
ϭϮϴϴ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϴϴͲ ϭϯϬϰ͘ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϳ

��h����K�W�Z��^h^d�Ed��/>/�����h>dZ�W�^^�E�K�
&ZKEd�/Z�^͗��yW�Z/�E�/���EdZ���^�K>����hE/s�Z^/����ϭ

^ĂŶĚƌĂ�>ŝůŝĂŶ�^ŝůǀĞŝƌĂ�'ƌŽŚĞ

Z�^hDK͗ K�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ�ƚĞŵ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƌĞůĂƚĂƌ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ǀŝǀŝĚĂ�ĞŶƚƌĞ�Ă�
�ƐĐŽůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��D�&�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͕�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�^ĆŽ�>ĞŽƉŽůĚŽ͕�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�
ĚŽ�^Ƶů�Ğ�Ă�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ͕� ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ��ŶŶ��ƌďŽƌ͕��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͘�
�ƐƐĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƚĞǀĞ�ŝŶşĐŝŽ͕ ŶŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͕�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ŶĂ�/s�
�ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ� EĂĐŝŽŶĂů� /ŶĨĂŶƚŽͲũƵǀĞŶŝů� ƉĞůŽ�DĞŝŽ� �ŵďŝĞŶƚĞ͘� �ƐƐĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĨŽŝ�
ŵƵŝƚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕� ƉŽŝƐ� Ă� ĞƐĐŽůĂ� ƉĂƐƐŽƵ� Ă� ƐĞ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ� ĚĂ�
ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘�/ŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�ĐƵƌƌşĐƵůŽ͕�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ĞĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�Ğŵ�
ƉƌŽů�ĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ĂŽƐ ƉŽƵĐŽƐ�ĨŽŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ƐĞƵ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�
ƐĞƌ� Ğ͕� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ƐĞƵ� ĞŶƚŽƌŶŽ� ĨŽŝ� ĂĨĞƚĂĚŽ͘� hŵ� ĚŽƐ� ĚĞƐĚŽďƌĂŵĞŶƚŽƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ� ĚĞƐƐĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĨŽŝ� Ă� ƉĂƌĐĞƌŝĂ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ĐŽŵ� Ă� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�
DŝĐŚŝŐĂŶ�Ğ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�͞dŽŐĞƚŚĞƌ�tĞ�DĂŬĞ�̂ ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�
,ŽŵĞ͘͟��ůĞ�ĐƵůŵŝŶŽƵ�Ğŵ�Ƶŵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĞƐƉĂĕŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� Ğ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ă�
ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘
WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗ ^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘��ƐĐŽůĂ͘�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͘

��h��d/KE�&KZ�^h^d�/E��/>/dz�Khd^/���K&��KZ��Z^͗��yW�Z/�E�����dt��E�
^�,KK>��E��hE/s�Z^/dz

��^dZ��d͗ dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůŝǀĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��D�& ^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�^ĆŽ�>ĞŽƉŽůĚŽ͕�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�
ĚŽ�^Ƶů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ��ŶŶ��ƌďŽƌ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�dŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϯ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�/s�
:ƵǀĞŶŝůĞ��ŚŝůĚ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘� /ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽͲ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ŵŽĚŝĨŝĞĚ� ŝƚƐ� ǁĂǇ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŽƵƚƐƉƌĞĂĚƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�DŝĐŚŝŐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�͞dŽŐĞƚŚĞƌ�tĞ�DĂŬĞ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�ŽƵƌ�,ŽŵĞ͘͟�dŚŝƐ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�
ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĨŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƉƵƚ� ŝŶƚŽ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ�

ϭ ZĞƐƵŵŽ�ĞǆƉĂŶĚŝĚŽ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ŶŽƐ�ĂŶĂŝƐ�ĚŽ�s�^ĞŵŝŶĄƌŝŽ�ĚĂ��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�WŽůşƚŝĐĂƐ�Ğ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�
;�EW��Ϳ�ZĞŐŝŽŶĂů�^Ƶů�Ğŵ�ϮϬϭϴ͘
Ϯ DĞƐƚƌĞ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘��ŽƵƚŽƌĂŶĚĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĞůĂ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ZŝŽ�ĚŽƐ�^ŝŶŽƐ͘�;hŶŝƐŝŶŽƐͿ͘�^ĆŽ�>ĞŽƉŽůĚŽ ʹ Z^ͬ�ƌĂƐŝů͘�
WƌŽĨĞƐƐŽƌĂ ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�>Ă�^ĂůůĞ͘ �ĂŶŽĂƐ�ʹ Z^ͬ�ƌĂƐŝů͘ �ͲŵĂŝů͗�ƐĂŶĚƌĂŐƌŽŚĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ



ϭϮϴϵ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϴϴͲ ϭϯϬϰ͘ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϳ

ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͕�ŐŽŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�^ĐŚŽŽů͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

��h���/ME�W�Z��^K^d�E/�/>/����h>dZ�W�^�E�K�&ZKEd�Z�^͗��yW�Z/�E�/��
�EdZ���^�h�>� z�hE/s�Z^/���

Z�^hD�E͗ �ů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂƌƚşĐƵůŽ� ƚŝĞŶĞ� ƉŽƌ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ƌĞůĂƚĂƌ� ůĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ǀŝǀŝĚĂ�
ĞŶƚƌĞ� ůĂ��ƐĐƵĞůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��D�&�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͕�ƵďŝĐĂĚĂ�ĞŶ�^ĆŽ� >ĞŽƉŽůĚŽ͕�ZŝŽ�
'ƌĂŶĚĞ� ĚŽ� ^Ƶů� Ǉ� ůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ĚĞ� DŝĐŚŝŐĂŶ͕� ƵďŝĐĂĚĂ� ĞŶ� �ŶŶ� �ƌďŽƌ͕� �ƐƚĂĚŽƐ�
hŶŝĚŽƐ͘��ƐĂ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĐŽŵĞŶǌſ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϯ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ�
ĞŶ� ůĂ� /s� �ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ� EĂĐŝŽŶĂů� /ŶĨĂŶƚŽũƵǀĞŶŝů� ƉŽƌ� Ğů� DĞĚŝŽ� �ŵďŝĞŶƚĞ͘� �ƐĞ�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ� ĨƵĞ ŵƵǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕� ƉƵĞƐ� ůĂ� ĞƐĐƵĞůĂ� ƉĂƐſ� Ă� ĚĞƐƚĂĐĂƌƐĞ� ĐŽŵŽ�
ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ͘�/ŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�ĐƵƌƌşĐƵůƵŵ͕�ŐĞƐƚŝſŶ�
Ǉ� ĞĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ĨĂǀŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ� ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů͕� ƉŽĐŽ� Ă� ƉŽĐŽ� ĨƵĞ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ƐƵ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�Ǉ͕�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĨƵĞ�ĂĨĞĐƚĂĚŽ͘�hŶŽ�
ĚĞ� ůŽƐ� ĚĞƐĚŽďůĂŵŝĞŶƚŽƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ĞƐĞ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ� ĨƵĞ� ůĂ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ĐŽŶ� ůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ĚĞ� DŝĐŚŝŐĂŶ� Ǉ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�dŽŐĞƚŚĞƌ�tĞ�DĂŬĞ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�,ŽŵĞ͘��ů�ĐƵůŵŝŶſ�ĞŶ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� Ǉ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�sŝůĂ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͕�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĂů�
ĨƵĞ� ƉƵĞƐƚŽ� ĞŶ� ƉƌĄĐƚŝĐĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� Ǉ�
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ǇĞŶĚŽ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ͘
WĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ͗ ^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ͘��ƐĐƵĞůĂ͘�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘

�� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ� &ſƌƵŵ� �ƌĂƐŝůĞŝƌŽ� ĚĞ� KE'Ɛ� Ğ�DŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ^ŽĐŝĂŝƐ� Ğ� Ž� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

;&�KD^Ϳ͕�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ�ă��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�DĞŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�

�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ;��KϵϮͿ͕� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů� ǀĞŵ� ƐĞŶĚŽ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂĚŽ͘��ŶƚƌĞ�ĂƐ�ĐƌşƚŝĐĂƐ͕�ĨŽĐĂůŝǌĂͲƐĞ�Ă ĚĞĨĞƐĂ�ĚĂ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĚŽƐ�

ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƉƌĞƚĞŶƐƁĞƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ͘��ƵƌĂŶƚĞ�Ă���KϵϮ͕�Ž�

ƋƵĞ� ƐĞ� ďƵƐĐŽƵ� ĨŽŝ� Ž� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞƐƐĞ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ĚĞŵĂƌĐĂŶĚŽ� ƵŵĂ� ŶŽǀĂ�

ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�;^�KddK͖���Zs�>,K͖�'h/D�Z��^͕�ϮϬϬϵͿ͘

EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ĨŽŝ� ĐƌŝĂĚŽ� Ž� dƌĂƚĂĚŽ� ĚĞ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� �ŵďŝĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�

^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ� Ğ� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� 'ůŽďĂů� ;d��^^Ϳ͕� ŶŽ� ƋƵĂů� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ĨŽŝ�ĚĞƐůŽĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ũƵƐƚĂ�Ğ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ͘���

ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� ƉĂƐƐŽƵ� Ă� ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� ĐŽŵŽ� Ž� ͞ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�

ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕� ďĂƐĞĂĚŽ� ŶŽ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� Ă� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ� ƉĂƌĂ� Ă�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ͟�;&MZhD�/Ed�ZE��/KE�>����

KZ'�E/���O�^�E�KͲ'Ks�ZE�D�Ed�/^���DKs/D�EdK^�^K�/�/^͕�ϭϵϵϮͿ͘



ϭϮϵϬ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϴϴͲ ϭϯϬϰ͘ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϳ

�� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ� d��^^� Ğ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽƐ� ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ă�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĨŽŝ�ŝŶƐƚŝƚƵşĚŽ�ƉĞůŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĨĞĚĞƌĂů͕�ŶŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϬϰ͕�Ž�WƌŽŐƌĂŵĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�

�ĚƵĐĂĕĆŽ��ŵďŝĞŶƚĂů�ʹWƌŽE��ϯ ŶŽ�ƋƵĂů�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ͕

ŝŶĐůƵŝ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĂ͕�ĂƉŽŝĂĚĂ�ŶĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ ďƵƐĐĂƐ�Ğ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�
ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ƐŝŵƵůƚąŶĞĂ� Ğ� ĐŽůĞƚŝǀĂ� ĚĂƐ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�
ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕�ƉŽůşƚŝĐĂ�Ğ�ĠƚŝĐĂ͘��ŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͕�
Ƶŵ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĂƚĂĚŽ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ůŝŵŝƚĂ� ă� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ĚŽ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�
ĐŽŵŽ�ďĂůŝǌĂĚŽƌ�ĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ƐĞŵ�ĐƌŝƚŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŵ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�
ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ ;,�EZ/Yh�^�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�Ϯϵ͖�ŐƌŝĨŽƐ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐͿ͘

�ĞƐĚĞ� ĞŶƚĆŽ͕� ŽƵƚƌŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽƐ͕� ĨŽƌƚĂůĞĐĞŶĚŽ� ĞƐƚĞ�

ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ͕�Ă�WŽůşƚŝĐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ŵďŝĞŶƚĂů�ʹ WE���;>Ğŝ�&ĞĚĞƌĂů�

ŶǑ� ϵ͘ϳϵϱͬϭϵϵϵͿ͕� �ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ� �ƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ� EĂĐŝŽŶĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ă� �ĚƵĐĂĕĆŽ� �ŵďŝĞŶƚĂů� ;��E��Ϳ� Ğ�

WƌŽŐƌĂŵĂ� EĂĐŝŽŶĂů� �ƐĐŽůĂƐ� ^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ� ;WE�^Ϳ͘� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ� ŶĞůĞƐ� Ğ� Ğŵ� ŽƵƚƌŽƐ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂŵ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�Ă��ƐĐŽůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ŶƐŝŶŽ�

&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�;�D�&Ϳ�̂ ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͕�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ�ŶŽ�DƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�̂ ĆŽ�>ĞŽƉŽůĚŽ�ʹ Z^͕�ĂŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�

ĚĂ�/s��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�/ŶĨĂŶƚŽũƵǀĞŶŝů�ƉĞůŽ�DĞŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�ʹ �E/:D��;D��͕�ϮϬϭϯͿϰ͕�ŶŽ�ĂŶŽ�

ĚĞ�ϮϬϭϯ͕�ĞůĂďŽƌŽƵ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ĂĕĆŽ�ǀŽůƚĂĚŽ�ĂŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�

ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�Ğ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͘

�ŽŶĨŽƌŵĞ� Ž� �ƌƚ͘� Ϯϭ� ĚĂ� ZĞƐŽůƵĕĆŽ� EǑ� Ϯ͕� ĚĞ� ϭϱ� ĚĞ� ũƵŶŚŽ� ĚĞ� ϮϬϭϮϱ͕� ĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�

ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ĐŽŵ� Ž� ĂƉŽŝŽ� ĚŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ͕� ĚĞǀĞŵ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌͲƐĞ� ͞Ğŵ� ĞƐƉĂĕŽƐ�

ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ͕� ĐŽŵ� Ă� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂƌ� ƉĂƌĂ� Ă� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�

ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�ĐƵƌƌşĐƵůŽƐ͕�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ĞĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�

ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞƵ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͘͟�EĞƐƐĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ͕�

ƐĞŐƵŝŶĚŽ�ĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƚƌĂǌŝĚĂƐ�ŶŽ�ůŝǀƌĞƚŽ�͞ sĂŵŽƐ��ƵŝĚĂƌ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�ĐŽŵ��ƐĐŽůĂƐ�̂ ƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ͟�

;�Z�^/>͕�ϮϬϭϮͿ͕�ĨŽƌĂŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�ƚƌġƐ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌ�ĐŽŵ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�

ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ĂďĞƌƚŽ�Ğ�ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐŽ͕�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�

ůŽĐĂŝƐ͘

�ŽůĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĞƐĐŽůĂ� Ğ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƌŝĂƌĂŵ� ƵŵĂ� �ŽŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� DĞŝŽ� �ŵďŝĞŶƚĞ� Ğ�

ϯ K�WƌŽE��� ĨŽŝ� ŝŶƐƚŝƚƵşĚŽ�Ğŵ�ϭϵϵϵ�Ğ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�Ğŵ�ϮϬϬϱ͘���ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ǀĞƌƐĆŽ� ƚŝŶŚĂ�Ă� ƐŝŐůĂ ƚŽĚĂ�Ğŵ�ŵĂŝƷƐĐƵůŽ͕�WZKE��͘���
ƐĞŐƵŶĚĂ�ĞĚŝĕĆŽ͕�Ğŵ�ϮϬϭϰ͕�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ƐĞƌ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�WƌŽE��͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ƚĞƌĐĞŝƌĂ͕�ĨŝŶĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ϮϬϬϱ͘
ϰ �ƐƐĂ�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ�Ğŵ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ŽĐŽƌƌĞ�ĚĞƐĚĞ�Ž�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϬϯ͘
ϱ ZĞƐŽůƵĕĆŽ��E�ͬ�W�ϮͬϮϬϭϮ͘��ŝĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů�ĚĂ�hŶŝĆŽ͕��ƌĂƐşůŝĂ͕�ϭϴ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�ʹ ^ĞĕĆŽ�ϭ�ʹ Ɖ͘�ϳϬ͘



ϭϮϵϭ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϴϴͲ ϭϯϬϰ͘ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϳ

YƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� sŝĚĂ� ;�KDͲs/��Ϳϲ Ğ� Ž� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ĂĕĆŽ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ� ͞�ŐƵĂ� sŝǀĂ͕͟� ĚĂŶĚŽ�

ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�ĂŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ŶŽ�ďĂŝƌƌŽ��ƌƌŽŝŽ�ĚĂ�DĂŶƚĞŝŐĂ�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂ�ƉĞůĂ�sŝůĂ ^ĂŶƚĂ�

DĂƌƚĂ͘� K� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĨŽŝ� Ž� ĚĞ� ͞ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂƌ� Ă� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ůŽĐĂů� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƉĞƌŝŐŽƐ� Ğ�

ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ĚĞ� ƐĞ� ĐŽŶǀŝǀĞƌ� ƉƌſǆŝŵŽ� ĂŽƐ� ůŽĐĂŝƐ� ĐŽŵ�ĄŐƵĂ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚĂ� Ğ�ƉŽůƵşĚĂ͕� ĂƐƐŝŵ�

ĐŽŵŽ�ĂůĞƌƚĂƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ƚĞŵ�ĐŽŵ�Ž�ĂƌƌŽŝŽ�Ğ�Ž�ůƵŐĂƌ�ŽŶĚĞ�ǀŝǀĞŵ͟�

;'ZK,�͕�ϮϬϭϱͿ͘

K�ƉƌŽũĞƚŽ�ĨŽŝ͕�ĂŽƐ�ƉŽƵĐŽƐ͕� ƐĞ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞŶĚŽ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ƌĞĐĞďĞƵ�Ž�ĂƉŽŝŽ�

ĚĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ ůŽĐĂŝƐ͘� �� �KDͲs/��͕� ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� Ă� �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚĞ�DŽƌĂĚŽƌĞƐ� ĚĂ� sŝůĂ�

^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͕� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚŽ DĞŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ͕� ĐŽŵĠƌĐŝŽ�Ğ�

ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ůŽĐĂů͕�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝǌĂƌ�ĂĕƁĞƐ�ĐŽŶũƵŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚŽ�DŽǀŝŵĞŶƚŽ�

�ĂŝƌƌŽ�DĞůŚŽƌ�ʹ D�D͘ϳ ���KDͲs/���ĚĂ��D�&�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�ĨŽŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�

ŵŽďŝůŝǌĂĚŽƌ� ĚĞ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ� ŶĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘ �ƐƐĞƐ� ĚĞƐĚŽďƌĂŵĞŶƚŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ƐĞ�

ĐŽŶĨŝŐƵƌĂŶĚŽ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ŵŽĚŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌ�Ğ�ƐĞƌ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͘

DƵŝƚĂƐ� ĨŽƌĂŵ�ĂƐ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ͘�hŵ ĚĞƐƚĂƋƵĞ� ĨŽŝ� Ă� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ǀŝǀĞŶĐŝĂĚĂ�

ũƵŶƚŽ� ă� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ͘�EŽ� ĂŶŽ� ĚĞ� ϮϬϭϰ͕� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ�

DĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ�WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�hƌďĂŶŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ďƵƐĐĂƌĂŵ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�ƉŽƌ�Ƶŵ�

ƉƌŽũĞƚŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƐƐĞ�ĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ůŽĐĂů͘���ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�

ĚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ĞƌĂ� Ă�ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�Ƶŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵşƐƐĞ�Ğ� ĂŵƉůŝĂƐƐĞ�Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ũĄ

ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘��Ž�ĐŽŶŚĞĐĞƌĞŵ�Ă��KDͲs/���ĚĂ��D�&�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�Ğ�Ž�

ƉƌŽũĞƚŽ�͞�ŐƵĂ�sŝǀĂ͕͟�ĞŶƚƌĂƌĂŵ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�Ğ�ĨŝƌŵĂƌĂŵ�ƉĂƌĐĞƌŝĂ͘

EŽ� ŵġƐ� ĚĞ� ŵĂƌĕŽ� ĚĞ� ϮϬϭϱ͕� ĚĞǌ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĚŽŝƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ƉĂƐƐĂƌĂŵ� ĚĞǌ� ĚŝĂƐ�

ŝŵĞƌƐŽƐ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞůĂďŽƌĂƌ�Ƶŵ�

ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ĂĕĆŽ͘�K�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĞƌĂ�Ž�ĚĞ�ĂŵƉůŝĂƌ�Ğ�ĚĂƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ăƐ�ĂĕƁĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�

�KDͲs/��ϴ͕� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĞƐƉĂĕŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� Ğ�

ϲ ͞���KDͲs/���Ġ�ƵŵĂ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶĂ�ƋƵĂů�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ĞƐƚĂƌĆŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐŽ� Ğ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĂ� ĂŐĞŶĚĂ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� ĞƐĐŽůĂƌ͘� �ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ� Ž� ĚĞďĂƚĞ� ƐŽďƌĞ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ�
ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶĚŽͲĂƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ƚĞŵĂƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂŝƐ͕�ĐŽŵ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ğ�
ĐŽŵ� Ă� ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽƐ� Ğ� ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͘͟� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂŝŶĨĂŶƚŽ͘ŵĞĐ͘ŐŽǀ͘ďƌͬŝŵĂŐĞƐͬƉĚĨͬƉĂƐƐŽͺƉĂƐƐŽͺǀĐŶŝũŵĂͺϭϭϭϭϮϬϭϳ͘ƉĚĨ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϭϲ�ĨĞǀ͘�ϮϬϭϴ͘
ϳ K� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚŽ� D�D� ĞƐƚĄ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬĞƐĐŽůĂƐĂŶƚĂŵĂƌƚĂƐĂŽůĞŽƉŽůĚŽ͘ďůŽŐƐƉŽƚ͘ĐŽŵ͘ďƌͬϮϬϭϳͬϬϯͬŽďũĞƚŝǀŽͲĚŽͲ
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽͲďĂŝƌƌŽͲŵĞůŚŽƌͲŵďŵ͘Śƚŵů͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϭϱ�ũƵů͘�ϮϬϭϴ͘
ϴ ���ŽŵͲsŝĚĂ�ũĄ�ŚĂǀŝĂ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĚĞƐĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŝǆŽ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�
ĐŽŵ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ϳϮ�ĚŽŵŝĐşůŝŽƐ�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽ�ƉĂŶĨůĞƚŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ğ�
Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ůŝǆŽ͘



ϭϮϵϮ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϴϴͲ ϭϯϬϰ͘ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϳ

ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� ƋƵĞ� ƉƌŽŵŽǀĞƐƐĞŵ� Ž� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂů͕� Ă�

ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ͕� Ž� ĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� Ğ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƐƐĞ� Ă� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�

ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ�ŶĂ�sŝůĂ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�

ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ�ŶĂ�sŝůĂ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͕�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĐŽŵ�Ž�

ĂƵǆşůŝŽ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ͕� ĚĂ� �KDͲs/��͕� ĚĂ� �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚĞ� DŽƌĂĚŽƌĞƐ͕ WƌĞĨĞŝƚƵƌĂ� DƵŶŝĐŝƉĂů͕�

KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ZĞůŝŐŝŽƐĂƐ͕�DŽǀŝŵĞŶƚŽ��ĂŝƌƌŽ�DĞůŚŽƌ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ŐĞƌĂů͘�

DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ

DƷůƚŝƉůŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ĐƵƌƚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�

ƚĞŵƉŽ�;ƋƵŝŶǌĞ�ĚŝĂƐͿ͘��ůĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�Ğ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ƌĄƉŝĚĂ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŽƵ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ�Ğ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�ĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ͘

�Ɛ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƌĄƉŝĚĂ� ĨŽƌĂŵ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂƐ� Ğŵ� ƚƌġƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ďĄƐŝĐŽƐ͗�

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ƐŝƐƚġŵŝĐĂ͕�ƚƌŝĂŶŐƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ğ�ĐŽůĞƚĂ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ŝŶƚĞƌĂƚŝǀŽƐ�

;�����͕� ϭϵϵϱͿ͘� KƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ďĄƐŝĐŽƐ� Ğ� ƐƵĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌĂŵ� ƵŵĂ�

ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĨůĞǆşǀĞů͕�ŵĂƐ�ƌŝŐŽƌŽƐĂ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽůĞƚĂ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�ĞƋƵŝƉĞƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�

ŶĂ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŽƌŝŐĞŶƐ͘��ŶƚƌĞ�ŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ĞƐƚĂǀĂŵ͗

x �ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� ĐŽŵ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ� Ğ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚĂ� ƉƌĞĨĞŝƚƵƌĂ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĐŽŵ� Ă�

ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ůĞǀĂŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�̂ ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͘��Ɛ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�

ĚƵƌĂƌĂŵ� ĞŶƚƌĞ� ǀŝŶƚĞ� ŵŝŶƵƚŽƐ� Ă� ƵŵĂ� ŚŽƌĂ͘� &ŽƌĂŵ� ĐŽŶĚƵǌŝĚĂƐ� Ğŵ� ƉŽƌƚƵŐƵġƐ� Ğ� ƚƌĂĚƵǌŝĚĂƐ�

ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ŝŶŐůġƐ�ƉŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ�ĨĂůĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ƉŽƌƚƵŐƵġƐ͘��Ɛ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�

ůŝŵŝƚĂĚĂƐ͕� ƉŽŝƐ� ĨŽŝ� ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ� ƋƵĞ� ĐĂĚĂ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ;ĂͿ� ĚŝƐĐƵƚŝƐƐĞ� ƉŽŶƚŽƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ�

ĂůĠŵ� ĚŽ� ƋƵĞ� ĨŽŝ� ƉĞƌŐƵŶƚĂĚŽ͘� &ŽƌĂŵ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ;ĂƐͿ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ŽŝƚŽ� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐ�

ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ʹ ĚĞŶƚƌĞ�ĞůĂƐ͕�Ă�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚŽ�DĞŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�

'ŽǀĞƌŶŽ͕�^ĞƌǀŝĕŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞ�,ĂďŝƚĂĕĆŽ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ�KďƌĂƐ�WƷďůŝĐĂƐ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�

^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ�KƌĕĂŵĞŶƚŽ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�ʹ͕�Ğ�ĐŝŶĐŽ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͘��ĂĚĂ�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĨŽŝ�ůŝĚĞƌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŵĞŵďƌŽ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ĐŽŵ�Ă�ĂũƵĚĂ�

ĚĞ�Ƶŵ�ƚƌĂĚƵƚŽƌ͕�ƐĞŶĚŽ�ŐƌĂǀĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂĚƵĕĆŽ�Ğ�ƚƌĂŶƐĐƌŝĕĆŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͘

x 'ƌƵƉŽƐ�&ŽĐĂŝƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ĂůƵŶŽƐ�Ğ�ĂůƵŶĂƐ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚĞ�:ŽǀĞŶƐ�Ğ�

�ĚƵůƚŽƐ�ĚĂ��D�&�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͘�WŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ŝŶĨŽƌŵĂů�Ğ�ĚĞ�

ƚĂŵĂŶŚŽ� ƌĞĚƵǌŝĚŽ͕� Ž� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĨŽŝ� Ž� ĚĞ� ŽďƚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ� Ğŵ�



ϭϮϵϯ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϴϴͲ ϭϯϬϰ͘ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϳ

ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ͘� �ƐƐĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� Ġ� ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ƉŽƌ� ƐĞƌ� ƌĄƉŝĚĂ� Ğ� ĚĞ� ďĂŝǆŽ� ĐƵƐƚŽ� ƉĂƌĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ� Ă� ŽďƚĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂƐ� Ğ� ƵŵĂ�

ŐƌĂŶĚĞ�ƌŝƋƵĞǌĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�;h^�/�͕�ϭϵϵϰͿ͘�&Žŝ�ƵŵĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ĚĂĚŽƐ�Ğ�

ĐŽŶĨŝƌŵĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂǀŝĂŵ�ƐŝĚŽ�ƌĞĐŽůŚŝĚĂƐ ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘�

&ŽƌĂŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�ƚƌġƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĨŽĐĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�Ž�ĚĞƐƉĞũŽ�ĚĞ�ůŝǆŽ�Ğ�

ĞŶƚƵůŚŽ�Ğ�ŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĚĞ�ůĂǌĞƌ͘�KƐ;ĂƐͿ�ůşĚĞƌĞƐ�Ğ�ƚƌĂĚƵƚŽƌĞƐ;ĂƐͿ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ŝŶŝĐŝĂǀĂŵ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�

ĐŽŵ� ĐĞƌƚĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĂďĞƌƚĂƐ� Ă� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĚŽƐ� ƚƌġƐ� ƚſƉŝĐŽƐ� ŐĞƌĂŝƐ͘� KƐ;ĂƐͿ� ůşĚĞƌĞƐ� ĚŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ�

ƚŽŵĂǀĂŵ� ŶŽƚĂƐ� ĐŽŵ� ďĂƐĞ� ŶĂƐ� ƚƌĂĚƵĕƁĞƐ͘� �ĂĚĂ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ĐŽŶƚŽƵ� ĐŽŵ� ǀŝŶƚĞ� Ă� ƚƌŝŶƚĂ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� Ğ� ƚĞǀĞ�ĚƵƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƵŵĂ�ŚŽƌĂ͘� dĂŵďĠŵ� ĨŽƌĂŵ� ŐƌĂǀĂĚĂƐ� ĂƐ�

ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ƚƌĂĚƵĕƁĞƐ͘

x WĞƐƋƵŝƐĂ��ŽŵŝĐŝůŝĂƌ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�

ůŝǆŽ͕�ƌĞĐƌĞĂĕĆŽ�Ğ�ůĂǌĞƌ͕�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�Ğ�ĚĞŵŽŐƌĂĨŝĂ͘�

K� ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ� ŝŶĐůƵŝƵ� ǀŝŶƚĞ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ŵƷůƚŝƉůĂ� ĞƐĐŽůŚĂ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĞƐĐĂůĂ� >ŝŬĞƌƚϵ͕� Ğ� ƵŵĂ�

ƋƵĞƐƚĆŽ�ĂďĞƌƚĂ͘�KƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ƋƵĂƚƌŽ�ĐĂƐĂƐ�ĚŽ�ůĂĚŽ�ĞƐƋƵĞƌĚŽ�ĚĞ�

ĐĂĚĂ�ƌƵĂ͘��ƐƐĞ�ŵĠƚŽĚŽ�ƉĞƌŵŝƚŝƵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ʹ Ğ͕�ƉŽƌ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŶƚĞ͕�ĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ʹ

ĂďƌĂŶŐĞƐƐĞŵ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƉĂƌƚĞƐ� ĚĂ� sŝůĂ� ^ĂŶƚĂ� DĂƌƚĂ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� Ž� >ŽƚĞĂŵĞŶƚŽ� dĂŶĐƌĞĚŽ�

EĞǀĞƐϭϬ͘

x �ĂŵŝŶŚĂĚĂ�dƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ĐŽŵ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůŽĐĂŝƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�

ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ͘� ͞�� �ĂŵŝŶŚĂĚĂ� dƌĂŶƐǀĞƌƐĂů� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� Ğŵ� ƉĞƌĐŽƌƌĞƌ� ƵŵĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ĄƌĞĂ͕�

ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞƐ�ůŽĐĂŝƐ�Ğ�ƋƵĞ�ĐŽŶŚĞĕĂŵ�ďĞŵ�Ă�ƌĞŐŝĆŽ͟�;^Kh��͕�ϮϬϬϵ�Ɖ͘�ϰϯͿ͘ �ƐƐĞ�

ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ƌĞƐƵůƚŽƵ�ŶŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂƐ͕�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ�ĂŽ�

ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĐĂŵŝŶŚŽ͘��ƉſƐ�Ă� ĐĂŵŝŶŚĂĚĂ� ĨŽŝ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ƶŵ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�

ĐŽŵƉĂƌĂƐƐĞŵ�ƐƵĂƐ�ŝŵƉƌĞƐƐƁĞƐ͕�ƌĞĨůĞƚŝƐƐĞŵ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌƵşƐƐĞŵ�Ƶŵ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƵŵ͕�ĂƐƐŝŵ�

� 1D�HVFDOD�/LNHUW��R�HQWUHYLVWDGR�UHVSRQGH�SRU�PHLR�GH�XP�FULWpULR�TXH�SRGH�VHU�REMHWLYR�RX�VXEMHWLYR��

2�TXH�VH�EXVFD�p�PHGLU�R�QtYHO�GH�FRQFRUGkQFLD�RX�GLVFRUGkQFLD�D�XPD�DILUPDomR��)UHTXHQWHPHQWH��VmR�XVDGDV�

FLQFR RSo}HV�GH� UHVSRVWDV��2� IRUPDWR� WtSLFR�GH�XP� LWHP�/LNHUW�p��GLVFRUGR� WRWDOPHQWH��GLVFRUGR�SDUFLDOPHQWH��

LQGLIHUHQWH�� FRQFRUGR� SDUFLDOPHQWH�� FRQFRUGR� WRWDOPHQWH�� 3DUD� PDLV� LQIRUPDo}HV�� VXJHUH�VH� '$/0252� H�

9,(,5$��������

�� /RWHDPHQWR�ORFDOL]DGR�DR�ODGR�GD�9LOD�6DQWD�0DUWD�GD�TXDO�D�(0()�6DQWD�0DUWD�ID]�SDUWH�



ϭϮϵϰ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϴϴͲ ϭϯϬϰ͘ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϳ

ĐŽŵŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŽƵ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉĂƌĂ�ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ŶŽƚĂĚĂƐ�

ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ĐĂŵŝŶŚĂĚĂ� ;��d�>zd/�� �KDDhE/d/�^͕� ϮϬϭϱͿ͘� hŵ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚĂ�

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ�Ğ�ĚĂ��KDͲs/���ĂĐŽŵƉĂŶŚŽƵ�ŽƐ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ�ŶĂƐ�ĚƵĂƐ� ƌŽƚĂƐ�ƉƌĠͲ

ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ͘��ŵ�Ƶŵ�ŵĂƉĂ͕�ĐŽŵ�ĂƐ�ƌƵĂƐ�ĚĂ�sŝůĂ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�Ğ�>ŽƚĞĂŵĞŶƚŽ�dĂŶĐƌĞĚŽ�EĞǀĞƐ͕�

ĨŽƌĂŵ�ŵĂƌĐĂĚŽƐ�ŽƐ�ůŽĐĂŝƐ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ŐŽƐƚĂǀĂŵ�ĚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌ͕�ĂƐ�ĄƌĞĂƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǀĂŵ�

ŵĂŝƐ�ůŝǆŽ�Ğ�ĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƉĞůĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ĞǀŝƚĂǀĂŵ�ƉĂƐƐĂƌ͘

x WůĂŶŝůŚĂ� ĚŽ� �ĂŵŝŶŚŽ� ƉĂƌĂ� �ĂƐĂ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ� ƉĞůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� Ğ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĂŝƐ�ĞƌĂŵ�ŽƐ�ůŽĐĂŝƐ�ŵĂŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�

ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ;ĂƐͿ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ;ĂƐͿ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͘�&Žŝ�ƉĞĚŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂůŐƵŶƐ�ĂůƵŶŽƐ;ĂƐͿ�ĚĂ��D�&�

^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�ƋƵĞ�ŵĂƉĞĂƐƐĞŵ�ƐĞƵ�ƚƌĂũĞƚŽ�ĂƚĠ�ƐƵĂ�ĐĂƐĂ͘���ƉůĂŶŝůŚĂ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ�ĐŽŵ�ĂũƵĚĂ�

ĚĞ� ƵŵĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� ĚĞ� 'ĞŽŐƌĂĨŝĂ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ� ƋƵĞ� ŝŶĐůƵŝƵ� ĞƐƚĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� Ğŵ� ƐƵĂƐ� ĂƵůĂƐ͘�

WĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ�ĚĞƐƐĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ϭϬϭ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘

x DĂƉĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ğŵ�^ĂůĂ�ĚĞ��ƵůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĐŽŵ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�

ƋƵĂƚƌŽ�Ă�ƐĞŝƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ƚƌġƐ�ƐĂůĂƐ�ĚĞ�ĂƵůĂ͕�ƉƌŽĚƵǌŝŶĚŽ�ϭϰ�ŵĂƉĂƐ�ĨĞŝƚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�

ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͘��ĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĂůƵŶŽƐ�ƌĞĐĞďĞƵ�Ƶŵ�ŵĂƉĂ�ĂĠƌĞŽ�ĚĂ�sŝůĂ�̂ ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�Ğ�ĂĚĞƐŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�

ŵĂƌĐĂƌĞŵ� ƐƵĂƐ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� Ă� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͘� KƐ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ� ĚĂ� �ŽŵͲsŝĚĂ� ƌĞĐĞďĞƌĂŵ�

ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉůŝĐĂƌ�ĞƐƐĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͘�&Žŝ�ƉĞĚŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ;ĂƐͿ�ĂůƵŶŽƐ;ĂƐͿ�ƋƵĞ�ůŽĐĂůŝǌĂƐƐĞŵ�

ƐƵĂƐ�ĐĂƐĂƐ�ŶŽ�ŵĂƉĂ�ƉĂƌĂ ƉŽĚĞƌĞŵ�ƐĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ͘��ŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ͕�ĐĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ�ƚƌĂďĂůŚŽƵ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�

ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ��ŽŵͲsŝĚĂ�Ğ�ĨŽƌĂŵ�ŵĂƌĐĂŶĚŽ�ƐƵĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�

ŶŽƐ�ŵĂƉĂƐ�ĂĠƌĞŽƐ͗

ϭͿ�YƵĂŝƐ�ƐĆŽ�ƐĞƵƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�ƉƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ďƌŝŶĐĂƌ�ŽƵ�ƐĞ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƌ͍

ϮͿ�YƵĞ�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ǀŽĐġ�ǀġ�ŶĂ�ƐƵĂ�ǀŝǌŝŶŚĂŶĕĂ͍

ϯͿ�KŶĚĞ�ǀŽĐġ�ŽďƚĠŵ�ĂůŝŵĞŶƚŽ͍

ϰͿ�KŶĚĞ�ǀŽĐġ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ĐŽŵ�ƐĞƵƐ�ĂŵŝŐŽƐ͍

ϱͿ�,Ą�ĄƌĞĂƐ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĞǀŝƚĂ͍�KŶĚĞ͍

ϲͿ�KŶĚĞ�ǀŽĐġ�ǀġ�ŵƵŝƚŽ�ůŝǆŽ͍

ϳͿ�KŶĚĞ�ĨŝĐĂ�Ž�ĂƌƌŽŝŽ͍

ϴͿ�WŽĚĞƌŝĂ�ĚĞƐĞŶŚĄͲůŽ�ŶŽ�ŵĂƉĂ͍

KƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌĂŵ�ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƋƵĂƚƌŽ�ƉĞĚĂĕŽƐ�ĚĞ�ƉĂƉĠŝƐ�Ğŵ�

ĐŽƌĞƐ� ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŝƚĞŶƐ͘� �ůĞƐ� ĚĞǀĞƌŝĂŵ� ĚĞĐŝĚŝƌ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� Ƶŵ�



ϭϮϵϱ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϴϴͲ ϭϯϬϰ͘ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϳ

ŐƌƵƉŽ͕�ŽŶĚĞ�ĐŽůŽĐĂƌ�ĐĂĚĂ�ŝƚĞŵ�ŶŽ�ŵĂƉĂ�ĚĂ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ�Ƶŵ�ƉĂƌƋƵĞ͕�Ƶŵ�ĐĂŵƉŽ�

ĞƐƉŽƌƚŝǀŽ͕�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ďĂŶĐŽƐ͕�ƵŵĂ�ůŽũĂ͘

x DĂƉĞĂŵĞŶƚŽ� �ŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ� /ŶƚĞƌĂƚŝǀŽ� ;D�/Ϳ� ƋƵĞ� ƉƌŽĐƵƌŽƵ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ�

ƚŽĚŽƐ�ŽƐ;ĂƐͿ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ;ĂƐͿ�ŶŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ĐŽŵ�ƐĞƵ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĞƐƉĂĐŝĂů�Ğ� ůŽĐĂů͕�

ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŽĐĂůŝǌĂƌ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ

ŶŽ�ŵĂƉĂ�;^,<���dhZ͕�ϮϬϭϰͿ͘��Ž�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ž�D�/͕�ĨŽŝ�ƉƌŝŽƌŝǌĂĚŽ�Ž�ĚĞƐĐĂƌƚĞ�ŝŶĚĞǀŝĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐşĚƵŽƐ͕�

ĞƐƉĂĕŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ğ�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂǌĞƌ͘��ƐƐĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƉŽĚĞ�ĂƐƐƵŵŝƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĂƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�

ƉƌŝŽƌŝǌĂŶĚŽ�ŵĂƉĂƐ�ĚĞƐĞŶŚĂĚŽƐ�ă�ŵĆŽ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ŵĂƉĂƐ�ŵĞŶƚĂŝƐ�;^>�ddK͕�ϮϬϬϵͿ�Ğ�Ž�ƵƐŽ�

ĚĞ�ŵĂƉĂƐ� ĂĠƌĞŽƐ͕� ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�ƋƵĞ� ŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƐƐĞŵ�ĂůŐƵŶƐ� ůŽĐĂŝƐ� ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ�

ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ� ;d,�� :�E� 'KK��>>� /E^d/dhd�͕� ϮϬϭϯͿ͘� WĂƌĂ� ĐŽůĞƚĂƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ŶĂ�

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ^ĂŶƚĂ� DĂƌƚĂ� ĚĞ� ŵŽĚŽ� ŵĂŝƐ� ĂŵƉůŽ� ĨŽŝ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� Ƶŵ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚĞ�

ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ĂďĞƌƚŽ�Ă�ƚŽĚŽƐ;ĂƐͿ�ŽƐ;ĂƐͿ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ;ĂƐͿ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�

ĨŽƌĂŵ� ĐŽŶǀŝĚĂĚŽƐ;ĂƐͿ� ŵĞŵďƌŽƐ� ĚĂ ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� ƵŵĂ� ƉĂůĞƐƚƌĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ƐŽďƌĞ� Ž�

ƉƌŽũĞƚŽ͘� �ƉſƐ� Ă� ƉĂůĞƐƚƌĂ͕� ĨŽŝ� ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ� ƋƵĞ� ŽƐ;ĂƐͿ� ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ;ĂƐͿ� ĐŽŶƚƌŝďƵşƐƐĞŵ� ŽƉŝŶĂŶĚŽ�

ƐŽďƌĞ� Ž� ƋƵĞ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ĂũƵĚĂƌ� Ă� sŝůĂ� ^ĂŶƚĂ� DĂƌƚĂ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽƐ� ƐĞƵƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ�

ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͘� &ŽƌĂŵ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽƐ� ĐŝŶĐŽ� ŵĂƉĂƐ� ĂĠƌĞŽƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ŶĂƐ� ƉĂƌĞĚĞƐ� ĚĂ�

�ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĞ�DŽƌĂĚŽƌĞƐ͘��ĂĚĂ�Ƶŵ�ĐŽŶƚŝŶŚĂ�ƵŵĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�Ğ�ŽƐ;ĂƐͿ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƵƚŝůŝǌĂƌĂŵ�

ĂĚĞƐŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶƐĞƌŝƌ�ƐƵĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ŶŽ�ŵĂƉĂ͘�KƐ;ĂƐͿ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ;ĂƐͿ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĂ��ŽŵͲ

sŝĚĂ�ĨŝĐĂƌĂŵ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂũƵĚĂƌ�ŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ă�ƐĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƌĞŵ�ŶŽ�ŵĂƉĂ�

Ğ�Ă�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĞŵ�ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ͘

�ůĠŵ� ĚŽƐ� ŵĂƉĂƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž� D�/͕� ƚĂŵďĠŵ� ĨŽƌĂŵ� ŝŶĐůƵşĚŽƐ� ƋƵĂƚƌŽ�

ƋƵĂĚƌŽƐ�ĚĞ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂǌŝĂŵ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ͗�͞K�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ŐŽƐƚĂ�ŶĂ�

ƐƵĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͍͟�Ğ�͞K�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ŐŽƐƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ǀĞƌ�ŶĂ�ƐƵĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͍͘͟�KƐ�ƋƵĂĚƌŽƐ�ĨŽƌĂŵ�

ŝŶƐƚĂůĂĚŽƐ�ŶĂ��D�&�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�Ğ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ƚƌġƐ�Ğŵ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ� ůŽĐĂŝƐ͘�

WĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƋƵĞ�Ž�ĂŶĂůĨĂďĞƚŝƐŵŽ�ŶĆŽ�ĨŽƐƐĞ�Ƶŵ�ŽďƐƚĄĐƵůŽ�ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĂ��ŽŵͲ

sŝĚĂ�ĂũƵĚĂƌĂŵ�ŶŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ

�� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ƉĂƌĐĞƌŝĂ͕� ŽƐ;ĂƐͿ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ŽƐ;ĂƐͿ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ;ĂƐͿ� ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

DŝĐŚŝŐĂŶ� ƉƌŽĚƵǌŝƌĂŵ� ĐŽůĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕� Ƶŵ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�



ϭϮϵϲ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϴϴͲ ϭϯϬϰ͘ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϳ

ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�dŽŐĞƚŚĞƌ�tĞ�DĂŬĞ�̂ ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�,ŽŵĞ�ʹ :ƵŶƚŽƐ�&ĂǌĞŵŽƐ�ĚĞ�̂ ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�Ă�EŽƐƐĂ�

�ĂƐĂ�;hD͕�ϮϬϭϱͿ�ĐŽŵ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚŽƐ�

ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ� ĚĂ� sŝůĂ� ^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͘� EĞƐƐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĨŽƌĂŵ� ƐƵŐĞƌŝĚĂƐ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� Ă�

ĞƐĐŽůĂ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƐŽĐŝĂů� ůŽĐĂů�Ğ�ƌĞĨůĞƚŝƌĂŵ�ĂƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�Ğ�

ĂƐƉŝƌĂĕƁĞƐ� ĚŽƐ;ĂƐͿ� ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ;ĂƐͿ͘� �ĞŶƚƌĞ� ĞůĂƐ͗� ĚŝƐƐƵĂĚŝƌ� Ž� ĚĞƐƉĞũŽ� ŝŶĚĞǀŝĚŽ� ĚĞ� ƌĞƐşĚƵŽƐ͕�

ĞƐƚŝŵƵůĂƌ� Ž� ŽƌŐƵůŚŽ� Ğ� Ă� ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕� ŵĞůŚŽƌĂƌ� Ă� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕� ĐŽŶƚƌŽůĂƌ� ĂƐ�

ŝŶƵŶĚĂĕƁĞƐ͕�ŵĞůŚŽƌĂƌ�ĂƐ�ƌƵĂƐ͕�ƌĞĚĞƐ�ĚĞ�ĞƐŐŽƚŽ�Ğ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĂ�sŝůĂ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͘

�ƉſƐ� Ă� ĐŽŶĐůƵƐĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ͕� Ž� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ;ƉƌŽĚƵƚŽ� ĨŝŶĂůͿ� ĨŽŝ� ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚŽ� ƉĂƌĂ�

ĂůŐƵŶƐ�ĐŽŶĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ƌĞĐĞďĞƵ�ĚŽŝƐ�ƉƌġŵŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐϭϭ͘��Žŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�ƐƵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂů͕�

ĚĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕� Ă� ĞƋƵŝƉĞ� ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ� ƌĞƚŽƌŶŽƵ� ƉĂƌĂ� Ă�

�D�&�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ͗

ͻ� WƌŽũĞƚĂƌ� ƐŽůƵĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞƐƉĂĕŽ� ĨşƐŝĐŽ͕� ĚĂŶĚŽ� ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞŶƚƌĂĚĂ� ĚĂ�

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�Ă�ĚƌĞŶĂŐĞŵ�ĚĞ�ĄŐƵĂƐ�ƉůƵǀŝĂŝƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶƐ�ĚĞ�ĐŚƵǀĂ�Ğ�ƌĞĐƌĞĂĕĆŽ�Ğŵ�ƋƵĂĚƌĂ�

ƉŽůŝĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘

ͻ�DĂƉĞĂƌ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ž�ĂƵǆşůŝŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ƐĆŽ�ĐŽůĞƚĂĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�

ůŽĐĂŝƐ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĞ� ŶŽǀĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�

ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ͘

ͻ�KĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ�ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘���ŝĚĞŝĂ�ĨŽŝ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ƌŽƚĞĂĚŽƌĞƐ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ƚĞŶĚŽ�ŶĂ�

ĞƐĐŽůĂ�Ž�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ

�Žŵ� ĂƐ� ǀĞƌďĂƐ� ƌĞĐĞďŝĚĂƐ� ;ƉƌġŵŝŽƐͿ͕� ĨŽŝ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĚĂƐ�

ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ� ĐŝƚĂĚĂƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘� WĂƌĂ� Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ� ĨŽŝ�

ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ƶŵ ŶŽǀŽ�DĂƉĞĂŵĞŶƚŽ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ� /ŶƚĞƌĂƚŝǀŽ�ʹ D�/� ;^,<���dhZ͕�ϮϬϭϰͿ͕�ƉŽƌĠŵ�

ĐŽŵ� ŽƵƚƌŽ� ĨŽƌŵĂƚŽ͕� ƉŽŝƐ� ĐŽŶƚŽƵ� ĐŽŵ� Ă� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚĂďůĞƚƐ� ŶŽƐ� ƋƵĂŝƐ� ĨŽŝ� ŝŶƐƚĂůĂĚŽ� Ƶŵ�

ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŽƵ� Ž� ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� ůŽĐĂŝƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ͘� ͞�Ɛ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ� ĚĞ� D�/� ƉŽĚĞŵ� ĂƐƐƵŵŝƌ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ͕� ŵĂƐ� ĂƐ� ŵĞƚĂƐ� ĚŽ�

�� 'LVSRQtYHO� HP�� KWWSV���QHZV�XPLFK�HGX�SW�EU�PDRV�D�REUD�HP�FRPXQLGDGH�FDUHQWH�GR�VXO�GR�EUDVLO���$FHVVR�

HP�����DJR�������



ϭϮϵϳ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϴϴͲ ϭϯϬϰ͘ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϳ

ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĨŽĐĂŵ�Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�DĂƉĞĂŵĞŶƚŽ� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ͕� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ĂŐġŶĐŝĂ�

ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ƶŵ�ĚŝĄůŽŐŽ�ŵĂŝƐ�ĐůĂƌŽ�ĞŶƚƌĞ�ůşĚĞƌĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ͕�ƉƌŽǀĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�

Ğ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ� ĚĂƐ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͘͟� ;hD͕� ϮϬϭϱ͕� Ɖ͘� ϭϮϯ͖� ƚƌĂĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ĂƵƚŽƌĂͿ͘� �Ğ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ�

>ŝŶŚĂƌĞƐ�Ğ�^ĂŶƚŽƐ�;ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϱϲͿ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�EĞůƐŽŶ�Ğ�tƌŝŐŚƚ�;ϭϵϵϱͿ͕

Ž�ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�Ġ�Ž�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĂĚǀŝŶĚŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�
ŐƌƵƉŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ǀŝǀŝĚŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ĐŽůŽĐĂĚŽ�Ğŵ�ƉƌĄƚŝĐĂ�
ĐŽŵ�Ă�ĂũƵĚĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ŝŵĂŐĞŶƐ�ĚĞ�ƐĂƚĠůŝƚĞƐ͕�ĐĂƌƚĂƐ�
Ğ�ŵĂƉĂƐ͘���ďƵƐĐĂ�ƉŽƌ�ĂĕƁĞƐ�ŵĂŝƐ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ă� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ͘� �ĞǀĞͲƐĞ ĂƐƐŽĐŝĂƌ� ŽƐ�
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ůŽĐĂŝƐ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƐŽďƌĞ�ƐĞƵ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�ǀŝǀġŶĐŝĂ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ă� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ĞĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ŝŶĐůƵŝƌ� ĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ůŽĐĂŝƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͘

�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�dŽŐĞƚŚĞƌ�tĞ DĂŬĞ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�,ŽŵĞ͕�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�

ĨŽŝ� Ž� ĚĞ� ŚĂďŝůŝƚĂƌ� ŵĞŵďƌŽƐ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� ŵĂƉĞĂƌĞŵ� Ğ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƌĞŵ� ŽƐ� ůŽĐĂŝƐ� ƋƵĞ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�ƐƵĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘��ůĠŵ�ĚĞƐƐĞ�ŽďũĞƚŝǀŽ͕�Ž�D�/�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŽƵ�Ž�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�

ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝƵ�Ğ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƵ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƵ�Ž�ĚŝĄůŽŐŽ�ĚŝƌĞƚŽ�

ĞŶƚƌĞ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ůŽĐĂů͘

^ĞŐƵŶĚŽ��ŶĂ�WĂƵůĂ�WŝŵĞŶƚĞů�;�KD/d/s�����hE/s�Z^/��������D/�,/'�E�Z�dKZE����

s/>��^�Ed��D�Zd�͕�ϮϬϭϲͿ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�Ğŵ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĐĞĚŝĚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�

WƌĞĨĞŝƚƵƌĂ�ĚĞ�^ĆŽ�>ĞŽƉŽůĚŽ͕�ŽƐ�͞ůŽĐĂŝƐ�ĐĂƌĞŶƚĞƐ�ŶĆŽ�ŵĂŶƚġŵ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�

ƚĞŵƉŽ� ǀĆŽ� ƐƵƌŐŝŶĚŽ� ŝŶǀĂƐƁĞƐ� Ğ� ƌƵĂƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĂƉĂƌĞĐĞŵ� ŶŽ� ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� ƵƌďĂŶŽ͘� K�

ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ�Ġ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƉƌſǆŝŵĂƐ�ĂĕƁĞƐ͟ϭϮ͘�

�� 'LVSRQtYHO�HP��KWWS���UDGLRQRYDSURJUHVVR�FRP�EU�FRPLWLYD�GD�XQLYHUVLGDGH�GH�PLFKLJDQ�UHWRUQD�D�YLOD�VDQWD�

PDUWD���$FHVVR�HP����MXO�������



ϭϮϵϴ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϴϴͲ ϭϯϬϰ͘ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϳ

&ŝŐƵƌĂ�ϭͲ �ƉůŝĐĂƚŝǀŽ͘��ŵ�ĂǌƵů͕�ůŽƚĞƐ�ǀŝƐŝƚĂĚŽƐ͘�&ŽŶƚĞ͗�>ŽǀĞůĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘

�Ž� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� Ž� ůŽĐĂů� Ğ� ƐƵĂƐ� ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ͕� ĨŽŝ� ƉŽƐƐşǀĞů� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� ƋƵĂŝƐ� ŽƐ� ĚĞƐĞũŽƐ� ĚĂ�

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�;ƌĞͿƉůĂŶĞũĂƌ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌŝĂƐ͘�KƵƚƌŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ĨŽŝ�Ž�

ŵĂƉĂ� ĨşƐŝĐŽ� ĚĂ� sŝůĂ� ^ĂŶƚĂ� DĂƌƚĂ͕� ƋƵĞ� ĨŽŝ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞůĞŝƚƵƌĂ� Ğ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘�WŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞůĞ� ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů� ƌĞƉĞŶƐĂƌ͕� ƌĞƉůĂŶĞũĂƌ�Ğ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�Ž�

ƉƌŽũĞƚŽ�dŽŐĞƚŚĞƌ�tĞ�DĂŬĞ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�,ŽŵĞ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ŽƐ;ĂƐͿ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĂ��D�&�

^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͕�ŽƐ;ĂƐͿ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ;ĂƐͿ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�Ͳ D/��Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͘
&ŽŶƚĞ͗�&KZ���>h��Ks�>�E�dtKZ<�;ϮϬϭϴͿ

hŵ�ĚŽƐ�ĚĞƐĚŽďƌĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�D�/�Ğ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚŽ�ŵĂƉĂ�ĨşƐŝĐŽ�ůŽĐĂů�ĨŽŝ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�

ũĂƌĚŝŵ� ĚĞ� ĐŚƵǀĂ� ƋƵĞ� ƚĞǀĞ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ� ŝŶƵŶĚĂĕƁĞƐ͕� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ� ƉŽůƵŝĕĆŽ�

ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ğ�ĞŵďĞůĞǌĂƌ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�ƉƷďůŝĐŽ͘�KƐ�ĞĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ� ũĂƌĚŝŵ�ĚĞ�ĐŚƵǀĂ�

ƚƌĂǌĞŵ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘���sŝůĂ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�Ġ�ĐŽƌƚĂĚĂ�ƉĞůŽ��ƌƌŽŝŽ�ĚĂ�

DĂŶƚĞŝŐĂ�Ğ�ƉŽƐƐƵŝ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƷŵŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ƐĞƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĚĂƐ͘�K�ũĂƌĚŝŵ�ĚĞ�ĐŚƵǀĂ�

ĐŽŶƚƌŝďƵŝ

ƉĂƌĂ� ĂƵŵĞŶƚĂƌ� Ă� ďĞůĞǌĂ� ƉĂŝƐĂŐşƐƚŝĐĂ� ĚĂ� ƌƵĂ͖� ƌĞĚƵǌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ǀŽůƵŵĞ� ĚŽ�
ĞƐĐŽĂŵĞŶƚŽ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů͖�Ġ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ŶĂ�ƌĞŵŽĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶŽƐ͕�ŵĞƚĂŝƐ͕�
ŶƵƚƌŝĞŶƚĞƐ� Ğ� ďĂĐƚĠƌŝĂƐ͖� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶŚŽ� ĚĞ
ƉƌŽũĞƚŽƐ͖�ƌĞĚƵǌ�Ž�ƚĂŵĂŶŚŽ�Ğ�ĐƵƐƚŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚƌĞŶĂŐĞŵ�ĚĞ�ũƵƐĂŶƚĞ͖�ƌĞĚƵǌ�
ŝŶƵŶĚĂĕƁĞƐ� ŶĂ� ďĂĐŝĂ� Ğ� ŵĞůŚŽƌĂ� Ă� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ĄŐƵĂƐ� ;^K>h�O�^� W�Z��
�/����^͕�ϮϬϭϯͿ͘

K� ůŽĐĂů�ĞƐĐŽůŚŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ� ũĂƌĚŝŵ�ĚĞ�ĐŚƵǀĂ�ĨŽŝ�Ž�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ�

ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶƵŶĚĂĕƁĞƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ƉŽƐƐƵşĂ�ƵŵĂ�ŶĂƐĐĞŶƚĞ͕�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�ŶĂ�ƌƵĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĂ�

sŝůĂ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͘



ϭϮϵϵ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϴϴͲ ϭϯϬϰ͘ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϳ

&ŝŐƵƌĂ�ϯ�ʹ �ŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�:ĂƌĚŝŵ�ĚĞ��ŚƵǀĂ͘
&ŽŶƚĞ͗��D�&�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ

�ƐƐĞ� ũĂƌĚŝŵ͕� ĂƉſƐ� ƐƵĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ͕�ƉĂƐƐŽƵ�Ă� ƐĞƌ� ĐƵŝĚĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ� ;ĂƐͿ�ĚĂ�sŝůĂ�

^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͘ ��ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ĨŽŝ�ĂƉŽŶƚĂĚĂ�ŶŽ�ŵĂƉĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ͘�

�ƉſƐ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĨŽŝ�ƉĞƌĐĞďŝĚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŚĂǀŝĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĨşƐŝĐĂ�ĚĂ�sŝůĂ�̂ ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�

Ğŵ�ŶĞŶŚƵŵ�ůƵŐĂƌ͘��Žŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ă�ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�Ž�ƐĞŶƐŽ�

ĚĞ�ƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽ͕�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ůƵŐĂƌ͕ĨŽŝ�ŝŶƐƚĂůĂĚĂ�ƵŵĂ�ƉůĂĐĂ�ŶĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĂ�

sŝůĂ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϰ�Ͳ /ŶƐƚĂůĂĕĆŽ�ĚĞ�;ϮϬϭϳͿ͘
&ŽƚŽ͗��ŝůĐĞ�ZŽƐĂ͘

KƵƚƌĂ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ� ĨŽŝ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĂ� YƵĂĚƌĂ� �ŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ�

WŽůŝĞƐƉŽƌƚŝǀĂ� ^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͘� hŵĂ� ĚĂƐ� ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ� ĚĞƐƚĂĐĂĚĂƐ� ƉĞůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� ĂƐ�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ĨŽŝ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�ůĂǌĞƌ͘��ƚĠ�ĞŶƚĆŽ�Ă��D�&�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�ĞƌĂ�Ž�ƷŶŝĐŽ�

ĞƐƉĂĕŽ�ĂďĞƌƚŽ͕�ŶŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ĚĞ�ƐĞŵĂŶĂ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ůĂǌĞƌ͘��ŵ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĐĞĚŝĚĂ�ŶŽ�ĚŝĂ�ĚĂ�ŝŶĂƵŐƵƌĂĕĆŽ�

ĚĂ�ƋƵĂĚƌĂ͕�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ũŽƌŶĂů�ůŽĐĂů�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�Ă�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĞ�DŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�

sŝůĂ�̂ ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�ƌĞƐƐĂůƚŽƵ͗�ΗŽ�ĚĞƐĞũŽ�ĚĞ�ŶŽƐƐĂ�ǀŝůĂ�Ġ�ƐĞƌ�ǀŝĚĂΗ�;�E&KYh��̂ �Ed��D�Zd�͕�ϮϬϭϳ͕�

Ɖ͘ ϰͿ͘��ƐƐĞ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ǀĂŝ�ĂŽ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ġ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ƉŽƌ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞͬƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�



ϭϯϬϬ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϴϴͲ ϭϯϬϰ͘ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϳ

ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ŶĂ��D�&�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ��ƌĂŶĚĆŽ�;ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϴϳͿ͕

�ŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĞ� sŝĚĂ� ŽƉŽƐƚŽ� ă� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�

ŝůŝŵŝƚĂĚŽ͕� ƵŵĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů� Ġ� Ă� ƋƵĞ� ďƵƐĐĂ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� Ğ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĂŵ�ĂƐ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂƐ�ǀŽĐĂĕƁĞƐ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�

ƐĞƌĞƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ͕� ƉŽŝƐ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů� Ġ� Ă� ƐƵĂ�

ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĂŽ�ĨƵƚƵƌŽ͘���Ă�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐŽŵŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉŽƌ�ŶſƐ�Ğŵ�

ŶŽƐƐŽ� ƚĞŵƉŽ� Ğ͕� ƚĂŵďĠŵ͕� ƉĞůĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� sŝĚĂ� Ğ� ƉĞůĂ� ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ� ĚĂ�

EĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŽ�DƵŶĚŽ�ĚĂƐ�ŐĞƌĂĕƁĞƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ͘

�Žŵ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĂ�ƋƵĂĚƌĂ�ƉŽůŝĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�Ğ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�

Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ă� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĞƐƉĂĕŽ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ͘� �ŶƚĞƐ͕� ƉŽƌ� ŵƵŝƚĂƐ� ǀĞǌĞƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ă�

ĚƌŽŐĂĚŝĕĆŽ͕� Ž� ĞƐƉĂĕŽ�ŽŶĚĞ� ĨŽŝ� ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ� Ă�ƋƵĂĚƌĂ� ŐĂŶŚŽƵ�ŽƵƚƌŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ƐĂƚŝƐĨĂǌĞŶĚŽ� ĂƐ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘��ƐĐŽůĂ�ĚĞ�ĨƵƚĞďŽů�ŝŶĨĂŶƚŝů͕�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�Ğ�ĐĂƉŽĞŝƌĂ�ƉĂƐƐĂƌĂŵ�

Ă�ĨĂǌĞƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ�ĚĂ�sŝůĂ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͘

&ŝŐƵƌĂƐ ϱ�ʹ �ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŶĂ�ƋƵĂĚƌĂ�ƉŽůŝĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘
&ŽŶƚĞ͗��ŝůĐĞ ZŽƐĂ͘

�ƉſƐ�ĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕�ŽƵƚƌŽƐ�ĚĞƐĚŽďƌĂŵĞŶƚŽƐ�ŽĐŽƌƌĞƌĂŵ͘����D�&�̂ ĂŶƚĂ�

DĂƌƚĂ� Ğ� Ă� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĂŵ� ďƵƐĐĂŶĚŽ� ƉŽƌ� ŵĞůŚŽƌŝĂƐ͘� WĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽƐ�

ĐŽŶĐƵƌƐŽƐ�ŶŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ĨŽƌĂŵ�ƉƌĞŵŝĂĚĂƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ďƵƐĐĂƌĂŵ�ĂŵƉůŝĂƌ�ĂƐ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�

ĚŽ�DŽǀŝŵĞŶƚŽ��ĂŝƌƌŽ�DĞůŚŽƌ͘�WŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ĞŶŐĂũĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ;ĂƐͿ�ŽƐ;ĂƐͿ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ;ĂƐͿ�Ğ�

ĚĞ� ĂĕƁĞƐ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂĚŽƌĂƐ͕� ĨŽŝ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƋƵĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�

ŽĐŽƌƌĞƐƐĞŵ͘�KƵƚƌŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƉĂƐƐĂƌĂŵ�Ă�ĨĂǌĞƌ�ƉĂƌƚĞ ĚĂƐ�

ǀŝĚĂƐ�ĚŽƐ;ĂƐͿ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ;ĂƐͿ�ĚĂ�sŝůĂ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�;�Z�E��K͕�ϮϬϬϱͿ͘

hŵ�ĞǆĞŵƉůŽ�ĨŽŝ�Ă��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĞ�DŽƌĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ͕�ĐŽŵ�Ž�ĂƵǆşůŝŽ�ĚĞ�ĂƌƚŝƐƚĂƐ�ůŽĐĂŝƐ͕�ĨŽŝ�

ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ��ƌƚĞ�ĚŽ�'ƌĂĨŝƚĞ͕�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�Ă�ƚĞƌ�ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ��ĂŵƉŽƐ�



ϭϯϬϭ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϴϴͲ ϭϯϬϰ͘ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϳ

;ϮϬϬϵ͕� Ɖ͘� ϯϳ͖� ŐƌŝĨŽ� ĚŽ� ĂƵƚŽƌͿ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ� ĚĞ� �ŶĚƌĞĂ� �ƌŝŐŚĞŶƚŝ� ;ϮϬϬϳͿ͕� ͞Ă�

ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�Ğ�ĂƐ�ĂƐƐŝŵĞƚƌŝĂƐ�ƋƵĞ�Ă�ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ƉƌĞǀġ͕�ƌĞǀĞůĂŶĚŽ�

ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ƐƵŐĞƌĞŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĐĂŵƉŽ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ�ŶƵŵ�ƚĞƌƌĞŶŽ�ƉĂƌĂ Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͘͟�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ ĚĂ��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĞ�DŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĨŽŝ�

Ă�ĚĞ�ƚŽƌŶĂƌ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�ƉĞƌĐĞďŝĚŽ�Ğ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ůƵŐĂƌ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ;ĂƐͿ�Ğ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ;ĂƐͿ͕�Ƶŵ�

ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ͕�ĚĞ�ŝĚĞŝĂƐ͕�ĚĞ�ĂƌƚĞ�Ğ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϲ�Ͳ ZĞǀŝƚĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĞ�DŽƌĂĚŽƌĞƐ͘
&ŽƚŽ͗��ŝůĐĞ�ZŽƐĂ͘

�Ɛ�ŶŽǀĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ĂĐĞƐƐŽ�ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƚĂŵďĠŵ�ƉĂƐƐĂƌĂŵ�Ă�ĞƐƚĂƌ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ�ĚŽƐ;ĂƐͿ�ĂůƵŶŽƐ;ĂƐͿ�Ğ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ;ĂƐͿ�ĚĂ��D�&�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͘���ŝĚĞŝĂ�ĨŽŝ�Ă�

ĚĞ�ĐƌŝĂƌ�ƌĞĚĞƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂƐ�ĂƵƚƀŶŽŵĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ĞǆĞŵƉůŽƐ�ďĞŵͲƐƵĐĞĚŝĚŽƐ�ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŵŽ�Ă�

�ƐƉĂŶŚĂ͕�Ă��ůĞŵĂŶŚĂ�Ğ�Ă�1ŶĚŝĂ͘�͞�ƐƐĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŵ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ůŽĐĂŝƐ�;ƐŝƚĞƐ͕�

ƌĄĚŝŽ͕�ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƌƋƵŝǀŽƐͿ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌĞŵ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ͕�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�

Ğ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ͟�;D/�,/'�E�E�t^͕�ϮϬϭϲͿ͘�K�ůĂďŽƌĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉĂƐƐŽƵ�

Ă� ƐĞƌ� ĂďĞƌƚŽ� ĂŽƐ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ;ĂƐͿ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽƚĞďŽŽŬƐ͕� ƚĂďůĞƚƐ� Ğ�ŵĄƋƵŝŶĂ�

ĨŽƚŽŐƌĄĨŝĐĂ�ĨŽŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ;ĂƐͿ�ĂůƵŶŽƐ;ĂƐͿ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͘



ϭϯϬϮ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϴϴͲ ϭϯϬϰ͘ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϳ

&ŝŐƵƌĂ�ϳ�Ͳ hƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ͘
&ŽŶƚĞ͗�:ŽƌŶĂů�s^͘

KƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ƉĞůĂ��KDͲs/���ƚŝǀĞƌĂŵ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ͘�&ŽƌĂŵ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝĚŽƐ�Ğ�

ĂŵƉůŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƐĂşĚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ͕�ǀŝƐŝƚĂƐ�ăƐ�ĐĂƐĂƐ�ĚŽƐ;ĂƐͿ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ;ĂƐͿ͕�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͕�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ĐŽŵͬŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ůŽĐĂŝƐ�Ğ�

ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ĂĕƁĞƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŝƐ

�Ɛ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ� ǀŝǀĞŶĐŝĂĚĂƐ�ŶĂ� �D�&� ^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�ƉĂƌƚŝƌĂŵ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ĂĕĆŽ

ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ� Η�ŐƵĂ� sŝǀĂΗ͕� ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ă�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ĂƐ� ĨŽŵĞŶƚĂĚĂƐ� ƉĞůĂ� /s� �E/:D�͘� �Ɛ� ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂƐ� ĨŽƌĂŵ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ� Ğ� ƌĞĨůĞƚŝƌ� ĐŽůĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƐŽďƌĞ�Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ� Ğ�

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘

�Ɛ� ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌĂŵ� ƋƵĞ� Ž� ƉƌŽũĞƚŽ� ĂƚŝŶŐŝƐƐĞ� ƐĞƵ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ŝŶŝĐŝĂů͕� Ž� ĚĞ�

͞ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂƌ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ůŽĐĂů�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉĞƌŝŐŽƐ�Ğ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝǀĞƌ�ƉƌſǆŝŵŽ�ĂŽƐ�

ůŽĐĂŝƐ�ĐŽŵ�ĄŐƵĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚĂ�Ğ�ƉŽůƵşĚĂ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĂůĞƌƚĂƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�

Ƶŵ�ƚĞŵ�ĐŽŵ�Ž�ĂƌƌŽŝŽ�Ğ�Ž�ůƵŐĂƌ�ŽŶĚĞ�ǀŝǀĞŵ͟�;'ZK,�͕�ϮϬϭϱͿ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵşƌĂŵ�ƉĂƌĂ�

ƋƵĞ�ĞůĞ�ĨŽƐƐĞ�ĂůĠŵ͘�hŵ�ĞǆĞŵƉůŽ�ĨŽŝ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚŽ�DŽǀŝŵĞŶƚŽ��ĂŝƌƌŽ�DĞůŚŽƌ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ž�

ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�Ğ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ΗdŽŐĞƚŚĞƌ�tĞ�DĂŬĞ�

^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�,ŽŵĞΗ͕�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂŶĚŽ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ�Ğ�ĨŝƌŵĂŶĚŽ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ͘

��ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ƌĞůĂƚĂĚŽ͕�ĐŽŵ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ�

ƵƚŝůŝǌĂĚĂ͕�ƉƌŽŵŽǀĞƵ�ĚŝĄůŽŐŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ƐĂďĞƌĞƐ� ůŽĐĂŝƐ͕�

ĚĂŶĚŽ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ăƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ͘� �ĂĚĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ;ĂͿ� ĞŶǀŽůǀŝĚŽ;ĂͿ͕� ƚĂŶƚŽ�



ϭϯϬϯ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϴϴͲ ϭϯϬϰ͘ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϳ

ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�ĚĂ��KDͲs/��͕�ƋƵĂŶƚŽ�ĂůƵŶŽƐ;ĂƐͿ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ͕�ŽƌŝƵŶĚŽƐ;ĂƐͿ�ĚĞ�

ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ŝĚŝŽŵĂƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ�ĂƐ�ĐŽůĞƚĂƐ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ ƐĞŵ�

ƋƵĞ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĨŽƐƐĞŵ�Ƶŵ�ĞŵƉĞĐŝůŚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘���ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽůĞƚĂ�

ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� Ğ� ĂƐ� ŽƵƚƌĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĨŽƌĂŵ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƋƵŝŶǌĞ� ĚŝĂƐ� Ğ� ĐŽŶƚŽƵ� ĐŽŵ� Ž�

ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞĨĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƚƌŝŶƚĂ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘��ŵďŽƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ĐƵƌƚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�

ĚĞ�ƚĞŵƉŽ͕�Ž�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĨŽŝ�ŝŶƚĞŶƐŽ�Ğ�ƉƌŽĨƵŶĚŽ͘�WƌŽǀŽĐŽƵ�ƚƌŽĐĂƐ�ĂĨĞƚŝǀĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�

Ğ� Ž� ůƵŐĂƌ͕� ƚĂŶƚŽ� ƋƵĞ� Ž� ĐŽŶƚĂƚŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� DŝĐŚŝŐĂŶ͕� �D�&� ^ĂŶƚĂ� DĂƌƚĂ� Ğ�

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵ͕�ŵĞƐŵŽ�ă�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ͘

�Ɛ� ĂĕƁĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĨŽƌĂŵ� ƉƌŽǀŽĐĂĚŽƌĂƐ� ĚĞ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ� ƚĂŶƚŽ� ĚĞ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ;ĂƐͿ�ŽƐ;ĂƐͿ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ;ĂƐͿ͘��ŽŶŚĞĐĞƌ�Ž�ůŽĐĂů�ŽŶĚĞ�

ƐĞ�ǀŝǀĞ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ŽůŚĂƌĞƐ�Ğ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ͕�ĨĞǌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ŽƐ;ĂƐͿ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ;ĂƐͿ�ĚĂ�sŝůĂ�

^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƐƐĞŵ�ĐŽŵŽ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐƌŝĂƌ�Ğ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ƐĞƵ�ĞƐƉĂĕŽ͘

�Ɛ�ǀŝǀġŶĐŝĂƐ�Ğ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶĂͬƉĞůĂ��D�&�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�

ĞǆĞŵƉůŽ�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͕�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�ĐŽŵ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�

ĐŽŶƚĞŵƉůĞŵ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�ƉĂƌƚŝŶĚŽ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�

ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĐŽŶũƵŶƚĂƐ͕�ĚŽ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ͕�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ�ĚĂ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ͘��ŽŵŽ�

ǀŝŵŽƐ͕� ĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ƐĆŽ� ƉŽƐƐşǀĞŝƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ� ĞŶŐĂũĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂƐ� Ğ� Ž� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ĚŝǀĞƌƐŽƐ ƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĞƐŵŽ�ďĞŵ�ĐŽŵƵŵ͗�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ

�����͕�:͘��ĂƐŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ƌĂƉŝĚ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů͘ ,ƵŵĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ǀ͘�ϱϰ͕�Ŷ͘�ϭ͘�
Ɖ͘�ϰϮͲϱϭ͘

�Z�E��K͕��͘�Z͘��ƋƵŝ�Ġ�ŽŶĚĞ�ĞƵ�ŵŽƌŽ͕�ĂƋƵŝ�ŶſƐ�ǀŝǀĞŵŽƐ͗�ĞƐĐƌŝƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ͕�ƉĞŶƐĂƌ�Ğ�
ƉƌĂƚŝĐĂƌ�Ž�DƵŶŝĐşƉŝŽ��ĚƵĐĂĚŽƌ�^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘�Ϯ͘�ĞĚ͘��ƌĂƐşůŝĂ͗�DD�͕�WƌŽŐƌĂŵĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
�ĚƵĐĂĕĆŽ��ŵďŝĞŶƚĂů͕�ϮϬϬϱ͘

�Z�^/>͘�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ŽŶƚŝŶƵĂĚĂ͕��ůĨĂďĞƚŝǌĂĕĆŽ͕�
�ŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�Ğ�/ŶĐůƵƐĆŽ͕�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚŽ�DĞŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ͘�sĂŵŽƐ�ĐƵŝĚĂƌ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�ĐŽŵ�ĞƐĐŽůĂƐ�
ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ͗�ĞĚƵĐĂŶĚŽͲŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞŶƐĂƌ�Ğ�ĂŐŝƌ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�
ŐůŽďĂŝƐ͘��ƌĂƐşůŝĂ͗���^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ͕�ϮϬϭϮ͘

�Z/',�Ed/͕��͘�sŝƐŝďŝůŝƚǇ͗�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘��ƵƌƌĞŶƚ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕�ǀ͘ ϱ͕�Ɖ͘�ϯϮϯͲ
ϯϰϮ͕�ϮϬϬϳ͘

��DWK^͕�Z͘�D͘�K͘�͞�ůů��ŝƚǇ͟�ʹ 'ƌĂĨĨŝƚŝ��ƵƌŽƉĞƵ�ĐŽŵŽ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĆŽ�
ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ƵƌďĂŶŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ŶƚƌŽƉŽůŽŐŝĂ͕�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ǀ͘�ϱϮ͕�Ŷ͘�ϭ͕�Ɖ͘�ϭϭͲϰϲ͕�ũĂŶͬ͘ũƵŶ͘�ϮϬϬϵ͘



ϭϯϬϰ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϴϴͲ ϭϯϬϰ͘ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϲϳ

��d�>zd/���KDDhE/d/�^͘�ϮϬϭϱ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĂƉƉŝŶŐ�dŚƌŽƵŐŚ dƌĂŶƐĞĐƚ�tĂůŬƐ͘ �ŝƐƉŽŶşǀĞů�
Ğŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĂƚĐŽŵŵ͘ŽƌŐͬƚƌĂŶƐĞĐƚͲǁĂůŬͬ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϲ�ũƵů͘�ϮϬϭϴ͘

�KD/d/s��ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ƌĞƚŽƌŶĂ�ă�sŝůĂ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͘�ZĄĚŝŽ�EŽǀĂ�WƌŽŐƌĞƐƐŽ͘�
^ĆŽ�>ĞŽƉŽůĚŽ͕�Z^͕�Ϭϲ�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϲ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĂĚŝŽŶŽǀĂƉƌŽŐƌĞƐƐŽ͘ĐŽŵ͘ďƌͬĐŽŵŝƚŝǀĂͲĚĂͲƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞͲĚĞͲŵŝĐŚŝŐĂŶͲƌĞƚŽƌŶĂͲĂͲǀŝůĂͲ
ƐĂŶƚĂͲŵĂƌƚĂͬ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϱ�ũƵů͘�ϮϬϭϴ͘

��>DKZK͕�D͖͘�s/�/Z�͕�<͘�D͘��ŝůĞŵĂƐ�ŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐĐĂůĂƐ�ƚŝƉŽ�>ŝŬĞƌƚ͗�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝƚĞŶƐ�
Ğ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�ŶŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͍ ZĞǀŝƐƚĂ�'ĞƐƚĆŽ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͕�ǀ͘�ϲ͕�Ŷ͘�ϯ͕�Ɖ͘�ϭϲϭͲ
ϭϳϰ͕�ϮϬϭϯ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďĞůů͘ƵŶŽĐŚĂƉĞĐŽ͘ĞĚƵ͘ďƌͬƌĞǀŝƐƚĂƐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬƌŐŽͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬϭϯϴϲ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϲ�
ũƵů͘�ϮϬϭϴ͘

�E&KYh��^�Ed��D�Zd�͘�YƵĂĚƌĂ�ƉŽůŝĞƐƉŽƌƚŝǀĂ�ŝŶĂƵŐƵƌĂĚĂ͘�:ŽƌŶĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�
ƉŽƌ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�ĚĞ�:ŽƌŶĂůŝƐŵŽ�ĚĂ�hŶŝƐŝŶŽƐ�^ĆŽ�>ĞŽƉŽůĚŽ�;Z^Ϳ͘�ŵĂƌͬ͘Ăďƌ͘�ϮϬϭϳ͘�
�ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝƐƐƵƵ͘ĐŽŵͬƵŶŝƐŝŶŽƐĂŐĞǆĐŽŵͬĚŽĐƐͬĞŶĨŽƋƵĞͺƐŵͺϭ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϭϭ�ĨĞǀ͘�
ϮϬϭϴ͘

&KZ���>h��Ks�>�E�dtKZ<͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�tĞ�DĂŬĞ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�,ŽŵĞ͗�&ŽƐƚĞƌŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŝŶ�sŝůĂ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͕��ƌĂǌŝů͘�ϮϬϭϴ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌĚďůƵĞŽǀĂůŶĞƚǁŽƌŬ͘ŽƌŐͬƚŽŐĞƚŚĞƌͲǁĞͲŵĂŬĞͲƐĂŶƚĂͲŵĂƌƚĂͲŚŽŵĞͲĨŽƐƚĞƌŝŶŐͲ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŽǁŶĞƌƐŚŝƉͲĂŶĚͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͲƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉͲǀŝůĂ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϱ�ũƵů͘�ϮϬϭϴ͘

&MZhD�/Ed�ZE��/KE�>����KZ'�E/���O�^�E�KͲ'Ks�ZE�D�Ed�/^���DKs/D�EdK^�
^K�/�/^͘�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ŵďŝĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�
ŐůŽďĂů͘ /Ŷ͗�dZ�d��K�ĚĂƐ�KE'Ɛ͖�ĂƉƌŽǀĂĚŽ�ŶŽ�&ſƌƵŵ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�EĆŽͲ
'ŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ğ�DŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�^ŽĐŝĂŝƐ͕�ŶŽ��ŵďŝƚŽ�ĚŽ�&ſƌƵŵ�'ůŽďĂů�ʹ ��KͲϵϮ͘�ZŝŽ�ĚĞ�
:ĂŶĞŝƌŽ͗��ĐŽ͕�ϭϵϵϮ͕�Ɖ͘�ϭϵϯͲϭϵϲ͘

'ZK,�͕�^͘�>͘�^͘��ƐĐŽůĂƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ͗��ƚƌġƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ŶŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�^ĆŽ�>ĞŽƉŽůĚŽ�ʹ Z^͘�
ϮϬϭϱ͘�ϭϯϲ�Ĩ͘��ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ�;DĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽͿ�ʹ &ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽŶƚŝĨşĐŝĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ĂƚſůŝĐĂ ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů͕�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͕�ϮϬϭϱ͘

,�EZ/Yh�^͕�Z͘�Ğƚ�Ăů͘ ;ŽƌŐ͘Ϳ͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͗�ĂƉƌĞŶĚŝǌĞƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘��ƌĂƐşůŝĂ͗�
^ĞĐĂĚͬD��͕�ϮϬϬϳ͘

>/E,�Z�^͕�d͘�^͖͘�^�EdK^͕�>͘�&͘�h͘�DĂƉĞĂŵĞŶƚŽ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ͗�ƐƵďƐşĚŝŽ�ă�ŐĞƐƚĆŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂ�Ğ�
ĂŽ�ŵĂŶĞũŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͘�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğ�
dĞƌƌŝƚſƌŝŽ͕�EĂƚĂů͕�ǀ͘�Ϯϵ͕�Ŷ͘�ϭ͕�Ɖ͘�ϱϬͲϳϬ͕�ũĂŶͬ͘ũƵŶ͘�ϮϬϭϳ͘

D��͘�/s��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�/ŶĨĂŶƚŽũƵǀĞŶŝů�ƉĞůŽ�DĞŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ͘�ϮϬϭϯ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂŝŶĨĂŶƚŽ͘ŵĞĐ͘ŐŽǀ͘ďƌͬ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϭϲ�ĨĞǀ͘�ϮϬϭϴ͘

D/�,/'�E�E�t^͘�DĆŽƐ�ă�ŽďƌĂ�Ğŵ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĐĂƌĞŶƚĞ�ĚŽ�ƐƵů�ĚŽ��ƌĂƐŝů͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
DŝĐŚŝŐĂŶ͘�ϮϬϭϲ͘ �ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁƐ͘ƵŵŝĐŚ͘ĞĚƵͬƉƚͲďƌͬŵĂŽƐͲĂͲŽďƌĂͲĞŵͲ
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞͲĐĂƌĞŶƚĞͲĚŽͲƐƵůͲĚŽͲďƌĂƐŝůͬ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϲ�ŵĂƌ͘�ϮϬϭϵ͘

E�>^KE͕�E͖͘�tZ/',d͕�^͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ͘�/Ŷ͗�E�>^KE͕�E͖͘�tZ/',d͕�^͘�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ >ŽŶĚŽŶ͗��Ě͘�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�dĂĐŚŶŽůŽŐǇ�
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ϭϵϵϱ͘


