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INFORME DEL REVISOR FISCAL  

Al Consejo Directivo de           
FUNDACIÓN SANTA FE DE BOGOTÁ:   
 
INFORME SOBRE LA AUDITORIA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

Opinión 
He auditado los estados financieros adjuntos de Fundación Santa Fe de Bogotá (en adelante “la Fundación”), los 
cuales comprenden el estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2021, el estado de ingresos y egresos y 
otros resultados integrales, de cambios en el fondo social y de flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, 
y las notas a los estados financieros incluyendo un resumen de las políticas contables significativas.  

En mi opinión, los estados financieros adjuntos, tomados de los libros de contabilidad, presentan razonablemente 
en todos los aspectos significativos, la situación financiera de la Fundación al 31 de diciembre de 2021, los 
excedentes  y otros resultados integrales y sus flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, de conformidad 
con las Normas de Contabilidad y de Información Financiera aceptadas en Colombia. 

Fundamento de la Opinión 
He llevado a cabo mi auditoría de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoría aceptadas en Colombia. 
Mis responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen más adelante en la sección Responsabilidades del 
auditor. Soy independiente de la Fundación de acuerdo con los requerimientos éticos que son relevantes para mi 
auditoría de los estados financieros en Colombia y he cumplido las demás responsabilidades de ética de 
conformidad con esos requerimientos. Considero que la evidencia de auditoría obtenida es suficiente y apropiada 
para proporcionar una base razonable para expresar mi opinión. 

Responsabilidad de la Administración y de los Responsables del Gobierno en relación con los estados financieros 
La Administración es responsable por la preparación y correcta presentación de estos estados financieros de 
conformidad con las Normas de Contabilidad y de Información Financiera aceptadas en Colombia y por el control 
interno que la gerencia considere relevante para la preparación y correcta presentación de los estados financieros 
libres de errores significativos, bien sea por fraude o error.  
 
Al preparar los estados financieros la Administración es responsable de evaluar la capacidad de la Fundación para 
continuar como empresa en funcionamiento, revelando, según corresponda, los asuntos relacionados con la 
empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento, salvo que la 
Administración tenga la intención de liquidar la Fundación o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra 
alternativa realista. 

Los responsables del gobierno de la Fundación son responsables de supervisar el proceso para reportar la 
información financiera de la Fundación. 

Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de los estados financieros 
Mi objetivo es obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto están libres de error 
material, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoría que contiene mi opinión. Seguridad razonable es 
un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoría realizada de conformidad con las Normas 
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Internacionales de Auditoría aceptadas en Colombia siempre detecte un error material cuando exista. Los errores 
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o en su conjunto, se puede esperar 
razonablemente que influyan en las decisiones económicas que los usuarios toman basándose en los estados 
financieros. 

Como parte de una auditoría de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoría aceptadas en Colombia, 
aplico mi juicio profesional y mantengo una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoría. Asimismo: 

• Identifico y evalúo los riesgos de error material en los estados financieros, debido a fraude o error, diseño y 
aplico procedimientos de auditoría para responder a dichos riesgos y obtengo evidencia de auditoría suficiente 
y adecuada para proporcionar una base para mi opinión. El riesgo de no detectar un error material debido a 
fraude es más elevado que en el caso de un error material debido a error, ya que el fraude puede implicar 
colusión, falsificación, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erróneas, o la elusión del 
control interno. 

• Obtengo un conocimiento del control interno relevante para la auditoría con el fin de diseñar procedimientos 
de auditoría que sean adecuados en función de las circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinión 
sobre la eficacia del control interno de la Fundación. 

• Evalúo lo apropiado de las políticas contables aplicadas y la razonabilidad de las estimaciones contables y las 
revelaciones relacionadas hechas por la Administración. 

• Concluyo sobre lo adecuado de la utilización, por la Administración, del principio contable de empresa en 
funcionamiento y, basado en la evidencia de auditoría obtenida, concluyo sobre si existe o no una 
incertidumbre material relacionada con hechos o condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la 
capacidad de la Fundación para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluyo que existe una 
incertidumbre material, se requiere que llame la atención en mi informe de auditoría sobre la correspondiente 
información revelada en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que exprese una 
opinión modificada. Mis conclusiones se basan en la evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de mi 
informe de auditoría. Sin embargo, hechos o condiciones futuras pueden causar que la Fundación deje de ser 
una empresa en funcionamiento. 

• Evalúo la presentación, estructura y contenido de los estados financieros, incluyendo la información revelada, y 
si los estados financieros representan las transacciones y eventos relevantes de un modo que logran la 
presentación razonable. 

 
Comunico a los encargados de gobierno de la Fundación, entre otros asuntos, el alcance y oportunidad planeados 
de la auditoría y los resultados significativos de la auditoría, así como cualquier deficiencia significativa en el control 
interno, si la hubiere, identificada durante la auditoría. 

Otros Asuntos 
Los estados financieros por el año terminado el 31 de diciembre de 2020, que se incluyen para propósitos 
comparativos únicamente, fueron auditados por otro revisor fiscal designado por Deloitte & Touche Ltda., quien 
expresó una opinión sin salvedades el 19 de marzo de 2021. 
 

INFORME SOBRE OTROS REQUERIMIENTOS LEGALES Y REGLAMENTARIOS 
De acuerdo con el alcance de mi auditoría, informo que la Fundación ha llevado su contabilidad conforme a las 
normas legales y a la técnica contable; las operaciones registradas en los libros de contabilidad, la correspondencia, 
los comprobantes de las cuentas y los libros de actas y de registro de acciones se llevan y se conservan 
debidamente; el informe de gestión de los administradores guarda la debida concordancia con los estados 
financieros básicos e incluye la constancia por parte de la Administración sobre no haber entorpecido la libre 
circulación de las facturas emitidas por los vendedores o proveedores; y la información contenida en las 
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declaraciones de autoliquidación de aportes al Sistema de Seguridad Social Integral, en particular la relativa a los 
afiliados y a sus ingresos base de cotización, ha sido tomada de los registros y soportes contables. Al 31 de 
diciembre de 2021, la Fundación no se encuentra en mora por concepto de aportes al Sistema de Seguridad Social 
Integral.  

Según el artículo 4 del Decreto 2496 de 2015 que modifica el numeral 1.2.1.2 del Decreto 2420 de 2015, el revisor 
fiscal aplicará las ISAE, en desarrollo de las responsabilidades contenidas en el artículo 209 del Código de Comercio, 
relacionadas con la evaluación del cumplimiento de las disposiciones estatutarias y de la asamblea o junta de socios 
y con la evaluación del control interno. Asimismo, según el Artículo 1.2.1.5 de dicho Decreto, para efectos de la 
aplicación del artículo 1.2.1.2, no será necesario que el revisor fiscal prepare informes separados, pero sí que 
exprese una opinión o concepto sobre cada uno de los temas contenidos en ellos. El Consejo Técnico de la 
Contaduría Pública expedirá las orientaciones técnicas necesarias para estos fines.  

Con base en la evidencia obtenida en desarrollo de mi revisoría fiscal, durante el año 2021, en mi concepto, nada ha 
llamado mi atención que me haga pensar que: a) los actos de los administradores de la Fundación no se ajustan a los 
estatutos y/o a las decisiones de la Junta Directiva y del Consejo Directivo y b) no existen o no son adecuadas las 
medidas de control interno contable, de conservación y custodia de los bienes de la Fundación o de terceros que 
estén en su poder. 

 

 

 
PAOLA ANDREA TRUJILLO GONZÁLEZ 
Revisor Fiscal 
T.P. 257385-T 
Designada por Deloitte & Touche Ltda.  
 
21 de marzo de 2022 
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,�EZz�D�hZ/�/K�'�>>�Z�K�>K��EK

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�>ĞŐĂů
;sĞƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĂĚũƵŶƚĂͿ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ZK^��/E�^���hd/^d��DKEd�H�

�ŽŶƚĂĚŽƌ�WƷďůŝĐŽ
d͘W͘�ϱϰϰϮϵͲd

;sĞƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĂĚũƵŶƚĂͿ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
W�K>���E�Z���dZh:/>>K�'KE��>��

ZĞǀŝƐŽƌ�&ŝƐĐĂů��
d͘W͘ ϮϱϳϯϴϱͲd

�ĞƐŝŐŶĂĚŽ ƉŽƌ��ĞůŽŝƚƚĞ�Θ�dŽƵĐŚĞ�>ƚĚĂ͘
;sĞƌ�ŵŝ�ŽƉŝŶŝſŶ��ĂĚũƵŶƚĂͿ

Ͳ ϱ�Ͳ



^�>�K��>�ϯϭ�����/�/�D�Z������ϮϬϭϵ ϯϯ͘ϮϱϴΨ ϭϱ͘ϵϳϯ͘ϱϱϭΨ��������������� Ϯϱ͘ϲϭϬ͘ϮϴϴΨ��������������� ϭϱϱ͘ϭϯϮ͘ϯϳϰΨ Ϯ͘ϳϯϳ͘ϴϬϬΨ ϳϬ͘ϯϬϳ͘ϳϱϲΨ Ϯϲϲ͘ϲϬϰ͘ϵϳϲΨ ϰϵϰ͘ϳϴϮ͘ϵϬϲΨ ϱϯϲ͘ϰϬϬ͘ϬϬϯΨ

dƌĂƐůĂĚŽ�Ă�ĞǆĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� ;ϳϬ͘ϯϬϳ͘ϳϱϲͿ ϳϬ͘ϯϬϳ͘ϳϱϲ Ͳ� Ͳ�

^ƵƉĞƌĂǀŝƚ�ĚŽŶĂĚŽ� Ͳ� Ϯ͘ϳϬϭ͘ϬϬϭ Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ Ͳ� Ͳ� Ϯ͘ϳϬϭ͘ϬϬϭ

ZĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ Ͳ� Ͳ ϭϯ͘ϲϵϴ͘ϰϬϲ Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� ϭϯ͘ϲϵϴ͘ϰϬϲ

�ǆĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϱϲ͘ϴϮϴ͘ϬϯϮ Ͳ ϱϲ͘ϴϮϴ͘ϬϯϮ ϱϲ͘ϴϮϴ͘ϬϯϮ

^�>�K��>�ϯϭ�����/�/�D�Z������ϮϬϮϬ ϯϯ͘Ϯϱϴ ϭϴ͘ϲϳϰ͘ϱϱϮ ϯϵ͘ϯϬϴ͘ϲϵϰ ϭϱϱ͘ϭϯϮ͘ϯϳϰ Ϯ͘ϳϯϳ͘ϴϬϬ ϱϲ͘ϴϮϴ͘ϬϯϮ ϯϯϲ͘ϵϭϮ͘ϳϯϮ ϱϱϭ͘ϲϭϬ͘ϵϯϴ ϲϬϵ͘ϲϮϳ͘ϰϰϮ

dƌĂƐůĂĚŽ�Ă�ĞǆĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� ;ϱϲ͘ϴϮϴ͘ϬϯϮͿ ϱϲ͘ϴϮϴ͘ϬϯϮ Ͳ� Ͳ�

ZĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ Ͳ� Ͳ� ;ϲϳϱ͘ϬϬϬͿ ;ϭ͘ϯϵϱ͘ϱϰϭͿ Ͳ� Ͳ Ͳ� ;ϭ͘ϯϵϱ͘ϱϰϭͿ ;Ϯ͘ϬϳϬ͘ϱϰϭͿ

�ǆĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϭϮϰ͘ϳϲϲ͘ϯϵϵ Ͳ ϭϮϰ͘ϳϲϲ͘ϯϵϵ ϭϮϰ͘ϳϲϲ͘ϯϵϵ

^�>�K��>�ϯϭ�����/�/�D�Z������ϮϬϮϭ ϯϯ͘ϮϱϴΨ ϭϴ͘ϲϳϰ͘ϱϱϮΨ��������������� ϯϴ͘ϲϯϯ͘ϲϵϰΨ��������������� ϭϱϯ͘ϳϯϲ͘ϴϯϯΨ Ϯ͘ϳϯϳ͘ϴϬϬΨ ϭϮϰ͘ϳϲϲ͘ϯϵϵΨ ϯϵϯ͘ϳϰϬ͘ϳϲϰΨ ϲϳϰ͘ϵϴϭ͘ϳϵϲΨ ϳϯϮ͘ϯϮϯ͘ϯϬϬΨ

>ĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ĂĚũƵŶƚĂƐ�ƐŽŶ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͘

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
,�EZz�D�hZ/�/K�'�>>�Z�K�>K��EK

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�>ĞŐĂů
;sĞƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĂĚũƵŶƚĂͿ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ZK^��/E�^���hd/^d��DKEd�H�

�ŽŶƚĂĚŽƌ�WƷďůŝĐŽ
d͘W͘�ϱϰϰϮϵͲd

;sĞƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĂĚũƵŶƚĂͿ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
W�K>� �E�Z���dh:/>>K�'KE��>��

ZĞǀŝƐŽƌ�&ŝƐĐĂů�
d͘W͘ ϮϱϳϯϴϱͲd

�ĞƐŝŐŶĂĚŽ ƉŽƌ��ĞůŽŝƚƚĞ�Θ�dŽƵĐŚĞ�>ƚĚĂ͘
;sĞƌ�ŵŝ�ŽƉŝŶŝſŶ��ĂĚũƵŶƚĂͿ

Ͳ ϲ�Ͳ



&>h:K�����&��d/sK������d/s/����^����KW�Z��/ME͗

�ǆĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ ϭϮϰ͘ϳϲϲ͘ϯϵϵΨ ϱϲ͘ϴϮϴ͘ϬϯϮΨ
�ũƵƐƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĐŝůŝĂƌ�Ğů�ĞǆĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�
���ŶĞƚŽ�ƉƌŽǀŝƐƚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͗

�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ Ϯϳ͘Ϭϯϳ͘ϭϰϭ Ϯϱ͘ϭϮϱ͘ϭϵϭ
�ĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ ϵϭϰ͘ϭϰϵ ϯ͘ϯϲϱ͘ϴϵϯ
�ĂƐƚŝŐŽ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ Ͳ� Ͳ�
�ĞƚĞƌŝŽƌŽ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝŽƐ ϵϲϭ͘ϯϯϮ ϯϰϱ͘Ϯϰϴ
�ĂƐƚŝŐŽ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝŽƐ ;ϵϲϲ͘ϵϭϴͿ ;ϯϬϵ͘ϯϬϳͿ
�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝŽŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ ϯ͘ϲϵϴ͘ϮϯϬ ϯ͘Ϯϴϰ͘ϯϲϴ
�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ Ϯ͘ϱϮϮ͘ϱϯϰ ϭ͘ϲϯϴ͘ϯϮϵ
�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ Ϯ͘ϭϬϱ͘ϴϮϴ ϭ͘ϴϴϳ͘ϯϱϰ
WĠƌĚŝĚĂ�ĞŶ�ƌĞƚŝƌŽ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ ϭ͘ϬϭϮ͘Ϭϱϱ ϵϲ͘ϭϮϬ

ϭϲϮ͘ϬϱϬ͘ϳϱϬ ϵϮ͘Ϯϲϭ͘ϮϮϴ

�ĂŵďŝŽƐ�ŶĞƚŽƐ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͗
�ƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ� ;ϯϬ͘ϵϮϵ͘ϮϳϵͿ ;ϭϮ͘ϳϰϴ͘ϰϰϲͿ
/ŶǀĞŶƚĂƌŝŽƐ ϭ͘ϳϱϬ͘ϵϳϳ ;ϵ͘ϮϵϬ͘ϲϵϲͿ

��KƚƌŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ;ϵ͘ϴϮϱ͘ϬϵϲͿ ;ϱ͘Ϭϳϭ͘ϰϱϴͿ
�ƵĞŶƚĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ� ϭϮ͘Ϯϰϯ͘ϱϲϬ ϴ͘Ϭϲϱ͘ϭϳϯ
WĂƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ� ;ϭϮ͘ϭϰϴͿ Ϯϵ͘ϳϮϰ
WĂƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�Ă�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ ϲϬϭ͘ϵϳϮ ϭ͘ϭϵϳ͘ϰϭϮ
WĂƐŝǀŽƐ�ĞƐƚŝŵĂĚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĞƐ ϭ͘ϲϮϬ͘ϳϰϴ ;Ϯ͘ϭϯϵ͘ϵϮϴͿ
KƚƌŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ ϰ͘ϵϰϴ͘Ϯϳϴ ϭ͘Ϯϱϲ͘ϯϮϴ

&ŽŶĚŽƐ�ŶĞƚŽƐ�ƉƌŽǀŝƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ϭϰϮ͘ϰϰϵ͘ϳϲϮ ϳϯ͘ϱϱϵ͘ϯϯϳ

&>h:K�����&��d/sK����>�^���d/s/����^����/Es�Z^/ME͗

�ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽƐ ;ϱϬ͘ϬϮϬ͘ϴϳϬͿ ;ϯϰ͘ϰϳϴ͘ϴϳϰͿ
�ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ Ͳ� ;ϴ͘ϮϱϬ͘ϱϮϱͿ
�ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ Ͳ� ;ϱ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬͿ
�ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ ;ϭϱ͘ϯϲϭ͘ϯϮϵͿ ;ϯ͘ϰϭϮ͘ϳϰϭͿ

&ŽŶĚŽƐ�ŶĞƚŽƐ�ƵƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ ;ϲϱ͘ϯϴϮ͘ϭϵϵͿ ;ϱϭ͘ϲϰϮ͘ϭϰϬͿ

&>h:K�����&��d/sK����>�^���d/s/����^����&/E�E�/��/ME͗
�ŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ ;ϱϰ͘ϰϴϭ͘ϰϯϭͿ ;ϭ͘ϲϬϮ͘ϱϴϴͿ
�ŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ ;Ϯ͘ϭϬϱ͘ϴϮϴͿ ;ϭ͘ϴϴϳ͘ϯϱϰͿ
^ƵƉĞƌĂǀŝƚ�ĚŽŶĂĚŽ Ͳ Ϯ͘ϳϬϭ͘ϬϬϭ

&ŽŶĚŽƐ�ŶĞƚŽƐ�ƵƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ ;ϱϲ͘ϱϴϳ͘ϮϱϵͿ ;ϳϴϴ͘ϵϰϭͿ

�&��d/sK�z��Yh/s�>�Ed�^�����&��d/sK͗
�ƵŵĞŶƚŽ�ŶĞƚŽ�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ ϮϬ͘ϰϴϬ͘ϯϬϰ Ϯϭ͘ϭϮϴ͘Ϯϱϲ
�ĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ ϴϱ͘ϬϬϰ͘ϱϳϳ ϲϯ͘ϴϳϲ͘ϯϮϭ

�&��d/sK�z��Yh/s�>�Ed������&��d/sK���&/E�>���>��:�Z�/�/K ϭϬϱ͘ϰϴϰ͘ϴϴϭΨ ϴϱ͘ϬϬϰ͘ϱϳϳΨ

>ĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ĂĚũƵŶƚĂƐ�ƐŽŶ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͘

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
,�EZz�D�hZ/�/K�'�>>�Z�K�>K��EK

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�>ĞŐĂů
;sĞƌ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĂĚũƵŶƚĂͿ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ZK^� /E�^���hd/^d��DKEd�H�

�ŽŶƚĂĚŽƌ WƷďůŝĐŽ
d͘W͘�ϱϰϰϮϵͲd

;sĞƌ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĂĚũƵŶƚĂͿ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
W�K>���E�Z���dZh:/>>K�'KE��>��

ZĞǀŝƐŽƌ�&ŝƐĐĂů�
d͘W͘ ϮϱϳϯϴϱͲd

�ĞƐŝŐŶĂĚŽ ƉŽƌ��ĞůŽŝƚƚĞ�Θ�dŽƵĐŚĞ�>ƚĚĂ͘
;sĞƌ�ŵŝ�ŽƉŝŶŝſŶ��ĂĚũƵŶƚĂͿ

Ͳ ϳ�Ͳ



Ͳ�ϴ�Ͳ�

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�^ĂŶƚĂ�&Ğ�ĚĞ��ŽŐŽƚĄ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶͿ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇſ�Ğů�Ϯ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϳϮ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�
ĞŶƚŝĚĂĚ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ƐŝŶ�ĄŶŝŵŽ�ĚĞ�ůƵĐƌŽ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͘ WĞƌŵĂŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ďƵƐĐĂ�ůŝĚĞƌĂƌ�Ğ�ŝŶĨůƵŝƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ ƐĂůƵĚ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ăů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ Ǉ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͘��ƐƚĄ ĐŽŶĨŽƌŵĂĚĂ�ƉŽƌ�ƚƌĞƐ�ĞũĞƐ�
ŵŝƐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƌĂƚŝĨŝĐĂŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŵŽĚĞůŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͖�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�^ĂůƵĚ͕��ĚƵĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�^ĂůƵĚ�WŽďůĂĐŝŽŶĂů͘�

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ŝŶĚĞĨŝŶŝĚĂ Ǉ�ƐſůŽ ƐĞ�ĚŝƐŽůǀĞƌĄ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ ƉŽƌ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĂĚŽƉƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�
ŵĂǇŽƌşĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚĂƚƵƚŽƐ͕�ĚĞĐŝĚĂ�ĚŝƐŽůǀĞƌůĂ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĞǀĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƚŝŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�
ƐƵ�ĨŽŶĚŽ�ƐŽĐŝĂů͕�Ž�ĐƵĂŶĚŽ�ĠƐƚŽƐ�ŶŽ�ƐĞĂŶ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŝŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĨƵĞ�ĐƌĞĂĚĂ͘�
/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĚŝƐŽůǀĞƌĄ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐƵ�ƉĞƌƐŽŶĞƌşĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ƐĞĂ�ĐĂŶĐĞůĂĚĂ�ƉŽƌ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�Ǉ�ƉŽƌ�
ůĂƐ�ĐĂƵƐĂůĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ͘

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌŝŐĞ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ ůŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ğ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�
ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂŶ�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶ�ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ĐŽŵŽ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ ^ĂůƵĚ�Ǉ WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů͕�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�
EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĂůƵĚ�Ǉ ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ �ŝƐƚƌŝƚĂů�ĚĞ�^ĂůƵĚ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ͘

�ʹʹ��ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ƉŽƌ�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�
DƵŶĚŝĂů�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�;KD^Ϳ�ŽĐĂƐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�;�Ks/�ͲϭϵͿ�ƐĞ�ŚĂ�ƉƌŽƉĂŐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ͕�ƌĂǌſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐƵĂů�
Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ŚĂ�ƚŽŵĂĚŽ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĞŶ�ĄŵďŝƚŽƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ǀŝƌƵƐ͕�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞƌŽŶ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ǀŝĂũĞƐ͕�Ğů�ĐŝĞƌƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�
ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�hŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞŶ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ĞŶ�ůĂ�EŽƚĂ�ϯϯ�Ǉ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘�

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�>ĞǇ�
ϭϯϭϰ�ĚĞ�ϮϬϬϵ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂĚĂ͕�ĐŽŵƉŝůĂĚĂ�Ǉ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�ϵϯϴ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϰϯϮ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�Ǉ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƉƌĞƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĂĐĞƉƚĂĚĂƐ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�Ͳ�E�/&͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ďĂƐĂŶ�ĞŶ�ůĂƐ�EŽƌŵĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�;E//&Ϳ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƚƌĂĚƵĐŝĚĂƐ�Ăů ĞƐƉĂŹŽů�Ǉ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ�EŽƌŵĂƐ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ��ŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�;/�^�͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ƐŝŐůĂ�ĞŶ�ŝŶŐůĠƐͿ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘�

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƚŝĞŶĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂƚƵƚŽƐ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ƵŶ�ĐŽƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�Ǉ�
ĚŝĨƵŶĚŝƌ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƵŶĂ�ǀĞǌ�Ăů�ĂŹŽ͕�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͘�WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ĞŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ͕�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐĂŶ�ĞŶ�
ƉĞƐŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ͕�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�Ž�ƌĞƉŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ͘�

>Ă�ŵŽŶĞĚĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĞƐ�Ğů�ƉĞƐŽ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽ͕�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞŶ�Ğů�
ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͘�>ĂƐ�ĐŝĨƌĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĂũƵƐƚĂĚĂƐ�Ă�ůĂƐ�ĐŝĨƌĂƐ�ĞŶ�ŵŝůĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ͘

>ĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�Ăů�ƉĞƐŽ�Ǉ�ƐĞ�
ĐŽŶǀŝĞƌƚĞŶ�Ă�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�dĂƐĂ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĂ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ͘��ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ͕�
ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�



Ͳ�ϵ�Ͳ�

ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚŽ�Ǉ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽďƌŽ�Ž�ƉĂŐŽ͕�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ĐŽŵŽ�ŐĂŶĂŶĐŝĂ�Ž�
ƉĠƌĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĐĂŵďŝŽ�Ǉ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ŶĞƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘

>ŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ŵŽŶĞƚĂƌŝŽƐ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŝĞƌƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞů�ƉĞƐŽ�ƐĞ�
ĂĐƚƵĂůŝǌĂŶ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�Ğů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�Ǉ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞƐĂ�
ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘�

�ƐƚŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ĐŽƐƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕�ĞǆĐĞƉƚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ƌĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐŝĞƌƚĂƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŵĞĚŝĚŽƐ�Ă ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞǀĂůƵĂĚŽƐ�Ž�Ă�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĂǌŽŶĂďůĞƐ�Ăů�
ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ͘��ů�ĐŽƐƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĞƐƚĄ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�
ďĂƐĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞŐĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘

EĞŐŽĐŝŽ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ʹ�>Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƚŝĞŶĞ͕�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƉƌŽďĂƌ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂ�
ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�ŽƉĞƌĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ƉƌĞǀŝƐŝďůĞ͘�
WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŶƚŝŶƷĂŶ�ĂĚŽƉƚĂŶĚŽ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĐŽŶƚĂďůĞ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ăů�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͘

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ŚĂ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ͕�ůŽƐ�ũƵŝĐŝŽƐ͕�ĞƐƚŝŵĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ�
ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�EŽƚĂƐ�ϯ�Ǉ�ϱ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�

�Ͳ�>ŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ĐŽƐƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͘�

�ŽƐƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�Ͳ �ů�ĐŽƐƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞŐĂĚĂ�Ă�
ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘�

sĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�Ͳ��ů�ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ƐĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƉƌĞĐŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŝďŝƌşĂ�ƉŽƌ�ǀĞŶĚĞƌ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĂŐĂƌşĂ�
ƉŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌ�ƵŶ�ƉĂƐŝǀŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ�ŽƌĚĞŶĂĚĂ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�Ɛŝ�ĞƐĞ ƉƌĞĐŝŽ�ĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�Ž�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ŽƚƌĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�

>ĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ũĞƌĂƌƋƵşĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ƋƵĞ�ƌĞĨůĞũĂ�ůĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƐƵŵŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŽŶĞƐ͗

EŝǀĞů�ϭ͗�^Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĂĐƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ž�ƉĂƐŝǀŽƐ�ŝĚĠŶƚŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĞŶƚŝĚĂĚ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƚĞŶĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůƵĂĐŝſŶ͘

EŝǀĞů�Ϯ͗��ĂƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�EŝǀĞů�ϭ͕�ƐĞĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�
ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͘

EŝǀĞů�ϯ͗��ŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ŶŽ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ͘

�Ͳ��ŽŵŽ�ŶŽƌŵĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂŶ�
ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƐŝǀŽƐ͕�Ŷŝ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�Ǉ�ŐĂƐƚŽƐ͕�ƐĂůǀŽ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƐĞĂ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ�Ž�ĞƐƚĠ�
ƉĞƌŵŝƚŝĚĂ�ƉŽƌ�ĂůŐƵŶĂ�ŶŽƌŵĂ�Ǉ�ĞƐƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐĞĂ�Ğů�ƌĞĨůĞũŽ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ͘�

>ŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�Ž�ŐĂƐƚŽƐ ĐŽŶ�ŽƌŝŐĞŶ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŶŽƌŵĂ�ůĞŐĂů͕�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂŶ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƚŝĞŶĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĂƌ�ƉŽƌ�ƐƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ŶĞƚŽ�Ž�ĚĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĂĐƚŝǀŽ�Ǉ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�Ăů�ƉĂŐŽ�ĚĞů�ƉĂƐŝǀŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂ͕�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ŶĞƚŽƐ͘

�ʹ�>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ ĐŽŵŽ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ�ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŶŽ�
ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ͘��Ŷ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ƐĞ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂƌĄŶ�ůŽƐ ĂĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ͖�
ƐĞƌĄŶ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉůĂŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͗



Ͳ�ϭϬ�Ͳ�

^Ğ�ĞƐƉĞƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĂĐƚŝǀŽ�Ž�ůŝƋƵŝĚĂƌ�Ğů�ƉĂƐŝǀŽ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐŝĐůŽ�ŶŽƌŵĂů�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘

^Ğ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�Ğů�ĂĐƚŝǀŽ�Ž�ƉĂƐŝǀŽ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͘

^Ğ�ĞƐƉĞƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĂĐƚŝǀŽ�Ž�ůŝƋƵŝĚĂƌ�Ğů�ƉĂƐŝǀŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�
ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ͘

�ů�ĂĐƚŝǀŽ�ĞƐ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ž�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ăů�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ă�ŵĞŶŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ƌĞƐƚƌŝŶŐŝĚŽ�Ǉ�ŶŽ�ƉƵĞĚĂ�ƐĞƌ�
ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝĂĚŽ�Ŷŝ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂŶĐĞůĂƌ�ƵŶ�ƉĂƐŝǀŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�
ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ͘�

EŽ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ŝŶĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ĂƉůĂǌĂƌ�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƐŝǀŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ͕�Ăů ŵĞŶŽƐ͕�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ͘

^Ğ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂƌĄŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ƉĂƌƚŝĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ͘�

�ʹ�>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�Ǉ�ĞŐƌĞƐŽƐ�ĚĞů�
ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů ŵĠƚŽĚŽ�͞ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ͟�Ž�ĚĞů�͞ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂƐ͕͟�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ�ƉƵĞĚĞ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�Ă�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ƵŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͘

Ͳ��ů�ĞƐƚĂĚŽ ĚĞ�ĨůƵũŽ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚŽ͘

DĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϰϯϮ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ƐĞ�ĂĚŽƉƚſ�ĞƐƚĂ�ĞŶŵŝĞŶĚĂ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ƵŶ�ĂůŝǀŝŽ�
ƉƌĄĐƚŝĐŽ�Ă�ůŽƐ�ĂƌƌĞŶĚĂƚĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĂůƋƵŝůĞƌ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĞŶ�ĐŽŵŽ�
ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ��Ks/�Ͳϭϵ͕�Ăů�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ƵŶ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞ�ƉƌĄĐƚŝĐŽ�Ă�ůĂ�E//&�ϭϲ͘��ů�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞ�ƉƌĄĐƚŝĐŽ�
ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĂƌƌĞŶĚĂƚĂƌŝŽ�ŽƉƚĞ�ƉŽƌ�ŶŽ�ĞǀĂůƵĂƌ�Ɛŝ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĂůƋƵŝůĞƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ��Ks/�Ͳϭϵ�ĞƐ�
ƵŶĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ͘�hŶ�ĂƌƌĞŶĚĂƚĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ŚĂŐĂ�ĞƐƚĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂƌĄ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĂůƋƵŝůĞƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŶ��Ks/�Ͳϭϵ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂƌşĂ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĂƉůŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�E//&�ϭϲ�Ɛŝ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ŶŽ�ĨƵĞƌĂ�ƵŶĂ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ͘

