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ͳ

�WZ�^�Ed���K

�ƐƚĞ� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ĚĞƐƚŝŶĂͲƐĞ� Ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ĂĕƁĞƐ� ŶĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŽ� �ŽŶƚƌĂƚŽ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ�
ϬϬϭͬϮϬϭϴ͕� ĐĞůĞďƌĂĚŽ� ĞŶƚƌĞ� Ž� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ� ĚĞ� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ^ŽĐŝĂů� Ğ� �ĕĆŽ� ^ŽĐŝĂů� ʹ /��/�^� Ͳ Ğ� Ă
&ƵŶĚĂĕĆŽ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚĞ�EŝƚĞƌſŝ͘

�ƋƵŝ�ĞƐƚĆŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĕƁĞƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�DĂŝŽ ĚĞ�
ϮϬϭϵ͘� KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ� ŶŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĨŽƌĂŵ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ĨŽĐŽ� ŶĂ� ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ�
ĂƐƐŝƐƚĞŶĐŝĂŝƐ�ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�Ğ�ŶŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ ƚĠĐŶŝĐŽͲŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘

�ďĂŝǆŽ� ƐĞƌĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� ăƐ� ŵĞƚĂƐ� ƉĂĐƚƵĂĚĂƐ� ŶĂ�
�ǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� �ĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƐƵƉƌĂĐŝƚĂĚŽ� ƌĞƐƵŵŝĚŽƐ� ŶŽ� ƋƵĂĚƌŽ� ΗZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŽƐ�
/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ��ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ͕��ǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�DĞƚĂƐΗ͘
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ʹ

/EdZK�h��K

ZĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ� ĐŽŵŽ� ,ŽƐƉŝƚĂů� ĚĞ� ĚĞƐƚĂĐĂĚĂ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ŶŽ� WůĂŶŽ� �ŝƌĞƚŽƌ� ,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ� DƵŶŝĐŝƉĂů͕� Ž�
,ŽƐƉŝƚĂů� 'ĞƚƷůŝŽ� sĂƌŐĂƐ� &ŝůŚŽ͕� ĨƵŶĚĂĚŽ� Ğŵ� ϭϵϱϯ͕� ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ� ŶŽ� ďĂŝƌƌŽ� ĚŽ� &ŽŶƐĞĐĂ͕� ǌŽŶĂ� ŶŽƌƚĞ� ĚĞ�
EŝƚĞƌſŝ͕� Ġ� ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ž� ,ŽƐƉŝƚĂů� ĚĞ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� Ğŵ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ƉĞĚŝĄƚƌŝĐŽ� ĚĞ� ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ� Ğ�
ŝŶƚĞƌŶĂĕƁĞƐ� ĐůşŶŝĐŽͲ ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂƐ� ĚŽ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽ� Ğ� ĚĞŵĂŝƐ� ŵƵŶŝĐŝƉŝŽƐ� ĚĂ� ZĞŐŝĆŽ� DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ� //͕�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂŶĚŽͲƐĞ� ŚŽũĞ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ŶĂ� ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌ� Ğ� ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂů�
ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ ă�ŝŶĨąŶĐŝĂ͘

�� ƵŶŝĚĂĚĞ� ƚĞŵ� ƐĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ� ŶĂ� ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĞĚĞ� Ă�
ŝŶĂƵŐƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŶŽǀĂ�ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ�Ğŵ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ�Ğ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�
ĚĂ� � ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĕĆŽ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� dĞƌĂƉŝĂ� /ŶƚĞŶƐŝǀĂ Ğ� ĚŽ��ĞŶƚƌŽ� �ŝƌƵƌŐŝĐŽ�Ğŵ�Ăďƌŝů� ĚĞ� ϮϬϭϳ͕� ĚĂŶĚŽ�
ƐƵƉŽƌƚĞ�ĂŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĚŽƐ�Ğ�ŝŶƚĞŶƐŝǀŽƐ�ŽƌŝƵŶĚŽƐ�ĚĂ�ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ͕�
ĚĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂĕĆŽ ŽƵ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ ĚĂ��ĞŶƚƌĂů�ĚĞ ZĞŐƵůĂĕĆŽ͘

/��Ed/&/����K ���hE/����
hE/��������^�j��͗�,K^W/d�>�'�dj>/K�s�Z'�^�&/>,K
>ŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ͗�ZƵĂ�dĞŝǆĞŝƌĂ�ĚĞ�&ƌĞŝƚĂƐ͕�ƐͬŶ�ʹ &ŽŶƐĞĐĂ�Ͳ dĞů͗�;ϮϭͿϮϲϮϳͲϭϱϮϱ
DƵŶŝĐşƉŝŽ͗�EŝƚĞƌſŝ
h&͗�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ
�ĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů͗�WĞĚŝĄƚƌŝĐŽ�ĐŽŵ��ŵĞƌŐġŶĐŝĂ��ůşŶŝĐĂ͕�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞƌĂƉŝĂ�/ŶƚĞŶƐŝǀĂ͕��ĞŶƚƌŽ�
�ŝƌƵƌŐŝĐŽ�Ğ��ŵďƵůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ��ƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ
ZĞŐŝĆŽ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�//͗�EŝƚĞƌſŝ͕�^ĆŽ�'ŽŶĕĂůŽ͕�DĂƌŝĐĄ͕�/ƚĂďŽƌĂş͕�dĂŶŐƵĄ͕�ZŝŽ��ŽŶŝƚŽ�Ğ�^ŝůǀĂ�:ĂƌĚŝŵ
�E�^͗�ϬϭϮϱϵϵ
�EW:͗�ϯϮϱϱϲϬϲϬϬϬϮϴϬϬ
�ƐĨĞƌĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͗�'ĞƌŝĚŽ�ƉĞůŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�/��/�^�ʹ KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�^ŽĐŝĂů�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͕�ĚĞƐĚĞ�Ϭϭ�
ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͘�ϭǑ��ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ŶǑ�ϬϭͬϮϬϭϯ͖��ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ��ǀŝŐĞŶƚĞ�ŶǑ�ϬϭͬϮϬϭϴ

K&�Zd���^^/^d�E�/�>�����W��/�����/E^d�>�����dh�>
^�Zs/�K ��Z��d�Z1^d/��^

hZ'�E�/�����D�Z'�E�/�
�ƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞ��ĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�
ĐŽŵ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ZŝƐĐŽ͕�ƉŽƐƐƵŝ�ϭϬ�ďŽǆ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ϬϮ�ďŽǆ�
ĚĞ��ƐƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽ͘

�D�h>�dMZ/K

�ƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ�Ğ�ŵƵůƚŝƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ŶĂƐ�
ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ ĄƌĞĂƐ͗��ůĞƌŐŽůŽŐŝĂ͕��ŶĞŵŝĂ�&ĂůĐŝĨŽŵĞ͕��ĂƌĚŝŽůŽŐŝĂ͕��ŝƌƵƌŐŝĂ�
'ĞƌĂů͕��ŝƌƵƌŐŝĂ�WůĄƐƚŝĐĂ͕��ĞƌŵĂƚŽůŽŐŝĂ͕�,ĞŵĂƚŽůŽŐŝĂ͕�EĞĨƌŽůŽŐŝĂ͕�
EĞƵƌŽůŽŐŝĂ͕�KƌƚŽƉĞĚŝĂ͕�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ͕�WŶĞƵŵŽůŽŐŝĂ͕�
^ĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂů�ƉĂƌĂ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĚŽƐ͘

hE/��������/Ed�ZE���K�
W��/�dZ/��

ϯϱ�ůĞŝƚŽƐ�;ϬϮ ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽƐͿΎ

hd/�W��/�dZ/�� ϭϬ�ůĞŝƚŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�Ϭϭ�ĚĞ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͘
hE/���������/ZhZ'/��
W��/�dZ/��

ϬϮ�^ĂůĂƐ��ŝƌƷƌŐŝĐĂƐ�ĂƚŝǀĂƐ͕�Ϭϰ�>ĞŝƚŽƐ�ĚĞ�^ZW�
Ϭϵ�>ĞŝƚŽƐ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĕĆŽ��ŝƌƷƌŐŝĐĂ

Ύ�ŵ�ϮϬϭϴ͕�ĨŝĐŽƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ϭϬ�ůĞŝƚŽƐ�;ϬϮ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽͿ�ĚĂ�^ĂůĂ��ŵĂƌĞůĂ�ƐĞƌŝĂŵ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ�ă��ůşŶŝĐĂ�
WĞĚŝĄƚƌŝĐĂ͕�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞƌ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ůĞŝƚŽƐ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂƌŝĂ͘
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Z�^h>d��K^��K^�/E�/���KZ�^������KDW�E,�D�EdK͕��s�>/���K���D�d�^

�KEd�ydK��K�D�^����D�/K

EŽ ŵġƐ�ĚĞ�ŵĂŝŽ�ʹ ƐĞŐƵŶĚŽ�ŵġƐ ĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ ƐĂǌŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĚŽĞŶĕĂƐ�ĚŽ�
ŽƵƚŽŶŽ� Ğ� ŝŶǀĞƌŶŽ͕� ŽďƐĞƌǀŽƵͲƐĞ� Ă� ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ƐŝŶŐƵůĂƌĞƐ� ĐŽŵ� ĨŽƌƚĞ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ŶŽ�
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ͘� dĂů� ĐŽŵŽ� ĞƐƉĞƌĂĚŽ͕� ŚŽƵǀĞ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ŶĂ� ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ� ĚĂƐ� ĚŽĞŶĕĂƐ� ĚŽ�
ĂƉĂƌĞůŚŽ�ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ͕�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚŝƌĞƚĂ�ĚŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ŶĂ�ƉŽƌƚĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚŽ�,'s&Ǒ͘�
� ƵŶŝĚĂĚĞ� ƌĞĐĞďĞƵ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ϴ͕ϳ ŵŝů� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ŶĂ� �ŵĞƌŐġŶĐŝĂ͕ Ğ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ϯϬϬ ĐƌŝĂŶĕĂƐ ĨŽƌĂŵ�
ŝŶƚĞƌŶĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ Ͳ ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ϮϬй�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�Ăďƌŝů͘��ƐƚĞ�ŶƷŵĞƌŽ�
ĚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂĕƁĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ƶŵ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ϭϬϬй� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĨŽƌĂ� ĚĂ�
ƐĂǌŽŶĂůŝĚĂĚĞ͘�

dĂďĞůĂ ϭ�Ͳ �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŶĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŵĞƌŐġŶĐŝĂ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ƌĞǀŝƐƁĞƐ�ŵĞĚŝĐĂƐ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ƌŝƐĐŽ ĚŽ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ Ğ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂĕƁĞƐ ʹ :�E�ͲD�/�
ϮϬϭϵ

/d�E^ :�E�/ZK &�s�Z�/ZK D�Z�K ��Z/> D�/K

EjD�ZK�dKd�>�����d�E�/D�EdK^�ʹ WKZd� ϱ͘ϭϱϴ ϰ͘ϱϲϮ ϲ͘ϰϬϴ ϴ͘ϯϱϭ ϴ͘ϳϬϭ

�d�E�/D�EdK^�dKd�/^�Ͳ WKZd����Z�s/^�K ϲ͘ϴϲϰ ϱ͘ϵϲϲ ϴ͘ϴϬϬ ϭϮ͘ϭϴϯ ϭϮ͘Ϯϱϯ

D��/������d�E�/D�EdK^ͬ �/��Ͳ WKZd� ϭϲϲ ϭϲϯ ϮϬϳ Ϯϳϴ ϯϳϴ

D��/������d�E�/D�EdK^ͬ��/���KD�Z�s/^�K�D��/�� ϮϮϭ Ϯϭϯ Ϯϴϰ ϰϬϲ ϱϯϯ

W�Z��Edh�>����ȇZ/^�K��D�Z�>Kȇ��D�Z�>���K��K�dKd�> ϭϳй ϭϱй ϭϵй Ϯϯй Ϯϴй

EjD�ZK����/Ed�ZE��O�^ ϭϳϰ ϭϰϯ ϭϰϴ Ϯϱϱ ϯϬϱ

K�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐĞ�ŵĂŶƚĞǀĞ�ĐŽŵ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ϭϳ ůĞŝƚŽƐ�ĞǆƚƌĂƐ ƉŽƌ�ĚŝĂ�ŶĂƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĕĆŽ͕�ƐŽŵĂŶĚŽ�
ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϱϮ ůĞŝƚŽƐͬĚŝĂ�Ğŵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ŝŶƐƚĂůĂĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂůŝǌĂĚĂ�ƉƌĞǀġ ϯϱ
ůĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂĕĆŽ͘



Z�>�dMZ/K�D�E^�>����WZ�^d���K�����KEd�^

Ͷ

dĂďĞůĂ Ϯ�Ͳ hƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�>ĞŝƚŽƐ�ĞǆƚƌĂƐ ʹ �ŝĄƌŝĂƐ�ĚĞ�ůĞŝƚŽƐ�ĞǆƚƌĂƐ�ƉŽƌ�ĚŝĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�
^ĂůĂ�ĚĞ�KďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕��ŶĨĞƌŵĂƌŝĂ��ǆƚƌĂ�Ğ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĕĆŽ��ŝƌƷƌŐŝĐĂ

�/�ͬ>K��> DĂŝŽ

^ĂůĂ�ĚĞ�KďƐĞƌǀĂĕĆŽ �ŶĨĞƌŵĂƌŝĂ�ĞǆƚƌĂ hŶŝĚ�/ŶƚĞƌŶĂĕĆŽ��ŝƌƷƌŐŝĐĂ dKd�>

ϭ ϭ ϱ Ϭ ϲ

Ϯ ϱ ϱ Ϭ ϭϬ

ϯ ϰ ϱ Ϭ ϵ

ϰ ϭ ϱ Ϭ ϲ

ϱ ϲ ϱ Ϭ ϭϭ

ϲ ϵ ϱ Ϭ ϭϰ

ϳ ϳ ϯ Ϭ ϭϬ

ϴ ϱ ϱ Ϭ ϭϬ

ϵ ϭϬ ϱ Ϭ ϭϱ

ϭϬ ϭϭ ϱ Ϭ ϭϲ

ϭϭ ϭϲ ϱ Ϭ Ϯϭ

ϭϮ ϭϮ ϱ Ϭ ϭϳ

ϭϯ ϳ ϱ Ϭ ϭϮ

ϭϰ ϭϲ ϱ Ϭ Ϯϭ

ϭϱ ϵ ϱ Ϭ ϭϰ

ϭϲ ϭϰ ϱ Ϭ ϭϵ

ϭϳ ϭϭ ϱ Ϭ ϭϲ

ϭϴ ϭϭ ϱ Ϭ ϭϲ

ϭϵ ϭϬ ϱ Ϭ ϭϱ

ϮϬ ϱ ϱ ϲ ϭϲ

Ϯϭ ϲ ϱ ϴ ϭϵ

ϮϮ ϵ ϱ ϵ Ϯϯ

Ϯϯ ϭϯ ϱ ϵ Ϯϳ

Ϯϰ ϲ ϱ ϵ ϮϬ

Ϯϱ ϴ ϯ ϵ ϮϬ

Ϯϲ ϭϬ ϱ ϴ Ϯϯ

Ϯϳ ϰ ϱ ϵ ϭϴ

Ϯϴ ϰ ϱ ϵ ϭϴ

Ϯϵ ϱ ϱ ϵ ϭϵ

ϯϬ ϯ ϱ ϵ ϭϳ

ϯϭ ϭϲ ϱ ϵ ϯϬ

dŽƚĂů�ƉŽƌ�ĂŵďŝĞŶƚĞ Ϯϱϰ ϭϱϭ ϭϬϯ ϱϬϴ

�ŵ�ǀĞƌŵĞůŚŽ�ĨŝĐĂŵ ƐŝŶĂůŝǌĂĚŽƐ�ŽƐ�ĚŝĂƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůĞŝƚŽƐ�ĞǆƚƌĂƐ�ƐƵƉĞƌŽƵ�Ă�ŵĠĚŝĂ�ĚŽ�ŵġƐ͘

K� ǀŽůƵŵĞ� ĚĞ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ� ŶĂ� �ŵĞƌŐġŶĐŝĂ� ĂůĐĂŶĕŽƵ� Ă�ŵĂƌĐĂ�ŵĄǆŝŵĂ� ĚĞ� ϯϳϬ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐͲĚŝĂ͕�
ĐŽŵ� ƵŵĂ�ŵĠĚŝĂ� ĚĞ� Ϯϴϭ ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐͲĚŝĂ͕� Ž� ƋƵĞ͕� ŶĆŽ� ƌĂƌŽ͕� ĞůĞǀŽƵ� Ž� ƚĞŵƉŽ� ĚĞ� ĞƐƉĞƌĂ� ƉĂƌĂ� Ž
ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŵĠĚŝĐŽ͘� K� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĞŶƚƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ŚŽƌĂ� ŶĂ� �ŵĞƌŐġŶĐŝĂ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ŽƐ� ŚŽƌĄƌŝŽƐ� ĚĞ�
ȇƉŝĐŽȇ ĚĞ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ğ͕� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ĚĞ� ŵĂŝŽƌ� ƚĞŵƉŽ� ĚĞ� ĞƐƉĞƌĂ ƉĂƌĂ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�
ŵĠĚŝĐŽ͕�ƐĆŽ�ĞůĞƐ͗�ĚĂƐ�ϵ�ăƐ�ϭϲ�Ğ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴ�Ğ�ϮϭŚ͘�dĂŵďĠŵ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ ƋƵĞ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ǀĂƌŝĂ�ĚĞ�
ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ŚŽƌĄƌŝŽ� Ğ� ĚŝĂ� ĚĂ� ƐĞŵĂŶĂ͘ �ƐƚĞ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ� Ġ� ĐŽŶƚşŶƵŽ� Ğ� ŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ƐĆŽ�
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ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƌĞĂǀĂůŝĂĚŽƐ� ƉĞůĂ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĂŐƵĂƌĚĂŵ�ƉĞůŽ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŵĠĚŝĐŽ ĚĞ�
ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�Ğ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�;�ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ZŝƐĐŽͿ͘

'ƌĄĨŝĐŽ�ϭ�Ͳ �ŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚŽƐ��ƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�ŚŽƌĂ ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ŵĂŝŽ

�ŽŵŽ�ũĄ�ǀŝƐƚŽ͕�Ă ƵŶŝĚĂĚĞ�ŵĂŶƚĞǀĞ͕�Ğŵ ŵĠĚŝĂ͕ ϭϬ�ŝŶƚĞƌŶĂĕƁĞƐͬĚŝĂ�Ğ�ŚŽƵǀĞ�ĚŝĂƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�
ĨĞĐŚŽƵ�ƐĞƵ�ĐĞŶƐŽ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŶƷŵĞƌŽ�ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ĂůƚŽ�ĚĞ�ůĞŝƚŽƐ�ĞǆƚƌĂƐ͕�ĨĂƚŽ�ƋƵĞ ĨŽŝ�ƌŝŐŽƌŽƐĂŵĞŶƚĞ�
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ�ƉĞůĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ�Ğ ĐŚĞĨŝĂƐ�ĚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů ŐĞƌĂŶĚŽ ŶĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĂƐƐŝƐƚĞŶĐŝĂů�ƌĞĚŽďƌĂĚŽ�ĞƐĨŽƌĕŽ�
ƉĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� Ă� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ĂƐƐŝƐƚĞŶĐŝĂů� Ğ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĂ� ĐůşŶŝĐĂ͕� ĐŽŵŽ ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕�
ƌĞŵĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ƐĞƵ� ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� Ğ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽ� Ğ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĂůƚĂƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƐĞŐƵƌĂ͘� � EĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ƚĂŵďĠŵ� ĨŽŝ� ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ Ğ� ĂƉƌŽǀĂĚŽ� ƉĞůĂ
s/W�,�� Ă� ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ� ĚĂƐ� ĐŝƌƵƌŐŝĂƐ� ĞůĞƚŝǀĂƐ͕� Ă� Ĩŝŵ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌ� ŽƐ� ϵ� ůĞŝƚŽƐ� ĚĂ� hŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂĕĆŽ��ŝƌƷƌŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĕƁĞƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ͘���ĂŐĞŶĚĂ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�ĨŽŝ�ƌĞƚŽŵĂĚĂ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŐƌĂĚƵĂů�Ă�
ƉĂƌƚŝƌ ĚŽ�ĚŝĂ�Ϭϯ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ Ğ�ŝŵƉĂĐƚĂƌĄ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ŵġƐ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ͘

&Žŝ� ĂŝŶĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�Ğŵ�ĂŶĄůŝƐĞ͕ ĚŝƐĐƌĞƚŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ ĚŽ ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ſďŝƚŽƐ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ͕�
ƚĂŵďĠŵ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ďĂƐƚĂŶƚĞ� ƉƌſǆŝŵĂ� ƉĞůĂ� ĚŝƌĞĕĆŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶĐůƵŝƵ ƋƵĞ� Ž� ĨĂƚŽƌ�
ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĞǀĞŶƚŽ ƐĞ� ĚĞǀĞƵ Ă� ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ� Ğ� ĐƌŝƚŝĐŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ă� ĐƌŝĂŶĕĂ� ĐŚĞŐĂ� ĂŽ�
ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĞƐƚĂ�Ɛŝŵ�ŐƵĂƌĚĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ĚĞƐĨĞĐŚŽ͘ /ŶĨĞƌĞͲƐĞ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞ�
ƐƵƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ƉƌĞƐƚĂĚĂ�Ğŵ�ƌĂǌĆŽ�ĚŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ŶĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĕƁĞƐ͘



Z�>�dMZ/K�D�E^�>����WZ�^d���K�����KEd�^

͸

'ƌĄĨŝĐŽ Ϯ�Ͳ EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ſďŝƚŽƐ Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŶĂ��ŵĞƌŐġŶĐŝĂ͘ ϮϬϭϲͲϮϬϭϵ

WĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŐƌĄĨŝĐŽƐ Ϯ�Ğ�ϯ�͕�ĐĂďĞ�ƌĞƐƐĂůƚĂƌ͗
x �ĂƌƌĂƐ�ĂǌƵŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ƐĂǌŽŶĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ďĂƌƌĂ�ůĂƌĂŶũĂ�ĂƉŽŶƚĂ�Ž�ŵġƐ�ĚĞ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚĂ�hd/͖
x K�ĞŝǆŽ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĞƐƋƵĞƌĚŽ�ĚĞƐĐƌĞǀĞ�Ž� ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŶĂ��ŵĞƌŐġŶĐŝĂ�;ŐƌĄĨŝĐŽ�ϭͿ�Ğ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂĕƁĞƐ�;ŐƌĄĨŝĐŽ�ϮͿ͖
x K�ĞŝǆŽ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞƐĐƌĞǀĞ�Ž�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ſďŝƚŽƐ�ŽĐŽƌƌŝĚŽƐ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ

'ƌĄĨŝĐŽ ϯ Ͳ EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ſďŝƚŽƐ Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂĕƁĞƐ ŶĂ��ŵĞƌŐġŶĐŝĂ͘ ϮϬϭϲͲϮϬϭϵ

�ŽŵĞŶƚĄƌŝŽƐ͗�

x KďƐĞƌǀĂͲƐĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŶĂ��ŵĞƌŐġŶĐŝĂ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƐĂǌŽŶĂůŝĚĂĚĞ͖
x K ŵġƐ� ĚĞ�ŵĂƌĕŽ ĚĞ� ϮϬϭϴ� ĨŽŝ� Ƶŵ�ŵġƐ� ĂƚşƉŝĐŽ� Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĂ� ĐƌŝƐĞ� ĚŽ� WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�DĠĚŝĐŽ�ĚĞ� &ĂŵşůŝĂ� ƐŽŵĂĚŽ�Ă�
ĞƉŝĚĞŵŝĂ�ĚĂƐ�ĂƌďŽǀŝƌŽƐĞƐ͕�ƋƵĞ�ŝŵƉĂĐƚŽƵ ŶŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů͖
x �ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ſďŝƚŽƐ͕�ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ�ƋƵĞ͗�

9 ��ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĐŽŵ�Ă�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚĂ�hd/͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ͕�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂŶƚĞƐ�ĞƌĂŵ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽƐ�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ƐĞƌ�ĂƐƐŝƐƚŝĚŽƐ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ͖
9 K�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ſďŝƚŽƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌĞƐ�ƐŽĨƌĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĂ�ƐĂǌŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĚŽĞŶĕĂƐ�ĚĞ�ŽƵƚŽŶŽͬŝŶǀĞƌŶŽ͖
9 K� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ſďŝƚŽƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕� ŶĂ� ŵĠĚŝĂ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĐŽŵƉŽƌƚĂͲƐĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƌĞŐƵůĂƌ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĚĂ�
ƐĂǌŽŶĂůŝĚĂĚĞ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ŽƐ�ſďŝƚŽƐ�ŽĐŽƌƌŝĚŽƐ�Ğŵ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĚŽƐ�Ă�ŵĂŝƐ�ĚĞ�Ϯϰ�ŚŽƌĂƐ�ŶĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�

Ϭ

Ϯ

ϰ

ϲ

ϴ

ϭϬ

ϭϮ

ϭϰ

ϭϲ

Ϭ

ϭ͘ϬϬϬ

Ϯ͘ϬϬϬ

ϯ͘ϬϬϬ

ϰ͘ϬϬϬ

ϱ͘ϬϬϬ

ϲ͘ϬϬϬ

ϳ͘ϬϬϬ

ϴ͘ϬϬϬ

ϵ͘ϬϬϬ

ϭϬ͘ϬϬϬ

:Ă
ŶĞ

ŝƌŽ

&Ğ
ǀĞ

ƌĞ
ŝƌŽ

D
Ăƌ
ĕŽ

�ď
ƌŝů

D
Ăŝ
Ž

:Ƶ
ŶŚ

Ž

:Ƶ
ůŚ
Ž

�Ő
ŽƐ

ƚŽ

^Ğ
ƚĞ
ŵ
ďƌ
Ž

K
Ƶƚ
Ƶď

ƌŽ

E
Žǀ

Ğŵ
ďƌ
Ž

�Ğ
ǌĞ
ŵ
ďƌ
Ž

:Ă
ŶĞ

ŝƌŽ

&Ğ
ǀĞ

ƌĞ
ŝƌŽ

D
Ăƌ
ĕŽ

�ď
ƌŝů

D
Ăŝ
Ž

:Ƶ
ŶŚ

Ž

:Ƶ
ůŚ
Ž

�Ő
ŽƐ

ƚŽ

^Ğ
ƚĞ
ŵ
ďƌ
Ž

K
Ƶƚ
Ƶď

ƌŽ

E
Žǀ

Ğŵ
ďƌ
Ž

�Ğ
ǌĞ
ŵ
ďƌ
Ž

:Ă
ŶĞ

ŝƌŽ

&Ğ
ǀĞ

ƌĞ
ŝƌŽ

D
Ăƌ
ĕŽ

�ď
ƌŝů

D
Ăŝ
Ž

:Ƶ
ŶŚ

Ž

:Ƶ
ůŚ
Ž

�Ő
ŽƐ

ƚŽ

^Ğ
ƚĞ
ŵ
ďƌ
Ž

K
Ƶƚ
Ƶď

ƌŽ

E
Žǀ

Ğŵ
ďƌ
Ž

�Ğ
ǌĞ
ŵ
ďƌ
Ž

:Ă
ŶĞ

ŝƌŽ

&Ğ
ǀĞ

ƌĞ
ŝƌŽ

D
Ăƌ
ĕŽ

�ď
ƌŝů

D
Ăŝ
Ž

ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ

dŽƚĂů�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŶĂ��ŵĞƌŐġŶĐŝĂ�ǆ�EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ſďŝƚŽƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌĞƐ�Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕�ϮϬϭϲͲϮϬϭϵ�

dŽƚĂů�ĚĞ��ŶƚƌĂĚĂƐ�ŶĂ��ŵĞƌŐġŶĐŝĂ�ǆ�DġƐ�ǆ��ŶŽ dŽƚĂů�ĚĞ�MďŝƚŽƐ�ǆ�DġƐ�ǆ��ŶŽ dŽƚĂů�ĚĞ�MďŝƚŽƐ�нϮϰŚ�ǆ�DġƐ�ǆ��ŶŽ

Ϭ

Ϯ

ϰ

ϲ

ϴ

ϭϬ

ϭϮ

ϭϰ

ϭϲ

Ϭ

ϱϬ

ϭϬϬ

ϭϱϬ

ϮϬϬ

ϮϱϬ

ϯϬϬ

ϯϱϬ

:Ă
ŶĞ

ŝƌŽ

&Ğ
ǀĞ

ƌĞ
ŝƌŽ

D
Ăƌ
ĕŽ

�ď
ƌŝů

D
Ăŝ
Ž

:Ƶ
ŶŚ

Ž

:Ƶ
ůŚ
Ž

�Ő
ŽƐ

ƚŽ

^Ğ
ƚĞ
ŵ
ďƌ
Ž

K
Ƶƚ
Ƶď

ƌŽ

E
Žǀ

Ğŵ
ďƌ
Ž

�Ğ
ǌĞ
ŵ
ďƌ
Ž

:Ă
ŶĞ

ŝƌŽ

&Ğ
ǀĞ

ƌĞ
ŝƌŽ

D
Ăƌ
ĕŽ

�ď
ƌŝů

D
Ăŝ
Ž

:Ƶ
ŶŚ

Ž

:Ƶ
ůŚ
Ž

�Ő
ŽƐ

ƚŽ

^Ğ
ƚĞ
ŵ
ďƌ
Ž

K
Ƶƚ
Ƶď

ƌŽ

E
Žǀ

Ğŵ
ďƌ
Ž

�Ğ
ǌĞ
ŵ
ďƌ
Ž

:Ă
ŶĞ

ŝƌŽ

&Ğ
ǀĞ

ƌĞ
ŝƌŽ

D
Ăƌ
ĕŽ

�ď
ƌŝů

D
Ăŝ
Ž

:Ƶ
ŶŚ

Ž

:Ƶ
ůŚ
Ž

�Ő
ŽƐ

ƚŽ

^Ğ
ƚĞ
ŵ
ďƌ
Ž

K
Ƶƚ
Ƶď

ƌŽ

E
Žǀ

Ğŵ
ďƌ
Ž

�Ğ
ǌĞ
ŵ
ďƌ
Ž

:Ă
ŶĞ

ŝƌŽ

&Ğ
ǀĞ

ƌĞ
ŝƌŽ

D
Ăƌ
ĕŽ

�ď
ƌŝů

D
Ăŝ
Ž

ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ

dŽƚĂů�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĕƁĞƐ�ǆ�EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ſďŝƚŽƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌĞƐ�Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕�ϮϬϭϲͲϮϬϭϵ�

dŽƚĂů�ĚĞ��ŶƚƌĂĚĂƐ�ŶĂ�/ŶƚĞƌŶĂĕƁĞƐ�ǆ�DġƐ�ǆ��ŶŽ dŽƚĂů�ĚĞ�MďŝƚŽƐ�ǆ�DġƐ�ǆ��ŶŽ dŽƚĂů�ĚĞ�MďŝƚŽƐ�нϮϰŚ�ǆ�DġƐ�ǆ��ŶŽ
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͹

ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĂŶŽ͘��ŽŶĐůƵŝͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ƉƌĞƐƚĂĚĂ�Ġ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĚĂ�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�Ž�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉĂƐƐĞ�ƉŽƌ�
ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌůŽƚĂĕĆŽ͖
9 �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ŽďƐĞƌǀĂĚĂ� ĞŶƚƌĞ� Ž� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ſďŝƚŽƐ� ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌĞƐ� Ğ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ� ƉŽĚĞŵŽƐ�
ŝŶĨĞƌŝƌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƋƵĞ�ǀĆŽ�Ă�ſďŝƚŽ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĂ�ƐĂǌŽŶĂůŝĚĂĚĞ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŵĂŝŽƌ�ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ͘��ƐƚĞ� ĨĂƚŽ� ĨŝĐĂ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ſďŝƚŽƐ�ĐŽŵ�ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�Ϯϰ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂĕĆŽ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�
Ž� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ſďŝƚŽƐ� ĐŽŵ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� Ϯϰ ŚŽƌĂƐ� ;ĐŽŵ� ŵĂŝŽƌ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ĚĂ� ĞƋƵŝƉĞ ĚŽ� ŚŽƐƉŝƚĂůͿ�
ŵĂŶƚĠŵͲƐĞ� ĞƐƚĄǀĞů� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚŽ� ĂŶŽ͘� �ƐƐŝŵ͕� ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ŽƐ� ſďŝƚŽƐ� ĚŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ƐĂǌŽŶĂůŝĚĂĚĞ� ĞƐƚĆŽ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ĐŚĞŐĂŵ�ĂŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů͖
9 ��ƚĂǆĂ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ�ĂďĂŝǆŽ�ĚŽ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽ�ĚŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�ĚĂ�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�ŶĂ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵ�ƉĞƌĨŝů�ƐŝŵŝůĂƌ͘

WĂƌĂ�ĐŽŶĐůƵŝƌ͕�Ž ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĂŶŽƐ Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ ĂŽ ƉĞƌşŽĚŽ ĚĞ�ƐĂǌŽŶĂůŝĚĂĚĞ͕
ŵŽďŝůŝǌŽƵ Ă�ĚŝƌĞĕĆŽ� Ğ�ĂƐ ĞƋƵŝƉĞƐ�ĚĂ�ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ�Ă ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĞŵ Ƶŵ�WůĂŶŽ�ĚĞ��ŽŶƚŝŶŐġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ž�
ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞƐƐĞ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ�ŵĂŝŽƌ� ĚĞŵĂŶĚĂ͘� dŽĚŽ�Ž� ĐŽƌƉŽ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ;ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� Ğ�
ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵͿ�Ğ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĨŽŝ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�Ă�
ƉĂƌƚŝƌ ĚĂ� ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ͕�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞƵ�Ğŵ�ϭϰͬϬϱ͘� K�WůĂŶŽ�ĚĞ��ŽŶƚŝŶŐġŶĐŝĂ ĂĐŽŵƉĂŶŚŽƵ�Ž�
ZĞůĂƚſƌŝŽ� ĚŽ� ŵġƐ ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘ EŽƚĂ� dĠĐŶŝĐĂ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŶĚŽ� Ž� ĚĞƐĂĨŝŽ� ĚŽ� ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ�
ƐĂǌŽŶĂůŝĚĂĚĞ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƐƵĂ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐĆŽ�ŶĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĨŽŝ�
ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚĂ�Ă�s/W�,��Ğ�'ĂďŝŶĞƚĞ�ĚĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�Ğŵ�ϭϲ ĚĞ�ŵĂŝŽ�ĚŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�KĨşĐŝŽ�Ϭϱϱ�
,'s&ͬ/ĚĠŝĂƐ͘



Z�>�dMZ/K�D�E^�>����WZ�^d���K�����KEd�^

ͺ

/E�/���KZ�^����WZK�h��K

s�Z/�s�/^����WZK�h��K
Z�^h>d��K

WƌĞǀŝƐƚŽ ZĞĂůŝǌĂĚŽ D�/K
�ƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŵĞƌŐġŶĐŝĂ� ϲ͘ϬϬϬ ϴ͘ϳϬϭ
�ŽŶƐƵůƚĂƐ��ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂƐ

�ůĞƌŐŝĂ Ͳ Ϭ
�ŶĞŵŝĂ�&ĂůĐŝĨŽƌŵĞ Ͳ ϱϬ

�ĂƌĚŝŽůŽŐŝĂ Ͳ ϵϱ
�ŝƌƵƌŐŝĂ�'ĞƌĂů Ͳ ϮϬϮ

�ŝƌƵƌŐŝĂ�WůĄƐƚŝĐĂ Ͳ ϱϳ
�ĞƌŵĂƚŽůŽŐŝĂ Ͳ ϭϭϳ

�ŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐŝĂ Ͳ ϴϮ
&ŽůůŽǁͲhƉ Ͳ ϯϯ

,ĞŵĂƚŽůŽŐŝĂ Ͳ ϴϮ
EĞĨƌŽůŽŐŝĂ Ͳ ϭϭϲ
EĞƵƌŽůŽŐŝĂ Ͳ ϭϰϴ

EƵƚƌŝĕĆŽ Ͳ Ϯϴ
KĚŽŶƚŽůŽŐŝĂ Ͳ ϭϭϴ
KƌƚŽƉĞĚŝĂ Ͳ ϭϭϬ

KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ Ͳ ϵϬ
WŶĞƵŵŽůŽŐŝĂ Ͳ ϭϮϰ

dŽƚĂů ϭ͘ϱϬϬ ϭ͘ϰϱϮ
�ŝƌƵƌŐŝĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ ϵϬͲϭϮϬ ϱϮ
�ŝƌƵƌŐŝĂƐ�ƐƵƐƉĞŶƐĂƐ ϯϴ
/ŶƚĞƌŶĂĕƁĞƐ��ůşŶŝĐĂ WĞĚŝĄƚƌŝĐĂ ϭϯϬ ϯϬϱ
�ǆĂŵĞƐ�ĚĞ��ƉŽŝŽ��ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�Ğ�dĞƌĂƉġƵƚŝĐŽƐ

�ŶĂůŝƐĞƐ��ůşŶŝĐĂƐ Ͳ ϭϭ͘ϳϱϲ
/ŵĂŐĞŵ Ͳ ϯ͘ϱϳϯ

DĠƚŽĚŽƐ�'ƌĄĨŝĐŽƐ Ͳ Ϯϴ
&ŽŶƚĞ͗��ĞŶƐŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ͕�^ŝƐƚĞŵĂ�/Edh^͕�ZĞůĂƚſƌŝŽ�:s��^ĞƌǀŝĕŽƐ�DĠĚŝĐŽƐ�Ğ��ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ Ğ��ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚŽ��ŵďƵůĂƚſƌŝŽ

:ƵƐƚŝĨŝĐĂͲƐĞ� Ă� ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂů� ŶĂ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ� �ůĞƌŐŽůŽŐŝĂ Ğŵ�
ĨƵŶĕĆŽ� ĚĞ� ůŝĐĞŶĕĂ ŵĠĚŝĐĂ ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž� ŵġƐ� ĚĞ� ŵĂŝŽ ĚĂ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů ƉŽƌ� ĞƐƐĂ�
ĂŐĞŶĚĂ͘�

�d�E�/D�EdK��Yh/W��Dh>d/WZK&/^^/KE�>�
��d�'KZ/� ZĞĂůŝǌĂĚŽ�D�/K

&ŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ ϭ͘Ϯϳϰ
&ŽŶŽĂƵĚŝŽůŽŐŝĂ ϭϲϬ
WƐŝĐŽůŽŐŝĂ ϰϰϱ
�ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ ϴϳϵ
^ĞƌǀŝĕŽ ^ŽĐŝĂů ϴϲϭ
dKd�> ϯ͘ϲϭϵ

&ŽŶƚĞ͗�^�D��Ğ�&ĂƚƵƌĂŵĞŶƚŽ�,'s& Ğ��ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚŽ��ŵďƵůĂƚſƌŝŽ



Z�>�dMZ/K�D�E^�>����WZ�^d���K�����KEd�^

ͻ

�d�E�/D�EdK�WKZ�DhE/�1W/K����Z�^/��E�/��
^ĞƚŽƌ�ĚĞ�

�ƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ EŝƚĞƌſŝ й ^ĆŽ�
'ŽŶĕĂůŽ й KƵƚƌŽƐ й dŽƚĂů

�D�Z'�E�/� ϱ͘ϭϳϰ ϱϵй Ϯ͘ϵϴϬ ϯϰй ϱϰϳ ϲй ϴ͘ϳϬϭ
�D�h>�dMZ/K ϭ͘ϱϬϭ ϵϯй Ϯϵ ϰй ϱϰ ϯй ϭ͘ϲϭϵ
/Ed�ZE���K ϭϳϬ ϱϲй ϭϴ ϯϮй ϯϳ ϭϮй ϯϬϱ
&ŽŶƚĞ͗�^�D�

�ĂďĞ� ƌĞƐƐĂůƚĂƌ� ĂŶƚĞ� ŽƐ� ŶƷŵĞƌŽƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽƐ ŶĂ� ƚĂďĞůĂ� ĂĐŝŵĂ� ƋƵĞ� ŚĄ� ĚŽŵŝŶąŶĐŝĂ� ƚŽƚĂů� ĚŽ�
ŵƵŶŝĐşƉŝŽ� ĚĞ� EŝƚĞƌſŝ� ƉĞůŽ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂů͕� Ğŵ� ĨƵŶĕĆŽ� ŽďǀŝĂŵĞŶƚĞ͕� ĚĂƐ� ĚĞŵĂŶĚĂƐ� ǀŝĂ
ĐůşŶŝĐĂƐ� ĚĂ� �ƚĞŶĕĆŽ� �ĄƐŝĐĂ͘� �ŵ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĕĆŽ͕� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽƐ� ŶƷŵĞƌŽƐ� ĚĂ� �ŵĞƌŐġŶĐŝĂͬ/ŶƚĞƌŶĂĕĆŽ͕�
ĂƉŽŶƚĂŵ͕�Ğŵ�ŵĠĚŝĂ͕�ϲϬй�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�EŝƚĞƌſŝ�Ğ�ϰϬй�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĚĂ�ZĞŐŝĆŽ�
DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ //͕�ĐŽŵ�ƉƌĞĚŽŵŝŶąŶĐŝĂ�ĚĞ�^ĆŽ�'ŽŶĕĂůŽ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŵĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ ϯϯй͘�
^ŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽƐ�ŶŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�EŝƚĞƌſŝ͕�^ĆŽ�'ŽŶĕĂůŽ�
ĂďƐŽƌǀĞ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ ϯϬй͕�ĚĞƐƚĞƐ͘



Z�>�dMZ/K�D�E^�>����WZ�^d���K�����KEd�^

ͳͲ

/E�/���KZ�^������^�DW�E,K�Yh�>/d�d/sK

YƵĂĚƌŽ�ϭ͘�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŵĞƌŐġŶĐŝĂ
/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽ D�/K

dĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƉĂƌĂ�
ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŵĠĚŝĐŽ�
;ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ǀĞƌŵĞůŚŽͿ

�ǆƉƌĞƐƐĂ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�
ĚŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�
ŵĠĚŝĐŽ

Ϭ Ϭ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƉĂƌĂ�
ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŵĠĚŝĐŽ�
;ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĂŵĂƌĞůŽͿ

�ǆƉƌĞƐƐĂ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�
ĚŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�
ŵĠĚŝĐŽ

�ƚĠ�ϯϬ�
ŵŝŶƵƚŽƐ

ϴϮ�ŵŝŶƵƚŽƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƉĂƌĂ�
ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŵĠĚŝĐŽ�
;ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ǀĞƌĚĞͿ

�ǆƉƌĞƐƐĂ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ŵĠĚŝŽ ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�
ĚŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�
ŵĠĚŝĐŽ

�ƚĠ�ϲϬ�
ŵŝŶƵƚŽƐ

ϭϴϮ�ŵŝŶƵƚŽƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ ƉĂƌĂ�
ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ ŵĠĚŝĐŽ�
;ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĂǌƵůͿ

�ǆƉƌĞƐƐĂ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�
ĚŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�
ŵĠĚŝĐŽ

�ƚĠ�ϭϮϬ�
ŵŝŶƵƚŽƐ

ϭϲϮ�ŵŝŶƵƚŽƐ

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ

WŽĚĞŵ� ŽĐŽƌƌĞƌ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ŶŽ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ĞŶƚƌĂĚĂ� Ğ� ŶĆŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�Ž�ƵƐƵĄƌŝŽ�ƐĞƌ�ĂƚĞŶĚŝĚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�
ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�Ž�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚŽ�ŶŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƉſƐ�ŽƐ�
ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ ĐƵŝĚĂĚŽƐ͘
��ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚŽƐ� ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�Ġ� ĂƐƐŝŵĠƚƌŝĐĂ͕� ĂŽ� ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĚŝĂ͕� ŽƵ�
ƐĞũĂ͕� ƵŵĂ� ƉĞƋƵĞŶĂ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ� ĚĞ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ� ƉŽĚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ
ƚĞŵƉŽƐ� ĚĞ� ĞƐƉĞƌĂ� ŵĂŝƐ� ĂůŽŶŐĂĚŽƐ͘� ,Ą� ƚĂŵďĠŵ� ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ� ƐĂǌŽŶĂŝƐ�
ƉŽĚĞŶĚŽ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂŽ�
ůŽŶŐŽ� ĚŽ� ĂŶŽ͕� ŝŵƉĂĐƚĂŶĚŽ� ĚŽ� ƚĞŵƉŽ� ĚĞ� ĞƐƉĞƌĂ͘� �ƐƐŝŵ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂͲƐĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƌ�ĞƐƐĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĂ�ŵĠĚŝĂ�ĂŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĂ�ŵĞĚŝĂŶĂ͘

KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ

K /ŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ĂŶĂůŝƐĂ Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�
hƌŐġŶĐŝĂ� Ğ� �ŵĞƌŐġŶĐŝĂ� Ğ� Ž� ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ�
ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ͕� ƐƵďƐŝĚŝĂŶĚŽ� Ă� ƚŽŵĂĚĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ƉĂƌĂ� ĂĕƁĞƐ� ƉĞůĂ�
ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐƵŝĚĂĚŽ͘

�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ

��ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŵĠĚŝĐŽ�ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ĂĐŝŵĂ�ĚĂ�ŵĞƚĂ�ĞƐƉĞƌĂĚĂ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ͕�ŵĂŝŽ�Ġ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ŵĂƌĐĂĚŽ�ƉĞůĂ�
ƐĂǌŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĚŽĞŶĕĂƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂƐ͕�ĐŽŵ�ĞůĞǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ŶĂ�
ƉŽƌƚĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ͘��ĚŝĐŝŽŶĂĚŽ Ă�ŝƐƐŽ͕ ŶŽƚŽƵͲƐĞ�Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƌĞĐĠŵͲŶĂƐĐŝĚŽƐ Ğ�ůĂĐƚĞŶƚĞƐ Ğ ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ�ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ�ŶĂ�
�ŵĞƌŐġŶĐŝĂ ͕�Ž�ƋƵĞ�ĚĞŵĂŶĚĂǀĂ�ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�Ƶŵ�ŵĠĚŝĐŽ�
ĚŽ�ĐŽŶƐƵůƚſƌŝŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ŽƵ�ŚŝƉŽĚĞƌŵŝĂ͕�Ğ�ŽĐĂƐŝŽŶĂŶĚŽ�
ĚĞĨĂƐĂŐĞŵ�ĚĞƐƚĞ�ŶŽ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ă�ƋƵĞŵ�ĐŚĞŐĂ�ŶĂ�ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ͘ ��
ĚŝƌĞĕĆŽ�ĚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŐƵĂƌĚĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĂ�&D^�ƋƵĂŶƚŽ�Ă�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�
ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĨŽƌĕĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ ĚĂ�ƐĂǌŽŶĂůŝĚĂĚĞ�;KĨşĐŝŽ
ŶǑϱϱ ĚĞ�ϭϲ ĚĞ�ŵĂŝŽͿ
EŽ�ŵĂŝƐ͕�ĐĂďĞ�ĂŝŶĚĂ�ƐĂůŝĞŶƚĂƌ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ ĚŽ WůĂŶŽ�ĚĞ�
�ŽŶƚŝŶŐġŶĐŝĂ͕�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĨŽŝ�ŵŝŶŝŵŝǌĂĚŽ�ŶŽ�
ůŝŵŝƚĞ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĂůĕĂĚĂ͕�ƌĞƐƚĂŶĚŽ Ă�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ĂĚĞƋƵĂƌ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�Ă�ŵĞƚĂ�ĚŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͘



Z�>�dMZ/K�D�E^�>����WZ�^d���K�����KEd�^

ͳͳ

YƵĂĚƌŽ�Ϯ͘�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŵďƵůĂƚſƌŝŽ
/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽ D�/K

WƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĚĞ�
ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ǀĞǌ

WĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�
ŽĨĞƌƚĂĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ǀĞǌ�Ğŵ�
ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ͘�
�ǆƉƌĞƐƐĂ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ĂďƐŽƌĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ

ϯϬй ϮϮй

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ

�Ɛ�ǀĂŐĂƐ�Ğ�Ă ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�
ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĂ� ƌĞĚĞ� ĚĞ� EŝƚĞƌſŝ� ƐĆŽ� ƌĞŐƵůĂĚĂƐ� ƉĞůĂ� �Z�'͘� ��
ƵŶŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵŝ�ŐŽǀĞƌŶĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĂŐĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƐ� ĚĞ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ĨŝĐĂŵ� Ă� ĞŶĐĂƌŐŽ͕� ĞŶƚĆŽ͕� ĚĂ�
�ĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ZĞŐƵůĂĕĆŽ͘

KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ �ǀĂůŝĂƌ�ĂĐĞƐƐŽ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ͘

�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ
K� ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĂ�ŵĞƚĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĞƐƚĂ�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�ŶĆŽ�ŐƵĂƌĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�
ĐŽŵ� Ă� ĂƚƵĂĕĆŽ͕ ŶĞŵ� ƚĂŵƉŽƵĐŽ� ĞƐƚĄ ŶĂ� ŐŽǀĞƌŶĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ�
ŚŽƐƉŝƚĂů

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽ�D�/K

1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�&ĂůƚŽƐŽƐ

WĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚĞ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�
ĂŐĞŶĚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�
ĐŽŵƉĂƌĞĐĞƌĂŵ�ƉĂƌĂ�
ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘

фϯϬй ϯϴй

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ EĆŽ�ŚĄ͘

KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ �ǀĂůŝĂƌ�Ă�ƉƌŽĚƵƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĂŵďƵůĂƚſƌŝŽ

�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ
K� ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĂ�ŵĞƚĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĞƐƚĂ�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�ŶĆŽ�ŐƵĂƌĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�
ĐŽŵ� Ă� ĂƚƵĂĕĆŽ͕ ŶĞŵ� ƚĂŵƉŽƵĐŽ� ĞƐƚĄ ŶĂ� ŐŽǀĞƌŶĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ�
ŚŽƐƉŝƚĂů

͘



Z�>�dMZ/K�D�E^�>����WZ�^d���K�����KEd�^

ͳʹ

YƵĂĚƌŽ�ϯ͘��ĞŶƚƌŽ��ŝƌƷƌŐŝĐŽ
/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽ D�/K

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐŝƌƵƌŐŝĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐŝƌƵƌŐŝĂƐ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ŶŽ�ŵġƐ

DşŶŝŵŽ�
ϵϬͬŵġƐ ϱϮ

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ EĆŽ�ŚĄ

KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ �ŶĂůŝƐĂƌ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ

�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ

WĂƌĂ� Ž� ŵġƐ� ĚĞ� ŵĂŝŽ� ĨŽƌĂŵ� ĂŐĞŶĚĂĚŽƐ� ϭϬϱ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�
ĐŝƌƷƌŐŝĐŽƐ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ϱϮ�ĨŽƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͘�
�ĂƐ�ϱϯ�ĐŝƌƵƌŐŝĂƐ�ŶĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͗

ͻ ϭϱ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĨĂůƚŽƐŽƐ
ͻ ϭϭ� ƐƵƐƉĞŶƐĂƐ� ƉŽƌ� ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĐůşŶŝĐĂ� ĚŽ�

ƉĂĐŝĞŶƚĞ
ͻ Ϯϳ� ƐƵƐƉĞŶƐĂƐ� ĐŽŵ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĂĕĆŽ� ĚĂ� s/W�,�� ƉĂƌĂ�

ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌ� ŽƐ� ůĞŝƚŽƐ� ĐŝƌƵƌŐŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĕƁĞƐ�
ĐůşŶŝĐĂƐ ĚĞǀŝƐŽ�Ă�ƐƵƉĞƌůŽƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ͘

�ŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ăƐ� ĨĂůƚĂƐ͕� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĐŝƌƵƌŐŝĂƐ� ĨŽƌĂŵ� ƉƌĠǀŝĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶĨŝƌŵĂĚĂƐ͕� ǀŝĂ� ƚĞůĞĨŽŶĞ͕� ĐŽŵ�ŽƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕� Ğ� Ğŵ�ŶĞŶŚƵŵĂ�
ŚŽƵǀĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ŶĆŽ�ĐŽŵƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ͘

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽ D�/K

�ŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉĂĚƌƁĞƐ�
ĚĞ�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�ƐĞŐƵƌĂ

DŽŶŝƚŽƌĂƌ�Ă�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ŶĂƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ĐŝƌƵƌŐŝĐĂƐ͘�

ϭϬϬй ϭϬϬй

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ EĆŽ�ŚĄ͘

KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ DŽŶŝƚŽƌĂƌ�Ă�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ŶĂ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ͘�

�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ
K�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ĚĞ�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�ƐĞŐƵƌĂ�ĞƐƚĄ�ƐĞŶĚŽ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ğŵ�ϭϬϬй ŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŝƌƵƌŐŝĐŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ͘



Z�>�dMZ/K�D�E^�>����WZ�^d���K�����KEd�^

ͳ͵

YƵĂĚƌŽ�ϰ͘�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞƌĂƉŝĂ�/ŶƚĞŶƐŝǀĂ�WĞĚŝĄƚƌŝĐĂ
/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽ D�/K

dĂǆĂ�ĚĞ�KĐƵƉĂĕĆŽ ĚĂ hd/

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĂŽ�й�ĚĞ�
ŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ůĞŝƚŽƐ͕�ƉŽƌ�
ĚŝĂ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ůĞŝƚŽƐ�
ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͕�Ğŵ�Ƶŵ
ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ͘

х ŽƵс�ϴϱй ϴϳ͕ϳй

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ EĆŽ�ŚĄ

KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ
�ƵǆŝůŝĂƌ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ůĞŝƚŽƐ�ĚĞ�hd/͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽͲŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�
ƌĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂ͕�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�Ă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ůĞŝƚŽƐ�
ĐŽŵƉůĞǆŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ŝŶƚĞŶƐŝǀŽ͘

�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ
�ĞǀŝĚŽ� ĂŽ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƌĂŵ ĚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂĕĆŽ͕� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĞ� ŵġƐ͕� Ă� ƚĂǆĂ� ĚĞ�
ŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚĂ�hd/�ĂůĐĂŶĕŽƵ�Ă ŵĞƚĂ͘�

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽ�D�/K

dĞŵƉŽ�DĠĚŝŽ ĚĞ�
WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ ŶĂ�hd/

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� ĂŽ� ƚĞŵƉŽ�
ŵĠĚŝŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂĕĆŽ� ĚŽƐ��
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐŽ Ğŵ�
ŶƷŵĞƌŽ ĚŝĂƐ͘

фŽƵс�ϵ͕ϵ�
ĚŝĂƐ ϳ͕ϳϳ

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ �ƐƚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ƉŽƐƐƵŝ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�
ĐĂƐŽƐ�ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ͘�

KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ

ͻ �ǀĂůŝĂƌ� Ž� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌ� Ğ� ĂƐ� ďŽĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ�
ĐůşŶŝĐĂƐ� ƉŽƌ�ŵĞŝŽ� ĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽ� ƚĞŵƉŽ� ƋƵĞ� Ž� ƉĂĐŝĞŶƚĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂĚŽ�ŶĂ�hd/͘

ͻ �ǀĂůŝĂƌ� Ă� ŐĞƐƚĆŽ� ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ� ĚŽ� ůĞŝƚŽ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� hd/�
;ƌŽƚĂƚŝǀŝĚĂĚĞͿ� Ğ� Ž� ƵƐŽ� ƌĂĐŝŽŶĂů� Ğ� ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽ� ĚŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘

�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ

K�ƚĞŵƉŽ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ƐĞ�ŵĂŶƚĞǀĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ŵĞƚĂ�
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ͕�Ž� ƋƵĞ� ƌĞĨůĞƚĞ� Ž�ĞƐĨŽƌĕŽ� ĚĂ� ĞƋƵŝƉĞ� ĚĂ�hd/� Ğŵ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ� Ă� Ĩŝŵ� ĚĞ�
ĨĂǌĞƌ�ŽƐ�ĂũƵƐƚĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�Ă�ŵĞůŚŽƌĂ�ĚŽ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�Ğ�ĂƐƐŝŵ͕�
ŽƚŝŵŝǌĂŶĚŽ�Ă�ƌŽƚĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ůĞŝƚŽƐ͘

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽ�D�/K

dĂǆĂ ĚĞ��ĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�/W�>^�
ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�ĂŽ�ƵƐŽ�ĚĞ��s��ŶĂ�
hd/�WĞĚŝĄƚƌŝĐĂ

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ�
ĚĞ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ƉƌŝŵĄƌŝĂ�ĚĞ�
ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ƐĂŶŐƵŝŶĞĂ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂů�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�ă��
ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐĂƚĠƚĞƌ
ǀĞŶŽƐŽ�ĐĞŶƚƌĂů͘

фϭϬͬϭϬϬϬ Ϭ

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ EĆŽ�ŚĄ͘

KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ă� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ďŽĂƐ� ƉƌĂƚŝĐĂƐ� ŶŽ�
ŵĂŶĞũŽ�ĚŽ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘

�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ
�ƐƚĞ ĚĂĚŽ� ƌĞĨůĞƚĞ� ƋƵĞ� ĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� Ğ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĨŽƌĂŵ�
ŐĂƌĂŶƚŝĚŽƐ Ă� ĚĞƐƉĞŝƚŽ� ĚĂ� ƐĂǌŽŶĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�
ƐƵŽĞƌůŽƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘



Z�>�dMZ/K�D�E^�>����WZ�^d���K�����KEd�^

ͳͶ

YƵĂĚƌŽ�ϱ͘�'ĞƐƚĆŽ
/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽ D�/K

dĂǆĂ�ĚĞ�KĐƵƉĂĕĆŽ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĂŽ�
ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚĞ�ŽĐƵƉĂĕĆŽ�
ĚŽƐ�ůĞŝƚŽƐ͕�ƉŽƌ�ĚŝĂ͕�Ğŵ�
ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ůĞŝƚŽƐ�
ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͕�Ğŵ�Ƶŵ�
ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ

хŽƵс�ϴϱй ϭϰϱ͕Ϯй

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ EĆŽ�ŚĄ
KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ �ƵǆŝůŝĂƌ�Ğ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ĚŽƐ�ůĞŝƚŽƐ͘

�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ

�ĞǀŝĚŽ� ĂŽ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ĚŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƌĂŵ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂĕĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ŵġƐ͕�Ă ƚĂǆĂ�ĚĞ�ŽĐƵƉĂĕĆŽ�
ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ ĂůĐĂŶĕŽƵ�Ă�ŵĞƚĂ͘
��ŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ůĞŝƚŽƐ�ĞǆƚƌĂƐ�ƐĞ�ĚĞƵ�Ğŵ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ƐĞŐƵƌŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�
ĚĂ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ďŽǆ� ĚĂ� ƐĂůĂ� ĚĞ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕� ĂďĞƌƚƵƌĂ� ĚĞ�
ĞŶĨĞƌŵĂƌŝĂ� ĞǆƚƌĂ� Ğ� ƵƐŽ� ĚŽƐ� ůĞŝƚŽƐ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ ĚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂĕĂŽ
ĐŝƌƵƌŐŝĐĂ͘

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽ�D�/K

dĞŵƉŽ�DĠĚŝŽ ĚĞ�WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ
ŶĂ�hŶŝĚĂĚĞ

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� ĂŽ� ƚĞŵƉŽ�
ŵĠĚŝŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂĕĆŽ� ĚŽƐ��
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐŽ Ğŵ�
ŶƷŵĞƌŽ ĚŝĂƐ͘

фŽƵс�ϱ͕ϳ
ĚŝĂƐ ϯ͕ϭϰ

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ EĆŽ�ŚĄ

KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ

ͻ �ǀĂůŝĂƌ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌ�Ğ�ĂƐ�ďŽĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ�
ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĞ�Ž�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂĚŽ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌ͘

ͻ �ǀĂůŝĂƌ��Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚŽ�ůĞŝƚŽ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�;ƌŽƚĂƚŝǀŝĚĂĚĞͿ�
Ğ�Ž�ƵƐŽ�ƌĂĐŝŽŶĂů��Ğ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘

�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ

K�ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽ�Ġ�ƌĞĨůĞǆŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�ĚĂ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĂ�
�ůŝŶŝĐĂ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌŽƉƁĞ� Ă� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĐĂƐŽƐ ĐŽŵ� Ž�
ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂůŝŶŚĂƌ�Ž�WůĂŶŽ�dĞƌĂƉġƵƚŝĐŽ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�Ğ�ƉůĂŶĞũĂƌ�ŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ĐĂƐŽ� Ğ ŽƚŝŵŝǌĂƌ� Ž� ƚĞŵƉŽ� ĚĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ͘

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽ�D�/K

dĂǆĂ�ĚĞ�/ŶĨĞĐĕĆŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ
DŽƐƚƌĂ�Ă�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�
/ŶĨĞĐĕƁĞƐ�ŽƌŝƵŶĚĂƐ�ĚŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌ͘

фŽƵс�ϯй Ϭ͕ϲϳй

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ EĆŽ�ŚĄ͘

KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ

ͻ �ǀĂůŝĂƌ� Ž� ĂĐŽŵĞƚŝŵĞŶƚŽ� � ĚĞ� /ŶĨĞĐĕƁĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĂŽ��
ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌ�͕�ŶŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĚŽƐ͘

ͻ �ǀĂůŝĂƌ� Ă� ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ĂĚŽƚĂĚĂƐ� ŶĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ�
ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌĞƐ͘�

�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ

�ƐƚĞ ĚĂĚŽ� ƌĞĨůĞƚĞ� ƋƵĞ� ĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� Ğ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĨŽƌĂŵ�
ŐĂƌĂŶƚŝĚŽƐ Ă� ĚĞƐƉĞŝƚŽ� ĚĂ� ƐĂǌŽŶĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�
ƐƵŽĞƌůŽƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘



Z�>�dMZ/K�D�E^�>����WZ�^d���K�����KEd�^

ͳͷ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽD�/K

1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�^ĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚŽ�hƐƵĄƌŝŽ

DĞĚŝƌ�Ž�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�
ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�
ƉĂĚƌŽŶŝǌĂĚŽƐ͘

хϵϬй ϳϵй

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ EĆŽ�ŚĄ
KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ �ŽŶŚĞĐĞƌ�Ă�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐƵƌĂŵ�Ž�ŚŽƐƉŝƚĂů

�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ
ZĞůĂĐŝŽŶĂŵŽƐ�Ž�ŶĆŽ�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĂ�ŵĞƚĂ�Ğŵ� ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�
ĞƐƉĞƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ�Ğ�ĚĂ�ƐƵƉĞƌůŽƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ůĞŝƚŽƐ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂĕĆŽ͕
ĂŵďŽƐ�ƌĞĨƌĂƚĄƌŝŽƐ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽ�D�/K

dĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�;&������<Ϳ

�ǀĂůŝĂƌ�Ă�ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ�ĚŽ�
ƐĞƚŽƌ�ĚĞ�ŽƵǀŝĚŽƌŝĂ�ƉŽƌ�
ŵĞŝŽ ĚŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĂĚŽ�ĂŽƐ�
ƵƐƵĄƌŝŽƐ͘

хϴϬй ϵϬ͕ϴй

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ EĆŽ�ŚĄ͘

KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ
�ǀĂůŝĂƌ� Ă� ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ^ĞƌǀŝĕŽ� ĚĞ� KƵǀŝĚŽƌŝĂ͕� ŶŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ�
ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ă� ĚĞǀŽůƵƚŝǀĂ� ĚĂĚĂ� ĂŽƐ� ƵƐƵĄƌŝŽƐ͕� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ƋƵĞŝǆĂ�
ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚĂ͘

�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ
�ƐƚĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ƌĞĨůĞƚĞ�Ž�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ŽƉŝŶŝĆŽ�
ĚŽ ƵƐƵĄƌŝŽ Ğ� ƐƵĂ� ŝŵƉůŝĐĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ă� ŵĞůŚŽƌŝĂ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�
ŝŶƚĞƌŶŽƐ͘

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽ D�/K

dĂǆĂ�ĚĞ�DŽƌƚĂůŝĚĂĚĞ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�
dŽƚĂů

WƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚĞ�ſďŝƚŽƐ�Ğŵ�
ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐĂşĚĂƐ�
Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�
ĚĞ�ƚĞŵƉŽ͘

ф�ŽƵ�с�ϯй ϭ͕ϯϭй

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ EĆŽ�ŚĄ

KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ
ͻ �ǀĂůŝĂƌ� Ă� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ă� ƐĂƷĚĞ͕� ǀŝƐĂŶĚŽ� Ž�

ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĂŵ� ƉĂƌĂ� ŵĞůŚŽƌĂ� ĚĂ�
ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐƵŝĚĂĚŽ͘

�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ �� ƵŶŝĚĂĚĞ ǀĞŵ� ŵĂŶƚĞŶĚŽ� ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ�
ĞƐƉĞƌĂĚŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂůŝǌĂĚŽ͘�



Z�>�dMZ/K�D�E^�>����WZ�^d���K�����KEd�^

ͳ͸

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽD�/K

dĂǆĂ�ĚĞ�DŽƌƚĂůŝĚĂĚĞ�
/ŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�;х�ϮϰŚͿ

WƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚĞ�ſďŝƚŽƐ�ĚĞ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĂĚŵŝƚŝĚŽƐ ŚĄ�
ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϮϰŚ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�
ĂŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐĂşĚĂƐ�Ğŵ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�
ƚĞŵƉŽ�;ŝŶĐůƵŝƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĂĚŵŝƚŝĚŽƐ�ŶĂ�
ƵŶŝĚĂĚĞ͕�ŶĆŽ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ŽƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĚŽƐͿ͘

фϮй Ϭ͕ϵϴй

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ EĆŽ�ŚĄ

KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ
DĞĚŝƌ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ ĚĂ�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ Ϯϰ�ŚŽƌĂƐ Ġ�Ž�
ƚĞŵƉŽ�ŵŝŶŝŵŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƌ Ž ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ŝŶŝĐŝĂů Ğ�
ƉůĂŶĞũĂƌ Ž�ƉůĂŶŽ�ƚĞƌĂƉġƵƚŝĐŽ͘

�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ
�� ƵŶŝĚĂĚĞ ǀĞŵ� ŵĂŶƚĞŶĚŽ� ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ�
ĞƐƉĞƌĂĚŽ�Ğ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂůŝǌĂĚŽ Ğ�ĚĂ�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�ŶĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�
ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵ�ƉĞƌĨŝů�ƐŝŵŝůĂƌ͘

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽ D�/K

dĂǆĂ�ĚĞ�ZĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ
MďŝƚŽƐ

DĞĚĞ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ĂĚŽĕĆŽ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ�
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�
ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĞŶĐŝĂů͘

ϭϬϬй ϭϬϬй

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ EĆŽ�ŚĄ͘
KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ �ŶĂůŝƐĂƌ�Ă ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ ĚŽƐ�ſďŝƚŽƐ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ͘
�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ �ŽŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ZĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ�MďŝƚŽƐ�ŵĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ� ĨĂǌ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�

ϭϬϬй ŽƐ�ſďŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞƌĂŵ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�Ğ�ĚŝƐĐƵƚĞ
Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĂƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ŵĞůŚŽƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂƐ͘



Z�>�dMZ/K�D�E^�>����WZ�^d���K�����KEd�^

ͳ͹

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽD�/K
WĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚĞ�WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�
dƌĞŝŶĂĚŽƐ�ŶŽ��ŝŵĞƐƚƌĞ �ĚƵĐĂĕĆŽ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ

ϱϬй�ŶŽ
ďŝŵĞƐƚƌĞ

ϲϰ͕ϯϵй

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ EĆŽ�ŚĄ

KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ
ͻ �ǀĂůŝĂƌ�Ž�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ ĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘
ͻ �ŶĂůŝƐĂƌ Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ƉĂƌĂ ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐŝĚĂĚĆƐ͘

�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ

KďƐĞƌǀĂĕĆŽ͗�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ��ŝŵĞƐƚƌĂů͗
�ďƌŝů͗�ϭϱй
DĂŝŽ͗�ϱϰй
dŽƚĂů�ŶŽ��ŝŵĞƐƚƌĞ͗ ϲϰ͕ϯϵй

DĞƐŵŽ� ƐĞŵ� ƉƌĞǀŝƐĆŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�
ǀŽůƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�
ƚĞŵ� ŵĞĚŝĚŽ� ĞƐĨŽƌĕŽƐ� ƉĂƌĂ� ŵĂŶƚĞƌ� ƐĞƵ� ƋƵĂĚƌŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�
ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽ� ƚĂŶƚŽ� ŶŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ă� ƉƌĄƚŝĐĂ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ĂŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ƋƵĞ�ǀĞŵ��ƐĞŶĚŽ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ͘
�ůĠŵ� ĚĂƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕƁĞƐ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ͕� ŶŽ� ŚŽƐƉŝƚĂů͕� Ž� ƐĞƌǀŝĕŽ� ĚĞ�
ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ� ƌĞĂůŝǌŽƵ� ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ� ƐŽď� Ă�
ĨŽƌŵĂ� ŝŵƉƌĞƐƐĂ͕� ŶŽƐ� ƉŽƐƚŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� Ğ� ĚĞ�ŵşĚŝĂƐ� ĚŝŐŝƚĂŝƐ͕�
ǀŝĂ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ͘

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ DĞƚĂ ZĞĂůŝǌĂĚŽ D�/K

ZĞƵŶŝƁĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ�ĚŽ�
�ŽŶƐĞůŚŽ�'ĞƐƚŽƌ

�ǀĂůŝĂƌ� ƉĞƌŝŽĚŝĐŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ�
ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞůŚŽ�ŐĞƐƚŽƌ�
ĨŽƌŵĂĚŽ� ƉŽƌ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͕�
ŐĞƐƚŽƌĞƐ�Ğ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ͘

ϭ�ƉŽƌ�
ďŝŵĞƐƚƌĞ Ϯ

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ EĆŽ�ĂǀĂůŝĂ�Ž� ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚŝƐĐƵƚŝĚŽ�Ğ�ŶĞŵ�Ă�ĞĨĞƚŝǀĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�
ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�'ĞƐƚŽƌ͘

KďũĞƚŝǀŽ�Ğ�hƐŽ
�ǀĂůŝĂƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ�Ž�
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ͘

�ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ

KďƐĞƌǀĂĕĆŽ͗�/ŶĚŝĐĂĚŽƌ��ŝŵĞƐƚƌĂů͗
�ďƌŝů͗�ϭ�ƌĞƵŶŝĆŽ
DĂŝŽ͗�ϭ�ƌĞƵŶŝĆŽ
dŽƚĂů�ŶŽ��ŝŵĞƐƚƌĞ͗�Ϯ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ

�� ƵŶŝĚĂĚĞ� ƚĞŵ� ƐĞ� ĞƐĨŽƌĕĂĚŽ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ�ŵĂŶƚĞƌ� ƐĞ� ƌĞƵŶŝƌ�
ŵĞŶƐĂŵĞŶƚĞ͘� WƌſǆŝŵĂ� ƌĞƵŶŝĆŽ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� 'ĞƐƚŽƌ� ĞƐƚĄ�
ĂŐĞŶĚĂĚĂ ƉĂƌĂ�Ž�ĚŝĂ�ϭϵ�ĚĞ�:ƵŶŚŽ͕��ăƐ�ϭϰŚ͘


