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Z�>�dMZ/K�����s�>/���K
DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ

�ǆĞƌĐşĐŝŽ�ϮϬϭϵ



Ϯϲ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌŝĂͲ'ĞƌĂů�ĚĂ�hŶŝĆŽ ;�'hͿ
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ��ŽŶƚƌŽůĞ�/ŶƚĞƌŶŽ ;^&�Ϳ

Z�>�dMZ/K�����s�>/���K
MƌŐĆŽ͗�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ
hŶŝĚĂĚĞ��ǆĂŵŝŶĂĚĂ͗DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ
DƵŶŝĐşƉŝŽͬh&͗��ƌĂƐşůŝĂͬ�&
ZĞůĂƚſƌŝŽ ĚĞ��ǀĂůŝĂĕĆŽ͗ ϴϭϳϲϵϳ



ϯ

DŝƐƐĆŽ
�ůĞǀĂƌ� Ă� ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů͕� ĚŽ� ĐŽŶƚƌŽůĞ�
ŝŶƚĞƌŶŽ�ŐŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�Ğ�ĚŽ�ĐŽŵďĂƚĞ�ă�ĐŽƌƌƵƉĕĆŽ�Ğŵ�ĚĞĨĞƐĂ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘

�ǀĂůŝĂĕĆŽ
K�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�
ŶĂ�ŽďƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ŶĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĨŽƌŶĞĐĞƌ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ŽƵ�
ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ƶŵ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͘ KďũĞƚŝǀĂ� ƚĂŵďĠŵ�
ĂǀĂůŝĂƌ�Ă�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ͕�ĚĞ�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�Ğ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽ�ŽďũĞƚŽ�Ğ�ă�hŶŝĚĂĚĞ��ƵĚŝƚĂĚĂ͕�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�Ž�
ƐĞƵ�ĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽ͘



ϰ

Yh�>�&K/�K�dZ���>,K�
Z��>/���K�W�>���'h͍

dƌĂƚĂͲƐĞ� ĚĞ� ZĞůĂƚſƌŝŽ�
ĚĞ �ƵĚŝƚŽƌŝĂ� �ŶƵĂů� ĚĞ�
�ŽŶƚĂƐ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ŶŽ
DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ�
^ĂƷĚĞ;D^Ϳ͕� ŶŽ� ƋƵĂů
ĨŽƌĂŵ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�ŽƐ�ĂƚŽƐ�
ĚĞ ŐĞƐƚĆŽ͕� ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�
ŶŽ ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚĞ� ϮϬϭϵ͕�
ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ ĂŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ�
Ğ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ�
ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ă ĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ͕� ŵĂŶƚĞƌ͕�
ŵŽŶŝƚŽƌĂƌ� Ğ� ƌĞǀŝƐĂƌ� ŽƐ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ĚĂ�
ŐĞƐƚĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�
ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽƐ͕� ƚĞŶĚŽ� ƉŽƌ�
ďĂƐĞ� Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕� Ă�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� Ž�
ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞƐƐĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͘
�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ŽƐ�
ĞǆĂŵĞƐ
ƌĞĐĂşƌĂŵ� ƐŽďƌĞ� ĐƌŝƚĠƌŝŽ�
ĚĞ� ƌĂƚĞŝŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ĚŽ� D^� Ă� ĞƐƚĂĚŽƐ� Ğ�
ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� Ğ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ�
ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ăƐ�
ĚŝůŝŐġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ſƌŐĆŽ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŝŶƚĞƌŶŽ͘�

WKZ� Yh�� �� �'h� Z��>/�Kh� �^^��
dZ���>,K͍
K�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ǀŝƐĂ�ĚĂƌ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ă �ĞĐŝƐĆŽ�
EŽƌŵĂƚŝǀĂ EŽƌŵĂƚŝǀĂͬ�Eͬd�h� ŶǑ� ϭϳϴͬϮϬϭϵ͕� ƋƵĞ
ĚŝƐƉƁĞ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƉƌĞƐƚĂĚŽƌĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƚĂƐ� ĐƵũŽƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� ƚĞƌĆŽ� ĂƐ� ĐŽŶƚĂƐ� ĚĞ� ϮϬϭϵ
ũƵůŐĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�dƌŝďƵŶĂů�Ğ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�Ă�ĨŽƌŵĂ͕�ŽƐ�ƉƌĂǌŽƐ�Ğ�
ŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉĞĕĂƐ� ĚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ğ�ĚĂƐ
ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĂƐ ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽƌĆŽ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĂƐ͕�ŶŽƐ ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϰǑ�ĚĂ�/ŶƐƚƌƵĕĆŽ�EŽƌŵĂƚŝǀĂ�
d�h ϲϯ͕�ĚĞ�ϭǑ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘

Yh�/^� �^� �KE�>h^O�^� �>��E����^�
W�>�� �'h͍� Yh�/^� �^�
Z��KD�E���O�^�Yh����s�Z�K� ^�Z�
��Kd���^͍
�ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�
ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ� ^ĂƷĚĞ� ĐŽŶĐůƵŝƵͲƐĞ� ƋƵĞ�Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ĂŝŶĚĂ�Ġ�ŝŶĐŝƉŝĞŶƚĞ͕�ŶĆŽ�ƚĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ�ĐŽŶĐůƵşĚŽ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�
ĚĞ� ŵŽĚĞůĂŐĞŵ� ĚĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů� Ğ� Ž�
ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽ��>K'͘�
�ĚĞŵĂŝƐ Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ�ŶŽ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�
ŐĞƐƚĆŽ� ŽƐ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ũĄ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ� ŶĂƐ�
ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ� Ğŵ� ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ�
ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĂŵͲƐĞ�
ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂƐ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�
ƉĞůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚĂ�^ĞƐĂŝ͘�

�ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ� ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ� ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ� ĂƐ
ĂĕƁĞƐ� ĚŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� ^ĂƷĚĞ� ƉĂƌĂ� ǀŝĂďŝůŝǌĂƌ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ� ŶŽƐ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉůĂŶŽƐ�ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ͕�ŵĂƉĂ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ�Ğ�
W'�^^͘��ĚĞŵĂŝƐ͕�ĐŽŶƐƚĂƚŽƵͲƐĞ�ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�
ĚŽ� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ� /ŶƚĞƌĨĞĚĞƌĂƚŝǀĂ� Ğ�
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂ�;�'/WͿ�Ğŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂƌ�Ğ�ĐŽŽƌĚĞŶĂƌ�ĂƐ�
ĚĞŵĂŝƐ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐ͕� ƚĂŶƚŽ� ŶŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ� ă�
ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ĚĞ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂůŽĐĂĕĆŽ�
ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚŽ� ^h^͕� ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ� Ğŵ� ĂƚƵĂĕƁĞƐ�
ĚĞƐĂƌƚŝĐƵůĂĚĂƐ� ĚĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ĄƌĞĂƐ� ŶĂ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚĞ�
ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƌĂƚĞŝŽ͘



ϱ

>/^d�����^/'>�^�����Z�s/�dhZ�^

����ʹ �ƵĚŝƚŽƌŝĂ��ŶƵĂů�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ

�'^�h�ʹ �ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽͲ'ĞƌĂů�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚĂ��ƌĞĂ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ

�/' Ͳ �Žŵŝƚġ�/ŶƚĞƌŶŽ�ĚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ

�'h�ʹ �ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌŝĂͲ'ĞƌĂů�ĚĂ�hŶŝĆŽ

�'/W�Ͳ �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�/ŶƚĞƌĨĞĚĞƌĂƚŝǀĂ�Ğ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂ

�/Ed�'ͬD^�Ͳ �ŝƌĞƚŽƌŝĂ�ĚĞ�/ŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�

�>K'�ʹ �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�>ŽŐşƐƚŝĐĂ�Ğŵ�^ĂƷĚĞ

�^�/ Ͳ �ŝƐƚƌŝƚŽƐ�^ĂŶŝƚĄƌŝŽƐ�/ŶĚşŐĞŶĂƐ

W�� Ͳ WůĂŶŽ��ŶƵĂů�ĚĞ��ŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ�

W'/Z� Ͳ WŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�/ŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ͕ ZŝƐĐŽƐ�Ğ��ŽŶƚƌŽůĞƐ�/ŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�

WŶĂƐƉŝ Ͳ WŽůşƚŝĐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƚĞŶĕĆŽ�ă�^ĂƷĚĞ�ĚŽƐ�WŽǀŽƐ�/ŶĚşŐĞŶĂƐ

Z'�ʹ ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ

^���ʹ ^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ƐƐƵŶƚŽƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ

^�W^�ʹ ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ƚĞŶĕĆŽ�WƌŝŵĄƌŝĂ�ă�^ĂƷĚĞ

^�ͬD^�ʹ ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ��ǆĞĐƵƚŝǀĂ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ

^�^�/�Ͳ ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ��ƐƉĞĐŝĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�/ŶĚşŐĞŶĂ

^ĞĐĞǆ�ʹ ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽůĞ��ǆƚĞƌŶŽ

^&��ʹ ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ��ŽŶƚƌŽůĞ�/ŶƚĞƌŶŽ

d�h�ʹ dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ�ĚĂ�hŶŝĆŽ

h'�ʹ hŶŝĚĂĚĞ�'ĞƐƚŽƌĂ

h:�ʹ hŶŝĚĂĚĞ�:ƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚĂ

hW��ʹ hŶŝĚĂĚĞ�WƌĞƐƚĂĚŽƌĂ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ



ϲ

^hD�Z/K
/EdZK�h��K ϳ

Z�^h>d��K^��K^��y�D�^ ϴ

ϭ͘ �ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƉĞĕĂƐ ϴ

Ϯ͘��ŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽƐ ϵ

ϯ͘�>ŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�^ĞƐĂŝ ϭϯ

ϯ͘ϭ WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ ϭϰ

ϯ͘Ϯ���^ĞůĞĕĆŽ�ĚŽ�&ŽƌŶĞĐĞĚŽƌ ϭϳ

ϯ͘ϯ 'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ ϭϴ

ϰ͘��ƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƌĂƚĞŝŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽƐ�ǀŝĂ�ĨƵŶĚŽ�Ă�ĨƵŶĚŽ ϮϬ

ϱ͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĚĂ��'h Ϯϯ

ϲ͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĞǆƉĞĚŝĚĂƐ�ƉĞůŽ�d�h Ϯϱ

Z��KD�E���O�^ Ϯϱ

�KE�>h^�K Ϯϲ

�E�yK^ Ϯϳ

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



ϳ

/EdZK�h��K

�ŵ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĂŽ� ĚŝƐƉŽƐƚŽ� ŶĂ� �ĞĐŝƐĆŽ� EŽƌŵĂƚŝǀĂͬ�Eͬd�h� ŶǑ� ϭϳϴͬϮϬϭϵ Ğ͕� ĐŽŶƐŽĂŶƚĞ� Ž�
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ŶĂ�ƐĞĕĆŽ� //͕� ĐĂƉşƚƵůŽ�s�ĚĂ� /ŶƐƚƌƵĕĆŽ�EŽƌŵĂƚŝǀĂ ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ��ŽŶƚƌŽůĞ�
;^&�Ϳ�ŶǑ�Ϭϯ͕�ĚĞ�Ϭϵ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ĞǆĂŵĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�
Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƐ�ĂŶƵĂů�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůŽ DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�;D^Ϳ͘

KƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ�ĨŽƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϭϵ ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ Ă�ϭϵ ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ ĚĞ ϮϬϮϬ͕�
ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞƐ͕�ĂŶĄůŝƐĞƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĐŽůĞƚĂĚĂƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�
ƐŽď�ĞǆĂŵĞ�Ğ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƐ�ƉĞůĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ ĂƵĚŝƚĂĚĂ͕�Ğŵ�ĞƐƚƌŝƚĂ�
ŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ�ăƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�WƷďůŝĐŽ &ĞĚĞƌĂů͘

�Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĞƐĐŽƉŽ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĨŝƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞƵŶŝĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ ϭϮ�ĚĞ�
ƐĞƚĞŵďƌŽ ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ĞŶƚƌĞ�Ă�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽůĞ��ǆƚĞƌŶŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�;^ĞĐĞǆ ^ĂƷĚĞͬd�hͿ�Ğ�Ă�
�ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽͲ'ĞƌĂů� ĚĞ� �ƵĚŝƚŽƌŝĂ� ĚĂ� �ƌĞĂ� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ� ;^&�ͬ�^ͬ�'^�hͿ͕ ĨŽƌĂŵ� ĞĨĞƚƵĂĚĂƐ� ĂƐ�
ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĂŶĄůŝƐĞƐ͗

Ͳ �ǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� Ă� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ� Ğ� Ž� ŶĞŐſĐŝŽ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚĂ͕� ĚĂ
ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƉĞĕĂƐ�ĞǆŝŐŝĚĂƐ�ŶŽƐ�ŝŶĐŝƐŽƐ�/�Ğ�//�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϭϯ�ĚĂ� /ŶƐƚƌƵĕĆŽ�EŽƌŵĂƚŝǀĂ�d�h ŶǑ�
ϲϯͬϮϬϭϬ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ăƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞŐĞŵ�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚĂŝƐ�ƉĞĕĂƐ͖

Ͳ �ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ăƐ�ĂĕƁĞƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ſƌŐĆŽ�
ƉĂƌĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ͕�ŵĂŶƚĞƌ͕�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌ�Ğ�ƌĞǀŝƐĂƌ�ŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�
ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽƐ͕� ƚĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ďĂƐĞ�Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞƐƐĞƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͖� Ğ� ĂŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ� ƌĂƚĞŝŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĨĞŝƚŽ� ƉĞůŽ�D^� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚĂ�ŵĠĚŝĂ� Ğ� ĂůƚĂ�
ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ͖

Ͳ �ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĐŝĂů�ŽƵ�ƚŽƚĂů�ƉĞůĂ�hŶŝĚĂĚĞ�WƌĞƐƚĂĚŽƌĂ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ�ʹ hW� ĚĂƐ�
�ĞƚĞƌŵŝŶĂĕƁĞƐ� Ğ� ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ� ĞǆƉĞĚŝĚĂƐ� ƉĞůŽ� d�h� ƋƵĞ� ĨĂĕĂŵ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ ĞǆƉƌĞƐƐĂ� ĂŽ�
�ŽŶƚƌŽůĞ� /ŶƚĞƌŶŽ͕� ĂŶĂůŝƐĂŶĚŽ� ĂƐ� ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ� ĚŽ� ŐĞƐƚŽƌ� ƉĂƌĂ� Ž ĚĞƐĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ͕�
ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ͘

�ůĠŵ�ĚĂƐ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞƵŶŝĆŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ͕�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƚĂŵďĠŵ�Ă �ǀĂůŝĂĕĆŽ�
ĚŽ��ƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĚĂ��'h�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�
ŶŽ DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ ^ĂƷĚĞ͘



ϴ

Z�^h>d��K^��K^��y�D�^

ϭ͘ �ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƉĞĕĂƐ

�ƐƚĞ�ƉŽŶƚŽ�ĚŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĂƚĞŶĚĞ�ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĐŽŶƚŝĚĂ ŶĂ �E�d�h�ŶǑ�ϭϳϴͬϮϬϭϵ͕�ŶĂ�ƋƵĂů�Ġ�
ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ� ĂŽ� ſƌŐĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ŝŶƚĞƌŶŽ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� Ă� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ� Ğ� Ž�
ŶĞŐſĐŝŽ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͕�ĚĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƉĞĕĂƐ�ĞǆŝŐŝĚĂƐ�ƉĞůĂ /E�d�h�ŶǑ�ϲϯͬϮϬϭϬ͘

�ŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ ZŽů� ĚĞ� ZĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ͕� ŽďƐĞƌǀŽƵͲƐĞ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐƚĂǀĂŵ� Ž� ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ� ŵĄǆŝŵŽ͕� Ž�
^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽͲ�ǆĞĐƵƚŝǀŽ� Ğ� ŽƐ� ^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽƐ� &ŝŶĂůşƐƚŝĐŽƐ͕ ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�
ƐƵďƐƚŝƚƵƚŽƐ͕ ĂƚĞŶĚĞŶĚŽ ĂŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƚŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϭϬ�ĚĂ�/E d�h�ŶǑ�ϲϯͬϮϬϭϬ͘

KďƐĞƌǀŽƵͲƐĞ�ƚĂŵďĠŵ�ƋƵĞ�Ž�ƌŽů�ĐŽŶƚĠŵ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�Ăƌƚ͘�ϭϭ�ĚĂ�/E�d�h�ŶǑ�
ϲϯͬϮϬϭϬ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�ŶŽŵĞ�Ğ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚŽ��W&͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�
ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉĞƌşŽĚŽƐ� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ͕� ĞŶĚĞƌĞĕŽ� ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů� ĐŽŵƉůĞƚŽ� Ğ� ĞŶĚĞƌĞĕŽ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞŝŽ�
ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽ͕� ĐŽŵ� ĞǆĐĞĕĆŽ� ĚĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĂƚŽƐ� ĨŽƌŵĂŝƐ� ĚĞ� ŶŽŵĞĂĕĆŽ͕� ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ� ŽƵ�
ĞǆŽŶĞƌĂĕĆŽ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ă�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ŶŽ��ŝĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů�ĚĂ�hŶŝĆŽ�ŽƵ�Ğŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�;Ăƌƚ͘�ϭϭ͕�ŝŶĐŝƐŽ�/s�ĚĂ�/E�d�h�ŶǑ�ϲϯͬϮϬϭϬͿ͘

�ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�Ğ�ă�ĨŽƌŵĂ�ĚŽ�Z'͕�ƐĂůŝĞŶƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ͕�Ğŵ�ƐƵĂ�ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ͕�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�
ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĨŽƌĂŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƉĂƌĐŝĂů�ŽƵ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘

KƐ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĐŝĂŝƐ� ŽĐŽƌƌĞƌĂŵ͕� Ğŵ� ƐƵĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ŵĂŝŽƌŝĂ͕� Ğŵ� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĂ� ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ�
ĐŽƌƌĞůĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƉƌĞƐƚĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͕�ĐŽŵŽ�ŽƐ�
ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ƐĞƵƐ�ƌŝƐĐŽƐ͘

�ŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ă� DĞŶƐĂŐĞŵ� ĚŽ� �ŝƌŝŐĞŶƚĞ� DĄǆŝŵŽ� ĚĂ� hŶŝĚĂĚĞ͕� ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĨŽƌĂŵ�
ĂďŽƌĚĂĚŽƐ� ŽƐ� ĂƐƐƵŶƚŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĂŽƐ� ƉŽŶƚŽƐ� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚŽ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ƋƵĞ� ŵĞƌĞĐĞƌĂŵ�
ĚĞƐƚĂƋƵĞ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ�Ƶŵ� ƌĞƐƵŵŽ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ� ĨƌĞŶƚĞ� ĂŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�Ğ�ăƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͘�dĂŵďĠŵ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐƚĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�
ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ� ă� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ğ� ƋƵĂŶƚŽ ă� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚĂƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͘

YƵĂŶƚŽ ă ĂǀĂůŝĂĕĆŽ ĚŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ� Ž� ĂƚŝŶŐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ�
ŽďũĞƚŝǀŽƐ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ� Ğ� ĚŽƐ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ŵŝƚŝŐĂĕĆŽ� ĚĞƐƐĞƐ� ƌŝƐĐŽƐ͕ ƉĞůŽ�
ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ŶŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ĂƐƐƵŶƚŽ�ĂŝŶĚĂ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�Ğŵ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� ^ĂƷĚĞ͕� ƚĞŶĚŽ� ƐŝĚŽ� ĞůĂďŽƌĂĚĂ͕� Ğŵ� ϮϬϭϵ͕� Ă�
DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ZŝƐĐŽƐ�Ğ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŝůŽƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͕�ƋƵĞ�
ĞƐƚĄ�Ğŵ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ͘��ŽŶƐƚĂ�ĂŝŶĚĂ͕ ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ ĨŽƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕƁĞƐ�
ƐŽďƌĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�Ğ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ�WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶŽ�ϭ͘ϴϮϮ͕�ĚĞ�
ϮϬ� ĚĞ� ũƵůŚŽ� ĚĞ� ϮϬϭϳ͕� ƋƵĞ� ŝŶƐƚŝƚƵŝ� Ă� WŽůşƚŝĐĂ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚĞ� /ŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ͕� ZŝƐĐŽƐ� Ğ� �ŽŶƚƌŽůĞƐ�
/ŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͘

EŽ ƋƵĞ� ƚĂŶŐĞ ĂŽ� ŝƚĞŵ� ϯ͘ϯ� ʹ 'ĞƐƚĆŽ� ĚĞ� >ŝĐŝƚĂĕƁĞƐ� Ğ� �ŽŶƚƌĂƚŽƐ͕� ŶĆŽ� ĐŽŶƐƚĂŵ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�
ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĚĞƐĂĨŝŽƐ�Ğ�ĂĕƁĞƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ͘



ϵ

�Ɛ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ� ĚŽ ŝƚĞŵ� ϯ͘ϰ� Ͳ 'ĞƐƚĆŽ� WĂƚƌŝŵŽŶŝĂů Ğ /ŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ ĐĂƌĞĐĞŵ� ĚĞ�
ŵĂŝŽƌĞƐ� ĚĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽƐ͕� Ğŵ� ĞƐƉĞĐŝĂů͕� ƋƵĂŶƚŽ� ĂŽƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů�
;ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐͿ͕�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵƐƚŽͲďĞŶĞĨşĐŝŽ�Ğ� ŝŵƉĂĐƚŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͕ ůŽĐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŝŵſǀĞŝƐ�Ğ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ͕�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�Ğ�ĚĞƐŵŽďŝůŝǌĂĕƁĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�Ğ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĚĞƐĂĨŝŽƐ�Ğ�ĂĕƁĞƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ͘

Ϯ͘��ŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽƐ
sĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ� Ž ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� �ĐſƌĚĆŽ� ŶǑ� ϰϳϭͬϮϬϭϵͲd�hͲWůĞŶĄƌŝŽ͕� ƋƵĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŽƵ� ĂŽ�
DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϯǑ�ĚĂ�/ŶƐƚƌƵĕĆŽ�EŽƌŵĂƚŝǀĂ��ŽŶũƵŶƚĂ�DWͬ�'h�ϭͬϮϬϭϲ�
ĐͬĐ�Ăƌƚ͘�ϭϳ�ĚŽ��ĞĐƌĞƚŽ�ϵ͘ϮϬϯͬϮϬϭϳ͕�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƐƐĞ͕�Ğŵ�ƐƵĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƐ͕�Ă�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ͕ ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ͕�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽƐ͕�ƚĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ďĂƐĞ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�
ĚĞƐƐĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͘�

K�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�ƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ŶĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ͘���/ŶƐƚƌƵĕĆŽ�
EŽƌŵĂƚŝǀĂ��ŽŶũƵŶƚĂ�DWͬ�'h�ϭͬϮϬϭϲ�ĚŝƐƉƁĞ�ƐŽďƌĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ͕�
ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ğ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ŶŽ�WŽĚĞƌ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽ͕�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϯǑ͕�ƋƵĞ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ĚĂ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĂƐ� ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ Ă� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ůŝŶŚĂ� ĚĞ� ĚĞĨĞƐĂ� ĚĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ�Ž�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ŽƉĞƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�
ŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƋƵĞ� ĞǆĞĐƵƚĞŵ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚĞ�ŵĂĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĨŝŶĂůşƐƚŝĐŽƐ͘� ��
ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞƐƚĞƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ŵŝƚŝŐĂƌ͕�ƚĞŶĚŽ�
Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘�DĂŝƐ�ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ž��ĞĐƌĞƚŽ�ϵ͘ϮϬϯͬϮϬϭϳ͕�
Ăƌƚ͘� ϭϳ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶŽƵ� Ž� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƉĞůĂ� ĂůƚĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ĚĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ĚĂ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ĨĞĚĞƌĂů�ĚŝƌĞƚĂ͕�ĂƵƚĄƌƋƵŝĐĂ�Ğ�ĨƵŶĚĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�
Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ͘

EŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͕�ĨŽŝ�ŝŶƐƚŝƚƵşĚĂ�Ă�WŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�/ŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ͕ ZŝƐĐŽƐ�Ğ�
�ŽŶƚƌŽůĞƐ�/ŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�;W'/Z�Ϳ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶǑ�ϭ͘ϴϮϮ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�
ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƵ ĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ͕ ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͕�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ͕�ĂƐ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�Ğ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ŵşŶŝŵĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ͕� ĚĞ� ƌŝƐĐŽƐ� Ğ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ĚŽƐ� ƉůĂŶŽƐ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ƉƌŽũĞƚŽƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘ EĞƐƚĂ�ƐĞĂƌĂ͕�ĨŽŝ�ŝŶƐƚŝƚƵşĚŽ�Ž��Žŵŝƚġ�
ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞ�/ŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ͕�ZŝƐĐŽƐ�Ğ��ŽŶƚƌŽůĞƐ�/ŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ͕�ƋƵĞ�Ġ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽ�
ƉĞůĂ�ĂůƚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͘ K��Žŵŝƚġ�ĚĞǀĞ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕
ĂƉƌŽǀĂƌ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ͕�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ͕�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ Ğ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�
ƉĂƌĂ� Ă� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ͕� ĚĞ� ƌŝƐĐŽƐ� Ğ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ĚĂ� ŐĞƐƚĆŽ͘ �� ĚĞ� ƐƵĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĂŝŶĚĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂƌ� ŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ� Ž� ĂůĐĂŶĐĞ� ĚŽƐ�
ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�Ğ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ͘

EĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�Ğŵ�ϮϬϭϳ�Ă��'h�ĂŶĂůŝƐŽƵ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�WŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�
ĚĞ�ZŝƐĐŽƐ�Ğ�Ă�'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ŶŽ�WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ��ƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͕�ƉŽƌ�
ŵĞŝŽ� ĚŽ� ZĞůĂƚſƌŝŽ� ĚĞ� �ǀĂůŝĂĕĆŽ ŶΣ� ϮϬϭϳϬϭϳϳϴ ;�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĂƵĚ͘ĐŐƵ͘ŐŽǀ͘ďƌͬƌĞůĂƚŽƌŝŽƐͬĚŽǁŶůŽĂĚͬϴϱϳϵϵϭ Ϳ�͘�YƵĂŶƚŽ�ă�'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ͕�ĂǀĂůŝŽƵͲƐĞ Ž�
ŐƌĂƵ�ĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�WŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ZŝƐĐŽƐ�ƉĞůĂ�ĂůƚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ͘�
�ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ ă�ŐĞƐƚĆŽ͕�ĂǀĂůŝŽƵͲƐĞ Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�WŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ZŝƐĐŽƐ ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂŽ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�Ğ�ă ĨŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ�
ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ƐƐƵŶƚŽƐ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�;^��Ϳ�Ğ�ĚŽ�
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ� >ŽŐşƐƚŝĐĂ� Ğŵ�^ĂƷĚĞ ;�>K'Ϳ͘ �ƐƚĂƐ�ĚƵĂƐ ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƐĆŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůĂƐ�



ϭϬ

ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͕�ĂŵďĂƐ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ�ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ��ǆĞĐƵƚŝǀĂ͘�K�
�>K'�Ġ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉĞůĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƐƵŵŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐĂƷĚĞ͘���
^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ƐƐƵŶƚŽƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�^��͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ͕�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�Ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�
ĚĞ�ďĞŶƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ŽďƌĂƐ͘

EŽ� ƚŽĐĂŶƚĞ�ă�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ͕ ĐŽŶĐůƵŝƵͲƐĞ ƋƵĞ�Ă�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ�
ŝŶĐŝƉŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�WŽůşƚŝĐĂ�Ğŵ�ƐƵĂƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�ŶĆŽ�ƚĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ�
ŝŶƐƚŝƚƵşĚĂƐ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ� ŶĂ� ƉŽƌƚĂƌŝĂ ă� ĠƉŽĐĂ͘� �ŝŶĚĂ͕� Ž� ƚĞŵĂ� ŶĆŽ� ĞƌĂ�
ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĚŽ�Ğ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĚŽ�ĂŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�
ƌŝƐĐŽƐ�ŶĆŽ�ĞƐƚĂǀĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ĂŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�MƌŐĆŽ͘�

�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ă� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽƐ� ŶĂƐ� ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ͕� ŽďƐĞƌǀĂƌĂŵͲƐĞ� ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞƐ� ŶŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ͕�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�
ĚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ�Ğ�ŶŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĨŽƌŵĂŝƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĐŽŵ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ͕�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ăƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ� ĚĂ� ^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ� ĚĞ� �ƐƐƵŶƚŽƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ� ;^��Ϳ� Ğ� ĚŽ� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
>ŽŐşƐƚŝĐĂ� Ğŵ� ^ĂƷĚĞ� ;�>K'Ϳ͘� K� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ƉƌŽƉƀƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ�
ŵĞůŚŽƌŝĂƐ�ŶĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�Ă�
ƐĞŐƵŝƌ͘�

YƵĂĚƌŽ�ʹ ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶΣ�ϮϬϭϳϬϭϳϳϴ

�ŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ /� ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ WƌŽǀŝĚġŶĐŝĂ
�ƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ�
ĨŽƌŵĂůŝǌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ă�
ĞƚĂƉĂ� ĚĞ� ƐĞůĞĕĆŽ� ĚŽ�
ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ� ŶĂ�
ĐŽŶĚƵĕĆŽ� ĚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ�
ĚĂƐ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ͘

ϴϬϯϭϲϬ �Ž��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�>ŽŐşƐƚŝĐĂ�Ğŵ�^ĂƷĚĞ͕�ĐŽŶĐůƵŝƌ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�
ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ͕� ĨůƵǆŽŐƌĂŵĂĕĆŽ� Ğ� ŵĂŶƵĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�
ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ă� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ� ĚĞ� /ŶƐƵŵŽƐ�
�ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ^ĂƷĚĞ͕� ĐŽŶƚĞŶĚŽ� ĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĐŚĞĐŬ� ůŝƐƚƐ͕� ƌŽƚŝŶĂƐ͕� ĨůƵǆŽƐ͕� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� Ğ� ŽƵƚƌĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ă�
ĞĨĞƚŝǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĚĂ�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�
ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚŽ� ^ŝƐƚĞŵĂ� WƌŽĐĞƐƐŽ� �ůĞƚƌƀŶŝĐŽ� ĚĞ� �ŽŵƉƌĂƐ͕� ũĄ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ŶŽǀĂ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�Ă�ƐĞƌ�ĂĚŽƚĂĚĂ͘

ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ�
ŶĆŽ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ͘

ϴϬϯϭϲϱ �Ž��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�>ŽŐşƐƚŝĐĂ�Ğŵ�^ĂƷĚĞ�;�>K'Ϳ͕�ƋƵĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ž�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞ� ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ͕� ĨůƵǆŽŐƌĂŵĂĕĆŽ� Ğ�
ŵĂŶƵĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ă� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ�
ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ĚĞ� /ŶƐƵŵŽƐ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�^ĂƷĚĞ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ĂĐĞƐƐŽ�
ĚŽƐ� ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� ^ĂƷĚĞ͕� Ğ� ĞůĂďŽƌĞ� WŽƌƚĂƌŝĂ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ĂƐ�ŵŽĚĞůĂŐĞŶƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĐŽŵ�ĨůƵǆŽ�ŶŽ��>K'͘

ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ�
ŶĆŽ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ͘



ϭϭ

�ƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�
ĚĞŵĂŶĚĂƐ� ĐŽŶƚĞŶĚŽ�
ĂƐ� ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�
ƉƌĞƚĞŶĚŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ƶŵ�
ƉĞƌşŽĚŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͘