�ů�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞ�ƉƌĄĐƚŝĐŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ƐŽůŽ�Ă�ůĂƐ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂůƋƵŝůĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�
ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�Ǉ�ƐŽůŽ�Ɛŝ�ƐĞ�ĐƵŵƉůĞŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͗

ĂͿ �ů�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚƌĂƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƌĞǀŝƐĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�
ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŐƵĂů�Ž�ŵĞŶŽƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ğů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�
ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ĐĂŵďŝŽ͘

ďͿ �ƵĂůƋƵŝĞƌ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĂĨĞĐƚĂ�ƐŽůŽ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂŐĂĚĞƌŽƐ�
ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ϯϬ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�;ƵŶĂ�ĐŽŶĐĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĐƵŵƉůĞ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�Ɛŝ�ĚĂ�ůƵŐĂƌ�Ă�
ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƌĞĚƵĐŝĚŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ϯϬ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ǉ ŵĂǇŽƌĞƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƚŝĞŶĚĞŶ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞů�ϯϬ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭͿ͖�Ǉ



Ͳ�ϭϭ�Ͳ�

ĐͿ EŽ�ŚĂǇ�ŶŝŶŐƷŶ�ĐĂŵďŝŽ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂů�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ͘

�Ŷ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĂĐƚƵĂů͕�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ ŚĂ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�E//&�ϭϲ�;ĞŵŝƚŝĚĂ ƉŽƌ�Ğů�/�^��ĞŶ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�
ϮϬϮϬͿ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ͘

/ŵƉĂĐƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĂƉůŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ĞǆĞŶĐŝſŶ�Ͳ�>Ă�
&ƵŶĚĂĐŝſŶ ŚĂ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ğů�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞ�ƉƌĄĐƚŝĐŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƌĞƚƌŽĂĐƚŝǀĂ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂůƋƵŝůĞƌ�ƋƵĞ�
ĐƵŵƉůĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�E//&�ϭϲ͗�ϰϲ��Ǉ�ŶŽ�ŚĂ�ƌĞĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ůĂƐ�ĐŝĨƌĂƐ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘

�ů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌƌŝĞŶĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů��Ks/�Ͳϭϵ͕�ĞƐ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗

>ŽĐĂů�&ŽŶƚĂŶĂƌ Ψ�� ϲϵ Ψ Ϯϭϲ
>ŽĐĂů�hŶŝĐĞŶƚƌŽ ϳ ϭϵ
>ŽĐĂů�'ƌĂŶ��ƐƚĂĐŝſŶ ϯϴ ϭϯϱ
�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�/ŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�DƵũĞƌ Ͳ ϳϬ
dŽƌƌĞ�ĐĂůůĞ�ϭϮϯ Ͳ Ϯ

dŽƚĂů� Ψ� ϭϭϰ Ψ� ϰϰϮ

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚŝŶƵſ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƐŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ͘

>ĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�/�^�͕�ƉĞƌŽ�ĂƷŶ�ŶŽ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ��ĞĐƌĞƚŽ�ĞŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ͗

DŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�/�^�ϭϲ WƌŽƉŝĞĚĂĚ͕�WůĂŶƚĂ�Ǉ��ƋƵŝƉŽ�Ͳ ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ
DŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�/�^�ϯϳ �ŽŶƚƌĂƚŽƐ�ŽŶĞƌŽƐŽƐ�Ͳ ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ
DŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂ�/�^�ϭ�Ǉ�Ă�
ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�Ϯ�ĚĞ�/&Z^

ZĞǀĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ

DŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂ�/�^�ϴ �ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚŝŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ ŶŽ�ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ĂŶƚĞƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƚĞŶŐĂ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŶƚŝĚĂĚ�ĞŶ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ͕�ĞǆĐĞƉƚŽ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�
ŝŶĚŝĐĂ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͗

>ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽŚşďĞŶ�ůĂ�ĚĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ͕�ƉůĂŶƚĂ�Ž�ĞƋƵŝƉŽ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ǀĞŶĚĞƌ�Ğů�ĂĐƚŝǀŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠ�ůŝƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ƵƐĂƌƐĞ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�Ğů�ĂĐƚŝǀŽ�
ƐĞ�ůůĞǀĂ�Ă�ůĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�Ğů�ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ŽƉĞƌĂďůĞ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĄ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͘�WŽƌ�ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕�ƵŶĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞďĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�ĞƐŽƐ�
ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ǀĞŶƚĂƐ�Ǉ�ĐŽƐƚŽƐ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘�>Ă�ĞŶƚŝĚĂĚ�ŵŝĚĞ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐĂƐ�ƉĂƌƚŝĚĂƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂ�/�^�Ϯ�
/ŶǀĞŶƚĂƌŝŽƐ͘�

>ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐůĂƌĂŶ�Ğů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�͚ƉƌŽďĂƌ�Ɛŝ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ͛͘��ŚŽƌĂ�/�^�ϭϲ�
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĞƐƚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĂů�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĨşƐŝĐŽ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƐĞƌ�



Ͳ�ϭϮ�Ͳ�

ƵƐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ž�ĞŶ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ž�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƌĞŶƚĂ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ͕�Ž�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͘�

^ŝ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉŽƌ�ƐĞƉĂƌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞƐ͕�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�
ƌĞǀĞůĂƌ�ůĂƐ�ĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�Ǉ�ĐŽƐƚŽƐ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĂůŝĚĂ�ƉŽƌ�
ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ͕�ĞŶ�ůĂ�ůşŶĞĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ;ƐͿ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞƐ�
ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĂŶ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�Ǉ�ĐŽƐƚŽƐ͘

>ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƉĞƌŽ ƐŽůŽ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ͕�ƉůĂŶƚĂ�Ǉ�
ĞƋƵŝƉŽ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƚƌĂşĚĂƐ�Ă�ůĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ůĂ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ůŽ�ƚŝĞŶĞ�ƉůĂŶĞĂĚŽ�ĞŶ�Ž�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĂƉůŝƋƵĞ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ůĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘�

>Ă�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�
ĂũƵƐƚĞ�Ăů�ďĂůĂŶĐĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƵƚŝůŝĚĂĚĞƐ�ƌĞƚĞŶŝĚĂƐ�;Ž�ĂůŐƷŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽͿ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�
ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘�

>ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ĞĨĞĐƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶŝĐŝĞŶ�Ğů�ϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ�ĐŽŶ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚĂ͘

>ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�͚ĐŽƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐƵŵƉůŝƌ͛�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ůŽƐ�͚ĐŽƐƚŽƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͛͘�>ŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶ�
ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐƵŵƉůŝƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�;ĞũĞŵƉůŽ͗�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�Ž�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐͿ�Ǉ�ůĂ�
ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�;ĐŽŵŽ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ͕�ƉůĂŶƚĂ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƚŽͿ͘
>ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƉůŝĐĂŶ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ŶŽ ŚĂ�ĐƵŵƉůŝĚŽ�ĂƷŶ�ĐŽŶ�ƚŽĚĂƐ�ƐƵƐ�
ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĂƉůŝƋƵĞ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ůĂƐ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘�>ŽƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĚĞďĞŶ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƌƐĞ͘��Ŷ�ĐĂŵďŝŽ͕�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞďĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�
ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĂũƵƐƚĞ�Ăů�ďĂůĂŶĐĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƵƚŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƌĞƚĞŶŝĚĂƐ�Ž�ĂůŐƷŶ�ŽƚƌŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĐŽŵŽ�ƐĞĂ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ŝŶŝĐŝĂů͘

>ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ĞĨĞĐƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶŝĐŝĞŶ�ĞŶ�Ž�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕�
ĐŽŶ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚĂ͘

>ĂƐ�ĞŶŵŝĞŶĚĂƐ�ĐĂŵďŝĂŶ�ůŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ă�ůĂ�/�^�ϭ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ƌĞǀĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�
ĐŽŶƚĂďůĞƐ͘�>Ă�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƌĞĞŵƉůĂǌĂ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�͞ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ͟�ĐŽŶ�͞ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͘͟�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ�ƐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŝŶĐůƵŝĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ͕�
ƉƵĞĚĞŶ�ŝŶĨůƵŝƌ�ĞŶ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ƉƌŝŵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŐĞŶĞƌĂů�
Ǉ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŚĞĐŚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ă�ĚŝĐŚŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͘

>ŽƐ�ƉĄƌƌĂĨŽƐ�ĚĞ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĞŶ�ůĂ�/�^�ϭ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶ�ƉĂƌĂ�ĂĐůĂƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͕�ŽƚƌŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�Ž�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ƉŽƌ�Ɛş�ƐŽůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͘

WĂƌĂ�ĚĂƌůĞ�ƐŽƉŽƌƚĞ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�Ğů�/�^��ŚĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ƵŶĂ�ŐƵşĂ�Ǉ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ǉ�
ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�͞ϰ�ƉĂƐŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚ͟�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�Ϯ�ĚĞ�/&Z^͘�



Ͳ�ϭϯ�Ͳ�

>ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂ�/�^�ϭ�ĞƐƚĂƌĄŶ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĞŵƉŝĞĐĞŶ�Ğů�ϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�
ϮϬϮϭ͕�ĐŽŶ�ŽƉĐŝſŶ�Ă�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚĂ�Ǉ�ƐŽŶ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�>ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƐ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�Ϯ�ĚĞ�/&Z^�ŶŽ�ĐŽŶƚŝĞŶĞŶ�ƵŶĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�Ž�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ͘

>ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĞŵƉůĂǌĂŶ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ĞƐƚŝŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ͘��ĂũŽ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�
ĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ͕�ůĂƐ�ĞƐƚŝŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ�ƐŽŶ�͞ĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�
ƐƵũĞƚĂƐ�Ă�ŵĞĚŝƌ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ͘͟�

>Ă�ĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞƐƚŝŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ�ĨƵĞ�ĞůŝŵŝŶĂĚĂ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ğů�/�^��ŵĂŶƚƵǀŽ�Ğů�
ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĞƐƚŝŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĂďůĞ�ĞŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ͗

hŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĞƐƚŝŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĂďůĞ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ž�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŶŽ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĞƌƌŽƌ͘

>ŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ž�ƵŶĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƵƐĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�
ƵŶĂ�ĞƐƚŝŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĂďůĞ�ƐŽŶ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞƐƚŝŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ�Ɛŝ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ƉƌĞǀŝŽƐ͘

�ů�/�^��ĂŐƌĞŐſ�ĚŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ�;ĞũĞŵƉůŽ�ϰͲϱͿ�ƉĂƌĂ�ůĂ�'ƵşĂ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�/�^�ϴ�ƋƵĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂ�ůĂ�
ŶŽƌŵĂ͘��ů�/�^��ŚĂ�ĞůŝŵŝŶĂĚŽ�ƵŶ�ĞũĞŵƉůŽ�;ĞũĞŵƉůŽ�ϯͿ�ǇĂ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ĐĂƵƐĂƌ�ĐŽŶĨƵƐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂƐ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘

>ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĂƌĄŶ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĞŵƉŝĞĐĞŶ�Ğů�ϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�
ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚŝŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĂŶ�ĞŶ�Ž�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�
ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĐŽŶ�ŽƉĐŝſŶ�Ă�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚĂ͘

>ĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�
ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͕�Ǉ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ƉŽƌ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ƐŽŶ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͗

ʹ >ĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ƐĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂŶ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ�Ă�ůĂ�
ƚĂƐĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ͘�>ŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕�Ăů�
ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ǉ�ϮϬϮϬ͕�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƚŝĞƌŽŶ�Ă�ƉĞƐŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�Ă�ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ĞŶ�
ƉĞƐŽƐ͕�ĚĞ�Ψϯ͘ϵϴϭ͕ϭϲ�Ǉ�Ψϯ͘ϰϯϮ͕ϱϬ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ĚſůĂƌ�ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞ͘�>Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĐĂŵďŝŽ�
ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞů�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͖�ůĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ăů�ĂĐƚŝǀŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ŚĂƐƚĂ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�Ž�ǀĞŶƚĂ͖�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘

ϰ͘Ϯ͘ϭ�>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ĂƌƌĞŶĚĂƚĂƌŝŽ�Ͳ >Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĞǀĂůƷĂ�Ɛŝ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ƐƵ�
ŽƌŝŐĞŶ͘�>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ǉ�ƵŶ�ƉĂƐŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ĂƌƌĞŶĚĂƚĂƌŝŽ͕�ĞǆĐĞƉƚƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ�;ƉůĂǌŽ�ĚĞ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ�Ž�ŵĞŶŽƐͿ�Ǉ�ůŽƐ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ďĂũŽ�ǀĂůŽƌ͘�WĂƌĂ�ĞƐƚŽƐ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�
ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŐĂƐƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ďĂũŽ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ůşŶĞĂ�ƌĞĐƚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�
ǀŝŐĞŶĐŝĂ ĚĞů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ͕�Ă�ŵĞŶŽƐ�ƋƵĞ�ŽƚƌŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ƐĞĂ�ŵĄƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌſŶ�ĚĞů�ƚŝĞŵƉŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�
ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĂƌƌĞŶĚĂĚŽƐ͘



Ͳ�ϭϰ�Ͳ�

�ů�ƉĂƐŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐ�ŵĞĚŝĚŽ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞĂŶ�ƉĂŐĂĚŽƐ�
ĞŶ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ͕�ĚĞƐĐŽŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ŝŵƉůşĐŝƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘�^ŝ�ĞƐƚĂ�ƚĂƐĂ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ͕�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƵƚŝůŝǌĂ�ƚĂƐĂƐ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘

>ŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƐŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶ�ĞŶ͗

� WĂŐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ�ĨŝũŽƐ�;ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ƉĂŐŽƐ�ĨŝũŽƐ�ĞŶ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂͿ͕�ŵĞŶŽƐ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�
ƌĞĐŝďŝĚŽ͖

� WĂŐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶ�ĚĞ�ƵŶ�şŶĚŝĐĞ�Ž�ƚĂƐĂ͕�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŵĞĚŝĚŽƐ�ƵƐĂŶĚŽ�Ğů�şŶĚŝĐĞ�Ž�ƚĂƐĂ�ĞŶ�
ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ͖

� �ů�ŵŽŶƚŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�Ă�ƉĂŐĂƌƐĞ�ƉŽƌ�Ğů�ĂƌƌĞŶĚĂƚĂƌŝŽ�ďĂũŽ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƌĞƐŝĚƵĂů͖

� �ů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ͕�Ɛŝ�Ğů�ĂƌƌĞŶĚĂƚĂƌŝŽ�ĞƐƚĄ�ƌĂǌŽŶĂďůĞŵĞŶƚĞ�ĐĞƌƚĞƌŽ�ĚĞ�ĞũĞƌĐŝƚĂƌ�ůĂƐ�
ŽƉĐŝŽŶĞƐ͖�Ǉ

� WĂŐŽƐ�ƉŽƌ�ƉĞŶĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ͕�Ɛŝ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�
ƌĞĨůĞũĂ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ͘

�ů�ƉĂƐŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƐĞƉĂƌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͘

�ů�ƉĂƐŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐ�ŵĞĚŝĚŽ�ƐƵďƐĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ůŝďƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨůĞũĂƌ�ůŽƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞǀĞŶŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂƐŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�;ƵƐĂŶĚŽ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞĨĞĐƚŝǀŽͿ�Ǉ�ƌĞĚƵĐŝĞŶĚŽ�Ğů�
ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ůŝďƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨůĞũĂƌ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͘

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƌĞǀĂůƷĂ�Ğů�ƉĂƐŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�;Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂ�Ğů�ĂũƵƐƚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�ĂĐƚŝǀŽ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�
ƵƐŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽͿ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ͗

� �ů�ƉůĂǌŽ�ĚĞů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ�Ž�ŚĂǇ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�Ž�ĐĂŵďŝŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞů�
ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ͕�ĞŶ�ĐƵǇŽ�ĐĂƐŽ�Ğů�
ƉĂƐŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐ�ŵĞĚŝĚŽ�ĚĞƐĐŽŶƚĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�ƵƐĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�
ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ͘

� >ŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�şŶĚŝĐĞƐ�Ž�ƚĂƐĂ�Ž�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĂŐŽ�
ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ďĂũŽ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂĚŽ͕�ĞŶ�ĐƵǇŽƐ�ĐĂƐŽƐ�Ğů�ƉĂƐŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ƌĞǀĂůƷĂ�
ĚĞƐĐŽŶƚĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ�;Ă�ŵĞŶŽƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�
ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ�ƐĞ�ĚĞďĂ�Ă�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ĞŶ�ĐƵǇŽ�ĐĂƐŽ�ƐĞ�ƵƐĂ�ƵŶĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�
ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂͿ͘

� �ƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞ�Ǉ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝĐĞ�
ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞƉĂƌĂĚŽ͕�ĞŶ�ĐƵǇŽ�ĐĂƐŽ�Ğů�ƉĂƐŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ƌĞǀĂůƷĂ�ďĂƐĄŶĚŽƐĞ�ĞŶ�Ğů�
ƉůĂǌŽ�ĚĞů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ͕�ĚĞƐĐŽŶƚĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�ƵƐĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�
ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘

>ŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞů�ƉĂƐŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͕�ůŽƐ�
ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ž�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ͕�ŵĞŶŽƐ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�Ǉ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐŽƐƚŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚŝƌĞĐƚŽ͘�>Ă�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐƵďƐĞĐƵĞŶƚĞ�ĞƐ�Ğů�ĐŽƐƚŽ�ŵĞŶŽƐ�ůĂ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�Ǉ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�
ƉŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ͘



Ͳ�ϭϱ�Ͳ�

^ŝ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ŝŶĐƵƌƌĞ�ƵŶĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ƐƵƌŐŝĚĂ�ĚĞ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐŵĂŶƚĞůĂƌ�Ǉ�ƌĞŵŽǀĞƌ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ĂƌƌĞŶĚĂĚŽ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂƌ�
Ğů�ůŝŐĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ĞƐƚĄ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�Ž�ƌĞƐƚĂƵƌĂƌ�Ğů�ĂĐƚŝǀŽ�ƐƵďǇĂĐĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�ƵŶĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ŵĞĚŝĚĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂ�E/��ϯϳ͘��Ŷ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�
ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞŶ�Ă�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ͕�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ƐŽŶ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂĐƚŝǀŽ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�
ƵƐŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ͕�Ă�ŵĞŶŽƐ�ƋƵĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ƐĞ�ŝŶĐƵƌƌĂŶ�ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝŽƐ͘

>ŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ƐĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĞ�ŵĄƐ�ĐŽƌƚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞů�
ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ�ƐƵďǇĂĐĞŶƚĞ͘�^ŝ�ƵŶ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŝĞƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ�
ƐƵďǇĂĐĞŶƚĞ�Ž�Ğů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ƌĞĨůĞũĂ�ƋƵĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƉůĂŶĞĂ�ĞũĞƌĐĞƌ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĂ͕�Ğů�ĂĐƚŝǀŽ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ƐĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƌĄ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů͘�>Ă�ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�ĞŶ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�
ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ͘

>ŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ƐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƐĞƉĂƌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ�ĚĞ�
ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͘

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĂƉůŝĐĂ�E/��ϯϲ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ Ɛŝ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞƐƚĄ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂĚŽ�Ǉ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�͚WƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ͛͘

>ŽƐ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽŶ�ƌĞŶƚĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĚĞƉĞŶĚĞŶ�ĚĞ�ƵŶ�şŶĚŝĐĞ�Ž�ƚĂƐĂ�ŶŽ�ƐŽŶ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞů�
ƉĂƐŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ͘�>ŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƐŽŶ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�
ŐĂƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐƵĐĞĚĞ�Ğů�ĞǀĞŶƚŽ�Ž�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�Ǉ�ƐŽŶ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�
ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�͞KƚƌŽƐ ŐĂƐƚŽƐ͟�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘

�ŽŵŽ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞ�ƉƌĄĐƚŝĐŽ͕�ůĂ�E//&�ϭϲ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŶŽ�ƐĞƉĂƌĂƌ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŶŽ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞŶ�ƐƵ�ůƵŐĂƌ�
ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŶŽ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĂĐƵĞƌĚŽ͘�
>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ŶŽ�ŚĂ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ĞƐƚĞ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞ�ƉƌĄĐƚŝĐŽ͘�WĂƌĂ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝĞŶĞŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƵŶŽ�Ž�ŵĄƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�Ž�ĚĞ�ŶŽ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�
ĂƐŝŐŶĂ�ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�Ă�ĐĂĚĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ďĂũŽ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞů�ƉƌĞĐŝŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĚĞ�
ǀĞŶƚĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƉƌĞĐŝŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĂŐƌĞŐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŶŽ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ͘

�ʹ�/ŶĐůƵǇĞŶ�Ğů�ĚŝŶĞƌŽ�ĞŶ�ĐĂũĂ�Ǉ�ďĂŶĐŽƐ�Ğ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ůŝƋƵŝĚĞǌ͘�WĂƌĂ�ƐĞƌ�
ĐůĂƐŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ͕�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞŶ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ͗

/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�Ă�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�Ž�ŝŐƵĂůĞƐ�Ă�ƚƌĞƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ͘
/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ůŝƋƵŝĚĞǌ͘
&ĄĐŝůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞƌƚŝďůĞƐ�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ͘
^ƵũĞƚĂƐ�Ă�ƵŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ƉŽĐŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ǀĂůŽƌ͘

�Ŷ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͕�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ�ďĂŶĐĂƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�ƐŽďƌĞŐŝƌŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ�
ĞŶƚŝĚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ƐŽŶ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ͘��Ŷ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĨůƵũŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ĞƐƚŽƐ�ƐŽďƌĞŐŝƌŽƐ�
ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞů�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ĨŽƌŵĞŶ�ƉĂƌƚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͘

>ŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�
ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͘

>ŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ƐĞ�ǀĂůƷĂŶ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƐƵ�ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ͘�>ŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�
ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƌŝďƵŝďůĞƐ�Ă�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�Ž�ĞŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�;ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�
Ă�ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ ĐŽŶ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐͿ�ƐĞ�ƐƵŵĂŶ�Ž�ƌĞĚƵĐĞŶ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ž�ƉĂƐŝǀŽƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�ĞŶ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶŝĐŝĂů͘�>ŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƌŝďƵŝďůĞƐ�Ă�ůĂ�



Ͳ�ϭϲ�Ͳ�

ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�Ă�ƐƵ�ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ĐŽŶ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞŶ�
ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘

/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕ ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĞƐ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝĚŽ�Ă�ĐŽƐƚŽ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĚŽ�Ž�ǀĂůŽƌ�
ƌĂǌŽŶĂďůĞ͘ hŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĚĞďĞƌĄ�ŵĞĚŝƌƐĞ�Ăů�ĐŽƐƚŽ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĚŽ�Ɛŝ�ƐĞ�ĐƵŵƉůĞŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͗

�ů�ĂĐƚŝǀŽ�ƐĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽ�ĐƵǇŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞƐ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ůŽƐ�
ĨůƵũŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůĞƐ͖�Ǉ

>ŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůĞƐ�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ ĚĂŶ�ůƵŐĂƌ͕�ĞŶ�ĨĞĐŚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂƐ͕�Ă�ĨůƵũŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ƋƵĞ�
ƐŽŶ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͘

^ŝ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ŶŽ�ĐƵŵƉůĞ�ĞƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƐĞƌĄ�ŵĞĚŝĚŽ�Ă�ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ͘

>Ă�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĞƐ�Ă�ĐŽƐƚŽ͘�^ŝ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĞƐ�ŵĞĚŝĚŽ�Ă�ĐŽƐƚŽ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĚŽ�ƐĞ�
ƐƵŵĂƌĄŶ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƌŝďƵŝďůĞƐ�Ă�ƐƵ�ĞŵŝƐŝſŶ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ǉ�ĐƵĂŶĚŽ�ĐƵŵƉůĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�
ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚ͘�

�ƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�E//&�ϵ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�Ͳ�>Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�
ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĞƐƉĞƌĂĚĂ�ƋƵĞ�ĞƐĐŽŐŝſ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ƉŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĚĞ�ůĂ�
ĐĂƌƚĞƌĂ͕�ďĂũŽ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�E//&�ϵ͘

>Ă�E//&�ϵ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�ĚŽƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͗�Ğů�ĞŶĨŽƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�Ğů�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚŽ͘�

�Ŷ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ĞŶĨŽƋƵĞƐ͕�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ďƵƐĐĂ�ŵĞĚŝƌ�ůĂƐ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĞƐƉĞƌĂĚĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨůĞũĞ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ĚŝŶĞƌŽ�ĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�Ǉ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐƚĂĚĂƐ͘�>ĂƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�ƐŽŶ͗

� �ŶĨŽƋƵĞ�'ĞŶĞƌĂů͗�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ž�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ͘�

� �ŶĨŽƋƵĞ�^ŝŵƉůŝĨŝĐĂĚŽ͗�ĞƐƚĄ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĐƵǇĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĂŵƉĂƌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�
E//&�ϭϱ�Ǉ�ĚĞďĞƌĄ�ĞƐƚŝŵĂƌ�ůĂƐ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĞƐƉĞƌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͘�

�ŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞů�ŶĞŐŽĐŝŽ͕�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�Ǉ�
ĂĚŽƉƚĂ�Ğů�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚŽ͘

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�Ƶƚŝůŝǌſ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ǉ�ĚĞĨŝŶŝſ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƐŽƐ�ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƉĠƌĚŝĚĂ�
ĞƐƉĞƌĂĚĂ�ďĂũŽ ůĂ�E//&�ϵ͗

ϭ͘��ĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĄ͘

Ϯ͘�^ĞŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĞŶ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ŚŽŵŽŐĠŶĞŽ͘

ϯ͘��ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƐĞŐŵĞŶƚŽ͘

ϰ͘��ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƐĞŐŵĞŶƚŽ͘�

ϱ͘��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͘

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŽ�Ǉ�ĐůĂƐŝĨŝĐſ�Ă�ƐƵƐ�ĚĞƵĚŽƌĞƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĚĞƵĚŽƌĞƐ͗�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀŽ͕�ũƵƌşĚŝĐŽ�Ǉ�
ůŝƋƵŝĚĂĚĂƐ͕�ĂƐĞŐƵƌĂĚŽƌĂƐ͕�ĐĂũĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĞŶƚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕�ĞƐƚĂĚŽ͕�/͘W͘^͕͘�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ƉƌĞƉĂŐĂĚĂ͕�ƉĂŐŽ�
ĚŝƌĞĐƚŽ�;ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƐŝŶ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĂŐŽͿ͕�ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƐƵďƐŝĚŝĂĚŽ͕�ƐĞŐƵƌŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ŽƚƌĂƐ͘�z�ĚĞĨŝŶŝſ�ƵŶĂ�
ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƵĚŽƌĞƐ�ƉŽƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ͗



Ͳ�ϭϳ�Ͳ�

�ůƚŽ �ŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ĐŽďƌŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ͕�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ͕�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͘�
�ůĂƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐŝŶ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͘

DĞĚŝŽ�Ǉ�ďĂũŽ �ŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŶ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĐĂƵĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ͕�ĐŽŶ�ŵĞĚŝĂ�Ǉ�ďĂũĂ�
ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ă�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�Ž�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ͘�

WĂƌĂ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĂŶĂůŝǌĂ�Ğů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨĂĐƚƵƌĂƐ͕�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ŐůŽƐĂƐ͕�Ğů�ŶŽ�ƌĞĐĂƵĚŽ͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�Ă�ŶŝǀĞů�ƐĞĐƚŽƌŝĂů͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ͘

>Ă�ĞƐƚŝŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĞƐƉĞƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ͗

W�сW/ΎW�/Ύ�

�ŽŶĚĞ͕�W/�ĞƐ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ͕�W�/�ĞƐ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĂĚŽ�Ğů�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ���ĞƐ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐĂƌƚĞƌĂ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ͘

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂ�ƐƵƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ�Ăů�ĐŽƐƚŽ͕�Ɛŝ�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�
ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ƐƵ�ǀĂůŽƌ�ƌĞĐƵƉĞƌĂďůĞ�ƐĞ�ƌĞĚƵĐĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ůŝďƌŽƐ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ƌĞĐƵƉĞƌĂďůĞ�Ǉ�ƐĞ�
ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ĚĞ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ�ƵŶĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘�>ŽƐ ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�
ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌĄŶ�ĐŽŵŽ�ŽƚƌŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘

�ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĂƐŽĐŝĂĚĂ�Ž�ŶĞŐŽĐŝŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ƐĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĨŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�
ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ƶ�ŽƚƌĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĂŶĄůŽŐĂ͕�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ŵĞĚŝƌĄ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂƐ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ�Ž�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ�Ăů�
ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ĐŽŶ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘�

ʹ >ĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂƐ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶ�Ăů�ĐŽƐƚŽ�Ž�ƐƵ�ǀĂůŽƌ�ŶĞƚŽ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĞ�ŵĞŶŽƌ͘��ů�ŵĠƚŽĚŽ�
ĚĞ�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĞƐ�Ğů�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ƉŽŶĚĞƌĂĚŽ͘

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĞƐƚŝŵĂ�Ǉ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĐƵďƌŝƌ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞƐ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐŝĂ͕�ĨĂůƚĂŶƚĞƐ�Ž�
ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͘�>Ă�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ͕�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ĂƉůŝĐĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞů�Ϭ͕ϱϬй�ƐŽďƌĞ�Ğů�
ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƐ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĐŽŶ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�Ğů�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ͘��ů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĂŶĂůŝǌĂ�ůĂ�ƐƵĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ͘

^Ğ�ĚĞŶŽŵŝŶĂ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ƚĂŶŐŝďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�
ƉŽƐĞşĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ž�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�Ž�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�Ǉ�
ƋƵĞ�ĂĚĞŵĄƐ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĞŶ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĞƌşŽĚŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĂŹŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉůĂŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͗

^ĞĂ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ŽďƚĞŶŐĂ�ůŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘

�ů�ĐŽƐƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ŵĞĚŝĚŽ�ĐŽŶ�ĨŝĂďŝůŝĚĂĚ͘

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƉŽƐĞĞ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�Ǉ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞů�ƵƐŽ�Ž�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ďŝĞŶ͕�Ǉ

^ŽŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĐƵǇŽ�ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƵƉĞƌĂŶ�ůĂƐ�ϱϬ�hsd�;hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�sĂůŽƌ�dƌŝďƵƚĂƌŝŽͿ͕�
ĞǆĐĞƉƚƵĂŶĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ǀĂůŽƌ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�
ŽďũĞƚŽ�ĚĞů�ŶĞŐŽĐŝŽ�Ǉ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌůŽƐ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ůŽƐ�ĂĚƋƵŝĞƌĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�
Ǉ�ĞŶ�ĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘



Ͳ�ϭϴ�Ͳ�

ϰ͘ϴ͘ϭ͘�ZĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ʹ�>Ă�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�ƐŽŶ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƐƵ�ĐŽƐƚŽ͖�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�
ƐŽŶ�ŵĞĚŝĚĂƐ�Ăů�ĐŽƐƚŽ�ŵĞŶŽƐ�ůĂ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�Ǉ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ
;ĞǆĐĞƉƚŽ�ƉŽƌ�ƚĞƌƌĞŶŽƐ�Ǉ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŝĚĞŶ�Ă�ƐƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ƌĞǀĂůƵĂĚŽͿ͘�

�ů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�Ğů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ͕�ĂƌĂŶĐĞůĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ͕�
ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚŽƐ�ŶŽ�ƌĞĐƵƉĞƌĂďůĞƐ͕�ĐŽƐƚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ƉŽƌ�ĚĞƐŵĂŶƚĞůĂŵŝĞŶƚŽ�Ɛŝ�ůŽƐ�ŚƵďŝĞƌĞ͕�ĐŽƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�
ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƌŝďƵŝďůĞƐ�Ă�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ĂƉƚŽ�Ǉ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƌŝďƵŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽŶĞƌ�Ğů�
ĂĐƚŝǀŽ�ĞŶ�Ğů�ůƵŐĂƌ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͕�ŶĞƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐĐƵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�
ƌĞďĂũĂƐ͘

>ŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĂĐŝſŶ͕�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ͕�ŵĞũŽƌĂƐ�ƋƵĞ�ĂƵŵĞŶƚĞŶ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ͕�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�Ž�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ͕�Ž�ƵŶ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů͕�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶ�ĐŽŵŽ�ŵĂǇŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ͘�>ŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƌĞƉĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌĞŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ƐŽŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ͘

>ĂƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƐĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂŶ Ăů�ĐŽƐƚŽ͕�ŵĞŶŽƐ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�
ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂ͘��ů�ĐŽƐƚŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĐĂůŝĨŝĐĂĚŽƐ͕�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĚŽƐ͘��ƐƚĂƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�
ƐĞ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĐƵĄŶĚŽ�ĞƐƚĠŶ�ƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�Ǉ�ůŝƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƵƐŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͘

>ŽƐ�ƚĞƌƌĞŶŽƐ�Ǉ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƵƐŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ž�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�Ž�ƉĂƌĂ�ĨŝŶĞƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͕�ƐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�Ă�ƐƵ�ĐŽƐƚŽ�ƌĞǀĂůƵĂĚŽ͕�ĐĂůĐƵůĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�Ğů�
ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ŵĞŶŽƐ�ůĂƐ�ƐƵďƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�Ž�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�
ĂĐƵŵƵůĂĚĂƐ͘�>ĂƐ�ƌĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�Ǉ�ƚĞƌƌĞŶŽƐ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂŶ�ĐĂĚĂ�ϯ�ĂŹŽƐ�Ž�ĞŶ�ƵŶ�ůĂƉƐŽ�ŵĞŶŽƌ�Ɛŝ�ƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌŝĞƌĂ͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ŝŵƉŽƌƚĞ�ĞŶ�ůŝďƌŽƐ�ŶŽ�ĚŝĨŝĞƌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂďƌşĂ�ĐĂůĐƵůĂĚŽ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�
ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĂǌŽŶĂďůĞƐ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ͘�

�ƵĂůƋƵŝĞƌ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ƚĞƌƌĞŶŽƐ�Ǉ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ĞŶ�ŽƚƌŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�Ǉ ƐĞ�
ĂĐƵŵƵůĂ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͕�ĞǆĐĞƉƚŽ�Ɛŝ�ƌĞǀŝĞƌƚĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�
ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĞŶ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�Ž�ƉĠƌĚŝĚĂƐ͕�ĞŶ�ĐƵǇŽ�ĐĂƐŽ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ƐĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĂ�Ă�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�Ž�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƌŐĂ�ůĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝĂ͘�hŶĂ ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ƚĞƌƌĞŶŽƐ�Ǉ�
ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�ĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�Ž�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ĞǆĐĞĚĞ�Ğů�ƐĂůĚŽ͕�Ɛŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ĂůŐƵŶŽ͕�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�
ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ƌĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƌĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ĂĐƚŝǀŽ͘

>Ă�ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�ƌĞǀĂůƵĂĚŽƐ�ƐĞ�ĐĂƌŐĂ�Ă�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�Ž�ƉĠƌĚŝĚĂƐ͘��Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ�Ž�ƌĞƚŝƌŽ�ƐƵďƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�
ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ƌĞǀĂůƵĂĚĂƐ͕�Ğů�ƐƵƉĞƌĄǀŝƚ�ĚĞ�ƌĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĂƚƌŝďƵŝďůĞ�Ă�ůĂ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ƌĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�
ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂƐ͘

>Ă�ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�ĐƵĄŶĚŽ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ůŝƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƵƐŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͘

ϰ͘ϴ͘Ϯ͘��ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�Ͳ >ŽƐ�ƚĞƌƌĞŶŽƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ŝůŝŵŝƚĂĚĂ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ĐƵĂů�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂŶ͘�dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�ƐĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂŶ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ůşŶĞĂ�ƌĞĐƚĂ͘�>Ă�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĞƐƚŝŵĂĚĂ͕�ǀĂůŽƌ�
ƌĞƐŝĚƵĂů�Ǉ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ƐŽŶ�ƌĞǀŝƐĂĚŽƐ�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĞƌşŽĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ͕�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�
ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�Ǉ�ůĂƐ�ǀŝĚĂƐ�ƷƚŝůĞƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

�ŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�;ϰϬͲϵϬ�ĂŹŽƐͿ͘

DĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�;ϱͲϮϬ�ĂŹŽƐͿ͘

�ƋƵŝƉŽ�ŵĠĚŝĐŽͲĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ�;ϱͲϮϬ�ĂŹŽƐͿ͘

�ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŶĂ�;ϭϬͲϮϬ�ĂŹŽƐͿ͘

�ƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ĐſŵƉƵƚŽ�Ǉ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�;ϯͲϭϬ�ĂŹŽƐͿ͘

�ƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�;ϯʹϲ�ĂŹŽƐ�Ž�ƉŽƌ�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽͿ͘



Ͳ�ϭϵ�Ͳ�

DĞũŽƌĂƐ�Ă�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ĂũĞŶĂƐ�;ƚĠƌŵŝŶŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽͿ͘

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐĂůĐƵůĂ�ůĂ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ�
ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ǀŝĚĂƐ�ƷƚŝůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ăů�ĂĐƚŝǀŽ�ƚŽŵĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƚŽĚŽ�Ǉ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ĐŽƐƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�
ĂĐƚŝǀŽ�ĨŝũŽ͘�^Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƵŶ�ĐŽƐƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ɛŝ�Ğů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƐƵƉĞƌĂ�Ğů�ϱϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽ�ĨŝũŽ�Ž�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ͘

>ŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽƐ�ďĂũŽ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ƐŽŶ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉůĂǌŽ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĞƐƚŝŵĂĚĂ�ŝŐƵĂů�
Ă�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƐĞşĚŽƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƚĞŶĚƌĄ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�Ăů�
ĨŝŶĂů�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ͕�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ƐŽŶ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ŵĄƐ�ĐŽƌƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ƐƵ�ƉůĂǌŽ�ĚĞ�
ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů͘

ϰ͘ϴ͘ϯ͘�'ĂƐƚŽ�ƉŽƌ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�Ͳ >Ă�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝũŽƐ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĞƐƉĞƌĂĚŽ͕�ůĂ�ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐŝĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ž�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ĚĞƌŝǀĂĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ǇͬŽ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�
ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĚŝĐŚŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ͘

��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ǉ�ϮϬϮϬ͕�ŶŽ�ƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶ�ŝŶĚŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ͘

ϰ͘ϴ͘ϰ͘�sĞŶƚĂ�Ž�ƌĞƚŝƌŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ͳ ^Ğ ĚĂƌĄ�ĚĞ�ďĂũĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚŝĚĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�Ž�
ĐƵĂŶĚŽ�ǇĂ�ŶŽ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐƵƌũĂŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚĞů�ƵƐŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĚŽ�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ͘�>Ă�ŐĂŶĂŶĐŝĂ�Ž�
ƉĠƌĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ƐƵƌũĂ�ĚĞů�ƌĞƚŝƌŽ�Ž�ĚĞƐŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�ĞƐ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�
ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�ƉŽƌ�ǀĞŶƚĂƐ�Ǉ�Ğů�ŝŵƉŽƌƚĞ�ĞŶ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ͕�Ǉ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĞŶ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�Ž�ƉĠƌĚŝĚĂƐ͘

ϰ͘ϴ͘ϱ͘��ŽƐƚŽƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ͳ �ŽƐƚŽƐ�ƐƵďƐĞĐƵĞŶƚĞƐ�ƐŽŶ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ�Ž�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�
ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ƐĞƉĂƌĂĚŽ͕�Ɛŝ�ĞƐ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽ͕�ƐŽůŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ĨůƵǇĂŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�
ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�şƚĞŵ�Ǉ�ĞƐƚĞ�ƉƵĞĚĂ�ƐĞƌ�ŵĞĚŝĚŽ�ƌĂǌŽŶĂďůĞŵĞŶƚĞ͘��ů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƌĞĞŵƉůĂǌĂĚĂ�ƐĞ�ĚĂ�ĚĞ
ďĂũĂ͘

dŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ƌĞƉĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐŽŶ�ĐĂƌŐĂĚĂƐ�Ăů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐŽŶ�
ŝŶĐƵƌƌŝĚŽƐ͘

Ͳ��Ŷ ĨŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂ͕�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽƐ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƚƌĂŶƐĨŝĞƌĞ�ƵŶŽ�Ž�ǀĂƌŝŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�Ă�ƵŶĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĐŽŵŽ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�Ă�ůŽƐ�ĂĐƌĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ͘

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ĨŝĚĞŝĐŽŵŝƚĞŶƚĞ�Ž�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ�ĚĞ�ŝŶŵƵĞďůĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�E//&�ϭϬ�Ǉ�E//&�ϭϮ͕�ĐůĂƐŝĨŝĐĂ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽƐ�
ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞŶ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƌƌĞŶĚĂƌ͕�Ğů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽƐ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĞŶ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�Ǉ�
ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ƐŽŶ�ƌĞƚĞŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͘

>Ă�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�ŝŶĐůƵŝĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĨŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽƐ�ƐĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ͘

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĞũĞƌĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ϭϬϬй�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽƐ͕�ƌĂǌſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐƵĂů�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĨŽƌŵĂŶ�ƉĂƌƚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͘�

�Ͳ�>ŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ�ĐŽŶ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐĞƉĂƌĂĚĂ�ƐŽŶ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ăů�ĐŽƐƚŽ�ŵĞŶŽƐ�ůĂ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�Ǉ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ͘�>Ă�
ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ůşŶĞĂ�ƌĞĐƚĂ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ Ʒƚŝů�ĞƐƚŝŵĂĚĂ͘�>Ă�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĞƐƚŝŵĂĚĂ�Ǉ�
ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ƐŽŶ�ƌĞǀŝƐĂĚŽƐ�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĞƌşŽĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ͕�ƐŝĞŶĚŽ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�ďĂƐĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĂ͘�>ŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ�ĐŽŶ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�



Ͳ�ϮϬ�Ͳ�

ŝŶĚĞĨŝŶŝĚĂ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ƐĞƉĂƌĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶ�Ăů�ĐŽƐƚŽ�ŵĞŶŽƐ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�
ĂĐƵŵƵůĂĚĂ͘

�ĐƚŝǀŽƐ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ�Ͳ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ
>ŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�ŽƌŝŐŝŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŐĂƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞŶ�Ğů�
ĐƵĂů�ƐĞ�ŝŶĐƵƌƌĞŶ͘

hŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�;Ž�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽͿ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�Ɛŝ͕�Ǉ�ƐſůŽ�Ɛŝ͕�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ͗

dĠĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�Ğů�ĂĐƚŝǀŽ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ĞƐƚĂƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƵƐŽ�Ž�
ǀĞŶƚĂ͖

>Ă�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�Ğů�ĂĐƚŝǀŽ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ƵƐĂƌůŽ�Ž�ǀĞŶĚĞƌůŽ͖�>Ă�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƵƐĂƌ�Ž�ǀĞŶĚĞƌ�Ğů�
ĂĐƚŝǀŽ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ͖

>Ă�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĂĐƚŝǀŽ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ǀĂǇĂ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƉƌŽďĂďůĞƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͖�>Ă�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
Ǉ�ƉĂƌĂ�ƵƚŝůŝǌĂƌ Ž�ǀĞŶĚĞƌ�Ğů�ĂĐƚŝǀŽ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ͖�Ǉ

>Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ǀĂůƵĂƌ�ĐŽŶĨŝĂďůĞŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĂƚƌŝďƵŝďůĞ�Ăů�ĂĐƚŝǀŽ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘

�ů�ŵŽŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ�ƐĞƌĄ�ůĂ�ƐƵŵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�ŝŶĐƵƌƌŝĚŽƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĂĐƚŝǀŽ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĐƵŵƉůĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�
ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘��ƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ͕�ůŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�ƉŽƌ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐĞ�ĐĂƌŐĂŶ Ă�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĐƵƌƌĞŶ͘

WŽƐƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶŝĐŝĂů͕�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�Ă�ƐƵ�ĐŽƐƚŽ�ŵĞŶŽƐ�
ůĂ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ŝŵƉŽƌƚĞ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ͕�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ďĂƐĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�
ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚƋƵŝĞƌĞŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐĞƉĂƌĂĚĂ͘

�Ͳ�>ŽƐ�ůŝƚŝŐŝŽƐ�Ǉ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�Ă�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĞƐƚĄ�ĞǆƉƵĞƐƚĂ�ůĂ�
&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƐŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĄƌĞĂ�ůĞŐĂů͕�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƐŽŶ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ůĂďŽƌĂů͕�Đŝǀŝů͕�ƉĞŶĂů͕�ƚƌŝďƵƚĂƌŝŽ�Ǉ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘�>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ƵŶ�ƐƵĐĞƐŽ�ƉĂƐĂĚŽ�ŚĂ�ĚĂĚŽ�ůƵŐĂƌ�Ă�ƵŶĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ɛŝ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�
ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ͕�ĞƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂ�ƵŶĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ͘�^Ğ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ĞƐ�ŵĄƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�
ŝŵƉƌŽďĂďůĞ ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ƐĞĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϱϬй͕�ĞŶ�ĐƵǇŽ�ĐĂƐŽ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ͘�

>ĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐĞŶ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƉĂƐĂĚŽƐ�Ǉ�ĐƵǇĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶĨŝƌŵĂĚĂ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ůĂ�
ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�Ž�ŶŽ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶŽ�Ă�ŵĄƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ŝŶĐŝĞƌƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ�ďĂũŽ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�
&ƵŶĚĂĐŝſŶ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͕�ƉĞƌŽ�ƐĞ�ƌĞǀĞůĂŶ�ĐŽŵŽ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚĞƐ͖�ůĂ�
ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�Ž�ŶŽ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŚĞĐŚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚŝŵĞŶ�ĐŽŵŽ�ƌĞŵŽƚŽƐ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶ�Ŷŝ ƐĞ�ƌĞǀĞůĂŶ͘�>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�
ŝŶǀŽůƵĐƌĂ�Ğů�ũƵŝĐŝŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĂďŽŐĂĚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ǉ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�
ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘��Ŷ�ůĂ�ĞƐƚŝŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ůŝƚŝŐŝŽƐ�Ǉ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ůĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĐŽŵŽ͕�ƐŝŶ�ůŝŵŝƚĂƌƐĞ�Ă͕�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŝŶĨůĂĐŝſŶ͕�ƚĂƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂďŽŐĂĚŽƐ͕�ĚƵƌĂĐŝſŶ�
ĞƐƚŝŵĂĚĂ�ĚĞů�ůŝƚŝŐŝŽ�Ž�ĚĞŵĂŶĚĂ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�Ǉ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�
ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ�Ă�ĂƉůŝĐĂƌ�Ă�ůŽƐ�ĨůƵũŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ͕�ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůůĂƐ�
ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂŶ�ůŝƋƵŝĚĂƌ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂƐ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂ͘



Ͳ�Ϯϭ�Ͳ�

�Ͳ /ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕ ƵŶ�ƉĂƐŝǀŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĞƐ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝĚŽ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ͕ Ǉ�ĞŶ�ůĂ�
ŵĞĚŝĐŝſŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ŵŝĚĞŶ�Ăů�ĐŽƐƚŽ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĚŽ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ ĞĨĞĐƚŝǀŽ͕�ŵĞŶŽƐ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�
ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĂůĞƐ ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƌŝďƵŝďůĞƐ�Ă�ƐƵ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ǉ�ĐƵĂŶĚŽ�ĐƵŵƉůĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚ͘

>ĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ƐŽŶ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ƉŽƌ�ďŝĞŶĞƐ�Ž�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐƵƌƐŽ�ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ͘�>ĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�ƐĞ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂŶ�ĐŽŵŽ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ͕�Ɛŝ�Ğů�
ƉĂŐŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĂŹŽ�Ž�ŵĞŶŽƐ͘�^ŝ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĞƌşŽĚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�
ƵŶ�ĂŹŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĐŽŵŽ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ͘

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĚĂƌĄ�ĚĞ�ďĂũĂ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƵŶ�ƉĂƐŝǀŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�Ɛŝ͕�Ǉ�ƐŽůŽ�Ɛŝ͕�ĞǆƉŝƌĂŶ͕�ĐĂŶĐĞůĂŶ�Ž�ĐƵŵƉůĞŶ�ůĂƐ�
ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͘�>Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ŝŵƉŽƌƚĞ�ĞŶ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞů�ƉĂƐŝǀŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĚĂĚŽ�ĚĞ�ďĂũĂ�Ǉ�ůĂ�
ĐŽŶƚƌĂƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƉĂŐĂĚĂ�Ǉ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ĞŶ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�Ž�ƉĠƌĚŝĚĂƐ͘

ϰ͘ϭϮ͘ϭ͘��ĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�Ă�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ

ϰ͘ϭϮ͘ϭ͘ϭ͘��ĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�Ăů�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ�Ͳ�>ŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�Ă�ůŽƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�Ă�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ�ƐŽŶ�ŵĞĚŝĚŽƐ�ĞŶ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ĚĞƐĐŽŶƚĂĚĂ�
Ǉ�ƐŽŶ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŐĂƐƚŽƐ ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐƚĂ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ͘

^Ğ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ƵŶĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƉĂŐĂƌ�Ɛŝ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƉŽƐĞĞ�ƵŶĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ůĞŐĂů�Ž�ŝŵƉůşĐŝƚĂ�
ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ƉĂŐĂƌ�ĞƐƚĞ�ŵŽŶƚŽ ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĞŶƚƌĞŐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�
ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝĂďŝůŝĚĂĚ͘

ϰ͘ϭϮ͘ϭ͘Ϯ͘��ĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�Ăů�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�Ͳ�ƉŽƐƚ�ĞŵƉůĞŽ�Ͳ�>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐĞƐĂŶƚşĂƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƌĞƚƌŽĂĐƚŝǀŽ�ƋƵĞ�
ĐŽďŝũĂ�Ă�ůŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĞǇ�ϱϬ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͘

>ŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�Ǉ�Ğů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ�ƐĞ�ĐĂůĐƵůĂŶ�ƵƐĂŶĚŽ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�͞hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�
�ƌĠĚŝƚŽ�WƌŽǇĞĐƚĂĚŽ͘͟��ƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƉůĂŶ�Ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ƐŽďƌĞ�ĞůůŽƐ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝŽ�Ǉ�ůĂ�ĨſƌŵƵůĂ�ĚĞů�ƉůĂŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ͘�WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�Ğů�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�ƚŽƚĂů�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�Ăů�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƚĞŶŐĂ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ăů�
ƐĞƉĂƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƐĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ĞŶ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂŹŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĚŽ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ƉĂƐĂĚŽ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ͘

>ĂƐ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�Ǉ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�ĂĐƚƵĂƌŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐĞŶ ĚĞ�ĂũƵƐƚĞƐ͕�Ǉ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŚŝƉſƚĞƐŝƐ�ĂĐƚƵĂƌŝĂůĞƐ�ƐĞ�ĐĂƌŐĂŶ�Ž�
ĂďŽŶĂŶ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŽƚƌŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ƐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂŶ͘

�Ͳ�>ŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƐĞ�ĐĂůĐƵůĂŶ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĐŽďƌĂĚĂ�Ž�ƉŽƌ�
ĐŽďƌĂƌ͘�>ŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƐĞ�ƌĞĚƵĐĞŶ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞƐĐƵĞŶƚŽƐ�Ž�ƌĞďĂũĂƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĂƐŝŐŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�ĞƐƚŝŵĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�
ĐůŝĞŶƚĞƐ͘

ϰ͘ϭϯ͘ϭ͘�/ŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�Ͳ�>ŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂůĞƐ͕�
ŵĠĚŝĐŽƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ŵĠĚŝĐŽ�ƐŽŶ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐŽŶ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘�
WĂƌĂ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�Ă�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ŵĞƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĚŽƐ�Ǉ�ĐƵǇŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŶŽ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĨĂĐƚƵƌĂĚŽƐ�ƐĞ�
ƌĞĐŽŶŽĐĞƌĄ�Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚŝŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĐŽŶƚĂďůĞ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ͘�

>ŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶ�ƉŽƌ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐĂƵƐĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĐŽŶƚĂďůĞ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�
ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ͘

ϰ͘ϭϯ͘Ϯ͘�/ŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ͳ >ŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂ�ƉƌŽďĂďůĞ�
ƋƵĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƌĞĐŝďĂ�ůŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ŝŵƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂƐ�ƉƵĞĚĂ�ƐĞƌ�ŵĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĨŝĂďůĞ͘�>ŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƐŽŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�
ƚŝĞŵƉŽ͕�ĐŽŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�Ǉ�Ă�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�ĂƉůŝĐĂďůĞ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�
ŶŝǀĞůĂ�ĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ĨůƵũŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�Ž�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�ĞƐƚŝŵĂĚŽƐ Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĞƐƉĞƌĂĚĂ�ĚĞů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŝŵƉŽƌƚĞ�ŶĞƚŽ�ĞŶ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶŝĐŝĂů͘



Ͳ�ϮϮ�Ͳ�

�Ͳ >Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ�ǇĂ�ƐĞĂŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ž�ũƵƌşĚŝĐĂƐ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ͘ ^ŝ�ůĂƐ�ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�
ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ƵŶĂ�ĚĞƐƚŝŶĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ƐŽŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƐŝǀŽ�ĐŽŵŽ�͞�ŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ĐŽŶ�
ĚĞƐƚŝŶĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�Ǉ�ƐĞ�ǀĂ�ƚƌĂƐůĂĚĂŶĚŽ�Ă�Wz'�Ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĞũĞĐƵƚĂ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ͘

�Ͳ�>ŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�Ǉ�ŐĂƐƚŽƐ�ƐĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂŶ�ƉŽƌ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐĂƵƐĂĐŝſŶ͘�>ŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�
ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƐĞ�ůůĞǀĂŶ�Ăů�ŐĂƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƵƐĂŶ͕�ƐĂůǀŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĂƚƌŝďƵŝďůĞƐ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶŵƵĞďůĞƐ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ͘

>ĂƐ�ƐƵďǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂƐ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĂ�ƵŶĂ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐƵŵƉůŝƌĄ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ůŝŐĂĚĂƐ�Ă�ĞůůĂƐ͖�z�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƐƵďǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�
ƌĞĐŝďŝƌĄŶ͘�>ĂƐ�ƐƵďǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞďĞŶ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�Ž�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�ďĂƐĞ�
ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƌůĂƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͘�>ĂƐ�ƐƵďǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐƵǇĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ƐĞĂ�ƋƵĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐŽŵƉƌĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵǇĂ�Ž�ĚĞ�ŽƚƌŽ�ŵŽĚŽ�ĂĚƋƵŝĞƌĂ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŶŽ�
ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞŶ�ĐŽŵŽ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�Ǉ�ƐŽŶ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚĂƐ�Ă�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�Ž�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�ďĂƐĞ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�Ǉ�ƌĂĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͘

dŽĚĂ�ƐƵďǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�Ă�ƌĞĐŝďŝƌ�ĞŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŐĂƐƚŽƐ�Ž�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ǇĂ�ŝŶĐƵƌƌŝĚŽƐ͕�Ž�ďŝĞŶ�ĐŽŶ�Ğů�
ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ĂƉŽǇŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ�Ă�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͕�ƐŝŶ�ĐŽƐƚŽƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌĄ�
ĞŶ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�Ž�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĂ�ĞŶ�ĞǆŝŐŝďůĞ͘

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ�ĚĞů�ϱϬй�ƉŽƌ�Ğů�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ǉ��ŽŵĞƌĐŝŽ͕��ǀŝƐŽƐ�Ǉ�dĂďůĞƌŽƐ�
ĞĨĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂŐĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ŐƌĂǀĂďůĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�>ĞǇ�ϮϬϭϬ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƐƵďǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�
ŐŽďŝĞƌŶŽ�Ǉ�Ğů�ϱϬй�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŐĂƐƚŽ͘

�Ŷ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ŶŽƚĂ�ϯ͕�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ŚĂĐĞƌ�ũƵŝĐŝŽƐ͕�
ĞƐƚŝŵĂĚŽƐ�Ǉ�ƉƌĞƐƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĞƐ�ĞŶ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƉƌŽǀŝĞŶĞŶ�ĚĞ�
ŽƚƌĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ͘�>ŽƐ�ĞƐƚŝŵĂĚŽƐ�Ǉ�ƉƌĞƐƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ�ƐĞ�ďĂƐĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ĐŽŵŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘�>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƌĞĂůĞƐ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĚŝĨĞƌŝƌ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ĞƐƚŝŵĂĚŽƐ͘

>ŽƐ�ĞƐƚŝŵĂĚŽƐ�Ǉ�ƉƌĞƐƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƐƵďǇĂĐĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ƌĞǀŝƐĂŶ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͘�>ĂƐ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ�Ă�ůŽƐ�ĞƐƚŝŵĂĚŽƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ�ƐĞ�
ƌĞĐŽŶŽĐĞŶ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�Ɛŝ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ƐſůŽ�ĂĨĞĐƚĂ�ĞƐĞ�ƉĞƌşŽĚŽ͕�Ž�ĞŶ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�Ɛŝ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĂĨĞĐƚĂ�
ƚĂŶƚŽ�Ăů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽŵŽ�Ă�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ƐƵďƐĞĐƵĞŶƚĞƐ͘

�Ͳ�^Ğ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ƵŶĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ƉŽƌ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ƉŽƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ŝŵƉŽƌƚĞ�ĞŶ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ�ĞǆĐĞĚĞ�ƐƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂďůĞ͘��ů�ŝŵƉŽƌƚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂďůĞ�ĞƐ�
Ğů�ŵĂǇŽƌ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ĚĞ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ŵĞŶŽƐ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ͕�Ǉ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ƵƐŽ͘

>Ă�ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐĂůĐƵůĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�ĚĞƉƌĞĐŝĂďůĞ͕�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�
ĂĐƚŝǀŽ͕�Ƶ�ŽƚƌŽ�ŵŽŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵǇĞ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽƐƚŽ͕�ŵĞŶŽƐ�ƐƵ�ǀĂůŽƌ�ƌĞƐŝĚƵĂů͘

>Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞƐŝĚƵĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĞƐƚĄ�ƐƵũĞƚĂ�Ă�ůĂ�
ĞƐƚŝŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůĂ�
ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�ĞƐƉĞƌĂĚĂ͘�>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƌĞǀŝƐĂ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ůŽƐ�
ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞƐŝĚƵĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐĂŵďŝŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ͕�ŵĂƌĐŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�Ǉ�ƐƵ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĨƵƚƵƌŽ͕�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚŝĨşĐŝůĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞƌ͕�Ǉ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽĚƌşĂ�ĂĨĞĐƚĂƌ�ůŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�
ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ůŽƐ�ŵŽŶƚŽƐ�ĞŶ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ͘



Ͳ�Ϯϯ�Ͳ�

Ͳ �ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĞƐ�ĐĂůĐƵůĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞƚŽ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĞƐĂŶƚşĂƐ�
ƌĞƚƌŽĂĐƚŝǀĂƐ͘� >ŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�Ǉ�Ğů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ�ƐĞ�ĐĂůĐƵůĂŶ�ƵƐĂŶĚŽ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�
͞hŶŝĚĂĚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ�WƌŽǇĞĐƚĂĚŽ͘͟��ƐƚĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ǀĂůŽƌĂŶ�ĐĂĚĂ�ĂŹŽ�ƉŽƌ�ĂĐƚƵĂƌŝŽƐ�ĐƵĂůŝĨŝĐĂĚŽƐ͘

�Ͳ�>ŽƐ�ůŝƚŝŐŝŽƐ�Ǉ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�Ă�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĞƐƚĄ�ĞǆƉƵĞƐƚĂ�ůĂ�
&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƐŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĄƌĞĂ�ůĞŐĂů͕�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƐŽŶ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ůĂďŽƌĂů͕�Đŝǀŝů͕�ƉĞŶĂů͕�ƚƌŝďƵƚĂƌŝŽ�Ǉ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘�>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ƵŶ�ƐƵĐĞƐŽ�ƉĂƐĂĚŽ�ŚĂ�ĚĂĚŽ�ůƵŐĂƌ�Ă�ƵŶĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ɛŝ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�
ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ͕�ĞƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ͕�ĞƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ�ƋƵĞ�ĚĞƐƉƌĞŶĚĞƌƐĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĐĂŶĐĞůĂƌ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚŝŵĂĐŝſŶ�ĨŝĂďůĞ�ĚĞů�ŝŵƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ͘�^Ğ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�
ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ĞƐ�ŵĄƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ŝŵƉƌŽďĂďůĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ƐĞĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�
ϱϬй͕�ĞŶ�ĐƵǇŽ�ĐĂƐŽ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ͘�>ĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐĞŶ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƉĂƐĂĚŽƐ�Ǉ�ĐƵǇĂ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶĨŝƌŵĂĚĂ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ůĂ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�Ž�ŶŽ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶŽ�Ă�ŵĄƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ŝŶĐŝĞƌƚŽƐ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ�ďĂũŽ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͕�
ƉĞƌŽ�ƐĞ�ƌĞǀĞůĂŶ�ĐŽŵŽ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚĞƐ͖�ůĂ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�Ž�ŶŽ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŚĞĐŚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚŝŵĞŶ�ĐŽŵŽ�
ƌĞŵŽƚŽƐ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶ�Ŷŝ�ƐĞ�ƌĞǀĞůĂŶ͘�>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂ�Ğů�ũƵŝĐŝŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĂďŽŐĂĚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�
ŝŶƚĞƌŶŽƐ Ǉ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘��Ŷ�ůĂ�ĞƐƚŝŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ůŝƚŝŐŝŽƐ�Ǉ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĐŽŵŽ͕�ƐŝŶ�ůŝŵŝƚĂƌƐĞ�Ă͕�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŝŶĨůĂĐŝſŶ͕�
ƚĂƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂďŽŐĂĚŽƐ͕�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ�ĚĞů�ůŝƚŝŐŝŽ�Ž�ĚĞŵĂŶĚĂ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĐŽŶ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�Ǉ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ�Ă�ĂƉůŝĐĂƌ�Ă�ůŽƐ�ĨůƵũŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ͕�ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂŶ�ůŝƋƵŝĚĂƌ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂƐ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ�Ăů�
ĨŝŶĂů�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ͘

