿ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ĂƐ�ƉŽƌƚĂƌŝĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ĐŚĂŵĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�
ƉĂƌĂ� ŽƐ� d��͛Ɛ� ĐŝƚĂĚŽƐ� ŶĞƐƚĞ �ĐŚĂĚŽ͕� ĐŽŶƚĞŶĚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ�
ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ� Ğ� ĞůĞŐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ŽƐ� ĞǀĞŶƚŽƐ� ^�/͗� ϮϬϰϴϵϵϲ͖ ϮϬϰϵϮϭϰ͖� ϮϬϰϵϮϰϭ͘� ��
ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�Ž�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĂƉŽŶƚĂĚŽ�ŶĞƐƚĞ�ĂĐŚĂĚŽ�ĨŽŝ�ĚŝƌŝŵŝĚŽ͘



ϭϬ

Ϯ͘��ŶƚƌĞŐĂ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞ�ŽďũĞƚŽ͕�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�Ă
ŶşǀĞů� ĞƐƚĂĚƵĂů� ĚŽ� ĐŚĂŵĂŵĞŶƚŽ� ƉƷďůŝĐŽ͕� ĐŽŵďŝŶĂĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ�
ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝŽƐ�
ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĨŝƌŵĂĚŽƐ͘

�ŵ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĂŽƐ� ĂƵƚŽƐ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ŶǑ� ϮϱϭϬϬ͘ϬϮϴ͘ϳϵϵͬϮϬϭϯͲϮϰ� Ğ� ŶǑ�
ϮϱϭϵϬ͘ϬϬϳϭϲϰͬϮϬϭϲͲϳϰ͕� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂŽƐ� d��Ɛ� ŶǑ� ϬϬϭͬϮϬϭϰ� Ğ� ŶǑ� ϬϬϯͬϮϬϭϲ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ��ĚŝƚĂŝƐ�ĚĞ��ŚĂŵĂŵĞŶƚŽ�
WƷďůŝĐŽ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ� ă� ƐĞůĞĕĆŽ� ĚŽƐ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ� ŶĂ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� WůĂŶŽ�
DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� ^ĂŶĞĂŵĞŶƚŽ� �ĄƐŝĐŽ� ʹ WD^�͕� ĨĞƌŝŶĚŽ� Ž� �ƌƚ͘� ϰǑ� ĚĂ� WŽƌƚĂƌŝĂ� &ƵŶĂƐĂ� ŶǑ�
ϰϯϳͬϮϬϭϱ͕� ƋƵĞ� ƉƌĞǀġ͗� ͞WĂƌĂ� ƐĞůĞĕĆŽ� ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕� ĂƐ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ� �ƐƚĂĚƵĂŝƐ�
ĚĞǀĞƌĆŽ�ĨĂǌĞƌ�ĂŵƉůĂ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐĞůĞƚŝǀŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ŽĨŝĐŝĂů�ŶŽ�
ąŵďŝƚŽ�ĞƐƚĂĚƵĂů�Ğ�ŶŽ�ƐŝƚĞ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ͘�͟

�ĂďĞ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ͕� ƋƵĞ� Ă� ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƐĞůĞƚŝǀŽ� ƉŽĚĞ� ƌĞĚƵǌŝƌ� Ă�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽƐ�ĐŝƚĂĚŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�
ůĞǀĂƌ� Ă� ĞĨĞŝƚŽ͕� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞŐĂ� ƉĂƌĐŝĂů� ĚŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ƌĞĨůĞǆŽ�
ŶĞŐĂƚŝǀŽ�ŶŽ ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘�

�ŽŵƉƌŽǀĂŶĚŽ� ƚĂŝƐ� ĨĂƚŽƐ͕� ĨŽŝ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ� ŶŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ� ĂŽƐ� d��Ɛ� ŶǑ�
ϬϬϭͬϮϬϭϰ͕� ϬϬϯͬϮϬϭϲ͕� ϬϭϬͬϮϬϭϳ� Ğ� ϬϬϱͬϮϬϭϱ͕� ƋƵĞ� ĚĞ� Ϯϳϲ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ�
ĐĞůĞďƌĂƌ͕� ĨŽƌĂŵ�ƉĂĐƚƵĂĚŽƐ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ϭϳϵ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŶĚŽ�ƚĞƌ� ŽĐŽƌƌŝĚŽ�ƵŵĂ�
ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ϯϱй�ŶŽ�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽƐ͘�

�ŵ�ƋƵĞ�ƉĞƐĞ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚŝƐƉĞŶĚŝĚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�d��Ɛ ŶĆŽ�ƚŝǀĞƌĞŵ�ƐĞƵƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĂũƵƐƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ͘��ŵ�
ĂŶĄůŝƐĞ ĂƐ� ƉůĂŶŝůŚĂƐ� ĚĞ� ĐƵƐƚŽƐ� ĚŽƐ� d��Ɛ͕� ƌĞƐƚŽƵ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ� Ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ŶĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ͘�

�ŝĂŶƚĞ�ĚĂ�ŝŶĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�Ğ�ƚĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ŽďƚĞƌ�Ž�ĐƵƐƚŽ�ƵŶŝƚĄƌŝŽ�
ĚĞ� ĐĂĚĂ� WD^�͕� ŽƉƚŽƵ� ƉĞůŽ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝĚŝƌ� Ž� ŵŽŶƚĂŶƚĞ� ĐĞůĞďƌĂĚŽ� ƉĞůĂ�
ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�WD^��Ă�ƐĞƌĞŵ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ͕�ƌĞǀĞůĂŶĚŽͲƐĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�d��Ɛ�ŵĞƐŵŽ�
ĐŽŵ�ƌĞĚƵĕƁĞƐ�ĚĞ�Ϯϯй�Ă�ϱϲй͕�ŚŽƵǀĞ�Ƶŵ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�Ϯϭй�Ă�ϵϰй�ŶŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�
ƵŶŝƚĄƌŝŽƐ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ŵĂũŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƵŶŝƚĄƌŝŽƐ�ĐŽŵ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ƉƌĞũƵşǌŽ͘

dĂďĞůĂ�Ϯ͘��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ǀĂŐĂƐ�ŽĨĞƌƚĂĚĂƐ�Ğ�ĂƐ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚĂƐ

d��

DƵŶŝĐşƉŝŽƐ �ƌĠĚŝƚŽ�;ZΨͿ �ƵƐƚŽ�hŶŝƚĄƌŝŽ�;ZΨͿ
WƌĞǀŝƐƚŽƐ�

ƉĂƌĂ�
ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ

�ĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ ;ȴйͿ WƌĞǀŝƐƚŽ

�ĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�
WĂĐƚƵĂĚŽ ;ȴйͿ WƌĞǀŝƐƚŽ WĂĐƚƵĂĚŽ ;ȴйͿ

ϬϬϭͬϮϬϭϰ�Ͳ
h&& ϭϱϬ ϭϭϱ ͲϮϯй ϭϭ͘ϰϴϲ͘ϭϵϯ͕Ϭϱ� ϭϭ͘ϰϴϲ͘ϭϵϯ͕Ϭϱ� Ϭй ϳϲ͘ϱϳϰ͕ϲϮ� ϵϵ͘ϴϳϵ͕ϵϰ� ϯϬй

ϬϬϯͬϮϬϭϰ�Ͳ
/&D'

ϳϬ ϯϲ Ͳϰϵй
ϭϬ͘ϰϲϲ͘ϳϮϱ͕ϱϮ� ϭϬ͘ϰϲϲ͘ϳϮϱ͕ϱϮ�

Ϭй
ϭϰϵ͘ϱϮϰ͕ϲϱ� ϮϵϬ͘ϳϰϮ͕ϯϴ�

ϵϰй

ϬϭϬͬϮϬϭϳ�Ͳ
h&d ϱϬ ϮϮ Ͳϱϲй ϴ͘ϲϯϵ͘ϰϮϵ͕Ϯϰ� ϰ͘ϲϬϰ͘ϭϰϰ͕ϴϭ� Ͳϰϳй ϭϳϮ͘ϳϴϴ͕ϱϴ� ϮϬϵ͘Ϯϳϵ͕ϯϭ� Ϯϭй

ϬϬϱͬϮϬϭϱ�Ͳ
h&��

ϲ ϲ Ϭй
ϭ͘ϭϰϮ͘ϱϭϲ͕ϱϱ� ϭ͘ϭϰϮ͘ϱϭϲ͕ϱϱ�

Ϭй
ϭϵϬ͘ϰϭϵ͕ϰϯ� ϭϵϬ͘ϰϭϵ͕ϰϯ�

Ϭй



ϭϭ

d��

DƵŶŝĐşƉŝŽƐ �ƌĠĚŝƚŽ�;ZΨͿ �ƵƐƚŽ�hŶŝƚĄƌŝŽ�;ZΨͿ
WƌĞǀŝƐƚŽƐ�

ƉĂƌĂ�
ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ

�ĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ ;ȴйͿ WƌĞǀŝƐƚŽ

�ĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�
WĂĐƚƵĂĚŽ ;ȴйͿ WƌĞǀŝƐƚŽ WĂĐƚƵĂĚŽ ;ȴйͿ

dŽƚĂů Ϯϳϲ ϭϳϵ

&ŽŶƚĞ͗��ƋƵŝƉĞ�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�;WƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŶŽ�^�/�ŶǑ�ϮϱϭϬϬ͘ϬϮϴ͘ϳϵϵͬϮϬϭϯͲϮϰ�Ğ�ϮϱϭϵϬ͘ϬϬϳϭϲϰͬϮϬϭϲͿ͘

ZĞŐŝƐƚƌĞͲƐĞ� ƋƵĞ� ĂƉĞƐĂƌ� ĚŽ� d��� ŶǑ� ϭϬͬϮϬϭϳ͕� Ž� ƋƵĂů� ĨŽŝ� Ž� ƷŶŝĐŽ� ƋƵĞ� ƚĞǀĞ� ƐĞƵ� ǀĂůŽƌ�
ƌĞĚƵǌŝĚŽ͕�ĚĞ�ZΨ� ϴ͘ϲϯϵ͘ϰϮϵ͕Ϯϰ�ƉĂƌĂ�ZΨ�ϰ͘ϲϬϰ͘ϭϰϰ͕ϴϭ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ϮǑ� dĞƌŵŽ��ĚŝƚŝǀŽ� ;^�/�
ϭϱϮϵϱϬϵͿ͕�Ă�ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƐĞŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�
ϭϭ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ƐĂďĞŶĚŽ�ƉƌĞĐŝƐĂƌ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĂĚŽƚĂĚĂ�ŶĂ�ƋƵĂů�ƐĞ�ĐŚĞŐŽƵ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�
ĂũƵƐƚĂĚŽ͘�

�ŝĂŶƚĞ�ĚŽ�ĞǆƉŽƐƚŽ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂͲƐĞ�Ă�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ� ĚŽƐ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ƐĞŵ� ŽƐ� ĚĞǀŝĚŽƐ� ƌĞĨůĞǆŽƐ� ŶŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ͕�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ�Ă�ĞůĞǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ƵŶŝƚĄƌŝŽƐ͕�ĐŽŵ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ƐĞ�
ŶĆŽ�ĨŽƌĞŵ�ƉƌŽŵŽǀŝĚŽƐ�ŽƐ�ĚĞǀŝĚŽƐ�ĂũƵƐƚĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ�Ž�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�
ĚĞƐƚĂƋƵĞƐ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�Ğ�ŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂŵ͘

ϯ dĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ůŽŐşƐƚŝĐĂƐ�Ğ�ĂƉŽŝŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͕�
Ğŵ�ĚĞƐĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͖�Ğ��ĞƐǀŝŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ ĐŽŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�
ďŽůƐŝƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐĐŽŶĞǆĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�d��͘

�ŵ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĂŽƐ�d��ǲƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�WĂƌĞĐĞƌĞƐ�:ƵƌşĚŝĐŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�̂ �/͗
Ϭϭϴϯϲϭϱ�ŝƚĞŶƐ�ϰϭ Ă ϰϴ͕ ƉŐƐ͘�ϭϵϵ�Ă�ϮϬϰ͖�ϬϬϰϯϳϬϲ�ŝƚĞŵ�ϲ͕�Ĩů͘�ϵϰ͖�ϬϮϭϱϬϲϯ ŝƚĞŶƐ�ϲϰ�Ă�ϲϱ͕�
ƉŐƐ͘ ϭϭϴ͖�ϬϬϮϵϳϰϳ�ŝƚĞŶƐ�Ϯϴ͕�Ğ�ϯϱ�Ă�ϯϴ�ƉŐƐ͘�ϱϱǀ�Ğ�ϱϲ͖�Ğ�ϬϬϰϰϬϴϰ ŝƚĞŶƐ�ϰϭ�Ă�ϰϲ�ƉŐƐ͘�ϭϯϱ�Ğ�
ϭϯϲͿ͕� ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ� ƋƵĞ� Ă� W'&� ĞŵĂŶŽƵ� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂŽƐ� ůŝŵŝƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ� ĚĂ�
ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ͘

�ĂďĞ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ͕� ĐŽŵŽ� ĞǆĞŵƉůŽ͕ Ž� WĂƌĞĐĞƌ� ŶǑ� ϲϲϱͬϮϬϭϱͬW'&ͬW&�ͬ&hE�^�� ^�/� ŶǑ�
;ϬϬϰϰϬϴϰͿ͕�ƋƵĞ�ĂŶĂůŝƐŽƵ�ŵŝŶƵƚĂ�ĚŽ�d���ŶǑ�ϬϲͬϮϬϭϱ͕ ŽŶĚĞ�Ă�WƌŽĐƵƌĂĚŽƌŝĂ��ƐƉĞĐŝĂů�ĚĂ�
&ƵŶĂƐĂ� ĐŝƚŽƵ Ž� �ƌƚ͘� ϯǑ� ĚŽ� �ĞĐƌĞƚŽ� ϴϮϱͬϭϵϵϵϯ͕� Ă� ƐĂďĞƌ͗ ͞Ăƌƚ͘� ϯΣ� �Ɛ� ĚŽƚĂĕƁĞƐ�
ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ� ƐĞƌĆŽ� ĞŵƉƌĞŐĂĚĂƐ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ� ŶĂ� ĐŽŶƐĞĐƵĕĆŽ� ĚŽ�
ŽďũĞƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ƉĞůŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͕� ƌĞƐƉĞŝƚĂĚĂ� ĨŝĞůŵĞŶƚĞ� Ă�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐĂ͘͟

/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƋƵĞ�Ă�W'&�ŶŽ�ĐŝƚĂĚŽ�ƉĂƌĞĐĞƌ�ƵƚŝůŝǌŽƵ�ĐŽŵŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�Ž �ĞƐƉĂĐŚŽ�
ŶǑ� ϬϬϭϭϳͬϮϬϭϰͬ��W�KE^hͬW'&ͬ�'h� ;^�/� ϭϳϰϮϭϮϯͿ͕� ĚŽ� ƋƵĂů� ĐĂďĞ� ƚƌĂǌĞƌ� Ă� ƐĞŐƵŝŶƚĞ�
ƚƌĂŶƐĐƌŝĕĆŽ͕�ĐŽŶƚŝĚĂ�ŶĂ�Ĩů͘�Ϭϱ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ͗�

;͘͘͘Ϳ
ĚĞǀĞ� Ă� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ� ĞŵƉƌĞŐĂƌ� ĂƐ� ĚŽƚĂĕƁĞƐ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂ� Ğ�
ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞůŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ �͕ ƌĞƐƉĞŝƚĂĚĂ� ĨŝĞůŵĞŶƚĞ� Ă� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂů� ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐĂ� ĚĂ�
ƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƌĂ͘� � WŽƌ� Ĩŝŵ �͕ ǀĂůĞ� ƌĞƐƐĂůƚĂƌ� ƋƵĞ� Ă� ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ�
ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂ� ĞŶĐŽŶƚƌĂ� ƐĞƵƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ŶĂ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ�
ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƌĂ�ŶĆŽ�
ƌĞĂůŝǌĂƌŝĂ͕�ƉŽŝƐ�ĚŝƐƉŽƌŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ğ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚĂů�
ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ͘��ĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ĞƐƚĂƌşĂŵŽƐ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĞ�ŝŶĚĞǀŝĚĂ�ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ͘� �/ƐƐŽ�
ƋƵĞƌ� ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ� Ă� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ� Ɛſ� ƉŽĚĞƌĄ� ƵƚŝůŝǌĂƌͲƐĞ� ĚĞ�



ϭϮ

ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ� ;ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕƁĞƐͿ� ƐĞ� Ă� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƌĂ͕� ĚŽ� ŵĞƐŵŽ�
ŵŽĚŽ͕� ƚĂŵďĠŵ �͕ ŶĞƐƐĂƐ� ƐĞ� ƐŽĐŽƌƌĞ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĞ� ƐƵĂƐ� ĂĕƁĞƐ�
ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂƐ�Ă�ŵŽĚŽ�Ğ�ƚĞŵƉŽ͘

�ŵ�ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶƐĞũĂƌĂŵ�Ž�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ�ŽƌĂ�
ĐŝƚĂĚŽ͕�Ă�&ŝŽĐƌƵǌ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƵ�Ă�&ƵŶĚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ��ŝĞŶƚşĨŝĐŽ�Ğ�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�
Ğŵ� ^ĂƷĚĞ ʹ &ŝŽƚĞĐ� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĂƉŽŝŽ� ůŽŐşƐƚŝĐŽ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� Ğ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ� ƉĂƌĂ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ĂŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ͞dĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ� ^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ� Ğ� ^ĞŵŝĄƌŝĚŽƐ� ĚŽ� �ƌĂƐŝů͟�
ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�d���ŶǑ�ϬϲͬϮϬϭϱ�;^�/�ϬϬϰϰϬϴϰ�ƉĄŐƐ͘�Ϭϲ�Ğ�ϬϳͿ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ�ŶĂ�

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘��ǆƚƌĂƚŽ�ĚŽ��ŽŵƉƌĂƐŶĞƚ

&ŽŶƚĞ͗ ^ŝƚĞ��ŽŵƉƌĂƐŶĞƚ ʹ >/E<͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŵƉƌĂƐ͘ĚĂĚŽƐ͘ŐŽǀ͘ďƌͬĐŽŶƚƌĂƚŽƐͬǀϭͬĐŽŶƚƌĂƚŽƐ͍ƵĂƐŐсϮϱϰϰϱϮ

ZĞƐƐĂůƚĂͲƐĞ� ƋƵĞ� ĞƐƐĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƉŽŝŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͕� ĨŝĐĂ� ƚĂŵďĠŵ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ ŶŽ� d��� ϬϬϭͬϮϬϭϭ� ;^�/� ϬϭϮϯϳϳϭ� ƉŐ͘� ϮϴϱͿ͕� ƉŽŝƐ� Ă� &ŝŽĐƌƵǌ͕� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚŽ�
�ŽŶƚƌĂƚŽ�ŶǑ�ϯϵͬϮϬϭϭ͕�ĐŽŶƚƌĂƚŽƵ�Ă�&ŝŽƚĞĐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƌĞůĂƚĂĚŽ�ŶŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�
ĚĂ� �ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌŝĂ� 'ĞƌĂů� ĚĂ� hŶŝĆŽ� ʹ �'h͕� ŶǑ� ϮϬϭϲϬϭϴϲϯ͕� ƉĄŐ͘� ϰϰͬϭϮϮ͕� ůŝŶŬ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͘ĐŐƵ͘ŐŽǀ͘ďƌͬĚŽǁŶůŽĂĚͬϵϯϯϮ͘ƉĚĨ

sĂůĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŚĄ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ�ůĞŐĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĂĐĞƐƐſƌŝĂƐ�
ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� �ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĚŝƐƉŽƐƚŽ� ŶŽ� ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ� ƷŶŝĐŽ ĚŽ� Ăƌƚ� ϵǑ� ĚĂ�
/ŶƐƚƌƵĕĆŽ� EŽƌŵĂƚŝǀĂ� ŶǑ� ϱ͕� ĚĞ� Ϯϲ� ĚĞ� ŵĂŝŽ� ĚĞ� ϮϬϭϳ͘� �ŽŶƚƵĚŽ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ� ŶŽ� �ĞƐƉĂĐŚŽ� ŶǑ� ϬϬϭϭϳͬϮϬϭϰͬ��W�KE^hͬW'&ͬ�'h� ;^�/� ϭϳϰϮϭϮϯͿ͕� Ă�
ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�Ğ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉĞůĂ�&ŝŽĐƌƵǌ�ũƵŶƚŽ�Ă�&ŝŽƚĞĐ�
ŶĆŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĕĆŽ�ůĞŐĂů͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƐĞ�Ă�&ƵŶĂƐĂ�ĨŽƐƐĞ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝƌĞƚĂ�
ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽƐ�d��Ɛ͕�ŶĆŽ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƌŝĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƐĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͘�K�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ƐƵĂ�
ǀĞǌ�ŝŵƉĞĚĞ�ƋƵĞ�Ă��ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ�ƚĂŵďĠŵ�Ž�ĨĂĕĂ͘

dŽĚŽ� ĞƐƐĞ� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĞƐƚĄ� ŶĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂ͕� ƋƵĞ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�
ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐĂ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽ�
�ƌƚ͘�ϯǑ�ĚŽ��ĞĐƌĞƚŽ�ŶǑ�ϴϮϱͬϭϵϵϵϯ͘��Žŵ�ďĂƐĞ�ŶĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ͕�ĐŽŶƐƚĂƚĂͲƐĞ�
ĞƐƚĂƌ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ� Ă� ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ� ŝŶĚĞǀŝĚĂ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ ĂƉŽŝŽ� ůŽŐşƐƚŝĐŽ͕�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�Ğ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͘

WĞůĂ� EŽƚĂ� dĠĐŶŝĐĂ� ŶǑ� ϮͬϮϬϮϬͬ��^�DͬWZ�^/� ĚĞ͕� ϮϳͬϬϰͬϮϬϮϬ� ^�/� ;ϮϬϴϮϴϬϵͿ͕� ĨŝĐŽƵ�
ĞƐĐůĂƌĞĐŝĚŽ�ƋƵĞ�Ă�&ƵŶĂƐĂ�ŶĆŽ�ĂƵƚŽƌŝǌŽƵ�Ă�ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�Ğ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�
ĚĞĐŝƐĆŽ�Ġ�ĚĂ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ͘



ϭϯ

�ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƚŽĚŽ�Ž�ǀĂůŽƌ�ƉĂŐŽ�ă &ŝŽƚĞĐ�Ă�ƚşƚƵůŽ�ĚĞ�ƚĂǆĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ž�ǀĂůŽƌ�
ĐŽďƌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĂƉŽŝŽ� ůŽŐşƐƚŝĐŽ� Ğ� ĂƉŽŝŽ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ�
ĞŶĐĂƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĚĂŶŽ�ĂŽ�ĞƌĄƌŝŽ͘ �ƐƐĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂ�Ž�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶŽ�/ŶĐŝƐŽ�/ ĚŽ�Ăƌƚ͘ ϱϮ�ĚĂ�
WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶǑ�ϱϬϳͬϭϭ͕�ƋƵĞ�ǀĞĚĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ŽƵ�
ƐŝŵŝůĂƌ͕� ĂƉůŝĐĄǀĞů� ĂŽ� ĐĂƐŽ� ĐŽŶĐƌĞƚŽ� Ğŵ� ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĚŽ� ĂƌƚŝŐŽ� ϭϮͲ� ĚŽ� �ĞĐƌĞƚŽ� ŶǑ�
ϲϭϳϬͬϮϬϬϰϳ͕� ƋƵĞ� ĞǆƉŽƐ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ĚĂ� WŽƌƚĂƌŝĂ� ĂŽƐ�
dĞƌŵŽƐ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ��ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ͘ ͞�ƌƚ͘�ϱϮ͘�K�ĐŽŶǀġŶŝŽ�ĚĞǀĞƌĄ� ƐĞƌ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽ�Ğŵ�
ĞƐƚƌŝƚĂ� ŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ� ăƐ� ĐůĄƵƐƵůĂƐ� ĂǀĞŶĕĂĚĂƐ� Ğ� ăƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĞƐƚĂ�
WŽƌƚĂƌŝĂ͕� ƐĞŶĚŽ� ǀĞĚĂĚŽ͗ /� Ͳ ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� Ă� ƚşƚƵůŽ� ĚĞ� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕� ĚĞ�
ŐĞƌġŶĐŝĂ�ŽƵ�ƐŝŵŝůĂƌ͘͟

�ŽŵŽ� ĂŐƌĂǀŽ͕� Ğŵ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĂŽ� ^�/͕� ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ƋƵĂĚƌŽ� Ϯ͕� Ă ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ�
ďŽůƐŝƐƚĂƐ ĚĂ &ƵŶĚĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ž� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� �ŝĞŶƚşĨŝĐŽ� Ğ� dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ� Ğŵ� ^ĂƷĚĞ� Ͳ
&ŝŽƚĞĐ ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞ�Ğŵ ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ͘

WĞůĂƐ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ĐĂƌƌĞĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�^�/͕�Ž�ƚĞŽƌ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚŽƐ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ ĚŝǀĞƌŐĞ ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�
ƉĂĐƚƵĂĚŽ�ŶŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�d���ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ͘�dĂů�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�
ŝŶĨƌŝŶŐġŶĐŝĂ� ĂŽ� ĚŝƐƉŽƐƚŽ� ŶŽ� �ƌƚ͘� ϯϲǑ� ĚĂ� WŽƌƚĂƌŝĂ� /ŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů� ŶǑ� ϰϮϰ� ĚĞ� ϯϬ� ĚĞ
ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕ ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ŽďũĞƚŽ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ͕�Ž�ƋƵĂů�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂ�ƋƵĞ͗

�ƌƚ͘�ϯϲ͘�K�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂůƚĞƌĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕ ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�
ĨŽƌŵĂůŝǌĂĚĂ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂ͕�Ă�ƐĞƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ĂŽ ĐŽŶĐĞĚĞŶƚĞ�ŽƵ�Ă�ŵĂŶĚĂƚĄƌŝĂ�
Ğŵ͕�ŶŽ�ŵşŶŝŵŽ͕�ϯϬ�;ƚƌŝŶƚĂͿ�ĚŝĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽ ƚĠƌŵŝŶŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ŽƵ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�
ŶĞůĞ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ͕�ǀĞĚĂĚĂ�Ă�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĂƉƌŽǀĂĚŽ͘

WĂƌĂ�ƐĞ�Ěŝƌŝŵŝƌ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ͕�ĨŽŝ�ĞŶǀŝĂĚŽ�ă�&ƵŶĚĂĕĆŽ�KƐǁĂůĚŽ��ƌƵǌ�ʹ &ŝŽĐƌƵǌ͕�Ž�KĨşĐŝŽ�ŶǑ�
ϱϰͬϮϬϭϵͬ�KZ�dͬ�h�/dͬWZ�^/Ͳ&hE�^�͕�ĚĞ�Ϯϯ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ ^�/�;ϭϱϬϬϯϱϴͿ͕�ŽŶĚĞ�ĨŽŝ
ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ� Ž� ŶŽŵĞ� ĚŽƐ� ďŽůƐŝƐƚĂƐ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚŽ� d�� ŶǑ� ϬϭͬϮϬϭϭ͕� d��Ɛ� ŶǑ�
ϭϭͬϮϬϭϯ͕� ŶǑ� ϬϲͬϮϬϭϱ� Ğ� ŶǑ� ϬϭͬϮϬϭϳ͕ ďĞŵ� ĐŽŵŽ� Ž ůŽĐĂů� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ͘�
�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞͲƐĞ�ƋƵĞ�ƚĂŵďĠŵ�ĨŽŝ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�Ă�WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂͬ&ƵŶĂƐĂ�ĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�^� ŶǑ�Ϭϭ�;^�/�ϭϰϵϵϳϳϵͿ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ�ĞƐƐĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ĂƚĞŶĚŝĚĂ͕�Ž�ƋƵĞ�
ůŝŵŝƚŽƵ�ŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ ƋƵĞ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ƐĞŶĚŽ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�
ƚĂŵďĠŵ�ĂƚĞŶƚŽƵ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�Ϯϲ�ĚĂ�>Ğŝ�ŶǑ�ϭϬ͘ϭϴϬ͕�ĚĞ�ϬϲͬϬϮͬϮϬϬϭ͘

��&ŝŽĐƌƵǌ�ĞŶĐĂŵŝŶŚŽƵ ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�;^�/ ϭϲϯϵϮϴϴ�Ğ�ϭϲϯϵϯϭϭͿ�ŽŶĚĞ ĨŽŝ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ
Ă�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ϭϰϵ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ ĂŽƐ�Ϭϰ�d��Ɛ�Ğŵ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ƉĞƌĨĂǌĞŶĚŽ�ƵŵĂ�
ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ϯϳ� ;ƚƌŝŶƚĂ�Ğ� ƐĞƚĞͿ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ƉŽƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐĞůĞďƌĂĚŽ͕ ƐĞŵ͕� ĐŽŶƚƵĚŽ͕
ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ž�ůŽĐĂů͕�Ğ�ĚĂƚĂ�ŝŶŝĐŝĂů ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ ĚĞƐƐĞƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͘�̂ ŽůŝĐŝƚŽƵͲ
ƐĞ�ĂŝŶĚĂ�ĂŽ�����Dͬ�'>K'͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�^��ŶǑ�ϬϮ�;^�/�ϭϵϭϵϳϱϮͿ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĂŶƚŽ�
ĂŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ�ĂƐ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ͕�ĚŽƐ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ�Ğ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌĞƐ͕� ƚĞŶĚŽ�
ƐŝĚŽ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚĂ�ƉůĂŶŝůŚĂ�;^�/�ϭϵϯϮϯϰϭͿ͘��ĞƐƚĂƋƵĞͲƐĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�
ĞƐƚĂǀĂŵ�ĐŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĐŝĂŝƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ƚĂŵďĠŵ�ůŝŵŝƚŽƵ�ŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�
ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͘�

�ŽŵƉĂƌĂŶĚŽ� ĞƐƐĂƐ ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĐŽŵ� Ž� ďĂŶĐŽ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� ĚŽ� ^ŝƐƚĞŵĂƐ� ^�/� Ğ� ^ŬǇƉĞ͕�
ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ�ŝŶĚşĐŝŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ ŚĂǀŝĂŵ�ŶŽ�ƚŽƚĂů Ϯϲ�;ǀŝŶƚĞ�Ğ�ƐĞŝƐͿ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�
&ŝŽƚĞĐ�ƋƵĞ�ĞǆĞƌĐŝĂŵ�ƐƵĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŶĂƐ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�&ƵŶĚĂĕĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�
ʹ &ƵŶĂƐĂ͕�ĐŽŵŽ�ĂŐƌĂǀŽ͕�ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ ĨŽŝ ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�
Ă ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ�d��͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ƋƵĂĚƌŽ�Ϯ͘�



ϭϰ

YƵĂĚƌŽ�Ϯ͘��ŽůƐŝƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂůŚĂŵ ŽƵ�ƚƌĂďĂůŚĂƌĂŵ ŶĂƐ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ Ğ�ƋƵĞ�
ƚŝǀĞƌĂŵ�ǀşŶĐƵůŽƐ�ĐŽŵ�d��Ɛ�ĐĞůĞďƌĂĚŽ�ĐŽŵ�Ă�&ŝŽĐƌƵǌ

�W&
jůƚŝŵŽ�
WĂŐƚŽ dŽƚĂů�ZΨ

EΣ�
d��ͬd� ^�/

hŶŝĚĂĚĞ�ŽŶĚĞ�
ĂƚƵŽƵ

WĞƌşŽĚŽ�ŶĂ�
&ƵŶĂƐĂ

ΎΎΎ͘ϴϳϱ͘ϭϵϬ
ͲΎΎ ϯϬͬϭϬͬϮϬϭϴ ϲϴ͘ϴϬϬ͕ϬϬ ũƵŶͬϭϱ ϬϰϯϱϮϬϮ �KW�� ϬϱͬϬϳͬϮϬϭϴ

ΎΎΎ͘ϴϲϯ͘ϰϬϭ
ͲΎΎ ϭϬͬϭϭͬϮϬϭϵ Ϯϰϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ũƵŶͬϭϱ ϬϳϲϲϱϬϰ ^��h�ͬW� ϬϴͬϭϭͬϮϬϭϴ

ΎΎΎ͘ϯϭϴ͘ϱϱϭ
ͲΎΎ ϭϬͬϭϭͬϮϬϭϳ ϰϭ͘ϮϴϬ͕ϬϬ ũƵŶͬϭϱ ϬϬϯϳϮϰϬ �KW�� ϮϱͬϭϬͬϮϬϭϳ

ΎΎΎ͘ϯϭϴ͘ϱϱϭ
ͲΎΎ ϭϬͬϭϭͬϮϬϭϴ ϱϵ͘ϴϱϲ͕ϬϬ ũƵŶͬϭϱ ϬϬϳϲϬϴϴ ��^�Dͬ�KW�� ϮϮͬϬϮͬϮϬϭϴ

ΎΎΎ͘ϰϴϵ͘ϴϬϯ
ͲΎΎ ϮϴͬϬϮͬϮϬϭϱ ϰϴ͘ϭϲϬ͕ϬϬ ũĂŶͬϭϭ ϮϴϱϬϰϵ �K�^�ͬ��^�D ϬϭͬϬϳͬϮϬϭϱ

ΎΎΎ͘ϴϵϱ͘ϴϲϭ
ͲΎΎ ϮϲͬϭϮͬϮϬϭϴ ϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ũĂŶͬϭϳ ϬϬϯϯϱϲϳ �^W�ZͬWZ�^/ ϯϭͬϬϭͬϮϬϭϴ

ΎΎΎ͘ϵϰϳ͘ϵϬϭ
ͲΎΎ ϮϬͬϭϮͬϮϬϭϴ ϭϳ͘Ϯϰϴ͕ϬϬ ũĂŶͬϭϳ

ϭϬϬϲϰϭϱ
�KW�Kͬ�'K&/ ϭϱͬϬϴͬϮϬϭϵ

ϬϳϯϯϬϮϵ

ΎΎΎ͘ϱϯϱ͘ϯϯϳ
ͲΎΎ ϮϴͬϬϮͬϮϬϭϵ ϱϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ũƵŶͬϭϱ

Ϭϱϭϳϭϲϱ
^�^�DͲW/

ϬϲͬϬϴͬϮϬϭϴ

Ϭϱϵϱϳϵϵ ϬϰͬϬϵͬϮϬϭϴ

ΎΎΎ͘ϯϰϬ͘ϴϬϳ
ͲΎΎ ϯϬͬϬϵͬϮϬϭϵ ϭϮϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ŶŽǀͬϭϯ ϭϬϳϬϲϵϮ

Kd^^;�ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�ĚĞ�
^ĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�
�ĐŽůſŐŝĐŽ

ϭϯͬϬϯͬϮϬϭϵ

ΎΎΎ͘ϵϳϮ͘ϯϵϭ
ͲΎΎ ϯϬͬϭϮͬϮϬϭϴ ϴ͘ϲϮϰ͕ϬϬ ũƵŶͬϭϱ ϭϰϯϳϲϰϴ ^�/^� ϮϵͬϬϰͬϮϬϭϵ

ΎΎΎ͘ϱϰϰ͘ϲϬϭ
ͲΎΎ ϭϲͬϭϮͬϮϬϭϱ ϰϰ͘ϴϵϮ͕ϬϬ ũĂŶͬϭϭ Ϯϴϵϲϳϵ ^h�^dͲ'K ϮϴͬϬϴͬϮϬϭϯ

ΎΎΎ͘ϭϭϬ͘ϭϮϲ
ͲΎΎ ϯϬͬϬϳͬϮϬϭϵ Ϯϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ũƵŶͬϭϱ ϭϰϯϳϲϰϴ �K^�E ϮϵͬϬϰͬϮϬϭϵ

ΎΎΎ͘ϳϭϯ͘ϵϳϳ
ͲΎΎ ϯϬͬϭϬͬϮϬϭϵ ϯϵϭ͘ϯϬϬ͕ϬϬ ũƵŶͬϭϱ

ϭϰϲϭϮϭϱ ��^�D ϬϴͬϬϴͬϮϬϭϵ

ϭϵϴϯϭϴ �KW�� ϭϯͬϬϰͬϮϬϭϴ

ϴϰϬϭϬ �KW�d ϬϰͬϬϴͬϮϬϭϳ
ΎΎΎ͘ϴϯϬ͘Ϭϯϳ

ͲΎΎ ϭϮͬϬϵͬϮϬϭϵ ϭϱϯ͘ϯϲϬ͕ϬϬ ũĂŶͬϭϳ ϭϰϵϵϮϰϰ sW��W^ ϭϴͬϬϰͬϮϬϭϵ

ΎΎΎ͘ϱϮϲ͘ϯϰϭ
ͲΎΎ ϯϬͬϬϱͬϮϬϭϳ ϯϵ͘ϵϴϰ͕ϬϬ ũƵŶͬϭϱ Ϯϴϵϲϳϵ

��^�Dͬ'��
ϮϱͬϬϰͬϮϬϭϯ

&hE�^�ͲWZ� /̂
ΎΎΎ͘ϲϬϴ͘ϵϭϭ

ͲΎΎ ϭϬͬϬϮͬϮϬϭϱ ϭϰ͘ϵϲϰ͕ϬϬ ũĂŶͬϭϭ Ϯϴϵϱϱϱ &hE�^�ͲWZ� /̂ ϬϲͬϬϯͬϮϬϭϵ

ΎΎΎ͘ϲϮϮ͘ϲϯϭ
ͲΎΎ ϭϬͬϬϯͬϮϬϭϱ ϭϬ͘ϯϮϬ͕ϬϬ ũĂŶͬϭϭ Ϯϴϵϲϳϵ �K'��ͬ��^�Dͬ�K'�

' ϮϵͬϭϬͬϮϬϭϯ

ΎΎΎ͘ϲϰϲ͘Ϯϳϭ
ͲΎΎ ϭϬͬϬϮͬϮϬϭϱ ϮϮ͘ϵϮϬ͕ϬϬ ũĂŶͬϭϭ ϭϮϮϰϱϲ

�ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�ĚĞ�
DŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�
�ĕƁĞƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚŽ�
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
^ĂƷĚĞ�/ŶĚşŐĞŶĂ�ĚĂ�

&ƵŶĂƐĂ

ϭϯͬϭϭͬϮϬϬϵ

ΎΎΎ͘ϳϴϴ͘ϳϬϬ
ͲΎΎ ϯϬͬϬϭͬϮϬϭϴ ϭϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ũƵŶͬϭϱ ϰϯϵϲϵ ��^�D� ϬϴͬϬϭͬϮϬϭϴ

ΎΎΎ͘ϴϱϰ͘Ϯϭϭ
ͲΎΎ ϭϬͬϭϭͬϮϬϭϵ ϳϭ͘ϱϬϬ͕ϬϬ ũƵŶͬϭϱ

ϭϴϬϱϯϰϬ �KW��
ϭϭͬϭϮͬϮϬϭϵ

ϭϳϮϯϴϮϮ ��^�D

ΎΎΎ͘ϭϬϬ͘ϳϲϯ
ͲΎΎ ϮϯͬϭϮͬϮϬϭϱ ϰϲ͘ϱϭϮ͕ϬϬ ũĂŶͬϭϭ Ϯϴϵϱϱϱ ^�^�Dͬ^h�^dͲW/ ϭϴͬϬϯͬϮϬϭϰ

ΎΎΎ͘ϲϬϮ͘Ϯϵϭ
ͲΎΎ ϮϬͬϬϯͬϮϬϭϳ ϲ͘ϰϲϴ͕ϬϬ ũƵŶͬϭϱ ϵϭϴϱϲϵ �ŽŐĞƉͬ�ŐƉůĂͬ�ŝƌĞǆ� ϬϯͬϬϭͬϮϬϭϵ



ϭϱ

�W& jůƚŝŵŽ�
WĂŐƚŽ

dŽƚĂů�ZΨ EΣ�
d��ͬd�

^�/ hŶŝĚĂĚĞ�ŽŶĚĞ�
ĂƚƵŽƵ

WĞƌşŽĚŽ�ŶĂ�
&ƵŶĂƐĂ

ΎΎΎ͘ϴϮϳ͘ϯϴϭ
ͲΎΎ ϮϴͬϬϮͬϮϬϭϱ ϭϵ͘ϱϬϬ͕ϬϬ ũĂŶͬϭϭ ϭϲϬϵϳϵ �K^�^ͬ��^EWͬ&hE�^

� ϭϵͬϭϬͬϮϬϭϳ

ΎΎΎ͘ϭϲϰ͘ϵϰϭ
ͲΎΎ ϯϬͬϬϭͬϮϬϭϵ ϭϱϴ͘ϰϬϬ͕ϬϬ ũƵŶͬϭϱ

ϱϴϳϰϵϵ �ƐƐĞƐƐŽƌĂ�ĚĂ�
WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ��ĚĂ�

&ƵŶĂƐĂ�
ϰϲϯϬϲ

ΎΎΎ͘ϱϲϰ͘ϱϮϯ
ͲΎΎ ϭϭͬϬϵͬϮϬϭϵ ϭϰϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ũĂŶͬϭϳ ϭϬϭϯϳϲϯ �/�^Wͬ^h�^dͲW/ ϭϮͬϬϮͬϮϬϭϵ

ΎΎΎ͘ϲϯϱ͘ϳϴϭ
ͲΎΎ ϭϬͬϭϭͬϮϬϭϵ ϭϭϬ͘ϱϬϬ͕ϬϬ ũƵŶͬϭϱ ϭϭϰϲϳϭϬ �/Z�yͬ�'�KE ϬϵͬϬϰͬϮϬϭϵ

WƌĞũƵşǌŽ�ƚŽƚĂů�ƉŽƌ�ĚĞƐǀŝŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ Ϯ͘ϬϮϬ͘ϱϴϴ͕ϬϬ
&ŽŶƚĞ͗ �ƋƵŝƉĞ� ĚĞ� �ƵĚŝƚŽƌŝĂ ;WůĂŶŝůŚĂ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� ĚĂ� &ŝŽĐƌƵǌ� ^�/� ;ϭϲϯϵϯϭϭͿ͕� WůĂŶŝůŚĂ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� ĚŽ� ����D� ;^�/� ϭϵϯϮϯϰϭͿ͕� Ğ
�ŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ŐĞƌĂĚŽƐ�ŶŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�^�/ Ğ�ZĞůĂĕĆŽ�ĚŽƐ�hƐƵĄƌŝŽƐ�ĚŽ�^ŬǇƉĞͿ͘

hŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ĂƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ� ƉĞůŽ� ��^�D� � ŶĂ� EKd�� d��E/��� EǑ�
ϮͬϮϬϮϬͬ��^�DͬWZ�^/�ĚĞ͕�ϮϳͬϬϰͬϮϬϮϬ�^�/�;ϮϬϴϮϴϬϵͿ�ŶĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƐƐĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ�Ğŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ� Ğ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ŽƐ�Ϭϰ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ͕�ĞŶƚĞŶĚĞͲƐĞ� ƉĞůĂ� ŝůĞŐĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ ĚĞ�Ϯϲ� ;ǀŝŶƚĞ�Ğ�
ƐĞŝƐͿ ďŽůƐŝƐƚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĂƚƵĂƌĞŵ�ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚĂ� &ƵŶĂƐĂ͕� Ğ� ĚĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ĐŽŶĐůƵŝͲƐĞ� ƋƵĞ� Ă�
ƉƌĄƚŝĐĂ�ĂĚŽƚĂĚĂ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ ĚĞ�ƵŵĂ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ�ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ͕�ĚĞƐǀŝƌƚƵĂŶĚŽ�
ĂƐ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂĐƚƵĂĚĂƐ�ŶŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�d��͕�ŐĞƌĂŶĚŽ�Ƶŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ƉĂƌĂ�Ă�&ƵŶĂƐĂ�ŶŽ�
ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ZΨ Ϯ͘ϬϮϬ͘ϱϴϴ͕ϬϬ͘

ϰ͘ �ƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽ ĚŽ� ĐƵƐƚŽ� ĚŽƐ� ŝƚĞŶƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ�
dƌĂďĂůŚŽ͕ ĞŶƐĞũĂŶĚŽ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğŵ�ĞǆĐĞƐƐŽ�ŽƵ�
ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ĨŽƌŵƵůĂĚŽƐ�ŶŽ�d��͘

�Ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉůĂŶŝůŚĂƐ� ĚĞ� ĐƵƐƚŽƐ� ĚŽƐ� d��Ɛ� ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ƚĂďĞůĂ� ϭ͕� ŶĆŽ�
ĨŽƌĂŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘��ĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ Ă�W&��ƐŽůŝĐŝƚŽƵ͕
Ğŵ�ƐĞƵƐ�ƉĂƌĞĐĞƌĞƐ͕ Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉŽƌŵĞŶŽƌŝǌĂĚĂ�ĚĂ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĐŽŶƐƚĂ ŶŽ�ŝƚĞŵ�ϲϲ�ĚŽ�WĂƌĞĐĞƌ�ϮϴϱͬϮϬϭϱͬW&� ;^�/ Ϭϯϲϵϵϲϵ�ƉŐ͘�ϴϲͿ͕ Ğ�ĂŝŶĚĂ�ŶŽ�
ŝƚĞŵ�//͘ϳ�ĚŽ�WĂƌĞĐĞƌ�ŶǑ�ϲϰͬϮϬϭϳͬW'&ͬW&�ͬ&hE�^�ͬŝŵĐ͕�ĚĞ�ϮϳͬϬϰͬϮϬϭϳ͕�;^�/�ϬϬϰϯϳϬϲ͕
ĨůƐ͘�ϴϳ�Ă�ϵϮͿ͘�

ZĞƐƐĂůƚĞͲƐĞ͕ ƋƵĞ ĂƐ� ƉůĂŶŝůŚĂƐ ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌĂŵ ƐŽŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ƉŽƌ�
ƉĂƌĐĞůĂͬĨĂƐĞƐ͕� ŽƵ� ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ĐƵƐƚŽƐ͕� ƐĞŵ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ� ĚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ƋƵĞ�
ĚĞƐƐĞŵ ƐƵƐƚĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞƚĂůŚĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĐŽŶƚŝĚŽƐ� ŶĂƐ� ƉůĂŶŝůŚĂƐ͕� Ă� ĞǆĞŵƉůŽ� ĚĂ
ƉůĂŶŝůŚĂ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽƐ ĚŽ�d���ϬϬϭͬϮϬϭϰ͕�;^�/�ϬϮϴϲϲϯϳ͕ Ĩů͘�ϰϱͿ͘

�ĚĞŵĂŝƐ�ŐĂŶŚĂ ĚĞƐƚĂƋƵĞ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ƵŶŝƚĄƌŝŽ�ĚŽ�WD^��ĚŽ�d���ŶǑ�
ϬϬϭͬϮϬϭϰ͕�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĚĞ�ZΨ�ϳϲ͘ϱϳϰ͕ϲϮ͕�ĐŽŵ Ž�WD^��ĚŽ�d�� ŶǑ�ϬϬϱͬϮϬϭϱ�ŶŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ZΨ�
ϭϵϬ͘ϰϭϵ͕ϰϯ͕�ŵĞƐŵŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĂƐ�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ͕ ĚĞ� ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŶƷŵĞƌŽ�
ƉŽƉƵůĂĐŝŽŶĂů͕�ƐŝŶĂůŝǌĂŶĚŽ�ƐŽďƌĞƉƌĞĕŽ ŶŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞƉĂƐƐĂĚŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ�
ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�ϯ



ϭϲ

�� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ƐĞ� ĂŐƌĂǀĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� Ă� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ƐĞŵ� ŽƐ� ƌĞĨůĞǆŽƐ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ŶŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƉĂĐƚƵĂĚŽƐ͕�ĐŚĞŐĂŶĚŽ�Ă ƚĞƌ�WůĂŶŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�ĐŽŵ�ǀĂůŽƌ�ƵŶŝƚĄƌŝŽ�
ĚĞ�ZΨ�ϮϵϬ͘ϳϰϮ͕ϯϴ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ũĄ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞƐƚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�;dĂďĞůĂ�ϮͿ͘

dĂďĞůĂ�ϯ�Ͳ sĂůŽƌ�ĚŽƐ�WD^��ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�d��

^/�&/ h& /��Ed/&/����K /E^d/dh/��K�
�y��hdKZ�

Yd�͘�WD^� s�>KZ�hE/d�Z/K s�>KZ�/E/�/�>�

ϲϴϱϮϵϬ �� d���ϬϱͬϮϬϭϱ h&�� ϲ ZΨ�ϭϵϬ͘ϰϭϵ͕ϰϯ� ZΨ�ϭ͘ϭϰϮ͘ϱϭϲ͕ϱϱ�

ϲϵϮϮϵϳ dK d���ϭϬͬϮϬϭϳ h&d� ϱϬ ZΨϭϳϮ͘ϳϴϴ͕ϱϴ� ZΨϴ͘ϲϯϵ͘ϰϮϵ͕Ϯϰ�

ϲϵϬϵϭϮ D' d���ϬϯͬϮϬϭϲ /&D' ϳϬ ZΨ�ϭϰϵ͘ϱϮϰ͕ϲϱ� ZΨ�ϭϬ͘ϰϲϲ͘ϳϮϱ͕ϱϮ�

ϲϴϮϭϬϲ D� d���ϬϭͬϮϬϭϰ h&& ϭϱϬ ZΨϳϲ͘ϱϳϰ͕ϲϮ� ZΨ�ϭϭ͘ϰϴϲ͘ϭϵϯ͕Ϭϱ�

&ŽŶƚĞ͗��ƋƵŝƉĞ�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�;^/�&/�ϭϬͬϬϱͬϮϬϭϵ�ʹ WůĂŶŝůŚĂ�͞��E^W�����^�D�Ϯ͕ϬΗ�ƌĞƚŝƌĂĚĂ�ĚŽ�^/�&/�Ğŵ�������������

�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�Ğ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞƚĂůŚĂĚĂ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�
ĚŽƐ�d��ǲƐ͕� ƌĞƐƚŽƵ ƉƌĞũƵĚŝĐĂĚĂ�Ă�ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝĚĂĚĞ ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŽƌĕĂĚŽƐ�
ƉĂƌĂ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� WD^�ǲƐ� Ğŵ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ͕� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ� ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂů ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚĂƌ�ŶŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ĂůĐĂŶĐĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽ͘�

ϱ͘�Z��KD�E���O�^

��,��K�Ϯ͗

�Ž��ĞŶƐƉ͕�Ğ�^ƵĞƐƚͲD'

ϭ͘ ZĞĂůŝǌĂƌ�Ž�ĂũƵƐƚĞ�ŶŽ�d���ŶǑ�ϬϯͬϮϬϭϲ͕�ĞĨĞƚŝǀĂŶĚŽ�Ă�ƐƵƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ
Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ϰϵй�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ͕�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ŶƵŵ�ǀĂůŽƌ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚŽ
ĚĞ�ZΨ�ϱ͘ϯϴϮ͘ϴϴϳ͕ϰϬ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ�ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�Ϯ�ĚĞƐƚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ͘
WƌĂǌŽ͗�ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϬ

�Ž��ĞŶƐƉ͕�Ğ�^ƵĞƐƚͲD�

Ϯ͘��ZĞĂůŝǌĂƌ�Ž�ĂũƵƐƚĞ�ŶŽ�d���ŶǑ�ϬϭͬϮϬϭϰ�ĨŝƌŵĂĚŽ�ĐŽŵ�Ă�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�&ůƵŵŝŶĞŶƐĞ�
ʹ h&&͕� ĞĨĞƚŝǀĂŶĚŽ�Ă� ƐƵƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă� ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ϭϱϬ�ƉĂƌĂ�ϭϭϯ�
;Ϯϰ͕ϲйͿ�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ�ĐŽŵ�Ž�WD^�͕�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ŶƵŵ�ǀĂůŽƌ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚŽ� ĚĞ� ZΨ� Ϯ͘ϴϯϯ͘ϮϲϬ͕ϵϰ͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ž� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ� ŶĂ� ƚĂďĞůĂ� Ϯ� ĚĞƐƚĞ�
ƌĞůĂƚſƌŝŽ͘�
WƌĂǌŽ͗�ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϬ

ϯ͘ �Ăƌ� ĐŝġŶĐŝĂ� Ă� ĞƐƚĂ� �ƵĚŝƚŽƌŝĂͲ/ŶƚĞƌŶĂ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĚŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ͕� ŶŽ�
ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�d���ϬϭͬϮϬϭϰ͕� ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ă�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ƋƵĂŶƚŽ�Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�
ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ϭϭϯ�WD^�͛Ɛ�ĂŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ͘�
WƌĂǌŽ͗ ϮϰͬϬϵͬϮϬϮϬ

�Ž��ĞƐĂŵ͕



ϭϳ

ϰ͘ �ŽŶĐůƵŝƌ�Ğ�Ğŵŝƚŝƌ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĨŝŶĂů�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�d��ŶǑ�ϬϭͬϮϬϭϭ͕�Ğ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ž�ĚĞǀŝĚŽ�ĂũƵƐƚĞ�ŶŽ�^/�&/͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ĂŝŶĚĂ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ĐŽŵ�
ǀĂůŽƌĞƐ�ŶĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�͞���ƉƌŽǀĂƌ͘͟
WƌĂǌŽ͗�ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϬ

��,��K�ϯ͗

��WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ

ϭ͘ WƌŽǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�Ƶŵ� ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�&/K�Zh�� ũƵŶƚŽ� Ă�
&/Kd��͕�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ůŽŐşƐƚŝĐŽ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�Ğ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�Ğ�ƋƵĞ�
ĞƐƐĞƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐĞũĂŵ�ƌĞƐƐĂƌĐŝĚŽƐ�ĂŽƐ�ĐŽĨƌĞƐ�ĚŽ�dĞƐŽƵƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů͘
Ϯ͘ �ŽŶƐŝŐŶĂƌ�ŶŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ�ƋƵĞ�Ă��ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ�ĞƐƚĄ�ƉƌŽŝďŝĚĂ�
ĚĞ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĂƉŽŝŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ� Ğ� ĚĞ�
ůŽŐşƐƚŝĐĂ͘
ϯ͘ �ƉƵƌĂƌ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƉĞůĂ� ƉĞƌŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ďŽůƐŝƐƚĂ� ƉĂƌĂ�
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌĞŵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵ�ĚĞƐǀŝŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ũƵŶƚŽ�Ă�&ƵŶĂƐĂ͕ Ğ�ƉƌŽǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�Ă�
ĚĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ZΨ�Ϯ͘ϬϮϬ͘ϱϴϴ͕ϬϬ
WƌĂǌŽ͗ ϮϰͬϬϳͬϮϬϮϬ

��,��K�ϰ͗

��WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ

ϭ͘ �ůĂďŽƌĂƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ� ĚĞĨŝŶŝŶĚŽ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ�
WD^��ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ĨĞĚĞƌĂŝƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ͕�
ĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ� ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ůŽĐĂŝƐ͕� ĚĞĨŝŶŝŶĚŽ�ŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� Ă� ƐĞƌĞŵ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ� ŶĂ�
ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ƉůĂŶŝůŚĂƐ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂƐ͕�ƋƵĂŶƚŽ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐƵƐƚŽ͕�ĐŽŵ�Ă�ĚĞǀŝĚĂ�
ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĂĚĂ͘
WƌĂǌŽ͗ ϭϲͬϭϬͬϮϬϮϬ

ϲ͘��KE�>h^�K�

��ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ƚĞǀĞ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ĞǆĂŵĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�
ƐŽďƌĞ�ŽƐ�dĞƌŵŽƐ�ĚĞ �ǆĞĐƵĕĆŽ��ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�&ƵŶĚĂĕĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
^ĂƷĚĞ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϭ�Ă�ϮϬϭϴ͕�Ğŵ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂŽ�WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ��ŶƵĂů�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ

KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ƉĞƌŵŝƚŝƌĂŵ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƋƵĞ�ŚĂǀŝĂ͗��ŶƚƌĞŐĂ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞ�ŽďũĞƚŽ͕�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�
ĚĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�Ă�ŶşǀĞů�ĞƐƚĂĚƵĂů�ĚŽ�ĐŚĂŵĂŵĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ĐŽŵďŝŶĂĚŽ�ĐŽŵ�Ă�
ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝŽƐ�
ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĨŝƌŵĂĚŽƐ͖� WƌĞũƵşǌŽ� ĂŽ� ĞƌĄƌŝŽ� ƉŽƌ� ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ůŽŐşƐƚŝĐĂƐ� Ğ�
ĂƉŽŝŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͕�Ğŵ�ĚĞƐĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͖ WƌĞũƵşǌŽ�ŶŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�
ZΨ�Ϯ͘ϬϮϬ͘ϱϴϴ͕ϬϬ�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĚĞƐǀŝŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ĐŽŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�



ϭϴ

ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐĐŽŶĞǆĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�d��͖�Ğ��ƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽ�
ĚŽ�ĐƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ŝƚĞŶƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ͕�ĞŶƐĞũĂŶĚŽ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ�
ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ğŵ� ĞǆĐĞƐƐŽ� ŽƵ� ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ� ĨŽƌŵƵůĂĚŽƐ� ŶŽ� d��͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƌĞůĂƚĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ�;^�/�ϮϬϯϯϱϵϯͿ͘

�Ɛ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĂƵĚŝƚĂƐ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ��ĞƐƉĂĐŚŽ�ŶǑ�Ϯϰ�;^�/��ϮϬϰϴϵϵϰͿ͕�Ğ�EŽƚĂ�dĠĐŶŝĐĂ�ŶǑ�Ϯ�
;^�/� ϮϬϴϮϴϬϵͿ͕ ĞŶĐĂŵŝŶŚĂƌĂŵ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂŽƐ� ĂĐŚĂĚŽƐ� ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ� ŶŽ� ZĞůĂƚſƌŝŽ�
WƌĞůŝŵŝŶĂƌ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚŽ�ĂŶĞǆŽ�ϭ͕�ĚĞƐƚĞ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�&ŝŶĂů͕�ŽŶĚĞ�ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŶƐƚĂ�Ă�
ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ƚĞŽƌ�ĚĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ͘

ZĞƐƚŽƵ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ƉĞƐĞ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚĂƐ�ƉĞůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĂƵĚŝƚĂĚĂƐ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͕ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚŽ�ĂŶĞǆŽ�ϭ�ĚĞƐƚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĨŝŶĂů͕�
ƋƵĞ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ůĞǀĂŶƚĂĚĂƐ�ŶŽƐ��ĐŚĂĚŽƐ�Ϯ͕�ϯ�Ğ�ϰ͕�ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƌŝŵŝĚĂƐ͕�Ğ�
ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͘

�ŝĂŶƚĞ� ĚŽ� ĞǆƉŽƐƚŽ͕� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂͲƐĞ� Ă� ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĐŽŵ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŵŝƚŝŐĂƌ�
ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ƚĂŶƚŽ�Ă�ƉŽůşƚŝĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ĞƌĄƌŝŽ͘�



ϭϵ

ϳ͘��E�yK�

/�ʹD�E/&�^d���K����hE/������y�D/E�������E�>/^������Yh/W������h�/dKZ/��

�Ϳ� ��,��K� ϭ Ͳ �ƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ�
ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞůĞŐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚŽƐ�DƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�
ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� Ğ� ĂƉŽŝŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ŶĂ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� WůĂŶŽƐ�
DƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�ĚĞ�^ĂŶĞĂŵĞŶƚŽ��ĄƐŝĐŽ�Ͳ WD^�͘

Ă͘ϭͿ�D�E/&�^d���K����hE/������h�/d���

EŽ���^W��,K�ŶǑ�ϮϰͬϮϬϮϬ��K�d^ Ͳ ^�/�;ϮϬϰϴϵϵϰͿ ĨŽŝ�ĚĞĐůĂƌĂĚŽ͗

/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ĨĂǌͲƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĂƉŽŝŽ�ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�
WůĂŶŽƐ�DƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�ĚĞ�^ĂŶĞĂŵĞŶƚŽ��ĄƐŝĐŽ�;WD^�Ϳ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ͘���&ƵŶĂƐĂ�ƚĞŵ�
ĂƉŽŝĂĚŽ� ŽƐ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ŶĂ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� WD^�� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ� ĐŽŵ�
/ŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ��ŶƐŝŶŽ�Ğ�WĞƐƋƵŝƐĂ͕�ĚĞƚĞŶƚŽƌĂƐ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ĞƋƵŝƉĞ� ƚĠĐŶŝĐĂ�Ğ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�
ĨşƐŝĐĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞƐ� ă� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉůĂŶŽƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�ĚĞ�ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ďĄƐŝĐŽ͘��Ɛ�̂ ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ�ƚĞŵ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƉĂƌĂ�
ƐĞůĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ĂƉŽŝŽ�
ƚĠĐŶŝĐŽ� ŶĂ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� WůĂŶŽƐ�DƵŶŝĐŝƉĂŝƐ� ĚĞ� ^ĂŶĞĂŵĞŶƚŽ� �ĄƐŝĐŽ� ĚĞƐĚĞ� ϮϬϭϱ͕� ŶŽ�
ĞŶƚĂŶƚŽ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞŐƵŝƌ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�WŽƌƚĂƌŝĂ�ϰϯϳ�ĚĞ�Ϯ�
ĚĞ� ũƵůŚŽ� ĚĞ� ϮϬϭϱ͕� ĚŝƐƉŽŶşǀĞů� ŶŽ� ĞŶĚĞƌĞĕŽ� ĚŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� ^ĂƷĚĞ͗�
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďǀƐŵƐ͘ƐĂƵĚĞ͘ŐŽǀ͘ďƌͬďǀƐͬƐĂƵĚĞůĞŐŝƐͬĨŶƐͬϮϬϭϱͬƉƌƚϬϰϯϳͺϬϮͺϬϳͺϮϬϭϱ͘ŚƚŵůͿ͘

�Ɛ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ƚġŵ ƐŝĚŽ�ĨŽƌŵĂůŝǌĂĚĂƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�dĞƌŵŽ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�
�ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ� ;d��Ϳ� ĞŶƚƌĞ� &ƵŶĂƐĂ� Ğ� /ŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� &ĞĚĞƌĂů͕� ŽŶĚĞ� Ž� ƌĞĐƵƌƐŽ� Ġ�
ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ� Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ� ƌĞĐĞďĞĚŽƌĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ� ŽďũĞƚŽ�ƉĂĐƚƵĂĚŽ͘� �Ɛ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ƐĆŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�Ă� ĐĂĚĂ�d���ĐĞůĞďƌĂĚŽ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ăƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ� ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ� Ğ� ăƐ� ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐ� ůŽĐĂŝƐ͘� �ƐƐŝŵ͕� ŽƐ� ĐƵƐƚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă�
ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉůĂŶŽƐ� ǀĂƌŝĂŵ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ĞƐĐŽůŚŝĚĂ� Ğ� ĐŽŵ� Ă�
ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ͘

dĞŵͲƐĞ� ĐŽŵ� ĂƐ ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ� ƵŵĂ� ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ� ŵĞŶŽƌ� ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ͕�
ĂďĂƌĐĂŶĚŽ� Ƶŵ� ŵĂŝŽƌ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ� Ƶŵ� ŐĂŶŚŽ� Ğŵ�
ĞƐĐĂůĂ͘ EĞƐƐĂ� ůſŐŝĐĂ͕� ĂƐ� ĞƋƵŝƉĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ƐĆŽ� ĚŝƐƚƌŝďƵşĚĂƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ� ƵŵĂ�ŵĞƐŵĂ�
ĞƋƵŝƉĞ�ĂƚĞŶĚĂ�Ă�ǀĄƌŝŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƌĞĚƵǌ�Ž ĐƵƐƚŽ�ĚĞ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�
ĚŽ�ƉůĂŶŽ͘�KďƐĞƌǀĂͲƐĞ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ƋƵĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝŽƌ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĚŽ�d��͕�ŵĞŶŽƌ�
ƐĞƌĄ�Ž�ĐƵƐƚŽ�ƉŽƌ�WD^�͘��ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ƵŵĂ�ƉĞƋƵĞŶĂ ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ŶŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚŽ�d��� ƐĞƌĄ�ƉŽƵĐŽ�ƉĞƌĐĞƉƚşǀĞů͕� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ� ĐƵƐƚŽƐ͕� ƚĞŶĚŽ Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�
ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĂƚƵĂŶĚŽ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�Ă�ŵĞŶŽƐ�ƋƵĞ�Ă�
ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ŶĂ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ƐĞũĂ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͘

KƵƚƌŽ� ƉŽŶƚŽ� Ă� ƐĞƌ� ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ͕� ƐĆŽ� ĂƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ� ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�
ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ĐƵƐƚŽ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ͘��ŽŵŽ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ĐŝƚĂƌ�Ž�d���ŶǑ�ϬϱͬϮϬϭϱ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂ�
ĂƚĞŶĚĞƌ� ϲ� ;ƐĞŝƐͿ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ĚŽ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚŽ� �ĐƌĞ͘� �ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ƐĞƌĞŵ� ƉŽƵĐŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�
ĞǆŝƐƚĞŵ� ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ� Ɛſ� ƐĆŽ�ĂĐĞƐƐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĂĠƌĞŽ� ĨƌĞƚĂĚŽ͕�ƋƵĞ�
ĞůĞǀĂ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚŽ�WD^�͘



ϮϬ

^ŽďƌĞ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞůĞŐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ĐŚĂŵĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�DĂƌĂŶŚĆŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�Ž�
d���ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ ƉĞůĂ WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶǑ�ϮϬϴ͕�ĚĞ�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͕�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ŶŽ��Kh�ŶǑ�
ϭϴϮ͕� ^ĞĕĆŽ� ϭ͕� ƉĄŐ͘� ϱϲ� Ğ� ϱϳ͕� Ğŵ� ϮϮͬϬϵͬϮϬϭϰ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� Ă WŽƌƚĂƌŝĂ� ϰϯϳ� ĚĞ Ϯ�
ĚĞ ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƵ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞůĞŐŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ͘

Ă͘ϮͿ��E�>/^������Yh/W������h�/dKZ/�

���K�d^�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ��ĞƐƉĂĐŚŽ�ŶǑ�ϮϰͬϮϬϮϬ͕�^�/�;ϮϬϰϴϵϵϰͿ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ĂƐ�ƉŽƌƚĂƌŝĂƐ�ĐŽŵ�
Ž� ĐŚĂŵĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕� ƉĂƌĂ� ŽƐ� d��͛Ɛ� ĐŝƚĂĚŽƐ� ŶŽ� �ĐŚĂĚŽ� ϭ͕� ĐŽŶƚĞŶĚŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞůĞŐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�̂ �/͗�
ϮϬϰϴϵϵϲ͖�ϮϬϰϵϮϭϰ͖�ϮϬϰϵϮϰϭ͘���ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�Ž�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĂƉŽŶƚĂĚŽ�ŶŽ� ƌĞĨĞƌŝĚŽ�
ĂĐŚĂĚŽ�ĨŽŝ�ĚŝƌŝŵŝĚŽ͕�Ğ�Ă�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ĨŽŝ�ĂĐĂƚĂĚĂ͘�

�Ϳ���,��K�Ϯ� Ͳ �ŶƚƌĞŐĂ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞ�ŽďũĞƚŽ͕�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ�
ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�Ă�ŶşǀĞů�ĞƐƚĂĚƵĂů�ĚŽ�ĐŚĂŵĂŵĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ĐŽŵďŝŶĂĚŽ�ĐŽŵ�Ă�
ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ�
ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝŽƐ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĨŝƌŵĂĚŽƐ

ď͘ϭͿ�D�E/&�^d���K����hE/������h�/d���

EŽ���^W��,K�ŶǑ�ϮϰͬϮϬϮϬ��K�d^�Ͳ ^�/�;ϮϬϰϴϵϵϰͿ͕�ĨŽŝ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ͗
;͘͘͘Ϳ
^ŽďƌĞ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĚŽƐ�d��Ɛ�Ğŵ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ͕�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�
ĐĂƐŽ� ƐĞũĂ� ĂŶĂůŝƐĂĚŽ� ŝƐŽůĂĚĂŵĞŶƚĞ͕� ƉŽŝƐ� ĞƐƐĂƐ� ƌĞĚƵĕƁĞƐ� ŽĐŽƌƌĞƌĂŵ� ƉŽƌ� ŵŽƚŝǀŽƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�Ğ�ĚĞǀĞŵ�ĐŽŶƐƚĂƌ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͘

EŽ�d���ŶǑ�ϬϯͬϮϬϭϲ͕�ĐŽŶƐƚĂ�ŶŽ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ϰϵй�ŶŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�Ğ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞ ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ŐůŽďĂů͘�EĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ƌĞƐƐĂůƚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�
ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ŝŶŝĐŝĂĚŽƐ�Ğ�ĞƐƚĆŽ�Ğŵ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�WůĂŶŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ƉĂƌĂ�
ƉƌŽƐƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ͘

EŽ� d���ŶǑ� ϭϬͬϮϬϭϳ͕� ĐŽŵ�Ă�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ĚĞ� dŽĐĂŶƚŝŶƐ͕� Ž DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� WƷďůŝĐŽ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ƵŵĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĐŽŵ�WD^�͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ��ĞƐƉĂĐŚŽ ŶǑ�ϵͬϮϬϭϴ E/�dͲdK�
;ϬϮϰϳϵϱϯͿ ͕� ĚŽƐ� ƋƵĂŝƐ� Ϯϲ� ŝŶƚĞŐƌĂǀĂŵ� Ž� d��͘� �ƉſƐ� ĂǀĞƌŝŐƵĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�
Ă ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĨŽŝ� ĂũƵƐƚĂĚĂ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ ͞DŝŶƵƚĂ� ĚĞ� �ĚŝƚŝǀŽ� ĚĞ� d��� �ƚƵĂůͲ�ŽƌƌŝŐŝĚĂ͟ ŶǑ�
^�/ ϬϵϲϱϬϳϮ Ğ ͞WůĂŶŝůŚĂ��ũƵƐƚĂĚĂͲϮϮ�DƵŶŝĐşƉŝŽƐ��WW ŶǑ�̂ �/ Ϭϵϳϰϲϳϲ Ğ�ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ƉĞůŽ�
WĂƌĞĐĞƌ� dĠĐŶŝĐŽ ŶǑ ϬϮͬϮϬϭϵ� E/�dͲdK ;ϬϵϳϲϴϬϱͿ Ğ� ĚĞƐƉĂĐŚŽ ŶǑ� ϮͬϮϬϭϵ� E/�dͲ
dK ;ϬϵϳϵϱϭϳͿ͘

K d���ŶǑ�ϬϭͬϮϬϭϰ͕�ĨŝƌŵĂĚŽ ĐŽŵ�Ă�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�&ůƵŵŝŶĞŶƐĞ͕�ƚĞǀĞ ĂĚĞƐĆŽ�ŝŶŝĐŝĂů�
ĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ϰϴ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶǑ�Ϯϱϰ͕�ĚĞ�ϯϭ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͘�&Žŝ�ĨĞŝƚŽ�
ƵŵĂ� ƉƌŽƌƌŽŐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌĂǌŽ� ǀŝƐĂŶĚŽ� ƉĞƌŵŝƚŝƌ� ƵŵĂ� ŵĂŝŽƌ ĂĚĞƐĆŽ� ĚĞ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞƚĂůŚĂĚŽ�ŶŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�̂ ƵĞƐƚͬD��;sŽů͘�//͕�ƉĄŐ͘�Ϯϯϴ�Ğ�ϮϯϵͿ͕�ƋƵĞ�ƌĞƐƐĂůƚĂ Ă�
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽƌƌŽŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ ĚŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�ũƵƐƚŝĨŝĐĂ�Ă�
ďĂŝǆĂ�ĂĚĞƐĆŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ Ă�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂ ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĂŽ�d���ĚŽƐ�



Ϯϭ

ĚĞŵĂŝƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ Ğ͕�ƉŽƌ�Ĩŝŵ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ƐŽďƌĞ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�
Ğ� ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ͕� ĐĂƐŽ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝŐĂ� Ž� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ƉĂĐƚƵĂĚŽ͘

K��ĞƐƉĂĐŚŽ Ŷ͘ ϯϰϭϲͬW'&ͬW&�ͬ&hE�^EϮϬϭϰͬŵŽŐŶ͕ ƋƵĞ�ĂƉƌŽǀĂ�Ğŵ�ƉĂƌƚĞ�Ž W�Z���Z�E͘�
ϮϬϯϬͬϮϬϭϰͬW'&ͬW&�ͬ&hE�^�ͬǁƌƌ͕� Ğ� ĂŶĂůŝƐĂ� Ă� ŵŝŶƵƚĂ� ĚĞ� ƚĞƌŵŽƐ� ĂĚŝƚŝǀŽ ƉĂƌĂ�
ŝŶĐůƵƐĆŽ ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ŶĞƐƚĞ�d���ĂĐĂƚĂ�Ă�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ͕�Ğŵ�ƉĂƌƚĞ͗
��ƉƌŽƌƌŽŐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�WŽƌƚĂƌŝĂ�
Ϯϱϭ�ĚĞ�ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϭϰ͕��Kh�Ϯϭϰ͕�ĚĞ�Ϭϱ͘ϭϭ͘ϮϬϭϰ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�Ġ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ϭϱϬ�;ĐĞŶƚŽ�
Ğ�ĐŝŶƋƵĞŶƚĂͿ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�ƐĞƌĆŽ�ŚĂďŝůŝƚĂĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ĂƐ�
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ͘
�ŽŶǀĠŵ� ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ� ĂŝŶĚĂ͕� ƋƵĞ� ĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� ŝŶŝĐŝĂŝƐ� ĚŽƐ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ďƵƐĐĂƌĞŵ� Ă�
ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ� ũƵŶƚŽ� Ă� ĞƐƚĂ� ^h�^dͲD�� ĚĞƵͲƐĞ� ƉŽƌ� ĨŽƌĕĂ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĞůĞŝƚŽƌĂů͕� ŶŽ� ƋƵĂů�
ƉƌĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ůŽĐĂŝƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂŵͲƐĞ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞƐƚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�
ƌĂǌƁĞƐ� ĚĂ� ƉƌŽƌƌŽŐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌĂǌŽ� ĂĐŝŵĂ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ͕� ĂƚĠ� ƉŽƌƋƵĞ͕� ũĄ� ƚĞŵŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ĂŶĄůŝƐĞ�Ğ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĐŽŶƚĂŶĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌĐĞƌŝĂ�ĚĂ�&ĞĚĞƌĂĕĆŽ�
ĚŽƐ�DƵŶŝĐşƉŝŽƐ�DĂƌĂŶŚĞŶƐĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞŵĂ�ũƵŶƚŽ�ĂŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͘
;͘͘͘͘Ϳ
ZĞƐƐĂůƚĂͲƐĞ� ƋƵĞ͕� ŶĂ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŶĆŽ� ƐĞƌĞŵ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ� ŽƐ� ϭϱϬ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�
ƉŽĚĞƌĆŽ� ƐĞƌ� ĂůƚĞƌĂĚŽƐ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ŽƐ� ƉůĂŶŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ�
ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ� Ğ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĚĂƐ� ƉĂƌĐĞůĂƐ� ĂŽ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĞŵ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ͘

�Žŵ�Ă�ƉƌŽƌƌŽŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĂǌŽ͕�ϭϭϴ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĂŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĂƐƐŝŶĂƌĂŵ�Žŵ�
ƚĞƌŵŽ�ĂĚŝƚŝǀŽ ƉĂƌĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽ�d��͕�Ğ�ĚĞƐƚĞƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ϭϭϯ�ƉĞƌƐŝƐƚŝƌĂŵ�ĂƚĠ�Ž�ĨŝŶĂů�ĚŽ�
ƉƌŽũĞƚŽ͘

EĆŽ�ŚŽƵǀĞ�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ ǀĂůŽƌ�ĚŽ�d���ĚŝĂŶƚĞ�ĚĂ�ĂĚĞƐĆŽ�ĂďĂŝǆŽ�ĚŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ͕�
ŵĂƐ� ŚŽƵǀĞ� Ƶŵ� ĂũƵƐƚĞ ŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ƉŽƌ� ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ĚĞƐƚĂ� �ŽĂƚƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĂƚĂ� ĚĞ�
ZĞƵŶŝĆŽ� h&&ͬ&hE�^�� ϬϯͬϮϬϭϱ� ;^�/ ϬϮϴϲϲϱϰ ƉĄŐŝŶĂ� ϯϭϱ� ĚŽ� ƉĚĨͿ ǀŝƐĂŶĚŽ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ Ă�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĚĂ h&&� Ğŵ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĞƚĂƉĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚŽ� ƉůĂŶŽ� Ğ� Ğŵ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�
ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͘

�Ɛ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ŶŽ� ƉůĂŶŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĨŽƌĂŵ� ĂƉƌŽǀĂĚĂƐ� ŶŽ WĂƌĞĐĞƌ�
ϭϰͬϮϬϭϵͬE/�dͲD�ͬ^h�^dͲD�� ;^�/ ϭϲϴϯϳϱϵͿ Ğ� ĞůĞŶĐĂĚĂƐ� ŶŽ�KĨşĐŝŽ� ŶǑ� ϭϭͬϮϬϭϵͬE/�dͲ
D�ͬ^h�^dͲD�Ͳ&hE�^��;^�/ ϭϳϯϵϲϯϭͿ

ď͘ϮͿ��E�>/^������Yh/W������h�/dKZ/��

�ŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂĐŚĂĚŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�Ž��ĐŚĂĚŽ�ϭ͕�
Ă� ƋƵĞƐƚĆŽ� ĚŽ� ĐŚĂŵĂŵĞŶƚŽ� ƉƷďůŝĐŽ� ĨŽŝ� ĚŝƌŝŵŝĚĂ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ� ŶŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ĂŽ�
ĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ ƋƵĞ� ƐĞƌŝĂŵ� ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ͕ ĐŽŵ� ŽƐ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ�
ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝŽƐ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĨŝƌŵĂĚŽƐ͕�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�Ž�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ž�
ƋƵĞ�ƐĞŐƵĞ͗

x �ŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ�ĂŽ�d���ŶǑ�ϬϯͬϮϬϭϲ͕�Ž�ĚĞƐƉĂĐŚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂ�ŶĆŽ�ƚĞƌĞŵ�ƐŝĚŽ�ŝŶŝĐŝĂĚŽƐ�
ŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�Ğŵ� ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͘�KƵ�ƐĞũĂ͕�ĂŝŶĚĂ�



ϮϮ

ƉĞƌƐŝƐƚĞ� Ă� ƋƵĞƐƚĆŽ� ĂƉŽŶƚĂĚĂ ŶŽ� �ĐŚĂĚŽ� Ϯ͕� ƋƵĂů� ƐĞũĂ͗ Ă� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ϰϵй� ĚŽƐ�
ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞƌŝĂŵ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂĚŽƐ͕� ƐĞŵ� Ă� ĚĞǀŝĚĂ� ƐƵƉƌĞƐƐĆŽ� ĚĞ� ǀĂůŽƌ͕� ĚŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ƌĞƉĂƐƐĂĚŽƐ͖

x WĂƌĂ� Ž� d���ŶǑ� ϬϭͬϮϬϭϰ͕� ĨŽŝ ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ƋƵĞ� ŶĆŽ� ŚŽƵǀĞ� ƌĞĂĚĞƋƵĂĕĆŽ� ĚŽ� ǀĂůŽƌ͕�
ŵĞƐŵŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�Ϯϰ͕ϲй�ŶŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�
Ă�ƐĞƌĞŵ�ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕ ĚĞ ϭϱϬ�ƉĂƌĂ�ϭϭϯ͘�/ŶĨŽƌŵŽƵ�ĂƉĞŶĂƐ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞ�ĂũƵƐƚĞ�
ŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ǀŝƐĂŶĚŽ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĂ h&&�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ�Ğ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ�ĞƐƐĂ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ŶĆŽ�
ĐĞƐƐĂ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ͘�ZĞƐƐĂůƚĞͲƐĞ ƋƵĞ�
ũĄ�ĨŽƌĂŵ�ƌĞƉĂƐƐĂĚŽƐ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ZΨ�ϭϭ͘ϰϳϯ͘ϳϳϬ͕ϯϳ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĂŽ�̂ /�&/�Ğŵ�
ϭϱͬϬϱͬϮϬϮϬ͕� Ž� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ϵϵ͕ϴϵй� ĚŽ� ǀĂůŽƌ ƚŽƚĂů� ĚĂ� d��͕ ƋƵĞ� Ġ� ĚĞ� ZΨ�
ϭϭ͘ϰϴϲ͘ϭϵϯ͕Ϭϱ͘ ZĞƐƐĂůƚĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ƐƵĂ�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ƐĞ�ĞŶĐĞƌƌĂ Ğŵ�ϭϬͬϬϵͬϮϬϮϬ͘ ϮϬϭϰ͘

�ŝĂŶƚĞ�ĚŝƐƐŽ Ă�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ Ğŵ�ƌĞĂŶĄůŝƐĞ�ĂŽƐ�ĂƵƚŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�
ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�ϭ͕�ĐŽŶĨŝƌŵŽƵ�Ğ�ĞǀŝĚĞŶĐŝŽƵ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ŶŽ�ƋƵĂĚƌŽ�Ϭϯ͕�ƋƵĞ�Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚŽƐ�
ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ƉĂĐƚƵĂĚŽƐ͕�ĞƐƚĂǀĂ ŵŽƌŽƐĂ͕�ŵĞƐŵŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ͕�ƋƵĞ�
ƉĂƌĂ�ĂůŐƵŶƐ�d��Ɛ͕�ƚŽĚŽ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�ũĄ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽ͘

YƵĂĚƌŽ�Ϭϯ ʹ ^ŝƚƵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�d��͛Ɛ
d�� sŝŐ͘�/ŶŝĐŝĂů sŝŐ͘�&ŝŶĂů ^ŝƚƵĂĕĆŽ sĂůŽƌ�>ŝďĞƌĂĚŽ�ZΨ й sĂůŽƌ�Ă�>ŝďĞƌĂƌ�ZΨ

d��ϬϭͬϮϬϭϭ ϮϬͬϭϮͬϮϬϭϭ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϳ EĆŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ ϯ͘ϯϵϰ͘ϵϭϰ͕ϴϵ ϲϳ͕ϭϰ ϭ͘ϲϲϭ͘ϴϴϱ͕ϭϭ
d��ϭϭͬϮϬϭϯ ϯϬͬϭϮͬϮϬϭϯ ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϬ sŝŐĞŶƚĞ ϵ͘Ϭϵϭ͘ϲϮϭ͕ϰϰ ϭϬϬ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
d���ϬϭͬϮϬϭϰ ϭϬͬϬϵͬϮϬϭϰ ϭϬͬϬϵͬϮϬϮϬ sŝŐĞŶƚĞ ϭϭ͘ϰϳϯ͘ϳϳϬ͕ϯϳ ϵϵ͕ϴϵ ϭϮ͘ϰϮϮ͕ϲϴ
d���ϬϱͬϮϬϭϱ ϬϯͬϭϮͬϮϬϭϱ ϯϬͬϬϵͬϮϬϮϬ sŝŐĞŶƚĞ ϱϳϭ͘Ϯϱϴ͕Ϯϴ ϱϬ͕ϬϬ ϱϳϭ͘Ϯϱϴ͕Ϯϳ
d���ϬϲͬϮϬϭϱ ϮϯͬϭϮͬϮϬϭϱ ϭϰͬϬϯͬϮϬϮϬ EĆŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ ϴ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϭϬϬ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
d���ϬϯͬϮϬϭϲ ϯϬͬϭϮͬϮϬϭϲ ϯϬͬϭϮͬϮϬϮϬ sŝŐĞŶƚĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ ϭϬ͘ϰϲϲ͘ϳϮϱ͕ϱϮ
d���ϬϭͬϮϬϭϳ ϭϰͬϬϳͬϮϬϭϳ ϭϰͬϬϳͬϮϬϮϬ sŝŐĞŶƚĞ ϴ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϭϬϬ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
d���ϬϱͬϮϬϭϳ ϭϰͬϭϭͬϮϬϭϳ ϭϰͬϭϭͬϮϬϮϬ sŝŐĞŶƚĞ ϭϬ͘ϲϳϴ͘ϮϴϬ͕ϭϱ ϭϬϬ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
d���ϭϬͬϮϬϭϳ ϮϳͬϭϮͬϮϬϭϳ ϮϳͬϭϮͬϮϬϮϬ sŝŐĞŶƚĞ ϯ͘ϬϮϯ͘ϴϬϬ͕Ϯϰ ϯϱ͕ϬϬ ϭ͘ϱϴϬ͘ϯϰϰ͕ϱϳ
d���ϬϭͬϮϬϭϴ� ϬϮͬϬϯͬϮϬϭϴ ϬϮͬϬϵͬϮϬϮϬ sŝŐĞŶƚĞ ϰ͘ϵϭϮ͘ϲϵϱ͕ϲϬ ϵϵ͕ϵϲ Ϯ͘ϬϯϬ͕ϲϱ

&ŽŶƚĞ͗�^/�&/�Ğŵ�ϭϵͬϬϱͬϮϬϮϬ

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ž�d��ŶǑ�ϬϭͬϮϬϭϭ͕�ƚĞǀĞ�ƐƵĂ�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ĞǆƉŝƌĂĚĂ�Ğŵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϳ͕�
Ğ�ĂŝŶĚĂ�ĞƐƚĄ�ƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�ŶŽ�^/�&/͕�ĐŽŵ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ZΨ�ϯ͘ϯϵϰ͘ϵϭϰ͕ϴϵ�ŶĂ�
ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�͞���ƉƌŽǀĂƌ͘͟��ŽŶƐƚĂ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ŶǑ�ϮϱϭϬϬ͘ϬϯϬϲϲϴͬϮϬϭϭͲϰϱ�
Ž� WĂƌĞĐĞƌ� dĠĐŶŝĐŽ� &ŝŶĂů� ŶǑ� ϭϬͬϮϬϭϵ� �KW��͕� ĚĞ� ϬϴͬϭϭͬϮϬϭϵ� ;^�/� ϭϳϬϳϯϭϭͿ͕� ƐĞŶĚŽ�
ĨĂǀŽƌĄǀĞů�ă�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚŽ�d�͘

�ƐƐŝŵ ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ�Ƶŵ�ƉƌĂǌŽ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�ĐĞůĞďƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�Ϭϰ�ĂŶŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�
ĚĂƐ� ϭϬ� ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂƐ� ĞǆĂŵŝŶĂĚĂƐ� ĂƉĞŶĂƐ� Ϭϭ� ƚĞǀĞ� Ă� ƐƵĂ� ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂƐ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�ƐĞŵ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĂƚĠ�Ă�ĨŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͕�ĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�
Ϭϵ�ĞƐƚĆŽ�ĂŝŶĚĂ�Ğŵ�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ͕ Ğ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽ�d���ϬϯͬϮϬϭϲ͕�Ϭϰ�ĂŶŽƐ�ĂƉſƐ�Ă�
ƐƵĂ� ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ� ĂŝŶĚĂ� ŶĆŽ� ĨŽŝ� ůŝďĞƌĂĚŽ� ŶĞŶŚƵŵ� ǀĂůŽƌ͘� dƵĚŽ� ŝƐƐŽ� ůĞǀĂ� Ă� ƵŵĂ� ďĂŝǆĂ�
ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ͘

/ŵƉŽƌƚĂ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ƋƵĞ� ĚŽƐ� ĞǆĂŵĞƐ� ŶŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ� ĂŽƐ� d��Ɛ� ŶǑ� ϬϬϭͬϮϬϭϰ͕�
ϬϬϯͬϮϬϭϲ͕�ϬϭϬͬϮϬϭϳ�Ğ�ϬϬϱͬϮϬϭϱ͕�ƚĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŽ�Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚŽƐ�WůĂŶŽƐ�DƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�
ĚĞ�^ĂŶĞĂŵĞŶƚŽ��ĄƐŝĐŽ�ʹ WD^�͕�ĨŽŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ�ƋƵĞ�ĚĞ�Ϯϳϲ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ĐĞůĞďƌĂƌ͕� ĨŽƌĂŵ�ƉĂĐƚƵĂĚŽƐ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ϭϳϵ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŶĚŽ�ƚĞƌ�ŽĐŽƌƌŝĚŽ�ƵŵĂ�
ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ϯϱй�ŶŽ�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ�ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�
Ϯ͕�ĚĞƐƚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ͘



Ϯϯ

�ŵ�ƋƵĞ�ƉĞƐĞ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚŝƐƉĞŶĚŝĚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�d���ŶĆŽ�ƚŝǀĞƌĞŵ�ƐĞƵƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĂũƵƐƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ͘��ŵ�
ĂŶĄůŝƐĞ ĂƐ� ƉůĂŶŝůŚĂƐ� ĚĞ� ĐƵƐƚŽƐ� ĚŽƐ� d��Ɛ͕� ƌĞƐƚŽƵ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ� Ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ŶĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ͘�

�ŝĂŶƚĞ�ĚĂ�ŝŶĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�Ğ�ƚĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ŽďƚĞƌ�Ž�ĐƵƐƚŽ�ƵŶŝƚĄƌŝŽ�
ĚĞ� ĐĂĚĂ� WD^�͕� ŽƉƚŽƵ� ƉĞůŽ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝĚŝƌ� Ž� ŵŽŶƚĂŶƚĞ� ĐĞůĞďƌĂĚŽ� ƉĞůĂ�
ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�WD^��Ă�ƐĞƌĞŵ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ͕�ƌĞǀĞůĂŶĚŽͲƐĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�d��Ɛ�ŵĞƐŵŽ�
ĐŽŵ�ƌĞĚƵĕƁĞƐ�ĚĞ�Ϯϯй�Ă�ϱϲй͕�ŚŽƵǀĞ�Ƶŵ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�Ϯϭй�Ă�ϵϰй�ŶŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�
ƵŶŝƚĄƌŝŽƐ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ŵĂũŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƵŶŝƚĄƌŝŽƐ�ĐŽŵ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ƉƌĞũƵşǌŽ͘

ZĞŐŝƐƚƌĞͲƐĞ� ƋƵĞ� ĂƉĞƐĂƌ� ĚŽ� d��� ŶǑ� ϭϬͬϮϬϭϳ͕� Ž� ƋƵĂů� ĨŽŝ� Ž� ƷŶŝĐŽ� ƋƵĞ� ƚĞǀĞ� ƐĞƵ� ǀĂůŽƌ�
ƌĞĚƵǌŝĚŽ͕�ĚĞ ZΨ� ϴ͘ϲϯϵ͘ϰϮϵ͕Ϯϰ�ƉĂƌĂ�ZΨ�ϰ͘ϲϬϰ͘ϭϰϰ͕ϴϭ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ϮǑ� dĞƌŵŽ��ĚŝƚŝǀŽ� ;^�/�
ϭϱϮϵϱϬϵͿ͕�Ă�ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƐĞŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�
ǀĂůŽƌĞƐ͕�ŶĆŽ� ƐĞ� ƐĂďĞŶĚŽ�ƉƌĞĐŝƐĂƌ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ĂĚŽƚĂĚĂ�ŶĂ�ƋƵĂů� ƐĞ� ĐŚĞŐŽƵ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�
ĂũƵƐƚĂĚŽ͘

�ŝĂŶƚĞ�ĚŽ�ĞǆƉŽƐƚŽ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂͲƐĞ�Ă�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƉƌĞƐƚĂĕĆŽ Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ� ĚŽƐ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ƐĞŵ� ŽƐ� ĚĞǀŝĚŽƐ� ƌĞĨůĞǆŽƐ� ŶŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ͕�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ�Ă�ĞůĞǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ƵŶŝƚĄƌŝŽƐ͕�ĐŽŵ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ƐĞ�
ŶĆŽ�ĨŽƌĞŵ�ƉƌŽŵŽǀŝĚŽƐ�ŽƐ�ĚĞǀŝĚŽƐ�ĂũƵƐƚĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ�Ž�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�
ĚĞƐƚĂƋƵĞƐ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�Ğ�ŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂŵ͘

�ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� Ž� ĂĐŝŵĂ ĞǆƉŽƐƚŽ͕ Ž� �ĞŶƐƉͬWƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ� Ğ� ĂƐ
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ��ƐƚĂĚƵĂŝƐ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ Ğŵ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�Ğ�DĂƌĂŶŚĆŽ͕�ĚĞǀĞƌĆŽ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�
ĂƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĚŽ� ŝƚĞŵ�͞ϲ� Ͳ Z��KD�E���O�^͕͟� ĚĞƐƚĞ� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ĨŝŶĂů͕�
ĂĚŽƚĂŶĚŽ�ĂƐ�ĚĞǀŝĚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ͘

�Ϳ���,��K�ϯ�Ͳ dĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ůŽŐşƐƚŝĐĂƐ�Ğ�ĂƉŽŝŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͕�Ğŵ�ĚĞƐĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͖�Ğ��ĞƐǀŝŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�
ĐŽŶƚƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ďŽůƐŝƐƚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞƐĐŽŶĞǆĂƐ� ĐŽŵ� Ž�
ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�d��

Đ͘ϭͿ�D�E/&�^d���K����hE/������h�/d���

WĞůĂ� EŽƚĂ� dĠĐŶŝĐĂ� ŶǑ� ϮͬϮϬϮϬͬ��^�DͬWZ�^/� ĚĞ͕� ϮϳͬϬϰͬϮϬϮϬ� ^�/� ;ϮϬϴϮϴϬϵͿ ĨŽŝ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝĚŽ͗

͘͘͘
ϯ͘ϵ KƐ� dĞƌŵŽƐ ĚĞ� �ǆĞĐƵĕĆŽ� �ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ� ŽƵ� dĞƌŵŽ� ĚĞ� �ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�
dĠĐŶŝĐĂ�ƐĆŽ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�&/K�Zh��ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ſƌŐĆŽƐ�Ğ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�
hŶŝĚĂĚĞƐ�dĠĐŶŝĐŽͲ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ�Ğ�dĠĐŶŝĐŽ��ŝĞŶƚşĨŝĐĂ͕�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶǀġŶŝŽƐ�
ŽƵ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�Ă�ĐŽŶƐĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘
͘͘͘

ϯ͘ϭϬ KƐ�dĞƌŵŽƐ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ��ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ͕�ĨŽƌŵĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�Ă�&ƵŶĚĂĕĆŽ�
EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ� ʹ &ƵŶĂƐĂ� Ğ� &ƵŶĚĂĕĆŽ� KƐǁĂůĚŽ� �ƌƵǌ� ʹ &ŝŽĐƌƵǌ͕� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŵ� ĂƐ�



Ϯϰ

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕� ƉŽƌ�ŵĞŝŽ� ĚĂ ͞�ĂƐ� ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ� ĚĂƐ� ƉĂƌƚşĐŝƉĞƐ͟� ŽƵ�
͞ZĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕͘͘͘͟

ϯ͘ϭϭ �ƉŽŶƚĂĚŽƐ� ăƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ŶŽƐ� dĞƌŵŽ� ĚĞ� �ǆĞĐƵĕĆŽ�
�ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ� ŽƵ� ŶŽƐ� dĞƌŵŽƐ� ĚĞ� �ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ă� &ƵŶĚĂĕĆŽ� KƐǁĂůĚŽ� �ƌƵǌ� ʹ
&/K�Zh�͕�ĚŝůƵĐŝĚĂŵŽƐ͍ ƋƵĞ�Ă�&ƵŶĚĂĕĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ʹ &hE�^�͕�ŶĆŽ�Ġ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�
ƉĞůŽ� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ŵĞƚĂƐ� Ğ� ĞƚĂƉĂƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ŶŽƐ� ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂƐ� ĨşƐŝĐŽƐ� ĚŽƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�Ğ�ƋƵĞ͕�Ğŵ�ŶĞŶŚƵŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ƉĂĐƚƵŽƵ�Ă�ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� Ğ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ƉĞůĂ� &ŝŽĐƌƵǌ� ũƵŶƚŽ� Ă� &ƵŶĚĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ž�
�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� �ŝĞŶƚşĨŝĐŽ� Ğ� dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ� Ğŵ� ^ĂƷĚĞ� Ͳ &ŝŽƚĞĐ͘� ZĞĨŽƌĕĂŵŽƐ ƋƵĞ� ĚŝƚŽ�
ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŶĞƐƐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕� ŽŶĚĞ͕� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĚŽ� ŽďũĞƚŽ� ĚŽ� d��� ƐĞƌ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŽƵ�ĂĕƁĞƐ͕�Ž�ƋƵĞ�^͘D͘:�Ġ�Ă�ĞƐƐġŶĐŝĂ�ĚĞƐƐĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ͕�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�
ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĞůĞŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ͘

Đ͘ϮͿ��E�>/^������Yh/W������h�/dKZ/��

�͘Ϯ͘ϭ�ʹ dĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ůŽŐşƐƚŝĐĂƐ� Ğ� ĂƉŽŝŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͕� Ğŵ�
ĚĞƐĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͘

EŽ�ŝƚĞŵ�ϯ͘ϵ�ĨŽŝ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�d��Ɛ�ƐĆŽ ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĞůĂ�&/K�Zh�͕�Ğ�
ĐŽŵƉůĞƚŽƵ�Ž�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ŝƚĞŵ�ϯ͘ϭϬ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƐĆŽ�ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ�
ŶŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ͘��ŽŶĐůƵŝŶĚŽ�ŶŽ�ŝƚĞŵ�ϯ͘ϭϭ�ƋƵĞ�Ă�&ƵŶĂƐĂ�ŶĆŽ�Ġ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�
ƉĞůĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĞƚĂƐ�Ğ�ĞƚĂƉĂƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽ�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĨşƐŝĐŽ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�
ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�Ă�&ƵŶĂƐĂ�ŶĆŽ�ŽƉƚŽƵ�ƉĞůĂ�ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƉŽŝŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�Ğ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ
ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉĞůĂ�&/K�Zh�͘

�ŶƚƌĞ�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĨŝƌŵĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕ ĐŽŶƐƚĂ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ͕�Ž�ĐŽŶƚƌŽůĞ�Ğ�
Ă� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƌĂ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ĐŽŵ� Ă�
ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐƚĂƚĂĚŽ� ŶĂƐ� ĐŝƚĂĕƁĞƐ� ĨŽƌŶĞĐŝĚĂƐ� ƉĞůĂ� ƉƌſƉƌŝĂ�
ƵŶŝĚĂĚĞ�ĂƵĚŝƚĂĚĂ͘

�ƐƐŝŵ͕� ĂƐ� ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ� ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ� ŶŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ� ŶĆŽ� ĂĨĂƐƚĂŵ� Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƌĂ͕ Ğŵ�ĞǆĞƌĐĞƌ�Ă�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�
Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�Ğŵ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ͕�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ůĞǀĂƌ�Ă�ĞĨĞŝƚŽ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚŽ�
ƋƵĞ�ĨŽŝ�ƉĂĐƚƵĂĚŽ�Ğŵ�ŽďĞĚŝġŶĐŝĂ�ĂŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĂ�ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐŝĚĂĚĞ͕�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�Ğ�
ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ͘�

�ĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ͕�Ă� ŝŶŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ�ĚŽ��ĞƐƉĂĐŚŽ�ŶǑ�ϬϬϭϭϳͬϮϬϭϰͬ��W�KE^hͬW'&ͬ�'h� ;^�/�
ϭϳϰϮϭϮϯͿ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�ƋƵĞ�Ă�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ƐĞƵƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ŶĂ�
ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� Ă� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� Ă� ƵŶŝĚĂĚĞ�
ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƌĂ� ŶĆŽ� ƌĞĂůŝǌĂƌŝĂ͕� ƉŽŝƐ� ĚŝƐƉŽƌŝĂ� ĚĞ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ŵĂƚĞƌŝĂů� Ğ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŚƵŵĂŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚĂů�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�
ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ƉĂĐƚƵĂĚŽƐ͕�ŝŶŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌĂŵ�Ž�ĐŝƚĂĚŽ�ĚĞƐƉĂĐŚŽ�
Ğ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĂŽ�ĞƌĄƌŝŽ͘

�ĂďĞ� ƌĞĨŽƌĕĂƌ͕� ƋƵĞ� Ž� �ĞƐƉĂĐŚŽ� ŶǑ� ϬϬϭϭϳͬϮϬϭϰͬ��W�KE^hͬW'&ͬ�'h� ƌĞĂĨŝƌŵĂ�
ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ��ŽŶǀġŶŝŽƐ�ĚĂ��ĚǀŽĐĂĐŝĂ�'ĞƌĂů�ĚĂ�hŶŝĆŽ�ƐŽďƌĞ�



Ϯϱ

Ž�ƚĞŵĂ�Ğŵ�ĞǆĂŵĞ͕�ŚĂǀĞŶĚŽ�ĐŽŵ�ŝƐƐŽ͕�ƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ŶĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ�ƉŽƌ�dĞƌŵŽƐ�ĚĞ
�ǆĞĐƵĕĆŽ��ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ͘�

EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĨŽƌŶĞĐŝĚĂƐ� ƉĞůĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĂƵĚŝƚĂĚĂ� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�
ƉĂƌĂ�ĞůŝĚŝƌ�ŽƐ�ĂƉŽŶƚĂŵĞŶƚŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͘�

�͘Ϯ͘Ϯ ʹ �ĞƐǀŝŽ� ĚĞ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ� ŶĂ� ĐŽŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ� ƉĂƌĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐĐŽŶĞǆĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�d��

EŽ�ŝƚĞŵ�ϯ͘ϮϬ�Ġ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ƋƵĞ�ĂƐ�ďŽůƐĂƐ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĐŽŶĐĞĚŝĚĂƐ�ƉĞůĂ�&/Kd��͕�ũƵŶƚŽ�Ă�
&/K�Zh�͕� ƚŝǀĞƌĂŵ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�d��͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ���^�D͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ĞǆŝƐƚŝƌ� ďŽůƐŝƐƚĂƐ� ŶŽ� 'ĂďŝŶĞƚĞ� ĚĂ� WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ͕� ŶŽ� �ĞŶƐƉ͕� ŶĂ� �ŝƌĞǆ͕� ŶŽ�
�ĞĂĚŵ�Ğ�ŶĂ��ŝĞƐƉ�ĚĂ�^ƵĞƐƚͬW/͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĞǆƚƌĂşĚĂƐ�ĚŽ�YƵĂĚƌŽ�Ϯ͘��ŽůƐŝƐƚĂƐ�
ƋƵĞ�ƚƌĂďĂůŚĂŵ�ŽƵ�ƚƌĂďĂůŚĂƌĂŵ�ŶĂƐ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ�Ğ�ƋƵĞ�ƚŝǀĞƌĂŵ�ǀşŶĐƵůŽƐ�ĐŽŵ�
d��Ɛ�ĐĞůĞďƌĂĚŽ�ĐŽŵ�Ă�&ŝŽĐƌƵǌ͕�Ž�ĂŶƵŶĐŝĂĚŽ�ŶŽ�ŝƚĞŵ�ϯ͘ϮϬ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂ͘

EŽ� ŝƚĞŵ�ϯ͘ϮϮ�ĨŽŝ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ƋƵĞ�ĞŵďŽƌĂ�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĂĐĞƐƐĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ�ŶŽ�
^ŝƐƚĞŵĂ��ůĞƚƌƀŶŝĐŽ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ�;^�/ͬ&hE�^�Ϳ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ�
ĐŽŵ� ŽƐ� ŽďũĞƚŽƐ� ĚŽƐ� dĞƌŵŽƐ� ĚĞ� �ǆĞĐƵĕĆŽ� �ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ� ƉĂƌĂ� ƐĞƵ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƚƌĂƚĂŵ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů͘

DĞƌĞĐĞ� ƐĞƌ� ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ͕ ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ƉĂĐƚƵĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ƉĂƌƚĞƐ� ĞƐƚĄ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�
ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ĚĂ�&ŝŽĐƌƵǌ͗͘

�ŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚƵĂƌ�ŶĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ĞƐƚĞ�
dĞƌŵŽ� ĚĞ� �ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� Ğŵ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĐŽŶũƵŶƚŽƐ͕�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉƌĠǀŝŽ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ �͕ƌĞƐƉĞŝƚĂĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�
ĚĞƐƚĞ� ĨĂƚŽ� ŶĆŽ� ĚĞĐŽƌƌĂ� ƐŽůƵĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ� ŶĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĞ� ƐƵĂƐ�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͘

KďƐĞƌǀĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ž�ĂĐĞƐƐŽ ĚŽƐ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ�
ĐŽŵ� ŽƐ� ŽďũĞƚŽƐ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ� ƉĞůĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĂƵĚŝƚĂĚĂ͕ ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ĂƚŽ�
ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ĂŽ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ƉĂĐƚƵĂĚŽ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ�
ĨŽƌĂŵ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĨŝŶƐ ĚŝǀĞƌƐŽƐ ĚĂƋƵĞůĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŶŽ� ƌĞŐƌĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ͘�

EĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ƚĞŵͲƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĚŽ�Ž�ĚĞƐǀŝŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�ŶĂ�ůĞƚƌĂ�͞Ğ͕͟�
ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͕�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϮǑ�ĚĂ�>Ğŝ�ŶǑ�ϰ͘ϳϭϳ͕�ĚĞ Ϯϵ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϭϵϲϱ͕�ƋƵĞ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ͗�͞Ž�
ĚĞƐǀŝŽ� ĚĞ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ� ƐĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ƋƵĂŶĚŽ� Ž� ĂŐĞŶƚĞ� ƉƌĂƚŝĐĂ� ĂƚŽ� ǀŝƐĂŶĚŽ� Ă� Ĩŝŵ� ĚŝǀĞƌƐŽ�
ĚĂƋƵĞůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�ĞǆƉůşĐŝƚĂ�ŽƵ�ŝŵƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ͕�ŶĂ�ƌĞŐƌĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ͘͟

�ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ĐŽŵŽ� ĚĂŶŽ� ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ƉĂŐŽƐ� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ďŽůƐŝƐƚĂƐ ƋƵĞ�
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌĂŵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ŶĂƐ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ͕�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�&/K�Zh�͘



Ϯϲ

EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĨŽƌŶĞĐŝĚĂƐ� ƉĞůĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĂƵĚŝƚĂĚĂ� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�
ƉĂƌĂ�ĞůŝĚŝƌ�ŽƐ�ĂƉŽŶƚĂŵĞŶƚŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͘�

�Ϳ���,��K�ϰ Ͳ �ƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ŝƚĞŶƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ�
WůĂŶŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ͕�ĞŶƐĞũĂŶĚŽ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğŵ�
ĞǆĐĞƐƐŽ�ŽƵ�ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ĨŽƌŵƵůĂĚŽƐ�ŶŽ�d��͘

Ě͘ϭͿ�D�E/&�^d���K����hE/������h�/d���

EŽ��ĞƐƉĂĐŚŽ�ŶǑ�ϮϰͬϮϬϮϬ��K�d^�ĚĞ͕�ϮϬͬϬϰͬϮϬϮϬ�^�/�;ϮϬϰϴϵϵϰͿ ĨŽŝ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ͗

�ŵ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ĂŽ� �ĞƐƉĂĐŚŽ� ŶǑ� ϮϴͬϮϬϮϬ� WZ�^/� ;ϮϬϯϵϭϮϮͿ͕� ĂŽ� KĨşĐŝŽ�
ŶǑϭϳͬϮϬϮϬͬ�KZ�dͬ�h�/dͬWZ�^/Ͳ&hE�^��Ğ�ĂŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�;^�/ ϮϬϯϯϱϵϯͿ͕�Ă�
�K�d^�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�d���ϬϭͬϮϬϭϰ�;D�Ϳ͕�d���ϬϱͬϮϬϭϱ;��Ϳ͕�
d���ϬϯͬϮϬϭϲ�;D'Ϳ�Ğ�d���ϭϬͬϮϬϭϳ�;dKͿ͘�
;͘͘͘Ϳ
�Ɛ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ƚġŵ�ƐŝĚŽ�ĨŽƌŵĂůŝǌĂĚĂƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�dĞƌŵŽ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�
�ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ� ;d��Ϳ� ĞŶƚƌĞ� &ƵŶĂƐĂ� Ğ� /ŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� &ĞĚĞƌĂů͕� ŽŶĚĞ� Ž� ƌĞĐƵƌƐŽ� Ġ�
ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ƌĞĐĞďĞĚŽƌĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ƉĂĐƚƵĂĚŽ͘��Ɛ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ƐĆŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�Ă�ĐĂĚĂ�d�� ĐĞůĞďƌĂĚŽ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ăƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ� ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ� Ğ� ăƐ� ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐ� ůŽĐĂŝƐ͘� �ƐƐŝŵ͕� ŽƐ� ĐƵƐƚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă�
ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉůĂŶŽƐ� ǀĂƌŝĂŵ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ĞƐĐŽůŚŝĚĂ� Ğ� ĐŽŵ� Ă�
ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ͘

dĞŵͲƐĞ� ĐŽŵ� ĂƐ ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ� ƵŵĂ� ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ� ŵĞŶŽƌ� ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ͕�
ĂďĂƌĐĂŶĚŽ� Ƶŵ� ŵĂŝŽƌ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ� Ƶŵ� ŐĂŶŚŽ� Ğŵ�
ĞƐĐĂůĂ͘ EĞƐƐĂ� ůſŐŝĐĂ͕�ĂƐ�ĞƋƵŝƉĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ƐĆŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ŵĞƐŵĂ�
ĞƋƵŝƉĞ� ĂƚĞŶĚĂ� Ă� ǀĄƌŝŽƐ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƌĞĚƵǌ� Ž� ĐƵƐƚŽ� ĚĞ�
ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ͘�KďƐĞƌǀĂͲƐĞ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ƋƵĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝŽƌ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĚŽ�
d��͕�ŵĞŶŽƌ�ƐĞƌĄ�Ž�ĐƵƐƚŽ�ƉŽƌ�WD^�͘��ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ƵŵĂ�ƉĞƋƵĞŶĂ ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ŶŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚŽ�d���ƐĞƌĄ�ƉŽƵĐŽ�ƉĞƌĐĞƉƚşǀĞů͕�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽƐ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�
ǀŝƐƚĂ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĂƚƵĂŶĚŽ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�Ă�ŵĞŶŽƐ�
ƋƵĞ�Ă�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ŶĂ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ƐĞũĂ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͘

KƵƚƌŽ� ƉŽŶƚŽ� Ă� ƐĞƌ� ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ͕� ƐĆŽ� ĂƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ� ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�
ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ĐƵƐƚŽ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ͘��ŽŵŽ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ĐŝƚĂƌ�Ž�d���ŶǑ�ϬϱͬϮϬϭϱ�ƋƵĞ�
ǀŝƐĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ϲ�;ƐĞŝƐͿ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚŽ��ĐƌĞ͘��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐĞƌĞŵ�ƉŽƵĐŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�
ĞǆŝƐƚĞŵ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�Ɛſ�ƐĆŽ�ĂĐĞƐƐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĂĠƌĞŽ�ĨƌĞƚĂĚŽ͕�ƋƵĞ�
ĞůĞǀĂ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚŽ�WD^�͘

�Žŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĚĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ ŽƌĕĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ͕�ĐŽŶƐƚĂ�ŶŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚŽ� d��� ϭϬͬϮϬϭϳ͕� ĐŽŵ� Ă� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ĚĞ� dŽĐĂŶƚŝŶƐ͕� DĞŵſƌŝĂ� ĚĞ�
�ĄůĐƵůŽ� ĐŽŵ� ǀĂůŽƌĞƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ� ;ϬϬϬϭϲϱϵ Ğ ϬϬϬϰϮϳϲͿ͕ WĂƌĞĐĞƌ� dĠĐŶŝĐŽ� ŶǑ�
ϬϬϮͬϮϬϭϳͬE/�dͬ^h�^dͲdK� ;ϬϬϬϭϲϮϱͿ� ĚĞ� ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ� ĚŽ� d��͕� ĂůĠŵ� ĚŽ WĂƌĞĐĞƌ�
dĠĐŶŝĐŽ ŶǑ ϬϮͬϮϬϭϵ� E/�dͲdK ;ϬϵϳϲϴϬϱͿ Ğ� ĚŽ� ĚĞƐƉĂĐŚŽ ŶǑ� ϮͬϮϬϭϵ� E/�dͲ
dK ;ϬϵϳϵϱϭϳͿ ƋƵĞ�ĂƉƌŽǀĂŵ Ž�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘
Ͳ
EŽ� d��� ŶǑ� ϬϭͬϮϬϭϰ͕� ĐŽŵ� Ă� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů� &ůƵŵŝŶĞŶƐĞ͕� ĐŽŶƐƚĂ� Ž WĂƌĞĐĞƌ�
dĠĐŶŝĐŽͬE/�dͲD�� ;ƉĄŐ͘� ϭϵϬ͕� ǀŽůƵŵĞ� /� ^�/ ϬϮϴϲϲϯϳͿ͕� ŶŽ� ƋƵĂů ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ� Ă�



Ϯϳ

ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ ƋƵĂŶƚŽ ăƐ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ ƚĠĐŶŝĐĂ� Ğ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽ� Ğ� ƉůĂŶŝůŚĂƐ� ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĞƐƚŝŵĂĚŽ͘
Ͳ
EŽ�d���ŶǑ�ϬϱͬϮϬϭϱ͕�ĐŽŵ�Ă�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ��ĐƌĞ͕�ĐŽŶƐƚĂ�WĂƌĞĐĞƌ�dĠĐŶŝĐŽ�ŶǑ�
ϯϮͬϮϬϭϱ� ĚŽ� EŝĐƚͬ��� ;ƉĄŐ͘� ϮϮϰ͕� ^�/ ϬϰϬϲϰϳϯͿ͕� ŶŽ� ƋƵĂů� ĞǆŝƐƚĞ͗
͞ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ ĚĂ ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ Ğ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ͖ ƉůĂŶŝůŚĂ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�
ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž ǀĂůŽƌ ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͖�Ğ�ǀŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�
ĚŝĂŶƚĞ�ĚŽ�ĐƵƐƚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ğ ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ�ĚĞƚĂůŚĂĚŽ͘͟

EŽ�d���ŶǑ�ϬϯͬϮϬϭϲ͕�ĐŽŵ�Ž�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƚĞƌ�
ƐŝĚŽ�ĂƉƌŽǀĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�WĂƌĞĐĞƌ�dĠĐŶŝĐŽ�ŶǑ�Ϭϭͬ'��ͬE/�d�;^�/ Ϭϭϴϯϱϳϰ͕�ĨůƐ�ϬϮ�Ğ�ϬϯͿ͕�
ŶŽ�ƋƵĂů�ĐŽŶƐƚĂ�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂ͕�Ž�d���ŶĆŽ�ĨŽŝ�ŝŶŝĐŝĂĚŽ�Ğ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞ�
ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĐŽŵŽ�ĚŝƚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ͘

�ŝƚŽ�ŝƐƐŽ͕�ƉĂƐƐĂͲƐĞ�ăƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ĂŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ�ĨĞŝƚŽƐ�
Ă�ĞƐƚĂ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ͘

d���ϬϭͬϮϬϭϰ�;D�Ϳ�Ͳ WƌŽĐĞƐƐŽ�ŶǑ�ϮϱϭϬϬ͘ϬϮϴϳϵϵͬϮϬϭϯͲϮϰ͗
x �ŚĂŵĂŵĞŶƚŽ� ƉƷďůŝĐŽ� ĚĞ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͗� WŽƌƚĂƌŝĂ� ŶǑ� ϮϬϴ͕� ĚĞ� ϭϮ� ĚĞ� ƐĞƚĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϭϰ͕�

ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ŶŽ��Kh�ŶǑ�ϭϴϮ͕�^ĞĕĆŽ�ϭ͕�ƉĄŐ͘�ϱϲ�Ğ�ϱϳ͕�Ğŵ�ϮϮͬϬϵͬϮϬϭϰ͘�;^�/ ϬϮϴϲϲϱϰ͕�sŽů͘�//͕�
ƉĄŐŝŶĂ�Ϯϯϲ�Ğ ϮϯϳͿ

x WƌŽƌƌŽŐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͗�WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶǑ�Ϯϱϭ͕�ĚĞ�ϯϬ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ�
ĚĞ�ϮϬϭϰ͕�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ŶŽ��Kh�ŶǑ�Ϯϭϰ͕�^ĞĕĆŽ�ϭ͕�ƉĄŐ͘�ϯϱ͕�Ğŵ�ϬϱͬϭϭͬϮϬϭϰ͘

x ^ĞůĞĕĆŽ� ĚĞ� ϰϴ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͗� WŽƌƚĂƌŝĂ� ŶǑ� Ϯϱϰ͕� ĚĞ� ϯϭ� ĚĞ� ŽƵƚƵďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϭϰ͕� ƉƵďůŝĐĂĚĂ� ŶŽ�
�Kh ŶǑ�Ϯϭϰ͕�^ĞĕĆŽ�ϭ͕�ƉĄŐ͘�ϯϱ͕�Ğŵ�ϬϱͬϭϭͬϮϬϭϰ ;^�/ ϬϮϴϲϲϱϰ͕�sŽů͘�//͕ƉĄŐŝŶĂ�ϮϯϴͿ͘

x �ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�^ƵĞƐƚͬD��;^�/ ϭϮϴϲϲϱϰ͕�sŽů͘�//͕�ƉĄŐ͘�Ϯϯϴǀ�Ğ�ϮϯϵͿ͗ ƌĞƐƐĂůƚĂ Ă�ƉƌŽƌƌŽŐĂĕĆŽ�
ĚĞ� ƉƌĂǌŽ� ƉĂƌĂ� ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ ĚŽƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕� ũƵƐƚŝĨŝĐĂ� Ă� ďĂŝǆĂ� ĂĚĞƐĆŽ� ŝŶŝĐŝĂů� ĚŽƐ�
ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ Ă�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĂŽ�d���ĚŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ Ğ͕�ƉŽƌ�
Ĩŝŵ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ƐŽďƌĞ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�
ĐĂƐŽ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝŐĂ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂĐƚƵĂĚŽ͘

x �ĞƐƉĂĐŚŽ�Ŷ͘ ϯϰϭϲͬW'&ͬW&�ͬ&hE�^EϮϬϭϰͬŵŽŐŶ�;^�/ ϭϮϴϲϲϱϰ͕�sŽů͘�//͕�ƉĄŐ͘�Ϯϰϱ Ă ϮϰϲǀͿ͕�
ƋƵĞ� ĂƉƌŽǀĂ� Ğŵ� ƉĂƌƚĞ� Ž W�Z���Z� E͘� ϮϬϯϬͬϮϬϭϰͬW'&ͬW&�ͬ&hE�^�ͬǁƌƌ ;;^�/ ϭϮϴϲϲϱϰ͕�
sŽů͘�//͕�ƉĄŐ͘�Ϯϰϯ Ă�ϮϰϰͿ͘

d���ϬϱͬϮϬϭϱ�;��Ϳ Ͳ WƌŽĐĞƐƐŽ�ŶǑ�ϮϱϭϬϲ͘ϬϬϬϬϰϱͬϮϬϭϱͲϭϭ͗
x K� ĞƐƚĂĚŽ� ĚŽ� �ĐƌĞ� ƉŽƐƐƵŝ� ϮϮ;ǀŝŶƚĞ� Ğ� ĚŽŝƐͿ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕� ĚŽƐ� ƋƵĂŝƐ� Ϯ� ;ĚŽŝƐͿ� ƉŽƐƐƵĞŵ�

ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ƚŽƚĂů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϱϬ�ŵŝů�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͘��ŽƐ�ϮϬ�;ǀŝŶƚĞͿ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĐŽŵ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ϱϬ�ŵŝů�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͕�ϭϰ�;ƋƵĂƚŽƌǌĞͿ�ƌĞĐĞďĞƌĂŵ�ĂƉŽŝŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ�ƉŽƌ�
ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĐŽŶǀġŶŝŽƐ͕�ƌĞƐƚĂŶĚŽ͕�ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ϲ�;ƐĞŝƐͿ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵşĂŵ�
WD^�͘��ƐƐŝŵ͕�ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ�ĞƐƐĞƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�
ĚĞ� ƐĞůĞĕĆŽ͘� �Žŵ� Ă� ĨŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� d��� ŶǑ� ϬϱͬϮϬϭϱ� ĐŽŵ� Ă� h&��� ƐĞƌĄ� ĂůĐĂŶĕĂĚĂ� Ă�
ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� WD^�� ŶŽ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚŽ� �ĐƌĞ͘� �ƐƚĂ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ� ŶŽ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ�d���ŶǑϬϱͬϮϬϭϱ͕�ŝƚĞŵ�ϰ�;ϬϯϴϳϳϲϱͿ͘

d���ϬϯͬϮϬϭϲ�;D'Ϳ�Ͳ WƌŽĐĞƐƐŽ�ŶǑ�ϮϱϭϵϬ͘ϬϬϳϭϲϰͬϮϬϭϲͲϳϰ͗
x �ŚĂŵĂŵĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͗ WKZd�Z/��EǑ�ϱϳϲ͕����ϵ����EKs�D�ZK����ϮϬϭϲ͕�

ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ŶŽ��Kh�ŶǑ�Ϯϭϳ͕�^ĞĕĆŽ�ϭ͕�ƉĄŐ͘�ϲϱ͕�Ğŵ�ϭϭͬϭϭͬϮϬϭϲ͘



Ϯϴ

x WƌŽƌƌŽŐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌĂǌŽ� ƉĂƌĂ� ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ� ĚŽƐ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͗ WKZd�Z/�� EǑ� ϱϵϬ͕� ��� ϭϴ� ���
EKs�D�ZK����ϮϬϭϲ͕�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ŶŽ��Kh�ŶǑ�ϮϮϯ͕�^ĞĕĆŽ�ϭ͕�ƉĄŐ͘�ϴϭ͕�Ğŵ�ϮϮͬϭϭͬϮϬϭϲ͘

x �ŚĂŵĂŵĞŶƚŽ� ƉƷďůŝĐŽ� ĚĞ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͗� WKZd�Z/�� EǑ ϯϰ͕� ��� ϭϳ� ��� :�E�/ZK� ��� ϮϬϭϳ͕�
ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ŶŽ��Kh�ŶǑ�ϭϯ͕�^ĞĕĆŽ�ϭ͕�ƉĄŐ͘�ϯϬ͕�Ğŵ�ϭϴͬϬϭͬϮϬϭϳ͘

x ZĞƐƵůƚĂĚŽ ĚĂ� ƐĞůĞĕĆŽ� ĚĞ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͗� WKZd�Z/�� EǑ� ϵϭϲ͕� ��� ϮϮ� ��� :hE,K� ��� ϮϬϭϳ͕�
ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ŶŽ��Kh�ŶǑ�ϭϮϬ͕�^ĞĕĆŽ�ϭ͕�ƉĄŐ͘�ϰϮ͕�Ğŵ�ϮϲͬϬϲͬϮϬϭϳ͘

x ��^ƵĞƐƚͬD'�ƌĞĂůŝǌŽƵ�Ă�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�ŶĂƐ�
ƉŽƌƚĂƌŝĂƐ�Ğ�ƵƚŝůŝǌŽƵ�Ă�ƉůĂŶŝůŚĂ�ĂŶĞǆĂ�;ϮϬϰϵϮϭϯͿ�ƉĂƌĂ�ƌĂŶƋƵĞĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͘

d���ϭϬͬϮϬϭϳ�;dKͿ�ʹ WƌŽĐĞƐƐŽ�ŶǑ�ϮϱϭϬϬ͘ϱϭϬϭϵϰͬϮϬϭϳͲϭϰ͗͘
x �ŚĂŵĂŵĞŶƚŽ� ƉƷďůŝĐŽ� ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͗� WKZd�Z/��EǑ� ϭϵϵ͕���� ϭϵ���� :�E�/ZK���� ϮϬϭϴ͕�

ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ŶŽ��Kh�ŶǑϮϭ͕�^ĞĕĆŽ�ϭ͕�ƉĄŐ͘�ϱϲ͕�Ğŵ�ϯϬͬϬϭͬϮϬϭϴ͘
x WƌŽƌƌŽŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͗�WŽƌƚĂƌŝĂƐ�Ŷ͘Ǒ�ϲϰϭͬϮϬϭϴ͕�ĚĞ�Ϭϵ�ĚĞ�

ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�ϵϲϰͬϮϬϭϴ͕�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�Ğ�ϭϳϴϯͬϮϬϭϴ͕�ĚĞ�Ϯϵ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�
ĚĞ�ϮϬϭϴ͘

x ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂ�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͗ WKZd�Z/��EǑ�ϰ͘ϵϱϴ͕����ϭϰ�����'K^dK����ϮϬϭϴ͕�
�Kh�ŶǑϭϱϳ͕�^ĞĕĆŽ�ϭ͕�ƉĄŐ͘�ϭϰϴ͕�Ğŵ�ϭϱͬϬϴͬϮϬϭϴ͘

x ��^ƵĞƐƚͬdK ƌĞĂůŝǌŽƵ�Ă�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�ŶĂƐ�
ƉŽƌƚĂƌŝĂƐ�Ğ�ƵƚŝůŝǌŽƵ�Ă�ƉůĂŶŝůŚĂ�ĂŶĞǆĂ�;ϮϬϰϵϮϭϵͿ�ƉĂƌĂ�ƌĂŶƋƵĞĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͘

Ě͘ϮͿ��E�>/^������Yh/W������h�/dKZ/��
Ě͘Ϯ͘ϭ�ʹ �ƵƐƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�WD^�

WĞůŽ� �ĞƐƉĂĐŚŽ� ŶǑ� Ϯϰ� ^�/� ;ϮϬϰϴϵϵϰͿ͕� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĨĂǌͲƐĞ� ƵŵĂ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�&ƵŶĂƐĂ�ƚƌĂďĂůŚĂ�ĐŽŵ�Ž�ĂƉŽŝŽ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ĂƉŽŝŽ�ŶĂ�
ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�WD^�͘���ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ƚġŵ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐĞůĞĕĆŽ�
ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ϮϬϭϱ͕�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�Ă�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĂ�WŽƌƚĂƌŝĂ�ĚĂ�&ƵŶĂƐĂ�ŶǑ�ϰϯϳͬϮϬϭϱ͘�

�Ɛ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ� ĚĞ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ƐĆŽ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� d��͕� ĚĞǀŝĚŽ� ĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�
ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ� Ğ� ĂƐ� ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐ� ůŽĐĂŝƐ͘�KƐ� ĐƵƐƚŽƐ� ǀĂƌŝĂŵ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ă�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĞƐĐŽůŚŝĚĂ�Ğ�ĐŽŵ�Ă�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ͘

EŽ�ĚĞƐƉĂĐŚŽ�ĨŽŝ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ž�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƉĞůŽ�ƵƐŽ�ĚĂƐ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ͕ ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�
ĚĞ�d��͕ ƚġŵͲƐĞ Ƶŵ�ŵĞŶŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�Ğ�ĂůĐĂŶĕĂͲƐĞ�Ƶŵ�ŶƷŵĞƌŽ�
ŵĂŝŽƌ� ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂĚŽƐ͕� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ�Ƶŵ�ŐĂŶŚŽ� Ğŵ�ĞƐĐĂůĂ͘�KďƐĞƌǀĂͲƐĞ�
ƋƵĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝŽƌ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�ŵĞŶŽƌ�ƐĞƌĄ�Ž�ĐƵƐƚŽ�ƉŽƌ�WD^�͘�DĂƐ�ƵŵĂ�
ƉĞƋƵĞŶĂ�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĞƐƐĞ�ŶƷŵĞƌŽ�ƐĞƌĄ�ƉŽƵĐŽ�ƉĞƌĐĞƉƚşǀĞů͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�
ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ͘

�Ɛ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĨŽƌŶĞĐŝĚĂƐ� ůŝŵŝƚĂƌĂŵͲƐĞ� ĂŽƐ� ĞĨĞŝƚŽƐ� ĚĂƐ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ŶĂƐ�
ĞǆĞĐƵĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ͕�ĚĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂƐ�Ğ�ĚĂƐ� ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ͕�
ĂůŝĂĚŽ�ĂŽ�ŐĂŶŚŽ�ĚĞ�ĞƐĐĂůĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐĞůĞďƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�
ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ͕�ƐĞŵ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ�ĂƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�Ă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ�ĞĨĞƚƵĂĚĂƐ͘�



Ϯϵ

�Žŵ�ĞƐƚĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž�d���ϬϱͬϮϬϭϱ�ŶŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ZΨ�ϭϵϬ͘ϰϭϵ͕ϰϯ�Ğ�Ž�
d�� ϬϭͬϮϬϭϰ� ŶĂ� ƋƵĂŶƚŝĂ� ĚĞ� ZΨ� ϳϲ͘ϱϳϰ͕ϲϮ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� WD^�͕� ŶĆŽ� ĨŽƌĂŵ�
ĞƐĐůĂƌĞĐŝĚĂƐ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ͕�ŶĆŽ�ĞůŝĚĞŵ ŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĚĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͘�

^Ğŵ�ĚƷǀŝĚĂ�ƋƵĞ�Ă�ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�d���ĐŽŵ�ƵŵĂ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ƋƵĞ� Ġ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ǀĄƌŝŽƐ�WD^��ĚŝŵŝŶƵŝ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĂĐƚƵĂĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĐĞůĞďƌĂĚĂƐ�Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌĂĚĂƐ�
ƉĞůĂ� &ƵŶĂƐĂ� Ğ� ĂŝŶĚĂ� ĐŽŵ�ĂůĐĂŶĐĞ�ŵĂŝŽƌ� ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂĚŽƐ͘� �ŽŶƚƵĚŽ͕� ĨĂǌͲƐĞ�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ�Ă�ƌĂǌŽĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�WD^��ƚĞƌ�Ž�ĐƵƐƚŽ�ƵŶŝƚĄƌŝŽ�ĚĞ�
ZΨ�ϳϲ͘ϱϳϰ͕ϲϮ�Ğ�Ƶŵ�ŽƵƚƌŽ�Ž�ĐƵƐƚŽ�ĚĞ�ZΨ�ϭϵϬ͘ϰϭϵ͕ϰϯ͘

��&ƵŶĂƐĂ�ĚĞǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�ĚĞƚĂůŚĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚŽ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ͗� ĂͿ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ� ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ůŽĐĂŝƐ͖� ďͿ� �ƋƵŝƉĞ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� ƉĂƌĂ� Ž�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͖

EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĨŽƌŶĞĐŝĚĂƐ� ƉĞůĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĂƵĚŝƚĂĚĂ� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�
ƉĂƌĂ�ƐĂŶĂƌ�ŽƐ�ĂƉŽŶƚĂŵĞŶƚŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͘�

Ě͘Ϯ͘Ϯ�ʹ �ĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�KƌĕĂŵĞŶƚŽ
YƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ĚĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ŶĂ�ƉůĂŶŝůŚĂ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂ͕�ŶŽ��ĞƐƉĂĐŚŽ�ŶǑ�Ϯϰ�^�/�
;ϮϬϰϴϵϵϰͿ͕�Ġ�ĞŶĨĂƚŝǌĂĚŽ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉůĂŶŝůŚĂƐ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĂƉƌŽǀĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�E/�dƐ�Ğ�
ƋƵĞ�ŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ƐƵďŵĞƚŝĚŽƐ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ũƵƌşĚŝĐĂ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƐĞŶĚŽ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĂĚŽ�Ġ ƋƵĂŶƚŽ�Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ĚĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŶĂ�ƉůĂŶŝůŚĂ�Ğ�
ĂŝŶĚĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ Ž�
ƋƵĂŶƚŽ� Ġ� ǀĂŶƚĂũŽƐĂ� Ă� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͘� ^ĞŶĚŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ŝƐƐŽ� ĂĐŽŶƚĞĕĂ͕� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƚĞŶŚĂ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ůŽĐĂŝƐ�Ğ�
ĂŝŶĚĂ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ă�ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�ŶŽ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ͘

EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĨŽƌŶĞĐŝĚĂƐ� ƉĞůĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĂƵĚŝƚĂĚĂ� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�
ƉĂƌĂ�ĂůƚĞƌĂƌ�ŽƐ�ĂƉŽŶƚĂŵĞŶƚŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͘�


