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�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

�'Z����/D/�EdK^

͞� ŵŝƐ�ƉĂĚƌĞƐ�Ǉ�Ă�ŵŝ�ŚĞƌŵĂŶŽ�ƉŽƌ�ĂƉŽǇĂƌŵĞ Ǉ�ĂůĞŶƚĂƌŵĞ�ŝŶĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͟

͞��ŵŝ�ƚƵƚŽƌ�Ǉ�Ăů�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƉŽƌ�ŚĂďĞƌ�ĞƐƚĂĚŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐſŵŽ�ĂǀĂŶǌĂďĂ�
Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�Ǉ�ƉŽƌ�ŚĂďĞƌŵĞ�ƌĞƐƵĞůƚŽ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĚƵĚĂƐ�ƋƵĞ�ŵĞ�ŝďĂŶ�ƐƵƌŐŝĞŶĚŽ͟

͞��'ƵŝůůĞ�ƉŽƌ�ĂŶŝŵĂƌŵĞ�Ǉ�ĂĚŵŝƌĂƌŵĞ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ŚĂŐŽ͟

͞���ůŝ� ƉŽƌ� ŚĂďĞƌŵĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ĞƚĂƉĂ� Ǉ� ƐĞƌ� ƵŶ� ĂƉŽǇŽ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ƚŽĚŽƐ� ĞƐƚŽƐ� ĂŹŽƐ͕�
ĚĞŶƚƌŽ�Ǉ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞů�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͟

͞��'ĞŵŵĂ͕�:ŽƌŐĞ�Ǉ�WĂƵůĂ�ƉŽƌ�ĐŽŶĨŝĂƌ�ĞŶ�ŵŝ ĚĞƐĚĞ�Ğů ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ Ǉ�ĞƐƚĂƌ�ƐŝĞŵƉƌĞ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͟



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

Z�^hD�E

�ƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞ ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶ�ϱ�'�>�
ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞ� Ğů� ĂŐĂƌƌĞ� ĚĞ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ƐƵ� ĄƌĞĂ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� Ǉ� Ğů� ƚƌĂƐůĂĚŽ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂƐ�ſƌĚĞŶĞƐ�ĞŶǀŝĂĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ŵſǀŝů͘

WĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƐĞŐƵŝĚŽ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƵƚĂƐ͗

Ͳ �ůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ă�ĞŵƉůĞĂƌ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ͘
Ͳ �ŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĞŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞ�����ϯ�
Ͳ ^ŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŵĞĐĄŶŝĐŽ�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ͘
Ͳ /ŵƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�Ǉ�ŵŽŶƚĂũĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ
Ͳ DŽŶƚĂũĞ�ĚĞů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ
Ͳ WƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ŵſǀŝů�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞů�

ƌŽďŽƚ

WĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ

�ŝƐĞŹŽ͕�����ϯ�͕�/ŵƉƌĞƐŝſŶ�ϯ�͕�WƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĞƐ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

Z�^hD

�ƋƵĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐƐĞŶǇ� ŝ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ďƌĂĕ� ƌŽďžƚŝĐ�ĂŶƚŽƌƉŽŵžƌĨŝĐ�
Ăŵď�ϱ�'�>�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŝǆ�ƋƵĞ�Ɛ͛ĂŐĂĨĞ�ƵŶĂ�ƉĞĕĂ�ĚŝŶƐ�ĚĞů�ƐĞƵ ăƌĞĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů� ŝ�Ğů�ƚƌĂƐůůĂƚ�ĚĞ� ůĂ�
ŵĂƚĞŝǆĂ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ůĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ŵĂŶĂĚĞƐ�ĚĞƐ�Ě͛ƵŶĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ŵŽďŝů͘

WĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�ƚƌĞďĂůů�Ɛ͛ŚĂŶ�ƐĞŐƵŝƚ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ƉĂƵƚĞƐ͗

Ͳ �ůĞĐĐŝſ�ĚĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�Ă�ĞŵƉƌĂƌ͕�ƚĂŶƚ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ�ĐŽŵ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſ
Ͳ �ŝƐƐĞŶǇ�ĚĞ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚ�Ăŵď�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞ�����ϯ�
Ͳ ^ŝŵƵůĂĐŝſ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚ�ŵĞĐăŶŝĐ�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚ
Ͳ /ŵƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ŝ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ
Ͳ DƵŶƚĂƚŐĞ�ĚĞů�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĞůğĐƚƌŝĐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ
Ͳ WƌŽŐƌĂŵĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ�ŝ�ĚĞ�ů͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ŵŽďŝů�ƉĞƌ�Ă�ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�Ğů�ŵĂŶĞŝŐ�ĚĞů�

ƌŽďŽƚ

WĂƌĂƵůĞƐ�ĐůĂƵ

�ŝƐƐĞŶǇ͕�����ϯ�͕�/ŵƉƌĞƐƐŝſ�ϯ�͕�WƌŽŐƌĂŵĂĐŝſ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌƐ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

��^dZ��d

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŵŽƌƉŚŝĐ�ƌŽďŽƚ�Ăƌŵ�ǁŝƚŚ�ϱ�
�K& ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŐƌŝƉ�ŽĨ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ŽĨ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŽƌĚĞƌƐ�ƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘

dŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ͗

Ͳ �ŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ďŽƚŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘
Ͳ �ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŝŶ�ϯ������ƐŽĨƚǁĂƌĞ
Ͳ ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƚ͘
Ͳ WƌŝŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
Ͳ �ƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŝƌĐƵŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
Ͳ WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌĚƵŝŶŽ� ďŽĂƌĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵŽďŝůĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ� ŽƌĚĞƌ ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŚĞ�

ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ

<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ

�ĞƐŝŐŶ͕�ϯ�����͕�ϯ��ƉƌŝŶƚŝŶŐ͕�DŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

�K�hD�EdK^��KEd�E/�K^��E��>�d&'

x DĞŵŽƌŝĂ
x WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ
x WůĂŶŽƐ�
x �ŶĞǆŽ ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ
x �ŶĞǆŽ�ŝŶƚĞƌĨĂǌ�ƵƐƵĂƌŝŽ

1E�/������>��D�DKZ/�

�ĂƉşƚƵůŽ�ϭͲ/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ăů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ
ϭ͘ϭͲKďũĞƚŝǀŽ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

ϭ͘ϮͲDŽƚŝǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ
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ϭ͘Ϯ͘ϭͲ�ƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ŶǑϭͲ DĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

ϭ͘Ϯ͘ϮͲ�ƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ŶǑϮͲ DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

ϮͲWƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

1E�/������&/'hZ�^ ���>��D�DKZ/�

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘�dŝƉŽƐ�ĚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ dŝƉŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝŽŶĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

&ŝŐƵƌĂ�ϯ͘�'ƌĄĨŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�ƌĞƉĞƚŝďŝůŝĚĂĚ͕�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

&ŝŐƵƌĂ�ϰ͘ �ƌĞĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

&ŝŐƵƌĂ�ϱ͘��sĞŶƚĂŶĂ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ƌĞĐƚŽƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

&ŝŐƵƌĂ�ϲ͘�sĞŶƚĂŶĂ�ĚĞƐƉůĞŐĂďůĞ�'ƵşĂ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

&ŝŐƵƌĂ�ϳ͘��/ŶƚĞƌĨĂǌ�ĚĞ�ZĞƉĞƚŝĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

&ŝŐƵƌĂ�ϴ͘�WĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ

&ŝŐƵƌĂ�ϵ͘��ŽůŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂďůĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϬ͘�'ƌĄĨŝĐĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�WtD ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϭ͘��&ƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ��ƌĚƵŝŶŽ�/��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϮ͘�WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐŬĞƚĐŚ��ƌĚƵŝŶŽ�/�� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϯ͘��ƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ��ŶĚƌŽŝĚ�^ƚƵĚŝŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϰ͘��ƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϱ͘��ŽƚĂƐ�ĚĞů�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϲ͘��ůĐĂŶĐĞ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϳ͘�^ĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�DŐϵϵϲƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϴ͘�WůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ�EĂŶŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϵ͘�ZĞŐƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ�ϳϴϬϱ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ

&ŝŐƵƌĂ�ϮϬ͘��DſĚƵůŽ�ďůƵĞƚŽŽƚŚ�,�ͲϬϲ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϭ͘��ƐƋƵĞŵĂ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĂĚŽ�ĚĞů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϮ

&ŝŐƵƌĂ�ϮϮ͘�sŝƐƚĂ�ƉĂƌƚŝĚĂ�ĚĞů�ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ�ďĂƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϯ�sŝƐƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞů�ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ�ďĂƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϰ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ĐĂũĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϱ͘��DŽĚĞůĂĚŽ�ƚĂƉĂ�ďĂƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϲ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ďĂƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϳ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ďƌĂǌŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϴ͘��DŽĚĞůĂĚŽ�ĞũĞ�ĞƐƚƌŝĂĚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϵ͘��sŝƐƚĂ�ŵŽĚĞůĂĚŽ�ĚĞů�ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ�ďƌĂǌŽ�Ǉ�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ

&ŝŐƵƌĂ�ϯϬ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ďƌĂǌŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ

&ŝŐƵƌĂ�ϯϭ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ĞũĞ�ďƌĂǌŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ

&ŝŐƵƌĂ�ϯϮ͘��ŶƐĂŵďůĂũĞ�ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ�ƉŝŶǌĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ

&ŝŐƵƌĂ�ϯϯ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ĚĞů�ĞŶŐĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ

&ŝŐƵƌĂ�ϯϰ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ďĂƐĞ�ƉŝŶǌĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ

&ŝŐƵƌĂ�ϯϱ͘��DŽĚĞůĂĚŽ�ƉŝĞǌĂ�ĂƵǆŝůŝĂƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϭ

&ŝŐƵƌĂ�ϯϲ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ƉŝŶǌĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϭ

&ŝŐƵƌĂ�ϯϳ͘��ŝƐĞŹŽ�ĞŶ�/ŶǀĞŶƚŽƌ ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ

&ŝŐƵƌĂ�ϯϴ͘���ŝƐĞŹŽ�ĞŶ�/ŶǀĞŶƚŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƌĂǌŽƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ

&ŝŐƵƌĂ�ϯϵ͘��ŝƐĞŹŽ�ĞŶ�/ŶǀĞŶƚŽƌ ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ

&ŝŐƵƌĂ�ϰϬ͘�sŝƐƚĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĞŶƐĂŵďůĂũĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ

&ŝŐƵƌĂ�ϰϭ͘�sŝƐƚĂ�ĚĞ�ƉĞƌĨŝů�ĚĞů�ĞŶƐĂŵďůĂũĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ

&ŝŐƵƌĂ�ϰϮ͘�sĞŶƚĂŶĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝſŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϴ

&ŝŐƵƌĂ�ϰϯ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶ�ĚĞů�ƚƌĂǌŽ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ŵĄƐ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĂďůĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϵ

&ŝŐƵƌĂ�ϰϰ͘�^ŝŵƵůĂĐŝŽŶ�ĨƵĞƌǌĂ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĞŶ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĂďůĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϬ

&ŝŐƵƌĂ�ϰϱ͘��'ƌĄĨŝĐŽ�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ��Ăů�ĄŶŐƵůŽ�ŐŝƌĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŚŽŵďƌŽ ͘͘͘͘͘ ϱϬ

&ŝŐƵƌĂ�ϰϲ͘�^ŝŵƵůĂĐŝſŶ�ƉĂƌ�ĚĞ�ƚŽƌƐŝſŶ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϭ

&ŝŐƵƌĂ�ϰϳ͘�'ƌĄĨŝĐĂ�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƵŶŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ

&ŝŐƵƌĂ�ϰϴ͘�'ƌĄĨŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ƵŶŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ

&ŝŐƵƌĂ�ϰϵ͘��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ�ĨŝũĂŶĚŽ�Ğů�>��ĐŽŵŽ�ŵĄǆŝŵŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ

&ŝŐƵƌĂ�ϱϬ͘�^ŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞů�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ�ĨŝũĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ŵĄǆŝŵĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ

&ŝŐƵƌĂ�ϱϭ͘��ĞƚĂůůĞ�ϭ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ

&ŝŐƵƌĂ�ϱϮ͘��ĞƚĂůůĞ�Ϯ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ

&ŝŐƵƌĂ�ϱϯ͘��ĞƚĂůůĞ�ϯ��ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ

&ŝŐƵƌĂ�ϱϰ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ĚĞů�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ�ĐŽŶ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ

&ŝŐƵƌĂ�ϱϱ͘�^ŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ�ƚƌĂƐ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�>��ĐŽŵŽ�ŵĄǆŝŵŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ

&ŝŐƵƌĂ�ϱϲ͘�Ͳ ^ŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞů�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ�ƚƌĂƐ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĨŝũĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�
ŵĄǆŝŵĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

&ŝŐƵƌĂ�ϱϳ͘��ĞƚĂůůĞ�ϭ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ

&ŝŐƵƌĂ�ϱϴ͘��ĞƚĂůůĞ�Ϯ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ

&ŝŐƵƌĂ�ϱϵ͘��ĞƚĂůůĞ�ϯ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

1E�/������d��>�^ ���>��D�DKZ/�

dĂďůĂ�ϭͲ dŝƉŽƐ�ĚĞ�ƵŶŝŽŶĞƐ�ĞŶ�/ŶǀĞŶƚŽƌ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ϰϳ

1E�/������d��>�^���>�WZ�^hWh�^dK

dĂďůĂ�ϮͲ ^ĞĐƵĞŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ƉŽƌ�ƐĞŵĂŶĂƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭ

dĂďůĂ�ϯͲ �ŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘ϯ

dĂďůĂ�ϰͲWƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰ

dĂďůĂ�ϱͲWƌĞĐŝŽ�Ă�ĂŵŽƌƚŝǌĂƌ�ĚĞ�^ŽĨƚǁĂƌĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϱ

dĂďůĂ�ϲͲWƌĞĐŝŽ�Ă�ĂŵŽƌƚŝǌĂƌ�ĚĞ�,ĂƌĚǁĂƌĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

dĂďůĂ�ϳͲ�ŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϲ

dĂďůĂ�ϴͲ�ŽƐƚĞƐ�ƚŽƚĂůĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϳ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

DĞŵŽƌŝĂ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϭ

�ĂƉşƚƵůŽ�ϭͲ/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ăů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ

ϭ͘ϭͲKďũĞƚŝǀŽ ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ

�ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĞƐ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�
ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ� �ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ� ϮϱϲϬ͕� ďĂƐĄŶĚŽŶŽƐ ĞŶ� ůĂ�
ĐŝŶĞŵĄƚŝĐĂ ĚŝƌĞĐƚĂ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽ͕�ƐĞ�ƉƌŽƉŽŶĞŶ�ůŽƐ�ƐƵďŽďũĞƚŝǀŽƐ ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

� �ŝƐĞŹĂƌ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƐŝŵƉůĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ƐĞƌ�ŝŵƉƌĞƐĂ�ĞŶ�ϯ�
� �ƐƚƵĚŝĂƌ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ͕�ĐĂƌŐĂƐ�Ǉ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ƋƵĞ�Ğů�ďƌĂǌŽ�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƐŽƉŽƌƚĂƌ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�

ŵĂŶĞƌĂ�ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂƌĄŶ ůŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĐƌşƚŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ǉ�ƐĞ�ƉŽĚƌĄŶ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ŵĞũŽƌĂƐ͘
� �ŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ŵŽĚĞůĂĚŽ�ϯ��Ǉ�Ğů�ĞŶƐĂŵďůĂũĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ
� WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�Ă�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ďƌĂǌŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚƵĂĚŽƌĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƐƵ�ĐŽƌƌĞĐƚŽ�

ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ
� �ŽŶƚƌŽůĂƌ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ŵſǀŝů�ĚĞ�ĨĄĐŝů�ƵƐŽ͘

ϭ͘ϮͲDŽƚŝǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ

>Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�d&'�ĞƐ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� ĚĞƐĚĞ� ƐƵ� ĐƌĞĂĐŝſŶ� Ǉ� ƐƵ� ĚŝƐĞŹŽ͕� ƉĂƐĂŶĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĚĞ� ĨƵĞƌǌĂƐ͕� ŚĂƐƚĂ� ƐƵ�ŵŽŶƚĂũĞ� Ǉ�
ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ƋƵĞ�ůŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĂŶ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ�
ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐşĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ͕�/ŶŐĞŶŝĞƌşĂ�'ƌĄĨŝĐĂ͕�/ŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ Ğ�/ŵƉƌĞƐŝſŶ�ϯ�͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

Ϯ

�ĂƉşƚƵůŽ�ϮͲDĂƚĞƌŝĂůĞƐ Ǉ�ŵĠƚŽĚŽƐ

Ϯ͘ϭͲ �ƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ

Ϯ͘ϭ͘ϭͲ �ƌĞǀĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƌĂǌŽƐ�ƌŽďŽƚ

�ĞƐĚĞ�ŵŝůĞƐ�ĚĞ�ĂŹŽƐ�ĂƚƌĄƐ�ůŽƐ�ƐĞƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ŚĂŶ�ŝŶƚĞŶƚĂĚŽ�ĚŝƐĞŹĂƌ�ĂƉĂƌĂƚŽƐ�Ž�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐŝŵƵůĞŶ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͘�

�ĞƐĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĄƌĂďĞ� ;ƐŝŐůŽƐ� s///� Ă� ysͿ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ĐƌĞĂƌŽŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ� Ă� ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ� ĐŽŵŽ� ĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐŽƐ� ĚĞ� ĂŐƵĂ͕� ƉĂƐĂŶĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� ƌĞŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�
ŝŶǀĞŶĐŝŽŶĞƐ� ĐƌĞĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ƐƵƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ŵĄƐ ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� ĐŽŵŽ� >ĞŽŶĂƌĚŽ� �Ă� sŝŶĐŝ͕� ƋƵŝĞŶ� ĐƌĞſ�
ŶƵŵĞƌŽƐŽ� ŝŶŐĞŶŝŽƐ�ŵĞĐĄŶŝĐŽƐ͕� ŚĂƐƚĂ� ůĂ� ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕�ĚŽŶĚĞ� ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ƌŽďſƚŝĐĂ�ŵƵǇ� ƐŽĨŝƐƚŝĐĂĚĂ�Ǉ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ͘

>Ă�ƉĂůĂďƌĂ�ƌŽďŽƚ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĞů�ĞƐůĂǀŽ�Ǉ�ĂůƵĚĞ�Ăů�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĨŽƌǌĂĚĂ͕�ƐĞ�
ƵƐſ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�ZŽƐƐƵŵ͛Ɛ�hŶŝǀĞƌƐĂů�ZŽďŽƚ ĚĞů�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�ĐŚĞĐŽ�<ĂƌĞů��ĂƉĞŬ
ĞŶ�Ğů�ϭϵϮϭ͘

Ϯ͘ϭ͘ϮͲ'ƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĂĚ

DĞĐĄŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ƵŶ�ƌŽďŽƚ�ƐĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƵŶŝſŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ�Ž�ƉŝĞǌĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ͘�
�ŝĐŚĂƐ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ƉŽƐŝďŝůŝƚĂŶ�Ğů ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ƋƵĞ�ƐĞ�ƵŶĞŶ͘

�ǆŝƚĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ŐŝƌŽƐ�ĞŶ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐ͘��Ğ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ�ƐĞ ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ ϲ�ƚŝƉŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�
ŵĄƐ ĞŵƉůĞĂĚĂƐ�ůĂ�ƉƌŝƐŵĄƚŝĐĂ Ǉ ůĂ ĚĞ ƌŽƚĂĐŝſŶ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘�dŝƉŽƐ�ĚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ

΀&ƵĞŶƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƐ͘ƐůŝĚĞƐŚĂƌĞ͘ŶĞƚͬŵŐĂƌŽĨĂůŽϴϱͬƌŽďŽƚŝĐĂͲϮϴϲϱϯϳϵ ΁



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϯ

>ŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ��ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐĞĞ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�ƌŽďŽƚ�ĐŽŶ�
ŝĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ƐĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂŶ�ŐƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĂĚ�;'�>Ϳ͘��ĚĞŵĄƐ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�'�>�ĚĞ�ƵŶ�ƌŽďŽƚ�ĞƐ�
ůĂ�ƐƵŵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�'�>�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ůŽ�ĐŽŵƉŽŶĞ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ƐƵƌŐĞŶ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƉĂƌĂ� ƵŶ� ƌŽďŽƚ� ƋƵĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌĂŶ� ƵŶĂƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ dŝƉŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝŽŶĞƐ�

΀&ƵĞŶƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚĞƐŝƐĚĞŐƌĂĚŽŚĞĐƚŽƌĐϮ͘ĞƐ͘ƚůͬ�ĂƉŝƚƵůŽͲϮ͘Śƚŵ ΁

WĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ůŽĐĂůŝǌĂƌ� Ǉ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ� Ğů� ĞǆƚƌĞŵŽ�ĚĞ� ƵŶ� ƌŽďŽ� ƚ;Ž� ůĂ� ƉŝĞǌĂ� ƋƵĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂͿ� ĞŶ� Ğů� ĞƐƉĂĐŝŽ� ƐĞ�
ŶĞĐĞƐŝƚĂƌĂŶ� Ăů� ŵĞŶŽƐ� ϲ� '�>͘� �ƐƚŽ� ƐĞ� ĚĞďĞ� Ă� ƋƵĞ� ƉĂƌĂ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌ� Ǉ� ŽƌŝĞŶƚĂƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ĐƵĞƌƉŽ� ĞƐ�
ŝŵƉƌĞƐĐŝŶďůĞ� ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ� ϯ� ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞĨŝŶĞŶ� ůĂ� ƉŽƐŝĐŝſŶ� Ǉ� ϯ� ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞĨŝŶĞŶ� ůĂ�
ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ͘

�ƵŶ�ĂƐş͕�ŵƵĐŚŽƐ�ƌŽďŽƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ƐſůŽ�ĐŽŶ�ϰ�Ž�ϱ�'�>͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ŵĄƐ�'�>�
ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ͘

�ĚĞŵĄƐ͕�ĞǆŝƐƚĞŶ�ƌŽďŽƚƐ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϲ�'�>�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ƚŽĚĂ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞ�ƉƌĞĐŝƐĂ͘ WŽƌ�ĞůůŽ͕�ůŽƐ�'�>�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĞƌŵŝƚŝƌĄŶ͕�Ă�ůŽƐ�ƌŽďŽƚƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�
ůƵŐĂƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŽďƐƚĂĐƵůŝǌĂĚŽƐ͕�ƉŽĚĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ĂƋƵĞůůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚƵďŝĞƌĂŶ�ƉŽĚŝĚŽ�ůůĞŐĂƌ�ĐŽŶ�
ƚĂŶ�ƐŽůŽ�ϲ�'�>͘�

WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ƐĞ�ĚŝĐĞ�ƋƵĞ�ƵŶ�ƌŽďŽƚ�ĞƐ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚĞ�Ɛŝ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�'�>�ĚĞů�ƌŽďŽƚ�ĞƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�
ƉƌĞĐŝƐĂ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ůĂ�ƚĂƌĞĂ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϰ

Ϯ͘ϭ͘ϯͲ�ĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂ

>Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƌŽďŽƚ�ǀĞŶĚƌĄ�ŵĂƌĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ƐƵ�ŵŝƐŵĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƚĂŵĂŹŽ�
ĚĞ�ƐƵƐ�ƉŝĞǌĂƐ͕�ůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�Ǉ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͘

�ĚĞŵĄƐ͕�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůĂ�ĐĂƌŐĂ�ƋƵĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ƋƵĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƌ�Ğů�ƌŽďŽƚ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂ�Ğů�ƉĞƐŽ�ƉƌŽƉŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĞŵƉůĞĂƌĄ�Ğů�ƌŽďŽƚ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂũĂƌ�Ǉ�Ğů�ƉĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ƋƵĞ�
ƚĞŶĚƌĄ� ƋƵĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƌ͘͘� WŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕ ƵŶ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂ� ĚĞ� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ĞƐ� Ğů�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚƌĞŵŽ�ĚĞů�ƌŽďŽƚ͘

�Ɛ�ŚĂďŝƚƵĂů�ƋƵĞ�Ğů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĞ Ğů�ĚĂƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŐĂ�ŶŽŵŝŶĂů�ƋƵĞ�Ğů�ƌŽďŽƚ͘��ƐƚĂ�ĐĂƌŐĂ�ŝŶĚŝĐĂ�Ğů�
ƉĞƐŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƌŽďŽƚ�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƌ�ƐŝŶ�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�ƐƵƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ͕�ĞŶ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ŵĄƐ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘͘�̂ ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĐĂďĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ĚŝĐŚĂ�ĐĂƌŐĂ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ ĐŝĞƌƚŽ
ůşŵŝƚĞ�ƉĞƌŽ�ĂƐƵŵŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ͘

>Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌŽďŽƚƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŽƐĐŝůĂŶ�ĞŶƚƌĞ�ϱ�Ǉ�ϱϬ�ŬŐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶ�ĐĂƌŐĂƐ�ŵƵǇ�ŐƌĂŶĚĞƐ�;ŵĄƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂ�ƚŽŶĞůĂĚĂͿ͘

Ϯ͘ϭ͘ϰͲZĞƐŽůƵĐŝſŶ

>Ă�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĞƐ�Ğů�ŵşŶŝŵŽ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĚĂƚŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ǉ�ƐĞ�ĂƉƌĞĐŝĂ�ĞŶ�ĚĂƚŽ�
ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ͘

�ů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ůŝŵŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĐŽŶǀĞƌƚŝĚŽƌĞƐ͕�Ğů ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ďŝƚƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƌŝƚŵĠƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��Wh�Ž�ůŽƐ�ŵŽƚŽƌĞƐ�ƉĂƐŽ�Ă�
ƉĂƐŽ͘

Ϯ͘ϭ͘ϱͲWƌĞĐŝƐŝſŶ

>Ă�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ĐŽŵŽ ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĚĂƚŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶǀşĂ�Ǉ�ůĂ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�
ƋƵĞ�ĂůĐĂŶǌĂ�Ğů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ͕�ƌĞƉŝƚŝĞŶĚŽ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂƌŐĂ�Ǉ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŶŽŵŝŶĂů͘

>Ă�ŵĂǇŽƌ�Ž�ŵĞŶŽƌ ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƌŽďŽƚ�ƐƵƌŐĞ�ĚĞ�ĨĂůůŽƐ�ĚĞ�ĐĂůŝďƌĂĐŝſŶ͕�ĞƌƌŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĚŽŶĚĞŽ�ĞŶ�ůŽƐ�
ĐĄůĐƵůŽƐ͕�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĚŝŵĞƐŝŽŶ�ƌĞĂů�Ǉ�ƚĞŽƌŝĐĂ�ĚĞů�ƌŽďŽƚ͕�ĞƚĐ͙

Ϯ͘ϭ͘ϲͲZĞƉĞƚŝďŝůŝĚĂĚ

^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞů�ƌĂĚŝŽ�ĚĞ� ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞƐĨĠƌŝĐĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�Ă� ůŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂůĐĂŶǌĂ�Ğů�ƌŽďŽƚ�ƚƌĂƐ�
ŵƷůƚŝƉůĞƐ� ĞŶƐĂǇŽƐ� ŝŶĚŝĐĄŶĚŽůĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚŝƌŝũĂ� ŚĂĐŝĂ� Ğů� ŵŝƐŵŽ� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ĚĞƐƚŝŶŽ� Ǉ� ĞŶ� ůĂƐ� ŵŝƐŵĂƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ƐƵĐĞƐŝǀĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ͘

�ů�ĞƌƌŽƌ�ĚĞ�ƌĞƉĞƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŵĞĐĄŶŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƌŽǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ž�ƉĞƌĚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�
ŚŝƐƚĠƌĞƐŝƐ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϱ

&ŝŐƵƌĂ�ϯ͘�'ƌĄĨŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�ƌĞƉĞƚŝďŝůŝĚĂĚ͕�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ

΀&ƵĞŶƚĞ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƐ͘ƐůŝĚĞƐŚĂƌĞ͘ŶĞƚͬůƵŝƐƉĞĚƌĂǌĂͬĐŝŵͲϬϳͲƉƌŽĚƵĐĐŝŶͲĨŵƐͲƌŽďƚŝĐĂͲĂŐǀƐͲĂƐƌƐ΁

Ϯ͘ϭ͘ϳͲsĞůŽĐŝĚĂĚ

>Ă� ǀĞůŽĐŝĚĂĚ� ĞƐ� ƵŶĂ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ďƌĂǌŽƐ� ƌŽďŽƚ� ŝŶǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů� Ă� ůĂ� ĐĂƌŐĂ� ƋƵĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂ͘��ƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƌŽďŽƚ�ƉƵĞĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ�
ƋƵĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂ�Ăů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ�Ž�ĐŽŵŽ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞů�ĞǆƚƌĞŵŽ͘��ƐƚĂ ƷůƚŝŵĂ�ĞƐ�ůĂ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ŵĄƐ�
Ʒƚŝů�ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĂƵŶƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�ŵĄƐ�ƉƌŽďĂďůŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŝŵƉƌĞĐŝƐĂ͘

�ů�ĚĂƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƌŽďŽƚ�ĞƐ�Ğů�ĚĞ�ƐƵ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ŶŽŵŝŶĂů͘��ŝĐŚĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ƐĞ�ŽďƚŝĞŶĞ�
ĞŶ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ĞŶ�ƵŶ�ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůĂƌŐŽ͘��ƵŶƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�
ĚĞ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�ŵƵǇ�Ʒƚŝů�ĞŶ�ůŽƐ�ƚŝĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĐŝĐůŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƌĂǌŽƐ�ƌŽďŽƚ�ƐƵĞůĞŶ�
ƐĞƌ ƌĄƉŝĚŽƐ Ǉ�ĐŽƌƚŽƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ŚĂďŝƚƵĂů�ĂůĐĂŶǌĂƌ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�
ĞŵƉůĞĂƌ�Ğů�ĚĂƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƌŽďŽƚ�Ǉ͕�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ůŽƐ�
ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ĞŶ�ƵŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŵƷŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�͞ƉŝĐŬ�Θ�ƉůĂĐĞ͟�ĞŶ�ǀĞǌ�
ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ğů�ĚĂƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ͘�

>ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶƚƌĞ�ϭ�ŵͬƐ�Ǉ�ϰ�ŵͬ ĐŽŶ�ĐĂƌŐĂ�ŵĄǆŝŵĂ͘

Ϯ͘ϭ͘ϴͲ�ƌĞĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ

�ů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ ĞƐ�ǀŽůƵŵĞŶ�Ăů�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ğů�ĞǆƚƌĞŵŽ�ĚĞů�ƌŽďŽƚ͘��ŝĐŚŝ�ǀŽůƵŵĞŶ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�
ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�ĚĞů�ƌŽďŽƚ�;�ƚĂŵĂŹŽ͕�ĨŽƌŵĂ�Ǉ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉŝĞǌĂƐͿ�Ǉ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚĂ�Ğů�ŵŝƐŵŽ͘�WĂƌĂ�Ğů�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŶŽ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ůĞ�ĂŹĂĚĞ�Ăů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ�ǇĂ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ƐĞ�ĐĂŵďŝĂƌĂ�ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ ƐĞ�ƚĞŶĚƌşĂ�ƋƵĞ�ƌĞĐĂůĐƵůĂƌ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ͘

WĂƌĂ�ĞůĞŐŝƌ�ƵŶ�ƌŽďŽƚ�Ƶ�ŽƚƌŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐĞĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĂĐĐĞĚĞƌ�
Ă�ƚŽĚŽƐ ůŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƐƵ�ƚĂƌĞĂ͘��ů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϲ

ĚŝďƵũŽ�ĂĐŽƚĂĚŽ�Ž�Ɛŝ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŶƵŵĠƌŝĐĂ͕�ƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�
ĐĂĚĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ͘

WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ŚĂǇ� ƋƵĞ� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚŝƌĄŶ� ƉƵŶƚŽƐ� ƋƵĞ� Ğů� ƌŽďŽƚ� ƐŽůŽ� ĂůĐĂŶǌĂƌĄ� ĐŽŶ� ƵŶĂ�
ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ͘

�ĚĞŵĄƐ͕� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ƉƵŶƚŽƐ� ƐŝŶŐƵůĂƌĞƐ ĞŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ ŶŽ� ĞƐ� ƉŽƐŝďůĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ͕� ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ƵŶĂ�
ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂ�ƌĞĐƚŝůşŶĞĂ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϰ͘ �ƌĞĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ

΀&ƵĞŶƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŽŶŽŐƌĂĨŝĂƐ͘ĐŽŵͬƚƌĂďĂũŽƐϴϮͬƌŽďŽƚŝĐĂͲƚŝƉŽƐͲƌŽďŽƚͬƌŽďŽƚŝĐĂͲƚŝƉŽƐͲ
ƌŽďŽƚϮ͘ƐŚƚŵů ΁



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϳ

Ϯ͘ϮͲDŽĚĞůĂĚŽ�ϯ�

Ϯ͘Ϯ͘ϭͲ �ƵƚŽĚĞƐŬ�/ŶǀĞŶƚŽƌ

/ŶǀĞŶƚŽƌ� ĞƐ ƵŶĂ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ĚĞ� ŵŽĚĞůĂĚŽ� ϯ�� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂ� ƉŽƌ� �ƵƚŽĚĞƐŬ͘� ^ƵƌŐŝſ� ĞŶ� ϭϵϵϵ� Ǉ� ƐĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌſſ�Ă�ůĂƐ�^ĞƌŝĞƐ�ĚĞ��ŝƐĞŹŽ�DĞĐĄŶŝĐŽ�ĚĞ��ƵƚŽĚĞƐŬ͘

^Ğ�ďĂƐĂ�ĞŶ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ŵŽĚĞůĂĚŽ�ƉĂƌĂŵĠƚƌŝĐŽ͕�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂŹĂĚŝƌ�ƚŽůĞƌĂŶĐŝĂƐ͕�ŶŽƚĂƐ Ǉ�
ŽƚƌŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�Ăů�ŵŽĚĞůŽ�ϯ�͘

>ŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƉĂƌĂŵĠƚƌŝĐŽƐ�ƐĞ�ďĂƐĂŶ�ĞŶ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƉƚƵƌĂŶ�Ǉ�ƌĞƐƵĞůǀĞŶ�ĞŶ�Ğů�ŽƌĚĞŶ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�
ƐĞ�ŚĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĚŽ͗�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ƐĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŐƌĂĨŽ�ƋƵĞ�ƌĞĨůĞũĂ Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ͘�
>ĂƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ƋƵĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞŶ� ĞŶ�ƵŶĂ� ƌĞƐƚƌŝĐĐŝſŶ� ĂůŐĞďƌĂŝĐĂ� ĚĞďĞŶ�ĚĞ� ŚĂďĞƌ� ƐŝĚŽ� ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ� ĞŶ�ŽƚƌĂ�
ƌĞƐƚƌŝĐĐŝſŶ͖� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ� ĐĂĚĂ� ĞŶƚŝĚĂĚ� ŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂ� ƐĞ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĂ� ĐŽŶ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ă� ŽƚƌĂƐ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�
ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ͘

>ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�Ǉ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�/ŶǀĞŶƚŽƌ�ƐŽŶ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�
ĐŽŵŽ͗

Ͳ�ĞƐŝŐŶ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ͗� �ŵƉůĞĂĚŽ�ƉĂƌĂ� ĂĐĞůĞƌĂƌ� Ğů� ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ� Ǉ� ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂƌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�
;ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ƉŽůĞĂƐ͕�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ͕�ƉŝŹŽŶĞƐ͙Ϳ

Ͳ^ŚĂƉĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ͗��Ɛ�ƵŶĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƉŽƐŝďŝůŝƚĂ�ůĂ�ǀĂůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĨşƐŝĐĂ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐş�ŽƉƚŝŵŝǌĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�Ǉ�Ğů�ƉĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϮͲ ^ŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ

�ƵƚŽĚĞƐŬ /ŶǀĞŶƚŽƌ ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨƌĞĐĞ ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ ƉŽĚĞƌ ƐŝŵƵůĂƌ�Ǉ� ĞƐƚƵĚŝĂƌ ůĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�
ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ ĞŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂ͘��ƐƚŽ�ƐƵƉŽŶĞ�ƵŶĂ�
ŐƌĂŶ�ǀĞŶƚĂũĂ�ǇĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚŝƐĞŹĂƌ�Ǉ�ĞƐƚƵĚŝĂƌ�ƐƵ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĂƐş͕�
ƉŽĚĞƌ�ŚĂĐĞƌ�ůĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐĞŶĐŝůůĂ�Ǉ�ƌĄƉŝĚĂ͘�>Ă�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ŶŽƐ�
ŵƵĞƐƚƌĂ� ůĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�Ă�ƵŶĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂ� ŝŶĚŝĐĂĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�
ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͘�

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭͲdĞŽƌşĂ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ĨŝŶŝƚŽƐ

^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŵĠƚŽĚŽ�ŶƵŵĠƌŝĐŽ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ƵƚŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�
ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ĚĞ�ƐſůŝĚŽƐ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂďŝůŝĚĂĚ�ŶŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŵĠƚŽĚŽ�ĞǆĂĐƚŽ�ǇĂ�
ƋƵĞ�ŽĨƌĞĐĞ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂƐ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͘��ƵŶ�ĂƐş͕�ĚŝĐŚĂƐ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�Ă�ŶŝǀĞů�
ƉƌĄĐƚŝĐŽ͘

^Ğ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝſŶ�ĞŶ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŶĞĐƚĂĚŽƐ ĞŶƚƌĞ�Ɛş�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůŽƐ�ŶƵĚŽƐ�
ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƐſůŝĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƐŽŵĞƚŝĚŽ�Ă�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂƐ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�
ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂ�Ğů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϴ

ŶƵĚŽƐ� ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘� �� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ� ĚĞ� ƌŝŐŝĚĞǌ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ƐĞ� ŽďƚŝĞŶĞ� ůŽƐ�
ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶƵĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ĞůůŽ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂƐ�ĚĞĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�
ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͘

WĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ƵŶĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞů�ƚŝƉŽ͗

΂&΃�с�΀<΁�΂Ƶ΃

�Ŷ�ĚŝĐŚĂ�ĨſƌŵƵůĂ�΂&΃�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ǀĞĐƚŽƌ�ĐŽůƵŵŶĂ͕�΀<΁�ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ�ĚĞ�ƌŝŐŝĚĞǌ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ǉ�΂Ƶ΃�Ğů�
ǀĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶƵĚŽƐ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϯͲ�ŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ ĞŶ�/ŶǀĞŶƚŽƌ

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƐĞ�ǀĂŶ�Ă�ĐŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ͘

hŶ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞ�ǀŝĞŶĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ƉŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐŽƌƌĞĐƚŽ�ĐĄůĐƵůŽ�
ĚĞ�ĞŶŐƌĂŶĞƐ͘��ŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ͕�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ƋƵĞ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ŵĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͕�ƐŽŶ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐƌĞĂƌ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĚĞů�ƌŽďŽƚ͗

ͲDſĚƵůŽ͗ �ŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĚŝĄŵĞƚƌŽ�ƉƌŝŵŝƚŝǀŽ�;ŵŵͿ�Ǉ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ�ĚŝĞŶƚĞƐ͘

Ͳ�ŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞŶƚƌŽƐ͗ �Ɛ�Ğů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĞũĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ͘

Ͳ�ŶŐƵůŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ͗��Ɛ�Ğů�ĄŶŐƵůŽ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĚŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ůĂ�
ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ĞŶŐƌĂŶĂũĞ�ĐŽŶĚƵĐŝĚŽ͘

Ͳ�ŶŐƵůŽ�ĚĞ�ŚĠůŝĐĞ͗ ^Ğ�ĚĞĨŝŶĞ�ĐŽŵŽ�ůĂ� ŝŶĐůŝŶĂĐŝſŶ�;ŐƌĂĚŽƐͿ�ĚĞů�ĚŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů͘��Ŷ�Ğů�
ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĚĂƚŽ�ƐĞĂ�Ϭ�Ğů�ĚŝĞŶƚĞ�ĞƐ�ƉĂƌĂůĞůŽ�Ăů�ĞũĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌƵĞĚĂ�Ǉ͕�ƉŽƌ� ƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�
ĞŶŐƌĂŶĂũĞ�ĚĞ�ĚŝĞŶƚĞƐ�ƌĞĐƚŽƐ͘

ͲZĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ͗ �Ɛ� Ă� ůĂ ƌĞůĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƌŽƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ͘� ^Ğ�
ĐŽŵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞƚĂůůĞ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�Ăů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�͞ϯ͘ϱͲ
DŽĚĞůĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ͘͟

�ƵƚŽĚĞƐŬ� /ŶǀĞŶƚŽƌ� ŽĨƌĞĐĞ� ůĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐƌĞĂƌ� ĐŽŶũƵŶƚŽƐ� ĚĞ� ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� �ĞƐŝŐŶ�
�ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ͘���ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂ ĞŶ�ůĂ�ƉĞƐƚĂŹĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�͞�ŝƐĞŹŽ͟�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�͞�ŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ƌĞĐƚŽƐ͕͟�ƋƵĞ�
ĞƐ�ůĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�ŶŽƐ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ƵŶĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ�
ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŽĨƌĞĐĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵĂŶĞƌĂƐ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϵ

&ŝŐƵƌĂ�ϱ͘��sĞŶƚĂŶĂ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ƌĞĐƚŽƐ

�Ŷ� ůĂ�ƉĞƐƚĂŹĂ�ĚĞƐƉůĞŐĂďůĞ�͞'ƵşĂ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ͟� ƐĞ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂ� ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŵĄƐ ŶŽƐ�ĐŽŶǀĞŶŐĂ�ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ͘��ƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĞ�ƐĞƌĄ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�Ǉ�ƐĞ� ĨŝũĂƌĄ�
ƐĞŐƷŶ�Ğů�ĐĄůĐƵůŽ ƋƵĞ�ŚĂŐĂ��ĞƐŝŐŶ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϲ͘�sĞŶƚĂŶĂ�ĚĞƐƉůĞŐĂďůĞ�'ƵşĂ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ

�Ŷ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐĂƐŽ͕�ƐĞ�ŚĂ ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�͞DſĚƵůŽ�Ǉ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚŝĞŶƚĞƐ͟�Ǉ͕�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�
ƉŽĚĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞŶƚƌŽƐ�Ǉ�Ğů�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞ�ĚĞƐĞĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ƋƵĞ�ŵĄƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶ͘�



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϭϬ

Ϯ͘ϯͲ /ŵƉƌĞƐŝſŶ ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ

Ϯ͘ϯ͘ϯͲ/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ŝŵƉƌĞƐŽƌĂƐ�ϯ�

>ĂƐ�ŝŵƉƌĞƐŽƌĂƐ�ϯ��ŚĂŶ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƵŶĂ�ƌĞǀŽůƵĐŝſŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ǇĂ�ƋƵĞ�
ƐŽŶ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉƌŝŵŝƌ�ĨŝŐƵƌĂƐ�ĐŽŶ�ǀŽůƵŵĞŶ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƵŶ�ĚŝƐĞŹŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĐŽŶ�ĂůŐƷŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŽƌĚĞŶĂĚŽƌ͘

�ƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐŽƌĂƐ�ƵƐĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ŶǇůŽŶ͕�ŵĞƚĂůĞƐ͕���^�Ǉ�ŵƵĐŚĂƐ�ŵĄƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŶĞĐĞƐŝƚĞŶ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƉƌŽĚƵĐƚŽ͘� >Ă� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ�
ŝŵƉƌĞƐŽƌĂƐ�ƐĞ�ďĂƐĂŶ�ĞŶ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ĐĂƌƚĞƐŝĂŶŽƐ͘��ƐƚŽƐ�ƌŽďŽƚƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�
ĞŶ�ĞũĞƐ�ŽƌƚŽŐŽŶĂůĞƐ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ŽƚƌŽ͘�^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĚĞ�ϯ͕ϰ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�
ϱ�ĞũĞƐ͘

Ϯ͘ϯ͘ϱͲ�ƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ

�ů�ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ĚĞů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĞƐ� ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐŽƐƚĞ�
ĂƐĞƋƵŝďůĞ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƵŶĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĂƷŶ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�
ǀĂ�ĐƌĞĐŝĞŶĚŽ�Ă�ƉĂƐŽƐ�ĂŐŝŐĂŶƚĂĚŽƐ͘�,ŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ�ƐĞ�ƵƐĂ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ϯ��ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ĐŽŵŽ�
ƉĂƌĂ�ƉƌſƚĞƐŝƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ͘

Ϯ͘ϯ͘ϮͲ&ƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ

>ĂƐ�ŝŵƉƌĞƐŽƌĂƐ�ϯ��ďĂƐĂŶ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉĂƐ�ƐƵĐĞƐŝǀĂƐ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƚŝĞŶĞ�
ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ĚĞƐĞĂĚĂ͘��ƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂ�͞ƉƌŽĐĞƐŽ�ĂĚŝƚŝǀŽ͟�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�
ĂƌĐŚŝǀŽ�ĞŶ�ϯĚ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŵŽĚĞůĂĚŽ͘

>Ă�ǀĞŶƚĂũĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽƐƚĞ�ƉŽƌ�ƵŶŝĚĂĚ�ĞƐ�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ͕�
ŶŽ�ĞŶĐĂƌĞĐĞ�Ăů�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�Ž�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐ͘

Ϯ͘ϯ͘ϰͲdŝƉŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐŽƌĂƐ�ϯ�

�ƵŶ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŝŵƉƌĞƐŽƌĂƐ�ƵƐĂŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĂĚŝƚŝǀŽ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌ�ϯ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐŽƌĂƐ�ϯ��
ďŝĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ͗

� WŽƌ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƵŶĚŝĚŽ Ž�&�D

�ƐƚĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ ĞŶ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƌ�ƉŽůşŵĞƌŽ� ĨƵŶĚŝĚŽ� ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�ďĂƐĞ�ƉůĂŶĂ͕� ĐĂƉĂ�Ă� ĐĂƉĂ͘� �ů�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ ƋƵĞ ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶƌŽůůĂĚŽ�ĞŶ ĞƐƚĂĚŽ�ƐſůŝĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂƐ�ďŽďŝŶĂƐ͕�ƐĞ�ĨƵŶĚĞ�
Ǉ�ƐĞ�ĞǆƉƵůƐĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ďŽƋƵŝůůĂ�ĞŶ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ŚŝůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƐĞ�ĐƌĞĂŶ�ůĂƐ�ĐĂƉĂƐ͘
�Ɛ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ŵĄƐ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ĞŶ�ĐƵĄŶƚŽ�Ă�ƵƐŽ�ĚĞ�ĞƐĐƌŝƚŽƌŝŽ�Ž�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�^Ğ�ŽďƚŝĞŶĞŶ�
ďƵĞŶŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ŶŽ�ƚŝĞŶĞŶ�ƵŶ�ĂĐĂďĂĚŽ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ĚŽƐ�ƚŝƉŽƐ�
ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϭϭ

�ŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ŵĄƐ�ƵƐĂĚŽƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�Ğů���^�Ǉ�W>�͘

