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,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϭ�

�ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝŽ͗�� KĨŝĐŝŶĂ�WƌŝŶĐŝƉĂů�Ǉ�^ƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ� ũƵƌşĚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĞĨĞĐƚƷĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ǉ�ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�

�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�

>Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ŝƌĐƵůĂƌ� ƌĞĞŵƉůĂǌĂ� ĞŶ� ƐƵ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚ� ůĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ� ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ� �ǆƚĞƌŶĂ� ��/WͲϴϯ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� Ăů� �ƐƵŶƚŽ� ϭϬ͗� ͞WZK���/D/�EdK^� �W>/���>�^� �� >�^� KW�Z��/KE�^� ���
��D�/K͟�ĚĞů�DĂŶƵĂů�ĚĞ��ĂŵďŝŽƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘��

>ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ƉĂƌĂ�ĂũƵƐƚĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂƐ�
Ă�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�̂ ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͗�

•� ^ƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽƐ�ϲ�Ǉ�ϳ�ƉŽƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞů�Η/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐΗ͘�
•� WŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ŝŶĐůƵŝƌ� ŵƷůƚŝƉůĞƐ� ĚĞƵĚŽƌĞƐ� Ǉ� ĂĐƌĞĞĚŽƌĞƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ�

ĞǆƚĞƌŶŽ͘�
•� hŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�͞/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͟�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�

ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘�
•� ^ƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ϭϬ�ƉŽƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�

ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘��
•� 'ĞƐƚŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�

Ǉ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�

•� hŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�EŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��
•� ^Ğ�ĐĂŵďŝĂ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŶĞǆŽƐ�ϭ�Ă�ϰ�Ǉ�ƐĞ�ĞůŝŵŝŶĂŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��

>Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ�ƌŝŐĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ϭ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͘�

�ŽƌĚŝĂůŵĞŶƚĞ͕��

�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

D�Z��>��K��DWK��hYh�� �/KE/^/K�s�>�/s/�^K��hZ��EK�

'ĞƌĞŶƚĞ��ũĞĐƵƚŝǀĂ�� ^ƵďŐĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�^ŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�WĂŐŽ�Ǉ�
KƉĞƌĂĐŝſŶ��ĂŶĐĂƌŝĂ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
D�Eh�>������D�/K^�/Ed�ZE��/KE�>�^�z�W�'K^�

&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

ϭ͘����>�Z��/ME������D�/K��

ϭ͘ϭ͘��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽ�Ͳ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�Ǉ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�

�Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴϵ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ��ǆƚĞƌŶĂ�ϭ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ĚĞ�ůĂ�:ƵŶƚĂ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�
Ž� ĂĚŝĐŝŽŶĞŶ͕� ůŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� Ǉ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ƌĞĂůŝĐĞŶ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞďĞƌĄŶ�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� Ă� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ;ĞŶ� ĂĚĞůĂŶƚĞ� /D�Ϳ� Ǉ� Ăů� �ĂŶĐŽ� ĚĞ� ůĂ�
ZĞƉƷďůŝĐĂ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ��ĂŶƌĞƉͿ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƋƵĞ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ƌĞƋƵŝĞƌĂ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐĂŶĂůŝĐĞŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘���
�

�Ŷ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ůŽƐ�/D��ƉŽĚƌĄŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ͕� ůĂ� ĐƵĂů� ĚĞďĞƌĄŶ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� Ăů� �ĂŶƌĞƉ� ĚĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ� ĐŽŶ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ϵ� ĚĞů� �ŶĞǆŽ� ϯ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ͘� >ŽƐ� ƚŝƚƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ�ĚĞů�
�ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D��Ž�
ůŽƐ� ƚŝƚƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂ� ĞŶ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ͘��

�

�ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�/D�͕�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞďĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ůĂ� ĚĞů� ĚşĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� Ǉ� ǀĞŶƚĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝǀŝƐĂƐ͘� �ƵĂŶĚŽ� ůĂ�
ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ� ĚĞďĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ůĂ� ĚĞů� ĚşĂ� ĚĞů� ŝŶŐƌĞƐŽ� Ž� ĞŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĂŶ�ůŽƐ�/D��Ž�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�
ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ĞƐƚĂ�ĨĞĐŚĂ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ� ůĂ� EĂĐŝſŶͲ� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� ,ĂĐŝĞŶĚĂ� Ǉ� �ƌĠĚŝƚŽ� WƷďůŝĐŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ϭŽ͘�
ĚĞů��ƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ��ǆƚĞƌŶĂ�ϰ�ĚĞ�ϮϬϬϵ�ĚĞ�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ƐĞĂ�ĐŝĞŐĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽ�;ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�
ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂͿ͕�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ƉŽƌ�ůŽƐ�
ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ŶƵŵĞƌĂů� ϯ͘ϭ͘� ĚĞ� ůĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ� ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ� �ǆƚĞƌŶĂ� �K�D� ʹ� ϯϭϳ� ĚĞů� �ĂŶƌĞƉ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚŝĐŚŽ�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĞũĞĐƵƚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�/D��Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƚĂůĞƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ͕�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�;ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽͿ͘�

ϭ͘Ϯ͘�KďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ��

ϭ͘Ϯ͘ϭ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͗�

>ŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ž�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ƵŶĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞďĞƌĄŶ͗�

�

Ă͘� ^ƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ǀĞƌĂǌ� Ǉ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�ĐĂŶĂůŝĐĞŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘�

�

ď͘� �ŽŶƐĞƌǀĂƌ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĞŶ�Ğů�ŵŽŶƚŽ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� Ǉ� Ğů� ŽƌŝŐĞŶ� Ž� ĚĞƐƚŝŶŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝǀŝƐĂƐ͕� ƐĞŐƷŶ� Ğů� ĐĂƐŽ͕� ƉŽƌ� ƵŶ� ƉĞƌşŽĚŽ� ŝŐƵĂů� Ăů� ĚĞ�
ĐĂĚƵĐŝĚĂĚ�Ž�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ƐĂŶĐŝŽŶĂƚŽƌŝĂ�ƉŽƌ�ŝŶĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

dĂůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�Ă�ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ͕� Ž� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĞŶ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ͘�

ϭ͘Ϯ͘Ϯ�>ŽƐ�/D�͗�

>ŽƐ�/D��ĚĞďĞƌĄŶ͗�

�

Ă͘� �ŽŶŽĐĞƌ�ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĐůŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞďĞƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞůŝĐƚŝǀĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƌ͕�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ͕�Ă� ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ĐĂŵďŝĂƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϭϬϮ�Ă�ϭϬϳ�ĚĞů�
�ƐƚĂƚƵƚŽ�KƌŐĄŶŝĐŽ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ƐŽďƌĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞůŝĐƚŝǀĂƐ͕�ĞŶ�ůŽƐ�
ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϯϵ�Ă�ϰϰ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϭϵϬ�ĚĞ�ϭϵϵϱ�Ǉ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϵ�Ǉ�ϭϭ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϱϮϲ�ĚĞ�ϭϵϵϵ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�
ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�Ž�ĂĚŝĐŝŽŶĞŶ͘�

�

ď͘� �ǆŝŐŝƌ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƋƵĞ� ĐĂŶĂůŝĐĞŶ� Ǉ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌůĂ� Ăů� �ĂŶƌĞƉ� ǀşĂ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ͕� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ƉůĂǌŽ� Ǉ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϵ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ͘���



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

Đ͘� sĞƌŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĞ�Ğů� ǀĂůŽƌ�ĚĞ� ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƋƵĞ� ƐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă� ůĂƐ�ƋƵĞ� ƐĞ� ĂĚƋƵŝĞƌĞŶ�Ž�
ǀĞŶĚĞŶ�ƉŽƌ�ƐƵ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ͘�

�

Ě͘� �ƐŝŐŶĂƌ�Ă�ĐĂĚĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕�Ğů�ĐƵĂů�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞƉĞƚŝƌƐĞ�
Ă�ŶŝǀĞů�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�ĚşĂ�Ǉ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�
ƋƵŝĞŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�

�

Ğ͘� �ŽŶƐĞƌǀĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĂŶ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ͕�
ƉŽƌ� ƵŶ� ƉĞƌşŽĚŽ� ŝŐƵĂů� Ăů� ĚĞ� ĐĂĚƵĐŝĚĂĚ� Ž� ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĂĐĐŝſŶ� ƐĂŶĐŝŽŶĂƚŽƌŝĂ� ƉŽƌ�
ŝŶĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

�

�ů�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƚƌĂ�ĐŽŶƐŝŐŶĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĚĂƌĄ� ůƵŐĂƌ�Ă� ůĂ� ŝŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ�
�ŽůŽŵďŝĂ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ͕�ƚĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�Ă�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ƋƵĞ�
ĚĞƐĂĐĂƚĞŶ�ĞƐƚĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ůĂ�>ĞǇ�ϵ�ĚĞ�ϭϵϵϭ͕�Ğů��ƐƚĂƚƵƚŽ�KƌŐĄŶŝĐŽ�
ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�Ǉ�ůĂ�>ĞǇ�ϵϲϰ�ĚĞ�ϮϬϬϱ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶƚĞƐ͘�

ϭ͘ϯ��ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ��

ϭ͘� WĂƌĂ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵĞƌĐŝŽ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĂůŝĐĞŶ� ƉŽƌ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ�
ĂƵƚſŶŽŵŽƐ� Ǉ� ĞŶĐĂƌŐŽƐ� ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽƐ͕� ŶŽ� ƐĞ� ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ƋƵĞ� ĐŽŝŶĐŝĚĂŶ� ůŽƐ� ƐƵũĞƚŽƐ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞŶ�
ĐŽŵŽ� ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ� Ž� ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ;ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ�
ĂƵƚſŶŽŵŽƐ�Ǉ�ĞŶĐĂƌŐŽƐ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽƐͿ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĨŝĚĞŝĐŽŵŝƚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�
ĂĚƵĂŶĞƌŽƐ͘�

�

^Ğ�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĚŝĐĂƌ�Ğů�E/d�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�ϱϴϵ�ĚĞů�ϭϭ�ĚĞ�
Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�Ž�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĞŶ͕�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�Ž�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞŶ͘�

�

Ϯ͘�WĂƌĂ�ůĂƐ�ƚŝƚƵůĂƌŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨůƵũŽƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͕�
ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ƋƵĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĂŶ�ůŽƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞŶ�ĐŽŵŽ�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�Ž�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�
ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�;Ğů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽͿ�ĐŽŶ�Ğů�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĂĚƵĂŶĞƌŽƐ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϯ͘�WĂƌĂ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ� ƉŽƌ� ƐƵ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� ŚĂĐĞŶ�ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ^ĞĐƚŽƌ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ��ĞĨĞŶƐĂ�
EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϭ͕�ϲ�Ǉ�ϳ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϱϭϮ�ĚĞů�ϭϭ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϬϬ�Ǉ� ůĂƐ�
ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�Ž�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞŶ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ƋƵĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĂŶ�ĞƐƚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞŶ� ĐŽŵŽ� ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�Ž� ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ŵşŶŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͕�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĂĚƵĂŶĞƌŽƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�
ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�Ǉ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�/ŵƉƵĞƐƚŽƐ�Ǉ��ĚƵĂŶĂƐ�EĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ͳ��/�E�ĞŶ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�
ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞŶ�ĞŶ� ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĂĚƵĂŶĞƌŽƐ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƐŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�
ƋƵĞ� ůĂ� �ŝƌĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� /ŵƉƵĞƐƚŽƐ� Ǉ� �ĚƵĂŶĂƐ� EĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ͳ� �/�E� ƐŽůŝĐŝƚĞ� ƉĂƌĂ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů�
ĂĚƵĂŶĞƌŽ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘�

�

ϰ͘�WĂƌĂ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�Ǉ��ƌĠĚŝƚŽ�WƷďůŝĐŽ�ĂƚŝĞŶĚĂ�ĐŽŶ�ĐĂƌŐŽ�Ăů�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�
EĂĐŝŽŶĂů� ůĂ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂŐŽ�ĚĞ� ůĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽƐ͕�ŶŽ� ƐĞ�
ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ƋƵĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĂ�Ğů�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�;DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂͿ͕�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽƐ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĂĚƵĂŶĞƌŽƐ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƐŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ƋƵĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�/ŵƉƵĞƐƚŽƐ�
Ǉ��ĚƵĂŶĂƐ�EĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ͳ��/�E�ƐŽůŝĐŝƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂĚƵĂŶĞƌŽ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚĂ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘�

�

ϱ͘�WĂƌĂ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽƐ�Ž�ƵŶŝŽŶĞƐ�
ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĂĚƵĂŶĞƌĂƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ƋƵĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĂŶ�ůŽƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�Ž� ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞŶ�ĞŶ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ;ƉĞƌƐŽŶĂ� ŶĂƚƵƌĂů� Ž� ũƵƌşĚŝĐĂ� ƉĂƌƚşĐŝƉĞͿ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƵŶŝſŶ�
ƚĞŵƉŽƌĂů�Ž�Ğů�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĂĚƵĂŶĞƌŽƐ͘�

�

ϲ͘�WĂƌĂ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ůĂ��ƵĞŶƚĂ�jŶŝĐĂ��ŝƐƚƌŝƚĂů�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�
Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϯϰ�ĚĞ�ϮϬϭϱ�Ž�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�Ž�ĂĚŝĐŝŽŶĞŶ͕�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�
�ŝƐƚƌŝƚĂů�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ� Ͳ��ŝƌĞĐĐŝſŶ��ŝƐƚƌŝƚĂů�ĚĞ�dĞƐŽƌĞƌşĂ�ĚĞ��ŽŐŽƚĄ��͘�͕� ĐĂŶĂůŝĐĞ� ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�Ǉ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�Ğů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĂŶƵĂů�
ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ��ĂƉŝƚĂů�Ǉ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ůŽĐĂů͕�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ƋƵĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĂ�Ğů�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌ�ƋƵĞ�
ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞ�ĞŶ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�;^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ��ŝƐƚƌŝƚĂů�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�Ͳ��ŝƌĞĐĐŝſŶ��ŝƐƚƌŝƚĂů�ĚĞ�dĞƐŽƌĞƌşĂ�ĚĞ��ŽŐŽƚĄ��͘�͘Ϳ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ſƌŐĂŶŽƐ�Ǉ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĂĚƵĂŶĞƌŽƐ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƐŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ĚĞ�
ƋƵĞ� ůĂ� �ŝƌĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� /ŵƉƵĞƐƚŽƐ� Ǉ� �ĚƵĂŶĂƐ� EĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ʹ� �/�E� ƐŽůŝĐŝƚĞ� ƉĂƌĂ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů�
ĂĚƵĂŶĞƌŽ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϳ͘�WĂƌĂ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϯ͘ϭϮ�Ǉ�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϯ͘ϭϲ͘�
ĚĞů���ĞĐƌĞƚŽ�ϭϴϮϭ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�Ǉ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ͕�ĂĚŝĐŝŽŶĞŶ�Ž�ƐƵƐƚŝƚƵǇĂŶ͕�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�
ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�Ǉ��ƌĠĚŝƚŽ�WƷďůŝĐŽ�ĂƚŝĞŶĚĂ�ĐŽŶ�ĐĂƌŐŽ�Ă�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ZĞŐĂůşĂƐ�ůĂ�
ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂ�ŽƌĚĞŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�
ƉŽƌ� ůĂ� ĞŶƚŝĚĂĚ� ĞũĞĐƵƚŽƌĂ͕� ŶŽ� ƐĞ� ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ� ƋƵĞ� ĐŽŝŶĐŝĚĂ� Ğů� ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞ� ĞŶ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�
;DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� ,ĂĐŝĞŶĚĂ� Ǉ� �ƌĠĚŝƚŽ� WƷďůŝĐŽͿ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ĞŶƚŝĚĂĚ� ĞũĞĐƵƚŽƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞ� ĞŶ� ůŽƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĂĚƵĂŶĞƌŽƐ͘� >Ž� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ƋƵĞ� ůĂ� �ŝƌĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� /ŵƉƵĞƐƚŽƐ� Ǉ� �ĚƵĂŶĂƐ�
EĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ͳ��/�E�ƐŽůŝĐŝƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂĚƵĂŶĞƌŽ�ƵŶĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ� ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘�

�

ϴ͘�WĂƌĂ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĂŐƵĞŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�
ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ƋƵĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĂŶ�ůŽƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞŶ�ĐŽŵŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�Ž�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�;ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�
ƉĂŐŽͿ� ĐŽŶ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ� ĞŶ� ůŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĂĚƵĂŶĞƌŽƐ͘� �ƐƚĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞƌĄŶ�
ƌĞƉŽƌƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϯ͘ϱ͘�Ǉ�ϰ͘ϲ͘�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ͘���

ϭ͘ϰ͘��ŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐĂŵďŝŽƐ�Ǉ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĂŶƚĞ�
ůŽƐ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�

�ů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞďĞƌĄ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ůĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�
ĐĂŵďŝŽƐ�Ǉ�ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĂŶƚĞ�Ğů�/D��ĚŽŶĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ͘��
�ů�/D��ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ůĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐĂŵďŝŽƐ�Ǉ�ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽƐ�;ϮͿ�ĚşĂƐ�
ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ůĞ�ĨƵĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ͘��

� �

jŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů� /D��ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝſ� ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ƐƵƐƉĞŶĚŝĚŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă� ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�Ϯ͘ϱ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�
ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�/D��
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͘��^ŝ�Ğů�/D��ƐƵƐƉĞŶĚŝĚŽ�ǀƵĞůǀĞ�Ă�ĞƐƚĂƌ�ĂĐƚŝǀŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂŶƚĞ�
ĞƐƚĞ͘��

�

�Ŷ�ĞƐƚĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ůŽƐ� /D��ĚĞďĞƌĄŶ� ĐƵŵƉůŝƌ� ůĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĞŶ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ϭ͘Ϯ͘Ϯ� ĚĞů�
�ĂƉşƚƵůŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

>ŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƐŽƉŽƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ă� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů͕� ĚĞďĞƌĄŶ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ͘�

�

>Ž�ĂƋƵş�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƐĞ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƐŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵĞĚŝŽ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�
ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�Ɛŝ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�
Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ƐĞ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ƐŝŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĐĂƐŽ�
ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘��

�

�ů� �ĂŶƌĞƉ�ƉŽĚƌĄ� ƌĞƋƵĞƌŝƌ� Ă� ůŽƐ� /D�� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉƌŽďĂƌ� ůĂ� ǀĞƌĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů͘��

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞŶ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ž�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�
ŶŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ĂƉůŝĐĂƌƐĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ĚĞďĞƌĄ�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘��

ϭ͘ϰ͘ϭ͘��ŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�

�

>ŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ĐŽƌƌĞŐŝƌƐĞ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�/D�͕�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ͕�ƐĞ�ŚĂƌĄ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ͕�ƐŝŶ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĞ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘���

�

>ĂƐ� ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶ� ůŽƐ� ĞƌƌŽƌĞƐ� ĚĞ� ĚŝŐŝƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ŽƚƌĂƐ� ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘��

�

WĂƌĂ� Ğů� ĞĨĞĐƚŽ͕� Ğů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ž� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� Ă� ůŽƐ� /D�� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗��

�

Ă͘� EŽ� ƉŽĚƌĄŶ� ƐĞƌ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ� Ğů� E/d� ĚĞů� /D�͕� ůĂ� ĨĞĐŚĂ͕� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ͕� ůĂ� ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͕�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͕�Ŷŝ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ͘�dĂŵƉŽĐŽ�ƉŽĚƌĄ�ĐŽƌƌĞŐŝƌƐĞ�ůĂ�
ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĚĞ� ŝŶŐƌĞƐŽ͕�ĞŐƌĞƐŽ�Ž�ĚĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽƌƌŝŐĞ͘��Ŷ�
ĞƐƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞďĞƌĄ�ƐĞŐƵŝƌƐĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�
ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͘ϰ͘ϰ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�
ď͘� ;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ�

�
Đ͘� �ĞďĞƌĄ�ŝŶĚŝĐĂƌƐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƵŶĂ�͞�ŽƌƌĞĐĐŝſŶ͘͟��

�

�ů� /D��ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ�Ăů��ĂŶƌĞƉ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂ� ůĂ�
ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ�ĂŶƚĞ�Ğů�/D�͘�

�

�Ŷ�ŶŝŶŐƷŶ�ĐĂƐŽ͕�ůĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞŵƉůĂǌĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͕� ƚĂůĞƐ� ĐŽŵŽ͕� ůŽƐ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů��ĂƉşƚƵůŽ�ϳ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��

ϭ͘ϰ͘Ϯ͘��ĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�

�ů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƉŽĚƌĄ�ƌĞŵƉůĂǌĂƌ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ͗�;ŝͿ�ŽƚƌĂ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝŐƵĂů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͕�;ŝŝͿ�ǀĂƌŝĂƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƉŽ͕�;ŝŝŝͿ�ǀĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ƚŝƉŽ�Ž�;ŝǀͿ�
ƵŶĂ�Ž�ǀĂƌŝĂƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƉŽ�Ǉ�ƵŶĂ�Ž�ǀĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ƚŝƉŽ͘��
�
>Ă� ƐƵŵĂƚŽƌŝĂ�ĚĞ� ůŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ� ƌĞĞŵƉůĂǌĂŶ�ƵŶĂ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ŝŐƵĂů�Ăů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƷůƚŝŵĂ͘�
�
�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƐŝŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ŶŽ�ƐĞ�
ƉŽĚƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ͘�
�
WĂƌĂ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�Ă�ůŽƐ�/D��ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�Ǉ�ĠƐƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌůĂ�
Ăů��ĂŶƌĞƉ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗��
�

Ă͘� �;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ͘�
�

ď͘� ^Ğ�ĚĞďĞ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�Ǉ�Ğů�;ůŽƐͿ�ŶƷŵĞƌŽ;ƐͿ�ĚĞ�ůĂ;ƐͿ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ;ĞƐͿ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ;ĞƐͿ͕�
Ǉ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�Ăů�/D�͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉĂƌĂ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘��
�

Đ͘� ;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ�
�

Ě͘� >Ă;ƐͿ�ŶƵĞǀĂ;ƐͿ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ;ĞƐͿ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞďĞ;ŶͿ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ͕�ĞŐƌĞƐŽ�Ž�
ĚĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂŵďŝĂ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

ϭ͘ϰ͘ϯ͘��;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ��

ϭ͘ϰ͘ϰ��ŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�

>Ă�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D��ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƚƌĂŵŝƚĂƌ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ƚŝĞŵƉŽ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϵ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘����

�

>Ă�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂƐ�ƉŽƌ� ůŽƐ�/D��ŝŵƉůŝĐĂ�ƐƵ�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�
^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͘��

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌƐĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘��

ϭ͘ϱ͘� �ŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ͕� ĐĂŵďŝŽƐ� Ǉ� ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�

>ĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐĂŵďŝŽƐ�Ǉ�ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�
ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ͘��

�

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞƐƚĠ�ĐĂŶĐĞůĂĚŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĄ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϭ͘ϱ͘ϭ͕�ϭ͘ϱ͘Ϯ�Ǉ�ϭ͘ϱ͘ϯ͘��

�

>ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐĂŵďŝŽƐ�Ǉ�ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ĚĞďĞƌĄŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ͘��

�

>Ž� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ƐĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŵĞĚŝŽ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�Ɛŝ�ůĂƐ�
ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐĂŵďŝŽƐ�Ž�ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƐĞ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ƐŝŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�
ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͕�ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘���

�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ů��ĂŶƌĞƉ�ƉŽĚƌĄ�ƌĞƋƵĞƌŝƌ�Ă�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�
ĐŽŵƉƌŽďĂƌ�ůĂ�ǀĞƌĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐĂŵďŝŽƐ�Ž�ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͘��

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ŐŝƌŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ƵŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ǇĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ͕�Ž�Ğů�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ�ĚĞ�
ƐƵŵĂƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ƵŶĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂ͕�ŶŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ĂƉůŝĐĂƌƐĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�
Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌƐĞ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ͘��

ϭ͘ϱ͘ϭ͘��ŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ��

EŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ƐĞƌ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĚĂƚŽƐ͗�

Ă͘� �ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͖��

ď͘� &ĞĐŚĂ�

Đ͘� WĞƌŝŽĚŽ�ĚĞů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͖��

Ě͘� EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ͖�

Ğ͘� ;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ��

Ĩ͘� KƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ͕�ĞŐƌĞƐŽ�Ž�ĚĞǀŽůƵĐŝſŶ͘�

Ő͘�����EƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�

�Ŷ�ŶŝŶŐƷŶ�ĐĂƐŽ�ůĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞĞŵƉůĂǌĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͕� ƚĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ůŽƐ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů��ĂƉşƚƵůŽ�ϳ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

>ŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�
��/W�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ� ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ďĂũŽ�Ğů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�ĞŶ�ůŽƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ͗��

�

Ă͘� �ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ� Ă� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ͕� ĂǀĂůĞƐ� Ǉ�
ŐĂƌĂŶƚşĂƐ� Ž� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ŚĂĐĞƌ� ůĂ� ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ͘� �ƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĂƐ� ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĞŶ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕� ĐĂŵďŝŽƐ� ĞŶ�Ğů�
/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ� Ă� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ůĂ� ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ� Ăů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ�
DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘��

�

ď͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�
ŚĂŐĂ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ďŝĞŶĞƐ͕�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�
Ž�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ăů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�
ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ�Ăů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�
ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�

�

Đ͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�
ŝŶĐůƵŝƌ� ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ŶŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ůĂ� ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ� Ăů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĂ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͘��Ŷ�Ğů�ĞǀĞŶƚŽ�
ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�ĂǀĂůĞƐ�
Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�Ğ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ƉƌĞǀŝĂ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘ϰ͘ϭ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�ĞƐƚĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�
ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
�ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�

�

Ě͘��ƵĂŶĚŽ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞƐƚĠ�ĐĂŶĐĞůĂĚŽ�ůĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ǉ�Ă�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�
ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�Ž�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘ϰ͘ϭ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘���

>ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�
ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�Ž�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ͘��

�

ϭ͘ϱ͘Ϯ͘��ĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ��
>ŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞŵƉůĂǌĂƌ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ͗�;ŝͿ�ŽƚƌĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝŐƵĂů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͕�;ŝŝͿ�ǀĂƌŝĂƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƉŽ͕�;ŝŝŝͿ�ǀĂƌŝĂƐ�ĚĞ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ƚŝƉŽ�Ž�;ŝǀͿ�ƵŶĂ�Ž�ǀĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƉŽ�Ǉ�ƵŶĂ�Ž�ǀĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ƚŝƉŽ͘��

�

>Ă�ƐƵŵĂƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�ƌĞĞŵƉůĂǌĂŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ŝŶŝĐŝĂů͕�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ŝŐƵĂů�Ăů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƷůƚŝŵĂ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĐŽŶ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƐĞ�
ƉŽĚƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ͘��

�

WĂƌĂ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗�

�

Ă͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞďĂŶ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ăů��ĂŶƌĞƉ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘ϰ͘ϭ͘�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�Ğů�
ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄ͗��

�

ŝ͘�dƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�̂ ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ůĂ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘��

�

ŝŝ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ĞŶ�ƐƵ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ� ůĂ;ƐͿ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ;ĞƐͿ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�ƌĞĞŵƉůĂǌĂ;ŶͿ� ůĂ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĂŶƵůĂĚĂ͕�ůĂ;ƐͿ�ĐƵĂů;ĞƐͿ�ĚĞďĞƌĄ;ŶͿ�ĐŽŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŝŶŝĐŝĂů�;ĨĞĐŚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĚĞďŝƚĂƌŽŶ� Ž� ĐŽŶƐŝŐŶĂƌŽŶ� ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ� ĞŶ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶͿ͘� ^ŝ� ůĂ;ƐͿ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ;ĞƐͿ� ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ� ƋƵĞ� ƌĞĞŵƉůĂǌĂ;ŶͿ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĂŶƵůĂĚĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ;ŶͿ� Ă� ĂƋƵĞůůĂ;ƐͿ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƚŝƚƵůĂƌĞƐ� ĚĞ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĚĞďĞŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ăů��ĂŶƌĞƉ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘ϰ͘ϭ�
ĚĞů� �ĂƉşƚƵůŽ� ϴ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ͕� ĚĞďĞƌĄ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
�ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘��Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ƐŝŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂ�ƐƵ�ĞŶǀşŽ�Ă�ůŽƐ�
/D��Ž�Ăů��ĂŶƌĞƉ͘��

�

ŝŝŝ͘��Ŷ�Ğů�ĞǀĞŶƚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ƌĞĞŵƉůĂǌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�
ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ;ƐͿ�ŶƵĞǀĂ;ƐͿ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ;ĞƐͿ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ůĂ� ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ� Ăů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ�
�ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘��

�

�ƵĂŶĚŽ�Ğů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞƐƚĠ� ĐĂŶĐĞůĂĚŽ� ůĂƐ� ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ� Ăů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ƵĞŶƚĂ� ĚĞ� �ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂƐ� ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ� Ă� ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�
ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�Ž�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�Ž�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ƉŽƌ�ůŽƐ�
ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘ϰ͘ϭ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϴ�ĚĞ�
ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ď͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ� ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ� ůŽƐ� ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ŶŽ�
ĚĞďĂŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ăů��ĂŶƌĞƉ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘ϰ͘ϭ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�
Ğů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄ͗��

�

ŝ͘��ŽŶƐĞƌǀĂƌ�ůŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ƐŝŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂ�ƐƵ�ĞŶǀşŽ�Ă�ůŽƐ�/D��Ž�Ăů���/W͘�

�

ŝŝ͘��Ŷ�Ğů�ĞǀĞŶƚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ƵĞŶƚĂ� ĚĞ� �ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ĞĨĞĐƚƵĂƌ� ůĂ� ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ�
DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘���

ϭ͘ϱ͘ϯ͘�;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ��

ϭ͘ϱ͘ϰ��ŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�

>Ă� ĂŶƵůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ƚŝƚƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŵŝƚĂƌ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�
ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��

�

>Ă� ĂŶƵůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ƚŝƚƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƐƵ�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͘��

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌƐĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�
ĚĞů�ŝŶŐƌĞƐŽ�Ž�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘��

ϭ͘ϲ͘��ĞǀŽůƵĐŝŽŶĞƐ�

�ƵĂŶĚŽ�ŚĂǇĂ�ůƵŐĂƌ�Ă�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ƵŶ�ŐŝƌŽ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉĂƌĂ�ĚĞǀŽůǀĞƌ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ǇĂ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�Ǉ�ƌĞƉŽƌƚĂĚĂƐ�ĞŶ�
ƵŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�Ž�ƐĞ�ƌĞĐŝďĂ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ŐŝƌĂĚĂƐ�Ǉ�ƌĞƉŽƌƚĂĚĂƐ�ĞŶ�
ƵŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ǇĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ŚƵďŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ĚĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŚĞƋƵĞƐ͕�Ž�ƐĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚſ� ƌĞĐŚĂǌŽ� Ž� ƉĠƌĚŝĚĂ� ĚĞ� ůĂ� ŵĞƌĐĂŶĐşĂ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ƵŶĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ�
ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƵŶĂ�͞�ĞǀŽůƵĐŝſŶ͘͟��ů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĚĞďĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�
ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŝŶŝĐŝĂů͘�WĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�Ğů�/D��ĚĞďĞƌĄ�ĞǆŝŐŝƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�Ă�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽďĂƌ�Ğů�ƉůĂǌŽ�Ǉ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘��

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŶŽ�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂĚĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�
ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĄ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘Ϯ͘ϯ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��

ϭ͘ϳ͘��ĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�ƵŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�

>ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�ƵŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƉŽĚƌĄŶ�ƐƵƌƚŝƌƐĞ�ƉŽƌ�ƐƵ�
ƚŝƚƵůĂƌ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ�Ǉ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞŵƉůĂǌĂƌ�ůŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů��ĂƉşƚƵůŽ�ϳ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

�Ŷ� ůŽƐ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ƵŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚĞůĂŶƚĞŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�Ž�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů͕� ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĂĚũƵŶƚĂƌ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ� ůŽ�ĂĐƌĞĚŝƚĞ�ĐŽŵŽ�ƚĂů͕�Ğů� ĐƵĂů�ĚĞďĞƌĄ�
ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĨŽƌŵĂůŝĚĂĚĞƐ� ůĞŐĂůĞƐ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ� Ǉ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůŽ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗�

�

ĂͿ� �ƵĂŶĚŽ�Ğů�ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƐĞĂ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ�Ž� ĂƐŝŵŝůĂĚĂ͕� ƐƵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů�ĚĞďĞƌĄ�
ĂƉŽƌƚĂƌ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ăů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ĂƋƵĞůůĂ͕�ĚĞ�
ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂşƐ�ĚĞ�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ĐŽŶƐƚĞ�ƐƵ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ͘�WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ĚĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯϱϭ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϭϱϲϰ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�;�ſĚŝŐŽ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞů�WƌŽĐĞƐŽͿ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ͕�
ůĂƐ� ĚĞŵĄƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ� Ž� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞŶ͕� Ğů� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĚĞďĞƌĄ�
ĂůůĞŐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ�ŽĨŝĐŝĂů�Ăů�ŝĚŝŽŵĂ�ĐĂƐƚĞůůĂŶŽ�Ǉ�ĐŽŶ�ƐĞůůŽ�ĚĞ�ĂƉŽƐƚŝůůĞ�Ž�ƚƌĄŵŝƚĞ�ĚĞ�ůĞŐĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĨŝƌŵĂƐ͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘��
�
ďͿ� �ƵĂŶĚŽ� Ğů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ž� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĂĐƚƷĞ� ƉŽƌ� ĐŽŶĚƵĐƚŽ� ĚĞ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͕� Ɛŝ� Ğů� ƉŽĚĞƌ� ŚĂ� ƐŝĚŽ�
ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĂĚũƵŶƚĂƌ�ůĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ž�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ĐŽŶ�ŶŽƚĂ�ĚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶƚĞ�EŽƚĂƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�ƋƵĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĂ�ƚĂů�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶ�ĨĂĐƵůƚĂĚĞƐ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�
ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�ƚƌĄŵŝƚĞ�ĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ��ŶƚŝĚĂĚ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽƐ��ƌƚşĐƵůŽƐ�ϳϰ�ĚĞ�
ůĂ� >ĞǇ� ϭϱϲϰ� ĚĞ� ϮϬϭϮ� ;�ſĚŝŐŽ� 'ĞŶĞƌĂů� ĚĞů� WƌŽĐĞƐŽͿ� Ǉ� Ϯϱ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϵ� ĚĞ� ϮϬϭϮ� ;�ĞĐƌĞƚŽ�
�ŶƚŝƚƌĄŵŝƚĞƐͿ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ͕�ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�Ž�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞŶ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ƉŽĚĞƌ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƐƵ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŚĂƌĄ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�
ĞŶ� Ğů� �ƌƚşĐƵůŽ� Ϯϱϭ� ĚĞ� ůĂ� >ĞǇ� ϭϱϲϰ� ĚĞ� ϮϬϭϮ� ;�ſĚŝŐŽ� 'ĞŶĞƌĂů� ĚĞů� WƌŽĐĞƐŽͿ͘� >Ă� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ĚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ž�ĂƐŝŵŝůĂĚĂ͕�ƐĞ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƉƌŽďĂĚĂ�ĐƵĂŶĚŽ�
ĞǆŝƐƚĂ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſŶ� ĞǆƉƌĞƐĂ� ĞŶ� ĞƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ĐſŶƐƵů� ƋƵĞ� ĂƵƚĞŶƚŝĐĂ� Ğů� ƉŽĚĞƌ� Ž�
ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĂŶƚĞ�ƋƵŝĞŶ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ŵŝƐŵŽ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭ͘ϳ͘ϭ͘��ĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ��

>ŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ž�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ�ƐƵƐ�ĚĂƚŽƐ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�Ž�ƐƵ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͕�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘��
�

�ƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ž�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƐĞĂŶ�ĚĞƵĚŽƌĞƐ�Ž�ĂĐƌĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĚĂƚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�/D�͘�

�

�Ŷ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�Ğů���/W�ƉƌĞǀŝĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƌĐŚŝǀŽƐ�Ǉ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͕�
ƉŽĚƌĄ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŽ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ�ƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘�

ϭ͘ϳ͘Ϯ�hŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ��

�ƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ĨŝŐƵƌĞŶ�
ĐŽŶ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�Ğů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ͕�ƐƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů͕�ƐƵƐ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ͕�Ž�Ğů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞƋƵĞƌŝƌ͕�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ͕�
ůĂ�ƵŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ĞŶǀşŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�̂ ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĂůĞƐ�
ĚĞ� �ƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ůĂ� �ŝƵĚĂĚĂŶşĂ� ĞŶ� Ğů� ƉŽƌƚĂů� tĞď� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ� ʹ� ŽƉĐŝſŶ� ͞�ƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ůĂ�
ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕͟�͞&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͕͟�͞dƌĄŵŝƚĞƐ�Ǉ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ͘͟�>ĂƐ�^ŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ��ƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ƐĞ�ƌŝŐĞŶ�
ƉŽƌ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�Ŷ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ƉƌĞǀŝĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƌĐŚŝǀŽƐ�Ǉ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�
ĚĂƚŽƐ͕�ƉŽĚƌĄ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŽ�ƵŶŝĨŝĐĂƌ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� ŶŽ� ĐŽŝŶĐŝĚĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ůĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�
ƐĞŐƷŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϭ͘ϰ͘ϭ�Ǉ�ϭ͘ϱ͘ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��

�

>Ă�ƵŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�;�ĐƚŽƌĞƐͿ�ŝŵƉůŝĐĂƌĄ�Ğů�
ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂƐ�Ž�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĂŶƚĞ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭ͘ϴ͘�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ��

>ŽƐ� /D�� ƋƵĞ� ƌĞĂůŝĐĞŶ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� Ă� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ� ĞŶ� ƐƵ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ĚĞ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐƵŵƉůŝƌ�ůĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ĂĚƋƵŝĞƌĂŶ� ůŽƐ� /D��ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ĂĐƚŽƐ�ĐŽŶĞǆŽƐ�Ž�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�Ă�ƐƵ�ŽďũĞƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ͕�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ϱ�ĚĞů��ƌƚşĐƵůŽ�ϴ�
ĚĞ� ůĂ� Z͘�͘� ϭͬϭϴ� :͘�͕� ĞƐƚŽƐ� ĚĞďĞƌĄŶ� ƐĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĚŝĐŚĂƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� Ăů� �ĂŶƌĞƉ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ăů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ϱ͘ϭ͘Ϯ� ĚĞů� �ĂƉşƚƵůŽ� ϱ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ͘� WĂƌĂ� ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ� Ğů�
ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͕�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵĚĂ�Ǉ�ůĂƐ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D��ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽƐ�;ϮͿ�ĚşĂƐ�ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�Ϯϯ�͞�ƌĠĚŝƚŽ�ƉĂƐŝǀŽ�ŽďƚĞŶŝĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�
/D��ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƐ�ĐŽŶĞǆŽƐ�Ž�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘͟�dƌĂƚĄŶĚŽƐĞ�ĚĞ�
ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D��ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�
ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ğů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ϳ�͞�ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ƉƌĠƐƚĂŵŽ�ƉĂƌĂ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘͟�

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ�ůŽƐ�/D��ǇͬŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͕�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͕�ƐŝŶ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�/D��Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ůĂ�
Z͘�͘�ϭͬϭϴ�ĚĞ�ůĂ�:͘�͘�;ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌďĂŶĐĂƌŝĂƐͿ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ăů�
�ĂŶƌĞƉ͕�ĂƐş� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ƐĞ� ůŝƋƵŝĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ�Ž�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ� ĐĄŵĂƌĂ�ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ĂǀĂůĞƐ� ĞŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� /D�͕� ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ğů� /D�� ĂǀĂůŝƐƚĂ� ĚĞďĞƌĄ�
ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ğů�ĂǀĂů�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϲ͘ϭ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϲ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͘��

�

>ŽƐ� ůşŵŝƚĞƐ� Ă� ůŽƐ� ƉĂŐŽƐ� ƐĞŹĂůĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϭϬ� ĚĞ� ůĂ� Z͘�͘� ϭͬϭϴ� :͘�͘� ĂƉůŝĐĂŶ� ƉĂƌĂ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭ͘ϵ͘�WƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĚĞ�
ǀŝĂũĞƌŽ�

�Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ� ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞŶ�Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴϰ�ĚĞ� ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ� :͘�͕� ůŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
ƉŽĚƌĄŶ� ĐŽŵƉƌĂƌ� Ǉ� ǀĞŶĚĞƌ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĞŶ� ĞĨĞĐƚŝǀŽ� Ǉ� ĐŚĞƋƵĞƐ� ĚĞ� ǀŝĂũĞƌŽ� ;ĞŶ�
ĂĚĞůĂŶƚĞ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽͿ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�/ŵƉƵĞƐƚŽƐ�Ǉ��ĚƵĂŶĂƐ�EĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ͳ��/�E�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞŹĂůĞ�ĞƐĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ͘��

ϭ͘ϵ͘ϭ͘�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƌŽ�
ĐŽŶ�ƉĂŐŽ�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ǇͬŽ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�

�Ŷ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĂ� Ǉ� ǀĞŶƚĂ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĞŶ� ĞĨĞĐƚŝǀŽ� Ǉ� ĐŚĞƋƵĞƐ� ĚĞ� ǀŝĂũĞƌŽ� ĐƵǇŽ� ƉĂŐŽ� ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ǇͬŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŚĞƋƵĞ͕�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ĞƐƚĄŶ�ŽďůŝŐĂĚŽƐ�Ă�ĞǆŝŐŝƌ�Ă�ƐƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƵŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�

�

�ƐƚĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŶƚĞŶĞƌ͕�ĐŽŵŽ�ŵşŶŝŵŽ͕�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĞŶ�Ğů�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�
ϭϴ�͞ �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĐŚĞƋƵĞƐ�
ĚĞ�ǀŝĂũĞƌŽ͟�ŝŶĐůƵŝĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��ƐƚĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ĞůĂďŽƌĂƌƐĞ�;ŝͿ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�
ĨşƐŝĐĂ͕� ĞŶ� ŽƌŝŐŝŶĂů� Ǉ� ĐŽƉŝĂ� ;ĞƐƚĂ� ĐŽƉŝĂ� ƉŽĚƌĄ� ƐĞƌ� ĨşƐŝĐĂ� Ž� ƵŶĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ� ĚĞů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĨşƐŝĐŽͿ�Ž�;ŝŝͿ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϱϮϳ�ĚĞ�ϭϵϵϵ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ͕�ĞŶ�ĐƵǇŽ�ĐĂƐŽ�ŶŽ�ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ůĂ�
ŚƵĞůůĂ�Ŷŝ�ůĂ�ĨŝƌŵĂ�ĂƵƚſŐƌĂĨĂ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚĞ͘�

�

>Ă� ĨĂĐƚƵƌĂ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ� ĚĞ� ǀĞŶƚĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� Ă� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĂǀĞŶƚĂ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� Ǉ�
ĐŚĞƋƵĞƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƌŽ͕�ĞǆƉĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů��ĂƉşƚƵůŽ�ϰ�ĚĞů�dşƚƵůŽ�ϭ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌƚĞ�ϲ�ĚĞů�>ŝďƌŽ�ϭ�
ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϲϮϱ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�jŶŝĐŽ�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝŽ�ĞŶ�DĂƚĞƌŝĂ�dƌŝďƵƚĂƌŝĂ͕�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�ϬϬϬϬϰϮ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�
ĚĞ�ůĂ��/�E�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĞŶ͕�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ͕�ĂĚŝĐŝŽŶĞŶ�Ž�ƐƵƐƚŝƚƵǇĂŶ͕�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�
ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͘��ƐƚĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ƐĞƌĄ�ĂƉůŝĐĂďůĞ�
ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ŽďůŝŐĂĚŽƐ�Ž�ĚĞĐŝĚĂŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞǆƉĞĚŝƌ� ůĂ�
ĨĂĐƚƵƌĂ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ĂƉůŝĐĂďůĞ͘�

�

>Ă� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĂ� Ǉ� ǀĞŶƚĂ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� Ǉ� ĐŚĞƋƵĞƐ� ĚĞ� ǀŝĂũĞƌŽ� ƉŽĚƌĄ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌƐĞ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐƵĞŶƚĞŶ�ĐŽŶ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ůĂ� ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ĨĂĐƚƵƌĂƐ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂƐ� ĚĞ� ǀĞŶƚĂ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� ůĂ� ĨĂĐƚƵƌĂ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ� ĚĞ� ǀĞŶƚĂ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌĄ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĐŽŵƉƌĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƌŽ�ƉŽƌ�ŵŽŶƚŽƐ�
ŝŐƵĂůĞƐ�Ž� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�h^�ϭϬ͘ϬϬϬ�Ž� ƐƵ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ŵŽŶĞĚĂƐ͕�ĞƐƚĄŶ�ŽďůŝŐĂĚŽƐ�Ă�ƉĂŐĂƌ� ůĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŚĞƋƵĞ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�Ž�ƉŽĚƌĄŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƵƐŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͘ϵ͘Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘���
�

ϭ͘ϵ͘Ϯ͘�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƌŽ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ăů�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�Ăů� ĐŚĞƋƵĞ�ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�

�Ŷ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƌŽ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�
ůĞŐĂů� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ƐƵ� ŵŽŶƚŽ͕� ƉŽĚƌĄ� ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ͗� ;ŝͿ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ĨŽŶĚŽƐ� ŝŶƚƌĂďĂŶĐĂƌŝĂƐ� ĞŶ� Ğů� ƉĂşƐ͖� ;ŝŝͿ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂŶ�Ǉ�ůŝƋƵŝĚĂŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ďĂũŽ�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�;ƚĂƌũĞƚĂ�ĚĠďŝƚŽ͖�
ƚĂƌũĞƚĂ�ĐƌĠĚŝƚŽ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽƐ�ŝŶƚĞƌďĂŶĐĂƌŝĂͿ͘�
�
>Ă� ĨĂĐƚƵƌĂ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ǉ�
ĐŚĞƋƵĞƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƌŽ͕�ĞǆƉĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů��ĂƉşƚƵůŽ�ϰ�ĚĞů�dşƚƵůŽ�ϭ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌƚĞ�ϲ�ĚĞů�>ŝďƌŽ�ϭ�
ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϲϮϱ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�jŶŝĐŽ�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝŽ�ĞŶ�DĂƚĞƌŝĂ�dƌŝďƵƚĂƌŝĂ͕�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�ϬϬϬϬϰϮ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�
ĚĞ�ůĂ��/�E�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĞŶ͕�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ͕�ĂĚŝĐŝŽŶĞŶ�Ž�ƐƵƐƚŝƚƵǇĂŶ͕�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�
ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͘��ƐƚĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ƐĞƌĄ�ĂƉůŝĐĂďůĞ�
ƉĂƌĂ� ĂƋƵĞůůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ŽďůŝŐĂĚŽƐ�Ž�ĚĞĐŝĚĂŶ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞǆƉĞĚŝƌ� ůĂ�
ĨĂĐƚƵƌĂ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ĂƉůŝĐĂďůĞ͘�
�
^ŝ�Ğů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŶŽ�ĞǆƉŝĚĞ�ĨĂĐƚƵƌĂ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞů�WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ϲ�ĚĞů�
ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴϰ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͕�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌũĞƚĂ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽƐ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ͘� >Ă� �/�E� ƐĞŹĂůĂƌĄ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞďĞŶ�
ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĞĨĞĐƚŽ͘��
�
�Ŷ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵďŝŶĞŶ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϭ͘ϵ͘ϭ�Ǉ�ϭ͘ϵ͘Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�
�ĂƉşƚƵůŽ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ŝŶĨŽƌŵĂƌ� Ğů�ŵŽŶƚŽ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� &ŽƌŵƵůĂƌŝŽ� ϭϴ� Ž� ĞŶ� ůĂ� ĨĂĐƚƵƌĂ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶĚŽ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƉĂŐĂĚŽ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭ͘ϵ͘ϯ͘�ZĞŐůĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƵďŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĨƌŽŶƚĞƌĂ�

>ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ�ƵďŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ͕�ƐĞ�ƐƵũĞƚĂƌĄŶ�Ă�ůĂƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƌĞŐůĂƐ͗�

�

Ă͘� �ǆŝŐŝƌ�Ă�ƐƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƵŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Ǉ�ĐŽƉŝĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŶŐĂ�ĐŽŵŽ�ŵşŶŝŵŽ�
ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĞŶ�Ğů�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ϭϴ�͞�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƌŽ͟�ŝŶĐůƵŝĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�ƉĂƌĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ǀĂůŽƌ�ŝŐƵĂů�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƋƵŝŶŝĞŶƚŽƐ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�
;h^�ϱϬϬ͘ϬϬͿ�Ž͕�ƐƵ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ŵŽŶĞĚĂƐ͘��

�

ď͘� �ǆŝŐŝƌ� Ă� ƐƵƐ� ĐůŝĞŶƚĞƐ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ăů� ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽ�
ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ƚĂůĞƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�/ŵƉƵĞƐƚŽƐ�Ǉ��ĚƵĂŶĂƐ�EĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
ʹ��/�E͕�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�ƋƵŝŶŝĞŶƚŽƐ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�
;h^�ϱϬϬ͘ϬϬͿ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�ĚŽƐĐŝĞŶƚŽƐ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�;h^�ϮϬϬ͘ϬϬͿ�
Ž͕�ƐƵ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ŵŽŶĞĚĂƐ͘��

�

Đ͘� WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŐƵĂůĞƐ�Ž�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�ĚŽƐĐŝĞŶƚŽƐ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�
ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�;h^�ϮϬϬ͘ϬϬͿ�Ž͕�ƐƵ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ŵŽŶĞĚĂƐ͕�ŶŽ�ƐĞ�ĞǆŝŐŝƌĄ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘��

�

WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŽŶƚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ğů�
ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�dZD�ǀŝŐĞŶƚĞ�Ğů�ĚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƌŽ�ƐĞ�
ĞĨĞĐƚƷĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ� Ă� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ϭ͘ϵ͘Ϯ͘� ĚĞ� ĞƐƚĞ�
�ĂƉşƚƵůŽ͕� ůĂ� ĨĂĐƚƵƌĂ� ĚĞ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� Ž� Ğů� ƌĞĐŝďŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� Ǉ� Ğů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ�
ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌũĞƚĂ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ͘�>Ă��/�E�ƐĞŹĂůĂƌĄ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĞĨĞĐƚŽ͘��

ϭ͘ϵ͘ϰ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�Ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ��
�
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�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂǀĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�Ăů�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�Ǉ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽůŝĨĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ŵĂƐŝǀĂ�;>�ͬ&dͲ&W��DͿ͕�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞďĞƌĄŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ž�ŵƷůƚŝƉůĞ�
ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵŝƐŵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĂƚƵƌĂů�Ž�ũƵƌşĚŝĐĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�ůĂ�h/�&�;ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�ϱϵ�ĚĞ�
ϮϬϭϯ�Ž�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƐƚŝƚƵǇĂŶ�Ž�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶͿ͘��
�
>Ă�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ǉ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�
ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌƐĞ�Ǉ�ĞƐƚĂƌ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�h/�&͕��/�E�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ� ůĂ�
ĞǆŝũĂŶ͕�ƐĞŐƷŶ�ƐƵ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ă�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�>�ͬ&dͲ&W��D͕�ĐŽŵŽ�ŵşŶŝŵŽ�
ƉŽƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝŐƵĂů�Ăů�ĚĞ�ĐĂĚƵĐŝĚĂĚ�Ž�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ƐĂŶĐŝŽŶĂƚŽƌŝĂ�ƉŽƌ�ŝŶĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ă�ĞƐƚĞ�
ƌĠŐŝŵĞŶ͕� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ƋƵĞ� ĚĞďĂ� Ž� ŶŽ� ĞǆŝŐŝƌƐĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ͘� >Ă�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ƉŽĚƌĄ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�>ĞǇ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ůŽƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ�
ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϱϮϳ�ĚĞ�ϭϵϵϵ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ͘��
�
>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞďĞƌĄ�ĞƐƚĂƌ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĠƐƚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚĞ�ƉĂƌĂ�
ĞĨĞĐƚŽƐ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽƐ͘�

ϭ͘ϭϬ͘�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ�

ϭ͘ϭϬ͘ϭ͘�dĂƌũĞƚĂƐ�ĚĠďŝƚŽ�Ǉ�ĐƌĠĚŝƚŽ�

>ŽƐ�/D��ƋƵĞ�ĞŶǀşĞŶ�Ǉ�ƌĞĐŝďĂŶ�ƉĂŐŽƐ�Ǉ�ŐŝƌŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĠďŝƚŽ�Ǉ�ĐƌĠĚŝƚŽ�
ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�ƐĞŵĂŶĂůŵĞŶƚĞ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ŶĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĞƚŝǌĂĐŝſŶ�Ž�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĐŽŶ�
ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�
Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϭϲϬϭ�ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ǉ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϮϵϬϰ�ƉĂƌĂ�ĞŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘�

�

>ĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ǀŝŐŝůĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞĂŶ�/D�͕�ƋƵĞ�ĞŶǀşĞŶ�
Ǉ�ƌĞĐŝďĂŶ�ƉĂŐŽƐ�Ǉ�ŐŝƌŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĠďŝƚŽ�Ǉ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�
ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϭϲϬϭ�ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�
Ǉ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϮϵϬϰ�ƉĂƌĂ�ĞŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ĐŽŵƉƌĂ�Ž�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ƉĂƌĂ�
ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�Ž�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ŶĞƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĚŝĐŚĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

dĂŵďŝĠŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ůĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂ�ůĂ�h/�&�Ǉ�ůĂƐ�
ĚĞŵĄƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞůŝĐƚŝǀĂƐ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�
Ǉ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƚƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ͘�

�

�ů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ƚĂƌũĞƚĂ�ĚĠďŝƚŽ�Ž� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ� ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ǉ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ăůůş�ĐŽŶƐŝŐŶĂĚĂ�ĚĞďĞƌĄ�ĞƐƚĂƌ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ͘�

�

>ĂƐ� ƌĞŵĞƐĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂŐĂŶ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƚĂƌũĞƚĂƐ� ĚĠďŝƚŽ� Ǉ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞŵŝƚŝĚĂƐ� ƉŽƌ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ǀŝŐŝůĂĚĂƐ�ƉŽƌ� ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĚĂƐ�Ăů�
�ĂŶƌĞƉ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĞŵŝƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞƐ͗�

�

ϭ͘� �͞ZĞƉŽƌƚĞ�ŵĞŶƐƵĂů� ĚĞ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ĚĞ� ƌĞŵĞƐĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƚĂƌũĞƚĂƐ� ĚĠďŝƚŽ� Ǉ�
ĐƌĠĚŝƚŽ�;ZDZͿ͘͟�

Ϯ͘� ͞ZĞƉŽƌƚĞ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂů�ĚĞ�ƌĞŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�;ZdZͿ͘͟�

ϭ͘ϭϬ͘Ϯ͘�dĂƌũĞƚĂƐ�ĚĠďŝƚŽ�ƉƌĞƉĂŐŽ͕�ƌĞĐĂƌŐĂďůĞƐ�Ž�ŶŽ͕�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�

�ů�/D��ƋƵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵǇĂ�Ǉ�ǀĞŶĚĂ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĠďŝƚŽ�ƉƌĞƉĂŐŽ͕�ƌĞĐĂƌŐĂďůĞƐ�Ž�ŶŽ͕�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�
ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽĚƌĄ�ƐƵƐĐƌŝďŝƌ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
ƋƵĞ� ĐĂƉƚĞŶ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů� ƉƷďůŝĐŽ� Ǉ� ůŽƐ� ĐŽůŽƋƵĞŶ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�Ž� ĚĞ� ŽƚƌĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĂĐƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ͕�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�̂ ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͘�

�

�ŝĐŚĂ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ĚĞďĞ� ƐĞƌ� ĂĐƌĞĚŝƚĂĚĂ� ĂŶƚĞ� Ğů� �ĂŶƌĞƉ͕� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƉƌĞǀŝĂ� Ă� ůĂ� ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ƐĞŵĞũĂŶƚĞ�Ă�ůĂ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͘��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞŵŝƚŝƌƐĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĚŝĐŚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƌ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�Ă�ŶŽƌŵĂƐ�
ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂǀĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ͘�� �

�
�Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĐŽŶ� ŽĨŝĐŝŶĂ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĞŶ� �ŽůŽŵďŝĂ�
ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƌĞŵŝƚŝƌ� ůĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĞǆƉĞĚŝĚĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� &ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� ĚĞ�
�ŽůŽŵďŝĂ�ƋƵĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĞ�ĚŝĐŚĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ƵĂůƋƵŝĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ�ƉŽĚƌĄ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĞƐĐƌŝƚĂ�Ăů���/W�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�
ĞŶ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƉƌĞǀŝĂ�ůĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ͘��Ŷ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�
Ğů��ĂŶƌĞƉ�ƉŽĚƌĄ�ŶŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�Ž�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�Ă�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĞŶƚŝĚĂĚ͘� �

�

�ů� /D�� ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ� ĞŶ� ĐĞůĞďƌĂƌ� Ğů� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ� Ǉ� ǀĞŶƚĂ� ĚĞ� ƚĂƌũĞƚĂƐ� ĚĠďŝƚŽ� ƉƌĞƉĂŐŽ͕�
ƌĞĐĂƌŐĂďůĞƐ�Ž�ŶŽ͕�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĞŶǀŝĂƌ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ăů���/W͕�ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�ůĂ�
ĞŶƚŝĚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƵĂů�ĐĞůĞďƌĂƌĄ�Ğů�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞĐůĂƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐĂ�
ĞŶƚŝĚĂĚ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂǀĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ͘��Ɛş�ŵŝƐŵŽ�ĚĞďĞƌĄ�
ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ůĂ�ƌĞĚ�ĂĨŝůŝĂĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĂƌũĞƚĂƐ͘�

�

�ů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĠďŝƚŽ�ƉƌĞƉĂŐŽ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ůŽƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ͗��

�

Ă͘��� �ŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŝƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĠďŝƚŽ�
ƉƌĞƉĂŐŽ�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͘��

ď͘�� DĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐĞŐƵƌĞŶ�ůĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĐůĂƐĞ�ĚĞ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĞŶ�
ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƌĞĚ�ĚĞ�ďĂũŽ�ǀĂůŽƌ͘��� �

Đ͘�� >Ă�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�
Ăů� /D��ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŚĂ�ĐĞůĞďƌĂĚŽ�Ğů� ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ƌĞĐĂƌŐĂƐ�ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂŶ� ůĂƐ�
ƚĂƌũĞƚĂƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ͕�ĐƵĂŶƚşĂ�Ǉ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͘�� �

Ě͘�� >Ă�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘�

�

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ůĂ�
ƚĂƌũĞƚĂ�ĚĠďŝƚŽ�ƉƌĞƉĂŐŽ�Ž�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĞŵŝƚŝĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�Ğů�/D��ĚĞďĞƌĄ�
ĚĞũĂƌ�ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ŵşŶŝŵŽ͕�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ă�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ŶƷŵĞƌŽ�
ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌũĞƚĂ�Ǉ�ǀĂůŽƌ͘��Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ͕�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚ�
ĚĞ�ĐĂũĞƌŽƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĞƐƚĂƌ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ͘�

�

�Ŷ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ğů� /D�� ǀĞŶĚĂ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ůĂƐ� ƚĂƌũĞƚĂƐ� ĚĠďŝƚŽ� ƉƌĞƉĂŐŽ� Ž� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�
ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�
ĚŝǀŝƐĂƐ�Ăů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ĠƐƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ͘�>Ă�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ƐĞ�ƐƵũĞƚĂ�Ă�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�
ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴϲ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͕͘�ƋƵĞ�ƉƌŽŚşďĞ�ĐŽŵŽ�ƌĞŐůĂ�ŐĞŶĞƌĂů�Ğů�ƉĂŐŽ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�ƐĂůǀŽ�ůĂƐ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƐĂŐƌĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ͘��

�

>ŽƐ� /D��ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞĐŝďŝƌ�Ǉ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĠďŝƚŽ�
ƉƌĞƉĂŐŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ͘�� �

�

>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌƐĞ͕�ƋƵŝŶĐĞŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�
ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ĞŶ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�tĞď�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ�ʹ �ŽƉĐŝſŶ�
͞WŽůşƚŝĐĂ� ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ� Ǉ� ĐĂŵďŝĂƌŝĂ͕͟� ͞ZĞŐƵůĂĐŝſŶ� Ǉ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ͕͟� ͞^ŝƐƚĞŵĂ� �ƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ�
�ĂŵďŝĂƌŝŽ�;^��Ϳ͕͟�͞dƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ͘͟�

�

>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĨşƐŝĐŽ�Ăů���/W�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƐĞ�ŚĂďŝůŝƚĂ�Ğů�
ĂĐĐĞƐŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͘�

ϭ͘ϭϭ͘�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂŐĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚŽƚĞůĞƐ�

>ĂƐ� ĂŐĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ƚƵƌŝƐŵŽ� Ǉ� ůŽƐ� ŚŽƚĞůĞƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ƌĞĐŝďŝƌ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĐůŝĞŶƚĞƐ� ƚƵƌŝƐƚĂƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�
;ĐŽŵƉƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂƋƵĞƚĞƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƐ�Ǉ�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ž�ŚƵĠƐƉĞĚĞƐͿ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ž�ůĂ�
ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘��ů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ŝŶĐůƵŝĚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�
ďŝĞŶĞƐ�Ž�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ǉ�ůŽƐ�ŚŽƚĞůĞƐ�ůŽ�ƉƌĞƐƚĞŶ�Ă�ƐƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�
ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͘�>ĂƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƐĞƌĄŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�
ĐůŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴϱ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘��

�

>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăů�ŶŽŵďƌĞ͕�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ͕�ŶƷŵĞƌŽ�Ǉ�ĐůĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͕�
ŵŽŶƚŽ͕�ĨĞĐŚĂ�Ǉ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝŐƵĂů�
Ăů�ĚĞ�ĐĂĚƵĐŝĚĂĚ�Ž�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ƐĂŶĐŝŽŶĂƚŽƌŝĂ�ƉŽƌ�ŝŶĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ǉ�ĚĞďĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ� Ă� ůĂƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� ĚĞů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ� Ž� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŝŶŝĐŝĞŶ� ƉĂƌĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϵϬ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�
ϭͬϭϴ�:͘�͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĂŐĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ǉ�ůŽƐ�ŚŽƚĞůĞƐ�ǀĞŶĚĂŶ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůŽƐ�/D�͕�Ğů�ĐŽŶƚĂĚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�Ž�Ğů�
ƌĞǀŝƐŽƌ�ĨŝƐĐĂů�ĚĞďĞƌĄ�ĞǆƉĞĚŝƌ�ƵŶĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ăů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�Ăů�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ĐůŝĞŶƚĞ� Ǉ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘� �ŝĐŚĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ŶŽ� ĚĞďĞ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌ�ĐĂĚĂ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ͘�

�

�ƐƚĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ĐŽŵƉƌĂƌ� Ž� ǀĞŶĚĞƌ� ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĐŽŵƉƌĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ�
ƉĂƋƵĞƚĞƐ�ĚĞ� ǀŝĂũĞƐ� Ǉ� ƚƵƌŝƐŵŽ�Ž� ƐƵƐ�ŚƵĠƐƉĞĚĞƐ͕� ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĂŶ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴϰ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘��Ŷ�ĞƐƚŽƐ�
ĐĂƐŽƐ͕�ůĞ�ƐĞƌĄŶ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�ůĂƐ�ƌĞŐůĂƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͘ϵ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘�

�

� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

Ϯ͘� KW�Z��/KE�^��KE��>���E�K����>��Z�Wj�>/���
>ĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ�ƐĞƌĄŶ�ƚƌĂŵŝƚĂĚĂƐ�ĂŶƚĞ�Ğů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĂŵďŝŽƐ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�WĂŐŽƐ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ���/WͿ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĞŶ��ŽŐŽƚĄ��͘�͕͘�ƐĂůǀŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŝŶĚŝƋƵĞ�ŽƚƌĂ�ĄƌĞĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ͘�WĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ğů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�
;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ��ĂŶƌĞƉͿ�ƉŽĚƌĄ�ƌĞƋƵĞƌŝƌ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘��

Ϯ͘ϭ͘�� 'ŝƌŽƐ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�

>ŽƐ� ŐŝƌŽƐ� Ăů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƋƵĞ� ƚƌĂŵŝƚĞŶ� ĂŶƚĞ� Ğů� �ĂŶƌĞƉ� ůŽƐ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� DĞƌĐĂĚŽ� �ĂŵďŝĂƌŝŽ� ƐĞ�
ĞĨĞĐƚƵĂƌĄŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ�ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ��ǆƚĞƌŶĂ�KƉĞƌĂƚŝǀĂ�Ǉ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�
��/EͲϳϲ͘�

Ϯ͘Ϯ͘�� �ŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ��ǆƚĞƌŶĂ�ϭ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ĚĞ�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�Z͘�͘�
ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ�Ǉ�ƐƵƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ƉŽĚƌĄ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ĞǀŝƚĂƌ�
ůĂƐ� ĨůƵĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶĚĞƐĞĂĚĂƐ� ƚĂŶƚŽ� ĞŶ� ůĂ� ƚĂƐĂ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĐŽŵŽ� ĞŶ� Ğů� ŵŽŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ� ƐƵ� :ƵŶƚĂ� �ŝƌĞĐƚŝǀĂ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ăů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ��ǆƚĞƌŶĂ��K�DͲϭϰϯ͘��

Ϯ͘ϯ͘�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�

>ĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ĐŽŶ�ĐĂƌŐŽ�Ăů��ŽŶǀĞŶŝŽ�ĚĞ�WĂŐŽƐ�Ǉ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ZĞĐşƉƌŽĐŽƐ�ƐƵƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�Ğů�
ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ůĂ��>��/͕�ĚĞďĞŶ�ƚƌĂŵŝƚĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�
ŝŵƉĂƌƚŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ��ǆƚĞƌŶĂ���/WͲϴϱ͘��

Ϯ͘ϰ͘�,ŽƌĂƌŝŽ͕�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�

�ů�ŚŽƌĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�Ă�ŶŝǀĞů�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĨşƐŝĐŽƐ�ĞŶ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ƐĞƌĄ�ŚĂƐƚĂ�ůĂƐ�ϰ͗ϬϬ�
Ɖŵ͘�

�

>Ă� ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĐĂŵďŝĂƌŝĂ� ĚĂƌĄ� ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂ� ĚĞů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕� ĚĞ� ůĂƐ�
ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĚĞů�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĐƵĂŶĚŽ�Ă�ĞůůŽ�ŚĂǇĂ�ůƵŐĂƌ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

>Ă� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ăů� ��/W� ĚĞů� �ĂŶƌĞƉ� ƉŽĚƌĄ� ƐĞƌ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽƐ͕� ĨŽƌŵĂƐ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂƐ�Ž�ĂƌĐŚŝǀŽƐ͘��ƵĂŶĚŽ�Ğů�ƉůĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ǀĞŶǌĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĚşĂ�ŶŽ�
ŚĄďŝů�ƐĞ�ĞǆƚĞŶĚĞƌĄ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĚşĂ�ŚĄďŝů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͘��

�

�ů�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ�Ž�ƐƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ƉŽĚƌĄŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ�ǇͬŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�ĚĞů���/W�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƐ�
ĚĞ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕�ŝŶĨŽƌŵĞ�Ž�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ͘�

�

>ŽƐ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚĞůĂŶƚĞŶ�ĂŶƚĞ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕�ŝŶĨŽƌŵĞ͕�
ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ� Ƶ� ŽƚƌĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞƌŝǀĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ŝƌĐƵůĂƌ͕� ŶŽ� ƐƵƐƚŝƚƵǇĞŶ� Ğů�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�Ž�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĂŶ�ƐƵƌƚŝƌƐĞ�ĂŶƚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŝĚĂĚ� ĂƉůŝĐĂďůĞ� Ă� ĐĂĚĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ;ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕� Đŝǀŝů͕� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͕� ĂĚƵĂŶĞƌĂ͕�
ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�Ŷŝ�ŝŵƉůŝĐĂŶ�ƐƵ�ĐĂůŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ž�ǀĂůŝĚĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘�

�

�Ŷ�ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĐŝƚĂƌ�ĐŽŵŽ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ŽĨŝĐŝŽ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ĂůĐĂŶĐĞ�Ă�ƵŶĂ�ƌĂĚŝĐĂĐŝſŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�
ƐĞ� ĚĞďĞ� ĐŝƚĂƌ� ĐŽŵŽ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƌĂĚŝĐĂĐŝſŶ� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� �ĂŶƌĞƉ� ƋƵĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ� Ğů�
ƚƌĄŵŝƚĞ͘�

Ϯ͘ϱ͘�/ŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞŶ�Ğů��ĂŶĐŽ�
ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�

WƌĞǀŝŽ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͕͘�
ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϳ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�Ăů���/W�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͕�
ƐƵ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�/D��ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ĞŶǀşŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ƐƵƐĐƌŝƚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ůĂ�
ĞŶƚŝĚĂĚ͕� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� Ğů� ƷůƚŝŵŽ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ� Ă� ůĂ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� &ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� ĚĞ�
�ŽůŽŵďŝĂ͘�WĂƌĂ�ĞƐƚŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ͕�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ůĞƐ�ĂƐŝŐŶĂƌĄ�ƵŶ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘��

�

�ů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�/D��ƐĞ�ĐĂŶĐĞůĂƌĄ�ƉŽƌ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�ƐƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�Ăů���/W�
ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͕�Ž�ƉŽƌ�ŽƌĚĞŶ�Ž�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘�hŶĂ�ǀĞǌ�ĐĂŶĐĞůĂĚĂ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�
/D�͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ăů��ĂŶƌĞƉ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�
ĐƵŵƉůŝƌ�ĞŶ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϵ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��
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�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

Ϯ͘ϲ��ůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�;�//hͿ�

>ŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐſĚŝŐŽ��//h͕�
ĐŽŵŽ�ĚĂƚŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ĚŝĐŚŽ�ĐſĚŝŐŽ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚĂĚşƐƚŝĐĂ�ʹ���E�͘��

�

�ƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞŶ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂĐĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
ůĂ��//h�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů���E�͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƐĞ�ƉŽĚƌĄŶ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐſĚŝŐŽƐ�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͗�

�

ϬϬϭϬ��ƐĂůĂƌŝĂĚŽƐ���

ϬϬϴϭ�WĞƌƐŽŶĂƐ�EĂƚƵƌĂůĞƐ�ƐŝŶ��ĐƚŝǀŝĚĂĚ��ĐŽŶſŵŝĐĂ��

ϬϬϴϮ�WĞƌƐŽŶĂƐ�EĂƚƵƌĂůĞƐ�^ƵďƐŝĚŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�dĞƌĐĞƌŽƐ��

ϬϬϵϬ�ZĞŶƚŝƐƚĂƐ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂů͕�ƐŽůŽ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�

Ϯ͘ϳ͘�WŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�

�Ŷ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�;>ĞǇ�ϭϮϲϲ�ĚĞ�ϮϬϬϴ͕�>ĞǇ�ϭϱϴϭ�ĚĞ�
ϮϬϭϮ͕��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϳϰ�ĚĞ�ϮϬϭϱ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞŶ�Ž�ƐƵƐƚŝƚƵǇĂŶͿ͕�Ğů�
�ĂŶĐŽ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� ŝŶĨŽƌŵĂ� ƐƵ� ƉŽůşƚŝĐĂ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ� Ž� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽƐ� Ăů� �ĂŶĐŽ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� ƉŽƌ� ůŽƐ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� DĞƌĐĂĚŽ�
�ĂŵďŝĂƌŝŽ͕� ƚŝƚƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ� ;ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� Ž� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐͿ͕�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ͕� ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�Ž�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ͕�ĚĞƵĚŽƌĞƐ�Ž�ĂĐƌĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�
ĂĐƚŝǀŽ�Ž�ƉĂƐŝǀŽ͕�Ž�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ũƵƌşĚŝĐĂ�Ž�ĂƐŝŵŝůĂĚĂ͕�ƋƵĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĞ�Ž�ƚƌĂŶƐŵŝƚĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ͗�

�

�� �ĂƚŽƐ� 'ĞŶĞƌĂůĞƐ� Ͳ� ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͗� �ĂŶĐŽ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ͕� E/d� EŽ͘� ϴϲϬ͘ϬϬϱ͘ϮϭϲͲϳ͕� KĨŝĐŝŶĂ�
WƌŝŶĐŝƉĂů͗��ŽŐŽƚĄ��͘�͘��ŽŶƚĂĐƚŽ͗���ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂ��ŝƵĚĂĚĂŶşĂ͗��ƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͕�
�ƚĞŶĐŝſŶ� ƚĞůĞĨſŶŝĐĂ� ;>şŶĞĂ� ŐƌĂƚƵŝƚĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů͗� Ϭϭ� ϴϬϬϬ� ϵϭϭϳϰϱͿ͕�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ� �ůĞĐƚƌſŶŝĐŽ� Ǉ�
�ŽƌƌĞŽ� �ůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͘� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ǀşĂ� ǁĞď͘� �ŽŶƚĂĐƚŽ� ĚĞů� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽƐ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ� WĂŐŽƐ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ� ʹ� ͞WŽůşƚŝĐĂ� ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ� Ǉ� ĐĂŵďŝĂƌŝĂ͕͟�
͞ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ͕͟�͞^ĞƌǀŝĐŝŽƐ͘͟�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�� &ŝŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͗�>ŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ž�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽƐ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�
ZĞƉƷďůŝĐĂ� ĞŶ� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� Ǉ�ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ƐĞƌĄŶ�
ŽďũĞƚŽ�ĚĞ� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ;ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ͕� ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�ƵƐŽ͕� ĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶ�Ž� ƐƵƉƌĞƐŝſŶͿ� ĐŽŶ� ůĂ�
ĨŝŶĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐƵŵƉůŝƌ� ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ƐƵƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ůĞŐĂůĞƐ� ĐŽŵŽ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ� ĐĂŵďŝĂƌŝĂ͕� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ͕� ƚƌĄŵŝƚĞƐ� Ǉ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͕�Ǉ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ǉ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ůĂ�
ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ďĂůĂŶǌĂ� ĐĂŵďŝĂƌŝĂ� Ǉ� ůĂ� ďĂůĂŶǌĂ� ĚĞ� ƉĂŐŽƐ� ĚĞů� ƉĂşƐ͕� Ǉ� ĐŽŵŽ� ĨƵĞŶƚĞ� ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� Ǉ� ĚĞŵĄƐ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ�Ž�ũƵĚŝĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ�ĞŶ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͕�
ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ��ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ�Ǉ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�Ǉ͕�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůĂƐ�
ĚĞŵĄƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ůĞŐĂůĞƐ� ĚĞů��ĂŶĐŽ͘� �ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� Ğů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�
ĚĂƚŽƐ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚ�Ğů�ĞŶǀşŽ�ĚĞ�ŝŶǀŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ĞǀĞŶƚŽƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�
Ǉ�ŶŽǀĞĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�
Ǉ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�

����������

�ů� �ĂŶĐŽ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� ĞƐƚĄ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ǉ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�Ǉ�ƐƵƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ�/^K�ϵϬϬϭ�Ğ�/^Kͬ/���ϮϳϬϬϭ͕�ĞƐƚĂ�ƷůƚŝŵĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�Ă�ůĂ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ďƵĞŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� �ŶƚŝĚĂĚ� ĞƐƚĄŶ� ĞŶĨŽĐĂĚĂƐ� Ă� ƉƌŽƚĞŐĞƌ� ůĂ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͖� ƉŽƌ� ĞůůŽ͕� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ĂĐĐĞƐŽ� ǇͬŽ�
ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ� Ă� ůĂ� ƌĞĚ͕� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƉĂƌĂ� ŵĂŶĞũĂƌ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĚĞ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ͕� ŵŽŶŝƚŽƌĞĂƌ� ůĂ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�Ǉ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ƐŽŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�
ƐŽƉŽƌƚĂŶ�ĞƐƚĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ͘�>Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐĞ�
ĞĨĞĐƚƷĂ�ĞŶ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϱϱ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϯϭ�ĚĞ�
ϭϵϵϮ͘�

�
�� �ũĞƌĐŝĐŝŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚŝƚƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͗� �ů� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ͕�

ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ž�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ�ƐĞ�
ĞĨĞĐƚƵĂƌĄŶ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĞĨĞĐƚŽ� ĞŶ� ůĂ�
ŵŝƐŵĂ͘�ZĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ŽƚƌŽ� ƚŝƉŽ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉŝĂ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�
,ĂďĞĂƐ� �ĂƚĂ͕� ůŽƐ� ƚŝƚƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ĂĐĐĞĚĞƌ͕� ĐŽŶŽĐĞƌ͕� ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ� Ǉ�
ƌĞĐƚŝĨŝĐĂƌ�ƐƵƐ�ĚĂƚŽƐ͖�ƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͖�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�Ǉ�
ƌĞĐůĂŵŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ĚĂƚŽƐ͖�ƌĞǀŽĐĂƌ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�Ž�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ůĂ�ƐƵƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�
ƐƵƐ�ĚĂƚŽƐ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ͕�Ǉ�ĞũĞƌĐĞƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĨŝĞƌĞ�
ůĂ�>ĞǇ͘�WĂƌĂ�ĞũĞƌĐĞƌ�ƚĂůĞƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƉŽĚƌĄ�ĞŵƉůĞĂƌ�ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĞŶ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ŝƌĐƵůĂƌ͘� >ŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƐ͕�
ƌĞĐůĂŵŽƐ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ƉĞƚŝĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ�Ăů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ŚĂďĞĂƐ�ĚĂƚĂ�ƐĞŐƵŝƌĄŶ�ůŽ�
ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ůĂ�>ĞǇ�ϭϮϲϲ�ĚĞ�ϮϬϬϴ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�
ĞŶ�ůĂ�>ĞǇ�ϭϱϴϭ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͘�

�

�� WŽůşƚŝĐĂƐ� Ž� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ŐĞŶĞƌĂůĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͗� WƵĞĚĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƌƐĞ� ĞŶ� ůĂ� ƉĄŐŝŶĂ� ǁĞď� ĚĞů� �ĂŶĐŽ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ�
͞�ƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ůĂ� �ŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕͟� ͞>ĞǇ� ĚĞ� WƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂƚŽƐ� WĞƌƐŽŶĂůĞƐ͕͟� ͞ůĂ� ƉŽůşƚŝĐĂ� ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͘͟�
�

�� &ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ͗�>Ă�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�
� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϯ͘�/DWKZd��/KE�^�����/�E� �̂

>ŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂŶĐĞůĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�
ƐƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͘�WĂƌĂ�ĞƐƚŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ͕�ĚĞďĞŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�Ăů�/D��ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞǆŝŐŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϯ͘ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��ƵĂŶĚŽ� ůĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝĐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ�
�ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌĄ�ƉŽƌ�Ğů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƐĞŹĂůĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� �ĂƉşƚƵůŽ� ϴ� ĚĞ� ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

>ĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƋƵŝĞŶ�ĞĨĞĐƚƵſ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͕� Ǉ� Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞďĞƌĄ� ƐĞƌ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ĂĐƌĞĞĚŽƌ͕� ƐƵ� ĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽ�Ž� Ă� ĐĞŶƚƌŽƐ�Ž�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƋƵĞ� ĂĚĞůĂŶƚĞŶ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝſŶ� ĚĞ� ƌĞĐĂƵĚŽ� ǇͬŽ� ƉĂŐŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ž�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�>ŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�
ƐŝĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽƐ͘�

�

>ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĂĚƵĂŶĞƌŽƐ� ĚĞďĞƌĄŶ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌƐĞ� ĐŽŵŽ� ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞĂŶ�
ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ͘�

�

�Ŷ�ůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉŝĚĂŶ�Ž�ŚĂǇĂŶ�ŝŵƉĞĚŝĚŽ�ũƵƌşĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�;ĨƵĞƌǌĂ�ŵĂǇŽƌ͕�ĐĂƐŽ�ĨŽƌƚƵŝƚŽ͕�ŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ž�ŝŶĞǆŝŐŝďŝůŝĚĂĚ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐͿ͕�
ŶŽ�ƐĞƌĄ�ĞǆŝŐŝďůĞ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

�

�Ŷ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�ůŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ũƵƐƚŝĨŝƋƵĞŶ�ůĂ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
Ž�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘��

�

>ŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉĂŐŽƐ�ƉŽƌ�ŵŽŶƚŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�Ž�
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ� Ăů� ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ůĂ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂ� ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĚĂ� ƐĞŐƷŶ� ůĂ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ͕�
ƐŝĞŵƉƌĞ�Ǉ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�ƉŽƌ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐƵĐĞĚĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�
ĞŶ� ůŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ĐĂƐŽƐ͗� ;ŝͿ� DĞƌĐĂŶĐşĂ� ĞŵďĂƌĐĂĚĂ� ƐŝŶ� ŚĂďĞƌ� ƐŝĚŽ� ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĚĂ͖� ;ŝŝͿ� ĚĞĐŽŵŝƐŽƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͖� ;ŝŝŝͿ� ĂďĂŶĚŽŶŽƐ� ĚĞ� ŵĞƌĐĂŶĐşĂ� Ă� ĨĂǀŽƌ� ĚĞů� �ƐƚĂĚŽ͖� ;ŝǀͿ� ŵĞƌĐĂŶĐşĂ� ĂǀĞƌŝĂĚĂ� Ǉ͖� ;ǀͿ�
ĚĞƐĐƵĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�ĚĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂ͕�ƉƌŽŶƚŽ�ƉĂŐŽ�Ž�ǀŽůƵŵĞŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂƐ͘��

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

>Ă�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ĞƐ�ĂĚŵŝƐŝďůĞ�ĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�

ϯ͘ϭ͘�� WĂŐŽƐ�

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ŝŐƵĂů�Ž�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ƵŶ�;ϭͿ�
ŵĞƐ͕� ĐŽŶƚĂĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ƉůĂǌŽ�Ǉ�
ŵŽŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽ͕�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϮϬϭϱ�
͞'ŝƌŽ� ƉŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ� ǇĂ� ĞŵďĂƌĐĂĚŽƐ� ĞŶ� ƵŶ� ƉůĂǌŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� Ă� ƵŶ� ;ϭͿ� ŵĞƐ� Ǉ� ƉŽƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘͟���

�

WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉůĂǌŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�
ϯ͘Ϯ͘ϭ�Ǉ�ϯ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘���

�

ϯ͘ϭ͘ϭ͘�� WĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�

�ů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ͗�

�

Ă͘� �ĨĞĐƚƵĂŶĚŽ� Ğů� ƉĂŐŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůŽƐ� /D�� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĂďŽŶŽ� Ă� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĂďŝĞƌƚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ž�ƉŽƌ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�
ĐŽŶ� ůŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ� ĚĞů� �ĂƉşƚƵůŽ� ϭϬ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ĚĞďĞƌĄ�ƐĞƌ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů� ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌ�Ăů� /D��ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĐƵĂů� ƐĞ�
ĞĨĞĐƚƷĂ�Ğů�ƉĂŐŽ͘��

ď͘�� DĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů� ŐŝƌŽ�ĚĞ�ĐŚĞƋƵĞ�ƉĂƌĂ� ĐŽďƌŽ�ƉŽƌ�ǀĞŶƚĂŶŝůůĂ�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
ĐƵĂŶĚŽ�ĠƐƚĞ�ŶŽ�ƚĞŶŐĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ�Ž�ĚĞ�ĂŚŽƌƌŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�
ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ� ĚĞďĞƌĄ� ƐĞƌ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ� ƉŽƌ� Ğů� ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌ� Ăů� /D��ĚŽŶĚĞ� ƚŝĞŶĞ� ƐƵ�
ĐƵĞŶƚĂ͘�

�

>ŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ� ƌĞĐŝďŝĚĂ� ƉŽƌ� ƐƵƐ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͘� WĂƌĂ� ƚĂů� ĞĨĞĐƚŽ͕� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĐŽŶ� Ğů� /D�� ƐĞ�
ĞĨĞĐƚƵĂƌĄ�ĐŽŶ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϮϵϭϬ� ͞�ŽŶĂĐŝŽŶĞƐ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ƌĞŵĞƐĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ŐĞŶĞƌĂŶ�
ĐŽŶƚƌĂƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ͘͟�

ϯ͘ϭ͘Ϯ͘�WĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĐŽŶ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ͕�Ž�ĚĠďŝƚŽ�Ž�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽƐ�

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ĐŽŶ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�Ž�ĚĠďŝƚŽ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ĞŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ�Ǉ�ĐŽďƌĂĚĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͕�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌũĞƚĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�
ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�^ŝ�Ğů�ƉĂŐŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĐŽŶ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ž�ĞŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ�ĐŽďƌĂĚĂƐ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌũĞƚĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ͘� ^ŝ� Ğů� ƉĂŐŽ� ƐĞ� ŚĂĐĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĨŽŶĚŽƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů͕� ƐĞ� ƐĞŐƵŝƌĄ� ůŽ�
ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ĂͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϯ͘ϭ͘ϭ͘�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

ϯ͘ϭ͘ϯ͘�WĂŐŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽƐ�Ăů�ĞŵďĂƌƋƵĞ�

^Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƉĂŐŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ĠƐƚĞ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�
ĞŵďĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂ͘��

�

>ŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�Ğů�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌ�ĐŽŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ͕�
ĚĞďĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂŶĚŽ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϮϬϭϳ� ͞WĂŐŽ�
ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽ� ĚĞ� ĨƵƚƵƌĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ͕� ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ� ĐŽŶ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƉƌŽƉŝŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�Ž�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ƉŽƌ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ͘͟��

�

>Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�
ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂƐ�ĨƌĂŶĐĂƐ�ƉƌĞƐƵƉŽŶĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ăů�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�
Ǉ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂƐ�ĨƌĂŶĐĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĞŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�/D��
Ăů��ĂŶƌĞƉ�ůŽƐ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�Ǉ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĞŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�
ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�Ǉ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϯ͘��ĂƉşƚƵůŽ�ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�
ƉĂƌĂ� ůŽ� ĐƵĂů͕� ƐĞ� ŚĂ� ĚĞďŝĚŽ� ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ĚĞů� ĚĞƉſƐŝƚŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂ� Ğů�
ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ��ǆƚĞƌŶĂ�ϭ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ĚĞ�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�ůĂ�Z͘�͘�
ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϯ͘ϭ͘ϰ�EĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�WĂŐŽ�ĚĞ�/ŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͘�

>ŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂĚƋƵŝĞƌĂŶ�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�
ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ŽƚƌŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ĚĞ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ� ĐŽŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϲϬ� ĚĞ� ůĂ� Z͘�͘� ϭͬϭϴ͕� ĚĞďĞƌĄŶ�
ĞĨĞĐƚƵĂƌ� Ğů� ƉĂŐŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌƚĞƌĂ� ĞŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƐƵ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂŶĚŽ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ƉŽƌ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ϰϱϵϬ�
͞/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ʹ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�;�ƌƚ͘�ϲϬ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ͘͟�

�

�ů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌ� ĚĞďĞƌĄ� ĞĨĞĐƚƵĂƌ� Ğů� ƉĂŐŽ� ĞŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ� Ăů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ĂĚƋƵŝĞƌĞ� Ğů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�
ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͘��ů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽĚƌĄ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͕�Ɛŝ� ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĂƐş� ůŽ�ĂĐƵĞƌĚĂŶ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĂůŐƵŶŽ�ĂŶƚĞ�Ğů�
�ĂŶƌĞƉ͘�

�

>ŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂĚƋƵŝĞƌĂŶ�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞŵďĂƌƋƵĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞŐƵŝƌ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘ϰ͘ϯ�ĚĞů�
�ĂƉşƚƵůŽ�ϳ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

ϯ͘Ϯ͘�&ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ĞŵďĂƌƋƵĞ�
>ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĞƐƚĂƌ� ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ� ůŽƐ� /D�͕�Ğů�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƐĞŐƷŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ǀĂůŽƌ�&K�͕��/&�Ž��Θ&͘�>ŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�
Ž�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕�ŶŽ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ăů��ĂŶƌĞƉ͘��

�

>ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ǉ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�/D��ĐŽďƌĞŶ�Ă�ůŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ă�ƋƵŝĞŶĞƐ�
ůĞƐ�ŚƵďŝĞƌĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ŶŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘��

ϯ͘Ϯ͘ϭ͘�WĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶŽ�;ϭͿ�Ǉ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ�
�

�ƵĂŶĚŽ� Ğů� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ� ƐĞ� ĞĨĞĐƚƷĞ� ĞŶƚƌĞ� ƵŶ� ;ϭͿ�ŵĞƐ� Ǉ� ĚŽĐĞ� ;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͕�
ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ƉůĂǌŽ�Ǉ�ŵŽŶƚŽ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽ͕�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϮϬϮϮ�͞'ŝƌŽ�ƉŽƌ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ǇĂ�ĞŵďĂƌĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƵŶ�;ϭͿ�ŵĞƐ�Ğ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ž�ŝŐƵĂů�Ă�ĚŽĐĞ�
;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͟�Ž�ϮϬϮϯ�͞ 'ŝƌŽ�ƉŽƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ǇĂ�ĞŵďĂƌĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƵŶ�;ϭͿ�ŵĞƐ�Ğ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ž�ŝŐƵĂů�Ă�ĚŽĐĞ�
;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͕� ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ� ƉŽƌ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ� �ĂŵďŝĂƌŝŽ͕� ƉĂŐĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ͕͟� ƐĞŐƷŶ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘��

�

ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘�WĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�
ŵĞƐĞƐ�
�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĞ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͕�ĐŽŶƚĂĚŽƐ�
Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ƉůĂǌŽ�Ǉ�ŵŽŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽ͕�
ĚĞďĞ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϮϬϮϰ�͞'ŝƌŽ�ƉŽƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ǇĂ�ĞŵďĂƌĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͟�Ž�ϮϬϮϱ�͞'ŝƌŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ǇĂ�
ĞŵďĂƌĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ�
�ĂŵďŝĂƌŝŽ͕�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕͟�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘��

�

WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂǌŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ŝŶĐůƵŝĚŽ�Ğů�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�
Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϯ͘ϭ͘�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͕�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĄŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƌĞŐůĂƐ͗��

�

Ă͘� �Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐďŽƌĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůůĞŐĂƌ�Ăů�ƉĂşƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ĞŵďĂƌƋƵĞ͘�

�

ď͘� �Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶŐƌĞƐĞŶ�Ăů�ƉĂşƐ�ďĂũŽ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�ĐŽƌƚŽ�
ƉůĂǌŽ͕�ƋƵĞ�ŽƌŝŐŝŶĞŶ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞů�ďŝĞŶ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ďŝĞŶ͘��

Đ͘� �Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶŐƌĞƐĞŶ�Ăů�ƉĂşƐ�ďĂũŽ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�ůĂƌŐŽ�
ƉůĂǌŽ͕�ƋƵĞ�ŽƌŝŐŝŶĞŶ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞů�ďŝĞŶ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�
ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ� Ă� ůĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĞĂƐŝŶŐ�Ž�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͘��

Ě͘� �Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶŐƌĞƐĞŶ�Ăů�ƉĂşƐ�ďĂũŽ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�ůĂƌŐŽ�
ƉůĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĞƐƚĂĚŽ�;ĚŝƐƚŝŶƚĂ�Ăů�ůĞĂƐŝŶŐ�Ž�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽͿ͕�ƐŝŶ�
ƉĂŐŽ� Ăů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ� Ă� ůĂ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ͞ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ� ƉƌĞĐĞĚŝĚĂ� ĚĞ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĞƐƚĂĚŽ͕�ĐŽŶ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�
Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕͟�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƵƚŽƌŝĐĞ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƌĠŐŝŵĞŶ͘�

�

ϯ͘Ϯ͘ϯ͘��ĂƐƚŝŐŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�

�ƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�/D��ĐĂƐƚŝŐƵĞŶ�ůĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕�
ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͕�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ƉƌŽƉŝŽ�
ĐŽŵŽ�ƋƵŝĞƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĞů�ĐĂƐƚŝŐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͕�
ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϮϬϭϱ�͞'ŝƌŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ǇĂ�ĞŵďĂƌĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�
ŝŐƵĂů�Ž�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ƵŶ�;ϭͿ�ŵĞƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƉĂŐĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘͟��ů�/D��ĞƐƚĄ�ŽďůŝŐĂĚŽ�
Ă�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�ĞƐƚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘�

�

ϯ͘Ϯ͘ϰ͘��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ��
�
>ŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ŽďƚĞŶŐĂŶ�ůŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D��Ǉ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂƌ�ŽƚƌŽƐ�
ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ĚĞďĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ� ĐŽŵŽ� ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ĐŽŶ� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ�
�ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ϱ�Ǉ�ϱϳ͘��
�
�Ŷ� ĞƐƚŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ƐĞ� ƉƌĞƐƵƉŽŶĞ� ůĂ� ĞŶƚƌĞŐĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� Ăů� /D�� Ž� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ǉ�
ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĞŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�Ǉ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĐƵĂů͕�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞďŝĚŽ�
ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘���

ϯ͘Ϯ͘ϱ͘��ĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂŐŽ�

>ĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĞǆƚŝŶŐƵŝƌƐĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ĚĂĐŝſŶ� ĞŶ� ƉĂŐŽ͘� �Ŷ� ĞƐƚŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ĚĞďĞ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�Ăů� /D�͕� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ğů�
ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƉĂŐĂĚŽ�Ǉ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϮϬϮϲ�͞�ĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͘͟���

�Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ� ŶŽ� ĂƉůŝĐĂŶ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ͕� ĐĂŵďŝŽƐ� ĚĞ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� Ŷŝ�
ĚĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϭ͘ϰ͘ϭ͕�ϭ͘ϰ͘Ϯ͕�Ǉ�ϭ͘ϲ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�
ƉŽĚƌĄ�ĂĐƵĚŝƌƐĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͘ϰ͘ϰ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͘�����
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�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

�ů� �ĂŶƌĞƉ� ĞŶǀŝĂƌĄ� ĞƐƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ă� ƚşƚƵůŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ă� ůĂ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� ĚĞů�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�>ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĞŶ�
ůĂ� ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ� ĚĞďĞƌĄŶ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌƐĞ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĞǀĞŶƚŽ� ĞŶ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƐŽůŝĐŝƚĞ� ůĂ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ�
ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

ϯ͘ϯ͘�>ĞĂƐŝŶŐ�Ž��ƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�

>ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĂƌƐĞ� ĐŽŶ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� Ž� /D��ďĂũŽ� ůĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ� ĚĞ�
ůĞĂƐŝŶŐ�Ž�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ� ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂƚƵƚŽ�ĂĚƵĂŶĞƌŽ�Ž�
ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ͘�

�

�ƐƚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�Ğů�ĐƵĂů�ĚĞďĞƌĄ�ƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�
ƉƌŝŵĞƌ�ƉĂŐŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĂŶƚĞ�Ğů�/D��
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϭ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕� ĐŽŶ�Ğů�
ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�Ϯ�͞�>ĞĂƐŝŶŐ�Ž��ƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ�ĐŽŶ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͟�Ž�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�
ϰϵ�͞KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĞĂƐŝŶŐ�Ž�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ƉŽƌ�/D��
Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕͟�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘�

�

>ŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϭ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨƵĞ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�Ğů� /D��ĂŶƚĞ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
�ƌĠĚŝƚŽ� ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ğů�ĐƵĂů�ĚĞďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�
ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ŐŝƌŽ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ͘�

�

�Ŷ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ŝŶĚŝĐĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�ůĂ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶĚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂů�
Ǉ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌĄŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ĂƉůŝƋƵĞŶ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�
ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϯ͘ϰ͘��ĞǀŽůƵĐŝſŶ�

^ŝ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƌĞĞŵďŽůƐĂƌ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽ�ƉĂŐĂĚŽ͕�Ğů�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌ�Ž�Ğů�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�
ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĚĞǀŽůƵĐŝſŶ͘�

ϯ͘ϱ͘�WƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ��

ϯ͘ϱ͘ϭ͘�WƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ�ʹ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�
ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
Ğů�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͘�WĂƌĂ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�Ğů�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ăů�/D�͕�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĂŐƌĞŐĂĚĂ�ĚĞ�
ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
�ĂŵďŝŽͿ͕� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� ůĂ� ƐƵŵĂƚŽƌŝĂ� ĚŝĂƌŝĂ� ĚĞů� ǀĂůŽƌ� ƉĂŐĂĚŽ� ƉŽƌ� ƚĂůĞƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� Ğů�
ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϮϬϮϳ�͞ /ŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ͘͟�

�

WĂƌĂ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ůŽ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ� ĞŶ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů͕� ƐĞ� ƉƌĞƐƵŵĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽ� ƋƵĞ� ůůĞǀĂ� Ă� ĐĂďŽ� Ğů� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ� ĞŶ� ůŽƐ�
ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ͕�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ǉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĂŐĂƌŽŶ�ƉŽƌ�ƐƵ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ͘��ů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ� ůŽƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĂĚƵĂŶĞƌŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ƉĂƌĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ͘��ů�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ƉƌŽĐĞƐĂĚŽ͘�

�

WĂƌĂ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů͕� ůŽƐ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ� ƐŽŶ� ůŽƐ�
ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϯ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘ϭ͘ϭ͘ϭ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϱϱϱ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�
ůŽ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ͕�ĚĞƌŽŐƵĞŶ�Ž�ƐƵƐƚŝƚƵǇĂŶ͘�

ϯ͘ϱ͘Ϯ͘�WƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ�ʹ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�

�
^ŝ� Ğů� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ� ƐĞ� ůůĞǀĂ� Ă� ĐĂďŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŶ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ƉĂŐŽ�
ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ� ƚĂƌũĞƚĂƐ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ͕� ĚĠďŝƚŽ� Ž� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ĨŽŶĚŽƐ͕� ůĂ�
�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽ�ƐĞ�ƌĞŐŝƌĄ�ƉŽƌ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϯ͘ϭ͘Ϯ͘�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�
^ŝ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ăů�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�
ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ŚĂƌĄ� ůĂƐ�
ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�
�
>ĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ƉŽĚƌĄŶ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ůŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ͕� ĞǆƚƌĂĐƚŽƐ� Ž�
ƌĞƉŽƌƚĞƐ� ĚĞ� ƐĂůĚŽƐ� Ž�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ͘��
�

ϯ͘ϱ͘ϯ͘�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�
ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ�

>ŽƐ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ƚĞŶĚƌĄŶ� ůĂ� ŽďůŝŐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞŶǀŝĂƌ�
ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ� Ăů� �ĂŶƌĞƉ� Ğů� ͞ZĞƉŽƌƚĞ� ŵĞŶƐƵĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ�
ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ͟� Ăů� ĐŽƌƌĞŽ� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝǀŽ� �d/�Ͳ
^ĞĐƚŽƌ�ǆƚĞƌŶŽΛďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĞǌ�;ϭϬͿ�ĚşĂƐ�ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ăů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞů�ŵĞƐ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĂ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝǀŽ͘�

��

>ŽƐ�/D��ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĐŽŶ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�
ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶǀŝĂƌ�ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�Ğů�
͞ZĞƉŽƌƚĞ�ŵĞŶƐƵĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĚĞ� ƉĂŐŽ�
ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ͟�Ăů� ĐŽƌƌĞŽ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝǀŽ��d/�Ͳ^ĞĐƚŽƌ�ǆƚĞƌŶŽΛďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚŝĞǌ� ;ϭϬͿ�
ĚşĂƐ� ŚĄďŝůĞƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� Ăů� ĐŝĞƌƌĞ� ĚĞů�ŵĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƉŽƌƚĂ͕� ĞŶ� ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� Ǉ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝǀŽ͘�

ϯ͘ϲ͘�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ��

>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ĞƐ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗��

�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��

EŽƚĂ͗�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌƐĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�� EƷŵĞƌŽ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů� /D�͘�
�ƐƚĞ�ĚĂƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ĐŽƌƌĞŐŝďůĞ͘��

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞƐƚĠ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ͕�ĚĞďĞƌĄ�
ŝŶĚŝĐĂƌƐĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐĂŵďŝĂ� ;ĐŽŶ�
ŶƷŵĞƌŽ͕�ĨĞĐŚĂ�Ğ�/D�Ϳ͘��ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂŵďŝĂ�
ƐĞĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĚŝĐĂƌ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�
ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘�

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� �� �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ĚşĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĚŝǀŝƐĂƐ�Ăů�/D��Ž�ĚĞů�ƉĂŐŽ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ͘�

�� �ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͕�
ƐĞ�ĚĞďĞ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂ͘��ƐƚĞ�ĚĂƚŽ�
ŶŽ�ĞƐ�ĐŽƌƌĞŐŝďůĞ͘�

�� �ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂŐŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ůĂ�
ĨĞĐŚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ŵşŶŝŵŽƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ĚĞ� ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ăů�
/D�͘�

E/d�ĚĞů�/D��� EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�E/d�ĚĞů�/D�͕�ƐŝŶ�ĚşŐŝƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘�

�ĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�

�ĞǀŽůƵĐŝſŶ� /ŶĚŝƋƵĞ�͞Ɛş͕͟�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ŝŶĚŝƋƵĞ�͞ŶŽ͘͟�

dŝƉŽ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚ� Ͳ� W�d�с�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ�

Ͳ� &�W�с�&ŽŶĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŝǀĂĚŽ�

Ͳ� &/��с�&ŽŶĚŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂ�

Ͳ� KdZK^�

dŝƉŽ͕� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ŶŽŵďƌĞ�
ĚĞů�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌ�

Ͳ� ��с��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�

Ͳ� ��с��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌşĂ�

Ͳ� E/с�E/d�;ƐŝŶ�ĚşŐŝƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶͿ�

Ͳ� W�с�WĂƐĂƉŽƌƚĞ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

Ͳ� Z�с�ZĞŐŝƐƚƌŽ�Đŝǀŝů�

Ͳ� d/с�dĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�

�

�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ƵŶ� ĐŽŶƐŽƌĐŝŽ� Ž� ƵŶŝſŶ� ƚĞŵƉŽƌĂů͕� ƐĞ�
ĚĞďĞƌĄ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ�
ƉĂƌƚşĐŝƉĞ͘�

DŽŶĞĚĂ� ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�
;ŵŽŶĞĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĂŐĂ�
ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶͿ�

�ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ͘��

sĂůŽƌ� ƚŽƚĂů� ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�

sĂůŽƌ�ƉĂŐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͘�

�

sĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ� ^ƵŵĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĞŶ� ĚſůĂƌĞƐ� ;h^�Ϳ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŶƵŵĞƌĂů�
ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�

dĂƐĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ă�ĚſůĂƌĞƐ� dŝƉŽ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� Ă� ĚſůĂƌĞƐ� ;h^�Ϳ� ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ� ĞŶ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƉŽƌ�
ĚſůĂƌ͕� ĞũĞŵƉůŽ͗� ĞŶ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ǇĞŶĞƐ� ũĂƉŽŶĞƐĞƐ� ĚĞďĞƌĄ�
ƌĞƉŽƌƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ϭϭϭ͕ϴϱϲϴϮ͕�Ž͕�ůŝďƌĂ�ĞƐƚĞƌůŝŶĂ�Ϭ͕ϲϭϴϯϵ͘��

�

�ƵĂŶĚŽ� ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� ƐĞĂ�ĚſůĂƌĞƐ͕� ůĂ� ƚĂƐĂ� ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�Ă�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ϭ͘�

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�

EƵŵĞƌĂů��ĂŵďŝĂƌŝŽ� �ſĚŝŐŽ�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�Ğů�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�ƐĞŐƷŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�ϭ�
ĚĞ�ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ��ǆƚĞƌŶĂ���/WͲϴ�

�sĂůŽƌ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ� sĂůŽƌ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�;h^�Ϳ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�
ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

�

^ŝ� ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ƐĞ� ĐĂŶĂůŝǌĂ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
�ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϰϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞďĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĚĞů�ĚşĂ�ĚĞů�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�
ůĂ�ĐƵĂů�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŝŶĐŝĚŝƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĞŶ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ�
�ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�

� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϰϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϰ͘��yWKZd��/KE�^�����/�E� �̂
�

>ŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĚĞďĞƌĄŶ� ĐĂŶĂůŝǌĂƌ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ůĂƐ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƐƵƐ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĂ�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ĐŽŵƉƌĂĚŽƌ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ĚĞŶƚƌŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞŝƐ�;ϲͿ�ŵĞƐĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƐƵ�ƌĞĐŝďŽ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�ƚĂŶƚŽ�Ă�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ǇĂ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ůĂƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ĞŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽ�ƉŽƌ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͘��

�

�ŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ��ǆƚĞƌŶĂ�ϭ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ĚĞ�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�
:͘�͘Ϳ� ůŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�
ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ŽƚŽƌŐĂĚĂƐ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͘�

�

WĂƌĂ�ĞƐƚŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ͕�ĚĞďĞŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�Ăů�/D��ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘��ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝĐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ğů�
/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͕�Ğů�
ĐƵĂů�ƐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌĄ�ƉŽƌ�Ğů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů��ĂƉşƚƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��

�

>ĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉŽƌ�ƋƵŝĞŶ�ĞĨĞĐƚƵſ�ůĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͕�Ǉ�ĠƐƚĂƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƉƌŽǀĞŶŝƌ�ĚĞů�ĚĞƵĚŽƌ͕�ƐƵ�ĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽ�Ž�ĚĞ�ĐĞŶƚƌŽƐ�Ž�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĂĚĞůĂŶƚĞŶ�
ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĐĂƵĚŽ�ǇͬŽ�ƉĂŐŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ž�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�>ŽƐ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ƐŝĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽƐ͘��

�

�Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ƚŝƚƵůĂƌŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨůƵũŽƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ͕� ůŽƐ� ƌĞŝŶƚĞŐƌŽƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ƐĞƌ� ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� Ğů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĂƵƚſŶŽŵŽ� Ǉ� ŶŽ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� Ğů� ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ� ĚĞ� ůŽƐ� ďŝĞŶĞƐ͘� WĂƌĂ� ůŽƐ� ƌĞŝŶƚĞŐƌŽƐ� ƋƵĞ� ĞĨĞĐƚƷĞ� Ğů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ĂƵƚſŶŽŵŽ͕�ĠƐƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘�

�

>ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĂĚƵĂŶĞƌŽƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂŶ�
ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϰϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�Ŷ�ůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉŝĚĞŶ�Ž�ŚĂǇĂŶ�ŝŵƉĞĚŝĚŽ�ũƵƌşĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ� ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ� ;ĨƵĞƌǌĂ�ŵĂǇŽƌ͕� ĐĂƐŽ� ĨŽƌƚƵŝƚŽ͕� ŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ž� ŝŶĞǆŝŐŝďŝůŝĚĂĚ͕�
ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐͿ͕�ŶŽ�ƐĞƌĄ�ĞǆŝŐŝďůĞ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘��

�

>ŽƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ŵŽŶƚŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�Ž�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů�
ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĚĂ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ǉ�ĐƵĂŶĚŽ�
ĞƐƚĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�ƉŽƌ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐƵĐĞĚĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĞƐĐƵĞŶƚŽƐ� Ă� ůŽƐ� ĐŽŵƉƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉŽƌ�ĚĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂ͕� ƉŽƌ� ƉƌŽŶƚŽ�ƉĂŐŽ�Ž͕� ƉŽƌ�
ǀŽůƵŵĞŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂƐ͘��

�

�Ŷ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�Ğů�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ũƵƐƚŝĨŝƋƵĞŶ�ůĂ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ž�ůĂƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘��

�

>Ă�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ĞƐ�ĂĚŵŝƐŝďůĞ�ĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�

�

�Ŷ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�ϰϮϮ�ĚĞ�ϮϬϬϴ��/�E͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĐƵĂů�ĂĚŝĐŝŽŶſ�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�ϰϮϰϬ�
ĚĞ� ϮϬϬϬ� �/�E͕� ƉŽƌ� ůĂ� ĐƵĂů� ƐĞ� ƌĞŐůĂŵĞŶƚſ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϭϭϬ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� Ϯϲϴϱ� ĚĞ� ϭϵϵϵ� Ǉ� ĐŽŶ� Ğů�
DĞŵŽƌĂŶĚŽ�ϭϰϮ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ϳ�ĚĞ�ϮϬϬϴ��/�E͕�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƋƵĞ�ĞǆƉŽƌƚĞŶ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ͕�ĐĂƌďƵƌĂŶƚĞƐ�
Ž�ůƵďƌŝĐĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ăů�ƌĞĂƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ďƵƋƵĞƐ�Ǉ�ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ͕�ĚĞďĞŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘��

ϰ͘ϭ͘�� WĂŐŽƐ�

ϰ͘ϭ͘ϭ͘�WĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�

>ŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞĐŝďŝƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͘��

�

>ŽƐ�ĐŽŵƉƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĂďŝĞƌƚĂƐ�ƉŽƌ�ĠƐƚŽƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ�ĚĞů�
�ĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��ů�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�Ăů�/D��ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĂďŽŶĂŶ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŶ�
ƉĞƐŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ͕�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϰϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŝŶĐŽ�;ϱͿ�
ĚşĂƐ�ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ăů�ƉĂŐŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ĂďŽŶŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ͘�

�

��ů� ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ� ĞŶ� ĚŝĐŚĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞďĞƌĄ� ŝŶĚŝĐĂƌ� Ğů� ǀĂůŽƌ� ĞŶ� ĚſůĂƌĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ�
ƌĞŝŶƚĞŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ� ďĂũŽ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ϭϬϲϬ� ͞WĂŐŽ� ĚĞ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘͟��

ϰ͘ϭ͘Ϯ͘�WĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĐŽŶ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ��

�Ŷ� ůĂƐ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ƉĂŐĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ƚĂƌũĞƚĂ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ͕� Ğů� ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ� ĚĞďĞƌĄ� ƐĞŐƵŝƌ� Ğů� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ͗�

�

Ă͘� �ƵĂŶĚŽ�Ğů�ĂďŽŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�
ĚĞů� ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ͕� Ğů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞů� ĂďŽŶŽ� ĞŶ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞů� ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ� ůĂ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘��

ď͘� �ƵĂŶĚŽ� Ğů� ĂďŽŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƐĞ� ƌĞĂůŝĐĞ� ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ĞŶ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ͕�ĠƐƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞĨůĞũĂƌ�Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĞŶ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�
ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ƵĞŶƚĂ� ĚĞ� �ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ϭϬϰϬ�
͞ZĞŝŶƚĞŐƌŽ� ƉŽƌ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĐĂĨĠ͕� ĐĂƌďſŶ͕� ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů͕�
ƉĞƚƌſůĞŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͕�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘͟�

�

ϰ͘ϭ͘ϯ͘�WĂŐŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽƐ�Ăů�ĞŵďĂƌƋƵĞ�

^Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ƉĂŐŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ĠƐƚĞ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĂŶƚĞƐ�
ĚĞů�ĞŵďĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂ͘�

�

WĂƌĂ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�
ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��

�

>ŽƐ� ƉĂŐŽƐ� ƌĞĐŝďŝĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ĨƵƚƵƌĂƐ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ͕� ŶŽ� ƉƵĞĚĞŶ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ� ƵŶĂ� ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� ĐŽŶ� ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ͕� Ŷŝ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ŽďůŝŐĂĐŝſŶ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ĞŶƚƌĞŐĂ� ĚĞ� ůĂ�
ŵĞƌĐĂŶĐşĂ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϰϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϰ͘Ϯ͘�� &ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ĞŵďĂƌƋƵĞ�

>ŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĐŽŶĐĞĚĞƌ�ƉůĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůŽƐ�ĐŽŵƉƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘� >ŽƐ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ž� ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ŶŽ�ĚĞďĞŶ� ƐĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ăů�
�ĂŶƌĞƉ͘�

ϰ͘Ϯ͘ϭ��ZĞŝŶƚĞŐƌŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ŝŐƵĂů�Ž�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�
;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ�

�ƵĂŶĚŽ� Ğů� ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ� ƐĞ� ĞĨĞĐƚƷĞ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŽĐĞ� ;ϭϮͿ� ŵĞƐĞƐ͕�
ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ� ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞů�
ƉůĂǌŽ�Ǉ�ŵŽŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽ͕�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƋƵĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘�ZĞŝŶƚĞŐƌŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�
ŵĞƐĞƐ�

�ƵĂŶĚŽ� Ğů� ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ� ƐĞ� ĞĨĞĐƚƷĞ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŽĐĞ� ;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͕�
ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ� ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞů�
ƉůĂǌŽ�Ǉ�ŵŽŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽ͕�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�
ϭϬϰϯ�͞ZĞŝŶƚĞŐƌŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽƐ�
ƉŽƌ�Ğů�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ͘͟��

ϰ͘Ϯ͘ϯ͘��ĂƵĐŝſŶ�

WĂƌĂ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĂŶ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĐŽŵŽ�ĐĂƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞĨĞĐƚƷĞŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘��

�

�ƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĐĞĚĂŶ�ƉůĂǌŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�
ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ͘Ϯ͘�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ�Ǉ�ƐĞ�ƵƚŝůŝĐĞ�ůĂ�ĐĂƵĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͕�ƐĞ�
ĞŶƚĞŶĚĞƌĄ�ĐĂŶĂůŝǌĂĚŽ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƵĐŝſŶ͘���



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϰϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϰ͘Ϯ͘ϰ͘��ĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂŐŽ�
>ĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĞǆƚŝŶŐƵŝƌƐĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ƉĂŐŽ͘��Ŷ�ĞƐƚŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� Ğů�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ�ĚĞďĞ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�Ăů� /D�͕� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ğů�
ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�Ǉ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϭϬϰϰ�͞�ĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂŐŽ�
ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͘͟��

�

�Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ� ŶŽ� ĂƉůŝĐĂŶ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ͕� ĐĂŵďŝŽƐ� ĚĞ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ͕� Ǉ�
ĚĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϭ͘ϰ͘ϭ͕�ϭ͘ϰ͘Ϯ�Ǉ�ϭ͘ϲ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�
ƉŽĚƌĄ�ĂĐƵĚŝƌƐĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͘ϰ͘ϰ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͘�����

�

�ů� �ĂŶƌĞƉ� ĞŶǀŝĂƌĄ� ĞƐƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ă� ƚşƚƵůŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ă� ůĂ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� ĚĞů�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�>ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĞŶ�
ůĂ� ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ� ĚĞďĞƌĄŶ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌƐĞ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĞǀĞŶƚŽ� ĞŶ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƐŽůŝĐŝƚĞ� ůĂ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ�
ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘��

ϰ͘ϯ͘�WƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ��
>ŽƐ� ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ŽďƚĞŶĞƌ� ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ� /D��Ž� ĚĞ�ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�
ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂƌ�ƐƵƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶ�ƵŶĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�
ĞǆƚĞƌŶŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�
/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϭ͘�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�
Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�Ϯ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϳϱ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͕�ĐƵĂŶĚŽ�Ă�ĞůůŽ�ŚĂǇĂ�ůƵŐĂƌ͘��

�

�ů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ͕�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚĂ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ƐĞ�ƐƵũĞƚĂƌĄ�
Ă� ůŽ� ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ� ĞŶ� ůĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ� ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ� �ǆƚĞƌŶĂ� �&sͲϭϭϯ͘� �ů� ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ� Ǉ� ƉĂŐŽ� ĚĞů�
ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƌŝŐŝŶĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌĄ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
Ăů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞŹĂůĂ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϭ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��

�

>Ă�ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ƉŽĚƌĄ�ƉĂŐĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�
ĐŽŶ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ� Ă� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� ůĂ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϰϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ăů�/D��Ž�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�ĚĞƵĚŽƌ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�Ɛŝ�ĞƐ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�
ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵŝŶĐĞ�;ϭϱͿ�ĚşĂƐ�ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵſ�ůĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘��

ϰ͘ϰ͘� sĞŶƚĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͘��
�

>ŽƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ǀĞŶĚĞƌ�Ă�ůŽƐ�/D��Ž�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�
ƐƵƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͘���

�

�ů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ� ĚĞďĞƌĄ� ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƌ� ůĂƐ� ĚŝǀŝƐĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƐƵ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ĐŽŶĚƵĐƚŽ� ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ͘Ϯ�
ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƉĂĐƚĂƌƐĞ�ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ͕�ĞƐƚĞ�ǀĂůŽƌ�ĚĞďĞ�ƚƌĂƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŵĞŶŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͘��

�

^ŝ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƌĞĞŶĐŝĂƐ�ƐĞ�ŚŝǌŽ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ�Ǉ�Ğů�ĐŽŵƉƌĂĚŽƌ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
ŶŽ�ƉĂŐĂ͕�ƉĂƌĂ�ĚĞǀŽůǀĞƌ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ăů�/D��Ž�Ăů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĂĚƋƵŝƌĞŶƚĞ�Ğů�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ�ĚĞďĞƌĄ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�
ůĂ�ĚĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂŐŽ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ĂƉůŝĐĂŶĚŽ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ͗��

�

Ă͘� ^ƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�
ŐŝƌĂƌ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ă�ƋƵŝĞŶ�ĂĚƋƵŝƌŝſ�Ğů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͘���

ď͘� ^ƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ� ƉĂƌĂ� ĂƚĞŶĚĞƌ� Ğů� ƉĂŐŽ� ĚĞů� ĐŽƐƚŽ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ƋƵĞ�ĂƐƵŵŝſ�Ğů� /D��Ž�Ğů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ăů�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�Ğů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĚĞ�
ĞŐƌĞƐŽƐ�ϮϵϬϰ�͞KƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͘͟��

ϰ͘ϱ͘��ĞǀŽůƵĐŝſŶ�
^ŝ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƌĞĞŵďŽůƐĂƌ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽ�ƌĞĐŝďŝĚŽ͕�Ğů�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ�Ž�Ğů�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�
ƉĂŐŽ� ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĚĞǀŽůƵĐŝſŶ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϰϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϰ͘ϲ͘�WƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ�

ϰ͘ϲ͘ϭ͘�WƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ�ʹ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�

^ŝ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�
ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕� ůĂƐ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ůĂ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ� ĚĞďĞƌĄŶ� ƐĞƌ� ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� Ğů�
ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͘�WĂƌĂ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�Ğů�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ăů�/D��ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĂŐƌĞŐĂĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�
ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� ůĂ� ƐƵŵĂƚŽƌŝĂ� ĚŝĂƌŝĂ� ĚĞů� ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ϭϬϰϲ� ͞ZĞŝŶƚĞŐƌŽ� ƉŽƌ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ� ƉĂŐĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ�
ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ͘͟��

�

WĂƌĂ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ůŽ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ� ĞŶ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů͕� ƐĞ� ƉƌĞƐƵŵĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽ� ƋƵĞ� ůůĞǀĂ� Ă� ĐĂďŽ� Ğů� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ� ĞŶ� ůŽƐ�
ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ͕�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ǉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ� ƐĞ�ƉĂŐĂƌŽŶ�ƉŽƌ� ƐƵ� ĐŽŶĚƵĐƚŽ͘� �ů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ�ĚĞďĞƌĄ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ� ůŽƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĂĚƵĂŶĞƌŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ƉĂƌĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ͘��ů�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ƉƌŽĐĞƐĂĚŽ͘�

�

>ŽƐ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ�ƉŽĚƌĄŶ�ĂĐŽƌĚĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ�ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�
ĚŝǀŝƐĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ăů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ͘�
�ů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�

WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ͕� ůŽƐ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ� ƐŽŶ� ůŽƐ�
ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϯ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘ϭ͘ϭ͘ϭ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϱϱϱ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�
ůŽ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ͕�ĚĞƌŽŐƵĞŶ�Ž�ƐƵƐƚŝƚƵǇĂŶ͘͟�

ϰ͘ϲ͘Ϯ͘�WƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ�Ͳ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�

^ŝ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƐĞ�ůůĞǀĂ�Ă�ĐĂďŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�
ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�Ğů�ĂďŽŶŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�

^ŝ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ�ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂ� ĞŶ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
�ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͟�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϰϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

ϰ͘ϲ͘ϯ͘�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ��

>ŽƐ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ƚĞŶĚƌĄŶ� ůĂ� ŽďůŝŐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞŶǀŝĂƌ�
ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ� Ăů� �ĂŶƌĞƉ� Ğů� ͞ZĞƉŽƌƚĞ� ŵĞŶƐƵĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ�
ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ͟� Ăů� ĐŽƌƌĞŽ� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝǀŽ� �d/�Ͳ
^ĞĐƚŽƌ�ǆƚĞƌŶŽΛďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĞǌ�;ϭϬͿ�ĚşĂƐ�ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ăů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞů�ŵĞƐ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĂ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝǀŽ͘��

�

>ŽƐ�/D��ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĐŽŶ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�
ĐĂŶĂůŝǌĂƌ� ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ� ƚĞŶĚƌĄŶ� ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶǀŝĂƌ�ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ� Ăů� �ĂŶƌĞƉ�Ğů�
͞ZĞƉŽƌƚĞ�ŵĞŶƐƵĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĚĞ� ƉĂŐŽ�
ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ͟�Ăů� ĐŽƌƌĞŽ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝǀŽ��d/�Ͳ^ĞĐƚŽƌ�ǆƚĞƌŶŽΛďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚŝĞǌ� ;ϭϬͿ�
ĚşĂƐ� ŚĄďŝůĞƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� Ăů� ĐŝĞƌƌĞ� ĚĞů�ŵĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƉŽƌƚĂ͕� ĞŶ� ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� Ǉ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝǀŽ͘�

ϰ͘ϳ͘�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ��
>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ĞƐ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗��

�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�

EŽƚĂ͗�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌƐĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��� EƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů�
/D�͘��ƐƚĞ�ĚĂƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ĐŽƌƌĞŐŝďůĞ͘���

�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĞƐƚĠ� ŚĂĐŝĞŶĚŽ� ƵŶ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ͕�
ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĚŝĐĂƌƐĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂŵďŝĂ�
;ĐŽŶ�ŶƷŵĞƌŽ͕�ĨĞĐŚĂ�Ğ�/D�Ϳ͘��ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�
ƐĞ� ĐĂŵďŝĂ� ƐĞĂ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕� ĚĞďĞƌĄ� ŝŶĚŝĐĂƌ͕�
ĂĚĞŵĄƐ͕�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϰϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� �� �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ĚşĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ăů�/D��Ž�ĚĞů�ƉĂŐŽ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ͘�

�� �ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂ͘�
�ƐƚĞ�ĚĂƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ĐŽƌƌĞŐŝďůĞ͘�

�� �ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ĚĂĐŝſŶ� ĞŶ� ƉĂŐŽ͕� ƐĞ� ĚĞďĞ�
ŝŶĚŝĐĂƌ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĞŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
�ĂŵďŝŽͿ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ăů�/D�͘�

E/d�ĚĞů�/D�� EƷŵĞƌŽ�ĚĞů�E/d�ĚĞů�/D�͕�ƐŝŶ�ĚşŐŝƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘�

�ĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�

�ĞǀŽůƵĐŝſŶ� /ŶĚŝƋƵĞ�͞Ɛş͕͟�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ŝŶĚŝƋƵĞ�͞ŶŽ͘͟�

dŝƉŽ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚ� Ͳ� W�d�с�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ�

Ͳ� &�W�с�&ŽŶĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŝǀĂĚŽ�

Ͳ� &/��с�&ŽŶĚŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂ�

Ͳ� KdZK^�

dŝƉŽ͕� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞů�
ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ�

Ͳ� ��с��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�

Ͳ� ��с��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌşĂ�

Ͳ� E/с�E/d�;^ŝŶ�ĚşŐŝƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶͿ�

Ͳ� W�с�WĂƐĂƉŽƌƚĞ��

Ͳ� Z�с�ZĞŐŝƐƚƌŽ�Đŝǀŝů͘�

Ͳ� d/с�dĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽ�Ž�ƵŶŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů͕�ƐĞ�
ĚĞďĞƌĄ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ�
ƉĂƌƚşĐŝƉĞ͘�

DŽŶĞĚĂ� ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�
;ŵŽŶĞĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĂŐĂ�ůĂ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶͿ�

�ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ͘���

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϱϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

sĂůŽƌ� ƚŽƚĂů� ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�

sĂůŽƌ�ƉĂŐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͘�

sĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ� ^ƵŵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�;h^�Ϳ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŶƵŵĞƌĂů�
ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�

dĂƐĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ă�ĚſůĂƌĞƐ� dŝƉŽ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�Ă�ĚſůĂƌĞƐ�;h^�Ϳ�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�
ĚſůĂƌ͕� ĞũĞŵƉůŽ͗� ĞŶ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ǇĞŶĞƐ� ũĂƉŽŶĞƐĞƐ�ĚĞďĞƌĄ�
ƌĞƉŽƌƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ϭϭϭ͕ϴϱϲϴϮ͕�Ž͕�ůŝďƌĂ�ĞƐƚĞƌůŝŶĂ�Ϭ͕ϲϭϴϯϵ͘��

�ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ƐĞĂ�ĚſůĂƌĞƐ�;h^�Ϳ͕�ůĂ�
ƚĂƐĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ă�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ϭ͘�

sĂůŽƌ�&K��� ^ƵŵĂ�ĚĞ� ůŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� &K��ĚĞ� ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϱϭϬ͕�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�;h^�Ϳ͘�

sĂůŽƌ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ��� ^ƵŵĂ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�'ĂƐƚŽƐ�;ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϭϱϭϬͿ�
ŵĞŶŽƐ�ůĂƐ�ĚĞĚƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ�
ĚſůĂƌĞƐ�;h^�Ϳ͘�

�sĂůŽƌ�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ�EĞƚŽ�� ^ƵŵĂ� ĚĞů� ǀĂůŽƌ� &K�� ŵĄƐ� ůŽƐ� ŐĂƐƚŽƐ� ĚĞ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͕�
ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�;h^�Ϳ͘�

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�

EƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� �ſĚŝŐŽ� ƋƵĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ� Ğů� ŝŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ͕� ƐĞŐƷŶ� Ğů�
�ŶĞǆŽ�ϭ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ��ǆƚĞƌŶĂ���/WͲϴϯ͘�

sĂůŽƌ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ� sĂůŽƌ� ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ� ĞŶ� ĚſůĂƌĞƐ� ;h^�Ϳ� ƉŽƌ�
ĐĂĚĂ�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

^ŝ� ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
�ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞďĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĚĞů�ĚşĂ�ĚĞů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�
ůĂ�ĐƵĂů�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŝŶĐŝĚŝƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĞŶ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ�
�ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�

� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϱϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϱ͘���E��h��D/�EdK��yd�ZEK��
�ŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽƐ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϰϰ�Ǉ�ϰϱ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ��ǆƚĞƌŶĂ�ϭ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ĚĞ�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�
ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ͕�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ž�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ǉ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƐŽŶ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͘��ƐƚŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĞƐƚŝƉƵůĂƌƐĞ͕�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂƌƐĞ�Ǉ�
ƉĂŐĂƌƐĞ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�Ž�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕�ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ĂĐƵĞƌĚĞŶ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͘�

�

dĂŵďŝĠŶ�ƐŽŶ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�
Ă�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ž�Ă�ŽƚƌŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘�
�ƐƚŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂƌƐĞ�Ǉ�ƉĂŐĂƌƐĞ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�Ž�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕�ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ĂĐƵĞƌĚĞŶ�ůĂƐ�
ƉĂƌƚĞƐ͘��

�

�>ŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�Ǉ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕�ƐĂůǀŽ�ůĂƐ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

>ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϱ͘ϭ͘ϲ͘Ϯ͕�ϱ͘ϭ͘ϳ͘ϭ͕�ϱ͘ϭ͘ϳ͘Ϯ�Ǉ�ϱ͘ϭ͘ϳ͘ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͕�ƐŽŶ�
ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ͘�

ϱ͘ϭ͘� �ƌĠĚŝƚŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�

ϱ͘ϭ͘ϭ͘��ƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�
>ŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�/D��ƉƵĞĚĞŶ�ŽďƚĞŶĞƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D��Ǉ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϴ͕�ϰϰ�Ǉ�ϰϱ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�
�ŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�Ǉ�ϰϱ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ͕�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
Ğ�/D��ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐĞŹĂůĂŶ�
Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ͕�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϴ�ĚĞ�
ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ͗�

�

ĂͿ� >Ă� ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ� ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ƋƵĞ� ŽďƚĞŶŐĂŶ� ůŽƐ� /D�� ƉĂƌĂ� ĞĨĞĐƚƵĂƌ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ŶŽ�ĚĞďĞƌĄŶ�
ƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D�͘�>ŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ůŽƐ�
ŵŝƐŵŽƐ͘�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϱϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ďͿ� >Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ž�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ƋƵĞ�ŽďƚĞŶŐĂŶ�ůŽƐ�/D��
ƉĂƌĂ� ĞĨĞĐƚƵĂƌ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĂĐƚŝǀĂƐ� ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ĞŶ� ĨĂǀŽƌ� ĚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ����
;ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂͿ͕�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ƉŽƌ�Ğů�/D�͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�
ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϭ͘ϭϬ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��

�
ĐͿ� >ŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ŽďƚĞŶŐĂŶ�ůŽƐ�/D��ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐƚŽƐ�ĐŽŶĞǆŽƐ�Ž�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�

ĚĞ�ƐƵ�ŽďũĞƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�/D�͘�
�

ĚͿ� >ŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ŽďƚĞŶŐĂŶ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ž�/D�͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘�

�
EŽ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͗�

Ͳ�>ŽƐ�ƋƵĞ�ŽďƚĞŶŐĂŶ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ͘��

Ͳ�>ŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƐŽďƌĞŐŝƌŽƐ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��

Ͳ�>ŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�/D��ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ůĞĂƐŝŶŐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�Ž�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�
ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘��

Ͳ�>ŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂƌ�ƐƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͕�ƐĂůǀŽ�ůĂƐ�
ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘�

Ͳ�>ŽƐ�ƋƵĞ�ŽďƚĞŶŐĂŶ�ůŽƐ�/D��ƉĂƌĂ�ĂĐƚƵĂƌ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ĚĞ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�
ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ž�ĐŽŶ�ůĂƐ��ĄŵĂƌĂƐ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽ��ĞŶƚƌĂů�ĚĞ�
�ŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ͘�

Ͳ�>ŽƐ�ƋƵĞ�ŽďƚĞŶŐĂŶ�ůŽƐ�/D�͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ůĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŝƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ďŽůƐĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ϯ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�

�

>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĚĞďĞƌĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌĞǀŝĂ�Ăů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ� KƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ůŽƐ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ƋƵĞ�
ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ� Ğů� /D�͘� �ů� /D�� ĞǆŝŐŝƌĄ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ƚŝƉŽ� ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĄ�ƋƵĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĂŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ͘�

�

�Ŷ� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ� KƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� Ɛŝ� Ğů� ĂĐƌĞĞĚŽƌ� ĐƵĞŶƚĂ� ĐŽŶ� ƵŶĂ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĂĐĞƉƚĂĚĂ�ĞŶ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ͕�ĚĞďĞƌĄ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌƐĞ� ĐŽŶ� ĞƐƚĂ͘��Ğ�ŶŽ� ƐĞƌ�ĂƐş͕� Ğů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
;ĚĞƵĚŽƌͿ͕� ƐƵ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ� Ž� ŵĂŶĚĂƚĂƌŝŽ� ŽďƚĞŶĚƌĄ� ƵŶ� ĐſĚŝŐŽ� ĚĞ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� Ăů�
ĂĐƌĞĞĚŽƌ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϱϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ŽƌŝŐŝŶĂĚŽƐ� ĞŶ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ž�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĂĐƚŽ�Ž�ŶĞŐŽĐŝŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ;ůŝƋƵŝĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ͕� ůĞŐĂĚŽƐ�Ǉ�ŚĞƌĞŶĐŝĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐͿ͕�ĞŶ�ǀŝƌƚƵĚ�ĚĞ� ůĂƐ�
ĐƵĂůĞƐ�ƵŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞĚĞ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�
ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞďĞƌĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ƉƌĞǀŝŽ�Ăů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�Ž�
ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ž͕�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƉůĂǌŽ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�;ϲͿ�ŵĞƐĞƐ�ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞů�ĂĐƚŽ�Ž�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͘�EŽ�ĂƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌŽŶ�ůŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͕�ĚĞďŝĠŶĚŽƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ͘��ƐƚĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ƐŽŵĞƚŝĚĂƐ�Ăů�
ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƐŝŶĚŝĐĂĚŽƐ�Ƶ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ƵŶŝŽŶĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͕�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽƐ͕�Ž�ĐŽŶ�
ĚĞƵĚŽƌĞƐ�ƐŽůŝĚĂƌŝŽƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ� ŝŶĚŝĐĂƌ�ĞŶ�Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞƐ͕�ĚĞƵĚŽƌĞƐ�Ž�ĂĐƌĞĞĚŽƌĞƐ͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘����

�

>ŽƐ�/D��ĚĞďĞƌĄŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ�
�ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϵ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͘��

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�

�ů� /D��ĚĞďĞƌĄ� ĂƐŝŐŶĂƌ� Ăů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� Ǉ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ͘��Ŷ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ϭ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͕�Ğů�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�/D��ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ŚĂƐƚĂ�ǀĞŝŶƚŝĚſƐ�;ϮϮͿ�ĚşŐŝƚŽƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƐ�ĂƐş͗�

�

Ă͘� >ŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĚşŐŝƚŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ăů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞů�/D��ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͘�
ď͘� >Ă�ůĞƚƌĂ�͞�͘͟�
Đ͘� ,ĂƐƚĂ�ĚŝĞĐŝƐŝĞƚĞ�;ϭϳͿ�ĚşŐŝƚŽƐ�ĂƐŝŐŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�/D�͘�

�
>ŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ϭ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�ƐĞ�ƐĞŐƵŝƌĄŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŽŶĐĞ�;ϭϭͿ�ĚşŐŝƚŽƐ͕�ĂƐŝŐŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�/D��Ăů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘��

�Ŷ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐĂƐŽ͕�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ƷŶŝĐŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�
ŵŝƐŵŽ�/D�͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϱϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘�sĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�

>ŽƐ�/D��ĚĞďĞƌĄŶ͗�

�

Ă͘� �ǆŝŐŝƌ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ� KƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ůŽƐ�
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�Ğů�/D�͘�

ď͘� sĞƌŝĨŝĐĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�Ǉ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĂŶƚĞ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͕�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞŶ�ůŽƐ�
ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϰϳ�Ǉ�ϳϱ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͕͘�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘�

Đ͘� �ǆŝŐŝƌ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚŽŶĚĞ�ĐŽŶƐƚĞ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞů�ƉƌĠƐƚĂŵŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�Ž�Ğů�
ĂŶƚŝĐŝƉŽ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͘�

Ě͘� �ǆŝŐŝƌ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĚĞ�ĞŵŝƐŝſŶ͕�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚşƚƵůŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�
ĞǆƉĞĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ůĂ�ĞŵŝƐŝſŶ�Ǉ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƚşƚƵůŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ĐƵĂŶĚŽ�Ă�ĞůůŽ�ŚĂǇĂ�ůƵŐĂƌ͘�>Ă�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽŶŽƐ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƚŝďůĞƐ�ĞŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝďĞ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�
Ǉ�ƐĞ�ƌŝŐĞ�ƉŽƌ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘Ϯ͘ϭ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϳ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��

Ğ͘� �ǆŝŐŝƌ� ůŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ĂĐƌĞĚŝƚĞŶ� ůĂƐ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ž�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĂĐƚŽ�Ž�ŶĞŐŽĐŝŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
;ůŝƋƵŝĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ͕�ůĞŐĂĚŽƐ�Ǉ�ŚĞƌĞŶĐŝĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ĚĂĚŽ�ůƵŐĂƌ�Ăů�ĐƌĠĚŝƚŽ�
ĞǆƚĞƌŶŽ͘�EŽ�ĂƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌŽŶ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͕�
ĚĞďŝĠŶĚŽƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ͘Ϳ͘�

Ĩ͘� sĞƌŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
ĐŽŝŶĐŝĚĂ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ƐƵ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�Ž�
ŵĂŶĚĂƚĂƌŝŽ͘�

ϱ͘ϭ͘ϯ͘��ĞƉſƐŝƚŽ�

�ů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂŶ�ůŽƐ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϰϳ�Ǉ�ϳϱ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͕͘�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌĄ�ĂŶƚĞ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͕�ƉŽƌ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽ� ĚĞ� ƵŶ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ� ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕� ĞŶ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞŹĂůĞ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ŐĞŶĞƌĂů� ůĂ� :ƵŶƚĂ� �ŝƌĞĐƚŝǀĂ� ĚĞů� �ĂŶƌĞƉ� Ǉ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� Ğů� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĨŝũĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ�
ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ��ǆƚĞƌŶĂ��&sͲϭϭϯ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗�

�

D�� �ů��ĞƉſƐŝƚŽ�Ă�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌƐĞ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�
ǇͬŽ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘��
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϱϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

E�� �ů��ĞƉſƐŝƚŽ�Ă� ůĂƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ� ŝŶŐƌĞƐĞŶ�Ă� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ĚĞ� ƵƐŽ� ĞǆĐůƵƐŝǀŽ� ƉĂƌĂ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ͕� ĚĞďĞƌĄ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌƐĞ�
ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘�>ĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ�ĐŽŶ�Ğů�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�
ŶƵŵĞƌĂů�ϱϰϱϳ�͞�ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�
ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘͟�
�
�ƵĂŶĚŽ� Ğů� ĚĞƉſƐŝƚŽ� ƐĞ� ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ� ƉŽƌ� ĞŶĐŝŵĂ� ĚĞů� ĐĞƌŽ� ƉŽƌ� ĐŝĞŶƚŽ� ;ϬйͿ͕� ůŽƐ� /D�� ĚĞďĞƌĄŶ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ăů� �ĂŶƌĞƉ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ďƵǌſŶ� ��/WͲ�ĞƉŽƐŝƚŽƐΛďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ͕� Ğů�
ĂƌĐŚŝǀŽ�͞�ĞƉſƐŝƚŽ�Ă�ůĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�
ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘�

�

�ů�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ƐĞƌĄ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�Ă�ůĂƐ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ͘��

ϱ͘ϭ͘ϰ͘��ĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ǉ�ƉĂŐŽƐ��

WĂƌĂ� ĐĂŶĂůŝǌĂƌ� ůŽƐ� ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ� Ǉ� ƉĂŐŽƐ� ĞŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ� ĐŽŶ� Ğů� ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ͕� Ğů�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�
ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ĞǆŝŐŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϰ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�Ğů�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�/D��ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞŵŝƚŝƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ăů�
�ĂŶƌĞƉ͘��

�

WĂƌĂ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�ůŽƐ�/D��ĚĞďĞŶ�ĞǆŝŐŝƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�Ăů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ�
�ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�Ǉ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�ĨŝĞůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
�ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�

�

>ŽƐ� ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄŶ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ĐƌĠĚŝƚŽ�ƋƵĞ� ůĞ�ŚƵďŝĞƌĞ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�Ğů� /D��ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů� ĐƌĠĚŝƚŽ�
ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ� ƚĂů� Ǉ� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ� KƚŽƌŐĂĚŽ� Ă�
ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�

�

>ŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĚĞďĞƌĄŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ĚĞƵĚŽƌ�Ăů�/D�͕�Ž�Ă�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĚĞů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�Ě͘�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ�
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�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��ů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞƵĚŽƌ�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�Ăů�/D��ĚĞƐĚĞ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵſ�Ğů�ƉĂŐŽ͕�Ǉ�ĚĞŶƚƌŽ�
ĚĞ� ůŽƐ� ƋƵŝŶĐĞ� ;ϭϱͿ� ĚşĂƐ� ŚĄďŝůĞƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� Ăů� ŵŝƐŵŽ͕� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽͿ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘�

ϱ͘ϭ͘ϱ͘��ǆĐĞƉĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�

>ŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉƌĞǀŝŽ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�
ĚĞƉſƐŝƚŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�Ă�Ġů�ŚĂǇĂ�ůƵŐĂƌ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂƐŽƐ͗��

�

Ă͘� �ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
Ǉ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�

ď͘� >ĂƐ�ĚĞĚƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞĨĞĐƚƷĞ�Ğů�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�
ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ͕�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ǇͬŽ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌĠƐƚĂŵŽ͘��

Đ͘� �ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͘��

Ě͘� ;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ�

Ğ͘� >ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞŐƵĞ���E�K>��y�Ă�^ĞŐƵƌĞǆƉŽ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�^͘�͘�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�
ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�EĂĐŝſŶ�ĐŽŶ���E�K>��y�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŶĚĞŵŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�
ĚĞ�ƐŝŶŝĞƐƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĞŶ�ƉſůŝǌĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�Ă�ůĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ�
ƉŽůşƚŝĐŽƐ�Ǉ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽƐ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�EĂĐŝſŶ͘�

Ĩ͘� �ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐƵďƌŝƌ�ůĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�Ž�ĐƵŽƚĂƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ� Ž� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞ� ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ŵŝƐŵĂƐ͕� Ž� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŵƵŶĞƌĂĐŝſŶ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐŝſŶ�Ž�ůŝĐĞŶĐŝĂ͘�

Ő͘� �ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�
ϰϵ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�

Ś͘� �ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĂŶ�ůĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
�ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ͕�ƐĞ�ĞǆŽŶĞƌĂ�ĚĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ůĂ�ƉŽƌĐŝſŶ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĞ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ĚĞƉſƐŝƚŽ͘�

ŝ͘� �ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͘�

�

WƌĞǀŝŽ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͕�Ğů�ĚĞƵĚŽƌ�ĚĞďĞƌĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ăů�/D��Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�
KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞďĞƌĄ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�
ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵŝŶĐĞ�;ϭϱͿ�ĚşĂƐ�ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͕�Ğů�ĚĞƵĚŽƌ�
ĚĞďĞƌĄ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� ůĂ� ƌĂǌſŶ� ĚĞ� ŶŽ�
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�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ăů��/D��Ž�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�Ɛŝ�ĞƐ�ƚŝƚƵůĂƌ�
ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�Ğů�ĚĞƵĚŽƌ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�Ăů�/D�͕�
ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ůĂ�ŶŽƚĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĞůĂďŽƌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŚĂŐĂ�
ƐƵƐ�ǀĞĐĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĚƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ� ĚĞů� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ƐĞ� ƵƚŝůŝĐĞ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ĚĞů� ĚĞƉſƐŝƚŽ� ĞŶ�
ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂŶ�ůŽƐ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϰϳ�Ǉ�ϳϱ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� ůĂ� ƌĂǌſŶ� ĚĞ� ŶŽ�
ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ăů�/D��Ž�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌůĂ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�ĚĞƵĚŽƌ�Ž�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�Ɛŝ�ĞƐ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�
ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ƉŽƌ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ͘�

ϱ͘ϭ͘ϲ� �ŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ� Ăů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ�
�ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�

ϱ͘ϭ͘ϲ͘ϭ��ŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�

>ĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ĐĂƵƐĂ͕� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ĐƌĠĚŝƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĚĂƐ͕� ĞƌƌŽƌĞƐ� ĚĞ� ĚŝŐŝƚĂĐŝſŶ� Ǉ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘�

�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ� ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ� Ă� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƵŶ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ŽƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĚĞƵĚŽƌ͕�ĂĐƌĞĞĚŽƌ͕�ŵŽŶƚŽ͕�ƉůĂǌŽ͕�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�Ž�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ͕�ƐĞ�ƚĞŶĚƌĄ�
ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĂŶƚĞ�ƵŶ�/D��ƵŶ�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ƚŽĚĂ�
ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ůƵĞŐŽ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�Ǉ�ƐĞ�ĂŶŽƚĂƌĄ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ůĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�
ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ�ĂŶƚĞ�Ğů�/D�͘�

��

^ŝ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ϭϱ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ăů�
/D��ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�ĞŶ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�
KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĞ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ�ĚĞů� ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ͕� ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ� ƌĞƉŽƌƚĂƌ� ůĂ�
ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ� ĐŽŶ�Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ͘� �Ŷ�ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� ĚĞďĞƌĄ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϱϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�ƐŽďƌĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞů�
ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͘�

�

>ĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ�Ăů�/D�͕�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�
ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂĐƌĞĚŝƚĞŶ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D�͘���

�

>ŽƐ�ĚĂƚŽƐ� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�
ƌĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�
Ăů��ĂŶƌĞƉ�ƉŽƌ�Ğů�/D��ĂŶƚĞ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ƚƌĂŵŝƚĂŶ͘��

�

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂŐŽ�ƉĂƌĐŝĂů�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉůĂŶ�
ĚĞ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ͘��

�

>Ž� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ƐĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŵĞĚŝŽ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�Ɛŝ�ůĂƐ�
ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ƐŝŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘�

�

>Ă�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĚĞƵĚŽƌ�ĚĞ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƉĂƐŝǀŽ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�Ɛŝ�ĐŽŶ�ĞůůŽ�ƐĞ�ĞǆƚŝŶŐƵĞŶ�
ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴϲ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�

ϱ͘ϭ͘ϲ͘Ϯ�/ŶĚĞǆĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�

�Ŷ�Ğů�ĞǀĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�ŵŽŶƚŽƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ǉ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĞĨĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ĐĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶĚĞǆĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�Ă�ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�Ž�Ă�ŽƚƌĂ�
ŵŽŶĞĚĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ͕�ƉƌĞǀŝŽ�Ăů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ĐƵŽƚĂ͕�ĂĚĞůĂŶƚĂƌ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ͗�

�

Ă͘� ^ŝ�ĞƐ�ŵĂǇŽƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƉĂŐĂĚŽ�Ăů�ŵŽŶƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ͕�ĚĞďĞƌĄ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌƐĞ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ĚĞů�
ĐƌĠĚŝƚŽ͕�ĂƵŵĞŶƚĄŶĚŽůŽ͕�Ǉ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�;ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂƐ�ĐƵŽƚĂƐ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĚĂƐͿ͘�
�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ĚĞďĞƌĄ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ� Ăů� /D�� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ž�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌůĂ�
ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�Ğů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĞƐ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ƉŽƌ�Ğů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞů�ŵĂǇŽƌ�
ǀĂůŽƌ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϱϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

ď͘�� ^ŝ�ĞƐ�ŵĞŶŽƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƉĂŐĂĚŽ�Ăů�ŵŽŶƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ�Ăů�/D��ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�
ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ž�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌůĂ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�Ğů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĞƐ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ƉŽƌ�
ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐĂůĚŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ͘�

�

�ƐƚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ŶŽ�ĂƉůŝĐĂ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�
ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ǇͬŽ�ƌĞĐŝďŝƌ�Ğů�ƉĂŐŽ͕�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĚŝĐĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�
͞ǀĂůŽƌ�ŵŽŶĞĚĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͟�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�
ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽͿ͕� Ğů� ǀĂůŽƌ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ĂƉůŝĐĂƌ� ůĂ� ƚĂƐĂ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƋƵĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ŵŽŶĞĚĂƐ͘�

ϱ͘ϭ͘ϲ͘ϯ�&ƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�

�ů�ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�Ǉ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ�ƐĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ĞŶ�ǀĂƌŝĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŵŽŶĞĚĂ͕�ĐŽŶ�ƉůƵƌĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ�;ĚĞƵĚŽƌ�Ž�ĂĐƌĞĞĚŽƌͿ�Ž�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�
ŵŝƐŵĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ĐŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͘��ů�ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ĚĂƌĄ�ůƵŐĂƌ�
Ă� ůĂ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƐĂůĚŽ� ĚĞů� ĐƌĠĚŝƚŽ� ŽƌŝŐŝŶĂů� Ǉ� Ăů� ŝŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ� ĚĞů�
ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƋƵĞ�ĚĂ�ůƵŐĂƌ�Ăů�ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͘�>Ă�ƐƵŵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�
ĚĞďĞƌĄ�ƐĞƌ�ŝŐƵĂů�Ăů�ŵŽŶƚŽ�ĨƌĂĐĐŝŽŶĂĚŽ�ĚĞů�ƐĂůĚŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘�

�

>Ž� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ƐĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŵĞĚŝŽ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�Ɛŝ�Ğů�
ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƐŝŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�
ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘�

ϱ͘ϭ͘ϲ͘ϰ�^ƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�

>Ă�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ĂƉůŝĐĂ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĚĞƵĚŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂ�ƵŶ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ�
ĞŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂƌ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�Ǉ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ͘��ů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�
ĚĞů�ŶƵĞǀŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�ŝŶŝĐŝĂů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�Ăů�/D�͕�Ǉ�ĚĂƌĄ�ůƵŐĂƌ�Ă�ůĂ�
ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐĂůĚŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƐƵƐƚŝƚƵŝĚŽ�Ǉ�Ăů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�Ğů�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ƐƵƐƚŝƚƵŝĚŽ͘��

�



�
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�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

>Ž� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ƐĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŵĞĚŝŽ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�Ɛŝ�ůĂ�
ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƐŝŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĐĂƐŽ�
ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘�

ϱ͘ϭ͘ϲ͘ϱ��ŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�

>Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ǀĂƌŝŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ǉ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽƐ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶ�ĞŶ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͕�ĐƵǇŽ�ǀĂůŽƌ�ƐĞƌĄ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵŵĂƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶ͕�ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͘��

�

>Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĂƌĄ�ůƵŐĂƌ�Ă�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽƐ�Ǉ�Ăů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�
ĂƵƚŽŵĄƚŝĐŽ� ĚĞů� ĐƌĠĚŝƚŽ� ƋƵĞ� ƐƵďƐŝƐƚĞ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ�
KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶ͘�

�

>Ž� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ƐĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŵĞĚŝŽ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�Ɛŝ�ůĂ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƐŝŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�
ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘�

ϱ͘ϭ͘ϲ͘ϲ��ŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�

>ĂƐ� ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ� ĚĞ� ĂŶƵůĂĐŝſŶ� ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ� KƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄŶ�
ƚƌĂŵŝƚĂƌ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�/D��ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝſ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

�Ŷ� ŶŝŶŐƷŶ� ĐĂƐŽ� ůĂƐ� ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ƚƌĂŵŝƚĂƌƐĞ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ� Ă� ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ͕�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ͕�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ͕�ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�
ĞŶ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘�

�

>Ă� ĂŶƵůĂĐŝſŶ� ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ� KƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉƌŽĐĞĚĞ� Ɛŝ� Ğů�
ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ�Ăů�ĚĞƵĚŽƌ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĚŝĐŚŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�
ƐƵ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϲϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�Ž͕�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌƐĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�
ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�ůĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĂŶƚĞ�Ğů�/D�͘�

�

>ĂƐ�ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�/D��ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝſ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�Ǉ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐĞ�/D��ƚĞŶŐĂ�ƐƵƐƉĞŶĚŝĚŽ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�Ϯ͘ϱ�
ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�ƉŽĚƌĄ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌƐĞ�ůĂ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�/D��ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͘��

�

>Ž� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ƐĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŵĞĚŝŽ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�Ɛŝ�ůĂƐ�
ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ŝŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ� ƐŝŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ůĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘�

ϱ͘ϭ͘ϳ͘��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
�

>ĂƐ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ŽƌŝŐŝŶĂĚĂƐ� ĞŶ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ƐĞ� ĞǆƚŝŶŐƵĞŶ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ğů� ƉĂŐŽ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϭ͘ϰ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƌĞƐƚŝƚƵǇĂ�Ğů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͕�Ğů�ĚĞƵĚŽƌ�
ƉŽĚƌĄ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĐƵĂů͕�
ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�
ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ăů�/D�͘��

ϱ͘ϭ͘ϳ͘ϭ͘��ĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂŐŽ�

>ĂƐ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ� Ž� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ƉŽĚƌĄŶ�
ĞǆƚŝŶŐƵŝƌƐĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂŐŽ͘��Ŷ�ĞƐƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ăů�
/D��Ž�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌůĂ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ăů���/W�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ�Ă�ĨŝŶ�ĚĞ�
ĂƉůŝĐĂƌ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƉĂŐĂĚŽ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĐſĚŝŐŽƐ�ϯϯ͕�ϯϰ�Ž�ϯϱ͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘��

�

�ů� �ĂŶƌĞƉ� ĞŶǀŝĂƌĄ� ĞƐƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ă� ƚşƚƵůŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ă� ůĂ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� ĚĞů�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘� >ŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ĂĐƌĞĚŝƚĞŶ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ� ĚĞďĞƌĄŶ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƌƐĞ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĞǀĞŶƚŽ� ĞŶ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƐŽůŝĐŝƚĞ� ůĂ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϲϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϱ͘ϭ͘ϳ͘Ϯ͘��ĂƐƚŝŐŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�Ğů� /D��ĐĂƐƚŝŐƵĞ�ůĂ�ĚĞƵĚĂ�ĐŽŶƚƌĂ� ůĂƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕�Ă�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂƌ�Ğů�
/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ͕�Ğů�/D��ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ƉƌŽƉŝŽ�ĐŽŵŽ�
ƋƵŝĞƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĞů�ĐĂƐƚŝŐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�
ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϰϱϬϬ�͞�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ��ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�
ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� Ă� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� � ĞŶ� Ğů� ƉĂşƐ͟� Ž� ϰϲϭϱ� ͞�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ͲĚĞƵĚĂ� ƉƷďůŝĐĂͲ�
ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘͟�

�

ZĞƐƉĞĐƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƐŽůƵƚĂƐ� ŶŽ� ĐĂƐƚŝŐĂĚĂƐ� ƉĞƌŽ� ĐĂƚĂůŽŐĂĚĂƐ� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ĚŝĨşĐŝů� ĐŽďƌŽ� Ž�
ŝŶĐŽďƌĂďůĞƐ͕� ůĂ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� Ž� ŝŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐĂŶĂůŝĐĞŶ� ůĂƐ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� Ğů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� Ǉ� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� ĚĞďĞ�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϰϱϬϬ�͞�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ��ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ��Ͳ�ĚĞƵĚĂ�
ƉƌŝǀĂĚĂ� Ͳ� � ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� Ă� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� � ĞŶ� Ğů� ƉĂşƐ͟� Ž� ϰϲϭϱ�
͞�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ʹ� ĚĞƵĚĂ� ƉƷďůŝĐĂͲ� ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� Ă�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘͟�dĂŶƚŽ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�/D��Ž�ƉŽƌ�Ğů�ĚĞƵĚŽƌ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐƌĠĚŝƚŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ĠƐƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘�

ϱ͘ϭ͘ϳ͘ϯ͘�/ŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�

�ƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĚĞƵĚŽƌĞƐ�Ž�ĂĐƌĞĞĚŽƌĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ�ĞŶ�ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�;ĨƵĞƌǌĂ�ŵĂǇŽƌ͕�ĐĂƐŽ�ĨŽƌƚƵŝƚŽ͕�ŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ž�
ŝŶĞǆŝŐŝďŝůŝĚĂĚ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐͿ͕�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƐĞƌĄ�ĞǆŝŐŝďůĞ͘��

�

�ů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĐĂŶĐĞůĂƌ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϯ͘�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�/D�͕�
ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ĂŶƚĞ�ĠƐƚĞ�Ğů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞů�ƌĞǀŝƐŽƌ�ĨŝƐĐĂů�Ž�ĐŽŶƚĂĚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͕�Ɛŝ�
Ă�ĞůůŽ�ŚĂǇ�ůƵŐĂƌ͕�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚĞ�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ͘�^ŝ�ĞƐ�
ƚŝƚƵůĂƌ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĚĞďĞƌĄ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌůŽ�ƉĂƌĂ� ĐƵĂŶĚŽ� ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ�
ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ůŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ͘��

�

�ů� �ĂŶƌĞƉ� ĞŶǀŝĂƌĄ� ĞƐƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ă� ƚşƚƵůŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ă� ůĂ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� ĚĞů�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘� >ŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ũƵƐƚŝĨŝƋƵĞŶ� ůĂ� ŶŽ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ƚŽƚĂů� Ž�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϲϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ƉĂƌĐŝĂů� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄŶ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ� ĐŽŶ� Ğů� ĨŝŶ� ĚĞ� ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ũƵƌşĚŝĐĂ� ĚĞ�
ĐƵŵƉůŝƌ� ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ� ;ĨƵĞƌǌĂ�ŵĂǇŽƌ͕� ĐĂƐŽ�
ĨŽƌƚƵŝƚŽ͕�ŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ž�ŝŶĞǆŝŐŝďŝůŝĚĂĚ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐͿ�Ă�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

ϱ͘ϭ͘ϴ͘��ŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�

>ŽƐ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ƋƵĞ� ŽďƚĞŶŐĂŶ� ůĂ� EĂĐŝſŶ͕� ůĂƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� Ǉ� ůĂƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĞůůĂƐ͕�ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƐƵ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�/D��Ž�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�Ǉ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�
ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϱ͘ϭ͘Ϯ�Ǉ�ϱ͘ϭ͘ϰ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��

�

>ŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ĂŶĐĂ�DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽƐ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�Ă�ĠƐƚĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�Ǉ��ƌĠĚŝƚŽ�WƷďůŝĐŽ͘�

�

>Ă�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ŽďƚĞŶŐĂŶ�ůĂ�EĂĐŝſŶ͕�ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĞůůĂƐ͕�ƐĞ�ƐƵũĞƚĂŶ�Ă� ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ� ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ�
�ǆƚĞƌŶĂ��K�DͲϭϰϱ͘�

ϱ͘ϭ͘ϵ͘�;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ�

ϱ͘ϭ͘ϭϬ͘��ŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�/D��ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�
>Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ž�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů�ƋƵĞ�ŽďƚĞŶŐĂŶ� ůŽƐ� /D��ĚĞ� ůŽƐ�
ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϭ͕�Ϯ�Ǉ�ϲ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͕͘�ƉĂƌĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƌůĂ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�
ůĞŐĂů�ĞŶ�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�/D�͕�ĚĞďĞƌĄ�ƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ�ƉŽƌ�ĚŝĐŚĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ĐŽŶ�ůĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ� KƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ůŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͗�

�

ŝ͘�ϯϴ�͞&ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ǉ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ƉŽƌ�
ůŽƐ�/D��ƉĂƌĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƌůĂ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͕͟�

�

ŝŝ͘� ϱϯ� ͞&ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ� ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ� Ǉ� ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚĂ� ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ŽďƚĞŶŝĚĂ� ƉŽƌ� ůŽƐ� /D��ƉĂƌĂ�
ĚĞƐƚŝŶĂƌůĂ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͟�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϲϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

ŝŝŝ͘�ϱϰ�͞&ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ�Ǉ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D��ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ůĂ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚşƚƵůŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƌůĂ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͟�

�

ŝǀ͘�ϰϬ�͞&ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ�Ǉ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D��ƉĂƌĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƌůĂ�
Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͕͟�

�

ǀ͘�ϱϱ�͞&ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�Ǉ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ƉŽƌ�
ůŽƐ�/D��ƉĂƌĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƌůĂ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͟�Ǉ͕�

�

ǀŝ͘�ϱϲ�͞&ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�Ǉ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ƉŽƌ�
ůŽƐ�/D��ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚşƚƵůŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƌůĂ�
Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘͟�

�

�ƐƚĂƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ăů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͕͘�Ğů�ĐƵĂů�
ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌƐĞ�ƉŽƌ�Ğů�/D�͕�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĐĂĚĂ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͕�ĞŶ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
ƐĞŹĂůĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĨŝũĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ��ǆƚĞƌŶĂ��&sͲϭϭϯ͘��

�

�Ŷ� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ� KƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� Ɛŝ� Ğů� ĂĐƌĞĞĚŽƌ� ĐƵĞŶƚĂ� ĐŽŶ� ƵŶĂ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĂĐĞƉƚĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ͕�ĚĞďĞƌĄ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ĞƐƚĂ͘��Ğ�ŶŽ�ƐĞƌ�ĂƐş͕�Ğů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
;ĚĞƵĚŽƌͿ͕� ƐƵ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ� Ž�ŵĂŶĚĂƚĂƌŝŽ� ŽďƚĞŶĚƌĄ� ƵŶ� ĐſĚŝŐŽ� ĚĞ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� Ăů�
ĂĐƌĞĞĚŽƌ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͘��

�

WĂƌĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ͕�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵĚĂ�Ǉ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ăů���/W�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽƐ�;ϮͿ�ĚşĂƐ�ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�
ƌĂǌſŶ� ϯϲ� ͞�ŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ŽƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ůŽƐ� /D�� ĐŽŶ� ĚĞƐƚŝŶŽ� Ă� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĂĐƚŝǀĂƐ� ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘͟�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϲϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϱ͘ϭ͘ϭϭ͘��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�

>ŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�/D��ƉƵĞĚĞŶ�ŽďƚĞŶĞƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘�
�ƐƚĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂƐ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ƉŽƌ�Ğů�ĚĞƵĚŽƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
�ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ƵŶ� ƉůĂǌŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ� ƋƵŝŶĐĞ� ;ϭϱͿ� ĚşĂƐ� ŚĄďŝůĞƐ͕�
ĐŽŶƚĂĚŽƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘� WĂƌĂ� Ğů� ĞĨĞĐƚŽ� ƐĞ� ĂƉůŝĐĂƌĄ� Ğů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϭ͘Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘�

�

�ů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞďĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĚĞů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĂĐƌĞĞĚŽƌ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�Ě͘�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��ů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚĞƵĚŽƌ� ĚĞďĞƌĄ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� Ăů� /D�� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ĚĞƐĞŵďŽůƐſ� Ğů� ĐƌĠĚŝƚŽ͕� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ�
ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ͕�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�Ăů��ĂŶƌĞƉ͕�Ž�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌůŽ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĚĞƵĚŽƌ�
ƐĞĂ�ƵŶ�/D�͘�

�

�ƐƚŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉĂŐĂƌƐĞ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ž�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘��ů�ƉĂŐŽ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƐĞ�ƌĞŐƵůĂ�ƉŽƌ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϭ͘ϳ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘���

�

�ů�ƉĂŐŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĚĞďĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ƉŽƌ�Ğů�ĚĞƵĚŽƌ�;ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�/D�Ϳ�Ă�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�
ĚĞů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�Ě͘�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�
�ů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞƵĚŽƌ�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ĂŶƚĞ�Ğů�/D��ĚĞƐĚĞ�ĚŽŶĚĞ�ĞĨĞĐƚƵſ�Ğů�ƉĂŐŽ͕�Ǉ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵŝŶĐĞ�
;ϭϱͿ� ĚşĂƐ� ŚĄďŝůĞƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� Ăů� ŵŝƐŵŽ͕� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽͿ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�Ăů��ĂŶƌĞƉ͕�Ž�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌůŽ�
ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĚĞƵĚŽƌ�ƐĞĂ�ƵŶ�/D�͘�

>ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ� ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ͕�ϱ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ͕�ϱ͘ϭ͘ϲ�Ǉ�ϱ͘ϭ͘ϳ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ�
ĂƉůŝĐĂŶ�Ă�ĞƐƚŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ͘��

ϱ͘ϭ͘ϭϮ� �ƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ��

>ŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�Ž�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂƐ�
ƉŽƌ�ƵŶ�/D�͕�ƉĂƌĂ�ŐĂƐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϭ͘Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��ů�ƉĂŐŽ�ƉŽĚƌĄ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�Ž�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕�
Ɛŝ� ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ� ƐĞ�ŚĂ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƷůƚŝŵĂ�ŵŽŶĞĚĂ͕� ƐĞŐƷŶ� ůŽ�ĂĐƵĞƌĚĞŶ� ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͘��ů�ƉĂŐŽ�
ĚĞďĞƌĄ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů͕� Ɛŝ� ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ� ƐĞ�ŚĂ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŵŝƐŵĂ�ŵŽŶĞĚĂ͘� >ŽƐ�
ƉĂŐŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĚĞů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϲϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

>ŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�
ϱ͘ϭ͘Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��ƵĂŶĚŽ�Ğů�ƉĂŐŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕� ĚĞďĞ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ƉŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽͿ͘�

ϱ͘Ϯ͘� �ƌĠĚŝƚŽƐ��ĐƚŝǀŽƐ�

ϱ͘Ϯ͘ϭ͘��ƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�

>ŽƐ�/D��Ǉ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ŽƚŽƌŐĂƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ž�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�Ă�ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϴ͕�ϰϰ�Ǉ�ϰϱ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�

ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�

>ŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ŶŽ� ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ĞŶ� ĨŽƌŵĂ�ƉƌĞǀŝĂ� Ăů�
ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞů�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ͘��

�

>ŽƐ�/D��ĚĞďĞƌĄŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�
Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�Ϯ͘ϱ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

�Ŷ� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ� KƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ŶŽ� ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� Ɛŝ� Ğů� ĚĞƵĚŽƌ� ĐƵĞŶƚĂ� ĐŽŶ� ƵŶĂ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĂĐĞƉƚĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞďĞƌĄ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌƐĞ� ĐŽŶ�ĞƐƚĂ͘��Ğ�ŶŽ�ƐĞƌ�ĂƐş͕�Ğů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
;ĂĐƌĞĞĚŽƌͿ� ƐƵ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ� Ž�ŵĂŶĚĂƚĂƌŝŽ� ŽďƚĞŶĚƌĄ� Ğů� ĐſĚŝŐŽ� ĚĞ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� Ăů�
ĚĞƵĚŽƌ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͘��

�

�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ŽƌŝŐŝŶĂĚŽƐ� ĞŶ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ž� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĂĐƚŽ�Ž�ŶĞŐŽĐŝŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ�ĞŶ�ǀŝƌƚƵĚ�ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĂůĞƐ�ƵŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƌĞƐƵůƚĞ�
ĂĐƌĞĞĚŽƌ� ĚĞ� ƵŶ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ͕� ĚĞďĞƌĄ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ� Ăů� �ĂŶƌĞƉ� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ�
KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͕�ƉƌĞǀŝŽ�Ăů�ƉƌŝŵĞƌ�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�Ɖ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
Ž� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ž͕�ĞŶ� ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƉůĂǌŽ�ĚĞ�ƐĞŝƐ� ;ϲͿ�ŵĞƐĞƐ� ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�
ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂ�Ğů�ĂĐƚŽ͘��

�
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,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϲϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƐŝŶĚŝĐĂĚŽƐ͕�Ƶ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ƵŶŝŽŶĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͕�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽƐ͕�Ž�
ĐŽŶ� ĚĞƵĚŽƌĞƐ� ƐŽůŝĚĂƌŝŽƐ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ŝŶĚŝĐĂƌ� ĞŶ� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ� KƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ŶŽ�
ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�ĂĐƌĞĞĚŽƌĞƐ�Ǉ�ĚĞƵĚŽƌĞƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞƐ͘��

�

�ů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐŝŐŶĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�Ǉ�Ğů�ĞŶǀşŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
Ăů��ĂŶƌĞƉ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�/D��ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ůĂ�ƐĞŹĂůĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϭ͘Ϯ�ĚĞ�
ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ͘�

�

>ŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�
Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�>ŽƐ�/D��ƌĞǀŝƐĂƌĄŶ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
Ǉ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĄŶ�ƋƵĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĂŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�
ƉĂƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ͘�

ϱ͘Ϯ͘ϯ͘��ĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ǉ�ƉĂŐŽƐ��

>ŽƐ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� Ǉ� ĞŐƌĞƐŽƐ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ŽƌŝŐŝŶĂĚŽƐ� ĞŶ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ� ĚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� Ă� ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D��Ž�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ĐƌĠĚŝƚŽ�
ĞǆƚĞƌŶŽ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ĞǆŝŐŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϰ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�
ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� /D�� ĞŶ� Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞŵŝƚŝƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ăů�
�ĂŶƌĞƉ͘��

�

^ŽůĂŵĞŶƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ğů�ƚƌĄŵŝƚĞ�Ǉ�ƐĞ�ĂƐŝŐŶĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƐĞ�
ƉŽĚƌĄ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�/D��Ž�Ğů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ĐĂƌŐŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘� ^ŝ� ůŽƐ� ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ� ƐŽŶ� ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� /D�� Ă� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ůŽƐ� /D�� ĚĞďĞƌĄŶ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵŝŶĐĞ�;ϭϱͿ�ĚşĂƐ�ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�Ž�ƉĂŐŽ�ĚĞů�
ƉƌĠƐƚĂŵŽ͕�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�
ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͘�

�

>ŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĚĞďĞƌĄŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ĚĞƐĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞů�ĚĞƵĚŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�
ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�Ě͘�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�Ă�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
Ž�Ăů�/D�͘��ů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ĂŶƚĞ�Ğů�/D��ĚŽŶĚĞ�ƌĞĐŝďŝſ�Ğů�ƉĂŐŽ͕�Ǉ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƋƵŝŶĐĞ�;ϭϱͿ�ĚşĂƐ�ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ăů�ŵŝƐŵŽ͕� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽͿ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�Ăů��ĂŶƌĞƉ͕�Ž�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌůŽ�
ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�ƐĞĂ�ƵŶ�/D�͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϲϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

ϱ͘Ϯ͘ϰ͘� �ŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ� Ăů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ�
�ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�

ϱ͘Ϯ͘ϰ͘ϭ��ŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ��

>ĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ƉŽƌ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ĐĂƵƐĂ͕� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ĐƌĠĚŝƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĚĂƐ͕� ĞƌƌŽƌĞƐ� ĚĞ�
ĚŝŐŝƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘��

�

>ĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ͕�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂŶĚŽ�ĂŶƚĞ�ƵŶ� /D��ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�
/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ� ůĂƐ�
ĂĐƌĞĚŝƚĞŶ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D�͘�

�

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ϭϱ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĂĐƵĚŝƌ�Ăů�
/D��Ǉ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƵĚŽƌ�ĞŶ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ�
�ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�

�

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂŐŽ�ƉĂƌĐŝĂů�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉůĂŶ�
ĚĞ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ͘��

�

>Ž� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ƐĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŵĞĚŝŽ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�Ɛŝ�ůĂƐ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� Ă� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ� ƐŝŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ůĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘��

�

>Ă�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ĂĐƌĞĞĚŽƌ� ĚĞ� ƵŶ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĂĐƚŝǀŽ� ŶŽ� ƉŽĚƌĄ� ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ� Ɛŝ� ĐŽŶ� ĞůůŽ� ƐĞ�
ĞǆƚŝŶŐƵĞŶ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴϲ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�

ϱ͘Ϯ͘ϰ͘Ϯ�&ƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�

�ů� ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�Ǉ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ�ƐĞ�ĚŝǀŝĚĞŶ�
ǀĂƌŝĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŵŽŶĞĚĂ͕�ĐŽŶ�ƉůƵƌĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ�;ĚĞƵĚŽƌ�Ž�ĂĐƌĞĞĚŽƌͿ�Ž�
ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ĐŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͘��ů�ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϲϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĚĂƌĄ�ůƵŐĂƌ�Ă�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐĂůĚŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Ǉ�Ăů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞů�
ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƋƵĞ�ĚĂ�ůƵŐĂƌ�Ăů�ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�>Ă�ƐƵŵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�
ĚĞďĞƌĄ�ƐĞƌ�ŝŐƵĂů�Ăů�ŵŽŶƚŽ�ĨƌĂĐĐŝŽŶĂĚŽ�ĚĞů�ƐĂůĚŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘��

�

>Ž� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ƐĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŵĞĚŝŽ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�Ɛŝ�Ğů�
ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƐŝŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�
ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘�

�ϱ͘Ϯ͘ϰ͘ϯ�^ƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�

>Ă� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ĂƉůŝĐĂ� ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĚĞƵĚŽƌ�ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚĂ�ƵŶ� ƐĞŐƵŶĚŽ�
ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞŶ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ŵŽŶĞĚĂ� ĐŽŶ� ƵŶ� /D�͕� ƉĂƌĂ� ƉĂŐĂƌ� ƵŶ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ� Ǉ�
ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ͘��ů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞů�ŶƵĞǀŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�ŝŶŝĐŝĂů�/D�͕�Ǉ�ĚĂƌĄ�
ůƵŐĂƌ�Ă�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐĂůĚŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƐƵƐƚŝƚƵŝĚŽ�Ǉ�Ăů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ŶŽ� ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƋƵĞ�ĚĂ�ůƵŐĂƌ�Ă�ůĂ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ͘���

�

EŽ�ĂƉůŝĐĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
Ž� ƉĂƌĂ� ƉĂŐĂƌ� ƵŶ� ĐƌĠĚŝƚŽ� Ăů� ĂĐƌĞĞĚŽƌ� ŝŶŝĐŝĂů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� Ğů� ŝŶĨŽƌŵĞ͕� ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ� Ǉ�
ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĚĞďĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ� ƉŽƌ� ĐŽŶĚƵĐƚŽ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕� ƐĞŐƷŶ� ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϱ͘Ϯ͘Ϯ�Ǉ�ϱ͘Ϯ͘ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��

�

>Ž� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ƐĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŵĞĚŝŽ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�Ɛŝ�ůĂ�
ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƐŝŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĐĂƐŽ�
ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘�

ϱ͘Ϯ͘ϰ͘ϰ��ŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�

>Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ǀĂƌŝŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ǉ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽƐ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶ�ĞŶ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͕�ĐƵǇŽ�ǀĂůŽƌ�ƐĞƌĄ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵŵĂƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶ͕�ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͘��

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϳϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

>Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĂƌĄ�ůƵŐĂƌ�Ă�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽƐ�Ǉ�Ăů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�
ĂƵƚŽŵĄƚŝĐŽ� ĚĞů� ĐƌĠĚŝƚŽ� ƋƵĞ� ƐƵďƐŝƐƚĞ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ�
KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶ�ůƵŐĂƌ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ͘��

�

>Ž� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ƐĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŵĞĚŝŽ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�Ɛŝ�ůĂ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƐŝŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�
ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘�

ϱ͘Ϯ͘ϰ͘ϱ��ŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�

>ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�
ƚƌĂŵŝƚĂƌ�ƉŽƌ�Ġů� /D��ƋƵĞ� ƌĞĂůŝǌſ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ͘��

�

�Ŷ� ŶŝŶŐƷŶ� ĐĂƐŽ� ůĂƐ� ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ƚƌĂŵŝƚĂƌƐĞ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ� Ă� ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ͕�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ͕�ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�
ĞŶ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��

�

>Ă�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ɛŝ�Ğů�
ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ�Ăů�ĚĞƵĚŽƌ͘��Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�ĚŝĐŚŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�
ƐƵ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘��

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌƐĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�
Ă�ůĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĂŶƚĞ�Ğů�/D�͘�

�

>ĂƐ�ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�/D��ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝſ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ�Ǉ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐĞ�/D��ƚĞŶŐĂ�ƐƵƐƉĞŶĚŝĚŽ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�Ϯ͘ϱ�
ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�ƉŽĚƌĄ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌƐĞ�ůĂ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�/D��ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͘��

�

>Ž� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ƐĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŵĞĚŝŽ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�Ɛŝ�ůĂƐ�
ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ƐŝŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϳϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϱ͘Ϯ͘ϱ͘� sĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� Ǉ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�

>ŽƐ�/D��ĚĞďĞƌĄŶ͗�

�

Ă͘� �ǆŝŐŝƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�
ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�Ğů�/D�͘�

ď͘� �ǆŝŐŝƌ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚŽŶĚĞ�ĐŽŶƐƚĞ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞů�ƉƌĠƐƚĂŵŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�Ž�Ğů�
ĂŶƚŝĐŝƉŽ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͘�

Đ͘� �ǆŝŐŝƌ� ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĞŶ� ůĂƐ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ž�ĚĞů�
ĂĐƚŽ�Ž�ŶĞŐŽĐŝŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ĚĂĚŽ�ůƵŐĂƌ�Ăů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘��

Ě͘� sĞƌŝĨŝĐĂƌ� ƋƵĞ� Ğů� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĚĞƵĚŽƌ� ŝŶĚŝĐĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ� KƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ŶŽ�
ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĐŽŝŶĐŝĚĂ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƐŽƉŽƌƚĞ� ƋƵĞ� ƐĞĂŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ� Ğů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕� ƐƵ�
ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�Ž�ŵĂŶĚĂƚĂƌŝŽ͘�

ϱ͘Ϯ͘ϲ͘��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�

>ŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ� ůŽƐ� /D��ƉƵĞĚĞŶ�ŽƚŽƌŐĂƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů�ĞŶ�
ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��ƵĂŶĚŽ�ĞƐƚŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƐĞĂŶ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄŶ�ŶŝŶŐƷŶ�
ŝŶĨŽƌŵĞ�ĂŶƚĞ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͘��ƵĂŶĚŽ�Ğů�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�ƐĞĂ�ƵŶ�/D�͕�ĞƐƚŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ǉ� ůŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĞŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĂǀĂů�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůŵĞŶƚĞ�Ăů��ĂŶƌĞƉ͕�
ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ŵĞƐ� ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� Ăů� ĐŽƌƚĞ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͕� ĞǆĐůƵǇĞŶĚŽ� ůŽƐ� ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ� Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� Ăů� ďƵǌſŶ�
�d/�ƉƌĞƐƚĂŵŽƐŶŽƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐΛďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ�ĞŶǀŝĂŶĚŽ�Ğů�͞ ZĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ�WƌĠƐƚĂŵŽƐ�ĞŶ�DŽŶĞĚĂ�>ĞŐĂů�
�ŽůŽŵďŝĂŶĂ� ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� /D�� Ă� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘͟� �ů� ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŽďůŝŐĂĐŝſŶ� ƐĞƌĄ�
ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�Ă�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ͘�

�

�ů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�Ǉ�ƉĂŐŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĚĞďĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�Ě͘�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͘��

�

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ƉĂŐŽ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĞ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�Ğů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƉŽĚƌĄ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƌ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽͿ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� Ğů�
ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϰϬϮϭ�͞WĂŐŽƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘͟��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϳϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϱ͘ϯ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ�
ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĐŽŶ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�

�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĚĞƐĞŵďŽůƐĞŶ� Ž� ĂŵŽƌƚŝĐĞŶ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĂĐƚŝǀŽƐ� Ž� ƉĂƐŝǀŽƐ� ƉŽƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƌĂǌŽŶĞƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚĂƐ� ĞŶ�Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ϱ͘ϭ͘ϱ�ĚĞ� ĞƐƚĞ� �ĂƉşƚƵůŽ�Ž� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĂ� ĐĂŶĐĞůĂƌ� Ğů� ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ž�ƉĂƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�
ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϰ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĐŽŶ� ƌĂǌſŶ� ĚĞ� ŶŽ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� � Ăů� /D�� Ž� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌůĂ�
ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ƉŽƌ�Ğů�ĚĞƵĚŽƌ�Ž�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ͕�Ɛŝ�ĞƐ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘��

�

�ů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�
ĐŽŶ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĞ�Ğů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�Ž�ůĂ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ĚĞŶƚƌŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵŝŶĐĞ�;ϭϱͿ�ĚşĂƐ�ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͕�
ĠƐƚĂ�ƉŽĚƌĄ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘��

�

�ů�/D�͕�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�
ĞǆƚĞƌŶŽ�ĐŽŶ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ăů���/W�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽƐ�;ϮͿ�ĚşĂƐ�ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�
ĚĞů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�;ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶͿ͘�

ϱ͘ϯ͘Ϯ��ŶƵůĂĐŝſŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĐŽŶ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�
ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
>ŽƐ�/D��ƉŽĚƌĄŶ�ƚƌĂŵŝƚĂƌ�ůĂ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�ĐŽŶ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘��

�

>ĂƐ�ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�/D��ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝſ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ�Ǉ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐĞ�/D��ƚĞŶŐĂ�ƐƵƐƉĞŶĚŝĚŽ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�Ϯ͘ϱ�
ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�ƉŽĚƌĄ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌƐĞ�ůĂ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�/D��ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͘��

�

>ŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƉŽĚƌĄŶ�ƚƌĂŵŝƚĂƌ�ůĂ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ĐŽŶ� ƌĂǌſŶ� ĚĞ� ŶŽ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϳϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

>Ă�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĐŽŶ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ŝŵƉůŝĐĂ�
ƐƵ�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ� ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ŶƵĞǀĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�ĐŽŶ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌƐĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚŝŽ�ůƵŐĂƌ�Ă�
ĚŝĐŚĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�

�

>Ž� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ƐĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŵĞĚŝŽ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�Ɛŝ�ůĂƐ�
ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĐŽŶ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�
ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ƐŝŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�ůĂƐ�
ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘��

ϱ͘ϰ͘� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ƉĂƌĂ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ�
ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ��

>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ĞƐ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗��

�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�

EŽƚĂ͗�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌƐĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�� EƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů�
/D�͘��ƐƚĞ�ĚĂƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ĐŽƌƌĞŐŝďůĞ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĞƐƚĠ� ŚĂĐŝĞŶĚŽ� ƵŶ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ͕�
ĚĞďĞƌĄ� ŝŶĚŝĐĂƌƐĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐĂŵďŝĂ�
;ĐŽŶ�ŶƷŵĞƌŽ͕�ĨĞĐŚĂ�Ğ�/D�Ϳ͘��ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĐĂŵďŝĂ�ƐĞĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĚŝĐĂƌ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�Ğů�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘�

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�� �ƵĂŶĚŽ�ŚĂǇ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ͗�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϳϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

Ͳ� �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ăů� ĚşĂ� ĞŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞĨĞĐƚƷĂ� ůĂ� ǀĞŶƚĂ� Ž�
ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�Ž�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂ�Ğů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�Ž�
ƉĂŐŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�;�KWͿ�Ăů�/D��Ž�Ăů�
ĚşĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ�Ž�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�
Ă�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƷůƚŝŵŽ�ĐĂƐŽ�
ĚĞďĞ�ĐŽŝŶĐŝĚŝƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĞŶ�Ğů�
͞/ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
�ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͟�

Ͳ� �ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ� ƐĞ� ĚĞďĞ� ŝŶĚŝĐĂƌ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĞŶ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƐŽůŝĐŝƚĂ͘��ƐƚĞ�ĚĂƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ĐŽƌƌĞŐŝďůĞ͘�

�ƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ŚĂǇ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ� ;ĐŽŶ� ƌĂǌſŶ� ĚĞ�ŶŽ�
ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶͿ͗�

Ͳ� WĂƌĂ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͗�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƚĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͘��

Ͳ� WĂƌĂ� ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ͗� ĨĞĐŚĂ� ĞŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐĂŶĐĞůĂ� Ğů�
ĐƌĠĚŝƚŽ͘�

Ͳ� �ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�
ůĂ� ƌĂǌſŶ� ϯϯ͕� ϯϰ� Ǉ� ϯϱ͕� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ƐĞƌĄ� ůĂ� ĚĞů�
ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂŐŽ͘��

Ͳ� �ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�
ůĂ� ϯϵ͕� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ƐĞƌĄ� ůĂ� ĚĞů� ĐŽŶǀĞŶŝŽ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͘��

E/d�ĚĞů�/͘D͘�͘�� EƷŵĞƌŽ�ĚĞů�E/d�ĚĞů�/D�͕�ƐŝŶ�ĚŝŐŝƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘���

EƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ���

ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ͘���

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĂŶƚĞ�/D��&ĞĐŚĂ� ĞŶ� ůĂ� ƋƵĞ� Ğů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂ� Ăů� /D�� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�
ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͘�

�ĞƚĂůůĞ�ĚĞů��ƌĠĚŝƚŽ�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ� EƷŵĞƌŽ�ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ�ƋƵĞ� ƐĞ� ĂĨĞĐƚĂ�
ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘�WĂƌĂ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϳϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ƚƌĂƚĂ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘Ϯ͘ϲ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�ŶŽ�
ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ĞƐƚĞ�ĚĂƚŽ͘�

dŝƉŽ� Ǉ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ��

Ͳ� ��с��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�
Ͳ� ��с��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌşĂ�
�� E/с�E/d�
�� W�с�WĂƐĂƉŽƌƚĞ�
�� Z�с�ZĞŐŝƐƚƌŽ�Đŝǀŝů͘�
�� d/с�dĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�
�� W�с�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ�

�ĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�

DŽŶĞĚĂ� ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�
;ŵŽŶĞĚĂ� ĞŶ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĚĞƐĞŵďŽůƐĂ�Ž�ƉĂŐĂ�Ğů�ĐƌĠĚŝƚŽͿ�

�ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ͘���

�sĂůŽƌ� ƚŽƚĂů� ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�

^ƵŵĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� Ž�
ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͘� �ĞďĞ� ĐŽŝŶĐŝĚŝƌ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐƵŵĂƚŽƌŝĂ� ĚĞ� ůŽƐ�
ǀĂůŽƌĞƐ� ĚĞů� ĐĂŵƉŽ� ͞sĂůŽƌ� ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͘͟�
�ƵĂŶĚŽ� ůĂ� ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� ƐĞĂ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� Ă� ůĂ�
ŵŽŶĞĚĂ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ͕�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĐĂƐŝůůĂ�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĚŝĐĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�
ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�
ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ŵŽŶĞĚĂƐ͘�

sĂůŽƌ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ� sĂůŽƌ� ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ� ĞŶ� ĚſůĂƌĞƐ� ;h^�Ϳ� ƉŽƌ�
ĐĂĚĂ�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

sĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ� ^ƵŵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�;h^�Ϳ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŶƵŵĞƌĂů�
ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�

dĂƐĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ă�ĚſůĂƌĞƐ� dĂƐĂ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�Ă�ĚſůĂƌĞƐ�;h^�Ϳ�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�
ĚſůĂƌ͕� ĞũĞŵƉůŽ͗� ĞŶ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ǇĞŶĞƐ� ũĂƉŽŶĞƐĞƐ� ĚĞďĞƌĄ�
ƌĞƉŽƌƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ϭϭϭ͕ϴϱϲϴϮ͕�Ž͕�ůŝďƌĂ�ĞƐƚĞƌůŝŶĂ�Ϭ͕ϲϭϴϯϵ͘��

�

�ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ƐĞĂ�ĚſůĂƌĞƐ͕�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�Ă�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ϭ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϳϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

sĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ŵŽŶĞĚĂ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ�
;ŵŽŶĞĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵſ�
Ğů�ĐƌĠĚŝƚŽͿ��

^ƵŵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ�
Ğů�ĐĂŵƉŽ�͞sĂůŽƌ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͟�ĞŶ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�
ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ�

dĂƐĂ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� Ă� ŵŽŶĞĚĂ�
ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ�

dŝƉŽ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ͘��

ZĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐƵĂů�ŶŽ�ŚƵďŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĚŝǀŝƐĂƐ͕�ƐĞŐƷŶ� ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϵ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�
ĐĂƉşƚƵůŽ͘�

�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�� /ŶĚŝƋƵĞ�͞Ɛş͕͟�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ŝŶĚŝƋƵĞ�͞ŶŽ͘͟��

�

�ƉůŝĐĂ� ƐŽůŽ� ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĐŽŶ�
ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘�

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů��

EƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� �ſĚŝŐŽ�ƋƵĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�Ğů� ŝŶŐƌĞƐŽ�Ž�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�
ƐĞŐƷŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�ϭ�ĚĞ� ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ� �ǆƚĞƌŶĂ�
��/WͲϴϯ͘�

sĂůŽƌ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� sĂůŽƌ� ƉĂŐĂĚŽ� Ž� ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� Ăů�
ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ���

sĂůŽƌ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ� sĂůŽƌ� ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ� ĞŶ� ĚſůĂƌĞƐ� ;h^�Ϳ� ƉŽƌ�
ĐĂĚĂ�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

�

sĂůŽƌ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ� sĂůŽƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�
ĞŶ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϳϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϱ͘ϱ͘��ůŝŵŝŶĂĚŽ��

ϱ͘ϲ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�;ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐͿ�

�

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�� EƷŵĞƌŽ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�Ǉ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�/D���

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�� &ĞĐŚĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĂŶƚĞ�Ğů�/D��

�

dŝƉŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ� KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�;ƉĂƐŝǀŽͿ�

KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�;ĂĐƚŝǀŽͿ�

WƌŽƉſƐŝƚŽ�� KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�;ƉĂƐŝǀŽͿ�

−� Ϯ͗� >ĞĂƐŝŶŐ� Ž� �ƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ�
ĐŽŶ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ���

−� ϰ͗� /ŶǀĞƌƐŝſŶ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ� ĚŝƌĞĐƚĂ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�
�ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ��

−� ϱ͗��ĂƉŝƚĂů�ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ž�
ƉŽƌ� /D�� ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ� Ǉ� ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘��

−� ϱϳ͗��ĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ƉŽƌ�/D��ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ�
ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ǉ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘���

−� ϳ͗��ŵŝƐŝſŶ�Ǉ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ƚşƚƵůŽƐ�ĞŶ� ůŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘����

−� ϴ͗��ŶƚŝĐŝƉŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�
ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ� Ğ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽƐ͘� EKd�͗� ĂƉůŝĐĂ� ƉĂƌĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞů� ϭ�ĚĞ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�
ĚĞ�ϮϬϭϬ͘����

−� ϭϬ͗�KƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ� �ƌƚ͘� ϰϵ� ĚĞ� ůĂ� Z͘�͘ϭͬϭϴ�
:͘����



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϳϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

−� ϭϭ͗�&ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ�Ğ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽƐ͘� EKd�͗� ĂƉůŝĐĂ� ƉĂƌĂ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĐŽŶ�ĨĞĐŚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ϭ�ĚĞ�
ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘����

−� ϭϮ͗�&ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘�EKd�͗�ĂƉůŝĐĂ�
ƉĂƌĂ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�
ĐŽŶ�ĨĞĐŚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ϭ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘����

−� ϭϲ͗� &ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ� ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ʹ�
ǌŽŶĂ� ĨƌĂŶĐĂ͘� EKd�͗� ĂƉůŝĐĂ� ƉĂƌĂ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĐŽŶ�ĨĞĐŚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ϭ�ĚĞ�
ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘�����

−� ϭϳ͗�&ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�
ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ� ʹ� ǌŽŶĂ� ĨƌĂŶĐĂ͘� EKd�͗� ĂƉůŝĐĂ� ƉĂƌĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ĐŽŶ�
ĨĞĐŚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ϭ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘����

−� ϭϴ͗��ŶƚŝĐŝƉŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘�
EKd�͗�ĂƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�
ϭ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘���

−� ϮϬ͗�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ���

−� ϮϮ͗� WƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ���

−� ϯϴ͗�&ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ǉ�
ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚĂ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ŽďƚĞŶŝĚĂ� ƉŽƌ� ůŽƐ�
/D�� ƉĂƌĂ� ĚĞƐƚŝŶĂƌůĂ� Ă� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĂĐƚŝǀĂƐ� ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů͘� �ů� /D�� ƋƵĞ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ůĂ� ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�
ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞďĞƌĄ� ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ� ůĂ�
ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕�ůŝƚĞƌĂů�Ŷ͕͘�ŽƌĚŝŶĂů�
ŝŝ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘���

−� ϰϬ͗� &ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ� ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ� Ǉ� ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚĂ� ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D�͕�ƉĂƌĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƌůĂ�
Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�;ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕�
ůŝƚĞƌĂů�Ź͕͘�Ž�ŶƵŵĞƌĂů�Ϯ͕� ůŝƚĞƌĂů�Ś�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ� ůĂ�
Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ���



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϳϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

−� ϰϮ͗� �ĐƚŽ� Ž� ŶĞŐŽĐŝŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ĚĞ�
ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�
EKd�͗�EŽ�ĂƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�
ĐĂŶĂůŝǌĂƌŽŶ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĞů� ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͕�
ĚĞďŝĠŶĚŽƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ͘���

−� EKd�͗�ĂƉůŝĐĂ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�
ƋƵĞ� ƉĂƌĂ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕� ŶŽ� ƐĞ� ŚĂǇĂ� ĞŵŝƚŝĚŽ� Ğů� ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
ĞŵŝƐŝſŶ� Ǉ� ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕� Ž� ŶŽ� ƐĞ� ŚĂǇĂ�
ĂƉƌŽďĂĚŽ� ůĂ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� Ğů� ſƌŐĂŶŽ� ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘����

−� ϰϱ͗��ƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƉĂƐŝǀŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�
ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ͘����

−� ϰϵ͗� KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĞĂƐŝŶŐ� Ž� ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ� ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ� ŽƚŽƌŐĂĚŽ� ƉŽƌ�
/D��Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘���

−� ϱϬ͗�WƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ƉŽƌ�
/D��Ž�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ�Ǉ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ�ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘���

−� ϱϭ͗�'ŝƌŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽƐ͘���

−� ϱϮ͗� �ƌĠĚŝƚŽƐ� ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĐŽŶ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĚĞ�
ĂǇƵĚĂ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͘���

−� ϱϯ͗� &ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ� ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ� Ǉ� ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚĂ� ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ŽďƚĞŶŝĚĂ� ƉŽƌ� ůŽƐ� /D�� ƉĂƌĂ�
ĚĞƐƚŝŶĂƌůĂ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘��ů�
/D�� ƋƵĞ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ůĂ� ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ĞƐƚĞ�
ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞďĞƌĄ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�
ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕�ůŝƚĞƌĂů�Ŷ͕͘�ŽƌĚŝŶĂů�ŝŝ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ�
ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘���

−� ϱϰ͗� &ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ� ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ� Ǉ� ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚĂ� ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ƉŽƌ� ůŽƐ� /D��ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ůĂ� ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƚşƚƵůŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ŵĞƌĐĂĚŽƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂůĞƐ͕� ƉĂƌĂ� ĚĞƐƚŝŶĂƌůĂ� Ă�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĂĐƚŝǀĂƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů͘� �ů� /D�� ƋƵĞ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϴϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ŝŶĨŽƌŵĞ� ůĂ� ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�
ĚĞďĞƌĄ� ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ� ůĂ� ŽďůŝŐĂĐŝſŶ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ĞŶ� Ğů�
ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕�ůŝƚĞƌĂů�Ŷ͕͘�ŽƌĚŝŶĂů�ŝŝ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�
ϭͬϭϴ�:͘�͘���

−� ϱϱ͗� &ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ� ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� Ǉ�
ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ƉŽƌ�
ůŽƐ� /D�� ƉĂƌĂ� ĚĞƐƚŝŶĂƌůĂ� Ă� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĂĐƚŝǀĂƐ� ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ;ŶƵŵĞƌĂů� ϭ͕� ůŝƚĞƌĂů� Ź͕͘� Ž� ŶƵŵĞƌĂů� Ϯ͕�
ůŝƚĞƌĂů�Ś�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ���

−� ϱϲ͗� &ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ� ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� Ǉ�
ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ƉŽƌ�
ůŽƐ� /D�� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƚşƚƵůŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ�
ŵĞƌĐĂĚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂůĞƐ͕� ƉĂƌĂ�
ĚĞƐƚŝŶĂƌůĂ� Ă� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĂĐƚŝǀĂƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů�
;ŶƵŵĞƌĂů� ϭ͕� ůŝƚĞƌĂů� Ź͕͘� Ž� ŶƵŵĞƌĂů� Ϯ͕� ůŝƚĞƌĂů� Ś� ĚĞů�
ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ͘���

−� ϱϳ͗� �ĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ŽƚŽƌŐĂĚŽ� ƉŽƌ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ� ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� Ǉ� ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ�
ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘���

−� ϱϴ͗�WƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ƉŽƌ�
ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘���

�

KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�;ĂĐƚŝǀŽͿ�

�

−� ϯϯ͗� �ǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ʹ� �ĐƚŝǀŽ͘� EKd�͗� ĂƉůŝĐĂ� ƉĂƌĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�
ĞǆƉĞĚŝĚŽƐ�ĐŽŶ�ĨĞĐŚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘��

−� ϯϱ͗��ĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ʹ��ĐƚŝǀŽ͘��

−� ϯϲ͗��ǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ʹ�sĞŶƚĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͘�
EKd�͗�ĂƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ� ĞǆƉĞĚŝĚŽƐ� ĐŽŶ� ĨĞĐŚĂ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� Ăů� ϭ� ĚĞ�
ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϴϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

−� ϯϳ͗� WƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�Ž�ĂĐƚŽƐ�Ž�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ͘�EKd�͗�EŽ�
ĂƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌŽŶ�
ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͕�ĚĞďŝĠŶĚŽƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ͘��

−� ϰϰ͗� �ŶƚŝĐŝƉŽƐ� ƉĂƌĂ� ĨƵƚƵƌĂƐ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͘� EKd�͗�
ĂƉůŝĐĂ� ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĂƋƵĞůůŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ�
ƉĂƌĂ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�ŶŽ�
ƐĞ� ŚĂǇĂ� ĞŵŝƚŝĚŽ� Ğů� ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĞŵŝƐŝſŶ� Ǉ�
ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕� Ž� ŶŽ� ƐĞ� ŚĂǇĂ� ĂƉƌŽďĂĚŽ� ůĂ�
ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ğů�ſƌŐĂŶŽ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘��

−� ϰϳ͗��ƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĂĐƚŝǀŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�
ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ͘��

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�

dŝƉŽ�ĚĞ�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�� EĂƚƵƌĂůĞǌĂ� ĚĞů� ĂĐƌĞĞĚŽƌ� ĞŶ� Ğů� ĐƌĠĚŝƚŽ� ƉĂƐŝǀŽ͘� �ů� ƚŝƉŽ� ĚĞ�
ĂĐƌĞĞĚŽƌ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�Ăů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ͘�

−� /D�͖��ŶƚŝĚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�
−� ^ŽĐŝĞĚĂĚ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�;�ĂƐĂ�DĂƚƌŝǌ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�ĨŝůŝĂůĞƐ�ĐŽŶ�

ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐƵ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƚŝĞŶĞ�ǀŝŶĐƵůŽ�ĂĐĐŝŽŶĂƌŝŽͿ�
−� �ƌƚşĐƵůŽ�ϲϬ͕�ŶƵŵĞƌĂů�Ϯ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘ϭͬϭϴ�:͘�͘�
−� EŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ũƵƌşĚŝĐĂƐ�Ž�ĂƐŝŵŝůĂĚĂƐ��
−� KƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�
−� &ŝůŝĂů�Ž�ƐƵĐƵƌƐĂů�ĚĞ�ďĂŶĐŽ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽ�

dŝƉŽ� Ǉ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ��

−� ��с��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�
−� ��с��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌşĂ�
−� E/с�E/d�
−� W�с�WĂƐĂƉŽƌƚĞ��
−� Z�с�ZĞŐŝƐƚƌŽ�Đŝǀŝů��
−� d/с�dĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�
−� W�с� WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĂƵƚſŶŽŵŽ� ;ĂƉůŝĐĂ� ƉĂƌĂ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ�

ĂĐƚŝǀŽƐͿ��
−� EZс�EŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�;ĂƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐͿ�

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƵĚŽƌ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϴϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

dŝƉŽ�ĚĞƵĚŽƌ�� EĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĚĞů�ĚĞƵĚŽƌ�ĞŶ�Ğů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĂĐƚŝǀŽ͘��ů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƵĚŽƌ�
ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�Ăů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ͘�

−� �&ŝůŝĂů�Ž�ƐƵĐƵƌƐĂů�ĚĞ�ďĂŶĐŽ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽ��
−� KƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ��
−� KƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�

dŝƉŽ� Ǉ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ��

−� ��с��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�
−� ��с��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌşĂ�
−� E/с�E/d�
−� W�с�WĂƐĂƉŽƌƚĞ��
−� Z�с�ZĞŐŝƐƚƌŽ�Đŝǀŝů��
−� d/с�dĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�
−� W�с� WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĂƵƚſŶŽŵŽ� ;ĂƉůŝĐĂ� ƉĂƌĂ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ�

ƉĂƐŝǀŽƐͿ��
−� EZс�EŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�;ĂƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐͿ�

�ĞƚĂůůĞ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�

DŽŶĞĚĂ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ� �ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�

sĂůŽƌ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ� sĂůŽƌ�ĚĞů�ƉƌĠƐƚĂŵŽ�

ϰ͘�dŝƉŽ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�� −� WƌŝŵĞ�ƌĂƚĞ��
−� >ŝďŽƌ�ϭ�ŵĞƐ��
−� &ŝũĂ��
−� KƚƌĂ��
−� ^ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�
−� �d&�ʹ�ĞƐƚŝƉƵůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�
−� >ŝďŽƌ�Ϯ�ŵĞƐĞƐ�
−� >ŝďŽƌ�ϯ�ŵĞƐĞƐ��
−� >ŝďŽƌ�ϲ�ŵĞƐĞƐ���
−� >ŝďŽƌ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ��
−� hsZ�ʹ�ĞƐƚŝƉƵůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�
−� /W��ʹ�ĞƐƚŝƉƵůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů��
−� /�Z�ʹ�ĞƐƚŝƉƵůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů���
−� ^K&Z�
−� �^dZ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϴϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

^ƉƌĞĂĚ�Ž�ǀĂůŽƌ� sĂůŽƌ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ͘��ƐƚĞ�ĐĂŵƉŽ�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�
ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŚĂǇĂ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ŶŽ�ƚŝĞŶĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�

WůĂǌŽ� �ƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ��

dŝĞŵƉŽ� hŶŝĚĂĚ� ĚĞ� ƚŝĞŵƉŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ�
;ƉůĂǌŽͿ�ĞǆƉƌĞƐĂĚĂ�ĞŶ�ĚşĂƐ͕�ŵĞƐĞƐ�Ž�ĂŹŽƐ�

WůĂŶ�ĚĞ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�

�&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�� ZĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ƵŶĂ�Ă�ƵŶĂ�ůĂƐ�ĨĞĐŚĂƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ��

�

&ĞĐŚĂ�Ǉ�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĐƵŽƚĂƐ͘�WĂƌĂ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ� ůĂƐ� ĨĞĐŚĂƐ�Ǉ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĐƵŽƚĂƐ�ĐĂŶĐĞůĂĚĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͘�

EKd�͗� WĂƌĂ� Ğů� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ϰϯ� ͞�ŶƚŝĐŝƉŽƐ� ƉĂƌĂ� ĨƵƚƵƌĂƐ�
ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕͟�Ğů�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄ�Ăů�
ƉůĂǌŽ�ĨŝũĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘�

sĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ� sĂůŽƌ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ƉĂŐĂĚŽ� ƉŽƌ� ĐĂĚĂ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵŽƚĂƐ͘� >Ă�
ƐƵŵĂƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĚĞďĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ăů�
ǀĂůŽƌ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ͘�

�

ϱ͘ϳ͘�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�;KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐͿ�

�

WĂƌĂ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ�ĞŶ�
Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϲ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗�

�

Ă͘� /ŶĚĞǆĂĐŝſŶ�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�Ă�
ŝŶĚĞǆĂƌ� EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĚĞǆĂ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϴϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

DŽŶĞĚĂ�Ă�ŝŶĚĞǆĂƌ� �ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�Ă�ůĂ�ĐƵĂů�ŝŶĚĞǆĂ�Ğů�ĐƌĠĚŝƚŽ͘��

�

ď͘� &ƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�Ă�
ĨƌĂĐĐŝŽŶĂƌ� EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨƌĂĐĐŝŽŶĂ�

�
Đ͘� ^ƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ă�
ƐƵƐƚŝƚƵŝƌ� EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĂŶ�Ă�ƐƵƐƚŝƚƵŝƌ͘�

�
Ě͘� �ŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ă�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ� EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĂŶ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ͘�

ϱ͘ϴ�ZĂǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ��

�

•� ϭ͗��ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƉŽƌ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͘��

•� Ϯ͗� �ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĐƌĠĚŝƚŽ� ƉŽƌ� ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� Ğů�
ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͘��

•� ϰ͗� �ĞĚƵĐĐŝſŶ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƉŽƌ� Ğů� ĂĐƌĞĞĚŽƌ� Ăů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ� ĚĞů�
ĐƌĠĚŝƚŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ͕�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ǇͬŽ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘��

•� ϲ͗��ƌĠĚŝƚŽ�ĂĐƚŝǀŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�/D��ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘��

•� ϳ͗��ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ƉƌĠƐƚĂŵŽ�ƉĂƌĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ� ĚŝƌĞĐƚĂ� Ž� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��

•� ϵ͗�WƵŶƚŽ�ϱ͘ϭ͘ϱ͕�ůŝƚĞƌĂů�Ĩ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��

•� ϭϬ͗� �ƌĠĚŝƚŽƐ� ŽďƚĞŶŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĨŝŶĂŶĐŝĂƌ� Ğů� ŵĂƌŐĞŶ� Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ŝŶŝĐŝĂů� Ž� ĚĞ�
ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĞǆŝŐŝĚŽ�ĞŶ�ďŽůƐĂƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌŽƐ�Ǉ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��

•� ϭϳ͗�WƌĠƐƚĂŵŽƐ�ŝŶĚĞǆĂĚŽƐ��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϴϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

•� ϭϴ͗��ĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ��

•� Ϯϭ͗� �ĞǀŽůƵĐŝſŶ� ŐŝƌŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽ� ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽ� ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ� Ž�
ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ͘��

•� ϮϮ͗��ŽŵŝƐŝſŶ�ƉŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ĂƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƉĂƐŝǀŽ�Ǉ�
ĂĐƚŝǀŽ͘��

•� Ϯϯ͗��ƌĠĚŝƚŽ�ƉĂƐŝǀŽ�ŽďƚĞŶŝĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�/D��ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƐ�ĐŽŶĞǆŽƐ�Ž�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘��

•� Ϯϰ͗��ũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĞů�/D�͘��ƉůŝĐĂ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ��

•� ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�;&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ϴͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ăů�
Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘��

•� Ϯϱ͗��ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ��

•� Ϯϲ͗� �ĞƐĞŵďŽůƐŽ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ƉĂƌĂ� ƉĂŐŽƐ� ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽƐ� ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ďŝĞŶĞƐ�Ž�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ͘��

•� Ϯϵ͗��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉŽƌ�ůĂ�
ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ʹ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ͘��

•� ϯϬ͗��ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͘��

•� ϯϭ͗��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉŽƌ�ůĂ�
ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ʹ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĂƚƵƌĂů͘��

•� ϯϮ͗��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉŽƌ�ůĂ�ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͘��

•� ϯϯ͗��ĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ʹ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ��

•� ϯϰ͗��ĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ʹ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĂƚƵƌĂů��

•� ϯϱ͗��ĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ��

•� ϯϲ͗��ŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă� ůŽƐ� /D��ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů��

•� ϯϴ͗� �ĂƵĐŝſŶ� ĐŽŵŽ� ĨƵĞŶƚĞ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĚĞů� ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ĂĐƚŝǀŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ� ƉŽƌ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ͘�
;�ƉůŝĐĂďůĞ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĞƵĚĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĂĐƚŝǀĂ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�
ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ϯϯ͗�͞�ǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ʹ��ĐƚŝǀŽ͘͟Ϳ��

•� ϯϵ͗�WĂŐŽ�ĚĞ�ĚĞƵĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚĞƵĚĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ�;�ƌƚşĐƵůŽ�
ϲϬ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϴϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

•� ϰϬ͗� �ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ĚĞů� ŝŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ĚĞƌŝǀĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ�Ă�ĚĞƵĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ƉŽƌ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů�
ĚĞƵĚŽƌ�Ž�ĂĐƌĞĞĚŽƌ͘��

•� ϰϭ͗�WĂŐŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ž�ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ͘���

�

�
� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϴϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϲ͘��s�>�^�z�'�Z�Ed1�^�
>ŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�;/D�Ϳ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƉŽĚƌĄŶ�ŽƚŽƌŐĂƌ�ĂǀĂůĞƐ�
Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ŬͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�Ǉ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�
ϱϮ�Ǉ�ϱϯ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�WŽĚƌĄŶ�ŽƚŽƌŐĂƌƐĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐƉĂůĚĂƌ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ŽƚƌŽ�ĂǀĂů͘��

�

>ŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�
ƉŽĚƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉŽƌ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ͕�
ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ůŽƐ� ŶƵŵĞƌĂůĞƐ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ� ϭϲϬϭ� ;ŝŶŐƌĞƐŽͿ� ͞KƚƌŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕͟� Ž� ϮϵϬϰ� ;ĞŐƌĞƐŽͿ� ͞KƚƌŽƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕͟�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘�

ϲ͘ϭ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŽƚŽƌŐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ��

>ŽƐ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D��Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�
ϭͬϭϴ� :͘�͘� ĚĞďĞƌĄŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ğů� ĞŶǀşŽ� ĚĞů� &ŽƌŵƵůĂƌŝŽ� ͞/ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ǀĂůĞƐ� Ǉ� 'ĂƌĂŶƚşĂƐ�
ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� /D�͟� Ăů� ďƵǌſŶ� �K�DͲĂǀĂůĞƐΛďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ� ĚĞů� �ĂŶƌĞƉ͕� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ŵĞƐ�
ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�Ăů�ŽƚŽƌŐĂŵŝĞŶƚŽ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ž�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĂǀĂů�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ͘��ů�
ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ƐĞƌĄ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�Ă�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�
ƉĂƌĂ�ůŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ͘�

�

>ŽƐ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞ�Ăů��ĂŶƌĞƉ͘�

ϲ͘Ϯ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ��

�ů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�/D��ĚĞďĞƌĄ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�
ĞŶ� Ğů� �ĂƉşƚƵůŽ� ϱ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ͕� Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĞũĞĐƵĐŝſŶ� ĚĞů� ĂǀĂů� Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ�
ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĂǀĂůŝƐƚĂ�Ǉ�Ğů�ĂǀĂůĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϰ�ĚĞ�
ůĂ�Z��ϭͬϭϴ�:͘�͕͘�ĂƐş͗�

�

Ă͘� ^ŝ� ƐĞ� ŐĞŶĞƌĂ� ƵŶ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ƉĂƐŝǀŽ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ŝŶĨŽƌŵĂƌ� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� Ğů� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ϱ͘ϭ͘Ϯ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ�
KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ϰϱ�͞�ƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƉĂƐŝǀŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ� ůĂ�
ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ͘͟�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϴϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ď͘� ^ŝ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĂĐƚŝǀŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘Ϯ͘Ϯ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�EŽ�
ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ϰϳ�͞�ƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĂĐƚŝǀŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ� ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�
ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ͘͟�
�

Đ͘� ^ŝ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĂĐƚŝǀŽ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ƉŽƌ�ƵŶ�/D��Ă�ƵŶ�ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĞŶǀŝĂƌ�Ğů�͞ ZĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ�WƌĠƐƚĂŵŽƐ�ĞŶ�DŽŶĞĚĂ�>ĞŐĂů��ŽůŽŵďŝĂŶĂ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�
ƉŽƌ� /D��Ă�ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͟�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ŵĞƐ� ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� Ăů� ĐŽƌƚĞ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘Ϯ͘ϲ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��
>ŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
ŶŽ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄŶ�ŶŝŶŐƷŶ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĂŶƚĞ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͘���

�

�ƐƚŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŶŽ�ĞƐƚĂƌĄŶ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ăů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘��

ϲ͘ϯ��ĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ��

Ă͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�ĂƉůŝĐĂŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƌĞŐůĂƐ͗�

�

ŝ͘� ^ŝ�ŚĂǇ�ůƵŐĂƌ�Ă�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ͗��
�

^Ğ� ĚĞďĞƌĄ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� Ăů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĞũĞĐƵĐŝſŶ� Ž� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ĚĞů� ĂǀĂů� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�Ž�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ͕�
ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘��
�
�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ĚĞů�ĂǀĂů�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ� ƐĞĂ�ƵŶ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ƌĞĐŝďŝƌ� ůĂƐ�
ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ��ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽ�
ĞǆƚĞƌŶŽ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϰϬϮϬ�͞�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĞŶ�Ğů� ƉĂşƐ� Ă� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͟� Ɛŝ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĂǀĂůĂĚĂ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ă� ƵŶ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ĂĐƚŝǀŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ͕� Ž� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ϭϲϰϱ�
͞/ŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ĞũĞĐƵĐŝſŶ� ĚĞ� ĂǀĂůĞƐ� Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂƐ� Ă� ĨĂǀŽƌ� ĚĞů� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͟�ĞŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ĐĂƐŽƐ͘�
�

ŝŝ͘� ^ŝ�ŶŽ�ŚĂǇ�ůƵŐĂƌ�Ă�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ͕�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ĞũĞĐƵĐŝſŶ� Ž� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ĚĞů� ĂǀĂů͕� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� ůĂ� ƌĂǌſŶ� ĚĞ� ŶŽ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĐŽŵŽ� ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ� Ž�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϴϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�
ϰϭ� ͞WĂŐŽ� ĚĞƌŝǀĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĞũĞĐƵĐŝſŶ� Ž� ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ĚĞ� ĂǀĂůĞƐ� Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂƐ͟� Ǉ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘��

�
ŝŝŝ͘� ^ŝ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ž�ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĂǀĂů�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�Ǉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ�ƵŶ�

ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƵƚŝůŝǌĂƌ� ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�
ĞǆƚĞƌŶŽ�Ă�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ�ůŝƚĞƌĂů�ĚͿ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽ�
ĞǆƚĞƌŶŽ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�Ž�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘���

�

ď͘��ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĂǀĂů�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͗��

�

ŝ͘� ^ŝ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĂǀĂů�ŚĂǇ� ůƵŐĂƌ�Ă� ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ϭϲϰϱ�͞/ŶŐƌĞƐŽ�
ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͟�Ǉ�ĚĞ�
ĞŐƌĞƐŽ�Ϯϲϭϵ�͞�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ͘͟�
�

ŝŝ͘� ^ŝ� ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ž� ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĂǀĂů�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ� ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂ�ĞŶƚƌĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�
ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͕�ƐĂůǀŽ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϲ͘ϰ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘�
�

ŝŝŝ͘� ^ŝ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ž�ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĂǀĂů�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�Ǉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ�ƵŶ�
ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�Ă�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�
ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ�ůŝƚĞƌĂů�ĚͿ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

ϲ͘ϰ��ũĞĐƵĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�
Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ŬͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�Ǉ�Ğů�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�
ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϱϮ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϭͬϭϴ�:͘�͘�

Ă͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ŽƌĚŝŶĂů�ŝͿ�ĚĞů�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϱϮ�ĚĞ�
ůĂ�Z��ϭͬϭϴ�ĚĞ�ůĂ�:͘�͘�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ϯϱϬϬ�͞�ŐƌĞƐŽ�
ƉĂƌĂ� Ğů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ͟� Ǉ� ϯϬϬϬ� ͞/ŶŐƌĞƐŽ� ƉŽƌ� Ğů�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘͟��

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϵϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ĂǀĂůŝƐƚĂ�ƐĞĂ�ƵŶ�/D��;ŽƌĚŝŶĂů�ŝͿ�ĚĞů�ůŝƚĞƌĂů�ŬͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϭͬϭϴ�:͘�Ϳ͕�
Ğů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ĚĞďĞƌĄ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĐƵĞŶƚĂ�
ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϭϲϰϱ�͞/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�
Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘͟��ů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĂǀĂůĂĚŽ�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞƐƚŝƚƵŝƌ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ϯϲϭϵ�͞�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�
ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ͘͟�

�

ď͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞŶ�Ğů�ŽƌĚŝŶĂů�ŝŝͿ�ĚĞů�ůŝƚĞƌĂů�ŬͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ�ĚĞů�
ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�Ǉ�Ğů�ŽƌĚŝŶĂů�ŝŝͿ�ĚĞů�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϱϮ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϭͬϭϴ�ĚĞ�ůĂ�:͘�͕͘�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ƐĞ�ƉŽĚƌĄ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ůŝďƌĞ͕�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�
Ž�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͘�>Ă�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ž�ĚĞ�ůŽƐ�/D��ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�
ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ϭϲϰϱ�͞/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�
ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͟�Ž�Ϯϲϭϵ�͞�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�
ŐĂƌĂŶƚşĂƐ͕͟�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘�

ϲ͘ϱ��ǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĚĞ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�

EŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ŐĞŶĞƌĂƌƐĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŶƚƌĞ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�Ǉ�
ƐƵƐ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘�

Ă͘� ^ƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘�
�

>ĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�
ĂǀĂůĂĚĂƐ�Ž�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/D�͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
Ǉ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��

�
>ŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĂǀĂůĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂƌ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�
ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ� Ă� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐŝŐŶĂĚŽ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů�
^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ĚĞ� ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ� ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů�
�ĂƉŝƚĂů��ƐŝŐŶĂĚŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�͞�:��h�/ME�����s�>�^�z�'�Z�Ed1�^��E��/s/^�^͗�WĂŐŽ�
ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ͕�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�
ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/D�͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ž�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĞŶ�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ůĂ�^ƵĐƵƌƐĂů�;�ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂͿ͘͟��

�
>ŽƐ�ĞŐƌĞƐŽƐ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĂǀĂůĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂƌ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�
ĂƵŵĞŶƚŽ�Ă�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� ĚĞ� ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ� ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� �ĂƉŝƚĂů�
�ƐŝŐŶĂĚŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�͞Z�^d/dh�/ME�����s�>�^�z�'�Z�Ed1�^��E��/s/^�^͗�WĂŐŽ�ĞŶ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϵϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ͕� ĚĞƌŝǀĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ĚĞ� ĂǀĂůĞƐ� Ž�
ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/D�͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ž�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƉŽƌ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�^ƵĐƵƌƐĂů�;�ǀĂůĂĚĂͿ͘͟��
�
ď͘�^ƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘��

�
>ĂƐ� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ� ĚĞ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ� ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐ� Ăů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵĞĚĞŶ�
ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞŶ�ůŽƐ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϱϮ͕�ϱϯ�Ǉ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕�ůŝƚĞƌĂů�ŬͿ�ĚĞů�
ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:�͘��Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ͕�ůĞ�ĂƉůŝĐĂƌĄŶ�ůĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�
�ĂƉşƚƵůŽ͘��

ϲ͘ϲ�ZĠŐŝŵĞŶ�ĂƉůŝĐĂďůĞ�Ă�ůŽƐ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ǉ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�
ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘�

>Ă�ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ǉ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ƐĞ�
ŚĂƌĄ� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� Ğů� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� �ĂƉşƚƵůŽƐ� ϲ� Ž� ϭϬ� ǀŝŐĞŶƚĞƐ� ŚĂƐƚĂ� ĞƐĂ� ĨĞĐŚĂ͕� ƐĞŐƷŶ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ǉ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�
� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϵϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϳ͘� /Es�Z^/KE�^�/Ed�ZE��/KE�>�^���/Es�Z^/KE�^�&/E�E�/�Z�^�
z��E���d/sK^��E��>��yd�Z/KZ�

ϳ͘ϭ͘��ƐƉĞĐƚŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�

�Ŷ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴ�ĚĞ�ϮϬϭϱ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϭϵ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�
;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴͬϮϬϭϱͿ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ��ǆƚĞƌŶĂ�ϭ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ĚĞ�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĂ�
ĚĞů� �ĂŶĐŽ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� ;ĞŶ� ĂĚĞůĂŶƚĞ� Z͘�͘� ϭͬϭϴ� :͘�͘Ϳ͕� ĞŶ� ĞƐƚĞ� �ĂƉşƚƵůŽ� ƐĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶ� ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞĨĞĐƚƵĂƌ� ůĂ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝǀŝƐĂƐ� Ǉ� Ğů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƌĞƉŽƌƚĂƌƐĞ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�
�ĂŶƌĞƉͿ͘��
�
>ĂƐ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĞŶ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ĂƉşƚƵůŽ� ĂƉůŝĐĂŶ� Ăů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ŝŶŝĐŝĂůĞƐ�Ž�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�;ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ͕�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂĐŝſŶ�Ž�ĞŶ�
ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂͿ� Ǉ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ͕� ƐŝŶ� ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ�ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�>ĂƐ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�
Ϯϲ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĄŶ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ăů�ƉůĂǌŽ�ĚĞ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĂŶƚĞ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͕�
ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ͘�
�
�ŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůĂƐ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ͕� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶ� ůĂƐ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĞŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĐŽůŽŵďŝĂŶŽ� ;ĚŝƌĞĐƚĂ� Ǉ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽͿ� Ǉ� ůĂƐ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĐŽůŽŵďŝĂŶŽ�ĞŶ�Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘� >ĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ� Ǉ� ĞŶ� ĂĐƚŝǀŽƐ� ĞŶ�Ğů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚşƚƵůŽƐ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�Ž�ĂĐƚŝǀŽƐ�ƌĂĚŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�
Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�
�
WĂƌĂ�ĐĂůŝĨŝĐĂƌ�ƵŶĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�
ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ƋƵĞ� Ğů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ĐƵŵƉůĂ� ůĂ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ž� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕� ƐĞŐƷŶ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĞĨĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĞŶ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘��ƐƚĂƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄŶ� ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ� ƉŽƌ� Ğů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� Ž� ƐƵ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ� ĂŶƚĞ� ůĂƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĞůůĂƐ�ůŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ͘��
�
^Ğ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ƉŽƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ǉ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ůŽ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� Ϯ͘ϭϳ͘ϭ͘Ϯ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ͘� >Ă� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ž� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƐĞ� ƉƌĞƐƵŵŝƌĄ� ĚĞ� ƋƵŝĞŶĞƐ� ĨŝŐƵƌĞŶ� ĐŽŵŽ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘��
�
>ŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞŶ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ŶŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��Ŷ�ŶŝŶŐƷŶ�ĐĂƐŽ�ůŽƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ŽƌĚŝŶĂů�ŝŝŝͿ�ĚĞů�ůŝƚĞƌĂů�ĂͿ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϵϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ͕� ƉŽĚƌĄŶ� ƚĞŶĞƌ� ƉŽƌ� ŽďũĞƚŽ� Ğů� ŽƚŽƌŐĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� Ă�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� Ž� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� Ž� ƐĞƌǀŝƌ� ĚĞ�ŵĞĚŝŽ� ƉĂƌĂ� ĞůƵĚŝƌ� Ğů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƌĞŐƵůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ�ĂĚŽƉƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ůĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�Ăů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�
ĞǆƚĞƌŶŽ͘� >Ž� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ĚĞ� ůŽ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ� Ϯ� ĚĞů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϯ͘ϯ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ� ĚĞů�
�ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϱϱϱ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�Ǉ�ƐƵƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘��
�
��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ϭΣ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�
Ǉ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŝŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄŶ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ͕� ƐĂůǀŽ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞďĂŶ� ƚƌĂŵŝƚĂƌƐĞ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŶĂ�
^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ�Ǉ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�ϯ�
ĚĞ� ĞƐƚĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ͘� >ŽƐ� ƚƌĄŵŝƚĞƐ� ƐĞ� ĞŶƚĞŶĚĞƌĄŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ� Ž� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ƐƵ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĄ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĠŶ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�
ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘ϴ͘�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�
�
WĂƌĂ�ĞƐƚŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ͕�ƐĞ�ƐĞŐƵŝƌĄŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĚĞĨŝŶŝĐŝŽŶĞƐ͗��
�
ĂͿ� >Ă��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĞƐ� Ğů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ� ƋƵĞ�
ƐŽƉŽƌƚĂ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŝŶŝĐŝĂů�Ž�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�Ž�ůĂƐ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�;ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ͕�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂĐŝſŶ�Ž�
ĞŶ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂͿ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐŝŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘�
�
ďͿ�>Ă��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞƐ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�ƋƵĞ�
ƐŽƉŽƌƚĂ� ůĂ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ƚŽƚĂů� Ž� ƉĂƌĐŝĂů� ;ŝŶĐůƵŝĚĂƐ� ůĂƐ� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐͿ� ĚĞ� ƵŶ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘��
�
ĐͿ� >Ă� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ� ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� �ĂƉŝƚĂů� �ƐŝŐŶĂĚŽ� ;/^��Ϳ� ĞƐ� Ğů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�ƋƵĞ�ƐŽƉŽƌƚĂ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�
;/^��Ϳ�ƌĞĐŝďŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘�
�
ĚͿ�>Ă�^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů�ĞƐ�ůĂ�ƉĞƚŝĐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ž�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ž�ĚĂƚŽ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĞĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�
�ƵĂŶĚŽ� ƉƌŽĐĞĚĂ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄŶ� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌ� ůŽƐ� ĨŽƌŵĂƚŽƐ� ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď� ĚĞů� �ĂŶƌĞƉ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ�ŽƉĐŝſŶ�͞WŽůşƚŝĐĂ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ�Ǉ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂ͕͟�͞ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ͕͟�͞^ĞƌǀŝĐŝŽƐ͕͟�͞^ŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ��ƐƉĞĐŝĂůĞƐ͕͟�Ǉ�ĞŶǀŝĂƌůŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĂůĞƐ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�
ůĂ��ŝƵĚĂĚĂŶşĂ�ĞŶ�Ğů�ƉŽƌƚĂů�tĞď�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬĞƐ�ʹ �ŽƉĐŝſŶ�͞ �ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕͟�
͞&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͕͟�͞dƌĄŵŝƚĞƐ�Ǉ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ͘͟�>Ă�^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌĄ�ƚƌĂŵŝƚĂĚĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�
ĐŽŶ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘��Ŷ�Ğů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶůŝƐƚĂĚŽƐ�ůŽƐ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϵϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϳ͘ϭ͘ϭ͘�ZĞŐŝƐƚƌŽ��

>ĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĞŶ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ƐƵƐ�
ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ž�ůŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ�ĚĞ�
ƐƵ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��
�
�ů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌĄ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĞŶ� ĚĞďŝĚĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ƐĞŐƷŶ� ůŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ƐĞŹĂůĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ� Ǉ� ĞŶ� ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͘�dƌĂƚĄŶĚŽƐĞ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ƐƵ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘��
�
>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƐĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ďĂũŽ�ůĂ�ŐƌĂǀĞĚĂĚ�
ĚĞ�ũƵƌĂŵĞŶƚŽ͘��Ŷ�ƚĂů�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ůĂ�ǀĞƌĂĐŝĚĂĚ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ĠƐƚĂ�ƐĞƌĄ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĚĞů�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͕�ƐƵ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ�ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ� ƐƵ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘�WŽƌ�ĞƐƚĂ�
ƌĂǌſŶ͕�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ŶŽ�ŚĂƌĄ�ĞǆĂŵĞŶ�Ž�ĐĂůŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĞ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�
ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘��ů��ĂŶƌĞƉ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ƵŶĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘��
�
YƵŝĞŶĞƐ� ƌĞĂůŝĐĞŶ� ůŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶŝĐŝĂůĞƐ� Ž� ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞďĞƌĄŶ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ĂĐƌĞĚŝƚĞŶ� Ğů� ŵŽŶƚŽ͕� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� Ǉ� ĚĞŵĄƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ͕�ƐƵ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ͕�ƐƵ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�Ž�ůĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ĚĞďĞƌĄ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� Ǉ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ƉŽƌ� ƵŶ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ŝŐƵĂů� Ăů� ĚĞ� ĐĂĚƵĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ĂĐĐŝſŶ�
ƐĂŶĐŝŽŶĂƚŽƌŝĂ�ƉŽƌ�ŝŶĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ǉ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ͘��
�
�ů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŐĞŶĞƌĂ� ůŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� Ǉ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ƐŽďƌĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐĂŵďŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ŶŽ�ƐĂŶĞĂ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ͘�
�

ϳ͘ϭ͘Ϯ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ���

>ŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŶŽŵďƌĂƌ�ƵŶ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
Ăů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ͘��
�
ĂͿ� �Ŷ� ůĂƐ� ^ŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ� �ƐƉĞĐŝĂůĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ� Ăů� �ĂŶƌĞƉ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞŽ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͕� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĂĚĞůĂŶƚĞŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�
ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĂĚũƵŶƚĂƌ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ůŽ�ĂĐƌĞĚŝƚĞ�ĐŽŵŽ�
ƚĂů͕�Ğů�ĐƵĂů�ĚĞďĞƌĄ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĨŽƌŵĂůŝĚĂĚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϵϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�
ďͿ��Ŷ�ůŽƐ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚĞůĂŶƚĞŶ�ƉŽƌ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�
ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ� ĚĞ� ƐƵ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ;ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘ϱ͘ϭ͘ϭ͘� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϬϲϴͬϮϬϭϱͿ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͘�
�
ĐͿ�;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ�
�
ĚͿ� >Ă� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ƐŽůĂŵĞŶƚĞ� ƉŽĚƌĄ� ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ƵŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ͕� ƋƵŝĞŶ� ƐĞƌĄ� Ğů� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ� ĚĞů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘� WŽĚƌĄŶ� ĂĐƚƵĂƌ� ĐŽŵŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ͕�ůĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŝƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ďŽůƐĂ͕�ůĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝĂƐ�Ž�ůĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�
ĂƉůŝĐĂďůĞƐ͘��
�

ϳ͘ϭ͘ϯ͘��ĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�

>ŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ� ĐĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕� ƉĂƌĂ� ůŽ� ĐƵĂů� ƐĞ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌĄ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ� Ăů� /D�͕� Ž� ƐĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌĄ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� Ɛŝ� ĞƐ� ƚŝƚƵůĂƌ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��ƐƚĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŚĂĐĞ�
ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘���
�
�ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͕�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽͿ͕�ĞƐ�ůĂ�ĚĞů�ĚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘�
�ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽͿ͕�ĞƐ�ůĂ�ĚĞů�ĚşĂ�ĚĞů�ŝŶŐƌĞƐŽ�Ž�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƷůƚŝŵŽ�ĐĂƐŽ͕�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�
ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘ϰ͘ϭ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�
�
�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŝĞƌĂŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ� Ăů� ƉĂşƐ� Ž� Ăů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĐŽŶ� Ğů� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞ� ĞŶũƵŐĂƌ� ƉĠƌĚŝĚĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ͕�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƐĞƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĐŽŵŽ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�
ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ž�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘�
�
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�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϳ͘ϭ͘ϰ͘��ĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ��

�
>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉŽĚƌĄ�
ĐĂŵďŝĂƌƐĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂƐ�ƌĞŐůĂƐ�Ǉ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů͘��
�
>ŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ƷůƚŝŵŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ǉ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌĞŶ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�
ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘ϱ͘ϭ͘ϭ͘�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ͕� ůŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ůĞŐĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ͘�
�
>Ž�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ƐĞ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƐŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵĞĚŝŽ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� Ǉ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� Ğ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ƉƵĞĚĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ� Ɛŝ� ůŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚŽƐ� Ž� ƐŝŶ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ůĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞĐůĂƌĂĚĂ͕� ĐĂƐŽ� ĞŶ� Ğů� ĐƵĂů� ƉƌŽĐĞĚĞŶ� ůĂƐ� ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘�
�
>ŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞŐŝƌĄŶ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƌĞŐůĂƐ͗�
�
ĂͿ� >Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� Ă� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ƉŽĚƌĄ�
ĐĂŵďŝĂƌƐĞ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ͗�
�
ŝͿ�>ĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ƐĞ�ƌŝŐĞŶ�ƉŽƌ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϭ͘ϰ�Ǉ�ϭ͘ϱ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�
�
ŝŝͿ� >ŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� ƉŽĚƌĄŶ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌƐĞ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚŝĐŚŽ�^ŝƐƚĞŵĂ͘�
�
ŝŝŝͿ�>ŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϯ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�
^ŝƐƚĞŵĂ� �ƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ� �ĂŵďŝĂƌŝŽ� Ǉ� ŵŝŐƌĂĚĂƐ� Ăů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� ĚĞďĞƌĄŶ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌƐĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ƷůƚŝŵŽ͘�

�
ďͿ��ĞďĞƌĄŶ�ƚƌĂŵŝƚĂƌƐĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů͗�

�
ŝͿ�>ŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�Ă��ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ž��ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĐŽŶ� ĐĂƵƐĂů� ĚĞ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� Ƶ� ŽƌŝŐĞŶ� ͞ZĞĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐĂƉŝƚĂů͘͟�
�
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�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ŝŝͿ� >ŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ� Ă� �ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĐŽŶ� ŽƌŝŐĞŶ�
͞�ĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ͟�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ă�
ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘�
�
ŝŝŝͿ�>ŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů�ϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϯ͘�
�
ĐͿ�EŽ�ƉŽĚƌĄ�ĐĂŵďŝĂƌƐĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ͗�
�
ŝͿ�>ŽƐ�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽƐ�ϭϱ�͞�ŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ʹ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ǉ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͟�ǇĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ĂƐş�ůŽ�ĞǆŝŐşĂ͘�
�
ŝŝͿ� >ŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ� ĐƵǇŽ� ŽƌŝŐĞŶ� ƐĞĂ� ůĂ� ͞�ĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ͘͟� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ� ĚĞďĞƌĄ�
ĂĚĞůĂŶƚĂƌƐĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘�
��
ŝŝŝͿ�>ĂƐ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ĐĂƵƐĂů�͞�ĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ͘͟�
�
ŝǀͿ� >ŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� Ǉ� ĞŶ� ĂĐƚŝǀŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ�
�ƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�ĐŽŶ�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ϭϭ�͞�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘͟�
�
ĚͿ� WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ƉĂƌĂ� ĂũƵƐƚĂƌ� ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͗� Ğů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͕� ƐƵ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�Ž�Ğů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ƉŽĚƌĄŶ�ĂũƵƐƚĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĞǆŝƐƚĂŶ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ĞŶ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�Ǉ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ĞŶ�ůŽƐ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĞŶ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ͕�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ͕�ĐĂŵďŝŽ͕�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�Ž�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ͘�
�
WĂƌĂ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�̂ ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ƵŶĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ž� ƵŶĂ� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� Ğů� ŽƌŝŐĞŶ� Ž� ĐĂƵƐĂů� ĚĞ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ͞�ũƵƐƚĞ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ� ĚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘͟� �ƐƚĞ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ŶŽ� ƐƵďƐĂŶĂƌĄ� Ğů� ĞǀĞŶƚƵĂů� ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� Ǉ� ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞƌĄ�ƌĞƉŽƌƚĂĚĂ�Ă�
ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ͘�

ϳ͘ϭ͘ϱ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�Ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ��

>Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ� ĞŶ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� ƉŽĚƌĄ� ƐĞƌ� ĞŶƚƌĞŐĂĚĂ� Ă� ůĂƐ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ� Ǉ� ũƵĚŝĐŝĂůĞƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ͕� ĞŶ� ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� Ǉ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ�
ĞƐƚĂďůĞǌĐĂŶ� ůĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ͕� ůĂ� ůĞǇ͕� ůŽƐ� ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽƐ� Ǉ� ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ͘� >ĂƐ� ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞŐĂ� ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĞŶǀŝĂƌƐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĂůĞƐ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂ��ŝƵĚĂĚĂŶşĂ�ĞŶ�Ğů�ƉŽƌƚĂů�tĞď�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϵϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ�ʹ�ŽƉĐŝſŶ�͞�ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕͟�͞&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͕͟�͞�ƌĞĂƌ�ƵŶĂ�
WYZ͟�Ž�ƌĞŵŝƚŝƌƐĞ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĐĂŶĂůĞƐ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘�>Ă�
ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ƐĞƌĄ�ĞǀĂůƵĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ͕�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͕�ƌĞƐĞƌǀĂ�Ǉ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƉĂƌĂ�
Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ͕�ŵĂŶĞũŽ͕�ƵƐŽ�Ǉ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�
�
ĂͿ��ů��ĂŶƌĞƉ�ŵĂŶƚĞŶĚƌĄ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�
Ǉ�ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�Ǉ�ĚĞ� ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ�Ǉ� ũƵĚŝĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ� ůŽ�
ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͕�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�
�
ďͿ� �ů� �ĂŶƌĞƉ� ŝŶĨŽƌŵĂƌĄ� Ă� ůĂ� �ŝƌĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� /ŵƉƵĞƐƚŽƐ� Ǉ� �ĚƵĂŶĂƐ� EĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ʹ� �/�E� Ǉ� Ă� ůĂ�
ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͕� ƐĞŐƷŶ� ůĞ� ƌĞƐƵůƚĞ� ĂƉůŝĐĂďůĞ� Ă� ůĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ�
ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ž� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĨƵƐŝſŶ͕�ĞƐĐŝƐŝſŶ͕�ĐĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�
Ǉ�ƉĂƐŝǀŽƐ͕�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ž�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ͘��
�
ĐͿ��ů��ĂŶƌĞƉ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĄ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ăů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�Ǉ��ŶĞƌŐşĂ͕�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�;ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƚŝƚƵůĂƌ͕�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ž�ĞŶ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�Ǉ�ůĂƐ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐͿ͕� ĞŶ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ƐŽŵĞƚŝĚĂƐ� Ăů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ� Ǉ�
ŵŝŶĞƌşĂ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ� ůŽƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕� ůĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ� Ǉ� ůŽƐ� ŵŽŶƚŽƐ� ĚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͘����
�
ĚͿ� �ů� �ĂŶƌĞƉ� ŝŶĨŽƌŵĂƌĄ� ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ăů� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� WůĂŶĞĂĐŝſŶ� ʹ� �EW͕� ůĂ�
�ŝƌĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� /ŵƉƵĞƐƚŽƐ� Ǉ� �ĚƵĂŶĂƐ�EĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ʹ��/�E� Ǉ� Ăů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� �ŽŵĞƌĐŝŽ͕� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ� Ǉ�
dƵƌŝƐŵŽ͕�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵĞŶƐƵĂůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�Ǉ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ͘��
�
ĞͿ� �ů� �ĂŶƌĞƉ� ŝŶĨŽƌŵĂƌĄ� ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� &ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ� ůĂƐ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƐŽŵĞƚŝĚĂƐ�Ă�ƐƵ�ŝŶƐƉĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ͕�ŝŶŝĐŝĂůĞƐ͕�
ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ůŽƐ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ;ĐĂŵďŝŽƐ� ĞŶ� Ğů� ƚŝƚƵůĂƌ͕� ĞŶ� Ğů� ĚĞƐƚŝŶŽ� Ž� ĞŶ� ůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ� Ǉ� ůĂƐ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐͿ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ� ůŽƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕� ůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ͕�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ŵŽŶƚŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͘��
�
�ů��ĂŶƌĞƉ� ŝŶĨŽƌŵĂƌĄ�Ă� ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ă� ůĂƐ�
ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͘�>ŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄŶ�
Ă� ůŽƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĐŽŶǀĞŶŝŽ� ƐƵƐĐƌŝƚŽ� ĞŶƚƌĞ�Ğů� �ĂŶƌĞƉ� Ǉ� ůĂ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� &ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� ĚĞ�
�ŽůŽŵďŝĂ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϵϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�
ĨͿ� �ů� �ĂŶƌĞƉ� ĞŶǀŝĂƌĄ�ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ůĂ�hŶŝĚĂĚ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� �ŶĄůŝƐŝƐ� &ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ� ;h/�&Ϳ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� Ăů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĂƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĐŽŶ�
ĚĞƐƚŝŶŽ�ĞŶ�ŝŶŵƵĞďůĞƐ͘��ƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞĚĂƌĄ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂ�ĚĞ�ĞũĞƌĐĞƌ�
Ğů� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĞŶ� Ğů� ƉĂşƐ� Ǉ� ƐĞƌĄ�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝĚĂĚ�Ǉ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ƌĞƋƵŝĞƌĂ͘�

ϳ͘Ϯ͘� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ��

ϳ͘Ϯ͘ϭ͘�� /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ��

ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ͘�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�

�ŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ϭ� ĚĞů� ĂƌƚşĐƵůŽ� Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘ϱ͘ϭ͘ϭ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ͕� ůĂƐ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƐĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌĄŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ͕�ĐŽŶ�Ğů�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĞǆŝŐŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕�ƉŽƌ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ƐƵƐ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ž�ůŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƐƵ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ǉ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ�ƉŽƌ� ůŽƐ� /D��Ž� ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗�

�

ĂͿ��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ�
ĞŶ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�
ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘ϳ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��

�

ďͿ�>ĂƐ�ƐƵŵĂƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ƉĂŐŽ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĂ�ĞŶ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ĞĨĞĐƚƷĞŶ�
ůŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌĄŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�
�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϰϬϯϲ�
͞WƌŝŵĂ�ĞŶ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƉŽƌƚĞƐ͟�;ŝŶŐƌĞƐŽͿ͘��

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϬϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĐͿ� >ĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĂƐ� ĞŶ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĞŶ� �ŽůŽŵďŝĂ� ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ� Ă� ƉůĂǌŽƐ� ƐĞ�
ĞŶƚĞŶĚĞƌĄŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�
ƉĂƌĂ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ž�ĂƉŽƌƚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĂĚƋƵŝĞƌĞŶ͘�WĂƌĂ� ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ� ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ� ĐŽŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ăů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ͕� ƐŝŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƌ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕� ĐƵŽƚĂƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ž� ĂƉŽƌƚĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ă�ƉůĂǌŽƐ͘�

�

ĚͿ� >ŽƐ� ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ� ƉĂƌĂ� ĨƵƚƵƌĂƐ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĞĨĞĐƚƷĞŶ� ůŽƐ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶ� ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ƉĂƐŝǀŽ͘� �ƐƚŽƐ� ĚĞďĞƌĄŶ� ƐĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĂŶƚĞ�Ğů�/D�͕�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌĞǀŝĂ�
Ăů� ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͕� ĐŽŶ� Ğů� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ϰϯ� ͞�ŶƚŝĐŝƉŽƐ� ƉĂƌĂ� ĨƵƚƵƌĂƐ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕͟� ƐĞŐƷŶ� Ğů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ƐĞŹĂůĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ϱ͘ϭ͘Ϯ� ĚĞů� �ĂƉşƚƵůŽ� ϱ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ͘� >ŽƐ� ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�
;ŝŶŐƌĞƐŽ� ĚĞů� ĂŶƚŝĐŝƉŽͿ͕� ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ� Ǉ� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ͕� Ɛŝ� ůŽƐ� ŚĂǇ� ;ĞŐƌĞƐŽƐͿ͕� ƐĞ� ƐƵũĞƚĂƌĄŶ� Ă� ůŽ�
ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϱ͘ϭ͘ϰ�Ǉ�ϱ͘ϭ͘ϭϭ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘���

�

�ƵĂŶĚŽ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĞů� ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ƉĂƐŝǀŽ� ƐĞ� ĐĂƉŝƚĂůŝĐĞŶ� ƚŽƚĂů� Ž� ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ�
ĚĞďĞƌĄ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ăů� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ƐĞŹĂůĂĚŽ� ĞŶ�Ğů�
ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��

�

�ƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƉĂƐŝǀŽ�ŶŽ�ƐĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝĐĞŶ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğů�
ŐŝƌŽ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞďĞƌĄ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�
ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϭ͘ϰ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

>ĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�Ϯϲ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�
ĚĞďĞƌĄŶ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂƌƐĞ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŽĐĞ� ;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� Ă� ůĂ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĂŶƚŝĐŝƉŽ͘�
�ĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƉůĂǌŽ�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϭ͘ϰ͘ϭ�Ǉ�ϭ͘ϱ͘ϭ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�
ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ž�ĂƉŽƌƚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ǉ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ž�ĂƉŽƌƚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�
ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ͘��

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϬϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĞͿ�^ŝ�ĞŶ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ğů�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ŶŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ĐŽŵŽ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ͘�hŶĂ�ǀĞǌ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽ�Ğů�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘��Ŷ�
Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ͕� ƐĞ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌĄ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ž�ĂƉŽƌƚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ͕�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͘ϰ͘ϭ�Ž�ϭ͘ϱ͘ϭ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��

�

ĨͿ�>ĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ŝŶŵƵĞďůĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ŵĞũŽƌĂƐ͕�ƐĞƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĐŽŶ�Ğů�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘��

ϳ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘�ZĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ƐŝŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�

>ĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ĞŶ�ǀŝƌƚƵĚ�ĚĞ�ƵŶ�ĂĐƚŽ͕�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�Ƶ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ůşĐŝƚĂ͕�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ�
ƉŽƌ� ůŽƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕� ƐƵƐ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ůĞŐĂůĞƐ� Ž� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ůĞŐĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ� ĚĞ� ƐƵ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ�
/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ͕� ƐŝŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�
ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘��

�

>ĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĂƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�
ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�;ĨƵƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞƐĐŝƐŝŽŶĞƐͿ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�
ƐƵƐ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�͞ZĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͟�ĞŶ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�
/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ͕� ƐŝŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�
ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘��

�

�ů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ϴ�͞/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͟�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů͘�

�

�Ŷ�ůŽƐ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚĞůĂŶƚĞŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�
Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�
ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϬϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ͘�ZĞŐşŵĞŶĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�

ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϭ͘�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�

ĂͿ��ĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�;ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�
ŵŝŶĞƌşĂͿ�Ǉ�ĞƐƉĞĐŝĂů�;ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂͿ͗�
�

ŝͿ�ZĠŐŝŵĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�

�

�ů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�
ŐĞŶĞƌĂů�;ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂͿ͕�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌĄ�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ͘�Ǉ�ϳ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��

�

ŝŝͿ�ZĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�

�

�ů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�
ĞƐƉĞĐŝĂů�;ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂͿ͕�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌĄ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŽƌĚŝŶĂů�ŝ͘�
ĚĞů� ŶƵŵĞƌĂů� ϭϭ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ� ĚĞů� �ĂƉşƚƵůŽ� ϭϭ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� Ğů� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ͘�Ǉ�ϳ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��

�

ďͿ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ;ƐĞĐƚŽƌĞƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂͿ�Ǉ�ĞƐƉĞĐŝĂů�;ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂͿ͗�

�

ŝͿ�ZĠŐŝŵĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�

�

�ů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ŐĞŶĞƌĂů� ;ƐĞĐƚŽƌĞƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ� Ǉ� ŵŝŶĞƌşĂͿ͕� ƐĞ� ĞĨĞĐƚƵĂƌĄ� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� Ğů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ͘�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘�

�

ŝŝͿ�ZĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϬϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ;ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ� Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂͿ͕� ƐĞ� ĞĨĞĐƚƵĂƌĄ� ĐŽŶ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů��ĂƉŝƚĂů��ƐŝŐŶĂĚŽ�;/^��Ϳ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ͕� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� Ğů� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ŽƌĚŝŶĂů� ŝŝͿ� ĚĞů� ŶƵŵĞƌĂů�
ϭϭ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��

ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ͘Ϯ͘�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ�

>ĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĞŶ�Ğů� ƐĞĐƚŽƌ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ� Ǉ�ĚĞ� ƐĞŐƵƌŽƐ� ƐĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĄŶ�ĚĞ� ůĂ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗�

� �

ĂͿ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�
ĚŝǀŝƐĂƐ�

ŝͿ��Ŷ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�/D��

�
>ĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ůĂ�
ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� /D�� ƐĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĄŶ� ĞŶ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƚŝĞŵƉŽ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕� ƐƵƐ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƐŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�

�

�ů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ĚĞďĞƌĄ� ŝŶĨŽƌŵĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ƐĞĐĐŝſŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ� ĚĞ� ůĂ� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ�
/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕� Ɛŝ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� Ž� ŶŽ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�
&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ� Ăů� ƐĞĐƚŽƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�Ǉ͕�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌůĂ͕�Ɛŝ�ůĂ�ŽďƚƵǀŽ͘�

�

�Ŷ�ůŽƐ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚĞůĂŶƚĞŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�
Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�
ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

ŝŝͿ��Ŷ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƚŝĞŶĞŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�/D���

�
>ĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĞŶ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ� Ǉ� ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƚŝĞŶĞŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�/D�͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϬϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ͘�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘�WĂƌĂ� ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ƐƵƐ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ĚĞ�
ůĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ� Ǉ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŽƐ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ� ĚĞ� ƐƵ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ĚĞďĞƌĄŶ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ� Ǉ� Ɛŝ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� Ž� ŶŽ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�
&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ� Ăů� ƐĞĐƚŽƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�Ǉ͕�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌůĂ͕�Ɛŝ�ůĂ�ŽďƚƵǀŽ͘��

�

ďͿ�ZĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ƐŝŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�

�

>ĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƐŝŶ� ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ�
ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�Ž�ŶŽ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�/D��ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ͕�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĄŶ�ĞŶ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ƐƵƐ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�
ůĞŐĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ� Ǉ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŽƐ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ� ĚĞ� ƐƵ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ăů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƐŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�

�

�ů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ĚĞďĞƌĄ� ŝŶĨŽƌŵĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ƐĞĐĐŝſŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ� ĚĞ� ůĂ� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ�
/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕� Ɛŝ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� Ž� ŶŽ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�
&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ� Ăů� ƐĞĐƚŽƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�Ǉ͕�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌůĂ͕�Ɛŝ�ůĂ�ŽďƚƵǀŽ͘��
�

�Ŷ�ůŽƐ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚĞůĂŶƚĞŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�
Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�
ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϰ͘�^ƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ͕�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ��

ĂͿ� ^ƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�

^Ğ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƉŽƌ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂĐŝſŶ�Ž�ĞŶ�ůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ůĂƐ�ĐĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϬϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�Ϯϲ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��

�

>Ă� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ƉŽĚƌĄ� ĚĂƌ� ůƵŐĂƌ� Ă� ůĂ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ƉĂƌĐŝĂů� Ž� ƚŽƚĂů� ĚĞů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ŝŶŝĐŝĂů� Ǉ� Ă� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ�
ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘� >Ă� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞďĞƌĄ� ƚƌĂŵŝƚĂƌƐĞ� ƉŽƌ� ůŽƐ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ƐƵƐ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�
ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�̂ ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƐŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘��

�

>ĂƐ� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĂƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ�
ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�;ĨƵƐŝŽŶĞƐ�Ž�ĞƐĐŝƐŝŽŶĞƐͿ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ƐƵƐ�
ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ůĞŐĂůĞƐ�Ž� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ůĞŐĂůĞƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ�ĚĞ� ƐƵ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƐŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘��

�

�ů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŵŝƚĂƌ�ůĂ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� ĞƐ� ĚĞ� ĚŽĐĞ� ;ϭϮͿ� ŵĞƐĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�Ϯϲ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�;ϲͿ�ŵĞƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ͘� �ƐƚŽƐ� ƉůĂǌŽƐ� ƐĞ� ĐŽŶƚĂƌĄŶ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕� ƐĞŐƷŶ� ůĂƐ� ƌĞŐůĂƐ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ� ĞŶ� Ğů� �ŶĞǆŽ� ϰ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ͘� �Ŷ� ƚŽĚŽ� ĐĂƐŽ� Ǉ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ�
ƌĞƐƵůƚĞŶ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ͕�ĞƐƚĂƐ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƚƌĂŵŝƚĂƌƐĞ�ĂƵŶ�ǀĞŶĐŝĚŽƐ�ĞƐƚŽƐ�ƉůĂǌŽƐ͘�

�

�Ŷ�ůŽƐ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚĞůĂŶƚĞŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�
Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�
ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

WĂƌĂ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭ͘ϲ͘ϭ͘ϭϯ͘ϭ͘ϭ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϲϮϱ�ĚĞ�ϮϬϭϲ�Ǉ� ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�Ž�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞŶ͘��

�

>ŽƐ� ĂƉŽƌƚĞƐ� ĚĞ� ĂĐƚŝǀŽƐ� ĐŽŶ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞĨĞĐƚƷĞŶ� Ă�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐĞ�ďĂũŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞů�
ĚĞƐƚŝŶŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϬϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ďͿ� �ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�

�

^Ğ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ƉŽƌ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚŝƌĞĐƚĂ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕� ůĂ� ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ� Ž�
ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ĂŶƚĞ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͘��ů�ƚƌĄŵŝƚĞ�ĚĞ�
ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĄ� ĐƵĂŶĚŽ�ĞǆŝƐƚĂ�ƵŶ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƉƌĞǀŝŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ� ůĂ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� Ǉ�
ĐƵĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĂĐƚŽ�Ž�ŚĞĐŚŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞũĞ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƉůŝĞŐĂŶ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘��

�

>Ă�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŵŝƚĂƌƐĞ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͕�ƐƵ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů͕�Ž�ƉŽƌ�Ğů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƐŝŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘��

�

>ĂƐ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĂƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ�
ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů� ;ĨƵƐŝŽŶĞƐ�Ž� ĞƐĐŝƐŝŽŶĞƐͿ͕� ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƉŽƌ�Ğů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͕� ƐƵ�
ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� Ž� ƉŽƌ� Ğů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĞ� ůĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ� ĚĞ� ƐƵ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂƵƐĂů�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�͞ZĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͟�ĞŶ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƐŝŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�

�

�ů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŵŝƚĂƌ�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� ĞƐ� ĚĞ� ĚŽĐĞ� ;ϭϮͿ� ŵĞƐĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�Ϯϲ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�;ϲͿ�ŵĞƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ͘� �ƐƚŽƐ� ƉůĂǌŽƐ� ƐĞ� ĐŽŶƚĂƌĄŶ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕� ƐĞŐƷŶ� ůĂƐ� ƌĞŐůĂƐ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ� ĞŶ� Ğů� �ŶĞǆŽ� ϰ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ͘� �Ŷ� ƚŽĚŽ� ĐĂƐŽ� Ǉ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ�
ƌĞƐƵůƚĞŶ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ͕�ĞƐƚĂƐ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƚƌĂŵŝƚĂƌƐĞ�ĂƵŶ�ǀĞŶĐŝĚŽƐ�ĞƐƚŽƐ�ƉůĂǌŽƐ͘�

�

�Ŷ�ůŽƐ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚĞůĂŶƚĞŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�
Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�
ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϬϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

WĂƌĂ�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϭ͘ϲ͘ϭ͘ϭϯ͘ϭ͘ϭ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϲϮϱ� ĚĞ� ϮϬϭϲ� Ǉ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ƋƵĞ� ůŽ� ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ� Ž�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞŶ͘��

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�Ž�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ŶŽ�ĚĞďĞ�ƚƌĂŵŝƚĂƌƐĞ�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ� Ğů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ� ƉŝĞƌĚĂ� ƐƵ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƉŽĚƌĄ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ůĂ�
ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ�^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů͘�
�

�Ğ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ� ĐŽŶ� Ğů� �ƌƚşĐƵůŽ� Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘Ϯ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ͕� Ğů� �ĂŶƌĞƉ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĄ� Ă� ůĂ�
ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƉŽƌ�ŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ĠƐƚĂ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ĂůŐƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƚĂĚĂ�ŶŽƌŵĂ͘��

�

ĐͿ�ZĞĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�

�

>ĂƐ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞŶ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ž�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�;ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ž�ĂƉŽƌƚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůͿ͕�ƉŽƌ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�
ƐƵ�ǀĂůŽƌ�ŶŽŵŝŶĂů�ƐŝŶ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�ƉŽƌ�Ğů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů�ĚĞ� ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ăů���/W�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ�
^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů͘��ŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ͕�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ŐĞŶĞƌĂƌĄ�ƵŶĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
�ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ƵŶĂ� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

�Ğ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ͕�ĐŽŶ�ŽĐĂƐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�
ĚĞ� ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĞŶ� Ğů� ƉĂşƐ� ƌĞĐĞƉƚŽƌ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ŚĂǇĂ� ǀĂƌŝĂĚŽ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƚŝƚƵůĂƌ�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͘�

�

ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϱ͘�dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ǉ�ƐƵ�ƐƵĐƵƌƐĂů�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�

>ĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ǉ�ƐƵ�ƐƵĐƵƌƐĂů�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ƐſůŽ�ƉŽĚƌĄŶ�
ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϱϲ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͕͘�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĐƵĂů�ŶŽ�ƐĞ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϬϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ� Ğů� ŽƚŽƌŐĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ƉĂƐŝǀŽ� ĞŶƚƌĞ� ƵŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ǉ�ƐƵ�ƐƵĐƵƌƐĂů�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŝĞƌĂŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ăů�ƉĂşƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶũƵŐĂƌ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƐƵĐƵƌƐĂů͕�
ĚĞďĞƌĄŶ� ĐĂŶĂůŝǌĂƌůĂƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ĐŽŵŽ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂů�
ĂƐŝŐŶĂĚŽ�Ǉ�ůƵĞŐŽ�ĐĂŶĐĞůĂƌ�ůĂƐ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ĞƐƚĂ�ĐƵĞŶƚĂ͘���

ϳ͘Ϯ͘Ϯ͘�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�

�ŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͕� ůĂ� ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƵŶ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ũƵƌşĚŝĐĂ�Ž�ĂƐŝŵŝůĂĚĂ͕�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ͗�

�

D�� sĂůŽƌĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ZEs�͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϱϱϱ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘�
E�� sĂůŽƌĞƐ� ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�^ŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ��ŽƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�sĂůŽƌĞƐ�ĚĞů��ǆƚƌĂŶũĞƌŽ�ĚĞ�ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂ� ůĂ�

WĂƌƚĞ�Ϯ͕�>ŝďƌŽ�ϭϱ͕�dşƚƵůŽ�ϲ͕��ĂƉşƚƵůŽƐ�ϭ�Ǉ�Ϯ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϱϱϱ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͕�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�
ƋƵĞ�ůŽ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�Ž�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĞŶ͘��

F�� sĂůŽƌĞƐ� ĞŵŝƚŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ� Ğ� ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ZEs�� ĚĞ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂ� Ğů�
�ĞĐƌĞƚŽ�ϰϴϬϰ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�Ž�ƐƵƐƚŝƚƵǇĂŶ͘�����

G�� &ŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ůĂ�WĂƌƚĞ�ϯ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϱϱϱ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘�
H�� WƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĚĞ� ĚĞƉſƐŝƚŽƐ� ŶĞŐŽĐŝĂďůĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ�

;��Z͛Ɛͬ'�Z͛Ɛͬ'�E͛Ɛ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐͿ͘�
�

>Ă�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĐŽŶ�ĄŶŝŵŽ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƐĞƌ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĂƵŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ĠƐƚĂƐ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ�ŝŶƐĐƌŝƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�sĂůŽƌĞƐ�Ǉ��ŵŝƐŽƌĞƐ�;ZEs�Ϳ͘��

�

>Ă�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐĞ�ĂŶƚĞ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ƉŽƌ�Ğů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ž�Ğů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ� ůŽĐĂů͕� ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͕� Ǉ�ĚĞďĞƌĄ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�
ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ͗�
�

ϳ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĐŽŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�

Ă͘� �ů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�
ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ͕� ŝŶĐůƵŝĚĂƐ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂŶ� ƉŽƌ� ĚĞƐƚŝŶŽ� ůĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ĚĞ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϬϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ŐĂƌĂŶƚşĂƐ� ƉƌĞǀŝĂƐ� Ă� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͕� ƐĞ� ĞĨĞĐƚƵĂƌĄ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂ�
ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽ�
ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘ϱ͘ϭ͘ϭ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ͘� WĂƌĂ�Ğů� ĞĨĞĐƚŽ͕� ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�
ƵƚŝůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ͕�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�
�ŶĞǆŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

>ĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐĞ�ƉŽƌ�
ƐƵ�ǀĂůŽƌ�ŶĞƚŽ�ĞĨĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂĚŽ͕� ƐŝŶ� ŝŵƉŽƌƚĂƌ�Ɛŝ�ĞŶ� ůĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĂƉůŝĐſ�Ž�ŶŽ�
ŶĞƚĞŽ͘��
�
�ƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă� ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ğ�
ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ZEs�� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ƐĞĂŶ� ŐŝƌĂĚĂƐ� Ăů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƉŽƌ� Ğů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞů�ĞŵŝƐŽƌ͕�ĞƐƚĞ�ƷůƚŝŵŽ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ϮϵϭϮ� ͞sĂůŽƌĞƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�
ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ğ�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ZEs�͘͟�>ĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽĚƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ�ƉŽƌ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů�
^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘��

�

ď͘� �ů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĚĞ� ĚĞƉſƐŝƚŽƐ� ŶĞŐŽĐŝĂďůĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ� ;��Z͛Ɛͬ'�Z͛Ɛͬ'�E͛Ɛ͕�
ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐͿ͕�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌĄ�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�
�

Đ͘� �ů�ƌĞƚŽƌŶŽ͕� ůĂƐ�ƵƚŝůŝĚĂĚĞƐ͕� ůŽƐ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ� ůŽƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�
ĚĞďĞƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ�ƉŽƌ�Ğů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽͿ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�
ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϰϱϳϭ�͞ZĞƚŽƌŶŽ͕�ƵƚŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͘͟�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϭϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϳ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘�ZĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ƐŝŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ��

�ů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ƐŝŶ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ� ƐĞ�
ĞŶƚĞŶĚĞƌĄ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂŶŽƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ůŽĐĂů͕�ĞŶ�
ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂƐŽƐ͗��

D�� >Ă�ƌĞŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ž�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵŵĂƐ�ĐŽŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ŐŝƌŽ�ŽƌŝŐŝŶĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�Ž�ĚŝƌĞĐƚĂ͖��

E�� >ĂƐ� ƌĞĚĞŶĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĂĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĚĞ� ĚĞƉſƐŝƚŽƐ� ŶĞŐŽĐŝĂďůĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�;��Z͛Ɛ�ͬ'�Z͛Ɛ�ͬ'�E͛Ɛ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐͿ͖��

F�� >Ă� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĞŵŝƚŝĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ğ� ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ZEs�͕� Ǉ� ůĂ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ� ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŶŽ�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ZEs�͕�ƉĂƌĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�
ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĨŽŶĚŽƐ�ďƵƌƐĄƚŝůĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ůĂ�WĂƌƚĞ�ϯ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϱϱϱ�
ĚĞ�ϮϬϭϬ͖��

G�� >Ă�ƌĞĚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ďƵƌƐĄƚŝůĞƐ�ĞŶ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�
ĞŶ�Ğů�ZEs�͖�

H�� >Ă�ƌĞĚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ǆĐŚĂŶŐĞ�dƌĂĚĞĚ�&ƵŶĚ�;�d&ƐͿ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ͖�
Ǉ�

I�� �ƋƵĞůůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂ� Ğů� �ĂƉşƚƵůŽ�Ϯ�ĚĞů� dşƚƵůŽ�ϲ�ĚĞů� >ŝďƌŽ�ϭϱ�WĂƌƚĞ�Ϯ�ĚĞů�
�ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϱϱϱ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�Ǉ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�ϰϴϬϰ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�Ž�
ƐƵƐƚŝƚƵǇĂŶ͘���

ϳ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘�^ƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�Ǉ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�

>ŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƚŝƚƵůĂƌŝĚĂĚ�Ž�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�;ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐͿ�Ǉ�ůĂƐ�
ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĄŶ�ĐŽŶ�Ğů�͞ZĞƉŽƌƚĞ��ƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂů�ĚĞů��ǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�
WŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ĞŶ� �ŽůŽŵďŝĂ� ʹ� /W�yd͕͟� ĞŶ� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂ� Ǉ� ƐŝŶ� ƋƵĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ� ƐƵ� ŝŶĨŽƌŵĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚŽ͘�

ϳ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ��

>Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ� ĞŶ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĞĨĞĐƚƵĂĚĂ� ĞŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƐĞ�
ĞŶƚĞŶĚĞƌĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ďĂũŽ�ůĂ�ŐƌĂǀĞĚĂĚ�ĚĞ�ũƵƌĂŵĞŶƚŽ͘��Ŷ�ƚĂů�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ůĂ�ǀĞƌĂĐŝĚĂĚ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�ĚĞ�
ĠƐƚĂ�ƐĞƌĄ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂ͕�ƌĂǌſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐƵĂů�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ŶŽ�ŚĂƌĄ�ĞǆĂŵĞŶ�
Ž�ĐĂůŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĞ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘�

�

>ĂƐ� ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� Ǉ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͕� ŝŶŝĐŝĂůĞƐ� Ž� ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ͕� ƐĞƌĄŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ž�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ůŽĐĂů͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘��



�
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�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

>ŽƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ͕� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĂ� ĚĞů� ĨŽŶĚŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�
ĐŽůĞĐƚŝǀĂ͕�Ğů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ůŽĐĂů�Ǉ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ůŽĐĂů�ƋƵĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ĚĞ� ĚĞƉſƐŝƚŽƐ� ŶĞŐŽĐŝĂďůĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ� ;��Z͛Ɛͬ'�Z͛Ɛͬ'�E͛Ɛ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌŽƐͿ͕� ƐĞŐƷŶ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͕� ĚĞďĞƌĄŶ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ĂĐƌĞĚŝƚĞŶ� Ğů� ŵŽŶƚŽ͕�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� Ǉ� ĚĞŵĄƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ĠƐƚĂ� ŚĂǇĂ� ƚĞŶŝĚŽ͘� dĂů� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞďĞƌĄ� ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� Ǉ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƉŽƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝŐƵĂů�Ăů�ĚĞ�ĐĂĚƵĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ƐĂŶĐŝŽŶĂƚŽƌŝĂ�ƉŽƌ�ŝŶĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�
ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ǉ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ͘��

ϳ͘Ϯ͘Ϯ͘ϱ͘�ZĠŐŝŵĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�Ǉ�ĞŶ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�Ϯϵ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�

>ĂƐ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�Ǉ�ůĂƐ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�Ǉ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�Ϯϵ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕� ƐĞ� ĞŶƚĞŶĚĞƌĄŶ� ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� ͞ZĞƉŽƌƚĞ� �ƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� �ĂƉŝƚĂů� ĚĞů� �ǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� WŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ĞŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ�ʹ�/W�yd͕͟�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘Ϯ͘Ϯ͘ϲ͘�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��

ϳ͘Ϯ͘Ϯ͘ϲ͘�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ��

Ă͘� ZĞƉŽƌƚĞ��ƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂů�ĚĞů��ǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�WŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ʹ�/W�yd�
�
�Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ� ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘ϳ͘Ϯ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ�Ǉ�ĐŽŶ�Ğů� ĨŝŶ�ĚĞ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͕� Ğů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƚĞŶĚƌĄ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶǀŝĂƌ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�Ğů�͞ZĞƉŽƌƚĞ��ƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ�ĚĞ�
/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂů�ĚĞů��ǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�WŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ʹ�/W�yd͕͟�ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĚŝĞǌ�;ϭϬͿ�ĚşĂƐ�ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ăů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞů�ŵĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĂ͘��ƐƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞĨůĞũĂƌ�
Ğů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ŚĂǇĂ� ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ� ĞŶ� ĐĂĚĂ� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ǉ� ƐƵƐ�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ͘��ƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĂŶŽƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�
Ğů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ� ůŽĐĂů͘��ů�ŵŽŶƚŽ�ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�&ŽƌŵĂƚŽ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ďƌƵƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂƌ�Ɛŝ�ĞŶ�ůĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�
ƐĞ�ĂƉůŝĐſ�Ž�ŶŽ�ŶĞƚĞŽ͘��
�

WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ĂĐƵĞƌĚŽƐ� Ž� ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ďŽůƐĂƐ�ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϱ͘ϲ͘Ϯ͘ϭ� Ǉ�



�
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�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� Ϯϱϱϱ� ĚĞ� ϮϬϭϬ͕� ůĂ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ƐĞƌĄ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞů�
ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ůŽĐĂů͘��
�

�Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƌĞĚĞŶĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĂĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĚĞ� ĚĞƉſƐŝƚŽƐ� ŶĞŐŽĐŝĂďůĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�;��Z͛Ɛ�ͬ'�Z͛Ɛ�ͬ'�E͛Ɛ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐͿ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƌĞĚŝŵĂŶ�
ůŽƐ� ƚşƚƵůŽƐ� ĞŵŝƚŝĚŽƐ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� Ǉ� ĚĞďĞƌĄ�
ƌĞĨůĞũĂƌƐĞ� ĞŶ� Ğů� ͞ZĞƉŽƌƚĞ� �ƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� �ĂƉŝƚĂů� ĚĞů� �ǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� WŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ĞŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ�ʹ�/W�yd͘͟�
�

ď͘� ZĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ�^ĂůĚŽƐ�Ǉ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ��^/&ͬ��/W��
�

�Ŷ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘ϳ͘Ϯ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ͕�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĚĞ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�Ž� ƐƵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů�Ž� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�ĚĞďĞ� ƌĞŵŝƚŝƌ� Ăů� �ĂŶƌĞƉ�
ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĚĞƉŽƐŝƚĂŶƚĞ�Ǉ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�ĚĞů��ĞƉſƐŝƚŽ��ĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ�ĚĞ�sĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�
�ŽůŽŵďŝĂʹ�����s�>͕�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ĞŶ�Ğů�ĨŽƌŵĂƚŽ�͞ZĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ�^ĂůĚŽƐ�Ǉ�
KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ��^/&ͬ��/W͘͟��ƐƚĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ƌŝŐĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ϭϳ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘�

ϳ͘Ϯ͘ϯ͘�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŶŽ�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂĚĂƐ��

�ƵĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŶŽ�ƐĞ�ŚƵďŝĞƐĞ�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂĚŽ͕�Ğů�ŐŝƌŽ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐƵŵĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ŽƌŝŐŝŶĂĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽƐ�ĚĞ�
ĚŝǀŝƐĂƐ� ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ� ĐŽŶ� Ğů� ĨŝŶ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌĄ� ƉŽƌ� Ğů�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕� ƐƵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� Ž� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͕� Ž� Ğů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĞ� ůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϱϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘��

� �

WĂƌĂ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ� ŝŶŵƵĞďůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚƋƵŝĞƌĂŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�
ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ� ;ůĞĂƐŝŶŐ� ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝŽ� Ž� ůĞĂƐŝŶŐ� ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂůͿ͕� ĞŶ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ğů�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ůŽĐĂƚĂƌŝŽ�ŶŽ�ĞũĞƌǌĂ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ͕�ƐĞ�ƉŽĚƌĄ�ŐŝƌĂƌ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�
ĐĂŶŽŶ�ŝŶŝĐŝĂů�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�ůĂ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞů�ďŝĞŶ͘�

�

�ŶƚĞƐ� ĚĞ� ĞĨĞĐƚƵĂƌ� Ğů� ŐŝƌŽ� Ăů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƉŽƌ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŶŽ� ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂĚĂƐ͕� ůŽƐ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�Ğů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�WĂƌĂ�Ğů�
ĞĨĞĐƚŽ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ϰϱϲϱ� ͞/ŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂůĞƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ŶŽ�
ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂĚĂ͘͟� �Ɛş� ŵŝƐŵŽ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ŝŶĚŝĐĂƌ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĐŽŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞĨĞĐƚƵſ� Ğů�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϭϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ� Ǉ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕� ĐƵŽƚĂƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ž� ĂƉŽƌƚĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ŶŽ�
ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͕�Ă�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂƌ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĠƐƚĞ�ŚĂǇĂ�ƐŝĚŽ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐŽ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ŐŝƌŽƐ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƐƵŵĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ăů�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�
ƉŽƌ� ůĂ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƌĞŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ� Ǉ� Ğů� ĂƉŽƌƚĞ� ĞĨĞĐƚŝǀŽ� ĞŶ� Ğů� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϰϲϯϱ�͞ZĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ĞǆĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�
ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘͟� EŽ� ĚĞďĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌƐĞ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕� ĐƵŽƚĂƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ž� ĂƉŽƌƚĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů͘� �ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ůĂƐ� ƐƵŵĂƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ� Ăů� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƐƵƉĞƌĞŶ�Ğů�ĐŝŶĐŽ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ�;ϱйͿ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ŽƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ�
ĐĂŶĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌƐĞ�Ğů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�
ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�ůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂůĞƐ�
ƐĞŹĂůĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘Ϯ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ�Ǉ�ŽƌĚĞŶĞ�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� Ğů� ŐŝƌŽ� Ăů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ůĂƐ� ƐƵŵĂƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ĚĞďĞƌĄ�
ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϮϵϬϰ�͞KƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͘͟�

ϳ͘ϯ͘�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ��

ϳ͘ϯ͘ϭ͘�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�

�ŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ϭ� ĚĞů� ĂƌƚşĐƵůŽ� Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘ϱ͘ϭ͘ϭ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ͕� ůĂƐ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ� ĞŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ƐĞ� ĞŶƚĞŶĚĞƌĄŶ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ� ĐŽŶ� Ğů� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĞǆŝŐŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕� ƉŽƌ� ĞƐƚŽƐ�Ž� ƐƵƐ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ� Ǉ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ�ƉŽƌ� ůŽƐ� /D��Ž�
ƚŝƚƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� Ğů�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϭϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĂͿ��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ͕�
ĚĞƌĞĐŚŽƐ� Ƶ� ŽƚƌĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� Ğů� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ͕� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ� Ž� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƚŝƉŽ� ĚĞ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�Ğ�
ŝŶĚŝĐĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ͕�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐ͕�Ɛŝ�Ă�ĞůůŽ�ŚĂǇ�
ůƵŐĂƌ͘�^Ğ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƉŽƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ͕�ĐƵŽƚĂ͕�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ƶ�
ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĞŶ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƉŽƌƚĞƐ͘��

�

ďͿ� >ĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ� ĚŝƌĞĐƚĂƐ� ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ� Ă� ƉůĂǌŽƐ� ƐĞ� ĞŶƚĞŶĚĞƌĄŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ� ĞŶ� ƐƵ�
ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ͕�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚƋƵŝĞƌĞŶ͕�Ɛŝ�Ă�ĞůůŽ�ŚĂǇ�ůƵŐĂƌ͘�WĂƌĂ�ůĂƐ�
ĚŝǀŝƐĂƐ�ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ăů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ŵşŶŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ƐŝŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ͕�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ă�ƉůĂǌŽƐ͘�

�

ĐͿ� ^ŝ� ĞŶ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ůĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ�
ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ;ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕� ƐƵĐƵƌƐĂů� Ž� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌͿ� ŶŽ� ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚĂ͕�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĚŝĐĂƌ�͞ZĞĐĞƉƚŽƌ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ͟�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘�hŶĂ�ǀĞǌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽ͕�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�
ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�Ǉ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ͕�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐ͕�Ɛŝ�Ă�ĞůůŽ�ŚĂǇ�ůƵŐĂƌ͕�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͘ϰ͘ϭ�Ž�ϭ͘ϱ͘ϭ�ĚĞů�
�ĂƉşƚƵůŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

ĚͿ�>ŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞĨĞĐƚƷĞŶ�ĞŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�
ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĂĐƚŝǀŽ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�
ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ� KƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ŶŽ� ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĂŶƚĞ� Ğů� /D�͕� ĐŽŶ� Ğů� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ϰϰ�
͞�ŶƚŝĐŝƉŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕͟�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞů�
�ĂƉşƚƵůŽ�ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘� >ĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕� ƚĂůĞƐ� ĐŽŵŽ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�
;ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞů�ĂŶƚŝĐŝƉŽͿ�Ǉ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ͕�Ɛŝ�ůŽƐ�ŚĂǇ͕�ƐĞ�ƐƵũĞƚĂƌĄ�Ă�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�
ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘Ϯ͘ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��
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,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϭϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĂĐƚŝǀŽ�ƐĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝĐĞŶ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�
ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�
Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘ϯ͘Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘�

�

ĞͿ�>ĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĂƐ�ĞŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĐƵǇŽ�ƉĂŐŽ�ƐĞ�ŚĂǇĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�
ĐŽŶ�ƚĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞŵŝƚŝĚĂ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĐŽďƌĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͕�ƐĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌĄ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ� ĞŶ� ƐƵ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚ� ĐŽŶ� Ğů� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� Ğů�
ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϰϱϴϭ�͞/ŶǀĞƌƐŝſŶ��ŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉĂŐĂĚĂ�ĐŽŶ�ƚĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�
ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞŵŝƚŝĚĂ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�Ǉ�ĐŽďƌĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘͟�>Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�
ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĂŐŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ƉĂŐŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ĐŽŶ�ƚĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞŵŝƚŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ž�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĐŽďƌĂĚĂ�ĞŶ�
ĚŝǀŝƐĂƐ͕�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϰϱϴϮ�͞ /ŶǀĞƌƐŝſŶ�
�ŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉĂŐĂĚĂ�ĐŽŶ�ƚĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞŵŝƚŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ž�ĞŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ�Ǉ�ĐŽďƌĂĚĂ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘͟��ŽŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĂŐŽ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ŵşŶŝŵŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ͕�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĂĚƋƵŝĞƌĞŶ�Ɛŝ�Ă�ĞůůŽ�ŚĂǇ�ůƵŐĂƌ͘�WĂƌĂ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĂďŽŶĂĚŽ�ƐŝŶ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ͕�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ͘͟�
��

ϳ͘ϯ͘Ϯ͘�ZĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƐŝŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�

�

>ĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƐŝŶ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�
ĞŶ�ǀŝƌƚƵĚ�ĚĞ�ƵŶ�ĂĐƚŽ͕�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�Ƶ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ůşĐŝƚĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ƐƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ž�ƐƵƐ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ͕� ƐŝŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�

�

>ĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�
;ĨƵƐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĞƐĐŝƐŝŽŶĞƐͿ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ� ĞŶ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƚŝĞŵƉŽ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕� ƐƵƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ůĞŐĂůĞƐ�Ž�ƐƵƐ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ͕�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�͞ZĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͟�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϭϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĞŶ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƐŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�

�

�Ŷ� ůŽƐ� ƚƌĄŵŝƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂĚĞůĂŶƚĞŶ� ƉŽƌ� ĐŽŶĚƵĐƚŽ� ĚĞ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ� Ž� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĞů�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͘�

ϳ͘ϯ͘ϯ͘�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͕�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ĚĞů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�

�Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ͕�ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƐŽŵĞƚŝĚĂƐ�Ă�ůĂ�
ŝŶƐƉĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ͘�

�

>ĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ŶŽ� ƐŽŵĞƚŝĚĂƐ� Ă� ůĂ� ŝŶƐƉĞĐĐŝſŶ� Ǉ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�
&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ� ĞŶ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ͕� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ� Ǉ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŽƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕� ƐĞ�
ƐŽŵĞƚĞƌĄŶ� Ăů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂŶ� ůŽƐ�
ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϳ͘ϯ͘ϭ�Ǉ�ϳ͘ϯ͘Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘�

��

�Ŷ� ůŽƐ� ƚƌĄŵŝƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂĚĞůĂŶƚĞŶ� ƉŽƌ� ĐŽŶĚƵĐƚŽ� ĚĞ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ� Ž� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĞů�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͘�

ϳ͘ϯ͘ϯ͘ϭ͘�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͕�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ĚĞů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�

ŝͿ��Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�/D��

�

>ĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D��ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�
ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĄŶ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ƐƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�
Ž�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƐŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�

�

ŝŝͿ��Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ǀŝŐŝůĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƚŝĞŶĞŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�/D��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϭϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

>ĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ� ůĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ǀŝŐŝůĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ� ƚŝĞŶĞŶ� ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ� /D��ĐŽŶ� ůĂ�
ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĄŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘ϯ͘ϭ�ĚĞ�
ĞƐƚĞ� �ĂƉşƚƵůŽ͘� WĂƌĂ� ůĂ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� ĐŽŶĚƵĐƚŽ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕� ůŽƐ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ƐƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ž�ƐƵƐ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
�ĂŵďŝŽͿ�Ăů�/D��Ž�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌůĂ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ĞƐ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�
^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘��Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌƐĞ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͘�

ϳ͘ϯ͘ϯ͘Ϯ͘�ZĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͕�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ĚĞů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƐŝŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�

>ĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƐŝŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ǀŝŐŝůĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞŶ�Ž�ŶŽ�ůĂ�
ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�/D��ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĄŶ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ƐƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�
Ž�ƐƵƐ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘ϯ͘Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͕�ĞƐ�
ĚĞĐŝƌ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�
^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƐŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�

ϳ͘ϯ͘ϰ͘� ^ƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ͕� ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� Ǉ� ƌĞĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�

ĂͿ�^ƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�

�

^Ğ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƉŽƌ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĂƐş� ĐŽŵŽ�ĚĞ� ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�
;ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ƐƵĐƵƌƐĂů�Ž�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌͿ͘�

�

>Ă� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ƉŽĚƌĄ� ĚĂƌ� ůƵŐĂƌ� Ă� ůĂ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ƉĂƌĐŝĂů� Ž� ƚŽƚĂů� ĚĞů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ŝŶŝĐŝĂů� Ǉ� Ă� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ�
ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘� >Ă� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞďĞƌĄ� ƚƌĂŵŝƚĂƌƐĞ� ƉŽƌ� ůŽƐ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ƐƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ž�ƐƵƐ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƐŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�Ž�ĐŽŶ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽͿ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�Ɛŝ� ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌſ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϭϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

>ĂƐ� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ�
ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�;ĨƵƐŝŽŶĞƐ�Ž�ĞƐĐŝƐŝŽŶĞƐͿ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ƐƵƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ůĞŐĂůĞƐ� Ž� ƐƵƐ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ͕� ƐŝŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�

�

�ů� ƚĠƌŵŝŶŽ�ƉĂƌĂ� ƚƌĂŵŝƚĂƌ� ůĂ� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� ĞƐ� ĚĞ� ĚŽĐĞ� ;ϭϮͿ� ŵĞƐĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�Ϯϲ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�;ϲͿ�ŵĞƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ͘� �ƐƚŽƐ� ƉůĂǌŽƐ� ƐĞ� ĐŽŶƚĂƌĄŶ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕� ƐĞŐƷŶ� ůĂƐ� ƌĞŐůĂƐ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�ϰ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ͘��Ŷ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ�Ǉ�ƐŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĞŶ�
ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ͕�ĞƐƚĂƐ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƚƌĂŵŝƚĂƌƐĞ�ĂƵŶ�ǀĞŶĐŝĚŽƐ�ĞƐƚŽƐ�ƉůĂǌŽƐ͘�

�

�Ŷ� ůŽƐ� ƚƌĄŵŝƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂĚĞůĂŶƚĞŶ� ƉŽƌ� ĐŽŶĚƵĐƚŽ� ĚĞ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ� Ž� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĞů�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

ďͿ��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�

�

^Ğ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƉŽƌ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ůĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�Ž�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�
ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ĂŶƚĞ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͘��ů�ƚƌĄŵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�
ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĄ� ĐƵĂŶĚŽ� ĞǆŝƐƚĂ� ƵŶ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ƉƌĞǀŝŽ� Ǉ� ĐƵĂŶĚŽ� ƉŽƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ĂĐƚŽ� Ž� ŚĞĐŚŽ�
ũƵƌşĚŝĐŽ� Ğů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞũĞ� ĚĞ� ƐĞƌ� ƚŝƚƵůĂƌ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ƉŽƌ� ůĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĚĞƐƉůŝĞŐĂŶ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

>Ă� ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ĚĞďĞƌĄ� ƚƌĂŵŝƚĂƌƐĞ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕� ƐƵƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ůĞŐĂůĞƐ� Ž� ƐƵƐ�
ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƐŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�

�

>ĂƐ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ�
ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�;ĨƵƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞƐĐŝƐŝŽŶĞƐͿ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ƐƵƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ž�ƐƵƐ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂƵƐĂů�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�͞ZĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�
ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͟�ĞŶ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƐŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϭϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

�ů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŵŝƚĂƌ�ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞƐ�ĚĞ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�Ϯϲ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�Ǉ�ĚĞ�
ƐĞŝƐ�;ϲͿ�ŵĞƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ͘��ƐƚŽƐ�ƉůĂǌŽƐ�ƐĞ�ĐŽŶƚĂƌĄŶ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�
ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ƌĞŐůĂƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�ϰ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ͘��Ŷ�ƚŽĚŽ�
ĐĂƐŽ� Ǉ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚĞŶ� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ͕� ĞƐƚĂƐ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ƉŽĚƌĄŶ�
ƚƌĂŵŝƚĂƌƐĞ�ĂƵŶ�ǀĞŶĐŝĚŽƐ�ĞƐƚŽƐ�ƉůĂǌŽƐ͘�

�

�Ŷ� ůŽƐ� ƚƌĄŵŝƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂĚĞůĂŶƚĞŶ� ƉŽƌ� ĐŽŶĚƵĐƚŽ� ĚĞ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ� Ž� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĞů�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

�Ğ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ� ĐŽŶ� Ğů� �ƌƚşĐƵůŽ� Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘Ϯ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ͕� Ğů� �ĂŶƌĞƉ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĄ� Ă� ůĂ�
ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƉŽƌ�ŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ĠƐƚĂ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ĂůŐƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƚĂĚĂ�ŶŽƌŵĂ͘��

�

�ƵĂŶĚŽ� Ğů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ƉŝĞƌĚĂ� ƐƵ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƉŽĚƌĄ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ůĂ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƐƵ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ�^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů͘�

�

ĐͿ�ZĞĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
�

>ĂƐ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞŶ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ž�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�;ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ͕�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐͿ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�
ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕� ƉŽƌ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ƐƵ� ǀĂůŽƌ� ŶŽŵŝŶĂů͕� ƐŝŶ� ƋƵĞ� ŝŵƉůŝƋƵĞ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ƐƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�
ůĞŐĂůĞƐ�Ž�ƐƵƐ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ�Ăů���/W�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ�^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů͘��ŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů�
ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ͕�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ŐĞŶĞƌĂƌĄ�ƵŶĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
Ǉ�ƵŶĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

�Ŷ� ůŽƐ� ƚƌĄŵŝƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂĚĞůĂŶƚĞŶ� ƉŽƌ� ĐŽŶĚƵĐƚŽ� ĚĞ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ� Ž� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĞů�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϮϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�Ğ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ͕�ĐŽŶ�ŽĐĂƐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�
ĚĞ� ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĞŶ� Ğů� ƉĂşƐ� ƌĞĐĞƉƚŽƌ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ŚĂǇĂ� ǀĂƌŝĂĚŽ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƚŝƚƵůĂƌ�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͘�

ϳ͘ϯ͘ϱ͘�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŶŽ�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂĚĂƐ��

�ƵĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŶŽ�ƐĞ�ŚƵďŝĞƌĞ�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂĚŽ͕�Ğů�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ�Ăů�ƉĂşƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ƐƵŵĂƐ�ŐŝƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ƋƵĞ�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ƐƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�
ůĞŐĂů�Ž�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͕�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�Ăů�/D��Ž�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĂ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ĞƐ�ƚŝƚƵůĂƌ�
ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĚĞǀŽůƵĐŝſŶ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϰϱϴϬ�͞/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘͟�

ϳ͘ϰ͘�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ��

ϳ͘ϰ͘ϭ͘��ƐƉĞĐƚŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�

>ŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ĞŶ�
ĂĐƚŝǀŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ă�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϲϬ�ĚĞ� ůĂ� Z͘�͘� ϭͬϭϴ� :͘�͕� ƐĂůǀŽ� ĐƵĂŶĚŽ� ĠƐƚĂƐ� ƐĞ�
ĞĨĞĐƚƷĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĚĞďĂŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�
ĐŽŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴϮ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ͘�

�

>ĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƐŝŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉƌŽǀĞŶŝƌ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ž�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵŵĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂĚĂƐ�ĞŶ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽ�ĞŶ�Ğů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ž�ĞŶ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��

�

>ĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϲϬ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�
:͘��Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�
ŶĞŐŽĐŝĂďůĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ� ;��ZǲƐͬ'�ZǲƐͬ'�EǲƐͿ� Ǉ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ�
�ǆĐŚĂŶŐĞ�dƌĂĚĞĚ�&ƵŶĚƐ�ʹ��d&Ɛ�Ͳ͘�>ĂƐ�ƌĞĚĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�;��ZǲƐͬ'�ZǲƐͬ'�EǲƐͿ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� �d&Ɛ� ĞŶ� ĂĐƚŝǀŽƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͕� ůĂ� ĐƵĂů� ĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ� ƉŽƌ� Ğů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ƐĞŐƷŶ� Ğů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘Ϯ͘Ϯ͘ϲ͘�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��

�

>ĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘ϰ͘ϰ͘�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ�
ĚĞďĞŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϮϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

>ĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϲϬ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�
:͘�͕� ŝŶĐůƵŝĚĂƐ� ůĂƐ� ĚĞ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ĞƐƉĞĐŝĂů� Ǉ� ůĂƐ� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ͕� ŶŽ� ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĞŶ� Ğů� �ĂŶƌĞƉ͕�
ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚƵďŝĞƌĞ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘��

�

>Ă�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
ƉŽĚƌĄ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�Ž�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕� ƐĞŐƷŶ� ůŽ�ĂĐƵĞƌĚĞŶ� ůĂƐ�
ƉĂƌƚĞƐ͘�

�

^ĞƌĄ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĐŽŵŝƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĚĞ�ďŽůƐĂ͕�ƚĞŶŐĂ�Ž�ŶŽ�
ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�/D�͕�ĚĞů�ĂŐĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�Ž�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ƐĞŐƷŶ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͕� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĞŶ�Ğů�ŵŽŶƚŽ͕� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� Ǉ�
ĚĞŵĄƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ĠƐƚĂ� ŚĂǇĂ� ƚĞŶŝĚŽ͘� dĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞďĞƌĄ� ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ�
ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕�ƉŽƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝŐƵĂů�Ăů�ĚĞ�ĐĂĚƵĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ƐĂŶĐŝŽŶĂƚŽƌŝĂ�
ƉŽƌ�ŝŶĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘��
�

ϳ͘ϰ͘Ϯ͘��ĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ��

�

WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�
Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϲϬ� Z͘�͘ϭͬϭϴ� :͘�͕͘� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� ůĂƐ� ĚĞ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ĞƐƉĞĐŝĂů͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůŽ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗�

�

ĂͿ�'ŝƌŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ͗�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ƐƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ͕�ƐƵƐ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ�Ž�ůĂƐ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŝƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ďŽůƐĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ƚĞŶŐĂŶ�Ž�ŶŽ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�/D�͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͕�
ĚĞďĞƌĄŶ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ďĂũŽ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϰϱϴϱ�͞/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ƚşƚƵůŽƐ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͟�Ž�ϰϱϳϯ�
͞/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝũŽƐ�ƌĂĚŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕͟�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘���

�

ďͿ� /ŶŐƌĞƐŽƐ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ͕� ƌĞĚĞŶĐŝŽŶĞƐ͕� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ͕� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ� Ž�
ƵƚŝůŝĚĂĚĞƐ͗� ůŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕� ƐƵƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ůĞŐĂůĞƐ͕� ƐƵƐ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ� Ž� ůĂƐ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϮϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŝƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ďŽůƐĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ƚĞŶŐĂŶ�Ž�ŶŽ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�/D��Ž�Ğů�ĂŐĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�
ĚĞ� ƉĂŐŽ͕� ƐĞŐƷŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͕� ĚĞďĞƌĄŶ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů�
^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ͕� ďĂũŽ� ůŽƐ� ŶƵŵĞƌĂůĞƐ� ϰϬϱϴ� ͞ZĞĚĞŶĐŝſŶ� Ž� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�͕͟�ϭϱϵϱ�͞ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ž�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� ĞŶ� ĂĐƚŝǀŽƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕͟� ϭϱϵϴ� ͞ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝũŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕͟�Ž�ϰϬϲϱ�͞ ZĞĚĞŶĐŝſŶ�Ž�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�
ĞŶ� ĂĐƚŝǀŽƐ� ĨŝũŽƐ� ƌĂĚŝĐĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕͟� ƐĞŐƷŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ƋƵĞ� ůĂ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĐƵĞŶƚĞ�Ž�ŶŽ�ĐŽŶ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƉƌĞǀŝŽ�ĂŶƚĞ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͘���

ϳ͘ϰ͘ϯ͘��ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�

WĂƌĂ� Ğů� ŐŝƌŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĞǆƚĞƌŶĂƐ͕� Ğů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͕� ƐƵ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�Ž�ƐƵ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů�
^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ďĂũŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϰϱϵϬ�͞/ŶǀĞƌƐŝſŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ʹ�ƉŽƌ�
ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�;�ƌƚ͘�ϲϬ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ͘͟���

�

�ƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐ�ƐŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂĚĂƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƉĂƐŝǀŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ĚĞƵĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�Ğů�ƉĂŐŽ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞƵĚŽƌ�Ǉ�Ğů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�
ĐŽŵƉƌſ� ůĂ� ĐĂƌƚĞƌĂ� ƐĞ� ĚĞďĞ� ĞĨĞĐƚƵĂƌ� ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘� �ů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞƵĚŽƌ� ĚĞďĞƌĄ�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĞƐ� Ă� ůĂ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�
^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƉĂƌĂ�ĂŵŽƌƚŝǌĂƌ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�Ž�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƉĂƐŝǀŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ϯϵ�͞WĂŐŽ�ĚĞ�ĚĞƵĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚĞƵĚĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ�
;ĂƌƚşĐƵůŽ�ϲϬ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ͘͟�

�

�ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĂ�ĞŶ�ĚĞƵĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�Ğů�ƉĂŐŽ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚĞƵĚŽƌ� Ǉ�Ğů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ� ĐŽŵƉƌſ� ůĂ� ĐĂƌƚĞƌĂ� ƐĞ�ĚĞďĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ� ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘��ů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞƵĚŽƌ�ĚĞďĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϭ͘ϰ�ĚĞů�
�ĂƉşƚƵůŽ� ϱ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ͘� �ů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĂĐƌĞĞĚŽƌ� ĚĞďĞ� ĐĂŶĂůŝǌĂƌ� ůĂƐ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƋƵĞ� ƌĞĐŝďĞ� ĐŽŶ� Ğů�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƐĞŐƷŶ�Ğů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘ϰ͘Ϯ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϮϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϳ͘ϰ͘ϰ͘�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĞƐƉĞĐŝĂů�

^ŽŶ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗��

�

D�� sĂůŽƌĞƐ� ůŝƐƚĂĚŽƐ� ĞŶ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ� ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĚĞů� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ĂĐƵĞƌĚŽƐ�Ž�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽůƐĂƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ůĂ�WĂƌƚĞ�Ϯ͕�
>ŝďƌŽ�ϭϱ͕�dşƚƵůŽ�ϲ͕��ĂƉşƚƵůŽ�Ϯ͕�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϱϱϱ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�Ǉ�ƐƵƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘�

E�� sĂůŽƌĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ�ƉŽƌ�
ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŝƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ďŽůƐĂ͘��

F�� sĂůŽƌĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ğ� ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
sĂůŽƌĞƐ�Ǉ��ŵŝƐŽƌĞƐ�;ZEs�Ϳ͘�

�

�ƐƚĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ƐƵ�ǀĂůŽƌ�ŶĞƚŽ�ĞĨĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŐŝƌĂĚŽ͕� ƐŝŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂƌ�Ɛŝ�ĞŶ�ůĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĂƉůŝĐſ�Ž�ŶŽ�ŶĞƚĞŽ͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ůŝƚĞƌĂůĞƐ�ĂͿ�Ǉ�ĐͿ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů͕� ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞďĞƌĄ�
ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϰϱϳϬ�
͞/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘͟�

�

>Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĐŽŵŝƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĚĞ�ďŽůƐĂ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�/D��Ǉ�ĂĐƚƷĞ�ƉŽƌ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ� ůŝƐƚĂĚŽƐ�ŶŽ�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�

ϳ͘ϱ͘�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞů�
ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ�ʹ�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ĚĞů�
ĂƌƚşĐƵůŽ�ϱϳ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϮϬϭϬ�ĚĞů�Ϯϳ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�
ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�Ž�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĞŶ͘���

>ĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ� Ǉ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ�
ĂĐƚŝǀŽƐ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞů� ŝŵƉƵĞƐƚŽ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽ� ĚĞ� ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ� ƐĞ� ƚƌĂŵŝƚĂƌĄŶ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ůĂ� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
�ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ͕� ƐŝŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�����

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϮϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϱϳ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϮϬϭϬ�ĚĞů�Ϯϳ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�
ϮϬϭϵ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ� ůĂ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�Ž�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĞŶ͕�ĚĞďĞƌĄ� ŝŶĚŝĐĂƌƐĞ�ĞŶ� ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƌĂĚŝĐĂĐŝſŶ� Ž� ĚĞ� ĂƵƚŽĂĚŚĞƐŝǀŽ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ� ĚĞů� ŝŵƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ� ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ� ĞŶ� ůĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĂĐƚŝǀŽƐ� ĨƵĞƌŽŶ�
ŝŶĐůƵŝĚŽƐ͘�

�

�Ŷ� ůŽƐ� ƚƌĄŵŝƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂĚĞůĂŶƚĞŶ� ƉŽƌ� ĐŽŶĚƵĐƚŽ� ĚĞ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ� Ž� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĞů�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͘�

ϳ͘ϲ͘�;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ�

ϳ͘ϳ͘�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͗�

>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ĞƐ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗��

�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�

EŽƚĂ͗�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌƐĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ğ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŶŽ�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂĚĂ͘�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�/D�͘�
�ƐƚĞ�ĚĂƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ĐŽƌƌĞŐŝďůĞ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞƐƚĠ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ͕�ĚĞďĞƌĄ�
ŝŶĚŝĐĂƌƐĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐĂŵďŝĂ� ;ĐŽŶ�
ŶƷŵĞƌŽ͕�ĨĞĐŚĂ�Ğ�/D�Ϳ͘��ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂŵďŝĂ�
ƐĞĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ĂĚĞŵĄƐ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�
ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ŶŽ� ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂĚĂ͕� ĚĞďĞƌĄ�
ŝŶĚŝĐĂƌƐĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϮϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶſ�;ĐŽŶ�ŶƷŵĞƌŽ͕�ĨĞĐŚĂ�Ğ�/D��Ž�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�
ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶͿ͘��

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� Ͳ� �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ĚşĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂ� ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�Ž�
ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ăů�/D��Ž�Ăů�ĚşĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�
Ğů� ŝŶŐƌĞƐŽ� Ž� ĞŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘� �Ŷ�ĞƐƚĞ�ƷůƚŝŵŽ� ĐĂƐŽ�ĚĞďĞ� ĐŽŝŶĐŝĚŝƌ�
ĐŽŶ� Ğů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƉŽƌƚĞ� ĞŶ� Ğů� ͞/ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ�
DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘͟�

Ͳ� �ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĞĨĞĐƚƷĞŶ� ĐĂŵďŝŽƐ� ĚĞ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�ĚĞďĞƌĄ� ŝŶĚŝĐĂƌ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ�ĞŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƐŽůŝĐŝƚĂ͘�
�ƐƚĞ�ĚĂƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ĐŽƌƌĞŐŝďůĞ͘�

Eŝƚ�ĚĞů�/͘D͘�͘�� Ͳ� ^ŝ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�/D��ƐĞ�ĚĞďĞ�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�E/d�ĚĞů�/D�͕�ƐŝŶ�ĚşŐŝƚŽ�ĚĞ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘�

EƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�

Ͳ� ^ŝ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ƐĞ� ĐĂŶĂůŝǌĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ƐĞ� ĚĞďĞ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� Ğů� ĐſĚŝŐŽ�
ĂƐŝŐŶĂĚŽ�Ă�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ͘�

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�

dŝƉŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� Ͳ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�
Ͳ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�Ğů��ǆƚĞƌŝŽƌ�
Ͳ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ��
Ͳ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�

��ĞƐƚŝŶŽ�� /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ��

�

/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ͗��

Ͳ� �ŵƉƌĞƐĂƐ�;/ŶĐůƵǇĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�
ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂƐ�Ǉ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƐŝŶ�ĄŶŝŵŽ�
ĚĞ�ůƵĐƌŽͿ�

Ͳ� �ĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ͕�ƐƵĐƵƌƐĂů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘��
−� �ĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ͕�ƐƵĐƵƌƐĂů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘��
−� �ĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ͕�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ďĂŶĐŽƐ�Ǉ�ĐŽŵƉĂŹşĂƐ�ĚĞ�

ƐĞŐƵƌŽƐ͘�
−� /ŶǀĞƌƐŝſŶ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐŝŐŶĂĚŽ͕�

ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ���
−� WĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϮϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

−� �ŶĐĂƌŐŽƐ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽƐ�
−� /ŶŵƵĞďůĞƐ͘��
−� �ŽĐĞĂƐ� ;ďŽŶŽƐ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶǀĞƌƚŝďůĞƐ� ĞŶ�

ĂĐĐŝŽŶĞƐͿ͘��
−� �ĐƚŽƐ� Ž� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ƐŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� ĐĂƉŝƚĂů�

;ŝŶĐůƵǇĞ�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽƐ͕�ƵŶŝŽŶĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͕�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ͕�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐͿ͘��

−� &ŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŝǀĂĚŽ͘��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͕�
ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͕�ůŝƚĞƌĂů�ĂͿ͕�ŽƌĚŝŶĂů�ǀŝŝ͘�

−� �ĐƚŝǀŽƐ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ�
−� �ƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ͘��

�
/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͗�

Ͳ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ��
�

/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͗�

�

Ͳ� �ŵƉƌĞƐĂƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ� ;ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ͕� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ� Ž�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌͿ�
�

/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͗�

Ͳ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞĐĞƉƚŽƌ���

dŝƉŽ� Ǉ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�
ƌĞĐĞƉƚŽƌ�

Ͳ� W�͗� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĂƵƚſŶŽŵŽ� ;Ɛŝ� ŶŽ� ƚŝĞŶĞ� E/d� ƉƌŽƉŝŽ�
ƐĞƌĄ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�Ͳ�ĂĐƚŽƌͿ�

Ͳ� EZ͗�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�;Ɛŝ�ŶŽ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ǀĄůŝĚŽ�
ƐĞƌĄ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĂƐŝŐŶĂŶĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�Ͳ�ĂĐƚŽƌͿ�

Ͳ� E/d͗�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ� ;ƐŝŶ�ĚŝŐŝƚŽ�
ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶͿ�

Ͳ� Z��͗� ƌĞĐĞƉƚŽƌ� ĞŶ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ;ƐŝŶ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶͿ�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϮϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�
ƐŽďƌĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĚĞ� ĚĞƉſƐŝƚŽƐ� ŶĞŐŽĐŝĂďůĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�
ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŵŝƐŽƌ�ĚĞ� ůŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ� ĞŶ�Ğů�
ZEs�͘��ƵĂŶĚŽ�Ğů�ĞŵŝƐŽƌ�ƐĞĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�
Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�Ž�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�
ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐŽďƌĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ŶĞŐŽĐŝĂďůĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͘�

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĚĞů�ĞŶĐĂƌŐŽ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽ�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĚĞů�ĞŶĐĂƌŐŽ� EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�E/d�ĚĞů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ� ĚĞů� ĞŶĐĂƌŐŽ� ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽ͕�

ƐŝŶ�ĚŝŐŝƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘�

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�

�dŝƉŽ� Ǉ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞů�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ��

�� dĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�
�� ZĞŐŝƐƚƌŽ�Đŝǀŝů�
�� �ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�
�� �ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌşĂ�
�� WĂƐĂƉŽƌƚĞ��
�� E/d�;ƐŝŶ�ĚŝŐŝƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶͿ�
�� EŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͗�Ɛŝ�ŶŽ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ǀĄůŝĚŽ�ƐĞƌĄ�

Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĂƐŝŐŶĂŶĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂĐƚŽƌ͘�

�� WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ��
�� EŽ�ĚĞĐůĂƌĂĚŽ�;E��Ϳ͗�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�

ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�
ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ďŽůƐĂƐ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ� Ǉ� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ�
ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ƐŽďƌĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĚĞ�
ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ŶĞŐŽĐŝĂďůĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͘�

�ĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�

EƵŵĞƌĂů��ĂŵďŝĂƌŝŽ� �ſĚŝŐŽ�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ�Ž�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�ƐĞŐƷŶ�
Ğů��ŶĞǆŽ�ϭ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ��ǆƚĞƌŶĂ���/WͲϴϯ͘�

�ĞǀŽůƵĐŝſŶ� /ŶĚŝƋƵĞ�͞Ɛş͕͟�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ŝŶĚŝƋƵĞ�͞ŶŽ͘͟�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϮϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

DŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�
;ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ŐŝƌŽ�Ž�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ�
ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶͿ�

�ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ͘���

sĂůŽƌ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� sĂůŽƌ�ĞŶ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ŐŝƌŽ�Ž�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ͘�

sĂůŽƌ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ� sĂůŽƌ� ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ� ĞŶ� ĚſůĂƌĞƐ� ;h^�Ϳ� ĚĞů�
ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�

dĂƐĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ă�ĚſůĂƌĞƐ� dŝƉŽ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� Ă� ĚſůĂƌĞƐ� ;h^�Ϳ� ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ� ĞŶ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƉŽƌ�
ĚſůĂƌ͕� ĞũĞŵƉůŽ͗� ĞŶ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ǇĞŶĞƐ� ũĂƉŽŶĞƐĞƐ� ĚĞďĞƌĄ�
ƌĞƉŽƌƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ϭϭϭ͕ϴϱϲϴϮ͕�Ž͕�ůŝďƌĂ�ĞƐƚĞƌůŝŶĂ�Ϭ͕ϲϭϴϯϵ͘��

�

�ƵĂŶĚŽ� ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ƐĞĂ�ĚſůĂƌĞƐ͕� ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�Ă�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ϭ͘�

DŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�� WĞƐŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�

sĂůŽƌ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�� sĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�

dĂƐĂ�ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� Ă�ŵŽŶĞĚĂ�
ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ��

dŝƉŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�
;h^�Ϳ�Ă�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘�

WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�� EƷŵĞƌŽ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ͕�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�Ž�
ĂƉŽƌƚĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘��

�

EŽƚĂ͗�ĞƐƚĞ�ĐĂŵƉŽ�ŶŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ĐĂƐŽƐ͗��

�

ϭ͘��Ŷ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�
ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ� Ă� ƵŶĂ� ƐƵĐƵƌƐĂů� ĚĞ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂĚĂ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͘��

�

Ϯ͘��Ŷ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ƐŽůŽ�Ɛŝ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂů�
ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϮϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĞŶ� ƵŶ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ� ;ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕� ĐƵŽƚĂƐ͕�
ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐͿ͘��

�

ϯ͘��ƵĂŶĚŽ�Ğů�ĚĞƐƚŝŶŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�ĂĐƚŽƐ�Ž� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ƐŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ƵŶĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ;ŝŶĐůƵǇĞ�
ĐŽŶƐŽƌĐŝŽƐ͕�ƵŶŝŽŶĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͕�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ͕�
ũŽŝŶƚ� ǀĞŶƚƵƌĞ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌŽƐͿ͕� ĨŽŶĚŽƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ƉƌŝǀĂĚŽ͕�
ŝŶŵƵĞďůĞƐ͕� ĂĐƚŝǀŽƐ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ͕� �ŽĐĞĂƐ� Ž� ŶĞŐŽĐŝŽƐ�
ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽƐ�Ž�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƐŝŶ�ĄŶŝŵŽ�ĚĞ�ůƵĐƌŽ͘�

�

�ƐƚĞ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞďĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌƐĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�
ŶŽ� ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂĚĂ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕� ŶƵŵĞƌĂů� ϰϱϲϱ͕�
ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ž�ĂƉŽƌƚĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ� ƐĞ� ĂĚƋƵŝƌŝĞƌŽŶ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĞŶ� ůĂ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŝŶŝĐŝĂů͘���

DŽƚŝǀŽ�ƐŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ� �ƵĂŶĚŽ� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĞ� Ϭ� ĞŶ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ͕�
ĚĞďĞƌĄ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ� Ğů� ŵŽƚŝǀŽ� ƉŽƌ� Ğů� ĐƵĂů� ŶŽ� ŚĂǇ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ƚŝƉŽ�
ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ͗��

Ͳ��ƵŵĞŶƚŽ�ǀĂůŽƌ�ŶŽŵŝŶĂů�ƐŝŶ�ĞŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ��

Ͳ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�Ă�ƉůĂǌŽƐ��

Ͳ�WƌŝŵĂ�ĞŶ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƉŽƌƚĞƐ��

Ͳ� �ĂƉŝƚĂů� ŶŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ� ;ƐŽůŽ� ĂƉůŝĐĂ�
ƉĂƌĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂͿ�

�

^ŝ� ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
�ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ϰϬϮϲ͕�ϰϬϯϮ͕�ϰϬϯϱ͕�ϰϬϯϲ͕�ϰϬϰϬ͕�ϰϱϲϯ͕�ϰϱϲϱ�ϰϱϴϬ�Ǉ�ϰϱϴϭ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞďĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĚĞů�ĚşĂ�ĚĞů�ŝŶŐƌĞƐŽ�Ž�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůĂ�
ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŝŶĐŝĚŝƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĞŶ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϯϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϳ͘ϴ͘�ZĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�

>ĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƐĞƌĄŶ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�Ǉ�
ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͗��

�

ĂͿ� ^ŝ�Ăů�ϭΣ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ƚƌĄŵŝƚĞ�ƌĂĚŝĐĂĚŽ�Ǉ�ƐŝŶ�ƌĞƐŽůǀĞƌ͕�Ğů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞ��ĂŵďŝŽƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�WĂŐŽƐ�ƉŽĚƌĄ͗�

�

ŝͿ� 'ĞƐƚŝŽŶĂƌůŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� Ǉ� ĞŶǀŝĂƌ� ůĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ă� ůĂ�
ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƚŝĐŝŽŶĂƌŝŽ͘�

�

ŝŝͿ� &ŽƌŵƵůĂƌ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�Ă� ůĂ� ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�Ǉ� ƌĞŵŝƚŝƌ� ůĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĞƚŝĐŝŽŶĂƌŝŽ�
ƌĞĂůŝĐĞ�Ğů�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�ƚƌĄŵŝƚĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

ďͿ� ^ŝ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ϭΣ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ğů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĂŵďŝŽƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�
WĂŐŽƐ� ƌĞĐŝďĞ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ă� ƵŶ� ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĂĚŝĐŝŽŶĂů� ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ� ĨĞĐŚĂ͕� ƐĞ� ĚĂƌĄ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ă� ůĂ� ĚŝƌĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ŶŽƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƉĞƚŝĐŝŽŶĂƌŝŽ͕� ĐŽŶ� ůĂƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�Ğů�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�ƚƌĄŵŝƚĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�̂ ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�
�

�Ŷ�ůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĞƚŝĐŝŽŶĂƌŝŽ�ƌĞĐŝďĂ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�Ž�
ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ĞƐƚŽ�ĞƐ͕�ĞŶ�
ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞů�ŽƌĚŝŶĂů� ŝŝ�ĚĞů� ůŝƚĞƌĂů�ĂͿ�Ǉ�ĚĞů� ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů͕�ĚĞďĞƌĄ�ĞŶǀŝĂƌ�ƵŶĂ�^ŽůŝĐŝƚƵĚ�
�ƐƉĞĐŝĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĂůĞƐ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂ��ŝƵĚĂĚĂŶşĂ�ĞŶ�Ğů�ƉŽƌƚĂů�tĞď�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ�
ʹ�ŽƉĐŝſŶ�͞ �ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕͟�͞ &ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͕͟�͞ dƌĄŵŝƚĞƐ�Ǉ�̂ ĞƌǀŝĐŝŽƐ͕͟�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶĚŽ�
Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƌĂĚŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƚƌĄŵŝƚĞ�ŝŶŝĐŝĂů�Ǉ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞŶŐĂ�
ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ŝŶŝĐŝĂů� ĚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ŶŽ� ůĂ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�
�

� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϯϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϴ͘� �h�Ed�^�����KDW�E^��/ME�

ϴ͘ϭ͘� DĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�

>ŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŵĂŶĞũĞŶ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ǇͬŽ�ĞŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ăů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�
ĚĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�
ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�ƉŽĚƌĄŶ�ŚĂĐĞƌůŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ďĂŶĐĂƌŝĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĞŶ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�
;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ��ĂŶƌĞƉͿ�ďĂũŽ�Ğů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�

�

�� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� Ğů� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� �ƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
�ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘�

�

�� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ƐſůŽ� ƉŽĚƌĄŶ� ĐĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ǇͬŽ� ĞŐƌĞƐŽƐ� ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƉƌŽƉŝĂƐ� ĚĞů� ƚŝƚƵůĂƌ͕� ĐŽŶ� ĞǆĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͗��

�

L�� /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�ĚĞů�
�ĂƉşƚƵůŽ�ϳ͘�

�

�ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ƵŶ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ǀĞŶĚĂ� ƐƵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ� Ă� ƵŶ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕� Ğů�
ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƉŽĚƌĄ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĐŽŵƉƌĂĚŽƌ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϰϱϲϬ�͞'ŝƌŽ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ǉ�
ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘͟��ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞĐƌĞƚĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�Ă� ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ƐƵƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ĠƐƚŽƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ĐĂŶĂůŝǌĂƌ� ůŽƐ� ŐŝƌŽƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ϮϬϳϰ� ͞hƚŝůŝĚĂĚĞƐ͕� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ�
ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘͟�

�

�Ŷ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ͕�Ğů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĂĐƚƷĂ�ĞŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�Ž�ŵĂŶĚĂƚĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϯϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

LL�� �Ğ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ� ĐŽŶ� ůŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ůŝƚĞƌĂů� ĂͿ� ĚĞů� ŶƵŵĞƌĂů� ϳ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ� ĚĞů� �ĂƉşƚƵůŽ� ϳ� ĚĞ� ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ�;�ĞĐƌĞƚŽ�ϰϴϬϰ�ĚĞů�Ϯϵ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͕�Ğů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ĞŶ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĞŵŝƚŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ� Ğ� ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ� ĞŶ� Ğů�
ZĞŐŝƐƚƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�sĂůŽƌĞƐ�Ǉ��ŵŝƐŽƌĞƐ� ;ZEs�Ϳ�ƉŽĚƌĄ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽ͕�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�
ĞŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŐŝƌŽ�Ăů�ĞŵŝƐŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�>Ă�ĐƵĞŶƚĂ�
ĚĞďĞƌĄ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐĞ�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�Ğů�E/d�ĚĞ�ĠƐƚĞ͘�

�

LLL�� KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƌĞĂůŝĐĞ� ƵŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ĨŝĚƵĐŝĂƌŝĂ� ĞŶ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĚĞ� ĨŝĚƵĐŝĂ�
ŵĞƌĐĂŶƚŝů�Ž�ĞŶĐĂƌŐŽ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽ͕�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŽ�Ǉ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚ�ƐĞƌǀŝƌ�ĐŽŵŽ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ǇͬŽ�
ĨƵĞŶƚĞ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ� ĚĞ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ĨŝĚĞŝĐŽŵŝƚĞŶƚĞƐ͕� Ž� ƉŽƌ� ůŽƐ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚŽƐ͘�

�

LY�� �Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϱϰ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ��ǆƚĞƌŶĂ�ϭ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ĚĞ�ůĂ�:ƵŶƚĂ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ͕�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĂ�Ž�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�
ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵƐŽ� ĐŽůĞĐƚŝǀŽ� ĂďŝĞƌƚĂ� ƉĂƌĂ� ĞƐĞ� ƷŶŝĐŽ�
ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�̂ ŽĐŝĞĚĂĚ��ŽŵŝƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĚĞ��ŽůƐĂ�ƋƵĞ�ĂĐƚƷĞ�ĐŽŵŽ�/D�͘�/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ƉŽĚƌĄŶ�
ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�
Ƶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘�>Ă�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐĞ�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ��ŽŵŝƐŝŽŶŝƐƚĂ�
ĚĞ� �ŽůƐĂ� Ğ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌƐĞ� ĐŽŶ� Ğů� E/d� ĚĞ� ĠƐƚĂ� Ǉ� ƐĞ� ĐĂŶĐĞůĂƌĄ� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĂŐŽƚĞŶ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��

�

�ŽŶ�ĐĂƌŐŽ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƐĞ�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�
ϴ͘ϯ͘Ϯ� Ǉ� ϴ͘ϯ͘ϯ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� �ĂƉşƚƵůŽ� ƐŝĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ� Ă� ůĂƐ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� ĐŽŵŝƐŝŽŶŝƐƚĂƐ� ĚĞ� ďŽůƐĂ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϴ͕� ŶƵŵĞƌĂů� ϯ� ĚĞ� ůĂ� Z͘�͘� ϭͬϭϴ� :͘�͘� �ƐƚŽƐ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌĄŶ�ĞŶ� ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂ�Ǉ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌĄŶ�Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�Ǉ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�Ğ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĐƵĂŶĚŽ�
ŚĂǇĂ�ůƵŐĂƌ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘ϰ͘ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘�WĂƌĂ�ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϴ͘ϯ�Ǉ�ϴ͘ϰ�ĚĞ�
ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϯϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

>ĂƐ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞƐ��ŽŵŝƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĞ��ŽůƐĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĄŶ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ă� ůŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� Ǉ� Ă� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĐƵĂŶĚŽ� ůŽ� ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ� ůĂƐ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ͘�

�

Y�� KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵĞƌĐŝŽ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ǉ� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ� Ă� ĠƐƚĂƐ͕� ĚĞ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂŶ� ůŽƐ�
ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϭ͕�ϯ͕�ϰ͕�ϲ�Ǉ�ϳ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͘ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

YL�� KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽƐ͕�
ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϲ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

ϴ͘Ϯ͘� ZĞŐŝƐƚƌŽ͕�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĂŶƚĞ�Ğů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ZĞƉƷďůŝĐĂ��

ϴ͘Ϯ͘ϭ͘�ZĞŐŝƐƚƌŽ�

�ů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ�ĂŶƚĞ�
Ğů��ĂŶƌĞƉ�Ă�ŵĄƐ�ƚĂƌĚĂƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ŵĞƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕�ĐŽŶƚĂĚŽ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐĂŶĂůŝǌĂďůĞ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕� Ž� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌŝŵĞƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘��

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ� ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ͕� ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂ͕� ĐŽŶƐŽƌĐŝŽƐ͕�ƵŶŝŽŶĞƐ�
ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�Ž� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŚĞĐŚŽ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ� ƐĞ� ĐĂŶĂůŝĐĞŶ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ�
ĚĞďĞƌĄŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚĞ�ĠƐƚŽƐ͘��

�

WĂƌĂ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ďĂũŽ� Ğů� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� Ğů� ƚŝƚƵůĂƌ� ĚĞďĞƌĄ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�Ğů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘��

ϴ͘Ϯ͘Ϯ͘��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�

>Ă�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵſĚƵůŽ�
͞�ƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͟�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů� ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞĐŝĚĂ�ŶŽ�
ƵƚŝůŝǌĂƌůĂ�ĐŽŵŽ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ž�ƐĞ�ĐĂŶĐĞůĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��

�
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�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

WĂƌĂ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƐ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�
ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ƐƵ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƐĞƌĄ�ĐĂŶĐĞůĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͘��Ğ�ĞƐƚĂƐ�
ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ�ĞŶǀŝĂƌĄ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ă� ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ƋƵĞ� ƌĞƉŽƐĂ�ĞŶ�Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ�Ž�ĞŶ�Ğů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�jŶŝĐŽ��ŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͘��

�

�ƵĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�;ĨƵƐŝſŶ�Ž�ĞƐĐŝƐŝſŶͿ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂ�ĐĂŵďŝĂƌ�Ğů�
ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�Ğů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĂďƐŽƌďŝĚŽ�Ž�ĞƐĐŝŶĚŝĚŽ�ĚĞďĞƌĄ�ĐĂŶĐĞůĂƌ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�
ĚĞ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ͘� �ů� ŶƵĞǀŽ� ƚŝƚƵůĂƌ� ĂďƐŽƌďĞŶƚĞ� Ž�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕�Ɛŝ�ĂƐş�ůŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�Ăů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�Ă�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉůĂǌŽƐ�
ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘Ϯ͘ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘���

�

�ů�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂƉůŝĐĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�
ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂ�ƚƌĂƐůĂĚĂƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ�ƋƵĞ�ĠƐƚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂ�Ă�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�
ĐƵĞŶƚĂ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ă� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ŽƚƌĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ĨŝĚƵĐŝĂƌŝĂ͘� �ů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ŶƵĞǀĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ƐĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ďĂũŽ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘Ϯ͘ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��

�

>Ă�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƚŝƚƵůĂƌ�Ž�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ŶŽ�ŝŵƉĞĚŝƌĄ�
ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ƐĞƌ�ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ďĂũŽ�Ğů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�
ĞŶ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ĂĐƚŝǀĂ�Ǉ�ƐĞ�ĐƵŵƉůĂŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�
ĞŶ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ϴ͘Ϯ͘ϭ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� �ĂƉşƚƵůŽ͘� �ƐƚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ƉĞƌŵŝƚŝƌĄ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ůŽƐ� /ŶĨŽƌŵĞƐ� ĚĞ�
DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ŽŵŝƚŝĚĂƐ�Ǉ�ƋƵĞ�
ĚŝĞƌŽŶ�ůƵŐĂƌ�Ă�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�

ϴ͘Ϯ͘ϯ͘��ŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�

�ƵĂŶĚŽ� ƉŽƌ� ĞƌƌŽƌ� ƐĞ� ŚĂǇĂ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ� ƵŶĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ďĂũŽ� Ğů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĂŶƚĞ� Ğů�
�ĂŶƌĞƉ͕�ƐŝŶ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ĞǆŝƐƚŝĚŽ�ƵŶĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂďůĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� Ž� ƵŶĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕� Ğů� ƚŝƚƵůĂƌ� Ž� ƐƵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĞďĞƌĄ� ĂŶƵůĂƌ� Ğů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů�
^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�>Ă�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�ůĂ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
/ŶĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂǇĂŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽ͘��
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϯϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϴ͘ϯ͘�� KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ� ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�

ϴ͘ϯ͘ϭ� /ŶŐƌĞƐŽƐ�

>ŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ�ĚĞďĞŶ�ƉƌŽǀĞŶŝƌ͗�

�

ŝ͘� �Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĂŶ�Ž�ŶŽ�
ĐĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

ŝŝ͘� �Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�
Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘ϭ͘ϯ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴ�ĚĞ�ϮϬϭϱ�ĞŶ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϯϳ�ĚĞ�ůĂ�
Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘��

ŝŝŝ͘� �Ğů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ�
ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϴϮ�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ϰ�ĚĞů�
ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴϲ�Ǉ�ϵϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘��ƐƚŽƐ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽĚƌĄŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ͘�

ŝǀ͘� �Ğ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůŽƐ�/D�͘�
ǀ͘� �Ğ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�

ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�
ǀŝ͘� �Ğů�ƉĂŐŽ͕�ƌĞĐĂƵĚŽ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ƌĞŐĂůşĂƐ�Ǉ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�

ůŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϭϬϰ� ĚĞ� ůĂ� Z͘�͘� ϭͬϭϴ� :͘�͘� Ǉ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ƋƵĞ� ůĂ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ͕�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞŶ�Ž�ĂĚŝĐŝŽŶĞŶ͘�

ǀŝŝ͘� dƌĂƐůĂĚŽƐ� ĚĞƐĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ŶŽ� ƌĞŐƵůĂĚŽ� Ž� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ŵŝƐŵŽ�
ƚŝƚƵůĂƌ͘��
�

�ů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�Ğů�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ�Ăů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

� ��

�ƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĐŽŵƉƌĂƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƐĞ�ŚĂŐĂŶ�Ă�ůŽƐ�/D�͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�Ăů�/D�͘��

�

^ŝ� ůĂƐ� ĐŽŵƉƌĂƐ� ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂŶ�Ă�ŽƚƌŽƐ� ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĚĞďĞƌĄŶ� ƐĞŐƵŝƌƐĞ� ůĂƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƐĞŹĂůĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘ϰ͘ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϯϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ƵĂŶĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝĐĞŶ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ğů�
/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘��

�

>ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�
ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�Ž�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ͘�

ϴ͘ϯ͘Ϯ� �ŐƌĞƐŽƐ�

>ŽƐ� ĞŐƌĞƐŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� Ă� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ĂƉşƚƵůŽ� ĚĞďĞŶ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͗�

�

ŝ͘� WĂƌĂ�ĚĂƌ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĂŶ�
Ž�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘��

ŝŝ͘� WĂƌĂ�ĚĂƌ� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� Ă� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ƋƵĞ�
ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘ϭ͘ϯ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴ�ĚĞ�ϮϬϭϱ�ĞŶ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϯϳ�
ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘���

ŝŝŝ͘� WĂƌĂ�ĚĂƌ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ�
ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϴϮ͕�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ϰ�ĚĞů�
ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴϲ�Ǉ�ϵϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘��ƐƚŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽĚƌĄŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�
ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ͘�

ŝǀ͘� WŽƌ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůŽƐ�/D�͘�
ǀ͘� WŽƌ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�
ǀŝ͘� WĂƌĂ� ĂƚĞŶĚĞƌ� Ğů� ƉĂŐŽ� Ǉ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĚĞ� ƌĞŐĂůşĂƐ� Ǉ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ͕�

ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϭϬϰ� ĚĞ� ůĂ� Z͘�͘� ϭͬϭϴ� :͘�͘� Ǉ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ƋƵĞ� ůĂ�
ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞŶ�Ž�ĂĚŝĐŝŽŶĞŶ͘��

ǀŝŝ͘� dƌĂƐůĂĚŽƐ�ŚĂĐŝĂ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ�Ž�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ͘��
�

�ů�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ǀĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĞŶ�Ă�ůŽƐ�/D�͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ŵşŶŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�Ăů�/D�͘�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϯϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ǀĞŶƚĂƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞŐƵŝƌƐĞ�ůĂƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƐĞŹĂůĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘ϰ͘ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝĐĞŶ�ƉĂŐŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͕�Ğů�
/ŶĨŽƌŵĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉĂƌĂ�
ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘�

�

>ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�
ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�Ž�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ͘�

�

>ŽƐ� ƐŽďƌĞŐŝƌŽƐ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ� ďĂũŽ� Ğů� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ŶŽ� ĚĞďĞŶ� ƐĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ĐŽŵŽ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘�
�

ϴ͘ϯ͘ϯ� hƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�

>ŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƵƚŝůŝǌĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ĞŶ�
ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�>ŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�Ğů�ĐƵĂů�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘��
�

ϴ͘ϯ͘ϰ� dƌĂƐůĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ�

�ŶƚƌĞ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ� ƌĞŐƵůĂĚŽ� Ǉ�ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ� ƚŝƚƵůĂƌ� ƐĞ�ƉŽĚƌĄŶ�
ĞĨĞĐƚƵĂƌ� ƚƌĂƐůĂĚŽƐ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ůŽƐ� ŶƵŵĞƌĂůĞƐ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ŝŶŐƌĞƐŽ͗� ϱϯϳϴ� ͞dƌĂƐůĂĚŽƐ�
ĞŶƚƌĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ͘�/ŶŐƌĞƐŽƐ͕͟�ϱϯϴϳ�͞ /ŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ƚƌĂƐůĂĚŽƐ�ĚĞƐĚĞ�
ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ͘͟��Ğ�ĞŐƌĞƐŽ͗�ϱϵϭϮ�͞dƌĂƐůĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�
ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ� ƚŝƚƵůĂƌ͘� �ŐƌĞƐŽƐ͟� Ǉ� ϱϵϭϳ� ͞�ŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ� ƚƌĂƐůĂĚŽƐ� Ă� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ͘͟��
�

ϴ͘ϯ͘ϱ��dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ� ĚĞƐĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
�ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ�WƷďůŝĐŽ�Ǉ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ʹ�dE͘��

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϯϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

>ĂƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� �ŝƌĞĐĐŝſŶ� 'ĞŶĞƌĂů� ĚĞ�
�ƌĠĚŝƚŽ�WƷďůŝĐŽ�Ǉ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�
ƐĞ� ƌĞƉŽƌƚĂƌĄŶ� ĞŶ� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ƵĞŶƚĂ� ĚĞ� �ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ͗� ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ�WƷďůŝĐŽ�Ǉ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ƵƚŝůŝǌĂƌĄ�Ğů�
ŶƵŵĞƌĂů�ĚĞ�ĞŐƌĞƐŽ�ϱϵϭϭ�͞ dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��dE�
Ǉ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƷďůŝĐŽ� ʹ� �ŐƌĞƐŽ͕͟� Ǉ� ůĂƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƷďŝĐŽ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂƌĄŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĚĞ� ŝŶŐƌĞƐŽ�ϱϯϳϳ� ͞dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ� ĞŶƚƌĞ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��dE�Ǉ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ʹ�/ŶŐƌĞƐŽ͘͟��

�

>Ă� �ŝƌĞĐĐŝſŶ� 'ĞŶĞƌĂů� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� WƷďůŝĐŽ� Ǉ� ĚĞů� dĞƐŽƌŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ƉŽĚƌĄ� ĞĨĞĐƚƵĂƌ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�
ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ� ĚĞƐĚĞ� ƐƵƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� Ă� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ŶŽ� ƌĞŐƵůĂĚŽ� ĚĞ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĚĞ�ĞŐƌĞƐŽ�ϱϵϭϴ�͞dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��dE�Ǉ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�
ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ʹ��ŐƌĞƐŽ͘͟�
�

ϴ͘ϰ͘� dƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�

ϴ͘ϰ͘ϭ� dƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ��

>ŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�
Ă� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ŵĞƐ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�
ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ŵĞƐ� ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕� ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ƵĞŶƚĂ� ĚĞ� �ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂ͘�WĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĞĨĞĐƚŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƚĞŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ�Ǉ�ĞŐƌĞƐŽ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ĚĞ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϭ�Ǉ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�
Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��

�

>Ă�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ăů���/W�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ�ŝŶŝĐŝĂ��
ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ�ƋƵĞ� ĨŝŐƵƌĂ�ĞŶ�Ğů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐĂŶĂůŝǌĂďůĞ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕� Ž� ƉƌŝŵĞƌĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ĚĞďĞƌĄ�ĐƵŵƉůŝƌƐĞ�ĚĞŶƚƌŽ�
ĚĞů� ŵĞƐ� ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĞŶ� ůĂ� ĐƵĂů� ƐĞ� ŽďƚĞŶŐĂ� Ğů� ĐſĚŝŐŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϯϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

>Ă�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ͕�ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ĂƚĞŶĚĞƌƐĞ�ƐŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĐƵĞŶƚĂ�ŚĂǇĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ž�ŶŽ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�
ŶŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ�Ă�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƐĞŹĂůĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

�

^Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĂŶƚĞ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ���ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ĐƵŵƉůŝĚŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�;ϲͿ�ŵĞƐĞƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ŵĞŶƐƵĂů�
Ăů��ĂŶƌĞƉ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�

�

^Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ĞǆƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�
ƉŽƌ� ĨƵĞƌĂ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƉůĂǌŽ�ŵĞŶƐƵĂů͕� ĞŶ� ůŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĞŶ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞ� ŚĂǇĂŶ� ĂĐƵŵƵůĂĚŽ� ƐĞŝƐ� ;ϲͿ�ŵĞƐĞƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƐ�ĚĞ�ŽŵŝƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ŵĞŶƐƵĂů�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
;/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶͿ͘�

�

WĂƌĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ăů�^ŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

>ŽƐ� ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ă� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ƵĞŶƚĂ� ĚĞ� �ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞďĞƌĄŶ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ�Ă�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ϰϬϮϲ͕�ϰϬϯϮ͕�ϰϬϯϱ͕�ϰϬϯϲ͕�
ϰϬϰϬ͕� ϰϱϲϯ͕� ϰϱϲϱ� Ǉ� ϰϱϴϬ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� Ž� ĂǀĂůĞƐ� Ǉ�
ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ϭϲϰϱ�Ǉ�Ϯϲϭϵ͘�

�

>ĂƐ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�Ă�ůŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ŶŽ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌƐĞ�Ăů��ĂŶƌĞƉ͘�>ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�
ĚĞďĞƌĄŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ͘��ů�ƚŝƚƵůĂƌ�
ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĞ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕�ƉƌĞǀŝŽ�Ăů�ĂďŽŶŽ�ĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂ͕�ĚĞďĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘ϰ͘Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͕�ĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�
Ğů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ͕�Ɛŝ�Ă�ĞůůŽ�ŚĂǇ�ůƵŐĂƌ�Ǉ�ŚĂďĞƌ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚŽ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
�ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϰϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĂŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰϱϲϱ͕�Ğů�ƚŝƚƵůĂƌ�
ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ���ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŶƷŵĞƌŽ�
ĚĞ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ͘�

�

>ŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞĨĞĐƚƷĞŶ�ĐŽŵƉƌĂƐ�Ǉ�ǀĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�Ɛş�Ž�
ĐŽŶ�ůŽƐ�/D��ĚĞďĞƌĄŶ�ĚĞũĂƌ�ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚĂůĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�
ĞŶ� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ƵĞŶƚĂ� ĚĞ� �ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ� Ăů� ĐŽŵƉƌĂĚŽƌ� Ž�
ǀĞŶĚĞĚŽƌ� ĐŽŶ�Ğů� ƚŝƉŽ� Ǉ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕� ĐſĚŝŐŽ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�Ă� ĠƐƚĞ�ƉŽƌ� Ğů�
�ĂŶƌĞƉ�Ǉ�ŵŽŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�/D�͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĚŝĐĂƌ�
Ğů�E/d�Ǉ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ƐĞ� ƌĞĚŝŵĂŶ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ� Ǉ� ĞŶ� ĂĐƚŝǀŽƐ� ĞŶ� Ğů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ�Ž�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͕�Ă�
ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͕�ĞƐƚŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�ĞŶ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�
ĚĞ� DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ƵĞŶƚĂ� ĚĞ� �ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ŶƵŵĞƌĂůĞƐ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ŝŶŐƌĞƐŽ� ϰϬϲϯ�
͞ZĞĚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ͟�Ž�ϰϬϲϰ�͞ZĞĚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͘͟�

�

�ů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ͕� ƉŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞů� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐŚĞƋƵĞ� ƉĂƌĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ă� ƋƵĠ� ŵĞƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƵŶĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂŐŽ�ƉŽƌ�Ğů�
ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĂƵŶƋƵĞ� ůŽƐ� ĐŚĞƋƵĞƐ� ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�Ăů� ĐŽďƌŽ�ĞŶ�ƵŶĂ� ĨĞĐŚĂ�
ĚŝƐƚŝŶƚĂ͘��

�

^ŝ�Ğů�ĐŚĞƋƵĞ�ĞƐ�ĚĞǀƵĞůƚŽ�Ğů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĐŽŵŽ�ĚĞǀŽůƵĐŝſŶ͘�^ŝ�Ğů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ŐŝƌĂ� ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ� ƵŶ� ĐŚĞƋƵĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ĞŶ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞů� ƉĂŐŽ� ƵŶĂ� ŶƵĞǀĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘���

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϰϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ů��ĂŶƌĞƉ�ƉŽĚƌĄ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚŝŵĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ� ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ŶŽ� ƚĞŶŐĂŶ� ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ŶŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĂĐƵĚŝƌ�Ă� ůŽƐ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�

ϴ͘ϰ͘Ϯ� dƌĄŵŝƚĞ�ĂŶƚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ��

�Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�ĐƵĂŶĚŽ� ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞĨĞĐƚƷĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�ƐƵũĞƚĂƐ�Ă�ĚĞƉſƐŝƚŽ͕�
ĠƐƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌƐĞ�ĂŶƚĞ� ůŽƐ� /D��ƉƌĞǀŝŽ�Ăů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĞŶ� ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘��Ɛş�
ŵŝƐŵŽ͕� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌĄŶ� ĂŶƚĞ� ĚŝĐŚŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ� �ǆƚĞƌŶŽ� KƚŽƌŐĂĚŽ� Ă�
ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��

�

�Ŷ�Ğů�ĞǀĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŶŽ�ĞƐƚĠŶ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�
ĚĞƉſƐŝƚŽ͕�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ͕�ƉƌĞǀŝŽ�Ăů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͕�Ğů�
/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�Ă�ƵŶ�/D�͕�ƉĂƌĂ�
ƋƵĞ�ƌĞŵŝƚĂ�ƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƋƵş�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ͘�

�

>ŽƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƌĞĐŝďĂŶ� ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ� ;ĂďŽŶŽƐ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂͿ� ƉŽƌ�
ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌĄŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĐŽŶƐŝŐŶĂŶĚŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�
ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�Ğů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͘�

�

�ů� ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ŝŶĨŽƌŵĂƌ� ĐŽŶ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ĐƌĠĚŝƚŽ�
ĞǆƚĞƌŶŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘��
�

ϴ͘ϱ� DĂŶĞũŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů�
ĐĂĨĠ�

>ĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ŵĂŶĞũĞŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂƐŝŐŶĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů��ĂĨĠ͕�ĚĞďĞŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐĞ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϰϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĞŶ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ�Ǉ�ĐƵŵƉůŝƌ�ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�
ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘��

�

WĂƌĂ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ƌĞŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� Ă� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ĐĂƌŐŽ� Ăů�
ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ� ĞŶ� � ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ĚĞů� � &ŽŶĚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞů� �ĂĨĠ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�
ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ăů��ĂŶƌĞƉ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƷůƚŝŵŽ�ĚşĂ�ŚĄďŝů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŵĞƐ͕�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�
ĞŶ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĨŽƌŵĂ͗�^Ğ�
ĂŐƌĞŐĂƌĄ� Ğů� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� Ǉ� ŐĂƐƚŽƐ� ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ� ĞŶ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ͕�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͘��
�

ϴ͘ϲ͘��ŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�Ǉ�Ăů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ�
�ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ��

�

ϴ͘ϲ͘ϭ��ŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͗�

�

Ă͘� ^ŝ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�;ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ž�/ŶĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶͿ�ƉŽĚƌĄ�ĐŽƌƌĞŐŝƌƐĞ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ͕�
ƐĂůǀŽ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�Ă�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͘�

ď͘� ^ŝ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�;ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ž�/ŶĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
�ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�Ğů�ƚŝƚƵůĂƌ�ƉŽĚƌĄ�ĐŽƌƌĞŐŝƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ƐĂůǀŽ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�
Ă�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͕�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ͕�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞů�ƉĂşƐ�Ǉ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ͘��
�

ϴ͘ϲ͘Ϯ��ŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�

�

WŽĚƌĄ� ƐĞƌ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ� ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ� ƚŽĚĂ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ͕� ƐĂůǀŽ� ůŽƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĚĂƚŽƐ͗��

�

Ă͘�� ;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ��

ď͘��� WĞƌŝŽĚŽ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ͖�

Đ͘� &ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ͖�

Ě͘� �ſĚŝŐŽ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƵďůŝĐĂ�Ă�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͖��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϰϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

Ğ͘� dŝƉŽ͕�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ŶŽŵďƌĞ�Ž�ƌĂǌſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ͖��

Ĩ͘� �ſĚŝŐŽ�ƉĂşƐ�Ǉ�ĐſĚŝŐŽ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘��

�

>ŽƐ� ŝŶĨŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ĐŽƌƌĞŐŝƌƐĞ� ĞŶ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƚŝĞŵƉŽ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ŚĂǇĂ� ƐŝĚŽ� ĐĂŶĐĞůĂĚĂ� ƉŽƌ� ƐƵƐ� ƚŝƚƵůĂƌĞƐ� Ž�
ĐĂŶĐĞůĂĚĂ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŽ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ͘��

�

WĂƌĂ� Ğů� ĞĨĞĐƚŽ͕� Ğů� ƚŝƚƵůĂƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ƉŽĚƌĄ� ĞŶ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƚŝĞŵƉŽ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ůĂƐ� ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

WŽĚƌĄ� ĐŽƌƌĞŐŝƌƐĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ŝŶĚŝĐĂĚĂ� ĞŶ� Ğů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂďůĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĨĞĐŚĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ŶŽ�ƐĞ�ŚƵďŝĞƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�
ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� Ǉ� ŶŽ� ƐĞ� ŚĂǇĂŶ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽ� ŝŶĨŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ž� ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ�
ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ���

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŚĂǇĂŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽ� ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ž�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�
ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ͕� ƐŽůŽ� ƉŽĚƌĄ� ĐŽƌƌĞŐŝƌƐĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�
ĐĂŶĂůŝǌĂďůĞ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� Ž� ĚĞů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĨĞĐŚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ă�ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽƐ͘�

�

�ů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĞŶǀŝĂƌĄ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ�Ă�ƚşƚƵůŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕�Ă�ůĂ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘��

�

>ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ũƵƐƚŝĨŝƋƵĞŶ�ůĂƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�ƉĂƌĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�
ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ǉ�ƐĞ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƐŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵĞĚŝŽ� ƚĂůĞƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ƉƵĞĚĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ� Ɛŝ� ůĂƐ� ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ƐĞ� ŚŝĐŝĞƌŽŶ� ƐŝŶ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ůĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞĐůĂƌĂĚĂ͕� ĐĂƐŽ� ĞŶ� Ğů� ĐƵĂů� ƉƌŽĐĞĚĞŶ� ůĂƐ� ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϰϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϴ͘ϳ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�

WĂƌĂ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͗�

�

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ� EƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂ� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ĞŶƚŝĚĂĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� ĚĞů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�� /ŶĚŝƋƵĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�
ĐĂŶĂůŝǌĂďůĞ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕� Ž� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌŝŵĞƌĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŝƐŵĂ͘��

�

�ŶƚŝĚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� EŽŵďƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�
ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�

WĂşƐ� WĂşƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��

�ŝƵĚĂĚ�� EŽŵďƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚ� ĞŶ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ůĂ� ĞŶƚŝĚĂĚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��

DŽŶĞĚĂ� �ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ͘���

͎>Ă�ĐƵĞŶƚĂ�ĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽ�
Ž�ƵŶŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů͍��

/ŶĚŝĐĂƌ�͞Ɛş͟�Ž�͞ŶŽ͟�

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚŝƚƵůĂƌ�

dŝƉŽ�Ǉ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ͳ� ��с��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�
Ͳ� d/с�ƚĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�
Ͳ� ��с��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌşĂ�
Ͳ� E/с�E/d�;ƐŝŶ�ĚşŐŝƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶͿ�
Ͳ� W�с�WĂƐĂƉŽƌƚĞ��
Ͳ� Z�с�ZĞŐŝƐƚƌŽ�Đŝǀŝů�
Ͳ� W�с�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϰϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚŝƚƵůĂƌ͘��

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ�Ž�ĚĞ�ƵŶ�ĨŽŶĚŽ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĐŽůĞĐƚŝǀĂ͕� ŝŶĚŝƋƵĞ� Ğů� E/d� Ž� Ğů� ĐſĚŝŐŽ� W�� ƉĂƌĂ� ůŽƐ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐƵĞŶƚĞŶ�ĐŽŶ�E/d�ƉƌŽƉŝŽ͘��

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽƐ�Ž�ƵŶŝŽŶĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƌ�Ğů�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��

�

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�
ĞŶ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĚĞ� ĨŝĚƵĐŝĂ� ŵĞƌĐĂŶƚŝů� Ž� ĞŶĐĂƌŐŽ�
ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽ͕� ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂŶ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƚŽ� Ǉ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚ� ƐĞƌǀŝƌ� ĐŽŵŽ�
ŐĂƌĂŶƚşĂ� ǇͬŽ� ĨƵĞŶƚĞ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ� ĚĞ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�
ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ĨŝĚĞŝĐŽŵŝƚĞŶƚĞƐ� Ž� ƉŽƌ� ůŽƐ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ�
ĂƵƚſŶŽŵŽƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ĞƐƚŽƐ͕� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĞ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶƚĞƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� Ž� ĚĞ� ůŽƐ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ͘�

�

ϴ͘ϴ�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�

�

�ů� ŝŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� �ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞďĞƌĄ� ĐŽŶƚĞŶĞƌ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͗��

�

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ�

EƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�

�ſĚŝŐŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� �ĂŶƌĞƉ� Ă� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ͘��

�

WĞƌŝŽĚŽ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ� DĞƐ�Ǉ�ĂŹŽ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϰϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�͎dƵǀŽ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĞŶ� Ğů�
ƉĞƌŝŽĚŽ͍�

/ŶĚŝĐĂƌ�͞Ɛş͟�Ž�͞ŶŽ͟�

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�

EƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� �ůĂƐŝĨŝĐĂƌ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞŐƷŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�
ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϭ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ��ǆƚĞƌŶĂ���/WͲϴϯ͘�

�ĞǀŽůƵĐŝſŶ� �ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂŐŽ� ŝŶĚŝƋƵĞ�Ɛş͕�ĞŶ�ĐĂƐŽ�
ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ŝŶĚŝƋƵĞ�ŶŽ͘��

sĂůŽƌ� sĂůŽƌ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ��

KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ž�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�

dŝƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ� −� dŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ��
−� /D��

EƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�

/ŶĚŝƋƵĞ� Ğů� ĐſĚŝŐŽ� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� Ă� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ƚŝƚƵůĂƌ� ƋƵĞ� ĂĐƚƷĂ� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� Ž� ǀĞŶƚĂ� ĚĞ�
ĚŝǀŝƐĂƐ� ǇͬŽ� ĞŶ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂ͘�EŽ� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĞ� ĞƐƚĞ� ĐĂŵƉŽ�
ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ͳ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͘�

dŝƉŽ� Ǉ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�
ĚĞů� ƚŝƚƵůĂƌ� ;ƋƵĞ� ĂĐƚƷĂ� ĐŽŵŽ�
ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂͿ�

−� ��с��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ��
−� d/с�dĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ��
−� ��с��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌşĂ�
−� E/с�E/d�;ƐŝŶ�ĚşŐŝƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶͿ�
−� W�с�WĂƐĂƉŽƌƚĞ��
−� Z�с�ZĞŐŝƐƚƌŽ�Đŝǀŝů�
−� W�с�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ��

E/d� /D�� ;ƋƵĞ� ĂĐƚƷĂ� ĐŽŵŽ�
ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� Ž�
ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐͿ�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�E/d͕�ƐŝŶ�ĚşŐŝƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘��

EƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� /ŶĚŝƋƵĞ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ž�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�
ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϰϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

sĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� sĂůŽƌ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ž�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ��

�

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�

EƵĞǀŽ� ƐĂůĚŽ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ��

ZĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ƐƵŵĂƌ� Ž� ƌĞƐƚĂƌ͕� ƐĞŐƷŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͕� Ăů� ͞EƵĞǀŽ�
ƐĂůĚŽ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ͟�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�
Ž� ĞŐƌĞƐŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ� ĚĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂ�

KǀĞƌŶŝŐŚƚ� ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ�
ƌĞĚĞŶĐŝſŶ��

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƋƵĞĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŵĞƐ�Ă�ŽƚƌŽ͘�

^ĂůĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�

^ĂůĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�� sĂůŽƌ�ĚĞů�ƐĂůĚŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ŵĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘�

�/ŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�� ^ƵŵĂƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞů�ŵĞƐ��

�ŐƌĞƐŽƐ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�� ^ƵŵĂƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŐƌĞƐŽƐ�ĚĞů�ŵĞƐ�

�EƵĞǀŽ�ƐĂůĚŽ�� ^ƵŵĂƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ƐĂůĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŵĄƐ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŵĞŶŽƐ�
ůŽƐ�ĞŐƌĞƐŽƐ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ��

�

ϴ͘ϵ��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ��
�

EƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�

�ſĚŝŐŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� �ĂŶƌĞƉ� Ă� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ͘�

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�

�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĐĂŶĐĞůĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ž�
ĐƵĂŶĚŽ� Ğů� ƚŝƚƵůĂƌ� ĚĞĐŝĚĂ� ŶŽ� ƵƚŝůŝǌĂƌůĂ� ĐŽŵŽ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�ƚĂů�ĐĂƐŽ͕�ŝŶĚŝƋƵĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ƐĞŐƷŶ�
Ğů�ŵŽƚŝǀŽ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘�

�

� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϰϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϵ͘� �KE�^�&Z�E��^��
�

>ŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĨƌĂŶĐĂƐ�ĞƐƚĄŶ�ƐŽŵĞƚŝĚŽƐ�Ă�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�
ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�WĂƌĂ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ͕�ůĞ�ƐĞƌĄŶ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƌĞŐůĂƐ͗���

�

Ă͘� dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�Ǉ�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽƐ�ĚĞ�
ƐƵƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� Ž� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů�
DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�/D�Ϳ͘��

�

ď͘� >ŽƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ǌŽŶĂ� ĨƌĂŶĐĂ� ƉŽĚƌĄŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ� ĂŶƚĞ� Ğů� �ĂŶĐŽ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů��ĂƉşƚƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘���ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĠƐƚĂƐ�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ŵĂŶĞũĂƌ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ůŝďƌĞ�Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

�

Đ͘�� �Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϳϰ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ��ǆƚĞƌŶĂ�ϭ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ĚĞ�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�
ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ͕�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ĚĞ�
ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�ĚĞďĞŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�;ϲͿ�ŵĞƐĞƐ�ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�
ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƐƵ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ͘�

�

Ě͘�� �Ŷ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂŶ� ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�
ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

Ğ͘� WĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ă�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�Ž�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�
ĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ž�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ��ĂƉşƚƵůŽƐ�ϯ�
Ǉ� ϰ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂůŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĂĚƵĂŶĞƌĂ͘� �ƐƚĂƌĄŶ� ŽďůŝŐĂĚŽƐ� Ă�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ͕� ƚĂŶƚŽ� ůŽƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ǌŽŶĂ�
ĨƌĂŶĐĂ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂŐĂŶ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ĞŶ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ͘�

�

WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂǌŽƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϯ͘ϭ�Ǉ�ϯ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�
ϯ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕�
ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ƉůĂǌŽ�Ž�ŵŽŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽ͘�����



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϰϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂǌŽƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϰ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�͞ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ĞŶ�ǌŽŶĂ�
ĨƌĂŶĐĂ�ʹ�ƐĂůŝĚĂ͕͟�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ƉůĂǌŽ�Ž�ŵŽŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽ͘�

�

Ĩ͘�� �ŶƐĂŵďůĞ�Ǉ��ůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ͘�>ĂƐ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶŐƌĞƐĞŶ�Ă�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�ƉĂƌĂ�
ĞŶƐĂŵďůĞ� ;ŵĂƋƵŝůĂͿ� Ž� ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ͕� Ǉ� ŶŽ� ƚĞŶŐĂŶ� ŽďůŝŐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� Ăů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ăů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘��Ŷ�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ͕�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐĂŵďůĞ͕�ŝŶĐůƵǇĂ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĨŝŶĂů�ƉĂƌƚĞƐ�Ž�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�
ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĞ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
�ĂŵďŝŽͿ͕� ƉŽƌ� Ğů� ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ĚŝĐŚĂƐ� ƉĂƌƚĞƐ� Ž� ƉŝĞǌĂƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ� ĞŶ� ůĂ� ĨĂĐƚƵƌĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĂǀĞŶƚĂ͕�
ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘��

�

Ő͘�� dŽĚĂƐ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ƐĞĂŶ� Ž� ŶŽ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ǌŽŶĂ� ĨƌĂŶĐĂ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ� ƉĂŐĂĚĞƌĂƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ƐƵ�
ĐĂůŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĂĚƵĂŶĞƌĂ͘�>ĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂƐ�ĨƌĂŶĐĂƐ�ƐĞ�ŚĂƌĄŶ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�>ĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�Ăů�
ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĐŝĂů� ĞŶ� ǌŽŶĂ� ĨƌĂŶĐĂ� ;�ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϭϰϳ�ĚĞ� ϮϬϭϲͿ� ƐĞ� ůŝƋƵŝĚĂŶ� ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘���

�

Ś͘�� �ĞƉſƐŝƚŽƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ĞŶ� /D�͘� EŽ� ĞƐƚĄŶ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ� ůŽƐ� ĚĞƉſƐŝƚŽƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĞŶ�ůŽƐ�/D��ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ͘�

�

ŝ͘� &ĂĐƚƵƌĂƐ͘��ů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ŶŽ�ƉƌŽŚşďĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĨĂĐƚƵƌĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ƉƵĞĚĂŶ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƌƐĞ�
ĞŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ͘� >Ž� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ŶŽ� ŽďƐƚĂ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ƐĞ� ƉĂŐƵĞŶ� ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϴϲ� ĚĞ� ůĂ� Z͘�͘� ϭͬϭϴ� :͘�͘� >Ž�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂƐ�ĨƌĂŶĐĂƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�

�

ũ͘� KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂƐ�ĨƌĂŶĐĂƐ�Ǉ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�>ĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�
ǌŽŶĂƐ�ĨƌĂŶĐĂƐ�Ǉ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ăů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϱϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ůĂ� ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ� ĂĚƵĂŶĞƌĂ� ĂƉůŝĐĂďůĞ͘� WŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ĐŽŵŽ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ƌĞĞŵďŽůƐĂďůĞ�ƉĂŐĂĚĞƌĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘��

�

Ŭ͘�� KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘� >ŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ŝŵƉŽƌƚĞŶ� Ăů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĂĚƵĂŶĞƌŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů�
ďŝĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ�ĞŶ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�
�ĂƉşƚƵůŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂƌ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϯ͘ϭ͘�
Ǉ� ϯ͘Ϯ͘� ĚĞů� �ĂƉşƚƵůŽ� ϯ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞů� ͞&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ� ǌŽŶĂ� ĨƌĂŶĐĂͲƐĂůŝĚĂ͟�Ž� ĚĞ� ůĂ� ĨĂĐƚƵƌĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĂǀĞŶƚĂ� ĐƵĂŶĚŽ� ůĂ�
ŵĞƌĐĂŶĐşĂ�ŶŽ�ƐĂůŐĂ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ͘�

�

>ŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ǀĞŶĚĂŶ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂ� Ă� ƵŶ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ǉ� ĠƐƚĞ� ůĂ� ĂůŵĂĐĞŶĞ� ĞŶ� ǌŽŶĂ� ĨƌĂŶĐĂ͕�
ĚĞďĞƌĄŶ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�
ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ͘Ϯ͘�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϰ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��

�

ů͘� sĞŶƚĂ�Ă�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ�ĞŶ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�>ŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶ�ďŝĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ�ĞŶ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ͕�
ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
ƉĂŐŽ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů��ĂƉşƚƵůŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂƌ�Ğů� ƚĠƌŵŝŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ� ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϯ͘ϭ�Ǉ�ϯ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕� ƐĞ�
ĚĞďĞƌĄ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂǀĞŶƚĂ͘��

�

ŵ͘� �ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂ�ĂůŵĂĐĞŶĂĚĂ�ĞŶ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ă�ƵŶŽ�Ž�ǀĂƌŝŽƐ�
ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ͕�Ž�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂůŵĂĐĞŶĞŶ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂ�ĞŶ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ͕�ƉĂƌĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ĚĞƐƉĂĐŚŽ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�>ŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�Ž�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂůŵĂĐĞŶĞŶ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂ�ĞŶ�
ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�Ǉ�ůĂ�ǀĞŶĚĂŶ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĚĞů� ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ͕� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů� �ĂƉşƚƵůŽ�ϰ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘� WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂƌ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ͘Ϯ͘�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϰ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚĞŶĞƌ�
ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂǀĞŶƚĂ͘��

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϱϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

Ŷ͘�� >ŽƐ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ� ĚĞƐĚĞ� ǌŽŶĂ� ĨƌĂŶĐĂ� ƐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�Ǉ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ă�ůĂƐ�ƌĞŐůĂƐ�ƐĞŹĂůĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�
ϰ͘ϯ͘�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϰ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

Ž͘�� >Ă� ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂŐŽƐ� ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ� ĚĞ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ǌŽŶĂƐ�
ĨƌĂŶĐĂƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�Ǉ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƐƵũĞƚĂ�Ă�ůĂƐ�ƌĞŐůĂƐ�ƐĞŹĂůĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�
ŶƵŵĞƌĂů�ϯ͘ϭ͘ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϱϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭϬ͘� '�E�Z�>/����^�^K�Z��KW�Z��/KE�^���>�D�Z���K�
��D�/�Z/K��

ϭϬ͘ϭ� ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ��

>ŽƐ�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽƐ�Ǉ� ůĂƐ�ƵŶŝŽŶĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�
ĐŽŵŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƉŽƌ�ĐƵĂŶƚŽ�ŶŽ�ƌĞƷŶĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘ϭ͘Ϯ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϬϲϴ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͘��

�

>ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͕�Ŷŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘��ƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ĚĞďĞ�ĨŝŐƵƌĂƌ�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�
ƐƵƐ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ͘� WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ� Ǉ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ĨŝŐƵƌĂƌ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�Ǉ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞƐ͘�

�

ϭϬ͘Ϯ� ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�

>ŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ĞĨĞĐƚƵĂƌ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� Ǉ� ǀĞŶƚĂ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ƉĂƌĂ� ůŽ� ĐƵĂů͕�ĚĞďĞƌĄŶ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ŵşŶŝŵŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ� Ă� ůŽƐ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů�
DĞƌĐĂĚŽ� �ĂŵďŝĂƌŝŽ� ;ĞŶ� ĂĚĞůĂŶƚĞ� /D�Ϳ͘� ^ŝ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ƵĞŶƚĂ� ĚĞ� �ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ŚĂƌĄ� ůĂƐ� ǀĞĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘��

�

�ƐƚĞ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ƵƚŝůŝǌĂƌĄ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĐŽŶ� ĚĞƐƚŝŶŽ� Ă� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ�
ďĂŶĐĂƌŝĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĞŶ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�
ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�/D��ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞŐĂůşĂƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϬϰ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ��ǆƚĞƌŶĂ�ϭ�
ĚĞ�ϮϬϭϴ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ϭϴϭϱ�Ǉ�ϮϵϬϯ͘�

�

>Ă�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƌĞŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ƐĞ�ŚĂƌĄ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�
ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�
ŽƚƌŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ůŽƐ� ŶƵŵĞƌĂůĞƐ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ƌĞŵĞƐĂƐ�
ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ůŽƐ�/D��ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ůĂƐ�ƌĞŵĞƐĂƐ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ĞŶ� Ğů� ͞ZĞƉŽƌƚĞ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĂů� ĚĞ� ƌĞŵĞƐĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ;ZdZͿ͘͟� >ĂƐ� ƌĞŵĞƐĂƐ� ĚĞ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϱϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂŐĂŶ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƚĂƌũĞƚĂƐ� ĚĠďŝƚŽ� Ǉ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ƐĞ� ƌŝŐĞŶ� ƉŽƌ� Ğů� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͘ϭϬ͘ϭ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

��

>ĂƐ� ƌĞŵĞƐĂƐ�ĚĞ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ƐŽŶ�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂƐ� ĐŽŵŽ� ůĂƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� ĞŶƚƌĞ�ŚŽŐĂƌĞƐ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŚŽŐĂƌĞƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ĞĐŽŶŽŵşĂƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ͕�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ� ůĂ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽǀŝƐŽƌŝĂ�Ž�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ă�ĞƐĂƐ�ĞĐŽŶŽŵşĂƐ�;DĂŶƵĂů�ϲ�ĚĞ��ĂůĂŶǌĂ�ĚĞ�WĂŐŽƐ͕�&D/Ϳ͘�

�

>Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƐĞŹĂůĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϭϮ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘�

ϭϬ͘ϯ͘�ZĞŝŶƚĞŐƌŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚŝƉůŽŵĄƚŝĐĂƐ�Ǉ�ĐŽŶƐƵůĂƌĞƐ�

>ĂƐ� ŵŝƐŝŽŶĞƐ� ĚŝƉůŽŵĄƚŝĐĂƐ� Ǉ� ĐŽŶƐƵůĂƌĞƐ� ĂĐƌĞĚŝƚĂĚĂƐ� ĂŶƚĞ� Ğů� 'ŽďŝĞƌŶŽ� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ͕� ůĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞĞŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽƐ�
ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ͕� ƉŽĚƌĄŶ� ŚĂĐĞƌůŽ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ƵŶ� /D�͕� ƉĂƌĂ� ůŽ� ĐƵĂů͕� ĚĞďĞƌĄŶ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘��

ϭϬ͘ϰ͘��ĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�
Ǉ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ��

ϭϬ͘ϰ͘ϭ͘�� �ĞƉſƐŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�

�ŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕�ůŝƚĞƌĂů�ĚͿ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ůĂ�Z͘��ϭͬϭϴ�:͘�͕�Ǉ�Ăů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϮ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�
�ǆƚĞƌŶĂ�ϰ�ĚĞ�ϮϬϬϲ�ĚĞ�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�Z͘�͘�ϰͬϬϲ�:͘�͘Ϳ͕�ůŽƐ�/D��ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�
ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĐŝďŝƌ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚĞ͗�

�

Ă͘�� WĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ũƵƌşĚŝĐĂƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͖��

�

ď͘�� DŝƐŝŽŶĞƐ� ĚŝƉůŽŵĄƚŝĐĂƐ� Ǉ� ĐŽŶƐƵůĂƌĞƐ� ĂĐƌĞĚŝƚĂĚĂƐ� ĂŶƚĞ� Ğů� 'ŽďŝĞƌŶŽ� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ� Ǉ� ƐƵƐ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ͖��

�



�
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�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

Đ͘�� KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůĞƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ͖�

�

Ě͘�� �ŶƚŝĚĂĚĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� Ž� ƉƌŝǀĂĚĂƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĠŶ� ĞũĞĐƵƚĂŶĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ƚĠĐŶŝĐĂ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŶ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ůĂƐ�ĐƵĂŶƚşĂƐ�ĞĨĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
ůŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ͖�

�

Ğ͘�� �ŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĂŐĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞ�Ǉ�ƚƵƌŝƐŵŽ͕�ĂůŵĂĐĞŶĞƐ�Ǉ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�
ĨƌĂŶĐŽƐ�Ǉ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐƚĞŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĂĞƌŽƉŽƌƚƵĂƌŝŽƐ͖�

�

Ĩ͘� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝĂƐ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĞŶĐĂƌŐŽƐ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽƐ�Ž�ĐŽŵŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ͕�ǀŽĐĞƌŽ�
Ǉ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ� ĚĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ� ĂƵƚſŶŽŵŽƐ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽƐ� ĐŽŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĞů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ͕�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕�ůŝƚĞƌĂů�ĚͿ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�
:͘�͘�Ǉ�ƐƵƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͖͘�

��

Ő͘� >ŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƋƵĞ� ĂĐƚƷĞŶ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ͖�� �

�

>ĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂďůĞƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ŶŽ�
ƉƵĞĚĞŶ�ƉĂŐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ͘�

�

�ƐƚŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĞŶ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͘�
�

ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘��ĞƉſƐŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�

�ŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕�ůŝƚĞƌĂů�ĞͿ�Ǉ�ŶƵŵĞƌĂů�Ϯ͕�ůŝƚĞƌĂů�ĚͿ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�Ǉ�Ăů�ĂƌƚşĐƵůŽ�
ϭϮ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϰͬϬϲ�:͘�͕�ůŽƐ�/D��ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĐŝďŝƌ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�Ă�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ͕�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�
ĂŚŽƌƌŽ͕�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ�Ǉ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�Ă�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͕�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�ũƵƌşĚŝĐĂƐ�Ž�ĂƐŝŵŝůĂĚĂƐ͕�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��

�

^ĞŐƷŶ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϰ͕�ůŝƚĞƌĂů�ĞͿ�Ǉ�ϱ͕�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͕�ůĂƐ�
^ŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� �ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂƐ� ĞŶ��ĞƉſƐŝƚŽƐ� Ǉ� WĂŐŽƐ� �ůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ� ;^��W�Ϳ� ƉƵĞĚĞŶ� ƌĞĐŝďŝƌ� ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϱϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕� ũƵƌşĚŝĐĂƐ� Ž� ĂƐŝŵŝůĂĚĂƐ͕� ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��

�

�ƐƚŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�Ž�ƐƵ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�ĂŶƚĞ�Ğů�/D��ĂŶƚĞ�Ğů�ĐƵĂů�
ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�

�

>ŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů͕�ŶŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĂŶƚĞ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ƉĂƌĂ�
ƐƵ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ž�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�Ǉ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ͗�

�

ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ��ƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŐĞŶĞƌĂů͗��

��ƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƐĞƌ�ĂďŝĞƌƚĂƐ�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚĞů�ƚŝƚƵůĂƌ�
Ǉ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƵƐŽ͘�>ŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�Ŷŝ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂďůĞƐ�ĐŽŶ�ĐĂƌŐŽ�Ă� ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�
ĐƵĞŶƚĂƐ͕�ƐĂůǀŽ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĞƐ͗�

�

ĂͿ� WĂŐŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ůŝƋƵŝĚĞŶ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�
ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă� ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϳϬ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�Ǉ�ďĂũŽ�Ğů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϯ͘ϭ͘ϭ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϯ�ĚĞ�ůĂ���/W�ϴϯ͘�

ďͿ� WĂŐŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůŝƋƵŝĚĞŶ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�
ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă� ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϳϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�Ǉ�ďĂũŽ�Ğů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ͘ϭ͘ϭ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϰ�ĚĞ�ůĂ���/W�ϴϯ͘�

ĐͿ� >ŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ůĂ�
Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�Ǉ�ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ��ǆƚĞƌŶĂ��K�D�ϭϰϰ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͘�

�
>ŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƋƵĞ� ĂĐƚƷĞŶ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ� ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ĚĞ�
ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ��ǆƚĞƌŶĂ�ϰ�ĚĞů�ϮϬϬϲ�:͘�͕�ƉŽĚƌĄŶ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ͘��

�
WĂƌĂ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă� ůŽƐ� /D�͕� ĐƵǇŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƐĞĂŶ�ĚĞďŝƚĂĚŽƐ�Ž�
ĂďŽŶĂĚŽƐ� ĞŶ� ĞƐƚĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘�

�

>ĂƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůĞƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ƵƐĂƌ� ĞƐƚĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀŽƐ͕� ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ƐƵƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϱϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�
ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘����
�

ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ��ƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ͗��

>ĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ĂŚŽƌƌŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĂďŝĞƌƚĂƐ�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�ũƵƌşĚŝĐĂƐ�Ž�ĂƐŝŵŝůĂĚĂƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĞŶ�Ă�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƐĞƌĄŶ�
ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ͘��ŽŶ�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƐĞŹĂůĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�Ě͕�ŶŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�
Ğů�ŽƚŽƌŐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĐŽŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘���
�

Ă͘� �ƵĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ͗�
�

�ƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƵƚŝůŝǌĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ͗��

�

ŝͿ� ZĞĂůŝǌĂƌ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ĚŝƌĞĐƚĂ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ƐƵŵĂƐ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĚĞŶĐŝſŶ͕�
ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ͕�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ž�ƵƚŝůŝĚĂĚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�ĞŶ�
ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�
ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ͘�

ŝŝͿ� ZĞĐŝďŝƌ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ůŽĐĂů�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/D��Ž�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�
ĐƵǇŽ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ƐĞĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ͘���

ŝŝŝͿ� �ĨĞĐƚƵĂƌ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĞƐƚŽƐ͘�
��

WĂƌĂ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚŝƌĞĐƚĂ͕� Ğů� ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ� ĚĞů� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ƉŽĚƌĄ� ŚĂĐĞƌƐĞ�
ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ǀĞŶĚĞĚŽƌ� ĚĞů� ĂĐƚŝǀŽ� Ž� Ăů� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ� ƋƵĞ� Ğů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ĚĞƐŝŐŶĞ͕� ƐĞŐƷŶ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘��

�

�ů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ƐĞ� ĞĨĞĐƚƵĂƌĄ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ăů� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ� ĞŶ� Ğů�
ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϳ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��

�

ď͘� ͞�ĞƉſƐŝƚŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ;ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�Ǉ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƚŝƉŽ�ſŵŶŝďƵƐͿ�

�
�ƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌƐĞ�Ž�ĚĞďŝƚĂƌƐĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�;ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�Ǉ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƚŝƉŽ�ſŵŶŝďƵƐͿ�Ǉ�ƐƵƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϱϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĐŽŶĞǆĂƐ͘��ƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ĂŶƚĞ�Ğů�/D��ĂŶƚĞ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�Ğů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĐŽŵŽ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�
�
�ů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞƐƚĂƌĄ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ͘�

�
WĂƌĂ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă� ůŽƐ� /D�͕� ĐƵǇŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƐĞĂŶ�ĚĞďŝƚĂĚŽƐ�Ž�
ĂďŽŶĂĚŽƐ� ĞŶ� ĞƐƚĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ͘�

�

�ĚĞŵĄƐ͕�ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽĚƌĄŶ�ƵƚŝůŝǌĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ͗��

�

ĂͿ� ZĞĂůŝǌĂƌ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ƐƵŵĂƐ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĚĞŶĐŝſŶ͕� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ͕�
ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ž�ƵƚŝůŝĚĂĚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ž�ĞŶ�
ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͕�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ͘�

ďͿ� ZĞĐŝďŝƌ� ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů͕� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ůŽĐĂů�
ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/D��Ž�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘���

ĐͿ� �ĨĞĐƚƵĂƌ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĞƐƚŽƐ͘�
�

�ů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ƐĞ� ĞĨĞĐƚƵĂƌĄ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ăů� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ� ĞŶ� Ğů�
ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϳ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

Đ͘� �ƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�
�
�ƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĂďƌŝƌƐĞ�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽƐ��ĞƉſƐŝƚŽƐ��ĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƐ�ĚĞ�sĂůŽƌĞƐ��ǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�ƋƵĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶ�ĞŶ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�Ž�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽůƐĂƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�Ǉ�ƉŽĚƌĄŶ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌƐĞ�Ǉ�
ĚĞďŝƚĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƚƌĂƐŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� Ǉ� ƐƵƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶĞǆĂƐ͘� �ƐƚĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞďĞŶ� ƐĞƌ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� �ĞƉſƐŝƚŽƐ�
�ĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƐ�ĚĞ�sĂůŽƌĞƐ�Ž�ƐƵ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�ĂŶƚĞ�Ğů�/D��ĂŶƚĞ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�Ğů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĐŽŵŽ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��

�

WĂƌĂ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůŽƐ�/D��ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� Ǉ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶĞǆĂƐ͕� ĐƵǇŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƐĞĂŶ� ĚĞďŝƚĂĚŽƐ� Ž� ĂďŽŶĂĚŽƐ� ĞŶ� ĞƐƚĂƐ�



�
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�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĐƵĞŶƚĂƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ͘� �ů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƐĞƌĄ�Ğů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�Ğů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ�
ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ�Ž�ƐƵ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ĂͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ�
ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϳ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��
�

>ŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƚŝĚŽƐ�Ă�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ǉ�ŐŝƌĂĚŽƐ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�
ƌĞƚŽƌŶŽ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� Ž� ĚĞ� ůĂƐ� ƵƚŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͕�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘��Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƐĞĂŶ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂƌ�ƐƵŵĂƐ�ĐŽŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ŐŝƌŽ�ŽƌŝŐŝŶĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞŶ�ŶƵĞǀĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͕�ĠƐƚĂƐ�ƐĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌĄŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ� ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�
ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϳ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��
�

Ě͘� �ƵĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů��
�

�Ğ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ� ĐŽŶ� ůŽ� ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϰϱ� ĚĞ� ůĂ� Z͘�͘� ϭͬϭϴ� :͘�͕� ůŽƐ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ�
ŽƚŽƌŐƵĞŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĞŶ�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�/D�͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�
ƉŽƌ�ƐƵ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĂŶƚĞ�Ğů�/D��ĐŽŵŽ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘��Ɛş�
ŵŝƐŵŽ͕�ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĂďƌŝƌƐĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ�Ž�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�
ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ͕�Ž�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͘��

�

�ƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�Ǉ�ƉĂŐŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů�ĚĞ� ůŽƐ�
ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ� ŽďƚĞŶŐĂŶ� ůŽƐ�ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ĞũĞĐƵĐŝſŶ� Ž� ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�
ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�Ğů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ͘��

�

>ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƵƚŝůŝǌĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐƵ�
ƚƌĂƐůĂĚŽ�Ă�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů͘����

�

>ĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƐĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌĄŶ�ĐŽŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚĂƐ�
ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ͕�ƌĞĐĂƵĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞŵŝƐŝſŶ�Ǉ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚşƚƵůŽƐ�Ă�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ž�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͕�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ž�ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�
Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂƐ͕� Ǉ� ƉĂƌĂ� ŽƚƌŽƐ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ͕� Ǉ� ůŽƐ�
ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ͘���



�
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�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

>ĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƐĞ�ĚĞďŝƚĂƌĄŶ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂƌ�Ž�ƉĂŐĂƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƚƌĂƐůĂĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
Ă�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͕�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ž�ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ͕�Ǉ�ƉĂƌĂ�ŽƚƌŽƐ�ĞŐƌĞƐŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�
ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�Ǉ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ͘�

�

WĂƌĂ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĐƵǇŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƐĞĂŶ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĚŽƐ�Ž�ĚĞďŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�
ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ͕�Ğů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�
ĚĞďŝĞŶĚŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϱϰϱϳ�ʹ�͞�ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͟�ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐŽ͕�Ǉ�
Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ϱϴϬϲ� ʹ� ͞sĞŶƚĂ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉĂƌĂ� ĚĞďŝƚĂƌ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ƵƐŽ� ĞǆĐůƵƐŝǀŽ� ƉĂƌĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͟�ƉĂƌĂ�ĞŐƌĞƐŽƐ͘�

�

>ŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĂŶƚĞ�Ğů�
�ĂŶƌĞƉ͘�

�

>ĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ŝŶŐƌĞƐĞŶ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞƐƚĂƌĄŶ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ăů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�
ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐĞŹĂůĂŶ�ĞŶ�Ğů�
ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϭ͘ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�Ǉ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ��ǆƚĞƌŶĂ��&sͲϭϭϯ͘��

�

Ğ͘� �ƵĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�
�

�ƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĂďƌŝƌƐĞ�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ďĂŶĐĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�

��

^Ğ� ĂĐƌĞĚŝƚĂƌĄŶ� ĐŽŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚĂƐ� ĚĞƐĚĞ� Ğů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘� WŽĚƌĄŶ� ĚĞďŝƚĂƌƐĞ� ƉĂƌĂ� ŚĂĐĞƌ� ƉĂŐŽƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� Ă� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ƉŽƌ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� Ǉ� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĚĞǀŽůƵĐŝŽŶĞƐ� Ăů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐĂůĚŽƐ�
ƌĞŵĂŶĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĐƵĞŶƚĂ͘��

��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϲϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

WĂƌĂ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĐƵǇŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƐĞĂŶ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĚŽƐ�Ž�ĚĞďŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�
ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ͕�Ğů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�
ĚĞďŝĞŶĚŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϱϰϲϰ�ʹ�͞�ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͟�ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ͕�Ǉ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϱϴϬϵ�ʹ�͞sĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ĚĠďŝƚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�
ƉĂƌĂ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͟�ƉĂƌĂ�ĞŐƌĞƐŽƐ͘��

��

�ů� /D�� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂďƌĂŶ� ĞƐƚĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞďĞƌĄ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� Ğů� ͞ZĞƉŽƌƚĞ� ŵĞŶƐƵĂů� ĚĞ� ƉĂŐŽƐ� ĚĞ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞƐĚĞ� ĐƵĞŶƚĂ� ĞŶ� ƉĞƐŽƐ͕͟� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ǀĞŝŶƚĞ� ;ϮϬͿ� ĚşĂƐ� ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ăů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞů�ŵĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĂ͘�
�

ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘ϯ��ĞƉſƐŝƚŽƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ�Ǉ��ƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�dƌĄŵŝƚĞ�^ŝŵƉůŝĨŝĐĂĚŽ�;��d^Ϳ�

�ŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕� ůŝƚĞƌĂů�ĞͿ�Ǉ�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ� ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͕� ůŽƐ� /D��ƉŽĚƌĄŶ�
ƌĞĐŝďŝƌ� ĚĞƉſƐŝƚŽƐ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ� Ǉ� Ăďƌŝƌ� �ƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� dƌĄŵŝƚĞ� ^ŝŵƉůŝĨŝĐĂĚŽ� ;��d^Ϳ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕� ũƵƌşĚŝĐĂƐ�Ž�ĂƐŝŵŝůĂĚĂƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ă� ůĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ�WĂƌƚĞ�Ϯ͕�>ŝďƌŽ�ϭ͕�
dşƚƵůŽ� ϭϱ͕� �ĂƉşƚƵůŽƐ� ϭ� Ăů� ϯ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� Ϯϱϱϱ� ĚĞ� ϮϬϭϬ� Ǉ� Ă� ůĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ� �ĄƐŝĐĂ� :ƵƌşĚŝĐĂ� ĚĞ� ůĂ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� &ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ� ;WĂƌƚĞ� //͕� dşƚƵůŽ� /͕� �ĂƉşƚƵůŽ� ///� Ǉ� ƐƵƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐͿ� Ǉ�
ĚĞŵĄƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ͘��

�

>ŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘�

�

>ŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�
ĐĂŶĂůŝǌĂďůĞƐ�ĐŽŶ�ĐĂƌŐŽ�Ă�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ͘��

�

ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘ϰ��ĞƉſƐŝƚŽƐ�Ă�ƚĠƌŵŝŶŽ�

�ŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕�ůŝƚĞƌĂů�ĞͿ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͕�ůŽƐ�/D��ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĐŝďŝƌ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�
Ă�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͕� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ��ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ��ĞƉſƐŝƚŽ�Ă�dĠƌŵŝŶŽ�Ͳ��dͲ�Ǉ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĚĞ� �ĞƉſƐŝƚŽ� ĚĞ� �ŚŽƌƌŽ� Ă� dĠƌŵŝŶŽ� Ͳ���dͲ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ� ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��

�

�ƐƚŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�Ž�ƐƵ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�ĂŶƚĞ�Ğů�/D��ĂŶƚĞ�Ğů�ĐƵĂů�
ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϲϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

>ŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŶŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĂŶƚĞ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�
ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ž�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�Ŷŝ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ž�ƐĂůĚŽƐ͘��

�ƐƚŽƐ� ĚĞƉſƐŝƚŽƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌƐĞ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ƋƵĞ� ƉŽƐĞĂŶ� ůŽƐ� ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�Ž�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŽŶĞƚŝĐĞŶ�ƉĂƌĂ�
ĞƐƚĞ�ĨŝŶ͘��

ϭϬ͘ϰ͘ϯ͘� �^ƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�

>ŽƐ�/D��ĚĞďĞƌĄŶ�ĞŶǀŝĂƌ�Ğů�͞&ŽƌŵĂƚŽ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�/D��Ǉ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�
ĐĂƌƚĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ͟�Ăů�ďƵǌſŶ��d/�ͲĚĞƉŽƐŝƚŽƐŶŽƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐΛďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ŵĞƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� Ăů� ĐŽƌƚĞ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ� Ǉ� Ăů� ĐŝĞƌƌĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ŵĞƐĞƐ� ĚĞ� ŵĂƌǌŽ͕� ũƵŶŝŽ͕� ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ� Ǉ�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ŵĞŶƐƵĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�Ă�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϭϬ͘ϰ͘ϭ�
Ǉ�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘��
�

WĂƌĂ�ůŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ�ƐĞ�ĞǆĐůƵǇĞŶ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�
ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�

�

WĂƌĂ� ůŽƐ� ĚĞƉſƐŝƚŽƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ͘� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƌ� ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ůŽƐ�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ǉ�ƐƵ�ƌĞĐĂƵĚŽ͘��

�

�ů�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ƐĞƌĄ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�Ă�ůĂ�̂ ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�
ƉĂƌĂ�ůŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ͘�
�

ϭϬ͘ϱ͘��ĞƌŝǀĂĚŽƐ�

^ŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ĚĞ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ůŽ�
ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ��ǆƚĞƌŶĂ��K�DͲϭϰϰ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϲϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭϬ͘ϲ͘��� �ŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐƚĂŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽƐ�

�Ğ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ� ĐŽŶ� ůŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϭϬϲ� ĚĞ� ůĂ� Z͘�͘� ϭͬϭϴ� :͘�͕͘� ůŽƐ� ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĞŶ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů��ĂƉşƚƵůŽ�ϴ�ĚĞ�
ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��Ğ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĞŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌ�
Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ĚĞ� ŝŶŐƌĞƐŽ� ϭϵϵϭ� ͞/ŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞŽƐ͟� Ǉ� ĚĞ� ĞŐƌĞƐŽ� Ϯϵϵϭ� ͞�ŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ƉŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽƐ͘͟�

�

>ŽƐ� ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞŽƐ� ƋƵĞ� ƉƌĞƐƚĞŶ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞŽƐ� ĞƐƚĄŶ�
ŽďůŝŐĂĚŽƐ�Ă�ĞǆŝŐŝƌ�Ă�ƐƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�
ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
�ĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ϭϵϵϬ�͞ZĞŵĞƐĂƐ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�
Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞŽƐ͟� Ž� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ĚĞ� ĞŐƌĞƐŽƐ� ϮϵϵϬ� ͞ZĞŵĞƐĂƐ�
ĞŶƚƌĞŐĂĚĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽƐ͘͟���

�

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ůŽƐ� ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞŽƐ� ĚĞďĞƌĄŶ� ƌĞƉŽƌƚĂƌ�
ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ�Ăů��ĂŶƌĞƉ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŝŶĐŽ�;ϱͿ�ĚşĂƐ�ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ăů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŵĞƐ͕�ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�͞�ƌĐŚŝǀŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽƐ͘͟��
�

dĂŵďŝĠŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ůĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂ�ůĂ�h/�&�Ǉ�ůĂƐ�
ĚĞŵĄƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞůŝĐƚŝǀĂƐ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�
Ǉ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƚƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ͘�

�

>ŽƐ� ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞŽƐ� ĚĞďĞƌĄŶ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚĂŶ� Ăů�
�ĂŶƌĞƉ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ͕� ƉŽƌ� ƵŶ� ƉĞƌşŽĚŽ� ŝŐƵĂů� Ăů� ĚĞ� ĐĂĚƵĐŝĚĂĚ� Ž�
ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ƐĂŶĐŝŽŶĂƚŽƌŝĂ�ƉŽƌ�ŝŶĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϲϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭϬ͘ϳ͘��ŶǀşŽ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ŵĞŶƐƵĂů� ĚĞ� ůĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ� ĚĞ�
ƉĞƚƌſůĞŽƐ�Ͳ���KW�dZK>�^͘�͘� �

�

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϵϴ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͕͘�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĞŶǀŝĂƌ�ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ�Ăů�
�ĂŶƌĞƉ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂ�ĞŶ�Ğů� ĂƌĐŚŝǀŽ��ǆĐĞů� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů� ĞŶůĂĐĞ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ� ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬĞƐͲ� ͞WŽůşƚŝĐĂ� ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ� Ǉ� ĐĂŵďŝĂƌŝĂ͕͟� ͞ZĞŐƵůĂĐŝſŶ� Ǉ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ͟��ů�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĞŶǀşŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐĞƌĄ�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

�

ϭϬ͘ϴ͘�sĞŶƚĂ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�
ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�;ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐͿ�

�

>ŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�/D��ƉŽĚƌĄŶ�ǀĞŶĚĞƌ�Ă�ůŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�
ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘��

�

Ă͘��ů�ƉĂŐŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƉŽĚƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ž�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͕�ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ĂĐƵĞƌĚĞŶ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͘�

�

Ͳ�^ŝ�Ğů�ƉĂŐŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕�Ǉ�ƋƵŝĞŶ�ǀĞŶĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�Ğů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�
ĞƐ�ƵŶ� /D�͕�ĠƐƚĞ�ƉŽĚƌĄ�ƌĞĐŝďŝƌ� ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ŶŽ�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ͘��

�

Ͳ�^ŝ�ƋƵŝĞŶ�ǀĞŶĚĞ�ĞƐ�ƵŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ĠƐƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D��ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�
Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�Ž�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϱϰϱϴ�͞sĞŶƚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ă�ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘͟��

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϲϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

Ͳ�^ŝ�Ğů�ƉĂŐŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͕�ĠƐƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�
ĚĞů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ͘��

�

ď͘��ů�ƉĂŐŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞƵĚŽƌ�Ăů�ŶƵĞǀŽ�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�;ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�
Ž� ůŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐͿ�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů�ĞŶ� ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�
ƚƌĂƚĂ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ͘�Ž�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ĠƐƚĞ͕�
ǇĂ�ƐĞĂ�ƵŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�ƵŶ�/D�͕�ƋƵŝĞŶ�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌůŽ�Ăů�ŶƵĞǀŽ�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D��
ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ğů� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ� ƉŽƌ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϱϴϬϳ�
͞WĂŐŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘͟�

�

�ů�ƉĂŐŽ�ƉŽĚƌĄ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĂƐş� ůŽ�ĂĐƵĞƌĚĞŶ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂƐ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĐŽŶ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
�ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ž�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D��ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ� ƉŽƌ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
�ĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϱϴϬϳ�͞WĂŐŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘͟�

�

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞƵĚŽƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�ƵŶĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�Ğů�ƉĂŐŽ�
Ăů�ŶƵĞǀŽ�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�;ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž� ůŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐͿ�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϭ͘ϭ͘ϭ͘ϲ͘�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ŽƌĚŝŶĂů�ŝŝ͘��

�

>ŽƐ�/D��ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĐůƵŝƌ�ĞŶ�Ğů�ƌĞƉŽƌƚĞ�Ăů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘ϯ͕�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ǉ�ƐƵ�ƌĞĐĂƵĚŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĞŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�
ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ͘͟��
�

ϭϬ͘ϵ͘�sĞŶƚĂ�Ă�ůŽƐ�/D��ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ;ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐͿ� ĐƵǇŽ� ƉĂŐŽ� ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϲϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

Ă͘�sĞŶƚĂ�Ă�ůŽƐ�/D��ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�
ĐƵǇŽ�ƉĂŐŽ�ƐĞ�ŚĂǇĂ�ƉĂĐƚĂĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�
ϯϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ͘�

�

�ů� ƉĂŐŽ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� /D�� Ăů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ǀĞŶĚĞ� ůĂ� ĐĂƌƚĞƌĂ� Ž� ůŽƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘�
�
�ů� ƉĂŐŽ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞƵĚŽƌ� Ăů� /D�� ;ĞŶ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ŶƵĞǀŽ�
ĂĐƌĞĞĚŽƌͿ�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘�
�
�Ŷ� ĂŵďŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ƉŽƌ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ĞŶ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ĚĞ� �ƵĞŶƚĂ� ĚĞ� �ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ůŽƐ� ŶƵŵĞƌĂůĞƐ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ� ϱϰϲϬ� ͞sĞŶƚĂ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ă� /D��ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ͟�Ž�ϱϴϬϴ�͞WĂŐŽ�ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� Ă� /D��ĚĞ� ĐĂƌƚĞƌĂ� Ž� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕͟� ƐĞŐƷŶ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘�
�
ď͘�sĞŶƚĂ�Ă�ůŽƐ�/D��ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�
ĐƵǇŽ�ƉĂŐŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕�ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴϮ͕�Ğů�
ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ϰ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴϲ�Ǉ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϵϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ͘��

�
^ŝ� Ğů� ƉĂŐŽ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� /D�� Ăů� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ǀĞŶĚĞ� ůĂ� ĐĂƌƚĞƌĂ� Ž� ůŽƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�
ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ž�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�
ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘��

�

^ŝ�Ğů�ƉĂŐŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞƵĚŽƌ�Ăů�/D��;ĞŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽ�ĂĐƌĞĞĚŽƌͿ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ƵĞŶƚĂ� ĚĞ�
�ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� Ž� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ƉŽƌ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘�

�

�Ŷ�ĂŵďŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌĄŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ϱϰϲϬ�͞sĞŶƚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ă�/D��
ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͟�Ž�ϱϴϬϴ�͞WĂŐŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�
Ă�/D��ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕͟�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϲϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ƵĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ĠƐƚŽƐ�
ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞŐƵŝƌ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϭ͘ϭ͘ϭ͘ϳ͘�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

ϭϬ͘ϭϬ͘�/ŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�
ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ�
�

^ŝ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�Ž�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ƵŶ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ǉ�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ƵŶ�/D�͕�Ğů�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ăů�
/D�� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĂŐƌĞŐĂĚĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͕�
ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ͕� ƉĂƌĂ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͕� ůĂ� ƐƵŵĂƚŽƌŝĂ� ĚŝĂƌŝĂ� ĚĞů� ǀĂůŽƌ� ƉĂŐĂĚŽ� ƉŽƌ� ƚĂůĞƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ϯϵϭϵ�͞WĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ͕͟� Ǉ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͕� ůĂ�
ƐƵŵĂƚŽƌŝĂ�ĚŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϭϲϬϮ�
͞WĂŐŽ� ĚĞ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĐŽŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ƉĂŐŽ�
ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ͘͟�

�

^ŝ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�Ž�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�Ğů�ĐĂƌŐŽ�Ž�ĂďŽŶŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�

�

^ŝ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ž�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�
ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�
ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ŚĂƌĄ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�

�

�Ŷ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�ůŽƐ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�/D��ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�
ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĐŽŶ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ�ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͕�
ĚĞďĞƌĄŶ�ĞŶǀŝĂƌ�ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�Ğů�͞ZĞƉŽƌƚĞ�ŵĞŶƐƵĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ͟�ĚĞ� ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϯ͘ϱ͘ϯ͘� Ǉ�
ϰ͘ϲ͘ϯ͘�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϲϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭϬ͘ϭϭ͘��ĞǀŽůƵĐŝſŶ�

^ŝ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƌĞĞŵďŽůƐĂƌ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�Ž�ƉĂŐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�Ž�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͕�Ğů�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ͕�Ğů�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌ�Ž�
Ğů� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ� ĚĞďĞƌĄ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ�
ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĚĞǀŽůƵĐŝſŶ͘�

ϭϬ͘ϭϮ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ��

>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�
ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ĞƐ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗��

���

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ���

EŽƚĂ͗� ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌƐĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�� EƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ� Ğů�
/D�͘��ƐƚĞ�ĚĂƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ĐŽƌƌĞŐŝďůĞ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĞƐƚĠ� ŚĂĐŝĞŶĚŽ� ƵŶ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ͕�
ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĚŝĐĂƌƐĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂŵďŝĂ�
;ĐŽŶ�ŶƷŵĞƌŽ͕�ĨĞĐŚĂ�Ğ�/D�Ϳ͘��ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�
ƐĞ� ĐĂŵďŝĂ� ƐĞĂ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕� ĚĞďĞƌĄ� ŝŶĚŝĐĂƌ͕�
ĂĚĞŵĄƐ͕�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘��

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�� Ͳ� �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ĚşĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�
Ž�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ăů�/D�͘�

Ͳ� �ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ͕� ƐĞ� ĚĞďĞ� ŝŶĚŝĐĂƌ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĞŶ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƐŽůŝĐŝƚĂ͘��ƐƚĞ�ĚĂƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ĐŽƌƌĞŐŝďůĞ͘�

E/d�ĚĞů�/D��� EƷŵĞƌŽ�ĚĞů�E/d�ĚĞů�/D�͕�ƐŝŶ�ĚşŐŝƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϲϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��

�ĞǀŽůƵĐŝſŶ� /ŶĚŝƋƵĞ�͞Ɛş͕͟�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ŝŶĚŝƋƵĞ�͞ŶŽ͘͟��

dŝƉŽ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚ�� Ͳ� W�d�с�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ�
Ͳ� &�W�с�&ŽŶĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŝǀĂĚŽ�
Ͳ� &/��с�&ŽŶĚŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂ�
Ͳ� KdZK^�

dŝƉŽ� Ǉ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� Ǉ�
ŶŽŵďƌĞ� ĚĞů� ĂĐƚŽƌ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƌĂ� Ž�
ǀĞŶĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ���

Ͳ� ��с��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ��

Ͳ� ��с��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌşĂ��

Ͳ� E/с�E/d�

Ͳ� W�с�WĂƐĂƉŽƌƚĞ���

Ͳ� Z�с�ZĞŐŝƐƚƌŽ�Đŝǀŝů��

Ͳ� WWdс�WĞƌŵŝƐŽ�ƉŽƌ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�dĞŵƉŽƌĂů�

Ͳ� d/с�dĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ��

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽ�Ž�ƵŶŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů͕�ƐĞ�
ĚĞďĞƌĄ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�
ƉĂƌƚşĐŝƉĞ͘�

DŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�;ŵŽŶĞĚĂ�
ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĂŐĂ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶͿ�

�ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ͘���

��

sĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ��sĂůŽƌ�ƉĂŐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͘���

sĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�� ^ƵŵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�;h^�Ϳ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŶƵŵĞƌĂů�
ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘��

dĂƐĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ă�ĚſůĂƌĞƐ�� dŝƉŽ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�Ă�ĚſůĂƌĞƐ�;h^�Ϳ�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�
ĚſůĂƌ͕�ĞũĞŵƉůŽ͗�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ǇĞŶĞƐ� ũĂƉŽŶĞƐĞƐ�ĚĞďĞƌĄ�
ƌĞƉŽƌƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ϭϭϭ͕ϴϱϲϴϮ͕�Ž͕�ůŝďƌĂ�ĞƐƚĞƌůŝŶĂ�Ϭ͕ϲϭϴϯϵ͘�

�ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ƐĞĂ�ĚſůĂƌĞƐ͕�ůĂ�ƚĂƐĂ�
ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ă�ĚſůĂƌĞƐ�;h^�Ϳ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ϭ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϲϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů��

EƵŵĞƌĂů��ĂŵďŝĂƌŝŽ�� �ſĚŝŐŽ� ƋƵĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ� Ğů� ŝŶŐƌĞƐŽ� Ž� ĞŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ͕�
ƐĞŐƷŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�ϭ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ��ǆƚĞƌŶĂ�
��/WͲϴϯ��

sĂůŽƌ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�� sĂůŽƌ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ� ;h^�Ϳ�ƉŽƌ�
ĐĂĚĂ�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘��

��

^ŝ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�Ğů�͞/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
�ƵĞŶƚĂ� ĚĞ� �ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͟� ŚĂƌĄ� ůĂƐ� ǀĞĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘�>Ă�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞďĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĚĞů�ĚşĂ�ĚĞů�ŝŶŐƌĞƐŽ�Ž�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŝŶĐŝĚŝƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĞŶ�Ğů�
͞/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘͟�

� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϳϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭϭ͘� ^��dKZ����,/�ZK��Z�hZK^�z�D/E�Z1��

ϭϭ͘ϭ͘�ZĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ�

�Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϵϰ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ��ǆƚĞƌŶĂ�ϭ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ĚĞ�ůĂ�:ƵŶƚĂ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�Z͘�͘ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�
Ž�ĂĚŝĐŝŽŶĞŶ͕�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů͗�

�

Ă͘� >ĂƐ� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ� ĚĞ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ� ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂŶ� ƉŽƌ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͕�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĐĂƌďſŶ͕�ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů�Ž�ƵƌĂŶŝŽ�Ǉ�

�

ď͘� >ĂƐ� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ� ĚĞ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ� ĚĞĚŝĐĂĚĂƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƉƌĞƐƚĂƌ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϲ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϵ�ĚĞ�ϭϵϵϭ�
Ǉ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϳϯ�ĚĞ�ϮϬϭϱ�;>ŝďƌŽ�Ϯ͕�WĂƌƚĞ�Ϯ͕�dşƚƵůŽ�/͕��ĂƉşƚƵůŽ�Ϯ͕�^ĞĐĐŝſŶ�ϯͿ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�
ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�Ž�ĂĚŝĐŝŽŶĞŶ͘��ƐƚĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�
ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ĚĞĚŝĐĂĐŝſŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĞŵŝƚŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�Ǉ��ŶĞƌŐşĂ͘�

�

>ĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ŶŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ĂĐƵĚŝƌ�Ăů�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉŽƌ�ŶŝŶŐƷŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ͕�ƐĂůǀŽ�ƉĂƌĂ͗�

�

Ă͘�'ŝƌĂƌ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ğů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞů�ŵŽŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů͘�

�

ď͘�'ŝƌĂƌ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ğů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐƵŵĂƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽŶ�ŽĐĂƐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂƐ�ǀĞŶƚĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͕�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĐĂƌďſŶ͕�ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů�Ž�ƵƌĂŶŝŽ�Ž�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ�Ăů�
ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ͘�

�

Đ͘�'ŝƌĂƌ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŽƚƌĂƐ�ƐƵŵĂƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘��

�

Ě͘�ZĞŝŶƚĞŐƌĂƌ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ŐĂƐƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘�

�
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�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�ŽƉĞƌĞŶ�ďĂũŽ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ǉ�ĐŽŶ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�ŶŽ�ĚĞƐĞĞŶ�ĂĐŽŐĞƌƐĞ�Ă�ĚŝĐŚŽ�ƌĠŐŝŵĞŶ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ƚĂů�ŚĞĐŚŽ�Ăů���/W�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�
ĨĞĐŚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĐƚƵĂůŝĐĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĞƐƚĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ƋƵĞĚĂƌĄŶ�ĞǆĐĞƉƚƵĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ƚĠƌŵŝŶŽ�ŝŶŵŽĚŝĨŝĐĂďůĞ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ϭϬ�
ĂŹŽƐ�Ǉ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŽƉĞƌĂƌ�ďĂũŽ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ŐĞŶĞƌĂů͘�

�

�ƵĂŶĚŽ� ƉŽƌ� ĞƌƌŽƌ� ƵŶĂ� ƐƵĐƵƌƐĂů� ƐĞ� ĐůĂƐŝĨŝƋƵĞ� ĞŶ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� ĐŽŵŽ�
ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ž�ŵŝǆƚŽ͕�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞƋƵĞƌŝƌ�ƐƵ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ�
^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů�ĂĚũƵŶƚĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽƉŽƌƚĞŶ�Ğů�ĞƌƌŽƌ�ĞŶ�ƐƵ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�
ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ͘�

�

ϭϭ͘ϭ͘ϭ͘� /ŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚŝƌĞĐƚĂ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĞŶ� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ� ĚĞ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ�

ϭϭ͘ϭ͘ϭ͘ϭ͘��ĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�

>ŽƐ� ƌĞŝŶƚĞŐƌŽƐ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĐŽŶ� ĚĞƐƚŝŶŽ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� Ž� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ� ĚĞ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ� Ǉ� ŵŝŶĞƌşĂ� ƐƵũĞƚĂƐ� Ăů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�
ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĐƵĂů͕�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ�Ă�ůŽƐ�
/D�� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��

��

>ŽƐ� ŐŝƌŽƐ� Ăů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞů� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� ĞŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĚĞů� ŵŽŶƚŽ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ� ĞŶ� ĐĂƐŽ� ĚĞ�
ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů�Ž�ĚĞů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐƵŵĂƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽŶ�
ŽĐĂƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ǀĞŶƚĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͕�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĐĂƌďſŶ͕�ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů�Ž�ƵƌĂŶŝŽ�Ž�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ͕�Ž�ĚĞů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ƐƵŵĂƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů͕�ƉƌĞǀŝĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞǀŝƐŽƌ�ĨŝƐĐĂů�Ž�
ĂƵĚŝƚŽƌ� ĞǆƚĞƌŶŽ͕� ĚĞďĞƌĄŶ� ĐĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ� ƉŽƌ� ĐŽŶĚƵĐƚŽ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕� ƉĂƌĂ� ůŽ� ĐƵĂů͕� ĚĞďĞ�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ� Ă� ůŽƐ� /D�� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϰϱϲϬ�͞'ŝƌŽ�Ăů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ǉ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘͟��ƐƚŽƐ�
ŐŝƌŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂƌ� ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ� ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐ� ĞŶ�Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉŽƌ� ůĂ�
ŵĂƚƌŝǌ�Ǉ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů͘�
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�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭϭ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ͘�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�

ŝ͘��ĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ��

�

�ů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�
ĞƐƉĞĐŝĂů�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌĄ�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�Ǉ�ϳ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ�ĚĞů�
�ĂƉşƚƵůŽ�ϳ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂƉŽƌƚĞ͘�

�

ŝŝ͘�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ��

�

�Ğ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ� ĐŽŶ� ůŽ� ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ͕� ƐĞ� ƉŽĚƌĄ�
ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂƌ� ĐŽŵŽ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕� ůĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞŶ�
ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ž�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘��

�

�ů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� ĚĞďĞƌĄ� ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ͗�

�

Ă͘� >ĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ� ƌĞŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĂŶƵĂů�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�
ĂƚĞŶĚĞƌ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů͕� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� Ğů� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ� ĞŶ� Ğů� ŶƵŵĞƌĂů�
ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϳ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽƐ͕�ĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ƌĞĨůĞũĂƌƐĞ�
ĞŶ� ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ� ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� �ĂƉŝƚĂů� �ƐŝŐŶĂĚŽ� Ǉ� ůĂ��ŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�
WĂƚƌŝŵŽŶŝĂů� ZĠŐŝŵĞŶ� �ƐƉĞĐŝĂů� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�
ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘�̂ Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ŐĂƐƚŽƐ�ůŽƐ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�
ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�;ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽƐͿ͘�

�

ď͘� >Ă� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂŶ� ůĂƐ� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚĂƐ� ĐŽŵŽ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĂŶƵĂů͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů��ĂƉŝƚĂů��ƐŝŐŶĂĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ͕� ĞŶ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƚŝĞŵƉŽ͕� ĞŶ� ůĂ� ĐƵĂů͕� ƉĂƌĂ� ĨŝŶĞƐ� ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽƐ͕� ĚĞďĞƌĄŶ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌ�ƐƵ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ͘��
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϳϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

Đ͘�>ŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ǇͬŽ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
Ğů� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ĂŶƵĂů͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ�
^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů��ĂƉŝƚĂů��ƐŝŐŶĂĚŽ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ƚŝĞŵƉŽ͘��

�

WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂĚƵĂŶĞƌŽ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ� ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ� /ŵƉƵĞƐƚŽƐ�Ǉ��ĚƵĂŶĂƐ�EĂĐŝŽŶĂůĞƐͲ
�/�E͕� ůĂƐ� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ� ĚĞďĞƌĄŶ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϵϬ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ͘��

�

>ŽƐ� ĂƉŽƌƚĞƐ� Ă� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ;ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ� ĚĞ� ĨŽŶĚŽƐͿ� ƐĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĄŶ� ĐŽŵŽ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�
ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ŝŶĚŝĐĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ�
^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů��ĂƉŝƚĂů��ƐŝŐŶĂĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘��

�

>ĂƐ� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ� ƋƵĞ� ĐƵĞŶƚĞŶ� ĐŽŶ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ� ĞŶ� Ğů�
�ĂŶƌĞƉ͕� ĚĞďĞƌĄŶ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ăů���/W� ĚĞů� �ĂŶƌĞƉ� ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ�
/ŶǀĞƌƐŝſŶ�^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů��ĂƉŝƚĂů��ƐŝŐŶĂĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘��

ϭϭ͘ϭ͘ϭ͘ϯ͘��ĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�

�Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ� ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘ϳ͘Ϯ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ�Ǉ�ĐŽŶ�Ğů� ĨŝŶ�ĚĞ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�
ůĂ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞƐ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ��ŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ� WĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�
ZĠŐŝŵĞŶ��ƐƉĞĐŝĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘��

�

�ů�ƉůĂǌŽ�ƉĂƌĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƌ� ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞƐ�Ǉ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ZĠŐŝŵĞŶ��ƐƉĞĐŝĂů�
ĞƐ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�;ϲͿ�ŵĞƐĞƐ�ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ĐŝĞƌƌĞ�ĐŽŶƚĂďůĞ�Ă�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͘��

ϭϭ͘ϭ͘ϭ͘ϰ͘��ĂŵďŝŽƐ�Ă�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů��ĂƉŝƚĂů��ƐŝŐŶĂĚŽ�Ǉ�
ůĂ��ŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ZĠŐŝŵĞŶ��ƐƉĞĐŝĂů�

>Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� Ǉ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞƐ�ƉŽĚƌĄ�ĐĂŵďŝĂƌƐĞ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ƐĂůǀŽ�ůĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĂĚĂƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�
ĚĞ� ϮϬϭϯ͘� �ƵĂŶĚŽ� ƉƌŽĐĞĚĂ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ͕� ĚĞďĞƌĄŶ� ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ� ůŽƐ� ĂũƵƐƚĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ůĂ�
�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů��ĂƉŝƚĂů��ƐŝŐŶĂĚŽ�Ž��ŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�
ĚĞů�ZĠŐŝŵĞŶ��ƐƉĞĐŝĂů�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϳϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

>Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƌĞƉŽƌƚĂĚĂ� ĞŶ� Ğů� &ŽƌŵƵůĂƌŝŽ� ϭϯ� ͞ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂů�
ĂƐŝŐŶĂĚŽ�Ǉ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞƐ�ʹ�^ƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞů�ZĠŐŝŵĞŶ��ƐƉĞĐŝĂů͟�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ϯϭ�
ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ͕�ĨƵĞ�ŵŝŐƌĂĚĂ�Ăů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ĐŽŵŽ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ǉ�ůĂ��ŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ĚĞů�ZĠŐŝŵĞŶ��ƐƉĞĐŝĂů͘�

�

>ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ͘��

�

>Ž�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ƐĞ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƐŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵĞĚŝŽ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� ĚĞů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� Ǉ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
ƉƵĞĚĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ� Ɛŝ� ůŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ƐĞ� ŚŝĐŝĞƌŽŶ� ƐŝŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ůĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘��
�

ϭϭ͘ϭ͘ϭ͘ϱ͘��ĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĞĚŝĐĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�

>ĂƐ� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�ĚĞĚŝĐĂĚĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă� ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ� Ăů� ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ŽďƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ� ĚĞ� ĚĞĚŝĐĂĐŝſŶ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĞŵŝƚŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�Ǉ��ŶĞƌŐşĂ͕�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�
Ǉ�ƉŽĚƌĄŶ�ŚĂĐĞƌ�ƵƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ƌĠŐŝŵĞŶ͘�>ĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂŶ�
ŽďƚĞŶŝĚŽ�Ğů�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ͕�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ŐĞŶĞƌĂů͘�^Ğ�ƉƌĞƐƵŵĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�
ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ƋƵĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚĂŶ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� Ă� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ďĂũŽ� ůŽƐ� ŶƵŵĞƌĂůĞƐ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ŚĂŶ� ŽďƚĞŶŝĚŽ� ĚŝĐŚŽ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�ŽƉĞƌĞŶ�ďĂũŽ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ǉ�ĐŽŶ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�ŶŽ�ŽďƚĞŶŐĂŶ�ůĂ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ĚĞĚŝĐĂĐŝſŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĞǆƉĞĚŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�
DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�Ǉ��ŶĞƌŐşĂ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ� ůĂƐ� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ� ĚĞ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ� ŽƉĞƌĞŶ� ďĂũŽ� Ğů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ŐĞŶĞƌĂů� Ǉ� ĐŽŶ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ� ƐĞ� ĚĞĚŝƋƵĞŶ� Ă� ůĂ� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ� Ăů� ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞ�
ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ŽďƚĞŶŐĂŶ�Ğů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ĚĞĚŝĐĂĐŝſŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĞǆƉĞĚŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϳϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĚĞ� DŝŶĂƐ� Ǉ� �ŶĞƌŐşĂ͕� ĚĞďĞƌĄŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƌ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ƌĠŐŝŵĞŶ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

>ĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ƚĞŶŐĂŶ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�
ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌĞǀŝĂ�Ă�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�
ĚĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ĚĞĚŝĐĂĐŝſŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĞŵŝƚŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�Ǉ��ŶĞƌŐşĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ�
ĞŶ� ůĂƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͕� ƵŶĂ� ǀĞǌ� ŽďƚĞŶŐĂŶ� ĚŝĐŚŽ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ͕� ůĞ� ƐĞƌĄŶ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ� ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŶƵŶĐŝĂĚŽƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͗�
�

ŝ͘� �ƵĂŶĚŽ� ŚĂǇĂŶ� ĐĂŶĂůŝǌĂĚŽ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚŝƌĞĐƚĂ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�
ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĚĞďĞƌĄŶ͗�

�

Ă͘��ĐƚƵĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

ď͘��ŽƌƌĞŐŝƌ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞů�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͘ϰ͘ϭ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

ŝŝ͘��ƵĂŶĚŽ�ŚĂǇĂŶ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͗�

�

Ă͘�ZĞĞŵďŽůƐĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂǇĂŶ�ƉĂŐĂĚŽ�

�

�ĞďĞƌĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�
ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌƐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů��ĂƉŝƚĂů��ƐŝŐŶĂĚŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƋƵĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�͞/ŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ŶŽ�ƌĞĞŵďŽůƐĂďůĞƐ͟�ǇͬŽ�͞'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�
ŶŽ�ƌĞĞŵďŽůƐĂďůĞƐ͟�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ĐĂƐŽ͘�

�

ď͘�EŽ�ƌĞĞŵďŽůƐĂďůĞƐ�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϳϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

Ͳ��Ŷ� ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ� ůĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĐŝďŝƌ�
ĂƉŽƌƚĞƐ� ĞŶ� ĞƐƉĞĐŝĞ� ĞŶ� Ğů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐŝŐŶĂĚŽ͕� ƉŽĚƌĄŶ� ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚĂ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ� ŶŽ�
ƌĞĞŵďŽůƐĂďůĞ�ĞŶ�ĠƐƚĞ͕�Ž�

�

Ͳ�WŽĚƌĄŶ�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ͕�ƉƌĞǀŝŽ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�
�ſĚŝŐŽ�ĚĞ� �ŽŵĞƌĐŝŽ� Ǉ� ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ͘�hŶĂ� ǀĞǌ� ĚŝƐŵŝŶƵŝĚŽ� ĠƐƚĞ͕� ƐĞ�ĚĞďĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ� Ğů�
ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�̂ ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů��ĂƉŝƚĂů��ƐŝŐŶĂĚŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�
ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�͞/ŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ŶŽ�ƌĞĞŵďŽůƐĂďůĞƐ͟�ǇͬŽ�͞'ĂƐƚŽƐ�
ĚĞ�/ŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ŶŽ�ƌĞĞŵďŽůƐĂďůĞƐ͟�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ĐĂƐŽ͘�

�

ŝŝŝ͘��ƵĂŶĚŽ�ŚĂǇĂŶ�ƉƌĞƐƚĂĚŽ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂǇĂŶ�ƉĂŐĂĚŽ͗��

�

Ă͘�WĂŐŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϵϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͗͘�

�

�ĨĞĐƚĂŶ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ͕�ůŽ�
ĐƵĂů�ĚĞďĞ�ƌĞĨůĞũĂƌƐĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĠďŝƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�
ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů��ĂƉŝƚĂů��ƐŝŐŶĂĚŽ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

ď͘�WĂŐŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͗�

�

�Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϵϱ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͕͘�ƉŽĚƌĄ�ĂĐƵĚŝƌƐĞ�Ăů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�
ŐŝƌĂƌ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ğů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĐƵĂů͕�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌƐĞ�Ă�ůŽƐ�/D��ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
�ĂŵďŝŽͿ͘��

�

�ĨĞĐƚĂŶ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� ĐƵĂŶĚŽ� ƐŽŶ� ŐŝƌĂĚŽƐ� Ă� ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ͕� ůŽ� ĐƵĂů�
ĚĞďĞƌĄ�ƌĞĨůĞũĂƌƐĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĠďŝƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�
/ŶǀĞƌƐŝſŶ� ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� �ĂƉŝƚĂů� �ƐŝŐŶĂĚŽ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϳϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭϭ͘ϭ͘ϭ͘ϲ͘�sĞŶƚĂ�Ă�ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�;ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐͿ�

��

Ă͘�>ĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ǀĞŶĚĞƌ�Ă�ůŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ǉ�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ǀĞŶƚĂƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͕�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĐĂƌďſŶ͕�ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů�Ž�ƵƌĂŶŝŽ�Ž�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�
ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ� Ǉ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ� ĐƵǇŽ� ƉĂŐŽ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ� ĞŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽƐ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϵϱ�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ�Ǉ�ϵϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘ϭͬϭϴ�:͘�͘��

�

ŝ͘��ů�ƉĂŐŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ă�ůĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů�ĚĞďĞƌĄ�
ƐĞƌ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�Ă� ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�͞sĞŶƚĂƐ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͟�ĞŶ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�
ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů��ĂƉŝƚĂů��ƐŝŐŶĂĚŽ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

ŝŝ͘��ů�ƉĂŐŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞƵĚŽƌ�Ăů�ŶƵĞǀŽ�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�;ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�
ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐͿ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�
ϭϬ͘ϴ͘�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�^ŝ�Ğů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞƵĚŽƌ�ĞƐ�ŽƚƌĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞďĞƌĄ�
ƐĞƌ� ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ� ƉŽƌ� ƐƵ� ŵĂƚƌŝǌ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ǉ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐĞ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�
ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ͞WĂŐŽƐ�Ă�ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ͟� ĚĞ� ůĂ� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ�
^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů��ĂƉŝƚĂů��ƐŝŐŶĂĚŽ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�Ž�
ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ƉŽƌ�ůĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ͘�Ž�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ĠƐƚĞ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ƵŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�ƵŶ�/D�͕�
ƋƵŝĞŶ� ĚĞďĞƌĄ� ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌůŽ� Ăů� ŶƵĞǀŽ� ĂĐƌĞĞĚŽƌ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůŽƐ� /D��ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ğů� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ� ƉŽƌ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�
;ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽͿ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϱϴϬϳ�͞WĂŐŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ă�ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘͟�

�

ď͘�>ŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ǀĞŶĚĞƌ�Ă�ůŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�
ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ�ƚŝĞŶĞŶ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƵĚŽƌĞƐ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϳϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ŝ͘��ů�ƉĂŐŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƉŽĚƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ž�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ĂĐƵĞƌĚĞŶ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞů�ůŝƚĞƌĂů�ĂͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϴ͘�ĞŶ�ůŽ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͘�
�

ŝŝ͘��ů�ƉĂŐŽ�Ăů�ŶƵĞǀŽ�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�;ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐͿ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĞƵĚŽƌĂ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ƐƵ�ŵĂƚƌŝǌ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
Ǉ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�͞WĂŐŽƐ�Ă�
ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͟�ĞŶ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ� ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� �ĂƉŝƚĂů� �ƐŝŐŶĂĚŽ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�Ž�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ƉŽƌ�ůĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�
Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ͘�Ž�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ĠƐƚĞ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�
ƵŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�ƵŶ�/D�͕�ƋƵŝĞŶ�ĚĞďĞƌĄ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌůŽ�Ăů�ŶƵĞǀŽ�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D��ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�
ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽͿ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϱϴϬϳ�͞WĂŐŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘͟�
�

ϭϭ͘ϭ͘ϭ͘ϳ͘�sĞŶƚĂ�Ă�ůŽƐ�/D��ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�
ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϵϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�

�Ă͘�WĂŐŽ�Ă�ƵŶĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�/D��ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�
Ž�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͘��

�

�ů� ƉĂŐŽ� ĚĞďĞƌĄ� ƐĞƌ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� Ă� ůĂ� ŵĂƚƌŝǌ� ĚĞ� ůĂ� ƐƵĐƵƌƐĂů� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ǉ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐĞ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ�
ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐŝŐŶĂĚŽ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĚĠďŝƚŽƐ�
͞sĞŶƚĂƐ� Ă� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� Ž� /D�� ĚĞ� ĐĂƌƚĞƌĂ� Ž� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ� ĚĞ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘͟�

�

ď͘�WĂŐŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ� ƐƵĐƵƌƐĂů�ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů� Ăů� /D�� ;ĞŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽ�
ĂĐƌĞĞĚŽƌͿ͘�

�
�ů�ƉĂŐŽ�Ăů�/D��;ĞŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽ�ĂĐƌĞĞĚŽƌͿ�ĚĞďĞƌĄ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů�ĞŶ�
Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ǉ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐĞ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐŝŐŶĂĚŽ͕�
ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�͞WĂŐŽƐ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ž�/D��ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�
ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘͟�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϳϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

Đ͘��ƵĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ�ƵŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉĞƌƚĞŶĞǌĐĂ�Ăů�
ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐĞŐƵŝƌ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ď�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϵ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�
ϭϬ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

ϭϭ͘ϭ͘Ϯ͘� �ƵĞŶƚĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ŶŽ� ƌĞŐƵůĂĚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ� ĚĞ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ�

>ĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ�Ăů� ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƉŽĚƌĄŶ�
ĞĨĞĐƚƵĂƌ� Ǉ� ƌĞĐŝďŝƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ� ƌĞŐƵůĂĚŽ� ůŽƐ� ƉĂŐŽƐ� ĐŽŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůŽƐ�
ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϵϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘ϭͬϭϴ�:͘�͘�

�

ϭϭ͘Ϯ͘�ZĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ�

WĞƌƚĞŶĞĐĞŶ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ŐĞŶĞƌĂů͗�

�

Ă͘� >ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ� ĐŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ� ƌĞĂůŝĐĞŶ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͕�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĐĂƌďſŶ͕�ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů�Ž�ƵƌĂŶŝŽ�Ǉ�

�

ď͘� >ĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ĐŽŶ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞĚŝƋƵĞŶ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůĂ�
ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ͘��ƐƚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŶŽ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ�Ăů�
ƌĠŐŝŵĞŶ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ƉŽƌ� ŽďƚĞŶĞƌ� Ğů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ� ĚĞ� ĚĞĚŝĐĂĐŝſŶ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂ� ĞŵŝƚŝĚŽ� ƉŽƌ� Ğů�
DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�Ǉ��ŶĞƌŐşĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϲ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϵ�ĚĞ�ϭϵϵϭ�Ǉ�Ğů�
�ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϳϯ�ĚĞ�ϮϬϭϱ�;>ŝďƌŽ�Ϯ͕�WĂƌƚĞ�Ϯ͕�dşƚƵůŽ�/͕��ĂƉşƚƵůŽ�Ϯ͕�^ĞĐĐŝſŶ�ϯͿ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�
ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�Ž�ĂĚŝĐŝŽŶĞŶ͘�

�

>ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ͕�ƐƵũĞƚĂƐ�Ăů�
ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ƉĂŐŽ�Ž�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� Ǉ� ƉŽĚƌĄŶ� ĂĐƵĚŝƌ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ŵŝƐŵŽ� ƉĂƌĂ� ĐĂŶĂůŝǌĂƌ� Ğů� ƉĂŐŽ� Ž� ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ� ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ͕�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĐƵĂů�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϴϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŵďŝŽͿ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ůŽƐ�
ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��

�

WĂƌĂ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
Ǉ� ĐŽŶ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ� Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ͕� ƐƵũĞƚĂƐ� Ăů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�
ŐĞŶĞƌĂů͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ϰϬϮϲ�͞/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�
ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ͟�Ăů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͘��
�

ϭϭ͘ϯ͘�^ƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ăů� ƌĠŐŝŵĞŶ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ǉ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂ��

�

�Ğ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ� ĐŽŶ� ůŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ϰ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϬϲϴ� ĚĞ� ϮϬϭϱ� Ǉ� ƐƵƐ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ůĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ�ƋƵĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĞŶ� ǀĂƌŝĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ͕� ƉŽĚƌĄŶ� ƉĞƌƚĞŶĞĐĞƌ� Ăů� ƌĠŐŝŵĞŶ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů� Ǉ� Ăů� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂ͘� WĂƌĂ� Ğů� ĞĨĞĐƚŽ͕� ĚĞďĞƌĄ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�͞ŵŝǆƚŽ͘͟�
/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů�ĚĞďĞƌĄ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�Ǉ�ĂƐŝŐŶĂƌ�Ă�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĂƉůŝĐĂďůĞ͕�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ͕�ůŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĚĂƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�
ƌĞŐƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ƚĞŶĞƌ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�Ă�ůĂƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘��

�

>ĂƐ� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĚĞďĞƌĄŶ� ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ� ĂŶƚĞ� Ğů� �ĂŶƌĞƉ͕� ĞŶ� ĨŽƌŵĂ� ĞǆĂĐƚĂ͕� ůĂƐ�
ƵƚŝůŝĚĂĚĞƐ� ŐĞŶĞƌĂĚĂƐ� ĞŶ� ĐĂĚĂ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĐŽŶƚĂďůĞ� ƉŽƌ� ĐĂĚĂ� ƵŶĂ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ZĠŐŝŵĞŶ��ƐƉĞĐŝĂů͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĨŽƌŵĂƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϭ͘ϭ͘ϭ͘ϯ͘�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ͘�
�

ϭϭ͘ϰ͘� ^ĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ� Ǉ� ŵŝŶĞƌşĂ� ʹ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉĂŐŽƐ� ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϴϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�Ğ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ� ĐŽŶ� ůŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϵϳ� ĚĞ� ůĂ� Z͘�͘� ϭͬϭϴ� :͘�͕͘� ůĂƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ�
ƉƵĞĚĞŶ�ĐĞůĞďƌĂƌ�Ǉ�ƉĂŐĂƌ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĂƐ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�
ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉƌŽǀĞŶŐĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ�
Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ŐĞŶĞƌĂů�Ž�ĞƐƉĞĐŝĂů͗�

�

Ă͘� >ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƷůƚŝŵĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�Ă� ůĂƐ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ� ĐŽŶ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ǉ� Ă� ůĂƐ� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ� ĚĞ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ͕�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͕�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĐĂƌďſŶ͕�
ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů�Ž�ƵƌĂŶŝŽ�Ǉ͕�

�

ď͘� >ĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ĐŽŶ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞĚŝƋƵĞŶ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůĂ�
ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ� Ăů� ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ͕� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� Ă� ůĂƐ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ĐŽŶ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�Ă�ůĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ͘�

�

Đ͘� >ŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ĐŽŵƉƌĂǀĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ� ƉĂƌĂ� ŶĂǀĞƐ� Ǉ� ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ� ĞŶ� ǀŝĂũĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĐŽŵƉƌĂǀĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͕�ĐƌƵĚŽ�Ǉ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�
ĞĨĞĐƚƷĞ� ��KW�dZK>� Ǉ� ůĂƐ� ĚĞŵĄƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞĚŝĐĂĚĂƐ� Ă� ůĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞ� ƌĞĨŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ƉĞƚƌſůĞŽ͘�

�

Ě͘� >ŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ĐŽŵƉƌĂƐ� ĚĞ� ƉĞƚƌſůĞŽ� ĐƌƵĚŽ� Ǉ� ŐĂƐ� ŶĂƚƵƌĂů� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ŶĂĐŝŽŶĂů� Ă�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�
Ǉ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů͘�

�

>ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶ�
ůĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ĠƐƚĂƐ�ŵĂŶƚĞŶŐĂŶ͕�ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌĞ�ƐƵ�ĨƵĞŶƚĞ�Ƶ�ŽƌŝŐĞŶ͕�ĐŽŵŽ�
ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�Ž�ĚĞ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂŶ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŽďũĞƚŽ�ƐŽĐŝĂů�Ž�ƐĞ�ĚĞƌŝǀĂŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ůĂƐ�
ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�Ă�ůĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ͘�

�

>Ž� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ĚĞďĞ� ĞŶƚĞŶĚĞƌƐĞ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƚŝĞŶĞŶ� ůĂƐ� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ� ĚĞ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�
ƉĂƌĂ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ăů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϴϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

>ĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ăů� ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ĚĞďĞŶ�ƌĞĐŝďŝƌ�Ž�
ĂƚĞŶĚĞƌ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�

�

>ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĐŝďŝƌ�Ž�ĂƚĞŶĚĞƌ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕�ĚĞ� ƐƵƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ž�ĚĞ� ůĂƐ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ͘�
�

ϭϭ͘ϱ͘�ZĞŐĂůşĂƐ�Ǉ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ƌĞŐĂůşĂƐ��

�

�ŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϬϰ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͕͘�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉĂŐĂƌ͕�ƌĞĐĂƵĚĂƌ�
Ǉ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ůĂƐ�ƌĞŐĂůşĂƐ�Ǉ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ZĞŐĂůşĂƐ͕�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�
ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ďĂŶĐĂƌŝĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ;ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� Ž� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ŶŽ�
ƌĞŐƵůĂĚŽͿ͘�WĂƌĂ�ƚĂůĞƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ͕�ƐĞ�ƉŽĚƌĄŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ƚƌĂƐůĂĚŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ͘�

�

>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞďĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌƐĞ� ƐŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƚƌŝĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ăů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕�
ĂƉůŝĐĂďůĞ�Ă�ůĂƐ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ�ƐƵũĞƚĂƐ�
Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘��

�

�ů�ƉĂŐŽ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƌĞŐĂůşĂƐ�Ǉ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĐŽŵŽ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�
ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ� ĚĞ� ůĂ� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ� ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� �ĂƉŝƚĂů� �ƐŝŐŶĂĚŽ͕�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘��

�

>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ĚĞďĞƌĄ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ�ƉĂƌĂ�
ĐƵĂŶĚŽ�ĠƐƚĞ�ĂƐş�ůŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĞƐĐƌŝƚĂ�Ƶ�ŽƚƌŽ�ŵĞĚŝŽ�ŝĚſŶĞŽ͘�
� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϴϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭϮ͘� &KZDh>�Z/K^͕��E�yK^�z�KdZK^�
�

�Ŷ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ�ʹ �ŽƉĐŝſŶ�͞ WŽůşƚŝĐĂ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ�Ǉ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂ͕͟�͞ ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�
Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ͕͟� ͞EƵĞǀŽ� ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕͟� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�Ğů� ĞŶůĂĐĞ�
ƉĂƌĂ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ�Ğ� ŝŶĨŽƌŵĞƐ� Ăů� �ĂŶĐŽ�ĚĞ� ůĂ�
ZĞƉƷďůŝĐĂ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ� �ĂŵďŝĂƌŝŽ͕� ůŽƐ� ƚŝƚƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ůŽƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕� ůŽƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ƐƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ͘��
�

ϭϮ͘ϭ͘�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽƐ�

�

Ă͘� �ŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�

� �

�� ;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ�
�� ;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ�
�� �ĞƉſƐŝƚŽ�Ăů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĞŶ��ƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�DŽŶĞĚĂ�>ĞŐĂů�ƉĂƌĂ�EŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�

�ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�
�� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ǀĂůĞƐ�Ǉ�'ĂƌĂŶƚşĂƐ�KƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D���

�� ZĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ�WƌĠƐƚĂŵŽƐ�ĞŶ�DŽŶĞĚĂ�>ĞŐĂů��ŽůŽŵďŝĂŶĂ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/D��Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�

�

ď͘�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�

�

�� &ŽƌŵĂƚŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂů�ĚĞů��ǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�WŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂͲ�/W�yd͘�
�� ZĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ�^ĂůĚŽƐ�Ǉ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ��^/&ͬ��/W�

�

Đ͘�� ;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ� �

�

Ě͘�� �ŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ǉ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƌŽ�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϴϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ��ŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ǉ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĚĞ�
ǀŝĂũĞƌŽ͘�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ϭϴ͘�

�

Ğ͘��� KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�

�
�� ͞ZĞƉŽƌƚĞ�ŵĞŶƐƵĂů�ĚĞ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�

ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ͘͟�
�

Ő͘�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�
�

Ͳ� ZĞƉŽƌƚĞ�ŵĞŶƐƵĂů�ĚĞ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ͘͟�
�

Ś͘�ZĞŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�

�

−� ZĞƉŽƌƚĞ� ŵĞŶƐƵĂů� ĚĞ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ĚĞ� ƌĞŵĞƐĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƚĂƌũĞƚĂƐ� ĚĠďŝƚŽ� Ǉ�
ĐƌĠĚŝƚŽ�;ZDZͿ�

−� ZĞƉŽƌƚĞ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂů�ĚĞ�ƌĞŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�;ZdZͿ�

�

ϭϮ͘Ϯ͘��ŶĞǆŽƐ�

�

�ŶĞǆŽ�ϭ� EƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�

�

�ŶĞǆŽ�Ϯ� �ĐƵĞƌĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�Ă�����

��������������������������ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

�ŶĞǆŽ�ϯ� ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�

�

�ŶĞǆŽ�ϰ�� &ĞĐŚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ͕�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϴϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

ϭϮ͘ϯ͘�KƚƌŽƐ�

�

Ă͘�dƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽƐ��

�

�ƌĐŚŝǀŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽƐ͘�

�

ď͘�&ŽƌŵĂƚŽ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�/D��Ǉ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ͘�

�

&ŽƌŵĂƚŽ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�/D��Ǉ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ĞǆĐůƵǇĞŶĚŽ�
ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘�

�

Đ͘��;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ��

�
�

� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϴϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ŶĞǆŽ�ϭ�
EhD�Z�>�^���D�/�Z/K^�

�
�

/E'Z�^K^�

�yWKZd��/KE�^�����/�E�^�
WĄŐŝŶĂ�
EŽ͘�

ϭϬϬϬ� � ZĞŝŶƚĞŐƌŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂĨĠ͘� ϭϬ�
ϭϬϭϬ� � ZĞŝŶƚĞŐƌŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌďſŶ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ůŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ͘� ϭϭ�
ϭϬϮϬ� � ZĞŝŶƚĞŐƌŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ůŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ͘� ϭϭ�
ϭϬϯϬ� � ZĞŝŶƚĞŐƌŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͕�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ůŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ͘� ϭϭ�

ϭϬϰϬ� � ZĞŝŶƚĞŐƌŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĨĠ͕�ĐĂƌďſŶ͕�ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů͕�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�Ǉ�ƉŽƌ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƉĂŐĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘��

ϭϭ�

ϭϬϰϯ� � ZĞŝŶƚĞŐƌŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ� ϭϭ�

ϭϬϰϰ� �Ύ� �ĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ� ϭϭ�
ϭϬϰϱ� � �ŶƚŝĐŝƉŽƐ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂĨĠ͘� ϭϭ�
ϭϬϱϬ� � �ŶƚŝĐŝƉŽƐ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĨĠ͕�ĐĂƌďſŶ͕�ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů͕�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͘� ϭϭ�
ϭϬϲϬ� �Ύ� WĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘� ϭϮ�

� � � ϭϮ�

ϭϱϭϬ�
ϭϬϰϲ�

�
'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͘�
ZĞŝŶƚĞŐƌŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�
ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ͘�

ϭϮ�
ϭϮ��

�
�

�E��h��D/�EdK��yd�ZEK�z��s�>�^�z�'�Z�Ed1�^� WĄŐŝŶĂ�EŽ͘�
ϭϬϲϯ� Ύ� WĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�;ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�Ă�ŵĄƐ�ĚĞ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐͿ͘� ϭϳ�
ϭϲϯϬ� � /ŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ǉ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�� ϭϮ�
ϭϲϰϮ� � �ũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�� ϭϮ�

ϭϲϰϱ� � /ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�� ϭϴ�

ϰϬϬϬ� � �ĞƐĞŵďŽůƐŽ��ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ��/D���Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�� ϭϯ�

ϰϬϬϱ� � �ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘� ϭϯ�

ϰϬϬϲ� � �ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�/D��ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�
ůĞŐĂů� ϭϳ�

ϰϬϮϬ� � �ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�� ϭϮ�

ϰϬϳϱ� � �ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ��ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ăů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů��Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ��ůĂ��
�dE�� ϭϲ�

ϰϬϴϬ� � �ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/D��Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘�� ϭϰ�

ϰϬϴϱ� � �ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘� ϭϱ�
ϰϬϮϭ� � WĂŐŽƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů� ϭϯ�
ϰϬϭϴ� � �ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ϭϳ�

�
/Es�Z^/KE�^�/Ed�ZE��/KE�>�^�� WĄŐŝŶĂ�EŽ͘�
ϭϯϭϬ� � /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ʹ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͘�� ϮϬ�
ϭϯϮϬ� � /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ʹ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ͳ͘� ϮϬ�
ϭϯϵϬ� � /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ʹ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĐĂƌďſŶ͕�ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů�Ǉ�ƵƌĂŶŝŽ͘��� ϮϬ�
ϭϱϵϬ� � ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ž�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�� ϮϮ�
ϭϱϵϱ� � ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ž�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�� ϮϮ�
ϭϱϵϴ� � ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝũŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ϯϯ�
ϭϱϵϵ� � ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů�� Ϯϯ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϴϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϰϬϮϱ� � /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ʹ�ƐĞĐƚŽƌ�
ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ͘��

ϮϬ�

ϰϬϮϲ� � /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ� ϮϬ�

ϰϬϯϬ� � /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�� Ϯϭ�

ϰϬϯϭ� � /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ͳ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ŶĞŐŽĐŝĂďůĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͘��

Ϯϭ�

ϰϬϯϮ� � �ĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŝǀĂĚŽ͘� ϮϬ�

ϰϬϯϱ� � /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ʹ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ��

ϮϬ�

ϰϬϯϲ� � WƌŝŵĂ�ĞŶ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƉŽƌƚĞƐ� ϮϬ�

ϰϬϯϴ� � /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�Ğ�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�
ZEs��ʹ��ĞĐƌĞƚŽ�ϰϴϬϰ�ĚĞů�Ϯϵ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘��

Ϯϯ�

ϰϬϰϬ� � /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ʹ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ�Ͳ͘� ϮϬ�
ϰϬϱϱ� � ZĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘� ϮϮ�
ϰϬϱϴ� � ZĞĚĞŶĐŝſŶ�Ž�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�� ϮϮ�
ϰϬϲϱ� � ZĞĚĞŶĐŝſŶ�Ž�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝũŽƐ�ƌĂĚŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��� Ϯϯ�
ϰϬϲϲ� � ZĞĚĞŶĐŝſŶ�Ž�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů�� Ϯϯ�

�
�

^�Zs/�/K^͕�dZ�E^&�Z�E�/�^�z�KdZK^��KE��WdK^�� WĄŐŝŶĂ�EŽ͘�
ϭϬϳϬ� � sĞŶƚĂ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�ĐƌƵĚŽ�Ǉ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘� Ϯϯ�
ϭϱϭϬ� � 'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ŶŽ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͘� Ϯϯ�
ϭϱϮϬ� � ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ĂĞƌŽƉƵĞƌƚŽ͘� Ϯϰ�
ϭϱϯϬ� � dƵƌŝƐŵŽ� Ϯϰ�
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ϭϴϬϵ� � ZĞŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͘� Ϯϰ�
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,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϴϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �
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/ŶŐƌĞƐŽ͘� Ϯϴ�
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ϱϯϴϯ� Ύ� �ŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ƐĂůĚŽƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ͲƐĞĐƚŽƌ�
ƉƷďůŝĐŽͲ� Ϯϴ�
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ϱϯϴϲ� Ξ� dƌĂƐůĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ʹ�ŝŶŐƌĞƐŽ� Ϯϴ�
ϱϯϴϳ� Ξ� /ŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ƚƌĂƐůĂĚŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ� Ϯϴ�
ϱϯϵϬ� ΎΎΎ� �ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�Ͳ͘� Ϯϳ�
ϱϯϵϱ� ΎΎΎ� �ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂĨĞƚĞƌŽƐ͘� Ϯϳ�

� � �� Ϯϴ�
ϱϰϬϱ� Ξ� KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘� ϯϴ�
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ϰϬϲϯ� Ξ� ZĞĚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ� ϯϴ�

ϰϬϲϰ� Ξ� ZĞĚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�� ϯϴ�
ϱϯϴϬ� Ξ� �ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ϯϴ�
ϯϬϬϬ� Ξ� /ŶŐƌĞƐŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘� ϯϴ�

ϱϰϱϲ� Ξ� dƌĂƐůĂĚŽ�ĚĞ�ĚſůĂƌĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�
ϭͬϭϴ�:͘�͘�Ͳ��/ŶŐƌĞƐŽ� ϯϵ�

ϱϰϱϬ� ΎΎΎ� /ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ��͘d͘E͘�Ğ�/D��Ž�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ͘��

Ϯϵ�

ϱϰϱϭ� ΎΎΎ� /ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲ
ĚŝǀŝƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ��ĐŽƉĞƚƌŽů�Ğ�/D��Ž�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ��

Ϯϵ�

ϱϰϱϮ� ΎΎΎ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂĨĞƚĞƌŽƐ�Ğ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�
Ž�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ��

Ϯϵ�

ϱϰϱϯ� ΎΎΎ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƌŝǀĂĚŽ� Ğ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� DĞƌĐĂĚŽ� �ĂŵďŝĂƌŝŽ� Ž�
ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ͘��

Ϯϵ�

ϱϰϱϰ� ΎΎΎ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�Ğ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�ĂŐĞŶƚĞƐ�
ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ͘��

ϯϬ�

ϱϰϱϱ� � �ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͘� ϯϬ�

�
ϱϰϱϳ�

�
ϱϰϱϴ�

Ύ�

�
�ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�
ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘�
sĞŶƚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘��

ϯϬ�
�

ϯϬ�

ϱϰϲϬ�
ϱϰϵϵ�

�
�
sĞŶƚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ă�/D��ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�
�ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚſůĂƌĞƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D��ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�
ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�ʹ�/ŶŐƌĞƐŽ�

ϯϬ�
ϯϬ�

ϱϰϲϰ� Ύ� �ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ϯϮ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϴϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

� � � ϯϴ�

ϱϯϲϵ� ΎΎΎΎ�
�ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ƉŽƌ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�
dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů͘�
�

ϯϵ�

ϱϯϴϴ� �
dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��dE�Ǉ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�
ƌĞŐƵůĂĚŽ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ʹ�/ŶŐƌĞƐŽ�
�

ϯϵ�

Ύ� � �ƐƚŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� �

ΎΎΎ� � >ŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�;ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůͿ�ĚĞďĞŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ĞŶ�Ğů�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�EŽ͘�ϭϬ�ĞƐƚŽƐ�
ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞŐƌĞƐŽ͘�

�

ΎΎΎΎ� � EƵŵĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͘� �

Ξ� � EƵŵĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĚĞ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͘� �
� � /D��с�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ� �
� � �dE�с��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů� �

�

�
�
�
�
�

EhD�Z�>�^���D�/�Z/K^��
�'Z�^K^�

/DWKZd��/KE�^�����/�E�^�� WĄŐŝŶĂ�EŽ͘�
� � � ϴ�

ϮϬϭϱ� � 'ŝƌŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ǇĂ�ĞŵďĂƌĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ŝŐƵĂů�Ž�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ƵŶ�;ϭͿ�ŵĞƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘���

ϵ�

ϮϬϭϲ� � 'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ǇͬŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĂǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͘�'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͘� ϭϬ�

ϮϬϭϳ� � WĂŐŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͕�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�ĐŽŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�Ž�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ƉŽƌ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ͘� ϭϬ�

ϮϬϲϬ� Ύ� WĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘� ϭϬ�

ϮϬϮϮ� � 'ŝƌŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ǇĂ�ĞŵďĂƌĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƵŶ�;ϭͿ�ŵĞƐ�Ğ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ž�ŝŐƵĂů�Ă�ĚŽĐĞ�
;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘��

ϵ�

ϮϬϮϯ� � 'ŝƌŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ǇĂ�ĞŵďĂƌĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƵŶ�;ϭͿ�ŵĞƐ�Ğ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ž�ŝŐƵĂů�Ă�ĚŽĐĞ�
;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ͕�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘��

ϵ�

ϮϬϮϰ� � 'ŝƌŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ǇĂ�ĞŵďĂƌĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘��

ϵ�

ϮϬϮϱ� � 'ŝƌŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ǇĂ�ĞŵďĂƌĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ͕�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘��

ϭϬ�

ϮϬϮϲ����
ϮϬϮϳ� Ύ�

�ĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͘��
/ŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ͘��
��

ϭϬ�
�

ϭϬ�
�
�E��h��D/�EdK��yd�ZEK�K��s�>�^�z�'�Z�Ed1�^� WĄŐŝŶĂ�EŽ͘�

ϮϬϲϯ� Ύ� WĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�;ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�Ă�ŵĄƐ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�;ϲͿ�ŵĞƐĞƐͿ͘� ϭϳ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϵϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϮϭϮϱ� �
�
/ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/D��Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ͘�
��

ϭϯ�

Ϯϭϯϱ� � /ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘� ϭϰ�

Ϯϭϱϱ� � /ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ăů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��dE͘� ϭϲ�

Ϯϭϲϱ� � /ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/D��Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘�� ϭϱ�

Ϯϭϳϱ� � /ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹ ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�
ƉƷďůŝĐŽ͘��� ϭϱ�

Ϯϭϴϱ� � /ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�/D��ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů� ϭϴ�

ϮϮϯϬ� � �ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/D��Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�
��

ϭϯ�

ϮϮϰϬ� � �ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�� ϭϰ�

ϮϮϰϳ� � �ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�/D��ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�
ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů� ϭϴ�

ϮϮϱϬ� � �ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/D��Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘�� ϭϱ�

ϮϮϲϬ� � �ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�
ƉƷďůŝĐŽ͘�� ϭϲ�

ϮϲϭϮ� �
ZĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ĚĞ� ĂǀĂůĞƐ� Ǉ� ŐĂƌĂŶƚşĂƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ĞŵŝƚŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ƉĂŐĂĚĞƌŽƐ� ĞŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ͕� ƋƵĞ� ƌĞƐƉĂůĚĂŶ� ůĂ� ƐĞƌŝĞĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ŽĨĞƌƚĂ� Ǉ� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�Ǉ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�;�ƌƚ͘�ϱϵ͕�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕�ůŝƚĞƌĂů�ĞͿ�ŝŶĐŝƐŽ�ŝ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϴͬϮϬϬϬ�:͘�͘Ϳ�ʹ��ƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůĞƐ�
ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĚşĂ�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘��

ϭϴ�

Ϯϲϭϯ� �

ZĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ĚĞ� ĂǀĂůĞƐ� Ǉ� ŐĂƌĂŶƚşĂƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ĞŵŝƚŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉĂŐĂĚĞƌŽƐ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĂůĚĂŶ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƚƌĂşĚĂƐ�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�
Ğů�ƉĂşƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ž�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
;�ƌƚ͘�ϱϵ͕�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕�ůŝƚĞƌĂů�ĞͿ�ŝŶĐŝƐŽ�ŝŝ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϴͬϮϬϬϬ�:͘�͘Ϳ�Ͳ��ƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůĞƐ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĚşĂ�Ϯϱ�ĚĞ�
ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘��

ϭϵ�

Ϯϲϭϰ� �
ZĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ĚĞ� ĂǀĂůĞƐ� Ǉ� ŐĂƌĂŶƚşĂƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ĞŵŝƚŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉĂŐĂĚĞƌŽƐ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĂůĚĂŶ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�;�ƌƚ͘�ϱϵ͕�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕� ůŝƚĞƌĂů�ĞͿ�
ŝŶĐŝƐŽ�ŝŝŝ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϴͬϮϬϬϬ�:͘�͘Ϳ��ʹ��ƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůĞƐ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĚşĂ�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘��

ϭϵ�

Ϯϲϭϱ� �

ZĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ĚĞ� ĂǀĂůĞƐ� Ǉ� ŐĂƌĂŶƚşĂƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ĞŵŝƚŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉĂŐĂĚĞƌŽƐ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĂůĚĂŶ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�
ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�ĐƌƵĚŽ�Ǉ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ă�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ǉ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�;�ƌƚ͘�ϱϵ͕�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕�ůŝƚĞƌĂů�ĞͿ�ŝŶĐŝƐŽ�ŝǀ�ĚĞ�ůĂ�
Z͘�͘�ϴͬϮϬϬϬ�:͘�͘Ϳ���ʹ��ƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůĞƐ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĚşĂ�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘��

ϭϵ�

Ϯϲϭϲ� � ZĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ʹ��ƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ǉ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�
ĚşĂ�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘��

ϭϵ�

Ϯϲϭϵ� � �ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ͘�� ϭϴ�

ϮϲϮϬ� � /ŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ǉ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ʹ ��ƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�
ĂǀĂůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ǉ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĚşĂ�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘��

ϭϵ�

ϰϱϬϬ� � �ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/D��Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ͘�� ϭϯ�

ϰϱϬϭ� � WƌĞƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/D��Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�� ϭϰ�
ϰϱϬϱ� � �ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘� ϭϯ�
ϰϱϬϲ� � WƌĞƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘� ϭϰ�

ϰϱϬϳ� � �ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�/D��ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�
ůĞŐĂů� ϭϳ�

ϰϱϬϴ� � WƌĞƉĂŐŽ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�/D��ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů� ϭϴ�

ϰϱϮϬ� � �ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�� ϭϮ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϵϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϰϲϬϱ� � �ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ăů�'ŽďŝĞƌŶŽ�
EĂĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��dE͘� ϭϲ�

ϰϲϭϬ� � WƌĞƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ăů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��dE͘� ϭϳ�

ϰϲϭϱ� � �ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/D��Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘�� ϭϱ�

ϰϲϭϲ� � WƌĞƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/D��Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘�� ϭϲ�

ϰϲϮϱ� � �ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�
ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘� ϭϱ�

ϰϲϮϲ� � WƌĞƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂͲ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�
ƉƷďůŝĐŽ� ϭϲ�

ϰϱϮϱ� � �ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ϭϳ�
�
/Es�Z^/KE�^�/Ed�ZE��/KE�>�^��� WĄŐŝŶĂ�EŽ͘�

ϮϬϳϯ� � � �
ϮϬϳϰ� � hƚŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�� Ϯϭ�
ϰϱϲϬ� � 'ŝƌŽ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ǉ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�� ϮϬ�

� � �� Ϯϭ�

ϰϱϲϯ� � ZĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉŽƌ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ƉƌŝǀĂĚŽ͘� Ϯϭ�

ϰϱϲϱ� � /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŶŽ�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂĚĂ͘� Ϯϭ�
ϰϲϯϱ� � ZĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ĞǆĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ϯϭ�
ϰϱϴϬ� � /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ϮϮ�

ϰϱϴϭ� �
/ŶǀĞƌƐŝſŶ��ŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉĂŐĂĚĂ�ĐŽŶ�ƚĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞŵŝƚŝĚĂ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�Ǉ�
ĐŽďƌĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�
�

ϮϮ�

ϰϱϴϮ� �
/ŶǀĞƌƐŝſŶ��ŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉĂŐĂĚĂ�ĐŽŶ�ƚĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞŵŝƚŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ž�ĞŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ�Ǉ�ĐŽďƌĂĚĂ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�
�

ϮϮ�

ϰϱϴϱ� � /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�� ϮϮ�
ϰϱϵϬ� � /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�;�ƌƚ͘�ϲϬ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ͘� ϮϮ�
ϰϱϳϬ�� � /ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů�� ϮϮ�

ϰϱϳϯ�
ϰϱϳϭ��

�
/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝũŽƐ�ƌĂĚŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
ZĞƚŽƌŶŽ͕�ƵƚŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�
��

ϮϮ�

�
^�Zs/�/K^͕�dZ�E^&�Z�E�/�^�z�KdZK^��KE��WdK^�� WĄŐŝŶĂ�EŽ͘�

ϮϬϭϲ� � 'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ǇͬŽ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ŶŽ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�
ǇͬŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ž�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͘� ϯϭ�

ϮϬϭϴ� � �ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�ĐƌƵĚŽ�Ǉ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘� ϯϭ�
ϮϬϯϬ� � ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ĂĞƌŽƉƵĞƌƚŽ͘� ϯϭ�
ϮϬϰϬ� � dƵƌŝƐŵŽ͘� ϯϭ�
ϮϭϮϲ� � /ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƉŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ʹ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ʹ�ŽƚŽƌŐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�/D�͘� ϯϭ�

Ϯϭϯϲ� � /ŶƚĞƌĞƐĞƐ� ƉŽƌ� ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ʹ� ĚĞƵĚĂ� ƉƌŝǀĂĚĂ� ʹ� ŽƚŽƌŐĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� Ƶ� ŽƚƌŽƐ� ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘� ϯϭ�

Ϯϭϯϳ� � /ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƉŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ʹ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂͲ� ϯϭ�
ϮϮϭϱ� Ύ� /ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞƵĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŶĐĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů͘� ϯϭ�
ϮϮϳϬ� � ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͘�� ϯϭ�
ϮϲϮϭ� Ξ� �ŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ʹ��ŐƌĞƐŽ� ϯϮ�
ϮϴϬϬ� � ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘� ϯϮ�
ϮϴϱϬ� � �ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ� ϯϮ�
Ϯϴϵϱ� � ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ĂƌƚşƐƚŝĐŽƐ�Ǉ�ĚĞƉŽƌƚŝǀŽƐ͘� ϯϯ�
Ϯϴϵϲ� � WĂƐĂũĞƐ� ϯϯ�
ϮϵϬϬ� � sŝĂũĞƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ͕�ŐĂƐƚŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͕�ƉĂŐŽƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͘�� ϯϯ�
ϮϵϬϯ� � DĂƌĐĂƐ͕�ƉĂƚĞŶƚĞƐ͕�ƌĞŐĂůşĂƐ�Ǉ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ͘� ϯϮ�
ϮϵϬϰ� � KƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ϯϯ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϵϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϮϵϬϱ� Ύ� sĞŶƚĂ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂŶ�Ǉ�ǀĞŶĚĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘� ϯϰ�
ϮϵϬϲ� � ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ͕�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ͘� ϯϮ�
ϮϵϬϳ� � ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚŝƉůŽŵĄƚŝĐŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƐƵůĂƌĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘� ϯϰ�
ϮϵϬϴ� � �ŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ͘� ϯϰ�
ϮϵϬϵ� � ^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƉŽƌ�ƚƵďĞƌşĂ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�ĐƌƵĚŽ�Ǉ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů� ϯϭ�
ϮϵϭϬ� � �ŽŶĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƌĞŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĐŽŶƚƌĂƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ͘� ϯϮ�
Ϯϵϭϭ� Ύ� �ŵŝƐŝſŶ�Ǉ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽŶŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘� ϯϮ�
ϮϵϭϮ� Ύ� sĂůŽƌĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ğ�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ZEs�͘� ϯϮ�
Ϯϵϭϯ� � ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽƐ�Ǉ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽƐ� ϯϯ�
Ϯϵϭϰ� � ^ƵƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ�ĚĞ�ĂĨŝůŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐŽƐ�� ϯϯ�
Ϯϵϭϱ� � �ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ� ϯϯ�
Ϯϵϭϲ� � �ƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ� ϯϯ�
Ϯϵϭϳ� � ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚ� ϯϯ�
Ϯϵϭϴ�

�
Ϯϵϭϵ�

�
sĂůŽƌĞƐ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�Ğ�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ZEs��ʹ��ĞĐƌĞƚŽ�ϰϴϬϰ�ĚĞů�Ϯϵ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�
ϮϬϭϬ�
WĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ͘��

ϯϯ�
�

ϯϰ�
ϮϵϱϬ� � ^ĞŐƵƌŽƐ�Ǉ�ƌĞĂƐĞŐƵƌŽƐ͘� ϯϰ�
ϮϵϵϬ� � ZĞŵĞƐĂƐ�ĞŶƚƌĞŐĂĚĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽƐ� ϯϰ�
Ϯϵϵϭ� Ξ� �ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ��ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ��ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽƐ�� ϯϰ�

ϮϵϵϮ� � ZĞĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ƌĞŵĞƐĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĂŚŽƌƌŽ�ĚĞ�ƚƌĄŵŝƚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�
ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘� ϯϰ�

ϰϲϱϬ� � WĂŐŽ�ĚĞ�ĂĨŝůŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐƵŽƚĂƐ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘� ϯϰ�
� � �� ϯϲ�

ϱϴϵϲ� ΎΎΎ� sĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐŝŐŶĂƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĐŽƉĞƚƌŽů͘� ϯϰ�
ϱϴϵϳ� ΎΎΎ� sĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐŝŐŶĂƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂĨĞƚĞƌŽƐ͘� ϯϱ�
ϱϵϬϬ� ΎΎΎ� sĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐŝŐŶĂƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů��dE͘� ϯϱ�
ϱϵϬϴ� ΎΎΎ� sĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐŝŐŶĂƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ͘� ϯϱ�
ϱϵϭϬ� � KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�Ž�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŵĂƌŐĞŶ�Ž�ƉƌŝŵĂ͘� ϯϲ�

ϱϵϭϭ� Ξ� dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��dE�Ǉ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�Ͳ�
�ŐƌĞƐŽ͘� ϯϱ�

ϱϵϭϮ� Ξ� dƌĂƐůĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ͘���ŐƌĞƐŽƐ� ϯϱ�
ϱϵϭϯ� Ύ� �ĞƉſƐŝƚŽƐ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ͳ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ͘� ϯϱ�
ϱϵϭϰ� Ξ� dƌĂƐůĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ʹ�ĞŐƌĞƐŽ� ϯϱ�
ϱϵϭϱ� Ξ� �ƌƌŽƌĞƐ�ďĂŶĐĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�� ϯϲ�
ϱϵϭϲ� Ύ� �ĞƉſƐŝƚŽƐ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ͳ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘� ϯϲ�
ϱϵϭϳ� Ξ� �ŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ƚƌĂƐůĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ� ϯϲ�
ϱϵϮϬ� ΎΎΎ� sĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐŝŐŶĂƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘� ϯϱ�
ϱϵϯϬ� Ξ� KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘� ϯϵ�

ϱϴϬϬ� ΎΎΎ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ��͘d͘E͘�Ğ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ͘��

ϯϲ�

ϱϴϬϭ� ΎΎΎ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�ĐŽŶ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�
ĞĨĞĐƚŝǀŽ� ;�&Ϳ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� �ĐŽƉĞƚƌŽů� Ğ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů�
DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ��

ϯϲ�

ϱϴϬϮ� ΎΎΎ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�ĐŽŶ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�
ĞĨĞĐƚŝǀŽ�;�&Ϳ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂĨĞƚĞƌŽƐ�Ğ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ͘��

ϯϳ�

ϱϴϬϯ� ΎΎΎ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�ĐŽŶ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�
ĞĨĞĐƚŝǀŽ� ;�&Ϳ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƌŝǀĂĚŽ� Ğ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ͘��

ϯϳ�

ϱϴϬϰ� ΎΎΎ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�ĐŽŶ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�
ĞĨĞĐƚŝǀŽ� ;�&Ϳ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� ƌĞƐƚŽ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƷďůŝĐŽ� Ğ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ͘��

ϯϳ�

ϱϴϬϱ� � sĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�
ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͘� ϯϳ�

ϱϴϬϲ�
�
�

Ύ�
�
sĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞďŝƚĂƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ�ĚĞ�ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�

ϯϴ�
�

ϯϴ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϵϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϱϴϬϳ�
ϱϴϬϴ�

�
WĂŐŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�
WĂŐŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ă�/D��ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�
��

ϯϴ�

ϱϴϬϵ� Ύ� sĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ĚĠďŝƚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ϯϵ�

�
�h�Ed�^�����KDW�E^��/ME�ʹ�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ϭϬ� WĄŐŝŶĂ�EŽ͘�

ϱϵϬϵ� Ξ� sĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘� ϯϵ�
ϯϱϬϬ� Ξ� �ŐƌĞƐŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘� ϯϵ�

ϱϵϮϭ� Ξ� dƌĂƐůĂĚŽ�ĚĞ�ĚſůĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�
:͘�͘�Ͳ��ŐƌĞƐŽ� ϯϵ�

ϱϴϵϵ� ΎΎΎΎ�
sĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ƉŽƌ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�
dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�
�

ϯϵ�

ϱϵϭϴ� �
dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��dE�Ǉ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�
ƌĞŐƵůĂĚŽ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ʹ��ŐƌĞƐŽ�
�

ϯϵ�

Ύ� � �ƐƚŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘� �

ΎΎΎ� � >ŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĚĞďĞŶ���ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ĞŶ�Ğů�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�EŽ͘�ϭϬ�ĞƐƚŽƐ�
ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŝŶŐƌĞƐŽ͘�

�

ΎΎΎΎ� � EƵŵĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� �

�Ξ� � EƵŵĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĚĞ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� �
� � /D�͘�с�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ� �
� � �dEс��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů� �

�
�
�
�

EhD�Z�>�^���D�/�Z/K^�z���&/E/�/KE�^�
KďũĞƚŝǀŽ�
�
�ĞĨŝŶŝƌ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�Ăů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ͕� ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ͕� ĂǀĂůĞƐ� Ǉ� ŐĂƌĂŶƚşĂƐ͕� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ž�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘�
�
>ŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĞŶ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ŝƌĐƵůĂƌ� ƐŽŶ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� Ğů� �ĂŶĐŽ�ĚĞ� ůĂ�
ZĞƉƷďůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĨŝŶĞƐ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽƐ͘�
�
WŽƌ�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƐĞ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�
ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝĐĞŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘��
�
�/s/^�^���E�>/����^���dZ�s�^���>�D�Z���K���D�/�Z/K͘�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϵϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

/ŶŐƌĞƐŽƐ� ^Ğ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ƉŽƌ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ƚŽĚĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĞĨĞĐƚƵĂĚĂ� ƉŽƌ� ůŽƐ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů�
DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�/D�Ϳ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�
ĞĨĞĐƚƷĞŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ƋƵĞ�ƉŽƐĞĞŶ�ĞŶ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�
ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��
�
�ŐƌĞƐŽƐ�^Ğ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƉŽƌ�ĞŐƌĞƐŽƐ�ƚŽĚĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D�͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƌĞƚŝƌŽƐ�ƋƵĞ�
ůŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĞĨĞĐƚƷĞŶ�ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ƋƵĞ�
ƉŽƐĞĞŶ�ĞŶ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��
�
�
��^�Z/W�/ME����>K^�EhD�Z�>�^���D�/�Z/K^�
�
�
/DWKZd��/ME�����/�E�^��
�
EKd�͗� WĂƌĂ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉůĂǌŽƐ� ƐĞŹĂůĂĚŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ��ĂƉşƚƵůŽƐ�ϯ�Ǉ�ϵ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�
�
�
ϮϬϭϱ�Ͳ�'ŝƌŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ǇĂ�ĞŵďĂƌĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ŝŐƵĂů�Ž�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ƵŶ�;ϭͿ�ŵĞƐ�
Ǉ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ă�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�
ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐƵ�ƉĂŐŽ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ŝŐƵĂů�Ž�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ƵŶ�;ϭͿ�ŵĞƐ͘��
�
ϮϬϮϮ� Ͳ�'ŝƌŽ�ƉŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ǇĂ�ĞŵďĂƌĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƵŶ� ;ϭͿ�ŵĞƐ�Ğ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ž�ŝŐƵĂů�Ă�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƉĂŐĂĚĂƐ�
ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ă�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�
ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐƵ�ƉĂŐŽ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƵŶ�;ϭͿ�ŵĞƐ�Ğ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ž�
ŝŐƵĂů�Ă�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͕�Ă�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�
�
ϮϬϮϯ� Ͳ�'ŝƌŽ�ƉŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ǇĂ�ĞŵďĂƌĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƵŶ� ;ϭͿ�ŵĞƐ�Ğ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌ� Ž� ŝŐƵĂů� Ă� ĚŽĐĞ� ;ϭϮͿ� ŵĞƐĞƐ͕� ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ� ƉŽƌ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� DĞƌĐĂĚŽ� �ĂŵďŝĂƌŝŽ͕�
ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ă�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�
ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐƵ�ƉĂŐŽ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƵŶ�;ϭͿ�ŵĞƐ�Ğ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ž�
ŝŐƵĂů�Ă�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͕�Ă�/D�͘��
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϵϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϮϬϮϰ� Ͳ�'ŝƌŽ�ƉŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ǇĂ�ĞŵďĂƌĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă� ůŽƐ�ĚŽĐĞ� ;ϭϮͿ�
ŵĞƐĞƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ă�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�
ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐƵ�ƉĂŐŽ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͕�Ă�
ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��
�
�
�
�
ϮϬϮϱ�'ŝƌŽ� ƉŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ� ǇĂ� ĞŵďĂƌĐĂĚŽƐ� ĞŶ� ƵŶ� ƉůĂǌŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă� ůŽƐ� ĚŽĐĞ� ;ϭϮͿ�
ŵĞƐĞƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ͕�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ă�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�
ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐƵ�ƉĂŐŽ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͕�Ă�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ďĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƷďůŝĐĂ͘��
�
ϮϬϮϲ�ʹ��ĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�
�ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂŐŽ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƉŽĚƌĄ�
ƐĞƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞů�/D�ͩ͘�
�
ϮϬϮϳ͗�/ŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�
ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ͘��
WĂŐŽ�ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�
ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϯ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘ϭ͘ϭ͘ϭ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϱϱϱ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘�
�
ϮϬϭϲ�Ͳ�'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ǇͬŽ�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͘�'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͘� �
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĚŽƐ�Ă�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ďŝĞŶĞƐ� ǇͬŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ� ĐŽŵƉƌĂǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ� ĐŽŵŽ͗� ĨůĞƚĞƐ͕� ƐĞŐƵƌŽƐ͕� ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ŐĂƐƚŽƐ͕�
ĐƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞĂŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ƉŽƌ�ǀĂůŽƌ��/&�Ž��Θ&͘�
�
�ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ĚĞďĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌƐĞ�Ăů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĚĞů�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�
ƐĞ�ĚĞĚƵǌĐĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ğů� ǀĂůŽƌ�ĚĞ� ůŽƐ� ĨůĞƚĞƐ͕� ƐĞŐƵƌŽƐ͕� ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă� ůĂ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŶŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ŐĂƐƚŽƐ�ďĂŶĐĂƌŝŽƐ͘�
�
ϮϬϭϳ�Ͳ�WĂŐŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͕�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�ĐŽŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�Ž�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ƉŽƌ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ͘�
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�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ă�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�
ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͘��
�
ϮϬϲϬ�Ͳ�WĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘��
WĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�Ă�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�
ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͘��
�
�
�yWKZd��/ME�����/�E�^��
�
EKd�͗� WĂƌĂ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉůĂǌŽƐ� ƐĞŹĂůĂĚŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ��ĂƉşƚƵůŽƐ�ϰ�Ǉ�ϵ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�
�
ϭϬϬϬ�Ͳ�ZĞŝŶƚĞŐƌŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂĨĠ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂĨĠ͕�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ůĂƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�Ăů�
ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�Ğů�ĞŵďĂƌƋƵĞ�Ž�ĚĞů�͞ ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�
ĞŶ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�ʹ�ŝŶŐƌĞƐŽ͕͟�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�
�
ϭϬϰϱ�Ͳ�ŶƚŝĐŝƉŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂĨĠ͘�� �
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂĨĠ͕� ŝŶĐůƵŝĚĂƐ� ůĂƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�
ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�Ğů�ĞŵďĂƌƋƵĞ�Ž�ĚĞů�͞ ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ĞŶ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�ʹ�ĞŐƌĞƐŽ͕͟�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�EŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂĨĠ͘��
�
ϭϬϭϬ�Ͳ�ZĞŝŶƚĞŐƌŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌďſŶ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ůŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌďſŶ͕�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ůĂƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�
Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�Ž�ƉŽƌ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ͘�EŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĐĂƌďſŶ͘�
�
ϭϬϮϬ�Ͳ�ZĞŝŶƚĞŐƌŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ůŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů͕� ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ǌŽŶĂ�
ĨƌĂŶĐĂ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�Ž�ƉŽƌ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ͘�EŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů͘��
�
ϭϬϯϬ�Ͳ�ZĞŝŶƚĞŐƌŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͕�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ůŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͕�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�
ĚĞƐĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�Ž�ƉŽƌ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ͘�EŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͘�
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&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�
ϭϬϰϬ�Ͳ�ZĞŝŶƚĞŐƌŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĨĠ͕�ĐĂƌďſŶ͕�ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů͕�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ǉ�ƐƵƐ�
ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƉĂŐĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĨĠ͕�ĐĂƌďſŶ͕�
ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů͕�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͕�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�
ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�Ğů�ĞŵďĂƌƋƵĞ�Ž�ĚĞů�͞ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ĞŶ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�ʹ�
ĞŐƌĞƐŽ͕͟�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘�
�
ϭϬϰϯ� Ͳ� ZĞŝŶƚĞŐƌŽ� ƉŽƌ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ� ĞŶ� ƵŶ� ƉůĂǌŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă� ůŽƐ� ĚŽĐĞ� ;ϭϮͿ� ŵĞƐĞƐ͕�
ĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͕� ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�
ĚĞƐĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐƵ�ƉĂŐŽ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�
;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐ͘��
�
ϭϬϰϰ�ʹ��ĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�
�ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂŐŽ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƉŽĚƌĄ�
ƐĞƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞů�/D�͘�
�
ϭϬϱϬ�Ͳ��ŶƚŝĐŝƉŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĨĠ͕�ĐĂƌďſŶ͕�ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů͕�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ǉ�ƐƵƐ�
ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ� Ğů� ƉĂŐŽ� ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽ� ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ� ĐĂĨĠ͕� ĐĂƌďſŶ͕�
ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů͕�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�
ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�Ğů�ĞŵďĂƌƋƵĞ�Ž�ĚĞů�͞ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ĞŶ�ǌŽŶĂ� ĨƌĂŶĐĂ�ʹ�
ĞŐƌĞƐŽ͕͟�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�EŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͘��
�
�
�
�
ϭϱϭϬ�Ͳ�'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƐ͕�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ůŽƐ�
ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ĐŽŵŽ͗�ĨůĞƚĞƐ͕�ƐĞŐƵƌŽƐ͕�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ͕�
ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞƐƚĠŶ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͘��
�
^ŝ� ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�Ăů� ǀĂůŽƌ�ĚĞ� ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƐ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ� ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ� ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�
ϭϱϭϬ͘��
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϵϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭϬϰϲ͗�ZĞŝŶƚĞŐƌŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ůŽƐ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�
ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϯ�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϱϱϱ�
ĚĞ�ϮϬϭϬ͘�
�
ϭϬϲϬ�Ͳ�WĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘��
WĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͕� ŝŶĐůƵŝĚĂƐ� ůĂƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ǌŽŶĂ� ĨƌĂŶĐĂ�Ăů� ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�
ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�
�
�
�E��h��D/�EdK��yd�ZEK��
�
�Z��/dK^���d/sK^�
�
ϰϱϮϬ�Ͳ��ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŽƚŽƌŐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘��
�
ϰϬϮϬ�Ͳ��ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘�
�
ϭϲϯϬ�Ͳ�/ŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ǉ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ͕�ĚĞ�ŵŽƌĂ�Ǉ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘�
�
ϭϲϰϮ�ʹ ��ũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��ƉůŝĐĂ�
ƉĂƌĂ�ĂǀĂůĞƐ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĚşĂ�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘�
/ŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ� ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�
�
ϰϬϮϭ�Ͳ�WĂŐŽƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƐŝŶ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚĞƵĚĂ͘��ƉůŝĐĂ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�
�
�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭϵϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�Z��/dK^� W�^/sK^� ʹ��h��� WZ/s���� ʹKdKZ'��K^� WKZ� /Ed�ZD��/�Z/K^� ��>� D�Z���K�
��D�/�Z/K�;/D�Ϳ͘�
�
ϰϬϬϬ� Ͳ� �ĞƐĞŵďŽůƐŽ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� Ͳ� ĚĞƵĚĂ� ƉƌŝǀĂĚĂ� Ͳ� ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ͘�� �
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘�
�
ϰϱϬϬ� Ͳ� �ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� Ͳ� ĚĞƵĚĂ� ƉƌŝǀĂĚĂ� Ͳ� ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘�
�
ϮϭϮϱ�Ͳ�/ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�
Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ͘�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŵŽƌĂ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘�
�ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂƐ�Ăů��ĂŶĐŽ�
ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͘�
�
^ŝ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂŶĐĞůĂ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ϮϭϮϲ͘�
�
ϮϮϯϬ�Ͳ��ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘��
�
�
�Z��/dK^� W�^/sK^� ʹ� ��h��� WZ/s���� ʹ� KdKZ'��K^� WKZ� WZKs���KZ�^� h� KdZK^� EK�
Z�^/��Ed�^�
�
ϰϬϬϱ�Ͳ��ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘��
�
ϰϱϬϱ�Ͳ��ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��
�
�ŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƉĂŐŽ� ƚŽƚĂů� Ž� ƉĂƌĐŝĂů� ĚĞů� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘� �ƐƚĞ�
ŶƵŵĞƌĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�Ğů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�
Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϬϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�
Ϯϭϯϱ�Ͳ�/ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŵŽƌĂ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘�
�ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�ĐŽƐƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ƚĂŵďŝĠŶ�ŝŶĐůƵǇĞ�
ůŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ� ƉŽƌ� ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ůŽƐ� ĐŽƐƚŽƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ� ĚĞů� ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͘�
�
^ŝ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƐĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ͕� ƐĞ�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ϯϭϯϲ͘��
�
ϮϮϰϬ� Ͳ� �ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ŐĂƐƚŽƐ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� Ͳ� ĚĞƵĚĂ� ƉƌŝǀĂĚĂ� Ͳ� ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� Ă�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘��
�
�
�Z��/dK^�W�^/sK^�Ͳ���h���WZ/s����Ͳ�WZ�W�'K^���/Ed�ZD��/�Z/K^���>�D�Z���K���D�/�Z/K�
;/D�Ϳ͕�WZKs���KZ�^�h�KdZK^�EK�Z�^/��Ed�^͘�
�
ϰϱϬϭ�Ͳ�WƌĞƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�
Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�
ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂǌŽƐ�ĂĐŽƌĚĂĚŽƐ͘�
�
ϰϱϬϲ�Ͳ�WƌĞƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�
ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂǌŽƐ�ĂĐŽƌĚĂĚŽƐ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�
Ǉ�Ğů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘��
�
�
�Z��/dK^� W�^/sK^� ʹ� ��h��� Wj�>/��� ʹ� KdKZ'��K^� WKZ� /Ed�ZD��/�Z/K^� ��>� D�Z���K�
��D�/�Z/K�;/D�Ϳ����Ed/����^���>�^��dKZ�Wj�>/�K��/&�Z�Ed�^����>���/Z���/ME���>�d�^KZK�
E��/KE�>�;�dEͿ�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϬϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϰϬϴϬ� Ͳ� �ĞƐĞŵďŽůƐŽ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� Ͳ� ĚĞƵĚĂ� ƉƷďůŝĐĂ� Ͳ� ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŶŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ůŽƐ�
ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ�Ăů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ͘�
�
ϰϲϭϱ� Ͳ� �ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� Ͳ� ĚĞƵĚĂ� ƉƷďůŝĐĂ� Ͳ� ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘��
�ŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƉĂŐŽ� ƚŽƚĂů� Ž� ƉĂƌĐŝĂů� ĚĞů� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘� �ƐƚĞ�
ŶƵŵĞƌĂů�ŶŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂƐ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�
dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ͘�
�
Ϯϭϲϱ�Ͳ�/ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�
Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŵŽƌĂ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘�
�ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŶŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƉĂŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�
dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ͘�
�
�
ϮϮϱϬ�Ͳ��ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘��ƐƚĞ�
ŶƵŵĞƌĂů�ŶŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂƐ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�
EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ͘�
�
�
�Z��/dK^�W�^/sK^�Ͳ��h���Wj�>/��Ͳ�KdKZ'��K^�WKZ�WZKs���KZ�^�h�KdZK^�EK�Z�^/��Ed�^�
���Ed/����^���>�^��dKZ�Wj�>/�K��/&�Z�Ed�^����>���/Z���/ME���>�d�^KZK�E��/KE�>�;�dEͿ�
�
ϰϬϴϱ�Ͳ��ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�
ƉƷďůŝĐŽ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŶŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ůŽƐ�
ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ�Ăů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ͘�
�
ϰϲϮϱ�Ͳ��ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘��
�ŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƉĂŐŽ� ƚŽƚĂů� Ž� ƉĂƌĐŝĂů� ĚĞů� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘� �ƐƚĞ�
ŶƵŵĞƌĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�Ğů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϬϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

Ăů� �ĂŶĐŽ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ͘� �ƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ŶŽ� ŝŶĐůƵǇĞ� ůĂƐ� ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ƉĂŐĂĚĂƐ� ƉŽƌ� Ğů� 'ŽďŝĞƌŶŽ�
EĂĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ͘�
�
Ϯϭϳϱ�Ͳ�/ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŵŽƌĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘�
�ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�ĐŽƐƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ� ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŶŽ� ŝŶĐůƵǇĞ� ůŽƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƉĂŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ͘�
�
^ŝ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƐĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ͕� ƐĞ�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ϯϭϯϳ͘�
�
ϮϮϲϬ� Ͳ� �ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ� Ǉ�ŽƚƌŽƐ� ŐĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� Ͳ� ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ� Ͳ� ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� Ă�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚĞ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ͘�
�
�
�Z��/dK^�W�^/sK^�Ͳ��h���Wj�>/��Ͳ�KdKZ'��K^�WKZ�WZKs���KZ�^�h�KdZK^�EK�Z�^/��Ed�^�
��dZ�s�^����>���/Z���/ME���>�d�^KZK�E��/KE�>�;�dEͿ�
�
ϰϬϳϱ�Ͳ��ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ăů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘��
�
ϰϲϬϱ�Ͳ��ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
Ăů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ͘��
�ŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƉĂŐŽ� ƚŽƚĂů� Ž� ƉĂƌĐŝĂů� ĚĞů� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘� �ƐƚĞ�
ŶƵŵĞƌĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�Ğů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�
Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘�
�
Ϯϭϱϱ�Ͳ�/ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ăů�
'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϬϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŵŽƌĂ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘�
�ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�ĐŽƐƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘�
�
^ŝ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂŶĐĞůĂ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ϯϭϯϳ͘�
�
�
�Z��/dK^�W�^/sK^�Ͳ��h���Wj�>/��Ͳ�WZ�W�'K^���/Ed�ZD��/�Z/K^���>�D�Z���K���D�/�Z/K�
;/D�Ϳ͕�WZKs���KZ�^�h�KdZK^�EK�Z�^/��Ed�^͘�
�
ϰϲϭϲ�Ͳ�WƌĞƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�
Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�
ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂǌŽƐ�ĂĐŽƌĚĂĚŽƐ͘���ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŶŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ůŽƐ�ƉƌĞƉĂŐŽƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�
EĂĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ͘�
�
ϰϲϮϲ�Ͳ�WƌĞƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘�� ��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�
ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂǌŽƐ�ĂĐŽƌĚĂĚŽƐ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�
Ǉ� Ğů� ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͕� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ� Ăů� �ĂŶĐŽ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ͘� �ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů� ŶŽ� ŝŶĐůƵǇĞ� ůŽƐ�
ƉƌĞƉĂŐŽƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ͘�
�
ϰϲϭϬ�Ͳ�WƌĞƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ăů�
'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�
ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂǌŽƐ�ĂĐŽƌĚĂĚŽƐ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�
Ǉ�Ğů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘���
�
�
�
�
�
KdZK^� �Z��/dK^� W�^/sK^� ͲWZ�&/E�E�/��/ME� ��� �yWKZd��/KE�^Ͳ� KdKZ'��K^� WKZ�
/Ed�ZD��/�Z/K^���>�D�Z���K���D�/�Z/K�;/D�Ϳ�h�KdZK^�EK�Z�^/��Ed�^͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϬϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�
KdZK^� �Z��/dK^� W�^/sK^� K� ��d/sK^� Ͳ� /DWKZd��/ME� K� �yWKZd��/ME� �E� DKE���� >�'�>�
�K>KD�/�E��Ͳ͘��
�
ϮϬϲϯ�Ͳ�WĂŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�;ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�Ă�ŵĄƐ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�;ϲͿ�
ŵĞƐĞƐͿ͘�WĂŐŽ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�
ĨƵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘��
�
ϭϬϲϯ�Ͳ�WĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�;ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�Ă�ŵĄƐ�ĚĞ�ĚŽĐĞ�
;ϭϮͿ�ŵĞƐĞƐͿ͘�
WĂŐŽ� ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ĐƵĂŶĚŽ� ůĂ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ� ĨƵĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘��
�
ϰϬϭϴ�Ͳ��ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�
�
ϰϱϮϱ�Ͳ��ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�
�ŐƌĞƐŽ�ƉŽƌ�ůĂ��ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�
�

�E��h��D/�EdK��yd�ZEK�KdKZ'��K��� >K^� /D���KE���^d/EK���KW�Z��/KE�^���d/s�^��E�
DKE����>�'�>�
�
ϰϬϬϲ�ʹ��ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�/D��ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�
�ĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�/D��ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘�
�
ϰϱϬϳ�ʹ��ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�/D��ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�
WĂŐŽ� ƚŽƚĂů� Ž� ƉĂƌĐŝĂů� ĚĞů� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ŽƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ůŽƐ� /D�� ĐŽŶ� ĚĞƐƚŝŶŽ� Ă�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘�
�
Ϯϭϴϱ�ʹ �/ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�/D��ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�
ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�
WĂŐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŵŽƌĂ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�/D��ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�
Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϬϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϮϮϰϳ�ʹ��ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�/D��ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�
WĂŐŽ�ĚĞ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă� ůŽƐ� /D��ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘�
�
ϰϱϬϴ�ʹ�WƌĞƉĂŐŽ�ĚĞů�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�/D��ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�
ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�
WĂŐŽ� ƚŽƚĂů� Ž� ƉĂƌĐŝĂů� ĚĞů� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ŽƚŽƌŐĂĚŽ� Ă� ůŽƐ� /D�� ĐŽŶ� ĚĞƐƚŝŶŽ� Ă�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂǌŽƐ�ĂĐŽƌĚĂĚŽƐ͘�
�
�
�Z��/dK^��yd�ZEK^���Z/s��K^����>���:��h�/ME�z�Z�^d/dh�/ME�����s�>�^�z�'�Z�Ed1�^��
�
ϭϲϰϱ�/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
�
Ϯϲϭϵ��ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�
�
�s�>�^�z�'�Z�Ed1�^��E�DKE�����ydZ�E:�Z��ʹ��ƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ŚĂƐƚĂ�ĂŶƚĞƐ�
ĚĞů�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�
�
ϮϲϭϮ�ʹ�ZĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉĂŐĂĚĞƌŽƐ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĂůĚĂŶ�ůĂ�ƐĞƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�Ǉ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�Ǉ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�;�ƌƚ͘�ϱϵ͕�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕�ůŝƚĞƌĂů�ĞͿ�ŝŶĐŝƐŽ�ŝ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϴͬϮϬϬϬ�:͘�͘Ϳ�ʹ�
�ƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůĞƐ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĚşĂ�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�
�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĞŵďŽůƐĂƌ�ůŽ�ƉĂŐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĂǀĂůŝƐƚĂ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ŽƌĚĞŶĂŶƚĞ�ĚĞů�
ĂǀĂů� Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂ�ƋƵĞ� ƌĞƐƉĂůĚĂ� ůĂ� ƐĞƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ� ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ� Ǉ� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĐŽŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ� Ǉ�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�;ƐŝŶ�ƌĞƐƉĂůĚŽ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌͿ͘��
�
Ϯϲϭϯ�ʹ�ZĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ƉĂŐĂĚĞƌŽƐ� ĞŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ͕� ƋƵĞ� ƌĞƐƉĂůĚĂŶ� Ğů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂşĚĂƐ�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ž�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�;�ƌƚ͘�ϱϵ͕�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕�ůŝƚĞƌĂů�ĞͿ�ŝŶĐŝƐŽ�ŝŝ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϴͬϮϬϬϬ�
:͘�͘Ϳ�Ͳ��ƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůĞƐ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĚşĂ�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĞŵďŽůƐĂƌ�ůŽ�ƉĂŐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĂǀĂůŝƐƚĂ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ŽƌĚĞŶĂŶƚĞ�ĚĞů�
ĂǀĂů�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĂůĚĂ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŐĂŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�
ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĚĞ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ� Ž� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ŶŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ� ĞŶ� Ğů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϬϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�
Ϯϲϭϰ�ʹ�ZĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉĂŐĂĚĞƌŽƐ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĂůĚĂŶ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ;�ƌƚ͘� ϱϵ͕�
ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕�ůŝƚĞƌĂů�ĞͿ�ŝŶĐŝƐŽ�ŝŝŝ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϴͬϮϬϬϬ�:͘�͘Ϳ��ʹ��ƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůĞƐ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĚşĂ�
Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĞŵďŽůƐĂƌ�ůŽ�ƉĂŐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĂǀĂůŝƐƚĂ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĂůĚĂ�ůĂ�
ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĂŶƚĞ�Ğů�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�
�
Ϯϲϭϱ�ʹ�ZĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ƉĂŐĂĚĞƌŽƐ� ĞŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ͕� ƋƵĞ� ƌĞƐƉĂůĚĂŶ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ� Ă� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ƉĞƚƌſůĞŽ� ĐƌƵĚŽ� Ǉ� ŐĂƐ� ŶĂƚƵƌĂů� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ŶĂĐŝŽŶĂů� Ă� ůĂƐ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�
Ǉ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�;�ƌƚ͘�ϱϵ͕�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕�ůŝƚĞƌĂů�ĞͿ�ŝŶĐŝƐŽ�ŝǀ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϴͬϮϬϬϬ�:͘�͘Ϳ���ʹ��ƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůĞƐ�
ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĚşĂ�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĞŵďŽůƐĂƌ�ůŽ�ƉĂŐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĂǀĂůŝƐƚĂ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŶ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ǉ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƋƵĞ� ƌĞƐƉĂůĚĂŶ� Ğů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�ĐƌƵĚŽ�Ǉ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ă�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�
ĐŽŶ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƋƵĞ� ƌĞĂůŝĐĞŶ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ� Ǉ� ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉĞƚƌſůĞŽ� Ǉ� ŐĂƐ�
ŶĂƚƵƌĂů͘�
�
Ϯϲϭϲ�Ͳ�ZĞƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ʹ��ƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�
Ǉ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĚşĂ�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĞŵďŽůƐĂƌ�ůŽ�ƉĂŐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĂǀĂůŝƐƚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘�
�
ϮϲϮϬ� Ͳ� /ŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ǉ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ʹ��ƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ǉ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĚşĂ�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘�
/ŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ǉ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�
ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�
�
�
/Es�Z^/KE�^�/Ed�ZE��/KE�>�^��
�
/Es�Z^/ME������W/d�>���>��yd�Z/KZ�
�
/Es�Z^/ME��/Z��d�������W/d�>�^���>��yd�Z/KZ�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϬϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϰϬϮϱ�Ͳ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�
Ͳ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ͘�
�
ϰϬϮϲ�Ͳ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�
ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ͕�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ͘�
�
ϭϯϭϬ�Ͳ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�Ͳ�ǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ͘��
�
ϭϯϮϬ�Ͳ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�Ͳ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ͘��
�
ϭϯϵϬ�Ͳ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�Ͳ'ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĐĂƌďſŶ͕�ĨĞƌƌŽŶşƋƵĞů�Ǉ�ƵƌĂŶŝŽ��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ͘��
�
ϰϬϯϮ�Ͳ��ĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŝǀĂĚŽ͘�
^Ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚŝƌĞĐƚĂ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂůĞƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ůŽƐ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ� ĚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŝǀĂĚŽ͘�
�
�
�
ϰϬϯϱ� Ͳ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚŝƌĞĐƚĂ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂůĞƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĞŶ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� Ǉ� ĞŶ� Ğů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� ĚĞ�
ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�Ͳ�^ĞĐƚŽƌĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ�Ͳ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĂƐ�ĞŶ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ͘�
�ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŶŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͘�
�
ϰϬϯϲ�Ͳ�WƌŝŵĂ�ĞŶ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƉŽƌƚĞƐ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĞŶ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƉŽƌƚĞƐ͘�
�
�ŶƚŝĐŝƉŽ��
ϰϬϰϬ�Ͳ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�Ͳ�^ĞĐƚŽƌĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌşĂ�
Ͳ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ͘�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϬϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϰϱϲϬ�Ͳ��'ŝƌŽ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ǉ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�
ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů͕�ǀĞŶƚĂ�Ž�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂƐ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�ƉŽƌ�ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƉƌĞĐŝŽƐ͘�
�
�
/Es�Z^/ME������W/d�>�^���>��yd�Z/KZ����WKZd�&K>/K�
�
ϰϬϯϬ�Ͳ��/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ���
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͘�
�
ϰϬϯϭ�Ͳ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ͳ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�
ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ŶĞŐŽĐŝĂďůĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĞŵŝƐŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�;WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�
ŶĞŐŽĐŝĂďůĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐͿ͘� �ƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ƚĂŵďŝĠŶ� ŝŶĐůƵǇĞ� Ğů� ŝŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ�
ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ZEs�͕�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĞŵŝƚĞŶ�ĞŶ�Ğů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ŶĞŐŽĐŝĂďůĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͘͟�
�
ϰϱϳϭ�Ͳ�ZĞƚŽƌŶŽ͕�ƵƚŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͘�
�
�ŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� ƚŽƚĂů� Ž� ƉĂƌĐŝĂů� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƌĞŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƵƚŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ͕�ŐĂŶĂŶĐŝĂ�ŽĐĂƐŝŽŶĂů�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂƐ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�ƉŽƌ�ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƉƌĞĐŝŽƐ͘�
�
�
/Es�Z^/ME������W/d�>�^���>��yd�Z/KZ�Ͳ�hd/>/����^�z�Z�E�/D/�EdK^�Ͳ͘�
�
ϮϬϳϰ�Ͳ�hƚŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�
�
�ŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƌĞŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ƵƚŝůŝĚĂĚĞƐ͕� ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ͕� ŐĂŶĂŶĐŝĂ� ŽĐĂƐŝŽŶĂů� Ƶ� ŽƚƌŽƐ�
ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ŝŶĐůƵŝƌ�
ůĂƐ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�ƉŽƌ�ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƉƌĞĐŝŽƐ͘�
�
ϰϱϲϯ�Ͳ�ZĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉŽƌ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĚŽƐ�
ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŝǀĂĚŽ͘��ŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŝǀĂĚŽ͘�
�
ϰϱϲϱ�Ͳ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŶŽ�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂĚĂ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϬϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐƵŵĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�
ŽƌŝŐŝŶĂĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂǇĂ�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂĚŽ͘�
�
ϰϲϯϱ�ʹ�ZĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ĞǆĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞǀŽůǀĞƌ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�
ƌĞŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�Ǉ�Ğů�ĂƉŽƌƚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ŽƌŝŐŝŶĂĚĂ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ĐĂŵďŝŽ�Ž�ƉŽƌ�Ğů�
ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ž�ĐƵŽƚĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�
�
�
�
/Es�Z^/ME��K>KD�/�E���E��>��yd�Z/KZ͘�
�
/Es�Z^/ME��K>KD�/�E���/Z��d��
�
ϰϱϴϬ�Ͳ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��
�ŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉĂƌĂ� ĞĨĞĐƚƵĂƌ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚŝƌĞĐƚĂ͘� �ƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ŶŽ� ŝŶĐůƵǇĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�
�
ϰϱϴϭ�Ͳ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ��ŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉĂŐĂĚĂ�ĐŽŶ�ƚĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞŵŝƚŝĚĂ�ĞŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ�Ǉ�ĐŽďƌĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�
�ŽŵƉƌĞŶĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ͕�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�Ž�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĞŶ�Ğů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ͕�ƵďŝĐĂĚĂƐ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ƚĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�
ĞŵŝƚŝĚĂ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�Ǉ�ĐŽďƌĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘�
�
ϰϱϴϮ�Ͳ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ��ŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉĂŐĂĚĂ�ĐŽŶ�ƚĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞŵŝƚŝĚĂ�ĞŶ�
Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ž�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�Ǉ�ĐŽďƌĂĚĂ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�
�ŽŵƉƌĞŶĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ͕� ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�Ž� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĞŶ�Ğů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ͕�ƵďŝĐĂĚĂƐ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ƚĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞŵŝƚŝĚĂ�
ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ž�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�Ǉ�ĐŽďƌĂĚĂ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘�
�
ϰϬϱϱ�Ͳ�ZĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ� ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů͕�ǀĞŶƚĂ�Ž�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�
ĚŝƌĞĐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�
�
ϭϱϵϬ�Ͳ�ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ž�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƵƚŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ͕�ŐĂŶĂŶĐŝĂ�ŽĐĂƐŝŽŶĂů�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϭϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�
�
/Es�Z^/ME�&/E�E�/�Z��z��E���d/sK^��E��>��yd�Z/KZ�
�
ϰϱϴϱ�Ͳ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͗�ƚşƚƵůŽƐ�
ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�Ž�ŶŽ�ŶĞŐŽĐŝĂďůĞ͕�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚŽƐ�ƐĞĂŶ�ƉĂƌĂ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� Ǉ� ĞŶ� ĂĐƚŝǀŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ;ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƌĂƐ� ĚĞ� ƚĞƐŽƌĞƌşĂƐ͕� ĐƵĞŶƚĂƐ�
ſŵŶŝďƵƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌĂƐͿ͕� Ǉ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͕� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘� �ƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ŝŶĐůƵǇĞ� ůĂ�
ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚşƚƵůŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ͘�>ĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĐŽŵŽ�ĐƵĞŶƚĂ�
ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�
�
ϰϱϵϬ�Ͳ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�;�ƌƚ͘�ϲϬ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉƌĂ�ĞŶ�Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�Ž� ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�
ĞǆƚĞƌŶĂƐ͕� ĚĞƵĚĂ� ĞǆƚĞƌŶĂ� ƉƷďůŝĐĂ� Ǉ� ďŽŶŽƐ� Ž� ƚşƚƵůŽƐ� ĚĞ� ĚĞƵĚĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ĞǆƚĞƌŶĂ� ƐŝĞŵƉƌĞ� Ǉ� ĐƵĂŶĚŽ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ�Ă�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�Ž�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘�
�
ϰϱϳϬ�Ͳ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů�
�ŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ� ůŝƐƚĂĚŽƐ� ĞŶ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ� ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĚĞů�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�Ž�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽůƐĂƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ůĂ�WĂƌƚĞ�
Ϯ͕� >ŝďƌŽ� ϭϱ͕� dşƚƵůŽ� ϲ͕� �ĂƉşƚƵůŽ� Ϯ͕� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� Ϯϱϱϱ� ĚĞ� ϮϬϭϬ� Ǉ� ƐƵƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� Ž� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ğ�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�sĂůŽƌĞƐ�Ǉ��ŵŝƐŽƌĞƐ�;ZEs�Ϳ͘�
�
ϰϱϳϯ�Ͳ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝũŽƐ�ƌĂĚŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ��
^Ğ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƉŽƌ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝũŽƐ� ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ͕�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�Ǉ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ͕�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�ĐƵǇŽ�ĨŝŶ�ŶŽ�ƐĞĂ�ƐƵ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�Ă��ŽůŽŵďŝĂ͘�
�
ϰϬϱϴ�Ͳ�ZĞĚĞŶĐŝſŶ�Ž�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů͕�ǀĞŶƚĂ�Ž�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�
ƚşƚƵůŽƐ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�
�
ϭϱϵϱ�Ͳ�ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ž�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�
ůŽƐ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�
ůŽƐ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂŶ�ĐŽŶ�Ğů�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�EŽ͘�ϭϬ͘��
�
ϭϱϵϴ�Ͳ�ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝũŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϭϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

/ŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĂůƋƵŝůĞƌ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝũŽƐ�ƵďŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ĚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ͕�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�Ǉ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ͕�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ͘��
�
ϭϱϵϵ�Ͳ�ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ůŝƚĞƌĂůĞƐ�ĂͿ�Ǉ�ĐͿ�
ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘ϰ͘ϰ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϳ͘�
�
ϰϬϲϱ�Ͳ�ZĞĚĞŶĐŝſŶ�Ž�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝũŽƐ�ƌĂĚŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
�/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨŝũŽƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�
ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ͕�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�Ǉ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ͕�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�ƵďŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�
�
�
�
ϰϬϲϲ�ʹ�ZĞĚĞŶĐŝſŶ�Ž�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ůŝƚĞƌĂůĞƐ�
ĂͿ�Ǉ�ĐͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘ϰ͘ϰ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϳ͘�
�
�
/Es�Z^/ME������W/d�>�^���>��yd�Z/KZ����WKZd�&K>/K�z�&/E�E�/�Z��Z��>/������E�s�>KZ�^�
�D/d/�K^�WKZ��Ed/����^��ydZ�E:�Z�^���/E^�Z/dK^��E��>�Z�'/^dZK�E��/KE�>����s�>KZ�^�z�
�D/^KZ�^�;ZEs�Ϳ�ʹ����Z�dK�ϰϴϬϰ���>�Ϯϵ�����/�/�D�Z��ϮϬϭϬ͘�
�

ϰϬϯϴ� Ͳ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĞŶ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĞŵŝƚŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�Ğ�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ZEs��ʹ��ĞĐƌĞƚŽ�ϰϴϬϰ�ĚĞů�Ϯϵ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�
/ŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ĞŶ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĞŵŝƚŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�Ğ�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ZEs��ʹ��ĞĐƌĞƚŽ�ϰϴϬϰ�ĚĞů�Ϯϵ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘�
�

^�Zs/�/K^͕�dZ�E^&�Z�E�/�^�z�KdZK^��KE��WdK^��
�
/E'Z�^K^�
�
ϭϬϳϬ�Ͳ�sĞŶƚĂ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�ĐƌƵĚŽ�Ǉ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ǀĞŶƚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�ĐƌƵĚŽ�Ǉ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘��
�
ϭϱϭϬ�Ͳ�'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ŶŽ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϭϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ͗�ĨůĞƚĞƐ͕�
ƐĞŐƵƌŽƐ͕�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŶŽ�ĞƐƚĠŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͘�^ŝ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ŶƵŵĞƌĂů� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�
ϭϱϭϬ͘��
�
ϭϱϮϬ�Ͳ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ĂĞƌŽƉƵĞƌƚŽ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ�Ă�ŶĂǀĞƐ�Ǉ�ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͗�ǀşǀĞƌĞƐ͕�ƉĞƌƚƌĞĐŚŽƐ�Ǉ�
ŽƚƌŽƐ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽƐ͕�ĂƐş� ĐŽŵŽ͗� ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚŝďĂ͕�ĐĂƌŐƵĞ�Ǉ�ĚĞƐĐĂƌŐƵĞ͕�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĚĞ�
ĂĞƌŽƉƵĞƌƚŽ͕� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ĂĞƌŽŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ͕� ƉŝůŽƚĂũĞ͕� ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ƌĞƉĂƌĂĐŝŽŶĞƐ͕� ƚĂƐĂƐ�
ĂĞƌŽƉŽƌƚƵĂƌŝĂƐ�Ğ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ƚŝƋƵĞƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘��
�
ϭϱϯϬ�Ͳ�dƵƌŝƐŵŽ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ͗�ϭ͘�dƵƌŝƐŵŽ�Ϯ͘��ů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ�Ă�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�Ǉ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉŽƌ�ŚŽƚĞůĞƐ͕�ŚŽƐƚĞƌşĂƐ͕�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞƐ͕�ĐĂĨĞƚĞƌşĂƐ�Ǉ�ĂŐĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞ�Ǉ�ƚƵƌŝƐŵŽ͖�
ϯ͘�sĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ĞŶ�ĂůŵĂĐĞŶĞƐ�ŝŶ�ďŽŶĚ�Ǉ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůůĂŵĂĚĂƐ�ƚĞůĞĨſŶŝĐĂƐ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŶŽ�
ŝŶĐůƵǇĞ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ƉĂƐĂũĞƐ͘�
�
ϭϱϯϱ�Ͳ�^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƉŽƌ�ƚƵďĞƌşĂ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�ĐƌƵĚŽ�Ǉ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƉŽƌ�ƚƵďĞƌşĂ͘�
�
ϭϱϯϲ�Ͳ��ŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�Ͳ�/ŶŐƌĞƐŽ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƚƌĂƐůĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͘� �
�
ϭϱϰϬ�Ͳ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ŽďƚĞŶŝĚĂƐ�ĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞƚĂũĞ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͕�
ĚĞ� ĂƐĞƐŽƌĂŵŝĞŶƚŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ� Ǉ� ĐƵƐƚŽĚŝĂ� Ǉ� ŐĞƐƚŝſŶ� ĚĞ� ĂĐƚŝǀŽƐ͘� �ƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ŝŶĐůƵǇĞ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ƉŽƌ�
ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͗�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ͕�ƚĠůĞǆ�Ǉ�ƉŽƌƚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂĚŽƐ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŶŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�
ůĂƐ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘��
�
ϭϲϯϭ�Ͳ�/ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞŵŝƐŝſŶ�Ǉ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽŶŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ� Ăů� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ� ĚĞ� ďŽŶŽƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘� �ƐƚĞ�
ŶƵŵĞƌĂů�ŶŽ�ĞƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞ�Ă�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�
�
ϭϲϵϱ�Ͳ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ĂƌƚşƐƚŝĐŽƐ�Ǉ�ĚĞƉŽƌƚŝǀŽƐ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϭϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ĂƌƚşƐƚŝĐŽƐ�Ǉ�ĚĞƉŽƌƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�ĞŶ�Ğů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�
�
ϭϲϵϲ�Ͳ�WĂƐĂũĞƐ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ƉĂƐĂũĞƐ͘�
�
ϭϴϬϵ�Ͳ�ZĞŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƌĞŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂŶ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
�
ϭϴϭϬ�Ͳ��ŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĐŽŶƚƌĂƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͘� ^Ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ� ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͕�
ĂƋƵĞůůĂƐ�ƐƵŵĂƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ĐŽŶƚƌĂƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƋƵŝĞŶ�ůĂƐ�ƌĞĐŝďĞ͘��
�
ϭϴϭϭ�Ͳ�ZĞĚĞŶĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞŵŝƐŝſŶ�Ǉ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽŶŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ�Ăů�ƉĂŐŽ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ďŽŶŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�
ŶŽ�ĞƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞ�Ă�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�
�
ϭϴϭϮ�Ͳ�ZĞŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘�
/ŶŐƌĞƐŽƐ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�
�
ϭϴϭϯ�Ͳ�ZĞŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�Ă�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĂŚŽƌƌŽ�
ĚĞ�ƚƌĄŵŝƚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚŽ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĂŚŽƌƌŽ�ĚĞ�ƚƌĄŵŝƚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƌĞŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�
�
ϭϴϭϱ�Ͳ�DĂƌĐĂƐ͕�ƉĂƚĞŶƚĞƐ͕�ƌĞŐĂůşĂƐ�Ǉ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ͘��
/ŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƵƐŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ͕�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�Ǉ�ůŝĐĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�
ƵƐŽ�ĐŽŵŽ�ƉĂƚĞŶƚĞƐ͕�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌ͕�ŵĂƌĐĂƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ͕�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ͘�
�ĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�Ǉ�ůŝĐĞŶĐŝĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ƚĂŵďŝĠŶ�ŝŶĐůƵǇĞ�ůŽƐ�
ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ă�ƚşƚƵůŽ�ĚĞ�ƌĞŐĂůşĂ͕�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ž�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�
ƉŽƌ�ůĂ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ŶŽ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͘��
�
�
ϭϴϰϬ�Ͳ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ͕�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ͕�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͗�ϭ͘��ŽŶƐƵůƚŽƌşĂ�Ǉ�
ĂƐĞƐŽƌşĂ� ůĞŐĂů͕� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕� ƚĠĐŶŝĐĂ͕� ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ� Ǉ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ͖� Ϯ͘��ĞƐĂƌƌŽůůŽ͕� ĚŝƐĞŹŽ� Ǉ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϭϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ƉƵĞƐƚĂ�Ă�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͖�ϯ͘�ZĞƉĂƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�
ŝŶĐůƵǇĞ�ƚŽĚŽ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ŚŽŶŽƌĂƌŝŽƐ͘�
�
ϭϳϬϯ�Ͳ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƵƐŽ�ĚĞ�ƌĞĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ƐŽŶŝĚŽ͕�ŝŵĂŐĞŶ͕�
ǀŽǌ�Ǉ�ĚĂƚŽƐ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů� ŝŶĐůƵǇĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂůşĂ�ĚĞ�ƉƌĞŶƐĂ�Ǉ� ƌĂĚŝŽ͕� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ� ůĂƌŐĂ�
ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĞŶƚƌĞ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉŽƐƚĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŵĞŶƐĂũĞƌşĂ͘�
�
ϭϳϬϰ�Ͳ��ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� Ğů� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ� ŶŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ůĂďŽƌĞƐ� ĚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽƌƌĞƚĂũĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŶŽ�
ĂƉůŝĐĂ�Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͘�
�
ϭϳϬϲ�Ͳ�sŝĂũĞƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ͕�ŐĂƐƚŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͕�ƉĂŐŽƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͘�
/ŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ͗� ϭ͘� 'ĂƐƚŽƐ� ĚĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ƉŽƌ� ǀŝĂũĞƐ� ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝŽƐ͖� Ϯ͘�
^ŽƐƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĚĞŵĄƐ� ŐĂƐƚŽƐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ� Ă� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĐƵƌƐŽƐ͕� ƐĞŵŝŶĂƌŝŽƐ� Ǉ�
ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ͖� ϯ͘� ZĞƚƌŝďƵĐŝſŶ� ůĂďŽƌĂů͕� ƉĂŐĂĚĂ� ƉŽƌ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ă� ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ� Ž� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉŽƌ�ƐƵĞůĚŽƐ͕�ǀŝĄƚŝĐŽƐ͕�ƉĞŶƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐĂůĂƌŝŽƐ�Ǉ�ϰ͘�WĂŐŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ă�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͘���
�
ϭϳϭϭ�Ͳ�^ƵƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ�ĚĞ�ĂĨŝůŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐŽƐ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƐƵƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ĚŝĂƌŝŽƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�
ŝŶĐůƵǇĞ�ĐƵŽƚĂƐ�ĚĞ�ĂĨŝůŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŵďƌĞƐşĂ͘�
�
ϭϳϭϮ�Ͳ�sĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂ�ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĂĚƵĂŶĂ�ŶŽ�ƐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͘�
�
ϭϳϭϯ�Ͳ��ƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ƋƵĞ�ĞĨĞĐƚƷĞŶ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĚĞ�ŶĂǀĞƐ͕�
ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ͕�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ͘��
�
ϭϳϭϰ�Ͳ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚ�
/ŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� ƉƵďůŝĐŝĚĂĚ� ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕� ŝŶĐůƵǇĞ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌŽƐ͕� Ğů� ƉĂŐŽ� ƉŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ĞŶĐƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ŽƉŝŶŝſŶ�Ǉ�ĚŝƐĞŹŽ͕�ĐƌĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚ͘�
�
ϭϳϭϬ�Ͳ���^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ͕�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽƐ�Ǉ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽƐ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϭϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�Ăů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉŽƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�
ŵĠĚŝĐĂ͕�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ�Ǉ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝĂ͕�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ůŽƐ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͘�
�
ϭϳϬϳ�Ͳ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚŝƉůŽŵĄƚŝĐŽƐ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌĞƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ͗�ϭ͘�'ĂƐƚŽƐ�ĂƐŝŐŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�Ă�
ƐƵƐ� ĞŵďĂũĂĚĂƐ͕� ĐŽŶƐƵůĂĚŽƐ� Ǉ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ƐƵĞůĚŽƐ͕� ƉƌŝŵĂƐ͕�
ǀŝĄƚŝĐŽƐ͕�ĂƌƌŝĞŶĚŽƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ͘�Ϯ͘�ZĞĐĂƵĚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĞŵďĂũĂĚĂƐ�Ǉ�ĐŽŶƐƵůĂĚŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�ĞŶ�Ğů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘� ϯ͘� /ŶƐƚĂůĂĐŝſŶ� ĞŶ� �ŽůŽŵďŝĂ� ĚĞ� ĚŝƉůŽŵĄƚŝĐŽƐ� Ǉ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘��
�
ϭϳϬϴ�Ͳ��ŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂ�ĨƌĂŶĐĂ͕�ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�
ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĂĚƵĂŶĂ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͘��
�
ϭϲϬϭ�Ͳ�KƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͘��
WŽƌ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ƐŽůŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂƌƐĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĠŶ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�
ĞŶ� ŽƚƌŽƐ� ŶƵŵĞƌĂůĞƐ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ͘� �ƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ŝŶĐůƵǇĞ� ůŽƐ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŽ͕� ǀĞŶƚĂ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ� ĚĞ�
ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚŝƉůŽŵĄƚŝĐŽƐ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌĞƐ�Ǉ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ăů�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�
ƐƵƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕� 'ĂƐƚŽƐ� ĚĞ� ŵƵĚĂŶǌĂ� Ǉ� ůĂƐ� ĐŽŵƉƌĂƐ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƋƵĞ� ĞĨĞĐƚƷĞŶ� ůŽƐ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ǉ� ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϭϲϬϬ�Ǉ�ϱϯϴϬ͘��
�
ϭϲϬϮ͗�WĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�
ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ͘��
�ĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ůŽƐ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϯ�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϱϱϱ�ĚĞ�
ϮϬϭϬ͘�
�
ϭϵϴϬ�Ͳ�^ĞŐƵƌŽƐ�Ǉ�ƌĞĂƐĞŐƵƌŽƐ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƐĞŐƵƌŽƐ͕�ƌĞĂƐĞŐƵƌŽƐ͕�ŝŶĚĞŵŶŝǌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͘�
�
ϭϵϵϬ�Ͳ� ZĞŵĞƐĂƐ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�
ĐŽƌƌĞŽƐ�
WĂŐŽ�ĚĞ�ƌĞŵĞƐĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶǀŝĂĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�
ĐŽƌƌĞŽƐ͘�
�
ϭϵϵϭ�Ͳ��/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽƐ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƌĞŵĞƐĂƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽƐ�



�
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�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�
ϭϲϬϬ�Ͳ��ŽŵƉƌĂ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂŶ�Ǉ�ǀĞŶĚĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ǇͬŽ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂŶ�Ǉ�ǀĞŶĚĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘��
�
ϱϯϲϲ�Ͳ��ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĐŽƉĞƚƌŽů͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�Ă��ĐŽƉĞƚƌŽů�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�
ĚĞ� ƐƵƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�WĂƌĂ��ĐŽƉĞƚƌŽů� ĞƐƚĂ�ĞƐ�ƵŶĂ� ǀĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ� ƌĞĨůĞũĂƌƐĞ� ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�
ŵŝƐŵŽ�ŶƵŵĞƌĂů�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞŐƌĞƐŽ�ĞŶ�Ğů�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�EŽ͘�ϭϬ͘�
�
ϱϯϳϬ�Ͳ��ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�Ă�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�
EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�WĂƌĂ�ůĂ��
�ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ�ĞƐƚĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ǀĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƌĞĨůĞũĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ŵŝƐŵŽ�ŶƵŵĞƌĂů�
ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞŐƌĞƐŽ�ĞŶ�Ğů�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�EŽ͘�ϭϬ͘�
�
�
ϱϯϵϱ�Ͳ��ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂĨĞƚĞƌŽƐ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�Ă�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�
ĚĞ��ĂĨĞƚĞƌŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�WĂƌĂ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂĨĞƚĞƌŽƐ�
ĞƐƚĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ǀĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƌĞĨůĞũĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ŵŝƐŵŽ�ŶƵŵĞƌĂů�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞŐƌĞƐŽ�ĞŶ�Ğů�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�EŽ͘�
ϭϬ͘�
�
ϱϯϵϬ�Ͳ��ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ͕�Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�
ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�WĂƌĂ�ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�
ĞƐƚĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ǀĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƌĞĨůĞũĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ŵŝƐŵŽ�ŶƵŵĞƌĂů�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞŐƌĞƐŽ�ĞŶ�Ğů�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�EŽ͘�
ϭϬ͘�
�
�ƐƚĞ� ŶƵŵĞƌĂů� ŶŽ� ŝŶĐůƵǇĞ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� Ă� ůĂ�
�ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�
�
ϱϯϳϵ�Ͳ��ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ͳ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�
ĚĞ�ƐƵƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ͘�WĂƌĂ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞƐƚĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�
ǀĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƌĞĨůĞũĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ŵŝƐŵŽ�ŶƵŵĞƌĂů�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞŐƌĞƐŽ�ĞŶ�Ğů�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�EŽ͘�ϭϬ͘�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϭϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϱϯϳϳ�Ͳ�dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��dE�Ǉ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�
ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�Ͳ�/ŶŐƌĞƐŽ͘�
/ŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĂůŝĐĞŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��dE�Ǉ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘��
�
ϱϯϳϴ�Ͳ�dƌĂƐůĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ͕�Ͳ�/ŶŐƌĞƐŽƐ͘��
/ŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƚƌĂƐůĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ��
�
ϱϯϴϭ� Ͳ� �ŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ƐĂůĚŽƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ͳ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�Ͳ�͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĂďŝĞƌƚĂƐ�ĞŶ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĂŐĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƐ�Ǉ�ƚƵƌŝƐŵŽ͕�ĂůŵĂĐĞŶĞƐ�Ǉ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ� ĨƌĂŶĐŽƐ͕�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐƚĂŶ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ƉŽƌƚƵĂƌŝŽƐ� Ǉ� ĂĞƌŽƉŽƌƚƵĂƌŝŽƐ͕� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� Ǉ� ũƵƌşĚŝĐĂƐ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� Ǉ� ŵŝƐŝŽŶĞƐ�
ĐŽŶƐƵůĂƌĞƐ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĚĂƐ�ĂŶƚĞ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůĞƐ͕� ŝŶĐůƵŝĚŽƐ� ůŽƐ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ͘�
�
ϱϯϴϮ�Ͳ��ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ͳ�^ĞĐƚŽƌ�WƌŝǀĂĚŽ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�
Ğů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘��
�
ϱϯϴϯ� Ͳ� �ŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ƐĂůĚŽƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ͳ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�Ͳ�͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ĚĞ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ƉƌĞƐƚĞŶ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĂĞƌŽƉŽƌƚƵĂƌŝŽƐ͘�
�
�
�
ϱϯϴϰ�Ͳ��ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ͳ�^ĞĐƚŽƌ�WƷďůŝĐŽ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�
Ğů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘�
�
ϱϯϴϱ�ʹ��ƌƌŽƌĞƐ��ĂŶĐĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ���
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ďĂŶĐĂƌŝŽƐ͘��
�
ϱϯϴϲͲ�dƌĂƐůĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ʹ�ŝŶŐƌĞƐŽ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϭϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

/ŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� ƚƌĂƐůĂĚŽƐ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ůşƋƵŝĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�
�
ϱϯϴϳ�Ͳ�/ŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ƚƌĂƐůĂĚŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ͘�
/ŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƚƌĂƐůĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ�Ă�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�
ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ͘��
�
ϱϯϳϱ�Ͳ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�Ž�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŵĂƌŐĞŶ�Ž�ƉƌŝŵĂ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͘�
�
ϱϰϱϬ�ʹ�/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� �͘d͘E͘� Ğ� /D�� Ž� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ůŽƐ� /D��ƉŽƌ� ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ�Ǉ�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��dE͘�
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��dE�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�
ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͘�
�
ϱϰϱϭ�Ͳ� /ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� �ĐŽƉĞƚƌŽů� Ğ� /D�� Ž� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ůŽƐ� /D��ƉŽƌ� ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ĐŽŶ� �ĐŽƉĞƚƌŽů� Ǉ� ĞŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĐŽƉĞƚƌŽů͘�
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĐŽƉĞƚƌŽů�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�
ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͘�
�
ϱϰϱϮ�Ͳ�/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� &ĞĚĞƌĂĐŝſŶ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ĂĨĞƚĞƌŽƐ� Ğ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ůŽƐ� /D��ƉŽƌ� ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂĨĞƚĞƌŽƐ�Ǉ�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂĨĞƚĞƌŽƐ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϭϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂĨĞƚĞƌŽƐ�
ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞŐƌĞƐŽ�
ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D��
�
ϱϰϱϯ�Ͳ�/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƌŝǀĂĚŽ� Ğ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ůŽƐ� /D��ƉŽƌ� ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�Ǉ�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ� ůĂƐ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ͘�
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ƉŽƌ�
ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�
ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D���
�
ϱϰϱϰ�Ͳ�/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�Ğ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�
ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ůŽƐ� /D��ƉŽƌ� ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘�
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ŝŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƌĞƐƚŽ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƷďůŝĐŽ� ƉŽƌ�
ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�
ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͘�
�
ϱϰϱϱ� Ͳ� �ŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĐŽďĞƌƚƵƌĂ� ƉŽƌ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ� �
/ŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ǀĞŶƚĂ� ĚĞ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ� Ă� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĐŽďĞƌƚƵƌĂ� ƉŽƌ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĚĞ�
ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ĞƐ�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĚĞ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ͘�
�
ϱϰϱϳ� Ͳ� �ŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉĂƌĂ� ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƵƐŽ� ĞǆĐůƵƐŝǀŽ� ƉĂƌĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘��
�ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�
ƚƌĂƚĂ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�Ě�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϮϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϱϰϱϴ� ʹ� sĞŶƚĂ� ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� Ă� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌƚĞƌĂ� Ž� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� ǀĞŶƚĂ� Ă� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌƚĞƌĂ� Ž� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘�
�
ϱϰϲϬ�͞sĞŶƚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ă� /D��ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƐ͟���
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ǀĞŶƚĂ�Ă�/D��ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘�
�
�
�
ϱϰϲϰ�͞�ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͟���
�ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ƉĂŐŽƐ�ĞŶ�
ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉŽƌ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�
Ğů�ůŝƚĞƌĂů�Ğ͘�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�
�
ϱϰϵϵ�Ͳ��ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚſůĂƌĞƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D��ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�
ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�ʹ�/ŶŐƌĞƐŽ�
/ŶŐƌĞƐŽ�Ă�ůŽƐ�/D��ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚſůĂƌĞƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�
ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�
�
�
�'Z�^K^�
�
ϮϬϭϴ�Ͳ��ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�ĐƌƵĚŽ�Ǉ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�ĐƌƵĚŽ�Ǉ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘��
�
ϮϬϭϲ� Ͳ� 'ĂƐƚŽƐ� ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ� ǇͬŽ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ� ŶŽ� ŝŶĐůƵŝĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ĨĂĐƚƵƌĂ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ďŝĞŶĞƐ� ǇͬŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĂǀĞŶƚĂ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ� Ž� ĞŶ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƐ�Ž�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƐ�
ĐŽŵŽ͗�ĨůĞƚĞƐ͕�ƐĞŐƵƌŽƐ͕�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŶŽ�ĞƐƚĠŶ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĂ�
ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ� ǇͬŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ� ĐŽŵƉƌĂǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ž� ĞŶ� ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͘��
�
ϮϭϮϲ�Ͳ�/ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƉŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�
ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϮϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŵŽƌĂ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕�
ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘�
�
Ϯϭϯϲ�Ͳ�/ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƉŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�Ͳ�ŽƚŽƌŐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ƶ�
ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŵŽƌĂ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕�
ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘�
�
Ϯϭϯϳ�Ͳ�/ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƉŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ͳ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŵŽƌĂ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�
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�
Ϯϴϵϱ͘Ͳ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ĂƌƚşƐƚŝĐŽƐ�Ǉ�ĚĞƉŽƌƚŝǀŽƐ�
�ŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕� ĂƌƚşƐƚŝĐŽƐ� Ǉ� ĚĞƉŽƌƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ� ĞŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ͘�
�
Ϯϴϵϲ͘Ͳ�WĂƐĂũĞƐ͘�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�Ž�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ƉĂƐĂũĞƐ͘��
�
ϮϵϬϬ�Ͳ�sŝĂũĞƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ͕�ŐĂƐƚŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͕�ƉĂŐŽƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͘�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ͗�ϭ͘�'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉŽƌ�ǀŝĂũĞƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ͖�Ϯ͘�̂ ŽƐƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�
Ǉ� ĚĞŵĄƐ� ŐĂƐƚŽƐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ� Ă� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĐƵƌƐŽƐ͕� ƐĞŵŝŶĂƌŝŽƐ� Ǉ� ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ͖� ϯ͘�
ZĞƚƌŝďƵĐŝſŶ� ůĂďŽƌĂů͕� ƉĂŐĂĚĂ� ƉŽƌ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ� Ă� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ƉŽƌ� ƐƵĞůĚŽƐ͕� ǀŝĄƚŝĐŽƐ͕�
ƉĞŶƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐĂůĂƌŝŽƐ͖�ϰ͘�WĂŐŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ă�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�Ğů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�
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Ϯϵϭϰ�ʹ�^ƵƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵŽƚĂƐ�ĚĞ�ĂĨŝůŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐŽƐ͘�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƐƵƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ĚŝĂƌŝŽƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�
ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂƐ�ĐƵŽƚĂƐ�ĚĞ�ĂĨŝůŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŵďƌĞƐşĂ͘�
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Ϯϵϭϱ�Ͳ��ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ͘�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂ�ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĂĚƵĂŶĂ�ŶŽ�
ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ͘�
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�ŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌŽƐ͕� Ăů� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ� Ă� ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ� ƉŽƌ� ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉŽƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŵĠĚŝĐĂ͕�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ�Ǉ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝĂ͕�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ůŽƐ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͘�
�
ϮϵϬϰ�Ͳ�KƚƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͘�
WŽƌ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ƐſůŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂƌƐĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ĞŐƌĞƐŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĠŶ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�
ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ϮϵϬϬ�Ǉ�Ğů�ϮϵϭϬ͘���ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŝŶĐůƵǇĞ͕�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĚĞ�
ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚŝƉůŽŵĄƚŝĐŽƐ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌĞƐ�Ǉ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ăů�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�
ƐƵƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͖�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŶĂƐ͕�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�Ǉ�ĂŐĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ͖�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ŵƵĚĂŶǌĂ�Ǉ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘��
�
ϮϵϬϳ�Ͳ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚŝƉůŽŵĄƚŝĐŽƐ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌĞƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�
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ŽĨŝĐŝĂůĞƐ͘��
�
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�
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&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƚƌĂƐůĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ĚĞƐĚĞ� ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ă� ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ͘��
�
ϱϵϭϬ�Ͳ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�Ž�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŵĂƌŐĞŶ�Ž�ƉƌŝŵĂ͘�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͘�
�
ϱϴϬϬ�Ͳ��ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ��͘d͘E͘� Ğ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ�
�ĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ� /D��ƉŽƌ� ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ��dE�Ğ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ��dE͘�
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��dE�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�
ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͘�
�
ϱϴϬϭ�Ͳ��ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ��ĐŽƉĞƚƌŽů�Ğ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ�
�ĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ� /D��ƉŽƌ� ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ĐŽŶ� �ĐŽƉĞƚƌŽů� Ğ� ŝŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĐŽƉĞƚƌŽů͘�
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ĞŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĐŽƉĞƚƌŽů� ƉŽƌ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
/D�͘�
�
ϱϴϬϮ� Ͳ��ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ� Ă�
ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� &ĞĚĞƌĂĐŝſŶ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ĂĨĞƚĞƌŽƐ� Ğ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ� /D��ƉŽƌ� ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂĨĞƚĞƌŽƐ�Ğ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�
ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂĨĞƚĞƌŽƐ͘�
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂĨĞƚĞƌŽƐ�
ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶŐƌĞƐŽ�
ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͘�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϮϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϱϴϬϯ� Ͳ��ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ� Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�Ğ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�
ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ� /D��ƉŽƌ� ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ĐŽŶ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�Ğ� ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ůĂƐ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ͘�
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ĞŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƌŝǀĂĚŽ� ƉŽƌ�
ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�
ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͘�
�
ϱϴϬϰ�Ͳ��ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ž�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�Ğ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�
ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ� /D��ƉŽƌ� ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƉĞƐŽͲĚŝǀŝƐĂ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�Ğ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘�
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
/D�͘�
�
ϱϴϬϱ� Ͳ� sĞŶƚĂ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĐŽďĞƌƚƵƌĂ� ƉŽƌ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͘�
�ŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ� Ă� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĐŽďĞƌƚƵƌĂ� ƉŽƌ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĚĞ�
ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ĞƐ�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĚĞ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ͘�
�
ϱϴϬϲ� Ͳ� sĞŶƚĂ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉĂƌĂ� ĚĞďŝƚĂƌ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ƵƐŽ� ĞǆĐůƵƐŝǀŽ� ƉĂƌĂ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ�
ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ�ĚĞ�ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�sĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞďŝƚĂƌ� ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĞŶ�
ƉĞƐŽƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů� ůŝƚĞƌĂů�Ě�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͘��
�
ϱϴϬϳ� ʹ� WĂŐŽ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� Ă� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌƚĞƌĂ� Ž� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘��ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐŽ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘��
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϮϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϱϴϬϴ� ͞WĂŐŽ� ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� Ă� /D��ĚĞ� ĐĂƌƚĞƌĂ� Ž� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ƉĂŐŽ�ĚĞ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƐ͟�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐŽ�Ă�/D��ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘�
�
ϱϴϬϵ�͞sĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ĚĠďŝƚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐŽƐ�
ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͟�
sĞŶƚĂ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉĂƌĂ� ĚĞďŝƚĂƌ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƵƐŽ� ĞǆĐůƵƐŝǀŽ� ƉĂƌĂ� ƉĂŐŽƐ� ĚĞ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�Ğ͘�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ͕� ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�ĚĠďŝƚŽƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ�Ă� ůĂ�ĚĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ƐĂůĚŽƐ� ƌĞŵĂŶĞŶƚĞƐ�ĞŶ�
ĚŝĐŚĂ�ĐƵĞŶƚĂ͘�
�
�
KW�Z��/KE�^��y�>h^/s�^�����h�Ed�^�����KDW�E^��/MEͲ/E'Z�^K^Ͳ͘�
�
ϭϲϰϴ�Ͳ��ũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐƵďƌŝƌ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƵĚĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ��
/ŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ĞũĞĐƵĐŝſŶ� ĚĞ� ĂǀĂůĞƐ� Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂƐ� ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ� ŽƚŽƌŐĂĚŽ� ƉŽƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐƵďƌŝƌ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƵĚĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
�
ϯϬϬϬ�Ͳ�/ŶŐƌĞƐŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĞů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘��
�
ϰϬϲϯ�Ͳ�ZĞĚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů� ;ƌĞĚĞŶĐŝſŶ͕�ǀĞŶƚĂ�Ž�
ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶͿ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƚƵůĂƌ͘�
�
ϰϬϲϰ�ʹ�ZĞĚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�/D��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů� ;ƌĞĚĞŶĐŝſŶ͕�ǀĞŶƚĂ�Ž�
ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶͿ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͘�
�
ϱϯϴϬ�Ͳ��ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘��
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�
�
ϱϰϬϱ�Ͳ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϯϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

/ŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� Ă� ůĂƐ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� Ğů� ĐĂƉŝƚĂů� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� Ă� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘��
�
ϱϰϱϲ�ʹ �dƌĂƐůĂĚŽ�ĚĞ�ĚſůĂƌĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�
ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�Ͳ���/ŶŐƌĞƐŽ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚſůĂƌĞƐ�Ă�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĞů�/D��ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�
ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�
�
ϱϯϲϵ�ʹ��ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ƉŽƌ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�
ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů͘�
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ƉŽƌ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�
dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů͘�WĂƌĂ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ�ĞƐƚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ƌĞĨůĞũĂƌƐĞ�ĐŽŶ�
ĞƐƚĞ�ŵŝƐŵŽ�ŶƵŵĞƌĂů�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞŐƌĞƐŽ�ĞŶ�Ğů�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�EŽ͘�ϭϬ͘�
�
ϱϯϴϴ� ʹ� dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� �dE� Ǉ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ʹ�/ŶŐƌĞƐŽ�
�
�
KW�Z��/KE�^��y�>h^/s�^�����h�Ed�^�����KDW�E^��/ME�Ͳ��'Z�^K^Ͳ͘�
�
ϯϱϬϬ�Ͳ��ŐƌĞƐŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘��
�
ϱϵϬϵ�Ͳ�sĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ǀĞŶƚĂ�ĞŶƚƌĞ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�
�
ϱϵϯϬ�Ͳ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘��
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂů�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘�
�
ϱϵϮϭ�Ͳ�dƌĂƐůĂĚŽ�ĚĞ�ĚſůĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�
ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�Ͳ��ŐƌĞƐŽ�
�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĞŶƚƌĞŐĂĚŽƐ�Ăů�/D��Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĐƵĂů�ƐĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌĄ�Ğů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂ�Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ� ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ� :͘�͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ĞƐ�
ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�
�
ϱϴϵϵ�Ͳ��ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ƉŽƌ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�
ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϯϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ƉŽƌ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�
EĂĐŝŽŶĂů͘�WĂƌĂ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;�dEͿ�ĞƐƚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ƌĞĨůĞũĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ŵŝƐŵŽ�
ŶƵŵĞƌĂů�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĞŶ�Ğů�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�EŽ͘�ϭϬ͘�
�
ϱϵϭϴ� Ͳ� dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� �dE� Ǉ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ʹ��ŐƌĞƐŽ��
�

� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϯϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ŶĞǆŽ�Ϯ�
�
��h�Z�K�W�Z��>��dZ�E^D/^/ME��>��dZME/������/E&KZD��/ME�

�>���E�K����>��Z�Wj�>/�����dZ�s�^���>�^/^d�D�����
/E&KZD��/ME���D�/�Z/��

ϭ͘�KďũĞƚŽ�
�

�ƐƚĞ� �ĐƵĞƌĚŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĐŽŶƚŝĞŶĞ� ůĂƐ� ƌĞŐůĂƐ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ� Ăů� ƵƐŽ� ĚĞů� EƵĞǀŽ� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�Ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�Ǉ�Ă�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�hƐƵĂƌŝŽ�Ǉ�Ğů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�ͨ�ZͩͿ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞů�ƵƐŽ�
ĚĞů�EƵĞǀŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘��ů�ƵƐŽ�ĚĞů�EƵĞǀŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�
ƌĞŐůĂƐ�ƐĞĂŶ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĞƉƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�hƐƵĂƌŝŽ͘��ƵĂŶĚŽ�ĠƐƚĞ�ĂĐƚƷĞ�ĞŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�
Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ƵŶ��ĐƚŽƌ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ĚĞů��ĐƚŽƌ͘��

>ĂƐ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶƚĞŶŝĚĂƐ� ĞŶ� Ğů� �ŶĞǆŽ� ϯ� ŚĂĐĞŶ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� �ĐƵĞƌĚŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� Ǉ� ƐĞ�
ĞŶƚĞŶĚĞƌĄŶ�ĂĐĞƉƚĂĚĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�hƐƵĂƌŝŽ͘�

Ϯ͘��ĞĨŝŶŝĐŝŽŶĞƐ�
Ϯ͘ϭ��ſĚŝŐŽ� ĚĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ͗� ĐůĂǀĞ� ŐĞŶĞƌĂĚĂ� ĂůĞĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� �ƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ�

hƐƵĂƌŝŽƐ��ŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ʹ�^�h��ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ƐŝŶ��ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�
ĚŝŐŝƚĂů͘�

�

Ϯ͘Ϯ��ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ͗�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�ĞǆƉĞĚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�
ĚŝŐŝƚĂů� ĂĐƌĞĚŝƚĂĚĂƐ� ƉŽƌ� Ğů� KƌŐĂŶŝƐŵŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ� ʹ� KE��� Ǉ�
ŚŽŵŽůŽŐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� Ğů� �ĂŶƌĞƉ͘� ^ŽŶ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĚŝŐŝƚĂůĞƐ� ǀĄůŝĚŽƐ� ͨWĞƌƐŽŶĂ� ŶĂƚƵƌĂů͕ͩ�
ͨZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů͕ͩ�ͨ�ƉŽĚĞƌĂĚŽͩ�Ǉ�ͨWĞƌƚĞŶĞĐĞ�Ăͩ͘�

�

Ϯ͘ϯ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ͗�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ƚŝƉŽ�Ǉ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞů�hƐƵĂƌŝŽ͕�ƐƵ�ĐŽƌƌĞŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�Ǉ�ĐůĂǀĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ăů�^ŝƐƚĞŵĂ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϯϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

Ϯ͘ϰ�KƌŝŐŝŶĂĚŽƌ͗�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞŵŝƚĞ�Ğů��ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚŝŐŝƚĂů͘�

�

Ϯ͘ϱ�̂ ŽůŝĐŝƚƵĚ� ĞƐƉĞĐŝĂů͗� ƉĞƚŝĐŝſŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ĐŽŶ� Ğů� ĨŝŶ� ĚĞ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� Ğů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� Ž� ĂũƵƐƚĞ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� Ž� ĚĂƚŽ͕� ƋƵĞ� ŶŽ� ƉƵĞĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

Ϯ͘ϲ�̂ ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͗�ĞƐ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�
ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽ� ƐƵũĞƚĂƐ� Ă� ŝŶĨŽƌŵĞ�Ž� ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘��ƐƚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�
^ŝƐƚĞŵĂ��ƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�Ǉ�ůŽ�ƐƵƐƚŝƚƵǇĞ͘�

�

Ϯ͘ϳ�hƐŽ� ŝŶĚĞďŝĚŽ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ͗� ĂĐƚŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞ� ůĂ� ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ� Ǉ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĚĞů�
^ŝƐƚĞŵĂ͘�^ŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ƵƐŽƐ�ŝŶĚĞďŝĚŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ůĂ�ƐƵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĐƚŽƌĞƐ�Ǉ�hƐƵĂƌŝŽƐ�
Ž�ůŽƐ�ĂƚĂƋƵĞƐ�ĐŝďĞƌŶĠƚŝĐŽƐ͘���

Ϯ͘ϴ� hƐƵĂƌŝŽ͗�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ŵĂǇŽƌ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ�ĐŽŶ�ĐĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕� ĐĠĚƵůĂ�ĚĞ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌşĂ͕�ƉĂƐĂƉŽƌƚĞ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ�;E/dͿ͕�ŚĂďŝůŝƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ğ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ͕�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ƉƌŽƉŝŽ�Ž�ĞŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�
ĚĞ�ƵŶ��ĐƚŽƌ͘�

Ϯ͘ϵ�sşŶĐƵůŽ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ͗�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƵŶ�hƐƵĂƌŝŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ă�
ƵŶ��ĐƚŽƌ͘�

ϯ͘�dŝƉŽ�ĚĞ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞƌŝǀĂĚĂ�ĚĞů�ƵƐŽ͘��
�

�ů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ăů�^ŝƐƚĞŵĂ�ƐĞƌĄ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͘��ů�hƐƵĂƌŝŽ�
ƌĞĐŽŶŽĐĞ� Ǉ� ĂĐĞƉƚĂ� Ğů� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂů͕� ƉĞƌƐŽŶĂů� Ğ� ŝŶƚƌĂŶƐĨĞƌŝďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� ĚĞů�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ͕� ƐŝĞŶĚŽ� Ğů� ƷŶŝĐŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĂĐƚŽƐ͕�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ž�ůŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�KƌŝŐŝŶĂĚŽƌ͘�

�

^ŝ� ƉŽƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵŽƚŝǀŽ�Ğů�hƐƵĂƌŝŽ� ƐŽƐƉĞĐŚĂ�ƋƵĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ� ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚĂ�Ž�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�
ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ�ƚŽŵĂƌ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ƵƐŽƐ�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚŽƐ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌ�
Ğů� ĐŽƌƌĞŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͕� ůĂ� ĐůĂǀĞ�ĚĞ� ĂĐĐĞƐŽ�Ž�Ğů� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞ� ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ͕� Ǉ�ĚĞ�ŶŽ� ƐĞƌ�ƉŽƐŝďůĞ͕�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϯϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�ƚĂů�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�Ăů��ĂŶƌĞƉ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ăů�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͘��Ŷ�
ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�Ğů�hƐƵĂƌŝŽ�ƐĞƌĄ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƉŽƌ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ž�ĂĐƚŽƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ͘��
�

ϰ͘�dƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͘��
�

�ů�hƐƵĂƌŝŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĚĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�Ǉ�Ğů�ĚĞ� ůŽƐ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ�ƉŽƌ�Ġů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ͕�Ǉ͕�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƷůƚŝŵŽ�ĐĂƐŽ͕�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝĂ�Ǉ�ĞǆƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ƐƵ�ƚŝƚƵůĂƌ�ƉĂƌĂ�
Ğů�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͘�>ŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�
Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŝĚĂĚ͕�ĞƐƚŽ�ĞƐ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŝŶĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝſŶ�
ĚĞ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ� ĐĂŵďŝĂƌŝĂ� Ǉ� ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ� ĚĞů� ƉĂşƐ͕� ƉĂƌĂ� Ğů� ĂŶĄůŝƐŝƐ� Ǉ� ůĂ� ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂ� Ǉ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƚŽŵĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ďĂůĂŶǌĂƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽĚƌĄŶ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ƉĂƌĂ�ĞŶǀŝĂƌ� ŝŶǀŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ĞǀĞŶƚŽƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ŶŽǀĞĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ�Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ǉ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘��ƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ƉŽĚƌĄ�ƐĞƌ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�Ă�ůĂƐ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ�Ž�
ũƵĚŝĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĂƐş�ůŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ͕�ĞŶ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ͕�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂƐ�Ž�ůŽ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�hƐƵĂƌŝŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ă�ƵŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�;/D�Ϳ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ�
ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ͕� ŵĂŶŝĨŝĞƐƚĂ� ƋƵĞ� Ğů� ƚŝƚƵůĂƌ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŚĂ� ŽƚŽƌŐĂĚŽ� ůĂ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƐŽůŽ�Ă� ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ͕� ƐŝŶŽ�ĂĚĞŵĄƐ�Ăů��ĂŶƌĞƉ͕�ĞŶ�
ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĨŝŶĞƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ͘��

ϱ͘��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘��
�

�ů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĞƐƚĂƌĄ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�Ğů�ŚŽƌĂƌŝŽ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�
ǁĞď� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĞŶƚŝĚĂĚ� Ǉ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄ� Ă� ůĂ� ŚŽƌĂ� ůŽĐĂů� ĞŶ� �ŽůŽŵďŝĂ͘� �ƵĂŶĚŽ� Ğů� ƉůĂǌŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ǀĞŶǌĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĚşĂ�ŶŽ�ŚĄďŝů�ƐĞ�ĞǆƚĞŶĚĞƌĄ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĚşĂ�ŚĄďŝů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͘�

ϲ͘�/ŶĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�hƐƵĂƌŝŽƐ͘��
�

�ů��ĂŶƌĞƉ�ŝŶĂĐƚŝǀĂƌĄ�Ă�ůŽƐ�hƐƵĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂƐŽƐ͗�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϯϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

Ă͘� �ƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂǇĂŶ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƵŶ�;ϭͿ�ĂŹŽ͕��

�

ď͘� �ƵĂŶĚŽ� Ğů� hƐƵĂƌŝŽ� ĞƐƚĠ� ĐƌĞĂĚŽ� ĐŽŵŽ� �ĐƚŽƌ� ĐŽŶ�ŵĄƐ� ĚĞ� ƵŶ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� Ǉ�
ƐŽůŝĐŝƚĞ�ůĂ�ƵŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ͕�ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ƐĞƌĄŶ�ŝŶĂĐƚŝǀĂĚĂƐ͘���

�

Đ͘� �ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĞ� Ž� ƐĞ� ƚĞŶŐĂ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƵŶ� ƵƐŽ� ŝŶĚĞďŝĚŽ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�Ǉ�

�

Ě͘� �ƵĂŶĚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽƐ�ĐƌƵĐĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ZĞŐŝƐƚƌĂĚƵƌşĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ��ŝǀŝů͕�
ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚĂ�ƐĞĂ�ŝŶǀĄůŝĚĂ͘�
�

�ů�hƐƵĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ĐŽŶ�Ğů�
ĨŝŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ž�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘��ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŶĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ŚĂǇĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƵƐŽ�
ŝŶĚĞďŝĚŽ�ĚĞů�̂ ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�Ž�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚĂ�ƐĞĂ�ŝŶǀĄůŝĚĂ͕�
ůĂ�ƌĞĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ƐŽůŽ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƐĞ�ƐƵƉĞƌĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŽƌŝŐŝŶſ�Ž�ŚĞĐŚĂƐ�ůĂƐ�
ĂĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ůƵŐĂƌ͕�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ǀĂůŝĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͘��

ϳ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ͘��
�

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�hƐƵĂƌŝŽ�ĂĐƚƷĞ�ƉŽƌ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ͕�ƉŽĚƌĄ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ͗�;ŝͿ�
ƵŶ��ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ƋƵĞ�ůŽ�ǀŝŶĐƵůĞ�ĐŽŶ�Ğů��ĐƚŽƌ͕�Ž�;ŝŝͿ�ƵŶ�sşŶĐƵůŽ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ƉƌĞǀŝŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�
ĞŶ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ͘� WĂƌĂ� Ğů� ĞĨĞĐƚŽ� ĚĞďĞƌĄ� ƐĞŐƵŝƌƐĞ� Ğů� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

>ŽƐ� hƐƵĂƌŝŽƐ� ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂŶ� sşŶĐƵůŽƐ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĂƉƌŽďĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� EƵĞǀŽ� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ϮϮ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕�ƉŽĚƌĄŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ƐŝŶ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�Ğů�sşŶĐƵůŽ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�Ž�ŚĂĐĞƌ�ƵŶĂ�
ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�Ă�ĞƐƚĂ��ŶƚŝĚĂĚ͘��Ŷ� ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�ĞƐƚŽƐ�hƐƵĂƌŝŽƐ�ĂĐĞƉƚĂŶ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ� ůĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�
ŽƚŽƌŐĂĚĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĨŽƌŵĂůŝĚĂĚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϯϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϴ͘�dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ͘��
�

>ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ� ĨŽƌŵĂƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐĞƌĄŶ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͕�
ĂĐŽƌĚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŝĚĂĚ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�Ğů�hƐƵĂƌŝŽ�
ĚĞĐůĂƌĂ�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ǉ�ĂĐĞƉƚĂƌ͘�

�

�ƵĂůƋƵŝĞƌ� ĞƌƌŽƌ� ĞŶ� Ğů� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� Ž� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕� ĚĞƌŝǀĂĚĂ� ĚĞů�
ĚĞƐĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�Ǉ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ͕�Ž�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĨĂůƐĂ�Ž�
ŝŶĞǆĂĐƚĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĨĂůůĂƐ�ĚĞ�ƌĞĚ�ĂƚƌŝďƵŝďůĞƐ�Ăů�hƐƵĂƌŝŽ�Ž�
ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ͕� Ž� ĚĞ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŽƚƌŽ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ŶŽ� ĂƚƌŝďƵŝďůĞ� Ăů� �ĂŶƌĞƉ͕� ƐĞƌĄ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĚĞů�hƐƵĂƌŝŽ͘�

�

�Ŷ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐĂƐŽ͕�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ�Ž�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�
ŶŽ� ǀĂůŝĚĂ� Ğů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ͕� Ŷŝ� ƐƵƐƚŝƚƵǇĞ� ůŽƐ� ĚĞŵĄƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ž�
ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĂŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ĂŶƚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĂƉůŝĐĂďůĞ�
Ă�ĐĂĚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�

�

>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌĄ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�Ǉ�ĞƐƚĂƌĄ�ƐƵũĞƚĂ�Ă�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ůĞǇ�
ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƐĞĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ͕�ƌĞĐŝďŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�Ǉ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ŵĞŶƐĂũĞ�Ž�ĂƌĐŚŝǀŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ͘� �ƵĂůƋƵŝĞƌ� ĨƵŐĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ� ƐĞƌĄ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�hƐƵĂƌŝŽ͘���

ϵ͘� �KďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�hƐƵĂƌŝŽ͘��
�

^ŽŶ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�hƐƵĂƌŝŽ͗�ĂͿ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ�
ƉĂƌĂ� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ͕� ďͿ� ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ĂĐƚŝǀĂ� Ǉ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ� ůĂ� ĚŝƌĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞŽ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ� ĞŶ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ͕� ĐŽŶ� Ğů� ĨŝŶ� ĚĞ� ƉĞƌŵŝƚŝƌ� Ğů� ƌĞĐŝďŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐůĂǀĞ� ĚŝŶĄŵŝĐĂ� Ǉ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕� ĐͿ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ƐƵ� hƐƵĂƌŝŽ�
ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�Ž�ĚĞ�ƐƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ͕͘�ĚͿ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�
ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĐĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�Ǉ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ͕�Ǉ�ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ͕�ĞͿ�ĐƵĂŶĚŽ�ĂĐƚƷĞ�ƉŽƌ�
ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ͕�ĐŽŶƚĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌĞǀŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂĐƚŽƌĞƐ� Ă� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ� Ž� ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ� ĞŶ�Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ�
ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ� ůĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ� ůĂƐ� ĨŽƌŵĂůŝĚĂĚĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞŶ� ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϯϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ǀŝŐĞŶƚĞƐ͕� ĨͿ� ĐŽŶŽĐĞƌ� ůĂƐ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ͕� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ� Ă� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ŽďũĞƚŽ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĐĂŵďŝĂƌŝĂ� Ǉ� ŐͿ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĂůǀŽ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŝĚĂĚ�ƐĞ�ĚĞĨŝŶĂ�
ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞďĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�;/D�Ϳ�
Ž�ƵŶĂ�^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů͘��

ϭϬ͘� KďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů��ĂŶĐŽ͘��
�

^ŽŶ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͗�ĂͿ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ğů�ŚŽƌĂƌŝŽ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ͕�ďͿ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĐͿ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ĨĂůůĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ŝŵƉƵƚĂďůĞƐ�Ăů��ĂŶƌĞƉ͕�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĞŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĞŶ�ůşŶĞĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĚͿ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ͕�
ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘�

ϭϭ͘� �ĞƌĞĐŚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘��
�

�ů��ĂŶƌĞƉ�ĞƐ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�
Ġů�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĂŶ͕�Ă�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞĂŶ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ĚĞ�
ĞƐƚĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ͘�

� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϯϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ŶĞǆŽ�ϯ�
^/^d�D�����/E&KZD��/ME���D�/�Z/��

�

ϭ͘��^W��dK^�'�E�Z�>�^�
�� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� ůŽƐ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ� �ĂŵďŝĂƌŝŽ� ;ĞŶ�
ĂĚĞůĂŶƚĞ� /D�Ϳ͕� ůŽƐ� ƚŝƚƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� Ǉ� ůŽƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ƚƌĂŶƐŵŝƚĞŶ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĐĂŵďŝĂƌŝĂ͘� /ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ă� ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă� ůŽƐ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƉŽƌƚĞƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͘�

�

�ů� ĂĐĐĞƐŽ� Ăů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ĞŶ� Ğů� ƐŝƚŝŽ� ǁĞď� ĚĞ� ZĞŐƵůĂĐŝſŶ� Ǉ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͘��

�

�ů�̂ ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͕�ƌĞĞŵƉůĂǌſ�Ğů�̂ ŝƐƚĞŵĂ��ƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ�
�ĂŵďŝĂƌŝŽ�;Ğů�^��Ϳ͘�WĂƌĂ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗�

�

ĂͿ� �ů� ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� ƐĞ� ƵƚŝůŝǌĂ� ƉĂƌĂ�Ğů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ͕� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ� Ǉ�
ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ͗�

�

L�� ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�
LL�� ^ƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�
LLL���ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�
LY���ŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘�
Y�� ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ͘�
YL��ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕��
YLL��dƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͕�

YLLL�� �ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘��

L[�� ��ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͘�

[�� �ŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ͕� ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĐĂŵďŝŽƐ� ĚĞ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ� Ă� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ůŝƐƚĂĚŽ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϯϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ďͿ�^ĞƌĄŶ�ŵŝŐƌĂĚŽƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�^���Ăů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͗��

�

L�� >ŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů�ϯϬ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϯ͕�
LL�� >ŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�ϯϬ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�

ĚĞ�ϮϬϬϯ͕�
LLL��>ŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�ϯϬ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�

ĚĞ�ϮϬϬϯ͕�
LY��>ŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŶ�ĐŽƌƚĞ�Ă�ϯϬ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϯ͕�Ǉ�
Y�� >ŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� Ǉ� ůĂƐ� ĐŽŶĐŝůŝĂĐŝŽŶĞƐ�

ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů�ϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϴ͘�
YL��>ŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ��
YLL��>ŽƐ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽƐ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ĐŽŶ�Ğů�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ϴ�͞/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ǀĂůĞƐ�Ǉ�

'ĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�DŽŶĞĚĂ��ǆƚƌĂŶũĞƌĂ͟�ĐŽŶ�ƐĂůĚŽ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͘��Ŷ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ��ƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ�
�ĂŵďŝĂƌŝŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄŶ�ĐŽŵŽ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͘�

YLLL�� >ĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂŶ�ƐŝĚŽ�ĂŶƵůĂĚĂƐ͘�
L[��>ŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�
[�� >ĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů�ϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�

ĚĞ�ϮϬϬϯ͘�
[L��>ĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ůĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ͘�

�

WĂƌĂ�ůĂ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŚĂƌĄ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ͕�ĞŶ�Ğů�
ŵĂƌĐŽ� ĚĞů� ĐƵĂů� ƉŽĚƌĄŶ� ŚĂĐĞƌƐĞ� ŚŽŵŽůŽŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŶƷŵĞƌŽƐ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ž�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌǀŝŶŝĞŶƚĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘��ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŶŽ�ƐƵďƐĂŶĂƌĄ�
ĞƌƌŽƌĞƐ�Ž� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂƐ� ĂƚƌŝďƵŝďůĞƐ� Ă�ƋƵŝĞŶ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌſ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘� >ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� Ă� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚĞŶ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ŶŽ� ĂĨĞĐƚĂƌĄŶ� ůŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ͘� ^ŝ� Ğů� ƚŝƚƵůĂƌ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉŽĚƌĄ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͘��
�

Ϯ͘�� ��&/E/�/KE�^�
WĂƌĂ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĄŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĚĞĨŝŶŝĐŝŽŶĞƐ͗�

�

ĂͿ� �ĐƚŽƌ͗�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ũƵƌşĚŝĐĂ�Ž�ĞŶƚŝĚĂĚ�ƐŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĞƌşĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�
ƋƵĞ�ĞƐ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐƵũĞƚĂ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĞ�Ž�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘�^Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
ǀĄůŝĚĂƐ�ĚĞů��ĐƚŽƌ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Đŝǀŝů͕�ůĂ�ƚĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ͕�ůĂ�ĐĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕�ůĂ�ĐĠĚƵůĂ�
ĚĞ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌşĂ͕� Ğů� ƉĂƐĂƉŽƌƚĞ͕� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ� ;E/dͿ� Ǉ͕� ĐƵĂŶĚŽ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϰϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͕�Ğů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐŝĂ�;WdͿ͕�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�;EZͿ�Ž�Ğů�
ĐſĚŝŐŽ� ĚĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĂƵƚſŶŽŵŽ� ;W�Ϳ͘� �ů� �ĐƚŽƌ� ƉŽĚƌĄ� ŝŶƚĞƌĂĐƚƵĂƌ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� Ğů�
^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ĞŶ�ĐƵǇŽ�ĐĂƐŽ�ƚĞŶĚƌĄ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�hƐƵĂƌŝŽ͘�
�

ďͿ� �ĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͗�ƌĞŐůĂƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ăů�ƵƐŽ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�Ă�ůĂ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ǉ� ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕� Ǉ�Ă� ůĂƐ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�
hƐƵĂƌŝŽ�Ǉ�Ğů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞů�ƵƐŽ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�
�ů�ƵƐŽ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ƌĞŐůĂƐ�ƐĞĂŶ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĞƉƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�hƐƵĂƌŝŽ͘�
�ƵĂŶĚŽ�ĠƐƚĞ� ĂĐƚƷĞ�ĞŶ� ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�Ž� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĞ�ƵŶ��ĐƚŽƌ͕�ĚĞďĞƌĄ�
ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ĚĞů��ĐƚŽƌ͘��ƐĂƐ�
ƌĞŐůĂƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�
�

ĐͿ� �ƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ͗� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� hƐƵĂƌŝŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ŝŶŐƌĞƐŽ� Ăů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�
�

ĚͿ� �ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚŝŐŝƚĂů͗�ŵĞŶƐĂũĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĞǆƉĞĚŝĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĚĂ�
ƉŽƌ� Ğů� KƌŐĂŶŝƐŵŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ� ͲKE��Ͳ� Ǉ� ŚŽŵŽůŽŐĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů�
�ĂŶƌĞƉ͕�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ͕�ƚĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ůŽ�ĞǆƉŝĚĞ�ĐŽŵŽ�Ăů�hƐƵĂƌŝŽ�Ǉ�
ƋƵĞ�ƐŝƌǀĞ�ĐŽŵŽ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘��ƐƚŽƐ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă� ůŽƐ�ƚŝƉŽƐ�͞WĞƌƐŽŶĂ�ŶĂƚƵƌĂů͕͟�͞WĞƌƚĞŶĞĐĞ�Ă͟�Ǉ�͞ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�
ůĞŐĂů͘͟��

�

ĞͿ� �ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ� ĚŝŐŝƚĂů� ͞WĞƌƐŽŶĂ� ŶĂƚƵƌĂů͗͟� ŵĞŶƐĂũĞ� ĚĞ� ĚĂƚŽƐ� ƋƵĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ� Ă� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ�
ŶĂƚƵƌĂů͘��
�

ĨͿ� �ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�͞WĞƌƚĞŶĞĐĞ�Ă͗͟�ŵĞŶƐĂũĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�Ă�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĂƚƵƌĂů�
ǀŝŶĐƵůĄŶĚŽůĂ�ĐŽŵŽ�ĞŵƉůĞĂĚĂ͕�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ�Ž�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ͘�
�

ŐͿ� �ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�͞ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů͗͟�ŵĞŶƐĂũĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀŝŶĐƵůĄŶĚŽůĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ͕�ƐĞŐƷŶ�
Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĞ�ƐƵ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ůĞŐĂů͘�
�

ŚͿ� �ſĚŝŐŽ� ĚĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ;KdWϭͿ͗� ĐůĂǀĞ� ŐĞŶĞƌĂĚĂ� ĂůĞĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
�ƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�hƐƵĂƌŝŽƐ��ŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�
ƐŝŶ��ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚŝŐŝƚĂů͘�

�

�
ϭ�^ŝŐůĂƐ�ĞŶ�ŝŶŐůĠƐ�ƉĂƌĂ�KŶĞ�dŝŵĞ�WĂƐƐǁŽƌĚ͕�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ƵƐĂĚĂ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ǀĞǌ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϰϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ŝͿ� ^ŝƐƚĞŵĂ� �ƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ� �ĂŵďŝĂƌŝŽ� ;^��Ϳ͗� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�Ž�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƐƵũĞƚĂƐ� Ă� ŝŶĨŽƌŵĞ� Ž� ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘� �ƐƚĞ� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĨƵĞ�
ƌĞĞŵƉůĂǌĂĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ƉŽƌ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�
�

ũͿ� ^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů͗�ƉĞƚŝĐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ĐŽŶ�Ğů� ĨŝŶ�ĚĞ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�Ğů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ž�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� Ž� ĚĂƚŽ͕� ƋƵĞ� ŶŽ� ƉƵĞĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ͘��
�

ŬͿ� hŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͗�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů� ĐƵĂů� Ğů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĂŵďŝŽƐ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�WĂŐŽƐ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ͕�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŽ�Ž�ƉƌĞǀŝĂ�^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĚŽƐ�Ž�
ŵĄƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƵŶ��ĐƚŽƌ�Ă�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ͘�
�

ůͿ� hƐŽ�ŝŶĚĞďŝĚŽ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͗�ĂĐƚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�
Ǉ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�^ŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ƵƐŽƐ�ŝŶĚĞďŝĚŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�
ŽƚƌŽƐ͕�ůĂ�ƐƵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĐƚŽƌĞƐ�Ǉ�hƐƵĂƌŝŽƐ�Ž�ůŽƐ�ĂƚĂƋƵĞƐ�ĐŝďĞƌŶĠƚŝĐŽƐ͘���
�

ŵͿ�hƐƵĂƌŝŽ͗�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ŵĂǇŽƌ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ�ĐŽŶ�ĐĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕�ĐĠĚƵůĂ�ĚĞ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌşĂ͕�ƉĂƐĂƉŽƌƚĞ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ�;E/dͿ͕�ŚĂďŝůŝƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�
Ğ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ƉƌŽƉŝŽ�Ž�ĞŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�
ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ƵŶ��ĐƚŽƌ͘�
�

ŶͿ� sşŶĐƵůŽ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ͗� ƌĞůĂĐŝſŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ĞŶ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƵŶ�hƐƵĂƌŝŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ă�ƵŶ��ĐƚŽƌ͘�

�

ϯ͘�� s�Z/&/���/ME����/E&KZD��/ME�
�ů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ĐŽŶƚĂƌĄ�ĐŽŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ͕�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂƌĄŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ǀĂůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ͘�
�

�Ŷ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐĂƐŽ͕�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ�Ž�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�
ŶŽ� ǀĂůŝĚĂ� Ğů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ͕� Ŷŝ� ƐƵƐƚŝƚƵǇĞ� ůŽƐ� ĚĞŵĄƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ž�
ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĂŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌƐĞ�ĂŶƚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĂƉůŝĐĂďůĞ�
Ă�ĐĂĚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϰϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϰ͘�h^h�Z/K^�
WĂƌĂ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕� Ğů� hƐƵĂƌŝŽ� ĚĞďĞ� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůĂƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�
ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ͕�ŝŶĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ͘�

�

ĂͿ� �ƌĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�hƐƵĂƌŝŽƐ�
�

WĂƌĂ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕� ĚĞďĞƌĄ� ĐƌĞĂƌƐĞ� ƵŶ� hƐƵĂƌŝŽ� ĞŶ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƌĞŐůĂƐ͗�

�

L�� jŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�hƐƵĂƌŝŽƐ͕�ďŝĞŶ�ƐĞĂ�ƋƵĞ�ĂĐƚƷĞŶ�
ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�ƉƌŽƉŝŽ�Ž�ĞŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ƵŶ��ĐƚŽƌ͘��

LL�� >ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ũƵƌşĚŝĐĂƐ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƐŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĞƌşĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ�ƐŽůŽ�ƉŽĚƌĄŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƚƵĂƌ�
ĐŽŶ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ŶĂƚƵƌĂů� ƋƵĞ� ůŽƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞ͕� ƋƵŝĞŶ� ĚĞďĞƌĄ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐĞ� ĐŽŵŽ� hƐƵĂƌŝŽ͘� EŽ� ĞǆŝƐƚŝƌĄŶ� hƐƵĂƌŝŽƐ� ĂƐŝŐŶĂĚŽƐ� Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ũƵƌşĚŝĐĂƐ�Ž�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ͘��

�

WĂƌĂ�ĂĚĞůĂŶƚĂƌ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕�Ğů�hƐƵĂƌŝŽ�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ƐƵ�ƚŝƉŽ�Ǉ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�
Ǉ�ƵŶĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�ǀĄůŝĚĂ͘��Ğ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�
ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͘��ů�hƐƵĂƌŝŽ�ƋƵĞĚĂƌĄ�ĂĐƚŝǀŽ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƐƵƐĐƌŝďĂ�Ğů��ĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�
Ğů��ŶĞǆŽ�Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

>Ă�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ƉŽĚƌĄ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ĐŽŶ�Ğů�hƐƵĂƌŝŽ�Ǉ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ž�ĐŽŶ�ƵŶ��ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚŝŐŝƚĂů͘��

�

ďͿ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ǉ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ͘�

�

>ŽƐ� hƐƵĂƌŝŽƐ� ƋƵĞ� ĂĐƚƷĞŶ� ĞŶ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ� Ž� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĞ� ƵŶ� �ĐƚŽƌ͕� ƉŽĚƌĄŶ�
ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ͗��

�

;ŝͿ� ƵŶ��ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ƋƵĞ�ůŽ�ǀŝŶĐƵůĞ�ĐŽŶ�Ğů��ĐƚŽƌ͕�Ž��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϰϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

;ŝŝͿ� ƵŶ�ǀşŶĐƵůŽ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ƉƌĞǀŝŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

�ů�hƐƵĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞďĞƌĄ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗�
�

ĂͿ� ^ĞƌĄ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ĂĚũƵŶƚĂƌ� ůŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ĂĐƌĞĚŝƚĞŶ� ůĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� Ǉ�
ĐƵŵƉůĂŶ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĨŽƌŵĂůŝĚĂĚĞƐ� ůĞŐĂůĞƐ� ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ͗� ;ŝͿ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͖� ;ŝŝͿ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ�
ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͖�;ŝŝŝͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƐŝŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ǀĄůŝĚŽ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͕�;ŝǀͿ�ĂůďĂĐĞĂƐ͕�ŐƵĂƌĚĂĚŽƌĞƐ�Ž�
ĂƉŽǇŽƐ͕� ĂĚũƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽƐ� Ǉ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƐƵĐĞƐŝſŶ͘� �ƵĂŶĚŽ� Ğů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ĂĐƌĞĚŝƚĞ� ůĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ƐĞĂ� ƵŶ� ƉŽĚĞƌ͕� ĚĞďĞƌĄ� ĞŶǀŝĂƌ�
ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚŽ� Ğů� ŵŽĚĞůŽ� ƋƵĞ� ĂƉĂƌĞĐĞ� ĞŶ� Ğů� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ĞŶůĂĐĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬŵŽĚĞůŽͲƉŽĚĞƌͲĞƐƉĞĐŝĂů͘ƉĚĨ��

�

ďͿ� �Ŷ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ĂͿ͕�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƋƵĞĚĂƌĄ�ĂƉƌŽďĂĚĂ�ĐŽŶ�
Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞů�ǀşŶĐƵůŽ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ƐŝŶ�ĂĚũƵŶƚĂƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͘�WĂƌĂ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ͗�;ŝͿ�
Ğů� hƐƵĂƌŝŽ� ƋƵĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂ� Ğů� ǀşŶĐƵůŽ� ĚĞďĞ� ƐĞƌ� Ğů� �ĐƚŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĐƌĞĂĚŽ�ĐŽŵŽ�hƐƵĂƌŝŽ͕�;ŝŝͿ�
Ğů�hƐƵĂƌŝŽ�ƋƵĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů� ǀşŶĐƵůŽ�ĚĞďĞ� ƐĞƌ�ƵŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĐŽŶ� ĨĂĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�
ĚĞůĞŐĂĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƐĐƌŝƚĂ͕�Ǉ�;ŝŝŝͿ�Ğů�ǀşŶĐƵůŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ǉ�ƐƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů͘��ů��ĂŶƌĞƉ�ŶŽ�ƌĞǀŝƐĂƌĄ�Ŷŝ�ĂƉƌŽďĂƌĄ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĐŝďĂŶ� ƉĂƌĂ� ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ� ůĂƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ� Ă� ůĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƌĞĨŝĞƌĞ�ĞƐƚĞ�ůŝƚĞƌĂů͘��

�

�ŽŶ�ůĂ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞů�ǀşŶĐƵůŽ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�Ǉ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ�ĞƐƚĂƌĄŶ�
ĨĂĐƵůƚĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� Ǉ� ĐŽŶƐƵůƚĂƌ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂƐ� ĞŶ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�^ĞƌĄ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�hƐƵĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽƉŽƌƚĂŶ�ůŽƐ�
ǀşŶĐƵůŽƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ĐƵŵƉůĂŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�
ĨŽƌŵĂůŝĚĂĚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ǉ�ƌĞĨůĞũĞŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ǉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ͘�>ĂƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ƐŽŶ�ĚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�hƐƵĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂ͕� ƋƵŝĞŶ� ĚĞďĞƌĄ� ĂƐĞŐƵƌĂƌƐĞ� ĚĞ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ǀşŶĐƵůŽƐ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĞƐƚĠŶ� ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ�
ƐŽƉŽƌƚĂĚŽƐ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϰϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�hƐƵĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ĂĐƚƷĂ�ĞŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞďĂ�ŚĂĐĞƌůŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�
ĐŽŶũƵŶƚĂ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĞů��ĐƚŽƌ͕�Ǉ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ƐſůŽ�
ƉĞƌŵŝƚĞ� ƋƵĞ� ƵŶ�hƐƵĂƌŝŽ� ƚƌĂŶƐŵŝƚĂ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕� ĞƐƚĞ�hƐƵĂƌŝŽ� ƐĞƌĄ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ĂĐƚƵĂƌ� ĞŶ�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽƉŽƌƚĂŶ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ͘�

�

>Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ƐĞ� ĂĐƌĞĚŝƚĂƌĄ� ƉŽƌ� Ğů� hƐƵĂƌŝŽ͕�
ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƵŶ��ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�͞WĞƌƚĞŶĞĐĞ�Ă͕͟�Ğů�ĐƵĂů�ůŽ�ĨĂĐƵůƚĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�
ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�
�

ĐͿ� /ŶĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�

�ů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ŝŶĂĐƚŝǀĂƌĄ�Ă�ůŽƐ�hƐƵĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂƐŽƐ͗�

�

ŝ͘� �ƵĂŶĚŽ� ŶŽ� ƐĞ� ŚĂǇĂŶ� ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� ƉŽƌ� ƵŶ�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƵŶ�;ϭͿ�ĂŹŽ͕��

ŝŝ͘� �ƵĂŶĚŽ�Ğů�hƐƵĂƌŝŽ�ĞƐƚĠ�ĐƌĞĂĚŽ�ĐŽŵŽ��ĐƚŽƌ�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�
ƐŽůŝĐŝƚĞ�ůĂ�ƵŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ͕�ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ƐĞƌĄŶ�ŝŶĂĐƚŝǀĂĚĂƐ͘���

ŝŝŝ͘� �ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĞ� Ž� ƐĞ� ƚĞŶŐĂ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƵŶ� ƵƐŽ� ŝŶĚĞďŝĚŽ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�Ǉ�

ŝǀ͘� �ƵĂŶĚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽƐ�ĐƌƵĐĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ZĞŐŝƐƚƌĂĚƵƌşĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�
�ŝǀŝů͕�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚĂ�ƐĞĂ�ŝŶǀĄůŝĚĂ͘�

�

�ů�hƐƵĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ĐŽŶ�Ğů�
ĨŝŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ž�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘��ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŶĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ŚĂǇĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƵƐŽ�
ŝŶĚĞďŝĚŽ�ĚĞů�̂ ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�Ž�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚĂ�ƐĞĂ�ŝŶǀĄůŝĚĂ͕�
ůĂ�ƌĞĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ƐŽůŽ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƐĞ�ƐƵƉĞƌĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŽƌŝŐŝŶſ�Ž�ŚĞĐŚĂƐ�ůĂƐ�
ĂĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ůƵŐĂƌ͕�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ǀĂůŝĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�
ZĞƉƷďůŝĐĂ͘��

�

ĚͿ� �ŽŶƐƵůƚĂƐ�
>ŽƐ�hƐƵĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƵƚĞŶƚŝƋƵĞŶ�ĐŽŶ��ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�Ž�ĐŽŶ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�;KdWͿ�ƉŽĚƌĄŶ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ž�ŝŶĨŽƌŵĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�̂ ŝƐƚĞŵĂ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϰϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ϮϮ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�
ĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�^ŝƐƚĞŵĂ͘�

�

ϱ͘���dKZ�^�
ĂͿ� �ƌĞĂĐŝſŶ�

WĂƌĂ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĞ�Ž�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�
ĐĂŵďŝĂƌŝĂ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌĞǀŝĂ͕�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
�ĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘��

�

WĂƌĂ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕� ƉŽƌ� ƌĞŐůĂ� ŐĞŶĞƌĂů� ŶŽ� ƐĞƌĄ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂĐƚŽƌĞƐ͕� ĞǆĐĞƉƚŽ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ͕�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŝǀĂĚŽ�Ǉ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂ͘�

�

ďͿ� �ĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƵŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ��
>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĐƚŽƌ�ƉŽĚƌĄ�ƐĞƌ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�hƐƵĂƌŝŽ͘��ƵĂŶĚŽ�ůĂ�
ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�ĚĂƚŽƐ�ĐĂƌŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŽƚƌĂƐ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ͕�ĞƐƚŽƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ�ĂŶƚĞ�ĚŝĐŚĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ͘��

�

^ŝ�Ğů��ĐƚŽƌ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƚŝƉŽ�Ǉ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕�ƉƵĞĚĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌ�
ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů͕�ƐƵ�ƵŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂ͕�
ĂĚũƵŶƚĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͘�

�

�ů� �ĂŶĐŽ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� ƉŽĚƌĄ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� �ĐƚŽƌĞƐ� ĐƵĂŶĚŽ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĐƵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ůŽƐ�ĂũƵƐƚĞƐ͘�
�

ϲ͘��Eh>��/ME����/E&KZD��/ME�^h:�d����Z�'/^dZK�K�/E&KZD��
�

ĂͿ� �ŶƵůĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�hƐƵĂƌŝŽƐ�
>ŽƐ�hƐƵĂƌŝŽƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĂŶƵůĂƌ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ƐŝĚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂƐ�
ƉŽƌ�ĞƌƌŽƌ�Ž�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ŶŽ�ĂƉůŝƋƵĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϰϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ŝƌĐƵůĂƌ͘� >ĂƐ� ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌĄŶ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ͕� ĞŶ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝĞŵƉŽ�Ǉ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌĞŶ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘��

�

>Ă�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ��ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ĂŵďŝŽ�ƐĞ�ƌĞŐŝƌĄ�ƉŽƌ�ůŽ�
ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��

�

>Ă� ĂŶƵůĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� Ğ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞŐŝƌĄ�ƉŽƌ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů��ĂƉşƚƵůŽ�ϴ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

�

�Ŷ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐĂƐŽ͕� ůĂƐ�ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞǀĞƌƐĂƌƐĞ͘�>Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉŽĚƌĄ�
ǀŽůǀĞƌƐĞ�Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ͘��

�

>Ă�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŶ�ŽƌŝŐĞŶ�͞ �ĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕͟�ĐŽŶůůĞǀĂƌĄ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ůĂ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ��ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ĂŵďŝŽ�ĐŽŶ�ƌĂǌſŶ�
ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ͘��

�

>Ă�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ž��ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƌĞĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� Ž� ĚĞ� ƵŶĂ�
ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ƚƌĂŵŝƚĂƌƐĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů͘�

�

EŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ĂŶƵůĂƌƐĞ͗�
�

ŝͿ� >ĂƐ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� ĐĂƵƐĂů� ͞�ĂŵďŝŽ� ĚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ͟� ƚƌĂŵŝƚĂĚĂƐ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ϭϮ�Ž�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů͘�

�

ŝŝͿ� >ĂƐ� �ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
ŽƌĚĞŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞƐ͘�

�

ŝŝŝͿ�>ĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĐŽŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ŶŽ�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂĚĂ͘�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϰϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ŝǀͿ�>ĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĐŽŶ�ŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞƐ͘�

�

ǀͿ� >ĂƐ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ŐĞŶĞƌĂĚĂƐ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ͕� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ͕�
ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�Ǉ�ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͘�

�

ǀŝͿ� >ĂƐ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĐŽŶ� ŶƵŵĞƌĂůĞƐ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ� ĐƵĂŶĚŽ� Ğů� ĐƌĠĚŝƚŽ�
ĞǆƚĞƌŶŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĚŽ�Ž�ƐĞ�ŚĂŶ�ƉĂŐĂĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ǉ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ͘�

�

>Ž�ĂƋƵş�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƐĞ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƐŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵĞĚŝŽ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�
ĚĞ� ůĂ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� Ǉ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽ� ƉƵĞĚĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ� Ɛŝ� ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůŝƚĞƌĂů�ƐĞ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ƐŝŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘�

�

ďͿ� sĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�
�ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ĐƚŽƌĞƐ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ƐĞĂ�ǀĄůŝĚĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�
ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�Ğů��ĂŶƌĞƉ�
ƉŽĚƌĄ� ƌĞƋƵĞƌŝƌ� ƐƵ� ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ͘� ^ŝ� Ğů� ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ�ŶŽ� ƐƵďƐĂŶĂ� ůĂ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ƚĠƌŵŝŶŽ�
ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ƵŶ�;ϭͿ�ŵĞƐ͕�Ğů��ĂŶĐŽ�ƉŽĚƌĄ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƌ�Ă�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͘�

�

ϳ͘�^K>/�/dh��^��^W��/�>�^�
�

�ƵĂŶĚŽ� ƉƌŽĐĞĚĂ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄŶ� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌ� ůŽƐ� ĨŽƌŵĂƚŽƐ� ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď� ĚĞů� �ĂŶƌĞƉ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ� ĞŶ� ůĂ� ƐĞĐĐŝſŶ� ͞WŽůşƚŝĐĂ� ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ� Ǉ� ĐĂŵďŝĂƌŝĂ͕͟� ͞ZĞŐƵůĂĐŝſŶ� Ǉ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ͟�Ǉ�ĞŶǀŝĂƌůŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĂůĞƐ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂ��ŝƵĚĂĚĂŶşĂ�ĞŶ�Ğů�ƉŽƌƚĂů�
tĞď� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ� ʹ� ŽƉĐŝſŶ� ͞�ƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕͟� ͞&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͕͟�
͞dƌĄŵŝƚĞƐ�Ǉ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ͘͟��ƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĂ�ĨŽƌŵĂƚŽ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĞŶǀŝĂƌƐĞ�ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ƐƵƐĐƌŝƚĂ�Ăů�ĐŽƌƌĞŽ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�ĂŶƚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�ůĂ�^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů͕�ĚĞďĞƌĄŶ�
ĂĚũƵŶƚĂƌƐĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĞŶ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ͘�^ŝ�ĞƐƚŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϰϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĂƉŽƌƚĂĚŽƐ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĚŝĐĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�Ǉ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƌĂĚŝĐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�
ƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ͘�

�

>Ă�̂ ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌĄ�ƚƌĂŵŝƚĂĚĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘�

�

>ŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů͗�

�

ĂͿ� hŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�

�

�ƵĂŶĚŽ� ƵŶ� ĂĐƚŽƌ� ĐƵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ŵĄƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝĂƌŝĂ� ƉŽĚƌĄ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ƐƵ� ƵŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ� Ă� ƵŶĂ� ĚĞ� ĞůůĂƐ͕� ĂĚũƵŶƚĂŶĚŽ� Ğů� ĨŽƌŵĂƚŽ� ĚĞ�
͞hŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕͟�ƐƵƐĐƌŝƚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĐƚŽƌ͕�ƐƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�Ž�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͘��

�

ďͿ� ;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ�

�

ĐͿ� ZĞŐŝƐƚƌŽ�ƉŽƌ�ƌĞĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�

�

�ƵĂŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƌĞĨŽƌŵĂ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂů� Ž� ĐŽŶ� ŽĐĂƐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ�
ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĞŶ� Ğů� ƉĂşƐ� ƌĞĐĞƉƚŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ƐĞ� ĂƵŵĞŶƚĞ� Ž� ĚŝƐŵŝŶƵǇĂ� Ğů�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ƐƵ�ǀĂůŽƌ�ŶŽŵŝŶĂů�ƐŝŶ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů͕�
Ğů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ž� ůĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ� ĚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕� ĂĐƚƵĂŶĚŽ� ƉŽƌ� Ɛş� ŵŝƐŵŽƐ� Ž� ƉŽƌ� ŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� Ž�
ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĂĚũƵŶƚĂƌ�ƐƵƐĐƌŝƚŽ�Ğů�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĞ�͞ZĞĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘͟�
�

ĚͿ� �ŽƌƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƉĂƌĂ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�

�

^ŝ�ĞŶ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů�ĐŽŵŽ��ĐƚŽƌ�ƐĞ�ĐůĂƐŝĨŝĐſ�ƉŽƌ�ĞƌƌŽƌ�ĐŽŵŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�
Ž�ŵŝǆƚŽ�ƐŝĞŶĚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ž�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞŶƵŶĐŝſ�ƉŽƌ�ĞƌƌŽƌ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�
ĞƐƉĞĐŝĂů� Ž�ŵŝǆƚŽ͕� Ğů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� Ž� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƐƵĐƵƌƐĂů� ĚĞďĞƌĄ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ƐƵ�
ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ� ĂĚũƵŶƚĂŶĚŽ� Ğů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ� ĚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ� Ǉ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ůĞŐĂů͘� �ƵĂŶĚŽ� ůĂ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϰϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ƐƵĐƵƌƐĂů�ƉĞƌƚĞŶĞǌĐĂ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ĚĞďĞƌĄ�ĂĚũƵŶƚĂƌ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�
ĚĞĚŝĐĂĐŝſŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĞŵŝƚŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�Ǉ��ŶĞƌŐşĂ͘�

�

ĞͿ� �ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ�

�

^ŝ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƐĞƌ�
ĐĂůŝĨŝĐĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů� Ž� Ğů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ŚĂ� ĚĞũĂĚŽ� ĚĞ� ƐĞƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ͕� ĚĞďĞƌĄ� ƌĞŵŝƚŝƌ� ƵŶĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� ƐƵƐĐƌŝƚĂ� ĞŶ� ůĂ� ƋƵĞ�
ŵĂŶŝĨŝĞƐƚĞ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ƐƵ�ĚĞĐŝƐŝſŶ͕�ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�ŚĂďĞƌ�ĐƵŵƉůŝĚŽ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐŝĂ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭϳ͘ϭ͘Ϯ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴͬϮϬϭϱ͘�

�

�Ŷ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶĚŝĐĂƌ�Ğů�ƚŝƉŽ�Ǉ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�Ǉ�ƐƵ�
ŶƵĞǀŽ�ƉĂşƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ͘��ŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ͕�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ĐĂŶĐĞůĂƌĄ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�
ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͘�

�

ĨͿ� �ŽƌƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů�ϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϯ�

�

�Ğ�ĞǆŝƐƚŝƌ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŶ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϯ͕�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͕�ƐƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů͕�ƐƵ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�
Ž� Ğů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĞ� ůĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�
ƐƵƐĐƌŝƚĂ͕� ĚĞďĞƌĄ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ůĂ� ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�Ǉ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶ�ůƵŐĂƌ�Ă�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ͘�

�

ŐͿ� �ũƵƐƚĞƐ� ĚĞ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂƐ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝŐƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ăů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

�

�ů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͕� ƐƵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů͕� ƐƵ� ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ� Ž� Ğů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĞ� ůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƐƵƐĐƌŝƚĂ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ůŽƐ�ĂũƵƐƚĞƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ůŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞŶ�ůƵŐĂƌ�Ă�ƐƵ�
ĂũƵƐƚĞ͘�

�

ŚͿ� ;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϱϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

ŝͿ� �ŶƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�Ž�ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ƌĞĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
�

�ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͕�ƐƵ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�
ůĞŐĂů�ƋƵŝĞƌĂ�ĂŶƵůĂƌ�Ž�ĐĂŵďŝĂƌ�ƵŶĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ž�
ƵŶĂ� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ƌĞĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů͕� ĚĞďĞƌĄ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ƐƵ� ĂŶƵůĂĐŝſŶ� Ž� ĐĂŵďŝŽ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ^ŽůŝĐŝƚƵĚ�
�ƐƉĞĐŝĂů�ĂĚũƵŶƚĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͘�

�

ũͿ� ;�ůŝŵŝŶĂĚŽͿ��
�

�

ϴ͘�,KZ�Z/K�
�

�ů� ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ĂŵďŝĂƌŝĂ� ĞƐƚĄ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ� Ğů� ŚŽƌĂƌŝŽ� ĚĞĨŝŶŝĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� �ĂŶĐŽ� ĚĞ� ůĂ�
ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ĞŶ� ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŶƚŝĚĂĚ�Ǉ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄ�Ă�ŚŽƌĂ� ůŽĐĂů�ĞŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ͘�

�

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ƉůĂǌŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�Ž� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ǀĞŶǌĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĚşĂ�ŶŽ�ŚĄďŝů�Ž�
ĚĞĐůĂƌĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ĨĂůůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉŽƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͕�Ğů�ƉůĂǌŽ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƐĞ�ĞǆƚĞŶĚĞƌĄ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĚşĂ�ŚĄďŝů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͘�
�

ϵ͘�� dZ�E^D/^/ME����/E&KZD��/ME����>K^�/Ed�ZD��/�Z/K^���>�
D�Z���K���D�/�Z/K��
�

�ů;ůŽƐͿ�hƐƵĂƌŝŽ;ƐͿ�ĚĞů;ůŽƐͿ�/D��ĚĞďĞƌĄ;ŶͿ�ĨŝƌŵĂƌ�ĚŝŐŝƚĂůŵĞŶƚĞ�Ǉ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͗�

�

ĂͿ� >Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐ͕� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ;ŝŶĐůƵŝĚĂƐ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ĐŽŶ� ƌĂǌſŶ� ĚĞ� ŶŽ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶͿ͕�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϱϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ĂŵďŝŽͿ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽƐ�;ϮͿ�ĚşĂƐ�ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�
;ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶͿ͘��

ďͿ� /ŶĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽƐ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ž�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽƐ�;ϮͿ�
ĚşĂƐ�ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ�Ăů�/D�͘��

ĐͿ� �ŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ͕� ĐĂŵďŝŽƐ� Ǉ� ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƉŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ�
ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͕�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ� ;ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĐŽŶ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶͿ͕�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ;�ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
�ĂŵďŝŽͿ͘��

ĚͿ� �ŽŶƐƵůƚĂ͕�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ž�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�

ĞͿ� >Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞƐĂŐƌĞŐĂĚĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĂ� Ǉ� ǀĞŶƚĂ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ͗�ϭϲϬϬ͕�ϮϵϬϱ͕�ϱϯϳϵ͕�ϱϵϬϴ͕�ϱϰϱϱ͕�ϱϴϬϱ͕�
ϭϲϯϭ͕�ϭϴϭϭ�Ǉ�Ϯϵϭϭ͘��

�

�Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŶŽ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂǌŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĄ�Ă�
ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͘�

�

�ů;ůŽƐͿ�hƐƵĂƌŝŽ;ƐͿ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ;ƐͿ�ƉŽƌ�Ğů�/D��ĚĞďĞƌĄ;ŶͿ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�Ǉ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�
ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͕�ĞƐƚĠŶ�Ž�ŶŽ�ĨŝƌŵĂĚŽƐ�ĚŝŐŝƚĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϵ�ĚĞ�ůĂ�
ZĞƐŽůƵĐŝſŶ��ǆƚĞƌŶĂ�ϭ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ĚĞ�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů��ĂŶƌĞƉ�;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘Ϳ͘��

ϭϬ͘�dZ�E^D/^/ME����/E&KZD��/ME����>K^�d/dh>�Z�^�����h�Ed�^�
����KDW�E^��/ME�
�

>ŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͗��

�

ĂͿ� ZĞŐŝƐƚƌŽ�Ǉ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘��

ďͿ� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�

ĐͿ� �ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�Ğ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĐŽŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�
Ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͘�

ĚͿ� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĐŽŶ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵŝŶĐĞ�
;ϭϱͿ�ĚşĂƐ�ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϱϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĞͿ� �ŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐĂŵďŝŽƐ�Ǉ�ĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘��

ĨͿ� �ƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ��

�

�Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŶŽ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂǌŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�Ğů��ĂŶƌĞƉ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĄ�Ă�
ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͘�

�

>ŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�Ǉ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�
ƉŽƌ�Ğů��ĂŶƌĞƉ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ϵϬ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ�:͘�͘�
�

� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϱϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ŶĞǆŽ�ϰ�
&ĞĐŚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ͕�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝŽŶĞƐ�

�
�ŝůŝŐĞŶĐŝĞ�ĞŶ�ůşŶĞĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͘�
�
�

ϭ͘� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ��

�

�

•� &��,�����>��/Es�Z^/ME͗��

�

WĂƌĂ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�
ĚĞďĞƌĄŶ�ƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ͗��

�

ϭ͘� �Ŷ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�
ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͘�

Ϯ͘� �Ŷ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ĐƵŽƚĂƐ�Ž�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ž�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů͘�

ϯ͘� �Ŷ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂƐ͕�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƐŝŶ�ĄŶŝŵŽ�ĚĞ�ůƵĐƌŽ͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�Ǉ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�
ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�ĐŽŶƚĂďůĞ͘�

ϰ͘� �Ŷ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ž�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�
ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ŵĞƌĐĂŶƚŝů� ĚĞ� ůĂ� ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ĚĞů� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ�
ƐƵĐƵƌƐĂů�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ĚĞů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĞƐƚĂƚƵƚĂƌŝĂ͘�WĂƌĂ�
Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞů�
ĂĐƚŽ�ĚĞ�ĨƵƐŝſŶ�Ž�ĞƐĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů͘�

ϱ͘� �Ŷ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ͕�ĞŶĐĂƌŐŽƐ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽƐ͕�ĂĐƚŽƐ�Ž�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ƐŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�
ĐĂƉŝƚĂů�;ŝŶĐůƵǇĞ�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽƐ͕�ƵŶŝŽŶĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͕�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ͕�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ͕�
ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐͿ͕�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŝǀĂĚŽ�Ǉ�ďŽŶŽƐ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞƌƚŝďůĞƐ�ĞŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
;�ŽĐĞĂƐͿ� ĚĞďĞƌĄ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĐŽŶƚĂďůĞ� ĚĞů� ĂƉŽƌƚĞ� ĞŶ� Ğů�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞƐƚŝŶŽ͘�

ϲ͘� �Ŷ�ŝŶŵƵĞďůĞƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϱϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

KĨŝĐŝŶĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�WƷďůŝĐŽƐ͘�^ŝ�ĂƷŶ�ŶŽ�ŚĂ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ͕�ĞƐ�ůĂ�
ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ͘�

ϳ͘� �Ŷ�Ğů� ĐĂƐŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ�ƉĂƌĂ� ĨƵƚƵƌĂƐ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƉůŝĐĂƌĄŶ� ůĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ĨĞĐŚĂƐ�
ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘��Ŷ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ĚĂƌƐĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ă� ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĂƉůŝĐĂ�
ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ĨĞĐŚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ăů�Ϯϲ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͘�

ϴ͘� �Ŷ�ĂĐƚŝǀŽƐ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă� ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ͘�WĂƌĂ�Ğů�
ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞů�
ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĐŽŶƚĂďůĞ͘�

ϵ͘� �ƵĂŶĚŽ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�ƐĞĂ�͞ZĞƐĐŝůŝĂĐŝſŶ�Ž�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ͕͟�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ĂƋƵĞůůĂ�
ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĂĐƚŽ�Ž�ŶĞŐŽĐŝŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ƐĞ�ƌĞƐĐŝŶĚŝſ�Ž�ƌĞƐŽůǀŝſ͘�

ϭϬ͘� �ƵĂŶĚŽ� Ğů� ŽƌŝŐĞŶ� ƐĞĂ� ͞�ũƵƐƚĞ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕͟� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞďĞƌĄ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ůĂ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�ĚĞ� ůĂ�
�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŶ� ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĠ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�
ĂũƵƐƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ͘�

�

WĂƌĂ� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĐŽůŽŵďŝĂŶŽ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
ĚĞďĞƌĄŶ�ƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ͗��

�

ϭ͘� �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄ� Ă� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞů� ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞů� ƉĂşƐ� ĞŶ�Ğů� ĐƵĂů� ƐĞ� ĞĨĞĐƚƵſ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ƐĂůǀŽ�ƋƵĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă� ůŽƐ�
ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�Ϯ�Ǉ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ůŝƐƚĂ͘�

Ϯ͘� WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞů�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽ�
ĚĞ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ�ʹ �ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϲ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϭϵϰϯ�ĚĞů�Ϯϴ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�
ĚĞ�ϮϬϭϴ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�Ž�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĞŶ͗�ƐĞƌĄ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ŝŶĚŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�
ƌĂĚŝĐĂĐŝſŶ�Ž�ĂƵƚŽĂĚŚĞƐŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�Ă�ůĂ�ƌŝƋƵĞǌĂ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽ�
ĚĞ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ͘�

ϯ͘� �ƵĂŶĚŽ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�ƐĞĂ�͞ZĞƐĐŝůŝĂĐŝſŶ�Ž�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ͕͟�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ĂƋƵĞůůĂ�
ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĂĐƚŽ�Ž�ŶĞŐŽĐŝŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ƐĞ�ƌĞƐĐŝŶĚŝſ�Ž�ƌĞƐŽůǀŝſ͘�

ϰ͘� �ƵĂŶĚŽ� Ğů� ŽƌŝŐĞŶ� ƐĞĂ� ͞�ũƵƐƚĞ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕͟� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞďĞƌĄ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƚĠ� ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ� Ğů� ĂũƵƐƚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ͘�
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�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

�

Ϯ͘� ^ƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ��

�

�

•� &��,�����>��^h^d/dh�/ME͗��

�

�Ŷ�ůĂ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ͗��

�

ϭ͘� �Ŷ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�Ž�
ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͕�ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͘�

Ϯ͘� �Ŷ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ĐƵŽƚĂƐ�Ž�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�Ž�ĞŶĂũĞŶĂĐŝſŶ�ͬ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͕�ĞŶ�ůĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ž�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů͘��

ϯ͘� �Ŷ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂƐ͕� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ƐŝŶ� ĄŶŝŵŽ�ĚĞ� ůƵĐƌŽ͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ĐŽŵĞƌĐŝŽ� Ǉ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ�
ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ž�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐĂƉŝƚĂů�Ž�ĂƉŽƌƚĞ�ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�ĐŽŶƚĂďůĞ͘�

ϰ͘� �Ŷ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ž�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�
ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ž�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�
ůĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ĚĞů�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ž� ůĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ͕�ĚĞ� ůĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�
ĞƐƚĂƚƵƚĂƌŝĂ͘�WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�
ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞů�ĂĐƚŽ�ĚĞ�ĨƵƐŝſŶ�Ž�ĞƐĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů͘�

ϱ͘� �Ŷ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ͕�ĞŶĐĂƌŐŽƐ� ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽƐ͕� ĂĐƚŽƐ�Ž� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ƐŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�
ĐĂƉŝƚĂů� ;ŝŶĐůƵǇĞ� ĐŽŶƐŽƌĐŝŽƐ͕� ƵŶŝŽŶĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͕� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ͕� ũŽŝŶƚ� ǀĞŶƚƵƌĞ͕�
ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐͿ͕�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŝǀĂĚŽ�Ǉ�ďŽŶŽƐ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞƌƚŝďůĞƐ�ĞŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
;�ŽĐĞĂƐͿ� ĚĞďĞƌĄ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĐŽŶƚĂďůĞ� ĚĞů� ĂƉŽƌƚĞ͕� ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ� Ž�
ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞƐƚŝŶŽ͘�

ϲ͘� �Ŷ� ŝŶŵƵĞďůĞƐ�ĚĞďĞƌĄ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ůĂ� ĨĞĐŚĂ�ĚĞ� ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ĞŶ� ůĂ�
KĨŝĐŝŶĂ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� WƷďůŝĐŽƐ͘� ^ŝ� ĂƷŶ� ŶŽ� ŚĂ� ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ� Ž� ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽ� ůĂ�
ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ͕�ĞƐ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ͘�
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�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϳ͘� �Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ� ƉĂƌĂ� ĨƵƚƵƌĂƐ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ĂƉůŝĐĂƌĄŶ� ůĂƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�
ĨĞĐŚĂƐ� ƐĞŐƷŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘� �Ŷ� ƚŽĚŽ� ĐĂƐŽ� ůĂ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞďĞ� ĚĂƌƐĞ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŽĐĞ�
ŵĞƐĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĂƉůŝĐĂ�
ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ĨĞĐŚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ăů�Ϯϲ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͘��

WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�
Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĐŽŶƚĂďůĞ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ�
Ă�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĞŶĂũĞŶĂŶƚĞ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĂƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�
ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĨĞĐŚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ăů�Ϯϲ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͘�

ϴ͘� �Ŷ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�Ž�ĞŶĂũĞŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂĐƚŝǀŽ�
Ă�ƵŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘�WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă� ůĂ�
ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĐŽŶƚĂďůĞ͘�

ϵ͘� WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�
ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů͘�

�

�Ŷ�ůĂ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�

�

ϭ͘� WŽƌ� ƌĞŐůĂ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄ� Ă� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞů� ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� Ž� ƐƵ�
ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉĂşƐ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵſ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘�

Ϯ͘�WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞů�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽ�ĚĞ�
ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ�ʹ�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϲ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϭϵϰϯ�ĚĞů�Ϯϴ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�
ϮϬϭϴ� Ǉ� ĚĞŵĄƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ� Ž� ƌĞŐůĂŵĞŶƚĞŶ͗� ƐĞƌĄ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ŝŶĚŝĐĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ�
ƌĂĚŝĐĂĐŝſŶ�Ž�ĂƵƚŽĂĚŚĞƐŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�Ă�ůĂ�ƌŝƋƵĞǌĂ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽ�ĚĞ�
ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ͘�

�

�

ϯ͘� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ��

�

�

ϭ͘� &��,�������E��>��/ME͗�
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,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϱϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

WĂƌĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĚĞďĞƌĄ�ƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂ�ĂůŐƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ͗��

�

Ϯ͘� �Ŷ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă� ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů� ůŝďƌŽ�ĚĞ�
ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͘�

ϯ͘� �Ŷ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ĐƵŽƚĂƐ�Ž�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ž�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ĞŶĂũĞŶĂĐŝſŶ�Ž�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵŽƚĂƐ�ĞŶ�
Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů͘�

ϰ͘� �Ŷ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂƐ͕� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ƐŝŶ� ĄŶŝŵŽ� ĚĞ� ůƵĐƌŽ� Ǉ� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŵĞƌĐŝŽ� ĚĞďĞƌĄ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�ĐŽŶƚĂďůĞ͘�

ϱ͘� �Ŷ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ž�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�
ĞŶ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů͕�ĚĞ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�
ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵĐƵƌƐĂů͘�WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ͕�ĚĞďĞƌĄ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞů� ĂĐƚŽ� ĚĞ� ĨƵƐŝſŶ� Ž� ĞƐĐŝƐŝſŶ� ĚĞ� ƐƵƐ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ� ĞŶ� Ğů�
ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů͘�

ϲ͘� �Ŷ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ͕�ĞŶĐĂƌŐŽƐ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽƐ͕�ĂĐƚŽƐ�Ž�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ƐŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�
ĐĂƉŝƚĂů� ;ŝŶĐůƵǇĞ� ĐŽŶƐŽƌĐŝŽƐ͕� ƵŶŝŽŶĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͕� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ͕� ũŽŝŶƚ� ǀĞŶƚƵƌĞ͕�
ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐͿ͕�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŝǀĂĚŽ�Ǉ��ŽŶŽƐ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞƌƚŝďůĞƐ�ĞŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
;�ŽĐĞĂƐͿ� ĚĞďĞƌĄ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĐŽŶƚĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ� Ž�
ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞƐƚŝŶŽ͘�

ϳ͘� �Ŷ�ŝŶŵƵĞďůĞƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚŽŶĚĞ�
ĐŽŶƐƚĞ� Ğů� ĂĐƚŽ� Ž� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĚĞ� ĞŶĂũĞŶĂĐŝſŶ� Ž� ĂĚũƵĚŝĐĂĐŝſŶ͕� ĞŶ� ůĂ� KĨŝĐŝŶĂ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� WƷďůŝĐŽƐ͘� ^ŝ� ĂƷŶ� ŶŽ� ŚĂ� ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽ� ůĂ� ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ� ĞƐ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚŽ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ͘�

ϴ͘� WĂƌĂ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ� ƉĂƌĂ� ĨƵƚƵƌĂƐ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞďĞƌĄ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĐŽŶƚĂďůĞ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�ĞŶ�ůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ� Ă� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ĞŶĂũĞŶĂŶƚĞ͘� �ƐƚŽ� ĂƉůŝĐĂ� ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ĚŝǀŝƐĂƐ�
ĐĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĨĞĐŚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ăů�Ϯϲ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�
ϮϬϭϳ͘�

ϵ͘� WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ͕� ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�
ƐĞƌĄ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� �ĂŶĐŽ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� ĚĞ� ůĂ� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
�ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ƉŽƌ� ĐĂůŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĐŽŵŽ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů�
ƉƌĞǀŝĂ�^ŽůŝĐŝƚƵĚ��ƐƉĞĐŝĂů�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�Ž�ƐƵ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ͘�

ϭϬ͘�WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�
ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϱϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭϭ͘��Ŷ� ĂĐƚŝǀŽƐ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ� ĚĞďĞƌĄ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ĞŶĂũĞŶĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĂĐƚŝǀŽ� Ă� ƵŶ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘�WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�
ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĐŽŶƚĂďůĞ͘��

ϭϮ͘��ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ�ƐĞĂ�͞ZĞƐĐŝůŝĂĐŝſŶ�Ž�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ͕͟�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ĂƋƵĞůůĂ�ĞŶ�
ůĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĂĐƚŽ�Ž�ŶĞŐŽĐŝŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ƐĞ�ƌĞƐĐŝŶĚŝſ�Ž�ƌĞƐŽůǀŝſ͘�

ϭϯ͘��ƵĂŶĚŽ� ůĂ� ĐĂƵƐĂ� ƐĞĂ� ͞�ũƵƐƚĞ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕͟� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞďĞƌĄ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
�ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƚĠ� ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ� Ğů� ĂũƵƐƚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ͘�

�

WĂƌĂ� ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞďĞƌĄ�ƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�
ĂůŐƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ͗��

�

ϭϰ͘��ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͗� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ă� ůĂ� ĚĞů�
ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞů�
ƉĂşƐ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵſ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘�

ϭϱ͘��ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ�ƐĞĂ�͞ZĞƐĐŝůŝĂĐŝſŶ�Ž�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ͕͟�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ĂƋƵĞůůĂ�ĞŶ�
ůĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĂĐƚŽ�Ž�ŶĞŐŽĐŝŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ƐĞ�ƌĞƐĐŝŶĚŝſ�Ž�ƌĞƐŽůǀŝſ͘�

ϭϲ͘��ƵĂŶĚŽ� ůĂ� ĐĂƵƐĂ� ƐĞĂ� ͞�ũƵƐƚĞ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕͟� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞďĞƌĄ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
�ĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƚĠ� ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ� Ğů� ĂũƵƐƚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ͘�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϱϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�
�

�

�

�

�

�

1,7�GHO�DGPLQLVWUDGRU�GH�SRUWDIROLR��(QWLGDG�ORFDO�TXH�DGPLQLVWUD�HO�SURJUDPD�VREUH�$'5
V�*'5
V�*'1
V
)HFKD��PHV�DxR
,QIRUPDFLyQ�HQ�PLOORQHV�GH�SHVRV�FRORPELDQRV

,��,19(56,21(6�'(�&$3,7$/(6�'(/�(;7(5,25�'(�3257$)2/,2�(1�&2/20%,$�'(6$*5(*$'$�325�,167580(172�),1$1&,(52

D��5HQWD�9DULDEOH��L�LL� 1R�DSOLFD

L��6HFWRU�)LQDQFLHUR 1R�DSOLFD

LL��6HFWRU�1R�)LQDQFLHUR��,�,,� 1R�DSOLFD

,��3~EOLFR 1R�DSOLFD

,,��3ULYDGR 1R�DSOLFD

E��5HQWD�)LMD��L�LL� 1R�DSOLFD

L��6HFWRU�)LQDQFLHUR 1R�DSOLFD

LL��6HFWRU�1R�)LQDQFLHUR��,�,,� 1R�DSOLFD

,��3~EOLFR 1R�DSOLFD

,,��3ULYDGR 1R�DSOLFD

F��)RQGRV�GH�,QYHUVLyQ�&ROHFWLYD��L�LL� 1R�DSOLFD

L��%XUViWLOHV 1R�DSOLFD

LL��5HVWR 1R�DSOLFD

������G��/LTXLGH] 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD

������H��2SHUDFLRQHV�GH�UHSRV�\�VLPXOWiQHDV�DFWLYRV��\�779�FRQWUD�GLQHUR�� 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD

������I��'HULYDGRV 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD

������J��2WURV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD

������K��3URJUDPDV�'5
V��$'5��*'5��\�'1
V��*'1�������� 1R�DSOLFD

������727$/��D���E���F���G���H���I���J���K� 1R�DSOLFD

,,��)21'(2
D��5HSRV�\�VLPXOWiQHDV�SDVLYRV�\�779�FRQWUD�GLQHUR 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD
E��2WURV�0HFDQLVPRV 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD

����727$/��D���E� 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD

,,,��326,&,21(6�1(7$6�(1�'(5,9$'26
D��'HULYDGRV�VREUH�5HQWD�9DULDEOH 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD
E��'HULYDGRV�VREUH�5HQWD�)LMD 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD
F��'HULYDGRV�VREUH�0RQHGDV 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD

�����727$/��D���E���F� 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD

,9��,19(56,21(6�'(�&$3,7$/(6�'(/�(;7(5,25�'(�3257$)2/,2�(1�7Ë78/26�'(�(0,625(6�(;75$1-(526
�������D��(Q�7tWXORV�GH�5HQWD�9DULDEOH�GH�(PLVRUHV�([WUDQMHURV 1R�DSOLFD
�������E��(Q�7tWXORV�GH�5HQWD�)LMD�GH�(PLVRUHV�([WUDQMHURV� 1R�DSOLFD
�������F��(Q�RWURV�WLSRV�GH�7tWXORV�GH�(PLVRUHV�([WUDQMHURV 1R�DSOLFD

������727$/��D���E���F� 1R�DSOLFD

9��02172�(67,0$'2�'(�5(1',0,(172
�������D��0RQWR�HVWLPDGR�GH�UHQGLPLHQWR�GH�OD�5HQWD�9DULDEOH 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD
�������E��0RQWR�HVWLPDGR�GH�UHQGLPLHQWR�GH�OD�5HQWD�)LMD 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD
�������F��0RQWR�HVWLPDGR�GH�UHQGLPLHQWR�GH�ORV�)RQGRV�GH�,QYHUVLyQ�&ROHFWLYD 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD 1R�DSOLFD
������727$/��D���E���F�

$FHSWR�HO�WUDWDPLHQWR�GH�ORV�GDWRV�SHUVRQDOHV�EDMR�ODV�SROtWLFDV�HVSHFtILFDV�GHO�%DQFR�GH�OD�5HS~EOLFD��HQ�HVSHFLDO�EDMR�OR�UHJODPHQWDGR�HQ�HO�QXPHUDO�����GHO�&DStWXOR���GH�HVWD�&LUFXODU

5HSRUWH�(VWDGtVWLFR�GH�,QYHUVLRQHV�GH�&DSLWDOHV�GHO�([WHULRU�GH�3RUWDIROLR���,3(;7
&LUFXODU�5HJODPHQWDULD�([WHUQD�'&,3����GHO����GH�VHSWLHPEUH�GH�����

0RQWR��PLOORQHV�GH�
SHVRV�FRORPELDQRV�

6DOGR�D�YDORU�GH�
PHUFDGR�D�ILQ�GH�
PHV��PLOORQHV�GH�

SHVRV�FRORPELDQRV�

9DORU�DFXPXODGR�
PHQVXDO�GH�ODV�

FRPSUDV��PLOORQHV�GH�
SHVRV�FRORPELDQRV�

9DORU�DFXPXODGR�
PHQVXDO�GH�ODV�YHQWDV�

�PLOORQHV�GH�SHVRV�
FRORPELDQRV�
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�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ZĞƉŽƌƚĞ��ƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů��ǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�
WŽƌƚĂĨŽůŝŽ�

/ŶƐƚƌƵĐƚŝǀŽ�ĚĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ʹ�/W�yd�
�

ϭ͘��Z/d�Z/K^�'�E�Z�>�^�
�

�ů�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĞŶ�ĂƌĐŚŝǀŽ�ƚĞǆƚŽ�;ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�͘ƚǆƚͿ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĞŶǀŝĂƌ�ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�
ZĞƉƷďůŝĐĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ϭϬ� ĚşĂƐ� ŚĄďŝůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ăů� ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞů�ŵĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĂ�Ăů�
ĐŽƌƌĞŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ��d/�Ͳ/W�ydΛďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ��
�
>ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĂƌĐŚŝǀŽ�ƚĞǆƚŽ�;ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�͘ƚǆƚͿ�ůĂƐ�ƉƵĞĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�
Ăů� ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĞƐƚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝǀŽ�ĞŶ� ůĂ� ƐĞĐĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă� ͞�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĂƌĐŚŝǀŽ�
ƚĞǆƚŽ͘͟��

�
�^Yh�D����>�Z�WKZd���^d��1^d/�K͗��

�

�
�

�
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,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϲϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�
�

�
/͘� /Es�Z^/KE�^� ��� ��W/d�>�^� ��>� �yd�Z/KZ� ��� WKZd�&K>/K� �E� �K>KD�/��

��^�'Z�'����WKZ�/E^dZhD�EdK�&/E�E�/�ZK͗�

�
ϭ͘�>Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ăů� ǀĂůŽƌ�ŵĞŶƐƵĂů� ĚĞ� ůŽƐ� ƐĂůĚŽƐ͕� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŵƉƌĂƐ�
Ǉ�ǀĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ;ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐͿ� ĞŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ͕� ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ� ůŽ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ� Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲϴ� ĚĞ� ϮϬϭϱ� Ǉ� ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ� ƋƵĞ�
ůŽ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�Ž�ƐƵƐƚŝƚƵǇĂŶ͘�
�
Ϯ͘� >ĂƐ� ĚĞĨŝŶŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ƌĞƉŽƌƚĞ� ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ͕� ƐŽŶ� ůĂƐ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϱϱϱ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�Ǉ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ�Ž�ƐƵƐƚŝƚƵǇĂŶ͘�
�
ϯ͘�>Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ŝŶĐůƵŝƌ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�Ɛŝ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌŽŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ž�ŶŽ͘�

�
ϰ͘�>ŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ���Z͛Ɛ͕ͬ'�Z͛Ɛͬ'�E͛Ɛ�ĚĞďĞŶ�
ƐĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�͞WƌŽŐƌĂŵĂƐ��ZΖƐ�
;��Z͕�'�ZͿ�Ǉ��EΖƐ�;'�EͿ͘͟��
�
ϱ͘��Ŷ� Ğů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� /� ĚĞů� ƌĞƉŽƌƚĞ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�͞/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�
�ǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�WŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĚĞƐĂŐƌĞŐĂĚĂ�ƉŽƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͟�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĞǆĐůƵŝƌ�
ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ;ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐͿ�ĞŶ�͞ǀĂůŽƌĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ� ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ� ůŽƐ�
ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͟�Ǉ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�
͞ǀĂůŽƌĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ğ�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ǉ�
ĞŵŝƐŽƌĞƐ͘͟�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϲϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϲ͘�>ĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�;ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐͿ�ĞŶ�͞ǀĂůŽƌĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�
ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ� ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞů� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͟� Ğ� ͞ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�
ĞŵŝƚŝĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ğ� ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ� Ǉ� ĞŵŝƐŽƌĞƐ� ĚĞ�
�ŽůŽŵďŝĂ͟� ƐĞ� ĚĞďĞŶ� ŝŶĐůƵŝƌ� ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌşĂ� /s� ĚĞů� ƌĞƉŽƌƚĞ� ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ͗�
͞/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�WŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞŶ�ƚşƚƵůŽƐ�ĚĞ��ŵŝƐŽƌĞƐ��ǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͘͟�
�
ϳ͘� >Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞĐĐŝſŶ� /� ͞/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂůĞƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ĞŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ͟� ĚĞďĞ� ƐĞƌ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ� ĞŶ�ŵŝůůŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉĞƐŽƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ� ;�KWͿ� �ũĞŵƉůŽ͗�
ϭϬΖϬϬϬ͘ϬϬϬ�ƉĞƐŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�ĚĞďĞ�ƌĞƉŽƌƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ϭϬ͘��Ğ�ƌĞƋƵĞƌŝƌƐĞ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ůĂ�
dZD��ǀŝŐĞŶƚĞ�Ă��ůĂ��ĨĞĐŚĂ��ĚĞ��ĐŽƌƚĞ��ĚĞů��ƌĞƉŽƌƚĞ��ƉĂƌĂ��ĐŽŶǀĞƌƚŝƌ��Ă��ƉĞƐŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�ůŽƐ�
ƐĂůĚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘�
�
ϴ͘� �ů� ƌĞƉŽƌƚĞ� ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ� ĚĞďĞ� ƐĞƌ� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚŽ� ƉŽƌ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ;ŝŶĐůƵŝĚŽƐ� ůŽƐ� ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ�
Ϯ͘ϭϳ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϬϲϴ� ĚĞ� ϮϬϭϱͿ͕� ůŽƐ� ĐƵƐƚŽĚŝŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂůĞƐ� ĚĞů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ĞŶ� �ŽůŽŵďŝĂ� Ǉ� ůĂƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ƋƵĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĞŶ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�
ƐŽďƌĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĚĞ� ĚĞƉſƐŝƚŽƐ� ŶĞŐŽĐŝĂďůĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ�
;��ZǲƐͬ'�ZǲƐͬ'�EǲƐͿ�ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘Ϯ͘Ϯ��ĂƉşƚƵůŽ�ϳ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ���/WͲ
ϴϯ�Ǉ�ƐƵƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘�
�
ϵ͘��ů�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ŵĞŶƐƵĂů��ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂ��ĚĞ��ƚŽĚŽƐ��ůŽƐ��
ĐůŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ;ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐͿ͕� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĚĂ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ͘�
�
ϭϬ͘� >Ă� ĐŽůƵŵŶĂ�ĚĞ� ƐĂůĚŽ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌ�Ğů� ǀĂůŽƌ�Ă�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ăů� ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞů�ŵĞƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ͘�
�
ϭϭ͘�>ĂƐ�ĐŽůƵŵŶĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂƐ�Ǉ�ǀĞŶƚĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ŵĞŶƐƵĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�
ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ� Ğů� ǀĂůŽƌ� Ăů� ƋƵĞ� ĨƵĞƌŽŶ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͘�>ĂƐ� ĂĚŝĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉŽƐŝĐŝſŶ�
ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉƌĂƐ�Ǉ�ǀĞŶƚĂƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘���ƐƚĂƐ�ĐŽůƵŵŶĂƐ�ŶŽ�ĂƉůŝĐĂŶ�ƉĂƌĂ�
ůŝƋƵŝĚĞǌ͕�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͕�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ͕�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂƐ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͘�
�
ϭϮ͘� � >ĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ƌĞŶƚĂ� ĨŝũĂ� Ǉ� ƌĞŶƚĂ� ǀĂƌŝĂďůĞ͕� ĚĞďĞŶ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌƐĞ� ƐĞŐƷŶ� ůĂ�
ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů��ĚĞů�� ĞŵŝƐŽƌ�� ;ƐĞĐƚŽƌ�� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͕�� ƐĞĐƚŽƌ��ŶŽ�� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ��ƉƷďůŝĐŽ��
Ǉ��ƐĞĐƚŽƌ��ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ƉƌŝǀĂĚŽͿ�

�
Ă͘� ^ĞĐƚŽƌ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͗� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ă� ůĂƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ǀŝŐŝůĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�

&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͘��
�

ď͘� ^ĞĐƚŽƌ�ŶŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͗��ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă� ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŶŽ� ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů� şƚĞŵ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘��ĞƐĂŐƌĞŐƵĞ�ƐĞŐƷŶ�Ɛŝ�ĞƐ�ƉƷďůŝĐŽ�Ž�ƉƌŝǀĂĚŽ͘�

�
ϭϯ͘� WƌŽŐƌĂŵĂƐ���Zǲ^�Ǉ�'�Eǲ^͗�WĂƌĂ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ŝŶĐůƵŝƌ�
ůĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ���Z͛Ɛ�Ǉ�'�E͛Ɛ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�
�

Ă͘� >ĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŵŝƐŽƌĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝŶĐƵůĞŶ�Ă�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϲϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�;ĞŵƉĂƋƵĞƚĂŵŝĞŶƚŽͿ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉƌĂƐ͘�
�
ď͘��>ĂƐ�ƌĞĚĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ���Zǲ^�Ž�'�Eǲ^�ĞŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�;ĚĞƐͲĞŵƉĂƋƵĞƚĂŵŝĞŶƚŽͿ�

ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ǀĞŶƚĂƐ͘�^ŝ�ůĂ�ƌĞĚĞŶĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�
ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉƌĂƐ�ĞŶ�
Ğů�ĐĂŵƉŽ�͞ZĞŶƚĂ�sĂƌŝĂďůĞ͘͟�

�
Đ͘� >Ă� ŽƌĚĞŶ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƉŽƐŝĐŝſŶ� ĞŶ� ��Zǲ^� Ž� '�Eǲ^� ŶŽ� ĚĞďĞ� ƐĞƌ�

ƌĞƉŽƌƚĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ǀĞŶƚĂ͘�
�
Ě͘���>Ă�ĂĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞŵŝƐŽƌĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�

ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝŶĐƵůĞŶ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ���Zǲ^�Ž�'�Eǲ^�;ĞŵƉĂƋƵĞƚĂŵŝĞŶƚŽͿ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�
ƌĞƉŽƌƚĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�͞WƌŽŐƌĂŵĂƐ��ZΖƐ�;��Z͕�'�ZͿ�Ǉ��EΖƐ�
;'�EͿ͘͟��Ŷ�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĂĚŝĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ůĂƐ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ� ĚĞďĞŶ� ƌĞƉŽƌƚĂƌƐĞ� ĐŽŵŽ� ǀĞŶƚĂƐ� � ĞŶ� Ğů� ĐĂŵƉŽ� ͞ZĞŶƚĂ�
sĂƌŝĂďůĞ͘͟�

�
ϭϰ͘�&ŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂ�Ͳ�dĂŵďŝĠŶ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐ�ĐĂƌƚĞƌĂƐ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂƐ�Ž�&ŽŶĚŽƐ�
�ƵƌƐĄƚŝůĞƐ�Ͳ͗�
� �

Ă͘� >ŽƐ� ĂƉŽƌƚĞƐ� ĞŶ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƵŶ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ� ĚĞ�
ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�&/��ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞƉŽƌƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉƌĂƐ�ĚĞů�&/��
ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ͘��>Ă�ƌĞĚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�
ĐŽŵŽ�ǀĞŶƚĂƐ�ĚĞů�&/�͘�

ď͘���>ŽƐ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ĞŶ�͞ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞŵŝƐŽƌĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͟�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĞŶ�Ğů�&/��

ĚĞďĞƌĄŶ� ƌĞƉŽƌƚĂƌƐĞ� ĐŽŵŽ� ĐŽŵƉƌĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĐĂŵƉŽ� ͞&ŽŶĚŽƐ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ�
�ŽůĞĐƚŝǀĂ͟� � Ǉ� ĐŽŵŽ�ǀĞŶƚĂƐ� ĞŶ�Ğů� ĐĂŵƉŽ� ͞ZĞŶƚĂ�sĂƌŝĂďůĞ͘͟� >Ă� ƌĞĚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞƐƚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�ĐŽŵŽ�ǀĞŶƚĂƐ�ĚĞů�&/��Ǉ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�
ĐĂŵƉŽ�͞ZĞŶƚĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘͟�
�

Đ͘� >ŽƐ� ĂƉŽƌƚĞƐ� ĞŶ� ͞ǀĂůŽƌĞƐ� ĚĞ� ĞŵŝƐŽƌĞƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͟� ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ZEs��
ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ăů�&/��ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞƉŽƌƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉƌĂƐ�ĞŶ�
Ğů�ĐĂŵƉŽ�͞&ŽŶĚŽƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ��ŽůĞĐƚŝǀĂ͟��Ǉ�ĐŽŵŽ�ǀĞŶƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�͞�Ŷ�
dşƚƵůŽƐ�ĚĞ�ZĞŶƚĂ�sĂƌŝĂďůĞ�ĚĞ��ŵŝƐŽƌĞƐ� �ǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͘͟� >Ă� ƌĞĚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�
ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�ĐŽŵŽ�ǀĞŶƚĂƐ�ĚĞů�&/��Ǉ�ĐŽŵŽ�
ĐŽŵƉƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�͞�Ŷ�dşƚƵůŽƐ�ĚĞ�ZĞŶƚĂ�sĂƌŝĂďůĞ�ĚĞ��ŵŝƐŽƌĞƐ��ǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͘͟��

�
Ě͘� � � >ŽƐ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ĞŶ�͞ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞŵŝƐŽƌĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͟�ŶŽ� ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�Ğů� ZEs��

ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƵŶ��ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ��ĚĞďĞƌĄŶ��ƌĞƉŽƌƚĂƌƐĞ��ĐŽŵŽ��ĐŽŵƉƌĂƐ��ĞŶ�Ğů�
ĐĂŵƉŽ�͞&ŽŶĚŽƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ��ŽůĞĐƚŝǀĂ͟�͘��>Ă�ƌĞĚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƐĞ�
ĚĞďĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�ĐŽŵŽ�ǀĞŶƚĂƐ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϲϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�
ϭϱ͘� ^Ğ� ĚĞďĞ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌ� ůŽƐ� ĨŽŶĚŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĐŽůĞĐƚŝǀĂ� ĞŶƚƌĞ� ďƵƌƐĄƚŝůĞƐ� Ǉ� ƌĞƐƚŽ͘� ^Ğ�
ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƉŽƌ�ĨŽŶĚŽƐ�ďƵƌƐĄƚŝůĞƐ�Ă�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂ�ĐƵǇŽ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞƐƚĄ�
ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŶƚĂŶ�ƌĞƉůŝĐĂƌ�ƵŶ�şŶĚŝĐĞ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ž�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘��
�
�Ŷ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�
ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�;ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝĂƐ͕�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŵŽŶĞƚĂƌŝŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐͿ͘��
�
ϭϲ͘�>ŝƋƵŝĚĞǌ͗�^Ğ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ăů�ƐĂůĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ͕�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĂŚŽƌƌŽ͕�Ǉ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�Ă�ůĂ�
ǀŝƐƚĂ� ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͕� ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ� ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ�ϭϭ�ĚĞů�WůĂŶ�jŶŝĐŽ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂƐ�
;Wh�Ϳ�ĚĞů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�;Ǉ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞ�Ă�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ŶŽͲƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐͿ͕�Ǉ�Ăů�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�;ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐͿ�ĚĞů�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�
Ğů� ŶƵŵĞƌĂů� ϭϬ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ� ůŝƚĞƌĂů� ď�ĚĞ� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ� ĞǆƚĞƌŶĂ���/WͲϴϯ͘� >ĂƐ� ĐŽůƵŵŶĂƐ�
͞�ŽŵƉƌĂƐ͟�Ǉ�͞sĞŶƚĂƐ͟�ŶŽ�ĂƉůŝĐĂŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�͞>ŝƋƵŝĚĞǌ͘͟��
�
ϭϳ͘�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�Ǉ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�dds�ĐŽŶƚƌĂ�ĚŝŶĞƌŽ͗�^Ğ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ăů�ƐĂůĚŽ�Ă�ĨŝŶ�
ĚĞ�ŵĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƐƵŵĂ�ĚĞ�ĚŝŶĞƌŽƐ�ĞŶƚƌĞŐĂĚŽƐ�ĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ͕�
ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂƐ�ĂĐƚŝǀĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ĚŝŶĞƌŽ͘��
�
ZĞƉŽƌƚĞ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�Ǉ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�dds�ĐŽŶƚƌĂ�ĚŝŶĞƌŽ�
ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ�Ă� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͘�>ĂƐ�
ĐŽůƵŵŶĂƐ�͞�ŽŵƉƌĂƐ͟�Ǉ�͞sĞŶƚĂƐ͟�ŶŽ�ĂƉůŝĐĂŶ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĐĂŵƉŽ͘�
�
ϭϴ͘��ĞƌŝǀĂĚŽƐ͗�^Ğ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ă�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ŶĞƚĂ�Ă�ĨŝŶ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͘�>Ă�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ŶĞƚĂ��
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ŶŽŵŝŶĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ŵĞŶŽƐ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ŶŽŵŝŶĂů�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ�ĞŶ� ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�
ŵŽŶĞĚĂƐ͕� ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ŶĞƚĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ŶŽŵŝŶĂů�ĚĞ� ůĂƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�
ƉĞƐŽƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ� ŵĞŶŽƐ� Ğů� ǀĂůŽƌ� ŶŽŵŝŶĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ǀĞŶƚĂ� ĚĞ� ƉĞƐŽƐ�
ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ͕�Ǉ�ŶŽ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝǀŝƐĂͲĚŝǀŝƐĂ͘�
�
ZĞƉŽƌƚĞ� ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ� Ă� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͘�>ĂƐ�ĐŽůƵŵŶĂƐ�͞�ŽŵƉƌĂƐ͟�Ǉ�͞sĞŶƚĂƐ͟�ŶŽ�
ĂƉůŝĐĂŶ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĐĂŵƉŽ͘�
�
ϭϵ͘�KƚƌŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͗�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ƐĂůĚŽ�Ă�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ă�ĨŝŶ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĚĞŵĄƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂůĞƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ĞŶ� �ŽůŽŵďŝĂ� ĞŶ� Ğů� ƌĞƐƚŽ� ĚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͘�>ĂƐ�ĐŽůƵŵŶĂƐ�͞�ŽŵƉƌĂƐ͟�Ǉ�͞sĞŶƚĂƐ͟�ŶŽ�ĂƉůŝĐĂŶ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĐĂŵƉŽ͘�
�
ϮϬ͘�dŽƚĂů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͗�ZĞŐŝƐƚƌĂ�ůĂ�ƐƵŵĂ�
ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞŶŐůŽŶĞƐ͗� ZĞŶƚĂ� sĂƌŝĂďůĞ͕� ZĞŶƚĂ� &ŝũĂ͕� &ŽŶĚŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĐŽůĞĐƚŝǀĂ͕� >ŝƋƵŝĚĞǌ͕�
KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ƌĞƉŽƐ� Ǉ� ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂƐ� ĂĐƚŝǀŽƐ� Ǉ� dds� ĐŽŶƚƌĂ� ĚŝŶĞƌŽ͕��ĞƌŝǀĂĚŽƐ͕� WƌŽŐƌĂŵĂƐ�
��Zǲ^�Ǉ�'�Eǲ^�Ǉ�KƚƌŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͘�

�
//͘� &KE��K�

�
ϭ͘� ZĞƉŽƐ�Ǉ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�Ǉ�ĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϲϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

;ddsͿ�ĐŽŶƚƌĂ�ĚŝŶĞƌŽ͗�^Ğ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ăů�ƐĂůĚŽ�Ă�ĨŝŶ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƐƵŵĂ�ĚĞ�
ĚŝŶĞƌŽƐ�ƌĞĐŝďŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĨŽŶĚĞŽ�ĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ͕�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂƐ�ƉĂƐŝǀĂƐ�
Ǉ�ĞŶ�dds�ĐŽŶƚƌĂ�ĚŝŶĞƌŽ͘�
�
ZĞƉŽƌƚĞ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ�Ă� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�
ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ĞŶ� �ŽůŽŵďŝĂ͘� >ĂƐ� ĐŽůƵŵŶĂƐ� ͞�ŽŵƉƌĂƐ͟� Ǉ� ͞sĞŶƚĂƐ͟� ŶŽ�
ĂƉůŝĐĂŶ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĐĂŵƉŽ͘�
�

Ϯ͘� KƚƌŽƐ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ͗� ^Ğ� ƌĞĨŝĞƌĞ�Ăů� ƐĂůĚŽ�Ă� ĨŝŶ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�
ŽďƚĞŶŝĚŽ� ďĂũŽ� ŽƚƌŽƐ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� Ăů� ĨŽŶĚĞŽ�ĞŶ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ƌĞƉŽƐ�
ƉĂƐŝǀŽƐ͕�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂƐ�ƉĂƐŝǀĂƐ�Ǉ�ĞŶ�dds�ĐŽŶƚƌĂ�ĚŝŶĞƌŽ͘�
�
ZĞƉŽƌƚĞ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ�Ă� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�
ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ĞŶ� �ŽůŽŵďŝĂ͘� >ĂƐ� ĐŽůƵŵŶĂƐ� ͞�ŽŵƉƌĂƐ͟� Ǉ� ͞sĞŶƚĂƐ͟� ŶŽ�
ĂƉůŝĐĂŶ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĐĂŵƉŽ͘�
�

ϯ͘� >Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�//�͞ &ŽŶĚĞŽ͟�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐŽƐ�
ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�;�KWͿ��ũĞŵƉůŽ͗�ϭϬΖϬϬϬ͘ϬϬϬ�ƉĞƐŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�ĚĞďĞ�ƌĞƉŽƌƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�
ϭϬ͘��Ğ�ƌĞƋƵĞƌŝƌƐĞ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ůĂ�dZD�ǀŝŐĞŶƚĞ�Ă� ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�ĚĞů�ƌĞƉŽƌƚĞ�
ƉĂƌĂ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌ�Ă�ƉĞƐŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘�

�
�
///͘� WK^/�/KE�^�E�d�^��E���Z/s��K^�

�
ϭ͘� �ĞƐĂŐƌĞŐƵĞ� ůĂ� ƉŽƐŝĐŝſŶ� ŶĞƚĂ� Ă� ĨŝŶ� ĚĞ� ŵĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�

ƐƵďǇĂĐĞŶƚĞƐ͗�
�

•� �ĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƌĞŶƚĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ�
•� �ĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƌĞŶƚĂ�ĨŝũĂ�
•� �ĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŵŽŶĞĚĂƐ�

�
ZĞƉŽƌƚĞ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ�Ă�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂůĞƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ĞŶ� �ŽůŽŵďŝĂ͘� >ĂƐ� ĐŽůƵŵŶĂƐ� ͞�ŽŵƉƌĂƐ͟� Ǉ�
͞sĞŶƚĂƐ͟�ŶŽ�ĂƉůŝĐĂŶ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĐĂŵƉŽ͘�
�

Ϯ͘� >Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞĐĐŝſŶ� ///� ͞WŽƐŝĐŝŽŶĞƐ� EĞƚĂƐ� ĞŶ� �ĞƌŝǀĂĚŽƐ͟� ĚĞďĞ� ƐĞƌ�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�;�KWͿ��ũĞŵƉůŽ͗�ϭϬΖϬϬϬ͘ϬϬϬ�ƉĞƐŽƐ�
ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ� ĚĞďĞ� ƌĞƉŽƌƚĂƌƐĞ� ĐŽŵŽ� ϭϬ͘� �Ğ� ƌĞƋƵĞƌŝƌƐĞ͕� ƐĞ� ĚĞďĞ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ůĂ� dZD�
ǀŝŐĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�ĚĞů�ƌĞƉŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌ�Ă�ƉĞƐŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�
ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘�
�

�
/s͘� /Es�Z^/KE�^������W/d�>�^���>��yd�Z/KZ����WKZd�&K>/K��E�d1dh>K^����



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϲϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�D/^KZ�^��ydZ�E:�ZK^��
�

ϭ͘� �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ă� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ;ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐͿ� ĞŶ� ͞ǀĂůŽƌĞƐ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͟�Ǉ�ůĂƐ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ͞ǀĂůŽƌĞƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ� ĞŵŝƚŝĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ğ� ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ� ĞŶ� Ğů�
ZĞŐŝƐƚƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�sĂůŽƌĞƐ�Ǉ��ŵŝƐŽƌĞƐ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͕͟�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ͗��

�
ĂͿ��Ŷ�dşƚƵůŽƐ�ĚĞ�ZĞŶƚĂ�sĂƌŝĂďůĞ�ĚĞ��ŵŝƐŽƌĞƐ��ǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�
ďͿ��Ŷ�dşƚƵůŽƐ�ĚĞ�ZĞŶƚĂ�&ŝũĂ�ĚĞ��ŵŝƐŽƌĞƐ��ǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ��
ĐͿ��Ŷ�ŽƚƌŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�dşƚƵůŽƐ�ĚĞ��ŵŝƐŽƌĞƐ��ǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�
�

Ϯ͘� >Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�/s�͞/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů��ǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�WŽƌƚĂĨŽůŝŽ�
ĞŶ� ƚşƚƵůŽƐ�ĚĞ� ĞŵŝƐŽƌĞƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͟� ĚĞďĞ� ƐĞƌ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ� ĞŶ�ŵŝůůŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉĞƐŽƐ�
ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�;�KWͿ��ũĞŵƉůŽ͗�ϭϬΖϬϬϬ͘ϬϬϬ�ƉĞƐŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�ĚĞďĞ�ƌĞƉŽƌƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�
ϭϬ͘��Ğ�ƌĞƋƵĞƌŝƌƐĞ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ůĂ�dZD�ǀŝŐĞŶƚĞ�Ă� ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�ĚĞů�ƌĞƉŽƌƚĞ�
ƉĂƌĂ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌ�Ă�ƉĞƐŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘�

�
s͘���������DKEdK��^d/D��K����Z�E�/D/�EdK�
�

ϭ͘� >Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞĐĐŝſŶ� s� ͞DŽŶƚŽ� �ƐƚŝŵĂĚŽ� ĚĞ� ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͟� ĚĞďĞ� ƐĞƌ�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�;�KWͿ͘�
�

ϭ͘� �Ŷ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�Ă�͞DŽŶƚŽ�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŶƚĂ�sĂƌŝĂďůĞ͟�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�Ğů�
ŵŽŶƚŽ�ƚŽƚĂů�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞƐƚĄ� ƌĞƉŽƌƚĂŶĚŽ� ;ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞ� Ă� ůŽƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐͿ͘� ^Ğ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ƉŽƌ�
ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ůĂ�ƵƚŝůŝĚĂĚ�Ž�ƉĠƌĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ͕�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞ�Ăů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�
ƐĞ� ŚĂĐĞ� ĞĨĞĐƚŝǀĂ� ůĂ� ǀĞŶƚĂ� ĚĞů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞŶƚĂ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ĞŶ� ĞƐĞ�ŵĞƐ͕� ƐƵŵĂĚŽ� Ă� ůŽƐ�
ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƐ�;ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�
ŚƵďŝĞƌĂͿ͘�EŽƚĂ͗�/ŶĐůƵǇĂ�ůŽƐ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚŽƚĂůĞƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�Ɛŝ�
ĞƐƚŽƐ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ� ŐŝƌĂĚŽƐ� Ž� ŶŽ� Ăů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ� ĚĞ�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͘�

�
Ϯ͘� �Ŷ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ď�͞ DŽŶƚŽ�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŶƚĂ�&ŝũĂ͟�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�

ƚŽƚĂů� ĞƐƚŝŵĂĚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŶƚĂ� ĨŝũĂ� ŽďƚĞŶŝĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ŵĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƚĄ�
ƌĞƉŽƌƚĂŶĚŽ�;ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐͿ͘�^Ğ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƉŽƌ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϲϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚĂ�ĨŝũĂ�ůĂ�ƵƚŝůŝĚĂĚ�Ž�ƉĠƌĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ͕�
ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞ�Ăů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�ůĂ�
ǀĞŶƚĂ�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ�ĨŝũĂ�ĞŶ�ĞƐĞ�ŵĞƐ͕�ƐƵŵĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�ĐƵƉŽŶĞƐ�;ŝŶƚĞƌĞƐĞƐͿ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�
ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚĂ�ĨŝũĂ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƐ�;ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŚƵďŝĞƌĂͿ͘�EŽƚĂ͗�/ŶĐůƵǇĂ�
ůŽƐ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚŽƚĂůĞƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�Ɛŝ�ĞƐƚŽƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ŐŝƌĂĚŽƐ�
Ž�ŶŽ�Ăů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͘�

�
ϯ͘� �Ŷ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�Đ�͞DŽŶƚŽ�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�&ŽŶĚŽƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ��ŽůĞĐƚŝǀĂ͟�ƐĞ�

ĚĞďĞ� ƌĞƉŽƌƚĂƌ�Ğů�ŵŽŶƚŽ� ƚŽƚĂů�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�
ĐŽůĞĐƚŝǀĂ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ƌĞƉŽƌƚĂŶĚŽ�;ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐͿ͘�^Ğ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ƉŽƌ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂ�ůĂ�ƵƚŝůŝĚĂĚ�
Ž�ƉĠƌĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�
ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞ�Ăů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�ůĂ�
ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĨŽŶĚŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂ�ĞŶ�ĞƐĞ�ŵĞƐ͕�ƐƵŵĂĚŽ�Ă�ŽƚƌŽƐ�
ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ŵĞƐ�;ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŚƵďŝĞƌĂͿ͘�EŽƚĂ͗�
/ŶĐůƵǇĂ�ůŽƐ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚŽƚĂůĞƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�Ɛŝ�ĞƐƚŽƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�
ŐŝƌĂĚŽƐ�Ž�ŶŽ�Ăů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͘�
�
EŽƚĂ͗�WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�͞DŽŶƚŽ��ƐƚŝŵĂĚŽ�ĚĞ�ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͕͟�ůĂƐ�ĐŽůƵŵŶĂƐ�͞^ĂůĚŽ�Ă�
ǀĂůŽƌ� ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ� Ă� ĨŝŶ� ĚĞ�ŵĞƐ͕͟� ͞ǀĂůŽƌ� ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ŵĞŶƐƵĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŵƉƌĂƐ͟� Ǉ� ͞ǀĂůŽƌ�
ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ŵĞŶƐƵĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ǀĞŶƚĂƐ͟�ĚĞďĞ�ƌĞƉŽƌƚĂƌƐĞ�ĞŶ�ĐĞƌŽƐ͘�WĂƌĂ�ŵĄƐ�ĚĞƚĂůůĞ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�
ĐſŵŽ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƐĞĐĐŝſŶ�͞�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞů�ĂƌĐŚŝǀŽ͘͟�
�

Ϯ͘��^W��/&/���/KE�^�d��E/��^���>��Z�,/sK�
�
'ĞŶĞƌĂůŝĚĂĚĞƐ�
�
>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�͞ZĞƉŽƌƚĞ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ�ʹ�/W�yd͟�ĚĞďĞ�ĞŶǀŝĂƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĂƌĐŚŝǀŽ�ƚĞǆƚŽ�ƉůĂŶŽ�ĐŽŶ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�͘ƚǆƚ�Ǉ�ĐŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�
�E^/͘�
�
�ů� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞů� ĂƌĐŚŝǀŽ� ĚĞďĞ� ƚĞŶĞƌ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͗� /W�ydͲηηηηηηηηηͲ����DD�ĞŶ�
ĚŽŶĚĞ�ηηηηηηηηη� ŚĂĐĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ăů� Ŷŝƚ� ĚĞů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ� Ǉ� ����DD� ĞƐ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞů�
ŵĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂ͘� �ũĞŵƉůŽ͕� Ɛŝ� Ğů� Ŷŝƚ� ĚĞů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ� ĞƐ� ϵϵϵϵϵϵϵϵϵ� Ǉ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�Ğů�ĂƌĐŚŝǀŽ�ĚĞďĞ�ŐƌĂďĂƌƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗�/W�ydͲ
ϵϵϵϵϵϵϵϵϵͲϮϬϭϵϭϮ͘ƚǆƚ� Ǉ� ĞŶǀŝĂƌƐĞ� Ă� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ĚŝƌĞĐĐŝſŶ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ͗� �d/�Ͳ



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϲϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

/W�ydΛďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ�
�
WĂƌĂ�ůĂƐ�ĐŽůƵŵŶĂƐ�ϰ͕�ϲ͕�ϴ�Ǉ�ϭϬ�
�

� >ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƐŝŶ�ĚĞĐŝŵĂůĞƐ�Ŷŝ�ƐĞƉĂƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ŵŝůĞƐ�Ǉ�
ƌĞĚŽŶĚĞĂĚŽƐ�Ăů�ŶƷŵĞƌŽ�ĞŶƚĞƌŽ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂŶŽ͘�

�
� �Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĂŶ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽůƵŵŶĂƐ͕�ĚŝŐŝƚĞ�

ϭϰ�ĐĞƌŽƐ͘�
�

� ^ŝ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŝĨƌĂ�ĞƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ϭϰ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ϭϰ�ĐĂƌĂĐƚĞƌĞƐ�
ĂĚŝĐŝŽŶĂŶĚŽ�ĐĞƌŽƐ�Ă�ůĂ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝĨƌĂ͘�

�
WĂƌĂ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĚĞďĞ�ŝŶĐůƵŝƌ�Ğů�ƐĂůĚŽ�Ă�ĨŝŶ�ĚĞ�ŵĞƐ͗�
ϬϰϬ͗�
>ŝƋƵŝĚĞǌ�
ϬϱϬ͗�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�Ǉ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ͕�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�
ĚŝŶĞƌŽ�
ϬϲϬ͗��ĞƌŝǀĂĚŽƐ�
ϭϭϬ͗� ZĞƉŽƐ� Ǉ� ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂƐ� ƉĂƐŝǀŽƐ� Ǉ� dds� ĐŽŶƚƌĂ�
ĚŝŶĞƌŽ�
ϭϮϬ͗� KƚƌŽƐ�
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�
ϮϭϬ͗� �ĞƌŝǀĂĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ƌĞŶƚĂ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�
ϮϮϬ͗��ĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƌĞŶƚĂ�ĨŝũĂ�
ϮϯϬ͗��ĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŵŽŶĞĚĂƐ�
EŽƚĂ͗�ůĂƐ�ŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƐ�ƉŽƌ�ĨĂǀŽƌ�ĞŶǀŝĂƌůĂƐ�Ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ͗��d/�Ͳ/W�ydΛďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ�
�

�ŶĐĂďĞǌĂĚŽ�
�

>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĨŝůĂ�ĚĞů�ĂƌĐŚŝǀŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ůĞƚƌĂ�͞ �͟�ƉĂƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƌ�Ğů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ĂƌĐŚŝǀŽ͘�
�
Eŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ĞŶƚŝĚĂĚ͗� ƐŝŶ� ĚşŐŝƚŽ� ĚĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ� Ŷŝ� ƉƵŶƚŽƐ� Ž� ĞƐƉĂĐŝŽƐ͘� ^ŝ� ƚŝĞŶĞ� ƵŶĂ� ůŽŶŐŝƚƵĚ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌ� Ă�ŶƵĞǀĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌĞƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ůĂ� ůŽŶŐŝƚƵĚ� ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ� ĐŽŶ� ĐĞƌŽƐ�Ă� ůĂ� ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ͘� �
�
&ĞĐŚĂ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƌĞƉŽƌƚĂĚĂ͗� ĨŽƌŵĂƚŽ� ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ� ����DD� ĚŽŶĚĞ� �����
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ĂŹŽ�Ǉ�DD�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ŵĞƐ͘�

�
�ĂŵƉŽ� dŝƉŽ� >ŽŶŐŝƚƵĚ� �ŽŶƚĞŶŝĚŽ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϲϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭ� �ĂƌĂĐƚĞƌ� ϭ� ͞�͟�
Ϯ� EƵŵĠƌŝĐŽ� ϵ� Eŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�
ϯ� EƵŵĠƌŝĐŽ� ϲ� &ĞĐŚĂ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�;����DDͿ�

�
�ƵĞƌƉŽ�ĚĞů�ĨŽƌŵĂƚŽ�
�
�Ŷ�ůĂƐ�ĨŝůĂƐ�Ϯ�Ă�Ŷ�;Ŷ�ʹ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĨŝůĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ă�ƌĞƉŽƌƚĂƌͿ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�
ƌĞƉŽƌƚĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͗�
�
�ŽůƵŵŶĂ� dŝƉŽ� >ŽŶŐŝƚƵĚ� �ŽŶƚĞŶŝĚŽ��
ϭ� �ĂƌĂĐƚĞƌ� ϭ� ͞�͟�
Ϯ� �ĂƌĂĐƚĞƌ� ϯ� �ſĚŝŐŽ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�

;ǀĞƌ�ĂŶĞǆŽ�ϭͿ�
ϯ� �ĂƌĂĐƚĞƌ� ϭ� ^ŝŐŶŽ�;͞н͟Ϳ�EŽƚĂ͗��Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĂůĚŽ�ƐĞĂ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�

ĚĞďĞ�ĂŶƚĞĐĞĚĞƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŝŐŶŽ�͞Ͳ͟�
ϰ� �ĂƌĂĐƚĞƌ� ϭϰ� ^ĂůĚŽ�ĨŝŶ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ϱ� �ĂƌĂĐƚĞƌ� ϭ� ^ŝŐŶŽ�;͞н͟Ϳ�
ϲ� �ĂƌĂĐƚĞƌ� ϭϰ� sĂůŽƌ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ŵĞŶƐƵĂů�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĂƐ�
ϳ� �ĂƌĂĐƚĞƌ� ϭ� ^ŝŐŶŽ�;͞н͟Ϳ�
ϴ� �ĂƌĂĐƚĞƌ� ϭϰ� sĂůŽƌ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ŵĞŶƐƵĂů�ƉĂƌĂ�ǀĞŶƚĂƐ�
ϵ� �ĂƌĂĐƚĞƌ� ϭ� ^ŝŐŶŽ�;͞н͟Ϳ�
ϭϬ� �ĂƌĂĐƚĞƌ� ϭϰ� DŽŶƚŽ�;�ƐƚĂ�ĐŽůƵŵŶĂ�ƐſůŽ�ĂƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐſĚŝŐŽƐ��ϰϬϬ͕�

�ϰϭϬ͕��ϰϮϬ�Ǉ��ϰϯϬ͘�WĂƌĂ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ĐſĚŝŐŽƐ͕�ĚŝŐŝƚĞ�ϭϰ�
ĐĞƌŽƐ͘Ϳ�

�
dĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ��

�����������>Ă�ƷůƚŝŵĂ�ĨŝůĂ�ĚĞů�ĂƌĐŚŝǀŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞďĞ� ĐŽŶƚĞŶĞƌ� ůĂ� ůĞƚƌĂ�͞&͟�ƉĂƌĂ� ŝŶĚŝĐĂƌ�Ğů� ĨŝŶ�ĚĞ�ĂƌĐŚŝǀŽ͘�
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ϭ� �ĂƌĂĐƚĞƌ� ϭ� ͞&͟�
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�ϬϭϭнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϲϱϮϰнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϴϮϯнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϵϱϲнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬ�
�ϬϭϲнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϭϭϭϬϰнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϮϵϬϭнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϮϮϰϲнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬ�
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�ϬϰϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϯϲϱϴϳнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬ�
�ϬϱϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϭϭϴϵϳнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬ�
�ϬϲϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϭϲϮϯϱнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬ�
�ϬϳϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϭϰϭϮϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬ�
�ϬϴϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϭϮϬϮϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϰϱϴϳнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϯϮϮϰнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬ�
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�ϰϯϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬнϬϬϬϬϬϬϬϬϬϯϬϬϬϬ�
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�ŶĞǆŽ�ϭ��ſĚŝŐŽƐ�ĂƐŝŐŶĂĚŽƐ�Ă�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�

�
�ſĚŝŐŽ� EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ�
ϬϭϬ� ZĞŶƚĂ�sĂƌŝĂďůĞ�;Ϭϭϭ�н�ϬϭϲͿ�
Ϭϭϭ� ^ĞĐƚŽƌ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�
Ϭϭϲ� ^ĞĐƚŽƌ�EŽ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�;Ϭϭϳ�н�ϬϭϴͿ�
Ϭϭϳ� WƷďůŝĐŽ�
Ϭϭϴ� WƌŝǀĂĚŽ�
ϬϮϬ� ZĞŶƚĂ�&ŝũĂ�;ϬϮϭ�н�ϬϮϲͿ�
ϬϮϭ� ^ĞĐƚŽƌ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�
ϬϮϲ� ^ĞĐƚŽƌ�EŽ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�;ϬϮϳ�н�ϬϮϴͿ�
ϬϮϳ� WƷďůŝĐŽ�
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�ſĚŝŐŽ� EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ�
ϬϮϴ� WƌŝǀĂĚŽ�
ϬϯϬ� &ŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ��ŽůĞĐƚŝǀĂ�;Ϭϯϭ�н�ϬϯϲͿ�
Ϭϯϭ� �ƵƌƐĄƚŝůĞƐ�
Ϭϯϲ� ZĞƐƚŽ�
ϬϰϬ� >ŝƋƵŝĚĞǌ�
ϬϱϬ� KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�Ǉ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ͕��Ǉ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů�

ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ĚŝŶĞƌŽ�
ϬϲϬ� �ĞƌŝǀĂĚŽƐ�
ϬϳϬ� KƚƌŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�
ϬϴϬ� WƌŽŐƌĂŵĂƐ��ZǲƐ�;��Z͕�'�ZͿ�Ǉ�'�EǲƐ�
ϬϵϬ� dŽƚĂů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ��

;ϬϭϬ�н�ϬϮϬ�н�ϬϯϬ�н�ϬϰϬ�н�ϬϱϬ�н�ϬϲϬ�н�ϬϳϬнϬϴϬͿ�
ϭϬϬ� dŽƚĂů�ĨŽŶĚĞŽ�;ϭϭϬнϭϮϬͿ�
ϭϭϬ� ZĞƉŽƐ�Ǉ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�Ǉ�dds�ĐŽŶƚƌĂ�ĚŝŶĞƌŽ�
ϭϮϬ� KƚƌŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�
ϮϬϬ� dŽƚĂů�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ŶĞƚĂƐ�ĞŶ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�;ϮϭϬнϮϮϬнϮϯϬͿ�
ϮϭϬ� �ĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƌĞŶƚĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ�
ϮϮϬ� �ĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƌĞŶƚĂ�ĨŝũĂ�
ϮϯϬ� �ĞƌŝǀĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŵŽŶĞĚĂƐ�
ϯϬϬ� dŽƚĂů�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ��
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ϯϭϬ� �Ŷ�dşƚƵůŽƐ�ĚĞ�ZĞŶƚĂ�sĂƌŝĂďůĞ�ĚĞ��ŵŝƐŽƌĞƐ��ǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�
ϯϮϬ� �Ŷ�dşƚƵůŽƐ�ĚĞ�ZĞŶƚĂ�&ŝũĂ�ĚĞ��ŵŝƐŽƌĞƐ��ǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�
ϯϯϬ� �Ŷ�ŽƚƌŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�dşƚƵůŽƐ�ĚĞ��ŵŝƐŽƌĞƐ��ǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�
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ϰϯϬ� DŽŶƚŽ�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�&ŽŶĚŽƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ��ŽůĞĐƚŝǀĂ�

�

� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϳϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

)RUPXODULR�1R����

���7LSR

���7LSR

���7LSR

&RPSUD�GH�GLYLVDV�

���&LXGDG� ���)HFKD�$$$$�00�''

'HFODUDFLyQ�GH�&DPELR�SRU�&RPSUD�\�9HQWD�GH�0DQHUD�3URIHVLRQDO�GH�'LYLVDV�HQ�(IHFWLYR�\�&KHTXHV�GH�9LDMHUR

)RUPXODULR���
&LUFXODU�5HJODPHQWDULD�([WHUQD�'&,3����GHO����GH�VHSWLHPEUH�GH�����

'LOLJHQFLDU�HQ�2ULJLQDO�\�&RSLD

���1~PHUR�GH�)DFWXUD��6L�DSOLFD� ���0DWUtFXOD�GHO�HVWDEOHFLPLHQWR�GH�&RPHUFLR�

,��,'(17,),&$&,Ï1�'(/�352)(6,21$/�'(�&$0%,2

���1RPEUH�R�5D]yQ�6RFLDO ���1~PHUR�GH�LGHQWLILFDFLyQ

,,��,'(17,),&$&,Ï1�'(/�&/,(17(��'DWRV�GHO�UHVLGHQWH�R�QR�UHVLGHQWH�TXH�FRPSUD�R�YHQGH�GLYLVDV�R�FKHTXHV�GH�YLDMHUR�

���1RPEUH�R�5D]yQ�6RFLDO ���1~PHUR�GH�LGHQWLILFDFLyQ

���7HOHIRQR

���'LUHFFLyQ ���&LXGDG

���'LUHFFLyQ ���&LXGDG

,,,��,'(17,),&$&,Ï1�'(/�'(&/$5$17(��'DWRV�GH�OD�SHUVRQD�QDWXUDO�TXH�VXVFULEH�OD�GHFODUDFLyQ��HQ�QRPEUH�SURSLR�R�UHSUHVHQWDFLyQ�GHO�FOLHQWH�

���1RPEUH� ���1~PHUR�GH�LGHQWLILFDFLyQ

,9��'(6&5,3&,Ï1�'(�/$�23(5$&,Ï1

���7HOHIRQR

���7DVD�GH�&DPELR�

9DORU�HQ�3HVRV��GH�OD�RSHUDFLyQ

���&RQFHSWR��0DUFDU�FRQ�;�OD�RSHUDFLyQ�TXH�FRUUHVSRQGD�

9HQWD�GH�GLYLVDV�

���1RPEUH�GH�OD�0RQHGD�1HJRFLDGD ���0RQWR�GH�OD�0RQHGD�1HJRFLDGD

&23�
&23�
&23�
&23�

���&KHTXH�GH�YLDMHUR�
���(IHFWLYR

���3DJR�GLIHUHQWH�D�HIHFWLYR
���7RWDO

&8$1'2�/$�23(5$&,Ï1�6(�5($/,&(�(175(�'26�����352)(6,21$/(6�'(/�&$0%,2�6(�(/$%25$�81$�����62/$�'(&/$5$&,Ï1�'(�&$0%,2��/$�'(&/$5$&,Ï1�/$�'(%(�',/,*(1&,$5�
(/��%(1(),&,$5,2�2�&/,(17(��(1�/$�3$3(/(5Ë$�680,1,675$'$�325�(/�352)(6,21$/�48(�5(&,%(�<�$&(37$�/$�2)(57$�'(/�%(1(),&,$5,2�

���)LUPD�GHO�GHFODUDQWH

3$5$�/26�),1(6�35(9,6726�(1�(/�$57,&8/2����'(�/$�&2167,78&,Ï1�32/Ë7,&$�'(�&2/20%,$��'(&/$52�%$-2�/$�*5$9('$'�'(�-85$0(172�48(�/26�&21&(3726��&$17,'$'(6�
<�'(0È6�'$726�&216,*1$'26�(1�(/�35(6(17(�)2508/$5,2�621�&255(&726�<�),(/�(;35(6,Ï1�'(�/$�9(5'$'�

$FHSWR�HO�WUDWDPLHQWR�GH�ORV�GDWRV�SHUVRQDOHV�EDMR�ODV�SROtWLFDV�HVSHFtILFDV�GHO�%DQFR�GH�OD�5HS~EOLFD��HQ�HVSHFLDO�EDMR�OR�UHJODPHQWDGR�HQ�HO�QXPHUDO�����GHO�&DStWXOR���GH�HVWD�&LUFXODU�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϳϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽ�ƉŽƌ��ŽŵƉƌĂ�Ǉ�sĞŶƚĂ�ĚĞ�DĂŶĞƌĂ�WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ��ĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�
�ŚĞƋƵĞƐ�ĚĞ�sŝĂũĞƌŽ�

&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ϭϴ�

ϭ͘��ŝƵĚĂĚ� /ŶĚŝƋƵĞ� Ğů� ŶŽŵďƌĞ� Ž� ĐſĚŝŐŽ� ĐŝƵĚĂĚ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĂ�Ž�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘��

Ϯ͘�&ĞĐŚĂ�;����ͲDDͲ��Ϳ� /ŶĚŝĐĂƌ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�
ĚŝǀŝƐĂƐ͘��

/͘�/��Ed/&/���/ME���>�WZK&�^/KE�>������D�/K�

ϭ͘�EŽŵďƌĞ�Ž�ƌĂǌſŶ�ƐŽĐŝĂů�� /ŶĚŝƋƵĞ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�Ž�ƌĂǌſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ž�
ǀĞŶĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘��

Ϯ͘�dŝƉŽ�

/ŶĚŝƋƵĞ�Ğů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƌĞŐůĂƐ͗�

•� E/͗�EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ�
•� ��͗��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�
•� ��͗���ĞĚƵůĂ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌşĂ��

ϯ͘� EƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�

ZĞůĂĐŝŽŶĞ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƌĂ� Ž�
ǀĞŶĚĞ� ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ăů� ƚŝƉŽ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�ĞŶ� ůĂ� ĐĂƐŝůůĂ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘�

ϰ͘�EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĂ� ZĞůĂĐŝŽŶĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĂ�ĞŵŝƚŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂ�
Ž�ǀĞŶĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘��^ŽůŽ�Ɛŝ�ĂƉůŝĐĂ͘���

ϱ͘� DĂƚƌşĐƵůĂ� ĚĞů�
ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�
�ŽŵĞƌĐŝŽ��

/ŶĚŝƋƵĞ� ůĂ� ŵĂƚƌŝĐƵůĂ� � ŵĞƌĐĂŶƚŝů� ĚĞů� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵĞƌĐŝŽ� ĚĞů�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ž�ǀĞŶĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘�

//͘�/��Ed/&/���/ME���>��>/�Ed��;�ĂƚŽƐ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ž�ǀĞŶĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ž�
ĐŚĞƋƵĞƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƌŽͿ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϳϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭ͘�EŽŵďƌĞ�Ž�ƌĂǌſŶ�ƐŽĐŝĂů��
/ŶĚŝƋƵĞ� Ğů� ŶŽŵďƌĞ� ĐŽŵƉůĞƚŽ� Ž� ƌĂǌſŶ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞů� ĐůŝĞŶƚĞ� ;ĚĂƚŽƐ� ĚĞů�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ž� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƌĂ� Ž� ǀĞŶĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� Ž� ĐŚĞƋƵĞƐ� ĚĞ�
ǀŝĂũĞƌŽͿ�

Ϯ͘�dŝƉŽ�

/ŶĚŝƋƵĞ�Ğů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƌĞŐůĂƐ͗�

•� E/͗�EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ�
•� ��͗��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�
•� ��͗���ĞĚƵůĂ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌşĂ�
•� W�͗�WĂƐĂƉŽƌƚĞ��
•� d/͗�dĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�
•� Z�͗�ZĞŐŝƐƚƌŽ�Đŝǀŝů�
•� KƚƌŽƐ͗�KƚƌŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�

�

ϯ͘� EƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�

ZĞůĂĐŝŽŶĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚĞ�;ĚĂƚŽƐ�ĚĞů��ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�
ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ž�ǀĞŶĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ž�ĐŚĞƋƵĞƐͿ͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�
Ăů�ƚŝƉŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƐŝůůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘�

ϰ͘��ŝƌĞĐĐŝſŶ�� /ŶĚŝƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚĞ͘�^ŽůŽ�Ɛŝ�ĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘���

ϱ͘��ŝƵĚĂĚ� /ŶĚŝƋƵĞ� Ğů� ŶŽŵďƌĞ� Ž� ĐſĚŝŐŽ� ĐŝƵĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƌĞĐĐŝſŶ� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ�
ĐĂƐŝůůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘��

^ŽůŽ�Ɛŝ�ĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘����

ϲ͘�dĞůĠĨŽŶŽ� /ŶĚŝƋƵĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ƚĞůĞĨſŶŝĐŽ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀŽ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚĞ͘�

///͘�/��Ed/&/���/ME���>����>�Z�Ed��;�ĂƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ƋƵĞ�ƐƵƐĐƌŝďĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�
ŶŽŵďƌĞ�ƉƌŽƉŝŽ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚĞͿ�

EŽƚĂ͗�EŽ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĚĞĐůĂƌĂŶƚĞ�Ǉ�Ğů�ĐůŝĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ�Ă�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϳϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭ͘�EŽŵďƌĞ��
/ŶĚŝƋƵĞ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞů�ĚĞĐůĂƌĂŶƚĞ�;�ĂƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƋƵĞ� ƐƵƐĐƌŝďĞ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ͕� ĞŶ� ŶŽŵďƌĞ� ƉƌŽƉŝŽ� Ž� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ĐůŝĞŶƚĞͿ�

Ϯ͘�dŝƉŽ�

/ŶĚŝƋƵĞ�Ğů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƌĞŐůĂƐ͗�

•� E/͗�EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ�
•� ��͗��ĠĚƵůĂ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�
•� ��͗���ĞĚƵůĂ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌşĂ�
•� W�͗�WĂƐĂƉŽƌƚĞ��
•� d/͗�dĂƌũĞƚĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�
•� Z�͗�ZĞŐŝƐƚƌŽ�Đŝǀŝů�

ϯ͘� EƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�

ZĞůĂĐŝŽŶĞ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĚĞĐůĂƌĂŶƚĞ� ;�ĂƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ� ŶĂƚƵƌĂů� ƋƵĞ� ƐƵƐĐƌŝďĞ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ͕� ĞŶ� ŶŽŵďƌĞ� ƉƌŽƉŝŽ� Ž�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�Ͳ��ůŝĞŶƚĞͿ͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ăů�ƚŝƉŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�
ĐĂƐŝůůĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͘�

ϰ͘��ŝƌĞĐĐŝſŶ�� /ŶĚŝƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĚĞů�ĚĞĐůĂƌĂŶƚĞ͘�^ŽůŽ�Ɛŝ�ĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘���

ϱ͘��ŝƵĚĂĚ� /ŶĚŝƋƵĞ� Ğů� ŶŽŵďƌĞ� Ž� ĐſĚŝŐŽ� ĐŝƵĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƌĞĐĐŝſŶ� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ�
ĐĂƐŝůůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘��

^ŽůŽ�Ɛŝ�ĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘����

ϲ͘�dĞůĠĨŽŶŽ� /ŶĚŝƋƵĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ƚĞůĞĨſŶŝĐŽ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ĚĞĐůĂƌĂŶƚĞ�

/s͘���^�Z/W�/ME����>��KW�Z��/ME��

ϭ͘��ŽŶĐĞƉƚŽ��

�

DĂƌƋƵĞ�ĐŽŶ�y�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘��ƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͗��ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ž�sĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ��

Ϯ͘�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�DŽŶĞĚĂ�
EĞŐŽĐŝĂĚĂ�

/ĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ž�ǀĞŶĚĞ�Ğů�
ĐůŝĞŶƚĞ͘�;�ũĞŵƉůŽ��ƵƌŽ͕��ſůĂƌ��ŵĞƌŝĐĂŶŽ͕��ſůĂƌ��ĂŶĂĚŝĞŶƐĞ͕�zĞŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ��
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�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϯ͘�DŽŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ�DŽŶĞĚĂ�
EĞŐŽĐŝĂĚĂ� sĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ž�ƐĞ�ǀĞŶĚĞ�;�ĞũĞŵƉůŽ�h^�ΨϱϬϬͿ��

ϰ͘�dĂƐĂ�ĚĞ��ĂŵďŝŽ�

dŝƉŽ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� Ă� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ� ;WĞƐŽƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐͿ�
ĂĐŽƌĚĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͕� ƐĞŐƷŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ� Ă� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĂ� Ž� ǀĞŶƚĂ͘�
;ĞũĞŵƉůŽ͗�Ψϯ͘ϬϬϬ��KWͿ�

ϱ͘��ĨĞĐƚŝǀŽ�ʹ��KWΨ� sĂůŽƌ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�ůĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ž�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘�

ϲ͘� �ŚĞƋƵĞ� ĚĞ� ǀŝĂũĞƌŽ� ʹ�
�KWΨ�

sĂůŽƌ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ� ĞŶ� ĐŚĞƋƵĞ� ĚĞ� ǀŝĂũĞƌŽ� ƐĞŐƷŶ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ž�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ͘�

ϳ͘� WĂŐŽ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� Ă�
ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ʹ��KWΨ�

sĂůŽƌ� ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� Ăů� ƉĂŐŽ� ĐŽŶ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� Ăů� ĞĨĞĐƚŝǀŽ� ;ĞũĞŵƉůŽ͗� ƚĂƌũĞƚĂ� ĚĠďŝƚŽ͕�
ƚĂƌũĞƌĂ� ĐƌĠĚŝƚŽ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĨŽŶĚŽƐ� ŝŶƚƌĂďĂŶĐĂƌŝĂ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
ĨŽŶĚŽƐ�ŝŶƚĞƌďĂŶĐĂƌŝĂ�Ǉ�ĐŚĞƋƵĞ͘Ϳ͘�

ϴ͘�dŽƚĂů�ʹ��KWΨ� sĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘��

ϵ͘�&ŝƌŵĂ� ^ƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĂƵƚſŐƌĂĨĂ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽ͘�

� �
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�

���$xR�UHSRUWDGR

���0HV�UHSRUWDGR

���1,7�GH�OD�HQWLGDG�

���1RPEUH�GH�OD�HQWLGDG�

���'LUHFFLyQ�

���&LXGDG�

3DUD�SRVLEOHV�DFODUDFLRQHV�VREUH�OD�LQIRUPDFLyQ�UHSRUWDGD��HO�%DQFR�GH�OD�5HS~EOLFD�SRGUi�FRQWDFWDU�D��

���1RPEUH� ����7HOpIRQR�1R�

���&DUJR�� ����)D[�1R��

���&RUUHR�HOHFWUyQLFR�

����1XPHUR�WRWDO�GH�JLURV

����9DORU�WRWDO�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV�

����&RQWURO�GH�HUURUHV

��������3UHJXQWD��

$xR�UHSRUWDGR
0HV�UHSRUWDGR

1RPEUH�GHO�DJHQWH
1XPHUR�GH�JLURV�UHFLELGRV

9DORU�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV�

1~PHUR�GH�
DJHQWHV

1XPHUR�WRWDO�GH�JLURV�
UHFLELGRV

9DORU�WRWDO�GH�ORV�JLURV�HQ�GyODUHV�
HVWDGRXQLGHQVHV�

7RWDOHV

$xR�UHSRUWDGR
0HV�UHSRUWDGR

1RPEUH�GHO�DJHQWH
9DORU�SRUFHQWXDO�GH�OD�

FRPLVLyQ�FREUDGD�

6, 12�

�

$UFKLYR�GH�&RQFHVLRQDULRV�GH�6HUYLFLRV�GH�&RUUHRV

(O DUFKLYR VH HQFXHQWUD GLVSXHVWR HQ HO VLWLR :HE GHO %DQFR GH OD 5HS~EOLFD KWWSV���ZZZ�EDQUHS�JRY�FR � RSFLyQ� ³3ROtWLFD PRQHWDULD \ FDPELDULD �́ ³5HJXODFLyQ \
RSHUDFLRQHVFDPELDULDV �́

5(3257(�0(168$/�62%5(�,1*5(626�325�5(0(6$6�'(�75$%$-$'25

&LIUDV�GH�FRQWURO

��������3UHJXQWD��

¢&XDOHV VRQ ODV HQWLGDGHV WUDQVPLVRUDV LQWHUQDFLRQDOHV GH GLYLVDV� FRQ ODV FXDOHV VX HQWLGDG WUDEDMy GXUDQWH HO PHV UHSRUWDGR
SDUD�OD�UHFHSFLyQ�GH�UHPHVDV�GH�WUDEDMDGRUHV"

D� 3RU IDYRU LQGLTXH HQ SRUFHQWDMH OD FRPLVLyQ FREUDGD SRU HO HQYtR GH XQD UHPHVD DOUHGHGRU GH 86���� GyODUHV D WUDYpV GHO DJHQWH FRQ HO TXH VX HQWLGDG RSHUD� 5HFXHUGH TXH HVWD LQIRUPDFLyQ HVWD VXMHWD D UHVHUYD
HVWDGtVWLFD��

E��3DUD�HO�SDJR�GH�UHPHVDV�GH�DOUHGHGRU�GH�86������¢6X�HQWLGDG�FREUD�XQD�FRPLVLyQ"

&LUFXODU�5HJODPHQWDULD�([WHUQD�'&,3����GHO����GH�VHSWLHPEUH�GH�����

�¢&XDO�HV�HO�YDORU�SRUFHQWXDO�GH��OD�FRPLVLyQ"

��������3UHJXQWD��

,PSRUWDQWH� $JUDGHFHPRV HO HQYtR GH OD HQFXHVWD XQLFD \ H[FOXVLYDPHQWH DO FRUUHR HOHFWUyQLFR UHPHVDV#EDQUHS�JRY�FR� /D LQIRUPDFLyQ GHEHUi
UHSRUWDUVH PHQVXDOPHQWH GHQWUR GH ORV FLQFR GLDV KDELOHV VLJXLHQWHV DO FLHUUH GH FDGD PHV� FRQ GDWRV FRUUHSRQGLHQWHV DO PHV DQWHULRU� &XDOTXLHU GXGD DO
UHVSHFWR� SRU IDYRU HQYLDU XQ FRUUHR DO EX]yQ DQWHV VHxDODGR�
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�

$xR�UHSRUWDGR
7ULPHVWH�UHSRUWDGR

0HV
7DVD�GH�FDPELR�SURPHGLR�
PHQVXDO��3HVRV�SRU�GyODU�

$xR�UHSRUWDGR
0HV�UHSRUWDGR

3DtV�GH�RULJHQ�GHO�JLUR 1~PHUR�GH�JLURV�UHFLELGRV 9DORU�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV�

)UHFXHQFLD�
GHO�JLUR����������� 1~PHUR�GH�SDtVHV 1~PHUR�WRWDO�GH�JLURV�

UHFLELGRV
9DORU�WRWDO�GH�ORV�JLURV�HQ�GyODUHV�

HVWDGRXQLGHQVHV�

7RWDOHV

$xR�UHSRUWDGR
0HV�UHSRUWDGR

3RUFHQWDMH�GH�ORV�JLURV�
WUDQVIHULGRV�FRPR� ���

*LURV�HOHFWUyQLFRV�GH�GLQHUR�
SDUD�VHU�SDJDGRV�SRU�YHQWDQLOOD
0RQH\�2UGHUV
$ERQR�HQ�FXHQWD�FRUULHQWH�R�GH�
DKRUUR
2WURV��SRU�IDYRU�HVSHFLILTXH�

$xR�UHSRUWDGR
0HV�UHSRUWDGR

'HSDUWDPHQWR�GH�SDJR�GHO�
JLUR 1~PHUR�GH�JLURV�UHFLELGRV 9DORU�GH�ORV�JLURV�HQ�

GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV� 1~PHUR�GH�GHSWRV 1~PHUR�WRWDO�GH�JLURV�
UHFLELGRV

9DORU�WRWDO�GH�ORV�JLURV�HQ�GyODUHV�
HVWDGRXQLGHQVHV�

7RWDOHV

$xR�UHSRUWDGR
0HV�UHSRUWDGR

3DtV�GH�GHVWLQR�GHO�JLUR 1~PHUR�GH�JLURV�UHDOL]DGRV 9DORU�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV�

)UHFXHQFLD�
GHO�JLUR����������� 1~PHUR�GH�SDtVHV 1~PHUR�WRWDO�GH�JLURV�

UHDOL]DGRV
9DORU�WRWDO�GH�ORV�JLURV�HQ�GyODUHV�

HVWDGRXQLGHQVHV�
7RWDOHV

&ODVLILTXH�ODV�UHPHVDV�HQYLDGDV�DO�H[WHULRU�SRU�SDtV�GH�GHVWLQR�HQ�WpUPLQRV�GH�VX�Q~PHUR�\�PRQWR�

¢&XiO HV OD WDVD GH FDPELR XWLOL]DGD SDUD HO SDJR GH OD UHPHVD DO EHQHILFLDULR ILQDO HQ &RORPELD" 3RU IDYRU DQH[DU OD WDVD GH
FDPELR��SHVRV�SRU�GyODU��SURPHGLR�SRQGHUDGR�PHQVXDO�

&ODVLILTXH�ODV�UHPHVDV�SRU�SDtV�GH�RULJHQ�HQ�WpUPLQRV�GH�VX�Q~PHUR�\�PRQWR�

$FHSWR�HO�WUDWDPLHQWR�GH�ORV�GDWRV�SHUVRQDOHV�EDMR�ODV�SROtWLFDV�HVSHFtILFDV�GHO�%DQFR�GH�OD�5HS~EOLFD��HQ�HVSHFLDO�EDMR�OR�UHJODPHQWDGR�HQ�HO�QXPHUDO�����GHO�&DStWXOR���GH�HVWD�
&LUFXODU

'H�DFXHUGR�FRQ�VXV�UHJLVWURV��TXp�SRUFHQWDMH�GH�ODV�UHPHVDV�IXHURQ��UHFLELGDV��HQ�HO�WULPHVWUH��D�WUDYpV�GH���

&ODVLILTXH�ODV�UHPHVDV�SRU�]RQD�JHRJUiILFD�GH�GHVWLQR��HQ�WpUPLQRV�GH�VX�Q~PHUR�\�PRQWR�
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�

�$xR�UHSRUWDGR
0HV�UHSRUWDGR

1RPEUH�GHO�DJHQWH
1XPHUR�GH�JLURV�

UHFLELGRV
9DORU�GH�ORV�JLURV�HQ�GyODUHV�

HVWDGRXQLGHQVHV�
1~PHUR�GH�

DJHQWHV
1XPHUR�WRWDO�GH�
JLURV�UHFLELGRV

9DORU�WRWDO�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV�

7RWDOHV � � ����
�
�

¢&XDOHV VRQ ODV HQWLGDGHV WUDQVPLVRUDV LQWHUQDFLRQDOHV GH
GLYLVDV� FRQ ODV FXDOHV VX HQWLGDG WUDEDMy GXUDQWH HO PHV
UHSRUWDGR�SDUD�OD�UHFHSFLyQ�GH�UHPHVDV�GH�WUDEDMDGRUHV"
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�

;

$xR�UHSRUWDGR 6, 12 �
0HV�UHSRUWDGR

1RPEUH�GHO�DJHQWH
9DORU�SRUFHQWXDO�GH�OD�

FRPLVLyQ�FREUDGD�

D��3RU�IDYRU�LQGLTXH�HQ�SRUFHQWDMH�OD�FRPLVLyQ�FREUDGD�
SRU�HO�HQYtR�GH�XQD�UHPHVD�DOUHGHGRU�GH�86�����GyODUHV�
D�WUDYpV�GHO�DJHQWH�FRQ�HO�TXH�VX�HQWLGDG�RSHUD���

E��3DUD�HO�SDJR�GH�UHPHVDV�GH�
DOUHGHGRU�GH�86������¢6X�

HQWLGDG�FREUD�XQD�FRPLVLyQ"

¢&XDO HV HO YDORU SRUFHQWXDO GH OD
FRPLVLyQ"
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� �

�
$xR�UHSRUWDGR
7ULPHVWUH�UHSRUWDGR

0HV
7DVD�GH�FDPELR�

SURPHGLR�PHQVXDO�
�3HVRV�SRU�GyODU�

¢&XiO HV OD WDVD GH FDPELR XWLOL]DGD SDUD HO SDJR GH OD UHPHVD DO EHQHILFLDULR
ILQDO HQ &RORPELD" 3RU IDYRU DQH[DU OD WDVD GH FDPELR� SHVRV SRU GyODU�
SURPHGLR�SRQGHUDGR�PHQVXDO�
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�

&ODVLILTXH�ODV�UHPHVDV�SRU�SDtV�GH�RULJHQ�HQ�WpUPLQRV�GH�VX�Q~PHUR�\�PRQWR�

$xR�UHSRUWDGR �
0HV�UHSRUWDGR

3DtV�GH�RULJHQ�GHO�
JLUR

1~PHUR�GH�JLURV�
UHFLELGRV

9DORU�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV� )UHFXHQFLD�GHO�JLUR����������� 1~PHUR�GH�

SDtVHV
1~PHUR�WRWDO�GH�
JLURV�UHFLELGRV

9DORU�WRWDO�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV�

7RWDOHV
�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϴϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

� �

$xR�UHSRUWDGR
0HV�UHSRUWDGR

3RUFHQWDMH�GH�ORV�JLURV�WUDQVIHULGRV�FRPR� ���

*LURV�HOHFWUyQLFRV�GH�GLQHUR�SDUD�VHU�SDJDGRV�
SRU�YHQWDQLOOD
0RQH\�2UGHUV
$ERQR�HQ�FXHQWD�FRUULHQWH�R�GH�DKRUUR
2WURV��SRU�IDYRU�HVSHFLILTXH�

'H�DFXHUGR�FRQ�VXV�UHJLVWURV��TXp�SRUFHQWDMH�GH�ODV�
UHPHVDV�IXHURQ��UHFLELGDV��HQ�HO�WULPHVWUH��D�WUDYpV�GH���



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϴϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

&ODVLILTXH�ODV�UHPHVDV�SRU�]RQD�JHRJUiILFD�GH�GHVWLQR��HQ�WpUPLQRV�GH�VX�Q~PHUR�\�PRQWR�

$xR�UHSRUWDGR
0HV�UHSRUWDGR

'HSDUWDPHQWR�GH�
SDJR�GHO�JLUR

1~PHUR�GH�JLURV�
UHFLELGRV

9DORU�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV�

1~PHUR�GH�
GHSWRV

1~PHUR�WRWDO�GH�
JLURV�UHFLELGRV

9DORU�WRWDO�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV�

7RWDOHV � � ����

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϴϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

&ODVLILTXH�ODV�UHPHVDV�HQYLDGDV�DO�H[WHULRU�SRU�SDtV�GH�GHVWLQR�HQ�WpUPLQRV�GH�VX�Q~PHUR�\�PRQWR�

�

3DtV�GH�GHVWLQR�
GHO�JLUR

1~PHUR�GH�JLURV�
UHDOL]DGRV

9DORU�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�

HVWDGRXQLGHQVHV�

)UHFXHQFLD�GHO�
JLUR����������� 1~PHUR�GH�SDtVHV 1~PHUR�WRWDO�GH�JLURV�

UHDOL]DGRV
9DORU�WRWDO�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV�

7RWDOHV

$xR�UHSRUWDGR
0HV�UHSRUWDGR



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϴϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

,QIRUPH�GH�$YDOHV�\�*DUDQWtDV�RWRUJDGRV�SRU�ORV�,0&�
&LUFXODU�5HJODPHQWDULD�([WHUQD�'&,3����GHO����GH�VHSWLHPEUH�GH�����

,��7,32�'(�23(5$&,Ï1

���7LSR� ���6LQ�LQIRUPH ���)HFKD ���1LW�GHO�,0&�DYDOLVWD ���1~PHUR�LGHQWLILFDFLyQ�
GHO�DYDO�R�JDUDQWtD

���7LSR ���1XPHUR�LGHQWLILFDFLyQ ���&yGLJR�&,,8 ����&yGLJR�3DtV

�
�
�
�
�
�
�
�

����7LSR ����0RQWR�JDUDQWL]DGR
�
�
�
�
�
�
�
�

$FHSWR�HO�WUDWDPLHQWR�GH�ORV�GDWRV�SHUVRQDOHV�EDMR�ODV�SROtWLFDV�HVSHFtILFDV�GHO�%DQFR�GH�OD�5HS~EOLFD��HQ�HVSHFLDO�EDMR�OR�UHJODPHQWDGR�HQ�HO�QXPHUDO�����GHO�&DStWXOR���GH�HVWD�&LUFXODU�

����1RPEUH�R�5D]yQ�6RFLDO����1XPHUR�LGHQWLILFDFLyQ ����&yGLJR�0RQHGD ����0RQWR�LQGHWHUPLQDGR ����9HQFLPLHQWR

,,�����,'(17,),&$&,Ï1�$9$/$'2�6��'(�/$�2%/,*$&,Ï1�35,1&,3$/

���1RPEUH�R�5D]yQ�6RFLDO

3DUD�ORV�ILQHV�SUHYLVWRV�HQ�HO�DUWtFXOR����GH�OD�&RQVWLWXFLyQ�3ROtWLFD�GH�&RORPELD��GHFODUR�EDMR�OD�JUDYHGDG�GH�MXUDPHQWR�TXH�ORV�FRQFHSWRV��FDQWLGDGHV�\�GHPiV�GDWRV�FRQVLJQDGRV�HQ�HO�SUHVHQWH�IRUPXODULR�VRQ�FRUUHFWRV�\�OD�ILHO�
H[SUHVLyQ�GH�OD�YHUGDG�

,,,���,'(17,),&$&,Ï1�%(1(),&,$5,2�6��'(�/$�2%/,*$&,Ï1�35,1&,3$/ ,9���'(6&5,3&,Ï1�'(/�$9$/�2�*$5$17Ë$



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϴϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ǀĂůĞƐ�Ǉ�'ĂƌĂŶƚşĂƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D���

/͘�d/WK����KW�Z��/ME�;�ĂƐŝůůĂƐ�ϭ�Ă�ϱͿ��
�

ϭ͘�dŝƉŽ�
�

�ŝŐŝƚĞ� ƵŶ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞů� ϭ� Ăů� ϰ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ĐŽŶǀĞŶĐŝſŶ͗������
ϭͲ�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ŝŶŝĐŝĂů� Ğů� ĂǀĂů� Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂ͘�
ϮͲ�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ƵŶĂ� ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ĂǀĂů� Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�ƉŽƌ�ĨĂǀŽƌ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĞ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�EŽ͘�ϱ�
͞EƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĂǀĂů� Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂ͕͟� ĐŽŶ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞů� ĂǀĂů�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ� Ǉ� ůŽƐ� ĐĂŵƉŽƐ� ƋƵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ� ǀĂƌŝĂĐŝſŶ͘�����
ϯͲ�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĞũĞĐƵĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ĂǀĂů� Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�ƉŽƌ�ĨĂǀŽƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�EŽ͘�ϱ�
͞EƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĂǀĂů� Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂ͕͟� ĐŽŶ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞů� ĂǀĂů�
ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ŝŶŝĐŝĂů͘�

ϰͲ�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĂŶƵůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ĂǀĂů� Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�ƉŽƌ�ĨĂǀŽƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�EŽ͘�ϱ�
͞EƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĂǀĂů� Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂ͕͟� ĐŽŶ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞů� ĂǀĂů�
ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ŝŶŝĐŝĂů͘�

Ϯ͘�^ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĞ�

�

^ĞůĞĐĐŝŽŶĞ� ĞƐƚĂ� ĐĂƐŝůůĂ� ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĐƵĂŶĚŽ� ŶŽ� ƐĞ� ŚĂǇĂŶ� ŽƚŽƌŐĂĚŽ� ĂǀĂůĞƐ� Ǉ�
ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂƌ͘�

�

ϯ͘�&ĞĐŚĂ�����Ͳ
DDͲ���
�

�ŹŽ͕�ŵĞƐ�Ǉ�ĚşĂ�ĚĞů�ŽƚŽƌŐĂŵŝĞŶƚŽ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ž�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂǀĂů�
Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ���ͬDDͬ����͘�
�

ϰ͘�Eŝƚ�ĚĞů�/D��
ĂǀĂůŝƐƚĂ�

�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ�;EŝƚͿ�ĚĞů�/D��ĂǀĂůŝƐƚĂ�Ž�ŐĂƌĂŶƚĞ͘��ŝůŝŐĞŶĐŝĞ�
Ğů�ĚşŐŝƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƐŝůůĂ��s͘�

�

ϱ͘�EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�

^ŝ� Ğů� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ă� ϭ͕� Ğů� ͞EƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĂǀĂů� Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂ͟� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ăů� Eŝƚ� ĚĞů� /D�� ĂǀĂůŝƐƚĂ�
ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�Ğů�ĚşŐŝƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�;�sͿ͕�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŽƚŽƌŐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĂǀĂů�Ž�
ŐĂƌĂŶƚşĂ� ;����ͲDDͲ��Ϳ� Ǉ� ƵŶ� ŶƷŵĞƌŽ� ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀŽ� ĚĞ� ĐƵĂƚƌŽ� ĐŝĨƌĂƐ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϴϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĚĞů�ĂǀĂů�Ž�
ŐĂƌĂŶƚşĂ�
�

ĐŽŵĞŶǌĂŶĚŽ�ĞŶ�ϬϬϬϭ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ĂǀĂůĞƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�/D��ĞŶ�
ĞƐĂ�ĨĞĐŚĂ͘��

�

�ũĞŵƉůŽ͘�^ŝ�Ğů�Eŝƚ�ĚĞů�ĂǀĂůŝƐƚĂ�ĞƐ�ϬϬϬϬϬϬϬϬϬͲϬ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĂǀĂů�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�
ĞŶ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ϮϬϭϴͲϬϵͲϬϱ͕�Ğů�͞ EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂǀĂů�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ͟�ƐĞƌşĂ͗�
͞ϬϬϬϬϬϬϬϬϬͲϬͲϮϬϭϴͲϬϵͲϬϱͲϬϬϬϮ͘͟�

�

^ŝ�Ğů� ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�Ϯ͕�ϯ�Ž�ϰ͕�Ğů� ͞EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĂǀĂů� Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂ͟� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ăů� ŝŶĚŝĐĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� ŝŶĨŽƌŵĞ�
ŝŶŝĐŝĂů͘�
�

//͘�/��Ed/&/���/ME��s�>��K;^Ϳ����>��K�>/'��/ME�WZ/E�/W�>�;�ĂƐŝůůĂƐ�ϲ�Ă�ϭϬͿ�
�

ϲ͘�dŝƉŽ�
�

dŝƉŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂǀĂůĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƋƵĞ�
ĞƐƚĄ�ƐŝĞŶĚŽ�ĂǀĂůĂĚĂ�Ž�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂĚĂ͘��ŝŐŝƚĞ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƚŝƉŽ�
ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĂǀĂůĂĚŽ� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�
ĐŽŶǀĞŶĐŝſŶ͗� ϭс� �ĠĚƵůĂ�ĚĞ� ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕� Ϯс� �ĠĚƵůĂ� ĚĞ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌşĂ͕� ϯс�Eŝƚ͕� ϰс�
WĂƐĂƉŽƌƚĞ�Ǉ�ϱ�с�EŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƐŝŶ�Eŝƚ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͘�
�

ϳ͘�EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�
�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�
ĐĂƐŝůůĂ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘� ^ſůŽ� Ɛŝ� ĠƐƚĞ� ĞƐ�Eŝƚ͕� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĞ� Ğů� ĚşŐŝƚŽ�ĚĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ� ůĂ�
ĐĂƐŝůůĂ��s͘�
�

ϴ͘�EŽŵďƌĞ�Ž�
ƌĂǌſŶ�ƐŽĐŝĂů�
�

EŽŵďƌĞ� Ž� ƌĂǌſŶ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ŶĂƚƵƌĂů� Ž� ũƵƌşĚŝĐĂ� ĂǀĂůĂĚĂ� ƋƵĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�ůĂƐ�ĐĂƐŝůůĂƐ�ϲ�Ǉ�ϳ͘�
�

ϵ͘��ſĚŝŐŽ��//h�
�

�ƐƚĂ�ĐĂƐŝůůĂ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�Ă�ĐƵĂƚƌŽ�ĚşŐŝƚŽƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�
ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ϰ�ĚĞ�ůĂ��ůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�hŶŝĨŽƌŵĞ�ĂĚĂƉƚĂĚĂ�
ƉĂƌĂ� �ŽůŽŵďŝĂ͘� ŶƷŵĞƌŽ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ůĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ĚĞů�
ĂǀĂůĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƐŝĞŶĚŽ�ĂǀĂůĂĚĂ�Ž�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂĚĂ͘���



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϴϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭϬ��ſĚŝŐŽ�ƉĂşƐ�
�

�ſĚŝŐŽ�ĚĞů�ƉĂşƐ�ĚĞ�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ĚĞů�ĂǀĂůĂĚŽ�ĚĞ� ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�
ƐŝĞŶĚŽ�ĂǀĂůĂĚĂ�Ž�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂĚĂ͘��

///͘�/��Ed/&/���/ME���E�&/�/�Z/K;^Ϳ����>��K�>/'��/ME�WZ/E�/W�>�;�ĂƐŝůůĂƐ�ϭϭ�Ă�ϭϯͿ�
�

ϭϭ͘�dŝƉŽ�
�

dŝƉŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƐŝĞŶĚŽ�ĂǀĂůĂĚĂ�Ž�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂĚĂ͘��ŝŐŝƚĞ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�
ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�
ĐŽŶǀĞŶĐŝſŶ͗� ϭс� �ĠĚƵůĂ�ĚĞ� ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕� Ϯс� �ĠĚƵůĂ� ĚĞ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌşĂ͕� ϯс�Eŝƚ͕� ϰс�
WĂƐĂƉŽƌƚĞ�Ǉ�ϱ�с�EŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƐŝŶ�Eŝƚ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͘�
�

ϭϮ͘�EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�
�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�
ĐĂƐŝůůĂ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘� ^ſůŽ� Ɛŝ� ĠƐƚĞ� ĞƐ�Eŝƚ͕� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĞ� Ğů� ĚşŐŝƚŽ�ĚĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ� ůĂ�
ĐĂƐŝůůĂ��s͘�

ϭϯ͘�EŽŵďƌĞ�Ž�
ƌĂǌſŶ�ƐŽĐŝĂů�
�

EŽŵďƌĞ�Ž� ƌĂǌſŶ� ƐŽĐŝĂů�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĂƚƵƌĂů�Ž� ũƵƌşĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�
ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƐŝůůĂ�ϭϮ͘�
�

/s͘���^�Z/W�/ME���>��s�>�K�'�Z�Ed1��;�ĂƐŝůůĂƐ�ϭϰ�Ă�ϭϳͿ�
�
ϭϰ͘��ſĚŝŐŽ�
ŵŽŶĞĚĂ�
�

DŽŶĞĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ�Ğů�ĂǀĂů�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�/D�͘��



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϵϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭϱ͘�DŽŶƚŽ�
ŐĂƌĂŶƚŝǌĂĚŽ�
�

�

Ͳ� ^ŝ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� ĂǀĂůĞƐ� Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂƐ� ƉŽƌ� ŵŽŶƚŽƐ� ŐůŽďĂůĞƐ͕� ƐĞ� ĚĞďĞ� ŝŶĚŝĐĂƌ�
ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ž�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�;ƐĞŐƷŶ�ƐĞĂ�Ğů�
ĐĂƐŽͿ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
ŝŶĨŽƌŵĞ͘��Ŷ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĞŶ�ŶƵĞǀĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐŽŶ�
ĐĂƌŐŽ� Ăů� ŵŝƐŵŽ� ĂǀĂů͕� ƐĞ� ĚĞďĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƵŶĂ� ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� Ăů� ŵŽŶƚŽ�
ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ĐĂƐŝůůĂ͘�
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Ͳ��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĂǀĂů�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ƐĞĂ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕�ƐĞ�
ĚĞďĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĐĂƐŝůůĂ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ŶƷŵĞƌŽƐ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�
ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽƚŽƌŐſ�Ğů�ĂǀĂů͘�̂ ŝ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂĚŽ�ƐĞ�ĞƐƚŝƉƵůĂ�ŚĂƐƚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ŝŶĚŝĐĂƌ�
Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ă�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ�Ğů�ĚşĂ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ�
ĚĞů�ĂǀĂů�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ͘��Ŷ�ĞƐƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�Ǉ� ĂƋƵĞů� ĞĨĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽ͕� ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ� Ğů�ŵŽŶƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ� ĚĞů� ĂǀĂů� Ž� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ĂƵŵĞŶƚĄŶĚŽůŽ� Ž� ĚŝƐŵŝŶƵǇĠŶĚŽůŽ͕� ƐĞŐƷŶ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘�

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Ͳ��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĂǀĂů�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĞƐƚĠ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ĐĂƐŝůůĂ� Ğů� ŵŽŶƚŽ� ŐĂƌĂŶƚŝǌĂĚŽ� ĞŶ� ŶƷŵĞƌŽƐ� Ǉ� ĞŶ� ƉĞƐŽƐ�
ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ͘�

�

Ͳ�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĂǀĂů�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ƐĞĂ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚŽ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕�
ƐĞ� ĚĞďĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ĐĂƐŝůůĂ� Ğů�ŵŽŶƚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� /D�� ĂǀĂůŝƐƚĂ� Ž�
ŐĂƌĂŶƚĞ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚĞƐ�ĂĐƌĞĞĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ĞƐƚĞ�ĂǀĂů�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ͘��ĚĞŵĄƐ�ŵĂƌƋƵĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�͞y͟�ůĂ�ĐĂƐŝůůĂ�
ϭϲ͘�͞DŽŶƚŽ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘͟�
�

ϭϲ͘�DŽŶƚŽ�
ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�
�

DĂƌƋƵĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�͞y͟�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ĂǀĂů�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�
ŵŽŶƚŽ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϵϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭϳ͘�
sĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�
����ͲDDͲ���
�

/ŶĚŝƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĐĂƐŝůůĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞŶĐĞ�Ğů�ĂǀĂů�Ž�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�
;����ͲDDͲ��Ϳ�
�

�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϮϵϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

� �

7,32�(17,'$'�
&2',*2�(17,'$'�
120%5(�'(�/$�(17,'$'�
75,0(675(�5(3257$'2��$$$$7�HM����������
&255(2�'(�&217$&72�
7(/e)212�'(�&217$&72�
120%5(�'(�&217$&72�

1Ò0(52�'(/�35e67$02����������
�&ROXPQD���

120%5(�'(/�
'(8'25���������������

�&ROXPQD���

'(6(0%2/626�
$&808/$'26�
'85$17(�(/�
75,0(675(��
�&ROXPQD���

$0257,=$&,21(6�
'(�&$3,7$/�

$&808/$'$6�
'85$17(�(/�
75,0(675(�
�&ROXPQD���

6$/'2�),1$/�$/�
&257(�'(/�
75,0(675(�
5(3257$'2����������������
�&ROXPQD���

)(&+$�
35,0(5�

'(6(0%2/62�
�''00$$$$��

�&ROXPQD���

)(&+$�'(�
9(1&,0,(172�
�''00$$$$��

�&ROXPQD���

7$6$�'(�
,17(5e6�

�&ROXPQD���

�$��+��$��+��$��+��$�$��

$FHSWR�HO�WUDWDPLHQWR�GH�ORV�GDWRV�SHUVRQDOHV�EDMR�ODV�SROtWLFDV�HVSHFtILFDV�GHO�%DQFR�GH�OD�5HS~EOLFD��HQ�HVSHFLDO�EDMR�OR�UHJODPHQWDGR�HQ�HO�QXPHUDO�����GHO�&DStWXOR���GH�HVWD�&LUFXODU

5(3257(�'(�35e67$026��(1�021('$�/(*$/�&2/20%,$1$�2725*$'26�325�,0&�$�12�5(6,'(17(6�
&LUFXODU�5HJODPHQWDULD�([WHUQD�'&,3����GHO����GH�VHSWLHPEUH�GH�����



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϵϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

/ŶƐƚƌƵĐƚŝǀŽ�ĚĞů�&ŽƌŵĂƚŽ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů��

ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/D��Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ��

/͘� �Z/d�Z/K^�'�E�Z�>�^���

�

ϭ͘� >Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�/D�͘�
Ϯ͘� �ů�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĞďĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌƐĞ�Ǉ�ĞŶǀŝĂƌƐĞ�ŝŶĐůƵƐŽ�Ɛŝ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ŶŽ�ŚĂ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�ĞŶ�

ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ĞǆĐůƵǇĞŶĚŽ� Ă� ůŽƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ�
ĚĞďĞƌĄ� ĞŶǀŝĂƌ� Ğů� ĨŽƌŵĂƚŽ� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚŽ� ƐŽůŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĞŶƚŝĚĂĚ͕�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�Ǉ�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘�

ϯ͘� �ů�ƌĞƉŽƌƚĞ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĞŶǀŝĂƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůŵĞŶƚĞ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�Ă�ŵĄƐ�ƚĂƌĚĂƌ�Ğů�ƷůƚŝŵŽ�
ĚşĂ�ŚĄďŝů�ĚĞů�ŵĞƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� Ăů� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƉŽƌƚĂ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚŽ��ǆĐĞů͕� Ă� ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ��d/�ͲƉƌĞƐƚĂŵŽƐŶŽƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐΛďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ�

ϰ͘� �ů� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞů� ĂƌĐŚŝǀŽ� ĞŶǀŝĂĚŽ� ĚĞďĞ� ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͗� WW�������d͕�
ĚŽŶĚĞ�WW�ĞƐ�Ğů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�
Ϭϭ�Ɛŝ�ĞƐ�ďĂŶĐŽͿ͖�����ĞƐ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͖�
�����ĞƐ�Ğů�ĂŹŽ�Ǉ�d�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ͘�

ϱ͘� >Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ͕�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�Ǉ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�
ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘�

ϲ͘� �ů� ƌĞƉŽƌƚĞ� ĚĞďĞ� ĐŽŶƚĞŶĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ůĞŐĂů�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͕�ĚĞƐĂŐƌĞŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ĐƌĠĚŝƚŽ͘��Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�
ƚĞŶŐĂ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�ĚĞƵĚŽƌ͕�ĞƐƚŽƐ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌƐĞ͘�

ϳ͘� �ƵĂůƋƵŝĞƌ� ĚƵĚĂ� ĞŶ� Ğů� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ƌĞƉŽƌƚĞ� ƉƵĞĚĞ� ƐĞƌ� ĞŶǀŝĂĚĂ� Ă� ůĂ� ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ��d/�ͲƉƌĞƐƚĂŵŽƐŶŽƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐΛďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ�

�

//͘� �/>/'�E�/�D/�EdK�

�

ϭ͘� dŝƉŽ��ŶƚŝĚĂĚ͗��ŶƚŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ͘�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�
ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ăů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͘�
�

Ϯ͘� �ſĚŝŐŽ� �ŶƚŝĚĂĚ͗� �ŶƚŝĚĂĚ� ƋƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂ� Ğů� ŝŶĨŽƌŵĞ͘� ZĞŐŝƐƚƌĞ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞů� ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ� ůĂ�
ĞŶƚŝĚĂĚ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͘�
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϵϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϯ͘� EŽŵďƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĞŶƚŝĚĂĚ͗� �ŶƚŝĚĂĚ� ƋƵĞ� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂ� Ğů� ŝŶĨŽƌŵĞ͘� ZĞŐŝƐƚƌĞ� Ğů� ŶŽŵďƌĞ� Ž�
ĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ͘�
�

ϰ͘� dƌŝŵĞƐƚƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ͗�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů� ĂŹŽ�Ǉ�Ğů� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƌĞƉŽƌƚĂĚĂ�ďĂũŽ�Ğů�
ĨŽƌŵĂƚŽ�����d�ĚŽŶĚĞ������ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ĂŹŽ�Ǉ�d�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘�
^ŝĞŶĚŽ�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϭ�Ğů�ƋƵĞ�ǀĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͖�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�Ϯ�Ğů�ƋƵĞ�ǀĂ�
ĚĞů�ϭ�ĚĞ�Ăďƌŝů�Ăů�ϯϬ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ͖�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϯ�Ğů�ƋƵĞ�ǀĂ�ĚĞů�ϭ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�Ăů�ϯϬ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ͖�Ǉ�Ğů�
ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϰ�Ğů�ƋƵĞ�ǀĂ�ĚĞů�ϭ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞů�ĂŹŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘�

�

ϱ͘� �ŽůƵŵŶĂ�ϭ͘�EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉƌĠƐƚĂŵŽ͗�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ƉƌĠƐƚĂŵŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĐƵĂů�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�Ğů�ĐƌĠĚŝƚŽ͘�
�

ϲ͘� �ŽůƵŵŶĂ�Ϯ͘�EŽŵďƌĞ�ĚĞů�ĚĞƵĚŽƌ͗�/ŶĚŝƋƵĞ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�Ž�ƌĂǌſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞů�ĚĞƵĚŽƌ͘�
�

ϳ͘� �ŽůƵŵŶĂ� ϯ͘� �ĞƐĞŵďŽůƐŽƐ� ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͗� ZĞŐŝƐƚƌĞ� Ğů� ŵŽŶƚŽ� ƚŽƚĂů�
ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ͘�
�

ϴ͘� �ŽůƵŵŶĂ�ϰ͘��ŵŽƌƚŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͗�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�
ƚŽƚĂů� ĂĐƵŵƵůĂĚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ĚĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞ͘�
�

ϵ͘� �ŽůƵŵŶĂ�ϱ͘�^ĂůĚŽ�ĨŝŶĂů�Ăů�ĐŽƌƚĞ�ĚĞů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ͗�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ƐĂůĚŽ�ĚĞů�ƉƌĠƐƚĂŵŽ�Ăů�
ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�ĚĞů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ��ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ͘�
�

ϭϬ͘��ŽůƵŵŶĂ� ϲ͘� &ĞĐŚĂ� ƉƌŝŵĞƌ� ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͗� ZĞŐŝƐƚƌĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĞŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞĨĞĐƚƵſ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ�
ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĚĞů�ĐƌĠĚŝƚŽ�ďĂũŽ�Ğů�ĨŽƌŵĂƚŽ���DD�����ĚŽŶĚĞ����ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ĚşĂ͕�DD�Ăů�
ŵĞƐ�Ǉ������Ăů�ĂŹŽ͘�
�

ϭϭ͘��ŽůƵŵŶĂ�ϳ͘�&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ͗�ZĞŐŝƐƚƌĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂĐƚĂĚĂ�ĚĞů�ƉƌĠƐƚĂŵŽ�
ďĂũŽ�Ğů�ĨŽƌŵĂƚŽ���DD�����ĚŽŶĚĞ����ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ĚşĂ͕�DD�Ăů�ŵĞƐ�Ǉ������Ăů�ĂŹŽ͘�
�

ϭϮ͘��ŽůƵŵŶĂ�ϴ͘�dĂƐĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ͗�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ĂŶƵĂů͘�
WŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� Ɛŝ� ůĂ� ƚĂƐĂ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ� ĞƐ�ŽŶĐĞ�ƉŽƌĐŝĞŶƚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ϭϭ� ;ƐŝŶ� ĐŽůŽĐĂƌ� Ğů� ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�
ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�͞й͟Ϳ͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ƚĂƐĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞĞǆƉƌĞƐĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�
ĞƐƚĞ�ĐĄůĐƵůŽ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƐƵŵĂƚŽƌŝĂ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ�Ǉ�Ğů�ƐƉƌĞĂĚ�
ƉĂĐƚĂĚŽ͘� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϵϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

///͘� �Z/d�Z/K^�'�E�Z�>�^���

�
ϴ͘� >Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D�͘��ů�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĞďĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌƐĞ�Ǉ�ĞŶǀŝĂƌƐĞ�

ŝŶĐůƵƐŽ�Ɛŝ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ŶŽ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�ĚĞďĞƌĄ�ĞŶǀŝĂƌ�Ğů�
ĨŽƌŵĂƚŽ� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚŽ� ƐŽůŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĞŶƚŝĚĂĚ͕� ĚĂƚŽƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚŽ�Ǉ�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘�

ϵ͘� �ů�ƌĞƉŽƌƚĞ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĞŶǀŝĂƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůŵĞŶƚĞ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�Ă�ŵĄƐ�ƚĂƌĚĂƌ�Ğů�ƷůƚŝŵŽ�
ĚşĂ�ŚĄďŝů�ĚĞů�ŵĞƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� Ăů� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƉŽƌƚĂ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚŽ��ǆĐĞů͕� Ă� ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ��d/�ͲĚĞƉŽƐŝƚŽƐŶŽƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐΛďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ���

ϭϬ͘��ů� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞů� ĂƌĐŚŝǀŽ� ĞŶǀŝĂĚŽ� ĚĞďĞ� ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͗� WW�������d͕�
ĚŽŶĚĞ�WW�ĞƐ�Ğů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�
Ϭϭ�Ɛŝ�ĞƐ�ďĂŶĐŽͿ͖�����ĞƐ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͖�
�����ĞƐ�Ğů�ĂŹŽ�Ǉ�d�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ͘�

ϭϭ͘��ĞďĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�Ğů�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�Ǉ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶĚŽ� ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ͘�>ŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�Ă� ůĂ�ǀŝƐƚĂ�Ă� ƌĞƉŽƌƚĂƌ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ͕�ĚĞ�ĂŚŽƌƌŽ�Ǉ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�^Ğ�ĞǆĐůƵǇĞŶ�ĚĞů�ƌĞƉŽƌƚĞ͕�ůŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�Ă�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�

ϭϮ͘��ĞďĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵƉƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�
ƉĂŐŽƐ�ƌĞĐŝďŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�ŵĞƐ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ�
ƉŽƌ�ŵŽŶĞĚĂƐ�ĚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝſŶ͘�

ϭϯ͘�>Ă� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞŶǀşŽ�ĞƐ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĂů͘�,ŽũĂ�ϭ� ƐĂůĚŽƐ� Ă� ĐŽƌƚĞ�ĚĞ� ĨŝŶ�ĚĞ�ŵĞƐ͘�,ŽũĂ�Ϯ� ĨůƵũŽƐ�
ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞƐ͘�

ϭϰ͘��ů�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ŵĞƐ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĞŶ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�
ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ͘�

ϭϱ͘��Ŷ� ĞƐƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ŶŽ� ĚĞďĞŶ� ŝŶĐůƵŝƌƐĞ� ůŽƐ� ĚĞƉſƐŝƚŽƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ůĂƐ�
ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D��ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�

ϭϲ͘��ƵĂůƋƵŝĞƌ� ĚƵĚĂ� ĞŶ� Ğů� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ƌĞƉŽƌƚĞ� ƉƵĞĚĞ� ƐĞƌ� ĞŶǀŝĂĚĂ� Ă� ůĂ� ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ��d/�ͲĚĞƉŽƐŝƚŽƐŶŽƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐΛďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ�
�

/s͘� �/>/'�E�/�D/�EdK�

,ŽũĂ�ϭ͘�

�
ϭϯ͘�dŝƉŽ��ŶƚŝĚĂĚ͗��ŶƚŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ͘�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�

ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ăů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͘�
ϭϰ͘��ſĚŝŐŽ� �ŶƚŝĚĂĚ͗� �ŶƚŝĚĂĚ� ƋƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂ� Ğů� ŝŶĨŽƌŵĞ͘� ZĞŐŝƐƚƌĞ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞů� ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ� ůĂ�

ĞŶƚŝĚĂĚ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͘�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϵϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϭϱ͘�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ͗��ŶƚŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ͘�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�Ž�ƌĂǌſŶ�ƐŽĐŝĂů�
ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ͘��

ϭϲ͘�dƌŝŵĞƐƚƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ͗�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů� ĂŹŽ�Ǉ�Ğů� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƌĞƉŽƌƚĂĚĂ�ďĂũŽ�Ğů�
ĨŽƌŵĂƚŽ�����d͕�ĚŽŶĚĞ������ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ĂŹŽ�Ǉ�d�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘�
^ŝĞŶĚŽ�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϭ�Ğů�ƋƵĞ�ǀĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͖�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�Ϯ�Ğů�ƋƵĞ�ǀĂ�
ĚĞů�ϭ�ĚĞ�Ăďƌŝů�Ăů�ϯϬ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ͖�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϯ�Ğů�ƋƵĞ�ǀĂ�ĚĞů�ϭ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�Ăů�ϯϬ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ͖�Ǉ�Ğů�
ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϰ�Ğů�ƋƵĞ�ǀĂ�ĚĞů�ϭ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞů�ĂŹŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘�

ϭϳ͘��ŽůƵŵŶĂ�ϭ͘�EŽŵďƌĞ�Ž�ƌĂǌſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ͗�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ��Ž�ƌĂǌſŶ�
ƐŽĐŝĂů�ĚĞů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ͘�

ϭϴ͘��ŽůƵŵŶĂ�Ϯ͘�DĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ͘�DĞƐ�Ăů�ĐƵĂů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ğů�ƐĂůĚŽ�ĨŝŶĂů�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽůƵŵŶĂ�
ϯ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĨŽƌŵĂƚŽ�DD͘�

ϭϵ͘��ŽůƵŵŶĂ�ϯ͘�^ĂůĚŽ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�Ăů��ĨŝŶĂů�ĚĞů�ŵĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ͗�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ͘��

ϮϬ͘��ŽůƵŵŶĂ� ϰ͘� DŽŶĞĚĂ͗� ŝŶĚŝƋƵĞ� Ğů� ĐſĚŝŐŽ� ůĂ� ŵŽŶĞĚĂ� ĚĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĚĞƉſƐŝƚŽ͘� >Ă�
ĐŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚĂ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�ϰ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

Ϯϭ͘��ŽůƵŵŶĂ�ϱ͘� dŝƉŽ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ͗� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ�Ăů� �ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ�ĚĞů� �ĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ�ĚĞ� ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�
ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ� �ǆƚĞƌŶĂ���/WͲϴϯ͕� � ŝŶĚŝƋƵĞ� Ğů� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� Ă� ůĂƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ŽƉĐŝŽŶĞƐ͗�

ϭ�^ŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘�
Ϯ�^ŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŐĞŶĞƌĂů͘�
ϯ�^ŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ͘�
ϰ�^ŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͘�
ϱ�^ŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͘�
ϲ�^ŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘�
ϳ�^ŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ�Ǉ�Ž�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƚƌĄŵŝƚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚŽ͘�
ϴ͘�^ŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�

,ŽũĂ�Ϯ͘�

�
ϭ͘� �ŽůƵŵŶĂ�ϭ͘�DĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ͘�DĞƐ�Ăů�ĐƵĂů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ğů�ĨůƵũŽ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽůƵŵŶĂ�Ϯ�Ǉ�

ϯ�
�

Ϯ͘� �ŽůƵŵŶĂ�Ϯ͘�sĂůŽƌ�ĐŽŵƉƌĂ͗�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵƉƌĂĚĂ�ƉŽƌ�
ůŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�
�

ϯ͘� �ŽůƵŵŶĂ� ϯ͘� WĂŐŽƐ� ƌĞĐŝďŝĚŽƐ͗� ZĞŐŝƐƚƌĞ� Ğů� ǀĂůŽƌ� ĞŶ� ƉĞƐŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂŐŽƐ� ƌĞĐŝďŝĚŽƐ� ĐŽŵŽ�
ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵƉƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�
� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϵϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

7,32�(17,'$'�
&2',*2�(17,'$'�
120%5(�'(�/$�(17,'$'�
75,0(675(�5(3257$'2��$$$$7�HM����������
&255(2�'(�&217$&72�
7(/e)212�'(�&217$&72�
120%5(�'(�&217$&72�
120%5(�2�5$=Ï1�62&,$/�'(/�7,78/$5�

'(/�'e326,72
�&ROXPQD���

0(6�'(�5(3257(
�&ROXPQD���

6$/'2�),1$/�'(/�
0(6�5(3257$'2

�&ROXPQD���

021('$��
�&ROXPQD���

7,32�'(�
&8(17$�

�&ROXPQD���

)250$72�'(�5(3257(�'(�'(3Ï6,726
'(�12�5(6,'(17(6�(1�,0&�

&LUFXODU�5HJODPHQWDULD�([WHUQD�'&,3����GHO����GH�VHSWLHPEUH�GH�����



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϵϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

/ŶƐƚƌƵĐƚŝǀŽ�ĚĞů�&ŽƌŵĂƚŽ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�/D��Ǉ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�
ĐĂƌƚĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�

�
/͘� �Z/d�Z/K^�'�E�Z�>�^��

�

ϭ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/D�͘��ů�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĞďĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌƐĞ�Ǉ�ĞŶǀŝĂƌƐĞ�
ŝŶĐůƵƐŽ�Ɛŝ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ŶŽ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�ĚĞďĞƌĄ�ĞŶǀŝĂƌ�Ğů�
ĨŽƌŵĂƚŽ� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚŽ� ƐŽůŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĞŶƚŝĚĂĚ͕� ĚĂƚŽƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚŽ�Ǉ�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘��

Ϯ͘��ů�ƌĞƉŽƌƚĞ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĞŶǀŝĂƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůŵĞŶƚĞ�Ăů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�Ă�ŵĄƐ�ƚĂƌĚĂƌ�Ğů�ƷůƚŝŵŽ�
ĚşĂ�ŚĄďŝů�ĚĞů�ŵĞƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� Ăů� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƉŽƌƚĂ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚŽ��ǆĐĞů͕� Ă� ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ��d/�ͲĚĞƉŽƐŝƚŽƐŶŽƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐΛďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ��
�

ϯ͘��ů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�ĂƌĐŚŝǀŽ�ĞŶǀŝĂĚŽ�ĚĞďĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͗�WW�������d͕�
ĚŽŶĚĞ�WW�ĞƐ�Ğů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�
Ϭϭ�Ɛŝ�ĞƐ�ďĂŶĐŽͿ͖�����ĞƐ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͖�
�����ĞƐ�Ğů�ĂŹŽ�Ǉ�d�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ͘��

ϰ͘��ĞďĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�Ğů�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�Ǉ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶĚŽ� ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ͘�>ŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�Ă� ůĂ�ǀŝƐƚĂ�Ă� ƌĞƉŽƌƚĂƌ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ͕�ĚĞ�ĂŚŽƌƌŽ�Ǉ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�^Ğ�ĞǆĐůƵǇĞŶ�ĚĞů�ƌĞƉŽƌƚĞ͕�ůŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�Ă�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�
�

ϱ͘��ĞďĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵƉƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�
ůŽƐ� ƉĂŐŽƐ� ƌĞĐŝďŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ĞƐƚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĞŶ� Ğů� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ� ŵĞƐ͘� >Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƐĞ� ĚĞďĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ�ƉŽƌ�ŵŽŶĞĚĂƐ�ĚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝſŶ͘��

ϲ͘�>Ă�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞŶǀşŽ�ĞƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂů͘�,ŽũĂ�ϭ�ƐĂůĚŽƐ�Ă�ĐŽƌƚĞ�ĚĞ�ĨŝŶ�ĚĞ�ŵĞƐ͘�,ŽũĂ�Ϯ�ĨůƵũŽƐ�
ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞƐ͘��
�
ϳ͘��ů�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ŵĞƐ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĞŶ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�
ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ͘��
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯϵϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϴ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ŶŽ�ĚĞďĞŶ�ŝŶĐůƵŝƌƐĞ�ůŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�
ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D��ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��
�

ϵ͘� �ƵĂůƋƵŝĞƌ� ĚƵĚĂ� ĞŶ� Ğů� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ƌĞƉŽƌƚĞ� ƉƵĞĚĞ� ƐĞƌ� ĞŶǀŝĂĚĂ� Ă� ůĂ� ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ��d/�ͲĚĞƉŽƐŝƚŽƐŶŽƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐΛďĂŶƌĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŽ��

//͘��/>/'�E�/�D/�EdK��
�
,ŽũĂ�ϭ͘��
�
ϭ͘�dŝƉŽ��ŶƚŝĚĂĚ͗��ŶƚŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ͘�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�
ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ăů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͘��
�

Ϯ͘��ſĚŝŐŽ��ŶƚŝĚĂĚ͗��ŶƚŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ͘�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�
ĞŶƚŝĚĂĚ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͘��

ϯ͘�EŽŵďƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ͗��ŶƚŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂ�Ğů� ŝŶĨŽƌŵĞ͘�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�Ž�ƌĂǌſŶ�
ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ͘��

ϰ͘�dƌŝŵĞƐƚƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ͗�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ĂŹŽ�Ǉ�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞƉŽƌƚĂĚĂ�ďĂũŽ�Ğů�
ĨŽƌŵĂƚŽ�����d͕�ĚŽŶĚĞ������ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ĂŹŽ�Ǉ�d�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘�
^ŝĞŶĚŽ�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϭ�Ğů�ƋƵĞ�ǀĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͖�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�Ϯ�Ğů�ƋƵĞ�ǀĂ�
ĚĞů�ϭ�ĚĞ�Ăďƌŝů�Ăů�ϯϬ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ͖�Ğů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϯ�Ğů�ƋƵĞ�ǀĂ�ĚĞů�ϭ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�Ăů�ϯϬ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ͖�Ǉ�Ğů�
ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϰ�Ğů�ƋƵĞ�ǀĂ�ĚĞů�ϭ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞů�ĂŹŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘��
�
ϱ͘��ŽůƵŵŶĂ�ϭ͘�EŽŵďƌĞ�Ž�ƌĂǌſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ͗�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�Ž�ƌĂǌſŶ�
ƐŽĐŝĂů�ĚĞů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ͘��
�
ϲ͘� �ŽůƵŵŶĂ� Ϯ͘�DĞƐ� ĚĞ� ƌĞƉŽƌƚĞ͘�DĞƐ� Ăů� ĐƵĂů� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ğů� ƐĂůĚŽ� ĨŝŶĂů� ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ�
ĐŽůƵŵŶĂ� ϯ͕� ĐŽŶ� Ğů� ĨŽƌŵĂƚŽ� DD͘� /ŶƐƚƌƵĐƚŝǀŽ� ĚĞů� &ŽƌŵĂƚŽ� ĚĞ� ƌĞƉŽƌƚĞ� ĚĞƉſƐŝƚŽƐ� ĚĞ� ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�/D��Ǉ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ��ǆƚĞƌŶĂ���/WͲϴϯ�ĚĞů�
ϭ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ��
�
ϳ͘��ŽůƵŵŶĂ�ϯ͘�^ĂůĚŽ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ŵĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ͗�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ͘��
�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϬϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϴ͘��ŽůƵŵŶĂ�ϰ͘�DŽŶĞĚĂ͗� ŝŶĚŝƋƵĞ�Ğů� ĐſĚŝŐŽ� ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ͘� >Ă�
ĐŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚĂ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�ϰ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘��
�

ϵ͘��ŽůƵŵŶĂ�ϱ͘�dŝƉŽ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂ͗�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͘ϰ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�
ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ� �ǆƚĞƌŶĂ� ��/WͲϴϯ͕� ŝŶĚŝƋƵĞ� Ğů� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� Ă� ůĂƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ŽƉĐŝŽŶĞƐ͗��

ϭ͘� ^ŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͘��
Ϯ͘� ^ŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŐĞŶĞƌĂů͘��
ϯ͘� ^ŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ͘��
ϰ͘� ^ŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͘��
ϱ͘� ^ŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͘��
ϲ͘� ^ŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͘��
ϳ͘� ^ŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ�Ǉ�Ž�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƚƌĄŵŝƚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚŽ͘��
ϴ͘� �^ŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘�

�
,ŽũĂ�Ϯ͘��
�
ϭ͘��ŽůƵŵŶĂ�ϭ͘�DĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ͘�DĞƐ�Ăů�ĐƵĂů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ğů�ĨůƵũŽ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽůƵŵŶĂ�Ϯ�Ǉ�ϯ�
Ϯ͘��ŽůƵŵŶĂ�Ϯ͘�sĂůŽƌ�ĐŽŵƉƌĂ͗�ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵƉƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�
ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘��
ϯ͘� �ŽůƵŵŶĂ� ϯ͘� WĂŐŽƐ� ƌĞĐŝďŝĚŽƐ͗� ZĞŐŝƐƚƌĞ� Ğů� ǀĂůŽƌ� ĞŶ� ƉĞƐŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂŐŽƐ� ƌĞĐŝďŝĚŽƐ� ĐŽŵŽ�
ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵƉƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘�

�
� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϬϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

'HSyVLWR�GH�&XHQWDV�HQ�0RQHGD�/HJDO�SDUD�1R�5HVLGHQWHV�
GH�2SHUDFLRQHV�GH�&UpGLWR�([WHUQR

&LUFXODU�5HJODPHQWDULD�([WHUQD�'&,3����GHO����GH�VHSWLHPEUH�GH�����

���1LW�GHO�,0& ���1RPEUH�GHO�,0&

'H�DFXHUGR�FRQ�OR�SUHYLVWR�HQ�HO�QXPHUDO��������'HSyVLWR��GH�OD�&LUFXODU�5HJODPHQWDULD�([WHUQD�'&,3���

HQYLR�OD�VLJXLHQWH�LQIRUPDFLyQ�

,,��,1)250$&,Ï1�'(�/$�23(5$&,Ï1�'(�&5e',72�(;7(512�(1�021('$�/(*$/

�

$FHSWR�HO�WUDWDPLHQWR�GH�ORV�GDWRV�SHUVRQDOHV�EDMR�ODV�SROtWLFDV�HVSHFtILFDV�GHO�%DQFR�GH�OD�5HS~EOLFD��HQ�HVSHFLDO�EDMR�OR�
UHJODPHQWDGR�HQ�HO�QXPHUDO�����GHO�&DStWXOR���GH�HVWD�&LUFXODU���

,��,1)250$&,Ï1�'(/�,0&�48(�75$160,7(

���180(5$/�
&$0%,$5,2

���325&(17$-(
���)(&+$�

'(&/$5$&,Ï1�
'(�&$0%,2

���1Ò0(52��
'(&/$5$&,Ï1�'(�

&$0%,2

���1Ò0(52�'(�
'(3Ï6,72

���9$/25�'(/�
'(3Ï6,72



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϬϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�ĞƉſƐŝƚŽ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�DŽŶĞĚĂ�>ĞŐĂů�ƉĂƌĂ�EŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�

/͘�/E&KZD��/ME���>�/D��Yh��dZ�E^D/d��;�ĂƐŝůůĂƐ�ϭ�Ǉ�ϮͿ�

ϭ͘�Eŝƚ�ĚĞů�/D��
ZĞůĂĐŝŽŶĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�E/d�ĚĞů�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ�ĚĞů�
DĞƌĐĂĚŽ��ĂŵďŝĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�
ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�Ğů�ĚşŐŝƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘�

Ϯ͘�EŽŵďƌĞ�ĚĞů�/D�� ZĞůĂĐŝŽŶĂƌ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ�
�ĂŵďŝĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘�

//͘�/E&KZD��/ME����>��KW�Z��/ME�����Z��/dK��yd�ZEK��E�DKE����>�'�>�;�ĂƐŝůůĂƐ�ϯ�Ă�
ϴͿ�

ϯ͘�&ĞĐŚĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽ� �ŝůŝŐĞŶĐŝĂƌ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌŽŶ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘�

ϰ͘�EƷŵĞƌŽ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽ� �ŝůŝŐĞŶĐŝĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌŽŶ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘�

ϱ͘�EƵŵĞƌĂů��ĂŵďŝĂƌŝŽ� ϱϰϱϳ�

ϲ͘�EƷŵĞƌŽ�ĚĞ��ĞƉſƐŝƚŽ� �ŝůŝŐĞŶĐŝĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��Z͘�

ϳ͘�sĂůŽƌ�ĚĞů��ĞƉſƐŝƚŽ� �ŝůŝŐĞŶĐŝĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽ͘�

ϴ͘�WŽƌĐĞŶƚĂũĞ� ZĞůĂĐŝŽŶĂƌ�Ğů�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞů�ĚĞƉſƐŝƚŽ͘�

� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϬϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

���$xR�UHSRUWDGR

���0HV�UHSRUWDGR

���1,7�GH�OD�HQWLGDG�

���1RPEUH�GH�OD�HQWLGDG�

���'LUHFFLyQ�

���&LXGDG�

3DUD�SRVLEOHV�DFODUDFLRQHV�VREUH�OD�LQIRUPDFLyQ�UHSRUWDGD��HO�%DQFR�GH�OD�5HS~EOLFD�SRGUi�FRQWDFWDU�D��

���1RPEUH� ����7HOpIRQR�1R��

���&DUJR�� ����)D[�1R��

���&RUUHR�HOHFWUyQLFR�

'H�DFXHUGR�FRQ�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�&LUFXODU�5HJODPHQWDULD�'&,3�����ORV�SURYHHGRUHV�GH�VHUYLFLR�GH�SDJR�DJUHJDGRUHV�WHQGUiQ�OD�REOLJDFLyQ�GH�HQYLDU�
PHQVXDOPHQWH�DO�%DQFR�GH�OD�5HS~EOLFD�HO�³5HSRUWH�0HQVXDO�GH�3URYHHGRUHV�GH�6HUYLFLRV�GH�3DJR�DJUHJDGRUHV´�DO�FRUUHR�FRUSRUDWLYR�'7,(�
6HFWRU([WHUQR#EDQUHS�JRY�FR��GHQWUR�GH�ORV�GLH]������GtDV�KiELOHV�VLJXLHQWHV�DO�FLHUUH�GHO�PHV�D�UHSRUWDU��HQ�ORV�WpUPLQRV�\�FRQGLFLRQHV�TXH�VH�

5(3257(�0(168$/�'(�3529(('25(6�'(�6(59,&,26�'(�3$*2�$*5(*$'25(6



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϬϰ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

5(3257(�0(168$/�'(�3529(('25(6�'(�6(59,&,26�'(�3$*2�$*5(*$'25(6
&ĂǀŽƌ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�Ğů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞů�ŵĞƐ�Ǉ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ
�ĐĞƉƚŽ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ďĂũŽ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ďĂũŽ�ůŽ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�Ϯ͘ϳ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ

ϭ͘��ŹŽ Ϯ͘�DĞƐ
ϯ͘��ĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�

ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�сϭ͘��ŝĞŶĞƐ͖�
Ϯ͘^ĞƌǀŝĐŝŽƐ

ϰ͘�dŝƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ�
сϭ͘��ǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͖�
Ϯ͘/ŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ

ϱ͘�dŝƉŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ
;sĞƌ�ŚŽũĂ�

ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐͿ

ϲ͘�EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ

ϳ͘�sĂůŽƌ�ĞŶ�
h^�

ϴ͘�WĂŐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ

ϵ͘�WĂŐĂĚĂƐ�
ƉŽƌ�ŶŽͲ

ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ

ϭϬ͘�dŽƚĂů�
ŝŶŐƌĞƐŽƐ�

ƉŽƌ�
ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�

;ϴнϵͿ

ϭϭ͘WĂŐĂĚĂƐ�
Ă�ŶŽ�

ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ

ϭϮ͘�WĂŐĂĚĂƐ�
Ă�

ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ

ϭϯ͘dŽƚĂů�
ĞŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�
ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�
;ϭϭнϭϮͿ

Ϭ Ϭ

�ŐƌĞƐŽƐ
�ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉĂƐĂƌĞůĂ

/ŶŐƌĞƐŽƐ
�ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉĂƐĂƌĞůĂ

�͘��ĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϬϱ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

�

�

�

�

sĂƌŝĂďůĞ /ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ &ŽƌŵĂƚŽͬsĂůŽƌ
ϭ͘��ŹŽ WŽƌ�ĨĂǀŽƌ�ŝŶĐůƵǇĂ�Ğů�ĂŹŽ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ ����

^ĞůĞĐĐŝŽŶĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵĞƐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͗
�ŶĞƌŽ ϭ
&ĞďƌĞƌŽ Ϯ
DĂƌǌŽ ϯ
�ďƌŝů ϰ
DĂǇŽ ϱ
:ƵŶŝŽ ϲ
:ƵůŝŽ ϳ
�ŐŽƐƚŽ ϴ
^ĞƉƚŝĞŵďƌĞ ϵ
KĐƚƵďƌĞ ϭϬ
EŽǀŝĞŵďƌĞ ϭϭ
�ŝĐŝĞŵďƌĞ ϭϮ
^ĞůĞĐĐŝŽŶĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ƌĞƉŽƌƚĂŶĚŽ
�ǆƉŽƌƚĂĐŝſŶͬŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ ϭ
�ǆƉŽƌƚĂĐŝſŶͬŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ Ϯ
�ǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ ϭ
/ŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ Ϯ
&ƌĂŶƋƵŝĐŝĂƐ�Ǉ�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂ ϮϬϭ
>ŝĐĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ž�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂůĞƐ ϮϬϮ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ϭͬ ϲϬϭ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ ϳϬϭ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ͕�ŝŶŐĞŶŝĞƌşĂ͕�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ ϴϬϮ
�ƐĞƐŽƌşĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�ůĞŐĂů�ǇͬŽ�ĐŽŶƚĂďůĞ ϴϬϯ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕�ƉĞƐĐĂ͕�ŵŝŶĞƌşĂ�Ǉ�ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ ϴϬϰ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŵĞƌĐŝŽ͗�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ ϴϬϱ
KƚƌŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ͗�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĞŶ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŽƚƌĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ ϴϬϲ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂůĞƐ͗�ĚĞƐĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ƉĞůşĐƵůĂƐ͕�ŵƷƐŝĐĂ͕�ŐƌĂďĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ǀŝǀŽ ϵϬϭ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƌĞĐƌĞĂƚŝǀŽƐ͗�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵƵƐĞŽƐ͕�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ĚĞƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ĚĞ�ĂƉƵĞƐƚĂƐ�Ǉ�ƌĞĐƌĞĂƚŝǀĂƐ ϵϬϯ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ ϵϬϰ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ ϵϬϱ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƚĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ϭϭϬϭ

ϲ͘�EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ �ŝŐŝƚĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ�;ŶŽ�ƵƐĂƌ�ĚĞĐŝŵĂůĞƐͿ

ϳ͘�sĂůŽƌ�ĞŶ�h^�
�ŝŐŝƚĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĂĚĂƐ�;ƐƵŵĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ϱ�ĚĞů�
ƌĞƉŽƌƚĞͿ͕�ĞǆƉƌĞƐĂĚĂƐ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ���hh

/ŶŐƌĞƐŽƐ͗�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉĂƐĂƌĞůĂ
ϴ͘�WĂŐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ
ϵ͘�WĂŐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŶŽͲƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŶŽͲƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ
ϭϬ͘�dŽƚĂů�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�;ϴнϵͿ ^ƵŵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ϴ�Ǉ�ϵ͘�DŽŶƚŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�h^�

�ŐƌĞƐŽƐ͗�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƉĂŐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉĂƐĂƌĞůĂ
ϭϭ͘WĂŐĂĚĂƐ�Ă�ŶŽͲƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ƉĂŐĂĚĂƐ�Ă�ŶŽͲƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ
ϭϮ͘�WĂŐĂĚĂƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ ZĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�ŵŽŶƚŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ƉĂŐĂĚĂƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ
ϭϯ͘dŽƚĂů�ĞŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�;ϭϭнϭϮͿ ^ƵŵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ϭϭ�Ǉ�ϭϮ͘�DŽŶƚŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�h^�

�Ŷ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ďĂůĂŶǌĂ�ĚĞ�ƉĂŐŽƐ͗�
ϭͬ�/ŶĐůƵǇĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͕�ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�ĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͖�ƐƵƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�
ĚŝƌĞĐƚĂƐ�Ă�ĚŝĂƌŝŽƐ�Ǉ�ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ͖�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�Ǉ�ĂƌĐŚŝǀŽ͘��ŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞƐĐĂƌŐĂĚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽƐ�Ž�
ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂůĞƐ͘

5(3257(�0(168$/�'(�3529(('25(6�'(�6(59,&,26�'(�3$*2�$*5(*$'25(6

Ϯ͘�DĞƐ

ϯ͘��ĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�

ϰ͘�dŝƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ

ϱ͘�dŝƉŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϬϲ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

���$xR�UHSRUWDGR

���0HV�UHSRUWDGR

���1,7�GH�OD�HQWLGDG�

���1RPEUH�GH�OD�HQWLGDG�

���'LUHFFLyQ�

���&LXGDG�

3DUD�SRVLEOHV�DFODUDFLRQHV�VREUH�OD�LQIRUPDFLyQ�UHSRUWDGD��HO�%DQFR�GH�OD�5HS~EOLFD�SRGUi�FRQWDFWDU�D��

���1RPEUH� ����7HOpIRQR�1R��

���&DUJR�� ����)D[�1R��

���&RUUHR�HOHFWUyQLFR�

'H�DFXHUGR�FRQ�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�&LUFXODU�5HJODPHQWDULD�'&,3����ORV�LQWHUPHGLDULRV�GHO�PHUFDGR�FDPELDULR�WHQGUiQ�OD�REOLJDFLyQ�GH�HQYLDU�
PHQVXDOPHQWH�DO�%DQFR�GH�OD�5HS~EOLFD�HO�³5(3257(�0(168$/�'(�3$*26�'(�(;3257$&,21(6�'(�6(59,&,26�'(6'(�&8(17$�(1�3(626´�DO�
FRUUHR�FRUSRUDWLYR�'7,(�6HFWRU([WHUQR#EDQUHS�JRY�FR��GHQWUR�GH�ORV�YHLQWH������GtDV�FDOHQGDULR�VLJXLHQWHV�DO�FLHUUH�GHO�~OWLPR�PHV�TXH�VH�UHSRUWD��HQ�
ORV�WpUPLQRV�\�FRQGLFLRQHV�TXH�VH�HVWDEOH]FDQ�HQ�HO�FRUUHVSRQGLHQWH�LQVWUXFWLYR��

5(3257(�0(168$/�'(�3$*26�'(�(;3257$&,21(6�'(�6(59,&,26�'(6'(�&8(17$�(1�3(626



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϬϳ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

&ĂǀŽƌ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞů�ŵĞƐ͘�
WĂƌĂ�ƐƵ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ

ϭ͘��ŹŽ Ϯ͘�DĞƐ
ϯ͘�dŝƉŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ

;sĞƌ�ŚŽũĂ�
ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐͿ

ϰ͘�EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ

ϱ͘�sĂůŽƌ�ŐŝƌĂĚŽ�Ă�ůĂ�
ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�h^�

ϲ͘�sĂůŽƌ�ƉĂŐĂĚŽ�ĞŶ�
ƉĞƐŽƐ ϳ͘�Eŝƚ�ĚĞů�ƌĞĐĞƉƚŽƌ� ϴ͘�ZĂǌſŶ�ƐŽĐŝĂů�Ž�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�

ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ĚĞů�ƉĂŐŽ

5(3257(�0(168$/�'(�3$*26�'(�(;3257$&,21(6�'(�6(59,&,26�'(6'(�&8(17$�(1�3(626

�͘��ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϬϴ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

5(3257(�0(168$/�'(�3$*26�'(�(;3257$&,21(6�'(�6(59,&,26�'(6'(�&8(17$�(1�3(626

sĂƌŝĂďůĞ /ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ &ŽƌŵĂƚŽͬsĂůŽƌ
ϭ͘��ŹŽ WŽƌ�ĨĂǀŽƌ�ŝŶĐůƵǇĂ�Ğů�ĂŹŽ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ ����

^ĞůĞĐĐŝŽŶĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ŵĞƐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͗
�ŶĞƌŽ ϭ
&ĞďƌĞƌŽ Ϯ
DĂƌǌŽ ϯ
�ďƌŝů ϰ
DĂǇŽ ϱ
:ƵŶŝŽ ϲ
:ƵůŝŽ ϳ
�ŐŽƐƚŽ ϴ
^ĞƉƚŝĞŵďƌĞ ϵ
KĐƚƵďƌĞ ϭϬ
EŽǀŝĞŵďƌĞ ϭϭ
�ŝĐŝĞŵďƌĞ ϭϮ
&ƌĂŶƋƵŝĐŝĂƐ�Ǉ�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂ ϮϬϭ
>ŝĐĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ž�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂůĞƐ ϮϬϮ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ϭͬ ϲϬϭ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ ϳϬϭ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ͕�ŝŶŐĞŶŝĞƌşĂ͕�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ ϴϬϮ
�ƐĞƐŽƌşĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�ůĞŐĂů�ǇͬŽ�ĐŽŶƚĂďůĞ ϴϬϯ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕�ƉĞƐĐĂ͕�ŵŝŶĞƌşĂ�Ǉ�ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ ϴϬϰ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŵĞƌĐŝŽ͗�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ ϴϬϱ
KƚƌŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ ϴϬϲ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂůĞƐ͗�ƉŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞůşĐƵůĂƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ds͕�ĚĞƐĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ƉĞůşĐƵůĂƐ͕�ŐƌĂďĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ǀŝǀŽ͘ ϵϬϭ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ ϵϬϰ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ ϵϬϱ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƚĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ϭϭϬϭ

ϰ͘�EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ
ϱ͘�sĂůŽƌ�ŐŝƌĂĚŽ�Ă�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�h^�
ϲ͘�sĂůŽƌ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ
ϳ͘�ZĞĐĞƉƚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƉĂŐŽ
ϴ͘�ZĞĐĞƉƚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƉĂŐŽ

�Ŷ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ďĂůĂŶǌĂ�ĚĞ�ƉĂŐŽƐ͗�

�ĐĞƉƚŽ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ďĂũŽ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ďĂũŽ�ůŽ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�Ϯ͘ϳ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ

ϭͬ�/ŶĐůƵǇĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͕�ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�ĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͖�ƐƵƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĂƐ�Ă�ĚŝĂƌŝŽƐ�Ǉ�
ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ͖�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�Ǉ�ĂƌĐŚŝǀŽ͘��ŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞƐĐĂƌŐĂĚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽƐ�Ž�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂůĞƐ͘

Ϯ͘�DĞƐ

ϯ͘�dŝƉŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ

WŽƌ�ĨĂǀŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�Ğů�Ŷŝƚ�ĚĞů�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚŝƐƉĞƌƐĂĚŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ
WŽƌ�ĨĂǀŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�Ž�ƌĂǌſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞů�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ĚŝƐƉĞƌƐĂĚŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ

�ŝŐŝƚĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�ƉŽƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�;ŶŽ�ƵƐĂƌ�ĚĞĐŝŵĂůĞƐͿ
ZĞƉŽƌƚĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ���hh�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ŐŝƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂƌ�ůĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ͕�ƉŽƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�Ǉ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�
ZĞƉŽƌƚĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ͕�ƉŽƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�Ǉ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϬϵ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

���$xR�UHSRUWDGR

���0HV�UHSRUWDGR

���1,7�GH�OD�HQWLGDG�

���1RPEUH�GH�OD�HQWLGDG�

���'LUHFFLyQ�

���&LXGDG�

3DUD�SRVLEOHV�DFODUDFLRQHV�VREUH�OD�LQIRUPDFLyQ�UHSRUWDGD��HO�%DQFR�GH�OD�5HS~EOLFD�SRGUi�FRQWDFWDU�D��

���1RPEUH� ����7HOpIRQR����

���&DUJR��

���&RUUHR�HOHFWUyQLFR�

5(3257(�0(168$/�'(�,1*5(626�'(�5(0(6$6�'(�75$%$-$'25(6�0(',$17(�7$5-(7$6�'e%,72�<�&5e',72��505�

$JUDGHFHPRV HO HQYtR GHO UHSRUWH PHQVXDO XQLFD \ H[FOXVLYDPHQWH DO EX]yQ UHPHVDV#EDQUHS�JRY�FR� FRQ XQ UH]DJR GH � GtDV KDELOHV GHVSXpV GH
LQDOL]DU FDGD PHV� (QYLDU HQ FDGD ([FHO VRODPHQWH ODV WUDQVDFFLRQHV UHDOL]DGDV GXUDQWH HO PHV HQ HVSHFLILFR TXH VH HVWp UHSRUWDQGR� &XDOTXLHU GXGD DO
UHVSHFWR� SRU IDYRU FRPXQLFDUVH DO Q~PHUR ������� ([W� ����

(/ 9$/25 '( /26 ,1*5(626 325 5(0(6$6 '( /$ 35(*817$ � '(%( &255(6321'(5 $/ 727$/ '( /$6 75$16$&&,21(6 3$*$'$6 $
75$9(6 '( /$6 )5$148,&,$6 '( 7$5-(7$6 'e%,72< &5e',72�

/$ ,1)250$&,Ï1 &217(1,'$ (1 (/ 5(3257( (6 &21),'(1&,$/� /$6 (67$',67,&$6 48( 6( &216758<(1 $ 3$57,5 '(/ 5(3257( 6(
38%/,&$5$1 (1 )250$ $*5(*$'$� 6,1 5(9(/$5 '$726 ,1',9,'8$/(6�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϭϬ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

�ĐĞƉƚŽ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ďĂũŽ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ďĂũŽ�ůŽ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂĚŽ�
ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�Ϯ͘ϳ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�

'>K^�Z/K� � � � � � � � �

� � � � � � � � �

ZĞŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͗� >ĂƐ� ƌĞŵĞƐĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ƐŽŶ� ĞŶƚĞŶĚŝĚĂƐ� ĐŽŵŽ� ůĂƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŚŽŐĂƌĞƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŚŽŐĂƌĞƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ�
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĞĐŽŶŽŵşĂƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ͕� ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ůĂ� ŵŝŐƌĂĐŝſŶ� ƉƌŽǀŝƐŽƌŝĂ� Ž�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ă�ĞƐĂƐ�ĞĐŽŶŽŵşĂƐ�;DĂŶƵĂů�ϲ�ĚĞ��ĂůĂŶǌĂ�ĚĞ�ƉĂŐŽƐWĂŐŽƐ͕�&D/Ϳ͘�� �
� � � � �

�ƐƚĞ�ĞŶǀşŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ͕�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƌĞĐƵƌƌĞŶte o periódica, con el fin de contribuir al 
ƐŽƐƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͘ ��� � � � � � �

ZĞĐĞƉƚŽƌ͗� WĞƌƐŽŶĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŚŽŐĂƌ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĞ�ƵŶĂ�ƌĞŵĞƐĂ�� � � �
� � � �

/ŶŐƌĞƐŽ͗� ZĞĐĞƉĐŝſŶ� ĞŶ� �ŽůŽŵďŝĂ� ĚĞ� ƌĞŵĞƐĂƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ĞŶǀŝĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� � � � � � � �

/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�;/D�Ϳ͗� Ins�tución cambiaria autorizada por el Banco de la 
ZĞƉƷďůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘ � � � � �
� � �

dĂƌŝĨĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ͗� sĂůŽƌ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌŝĨĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĨƌĂŶƋƵŝĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞŶǀşŽ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞŵĞƐĂ͘� � � � � � � �

���1~PHUR�GH�UHPHVDV�
SRU�UHFHSWRU�UHFLELGDV�
HQ�HO�PHV�GH�UHSRUWH

����0RQWR�DFXPXODGR�GH�UHPHVDV�SRU�
UHFHSWRU�UHFLELGDV�HQ�HO�PHV�GH�UHSRUWH�

�HTXLYDOHQWH�HQ�GyODUHV�DPHULFDQRV�
86'�

���7DVD�GH�FDPELR��SHVRV�
FRORPELDQRV�86'��

SDFWDGD�SDUD�HO�SDJR�GHO�
JLUR�V���(MHPSOR�������

����0RQWR�DFXPXODGR�GH�UHPHVDV�
SRU�UHFHSWRU�UHFLELGDV�HQ�HO�PHV�GH�

UHSRUWH��HTXLYDOHQWH�HQ�SHVRV�
FRORPELDQRV�

����7DULID�GH�LQWHUFDPELR�
FDOFXODGD�SRU�OD�IUDQTXLFLD�
SDUD�HO�HQYtR�GH�OD�UHPHVD�

�HQ�GyODUHV�

����,QGLTXH�VL�ODV�UHPHVDV�VH�SDJDURQ�
DO�UHFHSWRU�HQ�&RORPELD�HQ�3HVRV�
&RORPELDQRV�R�HQ�'LYLVDV��'yODU��

(XUR��<HQ��5HDO��HWF�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϭϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

dĂƐĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͗� Tasa a la cual las divisas (USD) enviadas (remesas) son conver�das y pagadas en 
ƉĞƐŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ� � � � � � � �

�ĂŶĂů�ĚĞ�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ͗� �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƌŽŶ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ăů�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽ͘�>ĂƐ�ĚŽƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ƐŽŶ͗�/D��Ž��ŽŵƉĞŶƐĂĚŽƌ�ĚĞ�dĂƌũĞƚĂƐ� � �
� � � � �

� �
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,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϯϭϮ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�ŵĂƌƚĞƐ͕�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�

���$xR�UHSRUWDGR

���7ULPHVWUH�UHSRUWDGR

���1,7�GH�OD�HQWLGDG�

���1RPEUH�GH�OD�HQWLGDG�

���'LUHFFLyQ�

���&LXGDG�

3DUD�SRVLEOHV�DFODUDFLRQHV�VREUH�OD�LQIRUPDFLyQ�UHSRUWDGD��HO�%DQFR�GH�OD�5HS~EOLFD�SRGUi�FRQWDFWDU�D��

���1RPEUH� ����7HOpIRQR�1R��

���&DUJR�� ����)D[�1R��

���&RUUHR�HOHFWUyQLFR�

����1XPHUR�WRWDO�GH�JLURV ��������������������������������������������

����9DORU�WRWDO�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV�

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

����&RQWURO�GH�HUURUHV
2.
2.

��������3UHJXQWD�� 2.

��������3UHJXQWD�� 2.

&LIUDV�GH�FRQWURO

��������3UHJXQWD��

5(3257(�75,0(675$/�'(�5(0(6$6�'(�75$%$-$'25(6��575�

$JUDGHFHPRV HO HQYtR GH OD HQFXHVWD XQLFD \ H[FOXVLYDPHQWH DO FRUUHR HOHFWUyQLFR UHPHVDV#EDQUHS�JRY�FR� FRQ XQ UH]DJR GH �� GtDV GHVSXpV
GH ILQDOL]DU FDGD WULPHVWUH� &XDOTXLHU GXGD DO UHVSHFWR� SRU IDYRU FRPXQLFDUVH DO Q~PHUR ������� ([W� ����

(/ 9$/25 '( /26 ,1*5(626 325 5(0(6$6 '( /$6 35(*817$6 �� � < � '(%( &255(6321'(5 $ /26 9$/25(6 727$/(6
5(3257$'26 (1 (/ )� %$-2 /26 180(5$/(6 ���� < ���� < $48(//26 48( (/ ,0& 3$*8( (1 'Ï/$5(6 $/ %(1(),&,$5,2 (1
&2/20%,$ �12 ,1&/8,,5 (1 (67$6 35(*817$6�75$16$&&,21(6 5(3257$'$6 (1 /$6 35(*817$6 � < ���

5(6321'$ /$6 35(*817$6 � < � 81,&$0(17( 3$5$ /$6 5(0(6$6 3$*$'$6 $ 75$9e6 '( 7$5-(7$6 'e%,72 < &5e',72
(0,7,'$6 325 (17,'$'(6 9,*,/$'$6 325 /$ 683(5,17(1'(1&,$),1$1&,(5$'( &2/20%,$�

/26 ,1*5(626 < (*5(626 5(3257$'26 '(%(1 &255(6321'(5 62/2$ 5(0(6$6 '( 75$%$-$'25(6 �YHU OD KRMD GH *ORVDULR�
(Q HO FDVR GH ORV HJUHVRV GH OD SUHJXQWD �� 12 LQFOXLU ORV JLURV HQYLDGRV SDUD HO VRVWHQLPLHQWR GH HVWXGLDQWHV FRORPELDQRV HQ HO H[WHULRU�

/$ ,1)250$&,Ï1 &217(1,'$ (1 (/ 5(3257( (6 &21),'(1&,$/� /$6 (67$',67,&$6 48( 6( &216758<(1 $ 3$57,5 '(/ 5(3257(
6( 38%/,&$5$1 (1 )250$ $*5(*$'$� 6,1 5(9(/$5 '$726 ,1',9,'8$/(6�
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�$xR�UHSRUWDGR
7ULPHVWUH�UHSRUWDGR

1RPEUH�GHO�DJHQWH 1XPHUR�GH�JLURV�
UHFLELGRV

9DORU�GH�ORV�JLURV�HQ�GyODUHV�
HVWDGRXQLGHQVHV�

1~PHUR�GH�
DJHQWHV

1XPHUR�WRWDO�GH�
JLURV�UHFLELGRV

9DORU�WRWDO�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV�

7RWDOHV � ����� �
�
�

¢&XDOHV�VRQ�ODV�HQWLGDGHV�WUDQVPLVRUDV�LQWHUQDFLRQDOHV�GH�GLYLVDV�R�
EDQFRV�FRUUHVSRQVDOHV��FRQ�ODV�FXDOHV�VX�HQWLGDG�WUDEDMy�GXUDQWH�HO�
WULPHVWUH�UHSRUWDGR�SDUD�OD�UHFHSFLyQ�GH�UHPHVDV�GH�WUDEDMDGRUHV"��
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&ODVLILTXH�ORV�LQJUHVRV�GH�UHPHVDV�VHJ~Q�SDtV�GH�RULJHQ�\�]RQD�JHRJUiILFD�GH�GHVWLQR��HQ�WpUPLQRV�GH�VX�Q~PHUR�\�PRQWR�

$xR�UHSRUWDGR
7ULPHVWUH�UHSRUWDGR

3DtV�GH�2ULJHQ 'HSDUWDPHQWR�GH�SDJR�
GHO�JLUR

0XQLFLSLR�FLXGDG�GH�
SDJR�GHO�JLUR

1~PHUR�GH�JLURV�
UHFLELGRV

9DORU�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV

)UHFXHQFLD�GH�OD�UHPHVD�
VHJ~Q�SDtV�GH�RULJHQ

1~PHUR�WRWDO�GH�
JLURV�UHFLELGRV

9DORU�WRWDO�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV�

7RWDOHV ����� ����
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/26�(*5(626�5(3257$'26�'(%(1�&255(6321'(5�62/2�$�5(0(6$6�'(�75$%$-$'25(6�
5(0(6$6�'(�75$%$-$'25(6��(VWH�HQYtR�GH�GLYLVDV�VH�UHDOL]D��HQ�JHQHUDO��GH�PDQHUD�UHFXUUHQWH�R�SHULyGLFD��FRQ�HO�ILQ�GH�FRQWULEXLU�DO�VRVWHQLPLHQWR�ID

$xR�UHSRUWDGR
7ULPHVWUH�
UHSRUWDGR

3DtV�GH�GHVWLQR�
GHO�JLUR

1~PHUR�GH�JLURV�
UHDOL]DGRV

9DORU�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�

HVWDGRXQLGHQVHV�
1~PHUR�GH�SDtVHV 1~PHUR�WRWDO�GH�JLURV�

UHDOL]DGRV
9DORU�WRWDO�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV�

7RWDOHV � � ����

3RU�IDYRU�12�LQFOXLU�ORV�JLURV�HQYLDGRV�SDUD�HO�VRVWHQLPLHQWR�GH�HVWXGLDQWHV�FRORPELDQRV�HQ�HO�H[WHULRU��(O�YDORU�
GH�ORV�HJUHVRV�SRU�UHPHVDV�GH�OD�SUHJXQWD���GHEHQ�LQFOXLU�ORV�HJUHVRV�GH�GLYLVDV�SRU�FRQFHSWR�GH�UHPHVDV�TXH�
VH�GHFODUHQ�EDMR�HO�QXPHUDO������³'RQDFLRQHV��WUDQVIHUHQFLDV�\�UHPHVDV�GH�WUDEDMDGRUHV�QR�UHVLGHQWHV�TXH�QR�
JHQHUDQ�FRQWUDSUHVWDFLyQ´�\�ODV�UHPHVDV�GH�WUDEDMDGRUHV�HIHFWXDGDV�FRQ�GLYLVDV�HQWUHJDGDV�DO�,0&�SRU�HO�
RUGHQDQWH�GHO�JLUR��
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$xR�UHSRUWDGR 6, 12 [
7ULPHVWUH�UHSRUWDGR

1RPEUH�GHO�DJHQWH
9DORU�SRUFHQWXDO�GH�OD�

FRPLVLyQ�FREUDGD�

D��3RU�IDYRU�LQGLTXH�HO�SRUFHQWDMH�GH�OD�FRPLVLyQ�FREUDGD�SRU�HO�DJHQWH�
HQ�HO�H[WHULRU�SRU�HO�HQYtR�GH�XQD�UHPHVD�GH�DOUHGHGRU�GH�86�����
GyODUHV���
5HFXHUGH�TXH�HVWD�LQIRUPDFLyQ�HVWD�VXMHWD�D�UHVHUYD�HVWDGtVWLFD��

E� ¢6X HQWLGDG FREUD XQD FRPLVLyQ DO UHFHSWRU GH
ODV�UHPHVDV�HQ�&RORPELD�HQ�HO�PRPHQWR�GHO�SDJR"

¢&XiO HV HO YDORU SRUFHQWXDO GH OD FRPLVLyQ GHO
SDJR�GH�XQD�UHPHVD�GH�DOUHGHGRU�GH�86����"
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$xR�UHSRUWDGR
7ULPHVWUH�UHSRUWDGR

0HV
7DVD�GH�FDPELR�

SURPHGLR�PHQVXDO�
�3HVRV�SRU�GyODU�

¢&XiO HV OD WDVD GH FDPELR XWLOL]DGD SDUD HO SDJR GH OD UHPHVD DO EHQHILFLDULR
ILQDO HQ &RORPELD" 3RU IDYRU DQH[DU OD WDVD GH FDPELR� SHVRV SRU GyODU�
SURPHGLR�PHQVXDO�DSOLFDGD�HQ�HO�WULPHVWUH�UHSRUWDGR�
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$xR�UHSRUWDGR
7ULPHVWUH�UHSRUWDGR

3RUFHQWDMH�GH�ORV�JLURV�WUDQVIHULGRV�FRPR� ���
3DJR�HQ�HIHFWLYR�D�WUDYpV�GHO�,0&
3DJR�HQ�HIHFWLYR�D�WUDYpV�GH�FRUUHVSRQVDO�QR�
EDQFDULR
0RQH\�2UGHUV
$ERQR�HQ�FXHQWD�FRUULHQWH�R�GH�DKRUUR

&XHQWD�SURSLD
&XHQWD�GH�WHUFHURV�

0RQHGHUR�GLJLWDO��FHOXODU�
&DUJXH�GH�WDUMHWD�GpELWR�R�FUpGLWR
2WURV��SRU�IDYRU�HVSHFLILTXH�

�SRU�IDYRU�GHVFULED�
�SRU�IDYRU�GHVFULED�
�SRU�IDYRU�GHVFULED�
�SRU�IDYRU�GHVFULED�

'H�DFXHUGR�FRQ�VXV�UHJLVWURV��TXp�SRUFHQWDMH�GH�ODV�
UHPHVDV�IXHURQ�UHFLELGDV�HQ�HO�WULPHVWUH��D�WUDYpV�GH��
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1~PHUR�GH�YHFHV�SRU�PHV�TXH�XQ�PLVPR�UHFHSWRU�UHFLEH�XQD�UHPHVD��
'(%(�&255(6321'(5�$�/26�9$/25(6�5(3257$'26�(1�(/�)��%$-2�/26�180(5$/(6������<������0È6�/$6�5(0(6$6�48(�6(�3$*8(1�(1�'2/$5(6
$xR�
UHSRUWDGR
7ULPHVWUH�
UHSRUWDGR

0HV�� 1~PHUR�GH�YHFHV�PHV 1~PHUR�GH�UHFHSWRUHV 0RQWR�UHFLELGR
�
�
�
�

0iV�GH��
0HV�� �

�
�
�

0iV�GH��
0HV�� �

�
�
�

0iV�GH��

7RWDO�WULPHVWUH � � � 12�02',),&$5�
� � �
� � �
� � �

0iV�GH�� � �
7RWDO � �

&KHTXHR 2. 2.
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5HSRUWH�HO�WRWDO�GH�ORV�LQJUHVRV�GH�UHPHVDV�GH�WUDEDMDGRUHV�UHFLELGRV�D�WUDYpV�GH�WDUMHWDV�GpELWR�\�FUpGLWR�12�,1&/8,'26�(1�/26�180(5$/(6������\��������HQ�WpUPLQRV�GH�VX�Q~PHUR�\�PRQWR�
,QFOXLU�HQ�HVWD�SUHJXQWD�VROR�ODV�UHPHVDV�SDJDGDV�D�WUDYpV�GH�ODV�WDUMHWDV�GpELWR�\�FUpGLWR�HPLWLGDV�SRU�HQWLGDGHV�YLJLODGDV�SRU�OD�6XSHULQWHQGHQFLD�)LQDQFLHUD�GH�&RORPELD�
$xR�UHSRUWDGR
7ULPHVWUH�UHSRUWDGR

0HV�GH�UHSRUWH 1~PHUR�GH�JLURV�
UHFLELGRV�SRU�PHV

0RQWR�GH�UHPHVDV�
DFXPXODGR�SRU�PHV�HQ�

GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV�
86'

1~PHUR�WRWDO�GH�
JLURV�UHFLELGRV

9DORU�WRWDO�GH�ORV�JLURV�HQ�
GyODUHV�HVWDGRXQLGHQVHV�

7RWDOHV � �����
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