Ͳ >Ă E//&�ϵ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ŵŝĚĂ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�
ĚĞ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ŝŐƵĂů�Ă�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĞƐƉĞƌĂĚĂƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�ƉŽƌ�ǀŝĚĂ�Ɛŝ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�
ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�ĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ŚĂ�ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶŝĐŝĂů͕�Ž�Ɛŝ�Ğů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�Ƶ�ŽƌŝŐŝŶĂĚŽ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ɛŝ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ĐƌĞĚŝƚŝĐŝŽ�ĞŶ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ŶŽ�ŚĂ�ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶŝĐŝĂů�;ĞǆĐĞƉƚŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ
ĐŽŶ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�Ƶ�ŽƌŝŐŝŶĂĚŽͿ͕�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ŵĞĚŝƌ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚŽ�ŝŐƵĂů�Ă�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĐƌĞĚŝƚŝĐŝĂƐ�ĞƐƉĞƌĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ͘�
>Ă�E//&�ϵ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ŵĞĚŝƌ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ŝŐƵĂů�
Ă�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĐƌĞĚŝƚŝĐŝĂƐ�ĞƐƉĞƌĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ͕�ĂĐƚŝǀŽƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůĞƐ�Ǉ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ͘

>Ă�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ƉŽƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƵĚŽƌ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ĞŶ�
ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�Ǉ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�/͘W͘^͘�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŶ�Ă�ĚŽƐ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ͖�ŝͲ�&ĂĐƚƵƌĂƐ�
ŐůŽƐĂĚĂƐ͕�ŝŝ�ʹ�&ĂĐƚƵƌĂƐ�ŶŽ�ŐůŽƐĂĚĂƐ�Ǉ�ĐƵǇŽ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƌĚŝĚĂ�ĞƐƉĞƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ͗

W�сW/ΎW�/Ύ�

�ŽŶĚĞ͕�W/�ĞƐ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ͕�W�/�ĞƐ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĂĚŽ�Ğů�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ���ĞƐ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐĂƌƚĞƌĂ�Ă ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ͘�

Ͳ�>ĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ͕�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ�Ǉ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ͕�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽƐ�Ǉ�ĂĐƚŝǀŽƐ�
ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ͕�ƐŽŶ�ǀĂůŽƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂůĐƵůĂƌ�Ğů�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�Ž�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ŝŶĚŝƋƵĞŶ�
ƋƵĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ůŝďƌŽƐ�ƉƵĞĚĞ�ŶŽ�ƐĞƌ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ͘�^ŝ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƌĞĐƵƉĞƌĂďůĞ�ĚĞ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ĞƐ�ŵĞŶŽƌ�ƋƵĞ�ƐƵ�
ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ůŝďƌŽƐ͕ ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ƵŶĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞŐƌĞƐŽƐ�Ğ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ŝŶƚĞŐƌĂůĞƐ͘�>ŽƐ�ĨůƵũŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂůĐƵůĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ƐŽŶ�ĚĞƐĐŽŶƚĂĚŽƐ�
ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ƚĂƐĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƐ�ďĂƐĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞů�ĨƵƚƵƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͕�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƚŝŵĂĚŽƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂƐ͕�ĐŽƐƚŽƐ͕�ƉƌĞĐŝŽƐ͕�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�



Ͳ�Ϯϰ�Ͳ�

ĞƐƚŝŵĂĚŽƐ�ƉŽĚƌşĂ�ŝŵƉĂĐƚĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƌĞĐƵƉĞƌĂďůĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ͘ >ŽƐ�ĞƐƚŝŵĂĚŽƐ�ƐŽŶ�ƌĞǀŝƐĂĚŽƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ůĂ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͘

ϲ͘ϭ͘ϭ͘�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝŽƐ�Ͳ >Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĞƐƚĄ�ĞǆƉƵĞƐƚĂ�Ăů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ĂĚƋƵŝĞƌĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘�>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĞĨĞĐƚƷĂ�ůĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƵŶ�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽ�Ǉ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�Ă�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĨŝũŽƐ͘�

ϲ͘ϭ͘Ϯ͘�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�Ͳ �ĞďŝĚŽ�Ăů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƐĂůƵĚ͕�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĂƉůŝĐĂ�ůĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�
ƉĠƌĚŝĚĂ�ĞƐƉĞƌĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƌĂĚŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĂ�Ǉ�ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�ĂƐş͗

ϭ ĞŶƚƌĞ�ϭ�Ǉ�ϯϬ�ĚşĂƐ
Ϯ ĞŶƚƌĞ�ϯϭ�Ǉ�ϲϬ�ĚşĂƐ
ϯ ĞŶƚƌĞ�ϲϭ�Ǉ�ϵϬ�ĚşĂƐ
ϰ�ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ ƐĞ�ƐŝŐƵĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ůſŐŝĐĂ

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͗�ĚĞƵĚŽƌĞƐ�ĐŽŶ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ͕�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐŝŶ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ�ĞŶ�ďƵĞŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ũƵĚŝĐŝĂůĞƐ�
Ž�ĞũĞĐƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ͘�

>ŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ͕�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ĂƐĞŐƵƌĂĚŽƌ�ƉŽƌ�ŶŝǀĞů ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ͘

�ůƚŽ ϭϬϬй ϭϬϬй ϭϬϬй ϭϬϬй ϭϬϬй ϭϬϬй
DĞĚŝŽ Ϭй Ϭй ϮϬй ϰϬй ϴϬй ϭϬϬй
�ĂũŽ Ϭй Ϭй ϭϱй ϯϬй ϲϬй ϭϬϬй

ϲ͘ϭ͘ϯ͘�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�Ͳ �ů�ŵĂŶĞũŽ�ƉƌƵĚĞŶƚĞ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ŝŵƉůŝĐĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĐĂũĂ�Ğ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ŶĞŐŽĐŝĂďůĞƐ�ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ͘��ĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ůĂ�
ƚĞƐŽƌĞƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĞƐƚĄ�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�
ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ͘

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ĞǆĐĞƐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂũĂ�ŵşŶŝŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ƐƵƉĞƌĂ�Ğů�ϱϬй�ĚĞů�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�
ŵĞŶƐƵĂů�ĨĂĐƚƵƌĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ϯ�ŵĞƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĐƵĂů�ůĂ�ƚĞƐŽƌĞƌşĂ�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ƐĞŵĂŶĂů�ĚĞ ůĂ�
ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĨůƵũŽ�ĚĞ�ĐĂũĂ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĨƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ĞǆĐĞĚĞŶƚĞƐ�Ž�ĨĂůƚĂŶƚĞƐ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�
ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ĞǆĐĞƐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ͕�Ğů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĄ�Ğů�ƉůĂǌŽ�Ăů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ǉ�ĚĞďĞƌĄ�
Ğŵŝƚŝƌ�ƵŶ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐŽƚŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵşŶŝŵŽ�ƚƌĞƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ăů�ĞŶƚĞ�ĂƉƌŽďĂĚŽƌ�ƋƵŝĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĄ�
ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ͕�ĂƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�ůĂ�ŵĞũŽƌ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ʹ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͘��Ŷ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�
Ğů�ĞŵŝƐŽƌ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ĐĂůŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�����Ž�ƐƵ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ůŽĐĂů͕�
ĚŝĐŚĂ�ĐĂůŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĚĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĐĂůŝĨŝĐĂĚŽƌĂ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�;^ƚĂŶĚĂƌĚ�Θ�WŽŽƌǲƐ͕�DŽŽĚǇǲƐ�
Ǉ�&ŝƚĐŚͿ͘



Ͳ�Ϯϱ�Ͳ�

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌƐĞ�ƵŶ�ĚĠĨŝĐŝƚ�ĚĞ�ĐĂũĂ͕�ůĂ�ƚĞƐŽƌĞƌşĂ�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ Ăů�ĞŶƚĞ�ĂƉƌŽďĂĚŽƌ�ĐŽŶ�ŵşŶŝŵŽ�ϱ�ĚşĂƐ�ĚĞ�
ĂŶƚĞůĂĐŝſŶ͕�ƋƵŝĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĄ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĨůƵũŽ�ĚĞ�ĐĂũĂ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞů�ƉƌĠƐƚĂŵŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĚĞďĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ͘

ϲ͘ϭ͘ϰ͘�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�Ͳ �ů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞƐ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�Ž�ůŽƐ�ĨůƵũŽƐ�ĚĞ�
ĐĂũĂ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĨůƵĐƚƷĞŶ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ�
ŵĞƌĐĂĚŽ͘�>ŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ĞǆƉƵĞƐƚŽƐ�Ăů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ͘

ϲ͘ϭ͘ϰ͘ϭ͘ �ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�Ͳ��ů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƐƵƌŐĞ�ĚĞ�
ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ĐŽŶ�ƚĂƐĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƋƵĞ�ĞǆƉŽŶĞŶ�Ğů�ĨůƵũŽ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�Ăů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�
ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ͘

>ŽƐ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĚĞǀĞŶŐĂŶ�ƵŶĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞů�/W�͘��ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ǉ�
ϮϬϮϬ͕�Ğů�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ă�ƚĂƐĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĂƐĐŝĞŶĚĞ Ă�Ψϵϲ͘ϴϵϮ͘ϲϬϴ Ǉ�
Ψϵϴ͘ϰϵϱ͘ϭϵϲ�;ǀĞƌ�ŶŽƚĂ�ϭϲͿ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ĐƵĂů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵĚĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�Ă�ĐŽƌƚŽ�Ǉ�ůĂƌŐŽ�
ƉůĂǌŽ͘�>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĂŶĂůŝǌĂ�ƐƵ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͕�ƐĞ�ƐŝŵƵůĂŶ�ǀĂƌŝŽƐ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�
ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�ůĂ�
&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐĂůĐƵůĂ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ͘�>ŽƐ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƐĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂŶ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŶŐƵĞŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ͘�

�ů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞǆĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĞŶ�Ğů�ƌƵďƌŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĞƐ�ĚĞ�Ψϵ͘ϴϬϵ�Ǉ�ΨϭϬ͘ϭϵϮ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘��

�ů�ƐĂůĚŽ�ĚĞů�ĞĨĞĐƚŝǀŽ Ǉ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ĞƐ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗�

;ϭͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă͗�ďĂŶĐŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ΨϰϬ͘Ϯϵϭ ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�
ĂŚŽƌƌŽ�Ψϯϭϳ ŵŝůůŽŶĞƐ�Ǉ�ĨŽŶĚŽƐ�ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƉŽƌ�ΨϮ͘ϲϵϴ ŵŝůůŽŶĞƐ͘���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ůŽƐ�
ƐĂůĚŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ͗�ďĂŶĐŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ψϯϰ͘ϯϳϭ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĂŚŽƌƌŽ�ΨϳϭϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�Ǉ�ĨŽŶĚŽƐ�ĐŽŶ�
ĚĞƐƚŝŶĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƉŽƌ�Ψϰ͘Ϭϵϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘��ů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐĂƌƚĞƌĂ�Ǉ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ƉƌƵĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĂũĂ�ƉĂƌĂ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉŽƌ��Ks/�Ͳϭϵ͘

;ϮͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă &ŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽƐ�Ǉ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĂƐş͗�&ŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�^ĂŶƚĂ�&Ğ�ĚĞ��ŽŐŽƚĄ�ƉŽƌ�ΨϮ͘ϴϱϮ ŵŝůůŽŶĞƐ͕�&ŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�EƵĞǀŽ�
WƌŽǇĞĐƚŽ�&^&��ƉŽƌ�Ψϯϵ ŵŝůůŽŶĞƐ͕�&ŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�ϵͲϭϭϵͲϰ�ƉŽƌ�Ψϵϭ ŵŝůůſŶ�Ǉ�ĞŶ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ψϭϴ͘ϰϳϵ ŵŝůůŽŶĞƐ͘�
��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�Ă�ĨŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽƐ�Ǉ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĂƐş͗�&ŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�

DŽŶĞĚĂ�ůŽĐĂů
�ĂŶĐŽƐ�;ϭͿ Ψ�����������������ϰϯ͘ϯϬϲ͘Ϭϴϳ Ψ����������������ϯϵ͘ϭϳϱ͘ϱϲϲ
�ĨĞĐƚŝǀŽ�ĞŶ�ĐĂũĂ ϳϬϬ͘ϮϳϮ ϰϵϯ͘ϴϴϴ
�ĞƌĞĐŚŽƐ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽƐ�;ϮͿ Ϯϭ͘ϱϲϯ͘ϰϴϯ ϮϬ͘ϳϱϬ͘ϲϵϴ

dŽƚĂů� ϲϱ͘ϱϲϵ͘ϴϰϮ ϲϬ͘ϰϮϬ͘ϭϱϮ

DŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ
�ĂŶĐŽƐ�;ϯͿ ϯϵ͘ϴϵϯ͘Ϯϭϳ Ϯϰ͘ϱϱϲ͘ϴϴϴ
�ĨĞĐƚŝǀŽ�ĞŶ�ĐĂũĂ Ϯϭ͘ϴϮϮ Ϯϳ͘ϱϯϳ

dŽƚĂů� ϯϵ͘ϵϭϱ͘Ϭϯϵ Ϯϰ͘ϱϴϰ͘ϰϮϱ

dŽƚĂů�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ Ψ���� ϭϬϱ͘ϰϴϰ͘ϴϴϭ Ψ���������������ϴϱ͘ϬϬϰ͘ϱϳϳ



Ͳ�Ϯϲ�Ͳ�

^ĂŶƚĂ�&Ğ�ĚĞ��ŽŐŽƚĄ�ƉŽƌ�Ψϰ͘ϵϭϴ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�&ŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�EƵĞǀŽ�WƌŽǇĞĐƚŽ�&^&��ƉŽƌ�Ψϰϭ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�&ŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�ϵͲϭϭϵͲ
ϰ�ƉŽƌ�Ψϭ�ŵŝůůſŶ�Ǉ�ĞŶ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ψϭϱ͘ϳϴϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘ �ƐƚŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ŶŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ƵŶ�ĨŝŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͘

;ϯͿ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĂŶĐŽ��ĂǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĐĂƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ ůŽƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĐŽŶ�ĂƐĞŐƵƌĂĚŽƌĂƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͗�>Ă�ĐƵĂů�ĐĞƌƌŽ�Ă�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ ϮϬϮϭ�z�ϮϬϮϬ�ĐŽŶ�
h^�Ψϳ͘ϭϲϭ͘Ϯϰϵ͘ϯϭ�Ǉ�h^�Ψ�ϭϬ͘ϭϰϮ͘ϮϵϮ͘ϴϳ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘

EŽ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ăů�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ǉ�ϮϬϮϬ͘�

�ů�ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ͗

�ůŝĞŶƚĞƐ�;ϭͿ Ψ���� ϭϴϲ͘ϴϬϱ͘ϳϰϱ Ψ��������������ϭϲϬ͘ϯϳϲ͘ϭϳϱ
�ĞƵĚĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨşĐŝů�ĐŽďƌŽ�;ϮͿ ϯ͘Ϭϯϳ͘ϳϵϰ ϯ͘ϭϮϵ͘Ϭϳϴ
�ĞƵĚŽƌĞƐ�ǀĂƌŝŽƐ�;ϯͿ ϭϮ͘ϴϯϰ͘ϭϱϬ ϴ͘Ϯϰϯ͘ϭϱϳ

^ƵďƚŽƚĂů ϮϬϮ͘ϲϳϳ͘ϲϴϵ ϭϳϭ͘ϳϰϴ͘ϰϭϬ

�ĞƚĞƌŝŽƌŽ�;ϰͿ ;ϰϲ͘ϯϭϱ͘ϬϰϵͿ ;ϰϱ͘ϰϬϬ͘ϵϬϬͿ

dŽƚĂů Ψ��������������ϭϱϲ͘ϯϲϮ͘ϲϰϬ Ψ��������������ϭϮϲ͘ϯϰϳ͘ϱϭϬ

;ϭͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ƐĞ�ǀĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ĨĂĐƚƵƌĂĐŝſŶ�ƌĂĚŝĐĂĚĂ�
ĂŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�Ǉ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂŵďŝĚŝĞƐƚƌĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĂĚĂ ƉŽƌ�ůĂ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ƉŽƌ��Ks/�Ͳϭϵ Ǉ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ Ă�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ ĐŽŵŽ�
�ŽůŵĞĚŝĐĂ�DW͕�^ĂůƵĚ��ŽůƉĂƚƌŝĂ͕�^ĞŐƵƌŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ�^ƵƌĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͕��ŽŵƉĞŶƐĂƌ�W��͕��ŽŵƉĞŶƐĂƌ��W^͕���s�
;�ŽŶǀĞŶŝŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůͿ�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘�

;ϮͿ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƌĞĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂĚĂƐ ĞŶ�ƵŶ�
ϭϬϬй͘�

;ϯͿ ZĞŐŝƐƚƌĂ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞũĞƐ�ŵŝƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�^ĂůƵĚ�WŽďůĂĐŝŽŶĂů Ǉ�
ƐƵ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ƐĞ�ĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ ůĂ�ƌĞĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĨŽƌŵĂů�Ǉ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĨƵĞ�ƵŶĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂĐĞůĞƌĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĂůĞƐ�ǀŝƌƚƵĂůĞƐ͘�

;ϰͿ �ů�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ƐĞ�ǀĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĂǇŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�Ă��W^ǲƐ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�Ă�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ��Ks/�Ͳϭϵ͖ ĐƵďƌĞ�ƵŶ�ϱϴй�ĚĞ�
ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ ƌĂĚŝĐĂĚĂ ĐŽŶ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŵĂǇŽƌ�Ă�ϵϬ�ĚşĂƐ͘��ƐƚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�ĂƉůŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĞƐƉĞƌĂĚĂƐ E//&�ϵ͘�

�ů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĞƐ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĚĞƵĚŽƌĞƐ�;ĚĞƚĞƌŝŽƌŽͿ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�Ğů�ϯϭ�ĚĞ�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͗

^ĂůĚŽ�ŝŶŝĐŝĂů� Ψ��������������;ϰϱ͘ϰϬϬ͘ϵϬϬͿ Ψ������������;ϰϮ͘Ϭϯϱ͘ϬϬϳͿ
�ĞƚĞƌŝŽƌŽ ;ϵϭϰ͘ϭϰϵͿ ;ϯ͘ϯϲϱ͘ϴϵϯͿ

dŽƚĂů�;ϭͿ Ψ��������������;ϰϲ͘ϯϭϱ͘ϬϰϵͿ Ψ����������� ;ϰϱ͘ϰϬϬ͘ϵϬϬͿ



Ͳ�Ϯϳ�Ͳ�

;ϭͿ WĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĚĞƵĚŽƌĞƐ�ƐĞŐŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƌŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĂƌƌŽũſ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�Ă�ϯϭ�
ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͗�

�ůƚŽ Ψ ϰϵϴ͘ϯϭϴ Ψ ϭϯϱ͘Ϭϵϱ Ψ ϰϱϮ͘ϯϯϬ Ψ�ϭ͘ϬϰϬ͘Ϭϯϰ Ψ Ϯ͘ϭϮϲ͘ϲϮϭ Ψ ϭϴ͘ϴϭϮ͘ϬϯϮ Ψ���Ϯϯ͘Ϭϲϰ͘ϰϯϬ

DĞĚŝŽ ϱϮϲ͘ϴϬϬ ϲϲϯ͘ϰϴϯ ϳϮϯ͘ϳϵϱ Ϯ͘ϲϯϬ͘ϬϯϬ ϰ͘Ϭϯϱ͘Ϭϰϱ ϵ͘ϭϯϯ͘Ϭϳϴ ϭϳ͘ϳϭϮ͘Ϯϯϭ

�ĂũŽ Ϯ͘ϯϱϭ͘ϭϵϳ ϯϬϬ͘ϳϰϴ ϯϰϰ͘ϰϴϱ ϱϴϳ͘ϵϳϳ ϭ͘ϭϲϬ͘ϳϳϴ ϳϵϯ͘ϮϬϯ ϱ͘ϱϯϴ͘ϯϴϴ

�ĞƚĞƌŝŽƌŽ Ψ ϯ͘ϯϳϲ͘ϯϭϱ Ψ ϭ͘Ϭϵϵ͘ϯϮϲ Ψ ϭ͘ϱϮϬ͘ϲϭϬ Ψ ϰ͘Ϯϱϴ͘Ϭϰϭ Ψ ϳ͘ϯϮϮ͘ϰϰϰ Ψ���Ϯϴ͘ϳϯϴ͘ϯϭϯ͘ Ψ ϰϲ͘ϯϭϱ͘Ϭϰϵ

�ů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�Ă�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͗

�ůƚŽ Ψ ϭϬϬ͘ϱϬϳ Ψ ϳϮϬ͘Ϭϲϲ Ψ ϵϴϭ͘Ϭϵϯ Ψ�ϭ͘ϳϯϴ͘ϭϯϵ Ψ Ϯ͘ϳϬϮ͘ϵϱϴ Ψ Ϯϭ͘Ϭϳϲϱϵϭ Ψ���Ϯϳ͘ϯϭϵ͘ϯϱϰ

DĞĚŝŽ ϲϰϬ͘ϳϴϳ ϱϴϲ͘ϰϭϲ ϭ͘ϬϮϴ͘Ϯϭϯ ϭ͘ϴϵϮ͘ϲϵϰ Ϯ͘ϲϮϭ͘ϮϯϮ ϳ͘Ϭϴϯϯϳϯ ϭϯ͘ϴϱϮ͘ϳϭϱ

�ĂũŽ ϭ͘ϳϴϰ͘ϯϮϯ ϯϲϭ͘Ϭϰϵ ϭϲϱ͘ϰϵϵ ϰϳϵ͘ϯϴϯ ϲϯϯ͘ϬϮϱ ϴϬϱ͘ϱϱϮ ϰ͘ϮϮϴ͘ϴϯϭ

�ĞƚĞƌŝŽƌŽ Ψ Ϯ͘ϱϮϱ͘ϲϭϳ Ψ ϭ͘ϲϲϳ͘ϱϯϭ Ψ Ϯ͘ϭϳϰ͘ϴϬϱ Ψ ϰ͘ϭϭϬ͘Ϯϭϲ Ψϱ͘ϵϱϳ͘Ϯϭϱ Ψ���Ϯϴ͘ϵϲϱ͘ϱϭϲ Ψ ϰϱ͘ϰϬϬ͘ϵϬϬ

�ů�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĞƐ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗

DĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ Ψ�������������������ϱ͘ϲϴϲ͘ϳϮϲ Ψ�������������������ϴ͘ϮϮϬ͘ϯϰϵ
^ƵŵŝŶŝƐƚƌŽƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĐŝƌƵŐşĂ�� ϰ͘ϲϬϴ͘ϵϵϲ ϯ͘ϴϳϭ͘ϲϳϱ
DĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ǉ�ƌĂĚŝŽůŽŐşĂ Ϯ͘ϰϵϰ͘ϰϰϴ Ϯ͘ϰϯϬ͘ϱϴϰ
DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ƌĞƉƵĞƐƚŽƐ�Ǉ�ĂĐĐĞƐŽƌŝŽƐ ϲϮϯ͘ϳϭϮ ϲϰϮ͘ϮϱϮ

^ƵďƚŽƚĂů ϭϯ͘ϰϭϯ͘ϴϴϮ ϭϱ͘ϭϲϰ͘ϴϲϬ

DĞŶŽƐ�ʹ �ĞƚĞƌŝŽƌŽ�;ϭͿ ;ϰϲ͘ϲϮϬͿ ;ϱϮ͘ϮϬϲͿ

dŽƚĂů Ψ���������������ϭϯ͘ϯϲϳ͘ϮϲϮ Ψ����������������ϭϱ͘ϭϭϮ͘ϲϱϰ

;ϭͿ �ů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĞƐ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝŽƐ�;ĚĞƚĞƌŝŽƌŽͿ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�Ğů�
ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͗

^ĂůĚŽ�ŝŶŝĐŝĂů� Ψ� ;ϱϮ͘ϮϬϲͿ Ψ����������������� ;ϭϲ͘ϮϲϱͿ
�ĞƚĞƌŝŽƌŽ ;ϵϲϭ͘ϯϯϮͿ ;ϯϰϱ͘ϮϰϴͿ
�ĂƐƚŝŐŽ�;ϭͿ ϵϲϲ͘ϵϭϴ ϯϬϵ͘ϯϬϳ

dŽƚĂů� Ψ����������������������;ϰϲ͘ϲϮϬͿ Ψ���������������������;ϱϮ͘ϮϬϲͿ



Ͳ�Ϯϴ�Ͳ�

;ϭͿ����ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ǉ�ϮϬϮϬ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ďĂũĂƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�ǀĞŶĐŝĚŽƐ͕�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂĚŽƐ�Ǉ�ŶŽ�ĂƉƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƵƐŽ͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŚŽƐƉŝƚĂů͘

�ŶƚŝĐŝƉŽƐ͕�ĂǀĂŶĐĞƐ�Ǉ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�;ϭͿ Ψ�����������������ϭϬ͘ϬϲϬ͘Ϭϲϵ Ψ������������������ϯ͘Ϭϳϵ͘ϵϱϰ
'ĂƐƚŽƐ�ƉĂŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽ�;ϮͿ Ϯ͘ϱϯϳ͘ϴϮϲ Ϯ͘Ϯϭϱ͘ϯϳϵ

dŽƚĂů� Ψ�����������������ϭϮ͘ϱϵϳ͘ϴϵϱ Ψ������������������ϱ͘Ϯϵϱ͘ϯϯϯ

;ϭͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�Ă�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ŝŶƐƵŵŽƐ�Ǉ ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�Ψϰϳϵ ŵŝůůŽŶĞƐ͕ ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌĂƚŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ŚŽŶŽƌĂƌŝŽƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ�ƉŽƌ�Ψϭ͘ϯϳϬ�
ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŽďƌĂƐ�ĞŶ�ĐƵƌƐŽ�Ψϱ͘ϵϬϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĂƐş ĐŽŵŽ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀĞŶƚŽƐ�Ǉ�ŶƵĞǀŽƐ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƉŽƌ�ΨϯϬϴ ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�ƵŶ�ĂŶƚŝĐŝƉŽ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂ�ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�
ΨϮ͘ϬϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ�^ĞƌĞŶĂ�ĚĞů�DĂƌ�ʹ��,^͘���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�Ă�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ŝŶƐƵŵŽƐ�Ǉ ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�Ψϲϰϭ�
ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀĞŶƚŽƐ�Ǉ�ŶƵĞǀŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƉŽƌ�Ψϰϯϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�ƵŶ�
ĂŶƚŝĐŝƉŽ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂ�ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ΨϮ͘ϬϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ�^ĞƌĞŶĂ�ĚĞů�DĂƌ�ʹ�
�,^D͘�

;ϮͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ƉŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�Ψϭ͘ϯϯϲ ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�Đŝǀŝů�ŵĞĚŝĐĂ�ƉŽƌ�Ψϰϳϰ ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�
ĐŽƌƌĞĚŽƌ�͞�,hh��^ĞŐƵƌŽƐ͖͟�ĂƐş�ŵŝƐŵŽ͕�ƐĞŐƵƌŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƉŽƌ�Ψϯϳϯ ŵŝůůŽŶĞƐ�ĐŽŶ��ůůŝĂŶǌ�^ĞŐƵƌŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�
ƉŽƌ�ΨϮϬϱŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ϯ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉŽƌ�ΨϭϱϬ ŵŝůůŽŶĞƐ�ĐŽŶ�
KƌĂĐůĞ��ŽůŽŵďŝĂ�>ƚĚĂ͘���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ƉĂƌĂ�
ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ ƌŝĞƐŐŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ƉŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�Ψϭ͘ϭϱϲ ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�Đŝǀŝů ŵĞĚŝĐĂ ƉŽƌ�
Ψϯϭϴ ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽƌƌĞĚŽƌ�͞�,hh��^ĞŐƵƌŽƐ͖͟�ĂƐş�ŵŝƐŵŽ͕�ƐĞŐƵƌŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƉŽƌ�ΨϭϬϳ ŵŝůůŽŶĞƐ�ĐŽŶ��ůůŝĂŶǌ
^ĞŐƵƌŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ ƉŽƌ�ΨϮϴϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ϯ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�
ƉŽƌ�ΨϮϳϭ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĐŽŶ�KƌĂĐůĞ��ŽůŽŵďŝĂ�>ƚĚĂ͘

dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�;ϭͿ Ψ������������������Ϯ͘ϴϵϳ͘ϰϵϴ Ψ����������������ϯ͘ϱϱϰ͘ϯϬϱ

;ϭͿ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�&ŽŶƚĂŶĂƌ͕�
hŶŝĐĞŶƚƌŽ�Ǉ�'ƌĂŶ��ƐƚĂĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ƵďŝĐĂĚŽƐ�ůŽƐ��ĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�WƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂ���W�Ǉ�Ğů�ůŽĐĂů�ĚĞů�
�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�/ŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ�ƵďŝĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů��ĚŝĨŝĐŝŽ�^ĂŶƚĂ��ŶĂ�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ͖�ĂƐş�ŵŝƐŵŽ�Ğů�ĂƌƌŝĞŶĚŽ�ĚĞ�
ĞƋƵŝƉŽƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ͕�ĞŶ�ůşŶĞĂ�ĐŽŶ�ůŽ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ�
ƉŽƌ�ůĂ�E//&�ϭϲ�ʹ��ƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽƐ͘�

dĞƌƌĞŶŽƐ�;ϭͿ Ψ Ϯϭϱ͘Ϯϴϭ͘ϯϰϭ Ψ��������������ϭϱϵ͘ϲϲϯ͘ϱϲϮ
�ŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĐƵƌƐŽ�;ϮͿ ϰϮ͘Ϯϲϰ͘ϳϰϰ Ϯϯ͘ϭϲϭ͘ϲϳϮ
�ŶƚŝĐŝƉŽƐ�Ǉ�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂũĞ�;ϯͿ ϴ͘ϵϮϵ͘Ϭϭϱ ϭ͘Ϭϵϱ͘ϳϱϬ
�ŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�;ϭͿ Ϯϰϯ͘Ϯϯϵ͘ϵϱϵ ϮϮϲ͘ϳϯϯ͘ϳϱϲ
DĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ Ϯϯ͘ϴϱϰ͘ϯϰϯ Ϯϯ͘ϭϮϭ͘ϯϵϰ



Ͳ�Ϯϵ�Ͳ�

�ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŶĂ ϱ͘ϵϬϯ͘Ϭϱϳ ϱ͘ϯϯϭ͘ϵϭϮ
�ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĐſŵƉƵƚŽ�Ǉ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ ϮϬ͘Ϭϴϱ͘ϳϰϵ ϭϴ͘ϭϭϰ͘ϬϮϮ
DĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�ŵĠĚŝĐŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ�;ϰͿ ϭϰϭ͘ϵϭϮ͘ϱϱϮ ϭϮϴ͘Ϯϳϭ͘ϰϬϮ
�ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ ϭϲϰ͘ϵϲϳ ϭϲϰ͘ϵϲϳ

^ƵďƚŽƚĂů ϳϬϭ͘ϲϯϱ͘ϳϮϳ ϱϴϱ͘ϲϱϴ͘ϰϯϳ
�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ ;ϭϮϱ͘Ϭϲϳ͘ϴϲϴͿ ;ϭϬϬ͘ϯϲϭ͘ϳϭϯͿ

dŽƚĂů� Ψ ϱϳϲ͘ϱϲϳ͘ϴϱϵ Ψ��������������ϰϴϱ͘Ϯϵϲ͘ϳϮϰ

;ϭͿ >Ă�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�Ψ�ϱϱ͘ϲϭϴ ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ǉ�Ψ�ϭϱ͘ϳϱϮ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�
ĞĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ƚƌĂƐůĂĚŽ�ĚĞů�ůŽƚĞ�ϯ�ĚĞů�͞ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ƉĂƌƋƵĞĂĚĞƌŽƐ͟�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ă�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�EŽƌŵĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�E/�ϰϬ�;sĞƌ�EŽƚĂϭϯͿ͘�

�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ�ƐĞ�ĚŝĞƌŽŶ�ĚĞ�ďĂũĂ�ĚĞ�ƌƵďƌŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ϵ�ĐĂƐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƌƌŝďĂƌŽŶ�Ǉ�
ĚĞŵŽůŝĞƌŽŶ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ğů�ďůŽƋƵĞ�ϭ�ĚĞ�͞>Ă�dŽƌƌĞ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ��ŵďƵůĂƚŽƌŝŽƐ͟�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�
�ŽŐŽƚĄ͘��ů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĨƵĞ�ůĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�ΨϮ͘ϬϳϬ͘ϱϰϯ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂƐ�ƵƚŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƌĞƚĞŶŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ƉŽƌ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�Ψϭ͘ϯϵϱ͘ϱϰϯ�Ǉ�ƐƵƉĞƌĄǀŝƚ�ƉŽƌ�ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�
Ψϲϳϱ͘ϬϬϬ

;ϮͿ ��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĐŝǀŝůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ĐƵƌƐŽ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ƋƵĞ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ĐĂƐŽƐ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐŽŶ�ůĞŐĂůŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ƐŽŶ�ƉĂŐŽƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ůůĞǀĂŶ�ĐŽŵŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĞƐ͗

ZĞĨŽƌǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞů�,h Ψ ϭϰ͘ϯϳϱ Ψ ;ϭϮ͘ϰϬϲͿ� Ψ ϭ͘ϵϲϵ
�ŽŶĞǆŝſŶ�Ǉ�ĂĐĂďĂĚŽƐ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ ϲϵϭ͘ϵϬϴ ϲϬ͘ϴϵϰ� ϳϱϮ͘ϴϬϮ�
WƌŽǇĞĐƚŽ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ Ϯ͘ϭϳϲ͘ϯϲϴ ϯ͘ϱϯϱ͘ϱϳϬ� ϱ͘ϳϭϭ͘ϵϯϴ�
��W�'ƌĂŶ��ƐƚĂĐŝſŶ ϭ͘ϲϬϳ͘ϲϮϳ ;ϭ͘ϲϬϳ͘ϲϮϳͿ� Ͳ
/ŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ ϭ͘ϴϮϯ͘ϯϮϳ ϰϳϬ͘ϵϬϴ� Ϯ͘Ϯϵϰ͘Ϯϯϱ�
�ĂŵďŝŽ�ĂƐĐĞŶƐŽƌĞƐ ϲϮϮ͘ϵϯϬ Ͳ ϲϮϮ͘ϵϯϬ�
>şŶĞĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƵƌŐĞŶĐŝĂƐ�ĂĚƵůƚŽƐ ϭϮ͘ϱϬϬ Ͳ ϭϮ͘ϱϬϬ�
dŽƌƌĞ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂ Ϯ͘ϳϳϵ͘ϯϲϲ ϯ͘ϴϬϮ͘ϰϰϵ� ϲ͘ϱϴϭ͘ϴϭϱ�
�/��ϯ ϯϵ͘ϴϴϮ Ͳ ϯϵ͘ϴϴϮ�
WƌŽǇĞĐƚŽ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ ϰϬ͘Ϭϭϭ Ͳ ϰϬ͘Ϭϭϭ�
WƌŽǇĞĐƚŽ�ƚŽƌƌĞ�ϭϮϯ ϭ͘ϵϳϰ͘ϯϲϴ Ͳ ϭ͘ϵϳϰ͘ϯϲϴ�
WƌŽǇĞĐƚŽ�W�d ϭ͘Ϭϯϳ͘ϮϲϮ ϴ͘ϰϳϭ� ϭ͘Ϭϰϱ͘ϳϯϯ�
�ůşŶŝĐĂ�ĚĞ�ŚĞƌŝĚĂƐ ϭϵϭ͘ϱϭϲ Ͳ ϭϵϭ͘ϱϭϲ�
�ĚŝĨŝĐŝŽ�ũĂƌĚşŶ ϱϯϱ͘ϲϬϬ ϰϰϱ͘Ϯϳϳ� ϵϴϬ͘ϴϳϳ�
ZĞŵŽĚĞůĂĐŝſŶ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĞƐ ϳϱϵ͘ϵϴϰ Ϯϯ͘ϰϭϱ� ϳϴϯ͘ϯϵϵ�
WůĂŶƚĂƐ�ƌĞƐŝĚƵĂůĞƐ ϳϮϰ͘ϲϱϱ ϲϲ͘ϳϵϰ� ϳϵϭ͘ϰϰϵ�
^ĂůĂ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƵƌŐĞŶĐŝĂƐ ϭϯ͘ϲϴϲ Ͳ ϭϯ͘ϲϴϲ�
^ĂůĂ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ĂĚŵŝƐŝŽŶĞƐ ϴ͘ϴϲϳ ϭ͘ϰϵϳ͘ϰϭϴ� ϭ͘ϱϬϲ͘Ϯϴϱ�
^ĂůĂ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ��/� ϴ͘ϴϲϳ ;ϴ͘ϴϲϳͿ Ͳ
�ŶŐŝŽŐƌĂĨşĂ ϲϵϲ͘ϲϮϭ Ͳ ϲϵϲ͘ϲϮϭ�
'ĂƐƚƌŽ ϰϲϲ͘ϵϱϵ Ͳ ϰϲϲ͘ϵϱϵ�



Ͳ�ϯϬ�Ͳ�

�ŽŶƐƵůƚĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĂŶƚŝŐƵĂ�ƌĂĚŝŽůŽŐşĂ ϭ͘ϬϬϯ͘ϱϯϴ ϭ͘Ϯϯϴ� ϭ͘ϬϬϰ͘ϳϳϲ�
>ĂĐƚĂŶĐŝĂ�ŵĂƚĞƌŶĂ ϴ͘ϯϳϴ Ͳ ϴ͘ϯϳϴ�
�ŝƐĞŹŽ�ƐƵďĞƐƚĂĐŝſŶ� ϲϵ͘ϵϰϴ ϭ͘ϰϭϱ͘Ϭϲϯ� ϭ͘ϰϴϱ͘Ϭϭϭ�
�ŝƌƵŐŝĂ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂ ϭ͘ϵϭϴ͘ϬϬϯ ϴϲϬ͘ϲϭϮ� Ϯ͘ϳϳϴ͘ϲϭϱ�
�ƌŽŐƵĞƌşĂ�ƵƌŐĞŶĐŝĂƐ ϳ͘ϯϴϲ Ͳ ϳ͘ϯϴϲ�
dƌĂƐůĂĚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ ϰϳϵ͘ϲϵϴ Ϯϱϴ͘ϲϯϰ� ϳϯϴ͘ϯϯϮ�
KĨŝĐŝŶĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ��ŽƐŵĞ�Ǉ�
�ĂŵŝĄŶ ϭ͘ϳϱϭ͘ϱϮϴ ϭϲϵ͘ϵϴϴ� ϭ͘ϵϮϭ͘ϱϭϲ�
�ĞŶƚƌĂů�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ ϭ͘Ϭϲϲ͘ϴϮϰ ϭ͘ϭϱϳ͘Ϯϯϳ� Ϯ͘ϮϮϰ͘Ϭϲϭ�
�ĞŶƚƌĂů�ĂĚĞĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ ϲϮϵ͘ϲϵϬ ϵϭϴ͘ϲϵϱ ϭ͘ϱϰϴ͘ϯϴϱ
�ĚĞĐƵĂĐŝſŶ�ϬƵƉŐƌĂĚĞ�ƌĞƐŽŶĂĚŽƌ Ͳ ϭϲϴ͘ϳϰϬ ϭϲϴ͘ϳϰϬ
DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƐĂůĂƐ�ĚĞ�ĐŝƌƵŐşĂ Ͳ Ϯ͘ϰϰϭ͘ϰϮϬ Ϯ͘ϰϰϭ͘ϰϮϬ
ZĞŵŽĚĞůĂĐŝſŶ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĞƐ� Ͳ ϭ͘ϱϲϰ͘ϭϰϳ ϭ͘ϱϲϰ͘ϭϰϳ
dĞůĞĐŽŵĂŶĚŽ Ͳ ϭϬϱ͘ϳϵϮ ϭϬϱ͘ϳϵϮ
KĨŝĐŝŶĂƐ��ůƚŝůůŽ Ͳ ϴϬ͘ϲϭϬ ϴϬ͘ϲϭϬ
hƌŐĞŶĐŝĂƐ�WĞĚŝĄƚƌŝĐĂƐ Ͳ ϳϳϭ͘ϴϭϮ ϳϳϭ͘ϴϭϮ
�ƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�/���> Ͳ ϭϱ͘ϱϰϲ ϭϱ͘ϱϰϲ
ZĞŵŽĚĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ Ͳ ϭϰϰ͘Ϯϵϰ ϭϰϰ͘Ϯϵϰ
ZĞŵŽĚĞůĂĐŝſŶ�^ĂůƵĚ�DĞŶƚĂů Ͳ ϳϰϲ͘ϵϰϴ ϳϰϲ͘ϵϰϴ

dŽƚĂů�ŽďƌĂƐ�ĞŶ�ĐƵƌƐŽ Ψ��� Ϯϯ͘ϭϲϭ͘ϲϳϮ Ψ�� ϭϵ͘ϭϬϯ͘ϬϳϮ Ψ��� ϰϮ͘Ϯϲϰ͘ϳϰϰ�

;ϯͿ >ŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ�ƉĂƌĂ�DĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�Ǉ�DŽŶƚĂũĞ�ƐŽŶ�ůĞŐĂůŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ĂĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƌƵďƌŽ͕�ƐŽůŽ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�Ğů�
ďŝĞŶ�ĞƐƚĄ�ƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�Ǉ�ĞŶƚƌĞŐĂĚŽ�ƐĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘

;ϰͿ �ƵƌĂŶƚĞ ϮϬϮϭ ƐĞ�ĂĚƋƵŝƌŝĞƌŽŶ�ĞƋƵŝƉŽ�ŵĠĚŝĐŽͲĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĄƌĞĂƐ͗��ŝƌƵŐŝĂ�ƉŽƌ�Ψϲ͘ϵϳϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�
�ǆƉĂŶƐŝſŶ�ƉŽƌ�Ψϰ͘ϬϮϳ͕�ZĂĚŝŽůŽŐşĂ�ƉŽƌ�Ψϯ͘ϮϵϬ͕�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƉŽƌ�ΨϯϮϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�hƌŐĞŶĐŝĂƐ�ƉŽƌ�ΨϰϬϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�
hŶŝĚĂĚ�ĚĞ��ƵŝĚĂĚŽƐ�/ŶƚĞŶƐŝǀŽƐ�ΨϯϴϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�EĞƵƌŽůŽŐşĂ�ΨϮϴϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�'ĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽŐşĂ�ƉŽƌ�ΨϮϲϲ�
ŵŝůůŽŶĞƐ͕��ĂƌĚŝŽůŽŐşĂ�ΨϮϱϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕��EĞƵŵŽůŽŐşĂ�ƉŽƌ�ΨϮϱϳ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�hƌŽůŽŐşĂ�ƉŽƌ�ΨϮϬϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�/ŶŐĞŶŝĞƌşĂ
�ůşŶŝĐĂ ƉŽƌ�Ψϭϰϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕��ĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ŵĞǌĐůĂƐ�ƉŽƌ�Ψϭϰϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ŽƚƌŽƐ�Ϯϱϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�
ĚŝĞƌŽŶ�ďĂũĂƐ�ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�ŵĠĚŝĐŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ�ŽďƐŽůĞƚŽ�ƉŽƌ�Ψϯ͘ϲϮϳ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘

>ŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĂǀĂůƷŽƐ Ă�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ŝŶŵƵĞďůĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĨŝƌŵĂƐ͗

&ŝůĨĞƌ�^ŽĐŝĞĚĂĚ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�^͘�͘^͘�;�ů�/ŶŵŽďŝůŝĂƌŝŽ͘ĐŽͿ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�>ŽŶũĂ�ĚĞ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ�ZĂşǌ�Ǉ�ĚĞ�ĂǀĂůƷŽƐ�
ĚĞ��ŽŐŽƚĄ�Ǉ��ƵŶĚŝŶĂŵĂƌĐĂ͘

�ůĞǆĂŶĚĞƌ�'ŽŵĞǌ��ĞŶĂǀŝĚĞƐ�;�'���ǀĂůƷŽƐͿ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�Ͳ�hƌďĂŶŽ�Ǉ�ƉŽƌ�Ğů�
ZĞŐŝƐƚƌŽ��ďŝĞƌƚŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ͲZ���

>ĂƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽƐ͕�ŶĞƚŽ�ĚĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶ͗�



Ͳ�ϯϭ�Ͳ�

�ŽƐƚŽ Ψ ϭϱϭ͘Ϭϲϯ͘ϲϬϮ Ψ ϵ͘ϯϱϵ͘Ϯϲϰ Ψ ϭ͘ϱϬϮ͘ϯϰϬ Ψ Ϯϯϱ͘ϯϰϴ͘ϮϲϬ Ψ ϮϮ͘ϮϳϮ͘ϴϮϵ Ψ ϰ͘ϴϵϲ͘Ϯϭϲ Ψ ϭϳ͘ϵϰϮ͘ϬϮϮ Ψ ϭϭϳ͘ϳϲϬ͘ϰϲϵ Ψ ϱϬ͘Ϯϯϲ Ψ ϱϲϬ͘ϭϵϱ͘Ϯϯϴ
�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ Ͳ Ͳ Ͳ ;ϭϭ͘ϯϭϳ͘ϯϴϯͿ ;ϵ͘ϭϳϵ͘ϵϯϵͿ ;ϯ͘Ϭϱϯ͘ϭϭϲͿ ;ϭϮ͘ϭϵϭ͘ϴϰϱͿ ;ϲϮ͘ϭϬϱ͘ϯϴϴͿ ;ϲ͘ϴϭϮͿ ;ϵϳ͘ϴϱϰ͘ϰϴϯͿ

^ĂůĚŽ�Ăů�ϭƌŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ϮϬϮϬ Ψ ϭϱϭ͘Ϭϲϯ͘ϲϬϮ Ψ ϵ͘ϯϱϵ͘Ϯϲϰ Ψ ϭ͘ϱϬϮ͘ϯϰϬ Ψ ϮϮϰ͘ϬϯϬ͘ϴϳϳ Ψ ϭϯ͘ϬϵϮ͘ϴϵϬ Ψ ϭ͘ϴϰϯ͘ϭϬϬ Ψ ϱ͘ϳϱϬ͘ϭϳϳ Ψ ϱϱ͘ϲϱϱ͘Ϭϴϭ Ψ ϰϯ͘ϰϮϰ Ψ ϰϲϮ͘ϯϰϬ͘ϳϱϱ

�ĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϳϰϬ͘ϲϭϭ ϰϳϵ͘ϱϳϲ ϲϯϭ͘ϳϳϲ ϭϵ͘ϭϭϴ͘ϯϳϱ ϭϭϰ͘ϳϯϭ Ϯϭ͘Ϭϴϱ͘Ϭϲϵ
�ũƵƐƚĞ�ǀͬƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ƉŽƌ�ĚĞƉ͘ĂĐƵŵ Ͳ Ͳ Ͳ ;ϭϯ͘ϳϭϮ͘ϵϱϬͿ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ;ϭϯ͘ϳϭϮ͘ϵϱϬͿ
sĂůŽƌŝǌĂĐŝŽŶĞƐ ϴ͘ϱϵϵ͘ϵϲϬ ϱ͘Ϭϵϴ͘ϰϰϲ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϭϯ͘ϲϵϴ͘ϰϬϲ
�ĚŝĐŝŽŶĞƐ� Ͳ ϭϯ͘ϴϭϬ͘ϭϱϲ Ϯϰ͘ϯϱϮ͘ϱϵϵ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϯϴ͘ϭϲϮ͘ϳϱϱ
�ĂũĂƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ;ϯϭ͘ϲϯϲͿ ;ϱϯ͘ϴϱϭͿ ;ϰϱϵ͘ϳϳϲͿ ;ϴ͘ϰϱϳ͘ϴϴϭͿ Ͳ ;ϵ͘ϬϬϯ͘ϭϰϰͿ
>ĞŐĂůŝǌĂĐŝſŶ� Ͳ ;ϳ͘ϳϰϴͿ ;Ϯϰ͘ϳϱϵ͘ϭϴϵͿ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ;Ϯϰ͘ϳϲϲ͘ϵϯϳͿ
dƌĂƐůĂĚŽƐ Ͳ Ͳ Ͳ ϭϯϵ͘ϱϵϬ ϵ͘ϵϳϭ Ͳ ;ϭϰϵ͘ϱϲϭͿ Ͳ Ͳ
dƌĂƐůĂĚŽ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ Ͳ Ͳ Ͳ ϭϯ͘ϳϭϮ͘ϵϱϬ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϭϯ͘ϳϭϮ͘ϵϱϬ
�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ Ͳ Ͳ Ͳ ;ϰ͘ϱϴϭ͘ϭϳϮͿ ;Ϯ͘Ϯϰϲ͘ϱϴϴͿ ;ϮϴϬ͘ϮϭϰͿ ;Ϯ͘ϳϰϳ͘ϬϲϮͿ ;ϲ͘ϯϱϮ͘ϵϴϮͿ ;ϭϮ͘ϭϲϮͿ ;ϭϲ͘ϮϮϬ͘ϭϴϬͿ

^ĂůĚŽ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ Ψ���ϭϱϵ͘ϲϲϯ͘ϱϲϮ Ψ���������Ϯϯ͘ϭϲϭ͘ϲϳϮ Ψ��������ϭ͘Ϭϵϱ͘ϳϱϬ Ψ���ϮϮϰ͘ϱϰϴ͘ϭϱϭ Ψ�����ϭϭ͘ϲϵϰ͘ϴϲϳ Ψ�ϭ͘ϵϵϴ͘ϱϴϮ Ψ�����ϯ͘ϭϳϱ͘ϭϭϱ Ψ������ϱϵ͘ϴϭϯ͘ϬϯϮ Ψ����ϭϰϱ͘ϵϵϯ Ψ���ϰϴϱ͘Ϯϵϲ͘ϳϮϰ

�ŽƐƚŽ ϭϱϵ͘ϲϲϯ͘ϱϲϮ Ϯϯ͘ϭϲϭ͘ϲϳϮ ϭ͘Ϭϵϱ͘ϳϱϬ ϮϮϲ͘ϳϯϯ͘ϳϱϲ Ϯϯ͘ϭϮϭ͘ϯϵϰ ϱ͘ϯϯϭ͘ϵϭϮ ϭϴ͘ϭϭϰ͘ϬϮϮ ϭϮϴ͘Ϯϳϭ͘ϰϬϮ ϭϲϰ͘ϵϲϳ ϱϴϱ͘ϲϱϴ͘ϰϯϳ
�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ Ͳ Ͳ Ͳ ;Ϯ͘ϭϴϱ͘ϲϬϱͿ ;ϭϭ͘ϰϮϲ͘ϱϮϳͿ ;ϯ͘ϯϯϯ͘ϯϯϬͿ ;ϭϰ͘ϵϯϴ͘ϵϬϳͿ ;ϲϴ͘ϰϱϴ͘ϯϳϬͿ ;ϭϴ͘ϵϳϰͿ ;ϭϬϬ͘ϯϲϭ͘ϳϭϯͿ

^ĂůĚŽ�ĞŶ�ůŝďƌŽƐ Ψ���ϭϱϵ͘ϲϲϯ͘ϱϲϮ Ψ���������Ϯϯ͘ϭϲϭ͘ϲϳϮ Ψ��������ϭ͘Ϭϵϱ͘ϳϱϬ Ψ���ϮϮϰ͘ϱϰϴ͘ϭϱϭ Ψ�����ϭϭ͘ϲϵϰ͘ϴϲϳ Ψ�ϭ͘ϵϵϴ͘ϱϴϮ Ψ������ϯ͘ϭϳϱ͘ϭϭϱ Ψ�����ϱϵ͘ϴϭϯ͘ϬϯϮ Ψ����ϭϰϱ͘ϵϵϯ Ψ���ϰϴϱ͘Ϯϵϲ͘ϳϮϰ

�ĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ϯ͘ϴϮϰ͘ϱϮϰ ϵϮϮ͘ϰϰϵ ϲϬϭ͘ϰϯϬ Ϯ͘ϰϮϵ͘ϳϯϬ ϭϳ͘Ϯϲϴ͘ϯϮϲ Ͳ Ϯϰ͘Ϭϰϲ͘ϰϱϵ
�ĚŝĐŝŽŶĞƐ� ϮϬ͘ϵϮϭ͘ϵϰϰ ϯϱ͘ϬϮϮ͘ϭϴϵ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϱϱ͘ϵϰϰ͘ϭϯϯ
ZĞĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�WƌŽƉ͘�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ ϱϱ͘ϲϭϳ͘ϳϳϵ Ͳ Ͳ ϭϱ͘ϳϱϮ͘ϮϮϮ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϳϭ͘ϯϳϬ͘ϬϬϭ
�ĂũĂ�ĞŶ�ZĞǀĂůƵĂĐŝſŶ Ͳ Ͳ Ͳ ;Ϯ͘ϬϳϬ͘ϱϰϯͿ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ;Ϯ͘ϬϳϬ͘ϱϰϯͿ
�ĂũĂƐ� Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ;ϭϴϵ͘ϱϬϬͿ ;ϯϬ͘ϮϴϰͿ ;ϰϱϴ͘ϬϬϯͿ ;ϯ͘ϲϮϳ͘ϭϳϳͿ Ͳ ;ϰ͘ϯϬϰ͘ϵϲϰͿ
�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ďĂũĂƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϭϱϴ͘ϱϰϴ ϯϬ͘ϭϬϮ ϯϵϯ͘ϵϵϴ ϭ͘ϳϰϴ͘ϯϯϴ Ϭ Ϯ͘ϯϯϬ͘ϵϴϲ
>ĞŐĂůŝǌĂĐŝſŶ� Ͳ ;ϭ͘ϴϭϴ͘ϴϳϮͿ ;Ϯϳ͘ϭϴϴ͘ϵϮϰͿ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ;Ϯϵ͘ϬϬϳ͘ϳϵϲͿ
�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ Ͳ Ͳ Ͳ ;ϯ͘ϵϵϲ͘ϳϳϬͿ ;Ϯ͘ϮϴϮ͘ϳϭϯͿ ;ϱϲϯ͘ϭϭϳͿ ;Ϯ͘ϲϯϮ͘ϲϳϮͿ ;ϭϳ͘ϱϮϴ͘ϯϭϲͿ ;ϯϯ͘ϱϱϯͿ ;Ϯϳ͘Ϭϯϳ͘ϭϰϭͿ

^ĂůĚŽ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ Ψ�Ϯϭϱ͘Ϯϴϭ͘ϯϰϭ Ψ����ϰϮ͘Ϯϲϰ͘ϳϰϰ Ψ�ϴ͘ϵϮϵ͘Ϭϭϱ Ψ�Ϯϯϳ͘Ϭϱϳ͘ϱϴϰ Ψ�ϭϬ͘ϯϬϯ͘ϲϱϭ Ψ�Ϯ͘Ϭϯϲ͘ϳϭϯ Ψ�Ϯ͘ϵϬϴ͘ϭϲϴ Ψ�ϱϳ͘ϲϳϰ͘ϮϬϯ Ψ�ϭϭϮ͘ϰϰϬ Ψ�ϱϳϲ͘ϱϲϳ͘ϴϱϵ

�ŽƐƚŽ Ϯϭϱ͘Ϯϴϭ͘ϯϰϭ ϰϮ͘Ϯϲϰ͘ϳϰϰ ϴ͘ϵϮϵ͘Ϭϭϱ Ϯϰϯ͘Ϯϯϵ͘ϵϱϵ Ϯϯ͘ϴϱϰ͘ϯϰϯ ϱ͘ϵϬϯ͘Ϭϱϴ ϮϬ͘Ϭϴϱ͘ϳϰϵ ϭϰϭ͘ϵϭϮ͘ϱϱϭ ϭϲϰ͘ϵϲϳ ϳϬϭ͘ϲϯϱ͘ϳϮϳ
�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ Ͳ Ͳ Ͳ ;ϲ͘ϭϴϮ͘ϯϳϱͿ ;ϭϯ͘ϱϱϬ͘ϲϵϮͿ ;ϯ͘ϴϲϲ͘ϯϰϱͿ ;ϭϳ͘ϭϳϳ͘ϱϴϭͿ ;ϴϰ͘Ϯϯϴ͘ϯϰϴͿ ;ϱϮ͘ϱϮϳͿ ;ϭϮϱ͘Ϭϲϳ͘ϴϲϴͿ
^ĂůĚŽ�ĞŶ�ůŝďƌŽƐ Ψ���Ϯϭϱ͘Ϯϴϭ͘ϯϰϭ Ψ���������ϰϮ͘Ϯϲϰ͘ϳϰϰ Ψ�����ϴ͘ϵϮϵ͘Ϭϭϱ Ψ�Ϯϯϳ͘Ϭϱϳ͘ϱϴϰ Ψ�����ϭϬ͘ϯϬϯ͘ϲϱϭ� Ψ�Ϯ͘Ϭϯϲ͘ϳϭϯ� Ψ������Ϯ͘ϵϬϴ͘ϭϲϴ Ψ�����ϱϳ͘ϲϳϰ͘ϮϬϯ� Ψ����ϭϭϮ͘ϰϰϬ Ψ���ϱϳϲ͘ϱϲϳ͘ϴϱϵ



Ͳ�ϯϮ�Ͳ�

dĞƌƌĞŶŽ�;ϭͿ Ψ�������� Ͳ Ψ�����������������ϱϱ͘ϲϭϳ͘ϳϳϵ
�ŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�;ϭͿ Ͳ ϭϱ͘ϳϱϮ͘ϮϮϮ

dŽƚĂů� Ψ�����������������������������������Ͳ Ψ�����������������ϳϭ͘ϯϳϬ͘ϬϬϭ

;ϭͿ >Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ͕�ƚƌĂƐůĂĚſ�Ğů�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�>ŽƚĞ�ϯͲĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ƉĂƌƋƵĞĂĚĞƌŽƐ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ă�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ͕�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�EŽƌŵĂ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�;E/�ϰϬͿ�ƋƵĞ�ĚĞĨŝŶĞ�Ă ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�͞ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�
ĞŶ�ƚĞƌƌĞŶŽƐ�Ž�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƌĞŶƚĂƐ�Ž�ĂƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů�Ž�ĐŽŶ�ĂŵďŽƐ�
ĨŝŶĞƐ͘͟� �ŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ğů�ƉĄƌƌĂĨŽ ϱϳ�ĚĞ�ůĂ�E/� ϰϬ͕�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�
ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞƚĂůůĂĚŽ�ĚĞů�ŝŶŵƵĞďůĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĚĞů�>ŽƚĞ�ϯͲĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĚĞ�
ƉĂƌƋƵĞĂĚĞƌŽƐ�Ğů�ĐƵĂů�ĞƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽ͕�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ͗

;ϭͿ �ů��ĐƚŝǀŽ�ĞƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ă�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�
ŵĞƌŝƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͘

;ϮͿ �ů�ĂĐƚŝǀŽ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĨŝŶĞƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ�Ŷŝ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ƉůƵƐǀĂůşĂ͘

;ϯͿ �ů�ϲϬй�ĚĞ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�&^&�͘

;ϰͿ �ů�ĂĐĞůĞƌĂĚŽƌ�ůŝŶĞĂů�;�ƋƵŝƉŽ�ŵĠĚŝĐŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽͿ�ĞƐƚĄ�ƵďŝĐĂĚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ŝŶŵƵĞďůĞ�Ǉ�Ăůůş�ƉƌĞƐƚĂ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�
ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�Ă�ĞŶĨĞƌŵŽƐ�ĐŽŶ�ĐĄŶĐĞƌ͘

;ϱͿ �Ɛ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚƵĞůůĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͕�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐƵĂů�ŝŶŝĐŝſ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͕ ƐŽƉŽƌƚĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�
͞�ƐƚĂƚƵƚŽƐ��ĂƉşƚƵůŽ�/s�ʹ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ʹ�WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͗���>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͕�ĚĂĚŽ�ƐƵ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƐŝŶ�ĄŶŝŵŽ�ĚĞ�ůƵĐƌŽ͕�
ŶŽ�ƉŽĚƌĄ�ƚƌĂƐƉĂƐĂƌ�ĞŶ�ŶŝŶŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĞŶ�ƚŽĚŽ�Ž�ĞŶ�ƉĂƌƚĞ͕�ƐƵƐ�ďŝĞŶĞƐ͕�ĨŽŶĚŽƐ�Ǉ�ƌĞŶƚĂƐ�Ă�ĐƵĂůĞƐƋƵŝĞƌĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ũƵƌşĚŝĐĂƐ�Ž�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�Ž�ƵƚŝůŝĚĂĚĞƐ͕�Ž�Ă�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƚƌŽ�ƚşƚƵůŽ͘�
�ƵĂůƋƵŝĞƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ͕�ƐƵƉĞƌĄǀŝƚ�Ž�ƵƚŝůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ůůĞŐĂƌĞ�Ă�ŽďƚĞŶĞƌ�ƐĞƌĄ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ͕�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĂ͕�Ă�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͕�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ͕�ŵĞũŽƌĂƌ�Ǉ�ĂŵƉůŝĂƌ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŽďũĞƚŽ͕�Ž�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ͘�>ŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƌĞĞŵďŽůƐĂďůĞƐ͕�Ŷŝ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝďůĞƐ͕�ĞŶ�ŶŝŶŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘�͞

;ϲͿ �Ɛ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ŐĂƌĂŶƚĞ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĐŽŵƷŶ�ĂĐƚƵĂů͘

;ϳͿ ,ŽŵŽůŽŐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂƌƋƵĞĂĚĞƌŽƐ͘�;�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ƐŽŶ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ�Ǉ��ƋƵŝƉŽͿ͘��Ğ�
ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�E/��ϴ�ƉĄƌƌĂĨŽ�ϭϯ͕�hŶŝĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ͗��hŶĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌĄ�Ǉ�
ĂƉůŝĐĂƌĄ�ƐƵƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ŽƚƌŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
ƐĞĂŶ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ͕�Ă�ŵĞŶŽƐ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�E//&�ƌĞƋƵŝĞƌĂ�Ž�ƉĞƌŵŝƚĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂƐ�
ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƉŽĚƌşĂ�ƐĞƌ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽ�ĂƉůŝĐĂƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ͘�^ŝ�ƵŶĂ�E//&�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�Ž�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�
ĞƐĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ͕�ƐĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌĄ�ƵŶĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĐŽŶƚĂďůĞ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ͕�Ǉ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĄ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�Ă�ĐĂĚĂ�
ĐĂƚĞŐŽƌşĂ͘



Ͳ�ϯϯ�Ͳ�

>ŝĐĞŶĐŝĂƐ�;ϭͿ Ψ�����������������Ϯϭ͘ϲϯϰ͘ϱϴϵ Ψ�����������������ϭϲ͘ϰϬϱ͘ϲϬϱ
�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ� ;ϭϳ͘ϴϲϵ͘ϱϮϰͿ ;ϭϰ͘ϰϱϲ͘ϬϰϬͿ

^ƵďƚŽƚĂů� Ψ�������������������ϯ͘ϳϲϱ͘Ϭϲϱ Ψ�������������������ϭ͘ϵϰϵ͘ϱϲϱ

/ŶƚĂŶŐŝďůĞƐ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�;ϮͿ ϭϭ͘ϵϮϵ͘Ϯϵϳ Ϯ͘Ϭϴϭ͘ϲϵϴ

dŽƚĂů� Ψ�����������������ϭϱ͘ϲϵϰ͘ϯϲϮ Ψ�������������������ϰ͘Ϭϯϭ͘Ϯϲϯ

�ů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ŶĞƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�>ŝĐĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ͗

^ĂůĚŽ�ŝŶŝĐŝĂů Ψ�������������������ϭ͘ϵϰϵ͘ϱϲϱ Ψ�������������������Ϯ͘Ϭϳϭ͘Ϯϯϰ
�ĚŝĐŝŽŶĞƐ�;ϭͿ ϱ͘ϱϭϯ͘ϳϯϬ ϯ͘ϭϲϮ͘ϲϵϵ
�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ ;ϯ͘ϲϵϴ͘ϮϯϬͿ ;ϯ͘Ϯϴϰ͘ϯϲϴͿ

dŽƚĂů� Ψ������������������ϯ͘ϳϲϱ͘Ϭϲϱ Ψ�������������������ϭ͘ϵϰϵ͘ϱϲϱ

;ϭͿ �ů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�Ă�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂƐ�Ă��Ğůů��ŽŵƉƵƚĞƌ�
ΨϮ͘ϭϱϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�^ŽŶĚĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�ΨϰϴϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�^ĂůĞƐ�ϯϯŽƌĐĠ͘ĐŽŵ�/E��Ψϰϲϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕��ůů�&Žƌ��ŶĂůǇƚŝĐƐ�ƉŽƌ�
Ψ�ϰϰϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�KƌĂĐůĞ�ƉŽƌ�Ψϰϰϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕��ĐƋƵŝĂ�/E��ƉŽƌ�ΨϰϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�EĞǆƐǇƐ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�ƉŽƌ�ΨϯϲϬ�
ŵŝůůŽŶĞƐ͕�dͲ>ŽŐŝĐ�ƉŽƌ�ΨϮϬϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕��Žƚ�>ŝď�^ƵĐ͘��ŽůŽŵďŝĂ�ΨϭϮϳ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�DĞĚǌĂŝŽ�ƉŽƌ�ΨϭϮϮ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�
^ŝƐĐŽŵƉƵƚŽ�>ƚĚĂ͘�ƉŽƌ�Ψϭϭϴ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ŽƚƌĂƐ�ůŝĐĞŶĐŝĂƐ�ƉŽƌ�Ψϭϲϭ�ŵŝůů͘

;ϮͿ �ů�ƐĂůĚŽ�Ă�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă� ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�
ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů��ZW�Ğ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĐůşŶŝĐĂ�͞d�^^z͟�ƉŽƌ�Ψϵ͘Ϭϯϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�KŵŶŝĐĂŶĂů�ƉŽƌ�
ΨϮ͘ϳϱϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�WƌŽǇĞĐƚŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĂĐŝſŶ�ĐƵďŽ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƉŽƌ�Ψϭϯϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘�

�ů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ�ĂƐĐŝĞŶĚĞ�Ă�Ψϵ͘ϴϰϳ͘ϱϵϵ͘

/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͗
�ĞŶƚƌŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ�^ĞƌĞŶĂ�ĚĞů�DĂƌ�;ϭͿ Ψ�������������������ϵ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ Ψ�������������������ϵ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ
&ŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ��ŽƐŵĞ�Ǉ��ĂŵŝĄŶ�;ϮͿ ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ
�ŽŶ��ŽĐƚŽƌ�;ϯͿ ϱϬϬ͘ϬϬϬ ϱϬϬ͘ϬϬϬ

dŽƚĂů� Ψ�����������������ϭϰ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ Ψ�����������������ϭϰ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ

;ϭͿ >Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�Ğů�Ϯϭ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͕�ĂĚƋƵŝƌŝſ�ϵ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ŶŽŵŝŶĂů�Ψϭ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ͕�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ă�ƵŶ�ϴ͕ϲй͕�şŶƚĞŐƌĂŵĞŶƚĞ�ƐƵƐĐƌŝƚĂƐ�Ǉ�ƉĂŐĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ��ĞŶƚƌŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ�^ĞƌĞŶĂ�ĚĞů�DĂƌ�
^͘�͕͘�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚĂ�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�EŽ͘ϯϲϲϯ�ĚĞů�ϭϴ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͕�ĞŶ�ůĂ�ŶŽƚĂƌşĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�
ĚĞ��ĂƌƚĂŐĞŶĂ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ�ĐŽŶ�E/d�ϵϬϬ͘ϰϴϮ͘ϮϰϮͲϴ͕�ĚŽŵŝĐŝůŝĂĚĂ�ĞŶ��ĂƌƚĂŐĞŶĂ�ĚĞ�/ŶĚŝĂƐ͕��d�Ǉ��͘�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�
�ŽůŽŵďŝĂ͘

>Ă�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚŽŶĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ψϱ͘ϱϬϬ�
ŵŝůůŽŶĞƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ �ĂƌůŽƐ�Ǉ�^ŽŶŝĂ�,ĂŝŵĞ Ǉ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƐŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽƐ�^ĞƌĞŶĂ�ĚĞů�DĂƌ�^ƵĐƵƌƐĂů��ŽůŽŵďŝĂ�ƉŽƌ�Ψϯ͘ϱϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�Ğů�ĐƵĂů�ĨƵĞ�ĐŽŶĚŽŶĂĚŽ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�
ĚĞƐƚŝŶĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĨƵĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ƵŶ�ĂƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�Ğů��ĞŶƚƌŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ�
^ĞƌĞŶĂ�ĚĞů�DĂƌ�^͘�͕͘�ƌĞĐŝďŝĞŶĚŽ�Ă�ĐĂŵďŝŽ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĂŶƚĞƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ͘



Ͳ�ϯϰ�Ͳ�

EĞŽ��ŽŵƵƐ͕�^ƵĐƵƌƐĂů��ŽůŽŵďŝĂ�;ĂŶƚĞƐ��ĞƐĂƌƌŽůůŽƐ�^ĞƌĞŶĂ�ĚĞů�DĂƌ�^ƵĐƵƌƐĂů��ŽůŽŵďŝĂͿ͕�ŵĂŶŝĨŝĞƐƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�;ϳϱϰͿ�ĚĞů�ϭϳ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͕�ŽƚŽƌŐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�EŽƚĂƌŝĂ�;ϰϲͿ�ĚĞů�ĐşƌĐƵůŽ ĚĞ��ŽŐŽƚĄ��͘�͕͘�
ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĂƌƚŝĐƵůŽ�;ϭϰϲϬͿ�ĚĞů��ſĚŝŐŽ �ŝǀŝů͕�ƋƵĞ�ĐŽŶĚŽŶĂƌĄ�Ğů�ĐƌĠĚŝƚŽ ĚĞ�Ψϯ͘ϱϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ ĐƵĂŶĚŽ�
ƐĞ ĐƵŵƉůĂ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝǀĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĞ�ůĂ�ĨĂƐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ĚĞů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ��ĞŶƚƌŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ�^ĞƌĞŶĂ�ĚĞů�DĂƌ�^͘�͕͘�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ��ĂƌƚĂŐĞŶĂ͕��ŽůŽŵďŝĂ͕�ĞŶƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�
ĚŝĐŚĂ�ĨĂƐĞ�ŝŶŝĐŝĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞŵŝƚĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĨĂĐƚƵƌĂ�ƉŽƌ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ͕�
ĞŶ�ĐƵǇŽ�ĐĂƐŽ�ůĂ�ĐŽŶĚŽŶĂĐŝſŶ�ŽƉĞƌĂƌĄ�ĞŶ�ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�;sĞƌ�EŽƚĂ�ϭϴͿ͘

�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�Ğů��ĞŶƚƌŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ�^ĞƌĞŶĂ�ĚĞů�DĂƌ�^͘�͕͘�ĂƷŶ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ăů�ϰϬй�ĚĞ�ƐƵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŝŶƐƚĂůĂĚĂ�Ǉ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂů�ŶŽ�ƚŝĞŶĞŶ�ƵŶ�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ƵŶ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĂĐƚŝǀŽ͕�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ŵĞĚŝĚŽ�ĐŽŶ�ĐŽŶĨŝĂďŝůŝĚĂĚ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ĐƵĂů�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�
ĚĞĐŝĚŝſ�ĞŶ�ƐƵ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞũĂƌůŽ�Ăů�ĐŽƐƚŽ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƉĞƌşŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ͘�

;ϮͿ >Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�;&ŝĚĞŝĐŽŵŝƚĞŶƚĞ��Ϳ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ ĨĞĐŚĂ�ϴ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ƐƵƐĐƌŝďŝſ�ƵŶ�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�&ŝĚƵĐŝĂ�DĞƌĐĂŶƚŝů�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�/ŶŵŽďŝůŝĂƌŝĂ�Ǉ�'ŝƌŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ŽƐŵĞ�Ǉ��ĂŵŝĂŶ�
;&ŝĚĞŝĐŽŵŝƚĞŶƚĞ��Ϳ�ĞŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�&ŝĚĞŝĐŽŵŝƚĞŶƚĞƐ�Ğ�/ƚĂƷ��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽůŽŵďŝĂ�^͘�͘��^ŽĐŝĞĚĂĚ�
&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ͕�ĞŶ ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ͕�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇſ�Ğů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�
͞&ŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�/ŶŵŽďŝůŝĂƌŝĂ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�'ŝƌŽƐ��ŽƐŵĞ�Ǉ��ĂŵŝĄŶ͘͟��ƵǇŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞƐ�
ĂĚƋƵŝƌŝƌ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ƚŝƚƵůĂƌŝĚĂĚ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶŵƵĞďůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂƉŽƌƚĂĚŽƐ�Ăů�&ŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�ƉŽƌ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�&ŝĚĞŝĐŽŵŝƚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ĞũĞĐƵƚĂƌ�Ăů�&ŝĚĞŝĐŽŵŝƚĞŶƚĞ���ƉŽƌ�ƐƵ�ĐƵĞŶƚĂ�Ǉ�ƌŝĞƐŐŽ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͘

WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ǀĞŚşĐƵůŽ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽ͗

Ͳ ϯϬй�>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�;&ŝĚĞŝĐŽŵŝƚĞŶƚĞ��Ϳ͘�
Ͳ ϳϬй�&ƵŶĚĂĐŝŽŶ��ŽƐŵĞ�Ǉ��ĂŵŝĂŶ�;&ŝĚĞŝĐŽŵŝƚĞŶƚĞ��Ϳ͘

;ϯͿ �Ŷ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�^ĂŶƚĂ�&Ğ�ĂĐĞƉƚſ�ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶǀŝĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�
^ŽĐŝĞĚĂĚ �ŽŶ��ŽĐƚŽƌ�^͘�͘^͕͘�ĞŶ�ǀŝƌƚƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĂů�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�^ĂŶƚĂ�&Ğ�ƐĞ�ŽďůŝŐſ͕�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�Ă�ƐƵƐĐƌŝďŝƌ�
ϵ͘ϱϰϭ͘ϬϭϮ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ��ůĂƐĞ���ĚĞ��ŽŶ��ŽĐƚŽƌ�^͘�͘^͕͘ Ğů�ƉƌĞĐŝŽ ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŽĨƌĞĐŝĚĂƐ�ĞƐ�ĚĞ�ΨϱϮ͘ϱϳ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽ�ĂƐş͗�ϭͿ�sĂůŽƌ�ŶŽŵŝŶĂů�Ψϭ�ƉŽƌ�ĂĐĐŝſŶ ϮͿ�hŶĂ�ƉƌŝŵĂ�ĞŶ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�Ψϱϭ͘ϱϳ�ƉŽƌ�ĂĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�
ĚĞ�ΨϱϬϬ ŵŝůůŽŶĞƐ�Ǉ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ăů�ϯ͘ϳϱй�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Ǉ͕�ƉŽƌ�Ğů�ŽƚƌŽ͕�ϭϳ͘ϳϲϱ͘ϯϲϰ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐůĂƐĞ�
��ƉĂŐĂĚĂƐ�ĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨŝƌŵĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ǉ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ăů�ϳй�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘ >Ă�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞƐƚĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ĐŽŶ ƌĞĐƵƌƐŽƐ ƉƌŽƉŝŽƐ͘

�ů�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�Ǉ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă͗

WƌĠƐƚĂŵŽƐ�Ǉ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ

�ĂŶĐŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
�ƌĠĚŝƚŽ��ŽŵƷŶ�;ϭͿ
�ĂǀŝǀŝĞŶĚĂ� Ψ�������������������ϯ͘ϱϭϳ͘ϬϴϬ Ψ�������������������Ϯ͘ϴϳϯ͘ϳϳϵ
�ĂŶĐŽůŽŵďŝĂ� ϭ͘ϲϲϲ͘ϱϬϬ ϭ͘Ϯϱϰ͘ϱϴϮ
/ƚĂƷ ϭ͘ϮϴϮ͘ϯϰϳ ϭ͘ϯϬϯ͘ϱϬϬ
/ƚĂƷ�ʹ >şŶĞĂ�&ŝŶĚĞƚĞƌ�;ϮͿ ϭ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ Ͳ

dŽƚĂů�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�Ǉ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ Ψ�������������������ϳ͘ϵϲϱ͘ϵϮϳ Ψ�������������������ϱ͘ϰϯϭ͘ϴϲϭ



Ͳ�ϯϱ�Ͳ�

WƌĠƐƚĂŵŽƐ�Ǉ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͗

�ĂŶĐŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
�ƌĠĚŝƚŽ��ŽŵƷŶ�
�ĂǀŝǀŝĞŶĚĂ Ψ����������������ϭϱ͘ϭϯϬ͘ϲϬϱ Ψ�����������������ϰϯ͘ϬϬϵ͘ϴϵϯ
�ĂŶĐŽůŽŵďŝĂ� ϲ͘ϭϵϵ͘Ϯϰϰ ϮϮ͘ϳϵϴ͘ϭϴϯ
/ƚĂƷ� ϴ͘ϲϭϱ͘ϰϬϭ ϭϵ͘ϲϱϮ͘ϲϳϭ

KƚƌĂƐ�KďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ
/ƚĂƷ�ʹ >şŶĞĂ�&ŝŶĚĞƚĞƌ ;ϮͿ ϰ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ ϲ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ

dŽƚĂů�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�Ǉ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ Ψ�����������������ϯϰ͘ϰϰϱ͘ϮϱϬ Ψ�����������������ϵϭ͘ϰϲϬ͘ϳϰϳ

dŽƚĂů�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ� Ψ�����������������ϰϮ͘ϰϭϭ͘ϭϳϳ Ψ�����������������ϵϲ͘ϴϵϮ͘ϲϬϴ

;ϭͿ ʹ >Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐĞůĞďƌſ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĐŽŵƷŶ�Ğů�ϯ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͕�ĐŽŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂĐƌĞĞĚŽƌĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞƌŽŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ͖�Ǉ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�
ĐƌĠĚŝƚŽ�ĐŽŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƌĞĞĚŽƌĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞƌŽŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ͘

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŽďůŝŐĂ�Ă�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ŐƌĂĐŝĂ�;ϮϬϭϴͿ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞƌĄŶ�ŵĞĚŝĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨĞĐŚĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�
Ă�ũƵŶŝŽ�Ǉ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�Ă�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�Ǉ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ďĂũŽ�Ğů�
ŶƵĞǀŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ƐĞŵĞƐƚƌĂůĞƐ͗

>Ă�ƌĞůĂĐŝſŶ���/d���ƐŽďƌĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ĚĞƵĚĂ�ŵĂǇŽƌ�Ă�ϭ͘ϱ�ǀĞĐĞƐ͘
>Ă�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĨůƵũŽ�ĚĞ�ĐĂũĂ�ůŝďƌĞ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ĚĞƵĚĂ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĐŽŵŽ�ŵşŶŝŵŽ�ϭ͘Ϯ�ǀĞĐĞƐ͘
>Ă�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƵĚĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ƐŽďƌĞ���/d���ŶŽ�ŵĂǇŽƌ�Ă�ϯ͘ϱ�ǀĞĐĞƐ͘

�Ͳ��ů�ƉůĂǌŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽ�ĐŽŶ��ĂǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐĞƌĄ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŹŽƐ�
ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͘

�ĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�ĚĞǀĞŶŐĂƌĄ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�ƐĂůĚŽ�ŝŶƐŽůƵƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�Ă�ƵŶĂ�ƚĂƐĂ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ăů�/W��н�ϱ͕Ϭϯй͘�>ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŽƌŝŽƐ�ƐĞƌĄŶ�ƉĂŐĂĚŽƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ǀĞŶĐŝĚŽ�Ǉ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƐĞ�ĐĂůĐƵůĂƌĄ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ϯϲϬ�ĚşĂƐ�Ǉ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ�ĚĞ�ϵϬ�ĚşĂƐ͘

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƉĂŐĂƌĄ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂů�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ϭϴ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ŐƌĂĐŝĂ͕�
ĞŶ�ĐƵŽƚĂƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůĞƐ�ǀĞŶĐŝĚĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�
ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ͗

$xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR��� $xR��� $xR��� $xR��� $xR��� $xR���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

� �ů�ƉůĂǌŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽ�ĐŽŶ��ĂŶĐŽůŽŵďŝĂ�ƐĞƌĄ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŹŽƐ�
ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ůşŶĞĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ĚĞ�&/E��d�Z͘�

�ĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�ĚĞǀĞŶŐĂƌĄ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�ƐĂůĚŽ�ŝŶƐŽůƵƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�Ă�ƵŶĂ�ƚĂƐĂ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ăů�/W�нϱ͕Ϭϱ͕�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽƐ�ďĂũŽ�ůĂ�ůşŶĞĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ĚĞ�&/E��d�Z͘

>ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŽƌŝŽƐ�ƐĞƌĄŶ�ƉĂŐĂĚŽƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ǀĞŶĐŝĚŽ�Ǉ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƐĞ�ĐĂůĐƵůĂƌĄ�ĐŽŶ�
ďĂƐĞ�ĞŶ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ϯϲϬ�ĚşĂƐ�Ǉ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ ĚĞ�ϵϬ�ĚşĂƐ͘



Ͳ�ϯϲ�Ͳ�

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƉĂŐĂƌĄ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂů�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ϭϭ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ŐƌĂĐŝĂ͕�
ĞŶ�ĐƵŽƚĂƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůĞƐ�ǀĞŶĐŝĚĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�
ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ͗

WĂƌĂ�ůĂ�ůşŶĞĂ ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ĚĞ�&/E��d�Z͘

$xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR��� $xR��� $xR��� $xR��� $xR��� $xR���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

Ͳ��ů�ƉůĂǌŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽ�ĐŽŶ�Ğů��ĂŶĐŽ�/ƚĂƷ͕͘�ĞƐ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŹŽƐ�
ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͘

�ĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�ĚĞǀĞŶŐĂƌĂ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�ƐĂůĚŽ�ŝŶƐŽůƵƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�Ă�ƵŶĂ�ƚĂƐĂ
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ăů�/W��н�ϰ͕ϴй͘�>ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŽƌŝŽƐ�ƐĞƌĄŶ�ƉĂŐĂĚŽƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ǀĞŶĐŝĚŽ�Ǉ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƐĞ�ĐĂůĐƵůĂƌĄ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ϯϲϬ�ĚşĂƐ�Ǉ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ�ĚĞ�ϵϬ�ĚşĂƐ͘�

>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƉĂŐĂƌĄ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂů�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�Ϯϳ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ŐƌĂĐŝĂ�
ĞŶ�ĐƵŽƚĂƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůĞƐ�ǀĞŶĐŝĚĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�
ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ͗

$xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR�� $xR��� $xR��� $xR��� $xR��� $xR��� $xR���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

;ϮͿ �ƌĠĚŝƚŽ�/ƚĂƷ�>şŶĞĂ�&ŝŶĚĞƚĞƌ >Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ Ă�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ŽƉƚſ�ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝĚĂ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ͕�Ğů�ƵƚŝůŝǌĂƌ�
ƵŶĂ�ůşŶĞĂ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐƌĞĂĚĂ�ƉŽƌ�&ŝŶĚĞƚĞƌ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƐĂůƵĚ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐƵďƌŝƌ�ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉŽƌ�ůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞů��Ks/�Ͳϭϵ͕�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ƚŽŵĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů��ĂŶĐŽ�/ƚĂƷ�ƉŽƌ�Ψϲ͘ϬϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�Ă�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ĚĞ�ϱ�ĂŹŽƐ͕�
ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƚĂƐĂ�h�Z�d͘s�н�ϭ͘ϵ�Ǉ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ŐƌĂĐŝĂ�Ă�ϭ�ĂŹŽ͘

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ůŽŐƌſ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆĐĞĚĞŶƚĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ǉ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ŵƵǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͘�WƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ǀĂƌŝŽƐ�
ƉƌĞƉĂŐŽƐ�Ă�ůĂ�ĚĞƵĚĂ͕�ƐƵŵĂŶĚŽ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�Ψϰϱ͘ϬϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐŽƐ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�ϰϲй�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĞƵĚĂ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞů�ĂŹŽ͘�

dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ă�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ Ψ����������� ϭ͘ϲϬϮ͘Ϯϲϳ Ψ����������������ϭ͘ϵϵϴ͘ϴϵϬ

dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ Ψ����������������ϭ͘Ϯϵϱ͘Ϯϯϭ Ψ����������������ϭ͘ϱϱϱ͘ϰϭϱ

dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�;ϭͿ Ψ����������������Ϯ͘ϴϵϳ͘ϰϵϴ Ψ����������������ϯ͘ϱϱϰ͘ϯϬϱ

;ϭͿ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�&ŽŶƚĂŶĂƌ͕�
hŶŝĐĞŶƚƌŽ�Ǉ�'ƌĂŶ��ƐƚĂĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ƵďŝĐĂĚŽƐ�ůŽƐ��ĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�WƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂ���W�Ǉ�Ğů�ůŽĐĂů�ĚĞů�
�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�/ŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ�ƵďŝĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů��ĚŝĨŝĐŝŽ�^ĂŶƚĂ��ŶĂ�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ͘��ů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ůĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌƌŝĞŶĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů��Ks/�ʹϭϵ Ă�ϯϭ ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ǉ�
ϮϬϮϬ�ĨƵĞ�ĚĞ�Ψ�ϭϭϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ�Ǉ�ΨϰϰϮ͘ϰϬϮ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ ;sĞƌ�ŶŽƚĂ�Ϯ͘ϯ͘ϭͿ



Ͳ�ϯϳ�Ͳ�

�ů�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă͗

WƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�;ϭͿ Ψ�����������������ϱϴ͘ϭϰϱ͘ϯϮϰ Ψ�����������������ϰϳ͘ϭϱϳ͘ϳϵϴ
�ŽƐƚŽƐ�Ǉ�ŐĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�;ϮͿ ϭϵ͘ϰϮϴ͘ϳϮϴ ϭϰ͘ϲϵϵ͘ϯϬϲ
ZĞƚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ ϯ͘Ϭϳϵ͘ϱϯϭ Ϯ͘ϭϮϵ͘ϴϵϯ
/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ǉ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ƌĞƚĞŶŝĚŽ ϱϭϯ͘ϲϬϰ ϯϳϰ͘ϳϮϰ
ZĞƚĞŶĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ŶſŵŝŶĂ�;ϯͿ ϯ͘ϯϬϲ͘ϲϱϬ ϰ͘ϯϵϰ͘ϯϳϭ
�ĐƌĞĞĚŽƌĞƐ�ǀĂƌŝŽƐ� ϳϭϯ͘ϳϯϭ ϲϴϳ͘ϵϭϲ

dŽƚĂů�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�ʹ ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ ϴϱ͘ϭϴϳ͘ϱϲϴ ϲϵ͘ϰϰϰ͘ϬϬϴ

dŽƚĂů�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�ʹ ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�;ϰͿ Ͳ ϯ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ

dŽƚĂů�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ� Ψ�����������������ϴϱ͘ϭϴϳ͘ϱϲϴ Ψ�����������������ϳϮ͘ϵϰϰ͘ϬϬϴ

;ϭͿ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ăů ƐĂůĚŽ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�Ă�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�ŵĠĚŝĐŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ͕�ĚĞ�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽƐ Ǉ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ Ǉ�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ��Ks/�Ͳϭϵ͘

;ϮͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ǉ�ϮϬϮϬ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�ĚĞ�ŚŽŶŽƌĂƌŝŽƐ�
ŵĠĚŝĐŽƐ�ƉŽƌ�Ψϭϵ͘ϰϮϴ ŵŝůůŽŶĞƐ Ǉ�ϭϰ͘ϲϵϵ ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�

;ϯͿ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ƐĂůĚŽ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͕�ƉĞŶƐŝſŶ͕�ƉĂƌĂĨŝƐĐĂůĞƐ͕ �&�͕�ǀĂůŽƌĞƐ
ĐĂŶĐĞůĂĚŽƐ�ŽƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĂƐ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĞŵƉůĞĂĚŽ͘�

;ϰͿ �ĂĚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝſ ůĂ ĨĂƐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ�^ĞƌĞŶĂ�ĚĞů�DĂƌ�^͘�͕͘��ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
EĞŽ��ŽŵƵƐ͕�^ƵĐƵƌƐĂů��ŽůŽŵďŝĂ�;ĂŶƚĞƐ��ĞƐĂƌƌŽůůŽƐ�^ĞƌĞŶĂ�ĚĞů�DĂƌ ^ƵĐƵƌƐĂů��ŽůŽŵďŝĂͿ�ĚĂŶĚŽ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�
ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝǀĂ͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐůĄƵƐƵůĂƐ�Ϯǐ�Ǉ�ϯǐ�ĚĞ�ůĂ��ƐĐƌŝƚƵƌĂ�WƷďůŝĐĂ�EŽ͘�ϳϱϰ�ĚĞů�ϭϳ�ĚĞ�
ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϱ�ĚĞ�ůĂ�EŽƚĂƌşĂ�ϰϲ�ĚĞů��şƌĐƵůŽ�ĚĞ��ŽŐŽƚĄ͕�ƉƌŽĐĞĚŝſ�Ă�ĐŽŶĚŽŶĂƌ�Ğů� ĐƌĠĚŝƚŽ�ƐŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƉŽƌ�
Ψϯ͘ϱϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĐƵǇĂ�ĚĞƐƚŝŶĂĐŝſŶ�ĨƵĞ�ůĂ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ƵŶ�ĂƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�Ğů��ĞŶƚƌŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ�
^ĞƌĞŶĂ�ĚĞů�DĂƌ�^͘�͘͘

�ů�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă͗

/ŵƉƵĞƐƚŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ǀĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ Ψ����������������������ϭϭϮ͘ϴϮϲ Ψ����������������������ϭϱϳ͘ϰϲϰ
/ŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ǉ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ ϳϬ͘ϰϱϵ ϱϭ͘ϳϴϮ
KƚƌŽƐ� ϯϳ͘ϲϱϴ Ϯϯ͘ϴϰϱ

dŽƚĂů� Ψ����������������������ϮϮϬ͘ϵϰϯ Ψ����������������������Ϯϯϯ͘Ϭϵϭ



Ͳ�ϯϴ�Ͳ�

�ů�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�Ă�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă͗

�ĞƐĂŶƚşĂƐ�ůĞǇ�ϱϬ�ϭϵϵϬ� Ψ�������������������ϲ͘ϭϯϴ͘ϭϱϬ Ψ�������������������ϱ͘ϱϳϲ͘ϯϭϮ
�ĞƐĂŶƚşĂƐ�ůĞǇ�ůĂďŽƌĂů�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�;ϭͿ ϵϬϬ͘ϵϰϬ ϭ͘ϯϵϭ͘ϰϬϱ
/ŶƚĞƌĠƐ�ƐŽďƌĞ�ĐĞƐĂŶƚşĂƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ� ϴϯϲ͘ϵϳϴ ϴϬϱ͘ϯϰϰ
sĂĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ ϯ͘ϲϱϱ͘ϳϭϳ ϯ͘ϰϬϯ͘ϵϯϮ
WƌŝŵĂ�ĞǆƚƌĂůĞŐĂů�ĚĞ�ǀĂĐĂĐŝŽŶĞƐ�;ϮͿ ϯ͘Ϭϭϭ͘Ϯϲϯ Ϯ͘ϴϮϱ͘Ϭϱϵ
EſŵŝŶĂ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�;ϯͿ ϳϮ͘ϳϲϴ ϭϭ͘ϳϵϮ

dŽƚĂů� Ψ�����������������ϭϰ͘ϲϭϱ͘ϴϭϲ Ψ�����������������ϭϰ͘Ϭϭϯ͘ϴϰϰ

;ϭͿ >Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐĞƐĂŶƚşĂƐ�ƌĞƚƌŽĂĐƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽďŝũĂ�Ă�ůŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�
ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĞǇ�ϱϬ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͖�Ğů�ƷůƚŝŵŽ ĞƐƚƵĚŝŽ�ĂĐƚƵĂƌŝĂů�ĨƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ƉŽƌ�
ůĂ�&ŝƌŵĂ�D�Z��Z��K>KD�/��>d��͘�

;ϮͿ >Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ ƌĞĐŽŶŽĐĞ�Ă�ƐƵƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĂ�ĞǆƚƌĂůĞŐĂů�ĚĞ�ǀĂĐĂĐŝŽŶĞƐ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƵŶ�ĂĐƚŽ�ĚĞ�
ŵĞƌĂ�ůŝďĞƌĂůŝĚĂĚ͘ �Ŷ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕ Ăů�ƚĞŶŽƌ�ĚĞů��ƌƚşĐƵůŽ�ϭϮϴ�ĚĞů��ſĚŝŐŽ�^ƵƐƚĂŶƚŝǀŽ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ͕�ƐƵďƌŽŐĂĚŽ�ƉŽƌ�
Ğů��ƌƚşĐƵůŽ�ϭϱ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϱϬ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͕�ƐĞ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ĐŽŵŽ ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�
ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ĞǆƉƌĞƐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�ƐĂůĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ŶŝŶŐƷŶ�ĞĨĞĐƚŽ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĐĂƌĞĐĞ�ĚĞů�
ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�Ƶ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĞǆŝŐŝďůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ž�ĨƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͕�ƋƵŝĞŶ͕ ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�
ƉŽĚƌĄ�ƐƵƐƉĞŶĚĞƌůĂ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌůĂ�Ž�ƚĞƌŵŝŶĂƌůĂ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ůŝďƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŚĂ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ͘�

;ϯͿ �ů�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�ŶſŵŝŶĂ ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƐĂůĂƌŝŽƐ�ůŝƋƵŝĚĂĚŽƐ�Ǉ�ĐĂƵƐĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƋƵĞĚĂŶ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ƉŽƌ�
ĐĂŶĐĞůĂƌ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĂďŽŶĂĚŽƐ�Ğů�ϭĞƌ�ĚşĂ�ŚĄďŝů�ĚĞů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĞƐ͘

�ů�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚŝŵĂĚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă͗

WĂƌĂ�ĐŽƐƚŽƐ�Ǉ�ŐĂƐƚŽƐ�;ϭͿ Ψ�������������������ϯ͘ϵϰϵ͘ϳϮϭ Ψ�������������������Ϯ͘ϱϰϵ͘ϴϯϰ
WĂƌĂ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĂƐ�;ϮͿ ͺͺͺͺͺͺ����������ϮϮϬ͘ϴϲϭ Ͳ

dŽƚĂů Ψ�������������������ϰ͘ϭϳϬ͘ϱϴϮ Ψ�������������������Ϯ͘ϱϰϵ͘ϴϯϰ

;ϭͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĞƐƚŝŵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�WƌŽĨŝƚ�^ŚĂƌŝŶŐ�ƉŽƌ�Ψϭ͘ϵϬϬ
ŵŝůůŽŶĞƐ͕�/ŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŝŵĞƌĂ ůşŶĞĂ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ψϭ͘ϱϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕ ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ΨϮϳϲ ŵŝůůŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ ƉŽƌ�Ψ�Ϯϳϱ ŵŝůůŽŶĞƐ͘���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
WƌŽĨŝƚ�^ŚĂƌŝŶŐ ƉŽƌ�Ψϭ͘ϳϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ŚŽŶŽƌĂƌŝŽƐ�Ψ�ϯϮϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ψϰϲϱ�
ŵŝůůŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƉŽƌ�Ψ�ϲϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ�

;ϮͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů ŵŽŶƚŽ�ĚĞĚƵĐŝďůĞ�ĚĞů�ůşŵŝƚĞ�ĂƐĞŐƵƌĂĚŽ�ĐƵďŝĞƌƚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉſůŝǌĂ��ůůŝĂŶǌ
ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�Đŝǀŝů�ĞŶ�ĐƵƌƐŽ͘�

/ŶŐƌĞƐŽƐ�ƌĞĐŝďŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽ ;ϭͿ Ψ�������������������ϰ͘ϳϮϳ͘Ϯϴϰ Ψ�������������������Ϯ͘Ϭϱϳ͘ϳϵϱ
�ŶƚŝĐŝƉŽƐ�Ǉ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ƌĞĐŝďŝĚŽƐ�;ϮͿ ϳ͘ϯϳϮ͘ϱϵϰ ϱ͘ϵϴϮ͘ϱϴϲ
�ĞƉſƐŝƚŽƐ�ƌĞĐŝďŝĚŽƐ ϭϯϲ͘ϳϲϯ ϭϮϳ͘ϱϯϲ



Ͳ�ϯϵ�Ͳ�

/ŶŐƌĞƐŽƐ�ƌĞĐŝďŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ�;ϯͿ Ϯ͘ϱϭϲ͘ϳϬϴ ϭ͘ϲϲϱ͘ϭϵϯ
&ŽŶĚŽ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ�;ϰͿ ϭϮϱ͘ϰϵϮ ϭϮϱ͘ϳϲϮ
ZĞƚĞŶĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƚĞƌĐĞƌŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�;ϱͿ ϯϰϱ͘ϲϮϮ ϯϭϬ͘ϯϱϬ
�ŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ ϰ͘ϰϮϴ Ͳ
�ƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ǇͬŽ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�;ϲͿ ϰϭϲ͘ϲϮϮ ϰϮϴ͘Ϭϭϯ

dŽƚĂů� Ψ�����������������ϭϱ͘ϲϰϱ͘ϱϭϯ Ψ�����������������ϭϬ͘ϲϵϳ͘Ϯϯϱ

;ϭͿ >Ă�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƌĞĐŝďŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞů�
ĐŽŶǀĞŶŝŽ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ϳϯϱͲϮϬϮϭ�ĐŽŶ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂ͕�dĞĐŶŽůŽŐşĂ�Ğ�/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�Ψϯ͘ϰϯϳ�
ŵŝůůŽŶĞƐ͘

;ϮͿ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ž�ĚĞ
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐŽŶ ĂďŽŶĂĚŽƐ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ůĂ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ ŵĠĚŝĐĂ͘

;ϯͿ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƌĞĐŝďŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ�;ŚŽŶŽƌĂƌŝŽƐ�ŵĠĚŝĐŽƐͿ�ƋƵĞ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�
ĨƵĞƌŽŶ�ĐĂƵƐĂĚŽƐ͕ ƉĞƌŽ�ŶŽ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĨĂĐƚƵƌĂĚŽƐ�Ă�ůĂƐ�ĂƐĞŐƵƌĂĚŽƌĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͘�

;ϰͿ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ĨŽŶĚŽƐ�ƌĞĐŝďŝĚŽƐ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͗�

WƌŽǇĞĐƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ĐĄŶĐĞƌ�ŚĞƉĄƚŝĐŽ� Ψ������������������������ϳϴ͘ϱϮϰ Ψ������������������������ϳϴ͘ϱϮϰ
sĂƌŝŽƐ ϰϲ͘ϵϲϴ ϰϳ͘Ϯϯϴ

dŽƚĂů� Ψ����������������������ϭϮϱ͘ϰϵϮ Ψ����������������������ϭϮϱ͘ϳϲϮ

;ϱͿ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ Ă�ƌĞƚĞŶĐŝŽŶĞƐ ĞŶ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ă�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŝƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ĞũĞĐƵƚĂŶ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�
ĞŶ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ƉŽƌ�ĂŵƉůŝĂĐŝſŶ�ĨşƐŝĐĂ�ĚĞů�,ŽƐƉŝƚĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ͘

;ϲͿ >Ă�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ăů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�
&ƵŶĚĂĐŝſŶ͗

�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĐĞůĞďƌĂĚŽ�Ğů�ϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϴ ĐƵǇŽ�ŽďũĞƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ůŽ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ŶĞƵƌŽĨŝƐŝŽůŽŐşĂ͕�ĞůĞĐƚƌŽĞŶĐĞĨĂůŽŐƌĂĨşĂ͕�ƚĞůĞŵĞƚƌşĂ͕�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�
ŝŶƚƌĂŽƉĞƌĂƚŽƌŝŽ�ĐŽŶ�ƉƌƵĞďĂƐ�ŶĞƵƌŽĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂƐ�Ǉ�ƉŽůŝƐŽŵŶŽŐƌĂĨşĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�EĞƵƌŽĂŶĚĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ůĂ &ƵŶĚĂĐŝſŶ͘��ů��ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϯ�ĂŹŽƐ�ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƐƵ
ĨŝƌŵĂ͘��ů�й�ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĚĞů�ϰϬй�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚŽƚĂů�ĨĂĐƚƵƌĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͘

�ƐƚĄ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ĞŶ�ĚŝŶĞƌŽ�Ǉ�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĞ�ĞŶƚƌĞŐĂĚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�&ƵŶĚĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͘

ʹ��ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ǀŝŐĞŶĐŝĂƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�E�/&͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ�Ăů�ŽďũĞƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͘



Ͳ�ϰϬ�Ͳ�

ʹ��ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂǀĂůƷŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶŵƵĞďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͕�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�
ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ŵĞƌŝƚŽƌŝĂ͘

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ůŽƐ�ĞǆĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĞŐƌĞƐŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĨůƵũŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽƐ�
ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚŽƐ�ĞǆĐĞĚĞŶƚĞƐ͕�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂŶ�Ăů�ŽďũĞƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͘

�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĂĐŝŽŶĂů�Ͳ�>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϲ�ĞĨĞĐƚƵſ�ƵŶ�ĂĐƵĞƌĚŽ�
ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĚĂƌ�ƉŽƌ�ƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĐĞůĞďƌĂĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�Ǉ�KƌĚĞŶ�
ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�^ŽŶĚĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�^͘�͕͘�ĐĞůĞďƌĂĚŽ�ĞŶ�ŽĐƚƵďƌĞ�ϭϭ�ĚĞ�ϮϬϬϭ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�Ǉ�^ŽŶĚĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞƌŽŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ͗

�ĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĐƵǇŽ�ŽďũĞƚŽ�ĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ ůĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŚĂŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ŵƵƚƵŽƐ͘

�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�,/^Ͳ/^/^͕�&/EϳϬϬ͕�'Z�y�K�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�
ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽǀŝƐƚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ůŝĐĞŶĐŝĂƚĂƌŝŽ͘

�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƋƵĞ�ĂďĂƌĐĂ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ͕�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ǉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂƐ͘

�ĐƵĞƌĚŽ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�ʹ�>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĞŶ�
:ƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ĐĞůĞďƌŽ�ƵŶ��ĐƵĞƌĚŽ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�
ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�ĐŽŶ�WŚŝůŝƉƐ��ŽůŽŵďŝĂ�^͘�͘^͘�>ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŚĂŶ�ƌĞƐƵĞůƚŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĐƵĞƌĚŽ�DĂƌĐŽ�ůŽƐ�
ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƐŽƉŽƌƚĞ�
Ǉ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ��DZ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ�d�^z��DZ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�WŚŝůŝƉƐ͘�

�ŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ Ͳ�>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ƐƵƐĐƌŝƚŽƐ�ĐŽŶ��ŶƚŝĚĂĚĞƐ�WƌŽŵŽƚŽƌĂƐ�ĚĞ�
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�;�W^Ϳ͕��ŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�DĞĚŝĐŝŶĂ�WƌĞƉĂŐĂĚĂ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĂƐ�ĚĞů�ZĠŐŝŵĞŶ�^ƵďƐŝĚŝĂĚŽ�;�Z^Ϳ͕�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽƐ�>ĂďŽƌĂůĞƐ�;�Z>Ϳ�Ǉ��ŵƉƌĞƐĂƐ�WƌŝǀĂĚĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ŽďůŝŐĂ�Ă�ƉƌĞƐƚĂƌ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ă�ůŽƐ�ĂĨŝůŝĂĚŽƐ�Ă�ĚŝĐŚĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ͕�ĐƵǇĂ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂƌŝĨĂƐ͕�ƐĞ�ĚĂ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ĂŶƵĂů͘

dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĐŝǀŝůĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ŵĠĚŝĐĂ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�
ĂƉĞůĂĐŝſŶ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ŶŽ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂĚŽƐ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ ƵŶĂ�ƉſůŝǌĂ�ĚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�Đŝǀŝů�ĞǆƚƌĂĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƉĂƌĂ�ĐůşŶŝĐĂƐ�Ǉ�ŚŽƐƉŝƚĂůĞƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ΨϮ͘ϬϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĞǀĞŶƚŽ�Ǉ�
Ψϲ͘ϬϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĂŹŽ͘

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ�ůĞǇ�ϭϴϭϵ�ĚĞů�Ϯϵ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƋƵĞĚŽ�ĂĚŵŝƚŝĚĂ�Ǉ�ĐĂůŝĨŝĐĂĚĂ�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�;Z͘d͘�͘Ϳ͕�Ǉ�ƉĂƐŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞĐůĂƌĂŶƚĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶƚĞ�ĚĞů
ŝŵƉƵĞƐƚŽ�Ă�ůĂ�ƌĞŶƚĂ�Ă�ƵŶĂ�ƚĂƌŝĨĂ�ƷŶŝĐĂ�ĚĞů�ϮϬй͕�ĞƐƚĂƌĄ�ĞǆĞŶƚĂ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�ŶĞƚŽ�Ž�ĞǆĐĞĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĚĞƐƚŝŶĞ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞŶ�Ğů��ŽďũĞƚŽ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ŵĞƌŝƚŽƌŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�ƋƵĞ�Ăů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽĚƌĄ�ĂĐĐĞĚĞƌ�ĐŽŶ�Ğů��ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĚĞĐƌĞƚŽ�
ϮϭϱϬ�ĚĞů�Ϯ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͘



Ͳ�ϰϭ�Ͳ�

hŶŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƵƌŐĞŶĐŝĂƐ Ψ ϯϯ͘ϲϳϯ͘ϲϯϴ Ψ�����������������Ϯϯ͘ϵϰϴ͘Ϭϲϵ
hŶŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ ϲϭ͘ϬϮϲ͘ϴϮϰ ϱϬ͘ϲϮϱ͘Ϭϳϭ
hŶŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝſŶ ϭϲϱ͘ϯϰϱ͘ϯϵϲ ϭϭϰ͘ϱϭϯ͘ϲϬϯ
hŶŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƋƵŝƌſĨĂŶŽƐ�Ǉ�ƐĂůĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ ϯϲ͘ϯϳϰ͘ϯϱϳ Ϯϱ͘ϳϰϯ͘ϭϰϳ
hŶŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� ϮϯϬ͘ϲϰϵ͘ϮϱϬ ϭϱϵ͘ϭϮϲ͘ϳϴϮ
hŶŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ ϳ͘ϱϮϯ͘ϲϳϯ ϲ͘ϱϱϬ͘ϲϭϮ
hŶŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽƐ� ϵϱ͘ϭϰϲ͘Ϯϳϯ ϳϲ͘ϵϳϲ͘Ϯϭϯ
KƚƌĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĂůƵĚ ϭϰ͘ϭϲϮ͘ϰϰϳ ϵ͘ϰϴϰ͘ϯϭϰ

dŽƚĂů ;ϭͿ Ψ��������������ϲϰϯ͘ϵϬϭ͘ϴϱϴ Ψ��������������ϰϲϲ͘ϵϲϳ͘ϴϭϭ

;ϭͿ �ů�ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�Ă�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĨƌĞŶƚĞ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�
ĚĞ�ϮϬϮϬ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚĞďŝĚŽ�Ă͗�

>Ă�ŵĂǇŽƌ�ĨĂĐƚƵƌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ůĂ�
ĐƵĂů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ Ăů�ϮϬй�ĚĞů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�

>Ă�ZĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉĂƵůĂƚŝŶĂ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ƵƌŐĞŶĐŝĂƐ�ĚĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐŽ�Ǉ�ĚĞ�
ŽƌƚŽƉĞĚŝĂ�

>Ă�ƌĞĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ͘

�Ŷ��ƉƚŽ͘�ĚĞ�/ŵĄŐĞŶĞƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂƐ�ƐĞ�ĂƚĞŶĚŝĞƌŽŶ ƵŶ ϯϴй�ŵĄƐ ĚĞ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƋƵĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͘�

>Ă�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ǀŽůƵŵĞŶ ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝƌƵŐşĂƐ�

/ŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ�Ǉ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝŽ͘

>Ă�ƌĞĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĨŽƌŵĂů�Ǉ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĨƵĞ�ƵŶĂ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂĐĞůĞƌĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĂůĞƐ�ǀŝƌƚƵĂůĞƐ͘

>ŽƐ�ĂƉŽƌƚĞƐ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�WŽďůĂĐŝŽŶĂů͕�ŝŵƉĂĐƚĂŶĚŽ�ĞŶ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘

dŽĚŽ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĐŽŵŽ ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ ĚĞů�ůĞǀĂŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ�Ǉ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ͘

Ϯϲ͘Ϯ�/ŶŐƌĞƐŽƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͗

�ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�;ϭͿ Ψ�������������������ϰ͘ϯϮϭ͘ϮϱϮ Ψ�������������������ϯ͘ϮϳϮ͘ϯϰϮ
^ƵďǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�;ϮͿ ϭ͘ϭϱϮ͘ϱϱϭ Ϯ͘Ϭϭϲ͘ϰϯϳ
�ŽŶĐĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�;ϯͿ Ϯ͘ϮϲϮ͘Ϯϲϭ ϭ͘ϱϳϭ͘ϲϱϰ
,ŽŶŽƌĂƌŝŽƐ Ϯϱϰ͘Ϯϱϰ ϭϱϵ͘ϯϴϮ



Ͳ�ϰϮ�Ͳ�

/ŶŐƌĞƐŽƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�� ϯϳϮ͘ϵϴϯ ϯϲϮ͘ϲϲϮ
�ƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽƐ ϮϬ͘ϱϱϵ ϰϯ͘ϵϰϲ
�ŝǀĞƌƐŽƐ Ϯϱ͘ϱϮϮ ϯϰϮ͘ϴϯϳ

dŽƚĂů Ψ������������������ϴ͘ϰϬϵ͘ϯϴϮ Ψ������������������ϳ͘ϳϲϵ͘ϮϲϬ

dŽƚĂů�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůĞƐ Ψ��������������ϲϱϮ͘ϯϭϭ͘ϮϰϬ Ψ��������������ϰϳϰ͘ϳϯϳ͘Ϭϳϭ

;ϭͿ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚŽŶŽƌĂƌŝŽƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ͘

;ϮͿ �ů�ƐĂůĚŽ�Ă�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ǉ�ϮϬϮϬ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ ƉĂƌĂ�
Ğů�ƐŽƐƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ŝŶƚĞŶƐŝǀŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘

;ϯͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ͗�
WĂƌŬŝŶŐ�ΨϮϬϳϳ ŵŝůůŽŶĞƐ͕�/ŶǀĞƌůĞŽŬĂ�^͘�͘�ΨϭϬϮ ŵŝůůŽŶĞƐ͕��ŽŵƉĂƐƐ�'ƌŽƵƉ�ΨϭϵϮ ŵŝůůŽŶĞƐ͕��ŽůƐƵďƐŝĚŝŽ�Ψ�ϭϳϵ�
ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ŽƚƌŽƐ�ϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�
ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ͗�WĂƌŬŝŶŐ�Ψϯ͘ϰϯϱ ŵŝůůŽŶĞƐ͕�/ŶǀĞƌůĞŽŬĂ�^͘�͘�Ψϭϵϭ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕��ŽŵƉĂƐƐ�'ƌŽƵƉ ΨϭϴϮ�
ŵŝůůŽŶĞƐ͕��ŽůƐƵďƐŝĚŝŽ�Ψ�ϮϬϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ŽƚƌŽƐ�ϯϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘

hŶŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƵƌŐĞŶĐŝĂƐ Ψ����������������ϰϯ͘ϯϬϬ͘ϭϰϴ Ψ����������������ϯϯ͘ϭϭϬ͘ϰϱϰ
hŶŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ ϱϬ͘ϯϰϭ͘ϲϯϵ ϰϲ͘Ϯϭϵ͘ϴϳϬ
hŶŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝſŶ�;ϭͿ ϭϯϲ͘ϯϳϳ͘Ϯϱϰ ϭϬϲ͘ϴϰϳ͘ϰϭϰ
hŶŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƋƵŝƌſĨĂŶŽƐ�Ǉ�ƐĂůĂƐ ϯϭ͘ϳϰϯ͘ϰϳϳ Ϯϲ͘ϴϱϵ͘ϱϲϬ
hŶŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ϭϬϲ͘ϭϬϬ͘ϮϬϰ ϳϵ͘ϳϬϴ͘ϭϱϭ
hŶŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ ϱ͘Ϯϱϯ͘ϯϲϴ ϰ͘ϴϯϬ͘ϴϬϵ
hŶŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽƐ�;ϮͿ ϳϭ͘ϯϰϴ͘ϳϱϮ ϲϬ͘ϲϱϬ͘Ϭϳϱ
KƚƌĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĂůƵĚ ϵ͘ϭϯϰ͘ϲϰϴ ϲ͘ϳϳϳ͘ϳϴϱ

dŽƚĂů Ψ�������������ϰϱϯ͘ϱϵϵ͘ϰϵϬ Ψ�������������ϯϲϱ͘ϬϬϰ͘ϭϭϴ

;ϭͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ƐĞ�ĚĂ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ��Ks/�Ͳϭϵ͘

;ϮͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽƐ�ƐĞ�ĚĂ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ��Ks/�Ͳϭϵ͘

�Ŷ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƵŶ�ŵĞŶŽƌ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�
ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�WĂŶĚĞŵŝĂ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƌĞĂůŝǌſ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ƐƵƐ�ĐŽƐƚŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ͘

�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂů�;ϭͿ Ψ����������������ϰϮ͘Ϯϵϳ͘ϲϲϯ Ψ����������������ϯϵ͘ϭϰϵ͘ϴϴϱ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�;ϮͿ ϳ͘ϵϴϱ͘ϰϬϴ ϳ͘ϯϴϵ͘ϴϬϮ
,ŽŶŽƌĂƌŝŽƐ ϰ͘Ϯϴϲ͘ϮϮϲ ϯ͘Ϭϱϱ͘ϱϭϲ
�ŝǀĞƌƐŽƐ�;ϯͿ ϲ͘ϱϱϰ͘ϳϭϰ ϰ͘ϭϭϰ͘ϴϬϯ
�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝŽŶĞƐ ϱ͘Ϯϲϳ͘ϮϳϬ ϱ͘ϯϮϵ͘ϵϵϴ



Ͳ�ϰϯ�Ͳ�

�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝŽŶĞƐ ϰ͘ϯϯϲ͘ϮϬϵ ϰ͘ϯϲϬ͘ϰϳϮ
DĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ƌĞƉĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂĐĐĞƐŽƌŝŽƐ ;ϰͿ ϯ͘Ϯϵϭ͘Ϭϱϰ Ϯ͘ϲϰϭ͘ϱϴϲ
�ĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĐůŝĞŶƚĞƐ� ϵϭϰ͘ϭϰϵ ϯ͘ϯϲϱ͘ϴϵϯ
/ŵƉƵĞƐƚŽƐ�ƚĂƐĂƐ�Ǉ�ŐƌĂǀĄŵĞŶĞƐ� ϭ͘ϰϬϵ͘ϯϳϯ ϭ͘ϰϴϰ͘ϴϳϭ
^ĞŐƵƌŽƐ ϭ͘ϵϯϵ͘ϲϴϱ ϭ͘ϲϵϰ͘ϳϴϬ
'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞ ϭϱϯ͘ϰϳϴ ϵϵ͘ϳϬϱ
>ĞŐĂůĞƐ ϯϱ͘ϳϵϱ ϱϯ͘ϳϯϳ
�ƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽƐ ϮϭϮ͘ϰϭϯ ϭϱϲ͘ϱϴϭ
�ŽŶƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂĨŝůŝĂĐŝŽŶĞƐ ϰϰ͘ϬϬϴ Ϯϴ͘ϲϯϬ

dŽƚĂů Ψ����������������ϳϴ͘ϳϮϳ͘ϰϰϱ Ψ����������������ϳϮ͘ϵϮϲ͘Ϯϱϵ

;ϭͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ƐƵ�ƉůĂŶƚĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶĨŽĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�
ŐĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨůƵũŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ͕�ůĂ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ůĂ�ĐƵĂů�ĚŝŽ�ŝŶŝĐŝŽ�Ăů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�
ĐŽŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ͘�� ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�Ğů�ƐĂůĚŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ƉŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ΨϮ͘ϭϬϬ�
ŵŝůůŽŶĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ƉŽǇŽ�Ăů��ŵƉůĞŽ�&ŽƌŵĂů�;W��&Ϳ�ĐƌĞĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�
ƉŽƌ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů��Ks/�Ͳϭϵ ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ϰϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ƐĂůĂƌŝŽ�ŵşŶŝŵŽ�ůĞŐĂů�ŵĞŶƐƵĂů�ǀŝŐĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�
ĞŵƉůĞĂĚŽ͘���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĐƵŵƉůŝſ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽƐƚƵůĂƌƐĞ�Ă�ƚĂů�
ďĞŶĞĨŝĐŝŽ͘�

;ϮͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ğů�ƐĂůĚŽ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ�
ƉŽƌ�Ψϰ͘ϵϳϬ ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂƐĞŽ�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ψϭ͘ϱϬϵ ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ψϭ͘ϬϯϮ ŵŝůůŽŶĞƐ͕�
ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ΨϮϴϰ ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ψϲϰ ŵŝůůŽŶĞƐ͕ ŽƚƌŽƐ�Ψϭϯϰ ŵŝůůŽŶĞƐ͘���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�Ğů�ƐĂůĚŽ�
ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ�ƉŽƌ�Ψϰ͘ϲϯϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�
ĂƐĞŽ�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ψϭ͘ϯϮϴ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ψϴϵϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ΨϮϮϭ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ΨϭϮϬ�
ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ŽƚƌŽƐ�Ψϭϴϴ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘

;ϯͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ğů�ƐĂůĚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă͗�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƐĞŽ�Ǉ�ĐĂĨĞƚĞƌşĂ�Ψϵϭϵ�
ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƉĂƉĞůĞƌşĂ�ΨϯϮϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ĂƐĞŽ�Ψϯϵϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚ�Ψϭ͘ϮϵϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ϭƌĂ�ůşŶĞĂ�Ψϭ͘ϱϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĞǀĞŶƚŽƐ�ΨϵϰϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ŽƚƌŽƐ�Ψϭ͘ϭϴϳ ŵŝůůŽŶĞƐ͘���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�
Ğů�ƐĂůĚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă͗�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƐĞŽ�Ǉ�ĐĂĨĞƚĞƌşĂ�ΨϳϮϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƉĂƉĞůĞƌşĂ�Ψϭϵϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ĂƐĞŽ�ΨϯϮϴ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚ�Ψϳϵϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĞǀĞŶƚŽƐ�Ψϱϯϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ŽƚƌŽƐ�Ψϭ͘ϱϯϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘

;ϰͿ >Ă�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ƐĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϬ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƐĞ�ƌĞĂĐƚŝǀĂƌŽŶ�
ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ƌƵďƌŽ͘

/ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�;ϭͿ Ψ����������������;ϲ͘ϭϰϬ͘ϰϴϮͿ Ψ����������������;ϳ͘ϱϵϱ͘ϴϳϬͿ
'ƌĂǀĂŵĞŶ�Ă�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ;Ϯ͘ϲϳϭ͘ϮϱϱͿ ;Ϯ͘ϬϬϰ͘ϱϭϴͿ
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĐĂŵďŝŽ͕�ŶĞƚŽ ;ϮͿ ϱ͘ϰϱϭ͘ϲϵϳ ϯ͘ϴϮϴ͘Ϯϳϯ
'ĂƐƚŽƐ�ďĂŶĐĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ ;ϴϲϴ͘ϭϰϬͿ ;ϳϵϳ͘ϯϵϱͿ
ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�;ϯͿ ϲϯϱ͘ϰϮϮ Ϯ͘ϭϬϯ͘ϴϭϮ

dŽƚĂů� Ψ������� ;ϯ͘ϱϵϮ͘ϳϱϴͿ Ψ����������������;ϰ͘ϰϲϱ͘ϲϵϴͿ



Ͳ�ϰϰ�Ͳ�

;ϭͿ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĐŽŵƷŶ�ƉĂŐĂĚŽƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�Ǉ�ϮϬϮϬ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�
ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĂŹŽ�Ă�ŽƚƌŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĞĨĞĐƚƷŽ�ƉƌĞƉĂŐŽ�Ă�
ůĂ�ĚĞƵĚĂ�ƉŽƌ�Ψϰϱ͘ϬϬϬ ŵŝůůŽŶĞƐ͘

;ϮͿ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�Ă�ϯϭ�ĚĞ�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ƚĞƌŵŝŶŽ�ĐŽŶ ƵŶ�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�h^��ΨϭϬ͘ϭ ŵŝůůŽŶĞƐ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ĐŽŶ ƵŶ�ƐĂůĚŽ�
ĚĞ�h^��Ψ ϳ͘Ϯ ŵŝůůŽŶĞƐ͘�>Ă�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĨůƵĐƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�dZD�ƋƵĞ�Ă�ϯϭ ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�
ĚĞ ϮϬϮϬ�ĞƌĂ�ĚĞ�Ψϯ͘ϵϴϭ͕ϭϲ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ ϮϬϮϬ ĞƐ�ĚĞ�Ψϯ͘ϰϯϮ͘ϱϬ͕ ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ƵŶ�
ƐĂůĚŽ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ĚĞ�h^��Ψϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘�

;ϯͿ �ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ϮϬϮϭ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ŽƉƚſ�ƉŽƌ ĚĞũĂƌ�ƐƵƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ďĂŶĐĂƌŝĂƐ�Ă�ƚĂƐĂƐ�ĨŝũĂƐ͕�ĚĂĚŽ�Ă�ůĂ�ĂůƚĂ�
ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵƐŽ�ůůĞŐĂƌŽŶ�Ă�ƐĞƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ͘ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�
ƉĞƌĐŝďŝĚŽƐ�ƐŽŶ�ĐŽůŽĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ă�ƚĂƐĂƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůĞƐ͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐŽŶ�ŽƚŽƌŐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ŵĂŶĞũĂ�ƐƵƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘

ZĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�;ϭͿ Ψ����������������������������������Ͳ Ψ������������������ϴ͘ϮϱϬ͘ϱϮϱ
ZĞĐƵƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƐƚŽƐ�Ǉ�ŐĂƐƚŽƐ�;ϮͿ ϱϵϵ͘Ϭϳϯ Ϯ͘ϲϲϬ͘ϳϲϱ
�ŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�;ϯͿ ϰ͘ϲϴϬ͘ϰϴϲ ϭϰ͘ϴϲϬ͘ϳϬϲ
�ŝǀĞƌƐŽƐ ;ϰͿ ϯ͘ϵϵϭ͘Ϯϯϴ ϰϲϵ͘ϳϮϱ
/ŶĚĞŵŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ ;ϱͿ ϭ͘ϬϵϬ͘ϰϱϴ Ϯϴ͘ϵϬϱ

dŽƚĂů Ψ����������������ϭϬ͘ϯϲϭ͘Ϯϱϱ Ψ����������������Ϯϲ͘ϮϳϬ͘ϲϮϲ

;ϭͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ŝŶŵƵĞďůĞƐ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�Ğů�ĂǀĂůƷŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ƐĞ�
ƌĞĂůŝǌĂ�ĐĂĚĂ�ϯ�ĂŹŽƐ͘���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ůĂ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ψϴ͘ϮϱϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ĂũƵƐƚĞ�ƉŽƌ�
ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚŝŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂǀĂůƷŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĐŽŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�Ǉ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ǀĂůƵĂƚŽƌŝŽƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŵĞŶƚĞ�ĂĐĞƉƚĂĚŽƐ͕�ďĂũŽ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�Ǉ�ŶŽƌŵĂƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ��
ƉŽƌ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ��ŽůŽŵďŝĂŶĂ�;EŽƌŵĂ�dĠĐŶŝĐĂ�^ĞĐƚŽƌŝĂů��ŽůŽŵďŝĂŶĂͿ͕�EŽƌŵĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�sĂůƵĂĐŝſŶ�
;/s^Ϳ�Ǉ�EŽƌŵĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�;E//&Ϳ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌĞĚŝŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ŝŶĐŝĚŝƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ž�
ŶĞŐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ͘

;ϮͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƵŶ�ƌĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐŽƐƚŽƐ�Ǉ�ŐĂƐƚŽƐ�ŝŶĐƵƌƌŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŽďƌĂ�
ĚĞů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƉŽƌ��ΨϰϴϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĂƐƵŵŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ��ĞĐŬŵĂŶ�
�ŽƵůƚĞƌ��ŽůŽŵďŝĂ�^�^͕�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽƐƚŽƐ�Ǉ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ƉŽƌ�ΨϭϬϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƉŽƌ�Ψ�
ϭϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ�͘���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĞƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ůĂďŽƌĂů�Ğů�ĐƵĂů�ĨƵĞ�ĂďƐƵĞůƚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�^ĂůĂ�>ĂďŽƌĂů�ĚĞ�ůĂ��ŽƌƚĞ�^ƵƉƌĞŵĂ�ĚĞ�:ƵƐƚŝĐŝĂ�
ĞŶ�ƐĞŶƚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ϯϬ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ĐƵǇĂƐ�ƉƌĞƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĂďĂŶ�ĞƐƚŝŵĂĚĂƐ�ĞŶ�Ψϭ͘Ϯϭϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�
ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�Đŝǀŝů�ĐƵǇŽ�ĂƵƚŽ�ŝŶĂĚŵŝƚŝſ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�ĐĂƐĂĐŝſŶ�ĐƵǇĂƐ�ƉƌĞƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĂďĂŶ�
ĞƐƚŝŵĂĚĂƐ�ĞŶ�Ψϵϯϭ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘�z�ŽƚƌĂƐ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƐƚŽƐ�Ǉ�ŐĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�Ψϱϭϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘

;ϯͿ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘���
ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕ ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂŶ�ůŽƐ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͗



Ͳ�ϰϱ�Ͳ�

<ĂƌƉĞŶƚƌĂƐ�^͘�͘^͘��Ŷ�>ŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ͘ Ψ ϭ͘Ϭϭϭ͘ϳϮϭ Ψ Ͳ
DĞƌĐĂŶƚŝů��ŽůƉĂƚƌŝĂ�^͘�͘ ϱϬϬ͘ϬϬϬ� ϱϬϬ͘ϬϬϬ�
,ĞĂůƚŚ��ŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�&Žƌ��ŽůŽŵďŝĂ ϯϱϱ͘ϯϯϰ� Ͳ
�ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�'ƌĞŵŝĂů�EĞƵƌŽĂŶĚĞƐ Ϯϵϯ͘ϱϭϱ� ϭϱϰ͘ϲϮϬ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��Ğ�>ŽƐ��ŶĚĞƐ Ϯϭϳ͘ϰϴϭ� Ͳ
/ŶĐŽůďĞƐƚ�^� ϮϬϬ͘ϬϬϬ� Ͳ
'ĂƐƚĞůďŽŶĚŽ�'ŶĞĐĐŽ�^ŝůǀŝĂ ϭϴϳ͘ϲϱϲ� Ͳ
&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ǆŝƚŽ�� ϭϴϯ͘ϵϬϲ Ͳ
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĂƐ��ůŝŽƚ�^͘�͘^͘ ϭϳϬ͘ϱϴϰ� ϭϳϬ͘ϬϬϬ�
tĞůĐŚ��ůůǇŶ��ŽůŽŵďŝĂ�>ƚĚĂ ϭϯϳ͘ϲϳϯ Ͳ
DĞĚƚƌŽŶŝĐ��ŽůŽŵďŝĂ�^͘�͘ ϭϭϯ͘ϬϬϬ� Ϯϱ͘ϬϬϬ�
�ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�DĠĚŝĐĂ��Ğ�>ŽƐ��ŶĚĞƐ ϭϬϱ͘ϭϱϴ� ϰϬ͘ϬϬϬ�
&ŝŶĂŶǌĂƵƚŽ�^͘�͘ ϭϬϰ͘ϰϭϭ� ϭ͘ϬϵϮ͘ϴϲϮ�
WĞƌŵŽĚĂ�>ƚĚĂ͘ ϵϬ͘ϬϬϬ� ϰϬ͘ϬϬϯ�
'ŝůŝŶƐŬŝ�^ƌĂŐŽǁŝĐǌ�/ƐĂĂĐ ϵϬ͘ϬϬϬ� Ͳ
�ŽǀŝĚŝĞŶ�>Ɖ ϴϱ͘ϲϳϮ� Ͳ
�ƌĂĚĐŽ�^ĂƐ ϳϱ͘ϬϬϬ� Ͳ
/ŵƉůĂŶƚĞĐŚ�>ƚĚĂ ϲϳ͘ϬϬϬ� Ͳ
�ŝƐŽƌƚŚŽ�^͘�͘ ϲϯ͘ϬϬϬ Ͳ
�ŐƌŽŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�>ŽƐ�ZŽďůĞƐ�^ĂƐ ϲϬ͘ϬϬϬ� Ͳ
�ĂƌĐŽ�&ůŽƌĞǌ��ĂƌŽůŝŶĂ ϱϱ͘ϬϬϬ� Ͳ
�ŽƐƚŽŶ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŽůŽŵďŝĂ�>ƚĚĂ͘ ϯϴ͘ϬϬϬ� Ϯϱ͘ϬϬϬ�
�ŝŽƚƌŽŶŝƚĞĐŚ��ŽůŽŵďŝĂ�^͘�͘ ϯϮ͘ϭϲϮ Ͳ
<ƵŬůŝ��ŽůŽŵďŝĂ�^͘�͘^͘ ϯϬ͘ϬϬϬ� Ͳ
,ĂƐďƌŽ��ŽůŽŵďŝĂ�^͘�͘^͘ Ϯϱ͘ϯϵϵ� Ͳ
^ŵŝƚŚ�Θ�EĞƉŚĞǁ��ŽůŽŵďŝĂ�^͘�͘^͘ ϮϬ͘ϬϬϬ� ϯϱ͘ϬϬϬ�
�ŵŐĞŶ��ŝŽƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�^���^ ϮϬ͘ϬϬϬ� Ͳ
�ƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�z��ƐƉĂĐŝŽƐ�WƌŽǇĞĐƚŽƐ��Ğ�/ŶŐĞŶŝĞƌşĂ�^͘�͘^ ϮϬ͘ϬϬϬ� Ͳ
�ŽŵƉĂƐƐ�'ƌŽƵƉ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽůŽŵďŝĂ�^͘�͘ ϮϬ͘ϬϬϬ� Ͳ
>�D�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�^͘�͘� ϮϬ͘ϬϬϬ� Ͳ
DĞĚŝƌĞǆ�^͘�͘^͘ ϮϬ͘ϬϬϬ� Ͳ
DŝŶĞƌǀĂ�DĞĚŝĐĂů�^͘�͘^͘ ϮϬ͘ϬϬϬ� ϱϱ͘Ϯϯϳ�
WĂǇĐ�^͘�͘^͘ ϮϬ͘ϬϬϬ� Ͳ
^ŝĞŵĞŶƐ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�^͘�͘^͘ ϮϬ͘ϬϬϬ� Ͳ
'͘��ĂƌĐŽ�^͘�͘ ϭϮ͘ϬϬϬ� Ϯϰ͘ϬϬϬ�
EĂƚŝŽŶĂů�WŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ�dƌƵƐƚͬ' Ͳ ϯ͘ϴϴϲ͘ϳϵϬ�
&ƵŶĚĂĐŝſŶ�WĂƌĂ��ů�WƌŽŐƌĞƐŽ��Ğ�>Ă�ZĞŐŝſŶ� Ͳ Ϯ͘ϱϯϳ͘ϬϬϲ�
&ƵŶĚĂĐŝſŶ�^ĂŶƚŽ��ŽŵŝŶŐŽ Ͳ Ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ�
^ĞŐƵƌŽƐ��ŽůŝǀĂƌ Ͳ ϭ͘ϰϬϬ͘ϬϬϬ�
�ĂŶĐŽ��ŽůƉĂƚƌŝĂ Ͳ ϱϬϬ͘ϬϬϬ�
�ĂŶĐŽ�&ŝŶĂŶĚŝŶĂ�^͘�͘ Ͳ ϰϭϳ͘ϬϬϬ�
�ŽƵĞƌ�DŝƐŚĂĂŶ��ůďĞƌƚ Ͳ ϭϴϬ͘ϴϲϭ�
dĠĐŶŝĐĂ��ůĞĐƚƌŽ�DĞĚŝĐĂ�^͘�͘ Ͳ ϭϯϳ͘ϲϳϯ�
�ŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƌĂ�>ŽƐ��ŽĐŚĞƐ�>Ă�^ĂďĂŶĂ�^͘�͘^ Ͳ ϭϭϰ͘ϳϯϮ�
�ůĞĂƌ��ŽůŽŵďŝĂ�^͘�͘^͘ Ͳ ϭϬϲ͘ϭϯϲ�
�ƌŵŽŶşĂ��ƵŝĚĂĚŽƐ��ƐƉĞĐŝĂůĞƐ�^͘�͘^͘ Ͳ ϭϬϬ͘ϬϬϬ�
�ŝĂŶĂ��ŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�^͘�͘^͘ Ͳ ϭϬϬ͘ϬϬϬ�
DŽƚŽƌĞƐ�z�DĂƋƵŝŶĂƐ�^͘�͘ Ͳ ϴϯ͘ϬϬϬ�
/ŵƉůĂŶƚĞĐŚ�>ƚĚĂ͘ Ͳ ϲϯ͘ϬϬϬ�



Ͳ�ϰϲ�Ͳ�

&ƵŶĚĂĐŝſŶ�^ĂŶƚĂ�DĂƚŝůĚĞ Ͳ ϲϭ͘ϱϳϴ�
DĞƌĐŬ�^ŚĂƌƉ�Θ��ŽŚŵĞ��ŽůŽŵďŝĂ�^͘�͘^͘ Ͳ ϲϬ͘ϬϬϬ�
�ĚǀĂŶĐĞĚ�DĞĚŝĐĂů�>ŝŶĞ�^͘�͘ Ͳ ϱϱ͘ϬϬϬ�
^ƵĂƌĞǌ�KƚĞƌŽ�DĂŶƵĞů�:ŽƐĞ Ͳ ϱϮ͘ϳϵϭ�
'ŽŵĞǌ�<ƵƐƚĞƌ��ƌƚƵƌŽ Ͳ ϱϭ͘ϱϭϵ�
�ůŝƐ��ŽůŽŵďŝĂ�^͘�͘^͘ Ͳ ϱϭ͘ϬϬϬ�
/Ϯ�^ŝƐƚĞŵĂƐ�z�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�/ŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ�>ƚĚĂ͘ Ͳ ϰϴ͘ϬϬϬ�
�ƵƌŽďŝŶĚŽ�WŚĂƌŵĂ��ŽůŽŵďŝĂ�^͘�͘^͘ Ͳ ϯϮ͘ϱϬϬ�
/ĐƵ�DĞĚŝĐĂů��ŽůŽŵďŝĂ�>ƚĚĂ͘ Ͳ ϯϭ͘ϯϬϮ�
�ŵĂƌĞǇ�EŽǀĂ�DĞĚŝĐĂů�^͘�͘ Ͳ ϯϬ͘ϬϬϬ�
WƌŽĚƵĐƚŽƐ�ZŽĐŚĞ�^͘�͘ Ͳ ϯϬ͘ϬϬϬ�
,Θ>�^͘�͘^͘ Ͳ Ϯϲ͘Ϯϭϯ�
WŝǌĂŶŽ�DĂůůĂƌŝŶŽ��ĂƌůŽƐ Ͳ Ϯϲ͘ϬϬϬ�
WŝǌĂŶŽ�DĂůůĂƌŝŶŽ��ĞƌŶĂƌĚŽ Ͳ Ϯϱ͘ϬϬϬ�
WŝǌĂŶŽ�DĂůůĂƌŝŶŽ��ůƐĂ Ͳ Ϯϱ͘ϬϬϬ�
WŝǌĂŶŽ�DĂůůĂƌŝŶŽ�KůŐĂ�DĂƌŝĂ�>ƵŝƐĂ Ͳ Ϯϱ͘ϬϬϬ�
�ŵĂǇĂ�ZĞŝŶĂ��ƐƚĞĨĂŶşĂ Ͳ Ϯϱ͘ϬϬϬ�
�ǇĚ�DŽƚŽƌ��ŽůŽŵďŝĂ�^͘�͘^͘ Ͳ Ϯϰ͘ϬϬϬ�
WƌŽĚƵĐƚŽƐ�&ĂŵŝůŝĂ�^͘�͘ Ͳ Ϯϯ͘ϴϵϲ�
ZŽƐĂůĞƐ�^͘�͘^ Ͳ Ϯϭ͘ϵϵϯ�
KƚƌŽƐ ϭϵϲ͘ϴϭϰ� ϯϰϲ͘ϵϵϰ�

dŽƚĂů�ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ Ψ������� ϰ͘ϲϴϬ͘ϰϴϲ� Ψ������� ϭϰ͘ϴϲϬ͘ϳϬϲ�

;ϰͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĐŽŶĚŽŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵĚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�EĞŽ��ŽŵƵƐ͕�
^ƵĐƵƌƐĂů��ŽůŽŵďŝĂ�;ĂŶƚĞƐ��ĞƐĂƌƌŽůůŽƐ�^ĞƌĞŶĂ�ĚĞů�DĂƌ�^ƵĐƵƌƐĂů��ŽůŽŵďŝĂͿ�ƉŽƌ�Ψ�ϯ͘ϱϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĚĂŶĚŽ�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ Ă�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝǀĂ͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐůĄƵƐƵůĂƐ�Ϯǐ�Ǉ�ϯǐ�ĚĞ�ůĂ��ƐĐƌŝƚƵƌĂ�WƷďůŝĐĂ�EŽ͘�ϳϱϰ�ĚĞů�
ϭϳ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϱ�ĚĞ�ůĂ�EŽƚĂƌşĂ�ϰϲ�ĚĞů��şƌĐƵůŽ�ĚĞ��ŽŐŽƚĄ ;ǀĞƌ�ŶŽƚĂ�ϭϴͿ͘�

;ϱͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ϭϬϬй�Ăů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶĚĞŵŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĚŝŶĞƌŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŝďŝĞƌŽŶ�ĚĞ�
�,h���^�'hZK^��K>KD�/��^��͘�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�ĚĂŹŽ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ͕�ůŽƐ
ĐƵĂůĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ďĂũĂ�Ǉ�ƌĞŵƉůĂǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ͘�

WĠƌĚŝĚĂ�ĞŶ�ǀĞŶƚĂ�Ǉ�ƌĞƚŝƌŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;ϭͿ Ψ�������������������ϭ͘ϬϭϮ͘Ϭϱϱ Ψ������������������������ϵϲ͘ϭϮϬ
'ĂƐƚŽ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�ƉŽƌ�ŝŶĚĞŵŶŝǌĂĐŝſŶ� Ͳ ϲϭϮ͘ϴϳϯ
KƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�;ϮͿ ϵϳϰ͘ϯϰϴ ϭ͘Ϭϳϰ͘ϱϵϳ

dŽƚĂů Ψ������� ϭ͘ϵϴϲ͘ϰϬϯ Ψ������������������ϭ͘ϳϴϯ͘ϱϵϬ

;ϭͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ůĂ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉĞƌĚŝĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ďĂũĂ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝũŽƐ�
ŽĐĂƐŝŽŶĂĚĂ�ďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞů�,ŽƐƉŝƚĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĞƐƚĄŶ͗�W�dͲ�d�ƉŽƌ�ΨϯϰϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕ ZĞƐŽŶĂĚŽƌ�ΨϯϭϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕��ŶĚŽ�ƐŽŶſŐƌĂĨŽ�ůŝŶĞĂů��Ψϴϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�
�ĞƚĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ZĂǇŽƐ�Ψϲϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�sŝĚĞŽ�ĐŽůŽŶŽƐĐŽƉŝŽ�Ψϰϳ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�dŽƌƌĞ�ĚĞ�ĂůƚŽ�&ůƵũŽ�Ψϯϴ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕��ĂďŝŶĂ�ĚĞ�
&ůƵũŽ�ůĂŵŝŶĂƌ�ΨϮϭ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĞŶĚŽƐĐŽƉŝĂ�ƉŽƌ�ΨϮϭ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ ƉŽƌ�Ψϴϭ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘�

;ϮͿ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ΨϮϮϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ ƉƌŽǀŝƐŝſŶ ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĂƐ͕�ΨϭϭϮ
ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ΨϭϮϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĂƐƵŵŝĚŽƐ͕�ϭϴϭ�ŵŝůůŽŶĞƐ ĐŽƐƚŽƐ�Ǉ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�Ψϱϴ�
ŵŝůůŽŶĞƐ ŵƵůƚĂƐ�Ǉ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ Ǉ�ΨϮϳϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ŽƚƌŽƐ ŐĂƐƚŽƐ͘ ��ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�



Ͳ�ϰϳ�Ͳ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�Ψϱϵϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĂůƋƵŝůĞƌ�ĚĞ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂƐůĂĚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂů�ĞŶ�ĠƉŽĐĂ�ĚĞ�
ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ƉŽƌ��Ks/�Ͳϭϵ͘

�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ƉŽƌ�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�DƵŶĚŝĂů�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�;KD^Ϳ�ŽĐĂƐŝŽŶĂĚĂ�
ƉŽƌ�Ğů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�;�Ks/�ͲϭϵͿ�ƐĞ�ŚĂ�ƉƌŽƉĂŐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ͕�ƌĂǌſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐƵĂů�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ŚĂ�ƚŽŵĂĚŽ�
ŵĞĚŝĚĂƐ�ĞŶ�ĄŵďŝƚŽƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ͕�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞƌŽŶ�
ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ǀŝĂũĞƐ͕�Ğů ĐŝĞƌƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�
ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘��ů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌſ�ƉŽƌ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƌĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ƚƵǀŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϰ͘ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ͕�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ŚŽŶŽƌ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�Ǉ�
ǀĂůŽƌĞƐ͕�Ă ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ǉ�Ăů�ůĞŐĂĚŽ�ůůĞŶŽ�ĚĞ�ŵşƐƚŝĐĂ�ƋƵĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĨƵŶĚĂĚŽƌĞƐ�ŶŽƐ�ŚĂŶ�ĞŶƚƌĞŐĂĚŽ͘
�Ŷ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞů��ŽǀŝĚͲϭϵ͕�ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ�ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂƌŶŽƐ�
ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌǀŝƌ�Ă�ůŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂŵďŝĚŝĞƐƚƌĂ͗�

;ϭͿ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂŵŽƐ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵŝƚŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚŝĞƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�Ǉ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ĚĞů��ŽǀŝĚͲϭϵ͘ ��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ůŽƐ�ƉŝůĂƌĞƐ�
ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ͗

�ƵŝĚĂŵŽƐ�Ă ůŽƐ�ƋƵĞ�ĐƵŝĚĂŶ͖�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŐĞŶƚĞ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ǀĞůĂƌ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ǉ�ƐƵ�ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů͕�ǀŝŶĐƵůĂŶĚŽ�ŝŶĐůƵƐŽ�Ă�ŵĄƐ�ĚĞ�ϰϬϬ�ŶƵĞǀŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�
ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘

ZĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ůŽŐşƐƚŝĐĂ�Ǉ�ƵŶ ƉůĂŶ�ĚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ăů�ŵĄǆŝŵŽ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝƌ͕�
ĐŽŶ�ůŽ�ĐƵĂů�ĞǆƉĂŶĚŝŵŽƐ�ƐĞŝƐ�ǀĞĐĞƐ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĞŶ��ƵŝĚĂĚŽ�/ŶƚĞŶƐŝǀŽ�ůůĞŐĂŶĚŽ�Ă�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϱϬ�h�/^͕�Ǉ�
ĂĚĞŵĄƐ�ĐŽŶǀĞƌƚŝŵŽƐ�ϭϭϬ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ŽƚƌŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ăů��ŽǀŝĚͲϭϵ͘�

�ĐƚƵĂŵŽƐ�ƐŽůŝĚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĂşƐ�Ǉ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͕�ƌĞĐŽŶŽĐŝĞŶĚŽ ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ͕�
ĐŽŶƚƵŶĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽŐƌĞŵŽƐ�ƐƵƉĞƌĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘��ƉŽƌƚĂŵŽƐ�
ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ǉ�ŐƌĂƚƵŝƚĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞŐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ͕�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ͘�

�Ŷ�ĂůŝĂŶǌĂ�ĐŽŶ�WƌŽ�ŽŐŽƚĄ͕� ĂƉŽǇĂŵŽƐ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐĂƐ�ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϳ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�
ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝĞƌŽŶ�ƐƵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ă�ƐƵ�ŐĞŶƚĞ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝƌ�
ĞŶ�h�/�Ǉ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ͘�dĂŵďŝĠŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŵŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĂďŝĞƌƚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝĂ�
ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ƵƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂŵŽƐ�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂşƐ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĞũŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉŽƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�
ĨƌĞŶƚĞ�ůĂ�ŵŝƚŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘

;ϮͿ �ƐĞŐƵƌĂŵŽƐ ŶƵĞƐƚƌĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͘�ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƵƐƵĂůĞƐ�
ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͕�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�Ǉ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͘�Ǉ�Ğů�ĂǀĂŶĐĞ�ƐŝŶ�ƉĂƵƐĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�
ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ǉ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͘

/ŶŝĐŝĂŵŽƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶŶŽǀĂĚŽƌĂ�dŽƌƌĞ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ��ŵďƵůĂƚŽƌŝŽƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�
ĐůşŶŝĐĂ͕�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ĞƐƚĄŶ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�
ŐŝƌĂŶ�Ă�ƐƵ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ͘�

�ĂũŽ�ƵŶ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶ WŚŝůŝƉƐ͕�ĞƐƚĂŵŽƐ ĂǀĂŶǌĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�
ŶƵĞǀŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĐůşŶŝĐĂ�Ǉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĐŽŶ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘��ƐƚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ƐĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐſůŝĚĂ�ĐĂƉĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ƋƵĞ�ŶŽƐ�
ƉĞƌŵŝƚŝƌĄ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ĂƷŶ�ŵĄƐ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘



Ͳ�ϰϴ�Ͳ�

;ϯͿ �ĞƐĚĞ�^ĂůƵĚ�WŽďůĂĐŝŽŶĂů͕�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĂƉŽƌƚĂŶĚŽ�ĚĞĐŝĚŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�WůĂŶ��ĞĐĞŶĂů�ĚĞ�^ĂůƵĚ�
WƷďůŝĐĂ�ĞŶ�ĂůŝĂŶǌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�>ŽƐ��ŶĚĞƐ͕�ĂƐş ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ĞŶ�
Ğů�ƉĂşƐ͕�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ǀĂĐƵŶĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů͘�^ƵŵĂĚŽ�Ă�ĞƐƚŽ͕�ĐŽŶƚĂŵŽƐ ĐŽŶ�ƵŶ�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϱ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŶ�ĐĞƌƌĂƌ�ďƌĞĐŚĂƐ�ĚĞ�ŝŶĞƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�
ĞŶĨŽĐĂĚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝĐŝſŶ͕�ĐƵŝĚĂĚŽ�ŵĂƚĞƌŶŽ�ŝŶĨĂŶƚŝů͕��ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ŵĂƚĞƌŶĂ͕�ƐĂůƵĚ�
ŵĞŶƚĂů͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ

;ϰͿ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͘�dƵǀŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉĂƌƚŝƌůĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕�ďƵƐĐĂŶĚŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
ĚĞ�ĞŶƚƌĞŐĂ͘�

�Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ǇĂ�ƐŽŶ͗

ϭϱ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ƉŽƐŐƌĂĚŽ�ƋƵĞ�ůŝĚĞƌĂŵŽƐ͘��

�Ŷ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵŽƐ�ϭϴϯ�ĞǀĞŶƚŽƐ͘��

�ŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϱϬ�ŵŝů�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĂƐŝƐƚŝĞŶĚŽ�ǀŝƌƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ǉ�ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵŝǆƚĂ͕�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�Ǉ�ĚŝŐŝƚĂů͘�

�ŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂşƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�͞/ŶƚĞůĞĐƚŽ͟�

>Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŶŽƐ�ƐŝŐƵĞ�ůůĞǀĂŶĚŽ�Ă�ĐŽůĂďŽƌĂƌ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůĞƐ�ŵĄƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ƵďŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ZĞƉƷďůŝĐĂ��ŽŵŝŶŝĐĂŶĂ͕�WĂŶĂŵĄ͕�WĞƌƷ͕��ƌŐĞŶƚŝŶĂ͕��ƌĂƐŝů�Ǉ��ŚŝůĞ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĂĚŝĐŝŽŶĂŶ�Ă�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĂůŝĂŶǌĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�:ŽŚŶƐ�,ŽƉŬŝŶƐ͕�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�zĂůĞ�Ǉ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�
>ŽƐ��ŶĚĞƐ͘

DĂŶƚƵǀŝŵŽƐ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ�ƉŽƌ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ŚĞŵŽƐ�ĐƵŵƉůŝĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŚŝƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ƉƌŽƉŝĂ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ǀĂůŝĚĂŶ�ĐŽŶ�ĚĂƚŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�
ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ ĚĞďĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�ƐƵ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞƉůŝĐĂĐŝſŶ͘�

dŽĚŽ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĂǀĂŶǌĂ�ƐŝŶ�ĂďĂŶĚŽŶĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŝŶĚĞĐůŝŶĂďůĞ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�
ůŽŐƌĂŶĚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�ϭϲ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ĞǆĐĞůĞŶĐŝĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�:ŽŝŶƚ��ŽŵŝƐƐŝŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƐŝĞŶĚŽ�ĂƐş�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�
ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�Ă�ŶŝǀĞů�ŵƵŶĚŝĂů͕�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ���hh͘�

��ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ŶŽ�ŚĂŶ�ŽĐƵƌƌŝĚŽ�ŚĞĐŚŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ ĂĨĞĐƚĂƌ�Ă�ůŽƐ�
ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�Ž�ƐƵƐ�ŶŽƚĂƐ�ǇͬŽ ĂůƚĞƌĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ŷŝ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĂŶ�ůĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ
Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ ĚĞ ϮϬϮϭ͘��

>ŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ğů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�>ĞŐĂů�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�Ğů�Ϯϴ ĚĞ
ĨĞďƌĞƌŽ ĚĞ ϮϬϮϮ͘��ƐƚŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ǀĂŶ�Ă�ƐĞƌ�ƉƵĞƐƚŽƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĄǆŝŵŽ�ſƌŐĂŶŽ�ƐŽĐŝĂů Ğů�ƉƌſǆŝŵŽ�ϮϮ�
ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕�ƋƵŝĞŶ�ƉƵĞĚĞ�ĂƉƌŽďĂƌ�Ž�ĚĞƐĂƉƌŽďĂƌ ĞƐƚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͘�



Ͳ Ͳ

�ĞĐůĂƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ŚĞŵŽƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ĂĨŝƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�͞&ƵŶĚĂĐŝſŶ͟�
ĨŝŶĂůŝǌĂĚŽƐ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ Ǉ�ϮϬϮϬ͕ ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƚŽŵĂĚŽ�ĨŝĞůŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ͘�WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͗

x >ŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�Ǉ�ůĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ͘

x >ŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƉƌŽďĂďůĞƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ ĨƵƚƵƌŽƐ�;ĚĞƌĞĐŚŽƐͿ�Ǉ�ůŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƉƌŽďĂďůĞƐ
ƐĂĐƌŝĨŝĐŝŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�;ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐͿ͘�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�͞&ƵŶĚĂĐŝſŶ͟�ĞŶ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ͘

x dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŝŵƉŽƌƚĞƐ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽƐ͘

x >ŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĚŽƐ͘�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�Ǉ�ƌĞǀĞůĂĚŽƐ͘

�ƐŝŵŝƐŵŽ͘�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ğů�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�>ĞŐĂů�Ğů�Ϯϴ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͘��ƐƚŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ǀĂŶ�Ă�ƐĞƌ�ƉƵĞƐƚŽƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�DĄǆŝŵŽ�
MƌŐĂŶŽ�Ğů�ƉƌſǆŝŵŽ�ϮϮ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͘�ƋƵŝĞŶ�ƉƵĞĚĞ�ĂƉƌŽďĂƌ�Ž�ŝŵƉƌŽďĂƌ�ĞƐƚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͘

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů �ŽŶƚĂĚŽƌ�WƷďůŝĐŽ
dWͲϱϰϰϮϵ�Ͳ d
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