
'ĂĚƵƐ�'ƌŽƵƉ ͬ�^ƵŶŶŵƆƌĞ�dŽƌƐŬ�ʹ ŝŶƚĞƌŶŬŽŶƚƌŽůů�ŽŐ�ďĞƌĞĚƐŬĂƉ

'ĂĚƵƐͲŐƌƵƉƉĞŶ�ŽŐ�ĚĂƚƚĞƌƐĞůƐŬĂƉĞƚ�^ƵŶŶŵƆƌĞ�dŽƌƐŬ��^�ƉůĂŶůĞŐŐĞƌ�ĚƌŝĨƚƐƐƚĂƌƚ�ƉĊ�ƐŝŶ�ĨƆƌƐƚĞ�
ůŽŬĂůŝƚĞƚ�ƉĊ�^ǇǀĚƐŶĞƐƐƚƌĂŶĚĂ�ŝ�sĂŶǇůǀĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ŝ�ŵĂŝ�ϮϬϮϭ͘�<ŽŵƉůĞƚƚĞ�ďĞƌĞĚƐŬĂƉƐƉůĂŶĞƌ�
ŽŐ�ƌŝƐŝŬŽǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ�Ğƌ�ƵŶĚĞƌ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞůƐĞ͕�ŽŐ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ĨĞƌĚŝŐƐƚŝůƚ�ϭ͘�ŵĂƌƐ ϮϬϮϭ�ƐůŝŬ�Ăƚ�
ŽƉƉůčƌŝŶŐ�ŽŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌŝŶŐ�Ğƌ�ƉĊ�ƉůĂƐƐ�ƚŝů�ĚƌŝĨƚƐƐƚĂƌƚ͘��Ğƚ�ƉĊŐĊƌ�ŽŐƐĊ ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�
ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌ�ĨŽƌ�/<ͲƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶŬůƵĚĞƌƚ�ďĞƌĞĚƐŬĂƉ͕�,D^�ŽŐ�ĂǀǀŝŬƐŚĊŶĚƚĞƌŝŶŐ͘ �ƌďĞŝĚĞƚ�ƐŬũĞƌ�
ŵĞĚ�ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ŝ�ŬƌĂǀ�ĨĂƐƚƐĂƚƚ�ŝ�ŐũĞůĚĞŶĚĞ�ƌĞŐĞůǀĞƌŬ�ƐŽŵ�ǀŝƐƚ�ŝ�ǀĞĚůĞŐŐ�ϭ�ŶĞĚĞŶĨŽƌ͘�'ĂĚƵƐͲ
ŐƌƵƉƉĞŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶƐƉůĂŶ�Ğƌ�ǀŝƐƚ�ŝ�ǀĞĚůĞŐŐ�Ϯ͘

/�ĨƆƌƐƚĞ�ŽŵŐĂŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƐ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ƉůĂŶĞƌ�ƌĞůĂƚĞƌƚ�ƚŝů�,D^͕�ĨŽƌƵƌĞŶƐŝŶŐ͕�ĂŬƵƚƚ�ŵĂƐƐĞͲ
ĚƆĚĞůŝŐŚĞƚ͕�ƐŵŝƚƚƐŽŵ�ƐǇŬĚŽŵ͕�ĂŶůĞŐŐƐŚĂǀĂƌŝ�ŽŐ�ƌƆŵŵŝŶŐ͘��Ğ�ĞŶŬĞůƚĞ�ŽŵƌĊĚĞŶĞ�Ğƌ�ŬŽƌƚ�
ŬŽŵŵĞŶƚĞƌƚ�ŶĞĚĞŶĨŽƌ͘��ƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ďĞƌĞĚƐŬĂƉƐƉůĂŶĞƌ�ǀŝů�ƉĊŐĊ�ŬŽŶƚŝŶƵĞƌůŝŐ�ĨƌĂŵ�ŵŽƚ�
ĚƌŝĨƚƐƐƚĂƌƚ͕�ŽŐ�ƐŬũĞƌ�ĚĞƌŵĞĚ�ƉĂƌĂůůĞůƚ�ŵĞĚ�ƐƆŬŶĂĚƐďĞŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ�ĨŽƌ�^ǇǀĚƐŶĞƐƐƚƌĂŶĚĂ͘�
�ĞƌƐŽŵ�DĂƚƚŝůƐǇŶĞƚ�ĞůůĞƌ�ƆǀƌŝŐĞ�ĂŬǀĂŬƵůƚƵƌŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞƌ�ƆŶƐŬĞƌ�ŶčƌŵĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�Žŵ�
ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ /<ͬďĞƌĞĚƐŬĂƉ�ĞůůĞƌ�ƚŝůŐĂŶŐ�ƚŝů�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌ�ďĞƐ�Žŵ�Ăƚ�ĚĞƚ�ƚĂƐ�ŬŽŶƚĂŬƚ�
ŵĞĚ�ƐƆŬĞƌ͘

^ƵŶŶŵƆƌĞ�dŽƌƐŬ�ŚĂƌ�ƐŽŵ�Ğƚ�ůĞĚĚ�ŝ�Ɛŝƚƚ�ďĞƌĞĚƐŬĂƉƐŽƉƉůĞŐŐ�ŝŶŶŐĊƚƚ�ĂǀƚĂůĞƌ�ŵĞĚ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�
ĂŬƚƆƌĞƌ͗

,ŽƌĚĂĨŽƌ��^͖�ŵŽƚƚĂŬ�Ăǀ�ĞŶƐŝůĂƐũĞ͕�ƐĂŵƚ�ďĞƌĞĚƐŬĂƉ�ǀĞĚ�ƐǇŬĚŽŵ�ŽŐ�ŵĂƐƐĞĚƆĚ
WƵƌĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�^ĞĂĨŽŽĚ��^͕�ƐůĂŬƚĞƚũĞŶĞƐƚĞƌ�ŚĞƌƵŶĚĞƌ�ŶƆĚƐůĂŬƚŝŶŐ
�ŬůĞƌďůĊ��^͖�ĨŝƐŬĞŚĞůƐĞƚũĞŶĞƐƚĞƌ�

�ǀƚĂůĞŶĞ�ĨƆůŐĞƌ�ƐŽŵ�ǀĞĚůĞŐŐ�ϯͲϱ�ŶĞĚĞŶĨŽƌ͘



>ŽŬĂůŝƚĞƚ�^ǇǀĚƐŶĞƐƐƚƌĂŶĚĂ�ŝ�sĂŶǇůǀĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ

KǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞ�ƌĂŵŵĞƌ�ĨŽƌ�ĚƌŝĨƚ�ŽŐ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ

>ŽǀǀĞƌŬ͗

>Žǀ�Žŵ�ĂŬǀĂŬƵůƚƵƌ�;ĂŬǀĂŬƵůƚƵƌůŽǀĞŶͿ
>Žǀ�Žŵ�ǀĞƌŶ�ŵŽƚ�ĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�Žŵ�ĂǀĨĂůů�;ĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐƐůŽǀĞŶͿ
>Žǀ�Žŵ�ĚǇƌĞǀĞůĨĞƌĚ
>Žǀ�Žŵ�ĂƌďĞŝĚƐŵŝůũƆ͕�ĂƌďĞŝĚƐƚŝĚ�ŽŐ�ƐƚŝůůŝŶŐƐǀĞƌŶ�ŵǀ͘�;ĂƌďĞŝĚƐŵŝůũƆůŽǀĞŶͿ
>Žǀ�Žŵ�ŵĂƚƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ�ŽŐ�ŵĂƚƚƌǇŐŐŚĞƚ�ŵǀ͘�;ŵĂƚůŽǀĞŶͿ

&ŽƌƐŬƌŝĨƚĞƌ͗

&ŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ĚƌŝĨƚ�Ăǀ�ĂŬǀĂŬƵůƚƵƌĂŶůĞŐŐ�;�ŬǀĂŬƵůƚƵƌĚƌŝĨƚƐĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶͿ
&ŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ŬƌĂǀ�ƚŝů�ƚĞŬŶŝƐŬ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĨůǇƚĞŶĚĞ�ĂŬǀĂŬƵůƚƵƌĂŶůĞŐŐ�;Ezd�<Ϳ
&ŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ŝŶƚĞƌŶŬŽŶƚƌŽůů�ĨŽƌ�Ċ�ŽƉƉĨǇůůĞ�ĂŬǀĂŬƵůƚƵƌůŽǀŐŝǀŶŝŶŐĞŶ�;/<Ͳ�ŬǀĂŬƵůƚƵƌͿ
&ŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ƚŝůůĂƚĞůƐĞ�ƚŝů�ĂŬǀĂŬƵůƚƵƌ�Ăǀ�ĂŶĚƌĞ�ĂƌƚĞƌ�ĞŶŶ�ůĂŬƐ͕�ƆƌƌĞƚ�ŽŐ�ƌĞŐŶďƵĞƆƌƌĞƚ
&ŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ƵƚǀŝĚĞůƐĞ�Ăǀ�ĂŬǀĂŬƵůƚƵƌǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ͕�ǌŽŽďƵƚŝŬŬĞƌ�ŵ͘ŵ
&ŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ŬǀĂůŝƚĞƚ�ƉĊ�ĨŝƐŬ�ŽŐ�ĨŝƐŬĞǀĂƌĞƌ
&ŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ŐŽĚŬũĞŶŶŝŶŐ�ŽŐ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ĚĞƐŝŶĨĞŬƐũŽŶƐŵŝĚůĞƌ�ŝ�ĂŬǀĂŬƵůƚƵƌĂŶůĞŐŐ�ŽŐ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞŶŚĞƚĞƌ
&ŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ăǀ�ĂŬǀĂŬƵůƚƵƌĚǇƌ
&ŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬ�ŚĞůƐĞͲ͕�ŵŝůũƆͲ�ŽŐ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚ�ŝ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚĞƌ
&ŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ƵƚĨŽƌŵŝŶŐ�ŽŐ�ŝŶŶƌĞƚŶŝŶŐ�Ăǀ�ĂƌďĞŝĚƐƉůĂƐƐĞƌ�ŽŐ�ĂƌďĞŝĚƐůŽŬĂůĞƌ
;ĂƌďĞŝĚƐƉůĂƐƐĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶͿ
&ŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ďĞŐƌĞŶƐŶŝŶŐ�Ăǀ�ĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐ�;ĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐƐĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶͿ
&ŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ǀĂƌƐůŝŶŐ�Ăǀ�ĂŬƵƚƚ�ĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŬƵƚƚ�ĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐ
&ŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ŬŽŶƚƌŽůůŽŵƌĊĚĞ�ĨŽƌ�Ċ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞ͕�ďĞŐƌĞŶƐĞ�ŽŐ�ďĞŬũĞŵƉĞ�ŝŶĨĞŬƐŝƆƐ
ůĂŬƐĞĂŶĞŵŝ�;/>�Ϳ�ŚŽƐ�ĂŬǀĂŬƵůƚƵƌĚǇƌ͕�,ĞƌƆǇ͕�hůƐƚĞŝŶ͕�sĂŶǇůǀĞŶ͕�TƌƐƚĂ�ŽŐ�sŽůĚĂ
ŬŽŵŵƵŶĞƌ͕�DƆƌĞ�ŽŐ�ZŽŵƐĚĂů

>ŽŬĂůŝƚĞƚƐƚŝůůĂƚĞůƐĞƌ͗

�ŬǀĂŬƵůƚƵƌƚŝůůĂƚĞůƐĞ�DƆƌĞ�ŽŐ�ZŽŵƐĚĂů�ĨǇůŬĞƐŬŽŵŵƵŶĞ�;ǆǆ͘ǆǆ͘ϮϬϮϭͿ
hƚƐůŝƉƉƐƚŝůůĂƚĞůƐĞ�ĨǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ŝ�DƆƌĞ�ŽŐ�ZŽŵƐĚĂů�;ǆǆ͘ǆǆ͘ϮϬϮϭͿ
sĞĚƚĂŬ�DĂƚƚŝůƐǇŶĞƚ�;ǆǆ͘ǆǆ͘ϮϬϮϭͿ
sĞĚƚĂŬ�<ǇƐƚǀĞƌŬĞƚ�;ǆǆ͘ǆǆ͘ϮϬϮϭͿ
hƚƚĂůĞůƐĞ�&ŝƐŬĞƌŝĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚ
hƚƚĂůĞůƐĞ�sĂŶǇůǀĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ
�ǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶĞƌ



�IC(0��Cd0�= *��çÜ�.È¼�¯Â©��]

*��h] ^ŽƵƌĐĞ͗�'ĂĚƵƐ ϭ

,ĞĂĚ�ŽĨ��ŝŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�&ŝƐŚ�,ĞĂůƚŚ
,ŽŐŶĞ �ůĞŝĞ

,ĞĂĚ�ŽĨ�&ĂƌŵŝŶŐ
<ĞŶŶĞƚŚ��ƌĂŶĚĂů

,ĞĂĚ�ŽĨ�:ƵǀĞŶŝůĞƐ
&ŝŶŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�^ŬũĞŶŶƵŵ

�ŽͲ��KƐ
KůĂ�<ǀĂůŚĞŝŵ�ͬ �dŽƌ�KůĂǀ�^Ğŝŵ

&ĂƌŵŝŶŐ
ZƵŶĞ�sĂƌƚĚĂů

,ĂƚĐŚĞƌǇ�>ĞĂĚ
EĂŵĞ�ZĞĚĂĐƚĞĚ

EƵƌƐĞƌǇ�>ĞĂĚ
EĂŵĞ�ZĞĚĂĐƚĞĚ

^ŝƚĞ�ϭ�KƉĞƌĂƚŽƌ
EĂŵĞ�ZĞĚĂĐƚĞĚ

^ŝƚĞ�Ϯ�KƉĞƌĂƚŽƌ
EĂŵĞ�ZĞĚĂĐƚĞĚ

ϭϮ��ŵƉůŽǇĞĞƐ ϯ��ŵƉůŽǇĞĞƐ

ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ
<ŶƵƚ��ŶĚĞƌƐĞŶ

,ĞĂĚ�ŽĨ�YƵĂůŝƚǇ�Θ�
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ

EĂŵĞ�ZĞĚĂĐƚĞĚ





















/ŶƚĞŶƐũŽŶƐĂǀƚĂůĞͲ <ƵŶĚĞ Ͳ ϭϮ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ

<ƵŶĚĞ͗� 'ĂĚƵƐ�,ŽůĚŝŶŐ��^�

<ƵŶĚĞŶƐ�ĞͲƉŽƐƚĂĚƌĞƐƐĞ͗� ƌƵŶĞΛďĂĐĂůĂŽĨĂďƌŝŬŬĞŶ͘ŶŽ
<ƵŶĚĞŶƐ�ƌĞĨĞƌĂŶƐĞ ZƵŶĞ�sĂƌƚĚĂů

<ŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ��ŬĞƌďůĊ >ĞŶĞͲ�ĂƚƌŝŶ��ƌǀŝŬ
<ŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ�<ƵŶĚĞ ZƵŶĞ�sĂƌĚĂů
/ŶƚĞŶƐũŽŶƐĂǀƚĂůĞŶƐ�ŽŵĨĂŶŐ &ŝƐŬĞŚĞůƐĞƚũĞŶĞƐƚĞƌ�ĨŽƌ�'ĂĚƵƐ�,ŽůĚŝŶŐ��^�ŵĞĚ�ƵŶĚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ƐĞůƐŬĂƉ
�ǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĂǀŐƌĞŶƐŝŶŐĞƌ Ͳ
,ŽŶŽƌĂƌ <ŽŶƐƵůĞŶƚďŝƐƚĂŶĚ͗�ϭϱϬϬ�Ŭƌͬƚ

&ŝƐŬĞŚĞůƐĞŬŽŶƚƌŽůů͗�ϭϮϴϬ�Ŭƌ
ZĞŝƐĞƚŝĚ͗�ϵϴϬ ŬƌΎ

�ǀƚĂůĞ�ŵĞĚ�ĨƵůů�ƉƌŝƐůŝƐƚĞ ŝŶŶŐĊƐ�ŶĊƌ Žŵ�ĨŝƐŬĞŚĞůƐĞŬŽŶƚƌŽůů�Ğǀ�ƚƌĞƐ�ŝ�ŬƌĂĨƚ

�ĞƚĂůŝŶŐƐďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ ^Ğ�ǀĞĚůĞŐŐ�ϭ͘�'ĞŶĞƌĞůůĞ�ďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ
^ŝŐŶĂƚƵƌ KƌĚƌĞ�ďĞŬƌĞĨƚĞƐ�Ɖƌ͘�ĞͲƉŽƐƚ
�ŶŶĞƚ
sĞĚůĞŐŐ 'ĞŶĞƌĞůůĞ�ďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ

dũĞŶĞƐƚĞƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐũŽŶ�ĨŝƐŬĞŚĞůƐĞ

^ŝŐŶĂƚƵƌ
ϭϮ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ

>ĞŶĞͲ�ĂƚƌŝŶ��ƌǀŝŬ
>ĞĚĞƌ�ĨŝƐŬĞŚĞůƐĞƚũĞŶĞƐƚĞƌ
ϵϭϭ�ϳϬϰϳϳ
�ƉŽƐƚ�OHQH#DNHUEOD�QR



'ĞŶĞƌĞůůĞ�ďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ ϭϯ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ

'ĞŶĞƌĞůůĞ�ďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ
sĞĚůĞŐŐ�ϭĂ͘�

&Žƌ�ŽƉƉĚƌĂŐ�ƵƚĨƆƌƚ�Ăǀ�

�ŬĞƌďůĊ��^

/ŶŶŚŽůĚƐĨŽƌƚĞŐŶĞůƐĞ
<ǀĂůŝƚĞƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϭ

,D^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

>ĞǀĞƌĂŶƐĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

WƌŝƐĞƌ�ŽŐ��ĞƚĂůŝŶŐƐďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ�ʹ ŐĞŶĞƌĞůůĞ�ďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

<ŽŶĨŝĚĞŶƐŝĂůŝƚĞƚ�ŽŐ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

�ƚŝƐŬĞ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ

dǀŝƐƚĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ

<ǀĂůŝƚĞƚ
&ůĞƌĞ�Ăǀ�ǀĊƌĞ�ƚũĞŶĞƐƚĞƌ�Ğƌ�ĂŬŬƌĞĚŝƚĞƌƚ͕�ŽŐƐĊ ĚĞƌ�ĚĞƚƚĞ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�Ğƚ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚƐŬƌĂǀ͘��ŬŬƌĞĚŝƚĞƌŝŶŐ�ƐŝŬƌĞƌ�Ăƚ�
ŬƵŶĚĞŶ ĨĊƌ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵŬƚ�ƐŽŵ�ƚŝůĨƌĞĚƐƐƚŝůůĞƌ�ƐƚƌĞŶŐĞ�ŬƌĂǀ�ƚŝů�ƵƚĨƆƌĞůƐĞ�ŽŐ�ŬǀĂůŝƚĞƚ͕�ŽŐ�Ăƚ�ƚũĞŶĞƐƚĞŶĞ�ďůŝƌ�ƵƚĨƆƌƚ�
ĞƚƚĞƌ� ŬƌĂǀ� ƐĂƚƚ� Ăǀ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶĞ͘� �Ŷ� ĂŬŬƌĞĚŝƚĞƌŝŶŐ� Őŝƌ� ŽŐƐĊ� ĞŶ� ŐĂƌĂŶƚŝ� ĨŽƌ� ŚĂďŝůŝƚĞƚ� ŽŐ� ƵƉĂƌƚŝƐŬŚĞƚ͘�
KǀĞƌƐŝŬƚ͗

/E^WϬϮϵ͘��ŬŬƌĞĚŝƚĞƌƚ�ŝŶƐƉĞŬƐũŽŶƐŽƌŐĂŶ�ŝŚƚ͘�/^K�ϭϳϬϮϬ

� �ŶůĞŐŐƐƐĞƌƚŝĨŝŬĂƚ
� &ŽƌƚƆǇŶŝŶŐƐĂŶĂůǇƐĞ
� >ŽŬĂůŝƚĞƚƐƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞ
� ,ŽǀĞĚŬŽŵƉŽŶĞŶƚďĞǀŝƐ
� &ŝƐŬĞŚĞůƐĞŬŽŶƚƌŽůů�ŽƉƉĚƌĞƚƚƐĨŝƐŬ�

d�^dϮϱϮ͘��ŬŬƌĞĚŝƚĞƌƚ�ƚĞƐƚŽƌŐĂŶ�;>ĂďͿ�ŝŚƚ͘�/^K�ϭϳϬϮϱ

� dĂŬƐŽŶŽŵŝ͕�DĂƌŝŶ�ďůƆƚďƵŶŶƐĨĂƵŶĂ�;ĂƌƚƐŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐͿ
� WƌƆǀĞƚĂŬŝŶŐ�ďƵŶŶƐĞĚŝŵĞŶƚ ;��ŽŐ��ͲƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌͿ
� &ĂŐůŝŐĞ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌƚŽůŬŶŝŶŐĞƌ�Ăǀ�ŵĂƌŝŶĞ�ŵŝůũƆĨŽƌŚŽůĚ



'ĞŶĞƌĞůůĞ�ďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ Ͳ ϭϯ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ

ϭ

� ^ƚƌƆŵŵĊůŝŶŐĞƌ�ŝ�ŵĂƌŝŶĞ�ĨĂƌǀĂŶŶ�
� &ĂŐůŝŐ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ĨŽƌƚŽůŬŶŝŶŐ�Ăǀ�ƐƚƌƆŵĨŽƌŚŽůĚ�ŝ�ŵĂƌŝŶĞ�ĨĂƌǀĂŶŶ͘

WZK�ϬϮϴ͘��ŬŬƌĞĚŝƚĞƌƚ�ŝŶƐƉĞŬƐũŽŶƐŽƌŐĂŶ�ŝŚƚ͘�/^K�ϭϳϬϲϱ

� WƌŽĚƵŬƚƐĞƌƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐ

ZĞǀŝƐũŽŶĞƌ

<ƵŶĚĞŶ ŚĂƌ�ĂĚŐĂŶŐ�ƚŝů�Ċ�ŝŶƐƉŝƐĞƌĞ��ŬĞƌďůĊƐ ƐǇƐƚĞŵĞƌ�ŽŐ�ƌƵƚŝŶĞƌ�ƌĞůĂƚĞƌƚ�ƚŝů�ƚũĞŶĞƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ĚĞŬŬĞƐ�Ăǀ�
ĚĞŶŶĞ�ĂǀƚĂůĞŶ͘�^ůŝŬ�ŝŶƐƉĞŬƐũŽŶ�ƐŬĂů�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ�ƉĊ�Ğƚ�ƚŝĚƐƉƵŶŬƚ͕�ĚĂƚŽ�ŽŐ�ǀĂƌŝŐŚĞƚ�ŐũĞŶƐŝĚŝŐ�ĂǀƚĂůƚ�
ŵĞůůŽŵ�ƉĂƌƚĞŶĞ͘ ZĞǀŝƐũŽŶ�ŬĂŶ�ƵƚĨƆƌĞƐ�Ăǀ�ƚƌĞĚũĞƉĂƌƚ͘�<ŽƐƚĂŶĚĞƌ�ǀĞĚ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ƚƌĞĚũĞƉĂƌƚ�ƐŬĂů�ĚĞŬŬĞƐ�Ăǀ�
<ƵŶĚĞŶ

^Žŵ�ŐƌƵŶŶůĂŐ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝƐũŽŶĞŶ�ůĞŐŐĞƐ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ƚŝů�ŐƌƵŶŶ͗

x �ĞŶŶĞ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĞŶ�ŵĞĚ�ǀĞĚůĞŐŐ�
x 'ũĞůĚĞŶĚĞ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůŽǀŐŝǀŶŝŶŐ
x �ŬĞƌďůĊƐ ŝŶƚĞƌŶŬŽŶƚƌŽůůƐǇƐƚĞŵ
x ZĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉƵŶŬƚĞƌ�ŝ�Ğǀ͘�ƐĞƌƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐĞƌ ;ǀŝů�ďůŝ�ƉƌĞƐŝƐĞƌƚ�ŝ�ƌĞǀŝƐũŽŶƐŵĞůĚŝŶŐĞŶͿ

<ŽŵƉĞƚĂŶƐĞ

�ŬĞƌďůĊ ƐŬĂů ƚŝů�ĞŶŚǀĞƌ� ƚŝĚ�ŬƵŶŶĞ ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞ�ŽƉƉůčƌŝŶŐ͕ ŽŐ�ŚĂ�ƚŝůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐĞ ƌĞƐƐƵƌƐĞƌͬŬŽŵƉĞƚĞŶƚ�
ƉĞƌƐŽŶĞůů�ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨŽƌ�Ċ�ŝŶŶĨƌŝ�ĨŽƌƉůŝŬƚĞůƐĞŶĞ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ĂǀƚĂůĞŶ͘

,D^

^ĂŵŽƌĚŶŝŶŐ�Ăǀ�,D^ͲĂƌďĞŝĚ

�ŬĞƌďůĊ ŚĂƌ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨŽƌ�ĞŐĞƚ�,D^ͲĂƌďĞŝĚ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů��ŬĞƌďůĊƐ�ĞŐĞƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶŬŽŶƚƌŽůů͘�<ƵŶĚĞŶ
ŚĂƌ�ĂŶƐǀĂƌĞƚ�ĨŽƌ�ƐĂŵŽƌĚŶŝŶŐ�Ăǀ�,D^ͲĂƌďĞŝĚĞƚ�ŶĊƌ��ŬĞƌďůĊ ƵƚĨƆƌĞƌ�ĂƌďĞŝĚƐŽƉƉŐĂǀĞƌ� ŝ� ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐ�ƚŝů�
<ƵŶĚĞŶƐ ĂŬƚŝǀŝƚĞƚ�ĞůůĞƌ�ŝŶŶƌĞƚŶŝŶŐ͘ �ĞŐŐĞ�ƉĂƌƚĞƌ�ŚĂƌ�Ğƚ�ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ�ĂŶƐǀĂƌ�ŝ�Ċ�ƐŝŬƌĞ�ƐŝŶĞ�ĞŐŶĞ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞƐ�
ĂƌďĞŝĚƐƚĂŬĞƌĞ�ŵŽƚ� ƵŶƆĚǀĞŶĚŝŐ� ƌŝƐŝŬŽ͕� ƐĂŵƚ� ĨŽƌŚŽůĚ� ƐŽŵ� ŬĂŶ� ƉĊǀŝƌŬĞ� ŶčƌƐĂŵĨƵŶŶ� ŽŐ� ͲŵŝůũƆ͘ sĞĚ�
ĂƌďĞŝĚĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ ŵĞĚĨƆƌĞ�ƐčƌůŝŐ�ƌŝƐŝŬŽ�ĨŽƌ�ƵůǇŬŬĞ�ŬĂŶ�<ƵŶĚĞŶ ďĞ��ŬĞƌďůĊ�Žŵ�Ċ�ĚĞůƚĂ�ŝ�ĞŶ�ƐŝŬŬĞƌ�ũŽďď�
ĂŶĂůǇƐĞ�;^:�Ϳ�ĨƆƌ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ƐĞƚƚĞƐ�ŝ�ŐĂŶŐ͘��ŬĞƌďůĊ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ƉĊ�ĞƚŚǀĞƌƚ�ƚŝĚƐƉƵŶŬƚ�ŝ�ĞŶ�ĂƌďĞŝĚƐŽƉĞƌĂƐũŽŶ�
ŬƌĞǀĞ�Ăƚ�^:��ƐŬĂů�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ�ĚĞƌƐŽŵ�ĚĞŶ�ƐŽŵ�ĚĞůƚĂƌ� ŝ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ƆŶƐŬĞƌ ĚĞƚƚĞ͘ �ůƚ�ƉĞƌƐŽŶĞůů�ƐŽŵ�
�ŬĞƌďůĊ Ğƌ� ĂŶƐǀĂƌůŝŐ� ĨŽƌ� ƐŬĂů� ŚĂ� ĨŽƌƐŬƌŝĨƚƐŵĞƐƐŝŐ� ǀĞƌŶĞƵƚƐƚǇƌ� ƐŽŵ� ĚĞŬŬĞƌ� ŬƌĂǀ� ƚŝů� ƐŝŬƌŝŶŐ� ŝ� ĂůůĞ�
ĂƌďĞŝĚƐŽƉĞƌĂƐũŽŶĞƌ͘<ƵŶĚĞŶ� ƐŬĂů� ƐŝŬƌĞ� ƚŝůŐĂŶŐ� ƚŝů� ǀĞƌŶĞƵƚƐƚǇƌ� ŝŚƚ͘� ĚĞƚ� ƐŽŵ� ŬƌĞǀĞƐ� Ăǀ� <ƵŶĚĞŶƐ�
ŝŶƚĞƌŶŬŽŶƚƌŽůů͘

&ƆůŐĞŶĚĞ�ƵƚƐƚǇƌ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ǀĞĚ�ďĞƐƆŬ�ƉĊ�<ƵŶĚĞŶ ƐŝŶĞ�ĂŶůĞŐŐ͗
x ZĞĚŶŝŶŐƐǀĞƐƚ�;dŝů�ĞŶŚǀĞƌ�ƚŝĚͿ
x ,ũĞůŵ͕�ĚĞƌƐŽŵ�ŬƌĂŶ�ƐŬĂů�ďĞŶǇƚƚĞƐ
x 'ĂƐƐŵĂƐŬĞ͕� ĚĞƌƐŽŵ� ĂŶƐĂƚƚ� ŚŽƐ� �ŬĞƌďůĊ� ƐŬĂů� ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ� ĂƌďĞŝĚ� ĚĞƌ� ĚĞƚƚĞ� Ğƌ�

ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ͕�ĞŬƐ͘�ƵƚďůĂŶĚŝŶŐ�Ăǀ�ůĞŐĞŵŝĚůĞƌ



'ĞŶĞƌĞůůĞ�ďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ Ͳ ϭϯ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ

Ϯ

�ǀ�ŚĞŶƐǇŶ�ƚŝů�ƐŵŝƚƚĞŚǇŐŝĞŶĞ�ŵĊ�ƐůŝŬƚ�ƵƚƐƚǇƌ�ďĞƐƆƌŐĞƐ�Ăǀ�<ƵŶĚĞ͘�sĞĚ�Ğǀ͘�ĂǀǀŝŬ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ŵĂŶŐůĞŶĚĞ�
ǀĞƌŶĞƵƚƐƚǇƌ�ĨŽƌďĞŚŽůĚĞƌ��ŬĞƌďůĊ�ƐĞŐ�ƌĞƚƚĞŶ�ƚŝů�Ċ�ĂǀǀĞŶƚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŽƉĞƌĂƐũŽŶĞƌ�ƚŝů�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ƵƚƐƚǇƌ�Ğƌ�
ĨƌĞŵƐŬĂĨĨĞ͕�ŽŐ�ƚŝů�Ċ�ĨĂŬƚƵƌĞƌĞ�ĨŽƌ�Ğǀ͘�ŵĞƌƚŝĚ�ĚĞƚƚĞ�ŐĞŶĞƌĞƌĞƌ͘��

/ŶĨŽƌŵĂƐũŽŶͬǀĂƌƐůŝŶŐ

WĂƌƚĞŶĞ� ƐŬĂů� ŐũĞŶƐŝĚŝŐ� ŝŶĨŽƌŵĞƌĞ� ŚǀĞƌĂŶĚƌĞ� ŽŵŐĊĞŶĚĞ� ǀĞĚ� ƚŝůĨĞůůĞƌ� Ăǀ� ĂůǀŽƌůŝŐ� ƉĞƌƐŽŶƐŬĂĚĞ� ŽŐ�
ĚƆĚƐĨĂůů͘��ŶƐǀĂƌůŝŐ�ĂƌďĞŝĚƐŐŝǀĞƌ�ƚŝů�ĚĞŶ�ƐŬĂĚĞĚĞͬĨŽƌƵůǇŬŬĞĚĞ�ǀĂƌƐůĞƌ��ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ͘

�ǀǀŝŬ�ĨƌĂ�ĚĞŶŶĞ�ĂǀƚĂůĞŶ͕�ŶĞƐƚĞŶͲƵůǇŬŬĞƌ ŽŐ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ƐŬĂů�ŵĞůĚĞƐ�<ƵŶĚĞŶ�ƐĊ�ƐŶĂƌƚ�ƐŽŵ�ƉƌĂŬƚŝƐŬ�
ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌďĂƌƚ͘

�ŬĞƌďůĊ�ƐŬĂů�ǀĂƌƐůĞ�<ƵŶĚĞŶ�ĚĞƌƐŽŵ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌĞƌ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƐŽŵ�ďĞŚƆǀĞƌ�ƌŝƐŝŬŽƌĞĚƵƐĞƌĞŶĚĞ�ƚŝůƚĂŬ͘

>ĞǀĞƌĂŶƐĞƌ
&ŽƌŚŽůĚĞƚ�ƚŝů�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĞ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞƌ�

�ŬĞƌďůĊ�ĨŽƌƉůŝŬƚĞƌ�Ċ�ƐŝŬƌĞ�ĞŐĞƚ�ĂƌďĞŝĚ�ŝ�ƐĂŵƐǀĂƌ�ŵĞĚ�ůŽǀĞƌ͕�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞƌ�ŽŐ�ƉĊůĞŐŐ�ĨƌĂ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĞ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞƌ�ŽŐ�
ŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞƌ͕͘�ĚĞƚƚĞ�ŽŵĨĂƚƚĞƌ�ŽŐƐĊ�ĂƌďĞŝĚƐŵŝůũƆůŽǀĞŶ�ŽŐ�ŝŶƚĞƌŶŬŽŶƚƌŽůůĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ�;ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬ�
ŚĞůƐĞͲ ŵŝůũƆͲ ŽŐ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚ�ŝ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚĞƌͿ͘

�ƌƵŬ�Ăǀ�ƵŶĚĞƌůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌ

�ŬĞƌďůĊ� ŬĂŶ� ďƌƵŬĞ� ŬǀĂůŝĨŝƐĞƌƚĞ� ƵŶĚĞƌůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌ� ǀĞĚ� ďĞŚŽǀ͘� �ĞƌƐŽŵ� ŬƵŶĚĞŶ� ƆŶƐŬĞƌ� Ăƚ� ĚĞƚ� ƐŬĂů�
ďĞŶǇƚƚĞƐ� ĞŶ� ƐƉĞƐŝĨŝŬŬ� ƵŶĚĞƌůĞǀĞƌĂŶĚƆƌ� ƐŽŵ� ŶŽƌŵĂůƚ� ŝŬŬĞ� ďĞŶǇƚƚĞƐ� Ăǀ� �ŬĞƌďůĊ͕� ǀŝů� ĞŶ�
ŐŽĚŬũĞŶŶŝŶŐƐƉƌŽƐĞƐƐ� Ăǀ� ĂŬƚƆƌ� ŝŚƚ͘ ĂŬŬƌĞĚŝƚĞƌŝŶŐƐŬƌĂǀ� ŬƵŶŶĞ� ŵĞĚĨƆƌĞ� ƚŝůůĞŐŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌ� ĨŽƌ� ŬƵŶĚĞ͘�
�ŬƐĞŵƉĞů� ƉĊ� ƐůŝŬĞ� ƚŝůĨĞůůĞƌ� Ğƌ� ŶĊƌ� ƐƚƌƆŵŵĊůŝŶŐĞƌ� ĂůůĞƌĞĚĞ� Ğƌ� ƵƚĨƆƌƚ� Ăǀ� ĂŶĚƌĞ� ĞŶŶ� �ŬĞƌďůĊ� ŽŐ� ŬƵŶĚĞ�
ƆŶƐŬĞƌ�Ăƚ�ĚŝƐƐĞ�ƐƚƌƆŵŵĊůŝŶŐĞŶĞ�ďůŝƌ�ďĞŶǇƚƚĞƚ�ŝ�ĂŬŬƌĞĚŝƚĞƌƚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ͘��ŬŬƌĞĚŝƚĞƌƚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵƚĨƆƌƚ�Ăǀ�
ĂŶĚƌĞ͕�ƐŽŵ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ůŽŬĂůŝƚĞƚƐƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌƚƆǇŶŝŶŐƐĂŶĂůǇƐĞƌ͕�ŽŵĨĂƚƚĞƐ�ŝŬŬĞ�Ăǀ�ĚĞŶŶĞ�ŽƌĚŶŝŶŐĞŶ͘�

WƌŝƐĞƌ�ŽŐ��ĞƚĂůŝŶŐƐďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ ʹ ŐĞŶĞƌĞůůĞ�ďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ
�ůůĞ�ƉƌŝƐĞƌ�Ğƌ�ŽƉƉŐŝƚƚ�ŝ�ŶŽƌƐŬĞ�ŬƌŽŶĞƌ�;EK<Ϳ͕�ĞŬƐŬů͘�ŵǀĂ͕͘�ĚĞƌƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ĂŶŶĞƚ�Ğƌ�ĂǀƚĂůƚ͘

WƌŝƐĞŶĚƌŝŶŐĞƌ

WƌŝƐĞŶĞ ũƵƐƚĞƌĞƐ ŝ�ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚ ĊƌůŝŐ͕�ĞůůĞƌ�ǀĞĚ�ĞŶĚƌŝŶŐ�Ăǀ�ůŽǀǀĞƌŬ�ĞůůĞƌ�ĂŶŶĞƚ�ƐŽŵ�ƉĊǀŝƌŬĞƌ�
ĂƌďĞŝĚƐŽŵĨĂŶŐĞƚ͘�sĂƌƐĞů�Žŵ�ƉƌŝƐĞŶĚƌŝŶŐ�ƐŬĂů�ƐŬũĞ�ƐĞŶĞƐƚ�ϭϰ�ĚĂŐĞƌ�ĨƆƌ�ŶǇ�ƉƌŝƐ�ŐũƆƌĞƐ�ŐũĞůĚĞŶĚĞ͘�

�ĞƚĂůŝŶŐƐďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ

<ƵŶĚĞ�ƐŬĂů�ďĞƚĂůĞ�ĨĂŬƚƵƌĂ�ƐĞŶĞƐƚ�ϯϬ�ĚĂŐĞƌ�ĞƚƚĞƌ�ůĞǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ ůĞǀĞƌĂŶƐĞŶ�ŽŐ�ŵŽƚƚĂŬ�Ăǀ�ŬŽƌƌĞŬƚ�ŽŐ�
ĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐ�ĨĂŬƚƵƌĂ͘�sĞĚ�ĨŽƌƐŝŶŬĞƚ�ďĞƚĂůŝŶŐ�ƐǀĂƌĞƌ�ŬƵŶĚĞŶ�ĨŽƌƐŝŶŬĞůƐĞƐƌĞŶƚĞ�Ăǀ�ĚĞƚ�ĨŽƌĨĂůƚĞ�ďĞůƆƉ�ŝ�
ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ůŽǀ�Žŵ�ƌĞŶƚĞƌ�ǀĞĚ�ĨŽƌƐŝŶŬĞƚ�ďĞƚĂůŝŶŐ�ŵĞĚ�ŵĞƌ͘�Ăǀ�ϭϳ�ĚĞƐĞŵďĞƌ�ϭϵϳϲ�Ŷƌ͘�ϭϬϬ͘



'ĞŶĞƌĞůůĞ�ďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ Ͳ ϭϯ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ

ϯ

�ĞƐƚŝůůŝŶŐ

KƉƉĚƌĂŐ�Ƶƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞƚ�ƌƵƚŝŶĞŵĞƐƐŝŐĞ͕�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞƐ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐ�ǀĞĚ�Ăƚ��ŬĞƌďůĊ�ƐĞŶĚĞƌ�
ŽƉƉĚƌĂŐƐďĞŬƌĞĨƚĞůƐĞ�ƚŝů�ŬƵŶĚĞŶ͘�;<ǀĂůŝƚĞƚƐƐŝŬƌŝŶŐͿ͘

>ĞǀĞƌĂŶƐĞ

>ĞǀĞƌĂŶƐĞŶĞ�ƐŬĂů�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ�ŝ�ƐĂŵƐǀĂƌ�ŵĞĚ��ŬĞƌďůĊ�ƐŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽŐ�ŵĞĚ�ŚƆǇƚ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�
ŽŐ�ŵŝůũƆ͘ KƉƉĚƌĂŐ�ĂǀƚĂůĞƐ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ǀĞĚůĞŐŐ�ϮĂͲĐ ;ƚũĞŶĞƐƚĞƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐũŽŶͿ͕�ŽŐ�ƐůŝŬ�Ăƚ��ŬĞƌďůĊ�ĨĊƌ�ƚŝĚ�
ƚŝů�Ċ�ŐũƆƌĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ĨŽƌĂƌďĞŝĚ�ŽŐ�ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐ͘�sĞĚ�ǀĞƐĞŶƚůŝŐ�ĞŶĚƌŝŶŐ�Ăǀ�ůĞǀĞƌŝŶŐƐƚŝĚ͕�ƐŬĂů�ŬƵŶĚĞ�
ǀĂƌƐůĞƐ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐ͘

'ũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ�ŽŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌƵƚŝŶĞƌ

�ŬĞƌďůĊ�ƐŬĂů�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�ƚũĞŶĞƐƚĞŶĞ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ŐũĞůĚĞŶĚĞ�ůŽǀĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞƌ͕�ŽŐ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ĞŐŶĞ�
ƌƵƚŝŶĞƌ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�ŝ�ďĞĚƌŝĨƚĞŶƐ�ŬǀĂůŝƚĞƚƐƐǇƐƚĞŵ͘�sŝĚĞƌĞ�ǀĞĚ�ĨŽƌĞƐƉƆƌƐĞů�ǀŝƐĞ�ƚŝů�ĞŐŶĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ƌƵƚŝŶĞƌ�ŝŶŶĞŶĨŽƌ͗�

�ŽŬƵŵĞŶƚŬŽŶƚƌŽůů͕�ŽƉƉĨƆůŐŝŶŐ�Ăǀ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ͕�ƐĞƌƚŝĨŝŬĂƚĞƌ�ŵǀ͘�͕�ŽƉƉďĞǀĂƌŝŶŐ�Ăǀ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ͕�
ŚĊŶĚƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ďĞƐƚŝůůŝŶŐĞƌ͕�ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ůĞǀĞƌĂŶƐĞƌ�ŽŐ�ůĞǀĞƌŝŶŐƐƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͕�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƵƚĨƆƌƚĞ�
ƚũĞŶĞƐƚĞƌ͕�ĨĂŬƚƵƌĞƌŝŶŐ͕�ŚĞƌƵŶĚĞƌ�ĨĂŬƚƵƌĂƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐũŽŶ�

<ŽŶĨŝĚĞŶƐŝĂůŝƚĞƚ�ŽŐ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ

dĂƵƐŚĞƚƐƉůŝŬƚ

�ŬĞƌďůĊ�ŚĂƌ�ƚĂƵƐŚĞƚƐƉůŝŬƚ�Žŵ�ĂůůĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ŚĞůƐĞŵĞƐƐŝŐĞ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƐĂŵƚ�ĂŶĚƌĞ�ĚƌŝĨƚƐͲ ŽŐ�ĞůůĞƌ�
ƵƚǀŝŬůŝŶŐƐŵĞƐƐŝŐĞ ĨŽƌŚŽůĚ�ƐŽŵ �ŬĞƌďůĊ�ŵĊƚƚĞ�ďůŝ�ŬũĞŶƚ�ŵĞĚ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�Ɛŝƚƚ�ĂƌďĞŝĚ͘�<ƵŶĚĞ�Ğƌ�
ŝŶŶĨŽƌƐƚĊƚƚ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ǀĂƌƐůŝŶŐƐͲ ŽŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐƉůŝŬƚ�ĨŝƐŬĞŚĞůƐƉĞƌƐŽŶĞůů ŚĂƌ�ŝ�ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐ�ƚŝů�ůŽǀǀĞƌŬĞƚ͘�
�ŬĞƌďůĊ�ŬĂŶ�ĨƌŝƚĂƐ�ĨŽƌ�ƚĂƵƐŚĞƚƐƉůŝŬƚ�ŽǀĞƌĨŽƌ�ďĞƐƚĞŵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ĞƚƚĞƌ�ƐčƌƐŬŝůƚ�ĂǀƚĂůĞ�ŵĞĚ�<ƵŶĚĞ͘

�ŬĞƌďůĊ�Ğƌ�ĂŶƐǀĂƌůŝŐ�ĨŽƌ�ĨŽƌǀĂůƚŶŝŶŐ�Ăǀ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�Žŵ�ŽŐ�Ăǀ�<ƵŶĚĞ�ŝŶŶŚĞŶƚĞƚ�ĞůůĞƌ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞƚ�
ƵŶĚĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ŽƉƉĚƌĂŐ͘�/ŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶ�ďĞŚĂŶĚůĞƐ�ŬŽŶĨŝĚĞŶƐŝĞůƚ�Žŵ�ŝŬŬĞ�ĂŶŶĞƚ�Ğƌ�ĂǀƚĂůƚ͘�
�ŬĞƌďůĊ�Ğƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�ƐŝŶ�ĂŬŬƌĞĚŝƚĞƌŝŶŐ�ƉůŝŬƚŝŐ�ƚŝů�Ċ ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌĞ�ĚĞůĞƌ�Ăǀ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶĞŶͬŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶ�ƚŝů�ĨŝƐŬĞƌŝĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚƐ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�ǀŝĂ�ǁǁǁ͘�ůƚŝŶŶ͘ŶŽ͘�EĊƌ�ůŽǀĞŶ�
ŬƌĞǀĞƌ�Ăƚ�ŝŶƐƉĞŬƐũŽŶƐŽƌŐĂŶĞƚ�ƐŬĂů�ĨƌŝŐŝ�ŬŽŶĨŝĚĞŶƐŝĞůů�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ͕�ƉůŝŬƚĞƌ��ŬĞƌďůĊ�Ċ�ǀĂƌƐůĞ�<ƵŶĚĞ�Žŵ�
ŚǀŝůŬĞ�ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�ŐŝƐ͘

<ƵŶĚĞŶ�ĨŽƌƉůŝŬƚĞƌ�ƐĞŐ�ƚŝů�Ċ�ďĞŚĂŶĚůĞ�ĂůůĞ�ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ŬƵŶĚĞŶ ĨĊƌ�ŬũĞŶŶƐŬĂƉ�ƚŝů�ŐũĞŶŶŽŵ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�
ŵĞĚ�ƚŝůďƵĚĞƚͬĂǀƚĂůĞŶͬĂƌďĞŝĚĞƚ�ƐŽŵ�ŬŽŶĨŝĚĞŶƐŝĞůůĞ͘��ĞƚƚĞ�ŝŶŬůƵĚĞƌĞƌ�ĂůůĞ�ǀĞĚůĞŐŐ�;ďƌĞǀ͕�ƉƌŽƐĞĚǇƌĞƌ�
ĞƚĐ͘Ϳ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�ƚŝůďƵĚĞƚͬĂǀƚĂůĞŶ͘



'ĞŶĞƌĞůůĞ�ďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ Ͳ ϭϯ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ

ϰ

WĞƌƐŽŶǀĞƌŶ

�ŬĞƌďůĊ�ŽƉƉƚƌĞƌ�ŝŚƚ͘�ŐũĞůĚĞŶĚĞ�ƉĞƌƐŽŶǀĞƌŶůŽǀŐŝǀŶŝŶŐĞŶ�;'�WZͿ͘��ǀƚ͘�ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�Žŵ�ĂŶƐĂƚƚĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�
ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ĨŽƌ�Ċ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�ǀĊƌĞ�ƚũĞŶĞƐƚĞƌ�ǀŝů�ŝŬŬĞ�ďůŝ�ďĞŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�ĂŶĚƌĞ�ĨŽƌŵĊů�ĞŶŶ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�Ğƌ�
ƉĊŬƌĞǀĚ�ĨŽƌ�Ċ�ƐŝŬƌĞ�ƚƌǇŐŐ�ŽŐ�ƌŝŬƚŝŐ�ƵƚĨƆƌĞůƐĞ�Ăǀ�ŽƉƉĚƌĂŐĞƚ͘��ǀƚ͘�ƉĞƌƐŽŶŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ǀŝů�ďů͘Ă͘�ďůŝ�ƐůĞƚƚĞƚ�
ĨƌĂ�ǀĊƌĞ�ĂƌŬŝǀ�ŝŶŶĞŶ�ĨƌŝƐƚĞƌ�ƐĂƚƚ�Ăǀ�ƚŝů�ĞŶŚǀĞƌ�ƚŝĚ�ŐũĞůĚĞŶĚĞ�ƌĞŐĞůǀĞƌŬ͘ /ŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�Žŵ�ŚǀŝůŬĞ�
ƉĞƌƐŽŶŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�ƐĂŵůĞƐ�ŝŶŶ͕�ŚǀŽƌĨŽƌ�ǀŝ�ŐũƆƌ�ĚĞƚƚĞ͕�ŚǀŝůŬĞ�ƌĞƚƚŝŐŚĞƚĞƌ�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�ŚĂƌ�
ƚŝůŬŶǇƚƚĞƚ�ďĞŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ƉĞƌƐŽŶŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶĞ�ŽŐ�ŚǀĞŵ�ƐŽŵ�Ğƌ�ďĞŚĂŶĚůŝŶŐƐĂŶƐǀĂƌůŝŐ�ĨŽƌ�
ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶ͕ ǀŝů�ĨƌĞŵŐĊ�Ăǀ��ŬĞƌďůĊ�ƐŝŶĞ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞƌ͘

�ĂƚĂƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŽŐ�ĞŝĞƌƐŬĂƉ

�ƌƵŬ�Ăǀ�ĚĂƚĂ�Ƶƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌƚ�ŽǀĞƌ�Ğƌ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ƌĞŐƵůĞƌƚ�ŝ�ĞŐĞƚ�ǀĞĚůĞŐŐ ϭď ͨ�ĞŚĂŶĚůŝŶŐ�
Ăǀ�ĚĂƚĂ�ŚŽƐ��ŬĞƌďůĊ͕ͩ�ƐĂŵƚ�ǀĞĚůĞŐŐ�ϭĐ ƐŽŵ�ŽŵŚĂŶĚůĞƌ�ƚŝůŐĂŶŐ�ƚŝů�ŬƵŶĚĞŶƐ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶƐƐǇƐƚĞŵ

�ƚŝƐŬĞ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ
�Ğ�ĞƚŝƐŬĞ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ƐŬĂů�ƐŝŬƌĞ�Ăƚ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ŽƉƉƚƌĞƌ�ƉĊ�ǀĞŐŶĞ�Ăǀ��ŬĞƌďůĊ͕�ƵƚĨƆƌĞƌ�ƐŝŶĞ�
ĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ�ƉĊ�ĞŶ�ĞƚŝƐŬ�ĨŽƌƐǀĂƌůŝŐ�ŵĊƚĞ�ŽŐ�ŝ�ƚƌĊĚ�ŵĞĚ�ĚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƐĂƚƚ͘��ŬĞƌďůĊ�ƐŝŶĞ�ĞƚŝƐŬĞ�
ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ŬĂŶ�ĨƌĞŵǀŝƐĞƐ�ƉĊ�ĨŽƌĞƐƉƆƌƐĞů͘

dǀŝƐƚĞƌ

<ůĂŐĞĂĚŐĂŶŐ

<ůĂŐĞƌ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ƵƚĨƆƌƚĞ�ƚũĞŶĞƐƚĞƌ�ƌĞƚƚĞƐ�ƚŝů��ŬĞƌďůĊ�ĨŽƌ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͕�<ůĂŐĞƌ�ŽŐ�ĂŶŬĞƌ ŚĊŶĚƚĞƌĞƐ�ŝŚƚ͘�
�ŬĞƌďůĊ�ƐŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ƉƌŽƐĞĚǇƌĞ͕�ĚĞŶŶĞ�ŬĂŶ�ĨƌĞŵůĞŐŐĞƐ�ƉĊ�ĨŽƌĞƐƉƆƌƐĞů͘ ,ǀŝƐ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ĨƌĂ��ŬĞƌďůĊ�
ŝŬŬĞ�ĂŬƐĞƉƚĞƌĞƐ�Ăǀ�<ƵŶĚĞ͕�ŬĂŶ�ƉĂƌƚĞŶĞ�ŝŶŶŚĞŶƚĞ�ĞŐŶĞ�ĞŬƐƚĞƌŶĞ�ĨĂŐůŝŐĞ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ�ĨƆƌ�ƉĂƌƚĞŶĞ�ŵƆƚĞƐ�
ƚŝů�ĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌ͘�

&ŽƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌ

�ĞƌƐŽŵ�ĚĞƚ�ŽƉƉƐƚĊƌ�ƚǀŝƐƚ�ŵĞůůŽŵ�ƉĂƌƚĞŶ Žŵ�ƚŽůŬŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ƌĞƚƚƐǀŝƌŬŶŝŶŐ�Ăǀ�ŬŽŶƚƌĂŬƚƐĨŽƌŚŽůĚĞƚ͕�ƐĂů�
ƚǀŝƐƚĞŶ�ĨƆƌƐƚ�ƐƆŬĞƐ�ůƆƐƚ�ǀĞĚ�ĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌ͘

KƉƉŶĊƐ�ŝŬŬĞ�ĞŶŝŐŚĞƚ�ƐŬĂů�ƐĂŬĞŶ�ŚĞŶǀŝƐĞƐ�ƚŝů�ŽƌĚŝŶčƌ�ĚŽŵƐƚŽůƐďĞŚĂŶĚůŝŶŐ͘

&ŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌ

/ŶŐĞŶ�Ăǀ�ƉĂƌƚĞŶĞ�ŚĂƌ�ŵŝƐůŝŐŚŽůĚƚ�ƐŝŶĞ�ĨŽƌƉůŝŬƚĞůƐĞƌ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ĚĞŶ�ĨŽƌĞůŝŐŐĞŶĚĞ�ĂǀƚĂůĞŶ�ĚĞƌƐŽŵ�
ƵƚĨƆƌĞůƐĞŶ�Ăǀ�ƉůŝŬƚĞŶĞ�Ğƌ�ďůŝƚƚ�ĨŽƌŚŝŶĚƌĞƚ�ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�ƵƚĞŶĨŽƌ�ƉĂƌƚĞŶĞ�ŬŽŶƚƌŽůů�;&ŽƌĐĞ ŵĂũĞƵƌĞͿ͘



'ĞŶĞƌĞůůĞ�ďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ Ͳ ϭϯ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ

ϱ

�ƌƐƚĂƚŶŝŶŐƐĂŶƐǀĂƌ�ŽŐ�ĨŽƌƐŝŬƌŝŶŐ

�ŬĞƌďůĊ�ƉůŝŬƚĞƌ�ŽŐ�ƚĞŐŶĞ�ŽŐ�ŽƉƉƌĞƚƚŚŽůĚĞ�ĨŽƌƐŝŬƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƐŬĂĚĞͲ ŽŐ�ĂŶƐǀĂƌƐƚŝůĨĞůůĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ŽƉƉƐƚĊ�
ƵŶĚĞƌ�ŽƉƉĨǇůůĞůƐĞ�Ăǀ�ŬŽŶƚƌĂŬƚ͘�/�ƐĂŵƐǀĂƌ�ŵĞĚ�ĂŶƐǀĂƌƐďĞŐƌĞŶƐŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ĨŽƌƐŝŬƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ��ŬĞƌďůĊ�Ɛŝƚƚ�
ƐĂŵůĞĚĞ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�ĂŶƐǀĂƌ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ŶčƌǀčƌĞŶĚĞ�ĂǀƚĂůĞ�Ğƌ�ďĞŐƌĞŶƐĞƚ�
ŽƉƉ�ƚŝů�ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ�EK<�;ƚŝ�ŵŝůůŝŽŶĞƌ�ŶŽƌƐŬĞ�ŬƌŽŶĞƌͿ͘�

DŝƐůŝŐŚŽůĚ

�ƚ�Ğǀƚ͘�ŵŝƐůŝŐŚŽůĚ�ŚĊŶĚƚĞƌĞƐ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ĚĞ�ĂůŵŝŶŶĞůŝŐĞ�ŬŽŶƚƌĂŬƚƐƌĞƚƚƐůŝŐĞ�ƉƌŝŶƐŝƉƉĞƌ͘��ƌƐƚĂƚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŝŶĚŝƌĞŬƚĞ�ƚĂƉ�ŬĂŶ�ŝŬŬĞ�ŬƌĞǀĞƐ͘�/ŶĚŝƌĞŬƚĞ�ƚĂƉ�ŽŵĨĂƚƚĞƌ͕�ŵĞŶ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ĂǀŐƌĞŶƐĞƚ�ƚŝů͕ ƚĂƉƚ�ĨŽƌƚũĞŶĞƐƚĞ�Ăǀ�
ĞŶŚǀĞƌ Ăƌƚ͕�ƚĂƉƚĞ�ďĞƐƉĂƌĞůƐĞƌ͕�ƚĂƉ�ǀĞĚ�ĚƌŝĨƚƐĂǀďƌƵĚĚ ŽŐ�ŬƌĂǀ�ĨƌĂ�ƚƌĞĚũĞƉĂƌƚĞƌ͘�

sĞĚ�ĨŽƌƐŝŶŬĞƚ�ďĞƚĂůŝŶŐ�ƐŽŵ�ŽǀĞƌƐŬƌŝĚĞƌ�ŵĞƌ�ĞŶŶ�ϲϬ�ĚĂŐĞƌ͕�ŚĂƌ��ŬĞƌďůĊ�ƌĞƚƚ�ƚŝů�Ċ�Ɛŝ�ŽƉƉ�ĂǀƚĂůĞŶ�ŵĞĚ�
ƆǇĞďůŝŬŬĞůŝŐ�ǀŝƌŬŶŝŶŐ͘ >ŝŬĞůĞĚĞƐ�ŬĂŶ�ŚǀĞƌ�Ăǀ�ƉĂƌƚĞŶĞ�Ɛŝ ŽƉƉ�ĂǀƚĂůĞŶ�ĚĞƌƐŽŵ�ĚĞƚ�ĨŽƌĞůŝŐŐĞƌ�ĂŶŶĞƚ�
ǀĞƐĞŶƚůŝŐ�ŵŝƐůŝŐŚŽůĚ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ĚĞ�ƉůŝŬƚĞƌ�ƐŽŵ�ĨƌĞŵŐĊƌ�Ăǀ�ĂǀƚĂůĞŶ͘



sĞƌƐũŽŶ�ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ ϭ

s��>�''�ϭ�Đʹ <ƌĂǀƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐũŽŶ�ĨŝƐŬĞŚĞůƐĞ

ϭ͘ϭ͘ &ŝƐŬĞŚĞůƐĞŬŽŶƚƌŽůů

�ǀƚĂůĞŶ� ŽŵĨĂƚƚĞƌ� ƌŝƐŝŬŽďĂƐĞƌƚ� ĨŝƐŬĞŚĞůƐĞŬŽŶƚƌŽůů� ƉĊ� ďĞĚƌŝĨƚĞŶƐ� ůŽŬĂůŝƚĞƚĞƌ� ŝ� ƚĂďĞůů� ƵŶĚĞƌ͘�
,ĞůƐĞŬŽŶƚƌŽůůĞŶ�ƐŬĂů�ŽƉƉĨǇůůĞ�ŬƌĂǀ�ĨƌĂ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞƌ�ŽŐ�ĂŬŬƌĞĚŝƚĞƌŝŶŐ͕�ŽŐ�ƐŬĂů�ƵƚĨƆƌĞƐ� ŝŚƚ͘�ĂŶůĞŐŐĞŶĞƐ�
ĨŝƐŬĞŚĞůƐĞƉůĂŶ�ŽŐ��ŬĞƌďůĊ�ƐŝŶĞ�ƉƌŽƐĞĚǇƌĞƌ͘��ǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĂǀǀŝŬ�ƐŬĂů�ďĞŚĂŶĚůĞƐ�ŚŽƐ�ďĞŐŐĞ�ƉĂƌƚĞƌ͘

>ŽŬĂůŝƚĞƚĞƌ �ĞĨŝŶĞƌĞƐ�ŶčƌŵĞƌĞ
^ƉĞƐŝĨŝƐĞƌŝŶŐ Ͳ
sŝůŬĊƌ sĞĚ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ŝ�ůŝƐƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ǀŝů�Ğǀ͘�ĂŶůĞŐŐ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�ƚŝů�ǀčƌĞ�ƵŶĚĞƌůĂŐƚ�ƐĂŵŵĞ�ďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ�

ŽŐ�ůĞŐŐĞƐ�ŝŶŶ�ŝ�ĚĂƚĞƌƚ�ƚŝůůĞŐŐ�ƚŝů�ĂǀƚĂůĞŶ

ϭ͘Ϯ͘ KŵĨĂŶŐ�Ăǀ�ƌƵƚŝŶĞŵĞƐƐŝŐĞ�ŚĞůƐĞŬŽŶƚƌŽůůĞƌ͗

�ǀƚĂůĞŶ�ŽŵĨĂƚƚĞƌ ŵŝŶŝŵƵŵ ĨŝƐŬĞŚĞůƐĞŬŽŶƚƌŽůů�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů��ŬǀĂŬƵůƚƵƌĚƌŝĨƚƐĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͕�ƐŽŵ�ĚĞĨŝŶĞƌĞƌ�
ĂŶƚĂůů� ƉĊůĂŐƚĞ� ďĞƐƆŬ� ĨŽƌ� ƐĞƚƚĞĨŝƐŬ͕� ŵĂƚĨŝƐŬ� ŽŐ� ƐƚĂŵĨŝƐŬ͘� ,ĞůƐĞŬŽŶƚƌŽůůĞŶ� ƐŬĂů� ŽƉƉĨǇůůĞ� ŬƌĂǀ� ĨƌĂ�
ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶĞ͕�ŽŐ�ƐŬĂů�ƵƚĨƆƌĞƐ�ŝŚƚ͘�ĂŶůĞŐŐĞŶĞƐ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĨŝƐŬĞŚĞůƐĞƉůĂŶĞƌ͘ �ǀƚĂůĞŶ�ŬĂŶ�ƌĞŐƵůĞƌĞ�ĂŶŶĞŶ�
ďĞƐƆŬƐĨƌĞŬǀĞŶƐ� ĨŽƌ�<ƵŶĚĞŶƐ�ĂŶůĞŐŐ�ƐĊ� ůĞŶŐĞ�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚƐŬƌĂǀ�ƐŽŵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�Ğƌ�ĚĞŬŬĞƚ͘��Ŷ�ƐůŝŬ�ĞŶĚƌŝŶŐ�
ďĞƐŬƌŝǀĞƐ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ƐŽŵ�ĞŐĞƚ�ƵŶĚĞƌƉƵŶŬƚ�ŚĞƌ͘

,ǀŝƐ� >ĞǀĞƌĂŶĚƆƌ� ŝŬŬĞ�ƵƚĨƆƌĞƌ�ďĞƐƆŬ� ŝ� ŚĞŶŚŽůĚ� ƚŝů� ĚĞƚ� ƐŽŵ�Ğƌ� ĂŶŐŝƚƚ�ŽǀĞƌ͕� ƐŬĂů� ĚĞƚ� ƌĞĚĞŐũƆƌĞƐ� ĨŽƌ�ŽŐ�
ĂǀŬůĂƌĞƐ�ŵĞĚ�<ƵŶĚĞ͘

ϭ͘ϯ͘ �ŶĚƌĞ�ƚũĞŶĞƐƚĞƌ

<ƵŶĚĞŶ�ŬĂŶ�ďĞƐƚŝůůĞ�ĂŶĚƌĞ�ŽƉƉĚƌĂŐ�ŝŚƚ͘�ƉƌŝƐůŝƐƚĞ͘�

ϭ͘ϰ͘ ZĂƉƉŽƌƚĞƌ ŽŐ�ũŽƵƌŶĂůĨƆƌŝŶŐ

�Ğƚ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞƐ�ĞŶ�ďĞƐƆŬƐƌĂƉƉŽƌƚ�ĞƚƚĞƌ�ŚǀĞƌƚ�ďĞƐƆŬ�ƐŽŵ�ďĞƐŬƌŝǀĞƌ�ĚĞ�ƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌ�ŽŐ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ�
ƐŽŵ� Ğƌ� ĨŽƌĞƚĂƚƚ͘� �ĞƌƐŽŵ� ĚĞƚ� ŬŽŶƐƚĂƚĞƌĞƐ� ĨŽƌŚŽůĚ� ǀĞĚ� ĂŶůĞŐŐĞƚ� ƐŽŵ� ĞƚƚĞƌ� ĞŶ� ĨĂŐůŝŐ� ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌ�ĞŶ�ƵĂŬƐĞƉƚĂďĞů�ŚĞůƐĞŵĞƐƐŝŐ�ĞůůĞƌ�ĚǇƌĞǀĞůĨĞƌĚƐŵĞƐƐŝŐ�ƌŝƐŝŬŽ͕�ƐŬĂů�ĚĞƚƚĞ�ĂŶŵĞƌŬĞƐ͘�&ƌŝƐƚĞƌ�
ĨŽƌ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌŝŶŐ�ĚĞĨŝŶĞƌĞƐ�ŝ�ƉƌŽƐĞĚǇƌĞƌ�ŽŐ�ĨŝƐŬĞŚĞůƐĞƉůĂŶ͘�

ϭ͘ϱ͘ �ƚƚĞƐƚĞƌ͕�ƵƚĂƌďĞŝĚĞůƐĞ�Ăǀ�ƵƚƚĂůĞůƐĞƌ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ǀĞĚůĞŐŐ

�ŬĞƌďůĊ�ƐŬĂů�ƵƚĂƌďĞŝĚĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ĂƚƚĞƐƚĞƌ�ŽŐ�ďĞŬƌĞĨƚĞůƐĞƌ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ĂŶůĞŐŐĞƚƐ�ŽƌĚŝŶčƌĞ�ĚƌŝĨƚ͕�
ŽŐ�ƐƚĊƌ� Ĩƌŝƚƚ�ƚŝů�Ċ�ƵƚĨĞƌĚŝŐĞ�ǀĞĚůĞŐŐ�ƚŝů�ĂƚƚĞƐƚĞƌ�ͬ�ďĞŬƌĞĨƚĞůƐĞƌ�ĚĞƌ�ĚĞŶ�ŚĞůƐĞŵĞƐƐŝŐĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ďĞƐŬƌŝǀĞƐ͘�
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