� �ƐƚĞƌĞŽůŝƚŽŐƌĂĨşĂ�Ž ^>�

�ƐƚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŚĂǌ�ĚĞ�ůƵǌ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚĂ�Ă�ƵŶĂ�ƌĞƐŝŶĂ�ůşƋƵŝĚĂ ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�
ĞŶ� ƵŶ� ĐƵďŽ͘� �ů� ŚĂǌ� ĚĞ� ůƵǌ� ǀĂ� ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂŶĚŽ� ůĂ� ƌĞƐŝŶĂ� ĐĂƉĂ� Ă� ĐĂƉĂ͘� >Ă� ďĂƐĞ� ƋƵĞ� ƐŽƉŽƌƚĂ� ůĂ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ǀĂ�ĚĞƐƉůĂǌĄŶĚŽƐĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů ŚĂǌ�ĚĞ�ůƵǌ�ǀƵĞůǀĂ�Ă�ĂĐƚƵĂƌ�ƐŽďƌĞ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ďĂŹŽ͘�
dŝĞŶĞ� ůĂ�ǀĞŶƚĂũĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝŐƵĞŶ�ƉŝĞǌĂƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�
ĚĞƐƉĞƌĚŝĐŝĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞů�ƐŽƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ͘

� ^ŝŶƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�^ĞůĞĐƚŝǀĂ�ƉŽƌ�>ĄƐĞƌ�;^>^Ϳ

dŝĞŶĞ�ĐŝĞƌƚŽ ƉĂƌĞĐŝĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�^>��ƉĞƌŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀĞŶƚĂũĂ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĞŵƉůĞĂƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĞŶ�ƉŽůǀŽ�ĐŽŵŽ�ĐĞƌĄŵŝĐĂ�Ž�ĐƌŝƐƚĂů͘�
�Ŷ�ĞƐƚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ğů�ůĄƐĞƌ�ŝŵƉĂĐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ƉŽůǀŽ͕�ŝŵƉĂĐƚĂŶĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ġů�Ǉ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĄŶĚŽůŽ͘�KƚƌĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ� ƐĞ�ĚĞƐƉĞƌĚŝĐŝĂ�ŶŝŶŐƷŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕� ǇĂ�ƋƵĞ� ƐĞ� ĂůŵĂĐĞŶĂ�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ� ůƵŐĂƌ�
ĚŽŶĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͘

� WŽƌ�ŝŶǇĞĐĐŝſŶ

�Ɛ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ŵĄƐ�ƉĂƌĞĐŝĚĂ�Ă�ƵŶĂ�ŝŵƉƌĞƐŽƌĂ�ŚĂďŝƚƵĂů�ĚĞ�ƚŝŶƚĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ƐĞ�ŝŶǇĞĐƚĂŶ�
ĐĂƉĂƐ�ĚĞ�ĨŽƚŽƉŽůşŵĞƌŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƚŝĞŶĞ�ůĂ ƉŝĞǌĂ�ĨŝŶĂů͘ ^Ğ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂƐ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞ ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉĂĐƚĂ�ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƐŝŶŽ�ƐĞ�ŝŶǇĞĐƚĂ�ƵŶ�ĂŐůŽŵĞƌĂŶƚĞ͘

Ϯ͘ϯ͘ϲͲ&ĂƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ

>ĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƉŝĞǌĂ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

�� DŽĚĞůĂĚŽ�ϯ��ĚĞ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ͗�WĂƌĂ�ĞƐƚĂ ĨĂƐĞ�ƐĞ�ƵƐĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ĐŽŵŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�
KŶ^ŚĂƉĞ͕�KƉĞŶ^ĐĂĚ�Ž͕�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐĂƐŽ͕�/ŶǀĞŶƚŽƌ͘ �ƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŶ ůĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�ĞƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞ�
Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ƉŝĞǌĂƐ�ƐĞŶĐŝůůĂƐ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ƉůĂŶĂ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ� ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�Ž�
ƉŝůĂƌĞƐ�ƋƵĞ� ƚƌĂƐ� ůĂ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ƐĞ� ƚĞŶĚƌşĂŶ�ƋƵĞ�ĞůŝŵŝŶĂƌ� ĐŽŶ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ͘��ĚĞŵĄƐ͕� ƐĞ�ĚĞďĞ�
ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůŽƐ� ŐƌŽƐŽƌĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� Ǉ� ƐƵ� ƚĂŵĂŹŽ� ǇĂ� ƋƵĞ� ĐƵĂŶƚŽ�ŵĄƐ ǀŽůƵŵĞŶ�
ĂďĂƌƋƵĞ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ͕�ŵĄƐ�ƚŝĞŵƉŽ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƐƵŵŝƌĄ͘

�� �ŽŶǀĞƌƚŝƌ�Ğů�ĂƌĐŚŝǀŽ�Ă�^d>͗ ;�ƐƚĞ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ůĂ�ŐĞŽŵĞƚƌşĂ�ĚĞů�ŽďũĞƚŽ͕�Ă�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽůŽƌ͕�
ƚĞǆƚƵƌĂ�Ž�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ� ĨşƐŝĐĂƐ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ� ĨŽƌŵĂƚŽƐ����͘��Ɛ�ƵŶ� ĨŽƌŵĂƚŽ�ĞƐƚĄŶĚĂƌ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ĞŶ�
ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĚĞ ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĂĚŝƚŝǀĂ͘�^Ğ�ĞŵƉůĞĂ�ƵŶĂ�ŵĂůůĂ�ĚĞ� ƚƌŝĄŶŐƵůŽƐ�ĐĞƌƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƌ� ůĂ�
ĨŽƌŵĂ͘��ŽŶĨŽƌŵĞ�ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞŶ ĞƐƚŽƐ�ƚƌŝĄŶŐƵůŽƐ͕�ŵĂǇŽƌ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�Ǉ�ƉĞƐŽ�ƚĞŶĚƌĄ�
ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉŝĞǌĂ͘Ϳ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϭϮ

�� �ŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͗ WĂƌĂ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ ƐĞ ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�Ğů�
ĐſĚŝŐŽ�'�Ž�'Ͳ�ŽĚĞ͘��ƐƚĞ�ĐſĚŝŐŽ�ĞƐ�Ğů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ůĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ��E�͘��Ɛ�Ğů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ŵĄƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌſ�ĞŶ�ůŽƐ�ϴϬ�
ĐŽŵŽ�/^K�ϲϵϴϯ͘��ů�'Ͳ�ŽĚĞ�ƐĞ�ĂůŵĂĐĞŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƚĞǆƚŽ�ĂƐş�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ůĞĞƌƐĞ�Ǉ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌƐĞ͘

�� WƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͗ ^Ğ�ƉƌĞƉĂƌĂ Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĂ�Ă� ŝŵƉƌŝŵŝƌ� ůĂ�ĨŝŐƵƌĂ͘��Ŷ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐĂƐŽ͕�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂŶ ďŽďŝŶĂƐ�ĚĞ�W>�͘

�� /ŵƉƌĞƐŝſŶ͗ WĂƌĂ� ĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ� ǀĂƌŝŽƐ� ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ� ĚĞ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͘�hŶĂ� ǀĞǌ�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐŽ͘

�� KďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�Ǉ�ƉŽƐƚͲƉƌŽĐĞƐŽ͗�hŶĂ�ǀĞǌ�ĨŝŶĂůŝǌĂĚĂ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͕�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ĚĞũĂƌ�ƵŶ�
ƚŝĞŵƉŽ� ