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;͞�ŽŵƉĂŶŚŝĂ͟Ϳ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵ�Ž�
ďĂůĂŶĕŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ Ğ�ĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕�ĚŽ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞ͕�ĚĂƐ�ŵƵƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ůşƋƵŝĚŽ�Ğ�ĚŽƐ�ĨůƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�
ŶĞƐƐĂ�ĚĂƚĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ�ŶŽƚĂƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ž�ƌĞƐƵŵŽ�ĚĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�
ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͘
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ŶĞƐƐĂ�ĚĂƚĂ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�
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ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ƚĂŝƐ�ŶŽƌŵĂƐ͕�ĞƐƚĆŽ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ŶĂ�ƐĞĕĆŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ŝŶƚŝƚƵůĂĚĂ�
͞ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ ĚŽ�ĂƵĚŝƚŽƌ�ƉĞůĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ͘͟�
^ŽŵŽƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ Ğ�Ă�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĠƚŝĐŽƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƚŝĐĂ�WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů ĚŽ��ŽŶƚĂĚŽƌ�Ğ�ŶĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ƉĞůŽ�
�ŽŶƐĞůŚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ��ŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ͳ �&�͕�Ğ�ĐƵŵƉƌŝŵŽƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĠƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�
ĐŽŵ�ĞƐƐĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ͘��ĐƌĞĚŝƚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ĞǀŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ ŽďƚŝĚĂ�Ġ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ğ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂ ƉĂƌĂ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ�ŶŽƐƐĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͘

WƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ

WƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ƐĆŽ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ͕�Ğŵ�ŶŽƐƐŽ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕�ĨŽƌĂŵ�ŽƐ�ŵĂŝƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ�Ğŵ�ŶŽƐƐĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͘��ƐƐĞƐ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ŶŽƐƐĂ�
ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƚŽĚŽ�Ğ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽƐƐĂ�
ŽƉŝŶŝĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƐĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ͕�Ğ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ŶĆŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵŽƐ�
ƵŵĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ƐĞƉĂƌĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƐĞƐ ĂƐƐƵŶƚŽƐ͘
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ZĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĐĞŝƚĂ

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ŶĂƐ ŶŽƚĂƐ ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ ŶǑ Ϯ͘ϭϱ�Ğ�ŶǑ�ϭϵ�ăƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ͕ Ă�ƌĞĐĞŝƚĂ�ůşƋƵŝĚĂ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�Ğŵ�Ƶŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�
ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ͘�EŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�
Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂƌĂŵ�ƌĞĐĞŝƚĂ ůşƋƵŝĚĂ�ŶŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ ZΨϳϴϳ͘ϴϰϭ�ŵŝů͘

��ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞĐĞŝƚĂ�ĞŶǀŽůǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĞĨĞƚƵĂĚŽƐ�ƉĞůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽƌƚĂŵ�Ž�
ƐĞƵ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŵ�ĞŶĚĞƌĞĕĂƌ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƌŝƐĐŽƐ͗�;ĂͿ ƋƵĞ�Ă�ƌĞĐĞŝƚĂ�ƐĞũĂ�
ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚĂ�ĂƉſƐ�Ž�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƵ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ĐƵƌƐŽ�
ŶŽƌŵĂů�ĚŽƐ�ŶĞŐſĐŝŽƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͖�Ğ�;ďͿ ƋƵĞ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĂ�ƌĞĐĞŝƚĂ�ĚĞ�ǀĞŶĚĂ�ƐĞũĂŵ�ĂƉƵƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�
ĐŽŵ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�Ğ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘��ĞǀŝĚŽ�Ă�ĞƐƐĞƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�Ž�
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƌĞĐĞŝƚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂƐƐƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͘

�ŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĐŽŶƐŝƐƚŝƌĂŵ�Ğŵ͗�;ĂͿ ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�
ĨůƵǆŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ƐƵĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͖�
;ďͿ ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶŚŽ�Ğ�ĚĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ͖�;ĐͿ ƐĞůĞĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ǀĞŶĚĂƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�
ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐͲƐƵƉŽƌƚĞ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ăƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ͕�ŽďũĞƚŝǀĂŶĚŽ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�Ă�ǀĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚĂƐ͕�Ă�ƐƵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ĐƵƌƐŽ�ŶŽƌŵĂů�ĚŽƐ�ŶĞŐſĐŝŽƐ�ĚĂ�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ Ğ�Ă�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ͖�Ğ�;ĚͿ ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�
ĚŝǀƵůŐĂĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ŶĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ͘

�Žŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĞĨĞƚƵĂĚŽƐ͕�ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĐĞŝƚĂ�ĂĚŽƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĚŝǀƵůŐĂĕƁĞƐ�ŶĂƐ�ŶŽƚĂƐ�
ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ͕ ƐĆŽ�ĂĐĞŝƚĄǀĞŝƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�
ĂŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘

�ŶĨĂƐĞƐ

�ŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ ĚĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ƷŶŝĐŽ�ĐůŝĞŶƚĞ

^Ğŵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�ŶŽƐƐĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͕�ĐŚĂŵĂŵŽƐ Ă ĂƚĞŶĕĆŽ�ƉĂƌĂ ĂƐ ŶŽƚĂƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ�ŶǑ ϭ�Ğ�ŶǑ ϮϮ ăƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ͕ ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂŵ ƋƵĞ͕�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ Ğ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ͕�ĞůĂƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŵ ƐƵĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ Ğŵ�Ƶŵ�
ƷŶŝĐŽ�ĐůŝĞŶƚĞ͕�Ă WĞƚƌſůĞŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌŽ�^͘�͘�Ͳ WĞƚƌŽďƌĂƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ŽƵ�ĂŶĄůŝƐĞ�
ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ ĚĞǀĞŵ ůĞǀĂƌ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ĞƐƐĂƐ�
ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ͘

ZĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂƐ

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ŶĂ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ Ϯ͘ϮϮ ăƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ͕�
Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƌ�ăƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ƌĞŐƵůĂƚſƌŝĂƐ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ăƐ��ŽŵƉĂŶŚŝĂƐ�ĂďĞƌƚĂƐ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ŶĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�sĂůŽƌĞƐ�DŽďŝůŝĄƌŝŽƐ�Ͳ �sD͕�ĚĞĐŝĚŝƵ�ƌĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�
ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂŽƐ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ�ĨŝŶĚŽƐ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�Ğ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ŝŶĐůƵŝƌ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�;͞�s�͟Ϳ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ƐĞŐŵĞŶƚŽ͕�ďĞŵ�
ĐŽŵŽ�ĞĨĞƚƵŽƵ�ƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ĐŽŶƚĂƐ͕�Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�
�W��Ϯϯ�Ͳ WŽůşƚŝĐĂƐ��ŽŶƚĄďĞŝƐ͕�DƵĚĂŶĕĂ�ĚĞ��ƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�Ğ�ZĞƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�Ğ�Ž�/�^�ϴ�Ͳ ͞�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�WŽůŝĐŝĞƐ͕�
�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ƌƌŽƌƐ͕͟�ƐĞŵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�Ğ�ĚŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�
ůşƋƵŝĚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ Ğ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘ EŽƐƐĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ŶĆŽ�ĐŽŶƚĠŵ�ƌĞƐƐĂůǀĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�Ă�ĞƐƐĞ�ĂƐƐƵŶƚŽ͘



Ξ�ϮϬϮϭ͘�WĂƌĂ�ŵĂŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�ĐŽŶƚĂƚĞ�Ă��ĞůŽŝƚƚĞ�dŽƵĐŚĞ�dŽŚŵĂƚƐƵ�>ŝŵŝƚĞĚ͘ ϯ

KƵƚƌŽƐ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ

�ĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ

�Ɛ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�;͞�s�͟Ϳ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�
ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ĞůĂďŽƌĂĚĂƐ�ƐŽď�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�/&Z^͕�ĨŽƌĂŵ�ƐƵďŵĞƚŝĚĂƐ�Ă ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘�WĂƌĂ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽƐƐĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͕�ĂǀĂůŝĂŵŽƐ�ƐĞ�ĞƐƐĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ ĞƐƚĆŽ�
ĐŽŶĐŝůŝĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĂƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ Ğ�ŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
ĂƉůŝĐĄǀĞů͕�Ğ�ƐĞ�Ă�ƐƵĂ�ĨŽƌŵĂ�Ğ�Ž�ƐĞƵ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�
ƚĠĐŶŝĐŽ��W� Ϭϵ�Ͳ �ĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ�ĚŽ�sĂůŽƌ��ĚŝĐŝŽŶĂĚŽ͘ �ŵ�ŶŽƐƐĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͕�ĞƐƐĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�
ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�ĨŽƌĂŵ�ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĞůĂďŽƌĂĚĂƐ͕�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�
ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ŶĞƐƐĞ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�Ğ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ăƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ�ƚŽŵĂĚĂƐ�Ğŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͘�

KƵƚƌĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ
Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ�Ğ�Ž�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ĂƵĚŝƚŽƌ�

���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ġ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ĞƐƐĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵ�Ž�ZĞůĂƚſƌŝŽ�
ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͘�

EŽƐƐĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ�ŶĆŽ�ĂďƌĂŶŐĞ�Ž�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�Ğ�ŶĆŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵŽƐ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƐĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ͘

�ŵ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ͕�ŶŽƐƐĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ĚĞ�ůĞƌ�Ž�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ğ͕�ĂŽ�ĨĂǌġͲůŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƐĞ�ĞƐƐĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĞƐƚĄ͕�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ŽƵ�ĐŽŵ�ŶŽƐƐŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŽďƚŝĚŽ�ŶĂ�
ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ŽƵ͕�ĚĞ�ŽƵƚƌĂ ĨŽƌŵĂ͕�ĂƉĂƌĞŶƚĂ�ĞƐƚĂƌ�ĚŝƐƚŽƌĐŝĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͘�^Ğ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�
ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕�ĐŽŶĐůƵŝƌŵŽƐ�ƋƵĞ�ŚĄ�ĚŝƐƚŽƌĕĆŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŶŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�ƐŽŵŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�Ă�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ĞƐƐĞ�ĨĂƚŽ͘�EĆŽ�ƚĞŵŽƐ�ŶĂĚĂ�Ă�ƌĞůĂƚĂƌ�Ă�ĞƐƐĞ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ͘

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ƉĞůĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ

���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ġ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ Ğ ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�;/&Z^Ϳ͕�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ƉĞůŽ�/�^�͕ Ğ�ƉĞůŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ĞůĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŽƵ�ĐŽŵŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚŽƌĕĆŽ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĐĂƵƐĂĚĂ�ƉŽƌ�ĨƌĂƵĚĞ�ŽƵ�ĞƌƌŽ͘

EĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ͕�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ġ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�
ƉĞůĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�ŽƉĞƌĂŶĚŽ Ğ ĚŝǀƵůŐĂŶĚŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͕�ŽƐ�
ĂƐƐƵŶƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ƐƵĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�Ğ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞƐƐĂ�ďĂƐĞ�ĐŽŶƚĄďŝů�ŶĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͕ Ă�ŶĆŽ�ƐĞƌ�ƋƵĞ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƌĞƚĞŶĚĂ�ůŝƋƵŝĚĂƌ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ Ğ�ƐƵĂƐ�
ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ŽƵ�ĐĞƐƐĂƌ�ƐƵĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͕�ŽƵ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�ƌĞĂůŝƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�Ž�
ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͘

KƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ Ğ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ƐĆŽ�ĂƋƵĞůĞƐ�ĐŽŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�
ƉĞůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͘



Ξ�ϮϬϮϭ͘�WĂƌĂ�ŵĂŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�ĐŽŶƚĂƚĞ�Ă��ĞůŽŝƚƚĞ�dŽƵĐŚĞ�dŽŚŵĂƚƐƵ�>ŝŵŝƚĞĚ͘ ϰ

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ĂƵĚŝƚŽƌ�ƉĞůĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ

EŽƐƐŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƐĆŽ�ŽďƚĞƌ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƌĂǌŽĄǀĞů�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ͕�ƚŽŵĂĚĂƐ�Ğŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�ĞƐƚĆŽ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚŽƌĕĆŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĐĂƵƐĂĚĂ�
ƉŽƌ�ĨƌĂƵĚĞ�ŽƵ�ĞƌƌŽ͕�Ğ�Ğŵŝƚŝƌ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�ŶŽƐƐĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͘�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƌĂǌŽĄǀĞů�Ġ�Ƶŵ�ĂůƚŽ�
ŶşǀĞů�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ƵŵĂ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ�
Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĂ�ĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ĚŝƐƚŽƌĕƁĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘��Ɛ�ĚŝƐƚŽƌĕƁĞƐ�
ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞ�ŽƵ�ĞƌƌŽ Ğ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƋƵĂŶĚŽ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŽƵ�Ğŵ�
ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�ƉŽƐƐĂŵ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ƌĂǌŽĄǀĞů͕�ĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�ĚŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�
ƚŽŵĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂƐ�ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͘

�ŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͕�
ĞǆĞƌĐĞŵŽƐ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğ�ŵĂŶƚĞŵŽƐ�ĐĞƚŝĐŝƐŵŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͗

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂŵŽƐ�ŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚŽƌĕĆŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŶĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĐĂƵƐĂĚĂ�ƉŽƌ�ĨƌĂƵĚĞ�ŽƵ�ĞƌƌŽ͕�ƉůĂŶĞũĂŵŽƐ�Ğ�ĞǆĞĐƵƚĂŵŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�Ğŵ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ă�ƚĂŝƐ�ƌŝƐĐŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽďƚĞŵŽƐ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�
ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂ�Ğ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ�ŶŽƐƐĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͘ K�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ŶĆŽ�ĚĞƚĞĐĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝƐƚŽƌĕĆŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞ�Ġ�ŵĂŝŽƌ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞƌƌŽ͕�ũĄ�ƋƵĞ�Ă�ĨƌĂƵĚĞ�ƉŽĚĞ�ĞŶǀŽůǀĞƌ�Ž�ĂƚŽ�ĚĞ�
ďƵƌůĂƌ�ŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�ĐŽŶůƵŝŽ͕�ĨĂůƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ŽŵŝƐƐĆŽ�ŽƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĨĂůƐĂƐ�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂŝƐ͘

KďƚĞŵŽƐ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ƉůĂŶĞũĂƌŵŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽƐ�ăƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌŵŽƐ�
ŽƉŝŶŝĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ Ğ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ͘

�ǀĂůŝĂŵŽƐ�Ă�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�Ğ�Ă�ƌĂǌŽĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�Ğ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĚŝǀƵůŐĂĕƁĞƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĞůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͘

�ŽŶĐůƵşŵŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƵƐŽ͕�ƉĞůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�ĚĂ�ďĂƐĞ�ĐŽŶƚĄďŝů�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�Ğ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂƐ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ŽďƚŝĚĂƐ͕�ƐĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�
ĞǀĞŶƚŽƐ�ŽƵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ůĞǀĂŶƚĂƌ�ĚƷǀŝĚĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ Ğ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ͘�^Ğ�ĐŽŶĐůƵŝƌŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕�ĚĞǀĞŵŽƐ�ĐŚĂŵĂƌ�Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�Ğŵ�ŶŽƐƐŽ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĚŝǀƵůŐĂĕƁĞƐ�
ŶĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ�ŽƵ�ŝŶĐůƵŝƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ŶŽƐƐĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͕�ƐĞ�ĂƐ�
ĚŝǀƵůŐĂĕƁĞƐ�ĨŽƌĞŵ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͘�EŽƐƐĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ�ĞƐƚĆŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂƐ�ŶĂƐ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�
ŽďƚŝĚĂƐ�ĂƚĠ�Ă�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ŶŽƐƐŽ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ͘�dŽĚĂǀŝĂ͕�ĞǀĞŶƚŽƐ�ŽƵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ůĞǀĂƌ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ
Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�Ă�ŶĆŽ�ŵĂŝƐ�ƐĞ�ŵĂŶƚĞƌĞŵ�Ğŵ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͘

�ǀĂůŝĂŵŽƐ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŐĞƌĂů͕�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂƐ�
ĚŝǀƵůŐĂĕƁĞƐ�Ğ�ƐĞ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ĂƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�Ğ�ŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĐŽŵƉĂƚşǀĞů�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�
ĂĚĞƋƵĂĚĂ͘

KďƚĞŵŽƐ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂ�Ğ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ăƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĚĂƐ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ŽƵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�ƵŵĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ͘�^ŽŵŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ͕�ƉĞůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ƉĞůŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĂ�
ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�Ğ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ƉĞůĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͘



Ξ ϮϬϮϭ͘ WĂƌĂ ŵĂŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕ ĐŽŶƚĂƚĞ Ă �ĞůŽŝƚƚĞ dŽƵĐŚĞ dŽŚŵĂƚƐƵ >ŝŵŝƚĞĚ͘ ϱ
����6$������B����6$������B����6$���������5HODWyULR�GR�DXGLWRU�3HWUR5HFRQFDYR�YILQDO���B���Y��GRF[

�ŽŵƵŶŝĐĂŵŽ ŶŽƐ ĐŽŵ ŽƐ ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ ƉĞůĂ ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ Ă ƌĞƐƉĞŝƚŽ͕ ĞŶƚƌĞ ŽƵƚƌŽƐ ĂƐƉĞĐƚŽƐ͕ ĚŽ ĂůĐĂŶĐĞ
ƉůĂŶĞũĂĚŽ͕ ĚĂ ĠƉŽĐĂ ĚĂ ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ Ğ ĚĂƐ ĐŽŶƐƚĂƚĂĕƁĞƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ ĚĞ ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͕ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ ĂƐ ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ
ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ ŶŽƐ ĐŽŶƚƌŽůĞƐ ŝŶƚĞƌŶŽƐ ƋƵĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ ĚƵƌĂŶƚĞ ŶŽƐƐŽƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐ͘

&ŽƌŶĞĐĞŵŽƐ ƚĂŵďĠŵ ĂŽƐ ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ ƉĞůĂ ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ ĚĞ ƋƵĞ ĐƵŵƉƌŝŵŽƐ ĐŽŵ ĂƐ ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ
ĠƚŝĐĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͕ ŝŶĐůƵŝŶĚŽ ŽƐ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ ĚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ͕ Ğ ĐŽŵƵŶŝĐĂŵŽƐ ƚŽĚŽƐ ŽƐ ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ
ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ ŽƵ ĂƐƐƵŶƚŽƐ ƋƵĞ ƉŽĚĞƌŝĂŵ ĂĨĞƚĂƌ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǀĞůŵĞŶƚĞ͕ ŶŽƐƐĂ ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ͕ ŝŶĐůƵŝŶĚŽ͕
ƋƵĂŶĚŽ ĂƉůŝĐĄǀĞů͕ ĂƐ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƐ͘

�ŽƐ ĂƐƐƵŶƚŽƐ ƋƵĞ ĨŽƌĂŵ ŽďũĞƚŽ ĚĞ ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ ĐŽŵ ŽƐ ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ ƉĞůĂ ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŵŽƐ
ĂƋƵĞůĞƐ ƋƵĞ ĨŽƌĂŵ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ ĐŽŵŽ ŵĂŝƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ ŶĂ ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ ĚĂƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ĚŽ
ĞǆĞƌĐşĐŝŽ ĐŽƌƌĞŶƚĞ Ğ ƋƵĞ͕ ĚĞƐƐĂ ŵĂŶĞŝƌĂ͕ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ ŽƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ ĂƐƐƵŶƚŽƐ ĚĞ ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͘ �ĞƐĐƌĞǀĞŵŽƐ ĞƐƐĞƐ
ĂƐƐƵŶƚŽƐ Ğŵ ŶŽƐƐŽ ƌĞůĂƚſƌŝŽ ĚĞ ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͕ Ă ŵĞŶŽƐ ƋƵĞ ůĞŝ ŽƵ ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ ƚĞŶŚĂ ƉƌŽŝďŝĚŽ ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ
ƉƷďůŝĐĂ ĚŽ ĂƐƐƵŶƚŽ͕ ŽƵ ƋƵĂŶĚŽ͕ Ğŵ ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ ƌĂƌĂƐ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌŵŽƐ ƋƵĞ Ž ĂƐƐƵŶƚŽ ŶĆŽ
ĚĞǀĞ ƐĞƌ ĐŽŵƵŶŝĐĂĚŽ Ğŵ ŶŽƐƐŽ ƌĞůĂƚſƌŝŽ ƉŽƌƋƵĞ ĂƐ ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ ĂĚǀĞƌƐĂƐ ĚĞ ƚĂů ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ ƉŽĚĞŵ͕
ĚĞŶƚƌŽ ĚĞ ƵŵĂ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ ƌĂǌŽĄǀĞů͕ ƐƵƉĞƌĂƌ ŽƐ ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ ĚĂ ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ ƉĂƌĂ Ž ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ƉƷďůŝĐŽ͘

^ĂůǀĂĚŽƌ͕ Ϯϱ ĚĞ ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ ĚĞ ϮϬϮϭ

��>K/dd� dKh�,� dK,D�d^h :ƀŶĂƚĂƐ :ŽƐĠ DĞĚĞŝƌŽƐ ĚĞ �ĂƌĐĞůŽƐ
�ƵĚŝƚŽƌĞƐ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ �ŽŶƚĂĚŽƌ
�Z� ŶǑ Ϯ ^W ϬϭϭϲϬϵͬK ϴ ͞&͟ �� �Z� ŶǑ ϭ Z: ϬϵϯϯϳϲͬK ϯ



W�dZKZ��NE��sK ^͘�͘ � �KEdZK>���^

��>�E�K W�dZ/DKE/�> �D ϯϭ �� ����D�ZK �� ϮϬϮϬ

EŽƚĂ EŽƚĂ
�d/sK ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ W�^^/sK � W�dZ/DNE/K >1Yh/�K ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

�/Z�h>�Ed� �/Z�h>�Ed�
�ĂŝǆĂ Ğ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ ĚĞ ĐĂŝǆĂ ϰ ϭϭ͘ϲϲϯ ϭϵ͘ϵϳϳ ϭϳ͘ϭϴϬ ϯϬ͘ϴϲϭ ϱϲ͘Ϯϲϱ ϮϬ͘ϬϮϳ &ŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ ϭϬ ϰϵ͘ϬϮϮ Ϯϰ͘ϰϯϴ ϯϮ͘ϱϭϰ ϴϬ͘Ϭϴϵ ϰϮ͘ϱϭϱ ϯϮ͘ϱϰϬ
�ƉůŝĐĂĕĆŽ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ ϰ ϵ͘ϵϵϯ ϲϲ͘ϰϭϰ ϰϱ ^ĂůĄƌŝŽƐ Ğ ĞŶĐĂƌŐŽƐ ƐŽĐŝĂŝƐ ϭϮ͘ϬϬϮ ϭϯ͘Ϭϲϭ ϭϭ͘Ϭϭϴ ϭϲ͘Ϭϲϱ ϭϯ͘ϴϯϵ ϭϭ͘ϭϰϮ
�ŽŶƚĂƐ Ă ƌĞĐĞďĞƌ ĚĞ ĐůŝĞŶƚĞƐ ϱ ϱϮ͘ϱϳϴ ϰϯ͘ϮϬϯ ϯϳ͘ϲϰϴ ϭϬϴ͘ϳϯϯ ϳϴ͘ϲϭϬ ϯϴ͘Ϯϱϵ dƌŝďƵƚŽƐ Ă ƌĞĐŽůŚĞƌ ϭϰ͘Ϭϴϯ ϴ͘Ϭϯϵ ϲ͘ϴϮϱ ϮϮ͘ϳϲϮ ϭϲ͘ϲϰϭ ϲ͘ϴϯϬ
�ƐƚŽƋƵĞƐ ϭϮϳ ϭ͘Ϯϭϭ ϰϴϬ ϭϬϬ �ŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ Ğ ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ ϭϭ ϭ͘ϯϱϱ ϭ͘ϯϱϱ ϭ͘ϭϴϯ ϮϭϮ͘ϵϯϭ ϯϱ͘ϯϮϬ ϭ͘ϭϴϯ
�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ Ă ƌĞĐĞďĞƌ ϭϳ ϯϬϰ Ϯ͘ϵϰϴ sĂůŽƌĞƐ Ă ƉĂŐĂƌ ĚĞ ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ Ϯϯ ϱ͘ϵϵϱ ϭϬ͘ϬϲϮ ϱϬϵ ϭϱ͘Ϯϰϭ ϭϱ͘Ϭϲϭ ϱϬϵ
/ŵƉŽƐƚŽƐ Ă ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ ϲ ϭϯ͘ϰϱϳ ϭϯ͘ϲϯϬ ϭϵ͘ϳϲϴ ϮϮ͘ϰϯϯ ϭϰ͘ϳϳϱ ϮϬ͘Ϭϯϯ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ ϭϱ ϭ͘ϬϰϮ
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ ϭϱ ϴϬ͘ϱϬϲ ϲϵϯ �ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ Ă ƉĂŐĂƌ ϭϲ Ĩ Ϯ ϭϮ͘ϴϵϲ Ϯ Ϯ ϭϮ͘ϴϵϲ Ϯ
KƵƚƌŽƐ ĂƚŝǀŽƐ ϭϭ͘ϭϲϭ ϯ͘Ϭϯϵ ϱϳϭ ϭϮ͘ϴϮϲ ϭ͘ϰϲϳ ϰϲϱ WƌŽǀŝƐĆŽ ƉĂƌĂ ĂďĂŶĚŽŶŽ ĚĞ ƉŽĕŽƐ ϭϰ ϲ͘ϯϬϭ ϰ͘ϰϴϵ

dŽƚĂů ĚŽƐ ĂƚŝǀŽƐ ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ ϵϵ͘Ϯϴϯ ϴϮ͘ϳϵϳ ϳϱ͘ϭϲϳ ϯϮϮ͘ϵϴϰ ϭϱϮ͘ϯϯϱ ϳϴ͘ϴϴϰ KƵƚƌĂƐ ĐŽŶƚĂƐ Ă ƉĂŐĂƌ ϭ͘ϭϲϴ ϯϴϴ ϭϳ ϭ͘ϭϳϬ ϯϵϬ Ϯϭ

dŽƚĂů ĚŽƐ ƉĂƐƐŝǀŽƐ ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ ϴϯ͘ϲϮϳ ϳϬ͘Ϯϯϵ ϱϮ͘Ϭϲϴ ϯϱϰ͘ϱϲϭ ϭϰϮ͘ϭϵϯ ϱϮ͘ϮϮϳ

E�K �/Z�h>�Ed� E�K �/Z�h>�Ed�
�ƉůŝĐĂĕƁĞƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ϰ ϭ͘ϭϵϭ ϯ͘Ϯϳϳ ϲϴ͘ϱϵϳ ϭϬ͘ϭϯϳ ϯ͘Ϯϳϳ �ŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ Ğ ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ ϭϭ ϭ͘ϯϳϵ Ϯ͘ϵϬϴ ϰ͘ϯϬϴ ϲϴϭ͘ϭϬϵ ϳϬϴ͘ϲϵϵ ϰ͘ϯϬϴ
WĂƌƚĞƐ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ϭϳ ϮϬ͘ϰϲϬ ϳ͘ϭϱϰ ϱ͘ϰϲϭ sĂůŽƌĞƐ Ă ƉĂŐĂƌ ĚĞ ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ Ϯϯ ϱ͘ϭϬϬ ϭϱ͘ϯϭϴ ϴϯϰ ϳ͘ϲϰϲ ϭϭ͘Ϭϲϳ ϴϯϰ
/ŵƉŽƐƚŽƐ Ă ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ ϲ ϭϰ ϭϰ Ϯ͘ϲϴϴ ϱϲϮ ϰϮϮ ϯ͘Ϭϵϲ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ ϭϱ ϭϳ͘ϴϴϲ ϲ͘Ϭϳϵ
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ ϭϱ ϱϲ͘ϱϳϲ ϭ͘Ϯϴϴ /ŵƉŽƐƚŽ ĚĞ ƌĞŶĚĂ Ğ ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ ƐŽĐŝĂů ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ ϭϮ ϭ͘ϳϬϭ ϭϯ͘ϴϵϵ ϱ͘ϴϭϱ ϭϯ͘ϵϮϲ
�ĞƉſƐŝƚŽƐ ũƵĚŝĐŝĂŝƐ ϳ Ϯ͘Ϯϯϳ Ϯ͘ϬϱϮ ϭ͘ϵϴϴ Ϯ͘ϯϭϭ Ϯ͘ϭϮϲ Ϯ͘ϬϲϮ WƌŽǀŝƐĆŽ ƉĂƌĂ ƌŝƐĐŽƐ ĨŝƐĐĂŝƐ͕ ĐşǀĞŝƐ Ğ ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂƐ ϭϯ ϰ͘ϵϲϱ Ϯ͘ϳϳϳ ϭ͘ϴϴϰ ϰ͘ϵϲϱ Ϯ͘ϳϳϳ Ϯ͘ϭϬϱ
KƵƚƌŽƐ ĂƚŝǀŽƐ ϰϳϱ Ϯ͘ϭϮϱ ϲϭϵ ϰϳϱ ϯϴϯ ϰϬϰ WƌŽǀŝƐĆŽ ƉĂƌĂ ĂďĂŶĚŽŶŽ ĚĞ ƉŽĕŽƐ ϭϰ ϭϬ͘ϵϭϰ ϭϬ͘ϱϴϮ ϵ͘ϲϮϯ ϯϯ͘ϴϭϬ Ϯϱ͘ϰϵϯ ϭϬ͘ϵϬϮ

/ŵƉŽƐƚŽ ĚĞ ƌĞŶĚĂ Ğ ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ ƐŽĐŝĂů ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ ĂƚŝǀŽ ϭϮ Ϯ͘ϰϴϮ ϯ͘ϬϳϬ dŽƚĂů ĚŽƐ ƉĂƐƐŝǀŽƐ ŶĆŽ ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ ϮϮ͘ϯϱϴ ϯϯ͘Ϯϴϲ ϯϬ͘ϱϰϴ ϳϰϱ͘ϰϭϲ ϳϱϵ͘ϵϯϬ ϯϮ͘Ϭϳϱ

/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ ϴ ϱϲϬ͘ϬϬϯ ϱϱϯ͘ϳϵϳ ϭϵ͘ϰϴϮ
/ŵŽďŝůŝǌĂĚŽ ϵ ϯϴϲ͘ϬϵϮ ϯϴϱ͘Ϭϵϵ ϯϵϰ͘ϭϱϰ ϭ͘ϱϵϵ͘ϴϵϬ ϭ͘ϲϲϱ͘ϱϯϱ ϰϭϲ͘ϲϮϴ W�dZ/DNE/K >1Yh/�K ϭϲ
�ŝƌĞŝƚŽ ĚĞ ƵƐŽ Ğŵ ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ Ϯϯ ϭϬ͘ϱϮϴ Ϯϲ͘ϴϴϵ ϮϬ͘ϲϴϬ Ϯϳ͘ϱϵϲ �ĂƉŝƚĂů ƐŽĐŝĂů ϲϳϰ͘ϵϰϭ ϲϲϵ͘Ϯϵϱ Ϯϭϭ͘ϰϬϴ ϲϳϰ͘ϵϰϭ ϲϲϵ͘Ϯϵϱ Ϯϭϭ͘ϰϬϴ
/ŶƚĂŶŐşǀĞů ϰ͘ϲϬϳ ϯ͘ϯϰϰ ϭ͘ϯϴϭ ϱ͘ϬϮϴ ϰ͘Ϭϵϴ ϭ͘ϱϱϮ ZĞƐĞƌǀĂ ĚĞ ĐĂƉŝƚĂů ϯϭ͘ϭϱϴ ϯϭ͘ϭϱϴ ϯϭ͘Ϭϯϭ ϯϭ͘ϭϱϴ ϯϭ͘ϭϱϴ ϯϭ͘Ϭϯϭ

dŽƚĂů ĚŽƐ ĂƚŝǀŽƐ ŶĆŽ ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ ϵϴϲ͘ϴϵϴ ϵϴϭ͘ϲϲϱ ϰϮϵ͘ϬϱϬ ϭ͘ϳϱϳ͘ϭϴϵ ϭ͘ϳϭϭ͘ϱϴϱ ϰϮϳ͘Ϭϭϵ ZĞƐĞƌǀĂƐ ĚĞ ůƵĐƌŽƐ ϭϲϬ͘ϵϰϱ ϮϮϵ͘ϬϵϬ ϭϳϵ͘ϭϲϮ ϭϲϬ͘ϵϰϱ ϮϮϵ͘ϵϱϬ ϭϳϵ͘ϭϲϮ
�ũƵƐƚĞƐ ĚĞ ĂǀĂůŝĂĕĆŽ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů ϳϴ͘ϲϳϭ ;ϯ͘ϯϵϭͿ ϳϴ͘ϲϳϭ ;ϯ͘ϯϵϭͿ
dƌĂŶƐĂĕĆŽ ĚĞ ĐĂƉŝƚĂů ϯϰ͘ϰϴϭ ϯϰ͘ϰϴϭ ϯϰ͘ϰϴϭ ϯϰ͘ϰϴϭ
�ĚŝĂŶƚĂŵĞŶƚŽ ƉĂƌĂ ĨƵƚƵƌŽ ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ĐĂƉŝƚĂů ϯϬϰ ϯϬϰ

dŽƚĂů ĚŽ ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ ůşƋƵŝĚŽ ϵϴϬ͘ϭϵϲ ϵϲϬ͘ϵϯϳ ϰϮϭ͘ϲϬϭ ϵϴϬ͘ϭϵϲ ϵϲϭ͘ϳϵϳ ϰϮϭ͘ϲϬϭ

dKd�> �K �d/sK ϭ͘Ϭϴϲ͘ϭϴϭ ϭ͘Ϭϲϰ͘ϰϲϮ ϱϬϰ͘Ϯϭϳ Ϯ͘ϬϴϬ͘ϭϳϯ ϭ͘ϴϲϯ͘ϵϮϬ ϱϬϱ͘ϵϬϯ dKd�> �K W�^^/sK � �K W�dZ/DNE/K >1Yh/�K ϭ͘Ϭϴϲ͘ϭϴϭ ϭ͘Ϭϲϰ͘ϰϲϮ ϱϬϰ͘Ϯϭϳ Ϯ͘ϬϴϬ͘ϭϳϯ ϭ͘ϴϲϯ͘ϵϮϬ ϱϬϱ͘ϵϬϯ

;�ŵ ŵŝůŚĂƌĞƐ ĚĞ ƌĞĂŝƐ ZΨͿ

�Ɛ ŶŽƚĂƐ ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ ƐĆŽ ƉĂƌƚĞ ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ ĚĂƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͘

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ �ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ

�



W�dZKZ��NE��sK ^͘�͘ � �KEdZK>���^

��DKE^dZ���K �K Z�^h>d��K
W�Z� �y�Z�1�/K &/E�K �D ϯϭ �� ����D�ZK �� ϮϬϮϬ

EŽƚĂ
ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

Z���/d� >1Yh/�� ϭϵ Ϯϲϰ͘Ϯϵϭ ϯϬϱ͘ϴϴϵ ϮϵϬ͘ϴϴϱ ϳϴϳ͘ϴϰϭ ϯϯϵ͘ϵϮϯ Ϯϵϵ͘ϲϲϴ

�h^dK^ �K^ ^�Zs/�K^ WZ�^d��K^ � �K^ WZK�hdK^ s�E�/�K^ ϮϬ ;Ϯϭϰ͘ϲϯϲͿ ;ϮϮϵ͘ϵϭϬͿ ;ϭϴϱ͘ϳϯϲͿ ;ϱϭϬ͘ϲϬϬͿ ;Ϯϱϯ͘ϯϲϳͿ ;ϭϴϳ͘ϯϴϳͿ

>h�ZK �ZhdK ϰϵ͘ϲϱϱ ϳϱ͘ϵϳϵ ϭϬϱ͘ϭϰϵ Ϯϳϳ͘Ϯϰϭ ϴϲ͘ϱϱϲ ϭϭϮ͘Ϯϴϭ

Z���/d�^ ;��^W�^�^Ϳ
'ĞƌĂŝƐ Ğ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ ϮϬ ;ϯϳ͘ϰϮϴͿ ;Ϯϴ͘ϬϲϰͿ ;Ϯϯ͘ϱϵϯͿ ;ϰϳ͘ϰϴϲͿ ;ϯϭ͘ϱϮϱͿ ;Ϯϰ͘ϳϲϯͿ
KƵƚƌĂƐ ƌĞĐĞŝƚĂƐ ;ĚĞƐƉĞƐĂƐͿ͕ ůşƋƵŝĚĂƐ ϮϬ ϲ͘ϳϵϰ ϱ͘ϰϯϮ Ϯ͘ϯϬϮ Ϯ͘Ϭϲϱ ϱ͘ϰϭϱ Ϯ͘ϬϳϬ
ZĞƐƵůƚĂĚŽ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ ƐŽĐŝĞƚĄƌŝĂƐ ϴ ;ϳϴ͘ϱϬϬͿ ϭϱ͘ϰϳϮ ϰ͘Ϯϴϰ

dŽƚĂů ;ϭϬϵ͘ϭϯϰͿ ;ϳ͘ϭϲϬͿ ;ϭϳ͘ϬϬϳͿ ;ϰϱ͘ϰϮϭͿ ;Ϯϲ͘ϭϭϬͿ ;ϮϮ͘ϲϵϯͿ

>h�ZK ;WZ�:h1�KͿ KW�Z��/KE�> ;ϱϵ͘ϰϳϵͿ ϲϴ͘ϴϭϵ ϴϴ͘ϭϰϮ Ϯϯϭ͘ϴϮϬ ϲϬ͘ϰϰϲ ϴϵ͘ϱϴϴ

Z�^h>d��K &/E�E��/ZK
ZĞĐĞŝƚĂƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ Ϯϭ Ϯϳϭ ϭ͘ϴϬϭ ϯ͘ϮϮϴ ϳϴϵ ϭ͘ϳϴϱ Ϯ͘ϵϮϬ
�ĞƐƉĞƐĂƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ Ϯϭ ;ϱ͘ϱϬϱͿ ;ϰ͘ϴϬϱͿ ;ϯ͘ϯϯϳͿ ;ϭϭϳ͘ϭϲϮͿ ;ϵ͘ϲϴϱͿ ;ϯ͘ϱϲϵͿ
sĂƌŝĂĕĆŽ ĐĂŵďŝĂů͕ ůşƋƵŝĚĂ Ϯϭ ;ϱ͘ϬϵϬͿ ;ϴϮϰͿ Ϯϴϳ ;Ϯϯϯ͘ϬϴϰͿ ϭϵ͘ϮϵϮ ;ϮϰϱͿ

;ϭϬ͘ϯϮϰͿ ;ϯ͘ϴϮϴͿ ϭϳϴ ;ϯϰϵ͘ϰϱϳͿ ϭϭ͘ϯϵϮ ;ϴϵϰͿ

>h�ZK ;WZ�:h1�KͿ �Ed�^ �K^ /DWK^dK^ ;ϲϵ͘ϴϬϯͿ ϲϰ͘ϵϵϭ ϴϴ͘ϯϮϬ ;ϭϭϳ͘ϲϯϳͿ ϳϭ͘ϴϯϴ ϴϴ͘ϲϵϰ

/DWK^dK �� Z�E�� � �KEdZ/�h/��K ^K�/�>
�ŽƌƌĞŶƚĞ ;ϭϱ͘ϮϳϵͿ ;ϮϮ͘ϰϳϮͿ ;ϯϰ͘ϲϯϱͿ ;ϭϱ͘ϮϴϭͿ ;ϮϮ͘ϳϵϯͿ ;ϯϱ͘ϮϵϬͿ
�ŝĨĞƌŝĚŽ ϰ͘ϭϴϯ ϭϮ͘ϭϵϴ ϭ͘ϵϴϵ ϱϭ͘ϭϱϵ ϲ͘ϯϲϯ ϭ͘ϵϬϰ
ZĞĚƵĕĆŽ ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ ĨŝƐĐĂů ϴ͘ϭϬϱ ϭϳ͘Ϯϳϱ ϴ͘Ϯϳϰ ϭϳ͘ϲϰϭ

ϭϮ ;ϭϭ͘ϬϵϲͿ ;Ϯ͘ϭϲϵͿ ;ϭϱ͘ϯϳϭͿ ϯϱ͘ϴϳϴ ;ϴ͘ϭϱϲͿ ;ϭϱ͘ϳϰϱͿ

>h�ZK ;WZ�:h1�KͿ >1Yh/�K �K �y�Z�1�/K ;ϴϬ͘ϴϵϵͿ ϲϮ͘ϴϮϮ ϳϮ͘ϵϰϵ ;ϴϭ͘ϳϱϵͿ ϲϯ͘ϲϴϮ ϳϮ͘ϵϰϵ

>ƵĐƌŽ ďĄƐŝĐŽ ƉŽƌ ĂĕĆŽ ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ Ğ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů ZΨ ϭϲ͘Ğ ;Ϭ͕ϵϲϱϳͿ ϭ͕ϭϴϭϭ ϭ͕ϱϰϳϮ

>ƵĐƌŽ ĚŝůƵşĚŽ ƉŽƌ ĂĕĆŽ ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ Ğ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů ZΨ ϭϲ͘Ğ ;Ϭ͕ϵϱϴϵͿ ϭ͕ϭϲϳϴ ϭ͕ϱϮϳϲ

;�ŵ ŵŝůŚĂƌĞƐ ĚĞ ƌĞĂŝƐ ZΨ͕ ĞǆĐĞƚŽ ůƵĐƌŽ ƉŽƌ ĂĕĆŽͿ

�Ɛ ŶŽƚĂƐ ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ ƐĆŽ ƉĂƌƚĞ ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ ĚĂƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͘

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ

�



W�dZKZ��NE��sK ^͘�͘ � �KEdZK>���^

��DKE^dZ���K �K Z�^h>d��K ��Z�E'�Ed�
W�Z� K �y�Z�1�/K &/E�K �D ϯϭ �� ����D�ZK �� ϮϬϮϬ

EŽƚĂ
ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

>h�ZK ;WZ�:h1�KͿ >1Yh/�K �K �y�Z�1�/K ;ϴϬ͘ϴϵϵͿ ϲϮ͘ϴϮϮ ϳϮ͘ϵϰϵ ;ϴϭ͘ϳϱϵͿ ϲϯ͘ϲϴϮ ϳϮ͘ϵϰϵ

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ ĚĞ ƉƌŽƚĞĕĆŽ ϭϱ ;ϱ͘ϭϰϬͿ ϭϮϰ͘ϯϯϲ ;ϱ͘ϭϰϬͿ
�ĨĞŝƚŽ ĚĞ ŝŵƉŽƐƚŽƐ ƐŽďƌĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ ϭ͘ϳϰϵ ;ϰϮ͘ϮϳϰͿ ϭ͘ϳϰϵ

Z�^h>d��K ��Z�E'�Ed� dKd�> �K �y�Z�1�/K ;ϴϬ͘ϴϵϵͿ ϱϵ͘ϰϯϭ ϳϮ͘ϵϰϵ ϯϬϯ ϲϬ͘Ϯϵϭ ϳϮ͘ϵϰϵ

�Ɛ ŶŽƚĂƐ ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ ƐĆŽ ƉĂƌƚĞ ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ ĚĂƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͘

;sĂůŽƌĞƐ ĞǆƉƌĞƐƐŽƐ Ğŵ ŵŝůŚĂƌĞƐ ĚĞ ƌĞĂŝƐ ZΨͿ

�ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ

�



W�dZKZ��NE��sK ^͘�͘ � �KEdZK>���^

��DKE^dZ���K ��^ Dhd��O�^ �K W�dZ/DNE/K >1Yh/�K
W�Z� �y�Z�1�/K &/E�K �D ϯϭ �� ����D�ZK �� ϮϬϮϬ

KƵƚƌŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ
ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞƐ

/ŶĐĞŶƚŝǀŽ ĨŝƐĐĂů ĚĞ �ĕƁĞƐ Ğ ŽƉĕƁĞƐ ĚĞ �ĚŝĂŶƚĂŵĞŶƚŽ ƉĂƌĂ dŽƚĂů ĚŽ dŽƚĂů ĚŽ
EŽƚĂ �ĂƉŝƚĂů ƌĞĚƵĕĆŽ ĚĞ ĐŽŵƉƌĂ ĚĞ ĂĕƁĞƐ ZĞƐĞƌǀĂ /ŶĐĞŶƚŝǀŽƐ ZĞƐĞƌǀĂ ƉĂƌĂ Η,ĞĚŐĞ ĂĐŽƵŶƚŝŶŐΗ dƌĂŶƐĂĕĆŽ ĨƵƚƵƌŽ ĂƵŵĞŶƚŽ >ƵĐƌŽƐ WĂƚƌŝŵƀŶŝŽ ůşƋƵŝĚŽ WĂƚƌŝŵƀŶŝŽ ůşƋƵŝĚŽ

ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ ^ŽĐŝĂů ŝŵƉŽƐƚŽ ĚĞ ƌĞŶĚĂ ŽƵƚŽƌŐĂĚĂƐ ůĞŐĂů ĨŝƐĐĂŝƐ ƌĞŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ĚĞ ĨůƵǆŽ ĚĞ ĐĂŝǆĂ ĚĞ ĐĂƉŝƚĂů ĚĞ ĐĂƉŝƚĂů ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ ĚĂ ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
EŽƚĂ Ϯ͘ϯ

^�>�K^ �D ϯϭ �� ����D�ZK �� ϮϬϭϳ ϮϬϵ͘ϴϯϱ ϭϴ͘ϱϬϭ ϭϮ͘Ϭϯϴ ϭϲ͘ϯϵϵ ϭϭ͘Ϭϰϯ ϭϭϭ͘ϵϳϵ ϯϳϵ͘ϳϵϱ ϯϳϵ͘ϳϵϱ

�ƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐŽĐŝĂů ϭ͘ϱϳϯ ϭ͘ϱϳϯ ϭ͘ϱϳϯ
WůĂŶŽ ĚĞ ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ ďĂƐĞĂĚŽ Ğŵ ĂĕƁĞƐ ϰϵϮ ϰϵϮ ϰϵϮ
>ƵĐƌŽ ůşƋƵŝĚŽ ĚŽ �ǆĞƌĐşĐŝŽ ϳϮ͘ϵϰϵ ϳϮ͘ϵϰϵ ϳϮ͘ϵϰϵ
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ ĚĞ ƌĞƐĞƌǀĂ ůĞŐĂů ϯ͘ϲϰϳ ;ϯ͘ϲϰϳͿ
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ ĚĞ ƌĞƐĞƌǀĂ ĚĞ ƌĞĚƵĕĆŽ ĚĞ ŝŵƉŽƐƚŽ ĚĞ ƌĞŶĚĂ ϭϳ͘Ϯϳϱ ;ϭϳ͘ϮϳϱͿ
�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ ŵşŶŝŵŽƐ ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ ĂŶƚĞĐŝƉĂĚŽƐ ĚƵƌĂŶƚĞ Ž ĞǆĞƌĐşĐŝŽ ;ϭϯ͘ϬϬϳͿ ;ϭϯ͘ϬϬϳͿ ;ϭϯ͘ϬϬϳͿ
�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ Ğ ƉĂŐŽƐ ;ϮϬ͘ϮϬϭͿ ;ϮϬ͘ϮϬϭͿ ;ϮϬ͘ϮϬϭͿ
&ŽƌŵĂĕĆŽ ĚĞ ƌĞƐĞƌǀĂ ϯϵ͘ϬϮϬ ;ϯϵ͘ϬϮϬͿ
^�>�K^ �D ϯϭ �� ����D�ZK �� ϮϬϭϴ Ϯϭϭ͘ϰϬϴ ϭϴ͘ϱϬϭ ϭϮ͘ϱϯϬ ϮϬ͘Ϭϰϲ Ϯϴ͘ϯϭϴ ϭϯϬ͘ϳϵϴ ϰϮϭ͘ϲϬϭ ϰϮϭ͘ϲϬϭ

�ƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐŽĐŝĂů ϭϲ͘Ă ϰϵϮ͘ϯϲϴ ϰϵϮ͘ϯϲϴ ϰϵϮ͘ϯϲϴ
�ĚŝĂŶƚĂŵĞŶƚŽ ƉĂƌĂ ĨƵƚƵƌŽ ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ĐĂƉŝƚĂů ϯϬϰ ϯϬϰ ϯϬϰ
WůĂŶŽ ĚĞ ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ ďĂƐĞĂĚŽ Ğŵ ĂĕƁĞƐ ϭϲ͘Ő ϭϮϳ ϭϮϳ ϭϮϳ
KƵƚƌŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞƐ ϭϱ͘Ă ϱϰ͘Ϯϯϰ ϱϰ͘Ϯϯϰ ϱϰ͘Ϯϯϰ
�ŝƐĆŽ ƉĂƌĐŝĂů ϭϲ͘Ś ;ϯϰ͘ϰϴϭͿ ;ϱϰ͘ϮϯϰͿ ;ϴϴ͘ϳϭϱͿ ;ϴϴ͘ϳϭϱͿ
dƌĂŶƐĂĕĆŽ ĚĞ ĐĂƉŝƚĂů ϭϲ͘Ś͕ ϴ;ŝͿ ϱϰ͘Ϯϯϰ ϯϰ͘ϰϴϭ ϴϴ͘ϳϭϱ ϴϴ͘ϳϭϱ
�ũƵƐƚĞ ĚĞ ĂǀĂůŝĂĕĆŽ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů ĚĞ ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ ϴ ;ŝͿ ;ϱϳ͘ϲϮϱͿ ;ϱϳ͘ϲϮϱͿ ;ϱϳ͘ϲϮϱͿ
ZĞƐƵůƚĂĚŽ ĚŽ �ǆĞƌĐşĐŝŽ ϲϮ͘ϴϮϮ ϲϮ͘ϴϮϮ ϴϲϬ ϲϯ͘ϲϴϮ
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ ĚĞ ƌĞƐĞƌǀĂ ůĞŐĂů ϭϲ͘Ě ϯ͘ϭϰϭ ;ϯ͘ϭϰϭͿ
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ ĚĞ ƌĞƐĞƌǀĂ ĚĞ ƌĞĚƵĕĆŽ ĚĞ ŝŵƉŽƐƚŽ ĚĞ ƌĞŶĚĂ ϭϲ͘ď ϴ͘ϭϬϱ ;ϴ͘ϭϬϱͿ
�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ ŵşŶŝŵŽƐ ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ ϭϲ͘Ĩ ;ϭϮ͘ϴϵϰͿ ;ϭϮ͘ϴϵϰͿ ;ϭϮ͘ϴϵϰͿ
&ŽƌŵĂĕĆŽ ĚĞ ƌĞƐĞƌǀĂ ϭϲ͘Đ ϯϴ͘ϲϴϮ ;ϯϴ͘ϲϴϮͿ

^�>�K^ �D ϯϭ �� ����D�ZK �� ϮϬϭϵ ϲϲϵ͘Ϯϵϱ ϭϴ͘ϱϬϭ ϭϮ͘ϲϱϳ Ϯϯ͘ϭϴϳ ϯϲ͘ϰϮϯ ϭϲϵ͘ϰϴϬ ;ϯ͘ϯϵϭͿ ϯϰ͘ϰϴϭ ϯϬϰ ϵϲϬ͘ϵϯϳ ϴϲϬ ϵϲϭ͘ϳϵϳ

�ƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐŽĐŝĂů ϭϲ͘Ă ϱ͘ϯϰϮ ϱ͘ϯϰϮ ϱ͘ϯϰϮ
�ĚŝĂŶƚĂŵĞŶƚŽ ƉĂƌĂ ĨƵƚƵƌŽ ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ĐĂƉŝƚĂů ϯϬϰ ;ϯϬϰͿ
�ũƵƐƚĞ ĚĞ ĂǀĂůŝĂĕĆŽ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů ĚĞ ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ ϴ ;ŝͿ ϴϮ͘ϬϲϮ ϴϮ͘ϬϲϮ ϴϮ͘ϬϲϮ
ZĞƐƵůƚĂĚŽ ĚŽ �ǆĞƌĐşĐŝŽ ;ϴϬ͘ϴϵϵͿ ;ϴϬ͘ϴϵϵͿ ;ϴϲϬͿ ;ϴϭ͘ϳϱϵͿ
ZĞĐŽŵƉƌĂ ĚĞ ĂĕƁĞƐ ;ϭϰϬͿ ;ϭϰϬͿ ;ϭϰϬͿ
�ĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ ϭϲ͘Ĩ ϭϮ͘ϴϵϰ ϭϮ͘ϴϵϰ ϭϮ͘ϴϵϰ
�ďƐŽƌĕĆŽ ĚĞ ƉƌĞũƵşǌŽ ϭϲ͘Đ ;ϲϴ͘ϭϰϱͿ ϲϴ͘ϭϰϱ

^�>�K^ �D ϯϭ �� ����D�ZK �� ϮϬϮϬ ϲϳϰ͘ϵϰϭ ϭϴ͘ϱϬϭ ϭϮ͘ϲϱϳ Ϯϯ͘ϭϴϳ ϯϲ͘ϰϮϯ ϭϬϭ͘ϯϯϱ ϳϴ͘ϲϳϭ ϯϰ͘ϰϴϭ ϵϴϬ͘ϭϵϲ ϵϴϬ͘ϭϵϲ

;�ŵ ŵŝůŚĂƌĞƐ ĚĞ ƌĞĂŝƐ ZΨͿ

�Ɛ ŶŽƚĂƐ ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ ƐĆŽ ƉĂƌƚĞ ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ ĚĂƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͘

ZĞƐĞƌǀĂƐ ĚĞ ůƵĐƌŽƐZĞƐĞƌǀĂ ĚĞ ĐĂƉŝƚĂů

�



W�dZKZ��NE��sK ^͘�͘ � �KEdZK>���^

��DKE^dZ��O�^ �K^ &>hyK^ �� ��/y�
W�Z� K �y�Z�1�/K &/E�K �D ϯϭ �� ����D�ZK �� ϮϬϮϬ

EŽƚĂ
ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

&>hyK �� ��/y� WZKs�E/�Ed� ��^ KW�Z��O�^
>ƵĐƌŽ ;WƌĞũƵşǌŽͿ ĂŶƚĞƐ ĚŽƐ ŝŵƉŽƐƚŽƐ ƐŽďƌĞ Ž ůƵĐƌŽ ;ϲϵ͘ϴϬϯͿ ϲϰ͘ϵϵϭ ϴϴ͘ϯϮϬ ;ϭϭϳ͘ϲϯϳͿ ϳϭ͘ϴϯϴ ϴϴ͘ϲϵϰ
�ũƵƐƚĞƐ ƉĂƌĂ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƌ Ž ůƵĐƌŽ ůşƋƵŝĚŽ ĚŽ ĞǆĞƌĐşĐŝŽ ĐŽŵ
Ž ĐĂŝǆĂ ŐĞƌĂĚŽ ƉĞůĂƐ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ͗
:ƵƌŽƐ Ğ ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ ĐĂŵďŝĂŝƐ ůşƋƵŝĚĂƐ ϯϬϮ ϯϲϴ ;ϱϯϬͿ ϯϬϱ͘ϴϴϲ ;ϭϰ͘ϴϱϰͿ ϵϵϮ
sĂƌŝĂĕĆŽ ĐĂŵďŝĂů ƐŽďƌĞ ĐĂŝǆĂ Ğ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ ĚĞ ĐĂŝǆĂ ϰ ;ϭϵϵͿ ;ϮϱͿ ;ϯϯϲͿ
:ƵƌŽƐ Ğ ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ ĐĂŵďŝĂŝƐ ƐŽďƌĞ ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ ŵĞƌĐĂŶƚŝů ϲ͘ϵϵϭ ϭ͘ϰϱϭ ϴ͘ϴϳϭ ϭ͘ϭϵϰ
�ĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ Ğ ĚĞƉůĞĕĆŽ ĚŽ ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽ ϵ ϳϲ͘Ϯϱϱ ϳϳ͘ϯϴϴ ϱϵ͘ϬϲϮ Ϯϭϳ͘ϳϵϱ ϴϴ͘ϲϲϴ ϲϭ͘ϴϭϵ
�ŵŽƌƚŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ŝŶƚĂŶŐşǀĞů ϳϲϬ ϰϱϰ ϰϴϱ ϳϱϯ ϰϴϱ ϰϴϱ
�ĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ ĚĞ ĚŝƌĞŝƚŽ ĚĞ ƵƐŽ Ϯϯ ϭϭ͘ϮϴϬ ϭϬ͘ϵϰϯ Ϯϰ͘Ϭϯϳ ϲ͘Ϯϱϴ
�ŵŽƌƚŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ĐƵƐƚŽ ĚĞ ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ ĚĞ ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽ ϭϭ ϭϲ͘ϴϰϴ ϭ͘ϯϵϯ
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ ;ƌĞǀĞƌƐĆŽͿ ĚĞ ƉĞƌĚĂ ĞƐƚŝŵĂĚĂ ŶĂ ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ ĚĞ ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽ ϵ ;ϭ͘ϲϵϭͿ ϭ͘ϲϵϭ ;ϭ͘ϲϵϭͿ ϭ͘ϲϵϭ ;ϳϭͿ
WƌŽǀŝƐĆŽ ;ƌĞǀĞƌƐĆŽͿ ƉĂƌĂ ƉĞƌĚĂ Ğŵ ĞƐƚŽƋƵĞƐ ϱ͘ϯϰϮ ϳϭ ;ϭϭϴͿ
�ƋƵŝǀĂůġŶĐŝĂ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů ϴ͕ ϮϬ ϳϴ͘ϱϬϬ ;ϭϱ͘ϰϳϮͿ ;ϰ͘ϮϴϰͿ
WƌŽǀŝƐĆŽ Ğ ƌĞǀĞƌƐƁĞƐ ůşƋƵŝĚĂƐ ƉĂƌĂ ƌŝƐĐŽƐ ĨŝƐĐĂŝƐ͕ ĐşǀĞŝƐ͕ ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂƐ Ğ ƌĞŐƵůĂƚſƌŝŽƐ ϭϯ͘ϭ Ϯ͘ϭϴϴ ϴϵϯ ϭϵϲ Ϯ͘ϭϴϴ ϲϳϮ ϮϬϳ
WĂŐĂŵĞŶƚŽ ďĂƐĞĂĚŽ Ğŵ ĂĕƁĞƐ Ğ ŽƉĕƁĞƐ ϱ͘ϯϰϮ ϭϮϳ ϭ͘ϴϴϳ ϭϮϳ ϭ͘ϴϴϳ
�ƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ ĚĂ ƉƌŽǀŝƐĆŽ ƉĂƌĂ ĂďĂŶĚŽŶŽ ĚĞ ƉŽĕŽƐ ϭϰ ϭ͘ϳϰϬ ϭ͘ϭϬϵ ϭ͘ϯϮϯ ϱ͘ϰϴϬ ϭ͘Ϯϱϰ ϭ͘ϱϬϭ
ZĞǀĞƌƐĆŽ ƉĂƌĂ ƉƌŽǀŝƐĆŽ ĚĞ ĂďĂŶĚŽŶŽ ĚĞ ƉŽĕŽƐ ϭϰ ;ϭ͘ϰϬϴͿ ;ϭϱϬͿ ;ϭ͘ϴϳϲͿ ;ϭ͘ϵϳϱͿ ;ϮϰϯͿ ;Ϯ͘ϬϮϳͿ
�ĂŝǆĂ ĚĞ ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽ Ğ ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ ŵĞƌĐĂŶƚŝƐ ϯϵ͘ϵϬϰ ϳ͘ϭϵϮ ϲϴϬ ϴϭ͘Ϯϳϳ ϴ͘Ϭϯϳ ϭ͘ϲϴϴ

s�Z/��O�^ EK^ �d/sK^
�ŽŶƚĂƐ Ă ƌĞĐĞďĞƌ ĚĞ ĐůŝĞŶƚĞƐ ;ϵ͘ϯϳϱͿ ;ϱ͘ϱϱϱͿ ;ϴ͘ϴϴϬͿ ;ϯϬ͘ϭϮϯͿ ;ϰϬ͘ϯϱϭͿ ;ϵ͘ϬϲϳͿ
�ƐƚŽƋƵĞƐ ;ϭϮϳͿ ;ϳϯϭͿ ;ϰϱϭͿ Ϯϵϳ
/ŵƉŽƐƚŽƐ Ă ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ ϭϳϯ ϴ͘ϴϭϮ ϰϯ ;ϳ͘ϳϵϴͿ ϳ͘ϵϯϮ ;ϱϱͿ
�ĞƉſƐŝƚŽƐ ũƵĚŝĐŝĂŝƐ ;ϭϴϱͿ ;ϲϰͿ ;ϯϭͿ ;ϭϴϱͿ ;ϲϰͿ ;ϯϮͿ
KƵƚƌŽƐ ĂƚŝǀŽƐ ;ϲ͘ϰϳϮͿ ;ϴ͘ϰϱϴͿ ϭ͘ϯϭϰ ;ϭϭ͘ϰϱϭͿ ;ϵϴϭͿ ϰϯϴ

s�Z/��O�^ EK^ W�^^/sK^
&ŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ Ϯϰ͘ϱϴϰ ;ϴ͘ϬϳϲͿ ϭϰ͘ϳϱϳ ϯϳ͘ϱϳϰ ϵ͘ϵϳϱ ϭϰ͘ϲϵϳ
^ĂůĄƌŝŽƐ Ğ ĞŶĐĂƌŐŽƐ ƐŽĐŝĂŝƐ ;ϭ͘ϬϱϵͿ Ϯ͘Ϭϰϯ ϯ͘ϵϱϲ Ϯ͘ϮϮϲ Ϯ͘ϲϵϳ ϰ͘ϬϬϬ
/ŵƉŽƐƚŽƐ Ă ƌĞĐŽůŚĞƌ ;ϵ͘ϭϬϭͿ ;ϭϯ͘ϭϱϯͿ ;ϭϭ͘ϰϲϮͿ ;ϳ͘ϳϯϲͿ ;ϰ͘ϳϬϴͿ ;ϭϭ͘ϴϲϬͿ
�ďĂŶĚŽŶŽ ĚĞ ƉŽĕŽƐ ;ϭϭϲͿ
KƵƚƌĂƐ ĐŽŶƚĂƐ Ă ƉĂŐĂƌ ϳϴϬ ϭ͘ϬϭϮ ;ϳͿ ϳϴϬ ϱϵϯ ;ϮϱͿ

:ƵƌŽƐ ƉĂŐŽƐ ;ϯϬϴͿ ;ϰϲϰͿ ;ϲϴϮͿ ;ϲϳ͘ϵϮϵͿ ;ϰϲϰͿ ;ϲϴϮͿ
:ƵƌŽƐ ĚĞ ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ ŵĞƌĐĂŶƚŝů ƉĂŐŽ Ϯϯ ;Ϯ͘ϭϮϰͿ ;ϭ͘ϰϱϭͿ ;ϰ͘ϬϳϵͿ ;ϭ͘ϭϵϰͿ
/ŵƉŽƐƚŽ ĚĞ ƌĞŶĚĂ Ğ ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ ƐŽĐŝĂů ƉĂŐŽƐ ;ϭϯϱͿ ;ϱϱϮͿ ;ϭ͘ϰϮϰͿ ;ϱϱϮͿ

��/y� '�Z��K E�^ �d/s/����^ KW�Z��/KE�/^ ϭϰϳ͘Ϭϭϭ ϭϮϱ͘ϲϯϭ ϭϰϯ͘ϳϭϵ ϰϱϲ͘Ϭϵϵ ϭϯϵ͘ϱϱϬ ϭϱϭ͘ϳϲϰ

&>hyK �� ��/y� ��^ �d/s/����^ �� /Es�^d/D�EdK^
�ŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ ƉĂƌĂ ƉĂƌƚĞƐ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ;ϭϯ͘ϯϬϲͿ ϯ͘Ϭϱϭ ϳϳϴ
;�ƉůŝĐĂĕƁĞƐͿ ƌĞƐŐĂƚĞƐ ĚĞ ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ;ϴ͘ϴϬϮͿ Ϯ͘Ϭϴϲ ϱϰϵ ;ϭϮϰ͘ϴϮϵͿ ;ϲ͘ϵϬϱͿ ϱϰϵ
�ĚŝĕƁĞƐ ĂŽ ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽ ϵ͕ Ϯϲ ;ϭϭϳ͘ϮϯϬͿ ;ϴϬ͘ϵϲϰͿ ;ϭϬϳ͘ϮϱϬͿ ;ϮϮϱ͘ϵϵϲͿ ;ϭ͘ϯϯϮ͘ϵϴϯͿ ;ϭϭϮ͘ϲϲϯͿ
�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ ƌĞĐĞďŝĚŽƐ ϴ ϭ͘ϬϬϬ
�ĚŝĕƁĞƐ ĂŽ ŝŶƚĂŶŐşǀĞů ;ϭ͘ϲϭϴͿ ;ϲϱϮͿ ;ϯϬϬͿ ;ϭ͘ϱϱϵͿ ;ϭ͘ϮϲϲͿ ;ϰϳϮͿ
�ƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐŽĐŝĂů Ğŵ ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ ϴ ;ϱϮϱ͘ϭϴϮͿ

��/y� �W>/���K E�^ �d/s/����^ �� /Es�^d/D�EdK ;ϭϰϬ͘ϵϱϲͿ ;ϲϬϭ͘ϲϲϭͿ ;ϭϬϱ͘ϮϮϯͿ ;ϯϱϮ͘ϯϴϰͿ ;ϭ͘ϯϰϭ͘ϭϱϰͿ ;ϭϭϮ͘ϱϴϲͿ

&>hyK �� ��/y� WZKs�E/�Ed� ��^ �d/s/����^ �� &/E�E�/�D�EdK

�ĂƉƚĂĕĆŽ ĚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ ϭϮ ϴϬϳ͘ϭϲϬ
WĂŐĂŵĞŶƚŽƐ ĚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ ϭϮ ;ϭ͘ϱϮϮͿ ;ϭ͘ϯϵϯͿ ;ϭ͘ϭϭϳͿ ;ϭϬϰ͘ϱϴϱͿ ;ϭ͘ϯϵϯͿ ;ϭ͘ϭϭϳͿ
�ƵƐƚŽ ĚĞ ĐĂƉƚĂĕĆŽ ĚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ ϭϮ ;ϱϮ͘ϴϳϭͿ
�ŵŽƌƚŝǌĂĕĆŽ ĚĞ ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ ŵĞƌĐĂŶƚŝů ƉƌŝŶĐŝƉĂů Ϯϯ ;ϭϮ͘ϳϬϳͿ ;ϭϮ͘ϰϱϮͿ ;ϯϲϯͿ ;Ϯϰ͘ϯϵϰͿ ;ϳ͘ϳϮϲͿ ;ϯϲϯͿ
�ƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐŽĐŝĂů ϭϲ͘Ă ϰϵϮ͘ϯϲϴ ϭϳϵ ϰϵϮ͘ϯϲϴ ϭϳϵ
ZĞĐŽŵƉƌĂ ĚĞ ĂĕƁĞƐ ;ϭϰϬͿ ;ϭϰϬͿ
�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ ƉĂŐŽƐ ϭϲ͘Ĩ ;ϯϱ͘ϬϬϬͿ ;ϯϱ͘ϬϬϬͿ
�ĚŝĂŶƚĂŵĞŶƚŽ ƉĂƌĂ ĨƵƚƵƌŽ ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ĐĂƉŝƚĂů ϯϬϰ ϯϬϰ

��/y� '�Z��K W�>�^ ;�W>/���K E�^Ϳ �d/s/����^ �� &/E�E�/�D�EdK ;ϭϰ͘ϯϲϵͿ ϰϳϴ͘ϴϮϳ ;ϯϲ͘ϯϬϭͿ ;ϭϮϵ͘ϭϭϵͿ ϭ͘Ϯϯϳ͘ϴϰϮ ;ϯϲ͘ϯϬϭͿ

�hD�EdK ;Z��h��KͿ �K ^�>�K �� ��/y� � �Yh/s�>�Ed�^ �� ��/y� ;ϴ͘ϯϭϰͿ Ϯ͘ϳϵϳ Ϯ͘ϭϵϱ ;Ϯϱ͘ϰϬϰͿ ϯϲ͘Ϯϯϴ Ϯ͘ϴϳϳ

�ĂŝǆĂ Ğ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ ĚĞ ĐĂŝǆĂ ŶŽ ŝŶşĐŝŽ ĚŽ ĞǆĞƌĐşĐŝŽ ϰ ϭϵ͘ϵϳϳ ϭϳ͘ϭϴϬ ϭϰ͘ϵϴϱ ϱϲ͘Ϯϲϱ ϮϬ͘ϬϮϳ ϭϳ͘ϭϱϬ
�ĂŝǆĂ Ğ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ ĚĞ ĐĂŝǆĂ ŶŽ Ĩŝŵ ĚŽ ĞǆĞƌĐşĐŝŽ ϰ ϭϭ͘ϲϲϯ ϭϵ͘ϵϳϳ ϭϳ͘ϭϴϬ ϯϬ͘ϴϲϭ ϱϲ͘Ϯϲϱ ϮϬ͘ϬϮϳ

�hD�EdK ;Z��h��KͿ �K ^�>�K �� ��/y� � �Yh/s�>�Ed�^ �� ��/y� ;ϴ͘ϯϭϰͿ Ϯ͘ϳϵϳ Ϯ͘ϭϵϱ ;Ϯϱ͘ϰϬϰͿ ϯϲ͘Ϯϯϴ Ϯ͘ϴϳϳ

;�ŵ ŵŝůŚĂƌĞƐ ĚĞ ƌĞĂŝƐ ZΨͿ

�Ɛ ŶŽƚĂƐ ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ ƐĆŽ ƉĂƌƚĞ ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ ĚĂƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ

�ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ

��



W�dZKZ��NE��sK ^͘�͘ � �KEdZK>���^

��DKE^dZ���K �K^ s�>KZ�^ ��/�/KE��K^ W�Z� K �y�Z�1�/K &/E�K �D ϯϭ �� ����D�ZK �� ϮϬϮϬ

EŽƚĂ
ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

'ĞƌĂĕĆŽ ĚŽ ǀĂůŽƌ ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ
ZĞĐĞŝƚĂƐ͗
^ĞƌǀŝĕŽƐ ϭϵ ϮϴϮ͘ϯϭϰ ϯϮϵ͘ϰϰϳ ϯϭϰ͘Ϯϵϲ ϮϴϮ͘ϯϭϰ ϯϮϵ͘ϰϰϳ ϯϭϰ͘Ϯϵϲ
WƌŽĚƵƚŽƐ ϭϵ ϲϯϯ͘ϱϵϵ ϰϮ͘ϱϵϬ ϵ͘ϳϰϲ
KƵƚƌĂƐ ϳ͘ϵϯϰ ϴ͘Ϭϱϲ ϴϭϭ ϰ͘ϲϬϬ ϲ͘ϴϵϲ ϭ͘ϬϴϬ

dŽƚĂů ĚĂƐ ƌĞĐĞŝƚĂƐ ϮϵϬ͘Ϯϰϴ ϯϯϳ͘ϱϬϯ ϯϭϱ͘ϭϬϳ ϵϮϬ͘ϱϭϯ ϯϳϴ͘ϵϯϯ ϯϮϱ͘ϭϮϮ

/ŶƐƵŵŽƐ ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ ĚĞ ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ

�ƵƐƚŽƐ ĚŽƐ ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕ ĚĂƐ ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ Ğ ĚŽƐ ƐĞƌǀŝĕŽƐ ǀĞŶĚŝĚŽƐ ;Ϯϰ͘ϴϲϵͿ ;Ϯϲ͘ϵϱϳͿ ;ϭϱ͘ϯϯϲͿ ;ϲϰ͘ϴϭϮͿ ;Ϯϵ͘ϮϯϲͿ ;ϭϲ͘ϬϲϯͿ
DĂƚĞƌŝĂŝƐ͕ ĞŶĞƌŐŝĂ͕ ƐĞƌǀŝĕŽƐ ĚĞ ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ Ğ ŽƵƚƌŽƐ ;ϳϰ͘ϴϳϰͿ ;ϳϱ͘ϲϭϱͿ ;ϳϬ͘ϯϭϬͿ ;ϭϬϵ͘ϮϰϲͿ ;ϴϲ͘ϮϯϭͿ ;ϳϯ͘ϰϰϬͿ
ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ ;ƉĞƌĚĂͿ ĚĞ ǀĂůŽƌĞƐ ĂƚŝǀŽƐ ϱϱϬ ;ϱ͘ϰϯϴͿ ;ϰϴϴͿ ;ϮϴͿ ;ϱ͘ϱϬϵͿ ;ϭ͘ϯϬϳͿ
dŽƚĂů ĚĞ ŝŶƐƵŵŽƐ ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ ĚĞ ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ ;ϵϵ͘ϭϵϯͿ ;ϭϬϴ͘ϬϭϬͿ ;ϴϲ͘ϭϯϰͿ ;ϭϳϰ͘ϬϴϲͿ ;ϭϮϬ͘ϵϳϲͿ ;ϵϬ͘ϴϭϬͿ

sĂůŽƌ ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ ďƌƵƚŽ ϭϵϭ͘Ϭϱϱ ϮϮϵ͘ϰϵϯ ϮϮϴ͘ϵϳϯ ϳϰϲ͘ϰϮϳ Ϯϱϳ͘ϵϱϳ Ϯϯϰ͘ϯϭϮ

�ĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ͕ ĂŵŽƌƚŝǌĂĕĆŽ Ğ ĚĞƉůĞĕĆŽ ;ϴϴ͘ϮϵϱͿ ;ϴϴ͘ϳϴϱͿ ;ϱϵ͘ϱϰϳͿ ;ϮϰϮ͘ϱϴϱͿ ;ϵϱ͘ϯϳϵͿ ;ϲϮ͘ϯϬϰͿ

sĂůŽƌ ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ ůşƋƵŝĚŽ ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ ƉĞůĂ ĞŶƚŝĚĂĚĞ ϭϬϮ͘ϳϲϬ ϭϰϬ͘ϳϬϴ ϭϲϵ͘ϰϮϲ ϱϬϯ͘ϴϰϮ ϭϲϮ͘ϱϳϴ ϭϳϮ͘ϬϬϴ

sĂůŽƌ ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ ƌĞĐĞďŝĚŽ Ğŵ ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ͗
ZĞĐĞŝƚĂƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ϯ͘Ϭϯϰ Ϯ͘ϵϬϴ ϱ͘ϴϰϬ ϭϯ͘Ϯϳϰ ϮϮ͘ϮϬϬ ϳ͘Ϯϳϵ
ZĞƐƵůƚĂĚŽ �ƋƵŝǀĂůġŶĐŝĂ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů ϴ ;ϳϴ͘ϱϬϬͿ ϭϱ͘ϰϳϮ ϰ͘Ϯϴϰ

dŽƚĂů ĚŽ ǀĂůŽƌ ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ ƌĞĐĞďŝĚŽ Ğŵ ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ ;ϳϱ͘ϰϲϲͿ ϭϴ͘ϯϴϬ ϭϬ͘ϭϮϰ ϭϯ͘Ϯϳϰ ϮϮ͘ϮϬϬ ϳ͘Ϯϳϵ

sĂůŽƌ ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ ƚŽƚĂů Ă ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ Ϯϳ͘Ϯϵϰ ϭϱϵ͘Ϭϴϴ ϭϳϵ͘ϱϱϬ ϱϭϳ͘ϭϭϲ ϭϴϰ͘ϳϳϴ ϭϳϵ͘Ϯϴϳ

�ŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ ĚŽ ǀĂůŽƌ ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ͗
WĞƐƐŽĂů͗
ZĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ ĚŝƌĞƚĂ ϰϭ͘ϯϱϬ ϯϮ͘Ϯϭϱ Ϯϴ͘ϱϲϳ ϱϳ͘ϯϮϰ ϯϰ͘ϰϲϬ Ϯϴ͘ϵϮϲ
�ĞŶĞĨşĐŝŽƐ ϭϭ͘ϱϰϭ ϭϭ͘ϱϲϴ ϭϬ͘ϴϭϱ ϭϵ͘ϰϭϴ ϭϮ͘ϲϮϭ ϭϬ͘ϴϳϬ
&'d^ ϭ͘ϴϱϱ ϭ͘ϴϯϴ ϭ͘ϱϲϱ ϯ͘ϬϬϰ ϭ͘ϵϴϮ ϭ͘ϱϴϮ

/ŵƉŽƐƚŽƐ͕ ƚĂǆĂƐ Ğ ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ͗
&ĞĚĞƌĂŝƐ Ϯϳ͘ϴϳϮ Ϯϭ͘ϱϯϯ ϯϯ͘ϯϭϯ Ϯϱ͘ϭϴϱ ϯϭ͘Ϯϲϱ ϯϰ͘ϲϮϬ
�ƐƚĂĚƵĂŝƐ ϳϯ ϭϮϮ ϱϮ ϲϱ͘ϳϰϭ ϰ͘ϳϭϯ ϱϮ
DƵŶŝĐŝƉĂŝƐ ϴ͘ϴϴϲ ϭϮ͘Ϭϯϳ ϭϭ͘ϴϳϴ ϴ͘ϴϴϲ ϭϮ͘Ϭϯϳ ϭϭ͘ϴϳϴ

ZĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ ĚŽ ĐĂƉŝƚĂů ĚĞ ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͗
�ůƵŐƵĠŝƐ ϯ͘Ϯϱϴ ϭϬ͘Ϯϭϳ ϭϰ͘ϳϰϵ ϵ͘ϳϮϭ ϵ͘ϵϳϲ ϵ͘Ϯϳϵ
ZŽǇĂůƚŝĞƐ ϰϲ͘ϴϲϱ ϯ͘Ϯϯϰ ϵϱϴ
:ƵƌŽƐ ϭϯ͘ϯϱϴ ϲ͘ϳϯϲ ϱ͘ϲϲϮ ϯϲϮ͘ϳϯϭ ϭϬ͘ϴϬϴ ϴ͘ϭϳϯ

ZĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ ĚŽ ĐĂƉŝƚĂů ƉƌſƉƌŝŽ͗
�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ ƉĂŐŽƐ ϭϲ͘Ĩ ϯϱ͘ϬϬϬ ϯϱ͘ϬϬϬ
>ƵĐƌŽƐ ƌĞƚŝĚŽƐ ;ϴϬ͘ϴϵϵͿ ϲϮ͘ϴϮϮ ϯϳ͘ϵϰϵ ;ϴϭ͘ϳϱϵͿ ϲϯ͘ϲϴϮ ϯϳ͘ϵϰϵ

sĂůŽƌ ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽ Ϯϳ͘Ϯϵϰ ϭϱϵ͘Ϭϴϴ ϭϳϵ͘ϱϱϬ ϱϭϳ͘ϭϭϲ ϭϴϰ͘ϳϳϴ ϭϳϵ͘Ϯϴϳ

�Ɛ ŶŽƚĂƐ ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ ƐĆŽ ƉĂƌƚĞ ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ ĚĂƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͘

;�ŵ ŵŝůŚĂƌĞƐ ĚĞ ƌĞĂŝƐ ZΨͿ

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ

��



ϭϮ

W�dZKZ��NE��sK�^͘�͘���^h�^��KEdZK>���^

EKd�^��yW>/��d/s�^��^���DKE^dZ��O�^�&/E�E��/Z�^�
W�Z��K��y�Z�1�/K�&/E�K��D�ϯϭ��������D�ZK����ϮϬϮϬ
;sĂůŽƌĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŽƐ�Ğŵ�ŵŝůŚĂƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂŝƐ�Ͳ ZΨ͕�ĞǆĐĞƚŽ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂ�ĨŽƌŵĂͿ

ϭ͘ /E&KZD��O�^�'�Z�/^

��WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�;͞�ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕͟�͞WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ͟�ŽƵ�͞�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ͟Ϳ�ĂƚƵĂ�ŶĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�Ğ�
ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽƐ�ŵĂĚƵƌŽƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŶŽ��ƌĂƐŝů͘��ƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�ŶŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�DĂƚĂ�
ĚĞ�^ĆŽ�:ŽĆŽ͕�ŶŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĂ��ĂŚŝĂ͕�ĨŽŝ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ�Ğŵ�Ϯϭ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϭϵϵϵ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ͕�ũƵŶƚŽ�ă�
WĞƚƌſůĞŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌŽ�^͘�͘ Ͳ WĞƚƌŽďƌĂƐ�^͘�͕͘�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�͞ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĐŽŵ�ĐůĄƵƐƵůĂ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ͕͟�
ĚĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ϭǑ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϬ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ă�ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕�ƌĞĂƚŝǀĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞũƵǀĞŶĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ϭϮ�
ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�͞ŵĂĚƵƌŽƐ͟�ŶĂ��ĂĐŝĂ�ĚŽ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�ĐŽŵ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ǀŝŶƚĞ�
Ğ�ƐĞƚĞ�ĂŶŽƐ�ĐŽŶƚĂĚŽ�ĚĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ͕�ƉƌŽƌƌŽŐĄǀĞů�ƉŽƌ�ŝĚġŶƚŝĐŽ�ƉĞƌşŽĚŽ͕�Ă�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ĚĂ��EW�Ͳ
�ŐġŶĐŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚŽ�WĞƚƌſůĞŽ͕�'ĄƐ�EĂƚƵƌĂů�Ğ��ŝŽĐŽŵďƵƐƚşǀĞŝƐ͘��ƐƐĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞŶǀŽůǀĞ�Ž�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�
Ğ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĂ�ĐĂĚĞŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�Ž�
ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚſƌŝŽ͕�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĂ�
ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ŵĞĚŝĕĆŽ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ğ�ŵĂŶƵƐĞŝŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘�

�ŵ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞƐĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϬ͕�Ă�WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�Ġ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĚĂ�ŵĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ ƉĞůĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�
ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�WĞƚƌŽďƌĂƐ�^͘�͕͘�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĐůĄƵƐƵůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĚŽ�͞ĐŽŶƚƌĂƚŽ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĐŽŵ�ĐůĄƵƐƵůĂ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ͟�ĨŝƌŵĂĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďŽŶĞƚŽƐ�
ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌͲƐĞͲĆŽ�Ğŵ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĚĂ�
WĞƚƌŽďƌĂƐ͘��Ɛ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ŶĂƐ�ƋƵĂŝƐ�Ă�WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�ĂƚƵĂ�ƌĞĨĞƌĞŵͲƐĞ�Ă�ĐĂŵƉŽƐ�ĐƵũĂƐ�
ĐŽŶĐĞƐƐƁĞƐ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ�ă�WĞƚƌŽďƌĂƐ͘

�ŵ�Ϯϯ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĨŝƌŵŽƵ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĂ�WĞƚƌŽďƌĂƐ�ŶŽƐ�ϭϮ�ĐĂŵƉŽƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�͞ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĐŽŵ�ĐůĄƵƐƵůĂ�ĚĞ�
ƌŝƐĐŽ͟�ƌĞƵŶŝĚŽƐ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�WŽůŽ�ZĞŵĂŶƐŽ�Ğ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵŝƵ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ��ƌĞũŝŶŚŽ͕�
�ĂŶĂďƌĂǀĂ͕��ĂƐƐĂƌŽŶŐŽŶŐŽ͕�'ŽŵŽ͕�&ĂǌĞŶĚĂ��ĞůĠŵ͕�DĂƚĂ�ĚĞ�^ĆŽ�:ŽĆŽ͕�EŽƌƚĞ�&ĂǌĞŶĚĂ��ĂƌƵĂĕƵ͕�
ZĞŵĂŶƐŽ͕�ZŝŽ�ĚŽƐ�KǀŽƐ͕�ZŝŽ�^ƵďĂƷŵĂ͕�^ĆŽ�WĞĚƌŽ�Ğ�^ĞƐŵĂƌŝĂ͕�ŶĂ�ďĂĐŝĂ�ĚŽ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ͕�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĂ��ĂŚŝĂ͘�
K�ǀĂůŽƌ�ĚĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�Ġ�ĚĞ�h^ΨϯϬ͕Ϭ�ŵŝůŚƁĞƐ͘��ĞƐƐĞ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ͗�;ŝͿ�h^Ψϰ͕Ϭ�ŵŝůŚƁĞƐ͕�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ă�
ZΨϮϬ͕ϲ�ŵŝůŚƁĞƐ͕�ĨŽƌĂŵ�ƉĂŐŽƐ�ŶŽ�ĚŝĂ�ĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ͕�Ğŵ�Ϯϯ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͖�;ŝŝͿ�h^ΨϮϭ͕Ϭ�ŵŝůŚƁĞƐ�
ƐĞƌĆŽ�ĚĞǀŝĚŽƐ�Ğ�ƉĂŐŽƐ�ŶŽ�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ͕�ĂďĂƚŝĚŽƐ�ĚĂ�ŐĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ͕�Ă�ƐĞƌ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�WĞƚƌŽďƌĂƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ă�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞ�
ĚĞ�ƉƌĞĕŽ͖�Ğ�;ŝŝŝͿ�h^Ψϱ͕Ϭ�ŵŝůŚƁĞƐ�ƐĞƌĆŽ�ƉĂŐŽƐ�Ğŵ�ĚŽǌĞ�ŵĞƐĞƐ�ĂƉſƐ�Ž�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ͕�ĐƵũĂ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂ�Ġ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĂ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͘��ƐƚĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĞƐƚĄ�ƐƵũĞŝƚĂ�ĂŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕƁĞƐ�ƌĞŐƵůĂƚſƌŝĂƐ�ĚŽ�����͕ ĚĂ��EW͕�ĚĞ�ſƌŐĆŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕�ĚĞŶƚƌĞ�
ŽƵƚƌĂƐ͘��Žŵ�Ž�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�Ž�͞ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĐŽŵ�ĐůĄƵƐƵůĂ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ͟�ƐĞƌĄ�
ĞŶĐĞƌƌĂĚŽ͘
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ϭϯ

�Ɛ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƐĆŽ�Ă�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�^͘�͘�;͞ZĞĐƀŶĐĂǀŽ͟Ϳ͕�Ă�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĞƌŝĐĂ�>>��
;͞ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĠƌŝĐĂ͟Ϳ�Ğ�Ă�WŽƚŝŐƵĂƌ��ΘW�^͘�͘�;͞WŽƚŝŐƵĂƌ͟Ϳ�;Ğŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĐŽŵ�Ă�WĞƚƌŽZġŶĐŽŶĐĂǀŽ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�͞'ƌƵƉŽ͟Ϳ͕�ĐƵũŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŝǀŽƐ�ĚĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĞƐƚĄ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͗

ZĞĐƀŶĐĂǀŽ

��ZĞĐƀŶĐĂǀŽ�ĨŽŝ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ�Ğŵ�ϮϮ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϬϰ�Ğ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŽ�ƐŽĐŝĂů�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�Ă�
ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕�Ă�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ƉĞƌĨƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĂĐŝĂƐ�ƉĞƚƌŽůşĨĞƌĂƐ�Ğ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�Ž�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ĚĞ�ſůĞŽ͕�ŐĄƐ�Ğ�
ĚĞŵĂŝƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ͕�ƐĞŵ�ůŝŵŝƚĂĕĆŽ͗�;ĂͿ�Ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ͕�Ă�ǀĞŶĚĂ͕�Ă�ŝŵƉŽƌƚĂĕĆŽ�Ğ�Ă�
ůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ă�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ͖�;ďͿ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ă�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ͖�;ĐͿ�Ă�ǀĞŶĚĂ͕�Ž�ĐŽŵĠƌĐŝŽ͕�Ă�ŝŵƉŽƌƚĂĕĆŽ�Ğ�Ă�
ĞǆƉŽƌƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͖�;ĚͿ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ͕�ƌĞĨŝŶŽ͕�Ğ�Ă�ĐŽŵƉƌĂ�Ğ�
ǀĞŶĚĂ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů͖�Ğ�;ĞͿ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƵƚƌĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ŽƵ�ĞǆŝŐŝĚĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�
ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ͕�ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�Ž�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ĚĞ�ſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͘���ZĞĐƀŶĐĂǀŽ�
ŽƉĞƌĂ�ĂƐ�ĐŽŶĐĞƐƐƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽƐ�Ğ�ďůŽĐŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ͕�ĂƚƵĂŶĚŽ�Ğŵ�ĐĂŵƉŽƐ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ŽďƚŝĚĂ�ũƵŶƚŽ�ă��EW�Ͳ �ŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�WĞƚƌſůĞŽ͕�'ĄƐ�EĂƚƵƌĂů�Ğ��ŝŽĐŽŵďƵƐƚşǀĞŝƐ͘

��ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�^͘�͘�Ġ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĄƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�>ĂŐŽĂ�ĚŽ�WĂƵůŽ͕�>ĂŐŽĂ�
ĚŽ�WĂƵůŽ�EŽƌƚĞ͕�>ĂŐŽĂ�ĚŽ�WĂƵůŽ�^Ƶů͕��ĐĂũĄͲ�ƵƌŝǌŝŶŚŽ�Ğ�:Ƶƌŝƚŝ͕�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ŶĂƐ�ϰǐ�Ğ�ϲǐ�ƌŽĚĂĚĂƐ�
ĚĞ�ůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĂ��EW͘

ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĞƌŝĐĂ

��ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĠƌŝĐĂ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ�Ğŵ�ϭϱ�ĚĞ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϬϲ͕�ďĂƐĞĂĚĂ�ŶŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ĞůĂǁĂƌĞ�ŶŽƐ�
�ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĚĂ��ŵĠƌŝĐĂ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�Ğŵ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�
ƉĞƚƌſůĞŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƐŽŶĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ƉĞƌĨƵƌĂĕĆŽ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͕�Ğ�ĂůƵŐĄͲůŽƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�ƉĞůŽ�
ƌĞŐŝŵĞ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĕĆŽ�Ğ�ŝŵƉŽƌƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�ăƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�
Ğ�ĚĞ�ůĂǀƌĂ�ĚĂƐ�ũĂǌŝĚĂƐ�ĚĞ ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ĚĞ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�Z�W�dZK͘��ƐƚĞƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƐĆŽ�
ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ�ŶĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ͕�ŵĂƐ�Ğŵ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�
ƌĞĚƵǌŝĚĂ͕�ĞƐƚĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂůƵŐĂĚŽƐ�Ă�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͘��ŵ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�Ă�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĠƌŝĐĂ�ǀĞŶĚĞƵ�
ƐĞƵƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ�WĞƚƌŽƌĞĐƀŶĐĂǀŽ ^ͬ��Ğ�ƐƵĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ƉĞůŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�
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ĐŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨĞĐŚĂĚŽ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ�Ğŵ�ϭϱ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�Ğ�Ġ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ƉĞůĂ�
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��WŽƚŝŐƵĂƌ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕�Ă�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ƉĞƌĨƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�
ďĂĐŝĂƐ�ƉĞƚƌŽůşĨĞƌĂƐ�Ğ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�Ž�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ĚĞ�ſůĞŽ͕�ŐĄƐ Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ͕�
ƐĞŵ�ůŝŵŝƚĂĕĆŽ͗�;ĂͿ�Ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ͕�Ă�ǀĞŶĚĂ͕�Ă�ŝŵƉŽƌƚĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ă�
ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ͖�;ďͿ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ă�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�
ſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ͖�;ĐͿ�Ă ǀĞŶĚĂ͕�Ž�ĐŽŵĠƌĐŝŽ͕�Ă�ŝŵƉŽƌƚĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ĞǆƉŽƌƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͖�;ĚͿ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ͕�ƌĞĨŝŶŽ͕�Ğ�Ă�ĐŽŵƉƌĂ�Ğ�ǀĞŶĚĂ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů͖�Ğ�;ĞͿ�
ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƵƚƌĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ŽƵ�ĞǆŝŐŝĚĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ͕�ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�Ž�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ĚĞ�
ſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͘���WŽƚŝŐƵĂƌ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂ�ĂƐ�ĐŽŶĐĞƐƐƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�Ğ�
ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ͕�ĂƚƵĂŶĚŽ�Ğŵ�ĐĂŵƉŽƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐƁĞƐ�ŽďƚŝĚĂƐ�ũƵŶƚŽ�ă��EW�Ͳ
�ŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�WĞƚƌſůĞŽ͕�'ĄƐ�EĂƚƵƌĂů�Ğ��ŝŽĐŽŵďƵƐƚşǀĞŝƐ͘
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�ŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ�Ğ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ĞƐƚĂƌĞŵ�
ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ă�WĞƚƌŽďƌĂƐ�^͘�͕͘�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ƉŽĚĞŵ�
ƐĞƌ�ĂĨĞƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĂ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�Ƶŵ�ĐůŝĞŶƚĞ͘

�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂ�ĐŽŵ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ƐĂƚŝƐĨĂƚſƌŝĂ͕�
ŵĞƐŵŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ͕�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĂƚŝǀŽ�
ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ�Ğ�Ž�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ͕�ĚĞ�ZΨϯϭ͘ϱϳϳ͘����ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ũƵůŐĂ�ƋƵĞ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŶĆŽ�ƚĞŵ�ƌŝƐĐŽ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ƐƵĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŐĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ŶŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ���/d��͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�ŐĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�Ġ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĚşǀŝĚĂƐ͕�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƉĂƌĂ�ĐŽďƌŝƌ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ŐŝƌŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ͘

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĞŶƚĞŶĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚşǀŝĚĂ�Ġ�ĐŽŶĚŝǌĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ă�
ŐĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘

ϭ͘ϭ͘ WƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�Ğ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ

�ŽŵŽ�Ġ�ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ͕�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĂŽ�ǀşƌƵƐ��Ks/��Ͳϭϵ�ǀĞŵ�ŐĞƌĂŶĚŽ�
ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ŵƵŶĚŝĂŝƐ�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ͘��ŽŵŽ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĚſůĂƌ�ƐĞ�
ǀĂůŽƌŝǌŽƵ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ĚĂƚĂ�ďĂƐĞ�ĚŽ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�Ğŵ�Ϯϵй͘���ƚĂǆĂ�ĚĞ�
ĐąŵďŝŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ƉĂƐƐŽƵ�ĚĞ�ZΨϰ͕Ϭϯ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�
ZΨϱ͕ϮϬ͘�&ĂĐĞ�ĂŽ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƚĞŵ�ŵĂŶƚŝĚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�
ƐŽďƌĞ�Ă�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞŵĂ�Ğ�ĂǀĂůŝĂŶĚŽ�ŽƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŐĞƌĂĚŽƐ�ŶĂƐ�
ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͘��ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ƐƵĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�Ğŵ�ĚſůĂƌ�ƉŽƐƐƵĞŵ�Ƶŵ�͞ŚĞĚŐĞ͟�ŶĂƚƵƌĂů͕�
ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ĨĂƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ǀĞŶĚĂƐ�Ğ�ƉƌĞƐƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƐĞƌĞŵ�ďĂƐĞĂĚŽƐ�ƚĂŵďĠŵ�
Ğŵ�ĚſůĂƌ͘

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ǀĞŵ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŶĚŽ�ĂƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞ�
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ĂĚŽƚŽƵ�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂƐ�ƉĞůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�Ğ�ƉĞůĂ�ƐƵĂ�ĄƌĞĂ�ŵĠĚŝĐĂ͕�
ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĂŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͘��ďĂŝǆŽ�ĞƐƚĆŽ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĚĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ͗
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ŐĄƐ�ůŝƋƵĞĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͟�ĐŽŵŽ�͞ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů͕͟�
ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĨŽƌĂŵ�ŵĂŶƚŝĚĂƐ͘

�LL� ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ŶĆŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�
ƚƌĂďĂůŚĂƌĞŵ�ƌĞŵŽƚĂŵĞŶƚĞ͘

�LLL� �ƐƉĂĕĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŶŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

�LY� ^ƵƐƉĞŶƐĆŽ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂƐ�ĚĞ�ǀŝĂŐĞŶƐ�ŶĆŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ͕�ǀŝƐŝƚĂƐ͕�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽƐ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ Ğ�
ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽƐ͘
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ϭϱ

�Y� �ŝǀƵůŐĂĕĆŽ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ŝŶƚƌĂŶĞƚ�Ğ�ĚĞ�ĐĂƌƚŝůŚĂƐ͕�ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�Ğ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�
Ă�ƐĞƌĞŵ�ĂĚŽƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͘

�YL� ZĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ƉĞƌŝſĚŝĐŽƐ͘

�YLL� DŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�Ğ�ŝŵĞĚŝĂƚŽ�
ĂĨĂƐƚĂŵĞŶƚŽ͘

�YLLL� WƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�Ğŵ�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĐĂƐŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͘

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğŵ�ůŝŶŚĂ�ĐŽŵ�ƐĞƵ�ǀĂůŽƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ŽƉĞƌĂƌ�
ƐĞƵƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĞƋƵŝƉĞƐ�ŵşŶŝŵĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĂĚŽƚŽƵ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�
ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂŝǆĂ�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞƌ�Ă�ƐƵĂ�ƐŽůŝĚĞǌ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�Ğ�Ă�ƌĞƐŝůŝġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�
ƐĞƵƐ�ŶĞŐſĐŝŽƐ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ĚĞƐƚĂĐĂŵŽƐ͗

;ŝͿ ZĞĚƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĨŝǆŽƐ͘

;ŝŝͿ KƚŝŵŝǌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ŐŝƌŽ�ĐŽŵ�ƉŽƐƚĞƌŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͘

;ŝŝŝͿ �ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğŵ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ĚĞǀŝĚŽ�Ă�ĚŝǀĞƌŐġŶĐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ�
ŵƵŶĚŝĂŝƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͕�ĂůĠŵ�ĚĂ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�Ğ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�
ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚŽƋƵĞƐ͕�Ž�ƉƌĞĕŽ�ĚŽ�ƉĞƚƌſůĞŽ�ƚŝƉŽ�͞ďƌĞŶƚ͟�ƚĞǀĞ�ƵŵĂ�ƋƵĞĚĂ�ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂů�
ŶŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�ĐĂŝŶĚŽ�ĚĞ�ƉĂƚĂŵĂƌĞƐ�ĚĞ�h^Ψϲϱͬďďů�ƉĂƌĂ�h^ΨϮϬͬďďů͘���
ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ƉĂƐƐĂƌĂŵ�Ă�ƐĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�Ğ�ĞƐƚĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ŶĞŐŽĐŝĂĚŽƐ͕�
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ĞŶƚƌĞ�h^ΨϱϬͬďďů�Ğ�h^Ψϱϱͬďďů͘��ƐƐĂ�ƋƵĞĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĂŶŽ�ĂĨĞƚŽƵ�ĂƐ�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ�ŐĞƌĂŶĚŽ�Ă�ƉŽƐƚĞƌŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͘��ŽŵŽ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĂĚŽƚĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͕�
ĞƐƐĂ�ŽƐĐŝůĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ŵŝƚŝŐĂĚĂ�Ğ�ŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ŶĂ�ŐĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ĨŽƌĂŵ�
ŵŝŶŝŵŝǌĂĚŽƐ͘

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƌĞǀŝƐŽƵ�ƐƵĂ�ƉƌŽũĞĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�Ğ�ĚŽƐ�ĨůƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�
ĚĞ�ϮϬϮϬ�Ğ�ŶĆŽ�ǀĞƌŝĨŝĐŽƵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�ƵŵĂ�ƉĞƌĚĂ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ƌĞĐƵƉĞƌĄǀĞů�ŶŽ�ĂƚŝǀŽ�
ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽ͕�ƚƌŝďƵƚŽƐ�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚĂƐ�Ă�ƌĞĐĞďĞƌ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ŝŵƉƌĞǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�
ĚŽ�ƐƵƌƚŽ�Ğ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ͕�Ă�ĂƚƵĂů�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�ĚŽ�ĞĨĞŝƚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�ĚŽ�ƐƵƌƚŽ�ŶĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�Ğ�ŶŽƐ�
ĨůƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƉƌŽũĞƚĂĚŽƐ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƌĞǀŝƐĂĚĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŶŽǀŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă�ĞƐƚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘

Ϯ͘ ^hD�Z/K���^�WZ/E�/W�/^�WZ�d/��^��KEd���/^���Kd���^�E��WZ�W�Z���K
��^���DKE^dZ��O�^�&/E�E��/Z�^

Ϯ͘ϭ͘ �ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ

ĂͿ �Ɛ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�
ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�Ͳ /&Z^Ϳ͕�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ƉĞůŽ�͞/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ŽĂƌĚ Ͳ /�^�͟ Ğ�ĐŽŵ�ĂƐ�
ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͘��Ɛ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�
ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵ�ĂƋƵĞůĂƐ�ŝŶĐůƵşĚĂƐ�ŶĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĞƚĄƌŝĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�Ğ�ŽƐ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ͕�ĂƐ�
ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�Ğ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕƁĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ƉĞůŽ��Žŵŝƚġ�ĚĞ�WƌŽŶƵŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ�
�ŽŶƚĄďĞŝƐ�Ͳ �W��Ğ�ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ��ŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ͳ �&��Ğ�ƉĞůĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�
ĚĞ�sĂůŽƌĞƐ�DŽďŝůŝĄƌŝŽƐ�Ͳ �sD͘

�ƐƐĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ĚĂƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͕�Ğ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ĞůĂƐ͕�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ĞƐƚĆŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ĂƐ ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ŶĂ�ƐƵĂ�ŐĞƐƚĆŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�K�W��Ϭϳ͘
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ϭϲ

Ϯ͘Ϯ͘ �ĂƐĞ�ĚĞ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ

�Ɛ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ĨŽƌĂŵ�ĞůĂďŽƌĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ĐƵƐƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕�ĞǆĐĞƚŽ�ƐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ŶĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͘

sĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�Ġ�Ž�ƉƌĞĕŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂ�ƌĞĐĞďŝĚŽ�ƉĞůĂ�ǀĞŶĚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ�ŽƵ�ƉĂŐŽ�ƉĞůĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�
Ƶŵ�ƉĂƐƐŝǀŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�
ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞƐƐĞ�ƉƌĞĕŽ�ƐĞƌ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŽďƐĞƌǀĄǀĞů�ŽƵ�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�
ƵƐĂŶĚŽ�ŽƵƚƌĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘��Ž�ĞƐƚŝŵĂƌ�Ž�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ�ŽƵ�ƉĂƐƐŝǀŽ͕�Ž�'ƌƵƉŽ
ůĞǀĂ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ�ŽƵ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚŽ�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ůĞǀĂƌĞŵ�ĞƐƐĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ŶĂ�ƉƌĞĐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ�ŽƵ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ŶĂ�
ĚĂƚĂ�ĚĞ�ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ͘�K�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ�ĞͬŽƵ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ŶĞƐƚĂƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ�Ġ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŶĞƐƐĂ�ďĂƐĞ͕�ĞǆĐĞƚŽ�ƉŽƌ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ďĂƐĞĂĚĂƐ�Ğŵ�ĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ŝŶƐĞƌŝĚĂƐ�ŶŽ�ĞƐĐŽƉŽ�ĚĂ�/&Z^�Ϯ�;�W��ϭϬ�;ZϭͿͿ͕�
ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ŝŶƐĞƌŝĚĂƐ�ŶŽ�ĞƐĐŽƉŽ�ĚĂ�/&Z^ϭϲ�;�W��Ϭϲ�;ZϮͿͿ�Ͳ
�ƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ŵĞŶƐƵƌĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂŵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�
ƐĞũĂŵ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ͕�ĐŽŵŽ�ǀĂůŽƌ�ůşƋƵŝĚŽ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ŶĂ�/�^�Ϯ�;�W��ϭϲ�;ZϭͿͿ�Ͳ �ƐƚŽƋƵĞƐ�ŽƵ�
ǀĂůŽƌ�Ğŵ�ƵƐŽ�ŶĂ�/�^�ϯϲ�;�W��Ϭϭ�;ZϭͿͿ�Ͳ ZĞĚƵĕĆŽ�ĂŽ�sĂůŽƌ�ZĞĐƵƉĞƌĄǀĞů�ĚĞ��ƚŝǀŽƐ͘

���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĂƵƚŽƌŝǌŽƵ�Ă�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ Ğŵ�Ϯϱ ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ ĚĞ�ϮϬϮϭ͘�

K�ƌĞƐƵŵŽ�ĚĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ƉĞůĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĞƐƚĄ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ă�
ƐĞŐƵŝƌ͗

Ϯ͘ϯ͘ �ĂƐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�Ğ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŝŶǀĞƐƚŝĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ĚĞƚĠŵ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůĞ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĄ�
ĞǆƉŽƐƚĂ�ŽƵ�ƚĞŵ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ă�ƌĞƚŽƌŶŽƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ĚĞ�ƐĞƵ�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŝŶǀĞƐƚŝĚĂ͕�ƚĞŵ�ƉŽĚĞƌ�Ğ�
Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚŝƌŝŐŝƌ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝĚĂ͘

YƵĂŶĚŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ĚĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ƐĆŽ�ĂũƵƐƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂĚĞƋƵĂƌ�
ƐƵĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ăƋƵĞůĂƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ƉĞůĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘�
dŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ͕�ƐĂůĚŽƐ͕�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�Ğ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƐĆŽ�ĞůŝŵŝŶĂĚŽƐ�
ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ŶĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ͘

EĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĚĂƐ�
ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝǀĂůġŶĐŝĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͘ KƐ�ŵĞƐŵŽƐ�
ĂũƵƐƚĞƐ�ƐĆŽ�ĞĨĞƚƵĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŽƐ�
ŵĞƐŵŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ůşƋƵŝĚŽ�Ğ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ͘

ZĞĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ůşƋƵŝĚŽ�Ğ�ĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ�Ğ�Ž�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ

�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĞƌĂ�ĂƌƌĞŶĚĂƚĄƌŝĂ�ĚĞ�Ϯϭ�ďĞŶƐ ĚĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�
ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĠƌŝĐĂ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ĞƐĐŽƉŽ�ĚŽ�/&Z^�ϭϲ Ğ͕�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ŶĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ĚĂ�WĞƚƌŽƌĞĐƀŶĐĂǀŽ�Ž ĂƚŝǀŽ�ĚĞ�
ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ğ�ŽƐ ƉĂƐƐŝǀŽƐ ƉĞůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ Ă�ƉĂŐĂƌ�ƉĞůŽ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ͘

WĂƌĂ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĚĞƐĨĞǌ ĞƐƐĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ƉŽĚĞƌ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�
ŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽƐ ĞŶƚƌĞ�Ă�WĞƚƌŽƌĞĐƀŶĐĂǀŽ�;ĂƌƌĞŶĚĂƚĄƌŝĂͿ�Ğ�Ă�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĠƌŝĐĂ�
;ĂƌƌĞŶĚĂĚŽƌĂͿ͘��ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕ ĞƐƐĞƐ�ďĞŶƐ ĨŝĐĂƌĂŵ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ŶŽ�ĂƚŝǀŽ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽ ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϭϳ

�ŵ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕ Ă�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĠƌŝĐĂ�ǀĞŶĚĞƵ�ƐĞƵƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĂƌƌĞŶĚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ Ă �ŽŵƉĂŶŚŝĂ�
Ğ�ƉĂƌĂ Ă�ƐƵĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ WŽƚŝŐƵĂƌ͘

�ƐƐĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ŐĞƌŽƵ�ƵŵĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ ŶŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ĞŶƚƌĞ�Ž�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ůşƋƵŝĚŽ�Ğ�Ž�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ�Ğ�ĚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ͘�� ĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�
ůşƋƵŝĚŽ�Ğ�ĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ ĞƐƚĄ�ĂďĂŝǆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ ƉĂƌĂ ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�
ĚĞ�ϮϬϮϬ͗

ZĞƐƵůƚĂĚŽ WĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ůşƋƵŝĚŽ

^ĂůĚŽ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ ;ϴϬ͘ϴϵϵͿ ϵϴϬ͘ϭϵϲ
�ĨĞŝƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ��W��Ϭϲ;ZϮͿ�ŶĂ�
WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�ϮϬϭϵ Ͳ ϴϲϬ

�ĨĞŝƚŽ�ĚĂ�ďĂŝǆĂ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚŽ��W��Ϭϲ;ZϮͿ�ŶĂ�
WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�ϮϬϮϬ ;ϴϲϬͿ ;ϴϲϬͿ

^ĂůĚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ ;ϴϭ͘ϳϱϵͿ ϵϴϬ͘ϭϵϲ

Ϯ͘ϰ͘ DŽĞĚĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�Ğ�ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�ĚĞ�ŵŽĞĚĂƐ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂƐ

���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĚĞĨŝŶŝƵ�Ă�ŵŽĞĚĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�Ž�ƌĞĂů�;ZΨͿ͕�ĐŽŵŽ�͞DŽĞĚĂ�
&ƵŶĐŝŽŶĂů͕͟�ƉĂƌĂ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ ƚĂŵďĠŵ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĞ ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ
Ġ�Ă�ŵŽĞĚĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ŶŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĞƐƚĄ�ŝŶƐĞƌŝĚĂ ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĐĂĚĂ�
ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ͘�K�ƌĞĂů�Ġ͕�ƚĂŵďĠŵ͕�Ă�ŵŽĞĚĂ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͘

�Ɛ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ŵŽĞĚĂ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ�ƐĆŽ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�ĚĂ�ŵŽĞĚĂ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂů�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ͘�KƐ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ŵŽŶĞƚĄƌŝŽƐ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐ�Ğŵ�
ŵŽĞĚĂ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶǀĞƌƚŝĚŽƐ�ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�ĚĂ�ŵŽĞĚĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚŽ�
ďĂůĂŶĕŽ Ğ�ŽƐ�ŐĂŶŚŽƐ�Ğ�ƉĞƌĚĂƐ�ĐĂŵďŝĂŝƐ�ƐĆŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͘

Ϯ͘ϱ͘ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ

KƐ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ŶŽ�ďĂůĂŶĕŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�
'ƌƵƉŽ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͘�KƐ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�
ƐĆŽ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŵĞŶƐƵƌĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ͘�KƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƌŝďƵşǀĞŝƐ�ă�
ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ŽƵ�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�;ĞǆĐĞƚŽ�ƉŽƌ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽͿ�ƐĆŽ�ĂĐƌĞƐĐŝĚŽƐ�ĂŽ�ŽƵ�ĚĞĚƵǌŝĚŽƐ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�
ũƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ŽƵ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͕�ƐĞ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͕�ŶŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŝŶŝĐŝĂů͘�KƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĂ�
ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƌŝďƵşǀĞŝƐ�ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ƉŽƌ�
ŵĞŝŽ�ĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͘

dŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉƌĂƐ�ŽƵ�ǀĞŶĚĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ�Ğ�ďĂŝǆĂĚĂƐ�ŶĂ�
ĚĂƚĂ�ĚĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͘��Ɛ�ĐŽŵƉƌĂƐ�ŽƵ�ǀĞŶĚĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŵ�Ă�ĐŽŵƉƌĂƐ�ŽƵ�ǀĞŶĚĂƐ�ĚĞ�
ĂƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵĞƌĞŵ�Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƉƌĂǌŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�
ŶŽƌŵĂ�ŽƵ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘�dŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ƐĆŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ŵĞŶƐƵƌĂĚŽƐ�ŶĂ�ƐƵĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĂŽ�ĐƵƐƚŽ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĚŽ�ŽƵ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽ�ĚĂ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͘

dŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ƐĆŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŵĞŶƐƵƌĂĚŽƐ�ĂŽ�ĐƵƐƚŽ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĚŽ�ƉĞůŽ�
ŵĠƚŽĚŽ�ĚĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ�ĞĨĞƚŝǀĂ�ŽƵ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϭϴ

�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ ϮϬϮϬ͕ ĚĞ�ϮϬϭϵ Ğ ĚĞ ϮϬϭϴ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŵĂŶƚŝŶŚĂ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĂŽ�ĐƵƐƚŽ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĚŽ͕�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�
ŽƵƚƌŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͘

�ƵƐƚŽ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĚŽ

KƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶĞƐƐĞ�ŐƌƵƉŽ�ƐĆŽ�ƐĂůĚŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�
ĐŽŵƵŶƐ�ĐŽŵŽ�Ž�ĐŽŶƚĂƐ�Ă�ƌĞĐĞďĞƌ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�Ă�ƌĞĐĞďĞƌ͕�ƐĂůĚŽƐ�ĐŽŵ�ƉĂƌƚĞƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ͕�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ͕�ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ͕�ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ�Ğ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ͕�ĐĂŝǆĂ�Ğ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�Ğ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ŵĂŶƚŝĚŽƐ ƉĞůĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘�dŽĚŽƐ�ĞƐƚĆŽ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ƐĞƵƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŶŽŵŝŶĂŝƐ�ĂĐƌĞƐĐŝĚŽƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͕�ĚĞ�ĞŶĐĂƌŐŽƐ�Ğ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�
ũƵƌŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ͕�ĐƵũĂ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�Ğ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�Ġ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĂŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�
ƉĞƌşŽĚŽ͘

DĞŶƐƵƌĂĚŽƐ�Ă�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ

�ƐƐĞƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ƐĆŽ�ŵĞŶƐƵƌĂĚŽƐ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ͘�KƐ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ�ĐĂůĐƵůĂĚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ž�
ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ũƵƌŽ�ĞĨĞƚŝǀŽ͕�ŐĂŶŚŽƐ�Ğ�ƉĞƌĚĂƐ�ĐĂŵďŝĂŝƐ�Ğ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͘�

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĂǀĂůŝĂ�ŵĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ƉŽƌ�ƉĞƌĚĂ�ƉĞůĂ�ŶĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͘�hŵĂ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�ƉŽƌ�ƉĞƌĚĂ�Ġ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ŚĄ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ŽďũĞƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�Ă�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĄ�ƌĞĐĞďĞƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŵŽŶƚĂŶƚĞƐ�Ă�ǀĞŶĐĞƌ�ŽƵ�ǀĞŶĐŝĚŽƐ͘�YƵĂŶĚŽ�Ž�
ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�Ġ�ŝŵƉƌŽǀĄǀĞů͕�Ž�ƐĞƵ�ǀĂůŽƌ�ĐŽŶƚĄďŝů�Ğ�Ă�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�
ĚĞ�ƉĞƌĚĂ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͘

Ϯ͘ϲ͘ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƵƚŝůŝǌĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚĞ�
ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ ;͞ŚĞĚŐĞ͟Ϳ͘ �ƐƚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞůŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ŶĂ�
ĚĂƚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ƐĆŽ�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�Ğ�ƐĆŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŵĞŶƐƵƌĂĚŽƐ�ĂŽ�ƐĞƵ�ǀĂůŽƌĞ�
ũƵƐƚŽ͘

K�ŵĠƚŽĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�ĐŽŶƚĂďŝůŵĞŶƚĞ�Ž�ŐĂŶŚŽ�ŽƵ�Ă�ƉĞƌĚĂ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞƐƚĂ�ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ�
ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚŽ�ĨĂƚŽ�ĚŽ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽ�ƐĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͕͟ ŶŽ�
ĐĂƐŽ�ĚĂ�ĂĚŽĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟ ;͞ŚĞĚŐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͟Ϳ͘

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĚĞƐŝŐŶĂ�ŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŵŽ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ ͞ŚĞĚŐĞ͕͟ ƋƵĂŶĚŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ăƐ�
ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽǀĄǀĞŝƐ�;͞ŚĞĚŐĞ͟ ĚĞ�ĨůƵǆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂͿ�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂ�ŶŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚĂ�
ŽƉĞƌĂĕĆŽ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟ Ğ�ŽƐ�ŝƚĞŶƐ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�͞ŚĞĚŐĞ͕͟ ďĞŵ�
ĐŽŵŽ�ƐĞƵƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ͘����ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƚĂŵďĠŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂ͕�ƚĂŶƚŽ�
ŶŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�͞ŚĞĚŐĞ͕͟ ƋƵĂŶƚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ďĂƐĞ�ĐŽŶƚşŶƵĂ͕�ƐĞ�ŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ƵƐĂĚŽƐ�Ğŵ�
ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟ ƐĆŽ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ĞĨŝĐĂǌĞƐ�ŶĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ĨůƵǆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�
ĚŽƐ�ŝƚĞŶƐ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�͞ŚĞĚŐĞ͘͟

��ƉĂƌĐĞůĂ�ĞĨĞƚŝǀĂ�ĚĂƐ�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽƐ�Ğ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽƐ�
ĐŽŵŽ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ ͞ŚĞĚŐĞ͟ ŶĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟ ĚĞ�ĨůƵǆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�Ġ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�
ĐŽŵŽ�͞�ũƵƐƚĞ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ͟�;Ğŵ�͞KƵƚƌŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞƐ͟Ϳ�
ŶŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ůşƋƵŝĚŽ͕�ĚĞƐĐŽŶƚĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ͘�K�ŐĂŶŚŽ�ŽƵ�ƉĞƌĚĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ă�
ƉĂƌĐĞůĂ�ŶĆŽ�ĞĨĞƚŝǀĂ�Ġ�ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͘
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ϭϵ

KƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ƐĆŽ�ƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ŶŽƐ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�
ŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟ ƐĆŽ�ůŝƋƵŝĚĂĚŽƐ͕�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�ůŝŶŚĂ�ƋƵĞ�Ž�ŝƚĞŵ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ͘�YƵĂŶĚŽ�Ž�͞ŚĞĚŐĞ͟ ĚĞŝǆĂ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�͞ŚĞĚŐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕͟ Ž�
ŵĞƐŵŽ�Ġ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĐŽŶƚŝŶƵĂĚŽ�Ğ�ƚŽĚŽ�ŐĂŶŚŽ�ŽƵ�ƉĞƌĚĂ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�ŶŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�
ůşƋƵŝĚŽ͕�ůĄ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĂŝŶĚĂ�ƉŽƐƐƵŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ŽĐŽƌƌĞƌ͕�Ğ�ƐĞŶĚŽ͕�Ă�
ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ŐĂŶŚŽƐ�Ğ�ƉĞƌĚĂƐ�ĂƉƵƌĂĚŽƐ ŶŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͕͟
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ͘�YƵĂŶĚŽ�Ă�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵŝƌ�ŵĂŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ŽĐŽƌƌĞƌ͕�ŽƐ�ŐĂŶŚŽƐ�ŽƵ�ƉĞƌĚĂƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ ŶŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ƐĆŽ�
ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĐŝĐůĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͘

KƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ũƵƐƚŽƐ ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ĚŝǀƵůŐĂĚŽƐ�ŶĂ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�
ŶǑ�ϭϱ͘�K�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ƚŽƚĂů�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟ Ġ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĂƚŝǀŽ�ŽƵ�
ƉĂƐƐŝǀŽ�ŶĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�ƌĞŵĂŶĞƐĐĞŶƚĞ�ĚŽ�ŝƚĞŵ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟ Ġ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͘�

Ϯ͘ϳ͘ �ƐƚŽƋƵĞƐ

KƐ�ĞƐƚŽƋƵĞƐ�ƐĆŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽƐ�ĂŽ�ĐƵƐƚŽ�ŽƵ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ůşƋƵŝĚŽ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ĚŽƐ�ĚŽŝƐ�Ž�ŵĞŶŽƌ͘�K�
ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚŽƋƵĞƐ�Ġ�Ž�ĚŽ�ĐƵƐƚŽ�ŵĠĚŝŽ͘�K�ĐƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĂĐĂďĂĚŽƐ�Ğ�ĚŽƐ�
ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğŵ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ŵĂƚĠƌŝĂƐͲƉƌŝŵĂƐ͕�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�
ĚŝƌĞƚĂ͕�ŽƵƚƌŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚŝƌĞƚŽƐ�Ğ�ĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĚŝƌĞƚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘

KƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ŝŶĐŽƌƌŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĞǀĂƌ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ă�ƐƵĂ�ĂƚƵĂů�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ƐĆŽ�
ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚŽƐ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨŽƌŵĂ͗

WƌŽĚƵƚŽƐ�ĂĐĂďĂĚŽƐ Ͳ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĞƐƚŽƋƵĞ�ĚĂ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�^͘�͘ Ğ�ĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ��ΘW�^͘�͗͘�
ĐƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĚŝƌĞƚŽƐ�Ğ�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�Ğ�ƵŵĂ�ƉĂƌĐĞůĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�
ŝŶĚŝƌĞƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ŶŽƌŵĂů͘

��ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ�WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵŝ�ĞƐƚŽƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĂĐĂďĂĚŽƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă�
ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƉĞƌƚĞŶĐĞ�ă�WĞƚƌŽďƌĂƐ�^͘�͕͘�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĄƌŝĂ�ĚŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘

Ϯ͘ϴ͘ /ŵŽďŝůŝǌĂĚŽ

�ĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ͕�ŝŵŽďŝůŝǌĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ͕�ŵſǀĞŝƐ�Ğ�ƵƚĞŶƐşůŝŽƐ�Ğ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƚĆŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽƐ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽ͕�ĚĞĚƵǌŝĚŽ�ĚĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ƉĞƌĚĂ�ƉŽƌ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�
ƌĞĐƵƉĞƌĄǀĞů�ĂĐƵŵƵůĂĚĂƐ͘�KƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĞ�ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͕�ƐĆŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĚŽƐ͘�dĂŝƐ�
ŝŵŽďŝůŝǌĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂƐ�ŶĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�ĚŽ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ĐŽŶĐůƵşĚĂƐ�Ğ�
ƉƌŽŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƵƐŽ�ƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽ͘���ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĞƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ŝŶŝĐŝĂͲƐĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞůĞƐ�ĞƐƚĆŽ�ƉƌŽŶƚŽƐ�
ƉĂƌĂ�Ž�ƵƐŽ�ƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽ�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�ďĂƐĞ�ĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽƐ͘�KƐ�ƚĞƌƌĞŶŽƐ ĞƐƚĆŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽƐ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽ�Ğ ŶĆŽ�ƐŽĨƌĞŵ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ͘

KƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĐŽŵ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�ƐĆŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĚĞ�
ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŵĠƚŽĚŽ�ĚŽƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ďĞŵ�ƐƵĐĞĚŝĚŽƐ�Ğ�ŝŶĐůƵĞŵ�ĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĐŽŵ�
ĂďĂŶĚŽŶŽ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚĂƐ�ůĞǀĂŶĚŽͲƐĞ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ž�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĞƐƐĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ ĚĞ�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ͕�;ǀĞƌ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ ϭϰͿ͘��ƐƐĞ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ�ĐƵƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƌĨƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚſƌŝŽƐ�ďĞŵ�ƐƵĐĞĚŝĚŽƐ͕�
ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�ăƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ǀŝĄǀĞŝƐ͕�ƐĞũĂŵ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĚŽƐ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĐŽŵ�
ŐĞŽůŽŐŝĂ�Ğ�ŐĞŽĨşƐŝĐĂ͕�ŝŶĐŽƌƌŝĚŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĂ�ǀŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�ĚĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ͕�
ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĨŽƌĞŵ�ŝŶĐŽƌƌŝĚŽƐ͖ Ğ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĐŽŵ�ƉŽĕŽƐ�
ĞǆƉůŽƌĂƚſƌŝŽƐ�ƐĞĐŽƐ�Ğ�ŽƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�ăƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ŶĆŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ŶŽ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĆŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƚĂů�;ǀĞƌ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ ϵͿ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϮϬ

��ĚĞƉůĞĕĆŽ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƚĂǆĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�
ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�Ğ�Ž�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ƉƌŽǀĂĚĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ�
ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ůŝŵŝƚĂĚŽ�ă ĚĂƚĂ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�
ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽƐ͘

��ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ďĞŶƐ�Ġ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĞƐƚŝŵĂĚĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĂƚŝǀŽ�
ƉĞůŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ůŝŶĞĂƌ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚŽ�ĐƵƐƚŽ�ŵĞŶŽƐ�Ž�ƐĞƵ�ǀĂůŽƌ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĂƉſƐ�ƐƵĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�
ƐĞũĂ�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ďĂŝǆĂĚŽ�;ĞǆĐĞƚŽ�ƉĂƌĂ�ƚĞƌƌĞŶŽƐ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�Ğŵ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽͿ͘���ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�
ĞƐƚŝŵĂĚĂ͕�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞƐŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ƌĞǀŝƐĂĚŽƐ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂ�ĚĂƚĂ�ĚŽ�
ďĂůĂŶĕŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�Ğ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�Ġ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚŽ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘

K�ĂůŵŽǆĂƌŝĨĂĚŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞ�ŽƐ�ĞƐƚŽƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌĞƐ͕�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘

hŵ�ŝƚĞŵ�ĚŽ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽ�Ġ�ďĂŝǆĂĚŽ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ�ŽƵ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĆŽ�ŚĄ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�
ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĐŽŶƚşŶƵŽ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ͘�YƵĂŝƐƋƵĞƌ�ŐĂŶŚŽƐ�ŽƵ�ƉĞƌĚĂƐ�ŶĂ�
ǀĞŶĚĂ�ŽƵ�ďĂŝǆĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŝƚĞŵ�ĚŽ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽ�ƐĆŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�
ƌĞĐĞďŝĚŽƐ�ŶĂ�ǀĞŶĚĂ�Ğ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĐŽŶƚĄďŝů�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ�Ğ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͘

Ϯ͘ϵ͘ /ŶƚĂŶŐşǀĞů

�ƚŝǀŽƐ�ŝŶƚĂŶŐşǀĞŝƐ�;ƐŽĨƚǁĂƌĞƐͿ�ĐŽŵ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĞĨŝŶŝĚĂ͕�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ƐĞƉĂƌĂĚĂŵĞŶƚĞ͕ ƐĆŽ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĂŽ�ĐƵƐƚŽ͕�ĚĞĚƵǌŝĚŽƐ�ĚĂ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂƐ�ƉĞƌĚĂƐ�ƉŽƌ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ƌĞĐƵƉĞƌĄǀĞů�
ĂĐƵŵƵůĂĚĂƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͘���ĂŵŽƌƚŝǌĂĕĆŽ�Ġ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ůŝŶĞĂƌŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�
ĞƐƚŝŵĂĚĂ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ͘���ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĞƐƚŝŵĂĚĂ�Ğ�Ž�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ƌĞǀŝƐĂĚŽƐ�ŶŽ�Ĩŝŵ�ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�Ğ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�Ġ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚŽ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘

Ϯ͘ϭϬ͘ WĞƌĚĂ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ƉĂƌĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ ĚĞ�ůŽŶŐĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ

���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƌĞǀŝƐĂ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĐŽŶƚĄďŝů�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ůŽŶŐĂ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽ�Ğ�
ŝŶƚĂŶŐşǀĞŝƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ŵĂŶƚŝĚŽƐ�Ğ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�
ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ğ�ĂǀĂůŝĂƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ŽƵ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ�
ŝŶĚŝĐĂƌĞŵ�ƋƵĞ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĐŽŶƚĄďŝů�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ�ŽƵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĚŽ͘

^ĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ĞǆŝŐŝƌ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ůŽŶŐĂ�Ğ�ŵĞĚŝƌ�Ă�ƚĂǆĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂĕĆŽ͘�KƐ�ĂƚŝǀŽƐ�
ƐĆŽ�ĂŐƌƵƉĂĚŽƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă�ƉŽƐƐşǀĞů�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂĕĆŽ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽƐ�ĨůƵǆŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚĞ�
ĐĂŝǆĂ�ƉƌŽũĞƚĂĚŽƐ�ĚĞƐĐŽŶƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ŐĞƌĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�;ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ
ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ Ğ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂůͿ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ǀŝĚĂ�ƌĞŵĂŶĞƐĐĞŶƚĞ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�
ƐƵƌŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ŽƵ�ŶŽǀĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ͘�EĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ͕�ƵŵĂ�ƉĞƌĚĂ�ƐĞƌŝĂ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�Ž�ǀĂůŽƌ�ĐŽŶƚĄďŝů�ĞǆĐĞĚĞ�Ž�ǀĂůŽƌ�ƉƌŽǀĄǀĞů�ĚĞ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ůŽŶŐĂ͘

K�ǀĂůŽƌ�ƉƌŽǀĄǀĞů�ĚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�Ġ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƐĞŶĚŽ�Ž�ŵĂŝŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĞŶƚƌĞ�;ĂͿ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�
ǀĞŶĚĂ�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ŵĞŶŽƐ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĞƐƚŝŵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ǀĞŶĚĂ�Ğ�;ďͿ�Ž�ǀĂůŽƌ�Ğŵ�ƵƐŽ͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉĞůŽ�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ĚŽƐ�ĨůƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ�ŽƵ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�
ŐĞƌĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

Ϯϭ

Ϯ͘ϭϭ͘ �ĞŵĂŝƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ Ğ�ŶĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ

^ĆŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽƐ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ͕ ƋƵĂŶĚŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͕�ŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ�
ĞŶĐĂƌŐŽƐ�Ğ�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂƐ�Ğ�ĐĂŵďŝĂŝƐ�ŝŶĐŽƌƌŝĚĂƐ�ĂƚĠ�Ă�ĚĂƚĂ�ĚŽ�ďĂůĂŶĕŽ͘

Ϯ͘ϭϮ͘ WƌŽǀŝƐƁĞƐ

WƌŽǀŝƐƁĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ

�Ɛ�ƉƌŽǀŝƐƁĞƐ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�;ůĞŐĂů�ŽƵ�ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀĂͿ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞ�
ĞǀĞŶƚŽƐ�ƉĂƐƐĂĚŽƐ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĞƐƚŝŵĂƌ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶĨŝĄǀĞů�Ğ�ĐƵũĂ�ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ�
ƐĞũĂ�ƉƌŽǀĄǀĞů͘

K�ǀĂůŽƌ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽǀŝƐĆŽ�Ġ�Ă�ŵĞůŚŽƌ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�ĚŽƐ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ůŝƋƵŝĚĂƌ�Ă�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĞƌşŽĚŽ ĚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽͲƐĞ�ŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�Ğ�ĂƐ�
ŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ă�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ͘�YƵĂŶĚŽ�Ă�ƉƌŽǀŝƐĆŽ�Ġ�ŵĞŶƐƵƌĂĚĂ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽƐ�ĨůƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�
ĞƐƚŝŵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŝƋƵŝĚĂƌ�Ă�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ͕�ƐĞƵ�ǀĂůŽƌ�ĐŽŶƚĄďŝů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĞƐƐĞƐ�
ĨůƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ͘

YƵĂŶĚŽ�Ġ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶƐ�ŽƵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ�
ĚĞ�ƵŵĂ�ƉƌŽǀŝƐĆŽ�ƐĞũĂŵ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĚŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƚĞƌĐĞŝƌŽ͕�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ�Ġ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ƐĞ͕�Ğ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƐĞ͕�
Ž�ƌĞĞŵďŽůƐŽ�ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐĞƌƚŽ�Ğ�Ž�ǀĂůŽƌ�ƉƵĚĞƌ�ƐĞƌ�ŵĞŶƐƵƌĂĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶĨŝĄǀĞů͘

WƌŽǀŝƐƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ

KƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ĨŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ĞƐƚĆŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ă�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽǀŝƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ͘��Ɛ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĐƵƐƚŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�
ĚĞƐŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞŐƌĂĚĂĚĂƐ͘

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĞƐƚŝŵĂĚŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ă�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�Ž�ŵĞŝŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ĚĞƐŵŽďŝůŝǌĂƌ�Ğ ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘

�ĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂ�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ůĞŐĂů�Ğ�ƐĞƵ�ǀĂůŽƌ�ƉŽƐƐĂ�ƐĞƌ�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�Ğŵ�ďĂƐĞƐ�ĐŽŶĨŝĄǀĞŝƐ͕�ŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�
ĐŽŵ ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽ�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�ĚĞƵ�
ŽƌŝŐĞŵ�ƉĞůŽ�ƐĞƵ�ǀĂůŽƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ŽďƚŝĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶƚŽ�ĂũƵƐƚĂĚĂ�ĂŽ�ƌŝƐĐŽ͕�
ƚĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚŝĚĂ�Ž�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƵŵĂ ƉƌŽǀŝƐĆŽ�ŶŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ͘

�Ɛ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽƐ�ĐŽŵ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ�ƐĆŽ�ƌĞǀŝƐĂĚĂƐ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĚĂƐ�ŶĂƐ�
ŵĞƐŵĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ͘

Ϯ͘ϭϯ͘ WĂŐĂŵĞŶƚŽ�ďĂƐĞĂĚŽ�Ğŵ�ĂĕƁĞƐ

�ǆŝƐƚĞŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�ĂĕƁĞƐ�Ğ�ŽƉĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�ƋƵĞ ĞǆĞĐƵƚŝǀŽƐ�
Ğ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĂĚƋƵŝƌĂŵ�ĂĕƁĞƐ�ĚĂ�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘�K�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚĂƐ ĂĕƁĞƐ�Ğ ŽƉĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�Ġ�ŵĞŶƐƵƌĂĚŽ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚĂ�ŽƵƚŽƌŐĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ž�
ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽƉĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽ͘��ĂƐĞĂĚŽ�ŶŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ĚĞ�ŽƉĕƁĞƐ�ƋƵĞ�
ƐĞƌĆŽ�ĞǆĞƌĐŝĚĂƐ͕�Ž�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚĂƐ�ŽƉĕƁĞƐ�ŽƵƚŽƌŐĂĚĂƐ�Ġ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐƉĞƐĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�
ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĐĂƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�ŽƉĕĆŽ�ĐŽŵ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚŝĚĂ�ŶŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ůşƋƵŝĚŽ͘�YƵĂŶĚŽ�ĂƐ�ŽƉĕƁĞƐ�ƐĆŽ�
ĞǆĞƌĐŝĚĂƐ͕�Ž�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ƉĞůŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚŽƐ�ƉƌŽǀĞŶƚŽƐ�ƌĞĐĞďŝĚŽƐ͘
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ϮϮ

Ϯ͘ϭϰ͘ dƌŝďƵƚĂĕĆŽ

/ŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽƌƌĞŶƚĞ

��ƉƌŽǀŝƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĞƐƚĄ�ďĂƐĞĂĚĂ�ŶŽ�ůƵĐƌŽ�ƚƌŝďƵƚĄǀĞů�ĚŽ�
ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͘�K�ůƵĐƌŽ�ƚƌŝďƵƚĄǀĞů�ĚŝĨĞƌĞ�ĚŽ�ůƵĐƌŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�
ƉŽƌƋƵĞ�ĞǆĐůƵŝ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�ŽƵ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ƚƌŝďƵƚĄǀĞŝƐ�ŽƵ�ĚĞĚƵƚşǀĞŝƐ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�
ĞǆĐůƵŝƌ�ŝƚĞŶƐ�ŶĆŽ�ƚƌŝďƵƚĄǀĞŝƐ�ŽƵ�ŶĆŽ�ĚĞĚƵƚşǀĞŝƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘���ƉƌŽǀŝƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉŽƐƚŽ�
ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂƐ�
ĂůşƋƵŽƚĂƐ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ŶŽ�Ĩŝŵ�ĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ͘

�Ɛ�ƉƌŽǀŝƐƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂƐ�ăƐ�ĂůşƋƵŽƚĂƐ�ĚĞ�
ϭϱй�;ƋƵŝŶǌĞ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ͕�ŵĂŝƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ϭϬй�;ĚĞǌ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ͕�Ğ�ϵй�;ŶŽǀĞ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƐŽďƌĞ�Ž�ůƵĐƌŽ�ĐŽŶƚĄďŝů�ĂũƵƐƚĂĚŽ�ƉĞůĂƐ�ĂĚŝĕƁĞƐ�Ğ�ĞǆĐůƵƐƁĞƐ�ĂĚŵŝƚŝĚĂƐ�ƉĞůĂ�
ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĨŝƐĐĂů͕�ĚĞĚƵǌŝĚŽ�ĚŽ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ĂďĂŝǆŽ͘

/ŶĐĞŶƚŝǀŽ�ĨŝƐĐĂů

�Ɛ�ƐƵďǀĞŶĕƁĞƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂŝƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ�ĂƚĠ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƌĂǌŽĄǀĞů�ĚĞ�ƋƵĞ�
Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŝƌĄ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ăƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�Ğ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƐƵďǀĞŶĕƁĞƐ�ƐĞƌĆŽ�ƌĞĐĞďŝĚĂƐ͘

�Ɛ�ƐƵďǀĞŶĕƁĞƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�
ƉĞƌşŽĚŽƐ�ŶŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ŽƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƐƵďǀĞŶĕƁĞƐ�ƉƌĞƚĞŶĚĞŵ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƌ͘

�Ž�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ƐŽĐŝĂů�Ă�ƉĂƌĐĞůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂŽ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ĂƉƵƌĂĚŽ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͕�Ă�
ƋƵĂů�ŶĆŽ�ĐŽŵƉƁĞ�Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚŽ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽ͕�Ġ ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚĂ�ĚĂ�ĐŽŶƚĂ�ůƵĐƌŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ƉĂƌĂ�
ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ůƵĐƌŽƐ�Ͳ ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ĨŝƐĐĂŝƐ͘��ƐƚĂ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�
Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ŽƵ�ĂďƐŽƌǀĞƌ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĐƵŵƉƌĂ�ĐŽŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�
ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂƐ͘ �ƚĠ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϵ�ĞƐƐĂ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ĨŝƐĐĂů�ĞƌĂ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�
ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŐŽǌĂ�ĚĞ�ďĞŶĞĨşĐŝŽ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ĨŝƐĐĂů�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ϳϱй�;ƐĞƚĞŶƚĂ�Ğ�ĐŝŶĐŽ�ƉŽƌ�
ĐĞŶƚŽͿ�ĚŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ă�ƉĂŐĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͕�ůŝŵŝƚĂĚŽ�ă�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğŵ�ϯϲϵ͘ϵϴϰ ŵϹͬĂŶŽ�Ğ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů�Ğŵ�ϯϳ͘ϱϵϰ͘ϮϮϰ ŵϹͬĂŶŽ͕�
ĂƚĠ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϴ͘

�ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

��ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�^͘�͘�ŐŽǌĂ�ĚĞ�ďĞŶĞĨşĐŝŽ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ĨŝƐĐĂů�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ϳϱй�
;ƐĞƚĞŶƚĂ�Ğ�ĐŝŶĐŽ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ĚŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ă�ƉĂŐĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͕�
ůŝŵŝƚĂĚŽ�ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğŵ�ϵϲ͘ϬϬϬ ďĂƌƌŝƐͬĂŶŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͕�
ĂƚĠ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϰ͘

��ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ŐŽǌĂ�ĚĞ�ďĞŶĞĨşĐŝŽ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ĨŝƐĐĂů�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ϳϱй�;ƐĞƚĞŶƚĂ�Ğ�ĐŝŶĐŽ�
ƉŽƌ�ĐĞŶƚƌŽͿ�ĚŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ă�ƉĂŐĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͕�ůŝŵŝƚĂĚŽ�ă�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğŵ ϲϯϱ͘ϳϳϮ ŵϹͬĂŶŽ�Ğ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů�Ğŵ�ϭϱϳ͘ϲϳϴ͘ϲϴϬ
ŵϹͬĂŶŽ͕�ĂƚĠ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϵ͘ K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞƐƐĞ�ďĞŶĞĨşĐŝŽ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�
ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ�ũƵŶƚŽ�ă�ZĞĐĞŝƚĂ�&ĞĚĞƌĂů͘
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Ϯϯ

/ŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ Ğ ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ

K�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ�;͞ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚŝĨĞƌŝĚŽ͟Ϳ�ƐĆŽ ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ ƐŽďƌĞ�
ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂƐ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ŶĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ Ğ�ĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĨŝƐĐĂŝƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ�ƵƐĂĚĂƐ�ŶĂ�
ĂƉƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ůƵĐƌŽ�ƚƌŝďƵƚĄǀĞů͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ĨŝƐĐĂŝƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͘�KƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�
ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ƐĆŽ�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂƐ�
ƚƌŝďƵƚĄǀĞŝƐ�Ğ�ŽƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�
ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂƐ�ĚĞĚƵƚşǀĞŝƐ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀĄǀĞů�ƋƵĞ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĄ�ůƵĐƌŽ�
ƚƌŝďƵƚĄǀĞů�ĨƵƚƵƌŽ�Ğŵ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƚĂŝƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂƐ�ĚĞĚƵƚşǀĞŝƐ�
ƉŽƐƐĂŵ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ͘

KƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ ĂƚŝǀŽƐ�Ğ ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂƐ�
ƚƌŝďƵƚĄǀĞŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�Ă�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ͕�ĞǆĐĞƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�
ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ĨŽƌĞŵ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ă�ƌĞǀĞƌƐĆŽ�ĚĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂƐ�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ĨŽƌ�
ƉƌŽǀĄǀĞů�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�ƌĞǀĞƌƐĆŽ�ŶĆŽ�ŝƌĄ�ŽĐŽƌƌĞƌ�Ğŵ�Ƶŵ�ĨƵƚƵƌŽ�ƉƌĞǀŝƐşǀĞů͘�^ĆŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ŶŽ�ŶĆŽ�
ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĂůĚŽƐ͘

��ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĂůĚŽ�ĚŽƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�Ġ�ƌĞǀŝƐĂĚĂ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�Ğ͕�
ƋƵĂŶĚŽ�ŶĆŽ�ĨŽƌ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽǀĄǀĞů�ƋƵĞ�ůƵĐƌŽƐ�ƚƌŝďƵƚĄǀĞŝƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĞƐƚĂƌĆŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�Ă�
ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ĂƚŝǀŽ͕�ŽƵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůĞ͕�Ž�ƐĂůĚŽ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ�Ġ�ĂũƵƐƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĚŽ͘

/ŵƉŽƐƚŽƐ�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ƐĆŽ�ŵĞŶƐƵƌĂĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�ĂůşƋƵŽƚĂƐ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ŶŽ�
ƋƵĂů�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ƉĂƐƐŝǀŽ�ƐĞũĂ�ůŝƋƵŝĚĂĚŽ�ŽƵ�Ž�ĂƚŝǀŽ�ƐĞũĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂƐ�ĂůşƋƵŽƚĂƐ�
ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͕�ŽƵ�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�
ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƚŝǀĞƌ�ƐŝĚŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉƌŽǀĂĚĂ͘

Ϯ͘ϭϱ͘ ZĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĐĞŝƚĂ

��ƌĞĐĞŝƚĂ�Ġ�ŵĞŶƐƵƌĂĚĂ�ƉĞůŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚŝĚĂ�ƌĞĐĞďŝĚĂ�ŽƵ�Ă�ƌĞĐĞďĞƌ͕�ĚĞĚƵǌŝĚĂ�ĚĞ�
ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĚĞǀŽůƵĕƁĞƐ͕�ĚĞƐĐŽŶƚŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�ĚĞĚƵĕƁĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ�ĂďĂŝǆŽ͘

WƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ

KƐ�ŚŽŶŽƌĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ǀŽůƵŵĞ�ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ġ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐůŝĞŶƚĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĞĚŝĕĆŽ͘

sĞŶĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ

��ƌĞĐĞŝƚĂ�ĚĞ�ǀĞŶĚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ġ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƐĆŽ�ĞŶƚƌĞŐƵĞƐ�Ğ�Ă�
ƚŝƚƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ůĞŐĂů�Ġ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚĂ͘

Ϯ͘ϭϲ͘ �ƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ

K�'ƌƵƉŽ�ĂǀĂůŝĂ�ƐĞ�Ƶŵ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�Ġ�ŽƵ�ĐŽŶƚĠŵ�Ƶŵ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘�K�'ƌƵƉŽ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ğ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�
Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ŶŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�'ƌƵƉŽ�ƐĞũĂ�Ž�ĂƌƌĞŶĚĂƚĄƌŝŽ͕�ĞǆĐĞƚŽ�
ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐƵƌƚŽ�ƉƌĂǌŽ�;ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ ĐŽŵŽ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ŶŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐͿ�Ğ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ďĂŝǆŽ�ǀĂůŽƌ͘�WĂƌĂ�ĞƐƐĞƐ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ͕�Ž�
'ƌƵƉŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ�ŽƐ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŵŽ�ĚĞƐƉĞƐĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ƉĞůŽ�
ŵĠƚŽĚŽ�ůŝŶĞĂƌ�ƉĞůŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚŽ ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ͕�ĞǆĐĞƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŽƵƚƌĂ�ďĂƐĞ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�Ġ�ŵĂŝƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�Ž�ƉĂĚƌĆŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ�
ĂƌƌĞŶĚĂĚŽ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƐ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

Ϯϰ

K�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�Ġ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŵĞŶƐƵƌĂĚŽ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ƉĂŐŽƐ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ŝŶşĐŝŽ͕�ĚĞƐĐŽŶƚĂĚŽƐ�ĂƉůŝĐĂŶĚŽͲƐĞ�Ă�ƚĂǆĂ�ŝŵƉůşĐŝƚĂ�
ŶŽ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ͘�^Ğ�ĞƐƐĂ�ƚĂǆĂ�ŶĆŽ�ƉƵĚĞƌ�ƐĞƌ�ƉƌŽŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ͕�Ž�'ƌƵƉŽ�ƵƐĂ�ƐƵĂ�ƚĂǆĂ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ĐĂƉƚĂĕĆŽ͘

KƐ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶĂ�ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�
ŝŶĐůƵĞŵ͗

ͻ WĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĨŝǆŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĞĚƵǌŝĚŽƐ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�Ă�
ƌĞĐĞďĞƌ͘

ͻ WĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŵ�ĚĞ�Ƶŵ�şŶĚŝĐĞ�ŽƵ�ƵŵĂ�ƚĂǆĂ͕�
ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŵĞŶƐƵƌĂĚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�şŶĚŝĐĞ�ŽƵ�Ă�ƚĂǆĂ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ŝŶşĐŝŽ͘

K�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�Ġ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ůŝŶŚĂ�ƐĞƉĂƌĂĚĂ�ŶŽ�ďĂůĂŶĕŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͘

K�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�Ġ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŵĞŶƐƵƌĂĚŽ�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĐŽŶƚĄďŝů�
ƉĂƌĂ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ŽƐ�ũƵƌŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�;ƵƐĂŶĚŽ�Ž�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ�
ĞĨĞƚŝǀĂͿ�Ğ�ƌĞĚƵǌŝŶĚŽ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĐŽŶƚĄďŝů�ƉĂƌĂ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�Ž�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͘

K�'ƌƵƉŽ�ƌĞŵĞŶƐƵƌĂ�Ž�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�;Ğ�ĨĂǌ�Ƶŵ�ĂũƵƐƚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�
ĂƚŝǀŽ ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƵƐŽͿ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ͗

ͻ K�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌĂĚŽ�ŽƵ�ŚŽƵǀĞƌ�Ƶŵ�ĞǀĞŶƚŽ�ŽƵ�ƵŵĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�
ŶĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĚĞ�
ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ͕�ŶĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ�Ž�ƉĂƐƐŝǀŽ Ġ�ƌĞŵĞŶƐƵƌĂĚŽ�ĚĞƐĐŽŶƚĂŶĚŽͲƐĞ�ŽƐ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞǀŝƐĂĚŽƐ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶƚŽ�ƌĞǀŝƐĂĚĂ͘

ͻ KƐ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƐĆŽ�ĂůƚĞƌĂĚŽƐ�ĚĞǀŝĚŽ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶŽ�şŶĚŝĐĞ�ŽƵ�ŶĂ�ƚĂǆĂ�ŽƵ�
ƵŵĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ�ŶŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ŶŽ�ǀĂůŽƌ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ŐĂƌĂŶƚŝĚŽ͕�ƐĞŶĚŽ͕�ŶĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ͕�Ž�
ƉĂƐƐŝǀŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞŵĞŶƐƵƌĂĚŽ�ĚĞƐĐŽŶƚĂŶĚŽͲƐĞ�ŽƐ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�
ƌĞǀŝƐĂĚŽƐ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶƚŽ�ŶĆŽ�ĂůƚĞƌĂĚĂ�;Ă�ŵĞŶŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�ŶŽƐ�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞƐƵůƚĞ�ĚĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ�ŶĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ�ǀĂƌŝĄǀĞů͕�ƐĞŶĚŽ͕�ŶĞƐƐĞ�
ĐĂƐŽ͕�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶƚŽ�ƌĞǀŝƐĂĚĂͿ͘

ͻ K�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�Ġ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ�Ğ�Ă�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ŶŽ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�Ġ�
ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƐĞƉĂƌĂĚŽ͕�ƐĞŶĚŽ͕�ŶĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ͕�Ž�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĚĞ�
ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞŵĞŶƐƵƌĂĚŽ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞƐĐŽŶƚĂŶĚŽͲƐĞ�ŽƐ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞǀŝƐĂĚŽƐ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�
ĚĞƐĐŽŶƚŽ�ƌĞǀŝƐĂĚĂ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĞĨĞƚŝǀĂ�ĚĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ͘

K�'ƌƵƉŽ�ŶĆŽ�ĞĨĞƚƵŽƵ�ĞƐƐĞƐ�ĂũƵƐƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ͘

KƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŝŶĐůƵĞŵ�Ă�ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ğ�ŽƐ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĞĨĞƚƵĂĚŽƐ�ŶĂ�ŽƵ�ĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ŝŶşĐŝŽ͕�
ĚĞĚƵǌŝĚŽƐ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞĐĞďŝĚŽƐ�Ğ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚŝƌĞƚŽƐ�
ŝŶŝĐŝĂŝƐ͘��ƐƐĞƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ƐĆŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŵĞŶƐƵƌĂĚŽƐ�ĂŽ�ĐƵƐƚŽ�ĚĞĚƵǌŝĚŽ�ĚĂ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�
ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�Ğ�ĚĂƐ�ƉĞƌĚĂƐ�ƉŽƌ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ƌĞĐƵƉĞƌĄǀĞů�ĂĐƵŵƵůĂĚĂƐ͘

^ĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�Ž�'ƌƵƉŽ�ĂƐƐƵŵŝƌ�ƵŵĂ�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐŵŽŶƚĂƌ�Ğ�ƌĞŵŽǀĞƌ�
Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ�ĂƌƌĞŶĚĂĚŽ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂƌ�Ž�ůŽĐĂů�ŶŽ�ƋƵĂů�Ž�ĂƚŝǀŽ�ĞƐƚŝǀĞƌ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�ŽƵ�ƌĞƚŽƌŶĂƌ�Ž�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂƚŝǀŽ�ă�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĞǆŝŐŝĚĂ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�Ğ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚŽ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ͕�Ă�
ƉƌŽǀŝƐĆŽ�Ġ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�Ğ�ŵĞŶƐƵƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�/�^�ϯϳ�;�W��ϮϱͿ͘�EĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�
ĐƵƐƚŽƐ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞŵ�ĂŽ�ĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ͕�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ƐĆŽ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂƚŝǀŽ�
ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ͕�Ă�ŵĞŶŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ƐĞũĂŵ�ŝŶĐŽƌƌŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ĞƐƚŽƋƵĞƐ͘
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Ϯϱ

KƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�ƐĆŽ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚŽ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂƚŝǀŽ͕�ƋƵĂů�ĨŽƌ�Ž�ŵĞŶŽƌ͘�^Ğ�Ž�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌ�Ă�ƚŝƚƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĚŽ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂƚŝǀŽ�ŽƵ�Ž�ĐƵƐƚŽ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ƋƵĞ�Ž�'ƌƵƉŽ�ĞƐƉĞƌĂ�ĞǆĞƌĐĞƌ�
ƵŵĂ�ŽƉĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ͕�Ž�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ġ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĚŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ Ă�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂƚŝǀŽ͘���ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĐŽŵĞĕĂ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�
ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ͘

KƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ůŝŶŚĂ�ƐĞƉĂƌĂĚĂ�ŶŽ�ďĂůĂŶĕŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͘

K�'ƌƵƉŽ�ĂƉůŝĐĂ�Ă�/�^�ϯϲ�;�W��Ϭϭ�;ZϭͿͿ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ƐĞ�Ž�ĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞƐƚĄ�ƐƵũĞŝƚŽ�ă�
ƌĞĚƵĕĆŽ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ƌĞĐƵƉĞƌĄǀĞů�Ğ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂƌ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƉĞƌĚĂƐ�ƉŽƌ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ƌĞĐƵƉĞƌĄǀĞů�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ŶĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĂŽ�͞/ŵŽďŝůŝǌĂĚŽ͘͟

Ϯ͘ϭϳ͘ ZĞĐĞŝƚĂƐ�Ğ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ũƵƌŽƐ�Ğ�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂƐ�Ğ�ĐĂŵďŝĂŝƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͕�
ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ Ğ ŵƷƚƵŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ�ŶĂ ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ Ϯϭ͘

Ϯ͘ϭϴ͘ �ĞƐƚŝŶĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ

EŽ�ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĂŶŽ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĚĞƐƚŝŶĂ�ƐĞƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�Ğ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ŶĂ�
ĨŽƌŵĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĞƚĄƌŝĂ͘

��ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�ƉĞůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƋƵĞ�
ĞƐƚŝǀĞƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ƉĂƌĐĞůĂ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĂŽ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽ�ŵşŶŝŵŽ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ�Ġ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�
ƉĂƐƐŝǀŽ�ŶĂ�ƌƵďƌŝĐĂ�͞�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ͟�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ůĞŐĂů�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶŽ�ĞƐƚĂƚƵƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͖�ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�Ă�ƉĂƌĐĞůĂ�ĚŽƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŽ�
ĚŝǀŝĚĞŶĚŽ�ŵşŶŝŵŽ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ͕�ĚĞĐůĂƌĂĚĂ�ƉĞůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĂƉſƐ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĐŽŶƚĄďŝů�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƌĞĨĞƌĞŵ�ăƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͕�ŵĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĂƐ�
ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͕�Ġ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ŶĂ�ƌƵďƌŝĐĂ�͞�ŝǀŝĚĞŶĚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ƉƌŽƉŽƐƚŽ͕͟�
ƋƵĂŶĚŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͘

Ϯ͘ϭϵ͘ >ƵĐƌŽ�ƉŽƌ�ĂĕĆŽ

K�ĐĄůĐƵůŽ�ďĄƐŝĐŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ĂĕĆŽ�Ġ�ĨĞŝƚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĚŝǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ůƵĐƌŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ
ĂƚƌŝďƵşǀĞů�ĂŽƐ�ĚĞƚĞŶƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ Ğ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ƉĞůĂ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�
ŵĠĚŝĂ�ƉŽŶĚĞƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͘

K�ůƵĐƌŽ�ƉŽƌ�ĂĕĆŽ�ĚŝůƵşĚŽ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĚŝǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ůƵĐƌŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ĂƚƌŝďƵşĚŽ�ĂŽƐ�
ĚĞƚĞŶƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�Ğ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ�ƉĞůĂ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ŵĠĚŝĂ�
ƉŽŶĚĞƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�Ğ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͕�ŵĂŝƐ�Ă�
ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ŵĠĚŝĂ�ƉŽŶĚĞƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂŵ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ŶŽ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽ�ĚŽ�
ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂƐ�ŽƉĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ͘

Ϯ͘ϮϬ͘ �ĚŽĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�ŶŽǀĂƐ�Ğ�ƌĞǀŝƐĂĚĂƐ

ĂͿ /&Z^�ϭϲ�Ͳ �ƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�DĞƌĐĂŶƚŝů�Ͳ �W��Ϭϲ�;ZϮͿ�Ͳ ��ŶŽƌŵĂ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƵŶŝĨŝĐĂƌ�Ž�
ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ͕�ĞǆŝŐŝŶĚŽ�ĚŽƐ�ĂƌƌĞŶĚĂƚĄƌŝŽƐ͕�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŽƐ�
ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ĂƐƐƵŵŝĚŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚŝĚĂ�ĂŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ�ĂŽ�ƐĞƵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�
ĚĞ�ƵƐŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ͕�Ă�ŵĞŶŽƐ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ŶŽ�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĂ�ŝƐĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ŶŽƌŵĂ͗�;ŝͿ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĐŽŵ�ƉƌĂǌŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ŽƵ�
ŝŐƵĂů�Ă�ĚŽǌĞ�ŵĞƐĞƐ͖�Ğ�;ŝŝͿ�ƉŽƐƐƵĂ�ǀĂůŽƌ�ŝŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƚĞŶŚĂ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ŽƵ�ƉƌĂǌŽ�
ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘
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Ϯϲ

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ĂǀĂůŝĂƌĂŵ�ŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğŵ�ƐƵĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͕�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ĂĚŽĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĂ�ŶŽƌŵĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ�Ϯϯ͘

�ŝŶĚĂ�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ ĚĂ�ĂĚŽĕĆŽ�ĚŽ�/&Z^�ϭϲ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƵ�ĂůŐƵŵĂƐ�
ƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ďĂůĂŶĕŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ĚĞ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨŝŶƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ�ĂďĂŝǆŽ͗

ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ
�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ�Ğ��ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ĚŝǀƵůŐĂĚŽ ZĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ ZĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽ

WĂƐƐŝǀŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ
�ŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ�Ğ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ ϭ͘ϲϵϮ ;ϱϬϵͿ ϭ͘ϭϴϯ
�ƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů�Ͳ /&Z^�ϭϲ Ͳ ϱϬϵ ϱϬϵ

ϭ͘ϲϵϮ Ͳ ϭ͘ϲϵϮ

WĂƐƐŝǀŽ�ŶĆŽ ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ
�ŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ�Ğ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ ϱ͘ϭϰϮ ;ϴϯϰͿ ϰ͘ϯϬϴ
�ƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů�Ͳ /&Z^�ϭϲ Ͳ ϴϯϰ ϴϯϰ

ϱ͘ϭϰϮ ϭ͘ϯϰϯ ϱ͘ϭϰϮ

ďͿ /�W��ϮϮ�;/&Z/��ϮϯͿ�Ͳ /ŶĐĞƌƚĞǌĂ�ƐŽďƌĞ�dƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�dƌŝďƵƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�>ƵĐƌŽ

dĂŵďĠŵ�Ğŵ�ϭǑ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ǀŝŐŽƌĂƌ�Ă�ŶŽǀĂ�ŶŽƌŵĂ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ��W��ϯϮ�ƋƵĂŶĚŽ�ŚĄ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ�
ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌŝďƵƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ůƵĐƌŽ͘����ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĂǀĂůŝŽƵ�Ğ�ŶĆŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŽƵ�
ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞƐƐĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂĚŽƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƵƌĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌŝďƵƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ůƵĐƌŽ�ĞƐƚĆŽ�
ĂŵƉĂƌĂĚŽƐ�ŶĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘

Ϯ͘Ϯϭ͘ WƌŽŶƵŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕƁĞƐ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ğ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�
^ŽĐŝĞĚĂĚĞ

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŶĆŽ�ĂĚŽƚŽƵ�ĂŶƚĞĐŝƉĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ŶŽƌŵĂ�ƌĞǀŝƐĂĚĂ͘���ĂĚŽĕĆŽ�ĂŶƚĞĐŝƉĂĚĂ�ĚĞ�
ŶŽƌŵĂƐ͕�ĞŵďŽƌĂ�ĞŶĐŽƌĂũĂĚĂ�ƉĞůŽ�/�^�͕�ŶĆŽ�Ġ�ƉĞƌŵŝƚŝĚĂ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�ƉĞůŽ��W�͘���ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ŶŽƌŵĂ�
ĨŽŝ�ƌĞǀŝƐĂĚĂ�ƉĞůŽ�/�^�͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͗

�ůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĂŽ��W��ϭϱ�;ZϭͿ͗��ĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽƐ

�ŵ�ŽƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�Ž�/�^��ĞŵŝƚŝƵ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽƐ�Ğŵ /&Z^�ϯ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞƐƐĂƐ�
ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ƌĞĨůĞƚŝĚĂƐ�ŶĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ϭϰ�ĚŽ��W�͕�ĂůƚĞƌĂŶĚŽ�Ž��W��ϭϱ�;ZϭͿ�ƉĂƌĂ�ĂũƵĚĂƌ�ĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ƐĞ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŵ�ŽƵ�ŶĆŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ŶĞŐſĐŝŽ͘�
�ůĂƐ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞŵ�ŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ĞůŝŵŝŶĂŵ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ƐĞ�ŽƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƐĆŽ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵŝƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĂƵƐĞŶƚĞ͕�ŝŶĐůƵĞŵ�
ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂũƵĚĂƌ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�Ă�ĂǀĂůŝĂƌ�ƐĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�Ġ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀŽ͕�ĚĞůŝŵŝƚĂŵ�
ŵĞůŚŽƌ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽ�Ğ�ĚĞ ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵǌĞŵ�Ƶŵ�ƚĞƐƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�
ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ŽƉĐŝŽŶĂů͘�EŽǀŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ŝůƵƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽƐ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ͘

�ŽŵŽ�ĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂŵ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ŽƵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĂŵ�
ŶĂ�ĚĂƚĂ�ŽƵ�ĂƉſƐ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ŶĆŽ�ƐĞƌĆŽ�ĂĨĞƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
ĞƐƐĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

Ϯϳ

Ϯ͘ϮϮ͘ ZĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�

�Ɛ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĚĞ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�ĨŽƌĂŵ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�Ğŵ�Ϯ�ĚĞ�Ăďƌŝů�
ĚĞ�ϮϬϮϬ�Ğ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƌ�ăƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ƌĞŐƵůĂƚſƌŝĂƐ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ăƐ�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂƐ�ĂďĞƌƚĂƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ŶĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�sĂůŽƌĞƐ�DŽďŝůŝĄƌŝŽƐ�;͞�sD͟Ϳ Ğ�Ğŵ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ž��W��Ϯϯ͕�ĚĞĐŝĚŝƵ�ƌĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�
ƉĂƌĂ�ŝŶĐůƵŝƌ�Ă��ĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ�ĚŽ�sĂůŽƌ��ĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�;�s�Ϳ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ƐĞŐŵĞŶƚŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ
ĚĞƚĂůŚŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ�Ğ ĞĨĞƚƵŽƵ�ƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ĐŽŶƚĂƐ͕�ƐĞŵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�Ğ�ĚŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ĚĞ�
ϮϬϭϵ͘�K�ĐŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĂƉƌŽǀŽƵ�Ă�ƌĞĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĞƐƚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�Ğŵ�
Ϯϯ ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͘

�Ɛ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ĞĨĞƚƵĂĚĂƐ͗

ϭͿ �ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�Ğŵ�ůŝŶŚĂ�
ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ƉĞůŽ��W��ϯϵ͘����ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĞŶƚĞŶĚĞ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ŶĆŽ�ƚĞƌ�Ă�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�
ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĂƌ�ŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ğŵ�ďĂƐĞ�ůşƋƵŝĚĂ�ĞƐƐĞƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�
ƐĞƉĂƌĂĚĂŵĞŶƚĞ͘ �ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵşĂ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ͘

�ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ�

�d/sK��
KƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ �ũƵƐƚĞƐ ZĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ

�/Z�h>�Ed�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ Ͳ ϲϵϯ ϲϵϯ
KƵƚƌŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ ϭϱϭ͘ϲϰϮ Ͳ ϭϱϭ͘ϲϰϮ
dŽƚĂů�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ ϭϱϭ͘ϲϰϮ ϲϵϯ ϭϱϮ͘ϯϯϱ

E�K��/Z�h>�Ed�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ Ͳ ϭ͘Ϯϴϴ ϭ͘Ϯϴϴ
/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ Ͳ Ͳ Ͳ
KƵƚƌŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ŶĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ ϭ͘ϳϭϬ͘Ϯϵϳ Ͳ ϭ͘ϳϭϬ͘Ϯϵϳ
dŽƚĂů�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ŶĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ ϭ͘ϳϭϬ͘Ϯϵϳ ϭ͘Ϯϴϴ ϭ͘ϳϭϭ͘ϱϴϱ

dKd�>��K��d/sK ϭ͘ϴϲϭ͘ϵϯϵ ϭ͘ϵϴϭ ϭ͘ϴϲϯ͘ϵϮϬ

�ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ

W�^^/sK���W�dZ/DNE/K�>1Yh/�K
KƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ �ũƵƐƚĞƐ ZĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ

�/Z�h>�Ed�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ ϯϰϵ ϲϵϯ ϭ͘ϬϰϮ
KƵƚƌŽƐ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ ϭϰϭ͘ϭϱϭ Ͳ ϭϰϭ͘ϭϱϭ
dŽƚĂů�ĚŽƐ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ ϭϰϭ͘ϱϬϬ ϲϵϯ ϭϰϮ͘ϭϵϯ

E�K��/Z�h>�Ed�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ ϰ͘ϳϵϭ ϭ͘Ϯϴϴ ϲ͘Ϭϳϵ
KƵƚƌŽƐ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ŶĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ ϳϱϯ͘ϴϱϭ Ͳ ϳϱϯ͘ϴϱϭ
dŽƚĂů�ĚŽƐ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ŶĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ ϳϱϴ͘ϲϰϮ ϭ͘Ϯϴϴ ϳϱϵ͘ϵϯϬ

W�dZ/DNE/K�>1Yh/�K
WĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ůşƋƵŝĚŽ ϵϲϭ͘ϳϵϳ Ͳ ϵϲϭ͘ϳϵϳ

dKd�>��K�W�^^/sK���W�dZ/DNE/K�>1Yh/�K ϭ͘ϴϲϭ͘ϵϯϵ ϭ͘ϵϴϭ ϭ͘ϴϲϯ͘ϵϮϬ



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

Ϯϴ

ϮͿ ZĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĚĂ�ůŝŶŚĂ�ĚĞ�
ŽƵƚƌĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�Ğ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ͕�ůşƋƵŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ůŝŶŚĂ�ĚĞ�ƌĞĐĞŝƚĂ�ůşƋƵŝĚĂ͘��ƐƐĂ�ƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĨŽŝ�
ĨĞŝƚĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟ ĂĐŽŵƉĂŶŚĞ�Ž�ŝƚĞŵ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟
ƉƌŽƚĞŐŝĚŽ�Ğŵ�ůŝŶŚĂ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟ ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ƉĞůŽ��W��ϰϴ͘
�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵşĂ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ͘

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ

�ǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ
KƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ �ũƵƐƚĞƐ ZĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ

KƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ �ũƵƐƚĞƐ ZĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ

ZĞĐĞŝƚĂ�>şƋƵŝĚĂ Ϯϵϭ͘ϭϰϵ ϭϰ͘ϳϰϬ ϯϬϱ͘ϴϴϵ ϯϮϱ͘ϯϱϰ ϭϰ͘ϱϲϵ ϯϯϵ͘ϵϮϯ
�ƵƐƚŽƐ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ�Ğ�ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ǀĞŶĚŝĚŽƐ ;ϮϮϵ͘ϵϭϬͿ Ͳ ;ϮϮϵ͘ϵϭϬͿ ;Ϯϱϯ͘ϯϲϳͿ Ͳ ;Ϯϱϯ͘ϯϲϳͿ
>ƵĐƌŽ��ƌƵƚŽ ϲϭ͘Ϯϯϵ ϭϰ͘ϳϰϬ ϳϱ͘ϵϳϵ ϳϭ͘ϵϴϳ ϭϰ͘ϱϲϵ ϴϲ͘ϱϱϲ

Z���/d�^�;��^W�^�^Ϳ
'ĞƌĂŝƐ�Ğ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ ;Ϯϴ͘ϬϲϰͿ Ͳ ;Ϯϴ͘ϬϲϰͿ ;ϯϭ͘ϱϮϱͿ Ͳ ;ϯϭ͘ϱϮϱͿ
KƵƚƌĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�Ğ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ͕�ůşƋƵŝĚĂƐ ϮϬ͘ϭϳϮ ;ϭϰ͘ϳϰϬͿ ϱ͘ϰϯϮ ϭϵ͘ϵϴϰ ;ϭϰ͘ϱϲϵͿ ϱ͘ϰϭϱ
ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĞƚĄƌŝĂƐ ϭϱ͘ϰϳϮ Ͳ ϭϱ͘ϰϳϮ Ͳ Ͳ Ͳ
dŽƚĂů�� ϳ͘ϱϴϬ ;ϭϰ͘ϳϰϬͿ ;ϳ͘ϭϲϬͿ ;ϭϭ͘ϱϰϭͿ ;ϭϰ͘ϱϲϵͿ ;Ϯϲ͘ϭϭϬͿ

ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ ;ϯ͘ϴϮϴͿ Ͳ ;ϯ͘ϴϮϴͿ ϭϭ͘ϯϵϮ Ͳ ϭϭ͘ϯϵϮ

/ŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů ;Ϯ͘ϭϲϵͿ Ͳ ;Ϯ͘ϭϲϵͿ ;ϴ͘ϭϱϲͿ Ͳ ;ϴ͘ϭϱϲͿ

>h�ZK�>1Yh/�K��K��y�Z�1�/K ϲϮ͘ϴϮϮ Ͳ ϲϮ͘ϴϮϮ ϲϮ͘ϴϮϮ Ͳ ϲϯ͘ϲϴϮ

ϯ͘ h^K�����^d/D�d/s�^

EĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͕�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞǀĞ�ĨĂǌĞƌ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĞůĂďŽƌĂƌ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�Ă�
ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ŽďƚŝĚŽƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ĨŽŶƚĞƐ͘��Ɛ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ƉƌĞŵŝƐƐĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ďĂƐĞĂĚĂƐ�ŶĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�Ğ�
Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘�KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞĨĞƚŝǀŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ĚŝĨĞƌŝƌ�ĚĞƐƐĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ͘

�Ɛ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ƉƌĞŵŝƐƐĂƐ�ƐĆŽ�ƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĐŽŶƚşŶƵĂ͘�ZĞǀŝƐƁĞƐ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�
ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ƐĆŽ�ƌĞǀŝƐĂĚĂƐ�Ğ�Ğŵ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�
ĨƵƚƵƌŽƐ�ĂĨĞƚĂĚŽƐ͘

�Ɛ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�Ă�ƉƌĞŵŝƐƐĂƐ�Ğ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵĂŵ�Ƶŵ�ƌŝƐĐŽ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�Ğŵ�Ƶŵ�ĂũƵƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƉƌſǆŝŵŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĞƐƚĆŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ͕�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�ĂŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ͗�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚŽƐ�ƉŽĕŽƐ�ƉĂƌĂ�
ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚĞƉůĞĕĆŽ͖�ĚĞ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶƚŽ�Ă�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂ�ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌŽǀŝƐĆŽ�
ƉĂƌĂ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ͖�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚŽƐ�ďĞŶƐ�ĚŽ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽ͖ ƉĞƌĚĂ�ƉŽƌ�͞ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͖͟ ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�
ƌĞŶĚĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ͖�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�
ďĂƐĞĂĚŽ�Ğŵ�ĂĕƁĞƐ͖�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƉƌŽǀŝƐƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌŝƐĐŽƐ ĨŝƐĐĂŝƐ͕�
ĐşǀĞŝƐ�Ğ�ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂƐ͕�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƌĞĨůĞƚŝƌĞŵ�Ž�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉŽƌ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ă�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�
ĨƵƚƵƌŽƐ͕�ƉŽĚĞŵ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ĚĂĚŽƐ�Ğ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞĂŝƐ͘

�Ɛ�ƉƌĞŵŝƐƐĂƐ�Ğ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͗

ĂͿ /ŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŵ ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�
ĞŶƚƌĞ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĐŽŶƚĄďŝů�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�Ğ�Ă�ďĂƐĞ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�
ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ĂƐ�ĂůşƋƵŽƚĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞũĂŵ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ĨŽƌ�
ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ž�ĂƚŝǀŽ�ŽƵ�ůŝƋƵŝĚĂĚŽ�Ž�ƉĂƐƐŝǀŽ͘����ŽŵƉĂŶŚŝĂ Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ ƌĞǀŝƐĂŵ ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ŽƐ�
ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ůƵĐƌŽ�
ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ŐĞƌĂĚŽ�Ğ�Ž�ůƵĐƌŽ�ƚƌŝďƵƚĄǀĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ƉƌŽũĞƚĂĚŽ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ǀŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�
ƚĠĐŶŝĐĂ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

Ϯϵ

ďͿ WƌŽǀŝƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ

KƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ĨŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƚĆŽ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ă�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽǀŝƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ͘��Ɛ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŵ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĐƵƐƚŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ĚĞƐŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞŐƌĂĚĂĚĂƐ͘�sĞƌ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ ϭϰ͘

ĐͿ �ĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚŽƐ�ƉŽĕŽƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚĞƉůĞĕĆŽ

�ŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ ƌĞǀŝƐĂŵ Ž�ǀŽůƵŵĞ�ĚĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ƚŽƚĂŝƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�
ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů͘��Ɛ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ƐĆŽ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ƉĞƌŝƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�͞EĞƚŚĞƌůĂŶĚ�
^ĞǁĞůů�Θ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�/ŶĐ͘ Ͳ E^�/͘͟

ĚͿ ͞/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͟

�ŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƌĞǀŝƐĂ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĐŽŶƚĄďŝů�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ůŽŶŐĂ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ž�
ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽ�Ğ�ŝŶƚĂŶŐşǀĞŝƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ŵĂŶƚŝĚŽƐ�Ğ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĂ�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ğ�ĂǀĂůŝĂƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ŽƵ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶĂƐ�
ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƌĞŵ�ƋƵĞ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĐŽŶƚĄďŝů�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ�ŽƵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂĚŽ͘

^ĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ĞǆŝŐŝƌ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ůŽŶŐĂ�Ğ�ŵĞĚŝƌ�Ă�ƚĂǆĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂĕĆŽ͘�KƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ƐĆŽ�
ĂŐƌƵƉĂĚŽƐ Ğ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă�ƉŽƐƐşǀĞů�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂĕĆŽ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽƐ�ĨůƵǆŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�
ƉƌŽũĞƚĂĚŽƐ�ĚĞƐĐŽŶƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ŐĞƌĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�;ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂůͿ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ǀŝĚĂ�ƌĞŵĂŶĞƐĐĞŶƚĞ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ƐƵƌŐŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ŽƵ�ŶŽǀĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ͘�EĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ͕�ƵŵĂ�ƉĞƌĚĂ�ƐĞƌŝĂ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĐŽŵ�
ďĂƐĞ�ŶŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�Ž�ǀĂůŽƌ�ĐŽŶƚĄďŝů�ĞǆĐĞĚĞ�Ž�ǀĂůŽƌ�ƉƌŽǀĄǀĞů�ĚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƚŝǀŽ�
ĚĞ�ǀŝĚĂ�ůŽŶŐĂ͘

K�ǀĂůŽƌ�ƉƌŽǀĄǀĞů�ĚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�Ġ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƐĞŶĚŽ�Ž�ŵĂŝŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĞŶƚƌĞ�;ĂͿ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�
ǀĞŶĚĂ�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ŵĞŶŽƐ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĞƐƚŝŵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ǀĞŶĚĂ�Ğ�;ďͿ�Ž�ǀĂůŽƌ�Ğŵ�ƵƐŽ͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉĞůŽ�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ĚŽƐ�ĨůƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ�ŽƵ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�
ŐĞƌĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ͘

�ŵ ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ�ĐŽŵ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ĐŽŶƚĄďŝů͕�Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĂŶŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ͕ Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĂůƚĞƌŽƵ�ƐƵĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŐĞƌĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�
ƉĞƚƌſůĞŽ�ƉĂƌĂ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ Ğ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂůͿ͘�KƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ ůĞǀĂƌĂŵ�Ă�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĨŽƌĂŵ͗�

ĂͿ Ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ͕�Ğŵ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĂ�WĞƚƌŽďƌĂƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ϯϰ�
ĐĂŵƉŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂ��ĂĐŝĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ͕�ŶŽ��ƐƚĂĚŽ ĚŽ�ZŝŽ�
'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�EŽƌƚĞ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�WŽůŽ ZŝĂĐŚŽ�ĚĂ�ĨŽƌƋƵŝůŚĂ͘

ďͿ Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ƐĞƌ�ƉĞůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�
ŶĂƚƵƌĂů�;ƉŽůŽƐͿ͕�ĂůĠŵ�ĚĂ ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂĚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽƐ�ƉŽůŽƐ͘

�ŵ�ůŝŶŚĂ�ĐŽŵ�ĞƐƐĂ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĂůƚĞƌŽƵ�ƚĂŵďĠŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ ĚĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�
ĚĞƉůĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǀĂ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ĐĂŵƉŽ�Ğ�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ž�ƚŽƚĂů�
ƉŽƌ�ĚŝƐƚƌŝƚŽ͘�KƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĚĂ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĨŽƌĂŵ͗�ϭͿ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚĞƉůĞĕĆŽ�ĚŽƐ�
ĂƚŝǀŽƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğŵ�ZΨϭ͘ϴϵϭ͖�ϮͿ�ƌĞǀĞƌƐĆŽ�ĚŽ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�Ğŵ�ϮϬϭϵ�ƉĞůĂ�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĚĞ�ZΨϭ͘ϲϵϭ͖�Ğ�ϯͿ�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĚĞƐƉĞƐĂ�ĚĞ�ĚĞƉůĞĕĆŽ�ŶŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ͕�ůşƋƵŝĚĂ�ĚŽ�ĞĨĞŝƚŽ�
ĚĞ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ͕ ŶŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ZΨϭϮ͘ϴϳϳ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϯϬ

ĞͿ sĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ďĂƐĞĂĚŽƐ�Ğŵ�ĂĕƁĞƐ

��WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�ĐŽŶĐĞĚĞƵ�ĂŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĂĕƁĞƐ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ƉĞůĂ�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƵĂů�ĂŽƐ�ĞǆĞĐƵƚŝǀŽƐ͘��Ɛ�ŶŽǀĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ŶĞƐƐĞ�ĂƚŽ�
ĨŽƌĂŵ�ƐƵďƐĐƌŝƚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚĂƐ�
ŵĞƐŵĂƐ͘���ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ǀĂůŽƌ�ƐƵďƐĐƌŝƚŽ�Ğ�Ž�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ĞƐƉĠĐŝĞ�ƉĞůŽƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĨŽŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐƉĞƐĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�
ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͘

��WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�ĐŽŶĐĞĚĞƵ�Ă�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆĞƌĐĞŵ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ŶĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�
ŽƉĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ƉĞůĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƐĞŵ�ĐƵƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͘�K�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�
ĚŽƐ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ďĂƐĞĂĚŽƐ�Ğŵ�ĂĕƁĞƐ�Ğ�ůŝƋƵŝĚĂĚŽƐ�Ğŵ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚĂ�ŽƵƚŽƌŐĂ�Ġ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ůŝŶĞĂƌ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐƉĞƐĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƉƌĂǌŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ġ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�;ƐĞƌǀŝĕŽ�
ƉƌĞƐƚĂĚŽͿ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂŝƐ�
ƋƵĞ�ƐĞƌĆŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ͘�EŽ�Ĩŝŵ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ͕�Ž�'ƌƵƉŽ�ƌĞǀŝƐĂ�ƐƵĂƐ�
ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂŝƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĆŽ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚŽ�
ĞĨĞŝƚŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ďĂƐĞŝĂŵ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘�K�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�Ğŵ�
ƌĞůĂĕĆŽ�ăƐ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ͕�ƐĞ�ŚŽƵǀĞƌ͕�Ġ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ͕�ĚĞ�ƚĂů�ĨŽƌŵĂ�
ƋƵĞ�Ă�ĚĞƐƉĞƐĂ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�ƌĞĨůŝƚĂ�ĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ƌĞǀŝƐĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂũƵƐƚĞ�ŶĂƐ�
ƌĞƐĞƌǀĂƐ͘�sĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ

�ĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ƐĆŽ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�
ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ƐĆŽ�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�Ğ�ƐĆŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƌĞŵĞŶƐƵƌĂĚŽƐ�ĂŽ�ƐĞƵ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ͘ �Ɛ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ĂŽ�ƚĞŵĂ�ĞƐƚĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ ŶĂ�ŶŽƚĂ�
ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ�Ϯ͘ϲ�Ğ�ŶĂ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ�ϭϱ͘

ϰ͘ ��/y�����Yh/s�>�Ed�^������/y� ���W>/���O�^�&/E�E��/Z�^

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

�ĂŶĐŽƐ�ĐŽŶƚĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ Ϯϴϵ Ϯϰ ϭ͘ϯϭϮ ϵ͘Ϭϰϱ ϳϯϳ ϭ͘ϵϲϰ
�ƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͗�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ďĂŶĐĄƌŝŽ�
Ğ�ĨƵŶĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�ĨŝǆĂ ϭϭ͘ϯϳϰ ϭϵ͘ϵϱϯ ϭϱ͘ϴϲϴ Ϯϭ͘ϴϭϲ ϱϱ͘ϱϮϴ ϭϴ͘Ϭϲϯ

dŽƚĂů ϭϭ͘ϲϲϯ ϭϵ͘ϵϳϳ ϭϳ͘ϭϴϬ ϯϬ͘ϴϲϭ ϱϲ͘Ϯϲϱ ϮϬ͘ϬϮϳ

�Ɛ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŵͲƐĞ�Ă�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�ĨŝǆĂ�;����Ͳ �ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ��ĞƉſƐŝƚŽ��ĂŶĐĄƌŝŽͿ͕�
ŝŶĚĞǆĂĚŽƐ�ĚĞ�ϳϱ͕ϬϬй�;�ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ��ĞƉſƐŝƚŽ�/ŶƚĞƌďĂŶĐĄƌŝŽͿ ;ϳϰ͕ϭϬй�Ğŵ�ϮϬϭϵ�Ğ�ϳϰ͕ϴϭй�Ğŵ�ϮϬϭϴͿ Ğ�Ă�
ĨƵŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ϭϯϭ͕ϵϯй�Ă�ϭϳϳ͕Ϭϳй ĚŽ���/�;ϴϮ͕ϭϬй�Ă�
ϭϬϬ͕ϳϮй�ĚŽ���/�Ğŵ�ϮϬϭϵ�Ğ�ϵϲ͕Ϭϭй�Ă�ϭϬϭ͕ϵϵй�ĚŽ���/�Ğŵ�ϮϬϭϴͿ͘ ���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�
ƉŽĚĞŵ�ƌĞƐŐĂƚĂƌ�ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƐĂƐ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƐĞŵ�ƀŶƵƐ�ŽƵ�ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ�Ğ ƐĞƵƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶĆŽ�
ĚŝĨĞƌĞŵ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĐŽŶƚĂďŝůŵĞŶƚĞ͘

��ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĠƌŝĐĂ�>>�͕�ƉŽƐƐƵŝ͕�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ZΨϳ͘ϵϬϬ�
;ϮϬϭϵ͕�ϲϳϴ�Ğ�ϮϬϭϴ͕�ZΨϲϭϬͿ�Ğŵ�ĐĂŝǆĂ�Ğ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ͕�ŵĂŶƚŝĚŽ�Ğŵ�ĚſůĂƌ�ŶŽƌƚĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͘��ŵ�
ϮϬϮϬ�Ă��ŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƵ�ZΨϭϵϵ ;ϮϬϭϵ͕�ZΨϮϱ�Ğ�ϮϬϭϴ͕�ϯϯϲͿ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĐĂŵďŝĂů�ĚŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�
ŵĂŶƚŝĚŽƐ�Ğŵ�ŵŽĞĚĂ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϯϭ

�ƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

�ƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ϵ͘ϵϵϯ ϭ͘ϭϵϭ ϯ͘Ϯϳϳ
dŽƚĂů ϵ͘ϵϵϯ ϭ͘ϭϵϭ ϯ͘Ϯϳϳ

�ŝƌĐƵůĂŶƚĞ ϵ͘ϵϵϯ Ͳ Ͳ
EĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ Ͳ ϭ͘ϭϵϭ ϯ͘Ϯϳϳ

�ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

�ƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ϭϯϱ͘Ϭϭϭ ϭϬ͘ϭϴϮ ϯ͘Ϯϳϳ
dŽƚĂů ϭϯϱ͘Ϭϭϭ ϭϬ͘ϭϴϮ ϯ͘Ϯϳϳ

�ŝƌĐƵůĂŶƚĞ ϲϲ͘ϰϭϰ ϰϱ Ͳ
EĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ ϲϴ͘ϱϵϳ ϭϬ͘ϭϯϳ ϯ͘Ϯϳϳ

���ŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ĚĞǀĞ�ŵĂŶƚĞƌ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĐŽŵŽ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽ�ĚĞ͕ ŶŽ�
ŵşŶŝŵŽ͕ ZΨϭϭϵ͘ϱϯϬ Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘��ƐƐĞ�ǀĂůŽƌ�ĞƐƚĄ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ğŵ�&ƵŶĚŽ��ĂŵďŝĂů�;/ƚĂƷ�
�ĂŵďŝĂů�&/�&/Ϳ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ ŶĂ�ƌƵďƌŝĐĂ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ Ğ ĐŽŵ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ă�Ͳ
ϰ͕ϯϱй�ŶŽ�ĂŶŽ ĐĂůĐƵůĂĚŽ�ƉĞůŽ�ǀĂůŽƌ�ĂƉůŝĐĂĚŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ͗

dŽĚŽƐ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŽ�&ƵŶĚŽ��ĂŵďŝĂů�ĚĂ��ŽŶƚĂ�ZĞƐĞƌǀĂ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĂ��şǀŝĚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ƵŵĂ�
�ƉůŝĐĂĕĆŽ�ZĞƐƚƌŝƚĂ�ĚĞ�>ŽŶŐŽ�WƌĂǌŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ğ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌĆŽ�ďůŽƋƵĞĂĚŽƐ�
ĂƚĠ�Ž�Ĩŝŵ�ĚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĂƌĂ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϮϰ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘

dŽĚĂƐ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŽ�&ƵŶĚŽ��ĂŵďŝĂů�ĚĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ĐŽŶƚĂƐ�ǀŝŶĐƵůĂŶƚĞƐ�;�ŽŶƚĂ�ZĞƚĞŶĕĆŽ͕��ŽŶƚĂ�ZĞƐĞƌǀĂ�
ĚĞ��ĂŝǆĂ�Ğ��ŽŶƚĂ��ĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƌĂͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ƵŵĂ��ƉůŝĐĂĕĆŽ�ZĞƐƚƌŝƚĂ�ĚĞ��ƵƌƚŽ�WƌĂǌŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�
ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͕�ŵĂƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ĂƚĠ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͘

K�&ƵŶĚŽ��ĂŵďŝĂů�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�Ă�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚſůĂƌ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�ƌĞĂů͘�hŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă�
ĚşǀŝĚĂ�ĚĂ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂ�Ġ�Ğŵ�ĚſůĂƌ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ǀŝƐĂ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ĚĂ�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĐĂŵďŝĂů͘�

ϱ͘ �KEd�^���Z�����Z�����>/�Ed�^

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

WĞƚƌŽďƌĂƐ�^͘�͘ ϱϮ͘ϱϳϴ ϰϯ͘ϮϬϯ ϯϳ͘ϲϰϴ ϭϬϴ͘ϳϯϯ ϳϴ͘ϲϭϬ ϯϴ͘Ϯϱϵ

dŽƚĂů ϱϮ͘ϱϳϴ ϰϯ͘ϮϬϯ ϯϳ͘ϲϰϴ ϭϬϴ͘ϳϯϯ ϳϴ͘ϲϭϬ ϯϴ͘Ϯϱϵ

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ ĚĞ ϮϬϮϬ͕ ϮϬϭϵ Ğ�ĚĞ�ϮϬϭϴ ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵşĂŵ�ƐĂůĚŽƐ�
ǀĞŶĐŝĚŽƐ�Ğ ŶĞŵ ƉĞƌĚĂ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ�Ğŵ ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ�ĚƵǀŝĚŽƐĂ͘ �Ɛ�ĨĂƚƵƌĂƐ�ƐĆŽ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�
ĐůŝĞŶƚĞ WĞƚƌŽďƌĂƐ ^͘�͘ ĐŽŵ�Ƶŵ�ƉƌĂǌŽ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ϯϬ Ă�ϱϬ ĚŝĂƐ͘ ���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�
ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚĞ�ƉĞƌĚĂƐ�ŶĞŵ�ĂƚƌĂƐŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞďşǀĞŝƐ Ğ�ŶĆŽ�ŚĄ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ƉĞƌĚĂ�ĨƵƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ƚĂŝƐ�ƌĞĐĞďşǀĞŝƐ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϯϮ

ϲ͘ /DWK^dK^���Z��hW�Z�Z

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

/ZZ& ϴϵ ϰϯ Ϯϲ ϭϲϵ ϳϵ Ϯϴ
/ZW: ϵ͘ϭϲϲ ϭϭ͘ϵϲϵ Ϯϭ͘ϱϵϬ ϭϭ͘ϭϰϲ ϭϭ͘ϵϴϱ Ϯϭ͘ϱϵϯ
�^>> Ϯ͘ϯϮϮ ϳϮ ϲϵ ϯ͘ϮϭϮ ϳϮ ϲϵ
W/^ ϮϬϳ ϮϮϬ ϵϭ ϳϳϲ ϯϲϮ ϵϵ
�K&/E^ ϴϮϰ ϴϲϬ ϱϵϭ ϯ͘ϳϭϳ ϭ͘ϱϮϵ ϲϰϳ
/�D^ Ͳ Ͳ Ͳ Ϯ͘ϲϳϴ ϲϳϯ ϱϯϴ
KƵƚƌŽƐ ϴϲϯ ϰϴϬ ϴϵ ϭ͘Ϯϵϳ ϰϵϳ ϭϱϱ
dŽƚĂů ϭϯ͘ϰϳϭ ϭϯ͘ϲϰϰ ϮϮ͘ϰϱϲ ϮϮ͘ϵϵϱ ϭϱ͘ϭϵϳ Ϯϯ͘ϭϮϵ

dŽƚĂů�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ ϭϯ͘ϰϱϳ ϭϯ͘ϲϯϬ ϭϵ͘ϳϲϴ ϮϮ͘ϰϯϯ ϭϰ͘ϳϳϱ ϮϬ͘Ϭϯϯ
dŽƚĂů�ŶĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ ϭϰ ϭϰ Ϯ͘ϲϴϴ ϱϲϮ ϰϮϮ ϯ͘Ϭϵϲ

ϳ͘ ��WM^/dK^�:h�/�/�/^

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

W/^͕��K&/E^͕��/���Ğ�/ZW:�;ĂͿ ϭ͘Ϯϴϳ ϭ͘Ϯϴϳ ϭ͘Ϯϴϳ ϭ͘ϯϬϯ ϭ͘Ϯϴϳ ϭ͘Ϯϴϳ
/ZW:� Ͳ Ͳ Ͳ ϭϳ ϭϳ Ͳ
dƌĂďĂůŚŝƐƚĂƐ ϴϮϲ ϲϯϵ ϱϵϰ ϴϮϲ ϲϯϵ ϱϵϰ
KƵƚƌŽƐ ϭϮϰ ϭϮϲ ϭϬϳ ϭϲϱ ϭϴϯ ϭϴϭ

dŽƚĂů Ϯ͘Ϯϯϳ Ϯ͘ϬϱϮ ϭ͘ϵϴϴ Ϯ͘ϯϭϭ Ϯ͘ϭϮϲ Ϯ͘ϬϲϮ

;ĂͿ �ŵ�ϮϬϬϳ͕ Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĨŽŝ�ĂƵƚƵĂĚĂ�ƉŽƌ�ƐƵƉŽƐƚŽ�ŶĆŽ�ƌĞĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�W/^�Ğ��K&/E^͘�K�ĂƵƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�
ŝŵƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ĚĠďŝƚŽƐ�ĚŽƐ�ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ͘����ŽŵƉĂŶŚŝĂ�
ĂũƵŝǌŽƵ�ĂĕĆŽ�ĂŶƵůĂƚſƌŝĂ�Ğ�ĚĞƉŽƐŝƚŽƵ�Ğŵ�ũƵşǌŽ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂŽƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ƐƵƉƌĂĐŝƚĂĚŽƐ͘��ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ
ϮϬϮϬ͕ ϮϬϭϵ Ğ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕ Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƉŽƐƐƵŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�Ž�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ZΨϭ͘Ϯϴϳ ĐŽŵŽ�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞ�W/^�
Ğ��K&/E^͘ ���ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĂĚǀŽŐĂĚŽƐ͕�ƋƵĞ�ĞŶƚĞŶĚĞŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ġǆŝƚŽ�ĚĂ�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƐĆŽ�ƉƌŽǀĄǀĞŝƐ͕�ŶĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉƌŽǀŝƐĆŽ�ŶĞƐƚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϯϯ

ϴ͘ /Es�^d/D�EdK^

/ŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ŝŶǀĞƐƚŝĚĂƐ

�ĕƁĞƐ WĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ >ƵĐƌŽ
KƌĚŝŶĄƌŝĂƐ ŶŽ�ĐĂƉŝƚĂů >şƋƵŝĚŽ
WŽƐƐƵşĚĂƐ ŝŶƚĞŐƌĂůŝǌĂĚŽ �ĂƉŝƚĂů �ƚŝǀŽ WĂƐƐŝǀŽ WĂƚƌŝŵƀŶŝŽ ZĞĐĞŝƚĂ ;WƌĞũƵşǌŽͿ

/ŶǀĞƐƚŝĚĂƐ �ĂƚĂͲďĂƐĞ ;Ğŵ ŵŝůŚĂƌĞƐͿ й ƐŽĐŝĂů ƚŽƚĂů ƚŽƚĂů ůşƋƵŝĚŽ ďƌƵƚĂ ĚŽ ĞǆĞƌĐşĐŝŽ

ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�^͘�͘ ϯϭͬϭϮͬϮϬ ϲ͘ϱϲϭ ϭϬϬ ϲ͘ϱϲϭ ϭϱ͘ϭϰϱ ϯ͘ϰϴϯ ϭϭ͘ϲϲϮ ϳ͘ϬϱϬ ;ϭ͘ϮϮϬͿ
ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĞƌŝĐĂ�>>� ϯϭͬϭϮͬϮϬ ŶͬĂ ϭϬϬ ϵ͘ϮϰϮ Ϯϲ͘ϵϬϰ Ͳ Ϯϲ͘ϵϬϰ ϴ͘ϱϵϴ ϭϲ͘Ϯϲϵ
WŽƚŝŐƵĂƌ �ΘW�^͘�͘ ϯϭͬϭϮͬϮϬ ϱϮϱ͘ϭϴϯ ϭϬϬ ϱϮϱ͘ϭϴϯ ϭ͘ϱϱϰ͘ϵϭϭ ϭ͘Ϭϯϯ͘ϰϳϰ ϱϮϭ͘ϰϯϳ ϲϮϲ͘ϱϰϵ ;ϵϯ͘ϱϰϵͿ

ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�^͘�͘ ϯϭͬϭϮͬϭϵ ϲ͘ϱϲϭ ϭϬϬ ϲ͘ϱϲϭ ϭϲ͘ϰϴϴ ϯ͘ϲϬϲ ϭϮ͘ϴϴϮ ϴ͘ϬϴϬ ϭ͘ϰϱϴ
ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĞƌŝĐĂ�>>� ϯϭͬϭϮͬϭϵ ŶͬĂ ϭϬϬ ϵ͘ϮϰϮ ϭϬ͘ϳϰϯ ϭϬϴ ϭϬ͘ϲϯϱ ϲ͘ϱϯϮ Ϯ͘ϴϴϭ
WŽƚŝŐƵĂƌ��ΘW�^͘�͘ ϯϭͬϭϮͬϭϵ ϱϮϱ͘ϭϴϯ ϭϬϬ ϱϮϱ͘ϭϴϯ ϭ͘ϯϱϰ͘ϵϴϬ ϴϮϰ͘ϳϬϬ ϱϯϬ͘ϮϴϬ ϯϰ͘ϲϴϭ ϭϭ͘ϭϯϯ

ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�^͘�͘ ϯϭͬϭϮͬϭϴ ϲ͘ϱϲϭ ϭϬϬ ϲ͘ϱϲϭ ϭϰ͘ϭϰϲ Ϯ͘ϰϭϴ ϭϭ͘ϳϮϴ ϵ͘ϳϰϲ Ϯ͘ϯϳϮ
ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĞƌŝĐĂ�>>� ϯϭͬϭϮͬϭϴ ŶͬĂ ϭϬϬ ϵ͘ϮϰϮ ϭϯ͘Ϯϭϱ ϱ͘ϰϲϭ ϳ͘ϳϱϰ ϱ͘ϱϲϮ ϭ͘ϵϭϮ

DŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽ

ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�^͘�͘ ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĞƌŝĐĂ�>>� WŽƚŝŐƵĂƌ��ΘW�^͘�͘ dŽƚĂů

^ĂůĚŽƐ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ ϭϭ͘ϳϮϴ ϳ͘ϳϱϰ Ͳ ϭϵ͘ϰϴϮ
�ƋƵŝǀĂůġŶĐŝĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů ϭ͘ϰϱϴ Ϯ͘ϴϴϭ ϭϭ͘ϭϯϯ ϭϱ͘ϰϳϮ
dƌĂŶƐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�Ͳ ;ŝͿ Ͳ Ͳ ϴϴ͘ϳϭϱ ϴϴ͘ϳϭϱ
�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ ;ϯϬϰͿ Ͳ ;Ϯ͘ϲϰϰͿ ;Ϯ͘ϵϰϴͿ
�ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů ;ŝŝͿ Ͳ Ͳ ϰϵϬ͘ϳϬϭ ϰϵϬ͘ϳϬϭ
�ũƵƐƚĞ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů Ͳ Ͳ ;ϱϳ͘ϲϮϱͿ ;ϱϳ͘ϲϮϱͿ
^ĂůĚŽƐ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ ϭϮ͘ϴϴϮ ϭϬ͘ϲϯϱ ϱϯϬ͘ϮϴϬ ϱϱϯ͘ϳϵϳ
�ƋƵŝǀĂůġŶĐŝĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů ;ϭ͘ϮϮϬͿ ϭϲ͘Ϯϲϵ ;ϵϯ͘ϱϰϵͿ ;ϳϴ͘ϱϬϬͿ
�ĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ ;ŝŝŝͿ Ͳ Ͳ Ϯ͘ϲϰϰ Ϯ͘ϲϰϰ
�ũƵƐƚĞ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů Ͳ Ͳ ϴϮ͘ϬϲϮ ϴϮ͘ϬϲϮ

^ĂůĚŽƐ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ϭϭ͘ϲϲϮ Ϯϲ͘ϵϬϰ ϱϮϭ͘ϰϯϳ ϱϲϬ͘ϬϬϯ



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϯϰ

;ŝͿ ZĞĨĞƌĞͲƐĞ�ă�ĐĞƐƐĆŽ�ĚŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ĐĞĚŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�WĞƚƌŽƌĞĐƀŶĐĂǀŽ�ƉĞůŽƐ�ĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĂ�WĞƚƌŽƌĞĐƀŶĐĂǀŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ϭϲ͘Ś

;ŝŝͿ �ƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�ĨŽƌĂŵ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ϱϮϱ͘ϭϴϭ͘ϯϮϭ�;ƋƵŝŶŚĞŶƚĂƐ�Ğ�ǀŝŶƚĞ�Ğ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝůŚƁĞƐ͕�ĐĞŶƚŽ�Ğ�ŽŝƚĞŶƚĂ�Ğ�ƵŵĂ�ŵŝů͕�
ƚƌĞǌĞŶƚŽƐ�Ğ�ǀŝŶƚĞ�Ğ�ƵŵĂͿ�ĂĕƁĞƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�ĚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�Ă�Ƶŵ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ƐƵďƐĐƌŝĕĆŽ�ĚĞ�ZΨϭ�;Ƶŵ�ƌĞĂůͿ͕�ƐĞŶĚŽ�ZΨϰϵϬ͘ϳϬϭ�Ğŵ�ŵŽĞĚĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ğ�
ZΨϯϰ͘ϰϴϭ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂĐĞƌǀŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ĐŝŶĚŝĚŽ�ĚĂ�WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�;ǀĞƌ�ŶŽƚĂ�ϭϲŚͿ͘�K�ǀĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽ�ƉĞůĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŶĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�
ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ ĨŽŝ�ĚĞ�ZΨϱϮϱ͘ϭϴϮ͘ dŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ƐƵďƐĐƌŝƚĂƐ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘

;ŝŝŝͿ �ŽŶĨŽƌŵĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ŶĂ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ ϭϭ͕�Ž�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ŽďƚŝĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽ�WŽůŽ�ZŝĂĐŚŽ�ĚĂ�
&ŽƌƋƵŝůŚĂ͕�ƉƌŽşďĞ�Ž�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ƉĞůĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ŽƌŝƵŶĚŽƐ�ĚŽ�ůƵĐƌŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ŽƵ�ŽƵƚƌŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ŽďƚŝĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�
ĂŶŽ�ĨŝƐĐĂů�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĞƐƐĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ͕�Ğ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ă�ϮϬϭϵ͕�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƌĞĐŽŵĞŶĚŽƵ�ĂŽƐ�ĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ŶĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�
�ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů�KƌĚŝŶĄƌŝĂ�Ă�ǀŽƚĂƌĞŵ�ƉĞůŽ�ĐĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ ĚŽƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂĐŝŵĂ͘

�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�Ă�WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ͕�Ă�WŽƚŝŐƵĂƌ�Ğ�Ă�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşƌĂŵ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ�ŶŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ ĚĞ�ZΨϭϮ͘ϴϵϰ͕�
ZΨϮ͘ϲϰϰ�Ğ�ZΨϯϬϰ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�dĂŝƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐĂŶĐĞůĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ��ƐƐĞŵďůĞŝĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�KƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ϯϬ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�
ĐŽŵ�ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚĂ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ͕�ĐƵũĂ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů�KƌĚŝŶĄƌŝĂ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘����ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂƌĄ�ŽƐ�ĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĂ�
ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�^͘�͘�ŶĂ�ƉƌſǆŝŵĂ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů�KƌĚŝŶĄƌŝĂ�Ă�ǀŽƚĂƌĞŵ�ƉĞůŽ�ĐĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂĐŝŵĂ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϯϱ

ϵ͘ /DK�/>/���K

DĂƉĂ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽ

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ
^ĂůĚŽ�Ğŵ ^ĂůĚŽ�Ğŵ ^ĂůĚŽ�Ğŵ

ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ �ĚŝĕƁĞƐ �ĂŝǆĂƐ dƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂƐ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ �ĚŝĕƁĞƐ �ĂŝǆĂƐ ;ǀŝŝͿ dƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂƐ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ

�ƵƐƚŽ ;ĂͿ ;ĂͿ
dĞƌƌĞŶŽƐ ϴϬ Ͳ Ͳ Ͳ ϴϬ Ͳ Ͳ Ͳ ϴϬ
/ŵſǀĞŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌƵĕƁĞƐ ϵ͘ϳϯϵ Ͳ Ͳ ;ϭ͘ϵϰϬͿ ϳ͘ϳϵϵ ϴ ;ϮͿ Ͳ ϳ͘ϴϬϱ
DĄƋƵŝŶĂƐ�Ğ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ ϭϱ͘ϵϭϮ Ϯϲϱ ;ϭ͘ϮϬϱͿ ϴϬϴ ϭϱ͘ϳϴϬ ϭϲ͘ϰϮϱ ;ϰϳͿ ϭ͘Ϭϭϳ ϯϯ͘ϭϳϱ
DſǀĞŝƐ�Ğ�ƵƚĞŶƐşůŝŽƐ ϵ͘ϯϭϮ ϭ͘ϯϲϰ ;ϭϯϯͿ Ͳ ϭϬ͘ϱϰϯ ϲϲϵ Ͳ ϲϱ ϭϭ͘Ϯϳϳ
sĞşĐƵůŽƐ Ϯ͘ϲϯϲ ϯϴϴ ;ϯϰͿ Ϯϴϰ ϯ͘Ϯϳϰ ϭϭϯ Ͳ Ͳ ϯ͘ϯϴϳ
�ŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐ ϭ͘ϲϴϲ Ϯϴϱ ;ϯϳͿ ϭϲϵ Ϯ͘ϭϬϯ ϭϮϴ ;ϰͿ ϭϮϲ Ϯ͘ϯϱϯ
/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ƉĞƌĨƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ�;ŝͿ ϳϳϯ͘ϵϴϲ ϱϲ͘ϱϴϰ Ͳ ϭϱ͘ϵϰϮ ϴϰϲ͘ϱϭϮ ϯϯ͘ϯϲϭ ;ϯ͘ϲϭϯͿ ϳ͘ϰϭϵ ϴϴϯ͘ϲϳϵ
�ĚŝĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�;ǀŝͿ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϮϬ͘ϲϮϵ Ͳ Ͳ ϮϬ͘ϲϮϵ
�ůŵŽǆĂƌŝĨĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶǀĞƌƐƁĞƐ�ĨŝǆĂƐ�;ŝŝŝͿ ϯϭ͘ϲϭϮ ϮϬ͘ϲϬϳ Ͳ ;ϭϱ͘ϵϲϵͿ ϯϲ͘ϮϱϬ ϯϲ͘ϬϴϮ ;ϯϲ͘ϲϮϴͿ ;ϯ͘ϵϭϭͿ ϯϭ͘ϳϵϯ
�ĚŝĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�ĨŝǆŽƐ�;ǀͿ ϰ͘Ϯϰϭ Ͳ ;ϯ͘ϴϭϴͿ Ϯϰ ϰϰϳ ϲ͘ϬϱϬ ;ϵϳϵͿ ;ϯ͘ϱϯϬͿ ϭ͘ϵϴϴ
�ĞŶƐ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽƐ�Ğŵ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�;ŝǀͿ ϱ͘Ϯϰϱ ϭ͘ϰϳϭ ;ϯ͘ϭϳϳͿ ;ϯ͘ϰϳϰͿ ϲϱ ϯ͘ϳϲϱ ;ϯͿ ;ϭ͘ϱϵϭͿ Ϯ͘Ϯϯϲ
dŽƚĂů ϴϱϰ͘ϰϰϵ ϴϬ͘ϵϲϰ ;ϴ͘ϰϬϰͿ ;ϰ͘ϭϱϲͿ ϵϮϮ͘ϴϱϯ ϭϭϳ͘ϮϯϬ ;ϰϭ͘ϮϳϲͿ ;ϰϬϱͿ ϵϵϴ͘ϰϬϮ

�ĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĕĆŽ
/ŵſǀĞŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌƵĕƁĞƐ� ;ϯ͘ϴϰϭͿ ;ϰϴϲͿ Ͳ ϰϬϴ ;ϯ͘ϵϭϵͿ ;ϱϰϭͿ Ͳ Ͳ ;ϰ͘ϰϲϬͿ
DĄƋƵŝŶĂƐ�Ğ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ� ;ϵ͘ϰϬϬͿ ;ϴϭϮͿ ϭ͘Ϭϵϱ Ͳ ;ϵ͘ϭϭϳͿ ;ϴϴϲͿ ϴ Ͳ ;ϵ͘ϵϵϱͿ
DſǀĞŝƐ�Ğ�ƵƚĞŶƐşůŝŽƐ ;ϱ͘ϱϭϴͿ ;ϲϯϲͿ ϲϴ Ͳ ;ϲ͘ϬϴϲͿ ;ϳϯϯͿ Ͳ Ͳ ;ϲ͘ϴϭϵͿ
sĞşĐƵůŽƐ ;ϭ͘ϰϰϳͿ ;ϮϰϳͿ ϭϳ Ͳ ;ϭ͘ϲϳϳͿ ;ϮϵϯͿ Ͳ Ͳ ;ϭ͘ϵϳϬͿ
�ŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐ ;ϳϰϬͿ ;ϮϯϯͿ ϯϮ Ͳ ;ϵϰϭͿ ;ϮϮϬͿ Ͳ Ͳ ;ϭ͘ϭϲϭͿ
/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ƉĞƌĨƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ ;ϰϯϵ͘ϯϰϵͿ ;ϳϰ͘ϵϳϰͿ Ͳ Ͳ ;ϱϭϰ͘ϯϮϯͿ ;ϳϯ͘ϱϴϮͿ Ͳ Ͳ ;ϱϴϳ͘ϵϬϱͿ
dŽƚĂů ;ϰϲϬ͘ϮϵϱͿ ;ϳϳ͘ϯϴϴͿ ϭ͘ϮϭϮ ϰϬϴ ;ϱϯϲ͘ϬϲϯͿ ;ϳϲ͘ϮϱϱͿ ϴ Ͳ ;ϲϭϮ͘ϯϭϬͿ

͞/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͟
WĞƌĚĂ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ�ŶĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ� Ͳ ;ϭ͘ϲϵϭͿ Ͳ Ͳ ;ϭ͘ϲϵϭͿ Ͳ ϭ͘ϲϵϭ Ͳ Ͳ
dŽƚĂů� Ͳ ;ϭ͘ϲϵϭͿ Ͳ Ͳ ;ϭ͘ϲϵϭͿ ϭ͘ϲϵϭ Ͳ Ͳ

^ĂůĚŽ�ůşƋƵŝĚŽ ϯϵϰ͘ϭϱϰ ;ϭ͘ϵϯϯͿ ;ϳ͘ϭϵϮͿ ;ϯ͘ϳϰϴͿ ϯϴϱ͘Ϭϵϵ ϰϬ͘ϵϳϱ ;ϯϵ͘ϱϳϳͿ ;ϰϬϱͿ ϯϴϲ͘ϬϵϮ
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ϯϲ

�ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
^ĂůĚŽ�Ğŵ ^ĂůĚŽ�Ğŵ ^ĂůĚŽ�Ğŵ

ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ �ĚŝĕƁĞƐ �ĂŝǆĂƐ dƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂƐ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ �ĚŝĕƁĞƐ �ĂŝǆĂƐ ;ǀŝŝͿ dƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂƐ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ

�ƵƐƚŽ ;ĂͿ ;ĂͿ
dĞƌƌĞŶŽƐ ϭϬϱ Ͳ Ͳ Ͳ ϭϬϱ Ͳ Ͳ Ͳ ϭϬϱ
/ŵſǀĞŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌƵĕƁĞƐ ϭϰ͘ϳϰϴ Ͳ Ͳ ;ϭ͘ϵϰϬͿ ϭϮ͘ϴϬϴ ϯϭϱ ;ϮͿ Ͳ ϭϯ͘ϭϮϭ
DĄƋƵŝŶĂƐ�Ğ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ ϰϮ͘ϰϰϴ ϳ͘ϭϰϭ ;ϭ͘ϮϬϱͿ ϳϱϭ ϰϵ͘ϭϯϱ ϮϮ͘ϵϴϮ ;Ϯϳ͘ϴϮϮͿ ;ϳϵϮͿ ϰϯ͘ϱϬϯ
DſǀĞŝƐ�Ğ�ƵƚĞŶƐşůŝŽƐ ϵ͘ϯϱϭ ϭ͘ϳϳϳ ;ϭϯϯͿ ϰϳ ϭϭ͘ϬϰϮ Ϯ͘Ϭϵϴ ;ϭϬϬͿ ϲϱ ϭϯ͘ϭϬϱ
sĞşĐƵůŽƐ Ϯ͘ϲϯϲ ϯϴϴ ;ϯϰͿ Ϯϴϰ ϯ͘Ϯϳϰ ϮϲϮ Ͳ Ͳ ϯ͘ϱϯϲ
�ŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐ ϭ͘ϲϴϳ ϯϴϵ ;ϯϳͿ ϭϳϵ Ϯ͘Ϯϭϴ ϳϮϬ ;ϰͿ ϭϮϲ ϯ͘ϬϲϬ
/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ƉĞƌĨƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ�;ŝͿ ϳϵϬ͘ϯϲϰ ϳϱ͘ϱϵϰ Ͳ ϭϲ͘ϲϬϰ ϴϴϮ͘ϱϲϮ ϳϮ͘ϴϰϯ ;ϰ͘ϬϭϮͿ ϮϮ͘ϵϬϳ ϵϳϰ͘ϯϬϬ
�ŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�;ŝŝͿ ϭ͘Ϯϰϴ ϭ͘Ϯϯϱ͘ϵϲϳ Ͳ Ͳ ϭ͘Ϯϯϳ͘Ϯϭϱ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ͘Ϯϯϳ͘Ϯϭϱ
�ĚŝĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�;ǀŝͿ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϮϬ͘ϲϮϴ Ͳ Ͳ ϮϬ͘ϲϮϴ
�ůŵŽǆĂƌŝĨĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶǀĞƌƐƁĞƐ�ĨŝǆĂƐ�;ŝŝŝͿ ϯϮ͘ϭϱϲ Ϯϵ͘ϳϵϲ Ͳ ;ϭϲ͘ϲϯϮͿ ϰϱ͘ϯϮϬ ϵϮ͘ϮϮϵ ;ϲϴ͘ϱϯϭͿ ;ϭϯ͘ϲϬϱͿ ϱϱ͘ϰϭϯ
�ĚŝĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�ĨŝǆŽƐ�;ǀͿ ϱ͘ϯϴϮ Ͳ ;ϰ͘ϲϱϳͿ Ϯϰ ϳϰϵ ϭϯ͘ϲϰϲ ;ϵϳϵͿ ;ϳ͘ϳϯϬͿ ϱ͘ϲϴϲ
�ĞŶƐ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽƐ�Ğŵ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�;ŝǀͿ ϴ͘ϯϲϮ Ͳ ;ϯ͘ϭϴϯͿ ;ϯ͘ϰϳϰͿ ϭ͘ϳϬϱ ϲ͘ϴϵϳ ;ϮϵͿ ;ϭ͘ϱϵϭͿ ϲ͘ϵϴϮ
dŽƚĂů ϵϬϴ͘ϰϴϳ ϭ͘ϯϱϭ͘ϬϱϮ ;ϵ͘ϮϰϵͿ ;ϰ͘ϭϱϳͿ Ϯ͘Ϯϰϲ͘ϭϯϯ ϮϯϮ͘ϲϮϬ ;ϭϬϭ͘ϰϳϵͿ ;ϲϮϬͿ Ϯ͘ϯϳϲ͘ϲϱϰ

�ĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ
/ŵſǀĞŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ʹ �ĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ ;ϱ͘ϭϱϳͿ ;ϲϱϭͿ Ͳ ϰϬϴ ;ϱ͘ϰϬϬͿ ;ϳϬϱͿ Ͳ Ͳ ;ϲ͘ϭϬϱͿ
DĄƋƵŝŶĂƐ�Ğ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ʹ �ĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ ;Ϯϲ͘ϴϲϰͿ ;ϯ͘ϯϮϬͿ ϭ͘Ϭϵϱ Ͳ ;Ϯϵ͘ϬϴϵͿ ;Ϯ͘ϰϴϲͿ ϭϵ͘ϰϰϮ Ͳ ;ϭϮ͘ϭϯϯͿ
DſǀĞŝƐ�Ğ�ƵƚĞŶƐşůŝŽƐ�ʹ �ĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ ;ϱ͘ϱϰϵͿ ;ϲϰϰͿ ϲϴ Ͳ ;ϲ͘ϭϮϱͿ ;ϴϬϯͿ Ͳ Ͳ ;ϲ͘ϵϮϴͿ
sĞşĐƵůŽƐ�ʹ �ĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ ;ϭ͘ϰϰϳͿ ;ϮϰϳͿ ϭϳ Ͳ ;ϭ͘ϲϳϳͿ ;ϮϵϯͿ Ͳ Ͳ ;ϭ͘ϵϳϬͿ
�ŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐ�ʹ �ĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ ;ϳϰϭͿ ;ϮϯϱͿ ϯϮ Ͳ ;ϵϰϰͿ ;ϮϰϭͿ Ͳ Ͳ ;ϭ͘ϭϴϱͿ
/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ƉĞƌĨƵƌĂĕĆŽ�
ĚĞ�ƉŽĕŽƐ�;ĂŵŽƌƚŝǌĂĕĆŽͿ ;ϰϱϬ͘ϵϰϬͿ ;ϳϱ͘ϱϯϬͿ Ͳ Ͳ ;ϱϮϲ͘ϰϳϬͿ ;ϴϲ͘ϳϴϮͿ Ͳ ;ϭϬͿ ;ϲϭϯ͘ϮϲϮͿ

�ŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�ʹ �ŵŽƌƚŝǌĂĕĆŽ ;ϭ͘ϭϲϭͿ ;ϴ͘ϬϰϭͿ Ͳ Ͳ ;ϵ͘ϮϬϮͿ ;ϭϮϲ͘ϰϴϱͿ Ͳ ϱϬϲ ;ϭϯϱ͘ϭϴϭͿ
dŽƚĂů ;ϰϵϭ͘ϴϱϵͿ ;ϴϴ͘ϲϲϴͿ ϭ͘ϮϭϮ ϰϬϴ ;ϱϳϴ͘ϵϬϳͿ ;Ϯϭϳ͘ϳϵϱͿ ϭϵ͘ϰϰϮ ϰϵϲ ;ϳϳϲ͘ϳϲϰͿ

͞/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͟
WĞƌĚĂ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ�ŶĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ Ͳ ;ϭ͘ϲϵϭͿ Ͳ Ͳ ;ϭ͘ϲϵϭͿ Ͳ ϭ͘ϲϵϭ Ͳ Ͳ
dŽƚĂů Ͳ ;ϭ͘ϲϵϭͿ Ͳ Ͳ ;ϭ͘ϲϵϭͿ Ͳ ϭ͘ϲϵϭ Ͳ Ͳ

^ĂůĚŽ�ůşƋƵŝĚŽ ϰϭϲ͘ϲϮϴ ϭ͘ϮϲϬ͘ϲϵϯ ;ϴ͘ϬϯϳͿ ;ϯ͘ϳϰϵͿ ϭ͘ϲϲϱ͘ϱϯϱ ϭϰ͘ϴϮϱ ;ϴϬ͘ϯϰϲͿ ;ϭϮϰͿ ϭ͘ϱϵϵ͘ϴϵϬ

;ĂͿ WĂƌƚĞ�ĚŽ�ƐĂůĚŽ�ĨŽŝ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ŝŶƚĂŶŐşǀĞů�Ğ�ŽƵƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƉŽƌ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌŝƌĞŵ�Ă ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͕�ĨŽƌĂŵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌƵďƌŝĐĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ğŵ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ͘

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ƉƌĞǀŝƐĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƵƚŝůŝǌĂ�Ğŵ�ƐƵĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ�ă�WĞƚƌŽďƌĂƐ͕�ŵĂŶƚŝĚŽƐ�ŶŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĂ�ďĂĐŝĂ�ĚŽ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ͘�dĂŝƐ�ďĞŶƐ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ�ĞŶĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ͘����ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŶĆŽ�ĞĨĞƚƵĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ƉĞůĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĞƐ�ďĞŶƐ͘
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ϯϳ

;ŝͿ K�͞ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͟�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ŵŽƚŽƌĞƐ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĞƐ͕�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ŽƵ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�
ŶŽƐ�ƉŽĕŽƐ�ŽƵ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ǀŝƐĂŶĚŽ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ŽƵ�ĚĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ƌĞĐƵƉĞƌĄǀĞŝƐ͘�WĞƌĨƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�
ă�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽƐ ŝŶĐŽƌƌŝĚŽƐ�ŶĂ�ƉĞƌĨƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ƉŽĕŽƐ�Ğŵ�ĐĂŵƉŽƐ�ƋƵĞ�ƚŝǀĞƌĂŵ�ƐƵĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ƉƌŽǀĂĚĂ͘���
ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞƐ�ďĞŶƐ�Ğ�Ă�ĚĞƉůĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƐĆŽ�ĨĞŝƚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĂƚƵĂů�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ƌĞƐĞƌǀĂ�
ƉƌŽǀĂĚĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐĂŵƉŽ͕�ůŝŵŝƚĂĚŽ�ă�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐĂŵƉŽ�;Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ǀĞŶĐĞ�Ğŵ�
ϮϬϮϱͿ͘���ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ƚŽƚĂů�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ĨŽŝ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƉĞƌŝƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚ�^ĞǁĞůů�Θ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�/ŶĐ͘

;ŝŝͿ K�͞ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ͟�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ž�ĐƵƐƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ďůŽĐŽƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ��dͲZ��ͲϭϬ�Ğ �dͲZ��Ͳ
ϭϰ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ϰǐ͕�ϲǐ Ğ ϵǐ�ƌŽĚĂĚĂ�ĚĞ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ��EW�Ͳ �ŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�WĞƚƌſůĞŽ͕�'ĄƐ�Ğ��ŝŽĐŽŵďƵƐƚşǀĞŝƐ͘���ĂŵŽƌƚŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�
ĐƵƐƚŽ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽĚƵǌŝĚĂƐ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ĞŶƚƌĞ�Ž�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶƵĂů�
ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�Ğ�Ă�ƌĞƐĞƌǀĂ ƉƌŽǀĂĚĂ ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐĂŵƉŽ͕�ůŝŵŝƚĂĚŽ�ĂŽ�ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ͘ �Ɛ�ĂĚŝĕƁĞƐ�Ă�ĞƐƐĂ�ƌƵďƌŝĐĂ�ŶŽ�
ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ž�ĐƵƐƚŽ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�ũƵŶƚŽ�ă�WĞƚƌŽďƌĂƐ͘�

�ŵ�Ϯϱ�ĚĞ��ďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�Ă��ŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ĂƐƐŝŶŽƵ��ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ��ŽŵƉƌĂ�Ğ�sĞŶĚĂ�ƉĞůĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ ĚĂ�WĞƚƌŽďƌĂƐ�Ğŵ�
Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ϯϰ�ĐĂŵƉŽƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�͞WŽůŽ�ZŝĂĐŚŽ�ĚĂ�&ŽƌƋƵŝůŚĂ͕͟�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂ�
�ĂĐŝĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ͕�ŶŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�EŽƌƚĞ͘ ��ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĨŽŝ�ĐŽŶĐůƵşĚĂ�ŶŽ�ĚŝĂ�ϵ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ĂƉſƐ�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�
ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ͘�K�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĂũƵƐƚĂĚŽ�ĨŽŝ�ĚĞ�h^Ψϯϱϭ͘ϰϱϯ͕�ƚĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ�ĂďĂƚŝĚŽƐ�ĚŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�Ă�ŐĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ�Ğ�
ĚĞŵĂŝƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭǑ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ ĚĞ�ϮϬϭϵ�;�ĂƚĂ��ĨĞƚŝǀĂͿ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ͘��ƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�
ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�Ă�WŽƚŝŐƵĂƌ�ƉĂŐŽƵ�Ž�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�h^ΨϮϵϱ͘ϮϮϭ�;ZΨϭ͘Ϯϯϱ͘ϱϲϴͿ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ă�ϴϰй�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�
ĂũƵƐƚĂĚŽ͘���ƚĂďĞůĂ�ĂďĂŝǆŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�Ă�ĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ZΨϭ͘Ϯϯϱ͘ϱϲϴ�ŵŝů�ƉĂŐŽ�Ă�WĞƚƌŽďƌĂƐ�ŶŽ�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ͕�Ğŵ�ϵ�ĚĞ�
ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͗

/ƚĞŶƐ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞ�;ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϵ�Ă�ϬϵͬϭϮͬϮϬϭϵͿ ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�
ĚĞ��ŽŵƉƌĂ�Ğ�sĞŶĚĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉĞůĂ�WĞƚƌŽďƌĂƐ

sĂůŽƌĞƐ�ĂƉƵƌĂĚŽƐ�Ğŵ�
ĚſůĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞ�
ŶŽ�ƉƌĞĕŽ�ĨŝŶĂů �ſůĂƌĞƐ�ŵŝů

�ũƵƐƚĞ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽ�ĨŝŶĂů�
;ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�ĚĞ�ϰ͕Ϯϭϯϲ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�

ǀĂůŽƌĞƐ�ĂƉƵƌĂĚŽƐ�Ğŵ�ĚſůĂƌĞƐͿ�
�ŵ�ŵŝůŚĂƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂŝƐ�;ZΨͿ

;нͿ sĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ĚĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ ϯϴϰ͘ϮϬϬ ϭ͘ϲϭϴ͘ϴϲϱ
;ͲͿ sĂůŽƌ�ĚŽ�ĂĚŝĂŶƚĂŵĞŶƚŽ ;Ϯϴ͘ϴϭϱͿ ;ϭϮϭ͘ϰϭϱͿ
;нͿ :ƵƌŽƐ�ĚĞ�>ŝďŽƌ� ϭϴ͘ϱϳϵ ϳϴ͘Ϯϴϰ
;ͲͿ ZĞĐĞŝƚĂ�ŐĞƌĂĚĂ�;ΎͿ ;ϭϬϵ͘ϲϱϱͿ ;ϰϲϮ͘ϬϰϯͿ
;нͿ ZŽǇĂůƚŝĞƐ�;ΎͿ ϭϭ͘ϴϯϳ ϰϵ͘ϴϳϲ
;нͿ >ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ��ŵďŝĞŶƚĂů�;ΎͿ Ϯ͘ϳϳϮ ϭϭ͘ϲϴϮ
;нͿ �ƵƐƚŽƐͬ�ĞƐƉĞƐĂƐ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�;ΎͿ Ϯϱ͘Ϭϭϲ ϭϬϱ͘ϰϬϲ
;нͿ /ŵƉŽƐƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĂƚŝǀŽ�;ΎͿ ϭϲ͘ϵϯϮ ϳϭ͘ϯϰϯ
;нͿ /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ĂƚŝǀŽ�;ΎͿ ϳϴϰ ϯ͘ϯϬϴ
;нͿ �ƐƚŽƋƵĞ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞ�ſůĞŽ�;ΎͿ ϵϴϴ ϰ͘ϭϲϭ
;сͿ ͞�ůŽƐŝŶŐ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ͟ ϯϮϮ͘ϲϯϴ ϭ͘ϯϱϵ͘ϰϲϴ

�ĞƉſƐŝƚŽ�ƉĂŐŽ�ă�WĞƚƌŽďƌĂƐ�Ğŵ�ϮϱͬϬϰͬϮϬϭϵ�;͞^ŝŐŶŝŶŐ͟Ϳ Ϯϴ͘ϴϭϱ ϭϭϯ͘Ϭϰϭ
sĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ĚĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĂũƵƐƚĂĚŽ ϯϱϭ͘ϰϱϯ ϭ͘ϰϳϮ͘ϱϬϵ

�ĞƉſƐŝƚŽ�ƉĂŐŽ�ă�WĞƚƌŽďƌĂƐ�Ğŵ�ϮϱͬϬϰͬϮϬϭϵ�;͞^ŝŐŶŝŶŐ͟Ϳ Ϯϴ͘ϴϭϱ ϭϭϯ͘Ϭϰϭ
DŽŶƚĂŶƚĞ�ƉĂŐŽ�ă�WĞƚƌŽďƌĂƐ�Ğŵ�ϬϵͬϭϮͬϮϬϭϵ�;͞�ůŽƐŝŶŐ͟Ϳ Ϯϲϲ͘ϰϬϲ ϭ͘ϭϮϮ͘ϱϮϳ
DŽŶƚĂŶƚĞ�ƚŽƚĂů�ƉĂŐŽ�ă�WĞƚƌŽďƌĂƐ�ĂƚĠ�

ϬϵͬϭϮͬϮϬϭϵ�;ϴϰй�͞�ůŽƐŝŶŐ͟Ϳ Ϯϵϱ͘ϮϮϭ ϭ͘Ϯϯϱ͘ϱϲϴ

;ΎͿ sĂůŽƌĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ğ�ǀĞŶĚĂ͕�Ğ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽƐ�ĂƐƐŝŵ�ƉĞůĂ�ǀĞŶĚĞĚŽƌĂ͕�
WĞƚƌŽďƌĂƐ͕�ĐŽŵŽ�Ž�͞ĂũƵƐƚĞ͟�ĚĞ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�ĚŽ�WŽůŽ�ZŝĂĐŚŽ�ĚĂ�&ŽƌƋƵŝůŚĂ͘�KƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐĆŽ�ĂũƵƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�
ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž���/�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ĚĂƚĂ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ŐĞƌĂĚŽƐ�ĂƚĠ�Ϭϵ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘
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ϯϴ

���ŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ĚĞǀĞ�ƉĂŐĂƌ�ă�WĞƚƌŽďƌĂƐ�Ƶŵ�ƐĂůĚŽ�ƌĞŵĂŶĞƐĐĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ă�ϭϲй�ĚŽ�ǀĂůŽƌ ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ ĂũƵƐƚĂĚŽ͕�ŽƵ͕�
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�h^Ψϱϲ͘ϬϬϬ͕�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�ă ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶĐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ŽŶǌĞ�ĚŽƐ�ϯϰ ĐĂŵƉŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ�
ĂďĂŝǆŽ͗

�ĂŵƉŽ WĞƌĐĞŶƚƵĂů

�ĂŝǆĂ�ĚŽ��ůŐŽĚĆŽ Ϭ͕Ϯй
�ŽĂ��ƐƉĞƌĂŶĕĂ Ϭ͕ϱй
�ƌĞũŝŶŚŽ ϭ͕ϱй
�ĂĐŚŽĞŝƌŝŶŚĂ ϭ͕Ϭй
&ĂǌĞŶĚĂ��ƵƌƌĂů Ϭ͕Ϯй
&ĂǌĞŶĚĂ�DĂůĂƋƵŝĂƐ ϭ͕Ϭй
>ĞƐƚĞ�ĚĞ�WŽĕŽ�yĂǀŝĞƌ Ϭ͕ϯй
>ŝǀƌĂŵĞŶƚŽ ϭ͕ϴй
>ŽƌĞŶĂ Ϯ͕ϴй
WĂũĞƷ Ϭ͕Ϯй
ZŝĂĐŚŽ�ĚĂ�&ŽƌƋƵŝůŚĂ ϲ͕ϱй
dŽƚĂů ϭϲ͕Ϭй

K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶĐĞƐƐƁĞƐ�ĞŶǀŽůǀĞ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă��ŐġŶĐŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚŽ�WĞƚƌſůĞŽ͕��ŝŽĐŽŵďƵƐƚşǀĞŝƐ�Ğ�'ĄƐ�EĂƚƵƌĂů�
;�EWͿ�ĚĞ�WůĂŶŽƐ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĞŵ�Ƶŵ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ǀŝĄǀĞů�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů�
ĂƚƵĂů͘��ŵ�ϱ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�Ă�WŽƚŝŐƵĂƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ă��EW�ŽƐ�WůĂŶŽƐ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŽŶǌĞ�ĐĂŵƉŽƐ�ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĂĐŝŵĂ͘�K�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĞǆƚĞŶƐƁĞƐ�Ġ�ŐĞƌŝĚŽ�ƉĞůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�WƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂ��EW͕�ƋƵĞ�ũƵůŐĂ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�
ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ͕�Ž�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĨşƐŝĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŝǀĂ�ĚĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ͕�ƉƌŽǀŝƐƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĐŽŵŝƐƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ
ƉŽŶƚŽƐ͘��ĂƐŽ ĂƉƌŽǀĂĚĂ͕�Ă�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶĐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞǀĞ�ĂĚŝĐŝŽŶĂƌ�ŶŽǀŽƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ƉƌŽǀĂĚĂƐ͕�ĐŽŵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ŶĂƐ�
ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĂ�ĚĞƉůĞĕĆŽ�Ğ�ƉƌŽǀŝƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ͘��ƚĠ�Ă�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͕�Ă��EW�
ŶĆŽ�ĚĞůŝďĞƌŽƵ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�WůĂŶŽƐ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐƵďŵĞƚŝĚŽƐ͘�EĞŶŚƵŵĂ�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�Ğ�ŶĞŶŚƵŵ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚŽ�
ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ƉƌŽǀĂĚĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ŶĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ŶĂ�ĚĂƚĂͲďĂƐĞ�ĚĞ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ ĚĞ�ϮϬϮϬ͘

;ŝŝŝͿ KƐ ŵŽƚŽƌĞƐ͕�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ƐĆŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ŶĂ�
ĐŽŶƚĂ�͞ĂůŵŽǆĂƌŝĨĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐƁĞƐ�ĨŝǆĂƐ͘͟���ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĞƐ�ďĞŶƐ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽĚƵǌŝĚĂƐ͕�ƋƵĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ĞŶƚƌĞ�Ž�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶƵĂů�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�Ğ�Ă�ƌĞƐĞƌǀĂ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐĂŵƉŽ͕�ůŝŵŝƚĂĚŽ�ĂŽ�ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�
ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ƐĆŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌƵďƌŝĐĂ�ĚĞ�͞ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ
ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘͟

;ŝǀͿ KƐ�ďĞŶƐ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽƐ�Ğŵ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŝƚĞŶƐ�ĚĞ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�Ğŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ŽƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ğ�ƋƵĞ�
ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ƉƌŽŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ͘

;ǀͿ K�ĂĚŝĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�ĨŝǆŽƐ�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĂĚŝĂŶƚĂĚŽƐ�Ă�ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�Ğ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘

;ǀŝͿ �ŵ�Ϯϯ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĨŝƌŵŽƵ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĂ�WĞƚƌŽďƌĂƐ�ŶŽƐ�ϭϮ�ĐĂŵƉŽƐ
ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�͞ĐŽŶƚƌĂƚŽ ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĐŽŵ�ĐůĄƵƐƵůĂ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ͟�ƌĞƵŶŝĚŽƐ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�WŽůŽ�ZĞŵĂŶƐŽ�Ğ�ƋƵĞ�
ŝŶĐůƵŝƵ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ��ƌĞũŝŶŚŽ͕��ĂŶĂďƌĂǀĂ͕��ĂƐƐĂƌŽŶŐŽŶŐŽ͕�'ŽŵŽ͕�&ĂǌĞŶĚĂ��ĞůĠŵ͕�DĂƚĂ�ĚĞ�^ĆŽ�:ŽĆŽ͕�EŽƌƚĞ�&ĂǌĞŶĚĂ��ĂƌƵĂĕƵ͕�
ZĞŵĂŶƐŽ͕�ZŝŽ�ĚŽƐ�KǀŽƐ͕�ZŝŽ�^ƵďĂƷŵĂ͕�^ĆŽ�WĞĚƌŽ�Ğ�^ĞƐŵĂƌŝĂ͕�ŶĂ�ďĂĐŝĂ�ĚŽ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ͕�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĂ��ĂŚŝĂ͘�K�ǀĂůŽƌ�ĚĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�Ġ�ĚĞ�
h^ΨϯϬ͕Ϭ�ŵŝůŚƁĞƐ͘��ĞƐƐĞ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ͗�;ŝͿ�h^Ψϰ͕Ϭ�ŵŝůŚƁĞƐ͕�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ă�ZΨϮϬ͕ϲ�ŵŝůŚƁĞƐ͕�ĨŽƌĂŵ�ƉĂŐŽƐ�ŶŽ�ĚŝĂ�ĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ͕�Ğŵ�Ϯϯ�ĚĞ�
ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͖�;ŝŝͿ�h^ΨϮϭ͕Ϭ�ŵŝůŚƁĞƐ�ƐĞƌĆŽ�ĚĞǀŝĚŽƐ�Ğ�ƉĂŐŽƐ�ŶŽ�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ͕�ĂďĂƚŝĚŽƐ�ĚĂ�ŐĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ͕�Ă�
ƐĞƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�WĞƚƌŽďƌĂƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ă�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽ͖�Ğ�;ŝŝŝͿ�h^Ψϱ͕Ϭ�
ŵŝůŚƁĞƐ�ƐĞƌĆŽ�ƉĂŐŽƐ�Ğŵ�ĚŽǌĞ�ŵĞƐĞƐ�ĂƉſƐ�Ž�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ͕�ĐƵũĂ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂ�Ġ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĂ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͘��ƐƚĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�
ĞƐƚĄ�ƐƵũĞŝƚĂ�ĂŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕƁĞƐ�ƌĞŐƵůĂƚſƌŝĂƐ�ĚŽ�����͕�ĚĂ��EW͕�ĚĞ�ſƌŐĆŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕�
ĚĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ͘��Žŵ�Ž�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�Ž ͞ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĐŽŵ�ĐůĄƵƐƵůĂ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ͟�ƐĞƌĄ�ĞŶĐĞƌƌĂĚŽ͘

;ǀŝŝͿ �Ɛ�ďĂŝǆĂƐ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ŶĂ�ůŝŶŚĂ�ĚĞ�͞ĂůŵŽǆĂƌŝĨĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶǀĞƌƐƁĞƐ�ĨŝǆĂƐ͟�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�ŵŽƚŽƌĞƐ͕�
ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�Ğŵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌŽ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ŶŽ�ĐƵƐƚŽ�
ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ�Ğ�ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ǀĞŶĚŝĚŽƐ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϯϵ

DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ

��ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ ĨŽŝ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂ�ĂŽ�ĐƵƐƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ ŽƵ�ăƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ŐĞƌĂŝƐ�
ƋƵĂŶĚŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͘ K�ƋƵĂĚƌŽ�ĂďĂŝǆŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�ĂƐ�ƚĂǆĂƐ�ĂŶƵĂŝƐ�ĚĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�
ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ͗

dĂǆĂ�ƌĞǀŝƐĂĚĂ�Ͳ й�
DĠĚŝĂ�ƉŽŶĚĞƌĂĚĂ

/ŵſǀĞŝƐ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌƵĕƁĞƐ ϴ
DĄƋƵŝŶĂƐ͕�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ� ϭϯ
DſǀĞŝƐ�Ğ�ƵƚĞŶƐşůŝŽƐ� ϭϴ
sĞşĐƵůŽƐ Ϯϱ
�ŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐ ϯϮ

WĞƌĚĂƐ�ƉĞůĂ�ŶĆŽ�ƌĞĐƵƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽ�;͞ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͟Ϳ

�ŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ĂŶĂůŝƐĂŵ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƉĞƌĚĂƐ�
;͞ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͟Ϳ�ŶĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ƉĞƌĨƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƉŽĕŽƐ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĐŽŶƚĄďŝů�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ŶĂ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ�Ϯ͘ϴ͘�KƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�
ƌĞĐƵƉĞƌĄǀĞŝƐ�ĚĂƐ hŶŝĚĂĚĞƐ�'ĞƌĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ��ĂŝǆĂ�;h'�ƐͿ�ĨŽƌĂŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�ĐĄůĐƵůŽƐ�ĚŽ�
ǀĂůŽƌ�Ğŵ�ƵƐŽ͕�ĞĨĞƚƵĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�;ǀŝĚĞ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ�ϯͿ͘ �ŵ�ϮϬϮϬ͕ Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�
ŶĆŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŽƵ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ƉĂƌĂ�ƐĞƵƐ�ĂƚŝǀŽƐ͘

�ĞŶƐ�ĚĂĚŽƐ�Ğŵ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ

��ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĞƌŝĐĂ�>>��ƉŽƐƐƵŝ�ƵŵĂ�ƐŽŶĚĂ�ĚĞ�ƉĞƌĨƵƌĂĕĆŽ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�ĚĂĚĂ�Ğŵ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĨŝƐĐĂů�ŶǑ�ϬϬϬϬϱϲϲͲϰϰ͘ϮϬϭϭ͘ϴϬϱ͘Ϭϭϲϰ͕�ŵŽǀŝĚŽ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ͕�ĐƵũŽ�ǀĂůŽƌ�
ůşƋƵŝĚŽ�ĐŽŶƚĄďŝů�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ Ġ�ĚĞ�ǌĞƌŽ�;ǌĞƌŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�Ğ�ZΨϲϰϵ͕�Ğŵ�
ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴͿ͘

�ŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ďĂŶĐĄƌŝŽ͕�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ĚĞƵ�Ğŵ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�;ŝͿ�ŽƐ�
ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ĚŽƐ�ϯϰ�ĐĂŵƉŽƐ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ�ĂŽ�WŽůŽ�ZŝĂĐŚŽ�ĚĂ�
&ŽƌƋƵŝůŚĂ͕�;ŝŝͿ�ƐƵĂ�ƉŽƐŝĕĆŽ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ğ�ǀĞŶĚĂ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͕�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů�Ğ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽ�
ĚĞƐĐŽŵŝƐƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ͕�ƚŽĚŽƐ�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�WĞƚƌŽďƌĂƐ͕�;ŝŝŝͿ�Ž�ĞƐƚŽƋƵĞ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͕�;ŝǀͿ�ŽƐ�
ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ŵĂƋƵŝŶĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƚŝƚƵůĂƌŝĚĂĚĞ͕�;ǀͿ�ϭϬϬй�ĚĞ ƐƵĂƐ�ĂĕƁĞƐ�Ğ�;ǀŝͿ�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĐƌĞĚŝƚſƌŝŽƐ�
ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ͗�;ĂͿ�ĂŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ğ�ǀĞŶĚĂ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͕�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů�Ğ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽ�
ĚĞƐĐŽŵŝƐƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ͕�;ďͿ�ăƐ�ĂƉſůŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽ͕�;ĐͿ�ĂŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�^ǁĂƉƐ�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�ĐŽŵ�
�ĂŶĐŽ����͕�'ŽůĚŵĂŶ�^ĂĐŚƐ͕�/ƚĂƷ�hŶŝďĂŶĐŽ�Ğ�DŽƌŐĂŶ�^ƚĂŶůĞǇ�Ğ�;ĚͿ�ăƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ�ŽƵƚŽƌŐĂĚĂƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�
ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĐĞĚŝĚŽƐ͘

ϭϬ͘ &KZE����KZ�^

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

�ŵ�ŵŽĞĚĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů ϯϭ͘ϭϬϳ Ϯϭ͘ϰϱϰ ϯϬ͘Ϯϯϭ ϳϯ͘ϲϴϭ ϯϴ͘ϳϮϬ ϯϬ͘ϴϮϮ
�ŵ�ŵŽĞĚĂ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ ϭ͘ϳϬϮ Ϯϱ ϰϬϲ ϱ͘ϬϯϬ ϭ͘ϭϭϴ ϰϬϲ
WĂƌƚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�;EŽƚĂ�ŶǑ�ϭϳͿ ϭϲ͘Ϯϭϯ Ϯ͘ϵϱϵ ϭ͘ϴϳϳ ϭ͘ϯϳϴ Ϯ͘ϲϳϳ ϭ͘ϯϭϮ
dŽƚĂů ϰϵ͘ϬϮϮ Ϯϰ͘ϰϯϴ ϯϮ͘ϱϭϰ ϴϬ͘Ϭϴϵ ϰϮ͘ϱϭϱ ϯϮ͘ϱϰϬ



3HWUR5HF{QFDYR�6�$��H�VXDV�&RQWURODGDV

ϰϬ

ϭϭ͘ �DWZ�^d/DK^���&/E�E�/�D�EdK^

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

&/E�W Ϯ͘ϳϯϰ ϰ͘Ϯϲϯ ϱ͘ϰϵϭ Ϯ͘ϳϯϯ ϰ͘Ϯϲϯ ϱ͘ϰϵϭ
�ŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ�ďĂŶĐĄƌŝŽƐ Ͳ Ͳ Ͳ ϵϮϲ͘ϱϬϭ ϳϵϭ͘ϲϱϭ Ͳ
�ƵƐƚŽƐ�Ă�ĂŵŽƌƚŝǌĂƌ Ͳ Ͳ Ͳ ;ϯϱ͘ϭϵϰͿ ;ϱϭ͘ϴϵϱͿ Ͳ

dŽƚĂů Ϯ͘ϳϯϰ ϰ͘Ϯϲϯ ϱ͘ϰϵϭ ϴϵϰ͘ϬϰϬ ϳϰϰ͘Ϭϭϵ ϱ͘ϰϵϭ

dŽƚĂů�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ ϭ͘ϯϱϱ ϭ͘ϯϱϱ ϭ͘ϭϴϯ ϮϭϮ͘ϵϯϭ ϯϱ͘ϯϮϬ ϭ͘ϭϴϯ
dŽƚĂů�ŶĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ ϭ͘ϯϳϵ Ϯ͘ϵϬϴ ϰ͘ϯϬϴ ϲϴϭ͘ϭϬϵ ϳϬϴ͘ϲϵϵ ϰ͘ϯϬϴ

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ

^ĂůĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ ϱ͘ϰϵϭ ϱ͘ϰϵϭ
�ĚŝĕƁĞƐ Ͳ ϴϬϳ͘ϭϲϬ
�ƵƐƚŽ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ Ͳ ;ϱϮ͘ϴϳϭͿ
�ŵŽƌƚŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵƐƚŽ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ Ͳ ϵϳϲ
WĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů ;ϭ͘ϯϵϯͿ ;ϭ͘ϯϵϯͿ
:ƵƌŽƐ�ƉĂŐŽƐ ;ϰϲϰͿ ;ϰϲϰͿ
:ƵƌŽƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂĚŽƐ ϲϮϵ ϰ͘ϱϲϵ
sĂƌŝĂĕĆŽ�ĐĂŵďŝĂů Ͳ ;ϭϵ͘ϰϰϵͿ
^ĂůĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ ϰ͘Ϯϲϯ ϳϰϰ͘Ϭϭϵ
WĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ;ϭ͘ϱϮϮͿ ;ϭϬϰ͘ϱϴϱͿ
:ƵƌŽƐ�ƉĂŐŽƐ ;ϯϬϴͿ ;ϲϳ͘ϵϮϵͿ
:ƵƌŽƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂĚŽƐ ϯϬϭ ϳϮ͘ϴϴϭ
�ŵŽƌƚŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵƐƚŽ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ Ͳ ϭϲ͘ϴϰϴ
sĂƌŝĂĕĆŽ�ĐĂŵďŝĂů Ͳ ϮϯϮ͘ϴϬϲ

^ĂůĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ Ϯ͘ϳϯϰ ϴϵϰ͘ϬϰϬ

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ZΨ h^Ψ ZΨ h^Ψ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ�ƉŽƌ�ŵŽĞĚĂ
ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͗
&/E�W Ϯ͘ϯϳϰ Ͳ Ϯ͘ϯϳϰ Ͳ
�ŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ�ďĂŶĐĄƌŝŽƐ Ͳ Ͳ Ͳ ϭϳϭ͘ϱϭϰ

ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͗
&/E�W ϰ͘Ϯϲϯ Ͳ ϰ͘Ϯϲϯ Ͳ
�ŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ�ďĂŶĐĄƌŝŽƐ Ͳ Ͳ Ͳ ϭϴϱ͘ϬϮϯ

ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͗
&/E�W ϱ͘ϰϵϭ Ͳ ϱ͘ϰϵϭ Ͳ



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϰϭ

�ďĂŝǆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�Ž�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ŶŽ�ŶĆŽ ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ͗

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ

ϮϬϮϮ ϭ͘ϭϬϯ Ϯϱϯ͘ϵϳϮ
ϮϬϮϯ Ϯϳϲ Ϯϴϯ͘Ϯϯϰ
ϮϬϮϰ Ͳ ϭϰϯ͘ϵϬϯ
ϮϬϮϱ Ͳ Ͳ
dŽƚĂů ϭ͘ϯϳϵ ϲϴϭ͘ϭϬϵ

EŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƵ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ă
&ŝŶĂŶĐŝĂĚŽƌĂ�ĚĞ��ƐƚƵĚŽƐ�Ğ�WƌŽũĞƚŽƐ�;&ŝŶĞƉͿ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂƌ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂŽ�
ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ�WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�ĚŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ϯϲ�ŵĞƐĞƐ͘�K�ƚŽƚĂů�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ�ĨŽŝ�ĚĞ�ZΨϭϬ͘ϲϵϭ͕�
ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ�ĚĞ�d:>W�н�Ϯ͕Ϭй�ĂŽ�ĂŶŽ͕�ĐĂƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ϯϰ ŵĞƐĞƐ�Ğ�Ž�ƉƌĂǌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϴϰ ŵĞƐĞƐ͘ K�
ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ�ƐĞƌĄ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽ�ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğŵ�ƚƌġƐ�ƉĂƌĐĞůĂƐ�ĂŶƵĂŝƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ƐĂůĚŽ�Ğŵ�
ĂďĞƌƚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕ ϮϬϭϵ Ğ�ϮϬϮϬ ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�ă�ůŝďĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚƵĂƐ ƉĂƌĐĞůĂƐ͘ EĆŽ�ŚĄ�
ĐůĄƵƐƵůĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ�ƌĞƐƚƌŝƚŝǀĂƐ�;͞ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ͟Ϳ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�Ă�ĞƐƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘ EŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�
Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŽƉƚŽƵ�ƉŽƌ�ŶĆŽ�ƌĞĐĞďĞƌ�Ă�ƚĞƌĐĞŝƌĂ�ƉĂƌĐĞůĂ�ĚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘�
EĆŽ�ŚĄ�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ğŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ƉĂƌĐĞůĂƐ�ŶĆŽ�ƐĞƌ�ƌĞĐĞďŝĚĂ͘ �ŽŵŽ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚĞƐƐĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ŵĂŶƚĞƌ�ƐĂůĚŽƐ�Ğŵ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�Ğ Ğŵ�
ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ Ž�ǀĂůŽƌ ĚĞ�ZΨϵ͘ϵϵϯ ĞƐƚĂǀĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ŶĞƐƐĂ�ƌƵďƌŝĐĂ ;ϮϬϭϵ͕�ZΨϭ͘ϭϵϭͿ͘

���ŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ĂĚƋƵŝƌŝƵ͕ Ğŵ�Ϯϱ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ϯϰ�ĐĂŵƉŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĐƵũĂ�
ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ĨŝŶĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ϵ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘�K�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĨŽŝ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�/ƚĂƷ����͕�DŽƌŐĂŶ�^ƚĂŶůĞǇ�Ğ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ĂŶŬ͘�K�ƚŽƚĂů�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ�ĨŽŝ�ĚĞ�h^ΨϮϯϮ͘ϬϬϬ͕�ĐŽŵ�
ƚĂǆĂ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ�ĚĞ�ϲ͕ϯй ĂĐŝŵĂ�ĚĂ�>/�KZ�ƉĂƌĂ�ϯ�ŵĞƐĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ƌĞĐĞďŝĚŽ�ĂƚĠ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�
ϮϬϭϵ�ĨŽŝ�ĚĞ�h^Ψϭϵϱ͘ϰϮϴ͘���WŽƚŝŐƵĂƌ�ĚĞǀĞ�ŵĂŶƚĞƌ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĐŽŵŽ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ƉĂƌĂ�Ž�
ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽ ĐŽŵ ǀĂůŽƌ�ĐŽŶƚĄďŝů�ĚĞ ŶŽ�ŵşŶŝŵŽ ZΨϭϮϲ͘ϲϬϯ͕�ĞƐƐĞ�ŵĞƐŵŽ�ǀĂůŽƌ�ĞƐƚĄ�ŵĂŶƚŝĚŽ�ĐŽŵ�Ă�
ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�Ğ�ĞƐƚĄ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ ŶĂ�ƌƵďƌŝĐĂ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͘ K�ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽ�ƐĞƌĄ�ƉĂŐŽ
Ğŵ�ƉĂƌĐĞůĂƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂŝƐ�ĂƚĠ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϮϰ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĐĂƌġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƐĞ�ĞŶĐĞƌƌŽƵ�
Ğŵ�Ϯϱ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕ Ž�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ ƉĂƌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�
ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ͗

�ŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ĂƉſƐ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĐĂƌġŶĐŝĂ͕�ƋƵĞ�ĞǆƉŝƌŽƵ�Ğŵ
Ϯϱ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘EĆŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ŽƌŝƵŶĚŽƐ�ĚŽ�ůƵĐƌŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ŽƵ�ŽƵƚƌŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�
ĐĂŝǆĂ�ŽďƚŝĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĂŶŽ�ĨŝƐĐĂů�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘��ŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĞƐƐĂ�ĐůĄƵƐƵůĂ�ƌĞƐƚƌŝƚŝǀĂ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�
ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ĐĂŶĐĞůĂƌĂŵ�ŽƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚŽƐ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�
ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕ ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ��ƐƐĞŵďůĞŝĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�KƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ϯϬ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ĐŽŵ�ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ͕�ĐƵũĂ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů�
KƌĚŝŶĄƌŝĂ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘����ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂƌĄ�ŽƐ�ĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĂ�
ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�^͘�͘�ŶĂ�ƉƌſǆŝŵĂ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů�KƌĚŝŶĄƌŝĂ�Ă�ǀŽƚĂƌĞŵ�ƉĞůŽ�ĐĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�
ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂĐŝŵĂ͘

WƌĞĕŽ�ŵĠĚŝŽ�ĚŽ�WĞƚƌſůĞŽ��ƌĞŶƚ�ŶŽ�ĂŶŽ�ĨŝƐĐĂů�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ŵĞŶŽƌ�ƋƵĞ�h^Ψϰϱͬďďů͘

K�ƉƌĞĕŽ ŵĠĚŝŽ�ĚŽ�WĞƚƌſůĞŽ��ƌĞŶƚ ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ƷůƚŝŵŽ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ŵĞŶŽƌ�ƋƵĞ�hΨϰϱ�
ďďů͘ ��WŽƚŝŐƵĂƌ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂĚŝŵƉůĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ͘

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ĞƐƚĂƌ�ĂĚĞƌĞŶƚĞƐ�ă�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐůĄƵƐƵůĂƐ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�
ĂŶƚĞĐŝƉĂĚŽ�;ĐŽǀĞŶĂŶƚƐͿ͘



3HWUR5HF{QFDYR�6�$��H�VXDV�&RQWURODGDV

ϰϮ

�ŵ�ϯϭ�ĚĞ��ĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕ Ă�WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ͕�Ă�WŽƚŝŐƵĂƌ�Ğ�Ă�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşƌĂŵ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�
ŵşŶŝŵŽƐ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ�ŶŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ZΨϭϮ͘ϴϵϰ͕�ZΨϮ͘ϲϰϰ Ğ�ZΨϯϬϰ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŶŽƚĂƐ�
ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ�ŶǑ ϴ�Ğ�ŶǑ ϭϲ͘�dĂŝƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐĂŶĐĞůĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ��ƐƐĞŵďůĞŝĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�
KƌĚŝŶĄƌŝĂƐ͘

�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƉŽƐƐƵŝ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĂƚĞŶĚŝĚĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�
ĚşǀŝĚĂ�;͞ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ͟Ϳ͕ ĐŽŵ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ƉĂƌĂ͗�;ŝͿ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĚĂ�
ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ϵϬ�ĚŝĂƐ�ĂƵĚŝƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĂƵĚŝƚŽƌĞƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ͖�;ŝŝͿ�ĐůĄƵƐƵůĂ�ŽŶĚĞ�Ă�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŵ�Ă�ŶĆŽ�ĐƌŝĂƌ�ŐƌĂǀĂŵĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƐĞƵƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�
ĚĞ�ĚşǀŝĚĂƐ�ĂůĠŵ�ĚŽƐ�ƉĞƌŵŝƚŝĚŽƐ͖�;ŝŝŝͿ�ĐůĄƵƐƵůĂƐ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ăƐ�ůĞŝƐ͕�ƌĞŐƌĂƐ�Ğ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�
ă�ĐŽŶĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ŶĞŐſĐŝŽƐ�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�;ŵĂƐ�ŶĆŽ�ůŝŵŝƚĂĚŽͿ�ăƐ�ůĞŝƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͖�;ŝǀͿ�ĐůĄƵƐƵůĂƐ�Ğŵ�
ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞǆŝŐĞŵ�ƋƵĞ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ĐŽŶĚƵǌĂŵ�ƐĞƵƐ�ŶĞŐſĐŝŽƐ�
Ğŵ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ăƐ�ůĞŝƐ�ĂŶƚŝĐŽƌƌƵƉĕĆŽ�Ğ�ăƐ�ůĞŝƐ�ĂŶƚŝůĂǀĂŐĞŵ�ĚĞ�ĚŝŶŚĞŝƌŽ�Ğ�ƋƵĞ�ŝŶƐƚŝƚƵĂŵ�Ğ�ŵĂŶƚĞŶŚĂŵ�
ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�Ă�ƚĂů�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ͘��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ž�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ
ŝŶĐůƵŝ ĐůĄƵƐƵůĂƐ�ƌĞƐƚƌŝƚŝǀĂƐ�ĐŽŵ�ĞǆŝŐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞ�şŶĚŝĐĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐŽƐ͕�
ƐŽď�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ĂŶƚĞĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽ�ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚşǀŝĚĂ�Ğŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ͘
�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͗

EŽ�ƷůƚŝŵŽ�ĚŝĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĨŝƐĐĂů ;Ă�ĐŽŵĞĕĂƌ�Ğŵ ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ͕�Ž�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�
�ůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�;�şǀŝĚĂ�>şƋƵŝĚĂ�ƐŽďƌĞ���/d��Ϳ�ĚĂ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ŵĂŝŽƌ�ƋƵĞ͗

Ϯ͕ϱ�ĂŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ ĂŶŽ�ĨŝƐĐĂů�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘

Ϯ͕Ϯϱ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĂŶŽ�ĨŝƐĐĂů�ĚĞ�ϮϬϮϭ͘

Ϯ͕Ϭ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĂŶŽ�ĨŝƐĐĂů�ĚĞ�ϮϬϮϮ͘

ϭ͕ϱ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĂŶŽ�ĨŝƐĐĂů�ĚĞ�ϮϬϮϯ�Ğŵ�ĚŝĂŶƚĞ͘

EŽ�ƷůƚŝŵŽ�ĚŝĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĨŝƐĐĂů͕�Ž�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ��ůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ�;�şǀŝĚĂ�>şƋƵŝĚĂ�ƐŽďƌĞ���/d��Ϳ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ŵĂŝŽƌ�ƋƵĞ�Ϯ͕ϱ͘

EŽ�ƷůƚŝŵŽ�ĚŝĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĂŶŽ�ĨŝƐĐĂů͕�Ž�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ��ŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚŽ��ƚŝǀŽ�;WsͲϭϬ�ĚĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�WƌŽǀĂĚĂƐ�
ƐŽďƌĞ��şǀŝĚĂ��ƌƵƚĂͿ�ĚĂ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ŵĞŶŽƌ�ƋƵĞ�ϭ͕ϱ͘

�ŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ž��ĂŝǆĂ�>ŝǀƌĞ�;�ĂŝǆĂ�Ğ��ƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ��ŽŶƚĂƐ�sŝŶĐƵůĂŶƚĞƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂŽ��ŵƉƌĠƐƚŝŵŽͿ�ĚĂ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ŵĞŶŽƌ�ƋƵĞ ZΨϮϬ͘ϬϬϬ͘

EŽƐ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ�ĨŝŶĚŽƐ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ϮϬϭϵ�Ğ�ϮϬϭϴ͕�Ž�'ƌƵƉŽ�ĐƵŵƉƌŝƵ�ĂƐ�ĐůĄƵƐƵůĂƐ�
ƌĞƐƚƌŝƚŝǀĂƐ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ͘

KƐ�ďĞŶƐ�ĚĂĚŽƐ�Ğŵ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĨŽƌĂŵ�ĚŝǀƵůŐĂĚŽƐ�ŶĂ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ ϵ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϰϯ

ϭϮ͘ /DWK^dK����Z�E������KEdZ/�h/��K�^K�/�>

KƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ĂĨĞƚĂƌĂŵ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ƐĆŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞŐƵĞ͗

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ

>ƵĐƌŽ ;ƉƌĞũƵşǌŽͿ ĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ğ�ĚĂ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů ;ϲϵ͘ϴϬϯͿ ϲϰ͘ϵϵϭ ϴϴ͘ϯϮϬ ;ϭϭϳ͘ϲϯϳͿ ϳϭ͘ϴϯϴ ϴϴ͘ϲϵϰ

�ůşƋƵŽƚĂ�ĐŽŵďŝŶĂĚĂ�ĚĞ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ğ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů ϯϰй ϯϰй ϯϰй ϯϰй ϯϰй ϯϰй

/ŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ăƐ�ĂůşƋƵŽƚĂƐ�
ĚĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ Ϯϯ͘ϳϯϯ ;ϮϮ͘ϬϵϳͿ ;ϯϬ͘ϬϮϵͿ ϯϵ͘ϰϭϮ ;Ϯϰ͘ϰϮϱͿ ;ϯϬ͘ϭϱϲͿ

�ƋƵŝǀĂůġŶĐŝĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů ;Ϯϲ͘ϲϵϬͿ ϱ͘ϮϲϬ ϭ͘ϰϱϳ Ͳ Ͳ Ͳ
�ƋƵŝǀĂůġŶĐŝĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝĚĂ�ŶŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�;ĂͿ ;ϱ͘ϱϯϭͿ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
�ĂŝǆĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ Ͳ ;ϵϲϬͿ ;Ϯ͘ϯϭϲͿ Ͳ ;ϵϲϭͿ ;Ϯ͘ϯϭϲͿ
�ĨĞŝƚŽ�ŶŽƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ�

ŽƌŝƵŶĚŽƐ�ĚĂ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ďĞŶĞĨşĐŝŽ�ĨŝƐĐĂů Ͳ ϭϭ͘ϮϮϳ Ͳ ϭϭ͘ϮϮϳ Ͳ
KƵƚƌŽƐ ;Ϯ͘ϲϬϴͿ ;ϯ͘ϳϬϰͿ ;ϭ͘ϳϱϴͿ ;ϰ͘ϭϭϵͿ ;Ϯ͘ϮϳϭͿ ;ϵϭϰͿ
ZĞĚƵĕĆŽ�Ͳ ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ĨŝƐĐĂů Ͳ ϴ͘ϭϬϱ ϭϳ͘Ϯϳϱ Ͳ ϴ͘Ϯϳϰ ϭϳ͘ϲϰϭ
/ŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů� ;ϭϭ͘ϬϵϲͿ ;Ϯ͘ϭϲϵͿ ;ϭϱ͘ϯϳϭͿ ϯϱ͘ϴϳϴ ;ϴ͘ϭϱϲͿ ;ϭϱ͘ϳϰϱͿ

;ĂͿ �ŽŶĨŽƌŵĞ�ůĞŝ�ϭϮ͘ϵϳϯ�ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϰ�Ă ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭǑ ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�Ž�ůƵĐƌŽ ĚĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ZĞĐŽŶĐĂǀŽ��ŵĞƌŝĐĂ
ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ƐĞƌ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽ�ŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ůƵĐƌŽ�ƌĞĂů�Ğ�ŶĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĂ��^>>�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘�

K�ƐĂůĚŽ�ĚŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ�Ġ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�ďĂƐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ĚĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�
ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂ�ĚĂ�ƉƌŽǀŝƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ͕�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĨŝƐĐĂů�Ğ�ďĂƐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ ;ŝŵƉŽƐƚŽƐ ĂƚŝǀŽͿ�Ğ͕�ĚŝĨĞƌŝĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƐĂůĚŽ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�
ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�Ğ ĂĚŽĕĆŽ�ĚĞ��W��;ŝŵƉŽƐƚŽƐ ƉĂƐƐŝǀŽƐͿ͘

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

�ƚŝǀŽ
WƌŽǀŝƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ ϯ͘ϳϭϭ ϯ͘ϱϵϴ ϯ͘ϮϳϮ ϱ͘Ϯϰϯ ϰ͘Ϭϱϭ ϯ͘ϳϬϳ
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�
ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ͘ϳϰϴ Ͳ

WƌĞũƵşǌŽ�ĨŝƐĐĂůͬďĂƐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ Ͳ Ͳ Ͳ ϯϵ͘ϮϮϬ ϲϰϴ Ͳ
WƌŽǀŝƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ƌŝƐĐŽƐ�ĨŝƐĐĂŝƐ͕�ĐşǀĞŝƐ�
Ğ�ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂƐ ϭ͘ϲϴϴ ϰϮϯ Ϯϴϳ ϭ͘ϲϴϴ ϰϮϯ ϯϮϭ

KƵƚƌĂƐ ϯ͘ϭϮϰ ϭ͘ϳϰϬ ϭ͘Ϯϵϵ ϯ͘ϴϴϳ ϭ͘ϴϳϬ ϭ͘ϯϬϴ
dŽƚĂů ϴ͘ϱϮϯ ϱ͘ϳϲϭ ϰ͘ϴϱϴ ϱϬ͘Ϭϯϴ ϴ͘ϳϰϬ ϱ͘ϯϯϲ

WĂƐƐŝǀŽ
�ĚŽĕĆŽ��W��;ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽͿ ;ĂͿ ϲ͘Ϭϰϭ ϳ͘ϰϲϮ ϭϴ͘ϳϱϳ ϲ͘ϰϭϰ ϳ͘ϵϰϯ ϭϵ͘ϮϲϮ
�ŝĨĞƌŝĚŽ�ƐŽďƌĞ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ Ͳ Ͳ Ͳ ϰϬ͘ϱϮϳ Ͳ Ͳ
KƵƚƌĂƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ϯϳ Ͳ Ͳ
sĂƌŝĂĕĆŽ�ĐĂŵďŝĂů�ŶĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϲ͘ϲϭϮ Ͳ
dŽƚĂů ϲ͘Ϭϰϭ ϳ͘ϰϲϮ ϭϴ͘ϳϱϳ ϰϲ͘ϵϲϴ ϭϰ͘ϱϱϱ ϭϵ͘ϮϲϮ

dŽƚĂů�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ğ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ͕�
ůşƋƵŝĚŽ Ϯ͘ϰϴϮ ;ϭ͘ϳϬϭͿ ;ϭϯ͘ϴϵϵͿ ϯ͘ϬϳϬ ;ϱ͘ϴϭϱͿ ;ϭϯ͘ϵϮϲͿ

;ĂͿ ZĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂƐ ĞŶƚƌĞ�ďĂƐĞ�ĐŽŶƚĄďŝů�Ğ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂ͕�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĂ�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ăƐ /&Z^͘



3HWUR5HF{QFDYR�6�$��H�VXDV�&RQWURODGDV

ϰϰ

���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ƉƌŽǀŝƐƁĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂƐ�ƐĞƌĆŽ�
ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂ�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉŽĕŽƐ�ĨŽƌĞŵ ĂďĂŶĚŽŶĂĚŽƐ�Ğ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐŽŶƚŝŶŐġŶĐŝĂƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ƉƌŽǀŝƐƁĞƐ�
ĨŽƌĞŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͘

��ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝŽƐ�ĞƐƚĄ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͗

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ

ϮϬϮϭ ϯ͘ϭϮϰ ϯϴ͘Ϯϵϱ
ϮϬϮϮ Ϯ͘Ϭϯϰ ϳ͘ϲϴϲ
ϮϬϮϯ ϱϳϯ ϴϬϵ
ϮϬϮϰ ϵϯϳ ϭ͘ϯϮϰ
ϮϬϮϱ�Ğŵ�ĚŝĂŶƚĞ ϭ͘ϴϱϱ ϭ͘ϵϮϰ

ϴ͘ϱϮϯ ϱϬ͘Ϭϯϴ

ϭϯ͘ WZKs/^�K�W�Z��Z/^�K^�&/^��/^͕��1s�/^͕�dZ���>,/^d�^���Z�'h>�dMZ/K^

ϭϯ͘ϭ͘ WĞƌĚĂƐ�ƉƌŽǀĄǀĞŝƐ�Ͳ ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂƐ Ğ�ĨŝƐĐĂŝƐ

�Žŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŝŵƉĞƚƌĂĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�
ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�Ğ�ƐƵƉŽƌƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌĞƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ğ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕�ĨŽƌĂŵ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂƐ�ƉƌŽǀŝƐƁĞƐ�ŶŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ŶĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ƌŝƐĐŽƐ�ĐŽŵ�ƉĞƌĚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�
ƉƌŽǀĄǀĞŝƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͗

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

WƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂƐ ϯ͘ϱϵϰ Ϯ͘ϳϳϳ ϭ͘ϴϴϰ ϯ͘ϱϵϰ Ϯ͘ϳϳϳ ϭ͘ϴϴϰ
WƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĨŝƐĐĂŝƐ ϭ͘ϯϳϭ Ͳ Ͳ ϭ͘ϯϳϭ Ͳ ϮϮϭ

dŽƚĂů ϰ͘ϵϲϱ Ϯ͘ϳϳϳ ϭ͘ϴϴϰ ϰ͘ϵϲϱ Ϯ͘ϳϳϳ Ϯ͘ϭϬϱ

DŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽ ĚĂ�ƉƌŽǀŝƐĆŽ

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ

^ĂůĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ ϭ͘ϴϴϰ Ϯ͘ϭϬϱ
WƌŽǀŝƐƁĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂƐ ϭ͘ϭϯϯ ϭ͘ϭϯϯ
WƌŽǀŝƐƁĞƐ�ƌĞǀĞƌƚŝĚĂƐ ;ϮϰϬͿ ;ϰϲϭͿ
^ĂůĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ Ϯ͘ϳϳϳ Ϯ͘ϳϳϳ
WƌŽǀŝƐƁĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂƐ Ϯ͘ϲϬϰ Ϯ͘ϲϬϰ
WƌŽǀŝƐƁĞƐ�ƌĞǀĞƌƚŝĚĂƐ ;ϰϭϲͿ ;ϰϭϲͿ

^ĂůĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ϰ͘ϵϲϱ ϰ͘ϵϲϱ

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƉŽƐƐƵŝ�ϰϴ ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂƐ ;ϮϬϭϵ͕�ϰϵ͕�Ğ�ϮϬϭϴ͕�ϲϳͿ͕�ƐĞŶĚŽ�Ϯϭ ;ϮϬϭϵ͕�ϮϬ͕�Ğ�
ϮϬϭϴ͕�ϭϳͿ ĚĞůĞƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉĞƌĚĂƐ�ƉƌŽǀĄǀĞŝƐ͘���ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞƐƚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂƐ�
ĞƐƚĆŽ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĚĂƐ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�ĐŽŶƐƚĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�
ƐƵďƐŝĚŝĄƌŝĂ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϰϱ

ϭϯ͘Ϯ͘ WĞƌĚĂƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�Ͳ ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂƐ͕ ĐşǀĞŝƐ Ğ�ƉƌĞǀŝĚĞŶĐŝĄƌŝĂƐ

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƉŽƐƐƵşĂ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ ϮϬϮϬ͕ ϮϬϭϵ Ğ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�ůŝƚşŐŝŽƐ�ĐŽŵ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ�
ĚĞ�ƉĞƌĚĂ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌĞƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͗

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ

WƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝŽƐ Ϯϱ͘ϲϬϴ Ϯϳ͘ϳϳϱ Ϯϯ͘ϮϵϮ Ϯϱ͘ϲϬϴ Ϯϳ͘ϴϬϯ Ϯϯ͘ϮϵϮ
WƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂƐ ϭ͘Ϭϰϭ Ϯ͘ϯϬϰ Ϯ͘ϵϴϵ ϭ͘Ϭϰϭ Ϯ͘ϯϬϰ Ϯ͘ϵϴϵ
WƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƌĞŐƵůĂƚſƌŝŽƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ϯϱϴ
WƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĐşǀĞŝƐ ϭ͘ϯϲϱ ϭ͘ϯϳϱ Ͳ ϭ͘ϯϳϱ ϭ͘ϯϳϱ Ͳ
WƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ Ͳ ϱϬϬ Ͳ Ͳ ϱϬϬ Ͳ

KƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝŽƐ ƐĆŽ�ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐĂƵƐĂƐ�ƉƵůǀĞƌŝǌĂĚĂƐ�ĚĞ�ƚƌŝďƵƚŽƐ�ĨĞĚĞƌĂŝƐ͘

KƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂƐ�ƐĆŽ�ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐĂƵƐĂƐ�ƉƵůǀĞƌŝǌĂĚĂƐ�ĚĞ ĞǆͲĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�Ğ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĄƌŝĂ�ƌĞƋƵĞƌĞŶĚŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌďĂƐ�
ƌĞƐĐŝƐſƌŝĂƐ͕�ŚŽƌĂƐ�ĞǆƚƌĂƐ͕�ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ƉĞƌŝĐƵůŽƐŝĚĂĚĞ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ͘

ϭϰ͘ WZKs/^�K�W�Z�����E�KEK����WK�K^

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ

^ĂůĚŽƐ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ ϵ͘ϲϮϯ ϭϬ͘ϵϬϮ
�ƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ ϭ͘ϭϬϵ ϭ͘Ϯϱϰ
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝƐĆŽ Ͳ ϭϴ͘Ϭϲϵ
ZĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ ;ϭϱϬͿ ;ϮϰϯͿ
^ĂůĚŽƐ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ ϭϬ͘ϱϴϮ Ϯϵ͘ϵϴϮ
�ƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ ϭ͘ϳϰϬ ϱ͘ϰϴϬ
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝƐĆŽ Ͳ ϲ͘ϲϮϰ
ZĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ ;ϭ͘ϰϬϴͿ ;ϭ͘ϵϳϱͿ

^ĂůĚŽƐ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ϭϬ͘ϵϭϰ ϰϬ͘ϭϭϭ

dŽƚĂů�ĚŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ Ͳ ϲ͘ϯϬϭ
dŽƚĂů�ĚŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ŶĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ ϭϬ͘ϵϭϰ ϯϯ͘ϴϭϬ

�Ɛ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƉƌĞŵŝƐƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ͬ�ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌŽǀŝƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽ�ƐĆŽ�ĂƐ�
ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͗

KƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĐŽŵ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ�Ğ�ĚĞƐŵĂŶƚĞůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ�ƐĆŽ ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�
ĐƵƐƚŽƐ�ĚĞƐƐĞƐ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚŝĚĂ�ă�ƉƌŽǀŝƐĆŽ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽƌƚĂƌĄ�ƚĂŝƐ�ŐĂƐƚŽƐ͘

�Ɛ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĐŽŵ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ƐĆŽ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚĂƐ�ůĞǀĂŶĚŽͲƐĞ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ž�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ĚĞƐƐĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ͕�ĚĞƐĐŽŶƚĂĚĂƐ�Ă�ƵŵĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ϭϮй Ă͘Ă͘

�Ɛ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽƐ�ĐŽŵ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ƐĆŽ ƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ�
ĐĄůĐƵůŽ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ĂũƵƐƚĂŶĚŽͲƐĞ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ũĄ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚŽƐ͘��Ɛ�ƌĞǀŝƐƁĞƐ�
ĂŶƵĂŝƐ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚŽƐ�ƉŽĕŽƐ�ƐĆŽ�ĨĞŝƚĂƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ĞŵŝƚŝĚŽ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�
ƉĞůŽƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘���ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ŽĐŽƌƌŝĚĂ�ŶŽ�
ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞĐŽƌƌĞ�ĚĂ ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�Ğ�ĚĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵƐƚŽ�ĚĞ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉŽĕŽ͘



3HWUR5HF{QFDYR�6�$��H�VXDV�&RQWURODGDV

ϰϲ

�Ɛ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĐŽŵ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĨŽƌĂŵ�ĐĂůĐƵůĂĚĂƐ�Ğ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚĂƐ�ůĞǀĂŶĚŽͲƐĞ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ž�
ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĞƐƐĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉŽĕŽƐ�ĐƵũĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ŶĆŽ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂ�Ž�ĨŝŶĂů�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�
ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐĂŵƉŽ͘�WĂƌĂ�ŽƐ�ƉŽĕŽƐ�ĐƵũĂ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�ĚĞ�Ĩŝŵ�ĚĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂ�Ž�ĨŝŶĂů�
ĚĂƐ�ĐŽŶĐĞƐƐƁĞƐ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĞŶƚĞŶĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƚĞƌĄ�ĐƵƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂďĂŶĚŽŶŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�
ĂŝŶĚĂ�ƚĞƌĆŽ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů͕�ŵĞƐŵŽ�ĂƉſƐ�Ž�ĨŝŶĂů�ĚĂƐ�ĐŽŶĐĞƐƐƁĞƐ͘

�Žŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ĞǆƉŽƐƚŽ�ĂĐŝŵĂ͕�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĞŶƚĞŶĚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵŽŶƚĂŶƚĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂĚŽƐ�
ƐĆŽ ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽďƌŝƌ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ ĐŽŵ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ͘

ϭϱ͘ /E^dZhD�EdK^�&/E�E��/ZK^���Z/s�d/sK^

��ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ WŽƚŝŐƵĂƌ ĨŝƌŵŽƵ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞƐ�/ƚĂƷ����͕�DŽƌŐĂŶ�
^ƚĂŶůĞǇ͕�'ŽůĚŵĂŶ�^ĂĐŚƐ�Ğ��ĂŶĐŽ����͘�KƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͗

�ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ

�ƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�
�ŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ă�ƚĞƌŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ĂƚŝǀŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ ϴϬ͘ϱϬϲ ϲϵϯ
�ŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ă�ƚĞƌŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ĂƚŝǀŽ�ŶĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ ϱϲ͘ϱϳϲ ϭ͘Ϯϴϴ
dŽƚĂů ϭϯϳ͘ϬϴϮ ϭ͘ϵϴϭ

WĂƐƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�
�ŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ă�ƚĞƌŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ Ͳ ;ϭ͘ϬϰϮͿ
�ŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ă�ƚĞƌŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ŶĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ ;ϭϳ͘ϴϴϲͿ ;ϲ͘ϬϳϵͿ
dŽƚĂů ;ϭϳ͘ϴϴϲͿ ;ϳ͘ϭϮϭͿ

�ŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ă�ƚĞƌŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ůşƋƵŝĚŽ ϭϭϵ͘ϭϵϲ ;ϱ͘ϭϰϬͿ

ĂͿ DŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ

sĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ ϭϰ͘ϳϰϬ ϭϰ͘ϱϲϵ
>ŝƋƵŝĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ ;ϭϰ͘ϳϰϬͿ ;ϭϰ͘ϱϲϵͿ
sĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ĐŝƐĆŽ ϱϰ͘Ϯϯϰ Ͳ
�ŝƐĆŽ�ĚĂ�WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�Ğ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĕĆŽ�ŶĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�;ŶŽƚĂ�ŶǑ�ϭϲ͘ŚͿ ;ϱϰ͘ϮϯϰͿ ϱϰ͘Ϯϯϰ
sĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ŶĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ Ͳ ;ϱϵ͘ϯϳϰͿ
^ĂůĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ Ͳ ;ϱ͘ϭϰϬͿ
sĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ ϰϯ͘ϬϮϱ ϭϱϯ͘ϵϲϵ
>ŝƋƵŝĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ ;ϰϯ͘ϬϮϱͿ ;ϭϱϯ͘ϵϲϵͿ
sĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ŶĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ Ͳ ϭϮϰ͘ϯϯϲ

^ĂůĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ Ͳ ϭϭϵ͘ϭϵϲ

�ŵ�Ϯϱ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ͕�ƚĞŶĚŽ�Ă�WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�ĐŽŵŽ�WĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƌĂ͕�ĂƐƐŝŶŽƵ�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ƚƌġƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ďĂŶĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�
ĚĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ϯϰ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů͘�EŽ�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�Ğ�ŐĞƌĞŶĐŝĂƌ�ŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚŽ�ŶĆŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƐĞ�ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽ͕�ƵƚŝůŝǌŽƵ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�
͞ŚĞĚŐĞ͟ ĚĞ�ĨůƵǆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ͕�ĨŝǆĂŶĚŽ�ŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚŽ�ƉĞƚƌſůĞŽ�ƚŝƉŽ�͞ďƌĞŶƚ͕͟�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂŶĚŽͲƐĞ�ĚĞ�
ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϰϳ

�ŶƋƵĂŶƚŽ�ŶĆŽ�ĂƐƐƵŵŝƐƐĞ�Ă�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�WŽůŽ�ZŝĂĐŚŽ�ĚĂ�&ŽƌƋƵŝůŚĂ͕�Ž�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ŽďƌŝŐĂǀĂ�Ă�
WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�Ă ĨŝƌŵĂƌ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ ͞ŚĞĚŐĞ͟ ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ͗

ϴϱй�ĚŽ�ǀŽůƵŵĞ�ůşƋƵŝĚŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ WƌŽǀĂĚĂƐ͕��ĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ͕�WƌŽĚƵǌŝŶĚŽ ;͞W�W͟Ϳ ƉƌŽƚĞŐŝĚĂƐ�
ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�Ϯϰ�ŵĞƐĞƐ͘

ϱϳй�ĚŽ�ǀŽůƵŵĞ�ůşƋƵŝĚŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�W�W�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͕�ƚŽƚĂůŝǌĂŶĚŽ�ϯϲ�
ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ͘

sĂůĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ƚĂŝƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĞƌĂŵ�ŵĞŶƐƵƌĂĚŽƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�ZĞƐĞƌǀĂƐ�ĞŵŝƚŝĚŽ�ƉĞůŽ�ƉĞƌŝƚŽ�
͞EĞƚŚĞƌůĂŶĚ�^ĞǁĞůů�Θ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�/ŶĐ͘͟ ;͞E^�/͟Ϳ͕�ŵŝƚŝŐĂŶĚŽ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐƵůĂĕĆŽ͘

�ƉſƐ�Ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽ�WŽůŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ƉĞůĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ͕�ŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ğŵ�ĂďĞƌƚŽ�ŶĂ�
WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�ĨŽƌĂŵ ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�WŽƚŝŐƵĂƌ͕�Ğ�ŶŽǀŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ĨŽƌĂŵ ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ŵĂŶƚĞƌ�ƐĞƵƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽƐ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ͗

WĂƌĂ�ŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ϭ�Ă�ϭϮ͕�;ŝͿ�ŶŽ�ŵşŶŝŵŽ�ϴϱй�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�W�WƐ ŽƵ�;ŝŝͿ�ϴϬй�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ϭW͕�
ůŝŵŝƚĂĚŽƐ�Ă�ϵϱй�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ϭW͘

WĂƌĂ�ŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ϭϯ�Ă�Ϯϰ͕�ŶŽ�ŵşŶŝŵŽ�ϲϬй�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ϭW͕�ůŝŵŝƚĂĚŽƐ�Ă�ϳϱй�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ϭW͘

WĂƌĂ�ŽƐ�ŵĞƐĞƐ�Ϯϱ�Ă�ϯϲ͕�ŶŽ�ŵşŶŝŵŽ�ϰϬй�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ϭW͕�ůŝŵŝƚĂĚŽƐ�Ă�ϱϱй�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ϭW͘

EŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ͕�Ğŵ�ϭϬ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�Ă�WŽƚŝŐƵĂƌ�
ĐŽŶƚƌĂƚŽƵ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƌ�ĂůŝŶŚĂĚĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘

��ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ůşƋƵŝĚĂ�ĂƚĞƐƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ƉĞƌŝƚŽ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ ƐĞ�ŵŽƐƚƌŽƵ�Ʒƚŝů�ƉĂƌĂ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͕�ĐƵũĂƐ�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ŝŵƉĂĐƚĂŵ
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘

K�'ƌƵƉŽ�ĂƉůŝĐŽƵ ĐŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ ͞ŚĞĚŐĞ͟ Ğŵ ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĨůƵǆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽǀĄǀĞů�ĚĞ�ǀĞŶĚĂƐ�
ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͘���ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�ĨŽŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�
ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�Ğ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĐƌşƚŝĐŽƐ�ĚŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
͞ŚĞĚŐĞ͟ Ğ�ĚŽ�ŝƚĞŵ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͘͟ K�'ƌƵƉŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƵ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟
ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĞ Ƶŵ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚŽ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ ĞƐƚŝŵĂĚĂ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘�

�ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�͞ŚĞĚŐĞ͕͟ Ă�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĐŽŶĐůƵŝƵ�ƋƵĞ͗

�ǆŝƐƚĞ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ŝƚĞŵ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽ�Ğ�Ž�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͘͟

K ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ŶĆŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚĂ
ƌĞůĂĕĆŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͘͟

K şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟ ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�Ġ ĚĞ�ϭ͗ϭ�Ğ�Ġ Ž�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞůĞ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂ�
ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ŝƚĞŵ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽ�ƋƵĞ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽƚĞŐĞ�Ğ�Ă�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟ ƋƵĞ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ă�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝƚĞŵ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽ͘
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ϰϴ

ϭϲ͘ W�dZ/DNE/K�>1Yh/�K

ĂͿ �ĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů

K�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů�ƐƵďƐĐƌŝƚŽ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�Ġ�ĚĞ�ZΨϲϳϰ͘ϵϰϭ�;ϮϬϭϵ͕
ZΨϲϲϵ͘Ϯϵϱ�Ğ�ϮϬϭϴ͕�ZΨϮϭϭ͘ϰϬϴͿ�Ğ�ĞƐƚĄ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ϴϮ͘ϵϲϮ͘ϳϲϭ�;ŽŝƚĞŶƚĂ�Ğ�ĚƵĂƐ�ŵŝůŚƁĞƐ͕�
ŶŽǀĞĐĞŶƚĂƐ�Ğ�ƐĞƐƐĞŶƚĂ�Ğ�ĚƵĂƐ�ŵŝů͕�ƐĞƚĞĐĞŶƚĂƐ�Ğ�ƐĞƐƐĞŶƚĂ�Ğ�ƵŵĂͿ�ĂĕƁĞƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�;ϮϬϭϵ͕�
ϴϮ͘ϵϲϮ͘ϳϲϭ�Ğ�ϮϬϭϴ͕�ϰϲ͘ϲϵϭ͘ϵϭϳͿ�Ğ�ϵϰϵ͘ϬϬϱ�;ŶŽǀĞĐĞŶƚĂƐ�Ğ�ƋƵĂƌĞŶƚĂ�Ğ�ŶŽǀĞ�ŵŝů�Ğ�ĐŝŶĐŽͿ�ĂĕƁĞƐ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ�;ϮϬϭϵ͕�ϱϰϲ͘ϲϯϴ�Ğ�ϮϬϭϴ͕�ϱϬϴ͘ϰϴϬͿ͕�ƐĞŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ă�ǀŽƚŽ͕�ƚŽĚĂƐ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀĂƐ͕�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂŝƐ�Ğ�
ƐĞŵ�ǀĂůŽƌ�ŶŽŵŝŶĂů͕�ĂƐƐŝŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ͗

ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ
�ĐŝŽŶŝƐƚĂ KƌĚŝŶĄƌŝĂƐ WƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ KƌĚŝŶĄƌŝĂƐ WƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ KƌĚŝŶĄƌŝĂƐ WƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ

WĞƚƌŽ^ĂŶƚĂŶĚĞƌ�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ�
,ŽůĚŝŶŐƐ�^͘Ă͘ƌ͘ů͘ ϰϭ͘Ϯϲϴ͘ϯϱϴ Ͳ ϰϭ͘Ϯϲϴ͘ϯϱϴ Ͳ Ϯϯ͘ϭϵϭ͘ϳϰϬ Ͳ

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�,ŽůĚŝŶŐ�&ŝƉ Ϯϵ͘ϯϬϯ͘ϳϲϵ Ͳ Ϯϵ͘ϯϬϯ͘ϳϲϵ Ͳ ϭϭ͘ϱϵϱ͘ϴϳϬ Ͳ
WĞƌďƌĂƐ�Ͳ �ŵƉƌĞƐĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ�

WĞƌĨƵƌĂĕƁĞƐ�>ƚĚĂ ϲ͘Ϯϲϭ͘ϲϱϮ Ͳ ϲ͘Ϯϲϭ͘ϲϱϮ Ͳ ϲ͘Ϯϲϭ͘ϲϱϮ Ͳ
�ĚƵĂƌĚŽ��ŝŶƚƌĂ�^ĂŶƚŽƐ ϯ͘Ϭϯϱ͘ϴϮϴ Ͳ ϯ͘Ϭϯϱ͘ϴϮϴ Ͳ Ϯ͘ϲϲϳ͘ϭϬϵ Ͳ
�ĚƵĂƌĚŽ�&ŝŐƵĞŝƌĂ�^ĂŶƚŽƐ Ϯ͘ϲϲϳ͘ϭϬϵ Ͳ Ϯ͘ϲϲϳ͘ϭϬϵ Ͳ Ϯ͘ϲϲϳ͘ϭϬϵ Ͳ
KƵƚƌŽƐ�ĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ ϰϮϲ͘Ϭϰϱ ϵϰϵ͘ϬϬϱ ϰϮϲ͘Ϭϰϱ ϱϰϲ͘ϲϯϴ ϯϬϴ͘ϰϯϳ ϱϬϴ͘ϰϴϬ

dŽƚĂů ϴϮ͘ϵϲϮ͘ϳϲϭ ϵϰϵ͘ϬϬϱ ϴϮ͘ϵϲϮ͘ϳϲϭ ϱϰϲ͘ϲϯϴ ϰϲ͘ϲϵϭ͘ϵϭϳ ϱϬϴ͘ϰϴϬ

�ƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĞŵŝƚŝƵ�Ϯϳϭ͘ϯϮϬ�;ĚƵǌĞŶƚŽƐ�Ğ�
ƐĞƚĞŶƚĂ�Ğ�Ƶŵ�ŵŝů�ƚƌĞǌĞŶƚŽƐ�Ğ�ǀŝŶƚĞͿ�ŶŽǀĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ͕�ƐĞŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ă�ǀŽƚŽ͕�ĂŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�
ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ZΨϭϯ͕ϱϲϬϰϵϴ�ƚŽƚĂůŝǌĂŶĚŽ�ZΨϯ͘ϲϳϵ�Ğ�ϭϰϮ͘ϵϭϲ�;ĐĞŶƚŽ�Ğ�ƋƵĂƌĞŶƚĂ�Ğ�ĚƵĂƐ�ŵŝů�ŶŽǀĞĐĞŶƚĂƐ�
Ğ�ĚĞǌĞƐƐĞŝƐͿ�ŶŽǀĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ͕�ƐĞŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ă�ǀŽƚŽ͕�ĂŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ZΨϭϯ͕ϳϲϳϳϮϯ�
ƚŽƚĂůŝǌĂŶĚŽ�ZΨϭ͘ϵϲϳ͘�K�ƚŽƚĂů�ĚŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĨŽŝ�ĚĞ�ZΨϱ͘ϲϰϲ�Ğ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�
ĂƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌĂŵ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ͘

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƵ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ ĚĞ�ϮϬϮϬ�ϭϭ͘ϴϲϵ�ĂĕƁĞƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ͕�ĂŽ�ƉƌĞĕŽ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ�
ZΨϭϭ͕ϴϱ͕�ĞǆĞƌĐĞŶĚŽ�Ž�ƐĞƵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ğŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐůŝŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�
ĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƐƵďƐĐƌŝĕĆŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ͘��Ɛ�ĂĕƁĞƐ�ĨŽƌĂŵ�
ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐ�ƉĞůŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĞƐƚŝŵĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĐĂůĐƵůĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ŵƷůƚŝƉůŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĄǀĞŝƐ͘�dŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐĂŶĐĞůĂĚĂƐ�ƉĞůĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŶŽ�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƌĞĐŽŵƉƌĂ͘

�ƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕ ĨŽƌĂŵ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ϯϲ͘ϮϳϬ͘ϴϰϰ�;ƚƌŝŶƚĂ�Ğ�ƐĞŝƐ�
ŵŝůŚƁĞƐ͕�ĚƵǌĞŶƚŽƐ�Ğ�ƐĞƚĞŶƚĂ�ŵŝů͕�ŽŝƚŽĐĞŶƚŽƐ�Ğ�ƋƵĂƌĞŶƚĂ�Ğ�ƋƵĂƚƌŽͿ�ĂĕƁĞƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�Ğ�ϯϴ͘ϭϱϴ�;ƚƌŝŶƚĂ�
Ğ�ŽŝƚŽ�ŵŝů͕�ĐĞŶƚŽ�Ğ�ĐŝŶƋƵĞŶƚĂ�Ğ�ŽŝƚŽͿ�ĂĕƁĞƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ�Ă�Ƶŵ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ƐƵďƐĐƌŝĕĆŽ�ĚĞ�ZΨϭϯ͕ϱϲϬϰϵϴ͕�
ƚŽƚĂůŝǌĂŶĚŽ�ZΨϰϵϮ͘ϯϲϴ͕�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŶĞƐƐĞ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ͘�dŽĚĂƐ�ĂƐ�
ĂĕƁĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ƐƵďƐĐƌŝƚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘�dĂů�ĂƉŽƌƚĞ�ĨŽŝ�
ĨĞŝƚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ƉĂŐĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ϯϰ�ĐĂŵƉŽƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�
ƉĞůĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ͘

�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ĨŽŝ�ĐŝŶĚŝĚŽ�Ž�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ĚĂ�WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ Ğ�Ž�ĂĐĞƌǀŽ�ůşƋƵŝĚŽ�
ĐŝŶĚŝĚŽ�ĨŽŝ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽ�ŶĂ ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ŶŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ZΨϴϴ͘ϳϭϱ ƋƵĞ�ŝŶĐůƵŝ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�
ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ăƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ĂďĞƌƚŽ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟ ŶŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�
ZΨϱϰ͘Ϯϯϰ�Ğ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ZΨϯϰ͘ϰϴϭ͕�ǀŝĚĞ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ�ϭϲ͘Ś͘

�ŽƐ�ĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�Ġ�ŐĂƌĂŶƚŝĚŽ͕�ĞƐƚĂƚƵƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�Ƶŵ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽ�ŵşŶŝŵŽ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�Ϯϱй�;ǀŝŶƚĞ�Ğ�
ĐŝŶĐŽ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ĚŽ�ůƵĐƌŽ�ůşƋƵŝĚŽ͕�ĂũƵƐƚĂĚŽ�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�>Ğŝ�ĚĂƐ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ��ĕƁĞƐ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϰϵ

ďͿ ZĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�Θ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ůƵĐƌŽƐ�Ͳ ZĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ ZĞĐƀŶĐĂǀŽ�Ğ�WŽƚŝŐƵĂƌ ŐŽǌĂŵ�ĚŽ�ďĞŶĞĨşĐŝŽ ĨŝƐĐĂů�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�
ϳϱй�ĚŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�;ǀĞƌ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ Ϯ͘ϭϰͿ͘

K�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ĨŝƐĐĂů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂƉƵƌĂĚŽ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�Ġ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�Ğ͕�
ĂƉſƐ�ĂƉƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ůƵĐƌŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͕�Ġ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ĨŝƐĐĂŝƐ�;ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�
ůƵĐƌŽƐͿ͘��ƐƐĂ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ ƉĂƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ŽƵ�ĂďƐŽƌǀĞƌ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ͘
��ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽŝ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ĂƚĠ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϬϳ͘

�ŵ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ă >Ğŝ�ŶǑ�ϭϭ͘ϲϯϴͬϬϳ�Ğ��W��Ϭϳ�Ͳ ^ƵďǀĞŶĕĆŽ�Ğ��ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ�'ŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂŝƐ͕�Ă�
ƉĂƌĐĞůĂ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ĨŝƐĐĂů�ĂƉƵƌĂĚĂ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ ŶŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�
ZΨϴ͘ϭϬϱ͕�;ϮϬϭϴ͕�ZΨϭϳ͘ϮϳϱͿ�ĨŽŝ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚĂ�ĚĞ�ůƵĐƌŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ĨŝƐĐĂŝƐ�
;ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ůƵĐƌŽƐͿ�ƋƵĂŶĚŽ�ĚŽ�ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͘

ĐͿ ZĞƐĞƌǀĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ

ZĞŐŝƐƚƌĂ�Ă�ƌĞƚĞŶĕĆŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�ĚĞ�ůƵĐƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͖�Ă�ƌĞƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ůƵĐƌŽƐ�ĞƐƚĄ�ƐƵũĞŝƚĂ�ă�
ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�Ğŵ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ 'ĞƌĂů�KƌĚŝŶĄƌŝĂ͘��ĂďĞƌĄ�ƚĂŵďĠŵ�ă��ƐƐĞŵďůĞŝĂ 'ĞƌĂů�
KƌĚŝŶĄƌŝĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƌ�Ă�ƉĂƌĐĞůĂ�ĚĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ĚĞ�ůƵĐƌŽƐ�ƋƵĞ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌĞŵ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů͘

ĚͿ ZĞƐĞƌǀĂ�ůĞŐĂů

��ƌĞƐĞƌǀĂ�ůĞŐĂů�Ġ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�ϱй�ĚŽ�ůƵĐƌŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͕�Ğ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ĞǆĐĞĚĞƌ�ϮϬй�
ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů͘���ƌĞƐĞƌǀĂ�ůĞŐĂů�ƚĞŵ�ƉŽƌ�Ĩŝŵ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ă�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ƐŽŵĞŶƚĞ�
ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƌ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ŽƵ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů͘

EŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƵ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ůĞŐĂů�ŶŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ZΨϯ͘ϭϰϭ ;ϮϬϭϴ͕�
ZΨϯ͘ϲϰϳͿ͘ EĆŽ�ŚŽƵǀĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�Ğŵ�ϮϬϮϬ͘

ĞͿ >ƵĐƌŽ�;ƉƌĞũƵşǌŽͿ�ƉŽƌ�ĂĕĆŽ

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ

>ƵĐƌŽ ;ƉƌĞũƵşǌŽͿ ůşƋƵŝĚŽ ;ϴϬ͘ϴϵϵͿ ϲϮ͘ϴϮϯ ϳϮ͘ϵϰϵ
YƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ŵĠĚŝĂ�ƉŽŶĚĞƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�Ğ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚŽ�ůƵĐƌŽ�
ďĄƐŝĐŽ�Ğ�ĚŝůƵşĚŽ�ƉŽƌ�ĂĕĆŽ ϴϯ͘ϳϲϴ͘ϵϰϵ ϱϯ͘ϭϵϭ͘ϴϭϲ ϰϳ͘ϭϰϴ͘ϵϮϲ

>ƵĐƌŽ ;ƉƌĞũƵşǌŽͿ ďĄƐŝĐŽ�ƉŽƌ�ĂĕĆŽ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ�Ğ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�Ͳ ZΨ ;Ϭ͕ϵϲϱϳͿ ϭ͕ϭϴϭϭ ϭ͕ϱϰϳϮ

DĠĚŝĂ�ƉŽŶĚĞƌĂĚĂ�ĚĂƐ ĂĕƁĞƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�Ğ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ�Ğ�ĚĂƐ
ŽƉĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ ϴϰ͘ϯϲϳ͘ϳϰϲ ϲϬϯ͘ϳϵϳ ϲϬϯ͘ϳϵϳ

>ƵĐƌŽ ;ƉƌĞũƵşǌŽͿ ĚŝůƵşĚŽ�ƉŽƌ�ĂĕĆŽ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ�Ğ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�Ͳ ZΨ ;Ϭ͕ϵϱϴϵͿ ϭ͕ϭϲϳϴ ϭ͕ϱϮϳϲ



3HWUR5HF{QFDYR�6�$��H�VXDV�&RQWURODGDV

ϱϬ

ĨͿ �ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ĞƐƚĂƚƵƚŽ�ƐŽĐŝĂů͕ ŽƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŵ�Ă�Ϯϱй�ĚŽ�ůƵĐƌŽ�
ůşƋƵŝĚŽ͕�ĚĞĚƵǌŝĚŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ͕ ĂũƵƐƚĂĚŽ�ƉĞůĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ůĞŐĂů͕ ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ
ĨŝƐĐĂů�Ğ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶŐġŶĐŝĂƐ͕�ĐĂƐŽ�ŚĂũĂ͘

ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ

>ƵĐƌŽ�;ƉƌĞũƵşǌŽͿ�ůşƋƵŝĚŽ ;ϴϬ͘ϴϵϵͿ ϲϮ͘ϴϮϯ ϳϮ͘ϵϰϵ

ZĞƐĞƌǀĂ�ůĞŐĂů Ͳ ;ϯ͘ϭϰϭͿ ;ϯ͘ϲϰϳͿ
ZĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ĨŝƐĐĂů Ͳ ;ϴ͘ϭϬϱͿ ;ϭϳ͘ϮϳϱͿ

�ĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ĐĄůĐƵůŽ Ͳ ϱϭ͘ϱϳϳ ϱϮ͘ϬϮϳ

WĞƌĐĞŶƚƵĂů Ϯϱй Ϯϱй Ϯϱй

�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ Ͳ ϭϮ͘ϴϵϰ ϭϯ͘ϬϬϳ

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ Ğ
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ�

�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ Ϯ
�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ ϭϮ͘ϴϵϰ
^ĂůĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ ϭϮ͘ϴϵϲ
�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ�ĐĂŶĐĞůĂĚŽƐ ;ϭϮ͘ϴϵϰͿ
^ĂůĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ Ϯ

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ŶĂ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ ϭϭ͕�Ž�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ŽďƚŝĚŽ�ĐŽŵ�Ž�
ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽ�WŽůŽ�ZŝĂĐŚŽ�ĚĂ�&ŽƌƋƵŝůŚĂ͕�ƉƌŽşďĞ�Ž�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ƉĞůĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ŽƌŝƵŶĚŽƐ�ĚŽ�ůƵĐƌŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ŽƵ�ŽƵƚƌŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�
ŽďƚŝĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĂŶŽ�ĨŝƐĐĂů�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĞƐƐĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ͕�Ğ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ă�ϮϬϭϵ͕�Ă�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂƌĄ�ŽƐ�ĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ŶĂ�ƉƌſǆŝŵĂ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů�KƌĚŝŶĄƌŝĂ�Ă�
ǀŽƚĂƌĞŵ�ƉĞůŽ�ĐĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂĐŝŵĂ͘

�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�Ă�WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ͕�Ă�WŽƚŝŐƵĂƌ�Ğ�Ă�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşƌĂŵ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�
ŵşŶŝŵŽƐ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ�ŶŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ZΨϭϮ͘ϴϵϰ͕�ZΨϮ͘ϲϰϰ�Ğ�ZΨϯϬϰ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�dĂŝƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�
ĨŽƌĂŵ�ĐĂŶĐĞůĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ��ƐƐĞŵďůĞŝĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�KƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ϯϬ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�
ϮϬϮϬ͕�ĐŽŵ�ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚĂ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ͕�ĐƵũĂ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů�KƌĚŝŶĄƌŝĂ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘���
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂƌĄ�ŽƐ�ĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĂ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�^͘�͘�ŶĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�
�ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů KƌĚŝŶĄƌŝĂ�Ă�ǀŽƚĂƌĞŵ�ƉĞůŽ�ĐĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂĐŝŵĂ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϱϭ

ŐͿ WĂŐĂŵĞŶƚŽƐ ďĂƐĞĂĚŽƐ Ğŵ�ĂĕƁĞƐ

�ƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĞŵŝƚŝƵ�Ϯϳϭ͘ϯϮϬ ;ĚƵǌĞŶƚĂƐ�Ğ�
ƐĞƚĞŶƚĂ Ğ�Ƶŵ ŵŝů ƚƌĞǌĞŶƚŽƐ Ğ�ǀŝŶƚĞͿ�ŶŽǀĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ͕�ƐĞŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ă�ǀŽƚŽ͕�ĂŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�
ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ZΨϭϯ͕ϱϲϬϰϵϴ ƚŽƚĂůŝǌĂŶĚŽ�ZΨϯ͘ϲϳϵ Ğ ϭϰϮ͘ϵϭϲ�;ĐĞŶƚŽ�Ğ�ƋƵĂƌĞŶƚĂ�Ğ�ĚƵĂƐ�ŵŝů�ŶŽǀĞĐĞŶƚĂƐ�
Ğ�ĚĞǌĞƐƐĞŝƐͿ�ŶŽǀĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ͕�ƐĞŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ă�ǀŽƚŽ͕�ĂŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ZΨϭϯ͕ϳϲϳϳϮϯ�
ƚŽƚĂůŝǌĂŶĚŽ�ZΨϭ͘ϵϲϳ͘��Ɛ�ŶŽǀĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ŶĞƐƐĞ�ĂƚŽ�ĨŽƌĂŵ�ƐƵďƐĐƌŝƚĂƐ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�
ĚĞƐƉĞƐĂ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ďĂƐĞĂĚŽ�Ğŵ�ĂĕƁĞƐ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ŶĂƐ�ĐŽŶƚĂƐ�ĚĞ�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ďĂƐĞĂĚŽ�Ğŵ�ĂĕƁĞƐ͘ K�ĞĨĞŝƚŽ�ƚŽƚĂů�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�
ůşƋƵŝĚŽ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ĞǆĞĐƵƚŝǀŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�ă
ŝŶƚĞŐƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ��ĚŝĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�&ƵƚƵƌŽ��ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂů�;�&��Ϳ͕�ŶŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ;ZΨϯϬϰͿ
ĨŽŝ�ĚĞ�ZΨϱ͘ϯϰϮ͘

EŽƐ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ�ĨŝŶĚŽƐ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͕�ϮϬϭϰ�Ğ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĐŽŶĐĞĚĞƵ�Ă�
ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŽĐƵƉĂŵ�ƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�Ƶŵ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ�ďĂƐĞĂĚŽ�Ğŵ�ŽƉĕƁĞƐ�
ĚĞ�ĂĕƁĞƐ͘��ĂĚĂ�ŽƉĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚŽƐ�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƚŝĚĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ�ĚĂ�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂ�ŽƉĕĆŽ͘�EĞŶŚƵŵ�ǀĂůŽƌ�Ġ�ƉĂŐŽ�ŽƵ�ƐĞƌĄ�ƉĂŐŽ�ƉĞůŽ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĄƌŝŽ�ŶŽ�ĂƚŽ�ĚŽ�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŽƉĕĆŽ͘��Ɛ�ŽƉĕƁĞƐ�ƉŽƐƐƵĞŵ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĐĂƌġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�
ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĐĂƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƚĞƌĕŽ�ĚĂƐ�ŽƉĕƁĞƐ�ǀĞŶĐĞ�Ă�ĐĂĚĂ�ĂŶŽ�ĂƉſƐ�Ă�ĚĂƚĂ�ĚĂ�ŽƵƚŽƌŐĂ͘�
WĂƐƐĂĚŽ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĐĂƌġŶĐŝĂ͕�ĂƐ�ŽƉĕƁĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĞǆĞƌĐŝĚĂƐ�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĂƚĠ�Ă�ĚĂƚĂ�Ğŵ�
ƋƵĞ�ĞǆƉŝƌĂŵ͘�

KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ďĂƐĞĂĚŽƐ�Ğŵ�ĂĕƁĞƐ�ǀŝŐŽƌĂƌĂŵ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�
ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͗

^ĠƌŝĞ�ĚĞ�KƉĕƁĞƐ YƵĂŶƚŝĚĂĚĞ
�ĂƚĂ�ĚĞ�
ŽƵƚŽƌŐĂ

�ĂƚĂ�ĚĞ�
ǀĂůŝĚĂĚĞ

WƌĞĕŽ�ĚĞ�
ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�

ZΨ

sĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�
ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚĂ�
ŽƵƚŽƌŐĂ�ZΨ

�ŵŝƚŝĚĂ�Ğŵ�ϭϬ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ ϭϴϴ͘Ϭϱϰ ϭϬͬϭϬͬϮϬϭϯ ϬϵͬϭϬͬϮϬϮϯ ϮϬ͕ϳϯ ϭϱ͕ϴϰ
�ŵŝƚŝĚĂ�Ğŵ�ϮϬ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϰ Ϯϭϱ͘ϳϰϯ ϮϬͬϬϴͬϮϬϭϰ ϭϵͬϬϴͬϮϬϮϰ Ϯϭ͕ϰϭ ϭϲ͕ϵϵ
�ŵŝƚŝĚĂ�Ğŵ�ϭϯ�ĚĞ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ ϭϵϱ͘ϬϬϬ ϭϯͬϬϱͬϮϬϭϲ ϭϮͬϬϱͬϮϬϮϲ ϭϰ͕ϴϭ ϭϭ͕ϵϯ

K�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�ĚĂƐ�ŽƉĕƁĞƐ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ŐĞƌĂŝƐ�Ğ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ͕�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�ĨŽŝ�ĚĞ�ZΨϭϮϳ ;ϮϬϭϴ͕�ZΨϰϵϮͿ͘�EĆŽ�ŚĄ�ƐĂůĚŽ�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�
ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�Ă�ƐĞƌ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ŶŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŽƐ�
ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌġŶĐŝĂ�ĞǆƉŝƌĂƌĂŵ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ�Ğ�
�ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ

^ĂůĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ ϭϮ͘ϱϯϬ

�ĨĞŝƚŽ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĚĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ďĂƐĞĂĚŽƐ�Ğŵ�ĂĕƁĞƐ�
ůŝƋƵŝĚĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ŽƉĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ ϭϮϳ

^ĂůĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ Ğ�ϮϬϮϬ ϭϮ͘ϲϱϳ

EĆŽ�ŚĄ�ƐĂůĚŽ�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�Ă�ƐĞƌ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ŶŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�
ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌġŶĐŝĂ�ĞǆƉŝƌĂƌĂŵ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�
Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘



3HWUR5HF{QFDYR�6�$��H�VXDV�&RQWURODGDV

ϱϮ

�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ ϮϬϮϬ͕ ϮϬϭϵ Ğ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�ŶĞŶŚƵŵĂ�ŽƉĕĆŽ�ĐŽŶĐĞĚŝĚĂ�ƉĞůĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĨŽŝ�
ĞǆĞƌĐŝĚĂ�ŽƵ�ĞƐƚĂǀĂ�ǀĞŶĐŝĚĂ͘

ŚͿ �ŝƐĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů�Ğ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů

�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�Ă�WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�ĨĞǌ�Ă�ĐŝƐĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚŽ�ƐĞƵ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ůşƋƵŝĚŽ�Ğ�ƐĞƵƐ�
ĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌĂŵ�Ž�ĂĐĞƌǀŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ĐŝŶĚŝĚŽ�ŶĂ �ŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ŶŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ZΨϴϴ͘ϳϭϱ
ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�ůĂƵĚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĞŵŝƚŝĚŽ�ƉŽƌ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͘�K�ĂĐĞƌǀŽ�
ůşƋƵŝĚŽ�ĐŝŶĚŝĚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚĂ�ĐŝƐĆŽ�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ŶĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĕĆŽ�ĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�
ĞƐƚĄ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ͕�Ž�ƋƵĂů�ŶĆŽ�ƚĞǀĞ�ĞĨĞŝƚŽ�ŶŽ�ĨůƵǆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ͗

WĂƌĐĞůĂ�ĐŝŶĚŝĚĂ� WĂƌĐĞůĂ�ĐŝŶĚŝĚĂ
�ƚŝǀŽ� Ğŵ�ϯϭͬϭϬͬϮϬϭϵ �ĐĞƌǀŽ�ůşƋƵŝĚŽ Ğŵ�ϯϭͬϭϬͬϮϬϭϵ

�ŝƌĐƵůĂŶƚĞ
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ Ϯϴ͘ϰϴϰ �ĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů ϯϰ͘ϰϴϭ

�ũƵƐƚĞ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů ϱϰ͘Ϯϯϰ
EĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ
KƵƚƌŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ ϯϰ͘ϰϴϭ
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ Ϯϱ͘ϳϱϬ
dŽƚĂů�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ŶĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ ϲϬ͘Ϯϯϭ

dŽƚĂů�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ ϴϴ͘ϳϭϱ dŽƚĂů�ĚŽ�ĂĐĞƌǀŽ�ůşƋƵŝĚŽ ϴϴ͘ϳϭϱ

�ŵ�ĂƚŽ�ĐŽŶƚşŶƵŽ�ŽƐ�ĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ ĐĞĚĞƌĂŵ�ƉĂƌĂ�Ă�WĞƚƌŽƌĞĐƀŶĐĂǀŽ�ŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�
ŽƌŝƵŶĚŽƐ�ĚŽ�ĂĐĞƌǀŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽ�ŶĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�Ž�ƋƵĂů�ĨŽŝ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ŶĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĚĂ�WĞƚƌŽƌĞĐƀŶĐĂǀŽ�Ğŵ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŶŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ĐŽŵŽ�͞ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ĚĞ�
ĐĂƉŝƚĂů͕͟�ǀŝĚĞ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ ϴ͘ ;ŝŝͿ

ŝͿ �ũƵƐƚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů

EŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƵ�Ă�ƉĂƌĐĞůĂ�ĞĨĞƚŝǀĂ�
ĚĂƐ�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ͕�ůşƋƵŝĚŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ͕ ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽƐ�Ğ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�͞ŚĞĚŐĞ͟ ĚĞ�ĨůƵǆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ŶŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ZΨϴϮ͘ϬϲϮ ;ϮϬϭϵ͕ ZΨϯ͘ϯϵϭͿ͘�

ϭϳ͘ W�Zd�^�Z�>��/KE���^

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

^ĂůĚŽƐ
KƵƚƌŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ͗
ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�;ĚͿ Ϯϱϲ ϴϰ ϴϴ Ͳ Ͳ Ͳ
WĞƚƌŽ^ĂŶƚĂŶĚĞƌ�h^� Ͳ ϯϭ ϱϳ Ͳ ϯϭ ϱϳ
WĞƚƌŽ^ĂŶƚĂŶĚĞƌ�ZŽŵġŶŝĂ Ͳ Ͳ ϯϱ Ͳ Ͳ ϯϱ
WĞƚƌŽ^ĂŶƚĂŶĚĞƌ��ŽůƀŵďŝĂ Ͳ Ͳ ϳ Ͳ Ͳ ϳ
W�Z�Z�^�Ͳ �ŵƉƌĞƐĂ�
�ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ�
WĞƌĨƵƌĂĕƁĞƐ >ƚĚĂ͘�;ŐͿ Ͳ ϲ Ͳ Ͳ ϲ Ͳ

WŽƚŝŐƵĂƌ�;ŝͿ Ϯ͘ϴϱϰ ϭ͘ϳϮϯ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

dŽƚĂů ϯ͘ϭϭϬ ϭ͘ϴϰϰ ϭϴϳ Ͳ ϯϳ ϵϵ

�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�Ă�ƌĞĐĞďĞƌ͗
ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW ϯϬϰ ϯϬϰ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
WŽƚŝŐƵĂƌ Ͳ Ϯ͘ϲϰϰ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

dŽƚĂů�ĚĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�Ă�ƌĞĐĞďĞƌ ϯϬϰ Ϯ͘ϵϰϴ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϱϯ

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

WĂƌƚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ͗
DƷƚƵŽƐ�Ͳ ZĞĐƀŶĐĂǀŽ�
�ŵĠƌŝĐĂ >>��;ĂͿ Ͳ ϭϬϴ ϱ͘ϰϲϭ Ͳ Ͳ Ͳ

DƷƚƵŽƐ�Ͳ WŽƚŝŐƵĂƌ��ΘW�;ŚͿ ϭϱ͘ϵϴϯ Ϯ͘ϱϲϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
KƵƚƌŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ʹ WŽƚŝŐƵĂƌ ϰ͘ϰϳϳ ϰ͘ϰϴϱ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

dŽƚĂů�ƉĂƌƚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ϮϬ͘ϰϲϬ ϳ͘ϭϱϰ ϱ͘ϰϲϭ Ͳ Ͳ Ͳ

&ŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ͗
ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�;ĚͿ Ͳ Ͳ ϭϭϳ Ͳ Ͳ Ͳ
WŽƚŝŐƵĂƌ�^͘�͘ ϮϬϱ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĞƌŝĐĂ�>>��;ĐͿ ϭϱ͘ϮϮϵ ϰϱϰ ϰϰϴ Ͳ Ͳ Ͳ
W�Z�Z�^�Ͳ �ŵƉƌĞƐĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�
ĚĞ�WĞƌĨƵƌĂĕƁĞƐ�>ƚĚĂ͘�;ĞͿ ϱϮϳ ϭ͘ϭϲϮ ϮϵϬ ϭ͘ϭϮϲ ϭ͘ϰϭϴ ϮϵϬ

WĞƚƌŽ^ĂŶƚĂŶĚĞƌ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ŶĐ͘�;ĨͿ Ͳ Ͳ ϭ͘ϬϮϬ Ͳ Ͳ ϭ͘ϬϮϬ

WĞƚƌŽ^ĂŶƚĂŶĚĞƌ�
,ŽůĚŝŶŐƐ�'D�, Ͳ ϵϳϳ Ͳ Ͳ ϵϳϳ Ͳ

WĞƚƌŽ^ĂŶƚĂŶĚĞƌ��ŽůƀŵďŝĂ Ͳ ϯϲϲ Ϯ Ͳ ϮϴϮ Ϯ
WĞƚƌŽ^ĂŶƚĂŶĚĞƌ�h^� ϮϱϮ Ͳ Ͳ ϮϱϮ Ͳ Ͳ

dŽƚĂů ϭϲ͘Ϯϭϯ Ϯ͘ϵϱϵ ϭ͘ϴϳϳ ϭ͘ϯϳϴ Ϯ͘ϲϳϳ ϭ͘ϯϭϮ

dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ
KƵƚƌĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ͗
ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�;ďͿ ϭ͘ϬϮϳ Ͳ ϱϲϳ Ͳ Ͳ Ͳ
W�Z�Z�^�Ͳ�ŵƉƌĞƐĂ�
�ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ�
WĞƌĨƵƌĂĕƁĞƐ�>ƚĚĂ͘� Ͳ ϲ Ͳ Ͳ ϲ Ͳ

WĞƚƌŽ^ĂŶƚĂŶĚĞƌ�h^� Ͳ Ϯϴ ϯϯϭ Ͳ Ϯϴ ϯϯϭ
WĞƚƌŽ^ĂŶƚĂŶĚĞƌ��ŽůƀŵďŝĂ Ͳ ϭϮϮ ϳϱ Ͳ ϭϮϮ ϳϱ
WŽƚŝŐƵĂƌ ϴ͘ϳϰϳ ϭ͘ϳϮϯ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ZĞĐĞŝƚĂƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͗
ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĠƌŝĐĂ�>>��;ĂͿ Ͳ Ͳ ϯϯϴ Ͳ Ͳ Ͳ

�ƵƐƚŽ�ĐŽŵ�
ƐĞƌǀŝĕŽƐͬŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͗
ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĠƌŝĐĂ�>>��;ũͿ ;ϴ͘ϱϵϳͿ ;ϲ͘ϱϯϮͿ ;ϱ͘ϱϲϮͿ Ͳ Ͳ Ͳ
ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW Ͳ ;ϱϲͿ ;ϱϱϮͿ Ͳ Ͳ Ͳ
W�Z�Z�^�Ͳ�ŵƉƌĞƐĂ�
�ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ
WĞƌĨƵƌĂĕƁĞƐ�>ƚĚĂ͘�;ĞͿ͘ ;ϲ͘ϬϬϳͿ ;ϲ͘ϲϱϲͿ ;ϭ͘ϯϯϴͿ ;ϲ͘ϲϰϳͿ ;ϳ͘ϬϴϲͿ ;ϭ͘ϯϯϴͿ

WĞƚƌŽ^ĂŶƚĂŶĚĞƌ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ŶĐ͘ Ͳ Ͳ ;ϯϬϱͿ Ͳ Ͳ ;ϯϬϱͿ

WĞƚƌŽ^ĂŶƚĂŶĚĞƌ�
�ŽůƀŵďŝĂ�;ĨͿ ;ϭϬϵͿ ;ϯϲϵͿ ;ϮͿ ;ϭϬϵͿ ;ϯϲϵͿ ;ϮͿ

/ŶƚĞƌƐĞƌǀŝĐĞ Ͳ ;ϯϮϱͿ ;ϮϴϲͿ Ͳ ;ϯϮϱͿ ;ϮϴϲͿ
�ĞƐƉĞƐĂƐ�ŐĞƌĂŝƐ�Ğ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ͗
ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�;ĚͿ ϰϵϴ ϯϴϳ Ϯϱϯ Ͳ Ͳ Ͳ
WŽƚŝŐƵĂƌ�;ĚͿ ϭϮ Ͳ Ͳ
WĞƚƌŽ^ĂŶƚĂŶĚĞƌ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ŶĐ͘�;ĨͿ ;ϳϮϴͿ ;ϴϵϰͿ ;Ϯ͘ϭϲϮͿ ;ϳϮϴͿ ;ϴϵϰͿ ;Ϯ͘ϭϲϮͿ

WĞƚƌŽ^ĂŶƚĂŶĚĞƌ�
,ŽůĚŝŶŐƐ�'D�, ;ϲϴϵͿ ;ϴϰϳͿ Ͳ ;ϲϴϵͿ ;ϴϰϳͿ Ͳ

dŽƚĂů� ;ϱ͘ϴϰϲͿ ;ϭϯ͘ϰϭϯͿ ;ϴ͘ϲϰϯͿ ;ϴ͘ϭϳϯͿ ;ϵ͘ϯϲϱͿ ;ϯ͘ϲϴϳͿ

;ĂͿ ZĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ŵƷƚƵŽ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĞƌŝĐĂ�>>��ƉĂƌĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ͕�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�
ƋƵĂŝƐ�ŝŶĐŝĚĞ�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĐĂŵďŝĂů�ĚŽ�ĚſůĂƌ�Ğ�ũƵƌŽƐ�ĚĞ�>/�KZ�ĂĐƌĞƐĐŝĚŽ�ĚĞ�ϯй�Ă͘Ă͕͘�Ž�ƷůƚŝŵŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ǀĞŶĐĞŶĚŽ�Ğŵ�ŵĂŝŽ ĚĞ�
ϮϬϮϴ͕�ŵĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ƋƵŝƚĂĚŽƐ�ĂŶƚĞĐŝƉĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘



3HWUR5HF{QFDYR�6�$��H�VXDV�&RQWURODGDV

ϱϰ

;ďͿ ZĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ƐƵďůŽĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐŽŶĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�^͘�͘

;ĐͿ ZĞĨĞƌĞͲƐĞ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ƋƵĞ�Ă�WĞƚƌŽƌĞĐŽŶĐĂǀŽ�ĚĞǀĞ Ă�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�
ĂĐŽŶƚĞĐĞƵ�Ğŵ�ĚĞǌĞŵďƌŽ ĚĞ�ϮϬϮϬ͘��ƐƚĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�Z�W�dZK�^W��͕�ƋƵĞ�Ġ�Ƶŵ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽ�Ğ�
ƚƌŝďƵƚĄƌŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂŽ�ƐĞƚŽƌ�ĚĞ�MůĞŽ�Ğ�'ĄƐ͕�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĞͬŽƵ�ŝŵƉŽƌƚĂĕĆŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�
ŽƵ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŵ�ĚĞƐŽŶĞƌĂĕĆŽ�
ƚŽƚĂů�ŽƵ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĂ�ĐĂĚĞŝĂ͘

;ĚͿ �Ɛ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ăƐ��ŽŵƉĂŶŚŝĂƐ�ƐĆŽ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂƐƐƵŵŝĚĂƐ�ƉĞůĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ�WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�Ğ�ƐĆŽ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƌĂƚĞĂĚĂƐ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞƐĂ ŶĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ�Ğ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�ĚĞƐƉĞƐĂ�
ŶĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ͘

;ĞͿ ���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ ZĞĐŽŶĐĂǀŽ�Ğ�WŽƚŝŐƵĂƌ ƉŽƐƐƵĞŵ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�Ă�ĂĐŝŽŶŝƐƚĂ W�Z�Z�^�Ͳ �ŵƉƌĞƐĂ�
�ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ�WĞƌĨƵƌĂĕĆŽ�>ƚĚĂ͕͘�Ă�ƋƵĂů�ƌĞĂůŝǌĂ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĐŽŵ�ƐŽŶĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĚĞ�
ƐƵƉŽƌƚĞ�ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ƐƵƉŽƌƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ŶĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ƵŶŝƚĄƌŝŽƐ͕�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�
ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞůŽ�/'WͲD͘

;ĨͿ ���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƉŽƐƐƵŝ ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�Ă WĞƚƌŽ^ĂŶƚĂŶĚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ŶĐ͕͘ Ă�WĞƚƌŽ^ĂŶƚĂŶĚĞƌ��ŽůƀŵďŝĂ Ğ�Ă�
WĞƚƌŽ^ĂŶƚĂŶĚĞƌ�,ŽůĚŝŶŐƐ�'D�, ƋƵĞ�ƉƌĞƐƚĂŵ ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ğ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌŝĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�ŶĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
͞ŚŽŵĞŵ�ŚŽƌĂ͟�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ă�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͕�ĐƵũŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ŶĆŽ�ƉƌĞǀġ�
ĞŶĐĂƌŐŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͘

;ŐͿ ZĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ŵƷƚƵŽ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ƉĂƌĂ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ŐŝƌŽ͕�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ŝŶĐŝĚĞ�ũƵƌŽƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ�Ă�ƚĂǆĂ�^�>/�͘

;ŚͿ ZĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ǀĞŶĚĂ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ͘

;ŝͿ dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ƐŽŶĚĂƐ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ŶĂ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�
ŶǑ�Ϯϯ͘ �ƐƐĞƐ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă�ǀĞŶĚĂ�ĚĂƐ�ƐŽŶĚĂƐ�Ğ�
ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĂƉĞŶĂƐ�Ğŵ�ĚĞǌĞŵďƌŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ŶĂ�ŶŽƚĂ�;ĐͿ͘

ZĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĞƐƐŽĂůͲĐŚĂǀĞ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

�ĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐƵƌƚŽ�ƉƌĂǌŽͲ�ŝƌĞƚŽƌŝĂ�;ĂͿ ϯ͘ϱϯϮ ϯ͘ϮϲϬ ϭ͘ϴϳϮ ϯ͘ϱϱϳ ϯ͘Ϯϴϰ ϭ͘ϴϵϱ
�ĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐƵƌƚŽ�ƉƌĂǌŽ�Ͳ

�ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�;ĂͿ ϯϲϬ ϯϲϬ ϯϲϬ ϯϲϬ ϯϲϬ ϯϲϬ
KƵƚƌŽƐ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�;ďͿ ϯ͘ϱϲϳ Ϯ͘ϭϳϲ ϭ͘ϰϮϰ ϰ͘ϰϯϬ Ϯ͘ϭϳϲ ϭ͘ϰϮϰ
WĂŐĂŵĞŶƚŽ�ďĂƐĞĂĚŽ�Ğŵ�ĂĕƁĞƐ�;ĐͿ ϯ͘ϳϳϲ Ͳ ϭ͘ϭϵϴ ϯ͘ϳϳϲ Ͳ ϭ͘ϭϵϴ
dŽƚĂů ϭϭ͘Ϯϯϱ ϱ͘ϳϵϲ ϰ͘ϴϱϰ ϭϮ͘ϭϮϯ ϱ͘ϴϮϬ ϰ͘ϴϳϳ

;ĂͿ ZĞĨĞƌĞͲƐĞ�ĂŽ�ƉƌſͲůĂďŽƌĞ�ĚŽƐ�ĚŝƌĞƚŽƌĞƐ�Ğ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐĞůŚĞŝƌŽƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘

;ďͿ ZĞĨĞƌĞͲƐĞ�ăƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĞůĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğŵ ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ƉƌĞǀŝĚġŶĐŝĂ ƉƌŝǀĂĚĂ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ůƵĐƌŽƐ�Ğ�ďƀŶƵƐ�ƉŽƌ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͘

;ĐͿ Ă�WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�ĐŽŶĐĞĚĞƵ�ĂŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ĂĕƁĞƐ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ƉĞůĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƵĂů�ĂŽƐ�
ĞǆĞĐƵƚŝǀŽƐ͘

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ĞĨĞƚƵĂƌĂŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝĚĞŶĐŝĄƌŝĂƐ�;/E^^Ϳ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ă�
ƌĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ŶŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�
ZΨϮ͘ϯϵϮ ;ϮϬϭϵ͕�ZΨϭ͘ϭϮϱ Ğ�ϮϬϭϴ͕�ZΨϵϰϭͿ͕�ƋƵĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƐŽŵĂĚĂƐ�ă�ƌĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ͕�ƚŽƚĂůŝǌĂ�Ž�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�
ZΨϭϰ͘ϱϭϱ ;ϮϬϭϵ͕�ZΨϲ͘ϵϰϱ Ğ�ϮϬϭϴ͕�ZΨϱ͘ϴϭϴͿ͘�

��ƌĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŝƌĞƚŽƌŝĂ�Ġ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƉĞůŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ž�
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĂƐ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘���ƌĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�
�ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ġ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�Ğ�Ġ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ƉĂƌĐĞůĂ�ĨŝǆĂ͘
��ƌĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ�ŵĄǆŝŵĂ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ƉĞůĂ��ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ ĨŽŝ�ĚĞ�ZΨϭϭ͘Ϯϯϱ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϱϱ

ϭϴ͘ �/Z�/dK^����KDWZKD/^^K^��KD����EW�Ͳ �'�E�/�����W�dZM>�K͕�'�^����/K�KD�h^d1s�/^

�ŵ�ϮϬϬϮ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƵ�Ă�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�
ŶĂƚƵƌĂů�ŶŽ�ďůŽĐŽ��dͲZ��ͲϭϬ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĄƌĞĂ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞ�ϯϭϮ͕ϵ�<ŵϮ͕�Ă�ƋƵĂů�ĨŽŝ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�
ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�^͘�͘�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘�EĞƐƚĞ�ďůŽĐŽ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƌĞĂƚŝǀŽƵ͕�
ĐŽŵ�ƐƵĐĞƐƐŽ͕�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�>ĂŐŽĂ�ĚŽ�WĂƵůŽ͕�>ĂŐŽĂ�ĚŽ�WĂƵůŽ�^Ƶů͕�>ĂŐŽĂ�ĚŽ�WĂƵůŽ�EŽƌƚĞ�Ğ��ĐĂũĄͲ
�ƵƌŝǌŝŶŚŽ͕�ƚŽĚŽƐ�ŶĂ��ĂĐŝĂ�ĚŽ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ĂŝĂŶŽ͘��ŵ�ϮϬϬϰ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉŽƵ�ĚĂ�^ĞǆƚĂ�ZŽĚĂĚĂ�ĚĞ�
>ŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�Ğ�ĂĚƋƵŝƌŝƵ�ĚŽŝƐ�ďůŽĐŽƐ͕��dͲZ��Ͳϭϰ�Ğ��dͲZ��Ͳϭϳ͕�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŶĂ��ĂĐŝĂ�ĚŽ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ�
�ĂŝĂŶŽ͘�EŽ��dͲZ��Ͳϭϰ�ƌĞĂƚŝǀŽƵ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉŽĕŽ�ĂďĂŶĚŽŶĂĚŽ�Ğ�ĚĞĐůĂƌŽƵ�Ă�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�
ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�:Ƶƌŝƚŝ͘�K��dͲZ��Ͳϭϳ�ĨŽŝ�ĚĞǀŽůǀŝĚŽ�ă��EW�ĂƉſƐ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ��ǆƉůŽƌĂƚſƌŝŽ�
DşŶŝŵŽ͘��ŵ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϳ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉŽƵ�ĚĂ�EŽŶĂ�ZŽĚĂĚĂ�ĚĞ�>ŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�Ğ�ĨŽŝ�
ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ�ŶĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ďůŽĐŽ�Z��ͲdͲϮϮϱ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϭϱ͕ϯ�ŬŵϮ͕�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�
ƚĂŵďĠŵ�ŶĂ��ĂĐŝĂ�ĚŽ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ĂŝĂŶŽ͘�K��dͲZ��ͲϮϮϱ�ĨŽŝ�ĚĞǀŽůǀŝĚŽ�Ğŵ�ϮϬϭϭ�ă��EW�ĂƉſƐ�
ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ��ǆƉůŽƌĂƚſƌŝŽ�DşŶŝŵŽ͘

�ŵ�ϮϬϭϵ͕�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ĂĚƋƵŝƌŝƵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĂ�WĞƚƌŽďƌĂƐ�ŶŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ��ĐĂƵĆ͕��ƐĂ��ƌĂŶĐĂ͕�
�ĂŝǆĂ�ĚŽ��ůŐŽĚĆŽ͕��ĂŝǆĂ�ĚŽ�:ƵĂǌĞŝƌŽ͕��ŽĂ��ƐƉĞƌĂŶĕĂ͕��ƌĞũŝŶŚŽ͕��ĂĐŚŽĞŝƌŝŶŚĂ͕��ĂƌĚĞĂů͕��Žůŝďƌŝ͕�&ĂǌĞŶĚĂ�
�ƵƌƌĂů͕�&ĂǌĞŶĚĂ�:ƵŶĐŽ͕�&ĂǌĞŶĚĂ�DĂůĂƋƵŝĂƐ͕�:ĂĕĂŶĆ͕�:ĂŶĚƵŝ͕�:ƵĂǌĞŝƌŽ͕�>ĞƐƚĞ�ĚĞ�WŽĕŽ�yĂǀŝĞƌ͕�>ŝǀƌĂŵĞŶƚŽ͕�
>ŽƌĞŶĂ͕�DĂĕĂƌŝĐŽ͕�WĂũĞƷ͕�WĂƌĚĂů͕�WĂƚĂƚŝǀĂ͕�WĂƚƵƌŝ͕�WŽĕŽ�yĂǀŝĞƌ͕�ZŝĂĐŚŽ�ĚĂ�&ŽƌƋƵŝůŚĂ͕�ZŝŽ�DŽƐƐŽƌſ͕�^ĂďŝĄ͕�
^ĂďŝĄ��ŝĐŽ�ĚĞ�KƐƐŽ͕�^ĂďŝĄ�ĚĂ�DĂƚĂ͕�^ŝďŝƚĞ͕�dƌġƐ�DĂƌŝĂƐ͕�dƌŝŶĐĂ�&ĞƌƌŽ͕�hƉĂŶĞŵĂ�Ğ�sĂƌŐŝŶŚĂ͕�ĐƵũĂƐ�
ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ŝŶŝĐŝĂƌĂŵ�Ğŵ�ϭϬ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘ ��WŽƚŝŐƵĂƌ�Ġ�Ă�ŽƉĞƌĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶĐĞƐƐƁĞƐ�
ĂĐŝŵĂ�ůŝƐƚĂĚĂƐ͕�ĐŽŵ�ĞǆĐĞĕĆŽ͗�;ŝͿ�ĚŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�^ĂďŝĄ��ŝĐŽ�ĚĞ�KƐƐŽ�Ğ�^ĂďŝĄ�ĚĂ�DĂƚĂ�ƋƵĞ�ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ƐĆŽ�ŽƉĞƌĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�^ŽŶĂŶŐŽů�,ŝĚƌŽĐĂƌďŽŶĞƚŽƐ�^͘�͖͘�;ŝŝͿ�ĚŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ��ĂƌĚĞĂů�Ğ��Žůŝďƌŝ�ƋƵĞ�ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ƐĆŽ�ŽƉĞƌĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�WĂƌƚĞǆ͘

WĞůŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂĐŝŵĂ͕�Ğŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ�Ğ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ�
ĚĞ�ũĂǌŝĚĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞǆƉůŽƌĄǀĞů͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƚĞŵ�ŐĂƌĂŶƚŝĚŽƐ�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ğ�
ƉƌŽĚƵǌŝƌ͕�ƉŽƌ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�Ϯϳ�ĂŶŽƐ͕�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ ŶĂƚƵƌĂů�ŶŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�ƋƵĞ�ǀĞŶŚĂŵ�Ă�ƐĞƌ�
ĚĞůŝŵŝƚĂĚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞƐƐĞƐ�ďůŽĐŽƐ͘�EĆŽ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ�
ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ŽƌŝƵŶĚŽƐ�ĚĂ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ĄƌĞĂƐ͘

�Ɛ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ğ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ƉĂŐĂƐ�ƉĞůĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğŵ�
ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�ƌĞƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŶĞƐƐĞƐ ĐĂŵƉŽƐ͗

WĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ �ĞƚĂůŚĞƐ

͞ZŽǇĂůƚŝĞƐ͟ EŽ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚĞ�ϳ͕ϴй�ĂƚĠ�ϭϬй�ĂƉůŝĐĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ďƌƵƚĂ�ĚĞ�
ƉĞƚƌſůĞŽ�ĞͬŽƵ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ŝŶşĐŝŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�
ĚĂ��ƌĞĂ�ĚĞ��ŽŶĐĞƐƐĆŽ�;ϮϬϮϬ͕�ZΨϰϲ͘ϴϲϲ͖�ϮϬϭϵ͕�ZΨϮ͘ϵϰϯ͖�ϮϬϭϴ͕�ZΨϵϱϴͿ͘

WĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů EŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ŶŽ��ĞĐƌĞƚŽ�ĚĂƐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ�Ϯ͘ϳϬϱͬϵϴ�Ğ�WŽƌƚĂƌŝĂ�ĚĂ�
�EW�ϭϬͬϵϵ͘

WĂŐĂŵĞŶƚŽ�ƉĞůĂ�
ŽĐƵƉĂĕĆŽ�ŽƵ�ƌĞƚĞŶĕĆŽ�
ĚĂ��ƌĞĂ�ĚĞ��ŽŶĐĞƐƐĆŽ

WĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĐĂŵƉŽ�ĞǆŝƐƚĞ�Ƶŵ�ǀĂůŽƌ�Ğŵ�ZΨƉŽƌ�ƋƵŝůƀŵĞƚƌŽ�ƋƵĂĚƌĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ǀĂƌŝĂ�
ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐĂŵƉŽ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ�ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐĂŵƉŽ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ͗�;ŝͿ ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ͖�;ŝŝͿ ĨĂƐĞ ĚĞ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͖�Ğ�;ŝŝŝͿ ĨĂƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘ dŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŶĂ�ĨĂƐĞ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘

WĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĂŽƐ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ

�ƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�ϭй�;Ƶŵ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĚĞ�
ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĂƉůŝĐĄǀĞů ;ϮϬϮϬ͕�ZΨϰ͘ϮϮϰ͖�ϮϬϭϵ͕�ZΨϮϵϭ͖�
ϮϬϭϴ͕�ZΨϴϲͿ͘



3HWUR5HF{QFDYR�6�$��H�VXDV�&RQWURODGDV

ϱϲ

ϭϵ͘ Z���/d��>1Yh/������s�E��^

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ� �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ

ZĞĐĞŝƚĂ�ďƌƵƚĂ͗
ZĞĐĞŝƚĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĕŽƐ ϮϴϮ͘ϯϭϰ ϯϮϵ͘ϰϰϳ ϯϭϰ͘Ϯϵϲ ϮϴϮ͘ϯϭϰ ϯϮϵ͘ϰϰϳ ϯϭϰ͘Ϯϵϲ

ZĞĐĞŝƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ǀĞŶĚŝĚŽ Ͳ Ͳ Ͳ ϲϯϯ͘ϱϵϵ ϰϮ͘ϱϵϬ ϵ͘ϳϰϲ
dŽƚĂů� ϮϴϮ͘ϯϭϰ ϯϮϵ͘ϰϰϳ ϯϭϰ͘Ϯϵϲ ϵϭϱ͘ϵϭϯ ϯϳϮ͘Ϭϯϳ ϯϮϰ͘ϬϰϮ

/ŵƉŽƐƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ǀĞŶĚĂƐ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵƚŽƐ͗
W/^ ;ϭ͘ϲϮϴͿ ;Ϯ͘ϬϱϮͿ ;Ϯ͘ϬϱϰͿ ;ϵ͘ϱϰϯͿ ;Ϯ͘ϳϱϵͿ ;Ϯ͘ϮϮϲͿ
�K&/E^ ;ϳ͘ϱϬϵͿ ;ϵ͘ϰϲϵͿ ;ϵ͘ϰϳϵͿ ;ϰϯ͘ϵϳϯͿ ;ϭϮ͘ϳϮϳͿ ;ϭϬ͘ϮϳϬͿ
/^^ ;ϴ͘ϴϴϲͿ ;ϭϮ͘ϬϯϳͿ ;ϭϭ͘ϴϳϴͿ ;ϴ͘ϴϴϲͿ ;ϭϮ͘ϬϯϳͿ ;ϭϭ͘ϴϳϴͿ
/�D^� Ͳ Ͳ Ͳ ;ϲϱ͘ϲϳϬͿ ;ϰ͘ϱϵϭͿ Ͳ

dŽƚĂů� ;ϭϴ͘ϬϮϯͿ ;Ϯϯ͘ϱϱϴͿ ;Ϯϯ͘ϰϭϭͿ ;ϭϮϴ͘ϬϳϮͿ ;ϯϮ͘ϭϭϰͿ ;Ϯϰ͘ϯϳϰͿ

ZĞĐĞŝƚĂ�ůşƋƵŝĚĂ Ϯϲϰ͘Ϯϵϭ ϯϬϱ͘ϴϴϵ ϮϵϬ͘ϴϴϱ ϳϴϳ͘ϴϰϭ ϯϯϵ͘ϵϮϯ Ϯϵϵ͘ϲϲϴ

�Ɛ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ďƌƵƚĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�ĂŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚŽ�ƉĞƚƌſůĞŽ�ƚŝƉŽ��ƌĞŶƚ͕�ĐƵũĂƐ�
ĐŽƚĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ŶĞŐŽĐŝĂĚĂƐ�ůŝǀƌĞŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�Ğ�ĂŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ǀĞŶĚĂ�ĚŽ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ ĚĞ�ƵƐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉĞůĂ�WĞƚƌŽďƌĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƌĂ ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĂ��ĂŚŝĂ͘

ϮϬ͘ /E&KZD��O�^�^K�Z����E�dhZ������^���^W�^�^�Z��KE,��/��^�E��
��DKE^dZ���K��K�Z�^h>d��K

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ

WĞƐƐŽĂů ;ϱϯ͘ϬϲϭͿ ;ϱϭ͘ϬϰϬͿ ;ϰϰ͘ϯϭϬͿ ;ϴϮ͘ϭϯϳͿ ;ϱϱ͘ϮϬϭͿ ;ϰϰ͘ϵϰϬͿ
^ĞƌǀŝĕŽƐ ;Ϯϵ͘ϮϭϮͿ ;ϯϯ͘ϰϬϯͿ ;Ϯϵ͘ϱϲϬͿ ;ϯϴ͘ϮϵϳͿ ;ϯϳ͘ϮϰϱͿ ;ϯϬ͘ϲϭϳͿ
�ŽŶƐƵůƚŽƌŝĂ͕�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�Ğ�ŚŽŶŽƌĄƌŝŽƐ ;ϳ͘ϵϯϲͿ ;ϴ͘ϬϬϯͿ ;ϲ͘ϬϮϮͿ ;ϭϮ͘ϱϵϮͿ ;ϵ͘ϮϴϳͿ ;ϲ͘ϬϴϱͿ
DĂƚĞƌŝĂŝƐ ;Ϯϴ͘ϬϭϰͿ ;Ϯϯ͘ϬϬϲͿ ;ϭϰ͘ϲϴϬͿ ;ϱϱ͘ϯϱϱͿ ;Ϯϱ͘ϮϰϴͿ ;ϭϲ͘ϭϳϲͿ
�ůƵŐƵĠŝƐ ;ϯ͘ϮϱϱͿ ;ϴ͘ϳϲϰͿ ;ϭϰ͘ϳϰϵͿ ;ϵ͘ϳϮϯͿ ;ϴ͘ϵϯϴͿ ;ϵ͘ϮϳϵͿ
�ůĞƚƌŝĐŝĚĂĚĞ ;Ϯϵ͘ϲϵϬͿ ;ϯϱ͘ϱϬϭͿ ;ϯϬ͘ϭϭϳͿ ;ϰϱ͘ϴϯϮͿ ;ϯϴ͘ϲϭϴͿ ;ϯϬ͘ϵϲϲͿ
KƵƚƌŽƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ ;ϳϯͿ ;ϭϰϬͿ ;ϵϴͿ ;ϭ͘ϯϭϯͿ ;ϭ͘ϭϱϯͿ ;ϭ͘ϬϰϳͿ
�ĞƉůĞĕĆŽ͕�ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĕĆŽ ;ϳϳ͘ϬϭϱͿ ;ϳϳ͘ϴϰϮͿ ;ϱϵ͘ϱϰϳͿ ;Ϯϭϴ͘ϱϰϴͿ ;ϴϵ͘ϭϱϰͿ ;ϲϮ͘ϯϬϰͿ
�ĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ ;ϭϭ͘ϮϴϬͿ ;ϭϬ͘ϵϰϯͿ Ͳ ;Ϯϰ͘ϬϯϳͿ ;ϲ͘ϮϮϱͿ Ͳ
WƌŽǀŝƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽ ϭ͘ϰϬϴ ϭϱϭ Ͳ ϭ͘ϵϳϱ Ϯϰϯ Ͳ
�ƵƐƚŽƐ�ĐŽŵ�WĂƌĐĞƌŝĂƐ Ͳ Ͳ Ͳ ;Ϯϰ͘ϰϰϮͿ ;ϭ͘ϬϳϵͿ Ͳ
ZŽǇĂůƚŝĞƐ Ͳ Ͳ Ͳ ;ϰϲ͘ϴϲϲͿ ;ϯ͘ϮϯϰͿ ;ϵϱϴͿ
WĂŐĂŵĞŶƚŽ�ďĂƐĞĂĚŽ�Ğŵ�ĂĕƁĞƐ�Ğ�
ĐƵƐƚŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ ;ϳ͘ϱϬϯͿ ;ϭϮϳͿ ;ϯ͘ϭϬϰͿ ;ϳ͘ϱϬϯͿ ;ϭϮϳͿ ;ϯ͘ϭϬϰͿ

ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĞƚĄƌŝĂƐ ;ϳϴ͘ϱϬϬͿ ϭϱ͘ϰϳϮ ϰ͘Ϯϴϰ Ͳ Ͳ Ͳ
>ŝĐĞŶĕĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů Ͳ Ͳ Ͳ ;ϵ͘ϳϵϱͿ Ͳ Ͳ
KƵƚƌĂƐ ϯϲϭ ;ϯ͘ϵϮϰͿ ;ϰ͘ϴϰϬͿ ϭϴ͘ϰϰϰ ;ϰ͘ϮϭϭͿ ;ϰ͘ϲϬϰͿ

dŽƚĂů ;ϯϮϯ͘ϳϳϬͿ ;Ϯϯϳ͘ϬϳϬͿ ;ϮϬϮ͘ϳϰϯͿ ;ϱϱϲ͘ϬϮϭͿ ;Ϯϳϵ͘ϰϳϳͿ ;ϮϭϬ͘ϬϴϬͿ

�ƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�
ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ�Ğ�ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ǀĞŶĚŝĚŽƐ ;Ϯϭϰ͘ϲϯϲͿ ;ϮϮϵ͘ϵϭϬͿ ;ϭϴϱ͘ϳϯϲͿ ;ϱϭϬ͘ϲϬϬͿ ;Ϯϱϯ͘ϯϲϳͿ ;ϭϴϳ͘ϯϴϳͿ

'ĞƌĂŝƐ�Ğ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ ;ϯϳ͘ϰϮϴͿ ;Ϯϴ͘ϬϲϰͿ ;Ϯϯ͘ϱϵϯͿ ;ϰϳ͘ϰϴϲͿ ;ϯϭ͘ϱϮϱͿ ;Ϯϰ͘ϳϲϯͿ
KƵƚƌĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ͕�ůşƋƵŝĚĂƐ ϲ͘ϳϵϰ ϱ͘ϰϯϮ Ϯ͘ϯϬϮ Ϯ͘Ϭϲϱ ϱ͘ϰϭϱ Ϯ͘ϬϳϬ
ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĞƚĄƌŝĂƐ ;ϳϴ͘ϱϬϬͿ ϭϱ͘ϰϳϮ� ϰ͘Ϯϴϰ� Ͳ Ͳ Ͳ

dŽƚĂů ;ϯϮϯ͘ϳϳϬͿ ;Ϯϯϳ͘ϬϳϬͿ ;ϮϬϮ͘ϳϰϯͿ ;ϱϱϲ͘ϬϮϭͿ ;Ϯϳϵ͘ϰϳϳͿ ;ϮϭϬ͘ϬϴϬͿ



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϱϳ

Ϯϭ͘ Z�^h>d��K�&/E�E��/ZK

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ

ZĞĐĞŝƚĂƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͗
:ƵƌŽƐ ůşƋƵŝĚŽƐ ϮϯϬ ϭ͘ϲϭϵ ϯ͘ϭϳϵ ϳϴϵ ϭ͘ϳϲϴ Ϯ͘ϴϳϭ
:ƵƌŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ŵƷƚƵŽ� ϰϭ ϭϲϲ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
KƵƚƌĂƐ Ͳ ϭϲ ϰϵ Ͳ ϭϳ ϰϵ

dŽƚĂů Ϯϳϭ ϭ͘ϴϬϭ ϯ͘ϮϮϴ ϳϴϵ ϭ͘ϳϴϱ Ϯ͘ϵϮϬ

�ĞƐƉĞƐĂƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͗
:ƵƌŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ ;ϭ͘ϳϰϬͿ ;ϭ͘ϭϬϵͿ ;ϭ͘ϯϮϯͿ ;ϱ͘ϰϴϬͿ ;ϭ͘ϮϱϯͿ ;ϭ͘ϱϬϭͿ
:ƵƌŽƐ ;ϱϲͿ ;ϭϬϱͿ ;ϭ͘ϭϬϵͿ ;ϱϲͿ ;ϭϬϱͿ ;ϭ͘ϭϭϲͿ
/ŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�Ͳ ƌĞŵĞƐƐĂƐ�ĂŽ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ Ͳ Ͳ Ͳ ;ϭϮ͘ϭϱϱͿ Ͳ Ͳ

/ŵƉŽƐƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƌĞĐĞŝƚĂ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ Ͳ ;ϵϲͿ Ͳ Ͳ ;ϭϬϲͿ Ͳ
�ŵŽƌƚŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵƐƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉƚĂĕĆŽ Ͳ Ͳ Ͳ ;ϭϲ͘ϴϰϴͿ Ͳ Ͳ
WĞƌĚĂƐ�ĐŽŵ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ
ůşƋƵŝĚĂƐ Ͳ Ͳ Ͳ ;ϰ͘ϱϲϬͿ Ͳ Ͳ

:ƵƌŽƐ�ĐŽŵ�ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ ;ϯϬϭͿ ;ϭ͘ϭϰϲͿ Ͳ ;ϳϮ͘ϴϴϭͿ ;ϲ͘ϬϲϳͿ Ͳ
:ƵƌŽƐ�ĐŽŵ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů ;Ϯ͘ϭϮϰͿ ;ϭ͘ϰϱϬͿ Ͳ ;ϰ͘ϬϳϵͿ ;ϭ͘ϭϴϵͿ Ͳ
KƵƚƌĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ ;ϭ͘ϮϴϰͿ ;ϴϵϵͿ ;ϵϬϱͿ ;ϭ͘ϭϬϯͿ ;ϵϲϱͿ ;ϵϱϮͿ

dŽƚĂů ;ϱ͘ϱϬϱͿ ;ϰ͘ϴϬϱͿ ;ϯ͘ϯϯϳͿ ;ϭϭϳ͘ϭϲϮͿ ;ϵ͘ϲϴϱͿ ;ϯ͘ϱϲϵͿ

sĂƌŝĂĕĆŽ�ĐĂŵďŝĂů�ůşƋƵŝĚĂ͗
sĂƌŝĂĕĆŽ�ĐĂŵďŝĂů�ůşƋƵŝĚĂ ;ϱ͘ϬϵϬͿ ;ϴϮϰͿ Ϯϴϳ ;ϮϳϴͿ ;ϭϱϳͿ ;ϮϰϱͿ
sĂƌŝĂĕĆŽ�ĐĂŵďŝĂů�ƐŽďƌĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ Ͳ Ͳ Ͳ ;ϮϯϮ͘ϴϬϲͿ ϭϵ͘ϰϰϵ Ͳ

dŽƚĂů ;ϱ͘ϬϵϬͿ ;ϴϮϰͿ Ϯϴϳ ;Ϯϯϯ͘ϬϴϰͿ ϭϵ͘ϮϵϮ ;ϮϰϱͿ

dŽƚĂů ;ϭϬ͘ϯϮϰͿ ;ϯ͘ϴϮϴͿ ϭϳϴ ;ϯϰϵ͘ϰϱϳͿ ϭϭ͘ϯϵϮ ;ϴϵϰͿ

ϮϮ͘ /E^dZhD�EdK^�&/E�E��/ZK^

ϮϮ͘ϭ͘ 'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂŵ ƐĞƵ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ƉĂƌĂ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ƐƵĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�Ğ�
ĂƐ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ƉŽƐƐĂŵ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�ĐŽŵ�ƐƵĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŶŽƌŵĂŝƐ͘���ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ġ�ŵĂŶƚĞƌ�ƵŵĂ�ƐſůŝĚĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞƌ�Ă�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ�ĚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌ͕�
ĐƌĞĚŽƌ�Ğ�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ğ�ŵĂŶƚĞƌ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĨƵƚƵƌŽ�ĚŽ�ŶĞŐſĐŝŽ͘�



3HWUR5HF{QFDYR�6�$��H�VXDV�&RQWURODGDV

ϱϴ

���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĂ�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƉůŝĐĂĚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƐĞŐŵĞŶƚŽ ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĨŝŶĂŶĐŝŽƵ
ƐƵĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ͕�Ğ�ƉŽƐƐƵşĂ ďĂŝǆŽ ĞŶĚŝǀŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͕�ŶĆŽ�
ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘ EŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ��ΘW�^͘�͘�ĂĚƋƵŝƌŝƵ�
ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ϯϰ�
ĐĂŵƉŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĐƵũĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ĨŝŶĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ϵ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�
ĚĞ�ϮϬϭϵ͘�K�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĨŽŝ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�/ƚĂƷ����͕�DŽƌŐĂŶ�
^ƚĂŶůĞǇ�Ğ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ĂŶŬ͘ KƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĚşǀŝĚĂ�ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ƌĞĨĞƌĞŵͲƐĞ�Ă Ƶŵ�
ůĞĂƐŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͕�Ƶŵ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ�ă�ŝŶŽǀĂĕĆŽ ĐŽŵ�Ă�&ŝŶĞƉ͕�ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ�
ďĂŶĐĄƌŝŽƐ�ŶĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�Ğ ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ŵƷƚƵŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉĂƐƐĞ�ĚĞ�ŶƵŵĞƌĄƌŝŽƐ�ă�
ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ŵĞƌŝĐĂ�>>�͕�ĐƵũŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ƐŽŶĚĂƐ͕�
ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ŝŶĐŝĚĞ�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĐĂŵďŝĂů�ĚŽ�ĚſůĂƌ�Ğ�ũƵƌŽƐ�ĚĞ�>ŝďŽƌ�ĂĐƌĞƐĐŝĚŽ�ĚĞ�ϯй�Ă͘Ă͘��ƐƐĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ ĐŽŵ�ƐƵĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ͕�ƚŽĚĂǀŝĂ͕�ŶĆŽ�ƚġŵ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ͘

��ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ġ�ĨŽƌŵĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ĚĂ ŵĞƐŵĂ ;ƋƵĞ�ŝŶĐůƵŝ�
ĐĂƉŝƚĂů͕�ƌĞƐĞƌǀĂƐ͕�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ůƵĐƌŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶĂ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ�ϭϲͿ Ğ�
ĞŶĚŝǀŝĚĂŵĞŶƚŽƐ�ďĂŶĐĄƌŝŽƐ�Ğ�ĐŽŵ�Ă�&ŝŶĞƉ͘

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ƐƵũĞŝƚĂ�Ă�ŶĞŶŚƵŵ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů͘

���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƌĞǀŝƐĂ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƐƵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘��ŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞƐƐĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ͕�Ă�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĂǀĂůŝĂ�ĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�;ŽƵ�ŶĆŽͿ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ĐƵƐƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğ�ŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�
ĐĂĚĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘

ϮϮ͘Ϯ͘ �ĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ Ğ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ

��ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĂƚƌŝďƵŝ�ŵĂŝŽƌ�ƉĞƐŽ�ăƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�;ŽƵ�ƐĞũĂ͕�
ĚĂĚŽƐ�ŽďƐĞƌǀĄǀĞŝƐͿ�Ğ�ŵĞŶŽƌ�ƉĞƐŽ�ăƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�Ă�ĚĂĚŽƐ�ƐĞŵ�ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ�;ŽƵ�
ƐĞũĂ͕�ĚĂĚŽƐ�ŝŶŽďƐĞƌǀĄǀĞŝƐͿ͘��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ŶŽƌŵĂ�ƌĞƋƵĞƌ�ƋƵĞ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ�ŶĆŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�;͞ŶŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌŝƐŬ͟Ϳ͕ ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚĂ�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ĂŽ�ŵĞŶƐƵƌĂƌ�Ž�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂƐƐŝǀŽ͘

K��W��ϰϬ�ͬ�/&Z^�ϳ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�ƵŵĂ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�ĚĞ�ƚƌġƐ�ŶşǀĞŝƐ�Ă�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ĂŽ�ŵĞŶƐƵƌĂƌ�Ğ�
ĚŝǀƵůŐĂƌ�Ž�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ͘�hŵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĕĆŽ�ŶĂ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ďĂƐĞŝĂͲƐĞ�
ŶŽ�ŵĞŶŽƌ�ŶşǀĞů�ĚĞ�͞ŝŶƉƵƚ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵĂ�ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ͘��ďĂŝǆŽ�ĞƐƚĄ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚĂ�ƵŵĂ�
ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ƚƌġƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ͗

ͻ EşǀĞů�ϭ�Ͳ KƐ�͞ŝŶƉƵƚƐ͟ ƐĆŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĂƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ĂƚŝǀŽƐ�ŽƵ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ŝĚġŶƚŝĐŽƐ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚĂ�ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ͘��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĚĞǀĞ�ƚĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂƌ�ŶĞƐƐĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĂƚŝǀŽ�Ğ�Ž�ƉƌĞĕŽ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽ�ŶĆŽ�
ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĂũƵƐƚĂĚŽ�ƉĞůĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘

ͻ EşǀĞů�Ϯ�Ͳ KƐ�͞ŝŶƉƵƚƐ͟ ƐĆŽ�ŽƵƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ƉƌĞĕŽƐ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�
ƉĞůŽ�EşǀĞů�ϭ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ŽďƐĞƌǀĄǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂƚŝǀŽ�ŽƵ�ƉĂƐƐŝǀŽ͕�ĚŝƌĞƚĂ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͘�KƐ�
͞ŝŶƉƵƚƐ͟�ĚŽ�EşǀĞů�Ϯ�ŝŶĐůƵĞŵ�ƉƌĞĕŽƐ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĂƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ĂƚŝǀŽƐ�ŽƵ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�
ƐŝŵŝůĂƌĞƐ͕�ƉƌĞĕŽƐ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŝŶĂƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ĂƚŝǀŽƐ�ŽƵ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ŝĚġŶƚŝĐŽƐ͖�ŽƵ�
͞ŝŶƉƵƚƐ͟�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ŽďƐĞƌǀĄǀĞŝƐ�ŽƵ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƌ�ŶĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ĐŽƌƌĞůĂĕĆŽ�ŽƵ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƚŽĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ�ŽƵ�
ƉĂƐƐŝǀŽ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϱϵ

ͻ EşǀĞů�ϯ�Ͳ KƐ�͞ŝŶƉƵƚƐ͟�ŝŶŽďƐĞƌǀĄǀĞŝƐ�ƐĆŽ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉŽƵĐĂ�ŽƵ�ŶĞŶŚƵŵĂ�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘��ƐƐĞƐ�͞ŝŶƉƵƚƐ͟�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ĂƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ĚĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĚĞ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ĂƚƌŝďƵŝƌ�
ǀĂůŽƌͬƉƌĞĕŽ�Ă�ĞƐƐĞƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ŽƵ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ͘�'ĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ĚĞ EşǀĞů�ϯ�ƐĆŽ�
ŵĞŶƐƵƌĂĚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ĨůƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ĚĞƐĐŽŶƚĂĚŽƐ͕�ŽƵ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞŵĂŶĚĂŵ�Ƶŵ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ͘ ��
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵŝ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ŵĞŶƐƵƌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�EşǀĞů�ϯ�ŶĞƐƐĂƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͘

EŽƚĂ �ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

�ƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ
�ƵƐƚŽ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĚŽ͗

�ĂŝǆĂ�Ğ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ĐĂŝǆĂ ϰ ϭϭ͘ϲϲϯ ϭϵ͘ϵϳϳ ϭϳ͘ϭϴϬ ϯϬ͘ϴϲϭ ϱϲ͘Ϯϲϱ ϮϬ͘ϬϮϳ

�ŽŶƚĂƐ�Ă�ƌĞĐĞďĞƌ�ĚĞ�
ĐůŝĞŶƚĞƐ ϱ ϱϮ͘ϱϳϴ ϰϯ͘ϮϬϯ ϯϳ͘ϲϰϴ ϭϬϴ͘ϳϯϯ ϳϴ͘ϲϭϬ ϯϴ͘Ϯϱϵ

�ƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ϰ ϵ͘ϵϵϯ ϭ͘ϭϵϭ ϯ͘Ϯϳϳ ϭϯϱ͘Ϭϭϭ� ϭϬ͘ϭϴϮ ϯ͘Ϯϳϳ
WĂƌƚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ϭϳ ϮϬ͘ϰϲϬ ϳ͘ϭϱϰ ϱ͘ϰϲϭ Ͳ Ͳ Ͳ
�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�Ă�ƌĞĐĞďĞƌ ϭϳ ϯϬϰ Ϯ͘ϵϰϴ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
�ĞƉſƐŝƚŽƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ ϳ Ϯ͘Ϯϯϳ Ϯ͘ϬϱϮ ϭ͘ϵϴϴ Ϯ͘ϯϭϭ Ϯ͘ϭϮϲ Ϯ͘ϬϲϮ

sĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕�ƉŽƌĠŵ�Ğŵ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟ ĚĞ�
ĨůƵǆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�Ğ�
ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚŽƐ�Ğŵ�KƵƚƌŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞƐ͗

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�
ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�;ŝͿ ϭϱ Ͳ Ͳ Ͳ ϭϯϳ͘ϬϴϮ ϭ͘ϵϴϭ Ͳ

WĂƐƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ
�ƵƐƚŽ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĚŽ͗

&ŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ ϭϬ ϰϵ͘ϬϮϮ Ϯϰ͘ϰϯϴ ϯϮ͘ϱϭϰ ϴϬ͘Ϭϴϵ ϰϮ͘ϱϭϱ ϯϮ͘ϱϰϬ
�ŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ�Ğ�

ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ ϭϭ Ϯ͘ϳϯϰ ϰ͘Ϯϲϯ ϱ͘ϰϵϭ ϴϵϰ͘ϬϰϬ ϳϰϰ͘Ϭϭϵ ϱ͘ϰϵϭ
�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�Ă�ƉĂŐĂƌ ϭϲ͘Ő Ϯ ϭϮ͘ϴϵϲ Ϯ Ϯ ϭϮ͘ϴϵϲ Ϯ
sĂůŽƌĞƐ�Ă�ƉĂŐĂƌ�ĚĞ�

ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ Ϯϯ ϭϭ͘Ϭϵϱ Ϯϱ͘ϯϴϬ ϭ͘ϯϰϯ ϮϮ͘ϴϴϳ Ϯϲ͘ϭϮϴ ϭ͘ϯϰϯ

sĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕�ƉŽƌĠŵ�Ğŵ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟ ĚĞ�
ĨůƵǆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�Ğ�
ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚŽƐ�Ğŵ�KƵƚƌŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞƐ͗

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�
ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�;ŝͿ ϭϱ Ͳ Ͳ Ͳ ϭϳ͘ϴϴϲ ϳ͘ϭϮϭ Ͳ

;ŝͿ EşǀĞů�Ϯ�Ͳ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ŶĞŐŽĐŝĂĚŽƐ�Ğŵ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�;ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ďĂůĐĆŽͿ͕�ĐƵũĂ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ďĂƐĞĂĚĂ�Ğŵ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ƋƵĞ͕�ĂůĠŵ�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĐŽƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚŝǀŽƐ�ŽƵ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ŝĚġŶƚŝĐŽƐ͕�
ƵƚŝůŝǌĂŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂƚŝǀŽ�ŽƵ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĚŝƌĞƚĂ�;ĐŽŵŽ�ƉƌĞĕŽƐͿ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�
;ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐͿ͘

ϮϮ͘ϯ͘ 'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĂŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ĂĚǀŝŶĚŽƐ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͗�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ͕�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�Ğ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘

�ƐƐĂ�ŶŽƚĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ă�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�
ƐƵƉƌĂŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ�Ğ�
ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ͕�Ğ�Ž�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘��ŝǀƵůŐĂĕƁĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂƐ�
ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�ƐĆŽ�ŝŶĐůƵşĚĂƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ Ğ�ƚĂŵďĠŵ͕�ĚĞƐƐĂ�ŶŽƚĂ�
ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ͘
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ϲϬ

�ƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚŽ ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ

�Ɛ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƐĆŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ğ�
ĂŶĂůŝƐĂƌ�ŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ĞŶĨƌĞŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƌ�ůŝŵŝƚĞƐ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�
ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽƐ͕�Ğ�ƉĂƌĂ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌ�ƌŝƐĐŽƐ�Ğ�ĂĚĞƌġŶĐŝĂ�ĂŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ͘��Ɛ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�
ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�ƐĆŽ�ƌĞǀŝƐĂĚŽƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�
ŵĞƌĐĂĚŽ�Ğ�ŶĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘����ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�Ğ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕�ŽďũĞƚŝǀĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ƶŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂĚŽ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀŽ͕�ŶŽ�ƋƵĂů�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ ĞŶƚĞŶĚĞŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉĂƉĠŝƐ�Ğ�
ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ͘

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŶĆŽ�ŽƉĞƌĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŵ�ĨŝŶƐ�ĞƐƉĞĐƵůĂƚŝǀŽƐ͕�ƚŽĚŽƐ�
ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ŵŝƚŝŐĂƌ�ŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ŽƌŝƵŶĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚĂ�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğŵ�ƐƵĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘

KƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ă�ƋƵĞ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĞƐƚĄ�ĞǆƉŽƐƚĂ�ŶĂ�ĐŽŶĚƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƐĆŽ͗

ZŝƐĐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ

K�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�ĂŽ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ�ŶĆŽ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ĐŽŵ�ƐƵĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ͕�ůĞǀĂŶĚŽ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ă�ŝŶĐŽƌƌĞƌ�Ğŵ�ƉĞƌĚĂƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͘

�ĂŝǆĂ�Ğ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ

KƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ďĂŶĐĄƌŝŽƐ�Ğ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ƐĆŽ�ĞĨĞƚƵĂĚŽƐ�Ğŵ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�
ůŝŶŚĂ͘

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŵĂŶƚĠŵ�ĐŽŶƚĂƐ�ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ďĂŶĐĄƌŝĂƐ�Ğ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�Ğŵ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ƉĞůĂ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͘ �ƐƚĂƐ�
ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ŽƐ��ĂŶĐŽƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�^͘�͕͘��ĂŶĐŽ�/ƚĂƷ�^͘�͕͘��ĂŶĐŽ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�
�ĂŶĐŽ�^ĂŶƚĂŶĚĞƌ�^͘�͕͘��ĂŝǆĂ��ĐŽŶƀŵŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂů Ğ �ĂŶĐŽ��ƌĂĚĞƐĐŽ�^͘�͘

�ŽŶƚĂƐ�Ă�ƌĞĐĞďĞƌ

K�ƌŝƐĐŽ�ƐƵƌŐĞ�ĚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ǀŝƌĞŵ�Ă�ŝŶĐŽƌƌĞƌ�Ğŵ�ƉĞƌĚĂƐ�
ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĨĂƚƵƌĂĚŽƐ�Ă�ƐĞƵ�ĐůŝĞŶƚĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
ĚĞƚĂůŚĂĚŽ�ŶĂ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ ϱ͘

�ŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ ZĞĐƀŶĐĂǀŽ��ΘW�^͘�͘�Ğ�WŽƚŝŐƵĂƌ�
�ΘW�^͘�͘�ĞƐƚĂƌĞŵ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ă�WĞƚƌŽďƌĂƐ�^͘�͕͘�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ĚĞ�
ƐƵĂƐ ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂĨĞƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĂ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ Ƶŵ�ĐůŝĞŶƚĞ͘

ZŝƐĐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ

K�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�
Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�Ğŵ�ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ŶŽƐ�ƉƌĂǌŽƐ�
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ͘

��ƉŽůşƚŝĐĂ�ŐĞƌĂů�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ġ�ŵĂŶƚĞƌ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂ�
ĐƵŵƉƌŝƌ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĨƵƚƵƌĂƐ�Ğ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂƌ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�ă�ŵĞĚŝĚĂ�
ƋƵĞ�ƐƵƌŐŝƌĞŵ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϲϭ

���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ũƵůŐĂ�ƋƵĞ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƚĞŵ�ƌŝƐĐŽ�ďĂŝǆŽ ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ƐƵĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�
ĚĞ�ŐĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�Ğ�ƐƵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŵ�ŵŽĚĞƌĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͘���
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ŵĂŶƚĞŶĚŽ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ƋƵĞ�ũƵůŐƵĞ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�
ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƚşŶƵŽ�ĚŽƐ�ĨůƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ Ğ�ƌĞĂŝƐ͕�Ğ�ƉĞůĂ�ĐŽŵďŝŶĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉĞƌĨŝƐ�ĚĞ�
ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ͘

K�ĨůƵǆŽ�ŶŽŵŝŶĂů�;ŶĆŽ�ĚĞƐĐŽŶƚĂĚŽͿ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ğ�ũƵƌŽƐ�ĚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ Ğ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͕�ƉŽƌ�ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ͕�Ġ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͗

sĞŶĐŝŵĞŶƚŽ ϮϬϮϭ ϮϬϮϮ ϮϬϮϯ ϮϬϮϰ ϮϬϮϱ dŽƚĂů

�ŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ�Ğ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ�ĂͿ Ϯϳϲ͘ϱϱϮ ϯϭϭ͘Ϯϴϳ ϯϭϰ͘ϭϲϱ ϭϱϬ͘ϭϰϬ Ͳ ϭ͘ϬϱϮ͘ϭϰϰ
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ ϭϮϭ͘Ϯϳϲ ϭϬϲ͘ϮϮϯ ϱϭ͘ϭϵϰ ϳ͘ϳϭϲ Ͳ Ϯϴϲ͘ϰϬϵ
sĂůŽƌĞƐ�Ă�ƉĂŐĂƌ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ ϭϱ͘Ϯϰϭ ϲ͘ϲϳϴ ϲϳϵ ϵϵ ϱϰ ϮϮ͘ϳϱϭ

ĂͿ &ůƵǆŽ�ƉƌŽũĞƚĂĚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ƚĂǆĂ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĨƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�
ŶĞŐŽĐŝĂĚŽƐ�ŶĂ��ϯ͘

ZŝƐĐŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ

ZŝƐĐŽ�ĚĞ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ

�ƐƚĞ�ƌŝƐĐŽ�ĞƐƚĄ�ĂƚƌĞůĂĚŽ�ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ŶĂƐ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ͕�ĂĨĞƚĂŶĚŽ�Ă�ĚĞƐƉĞƐĂ�
;ŽƵ�ƌĞĐĞŝƚĂͿ�Ğ�Ž�ƐĂůĚŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ�;ŽƵ�ĂƚŝǀŽͿ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂŵ�ĐŽŵŽ�ŝŶĚĞǆĂĚŽƌ�ƵŵĂ�ŵŽĞĚĂ�
ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ͘

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĞĨĞƚƵĂ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ŵŽĞĚĂ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ͕�Ž�ƋƵĞ�ŐĞƌĂ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ăƐ�
ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ŶĂƐ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ͘

EŽƐ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ ĨŝŶĚŽƐ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ϵϲй ;ϮϬϭϵ͕�ϴϴй�Ğ�ϮϬϭϴ͕ ϴϵйͿ ĚĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ďƌƵƚĂƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�
ĚŽ�ĚſůĂƌ�ŶŽƌƚĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĨĂƚƵƌĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌŝĂŵ�ă�ǀĞŶĚĂ�ĚĞ�ſůĞŽ�
ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĂƚƌĞůĂĚĂ�ĂŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚŽ�͞�ƌĞŶƚ͕͟�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ�Ġ�ĐŽƚĂĚŽ Ğŵ�ĚſůĂƌĞƐ�ŶŽƌƚĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ͘�
:Ą�Ă�ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĞƐƚĂǀĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�Ğŵ�ƌĞĂŝƐ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�Ă�
ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ�ŶŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĚĂ��ŵĠƌŝĐĂ͕�ZĞĐŽŶĐĂǀŽ��ŵĞƌŝĐĂ�>>�͕�
ƉŽƐƐƵŝ�ĂůŐƵŶƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�Ğŵ�ĚſůĂƌ�ŶŽƌƚĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�;ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ďĂŶĐĄƌŝŽƐ�Ğ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐͿ͕�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĆŽ�ĐŽŶǀĞƌƚŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ZĞĂŝƐ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚŽ�ďĂůĂŶĕŽ͘ ���ŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ
ĂĚƋƵŝƌŝƵ�Ğŵ�Ϯϱ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽ�Ğŵ�ĚſůĂƌĞƐ�ŶŽƌƚĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ϯϰ�ĐĂŵƉŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ğ�
ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĐƵũĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ĨŝŶĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ϵ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘�K�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĨŽŝ�
ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�/ƚĂƷ����͕�DŽƌŐĂŶ�^ƚĂŶůĞǇ�Ğ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ĂŶŬ͘�K�ƚŽƚĂů�
ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ�ĨŽŝ�ĚĞ�h^ΨϮϯϮ͘ϬϬϬ͕�ĐŽŵ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ�ĚĞ�ϲ͕ϯй�ĂĐŝŵĂ�ĚĂ�>/�KZ�ƉĂƌĂ�ϯ�ŵĞƐĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�
ƋƵĞ�Ž�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ�ĂƚĠ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�ĨŽŝ�ĚĞ�h^Ψϭϵϱ͘ϰϮϴ͘�



3HWUR5HF{QFDYR�6�$��H�VXDV�&RQWURODGDV

ϲϮ

�ƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ĐŽďĞƌƚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ŶĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ͘�

�ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ͳ ŵŽĞĚĂ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ
�ǆƉŽƐŝĕĆŽ

dĂǆĂ Ğŵ�ŵŽĞĚĂ �ĞŶĄƌŝŽ�� �ĞŶĄƌŝŽ��
�ŵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬͲ ^ĂůĚŽƐ ZŝƐĐŽ ;ĂͿ ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ�Ͳ ZΨ WƌŽǀĄǀĞů Ϯϱй�;ďͿ ϱϬй�;ďͿ

�ƚŝǀŽ
DƷƚƵŽ�Ͳ ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ �ĂŝǆĂ�ĚŽ�h^Ψ ϱ͕ϰϰϱ ϭϱ͘ϵϴϯ ϭϲ͘ϳϰϵ ϭϮ͘ϱϲϮ ϴ͘ϯϳϱ

�ĨĞŝƚŽ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ;ϳϲϲͿ ;ϯ͘ϰϮϭͿ ;ϳ͘ϲϬϵͿ

�ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
�ǆƉŽƐŝĕĆŽ

dĂǆĂ Ğŵ�ŵŽĞĚĂ �ĞŶĄƌŝŽ � �ĞŶĄƌŝŽ �
�ŵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ�ʹ ^ĂůĚŽƐ ZŝƐĐŽ ;ĂͿ ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ�Ͳ ZΨ WƌŽǀĄǀĞů Ϯϱй�;ďͿ ϱϬй�;ďͿ

�ƚŝǀŽ
�ĂŝǆĂ�Ğ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ �ĂŝǆĂ�ĚŽ�h^Ψ ϱ͕ϰϰϱ ϳ͘ϵϬϬ ϴ͘Ϯϳϳ ϲ͘ϮϬϴ ϰ͘ϭϯϵ

�ĨĞŝƚŽ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ;ϯϳϳͿ ;ϭ͘ϲϵϮͿ ;ϯ͘ϳϲϭͿ

WĂƐƐŝǀŽ
�ŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ�Ğ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ �ůƚĂ�ĚŽ�h^Ψ ϱ͕ϰϰϱ ϴϵϭ͘ϯϬϳ ϵϯϯ͘ϵϮϭ ϭ͘ϭϭϰ͘ϭϯϰ ϭ͘ϯϯϲ͘ϵϲϭ

�ĨĞŝƚŽ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ϰϮ͘ϲϭϰ ϮϮϮ͘ϴϮϳ ϰϰϱ͘ϲϱϰ

;ĂͿ ��ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�;ZΨϱ͕ϰϰϱ�ƉĂƌĂ�h^Ψϭ͕ϬϬͿ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ŶĂƐ�ƚĂďĞůĂƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĐŽŵŽ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ƉƌŽǀĄǀĞů͕�ĨŽƌĂŵ�
ŽďƚŝĚĂƐ�ŶŽ��ĂŶĐŽ��ĞŶƚƌĂů�ĚŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ă�ƚĂǆĂ�ĚŽ�ĚſůĂƌ�ƉĂƌĂ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͘��ŵ�ϯϭ�ĚĞ�
ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�Ă�ƚĂǆĂ�ĞƌĂ�ĚĞ�ZΨϱ͕ϭϵϲϳ

;ďͿ K�ĐĞŶĄƌŝŽ���ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ſůĂƌ�ŶŽƌƚĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�Ğŵ�Ϯϱй�ƐŽďƌĞ�Ž�ZĞĂů�Ğ�Ž�ĐĞŶĄƌŝŽ���ƵŵĂ�
ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϱϬй�ƐŽďƌĞ�Ž�ĚſůĂƌ�ĞĨĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘

ZŝƐĐŽ�ĚĞ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ

�ƐƚĞ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞĐŽƌƌĞ�ĚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ ǀŝƌĞŵ Ă�ŝŶĐŽƌƌĞƌ�Ğŵ�
ƉĞƌĚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚĂ�ĚĂƐ�ĨůƵƚƵĂĕƁĞƐ�ŶĂƐ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�Ă�ƐĞƵƐ�ĂƚŝǀŽƐ�;ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐͿ�
ŽƵ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�;ĞŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐͿ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘

EĂ�ƉŽŶƚĂ�ĂƚŝǀĂ͕�Ă �ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƉŽƐƐƵŝ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĞǆƉŽƐƚĂƐ�Ă�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ�ĨůƵƚƵĂŶƚĞƐ͕�
Ğŵ�ƐƵĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ͕�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�ă�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚŽ���/͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉŽƐƐƵŝ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ŵƷƚƵŽ�ĞǆƉŽƐƚŽƐ�Ă�
ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ�ĨůƵƚƵĂŶƚĞƐ͕�Ğŵ�ƐƵĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ͕�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�ă�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚĂ�>/�KZ͘�dĂŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�
ŵƷƚƵŽ͕�ƚŽĚĂǀŝĂ͕�ŶĆŽ�ƚġŵ�ĞĨĞŝƚŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ͘

EŽ�ůĂĚŽ�ĚŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ͕�ŽƐ�ũƵƌŽƐ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�Ă�Ƶŵ�ƐƉƌĞĂĚ�ĚĞ�ϲ͕ϯй�ŵĂŝƐ�>/�KZ�ƉĂƌĂ�ϯ�ŵĞƐĞƐ͘

�ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ͳ ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ

EĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͕�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĞƐƚŝŵŽƵ Ƶŵ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ƉƌŽǀĄǀĞů�ĚĞ�
ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƚĂǆĂƐ��/�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�ƚĂǆĂƐ�ŝŵƉůşĐŝƚĂƐ�ŶĂƐ�ĐŽƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�
�/�ĨƵƚƵƌŽ ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘

WĂƌĂ�Ă�>/�KZ͕�ĨŽŝ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�Ă�ƷůƚŝŵĂ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĨĞŝƚĂ�ƉĞůĂ�/��͕�Ğŵ�Ϯ ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϲϯ

�ůĠŵ�ĚŽ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ƉƌŽǀĄǀĞů͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ ŵĂŝƐ�ĚŽŝƐ�ĐĞŶĄƌŝŽƐ�ĐŽŵ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�
Ϯϱй�Ğ�ϱϬй�ĚĂ�ǀĂƌŝĄǀĞů�ĚŽ�ƌŝƐĐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ͘

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ
�ĞŶĄƌŝŽ � �ĞŶĄƌŝŽ �

ZŝƐĐŽ dĂǆĂ ;ĂͿ WƌŽǀĄǀĞů Ϯϱй�;ďͿ ϱϬй�;ďͿ

�ƚŝǀŽ
�ƉůŝĐĂĕĆŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ �ĂŝǆĂ ĚŽ ��/ ϯ͕ϭϵй ϯϱϯ ϭϱϴ ϭϬϱ
DƷƚƵŽ�Ͳ ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ �ĂŝǆĂ ĚĂ >ŝďŽƌ ϲ͕ϱϭй ϭ͘Ϭϰϭ ϳϴϭ ϱϮϭ
�ĨĞŝƚŽ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ϭ͘ϭϴϰ ϳϮϴ ϰϭϱ

�ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
�ĞŶĄƌŝŽ � �ĞŶĄƌŝŽ �

ZŝƐĐŽ dĂǆĂ ;ĂͿ WƌŽǀĄǀĞů Ϯϱй�;ďͿ ϱϬй�;ďͿ

�ƚŝǀŽ
�ƉůŝĐĂĕĆŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ �ĂŝǆĂ ĚŽ ��/ ϯ͕ϭϵй ϲϲϬ ϰϵϱ ϯϯϬ
�ĨĞŝƚŽ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ Ϯϲϳ ϭϬϮ ;ϲϯͿ

WĂƐƐŝǀŽ
�ŵƉƌĠƐƚŝŵŽƐ�Ğ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ �ůƚĂ ĚĂ >ŝďŽƌ ϲ͕ϰϵй ϱϮ͘ϯϴϯ ϲϱ͘ϳϬϲ ϳϴ͘ϴϰϳ
�ĨĞŝƚŽ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ϱ͘ϲϴϯ ;ϳ͘ϲϯϵͿ ;ϮϬ͘ϳϴϭͿ

;ĂͿ �Ɛ�ƚĂǆĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĐŽŵŽ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ƉƌŽǀĄǀĞů�ĨŽƌĂŵ�ŽďƚŝĚĂƐ�ĚĂ��ϯ Ğ�
ĚĂ�/��͘�Ğ�ƌĞĨĞƌĞŵͲƐĞ�ăƐ�ƚĂǆĂƐ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ϮϬϮϭ͘

;ďͿ KƐ�ĐĞŶĄƌŝŽƐ���Ğ���ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ƵŵĂ�ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶĚĞǆĂĚŽƌ�Ğŵ�Ϯϱй�Ğ�ϱϬй�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ�ĚŽ���/�Ğ�ĚĂ�>ŝďŽƌ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘

ZŝƐĐŽ�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚĂƐ�͞ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͟

�ƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ ĞŶĐĞƌƌĂĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ϵϲй�ĚĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�
ďƌƵƚĂƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�ĂŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚŽ�ƉĞƚƌſůĞŽ�ƚŝƉŽ��ƌĞŶƚ͕�ĐƵũĂƐ�
ĐŽƚĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ŶĞŐŽĐŝĂĚĂƐ�ůŝǀƌĞŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ ;ϮϬϭϵ͕�ϴϳй�Ğ�ϮϬϭϴ͕�ϴϵйͿ͘

�ƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ ĞŶĐĞƌƌĂĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ϯй ĚĂƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�
ďƌƵƚĂƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�ĂŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ǀĞŶĚĂ�ĚŽ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ ŶŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĂ��ĂŚŝĂ͕�ŵĂŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ĂŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ǀĞŶĚĂ�ĚŽ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ ĚĞ�ƵƐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉĞůĂ�WĞƚƌŽďƌĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƌĂ�ůĞŐĂů͕��ĂŚŝĂŐĄƐ ;ϮϬϭϵ͕�ϵй�ϮϬϭϴ͕�
ϲйͿ͘

�ƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ĚĂƐ�ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ͕�Ă�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƌĞĂůŝǌŽƵ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͕͟ ƚĞŶĚŽ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ƉĞƌşŽĚŽ͕�Ƶŵ�
ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ƋƵĂƐĞ�ϭ͘ϴϯϵ�ŵŝů�ďĂƌƌŝƐ�;ϲϮй�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ůşƋƵŝĚĂ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�ĚŽ�ĂŶŽͿ�;ϮϬϭϵ͕ ϲϬϳ�ŵŝů
ďĂƌƌŝƐ͕�ϰϳй�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ůşƋƵŝĚĂ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�ĚŽ�ĂŶŽͿ Ă�Ƶŵ�ƉƌĞĕŽ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ�h^Ψϲϯ͕Ϯϵͬďďů ;ϮϬϭϵ͕�
hΨϲϵ͕ϱϯͬďďůͿ͘



3HWUR5HF{QFDYR�6�$��H�VXDV�&RQWURODGDV

ϲϰ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ͳ ƉƌĞĕŽƐ�ĚĂƐ�͞ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͟

ZŝƐĐŽ ƌĞĚƵĕĆŽ�
ĚŽ ƉƌĞĕŽ�ĚŽ͗ WƌĞĕŽ ;ĂͿ WƌŽǀĄǀĞů

�ĞŶĄƌŝŽ��
Ϯϱй�;ďͿ

�ĞŶĄƌŝŽ��
ϱϬй�;ďͿ

ZĞĐĞŝƚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ďƌƵƚĂ�Ͳ MůĞŽ ͞�ƌĞŶƚ͟ Ϯϲϵ͕ϭϵ ϴϮϯ͘ϳϰϴ ϲϭϳ͘ϴϭϭ ϰϭϭ͘ϴϳϰ
ZĞĐĞŝƚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ďƌƵƚĂ�Ͳ 'ĄƐ 'ĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů ϵϬϯ͕ϳϵ ϭϲ͘ϰϲϰ ϭϮ͘ϯϰϴ ϴ͘ϮϯϮ
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�Ͳ
͞ŚĞĚŐĞ͟ ϭϬϵ͘ϲϲϯ Ϯϯϳ͘ϰϴϯ ϯϲϱ͘ϯϬϮ

dŽƚĂů ϵϰϵ͘ϴϳϱ ϴϲϳ͘ϲϰϮ ϳϴϱ͘ϰϬϴ

WƌŽǀĄǀĞů�ĞĨĞŝƚŽ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ϰϴ͘ϮϬϳ ;ϯϰ͘ϬϮϲͿ ;ϭϭϲ͘ϮϲϬͿ

;ĂͿ KƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚĂƐ�͞ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͟ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĐŽŵŽ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ƉƌŽǀĄǀĞů͕�Ğŵ��ſůĂƌ�
ŶŽƌƚĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͕�ĨŽƌĂŵ�ŽďƚŝĚĂƐ�ŶĂ�ĂŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�͞ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�^ΘW�'ůŽďĂů�WůĂƚƚƐ͟ Ğ�
ĚĂ��ĂŚŝĂŐĄƐ�Ğ�ĐŽŶǀĞƌƚŝĚĂƐ�Ă�ZĞĂů�ƉĞůĂ�ĐŽƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ŵĂŝƐ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘

;ďͿ KƐ�ĐĞŶĄƌŝŽƐ���Ğ���ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ƵŵĂ�ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶĚĞǆĂĚŽƌ�Ğŵ�Ϯϱй�Ğ�ϱϬй�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌĞĕŽ�ĚŽ��ƌĞŶƚ�Ğ�ĚŽ�ŐĄƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽƐ�ŶŽ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ƉƌŽǀĄǀĞů͘

��ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�Ġ�Ă�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ă�ƚĞƌŵŽ ĚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�
ƉĂƌĂ ŐĞƌŝƌ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽ�ĚĂƐ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ăƐ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ĂƚĠ�ϯϲ�ŵĞƐĞƐ͘�
EŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�Ă ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�WŽƚŝŐƵĂƌ�ĚĞƐŝŐŶŽƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ă�ƚĞƌŵŽ ĚĞ�
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ĐŽŵŽ�͞ŚĞĚŐĞ͟ ĚĞ�ĨůƵǆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ĚĞ�ǀĞŶĚĂƐ�ĐŽŵ�ĂůƚĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ͘�hŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŽƐ�
ƚĞƌŵŽƐ�ĐƌşƚŝĐŽƐ�;ŝƐƚŽ�Ġ͕�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ͕�ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĨĂƚŽƌ�ƐƵďũĂĐĞŶƚĞͿ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ă�ƚĞƌŵŽ ĚĞ�
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�Ğ�ƐĞƵƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ�ŝƚĞŶƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟ ƐĆŽ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�
ĐŽŶĚƵǌ�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�ĚĂ�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞƐƉĞƌĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ž�ǀĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ă�
ƚĞƌŵŽ ĚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�Ğ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ�ŝƚĞŶƐ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟ ŵƵĚĞŵ�
ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ�ŽƉŽƐƚĂ�Ğŵ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ăƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚĂ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�
ƐƵďũĂĐĞŶƚĞ͘

��ƚĂďĞůĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĚĞƐĐƌĞǀĞ�ŽƐ ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ă�ƚĞƌŵŽ ĚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�Ğŵ�ĂďĞƌƚŽ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�
ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂŽƐ�ƐĞƵƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ�ŝƚĞŶƐ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͘͟ KƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ă�ƚĞƌŵŽ ĚĞ�͞ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ͟ ĞƐƚĆŽ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŶĂ�ƌƵďƌŝĐĂ�͞/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀŽƐ͟�ŶŽ�ďĂůĂŶĕŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�;ƉĂƌĂ�
ŵĂŝŽƌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�ǀĞƌ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶǑ�ϭϱͿ͗

͞ŚĞĚŐĞƐ͟ ĚĞ�ĨůƵǆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ

�ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
sĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ WƌĞĕŽ�ŵĠĚŝŽ ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ
͞ŚĞĚŐĞ͟ ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ YƵĂŶƚŝĚĂĚĞ ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟
ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ğŵ�ĂďĞƌƚŽ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ

h^ΨͬďĂƌƌŝů �ŵ�ďĂƌƌŝƐ ZΨŵŝů

DĞŶŽƐ�ĚĞ�ϯ�ŵĞƐĞƐ ϱϵ͕ϯϭ ϰϵϳ͘ϲϬϬ ϮϮ͘ϯϬϰ
�Ğ�ϯ�Ă�ϲ�ŵĞƐĞƐ ϱϴ͕ϴϲ ϱϬϰ͘ϮϰϬ ϭϳ͘ϯϬϬ
�Ğ�ϲ�Ă�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ ϱϴ͕Ϭϯ ϭ͘Ϭϲϵ͘ϵϭϬ ϰϬ͘ϵϬϮ
�Ğ�ϭ�Ă�Ϯ�ĂŶŽƐ ϱϰ͕ϲϲ ϭ͘ϵϰϯ͘ϰϳϳ ϰϴ͘ϵϵϴ
�Ğ�Ϯ�Ă�ϯ�ĂŶŽƐ ϰϳ͕ϲϮ ϭ͘Ϭϳϱ͘ϭϬϬ ;ϭϬ͘ϯϬϴͿ



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϲϱ

�ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
sĂůŽƌ�ũƵƐƚŽ

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ WƌĞĕŽ�ŵĠĚŝŽ ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ
͞ŚĞĚŐĞ͟ ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ YƵĂŶƚŝĚĂĚĞ ĚĞ�͞ŚĞĚŐĞ͟
ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ğŵ�ĂďĞƌƚŽ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ

h^ΨͬďĂƌƌŝů �ŵ�ďĂƌƌŝƐ ZΨŵŝů

DĞŶŽƐ�ĚĞ�ϯ�ŵĞƐĞƐ ϲϰ͕ϵϲ ϯϭϮ͘ϵϵϳ ;ϵϭϳͿ
�Ğ�ϯ�Ă�ϲ�ŵĞƐĞƐ ϲϯ͕ϴϲ ϯϳϭ͘ϬϰϬ ;ϯϴϯͿ
�Ğ�ϲ�Ă�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ ϲϮ͕ϰϮ ϲϰϵ͘ϬϬϬ ϵϱϭ
�Ğ�ϭ�Ă�Ϯ�ĂŶŽƐ ϱϴ͕ϴϱ Ϯ͘ϭϲϳ͘ϰϬϬ ;Ϯ͘ϮϯϯͿ
�Ğ�Ϯ�Ă�ϯ�ĂŶŽƐ ϱϲ͕ϲϳ ϭ͘ϯϬϲ͘ϳϳϳ ;Ϯ͘ϱϱϴͿ

Ϯϯ͘ �KEdZ�dK^�����ZZ�E��D�EdK

�ŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ

�ƵƐƚŽ /ŵſǀĞŝƐ
DĄƋƵŝŶĂƐ�Ğ�

ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ
�ŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ�
Ğ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐ sĞşĐƵůŽƐ dŽƚĂů

�ƚŝǀŽƐ�Ğ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ
�ŵ�ϭǑ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ� ϳϳϭ Ϯϵ͘Ϯϴϱ Ͳ ϱ͘ϵϱϳ ϯϲ͘Ϭϭϯ
;нͿ �ĚŝĕƁĞƐ�ƉŽƌ�ŶŽǀŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ ϳϲ Ͳ ϮϵϮ ϭ͘ϰϱϭ ϭ͘ϴϭϵ
�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ ϴϰϳ Ϯϵ͘Ϯϴϱ ϮϵϮ ϳ͘ϰϬϴ ϯϳ͘ϴϯϮ
;нͿ �ĚŝĕƁĞƐ�ƉŽƌ�ŶŽǀŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ ϭϭϭ ϭϴ͘ϰϵϱ ϮϬϳ ϯ͘Ϯϭϯ ϮϮ͘ϬϮϲ
;ͲͿ �ĂŝǆĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ ;ϭϮϲͿ ;ϯϳ͘ϴϳϮͿ Ͳ ;ϰ͘ϳϯϭͿ ;ϰϮ͘ϳϮϵͿ
�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ϴϯϮ ϵ͘ϵϬϴ ϰϵϵ ϱ͘ϴϵϬ ϭϳ͘ϭϮϵ

�ĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ
�ŵ�ϭǑ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
�ĞƐƉĞƐĂƐ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ ;ϮϮϰͿ ;ϴ͘ϮϳϲͿ ;ϯϯͿ ;Ϯ͘ϰϭϬͿ ;ϭϬ͘ϵϰϯͿ
�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ ;ϮϮϰͿ ;ϴ͘ϮϳϲͿ ;ϯϯͿ ;Ϯ͘ϰϭϬͿ ;ϭϬ͘ϵϰϯͿ
�ĞƐƉĞƐĂƐ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ ;ϮϯϭͿ ;ϵ͘ϬϯϱͿ ;ϭϰϯͿ ;ϭ͘ϴϳϭͿ ;ϭϭ͘ϮϴϬͿ
�ĂŝǆĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ ϴϳ ϭϰ͘ϭϴϮ Ͳ ϭ͘ϯϱϯ ϭϱ͘ϲϮϮ
�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ;ϯϲϴͿ ;ϯ͘ϭϮϵͿ ;ϭϳϲͿ ;Ϯ͘ϵϮϴͿ ;ϲ͘ϲϬϭͿ

^ĂůĚŽƐ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ϰϲϰ ϲ͘ϳϳϵ ϯϮϯ Ϯ͘ϵϲϮ ϭϬ͘ϱϮϴ

�ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ

�ƵƐƚŽ /ŵſǀĞŝƐ
DĄƋƵŝŶĂƐ�Ğ�

ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ
�ŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ�
Ğ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐ sĞşĐƵůŽƐ dŽƚĂů

�ƚŝǀŽƐ�Ğ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ
�ŵ�ϭǑ ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ ϳϳϭ ϵ͘ϳϬϴ Ͳ ϱϵϱϳ ϭϲ͘ϰϯϲ
�ĚŝĕƁĞƐ Ϯϰϰ ϭϱ͘ϰϯϭ ϮϵϮ ϭϰϱϭ ϭϳ͘ϰϭϴ
�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ ϭ͘Ϭϭϱ Ϯϱ͘ϭϯϵ ϮϵϮ ϳ͘ϰϬϴ ϯϯ͘ϴϱϰ
�ĚŝĕƁĞƐ ϭϭϭ Ϯϳ͘ϳϬϰ ϳϭϬ ϱ͘ϰϵϵ ϯϰ͘ϬϮϰ
�ĂŝǆĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĞŶĐĞƌƌĂĚŽƐ ;ϭϱϰͿ ;Ϯϯ͘ϳϵϵͿ ;ϵϯͿ ;ϰ͘ϳϯϬͿ ;Ϯϴ͘ϳϳϲͿ
�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ϵϳϮ Ϯϵ͘Ϭϰϰ ϵϬϵ ϴ͘ϭϳϳ ϯϵ͘ϭϬϮ

�ĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ
�ŵ�ϭǑ ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
�ĚŝĕƁĞƐ ;ϮϯϯͿ ;ϯ͘ϱϴϭͿ ;ϯϯͿ ;Ϯ͘ϰϭϭͿ ;ϲ͘ϮϱϴͿ
�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ� ;ϮϯϯͿ ;ϯ͘ϱϴϭͿ ;ϯϯͿ ;Ϯ͘ϰϭϭͿ ;ϲ͘ϮϱϴͿ
�ĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ ;ϯϬϵͿ ;ϭϵ͘ϲϯϯͿ ;ϮϯϭͿ ;ϯ͘ϴϲϰͿ ;Ϯϰ͘ϬϯϳͿ
�ĂŝǆĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĞŶĐĞƌƌĂĚŽƐ ϭϵϯ ϭϬ͘ϯϮϳ Ͳ ϭ͘ϯϱϯ ϭϭ͘ϴϳϯ
�ŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ;ϯϰϵͿ ;ϭϮ͘ϴϴϳͿ ;ϮϲϰͿ ;ϰ͘ϵϮϮͿ ;ϭϴ͘ϰϮϮͿ

^ĂůĚŽƐ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ϲϮϯ ϭϲ͘ϭϱϳ ϲϰϱ ϯ͘Ϯϱϱ ϮϬ͘ϲϴϬ



3HWUR5HF{QFDYR�6�$��H�VXDV�&RQWURODGDV

ϲϲ

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ĂƌƌĞŶĚĂŵ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ŝŵſǀĞŝƐ͕�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�Ğ�
ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐ�Ğ�ǀĞşĐƵůŽƐ͘�K�ƉƌĂǌŽ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�Ġ�ĚĞ�ϱ�ĂŶŽƐ͘�

sĂůŽƌĞƐ�Ă�ƉĂŐĂƌ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ

��ŵŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�
ĨŽŝ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ͗

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ

/ŵſǀĞŝƐ
DĄƋƵŝŶĂƐ�Ğ

ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ
�ŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ

ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐ sĞşĐƵůŽƐ dŽƚĂů

�ĚŽĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂů�Ğŵ�ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϵ ϳϳϭ Ϯϵ͘Ϯϴϱ Ͳ ϱ͘ϵϱϳ ϯϲ͘Ϭϭϯ
�ĚŝĕƁĞƐ ϳϲ Ͳ ϮϵϮ ϭ͘ϰϱϭ ϭ͘ϴϭϵ
WĂŐĂŵĞŶƚŽƐ ;ϮϱϬͿ ;ϵ͘ϳϴϳͿ ;ϭϴͿ ;Ϯ͘ϯϵϳͿ ;ϭϮ͘ϰϱϮͿ
WĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ ;ϰϬͿ ;ϵϲϱͿ ;ϯͿ ;ϰϰϯͿ ;ϭ͘ϰϱϭͿ
:ƵƌŽƐ ϰϬ ϵϲϱ ϯ ϰϰϯ ϭ͘ϰϱϭ
^ĂůĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ ϱϵϳ ϭϵ͘ϰϵϴ Ϯϳϰ ϱ͘Ϭϭϭ Ϯϱ͘ϯϴϬ
�ĚŝĕƁĞƐ ϭϭϭ ϭϴ͘ϱϰϮ ϮϬϳ ϯ͘ϭϲϲ ϮϮ͘ϬϮϲ
�ĂŝǆĂ ;ϰϱͿ ;Ϯϰ͘ϳϯϲͿ ;ϰϵϬͿ ;ϯ͘ϮϬϭͿ ;Ϯϴ͘ϰϳϮͿ
WĂŐĂŵĞŶƚŽ ;ϮϰϰͿ ;ϭϬ͘ϱϳϭͿ ;ϴϳͿ ;ϭ͘ϴϬϱͿ ;ϭϮ͘ϳϬϳͿ
:ƵƌŽƐ�ƉĂŐŽƐ ;ϲϰͿ ;ϭ͘ϱϯϮͿ ;ϳϲͿ ;ϰϱϮͿ ;Ϯ͘ϭϮϰͿ
:ƵƌŽƐ ϲϰ ϭ͘ϱϯϮ ϳϲ ϰϱϮ Ϯ͘ϭϮϰ
sĂƌŝĂĕĆŽ�ĐĂŵďŝĂů Ͳ ϰ͘ϴϲϳ Ͳ Ͳ ϰ͘ϴϲϳ
^ĂůĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ϰϭϵ ϳ͘ϲϬϬ ;ϵϲͿ ϯ͘ϭϳϭ ϭϭ͘Ϭϵϰ
�ŝƌĐƵůĂŶƚĞ ϱ͘ϵϵϱ
EĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ ϱ͘Ϭϵϵ

�ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ

/ŵſǀĞŝƐ
DĄƋƵŝŶĂƐ�Ğ

ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ
�ŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ

ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐ sĞşĐƵůŽƐ dŽƚĂů

�ĚŽĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂů�Ğŵ�ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϵ ϳϳϭ ϵ͘ϳϬϴ Ͳ ϱ͘ϵϱϳ ϭϲ͘ϰϯϲ
�ĚŝĕƁĞƐ Ϯϰϰ ϭϱ͘ϭϰϭ ϮϵϮ ϭ͘ϳϰϭ ϭϳ͘ϰϭϴ
WĂŐĂŵĞŶƚŽƐ ;ϮϱϬͿ ;ϰ͘ϰϭϰͿ ;ϭϴͿ ;ϯ͘ϬϰϰͿ ;ϳ͘ϳϮϲͿ
:ƵƌŽƐ�ƉĂŐŽƐ ;ϰϬͿ ;ϲϯϭͿ ;ϯͿ ;ϱϮϬͿ ;ϭ͘ϭϵϰͿ
:ƵƌŽƐ ϰϬ ϲϯϭ ϯ ϱϮϬ ϭ͘ϭϵϰ
^ĂůĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ ϳϲϱ ϮϬ͘ϰϯϱ Ϯϳϰ ϰ͘ϲϱϰ Ϯϲ͘ϭϮϴ
�ĚŝĕƁĞƐ ϭϭϭ Ϯϳ͘ϵϵϳ ϰϲϰ ϱ͘ϰϱϮ ϯϰ͘ϬϮϰ
�ĂŝǆĂƐ ;ϮϬϮͿ ;ϭϰ͘ϲϮϲͿ ;ϯϮϴͿ ;Ϯ͘ϱϬϳͿ ;ϭϳ͘ϲϲϯͿ
WĂŐĂŵĞŶƚŽ ;ϭϴϮͿ ;ϮϬ͘ϮϮϭͿ ;ϭϲϱͿ ;ϯ͘ϴϮϲͿ ;Ϯϰ͘ϯϵϰͿ
:ƵƌŽƐ�ƉĂŐŽƐ ;ϮϭϯͿ ;ϯ͘ϭϵϮͿ ;ϴϵͿ ;ϱϴϱͿ ;ϰ͘ϬϳϵͿ
:ƵƌŽƐ Ϯϭϯ ϯ͘ϭϵϮ ϴϵ ϱϴϱ ϰ͘Ϭϳϵ
sĂƌŝĂĕĆŽ�ĐĂŵďŝĂů Ͳ ϰ͘ϳϵϮ Ͳ Ͳ ϰ͘ϳϵϮ
^ĂůĚŽ�Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ϰϵϮ ϭϴ͘ϯϳϳ Ϯϰϱ ϯ͘ϳϳϯ ϮϮ͘ϴϴϳ
�ŝƌĐƵůĂŶƚĞ ϭϱ͘Ϯϰϭ
EĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ ϳ͘ϲϰϲ

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ

sĂůŽƌĞƐ�Ă�ƉĂŐĂƌ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ
�ŵ�ĂƚĠ�ϭ�ĂŶŽ ϱ͘ϵϵϱ ϭϱ͘Ϯϰϭ
�Ğ�Ϯ�Ă�ϯ�ĂŶŽƐ ϰ͘ϰϱϳ ϲ͘ϴϭϬ
�Ğ�ϯ�Ă�ϰ�ĂŶŽƐ ϰϵϬ ϲϴϰ
�Ğ�ϰ�Ă�ϱ�ĂŶŽƐ ϵϵ ϵϵ
DĂŝƐ�ĚĞ�ϱ�ĂŶŽƐ ϱϯ ϱϯ

dŽƚĂů�� ϭϭ͘Ϭϵϰ ϮϮ͘ϴϴϳ

WĂƐƐŝǀŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ ϱ͘ϵϵϱ ϭϱ͘Ϯϰϭ

WĂƐƐŝǀŽ�ŶĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ ϱ͘Ϭϵϵ ϳ͘ϲϰϲ



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϲϳ

KƵƚƌĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ

WƌĂǌŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ dĂǆĂй Ă͘Ă͘

�ŵ�ĂƚĠ�ϭ�ĂŶŽ ϴ͕ϱϭ
�Ğ�Ϯ�Ă�ϯ�ĂŶŽƐ ϭϬ͕ϭϴ
�Ğ�ϯ�Ă�ϰ�ĂŶŽƐ ϭϬ͘ϲϰ
�Ğ�ϰ�Ă�ϱ�ĂŶŽƐ ϭϮ͕ϰϵ
DĂŝƐ�ĚĞ�ϱ�ĂŶŽƐ ϭϮ͕ϰϵ

KƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�Ă�şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂũƵƐƚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂďĂŝǆŽ͗

1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƌĞĂũƵƐƚĞ
�ŶŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�
ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ

1ŶĚŝĐĞ�
ƉƌŽũĞƚĂĚŽ�Ͳ ;ĂͿ

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ

�ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ

/W��ͬ/�'� ϭ Ͳϭ͕ϵϱй ϰϲϬ ϱ͘ϵϱϱ
/W��ͬ/�'� Ϯ ͲϬ͕ϳϰй ϴ͘ϱϰϮ ϵ͘ϰϮϬ
/W��ͬ&'s ϭ Ͳϭ͕ϵϱй Ϯϲ ϳϮϬ
/'WDͲ&'s Ϯ ͲϬ͕ϳϰй Ͳ ϴϭϳ
/'WDͲ&'s ϯ Ϭ͕ϭϱй ϭ͘ϰϱϯ ϭ͘ϰϱϯ
/W�Ͳ&/W� ϭ Ͳϭ͕ϵϱй Ͳ ϯϭϭ
/W�Ͳ&/W� Ϯ ͲϬ͕ϳϰй Ͳ ϰϮϰ
/W���Ͳ dƌĂŶƐƉŽƌƚĞƐͬ/�'� ϭ Ͳϭ͕ϵϱй Ͳ Ϯϰϲ
^Ğŵ�1ŶĚŝĐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů ϭ�Ă�ϭϬ ϲϭϯ ϯ͘ϱϰϬ

ϭϭ͘Ϭϵϰ ϮϮ͘ϴϴϳ

ĂͿ �ŽŶĨŽƌŵĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚŝǀƵůŐĂĚŽƐ�ƉĞůĂ��ϯ͘

Ϯϰ͘ �K��ZdhZ�����^�'hZK^

���ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŵĂŶƚĠŵ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ăƐ�ƐƵĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͘��ŵ�ϯϭ�ĚĞ�
ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƉŽƐƐƵşĂ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ƉĂƌĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�Đŝǀŝů�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ͘

DŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ DŽĞĚĂ
/ŵƉŽƌƚąŶĐŝĂƐ�
ƐĞŐƵƌĂĚĂƐ

;ΎͿ ;ΎͿ ;ΎͿ
ZŝƐĐŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ h^Ψ ϲ͘ϬϱϬ
�ĂŶŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ h^Ψ ϱϱ͘ϳϵϯ
ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�Đŝǀŝů h^Ψ ϯ͘ϬϬϬ
�ΘK��ŵƉƌĞƐĂƌŝĂů ZΨ ϭϱ͘ϬϬϬ

;ΎͿ �ŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƉſůŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ͘

Ϯϱ͘ /E&KZD��O�^�WKZ�^�'D�EdK

K�'ƌƵƉŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƷŶŝĐĂ�Ğ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�WĞƚƌſůĞŽ�Ğ�'ĄƐ EĂƚƵƌĂů ;�ΘWͿ͕�
ƐĞũĂ�ŶĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ƐĞũĂ�ŶĂ�ǀĞŶĚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ϭϬϬй�ĚĂ�ƌĞĐĞŝƚĂ�ůşƋƵŝĚĂ�ĚĂ�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘



3HWUR5HF{QFDYR�6�$��H�VXDV�&RQWURODGDV

ϲϴ

�Ɛ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĂĚĂƐ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�;ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƚŽŵĂĚŽƌ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐͿ�ƉĂƌĂ�ĂůŽĐĂƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ƐĆŽ�ƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŵĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽƐ�
ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ ŐĞƌĞŶĐŝĂŝƐ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽ͘����ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�
ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĂǀĂůŝĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ŐĂƐƚŽƐ͕�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ŽƵƚƌŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ƚŽŵĂ�ƐƵĂƐ�
ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚŽ ŐƌƵƉŽ͘

Ϯϲ͘ dZ�E^��O�^�Yh��E�K��&�d�Z�D�K���/y�

�ƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ Ğ ϮϬϭϵ͕�Ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƌĞĂůŝǌŽƵ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�
ĞŶǀŽůǀĞƌĂŵ�ĐĂŝǆĂ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ�ĞƐƚĂƐ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ƌĞĨůĞƚŝĚĂƐ�ŶĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĨůƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂƐ͘ EĆŽ�
ŚŽƵǀĞ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĂĨĞƚĂƌĂŵ�ĐĂŝǆĂ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ �ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ
�ĞƐĐƌŝĕĆŽ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϬ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ

�ŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ğŵ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�/&Z^�ϭϲ Ͳ ϯϲ͘Ϭϭϯ Ͳ ϭϲ͘ϰϯϲ
�ĚŝĕƁĞƐ�ƉŽƌ�ŶŽǀŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ ϮϮ͘ϬϮϲ ϭ͘ϴϭϵ ϯϰ͘ϬϮϰ ϭϳ͘ϰϭϴ
�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĐĂŶĐĞůĂĚŽƐ ϭϮ͘ϴϵϰ Ͳ Ͳ Ͳ

�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�Ă�ƌĞĐĞďĞƌ�ŶĆŽ�ƉĂŐŽƐ Ͳ ϰ͘ϰϬϰ Ͳ Ͳ
�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ�ŶĆŽ�ƉĂŐŽƐ Ͳ ϭϰ͘ϯϱϱ Ͳ ϭϰ͘ϯϱϱ
�ĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĚŽ�ƉĞůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝƐĆŽ�ĚĞ�
ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ

Ͳ Ͳ ϲ͘ϲϮϰ ϭϴ͘Ϭϲϵ

dŽƚĂů ϯϰ͘ϵϮϬ ϱϲ͘ϱϵϭ ϰϬ͘ϲϰϴ ϲϲ͘Ϯϳϴ

Ϯϳ͘ �s�EdK^�^h�^�Yh�Ed�^

�ŵ�Ϯϰ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�Ă�^W��DŝƌĂŶŐĂ͕�ƐƵďƐŝĚŝĄƌŝĂ�ĚĂ�WĞƚƌŽZĞĐŽŶĐĂǀŽ͕�ĨŝƌŵŽƵ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�
ĐŽŵƉƌĂ�ĚĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĂ�WĞƚƌŽďƌĂƐ�ŶŽƐ�ŶŽǀĞ�ĐĂŵƉŽƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�;ŽŶƐŚŽƌĞͿ��ƉƌĂŝƵƐ͕�
�ŝƌŝďĂ͕�&ĂǌĞŶĚĂ�KŶĕĂ͕�:ĂĐƵŝƉĞ͕�DŝƌĂŶŐĂ͕�DŝƌĂŶŐĂ�EŽƌƚĞ͕�ZŝŽ�WŝƉŝƌŝ͕�ZŝĂĐŚŽ�ĚĞ�^ĆŽ�WĞĚƌŽ�Ğ�^ƵƐƐƵĂƌĂŶĂ�
ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�Ž�WŽůŽ�DŝƌĂŶŐĂ͕�ŶĂ�ďĂĐŝĂ�ZĞĐƀŶĐĂǀŽ͕�ŶĂ��ĂŚŝĂ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�Ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ƐƵũĞŝƚĂ�ĂŽ�
ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐ͕�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ă�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ��EW͕ ĚŽ����� Ğ�ſƌŐĆŽƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͘�

K�ǀĂůŽƌ�ĚĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�Ġ�ĚĞ�ĂƚĠ�h^ΨϮϮϬ͕ϭ�ŵŝůŚƁĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ͗�;ŝͿ�h^Ψϭϭ͕Ϭ�ŵŝůŚƁĞƐ�ũĄ�ĨŽƌĂŵ�ƉĂŐŽƐ�ŶŽ�ĚŝĂ�ĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ͕�Ğŵ�Ϯϰ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕ ĐŽŵ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĐĂƉƚĂĚŽƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ďĂŶĐĄƌŝŽ�ŶŽ
ŵĞƐŵŽ�ǀĂůŽƌ�ĚŽ�ĂĚŝĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂŐŽ͖�;ŝŝͿ�h^Ψϰϰ͕Ϭ�ŵŝůŚƁĞƐ�ƐĞƌĆŽ�ƉĂŐŽƐ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�
ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ͕�ƐĞŵ�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽ͖�;ŝŝŝͿ�h^ΨϮϬ͕Ϭ�ŵŝůŚƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĆŽ�ƉĂŐŽƐ�Ğŵ�ĚŽǌĞ�ŵĞƐĞƐ�ĂƉſƐ�Ž�
ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ͖�;ŝǀͿ�h^ΨϮϬ͕Ϭ�ŵŝůŚƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĆŽ�ƉĂŐŽƐ�Ğŵ�ǀŝŶƚĞ�Ğ�ƋƵĂƚƌŽ�ŵĞƐĞƐ�ĂƉſƐ�Ž�
ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ͖�;ǀͿ�h^ΨϰϬ͕ϭ�ŵŝůŚƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĆŽ�ƉĂŐŽƐ�Ğŵ�ƚƌŝŶƚĂ�Ğ�ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ�ĂƉſƐ�Ž�
ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ͖�Ğ�;ǀŝͿ�ĂƚĠ�h^Ψϴϱ͕Ϭ�ŵŝůŚƁĞƐ�Ğŵ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�Ğŵ�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�ĂƚƌĞůĂĚŽƐ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĨĂŝǆĂƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĚŽ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚŽ�ſůĞŽ�;�ƌĞŶƚͿ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�
ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂŶŽƐ�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕�ϮϬϮϯ�Ğ�ϮϬϮϰ͘

�ŵ�Ϯϰ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�Ğŵ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů��ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂ͕�ŽƐ�ĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�
ĞĨĞƚƵĂƌĂŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ĚĞůŝďĞƌĂĕƁĞƐ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ĚĞƐƚĂĐĂŵŽƐ͗

ZĞƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĂ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ�ŐůŽďĂů�ƉĂŐĂ�ĂŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�
�ŝƌĞƚŽƌŝĂ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğŵ�ϮϬϮϬ�ƉĂƌĂ�ZΨϭϭ͘Ϯϯϱ͕�ĂŶƚĞ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ZΨϭϬ͘ϬϬϬ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŽƵ�ŶĂ��ƚĂ�ĚĞ�
�ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů�KƌĚŝŶĄƌŝĂ�Ğ��ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂ�ĚĞ�ϯϬ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘



WĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�^͘�͘�Ğ�ƐƵĂƐ��ŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ

ϲϵ
ϮϬϮϭ^�ϬϬϰϯϬϮͺϮϬϮϭ^�ϬϬϯϴϬϬͺWĞƚƌŽZĞĐƀŶĐĂǀŽ�Ͳ �&Ɛ�Ͳ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ�;ϬϬϯͿ͘ĚŽĐǆ

�ƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�ĚĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ϵϰϵ͘ϬϬϱ�;ŶŽǀĞĐĞŶƚĂƐ�Ğ�ƋƵĂƌĞŶƚĂ�Ğ�ŶŽǀĞ�ŵŝů�Ğ�ĐŝŶĐŽͿ�
ĂĕƁĞƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ͕�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ƐĞŵ�ǀĂůŽƌ�ŶŽŵŝŶĂů�ĚĞ�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğŵ�ŝŐƵĂů�ŶƷŵĞƌŽ�
ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ͕�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ƐĞŵ�ǀĂůŽƌ�ŶŽŵŝŶĂů�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ă�ƌĂǌĆŽ�ĚĞ�ϭ�;ƵŵĂͿ�ĂĕĆŽ�
ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĂĕĆŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĐŽŶǀĞƌƚŝĚĂ͘

�ƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ͕�ĚĞ�ZΨϯϬϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�;ƚƌĞǌĞŶƚŽƐ�ŵŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂŝƐͿ�
ƉĂƌĂ�ZΨϮ͘ϳϱϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�;ĚŽŝƐ�ďŝůŚƁĞƐ�Ğ�ƐĞƚĞĐĞŶƚŽƐ�Ğ�ĐŝŶƋƵĞŶƚĂ�ŵŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂŝƐͿ͘

�ƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ğ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵďŵŝƐƐĆŽ͕�ƉĞůĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ĚŽ�
ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĂďĞƌƚĂ͕�ĐŽŵŽ�ĞŵŝƐƐŽƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�͞�͕͟�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ă��sD͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�
ĚĂ�/ŶƐƚƌƵĕĆŽ��sD�ŶǑ�ϰϴϬͬϮϬϬϵ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽĨĞƌƚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƉƌŝŵĄƌŝĂ�ĚĞ�
ĂĕƁĞƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�ĚĞ�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�ĐŽŵ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ĚĞ�ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�
ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�ŶŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂĚĞƐĆŽ�ĂŽ�EŽǀŽ�DĞƌĐĂĚŽ�ĚĂ��ϯ�ƉĂƌĂ�Ă�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�
ĂĕƁĞƐ͘



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

�������� ��!������"#"#



�

$����%�������������������
������	
��������
�������
��
�
�����������
���	�����

���
��	����������	���������������	����
���������
�
��
�
�� �
�������� ������ 	�� 
�!��!
�	�� ������� �



��

�� 
�� "������ ��	�
��� 	�� ������ 	
�
	
���!
����
���� 	�� �
�
�"
��#� �� ������ �����	�� ��� 
���	�� 	�� ���� $
��	
� 	�� %�
�
�� &� ��������� ��
� '(�
����
���
���	���������'������)��*�	
��
��
�
	�	
�	������+��
�,-��
���
 
�����

�	����	��� 
����
�
�
��
������.����+���/�	
���
"��
����0
����� 1�	��
�	��� ��������
�
2�0
���� 1�	�#�3��������
��4�����	
����
�
��������� �� 3��������� !�!
������ ���� ��	����� 	
� ������
� ���� ����� ��

���
��� ���� �

����
����

2�

���!��	�������
�	������

�
������

��������
�,05678#

,���'�	
�	
9
�"
��	
�������:�
����������
������
��������
��	��������	�	
�	����
����������	���
�
�"
���
���� )�� ������� �



��

�� ��
� ;<� ��

����� ��� 0����� 	�� �
�=���!�#� ,���� ���������� 
��<� ��;
���� ���
����
��
����	
����	���
���

�
	
��
�����������������
�9���
��

+����>
����	��387,��	��8%���	
�>
+����
��"�
�������	
��

����
��#

3��������	
����	��3�!�	?)@��������	
�����������
��2
�	
��:�����	��������#��
��
����	����	
�

���)�#�A���
	
����	
���
�� 	
���������
�������:���������
�	�����	
��
�
>�
��
��
�	������	���
�"������
����

�����9�����
	
� ���"��� !
���� "�����"��� !
���� +<�� ����
:
���� 	
� �
�
>�
�� 
� 	
����� 	

�!�	��� 	
� �
�
>�
��� �����
����!�	�	
�
��
��������������!�	�	
����

���������:�
��������	��#���
&����;��������������������

���
���
����

+��	����!
����
������

	�9��	���������:�2���
����"

��	������������
	�	���"�����	���
��
+

����
�����������"�
�	�

�#

%��� ��	
���� 	
�2�
� 	
� �+
�	
�

� �� 
��
���� 
� �� 
��

+�� 	
� ��	�� ��� 	
� ������� ����"�
�	�

��� ��
�
�
�"����
���	
�:�
���������<!
� 
����	�	��� ��
����
���
����������	�������	!

��	�	
�������+ ��
����


�����	���	
���� ������� !
�#�

7��	����������	�	
�B�
�����
�;
�>
�� 	
����
���������� ����	
����)�����	����(�	
�:
!


�
�����3����������
��
�!&�� 	�� ��"��	�<
��� .�,� C�
��+��� :�
���� ����
���� ��
�� �� ����
�� 	�� ������	�	
� 	�� ��
���������� 	��
�
�
�"
���������!
���������



��

� 	
 8�
������0�
�"�����9
�	��������D�����
��C�
��+���C�
��+��%�
�
��
��������
����������	
�.����
	
��
�.�����
������
���������
���������C�
��+������"�����	���
�=���!������
0������
����	����������������;
�����������
��
����	
����	���
���

�
	
��
���
��
��
���������
�!�����	��
8%��
�	��387,�����:�
�
������<!
�#�

	�&��'�(
3����&�������
��
�����
��	��������	
����

�������	�����! 
���3�E57 ?)@�!
��+

��	����	����������
�

��	������	�����
����"&��"
����
�
��#�3��������
��4���� 	������������
���=������	�����	
���� ��
��2��	
�	>��
��
�!���
�9���
��

������B�	����"��
�	��

���>
���	
�')�	
�	
9
�"
��	
���)@�
���@*#�8���2��
	
��F�"������

������������	
��G(��'�
��')�	
�	
9
�"
��	
���)@���
����
�2���	��
��
��GH���#����
�
����
�<
�����

�
���	�����3����������
�������	��������
��
������������
���"

���
!�������	���
���
�
�!�����	��������� !
��������������
���	
���

�+

�	������ ���� ��

���
�#�,��

��������������

���
��
!������	���
��	>��
������
�������
	+
������
����	
!�	�����:����	���
�	����	
������!
�	���
��

�����
��
	
��

!������


� ��;�
���
���
��
 "��
�	������"&��
��	>��
#



'

8� 3�������� ����������� ��� �����4� 
��
� :���� ��
�� +
����� 	�� �
��
� 	
� ��I	
� 
� �
��� ��������� ���� �����
��

���
��
 !
��������
��	����
����
��
�������������� 
���
���
+>����
�����������	�	
����	
�����#�
3��� ����� �� 3��������� �	����� ��� �
	�	��� 

���
�	�	��� �
���� ����
�	�	
�� 	
� ��I	
� 
� �
��� ���� <

��
�&	�������
���
��
������������"�
�	�

�#�8"��2��
�������+�����	����
	�	����	���	��J

��� �
��
����	����	
�

���)�#�A���	
����	
 ��
�� 	
���������
�������:���������
�	�����	
��
�
>�
��
�
�
�	������ 	���
�"������ 
� ���

�����9����� 	
� ���"��� !
���� "�����"��� !
���� +<�� ����
:
���� 	
�
�
�
>�
��
�	
�����	

�!�	���	
��
�
>�
������������!�	�	
�
��
��������������!�	�	
����

���������
:�
��������	��#

���� �
���
�	����� ��
�� ����"�
�	�

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

����� �
�"����

��


�����
��
#

����� ,������
����	����
������������"�
��
��	
��
�"����#

���� .���
����� �
���
<
���� 	
� !��+
��� ���� 
��
�������� !�������� �

����
����� �

�
������� 
�
	
������
����#

��� 7�!��+��������
�!&��	�����
��
��
�	
���
��������	
��
�
�����
����"

��
	�	���
����	�	������


��
�	���	�����
���	����������"�
�	�

�#

���� �
���9�����	
��
��
��	
���:
������

�>	����#

����� C�����
��
����	�������"�
�	�

����
���	
���:�������	
����������
���
	������:�����
���#

������ �

��
�����	
����������
����
����

�����
��

+��
�	
����:����
�����������
�
��<
��#

,� �����������
��!���
�:��	��
�������
+�
��������3��������������������

�
��
������!����������
����
��
� �������
�
��<
���#�8�&� 	��������3����������	����������&
�
�	
��
	�	�����
���

�

!�����	�����2��
��:���	
�����

�����������	
9�:�����
�
��
���

����4�����	����
����
+>������	
��

����������	
��������J

��� �
	�����	����������:�2��#

���� �����9���
��	����������	
�+�
����������

+�����	
���!
����
����#

����� 8	��������
��
��
����
���	
�������	
!�	����	�!

+4������
��

�+
��	
���
�	���

�����	�����	
�
�
�
>�
�����&��	��	
��

4�����	��

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

���	���
�
>�
��������"

�����
!
�������
	����"��������������

��	������

���������������	��
	
�������

��	
�K.GLHM""����
��K.G��M""�#�8���
��
�	
������	
�����������

���������
������
�


���

�
�
�
������
�	���
+����	������
�2���	��
��
��
��

�K.GH�M""��
�K.GHHM""�#�,������
	��
	�
���
��������:
����������!�	�	
��	� 3������������"

��	��+

��	��������

+�����	
��
�;
����
	
���!
����
���#�3������3����������	������� �����	
���
	+
����
������

����	
��
�
>�
���
����
����������:���:�
�
�
��
�����+�	��
����������������+

�����	
����2��:�
�� ������9�	��#



(

8�3���������

!����������
�;
������
�����

�
�����
�	���:��2���	
����2����

���������
�����!

�:�������
�
�
���	�	
�	
�

����
�

������

	�����!���
�

���

<!
��������!�����"���9�	����
�"�����	�:

�	���
�
���������

�
"

#�3����	

��	�������

!���"���	�	
�	��
!�������	����
���
 	����
���������������������

�������!��	��
:
����:�����
�
��	����
�������

�
�����
�����:��2���	
����2����

����������
�;
��	�����	

<�
�

�

!���	��	
����
	��������!���
!
�����

�������	�����
�������	
���#

�����)�����������&��
���&������*���+��������������%,���*��������+��������	��*��-������.��������������/��0��/��

,��	
9
�"
� 	
���������

<!������&
���������
�����<
��� ���
��<!�����
���
��
�����	
�����������	���
�
+����
�����!����
�	���

��	
�N�
��
�$<�J

�����������/0�/�&�1

��������"��2��

�

�
������������9�����	��0�����	���
�=���!�������4�:��
�����3��������

�	����
���
�
�
��
�=���!�#

,���'�	
�	
9
�"
��	
�������:�
����������
������
��������
��	��������	�	
�	����
����������	���
�
�"
���
����)����������



��

��O�����

P�	
�0

;������3���"
�!���3����
��+��+���$�������9
�	��0
�&���C����
	
�.���D�����%�
�
���9
�	��3�
�������
�����������	����!��������.�"�I����.����
	
��
�.
���
��� ��
�
��������
����������
����������"�����	���
�=���!���
���	��	��0����#���!���
�	������������&�	
�K.G'����



H

�����
�#� 7
��
� �������
J� O�P� K.G(��� �����
��� 
���!��
��
�� �� �G���L� �����
��� :�
��� ��+��� ��� 	��� 	��
��������
���
���'�	
�	
9
�"
��	
�����Q� O��P�K.G�)��������
���

���	
!�	���
���+������ :
����
����	��
�
��������� �"���	��� 	�� +

����� 	
� ���2�� 	�� ���!�� 
� 	
����� ���	���
�� 	
� �;���
� 	
� �

���� �� �


��
��

�
���	����
����
�
�"
����	
�	
�;�����	
��������&���	����	
�:
����
���Q�
�O���P�K.GH��������
���

���
��+���
��	�9
��
�
����>����:
����
����	���
�����������;��
2�
�����!��&���
����

��������+��	
����)#�
,��������������
��<���;
�����������
��
����	
����	���
���

�
	
��
�����������������
�9���
��

+����>
����
	��387,��	��8%���	
�>
+������"�
�������	
��

����
��#

��

���������������	
��
��������
�!&��	
�3���
����	
��
�	���������3�<������	
�������O3�3�P�:�
��	��
�������
�
�"
��������
�����<
���	����
������	
�	
�)R�	
�:
!


�
��	
�����#�8������
��
�3���
�������
�
�
��!���	�	
���&��+�����	
����H��	
!

<��

�
2���������	����	���������+��	���
��������	
�����
��	�������
�
�����������	��
��
��������������
������

���

�	������������
���
���
>�
���#�8������
���
��	
��
�
����� ���� 	�� �����	�� �
�	�	�� 9

��� ��
� ������
��
� �
� 
��


��� 
�� �+����� 	
� ���H�� ��	
�	�� �

�

��
�	�	�����
�9��	����
�������
���&��S�������	�����������
	����
�������������
��
� :����;�������8%��
�
��"������� 	
� ��� ������ 	
� 7
�
�!��!��
����� 
����	�� 
���� 
2�
����� ��;
���� B� ��
�!����� 	�� �+4�����


+���	�
�#�

7
�	
����
�
"
�����	��3�3���������
�
�"
���
�����������
��������������
�������
�	�����5��

�
�����
"
��������)���������	
�����
�����	���
�
�"
�������:�
�
�	
�����
����+
<:�����"��2�#�,��	
9
�"
��	
�
����������
�	�����5��

�
�����

�

�
���!��'#(�'�"�
���
�	�������@H�H*�	���������
�	�����	�<
����&	���
"
����	
�'#HLH�"�
	#



L

�������������%+��

,��@�	
�	
9
�"
��	
���)@�����
�
��
�����!�����
�!&��	����"��	�<
�������+��
�,-�������

��9���������������
	�� ��
���������� 	�� �
�
�"
��� ���� ������� 	�� ����� ������� 	�� ��
�������� �
��
�
�� �
�������� ������ 	��

�!��!
�	�� ������� �



��

�� 
�� "������ ��	�
��� 	�� ������ 	
� 	
���!
����
���� 	�� �
�
�"
��#� �� ������
�����	�� ��� 
���	�� 	�� ���� $
��	
� 	�� %�
�
�� &� ��������� ��
� '(� ����
���
��� 	��� ������ '�� ���� )��*� 	
�
�
��
�
	�	
�	������+��
�,-��
���
�
�����

�	������
����
�
�
��������.����+���/�	
���
"��
����0
�����
1�	��
�����������
�
2�0
�����1�	�#

�� ����� �"��2�� 

�

�
���� �� ������9����� 	�� 0����� 	�� ����+��
�� ���� 4�:��
� ���� 3������ ��

�	��� �
���
�
�
��
�=���!����
�!&��	
�������"��	�<
�������+��
�,-�#

%��� �
��
�
��� )�� �
�
�� 	
� ��

����� �>�� �"��!
���� ��� ���

�
���� 	
� �

��� 	
� (�*� ���� !����
�� 	
�
�
�	����� 
��0��7��������
����!���	��	�� ������
��
��&+���	
�	
�
�!��!��
����
���	
���	
��
+>������
���� ���"&������
�!��	��������
�����"���	�	
��
�������"���	�	
�	
�:�
���
<��	��
����!������!�����
�
���
�	���
�	��#

7���'(�����
�����	
�����
�����������������
�
��


���
�����H�
����	
�����)��
��

���'��
���'@����	���
�����������"���	�	
�	
��
�

�+�������
��S�������	�������������:�
�
��

!����������
>�
��������
�����	
�
����
�����������8%�#�8�����+��
�,-��;<���"�
�
��B�8%����������������	
�
2�
�����
������!����������	
�
	
�
�!��!��
������������!
��������
�������	
�

	�����	
�
�T����
����"

����
�	��������

�
��������
��))�
3������	��
�	�	��9

��
��+��
	�����
��������
����	��8+4������
+���	�
�#

�����$����%�1

,���(�	
�:
!


�
��	
����)����.�,�C�
��+�����"��	�<
���	���
�
��
�����!���:�
��������
������
��������
��
	�� ������	�	
� 	�� ��
���������� 	�� �
�
�"
��� ���� ��!
� ������ �



��

�� O�����

P 	
 8�
������ 0�
�"���
��9
�	�� ������ D�����
�� C�
��+��� C�
��+�� %�
�
�� ���� ����
��� ������� 	
� .��� �
	
�� 
� .�����
���� ��
�
��������
���������C�
��+������"���� 	� �
�=���!������0������
����	����������������;
�����������
��
����
	
����	���
���

�
	
��
���
��
��
���������
�!�����	��8%��
�	��387,�����:�
�
������<!
�#�



S

�� !���
� 	�� ���������� &� 	
� ��&� K.G����)� �����
��� �
�	�J� O�P� K.G))��� �����
�� ;<� :�
��� ��+��� ��� 	��� 	��
��������
��� 
�� �(� 	
� :
!


�
�� 	
� ���)Q� O��P� K.G((��� �����
�� �

��� ��+��� ��� 	���� 	
� :
����
���� 	��
�
����������
���;���
�	
��

��Q�O���P�K.G����������
����
��

�����+���
��	�9
��
�
����>����:
����
����
	�� �
�������Q� O�!P� K.G����� �����
�� ��
� �

��� ��+��� 
�� !���
� 
� ����
�� �
�
�� ��>�� �� :
����
���� 	��
�
�������Q�O!P�K.G(��)������
����
��

�����+���
���
�����
��
����
�
����>����:
����
����	���
�������Q�
�
O!�P���&�K.GAH��������
��
����+��
�����������+
��
���

!������
������
�������

��	�����	�:


��
��:��2���
���� !
���	���

���	
�

:

4�����	��>�
�� O0

��P�����

 �	��
��

������������
�	<
����	
����������'�
�
���(#

8��
�	������&	���	�������C�
��+��	
�
�������:���	
���
�2���	��
��
�A@@�"�

���	
�>�
����
�	���O"��	P�

�'SS������U�	
�+<����
�	��#�8��������������	
�������������<������"���	�	
�	
�
2�
�����	����
�9���	���
����
���
�����
�������
��
��
�
��


���
�����H����
��S�������	��������������
��

<���������	����
��
���
	
� �
�������� 	
� ��������� 	
� 	
�
�!��!��
���� �

���
� ��8%��
� 
���
<� ��;
���� B� ��
�!����� 	���+4�����


+���	�
�#

�����*��-� 2����/������ �*���/�����
,2

� ����:��	��
��')�	
�	
9
�"
��	


���� ��)@ ��)A

O
�������

��	
��G��

����!�	��������	�����
��
������
<
��P
�
�
����� ���	� SAS#A()� ''@#@�'� �@@#LLA�
1��
��� ���	� O�

;� 9��� ���	�P OA)#SH@P L'#LA�� S�#@(@�
C�
+
��� ���	�O)P ?)��'A* )A�S'* �(�'(*
,05678O�P (S(#(�H )HH#AHS� )H)#A@��
C�
+
��	
�,05678O'P L����* (H�AH* H��L@*
7 !�	��0
���O(P A@(#�(� S((#�)@ H#(@)
7 !�	��1 ���	��O3��2��1 ���	�POHP S�A#)LA� LSS#HS�� O)S#A)'P
7 !�	��1 ���	�M�,05678OLP )�H'�2 (�'H�2 ?��)��2
�
�	������&	���"
����O"�
���
�	��P ))#)(A H#�A' (#L(H
3������&	���	
��
�	�������
�"�
 
���GOSP �G�H(��� �G�A'�'@ �G�S'��)
3������&	���	
��
�	�������
�"�
 
��K.GOAP K.G�)��H� K.G��)�)) K.G�����L
�
�	�����"
����O"�
P (#�A�#)H� )#AHH#()( )#L@H#(('
�

�� �&	�� B�!�����	���
�
>�
��0

���O@P K.G()�@L K.GL(�'� K.GS)�'(
6�2���&	���	
��F�"����GMK.G��&	�� O)�P� �G H�)L �G�'�@H �G�'�LH

O)P�C�
+
��� ���	����


����	
�������
��� ���	�MO�

;� 9��� ���	�P 	��
2

� ��� 	�!�	�	���
���

�
����� ���	��	��
2

� ���#
O�P�3������������,05678�
��������F�����������5���
�����	��3��������	
�E���

��C�"���<
����O�3EC�P��R�H�S��	
�(�	
�����"
��	
���)������:�
�
����

�	��O�5���
�����3EC�H�S�P�
�
�������
�������
��O�

;� 9�P�� ���	���;����	��O��

���	�P��
���

�����	��:�����
�
����
�����������	
�

�	��
�����
�"���������������"

������
��
���
�	
�

�����������
��9�����
�
	
��
����O�,05678�P##���,05678�����&������
	�	������<"���

����
��	���
�����
<������3���<"
���8	���	������0
�����O�0�$88��P��
���
����%�
����5��

����������	
��
���>
���
������
�
��O5��.P�
����	����
���5��

���������8��������+�.���	�
	��0��
	�O�58.0�P�����������	���	������

!���	����
������	���

����	
�
�	
��
��	��3����������
�����

�

�
�����
��:��2��	
����2����
������

 �	�����

�
���	���
�����	
!
���

������	

�	����������"�����������
�������
��O�

;� 9�P�� ���	����������	���	�

��	��	
�
��
������

��������	��
3���������
����
�����������������"���������	��:��2��	
����2���	
���	���	�
�	
������������	
9���������"��
���
����	���
�"����� 	
�	�!�	
�	��#���,05678��������������+��:���	��
��	
���9�	��
���������	
:�������	
�,05678���	
������

������
<!
��B��
���������9�	�����
����
�������������#�



A

O'P�C�
+
��	
�,05678���


����	
����,05678�	��
2

� ��� 	�!�	�	���
���

�
����� ���	��	��
2

� ���# 8�C�
+
��	
�,05678�����&������
	�	��	
�	
�
��
����:�����
�
�����:�
�
 ���
�
<������3���<"
���8	���	������0
�������� ���%�
���� 5��

����������	
� �
���>
���������
�
�� O5��.P�
����������	
!
��

������	

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

���������������

����!������:��2���	
����2����

���������������
	�	��	
������	
9 ����������	���	�
�	
�

��
����:�����
�
��#
O(P��
�

�
�����������	������	���	
�
��
&�������
�:��������
������

�
��
����������!����
������
�
�������
������
#
OHP��
�

�
������	 !�	��"
������
����������	���	
����2��
�
���!��
��
��
���������
��:�����
�
�� �

�
��
��������!����
������
�
�������
������
#
OLP��
�

�
���������	��	��	 !�	�������	�����:���	��
2

� ��� 	�!�	�	���
���,05678�	��
2

� ���# 8�7 !�	��� ���	�MO3��2��� ���	�P�����&��
	�	������<"���

����
��	���
�����
<����������<"
���
�	���	������0
�����O�0��$88��P��
���
����%�
����5��

����������	
��
���>
���������
�
��V 5��

��������������������
��
���+�.���	�
	��O�5��.�P��
����	����
���5��

���������8��������+�
.���	�
	��0��
	�O�58.0�P�����&���	���	�����

!���	���
������	���

����	
�
�	
��
��	��3��������# 8�7 !�	��� ���	�MO3��2��� ���	�P �������������+��:���	����	
���9�	������
���
��

����
��	
���������
�	
����
�
��	�:


��
�	��3��������#
OSP��
�

�
���������������������	����

!������

���	���
�	
�!
�	����
2�����	�?�
 ���
�T����
� ��	
�

�������������
��9�����
���	
��
�����	�!�	�	���
����
�	�����"
����������
��"�
����

2

� ���#
OAP��
�

�
���������������������	����

!������

���	���
�	
�!
�	����
2�����	�?�
����
�T����
����	
�

�������������
��9�����
���	
��
�����	�!�	�	���
����
�	�����"
����������
��"�
����

2

� �����	�!�	���
�����2��	
��F�"����&	���	��
2

� ���#
O@P���0

���&�����	��
��	>��
#�����
J�K#.#�,�

+T�5�:�
�������8	������
������O,58P�
O)�P�8���2��	
��F�"����&	���	��
2

� ������


����	
�B��&	���	�����2���	
��F�"���
����	��	���I��������
2

� �������

�
���	����	�!��+�	����
���0�����3
��
���	��0
����#

%������	
���������3����������
!
�����

����
����	
�)')�A*���������
�
����1 ���	�#�,��
��

����
����


:�
�
� �� �
��
�
�� ���� �����
��� 	��� '(� ����
���
�� �	���
�	��� �
�� ��� ����
���	�� ����+��
� ,-��� ��;��
�
��������:��������� 	��
��@�	
�	
9
�"
��	
���)@# 3������������
�	���� �&	���	����� 	����������	��
3����������������	
�H#�A'�0�,7����
2

� ����:��	��
��')�	
�	
9
�"
��	
���)@���
��))#)(A 0�,7�
��
�������
�	����
�S#��)�0�,7�:�
����
�	�9�	����
�����������	�����������+��
# ,�����
�	���������
�����
��	�����
�	�����"
����	���3������	��3���������� �������	�����
���	��	
���+����������	����������	
�
��9
�	��0
�&��
�$������
�����������

�	����
���3�����������"���&+�	
�	��3�3��
���
�:�
����	���
�	���
���F�"����	������������	��������
�����#

���

����&	���	���
�
>�
�������0

���:�����
��K.G()�@LM""�����
2

� ����:��	��
��')�	
�	
9
�"
��	
�
������

�

�
����	��������
	��	
�'(�S*�
��

����������

����&	���	��
2

� ����	
���)@����
�:���	
�
K.GL(�'�M""�#

,������
	������

���	��0

���:���

:�
2����
��������
��
��	���
��
�
���=�����	
��


��
�	�����	
����	��
3�!�	?)@#�����������	����
	������

���	��"�

���	
��
�
>�
��:�����
�����
��
���
��9�	���
��������
�����
	
��
	+
���
���3�������������
!
�	�
���
�������	
�����# �������
����������	�	���	�
���
���
2

� ����
	
������+

�
������

�����	��������!����
����3���������	
��G)@L#@@H����#

8���"
������
+��
�	
��

!
��������
��������

���	
������	��T�
���"

������:�����	��
2

� ����:��	��
��')�
	
�	
9
�"
��	
�������"
������������:�
����
��

�������	��������
�����


����	
��
����
����";
���	
�
�
	+
#� ��� ����
����� �� �

��� 	
� �����	��T� 
����� ��

�
���	��� ��� 
�"
���� �5���
��
����� :�����
�
���
	

�!���!�������"����������
�������J�

3�4�5 654�#
5�4(6

0

���OK.GM""�P



@

3������	�	�
5���
��
�����	
 �

����&	�� E���
�����<"�� 	��
�
	+
 	��
2

� ��� W�����	�	
 5���
��
���� 	
��
	+

����
�����
���"

�� ')M)�M���� ')M)�M���� ')M)�M����

K.GM"�

�� ,��"�

�� �G����

C
����	
�'��
�
� H@�') (@S#L�� ��#'�(
7
�'���L��
�
� HA�AL H�(#�(� )S#'��
7
�L���)���
�
� HA��' )#�L@#@)� (�#@��
7
�)��������� H(�LL )#@('#(SS (A#@@A
7
�����'����� (S�L� )#�SH#)�� O)�#'�AP

8�3���������

+���
�������

;� 9� � ���	� 	
��GA)#SH@ �������
2

� ����:��	��
��')�	
�	
9
�"
��	
�������
�����
�	�� �� ��� ���
�� � ���	�� 	
� �GL'#LA�� ���� ��� �
���� �

 �	�� 	
� ��)@#� �� 

�����	�� 	
� ����� :���
�������	����
�����!�
���������"�����
+���!��	
��G�'�#A�L ��� �� ���	��	
�
��
&������
��	>��
������	��
�
�� ��� ����
���	������+��
�,-�#���	>��
��&	���	��
2

� ����:��	��
��')�	
�	
9
�"
��	
������:���	
�
�GH�)L��
����������
�����
�����

 �	��	
���)@�:���	
��G'�@H#

�����	��	
 
��
&�������
�:��������
�����
��')�	
�	
9
�"
��	
������

��	
��GA@(#�(��������
�	����
�
�GA@)#'�S� ���� �
� 

:


� �� 
��
&������ 
�� ��
	�� 
��
��+
�
� 	� ��� ����
���	�� ����+��
� ,-���
��


����	
��
���K.G)SA#�AL����#�

��,05678�	��
2

� ����:��	��
��')�	
�	
9
�"
��	
������:���	
��G(S(#(�H �����:�9
�	��������
�����	���	�
�
	
�7 !�	��1 ���	����"

�,05678���
����	���?"��
�	
�')�	
�	
9
�"
��	
������:�����
�
��)�H'2#

� ,05678�
��')�	
�	
9
�"
��	
���)@�:���	
��G)HH#AHS ���#� ����

����
����	��,05678����
2

� ����	
�
����� 

:�
�
� ���� �>� �� �

����
���� 	��� ��

���
�� 	�� 3���������� ���� ���"&�� ���� ����
� 
:���4�����
��

��������� 
� ���
�� 	
� 

	����� 	
� ������ ����	��� ����� 

:�
2�� 	�� ���	
���� 	�� 3�!�	?)@#� �� ������
��

�������� ��
� 0�,� :��� 	
� K.G)��H� ��� 
2

� ���� 	
� ������ 
�������� ��
� 
�� ��)@� 
��
� ������ :��� 	
�
K.G�)�)) ��
�0�,#

,��')�	
�	
9
�"
��	
���������3�������������� ��H'� ����"�
�	�

��	�

�����')H�	
�
�� ������9�	������
,���	�� 	��0�����
��)S����,���	��	������$
��	
�	��%�
�
#�8� ��"
����"��2��	
�����
����������	�	
�	
�
����"�
�	�

��	��3�������������I��������
4������J

7+������������/���!����������������
1�����	�	
 ')M)�M���� ')M)�M��)@ ')M)�M��)A
0���� ')H� '(�� '�S
����$
��	
�	��%�
�
 �)S� )((� ?
����� 8�"� 595� �#3



)�


�%+�����4�
�:��4�$������!��������
+������!�������
8�� ���+�� 	
� ����� ������������ ��
���
��	�� ������ .���
��� 	
� $
����� 	
� .
+�
������ .�I	
�� C
���
8�"�
��
�
�.���
���"���	�	
�O.$?..C.P��
��
���
�	������"��
�����%�
����5.��(H��)J��)A�O.
+�
������
.�I	
����6
�"����P�
�5.��)(��)J��)H�OC
���8�"�
��
P���������
���"
�
�
�	�

�
�9
��
��
��
	��
�����+

����


����!�����$
�����8�"�
�����	
���	����
����
��
�����
�	���!���
;��	
�
�!��!�	��	
�:�
�������
��<!
��
�
�������	�	����������
�����"�
��
#�8�3��������� �	
���:����
������������
��������
���	
��

�����
�
��
����	
��
�� ��
� �
��� 	�� �����9����� 	
� :


��
����� 

����
��	��� 
� ���� 

�����	��� 	
!�	��
��
�
	����
���	���� ���� �� �
��>����� 	
� 
���"
�
�

� ���
�� ��
�� ����
���
� 
� 

	�9�
� ����	
��
�� ��
�
����
��
�������
+�
�������

���������������������
��������������
�����"�
��
#�

8�3���������

:�
������
������
���������������
��� �����	��	
�
�!��!��
��������
��<!
������
+�
��	��
�����	����� ��
+
���&�������
�����

��
�
�

�����<!
��	
��
����
+>�������	
���:����	��
�����+��	��
�������
��
���
��	����+
�����	
��
��
�����
�����
�4������
����	������� !
�����������	��������
��
���

��������
�
��
�	��
���� �� 
�

+4������ 
� ��� :���� ��� �

!
���� 	�� ��������� 
� 	
� ����	
��
�#� 8� 3��������� 
��<�
����
��
��	��������	
�
�!��!��
��������
��<!
����������
���
������	��"
�
: �����
���=���������������
�
��"�
��������
����	��������
�
�����


���	�������

+��
��
����
�����#

���;����
�/����	���������&�

%��������������������&�:���	���� ��:F�����
 ;�!
���	
���������
��
���
�
��
	��������
���
�
��
��I�����8�
3��������� ���������
����)(��
����
�

���������8E.5�0
��������35�8%78�E5E8��,3X%38E�������
�;
���
���������
������;�����B� ������	�	
��	
��
	
������
�����
�E
�	����� ������9�	�� �������� ����	
�3���?08��
���� �� �";
��!�� 	
� ��2����
� ��� ������	�	
�� �� �
� 	
�
�!��!


�� 	
� :�
��� ����
��<!
��� 

�+����	�� 
�
!���
�9��	�����������
��
��	
���	�	
#�

%�� 35�8%78� ,7K3865E8�� �
���!
���� ��� !���

�� 	�� 
	������� ��"�
����� 
� �
+�
����� ����
���
� 	
�
�
�������	
�(���L���������
���
��������	
����!�	�	
��	
������!��	
���
�����:�������	
��
���
��
����"&��	
�
����
�
����
���!�����������
���������
�!��!
�	�������
�

�����<!
��#

��35�8%78�,.���65E8����
���!�����
<�����	
�
���
�
�������:


��
������
����	
�
�!��!��
���#�3
�������

��	��
��
��
����
��������	
�������	
�:����������	
"����!��
�"���
�"����
�
����&��	
�"
����	
�
���
�;�+���
����"�
���!��#� ���
�;
������
� :��� ������	�� 
�� ��)S� 
� ������ ���"&������ �������� 	���

"����� "
�
:�����
������
��
��

���	
�)���;�!
���
��

�S�
�)S��������������	
�
��������I"������	��

+���#



))

	��;+��+������
����
��3�!�	?)@�������������

��	��+��"���	
��
�
>�
��	
�:�
���

�
!���
��������	������:�
�
�

	��������
	
���	��
������

����	
���������	��T#�8���
��
�	���
+��	���
�
��

�	
��������������
���
��	���
:
�����
	��3�!�	?)@ ���
�����������	��������� !
���	
��

����	��>�
��
�+<��������
�������

���

������;�	�	���
���"&�� �
��� 
���� "
��� 	�� �

��	�� 	
� �
�
>�
�� �� ��
��
� 	�� 	��F����� 
��

 �� ��,� 
� ���
��� +
��	
��

2��
��	�

�# ��
�����)����5��

���������,�

+T�8+
��T�
��

������

���

�������
����	��	��	
���	��
+��"��#�

%�� 0
������ �"�

!��?�
� ���� 

	����� 	
� ��!
����
����� 
�� ������� ��	�
��� �����

� 
� �::���

� �
���
�
�
�"
�����
�����������T

�	
��
��

��	������� �����
�����������	
�

��
���������������	���
&?���#�6���
�������������!�����	���
�+
����	
�	
���!
����
����	���
�
�"
�� 
���:����	
���
���$�!

����
	

�� �


����
�
���	� �����&
�
�	
��
	�	���	
�����	��������
���!�
��
�	�����
�����������	�
���	
��
�
>�
��
�
+<��� �:


�
�� ���
����	�	
� ��
�� 
��

���� ����� �� �
�
��
�=���!�� ��!
���

� 
�� ������� ��	�
���
�����

#� �� +�!

��� ���"&�� ����
�
����� �
	�	��� ����� 

	����� 	��� 

��������� 	
� ����
I	�� ������ 
�

�T����
���
��

�������	
�
��
&�����������"��
�
��

�

!��#

3����
��
��&+�����
���
��
�9�
���!
����
�����
��<

���	���
&?����
���+�������
����
�;
����	
�+
��	
���
�
��
�<���+������������
�
�"
���!
���
�"�����	��
�����+
��	
��
�+
����	
�	
���!
����
����	
����!�����
�
����
����� ��!
�	��	
�������
������
��<
�������;�
��<
���������
���������� ������
���

������"��	�<
����
�
���!��������
��
������
������
��
��&+��#�%����

�
�������	
�������
������
�����)������H�����
�
�"
��������
�����	
�H�����!���B�!
�	����������	�����!���
��,-�����	��

����	�Y���

�� O

:���
����
����
��P�
�+<��
�

�

+��#

3����	

��	�����
�	�����������	
�>�
��
�+<��	���� ��
��	
9
�"
��	
�������	
����
	���������	�	���	
�
�
�	����� 

��
�	��� 	�� 0��
���� 	�� �
�	����� 	
� �
�
>�
�� 
� $<�� %���
��� O
	����� �R� )�(� ? 	
9M����P�� ��
�
�
�"
���&�������
��
�	���
�� ���������
�	�����	
���H������
��	
�"�

���
���!��
��
��O
2�����	�?�
���
�
�	�����	����������
������
�C�
��+�P���
+��	���
���.�
���0
��������������
�	�����	
�((S�(�����"�

���

���!��
��
����
�	��#

3����	

��	�����
�	�����	������!���	
��
��
�
	�	
�	���
�
��
�=���!��
��������"��	�<
�����"
����������
���!���;<�������	���O�������	�J�O�P����
�	�����	�����

�	�
�������+��
�,-��.#8#�
��
�=���!��,-��.#8#Q�O"P�
���
�	�����	��������
��������������	��(S�S'*�	���
�	�����	�������0.K?)(�������9�	������������
�����
$�����
Q�O�P��
�	�����	�������C�
��+�� ���
�
��
�=���!���
������!� �������))R�����
�����
�����<
������
�
�	�����	
��
�
>�
��
���!��
��
����0
���������������
�	�����	
 �

���	
 )(�@�����"�

���
���!��
��
��
��
�	��#

����/����������/�������+��������<���*��������
,�� ��
�	��
���� B� 5���
����� 3EC� �R� 'A)M�'�� ��:�
������ ��
� �� 7
�����
� 6����
� 6�������� 8�	���

��
5�	
�
�	
��
��O�7
�����
�P�:�������
���	����
�����

�������	����
+����
���

!����J�



)�

8�	���
��� 	��� 	
�����
���
�� :�����
�
��� �

��
�	��� 	
� ���
	�� ���� ��� �
<������ ����<"
��� �	���	��� ����
0
������
��%�
�����5��

�����������	
���
���>
����������
�
���O�5��.�P�
��
��
	��
������	����������	
����
	��
������������

������"���	�	
��������	���
���	
�
�	
��
Q���
��������������
������
���
��
�

!�����	��
:�
���	���
!
�������	����
������

��
�	����
���3�����������������	������
���<
���	
�

:

4��������
��
�������9���������
��
����	
��"�
�����	��

+���
��	
������������"

������3��������	
�E���

��C�"���<
����
? 3EC��
�����:�
��	�	
������� ����
�����3EC����(A���	
�S�	
�	
9
�"
��	
����@�����:�
�
����

�	��
O�5���
����� 3EC� (A��P�� !

�:���
� �� �������4����� 	��� ��:�
����
�� ����<"
��� 
� :�����
�
��� 
�� 

������ B��
	
�����
���
��:�����
�
���	��3������������	���	����
���7
�����
#

8� ����
������� 	
� ��	���

�� ��	
�
�	
��
�� 
��<� :��	��
���	�� ���� �
��� ����� ��
� 

�+��
	��� ��
��	
�
�	4�����	����	���
����
��������
��
�J�O�P�����	���
�����	
!
���	���
��
���
>�
����
�"����Q�O"P�����

2

�

�:����
��+


������Q�
� O�P������

���
��������

��

!�������
���������

������	

�	����
��"�	���
�
������
����!�+
��
�#�8�&��	��������8	������
������"�&��	�����	���

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

!�����
��
�������

���	��������:
������������	
�
�	4������
�:��������#