ϴϬϯϭϲϭ �� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂͲ�ǆĞĐƵƚŝǀĂ͕� ƋƵĞ� ĞůĂďŽƌĞ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� Ă�
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŶŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�
^ĂƷĚĞ�ƋƵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞ�Ž�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�MƌŐĆŽ͕�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂŶĚŽ͕� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ƉƌĞƚĞŶĚŝĚĂ͕� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�
ĐŽŵŽ͗� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ĚŽ� ŽďũĞƚŽ͕� ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ� ĞƐƚŝŵĂĚĂ� ƉĂƌĂ� Ă�
ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͕� ǀĂůŽƌ� ĞƐƚŝŵĂĚŽ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ƌĞƋƵŝƐŝƚĂŶƚĞ͕�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� ĚĂ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ͕� ƉĞƌşŽĚŽ� ĞƐƚŝŵĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĞǆĞĐƵƚĂƌ� Ă�
ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ͕� ƉƌŽŐƌĂŵĂͬĂĕĆŽ� ƐƵƉŽƌƚĂĚŽ� ƉĞůĂ� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ͕� Ğ� ŽďũĞƚŝǀŽ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĂƉŽŝĂĚŽ�ƉĞůĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ͘��ĚĞŵĂŝƐ͕� ŝŶĐůƵĂ�ƚĂŵďĠŵ�ŶŽ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�
ĚĞŵĂŶĚĂƐ� ƐĞũĂ� ĂƉƌŽǀĂĚŽ� ƉĞůĂ� ŵĂŝƐ� ĂůƚĂ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ĚĂ�
KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ� ĚŝǀƵůŐĂĚŽ� ŶĂ� ƉĄŐŝŶĂ� ĞůĞƚƌƀŶŝĐĂ� ĚŽ�
DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͘

ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ͘

/ŶĐŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ� ŶĂ�
ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� Ž�
ƉůĂŶŽ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĂƐ�
ƉĂƌĂ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĚĞ�
/ŶƐƵŵŽƐ� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�
ƉĂƌĂ� Ă� ^ĂƷĚĞ� Ğ� ĂƐ�
ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ�
ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ŶŽ�
ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͘

ϴϬϯϭϱϵ ��^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂͲ�ǆĞĐƵƚŝǀĂ͕�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵĂ�ŶĂ�WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶǑ�Ϯ͘ϳϭϬ͕�ĚĞ�ϭϳ�ĚĞ�
ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͕�ŽƵ�Ğŵ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ�ƋƵĞ�Ă� ƐƵĐĞĚĂ͕�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�
ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� Ğ� Ă� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŵŽ� ŽĐŽƌƌĞƌĄ� Ž�
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ƌĞǀŝƐĆŽ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�
ĚĞŵĂŶĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĚĞ� /ŶƐƵŵŽƐ� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă�
^ĂƷĚĞ͕� ĐŽŵ� Ž� ŝŶƚƵŝƚŽ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌ�ŵĞŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽƌƌĞĕĆŽ� ĚĞ�
ĚĞƐǀŝŽƐ͖� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�
ƉĞůĂƐ��ƌĞĂƐ��ĞŵĂŶĚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐƵŵŽƐ�;ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ͕�
ƉƌĂǌŽƐ� Ğ� ŝŶĐůƵƐĆŽ� ŽƵ� ĂůƚĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ ŝŶƐƵŵŽƐͿ� ŶŽ� ƉůĂŶŽ� ĚĞ�
ĚĞŵĂŶĚĂƐ͕�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͖�Ğ�
ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ž� ƉůĂŶŽ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĂƐ� ƉĂƌĂ�
ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĚĞ�/ŶƐƵŵŽƐ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�^ĂƷĚĞ�ƐĞũĂ�ĂƉƌŽǀĂĚŽ�
ƉĞůĂ�ŵĂŝƐ�ĂůƚĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘

ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ͘

�ƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ�
ĨŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�
ĨŽƌŵĂůŝǌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ă�
ĞƚĂƉĂ� ĚĞ� ƐĞůĞĕĆŽ� ĚŽ�
ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ� Ğ�
ĚĞƚĞĐĕĆŽ� ĚĞ�
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ� ŶŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĐŽƚĂĕĆŽ�
ĚŽ� ƉƌĞĕŽ� ƉĂƌĂ�
ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�
ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ĚĂ�
ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͘

ϴϬϯϭϲϮ ��^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ �ƐƐƵŶƚŽƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�;^��Ϳ͕�ƋƵĞ�ĨŝŶĂůŝǌĞ�Ž�
WƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� DŽĚĞůĂŐĞŵ� ĚĂ� �ƐƚƌƵƚƵƌĂ� KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů� Ğ� ĚŽƐ�
WƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� dƌĂďĂůŚŽ� ĚĞ� >ŽŐşƐƚŝĐĂ� Ğŵ� ^ĞƌǀŝĕŽƐ� 'ĞƌĂŝƐ͕� ĐŽŵ�
ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĨůƵǆŽŐƌĂŵĂƐ� Ğ� ŵĂŶƵĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĂĐĞƐƐŽ� ĚŽƐ�
ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� ^ĂƷĚĞ� Ğ� ĐŽŵ� Ă� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ�
WŽƌƚĂƌŝĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ĂƐ�ŵŽĚĞůĂŐĞŶƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĐŽŵ�ĨůƵǆŽ�ŶĂ�
^��͘

ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ͘�

ϴϬϯϭϲϯ �� ^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ� ĚĞ� �ƐƐƵŶƚŽƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͕� ƋƵĞ� ŝŶĐůƵĂ� ŶŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ� ŶŽ� WƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� DŽĚĞůĂŐĞŵ� ĚĞ�
WƌŽĐĞƐƐŽƐ͕� ŶŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ďĞŶƐ� Ğ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕� Ă�
ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ� ĚĞ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ŽƌĚĞŵ� ĚĞ� ƉƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ�
ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϮΣ�ĚĂ�/ŶƐƚƌƵĕĆŽ�EŽƌŵĂƚŝǀĂ�ŶǑ�ϱ�͕�
ĚĞ�Ϯϳ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�
ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͘

ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ

ϴϬϯϭϲϰ �� ^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ� ĚĞ� �ƐƐƵŶƚŽƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͕� ƋƵĞ� ŝŶĐůƵĂ� ŶŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ� ŶŽ� WƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� DŽĚĞůĂŐĞŵ� ĚĞ�
WƌŽĐĞƐƐŽƐ͕� ŶŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ďĞŶƐ� Ğ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕� Ă�
ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĐƌşƚŝĐĂ� ƋƵĂŶƚŽ� Ă�
ǀĂŶƚĂũŽƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͘

ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ͘�

&ŽŶƚĞ͗�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂ�Ğŵ�ϭϯͬϬϰͬϮϬϮϬ

ZĞƐƐĂůƚĂͲƐĞ� ƋƵĞ� ĂƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ� ă� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ� �ǆĞĐƵƚŝǀĂ� ;ϴϬϯϭϱϵ� Ğ� ϴϬϯϭϲϭͿ͕�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĂƚĞŶĚŝĚĂƐ ƉĞůĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�/ŶƐƚƌƵĕĆŽ�EŽƌŵĂƚŝǀĂ�
ŶǑ�ϭ͕�ĚĞ�ϭϬ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ƉĞůŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚŽ�WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͕��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ͕�
ĂƚƵĂů�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĐŽŶŽŵŝĂ͕� ŝŶƐƚŝƚƵŝŶĚŽ�Ž�WůĂŶŽ��ŶƵĂů�ĚĞ��ŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ��ĞŶƐ͕�^ĞƌǀŝĕŽƐ͕�
KďƌĂƐ�Ğ�^ŽůƵĕƁĞƐ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚĂ�/ŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕��ĚŝƐƉŽŶĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�Ğ�
'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ͕�ŶŽ� ąŵďŝƚŽ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ� &ĞĚĞƌĂů͘��ĚĞŵĂŝƐ͕� Ž�
DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ƉƵďůŝĐŽƵ�Ă�WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶǑ�Ϯ͘ϱϳϳ͕�ĚĞ�ϯϬͬϬϵͬϮϬϭϵ�ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƵ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ă�
ƐĞƌĞŵ� ĂĚĂƉƚĂĚŽƐ� ŶĂƐ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ� ĂŽ� ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ďĞŶƐ� Ğ� ă� ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ�



ϭϮ

ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� Ă� /ŶƐƵŵŽƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ^ĂƷĚĞ͘� EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĞƐƚĂ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ ŶĆŽ�
ǀĞƌŝĨŝĐŽƵ Ă�ĞĨĞƚŝǀĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͘

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�^���ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�DŽĚĞůĂŐĞŵ�ĚĂ�
�ƐƚƌƵƚƵƌĂ� KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů� Ğ� ĚŽƐ� WƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� dƌĂďĂůŚŽ� ĚĞ� >ŽŐşƐƚŝĐĂ� Ğŵ� ^ĞƌǀŝĕŽƐ� 'ĞƌĂŝƐ�
ĞƐĐůĂƌĞĐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ƉƵďůŝĐŽƵ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�WŽƌƚĂƌŝĂ�^���ϳϯϯͬϮϬϭϴ�Ž�DĂŶƵĂů�ĚĞ�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�
Η^ŽůŝĐŝƚĂƌ� ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ďĞŶƐ� Ğ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐΗ͕� ŶŽ� ƋƵĂů ĚĞƐĐƌĞǀĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ƐƵĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ� Ğŵ
ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ă�/E�ϯͬϮϬϭϳ͕�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐĞ�Ă�ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ
ƉƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĐƌşƚŝĐĂ͘

EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ăƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂŽ��>K'͕�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ăƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ�
ŶĂ�ĨŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚŽ�ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ�ŶĂ�ĐŽŶĚƵĕĆŽ�
ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ��>K'͕�ĨŽŝ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ƋƵĞ�Ž��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�
ƉƌŽŵŽǀĞƵ� ĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž�ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ� Ğ�ŵĂŶƵĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƐĞƵƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕� Ž� ƋƵĞ�
ƉĞƌŵŝƚŝƵ�ƋƵĞ�ĨŽƐƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ Ž�DĂŶƵĂů�ĚĞ�EŽƌŵĂƐ�Ğ�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ğŵ ƋƵĞ�
ƉĞƐĞ�Ž�ĞƐĨŽƌĕŽ�ũĄ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽ͕�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ĂƉƌŽǀĂĚŽ͘��Ɛ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�
ĂƚƌĂƐŽ� ĨŽƌĂŵ͗� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ� ŶŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĚŽ� ^ŝŶͲWƌŽĐĞƐƐŽ͕� ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĚŽ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ƚĞŶĚŽ�ĨŝĐĂĚŽ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚŽ��ĂƚĂƐƵƐ͕�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƌĞŐŝŵĞŶƚĂů�ĚŽ��>K'�ĐŽŵ�
ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ� Ğ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĂƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĚĂƐ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕƁĞƐ�
ƌĞŵĂŶĞƐĐĞŶƚĞƐ͘�

�ŵ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ͕ Ž�D^�ĞƐƚĄ�ƌĞǀŝƐĂŶĚŽ�Ă�WŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�
'ĞƐƚĆŽ�Ğ�/ŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ͕ ZŝƐĐŽƐ�Ğ��ŽŶƚƌŽůĞƐ�/ŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�;W'/Z�Ϳ͕�ĐŽŵ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ĂĚĞƋƵĄͲ
ůĂ�ă�ŶŽǀĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�ŶĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͘�

�ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕ ĨŽŝ� ĞůĂďŽƌĂĚĂ Ă�DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ZŝƐĐŽƐ� ĚŽ�D^͕� Ă�ƋƵĂů� ŝƌĄ�ŶŽƌƚĞĂƌ� Ă�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕� ĂŶĄůŝƐĞ͕� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ� ĞǀĞŶƚŽƐ� ŽƵ�
ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ� ŝŵƉĂĐƚĂƌ�Ž� ĂůĐĂŶĐĞ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ͘ EĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ĂŽ�
ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĂŶŽ͕�ĨŽƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŝůŽƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�
ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌ�ƐƵĂ�ǀĂůŝĚĂĕĆŽ͘�

�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ͕�ĨŽŝ�ĐƌŝĂĚŽ�Ž�WƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�
ŶĂ��ƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�/ŶƐƵŵŽƐ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͕�ĐŽŶĚƵǌŝĚŽ�ƉĞůĂ��ŝƌĞƚŽƌŝĂ�ĚĞ�/ŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�;�/Ed�'ͲD^Ϳ͘�
�ƐƚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�ǀŝƐĂ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌ�Ă� ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂƌ�Ă�
ĞŶƚƌĞŐĂ� ĞĨĞƚŝǀĂ� ĚŽƐ� /�^� ƉĂƌĂ� Ă� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ͘� >ŽŐŽ͕� Ă� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽƐ�
ĐŽŵƉƁĞ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĂƐ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ĚŽƐ�/�^͕�Ğ�ƐĞƌĄ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚĂ�
ĞŶƚƌĞ� Ă� �ŝƌĞƚŽƌŝĂ� ĚĞ� /ŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ� ;�/Ed�'ͬD^Ϳ͕� Ă� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ� �ǆĞĐƵƚŝǀĂ͕� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĂ�
^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ƐƐƵŶƚŽƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ� ;^��ͬ^�ͬD^Ϳ͕�ĚĞŵĂŝƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐ�&ŝŶĂůşƐƚŝĐĂƐ�Ğ�Ă�
�ŽŶƐƵůƚŽƌŝĂ�:ƵƌşĚŝĐĂ�ũƵŶƚŽ�ĂŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ ĚĂ�^ĂƷĚĞ�;�KE:hZͬD^Ϳ͘

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚŽ��ĐſƌĚĆŽ�ŶǑ�ϰϳϭͬϮϬϭϵͲd�hͲWůĞŶĄƌŝŽ͕�Ž�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�
ĂůŐƵŵĂƐ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ� Ğŵ� ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ƉŽůşƚŝĐĂ� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽƐ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ƌĞůĂƚĂĚŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘� EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� Ž� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ŶĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ĞĨĞƚŝǀŽƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽƐ ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ƐĞŶĚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ͕� ŵĂŶƚŝĚŽƐ͕� ŵŽŶŝƚŽƌĂĚŽƐ� Ğ� ƌĞǀŝƐĂĚŽƐ͕� ƚĞŶĚŽ� ƉŽƌ� ďĂƐĞ� Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕� Ă�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞƐƐĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͘�



ϭϯ

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ž�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ăƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�
ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶΣ�ϮϬϭϳϬϭϳϳϴ�ĞǀŝĚĞŶĐŝŽƵ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ� ŝŶŝĐŝĂů�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�
ƌŝƐĐŽƐ� ĚĞ� ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ� ŶŽ� �>K'͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĨŽƌĂŵ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ĐŽŶĐůƵƐŝǀŽƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ăƐ ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞ�ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ͕�ĨůƵǆŽŐƌĂŵĂĕĆŽ�Ğ�ŵĂŶƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�
ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ĚĂƐ�ĚƵĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͘

�ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ƚŽĚŽ� Ž� ĞǆƉŽƐƚŽ͕ ĐŽŶĐůƵŝͲƐĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĨŽŝ� ĨŝŶĂůŝǌĂĚŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽ�ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�
ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽƐ�ĚŽ�D^͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ��ůŽŐ͘�

ϯ͘�>ŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�^ĞƐĂŝ�

K �ĐſƌĚĆŽ�ŶǑ�ϰϳϭͬϮϬϭϵͲd�hͲWůĞŶĄƌŝŽ�ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽƵ�Ž�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ ƉĂƌĂ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ͕�ŶŽƐ�
ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĐĞƌƚĂŵĞƐ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�ĨĂůŚĂƐ�Ğ� ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ͗�ĞƌƌŽƐ�ŶĂƐ�
ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ͕�ĚĞƐǀŝŽƐ�ŶŽ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ğ� ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�ŶĂ�
ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂŐƌƵƉĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ͘

�ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŵĞŶƚĞ�ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ĚŽ�D^͕�ƐĞƌĆŽ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ� Ă� ƐĞŐƵŝƌ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŽ� ZĞůĂƚſƌŝŽ� ĚĞ� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� ŶǑ� ϮϬϭϵϬϬϱϳϵ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐƚĂƚŽƵ�
ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞƐ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ďĞŶƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ��ƐƉĞĐŝĂů�ĚĞ�
^ĂƷĚĞ�/ŶĚşŐĞŶĂ�;^ĞƐĂŝͿ͘

EĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ĚĞƐƚĂĐĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐĐŽƉŽ�ĚĞƐƚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŶƚŽƵ�ĐŽŵ ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�
ƉĞůĂ�^ĞƐĂŝ�ŶŽƐ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ�ϮϬϭϴ�Ğ�ϮϬϭϵ͕�ŵŽƚŝǀŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů ĞƐƚĞ�ŝƚĞŵ�ŶĆŽ�ƐĞƌĄ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĨŝŶƐ�
ĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ͘�

K�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĂŶĂůŝƐŽƵ ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�WŽůşƚŝĐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƚĞŶĕĆŽ�ă�
^ĂƷĚĞ�ĚŽƐ�WŽǀŽƐ�/ŶĚşŐĞŶĂƐ�;WŶĂƐƉŝͿ͘�ZĞƐƐĂůƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�WŶĂƐƉŝ͕�Ă�^ĞƐĂŝ�ƉŽƐƐƵŝ�Ă�
ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐŽŽƌĚĞŶĂƌ͕� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂƌ͕� ŵŽŶŝƚŽƌĂƌ� Ğ� ĂǀĂůŝĂƌ� Ă� ƉŽůşƚŝĐĂ͘� EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĂƐ�
ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĞůŽƐ�ϯϰ��ŝƐƚƌŝƚŽƐ�^ĂŶŝƚĄƌŝŽƐ�/ŶĚşŐĞŶĂƐ�;�^�/Ϳ͕�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ� ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� ^ĂƷĚĞ� ƋƵĞ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂŵ� ƉĂƉĞů� ĚĞ� hŶŝĚĂĚĞƐ� 'ĞƐƚŽƌĂƐ͘�
WŽƌƚĂŶƚŽ͕� ĞƐƚĂƐ� ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ� ŶĆŽ� ƉĂƐƐĂŵ� ƉĞůŽ� ŵĞƐŵŽ� ĨůƵǆŽ� ĚĞ� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚŽ� �>K'� Ğ� ^���
ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶΣ�ϮϬϭϳϬϭϳϳϴ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ ŶŽ�ŝƚĞŵ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘�

KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƐĞƌĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ĂƐ� ĨĂƐĞƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ƉĞůĂƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ�ŶĂ�ĨŝŐƵƌĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͗

&ŝŐƵƌĂ͗�DĂĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ



ϭϰ

&ŽŶƚĞ͗�'ƵŝĂ�Z���Ͳ ZŝƐĐŽƐ�Ğ��ŽŶƚƌŽůĞƐ�ŶĂƐ��ƋƵŝƐŝĕƁĞƐ

ϯ͘ϭ WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ

YƵĂŶƚŽ�ă�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͕�ĨŽƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�Ğŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƐͬƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğŵ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ��^�/Ɛ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ϰϭй�ĚŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�hŶŝĚĂĚĞƐ�
'ĞƐƚŽƌĂƐ�;ϯϰ��^�/ƐͿ͘��Ă�ĂŵŽƐƚƌĂ�ƚŽƚĂů͕�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ�ĨŽŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĐŽŵ�ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂƐ�ŶĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͘�

EĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ŶĞƐƚĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�
ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐƵďƐƚĂŶĐŝĂŵ�ŶĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂͬŝŶĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�;ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ�
Ğŵ� ŶŽǀĞ� hŶŝĚĂĚĞƐͿ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞƐ� ƐĞũĂŵ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ� Ă� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͕�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�ĚĂƐ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞƐ͖�ŶĂ�ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ�ŶĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽƚĂĕĆŽ�
ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ� ;ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ�Ğŵ�ĚĞǌ�hŶŝĚĂĚĞƐͿ͕�ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌĞĕŽ�ŵĄǆŝŵŽ�Ă�ƐĞƌ�ĂĐĞŝƚŽ�ƉĞůĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͖� Ğ� ŶĂ� ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ� ă� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĐĞƌƚĂŵĞ� ;ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ� Ğŵ� ƋƵĂƚƌŽ�
hŶŝĚĂĚĞƐͿ͘��ďĂŝǆŽ͕�ƐĞŐƵĞ�ŐƌĄĨŝĐŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŶĚŽ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ�
ŶŽƐ��ŝƐƚƌŝƚŽƐ�^ĂŶŝƚĄƌŝŽƐ͘

'ƌĄĨŝĐŽ͗�WƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚĞ�hŶŝĚĂĚĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ



ϭϱ

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ƉƌſƉƌŝĂ�ƉĞůĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ

�Ğ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƌ�ĂƐ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽƚĂĕĆŽ�
ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ͕�ĐƵŵƉƌĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƚĂŵďĠŵ�ĂƐ�ĂƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĂ��'h�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ϮϬϭϵ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�
ĚĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�>ŝĐŝƚĂĕƁĞƐ͕��ŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ğ��ĚŝƚĂŝƐ�;�ůŝĐĞͿ͘�

EĞƐƐĂ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�Ă��'h�ĂǀĂůŝŽƵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ͕�ĞĚŝƚĂŝƐ�
ĚĞ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƋƵĂƚƌŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽƐ� ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� �^�/Ɛ� ƉĂƌĂ� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚĞ�
ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ� Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ŵĠĚŝĐŽ� ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌĞƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ŝŶĚŝĐĂƌĂŵ�
ƉŽƐƐşǀĞů�ƐŽďƌĞƉƌĞĕŽ�ŶŽ�ĞĚŝƚĂů�ĚŽƐ�ƉƌĞŐƁĞƐ�Ğ�ƋƵĞ�ĚĞŵĂŶĚĂƌĂŵ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�
ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ͘�

KƐ�ĞǆĂŵĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚŝƌĂŵ�Ğŵ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�Ă�ĂĚĞƋƵĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĂĚŽƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�
�ŝƐƚƌŝƚŽƐ� ^ĂŶŝƚĄƌŝŽƐ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ� ŶŽ� ŵĞƌĐĂĚŽ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ĂŵŽƐƚƌĂ�
ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ͘

�Ɛ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ� ĨŽƌĂŵ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚĂƐ�ŶŽƐ��^�/�dŽĐĂŶƚŝŶƐ͕�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐͬ�ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ͕�
'ƵĂŵĄ�dŽĐĂŶƚŝŶƐ�Ğ�DĠĚŝŽ�ZŝŽ�̂ ŽůŝŵƁĞƐ�Ğ��ĨůƵĞŶƚĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ƵƚŝůŝǌŽƵ�ĐŽŵŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�
ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĂ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽ�Ž�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ŶŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�Ğŵ�^ĂƷĚĞ� ;�W^Ϳ͕�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� ^ĂƷĚĞ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ� Ž� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� Ğ� ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ĚĂĚŽƐ�
ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ăƐ�ĐŽŵƉƌĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ Ğ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͕�ĂůĠŵ�ĚŽ�WĂŝŶĞů�
ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĐŽŶŽŵŝĂ͕�Ğŵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͘��

�� ƌĞĨĞƌŝĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ƉĞƌŵŝƚŝƵ� ĐŽŶĐůƵŝƌ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ŶŽƐ� ĞĚŝƚĂŝƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂŵŽƐƚƌĂ�ĂŶĂůŝƐĂĚĂ͕�ĨŽƌĂŵ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ă�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�
ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ��W^͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ĂďĂŝǆŽ͗�

dĂďĞůĂ͗�sĂůŽƌĞƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽƐ͕�ƉŽƌ��^�/
�^�/ WƌŽĐĞƐƐŽ�

>ŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ
sĂůŽƌ��ƐƚŝŵĂĚŽ�
ĚŽ��ĚŝƚĂů�;ZΨͿ

sĂůŽƌ��ƐƚŝŵĂĚŽ�ƉĞůŽ�
�W^�;ZΨͿ

�ŝĨĞƌĞŶĕĂ
;ZΨͿ

dŽĐĂŶƚŝŶƐ WƌĞŐĆŽ�ŶǑ�
ϭϮͬϮϬϭϵ

Ϯ͘Ϭϰϲ͘Ϯϰϴ͕ϬϬ ZΨ�ϱϭϱ͘Ϯϱϵ͕ϮϬ ϭ͘ϱϯϬ͘ϵϴϴ͕ϴϬ

D'ͬ�^ WƌĞŐĆŽ�ŶǑ�
ϲϯͬϮϬϭϵ

ϭϯ͘ϯϴϱ͘ϯϴϵ͕Ϯϯ ϱ͘ϳϮϴ͘ϵϵϰ͕ϬϬ ϳ͘ϲϱϲ͘ϯϵϱ͕ϮϮ

Ϭ

ϭϬ

ϮϬ

ϯϬ

ϰϬ

ϱϬ

ϲϬ

ϳϬ

ϴϬ

ϵϬ

ϭϬϬ

�ƵƐġŶĐŝĂͬŝŶĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ
ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐ

/ŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�ŶĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ
ĐŽƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ

ZĞƐƚƌŝĕĆŽ�ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ
ĐĞƌƚĂŵĞ

WƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�;йͿ



ϭϲ

'ƵĂŵĄ�dŽĐĂŶƚŝŶƐ WƌĞŐĆŽ�ŶǑ�
ϳͬϮϬϭϵ

ϰϬϰ͘ϳϭϭ͕ϬϬ ϭϬϰ͘Ϭϭϲ͕ϰϱ ϯϬϬ͘ϳϬϬ͕ϱϱ

DĠĚŝŽ�ZŝŽ�
^ŽůŝŵƁĞƐ Ğ�
�ĨůƵĞŶƚĞƐ

WƌĞŐĆŽ�ŶǑ�
ϲͬϮϬϭϵ

ϴ͘ϰϬϭ͘ϯϰϰ͕ϱϬ ϭ͘ϭϴϮ͘ϰϴϯ͕Ϯϯ ϳ͘Ϯϭϴ͘ϴϲϭ͕Ϯϴ

dKd�> Ϯϰ͘Ϯϯϳ͘ϲϵϮ͕ϳϯ ϳ͘ϱϯϬ͘ϳϱϮ͕ϴϴ ϭϲ͘ϳϬϲ͘ϵϰϱ͕ϴϱ

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ƉƌſƉƌŝĂ�ƉĞůĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚĂ��'h

EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ� ƋƵĞ� Ž� ƚŽƚĂů� ĚĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ĞŶƚƌĞ� Ž� ǀĂůŽƌ� ĞƐƚŝŵĂĚŽ� ŶŽƐ� ĞĚŝƚĂŝƐ�
ĂǀĂůŝĂĚŽƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ŽƐ�ƋƵĂƚƌŽ��^�/͕�Ğ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĂĨĞƌŝĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ��W^�ĂůĐĂŶĕŽƵ�
Ž�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ZΨ�ϭϲ͘ϳϬϲ͘ϵϰϱ͕ϴϱ͕� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϲϵй ĚŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ƚŽƚĂů�
ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�Ğŵ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐƵƉĞƌĞƐƚŝŵĂĚŽƐ͘

�ƐƐŝŵ͕�Ă��'h�ƌĞĐŽŵĞŶĚŽƵ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ă�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�WƌĞŐƁĞƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽƐ�ŶŽ�ŝŶƚƵŝƚŽ�
ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽŵŽǀĞƐƐĞŵ�ĂũƵƐƚĞƐ�ŶŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ĞĚŝƚĂŝƐ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�
ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ� ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ� ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕� ƉĂƌĂ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƌĞƉƵďůŝĐĂĕĆŽ͘� �Ɛ� ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ�
ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ�WƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ͘

�ŝŶĚĂ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂƐ� ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�Ğ�
ƐĞůĞĕĆŽ�ĚŽ�ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŵͲƐĞ�ƚƌġƐ�ĂƚƵĂĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůĂ��'h�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ϮϬϭϵ͕�ĐŽŵ�
ďĂƐĞ�ŶĂ� ĨŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ� ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽ�ŶŽ�WŽƌƚĂů�ĚĞ��ŽŵƉƌĂƐ�ĚŽ�'ŽǀĞƌŶŽ�
&ĞĚĞƌĂů�ŽƵ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚŝƐƉĞŶƐĂ�ĚĞ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͘

�ŵ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚĂƐ ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ� ŶĂ� ĞƚĂƉĂ� ĚĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�Ă� ƐĞƌ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ�Ğ�ĚĂ�ĐŽƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ͕� ĐŽŵ�ĂƚƵĂĕĆŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ� ĚĂ� �'h� ŶŽ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� Ğ� ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ� ĚĂƐ� ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ� ƉĞůĂƐ�
hŶŝĚĂĚĞƐ� ŽƵ� ĂůƚĞƌĂĕĆŽ� ŶŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ͕� ĂƉſƐ� ĂůĞƌƚĂ� ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚŽ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽͲƐĞ� Ž�
ƉƌĞũƵşǌŽ�ĂŽ��ƌĄƌŝŽ͘��ďĂŝǆŽ͕�ƐĞŐƵĞ�ƚĂďĞůĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽƐ�ĂĐŝŵĂ͗�

dĂďĞůĂ͗�sĂůŽƌĞƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽƐ��
�^�/ WƌŽĐĞƐƐŽ�>ŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ KďũĞƚŽ sĂůŽƌ�WŽƚĞŶĐŝĂů�ĚŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ�

;ZΨͿ
'ƵĂŵĄ�dŽĐĂŶƚŝŶƐ ϬϭͬϮϬϭϵ �ƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�DſĚƵůŽ�

^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ĚĞ�
dƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�

ĚĞ��ĞũĞƚŽƐ

ϭϮϭ͘ϵϴϴ͘ϳϵϬ͕ϬϬΎ

zĂŶŽŵĂŵŝ ϬϭͬϮϬϭϵ �ŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂů�ĚĞ�

ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞ�
ǀƀŽ�ĚĞ��ŵƉƌĞƐĂ��ĠƌĞĂ�
ŶĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�dĄǆŝ�

�ĠƌĞŽ

ϭϭ͘ϳϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

>ŝƚŽƌĂů�^Ƶů ϮϱϬϲϬ͘ϬϬϬϮϯϲͬϮϬϭϴͲϬϴ �ŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ă�
ůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀĞşĐƵůŽƐ͕�

ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�ĂŽ�
ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�

ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌŝƐƚĂ

Ϯϭ͘ϳϵϬ͘ϳϳϮ͕ϭϳ

dŽƚĂů ϭϱϱ͘ϰϳϵ͘ϱϲϮ͕ϭϳ

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ƉƌſƉƌŝĂ�ƉĞůĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚĂ��'h
ΎsĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ϲ��^�/Ɛ�ĚĞ�ĂĚĞƌŝƌĞŵ�ă��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ



ϭϳ

ϯ͘Ϯ���^ĞůĞĕĆŽ�ĚŽ�&ŽƌŶĞĐĞĚŽƌ
�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂ� ĨĂƐĞ� ĚĞ� ƐĞůĞĕĆŽ� ĚŽ� ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŽƵ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĞůŽƐ��^�/Ɛ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ͘��ƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�
ƉĞƌƉĂƐƐĂ� ƉĞůŽ� ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĞĚŝƚĂů� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ƉĞůĂƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ� Ğ� Ġ� ĨŝŶĂůŝǌĂĚĂ� ĂƉſƐ� Ă�
ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘�

&ŽƌĂŵ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĂŶĄůŝƐĞƐ� Ğŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ďĞŶƐͬƐĞƌǀŝĕŽƐ� Ğŵ� ĚŽǌĞ� �^�/Ɛ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ϯϱй�ĚŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�hŶŝĚĂĚĞƐ�'ĞƐƚŽƌĂƐ�;ϯϰ��^�/ƐͿ͘

�Ă�ĂŵŽƐƚƌĂ�ƚŽƚĂů͕�ĨŽŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĐŽŵ�ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂƐ�ŶĂ�
ĞƚĂƉĂ ĚĞ�^ĞůĞĕĆŽ�ĚŽ�&ŽƌŶĞĐĞĚŽƌ�Ğŵ�ƐĞŝƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϱϬй�
ĚŽ�ƚŽƚĂů͘

^ŽďƌĞ� Ž� ƚĞŵĂ͕� ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ� Ğŵ� ƚƌġƐ� �ŝƐƚƌŝƚŽƐ� ^ĂŶŝƚĄƌŝŽƐ� ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� Ă�
ŝŶĐŽĞƌġŶĐŝĂƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ� ŶĂ� ĨĂƐĞ� ĚĞ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͖� Ğ� Ğŵ� ĚŽŝƐ� �^�/Ɛ
ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŽƵ�
ŽƵƚƌŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͘�

�ŵ�ƋƵĞ�ƉĞƐĞ�Ă�ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ŶĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ĐŽƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ƚĞƌ�ŽĐŽƌƌŝĚŽ�Ğŵ�
ĚĞǌ�hŶŝĚĂĚĞƐ�Ğ�Ă�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƐĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ�Ğŵ�
ĂƉĞŶĂƐ� ĚƵĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕� ƌĞƐƐĂůƚĂͲƐĞ� ƋƵĞ� ĞƐƐĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ƉŽĚĞ� ŽĐŽƌƌĞƌ� ĚĞǀŝĚŽ� ă� ĂƚƵĂĕĆŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ� ŶĂ� ĂĚŽĕĆŽ� ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ŵŝƚŝŐĂĚŽƌĂƐ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽƐ͕� ĂĐĂƌƌĞƚĂŶĚŽ� Ă� ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ� ĚĂƐ�
ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ͕� ĚŝƌŝŵŝŶĚŽ� Ă� ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĚĞ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ�
ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ�ŶĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ͘�

�ďĂŝǆŽ͕� ƐĞŐƵĞ� ŐƌĄĨŝĐŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŶĚŽ� Ă� ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĚĂƐ� ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ� ŶĂƐ�
hŶŝĚĂĚĞƐ͘

'ƌĄĨŝĐŽ͗�WƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚĞ�hŶŝĚĂĚĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ƉƌſƉƌŝĂ�ƉĞůĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ

�Ɛ� ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ŶĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĂĐĂďĂƌĂŵ�ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ�
ŶĂ�ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ�ŝŶĚĞǀŝĚĂ�ĚĞ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ͕�ĂĐĂƌƌĞƚĂŶĚŽ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ�ĚŽ�ĐĞƌƚĂŵĞ�

Ϭ

ϱ

ϭϬ

ϭϱ

ϮϬ

Ϯϱ

ϯϬ

/ŶĂĚĞƋƵĂĕƁĞƐ�ŶĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ
ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ

/ƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ŶŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĂĚŽƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂƐ
hŶŝĚĂĚĞƐ

WƌŽƉŽƌĕĆŽ ĚĂƐ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ƋƵĞ ŵĂŝƐ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ ;йͿ



ϭϴ

ŶĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĞǆŝŐŝĚĂƐ�ŶŽ�ĞĚŝƚĂů ƉĂƌĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ŽƵ�ĂƚĠ�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�Ž�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ� ƐĞũĂ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ŝŵƉƵŐŶĂĚŽ� ŶĂ� ũƵƐƚŝĕĂ� ŽƵ� ŵĞƐŵŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƚƌĂǌĞŶĚŽ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽ͘�

:Ą�Ă�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĂĚŽƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŽƐ ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĂĐĂďŽƵ� ŐĞƌĂŶĚŽ� Ƶŵ� ĂƚŽ� ĂŶƚŝĞĐŽŶƀŵŝĐŽ ĚĞ� ZΨ� Ϯϯϵ͘ϬϮϰ͕ϲϴ� ;�^�/� �ůĂŐŽĂƐͬ^ĞƌŐŝƉĞͿ� Ğ� ZΨ�
ϴϮϴ͘ϬϮϬ͕ϰϬ�;�^�/�yŝŶŐƵͿ�ŶĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ďĞŶƐͬƐĞƌǀŝĕŽƐ͘

ϯ͘ϯ 'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ
EĞƐƚĞ� ŝƚĞŵ� ĨŽƌĂŵ� ĂǀĂůŝĂĚĂƐ� ĂƐ� ĞƚĂƉĂƐ� ĂƚŝŶĞŶƚĞƐ� ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� Ğ� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�
ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͕�ŶŽ� ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ĂƉƵƌĂƌ� ƐĞ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĞƐƚĄ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝŶĚŽ�ĂŽƐ�
ƉŽǀŽƐ� ŝŶĚşŐĞŶĂƐ� Ž� ĂĐĞƐƐŽ� ă� ĂƚĞŶĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ă� ƐĂƷĚĞ͕� ĚĞ� ŵŽĚŽ� Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�
ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĞͬŽƵ�ĨƌĂƵĚĞƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƐ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ĚĂ�WŽůşƚŝĐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƚĞŶĕĆŽ�ă�^ĂƷĚĞ�
ĚŽƐ�WŽǀŽƐ�/ŶĚşŐĞŶĂƐ͘

EŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͕�Ž��ĞĐƌĞƚŽ�ŶΣ�ϵ͘ϳϵϱ͕�ĚĞ�ϭϳ�ĚĞ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�Ğ�Ă�
WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶǑ�ϭϰϭϵ͕�ĚĞ�ϴ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŵ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�^ĞƐĂŝ�Ğ�ƐƵĂƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ� ǀŽůƚĂĚĂƐ� ĂŽ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĚĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͘� ^ĞŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ͕� ĐŽŵƉĞƚĞ� ă�
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ƉůĂŶĞũĂƌ͕�ĐŽŽƌĚĞŶĂƌ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂƌ͕�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌ�Ğ�ĂǀĂůŝĂƌ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�
ă�ƐĂƷĚĞ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�^ƵďƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ƚĞŶĕĆŽ�ă�^ĂƷĚĞ�/ŶĚşŐĞŶĂ͘�:Ą�Ă��ŝǀŝƐĆŽ�ĚĞ��ƉŽŝŽ�dĠĐŶŝĐŽ�
ă�^ĂƷĚĞ�/ŶĚşŐĞŶĂ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂƉŽŝĂƌ�ŽƐ��^�/�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ�
ŝŶĚşŐĞŶĂ͖�Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌ�Ğ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ�ĐĞůĞďƌĂĚĂƐ�ŶŽƐ��^�/͘

�ƐƐĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůŽƵ�Ă�ĨĂƐĞ�ƉſƐ�ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͕�ŐĞƌĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�
ƵŵĂ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĂƉƚĂ�Ă�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ăƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͘

EŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� ă� ĂŵŽƐƚƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ;ŽŶǌĞ��^�/ƐͿ͕� ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ� ƋƵĞ�
ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ŝƐƚƌŝƚŽƐ�;ϭϬϬйͿ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂƐ�ŶĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ��ŽŶƚƌĂƚƵĂů͘��Ğ�ĨŽƌŵĂ�
ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌĂŵͲƐĞ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğŵ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�Ğŵ�ĞĚŝƚĂů�ŽƵ�ĚŽ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĚŽ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ͖�
ă� ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĂƐ� ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂƐ� ĚĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů� Ğ� ĚŽ� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ� ;ƉƌĂǌŽƐ͕� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕� ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕� ĞƚĐͿ͖� Ğ� ă�
ŝŶĂĚĞƋƵĂĕĆŽͬĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĞůŽ� ĨŝƐĐĂů� ĚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘�
�ďĂŝǆŽ�ƐĞŐƵĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚŽƐ��^�/�Ğŵ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ŝŶĚŝĐĂĚĂƐ͘

'ƌĄĨŝĐŽ͗�WƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚŽƐ��^�/�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ĂƐ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ�;йͿ



ϭϵ

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ƉƌſƉƌŝĂ�ƉĞůĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ

��ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĞǆƉŽƐƚĂ�ĨŽŝ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů�ŶĆŽ�
ĞƐƚĄ�ƐĞŶĚŽ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂ�Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĨŝƐĐĂů�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ�
ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ďĄƐŝĐĂƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŽ� ŽďũĞƚŽ͕� ƐŽďƌĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ�
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�Ğ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ͕� ĐŽŵŽ� ƉƌĂǌŽƐ͕� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕� ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ğ� ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� ĚŽ� ƵƐƵĄƌŝŽ͘�
�ĚĞŵĂŝƐ͕� Ğŵ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ŚŽƵǀĞ� Ž� ĚĞǀŝĚŽ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ͕� ŶĆŽ� ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀŽƵ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵƵůƚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ�ƉĞůŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ƋƵĂŶƚŽ�Ă�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�
ĐŽŵĞƚŝĚĂƐ�ƉĞůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘�

ZĞƐƐĂůƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂŽ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů�ŶĆŽ�
ƉĞƌŵŝƚĞŵ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƋƵĞ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ŽĐŽƌƌĞƵ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�Ğ�
ƋƵĞ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐͬďĞŶƐ�ĞƐƚĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĨŝŶƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂŵ͘

�ĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĕƁĞƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚĂƐ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů�ĂĐĂƌƌĞƚĂŵ�Ž�ƌŝƐĐŽ�
ĚĞ� ĞǆƉŽƌ� Ă� hŶŝĚĂĚĞ� ĂŽ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ƉŽƌ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ŶĆŽ� ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ� ĞͬŽƵ� ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�
ƉƌĞĐĄƌŝĂ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ� ĐĂƵƐĂƌ� ƉƌĞũƵşǌŽƐ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ� ă�hŶŝĚĂĚĞ�'ĞƐƚŽƌĂ� Ğ� ŶĆŽ� ĂƚĞŶĚĞƌ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�
ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ăƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĂƐ�ĞƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ŝŶĚşŐĞŶĂ�Ğ�ĚĂ�WŽůşƚŝĐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƚĞŶĕĆŽ�ă�
^ĂƷĚĞ�ĚŽƐ�WŽǀŽƐ�/ŶĚşŐĞŶĂƐ͘�

� ƚşƚƵůŽ�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕�ƌĞƐƐĂůƚĂͲƐĞ�Ă�ĞĨĞƚŝǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ŝŶĚĞǀŝĚŽƐ�ƉĞůŽƐ��^�/Ɛ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�
^h>͕�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�Ă�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞĐĞďŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ͕�ŶŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ZΨ�ϮϰϮ͘ϴϳϭ͕ϭϵ͕�
ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ƉůĂŶŝůŚĂƐ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ă�ƌĞŶŽǀĂĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͕�
ƐĞŵ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�ĞǆƚŝŶĕĆŽ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽƐ�ƋƵĞ�ũĄ�ŚĂǀŝĂŵ�ƐŝĚŽ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĚŽƐ�ŶĂ�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͖�
�ƵŝĂďĄ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞĨĞƚŝǀŽƵͲƐĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂũƵĚĂ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽ�ƐĞŵ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌĞƉĂƐƐĞ�ƉĞůĂƐ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĂŽƐ� ŵŽƚŽƌŝƐƚĂƐ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ͕� ŶŽ� ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ZΨ� Ϯϵ͘ϴϮϬ͕ϬϬ͖� yŝŶŐƵ͕� Ğŵ� ǀŝƐƚĂ� ĚŽ�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ZΨ� ϰϲϰ͘ϰϲϭ͕ϰϲ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� ĂŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĚĞǀŝĚŽƐ͕� ƉĂƌĂ� Ž�
ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ͖�Ğ�zĂŶŽŵĂŵŝ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ƶŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĞ�ZΨ�ϭϯϰ͘Ϭϭϲ͕Ϭϳ͕�Ğŵ�
ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�ŵĂŝŽƌ�ƋƵĞ�Ž�ĂƉŽŶƚĂĚŽ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĚĂƐ�
ŚŽƌĂƐ�ĚĞ�ǀŽŽƐ�Ğ�ŶŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ͘

�Ɛ�ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ĚĞƐĚĞ�Ă�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ă�
ŐĞƐƚĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĂƚƌŝďƵşĚĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ă� ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĞĨĞƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƉĞůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂƐ�
;ƚĂŶƚŽ� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞͿ� ŽƵ� ƉĂƌĂ� Ž� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐƵĂƐ�

Ϭ ϭϬ ϮϬ ϯϬ ϰϬ ϱϬ ϲϬ ϳϬ ϴϬ ϵϬ

WĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğŵ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚŽ
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�Ğŵ��ĚŝƚĂů

�ƵƐġŶĐŝĂͬ/ŶĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĂƐ�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂƐ�ĚĂ
ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů

�ƵƐġŶĐŝĂͬŝŶĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ŶĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĞůŽ�ĨŝƐĐĂů�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ



ϮϬ

ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ͖� ĚĞ� ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� ĂĚĞƋƵĂĚŽ� Ğŵ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ŶŽƌŵĂƐ� ǀŝŐĞŶƚĞƐ� ŽƵ� ĞŵďĂƐĂĚŽ�
ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ĂďŽƌĚĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�Ğ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�
ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ͖�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ğ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŵ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ĚĞ� ĐŽƚĂĕĆŽ� Ğ� ƉƌĞĕŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƐĂƚŝƐĨĂƚſƌŝĂ͖� Ğ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂů� ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ� Ğ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽ� ƉĂƌĂ�
ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ƚĠĐŶŝĐŽƐ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐ� Ğ� ĚĞ�
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͘

�ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ŽƵƚƌĂ�ĐĂƵƐĂ�ĂƉĂƌĞŶƚĞ�ĚĂƐ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ�ƌĞŵĞƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�
ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂƐ�ƉĞůŽ�MƌŐĆŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ͘��Ğ�ŵŽĚŽ�
ŐĞƌĂů͕�ĂƐ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ĞǆĞƌĐĞƌŝĂŵ�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂƌ�ĂƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ĐŽŵŽ�ĂŐŝƌ�
ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ�Ă�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ŶŽ�ŶşǀĞů�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ŝŶĚƵǌŝŶĚŽ�
ƋƵĞ� ŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ŶŽƐ� �^�/� ĂƚƵĞŵ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƉĂĚƌŽŶŝǌĂĚĂ� Ğ� ƚŽŵĞŵ� ƐƵĂƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ĂĚŽƚĂŶĚŽ�
ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŶĆŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͕�ĚŝŵŝŶƵŝŶĚŽ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƐĞƌ�ƚŽŵĂĚĂ�ƐĞŵ�
ǀŝƐĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͘�ZĞƐƐĂůƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂƐ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌŝĂ�
ƐŽďƌĞŵĂŶĞŝƌĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ă�ƐĂƷĚĞ�
ŝŶĚşŐĞŶĂ�ƉĞůĂ�^ĞƐĂŝ͘

WŽƌƚĂŶƚŽ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ƚŽĚŽ� Ž� ĐĞŶĄƌŝŽ� ĞǆƉŽƐƚŽ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ŶĂƐ�
hŶŝĚĂĚĞƐ�'ĞƐƚŽƌĂƐ͕�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŝŶĚŝĐĂƌĂŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕�ĂůĠŵ�
ĚĞ�ŶĆŽ�ƚĞƌĞŵ�ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂĚŽ�ĂƐ�ŵĂŝƐ�ǀĂŶƚĂũŽƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ĂƚĞŶĚĞŶĚŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂĚĞƋƵĂĚĂ� ăƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĂƐ� ĞƋƵŝƉĞƐ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� Ğ� ĂŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĂ�
WŽůşƚŝĐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƚĞŶĕĆŽ�ă�^ĂƷĚĞ�ĚŽƐ WŽǀŽƐ�/ŶĚşŐĞŶĂƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ă�
ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĞĨĞƚŝǀŽ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͘

ϰ͘��ƌŝƚĠƌŝŽƐ ĚĞ�ƌĂƚĞŝŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽƐ�ǀŝĂ�ĨƵŶĚŽ�Ă�ĨƵŶĚŽ

�ƉƌĞƐĞŶƚĂŵͲƐĞ� Ă� ƐĞŐƵŝƌ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĂŽ� ZĞůĂƚſƌŝŽ� �'h� ŶǑ� ϮϬϭϵϬϬϳϳϳ
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĂƵĚ͘ĐŐƵ͘ŐŽǀ͘ďƌͬƌĞůĂƚŽƌŝŽƐͬĚŽǁŶůŽĂĚͬϴϳϯϮϰϭͿ ͕� ƋƵĞ� ƚƌĂƚŽƵ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ�
ƌĂƚĞŝŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƌĞƉĂƐƐĂĚŽƐ�Ă��ƐƚĂĚŽƐ�Ğ�
DƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ǀŝĂ� ĨƵŶĚŽ� Ă� ĨƵŶĚŽ͘� WĂƌĂ� ŝƐƐŽ͕� ƐĞƌĄ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ� ƌĞƐƵŵŝĚĂ� ĚŽ� ƌĞĨĞƌŝĚŽ�
ZĞůĂƚſƌŝŽ͕ ĐŽŵ�ġŶĨĂƐĞ�Ğŵ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĂƚŝŶĞŶƚĞƐ�ĂŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘�

�Ğ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ž� ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ� ǀŝŐĞŶƚĞ͕ ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ� ƌĂƚĞŝŽ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ƉĂƵƚĂĚŽƐ� ƉĞůĂ�
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� ĚĂ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ;ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ ƉŽƌ ĨĂƚŽƌĞƐ� ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐŽƐ͕�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ͕�ĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐŽƐ�Ğ�ĞƐƉĂĐŝĂŝƐͿ�Ğ�ƉĞůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�;^h^�Ğ�ŶĆŽ�^h^Ϳ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�
ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� ;ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂŶĚŽ� ŽƐ� ǀĂǌŝŽƐ� ĂƐƐŝƐƚĞŶĐŝĂŝƐͿ͘� �� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� Ğ� ĚĂ� ŽĨĞƌƚĂ�
ƉƌĞƐƐƵƉƁĞ�ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�;ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽͿ͕�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�;ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĂƐ�
ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽͿ� Ğ� ĚĞ� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞŶƚĞƐ� ĨĞĚĞƌĂƚŝǀŽƐ͕� ƐĞŵ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝŵĞŶƚŽ�ă�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂĚŽƐ�Ğ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĚĂ�ƉĞůŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĨĞĚĞƌĂƚŝǀŽ�
ĂĚŽƚĂĚŽ�ƉĞůĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�ϭϵϴϴ͘�

EĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� Ž� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ĂďŽƌĚŽƵ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ĚĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ͕� ŐĞƐƚĆŽ͕� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� Ğ�
ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂ͕� Ă� Ĩŝŵ�ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�Ğ�ĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĞůŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ͘ �ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ĂŶĂůŝƐŽƵ�Ă ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�ĂƌĐĂďŽƵĕŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů�Ğ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ�
ĚŽ� ^h^͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� Ă ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĚĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� Ğŵ� ƐĂƷĚĞ͕� ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ� ĐŽŵŽ ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ� ĂĕƁĞƐ�Ğ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ� ƐĂƷĚĞ͘� �ŵ� ƐĞŐƵŝĚĂ͕� ƉĂƐƐŽƵ�
ƉĞůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ůĞŐĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�Ğ�ĨŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƌĂƚĞŝŽ͕�ĂƚĠ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ�



Ϯϭ

ĚĂ� ĂůŽĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚĞ� ĐƵƐƚĞŝŽ Ğŵ� ĞƐƉĞĐŝĂů͕� ĚĂ� ŵĠĚŝĂ� Ğ� ĂůƚĂ�
ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ͘

YƵĂŶƚŽ ă�ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ĨŽƌĂŵ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂĨĞƌŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ƐĂƷĚĞ� ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ� ƉĞůŽ� �ĞĐƌĞƚŽ� ŶǑ� ϳ͘ϱϬϴ� Ğ� ƉĞůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞƐ͘� EĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕�
ĂǀĂůŝĂƌĂŵͲƐĞ� ŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĂ� ƌĞŐŝĆŽ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ͕� Ž� DĂƉĂ� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ͕� ĂƐ�
�ŽŵŝƐƐƁĞƐ�/ŶƚĞƌŐĞƐƚŽƌĞƐ�ZĞŐŝŽŶĂŝƐ�;�/ZͿ�Ğ�Ž��ŽŶƚƌĂƚŽ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀŽ�ĚĂ��ĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�
;�K�WͿ͘� :Ą�ŶĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ŵĂĐƌŽƌƌĞŐŝŽŶĂů͕� ĨŽƌĂŵ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ�ŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�ŽƐ�
WůĂŶŽƐ� ZĞŐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ŽƐ� �ŽŵŝƚġƐ� �ǆĞĐƵƚŝǀŽƐ� ĚĞ� 'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ� ĚĂ� ZĞĚĞ� ĚĞ� �ƚĞŶĕĆŽ� ă� ^ĂƷĚĞ�
;��'Z�^Ϳ͘

EĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͕�ĨŽŝ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ĐĞƐƚĂ�ĚĞ�Ϯϴ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�
ĐŽŵ� Ž� ŝŶƚƵŝƚŽ� ĚĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� Ă� ƐƵĂ� ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ŶĂƐ� ƌĞŐŝƁĞƐ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� ŶŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ũƵůŚŽͬϭϴ� Ă�
ũƵŶŚŽͬϭϵ͘� �KďƐĞƌǀŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ�ϯϬ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ƉƌĞƐƚĂǀĂŵ�ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�ϭϬ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�ϭϯ�ĚĞůĂƐ�
ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂƐ� ŶĂ� ZĞŐŝĆŽ�EŽƌƚĞ͕� ϱ� ŶŽ�EŽƌĚĞƐƚĞ͕� ϰ� ŶŽ� �ĞŶƚƌŽͲKĞƐƚĞ� Ğ� ϴ� ŶŽ� ^ƵĚĞƐƚĞ� ;ĐŽŵ�
ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ƉĂƌĂ�D'͕� ĐŽŵ�ϳ�ĚĞůĂƐͿ͘� �ĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�Ă��ƌĞĂ�EŽƌƚĞ� ;�WͿ�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�Ž�ƉŝŽƌ�
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͕�ĐŽŵ�ĂƉĞŶĂƐ�ϱ͘�EĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ĐĞƐƚĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŵƉůŝĂĚŽ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƉĞƌşŽĚŽ͕�Ğŵ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ăƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͕�ŚŽƵǀĞ ŐĂŶŚŽ�
Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ͘ KďƐĞƌǀŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ�ϴ ŵĂĐƌŽƌƌĞŐŝƁĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂǀĂŵ ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�ϮϬ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂƐ�ŶŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚŽ��D͕���͕�D^͕�Dd�Ğ�
W/͘��ĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ŽƐ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ�>ĞƐƚĞ�Ğ�KĞƐƚĞ� ;�DͿ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ Ž�ƉŝŽƌ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͕�
ĐŽŵ�ĂƉĞŶĂƐ�ϭϯ͘�

K� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ƚĂŵďĠŵ� ĐŽŶƐƚĂƚŽƵ� ƋƵĞ� ŽƐ� WůĂŶŽƐ� ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ͕� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ� ĚĞƐĚĞ� Ž�
�ĞĐƌĞƚŽ� ϳ͘ϱϬϴͬϮϬϭϭ͕� ĂŝŶĚĂ� ŶĆŽ� ŚĂǀŝĂŵ ƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĚŽ͘�K�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĞƐĐůĂƌĞĐĞƵ� ƋƵĞ͕� Ğŵ�
ϮϬϭϵ͕�ĞƐƚĂǀĂ�Ğŵ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉĞůĂƐ�ŵĂĐƌŽƌƌĞŐŝƁĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĚŽ�ƉĞůĂ�ZĞƐŽůƵĕĆŽ��/d�ŶǑ�ϯϳͬϭϴ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ž�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�
ĂĐĞƐƐĂ� ƚĂŝƐ� ƉůĂŶŽƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ƉůĂŶŽƐ� ĞƐƚĂĚƵĂŝƐ͕� Ğŵ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĂŽ� ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�
ĂƐĐĞŶĚĞŶƚĞ͘�

KƵƚƌŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƚĂŵďĠŵ�ŶĆŽ�ŚĂǀŝĂŵ�ƐĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ� ĨŽƌĂŵ͗� Ž�ŵĂƉĂ�ĚĂ� ƐĂƷĚĞ͕� Ž� �K�W� ;ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀŽ� ĚĂ� ĂĕĆŽ� ƉƷďůŝĐĂͿ� Ğ� Ă�
WƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ� 'ĞƌĂů� ĚĂƐ� �ĕƁĞƐ� Ğ� ^ĞƌǀŝĕŽƐ� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ� ;W'�^^Ϳ͘� �ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ�
ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� Ğ� ƉĂĐƚƵĂĕĆŽ ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ͘� �ŝŶĚĂ͕�
ĐŽŶƐƚĂƚŽƵͲƐĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵĕĆŽ�ĚŽ� ŐĞƐƚŽƌ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�Ğŵ�ϮϬϭϵ�Ă�
ƉƵůǀĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĚŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� ^ĂƷĚĞ ƉĂƌĂ� ƚƌĂƚĂƌ� ĚĂ�
ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ͕� ƐĞŵ� Ă� ĚĞǀŝĚĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ ƉĞůŽ� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ�
/ŶƚĞƌĨĞĚĞƌĂƚŝǀĂ�Ğ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂ�;�'/WͿ͕�Ž�ƋƵĞ�ŝŶǀŝĂďŝůŝǌĂ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�
ĚĞŵĂŝƐ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐ͘� K� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� ^ĂƷĚĞ� ĚĞƐƚĂĐŽƵ� Ă� ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ� ĚŽ� �Žŵŝƚġ� /ŶƚĞƌŶŽ� ĚĞ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ� ;�/'Ϳ ĐŽŵŽ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ� ĐŽŵ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ƉĂƌĂ� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� Ğ� ĐŽŶǀĞƌŐġŶĐŝĂ� ĚĂ� ĂĕĆŽ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚŽ�ſƌŐĆŽ͘

�ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�ŶĂ�>Ğŝ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ŶΣ�ϭϰϭͬϮϬϭϮ
ƉĂƌĂ�ƌĂƚĞŝŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ƌĂƚĞŝŽ�Ġ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ�Ğ�ĚĞƐĂŐƌĞŐĂĚĂ�ƉĞůĂƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐ�&ŝŶĂůşƐƚŝĐĂƐ�;^�d/��Ğ�^�W^͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽͿ͘�
�� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐ� ĚĞǀĞƌŝĂ� ƐĞƌ� ƉƌŽŵŽǀŝĚĂ� ƉĞůŽ� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ�
/ŶƚĞƌĨĞĚĞƌĂƚŝǀĂ�Ğ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂ�;�'/WͿ͕�ƵŶŝĚĂĚĞ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂ�ă�̂ ĞĐƌĞƚĂƌŝĂͲ�ǆĞĐƵƚŝǀĂ�;^�Ϳ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�



ϮϮ

ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉĞůĂ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ� Ğ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞŐƌĂƐ� ĚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶŽ�^h^͘���ĨĂůƚĂ�ĚĞƐƚĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ƌĞƐƵůƚŽƵ Ğŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐĞŵ�
ƌĞŐƌĂƐ�Ğ�ĨůƵǆŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�Ž�ƋƵĞ�ĨƌĂŐŝůŝǌĂ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ͕�ĨŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ�
ĚĞ�ƌĂƚĞŝŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĂ�hŶŝĆŽ͘

hŵ� ĚŽƐ� ƌĞĨůĞǆŽƐ� ĚĞƐƐĞ� ĚĞƐĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚĂ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� hŶŝĚĂĚĞƐ� ĨŽŝ�
ĞǆĞŵƉůŝĨŝĐĂĚĂ� ƉĞůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ă� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ� ĚĞ� �ŝġŶĐŝĂ͕� dĞĐŶŽůŽŐŝĂ� Ğ� /ŶƐƵŵŽƐ�
�ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�Ğŵ�^ĂƷĚĞ� ;^�d/�Ϳ ĞƐƚĂƌŝĂ�ĚŝƐĐƵƚŝŶĚŽ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ďĂƐĞĂĚĂ� ŶĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ� ƉĂƌĂ� Ž� WŝƐŽ� ĚĂ� �ƚĞŶĕĆŽ� �ĄƐŝĐĂ� &ŝǆŽ� ;W��� &ŝǆŽͿ͘�
�ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ŶĂ�ŽĐĂƐŝĆŽ�ĚŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͕�Ğŵ�ϮϬϭϵ͕�Ž�^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ�ĚĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ƚĞŶĕĆŽ�
WƌŝŵĄƌŝĂ�ă�^ĂƷĚĞ�;^�W^Ϳ ʹ ƵŶŝĚĂĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůŽ�W���&ŝǆŽ�ʹ ũĄ�ŚĂǀŝĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ĚĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ
ĚĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞƐƐĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ͕�ĨĂƚŽ�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ƉĞůĂ�^�d/�͘�KƵƚƌŽ�ĞĨĞŝƚŽ�
Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĚĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ƚĞŶĕĆŽ�WƌŝŵĄƌŝĂ�ă�^ĂƷĚĞ�;^�W^Ϳ͕�Ğŵ�ϮϬϭϵ͕�
ĚĞ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽǀĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� �ƚĞŶĕĆŽ� WƌŝŵĄƌŝĂ� Ğŵ ^ĂƷĚĞ� ;�W^Ϳ
ĚĞƐĂůŝŶŚĂĚĂ�ĐŽŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ƉŽŝŽ�ĂŽ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�/ŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�
ĚŽ�^h^�;WZK��/Ͳ^h^Ϳ͕�ĐŽŵ�ĐƵƐƚŽ�ĚĞ�ZΨ�ϭ͕ϴϱ�ŵŝůŚĆŽ͕���ƋƵĞ�ĚŝƐĐƵƚŝĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ĚĞ�
ƌĂƚĞŝŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĨĞĚĞƌĂŝƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚŽƵ�ŶĂ�ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘�

EŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐĞ�ă�ĂůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŶƐƚĂƚŽƵͲƐĞ�ŵĄ�ĂůŽĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ƉĞůĂ�ĨĂůƚĂ�
ĚĞ� ƉƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŵ� ŵĂŝŽƌĞƐ ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� ;ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐŽƐͿ ŶĂƐ�ŚĂďŝůŝƚĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�hW��ϮϰŚ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϳ�Ğ�ϮϬϭϴ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ�
ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ ƉŽůşƚŝĐĂͬƉůĂŶŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŵ� ƌĞŐƌĂƐ� Ğ� ĨůƵǆŽƐ� ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͕�
ƐƵƉŽƌƚĂĚŽƐ� ƉĞůĂ� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ĚĞ� ǀŝŐġŶĐŝĂ� ʹ Ğŵ ĞƐƉĞĐŝĂů� Ă� >Ğŝ� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ŶǑ� ϭϰϭͬϭϮ� Ğ� Ž�
�ĞĐƌĞƚŽ� ŶǑ� ϵ͘ϳϵϱͬϭϵ͘� /ƐƚŽ� ƌĞƐƵůƚŽƵ� ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ Ğŵ� ĂƚƵĂĕĆŽ� ĚĞƐĂƌƚŝĐƵůĂĚĂ� ĚĂƐ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐ�
&ŝŶĂůşƐƚŝĐĂƐ͕�ĐŽŵ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚŝƌĞƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͘�

EŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĂŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ĐƵƐƚĞŝŽ͕� ĨŽŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ� ƐĞ� ŚĂǀŝĂ� ĐŽƌƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚŽ� ƚĞƚŽ� ĚĂ� DĠĚŝĂ� Ğ� �ůƚĂ� �ŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ;ƚĞƚŽ� D��Ϳ� ƌĞĐĞďŝĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� ĞŶƚĞƐ� Ğ� ĂƐ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ƉƌŽĚƵĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϴ�Ğ�ϮϬϭϴ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ͕�
ĞŵďŽƌĂ�ŚĂũĂ�ĐŽƌƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ϵϲй�ĞŶƚƌĞ�dĞƚŽ�D���Ğ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ ƋƵĂŶĚŽ�ǀŝƐƚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂŐƌĞŐĂĚĂ͕�
Ž� ĐĞŶĄƌŝŽ� ŶĆŽ� ƐĞ�ŵĂŶƚĠŵ� ƋƵĂŶĚŽ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ� ŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞƐĂŐƌĞŐĂĚĂ͘� �� ĂŶĄůŝƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂĚŽƐ� Ğ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌĂŵ� Ž� ĚĞƐĐĂƐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͕� ŽƌĂ�
ĂƉŽŶƚĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž� ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽƐ�ŽĨĞƌƚĂĚŽƐ�ŶĆŽ�Ġ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�
ĞŶƐĞũĂƌ�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽ�ƉĞůŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͕�ŽƌĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ ƋƵĞ�
Ă�ďĂŝǆĂ�ƉƌŽĚƵƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ĞŶƐĞũĂ�Ă�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĨĞĚĞƌĂŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽƐ͘�dĂŵďĠŵ�
ŚŽƵǀĞ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ĞŶƚĞƐ� ĨĞĚĞƌĂƚŝǀŽƐ� ƌĞĐĞďĞŶĚŽ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƐĞŵ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĐŽŶƚƌĂƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� Ğŵ�
ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͘ �ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ĐŽŶƐƚĂƚŽƵͲƐĞ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ŶĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ�ŶĂ�
ĂůŽĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ğŵ� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĂ� ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĂ� WW/� ;ƉƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ� ƉĂĐƚƵĂĚĂ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂͿ�
ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͕�ĨůƵǆŽ͕�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�
Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͘�

K�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞĨĞŶĚĞƵ�ƋƵĞ�Ž ^h^�ĐĂƌĞĐĞ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�Ğ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�
ĚĂƐ� ĂĕƁĞƐ� Ğ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� Ğŵ� ƌĞĚĞ͘� �� ŝŶĐŝƉŝġŶĐŝĂ� ĚĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ͕� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ� ăƐ� ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ� ŶŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĨŽƌŵĂŝƐͬůĞŐĂŝƐ� ĚŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ� ƌĂƚĞŝŽ� ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĨĞĚĞƌĂŝƐ� ĚĂ�
ƐĂƷĚĞ͕� ƐƵũĞŝƚĂŵ�Ž� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�Ğ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĚĞ� ƐĂƷĚĞ�Ă� ŝŶŐĞƌġŶĐŝĂƐ�ŶĆŽ�
ĂĚƐƚƌŝƚĂƐ� ă� ƚĞĐŶŝĐŝĚĂĚĞ� ĞƐƉĞƌĂĚĂ͘� �ŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕� Ă� ĂůŽĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ�



Ϯϯ

ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚĞ� ĐƵƐƚĞŝŽ� ŶĆŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝ� ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� Ă ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ͕� Ă� ĞĨŝĐĄĐŝĂ� Ğ� Ă�
ĞƋƵŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ͘�EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ĨŽƌĂŵ�ĨĞŝƚĂƐ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ͗�ƌĞǀŝƐĆŽ�
ĚŽ��ĞĐƌĞƚŽ� ŶǑ� ϳ͘ϱϬϴͬϭϭ͕� ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽƌŵĂƐ͕� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� Ğ� ŐƵŝĂƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐĂŵ� ďĂůŝǌĂƌ� Ă�
ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĂŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĂůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ĂĚŽĕĆŽ� ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ǀŝƐĂŶĚŽ� ă� ŵĞůŚŽƌŝĂ� ŶĂ� ĂůŽĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĐƵƐƚĞŝŽ͘�

WŽƌƚĂŶƚŽ͕� ĐŽŶĐůƵŝͲƐĞ� ƋƵĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂŽ ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ŽďũĞƚŽ� ĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ͕� ĨŽƌĂŵ�
ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ĂƐ ĂĕƁĞƐ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�ƉĂƌĂ�ǀŝĂďŝůŝǌĂƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉůĂŶŽƐ�ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ͕�ŵĂƉĂ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ�Ğ�W'�^^͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ŶĞƐƚĞ�
ŵĞƐŵŽ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͕� ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ� ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ� ŶĂ� ĂƚƵĂĕĆŽ� ĚŽ� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ�
/ŶƚĞƌĨĞĚĞƌĂƚŝǀĂ� Ğ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂ� ;�'/WͿ� Ğŵ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂƌ� Ğ� ĐŽŽƌĚĞŶĂƌ� ĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐ͕�
ƚĂŶƚŽ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�
ƌĞŐƌĂƐ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĂůŽĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚŽ� ^h^͕� ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ� Ğŵ� ĂƚƵĂĕƁĞƐ�
ĚĞƐĂƌƚŝĐƵůĂĚĂƐ�ĚĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĄƌĞĂƐ�ŶĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƌĂƚĞŝŽ͘

ϱ͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĚĂ��'h
��ƚĂďĞůĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĐŽŶƚĠŵ�Ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĂƚƵĂů�ĚŽ�ĞƐƚŽƋƵĞ�ƚŽƚĂů�ĚĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĞŵĂŶĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�
�'h� ăƐ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐ� &ŝŶĂůşƐƚŝĐĂƐ� Ğ� ă� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ� �ǆĞĐƵƚŝǀĂ͕� ĞǆĐĞƚŽ� ŽƐ� EƷĐůĞŽƐ� �ƐƚĂĚƵĂŝƐ� ĚŽ�
DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�;�ĞĐƌĞƚŽ�ŶǑ�ϵ͘ϳϵϱ͕�ĚĞ�
ϭϳ�ĚĞ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵͿ͕�ĂŐƌĞŐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�hŶŝĚĂĚĞ�'ĞƐƚŽƌĂ͗

dĂďĞůĂ Ͳ �ƐƚŽƋƵĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ƉŽƌ�h'

hŶŝĚĂĚĞ�'ĞƐƚŽƌĂ
ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�Ğŵ�
DŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ

^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ��ǆĞĐƵƚŝǀĂ ϱϭ
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�>ŽŐşƐƚŝĐĂ ϲ
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ�ĚŽ�^h^ ϭϮ
^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ƐƐƵŶƚŽƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ ϯϮ
�ŝƌĞƚŽƌŝĂ��ǆĞĐƵƚŝǀĂ�ĚŽ�&ƵŶĚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ ϰϴ

^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ƚĞŶĕĆŽ�WƌŝŵĄƌŝĂ�ă�^ĂƷĚĞ ϯϳϮ
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ƚĞŶĕĆŽ��ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�ă�^ĂƷĚĞ ϯϬϳ
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂ͕�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕�/ŶŽǀĂĕĆŽ�Ğ�/ŶƐƵŵŽƐ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ ϭϵϳ
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ�sŝŐŝůąŶĐŝĂ�Ğŵ�^ĂƷĚĞ ϵϮ
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ��ƐƉĞĐŝĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�/ŶĚşŐĞŶĂ Ϯϲ
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�dƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ŶĂ�^ĂƷĚĞ ϴϭ

dŽƚĂů�'ĞƌĂů ϭ͘ϮϮϰ
&ŽŶƚĞ͗��ŽŶƐƵůƚĂƐ�ĂŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞͲ�h� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ϬϲͬϬϯͬϮϬϮϬ

&ŽĐĂŶĚŽͲƐĞ� ĂƉĞŶĂƐ� ŶĂƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ƚŝǀĞƌĂŵ� ĂůŐƵŵĂ� ĂůƚĞƌĂĕĆŽ� Ğŵ� ƐĞƵ� ĞƐƚĂĚŽ� ŶŽ�
ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϵ� Ğ� ϬϲͬϬϯͬϮϬϮϬ� Ğ� ƋƵĞ� ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ� ăƐ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐ� &ŝŶĂůşƐƚŝĐĂƐ� ŽƵ� ă�
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ��ǆĞĐƵƚŝǀĂ͕�ƚĞŵͲƐĞ�Ž�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ͗



Ϯϰ

dĂďĞůĂ�Ͳ ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂĚŽ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϵ�Ă�
ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ

hŶŝĚĂĚĞ�'ĞƐƚŽƌĂ �ƚĞŶĚŝĚĂ �ĂŶĐĞůĂĚĂ DŽŶŝƚŽƌĂŶĚŽ
dŽƚĂů�
'ĞƌĂů�
ƉŽƌ�h'

WĞƌĐĞŶƚƵĂů�
ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ

ͬdŽƚĂů
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ��ǆĞĐƵƚŝǀĂ ϱ Ϭ ϰϵ ϱϰ ϵй

�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�>ŽŐşƐƚŝĐĂ Ϭ Ϭ ϲ ϲ Ϭй
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ�ĚŽ�^h^ Ϭ Ϭ ϭϮ ϭϮ Ϭй
^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ƐƐƵŶƚŽƐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ

Ϭ Ϭ ϯϮ ϯϮ
Ϭй

�ŝƌĞƚŽƌŝĂ��ǆĞĐƵƚŝǀĂ�ĚŽ�&ƵŶĚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�
ĚĞ�^ĂƷĚĞ

Ϭ Ϭ ϰϰ ϰϰ
Ϭй

^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ƚĞŶĕĆŽ�WƌŝŵĄƌŝĂ�ă�^ĂƷĚĞ Ϭ Ϭ ϲϴ ϲϴ Ϭй
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ƚĞŶĕĆŽ��ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�ă�^ĂƷĚĞ ϵ Ϭ ϮϵϬ Ϯϵϵ ϯй
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂ͕�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕�/ŶŽǀĂĕĆŽ�Ğ�
/ŶƐƵŵŽƐ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

Ϭ Ϭ ϭϴϱ ϭϴϱ
Ϭй

^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ�sŝŐŝůąŶĐŝĂ�Ğŵ�^ĂƷĚĞ ϱ ϭ ϵϮ ϵϴ ϱй
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ��ƐƉĞĐŝĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�/ŶĚşŐĞŶĂ ϴ Ϭ Ϯϲ ϯϰ Ϯϰй
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�dƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĚĂ�
�ĚƵĐĂĕĆŽ�ŶĂ�^ĂƷĚĞ

ϱ Ϭ ϴϬ ϴϱ
ϲй

dŽƚĂů�'ĞƌĂů ϯϮ ϭ ϴϴϰ ϵϭϳ ϯй
&ŽŶƚĞ͗��ŽŶƐƵůƚĂ�ĂŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�DŽŶŝƚŽƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ϭϯͬϬϯͬϮϬϮϬ

WŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĂ�dĂďĞůĂ�Ϯ͕� ŶŽƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ� ŐĞƐƚŽƌ�
ĨŽƌĂŵ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ĂƉĞŶĂƐ�ϯй�ĚĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂŵĞŶƚŽ͕�ƚĞŶĚŽ�
ƐŝĚŽ�ĐĂŶĐĞůĂĚĂ�ϭ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀŽ�ĚĞ�ĚƵƉůŝĐŝĚĂĚĞ͘

�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�WŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�
ĚĞ� ZŝƐĐŽƐ� Ğ� ƐŽďƌĞ� Ă� 'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ� Ğ� 'ĞƐƚĆŽ� ŶŽ� WƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� �ƋƵŝƐŝĕƁĞƐ ;ĞƐĐŽƉŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�
ĨŝƌŵĂĚŽ�ĐŽŵ�Ž�d�h�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ����͕�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞůŽ ZĞůĂƚſƌŝŽ��'h�ŶǑ�ϮϬϭϳϬϭϳϳϴͿ͕
ĨŽŝ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĚŽ�ƋƵĞ�Ž�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�ĂŝŶĚĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ�ŝŶĐŝƉŝĞŶƚĞ�Ğŵ�
ƌĞůĂĕĆŽ� ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� WŽůşƚŝĐĂ� Ğŵ� ƐƵĂƐ� hŶŝĚĂĚĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ŶĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ĂƐƐĞŐƵƌĂĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�ĞƐƚĞũĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ĂŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�MƌŐĆŽ͘�

YƵĂŶƚŽ�ăƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚŽ�ĐŝƚĂĚŽ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ͕�Ğŵ�ϮϬϭϵ�Ğ�ŝŶşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ŚŽƵǀĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ϭϯ�;ƚƌġƐͿ�ĚĞůĂƐ͕�ƐĞŶĚŽ�Ϭϭ�;ƵŵĂͿ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĂƚĞŶĚŝĚĂ͕�Ğ�ĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ϬϮ�;ĚƵĂƐͿ�
ƚĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ�ƌĞŝƚĞƌĂĚĂƐ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƉƌĞƐƚĂĚĂƐ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂŵ�Ž�
ƉůĞŶŽ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƋƵĞ� ĨŽŝ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽ͘� �Ɛ� ĚĞŵĂŝƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲƐĞ� ƉĞŶĚĞŶƚĞƐ� ĚĞ�
ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĂƵĚŝƚĂĚĂ͕�ƚĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ�ƉƌŽƌƌŽŐĂĚŽ�Ž�ƉƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�
Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶĆŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƉƌĂǌŽ�ŝŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� Ž� ĞǆƉŽƐƚŽ͕� ĐŽŶĐůƵŝͲƐĞ ƋƵĞ� Ž� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� ^ĂƷĚĞ� ŶĆŽ� ŵĂŶƚĠŵ� ƵŵĂ� ƌŽƚŝŶĂ�
ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĞŵĂŶĂĚĂƐ�ƉĞůĂ��'h͕�ǀŝƐƚŽ�
Ž�ďĂŝǆŽ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�
ƋƵĞ� ŝŵƉĂĐƚĂŵ� Ă� ŐĞƐƚĆŽ� ĚŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ͕� ĐŽŵŽ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ĂƐ ĂƚŝŶĞŶƚĞƐ� ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�
ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ͘



Ϯϱ

ϲ͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�
ĞǆƉĞĚŝĚĂƐ�ƉĞůŽ�d�h
&Žŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĞǆƉĞĚŝĚĂƐ�
ƉĞůŽ�d�h�ĐŽŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ƉĂƌĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�MƌŐĆŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽůĞ�/ŶƚĞƌŶŽ͘�

/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŽƵͲƐĞ Ž� �ĐſƌĚĆŽ� ŶǑ� ϰϲϵͬϮϬϭϴ� Ͳ Ϯǐ� �ąŵĂƌĂ͕� ƉŽƌ�ŵĞŝŽ� ĚŽ� ƋƵĂů� Ž� d�h�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŽƵ�ă��'h�ƋƵĞ�͞ĂŶĂůŝƐĞ�Ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽ�ŝŶĚĞǀŝĚĂ�ĚĞ�ĐĂƌŐŽƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�
EƷĐůĞŽ��ƐƚĂĚƵĂů�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�Ğŵ�ZŽƌĂŝŵĂ�ŶĂ�ŽĐĂƐŝĆŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�
�ŶƵĂů� ĚĞ� �ŽŶƚĂƐ� Ă� ƐĞƌ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� Ğŵ� ϮϬϭϴ͕� Ğŵ� ĞƐƉĞĐŝĂů� Ă� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ŵĂƚƌşĐƵůĂ�
ϬϱϯϭϮϵϵͬϲϱϯϭϮϵϵ� Ğ� Ϭϲϱϱϰϲϱͬϲϲϱϱϰϲϱ͕͟� Ž� ƋƵĂů� ĨŽŝ� ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ� ĂƚĞŶĚŝĚŽ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚŽ�
ĞŶĐĂŵŝŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ZĞůĂƚſƌŝŽ� ĚĞ� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� ŶǑ� ϮϬϭϵϬϬϲϴϲ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� KĨşĐŝŽ� ŶǑ�
ϯϵϰϭͬϮϬϮϬͬE��ͲZZͬZKZ�/D�ͬ�'h͕�ĚĞ�ϭϬͬϬϯͬϮϬϮϬ͘

�ŵ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ͕ ĨŽŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ�Ž��ĐſƌĚĆŽ�ŶǑ�ϭϬϱϰϬͬϮϬϭϴ�ʹ d�h�ʹ ϭǐ��ąŵĂƌĂ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�
Ž�d�h�ĚĞƚĞƌŵŝŶŽƵ�ă��'h�ƋƵĞ�ĨŽƐƐĞŵ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƌĞŵĞƚĞƌ�ăƋƵĞůĞ�
dƌŝďƵŶĂů�Ă�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶƐƚĂƵƌĂĚĂ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�&ƵŶĚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�
ĚĞ� ^ĂƷĚĞ� Ğŵ� ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĚĞ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ� ŶĂ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚŽ� ^h^� WƌŽŐƌĂŵĂ�
�^dͬ�/�^�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�DƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�DĂŶĂƵƐͬ�D͘�

EŽ�ŵĞƐŵŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶŽƵͲƐĞ Ž��ĐſƌĚĆŽ�ŶǑ�ϮϯϰͬϮϬϭϴ�Ͳ d�h�ʹ WůĞŶĄƌŝŽ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ƋƵĂů�
ĨŽŝ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ� ă� ^&�� ͞Ă� ĂĚŽĕĆŽ� ĚĂƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ͕� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ƐĞƵ� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ͕� ƉĂƌĂ� ĞĨĞƚŝǀĂƌ� ĂƐ� ŽƌĚĞŶƐ� ĐŽŶƐŝŐŶĂĚĂƐ� ŶŽƐ� ŝƚĞŶƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ĂƐ� ũĄ�
ĐŽŶƐŝŐŶĂĚĂƐ�ŶŽ�ŵƵůƚŝĐŝƚĂĚŽ��ĐſƌĚĆŽ�ϵϯϲͬϮϬϭϲͲWůĞŶĄƌŝŽ͘͟��Ɛ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕƁĞƐ�ĐŝƚĂĚĂƐ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�
Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽ�&ƵŶĚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ͕� ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�ă� ŝŶƐƚĂƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�d���ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ�
�ŽŶǀġŶŝŽ�Ϯ͘ϲϯϴͬϮϬϬϲ�;dW�ϯϯͬϮϬϬϵͿ͕�ƉĂĐƚƵĂĚŽ�ĐŽŵ�Ž�DƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ��ĂƌƌĂ�ĚŽ��ŽƌĚĂ�;D�Ϳ͘�

EĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂƐ�ĚƵĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕƁĞƐ�ĂĐŝŵĂ�ĐŝƚĂĚĂƐ͕�ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ŶŽƐ�
^ŝƐƚĞŵĂƐ��ŽƌƉŽƌĂƚŝǀŽƐ�ĂƐ�ŝŶƐƚĂƵƌĂĕƁĞƐ�ĚĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�dŽŵĂĚĂƐ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ��ƐƉĞĐŝĂŝƐ͘�

Z��KD�E���O�^

ϭ ʹ �Ž� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� >ŽŐşƐƚŝĐĂ� Ğŵ� ^ĂƷĚĞ͕� ƋƵĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉůĂŶŽ� ĚĞ� ĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ� ;ŝĚƐ� ϴϬϯϭϲϬ� Ğ� ϴϬϯϭϲϱͿ ƋƵĂŶƚŽ� ĂŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞ�
ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ͕�ĨůƵǆŽŐƌĂŵĂĕĆŽ�Ğ�ŵĂŶƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ă�ŐĞƐƚĆŽ�
ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ĚĞ�/ŶƐƵŵŽƐ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�^ĂƷĚĞ͘�

�ĐŚĂĚŽ�ŶΣ�Ϯ



Ϯϲ

�KE�>h^�K
KƐ�ĞǆĂŵĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂƌĂŵ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ͗

�ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�Ğ�ă�ĨŽƌŵĂ�ĚŽ�Z'͕�ƐĂůŝĞŶƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ͕�Ğŵ�ƐƵĂ�ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ͕�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�
ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂƐ� ĨŽƌĂŵ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ� ĚĞ� ŵŽĚŽ� ƉĂƌĐŝĂů� ŽƵ� ŝŶƚĞŐƌĂů͘ KƐ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĐŝĂŝƐ�
ŽĐŽƌƌĞƌĂŵ͕�Ğŵ�ƐƵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂŝŽƌŝĂ͕�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞůĂĕĆŽ�ĚĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂĚĂƐ� ĐŽŵ� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͕� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� Ğ� ƐĞƵƐ� ƌŝƐĐŽƐ͕�
ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�dƌŝďƵŶĂů͘

WŽƌ� ƐƵĂ ǀĞǌ͕� Ă ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ăƐ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶΣ�ϮϬϭϳϬϭϳϳϴ͕ ĞǀŝĚĞŶĐŝŽƵͲƐĞ Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ� ŝŶŝĐŝĂů�ĚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽƐ� ĚĞ� ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ� ŶŽ� D^͘� EŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚĂ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ� �ǆĞĐƵƚŝǀĂ͕� Ă�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽ�ƉůĂŶŽ� ĂŶƵĂů� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŽƵ� ĂǀĂŶĕŽ͕�ŵĂƐ� ŶĆŽ� ĚĞĐŽƌƌĞƵ�ĚĞ�
ĂƚƵĂĕĆŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ� ĚŽ� D^͘� EŽ� ƚŽĐĂŶƚĞ� ăƐ� ĞƚĂƉĂƐ� ĚĞ� ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ͕� ĨůƵǆŽŐƌĂŵĂĕĆŽ� Ğ�
ŵĂŶƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ĚŽ��ůŽŐ ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀŽƐ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŶĐůƵŝͲƐĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ĨŝŶĂůŝǌĂĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽ�ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽƐ�ĚŽ�D^͘

�ŵ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ͕�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ϮϬϭϵ ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĚĂƐ�ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞƐ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�
ĚĞ�ďĞŶƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�^ĞƐĂŝ͘��Ɛ�ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�
ƉƷďůŝĐĂ͕� ĚĞƐĚĞ� Ă� ĨĂƐĞ� ĚĞ� ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� ă� ŐĞƐƚĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĂƚƌŝďƵşĚĂƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ă� ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĞĨĞƚŝǀŽƐ� ƉĂƌĂ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ� ĚĂ�
ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƉĞůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂƐ� ;ƚĂŶƚŽ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�
ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞͿ� ŽƵ� ƉĂƌĂ� Ž� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐƵĂƐ� ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ͖� ĚĞ� ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ ĂĚĞƋƵĂĚŽ� Ğŵ�
ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ�ŶŽƌŵĂƐ� ǀŝŐĞŶƚĞƐ� ŽƵ� ĞŵďĂƐĂĚŽ� ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ĂďŽƌĚĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĂƐ� Ă�
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ͕� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ� Ğ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŽ� ƐĞƌǀŝĕŽ͖� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ ŝŶƚĞƌŶŽƐ Ğ�ŵĠƚŽĚŽƐ�
ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŵ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽƚĂĕĆŽ�Ğ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐĂƚŝƐĨĂƚſƌŝĂ͖�
Ğ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂů�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�
ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐ�Ğ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ŽƵƚƌĂ�ĐĂƵƐĂ�
ĚĂƐ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ�ƌĞŵĞƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂƐ�
ƉĞůŽ�MƌŐĆŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ͘

�Ğ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ ƌĂƚĞŝŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�
DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƌĞƉĂƐƐĂĚŽƐ�Ă��ƐƚĂĚŽƐ�Ğ DƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕ ǀŝĂ�ĨƵŶĚŽ�
Ă�ĨƵŶĚŽ͕�ĨŽŝ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ�ƋƵĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ĨŽƌĂŵ
ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�ƉĂƌĂ�ǀŝĂďŝůŝǌĂƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ
ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉůĂŶŽƐ�ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ͕�ŵĂƉĂ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ�Ğ�W'�^^͘�

�ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ŶĞƐƚĞ ŵĞƐŵŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͕�ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ�ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
'ĞƐƚĆŽ /ŶƚĞƌĨĞĚĞƌĂƚŝǀĂ� Ğ� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂ� ;�'/WͿ� Ğŵ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂƌ� Ğ� ĐŽŽƌĚĞŶĂƌ� ĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ�
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐ͕ ƚĂŶƚŽ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�
ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ ƌĞŐƌĂƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŽ�^h^͕�ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ�Ğŵ�ĂƚƵĂĕƁĞƐ
ĚĞƐĂƌƚŝĐƵůĂĚĂƐ�ĚĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĄƌĞĂƐ�ŶĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƌĂƚĞŝŽ͘



Ϯϳ

WŽƌ�Ĩŝŵ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ƉĞůŽ �ŽŶƚƌŽůĞ�
/ŶƚĞƌŶŽ͕�ĨŽŝ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�ŶĆŽ�ŵĂŶƚĠŵ�ƵŵĂ�ƌŽƚŝŶĂ ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ĚĞ�
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ� ĞŵĂŶĂĚĂƐ� ƉĞůĂ� �'h͕� ǀŝƐƚŽ Ž� ďĂŝǆŽ�
ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ ƋƵĞ�
ŝŵƉĂĐƚĂŵ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ͕�ĐŽŵŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĂƐ�ĂƚŝŶĞŶƚĞƐ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ͘

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

�ĐŚĂĚŽ�ŶǑ�Ϯ

DĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂĚĂ

K��>K'� ƉƌŽŵŽǀĞƵ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞ�ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ� Ğ�ŵĂŶƵĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕� ƐĞŶĚŽ
ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ�Ž�DĂŶƵĂů�ĚĞ�EŽƌŵĂƐ�Ğ�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ�ĚĞǀŝĚŽ�ăƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�
ŶĂ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƌĞŐŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƐƐĞ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ��ĞĐƌĞƚŽ�ϵ͘ϳϵϱ͕�ĚĞ�ϭϳ�ĚĞ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�
ϮϬϭϵ͕�ĐŽŶƐƚĂƚŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂŵ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ĂĚĞƋƵĂĕƁĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂǀĂƐ�ŶŽ�ƐƵƉƌĂĐŝƚĂĚŽ�DĂŶƵĂů͘�
EĞƐƚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚŽ͕�Ă��ŝƌĞƚŽƌŝĂ ĚĞ�/ŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�;�/Ed�'ͬD^Ϳ͕�ŝŶŝĐŝŽƵ͕�Ğŵ�
ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�Ž�WƌŽũĞƚŽ�ĚĞ 'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĂƐ��ƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ĚŽƐ� /ŶƐƵŵŽƐ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�
^ĂƷĚĞ͕� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ĞƚĂƉĂƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌĂƐ͗ DĂƉĞĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� WƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚĞ�
/ŶƐƵŵŽƐ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�^ĂƷĚĞ�;ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ă�ŵĂŶƵĂůŝǌĂĕĆŽ ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽͿ�Ğ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�
ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ZŝƐĐŽƐ�ŶĂƐ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ͘�ZĞŐŝƐƚƌĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ĚĞǀŝĚŽ�ă�WĂŶĚĞŵŝĂ ĚŽ��ŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ͕�ĞƐƚĞ�
WƌŽũĞƚŽ�ƉĂƌĂůŝƐŽƵͲƐĞ�Ğŵ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ƐĞŶĚŽ�ƌĞƚŽŵĂĚŽ�Ğŵ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�
�ĞƐƉĂĐŚŽ��>K'�ϬϬϭϲϴϯϯϱϵϱ͘�

�ƐƐŝŵ͕�ŝŶĨŽƌŵĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�Ă�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ǀŽůƚĂĚĂƐ�ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ ĚĂƐ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ϴϬϯϭϲϬ�Ğ�ϴϬϯϭϲϱ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŵ�ŶŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ͕�ĨůƵǆŽŐƌĂŵĂĕĆŽ�
Ğ ŵĂŶƵĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ă� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĂƐ� ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ� ĚĞ� /ŶƐƵŵŽƐ�
�ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ ^ĂƷĚĞ͕� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� Ğŵ� ƉƌŽů� ĚĂ� ŽƚŝŵŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ�
ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŶŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ͕�ĞƐƚĂƐ�ĂĕƁĞƐ ƐĞƌĆŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�WƌŽũĞƚŽ�ƐƵƉƌĂĐŝƚĂĚŽ͘�

WŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ͕�Ă�^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ƐƐƵŶƚŽƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͕�ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ�ĚĂ��ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽͲ
'ĞƌĂů�ĚĞ�/ŶŽǀĂĕĆŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğ�ĚĞ��ƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ͳ �K�/W�͕�ƉƌŽŵŽǀĞƵ͕�ũƵŶƚŽ�ăƐ�
ĚĞŵĂŝƐ ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƐŽď�ƐƵĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�Ž�ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ĨůƵǆŽƐ�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�
ĞůĂďŽƌŽƵ�DĂŶƵĂŝƐ ĚĞƚĂůŚĂĚŽƐ͕�ĐŽŵ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽƐ͕�^ƵďƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ă�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ �ŽŶƚƌĂƚŽƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŵ�Ğ�ƐĞŵ�DĆŽ�ĚĞ�KďƌĂ��ǆĐůƵƐŝǀĂ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ŶŽƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�;ϬϬϭϲϴϱϭϱϵϮͿ͕�;ϬϬϭϲϴϱϭϲϯϴͿ͕�;ϬϬϭϲϴϱϭϲϵϮͿ�
Ğ� ;ϬϬϭϲϴϱϭϳϰϭͿ͘� KƐ� ĂƌƚĞĨĂƚŽƐ� ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ ƉĞůŽ� ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĨŽƌĂŵ�
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽƐ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ ƐƵĂ�ƉƵďůŝĐŝǌĂĕĆŽ�ŶŽ��ŽůĞƚŝŵ�
ĚĞ� ^ĞƌǀŝĕŽ� Ͳ �ŶŽ� ϯϯ͕� ŶǑ� Ϯϭ͕� ĚĞ� Ϯϭ� ĚĞ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ��ŽĐƵŵĞŶƚŽ ;ϬϬϭϲϴϰϵϬϯϯͿ͘�
�ŽŶƚƵĚŽ͕� ĐƵŵƉƌĞͲŶŽƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƌ� ƋƵĞ͕� Ğŵ� ƌĂǌĆŽ� ĚĂƐ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ŶĂ� �ƐƚƌƵƚƵƌĂ
ZĞŐŝŵĞŶƚĂů� ĚŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� ^ĂƷĚĞ͕� ƉĞůŽ� �ĞĐƌĞƚŽ� ϵ͘ϳϵϱ͕� ĚĞ� ϭϳ� ĚĞ� ŵĂŝŽ� ĚĞ� ϮϬϭϵ͕� ƐĞƌĄ�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�Ă ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĂĚĞƋƵĂĕĆŽ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂů�ĚĞ�



Ϯϴ

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŶĂ �ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ă�ĠƉŽĐĂ�ĞƌĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŵĂƉĞĂĚŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
�ĞƐƉĂĐŚŽƐ ^���ϬϬϭϲϴϳϵϬϳϱ�Ğ��'�E'�ϬϬϭϲϴϰϯϰϬϮ͘�

�ŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ

�Ɛ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶΣ�ϮϬϭϳϬϭϳϳϴ ƋƵĂŶƚŽ�ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�
ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ ^���ĨŽƌĂŵ�ĂƚĞŶĚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�
WŽƌƚĂƌŝĂ� ^��� ϳϯϯͬϮϬϭϴ� ĚŽ� DĂŶƵĂů� ĚĞ� WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� Η^ŽůŝĐŝƚĂƌ� ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ďĞŶƐ� Ğ�
ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐΗ͕�ŶŽ�ƋƵĂů ĚĞƐĐƌĞǀĞ�Ğŵ�ƐƵĂƐ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ� Ğŵ ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ă� /E� ϯͬϮϬϭϳ͕� ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕� ŶŽ� ƋƵĞ� ƚĂŶŐĞ� ă
ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ ƉƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĐƌşƚŝĐĂ͘�

EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ��>K'͕ ƌĞƐƚĂ�ƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ă� ĐŽŶĐůƵƐĆŽ Ğ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ
ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ͕�ĨůƵǆŽŐƌĂŵĂĕĆŽ�Ğ�ŵĂŶƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ă ŐĞƐƚĆŽ�
ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ĚĞ�/ŶƐƵŵŽƐ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�^ĂƷĚĞ͕�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕ ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͕�
ĐŚĞĐŬ� ůŝƐƚƐ͕� ƌŽƚŝŶĂƐ͕� ĨůƵǆŽƐ͕� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� Ğ ŽƵƚƌĂƐ� ĂĕƁĞƐ�
ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞĨĞƚŝǀĂĕĆŽ� ĚĂ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͘� WŽƌƚĂŶƚŽ͕� Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĄ�Ğŵ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ͘�


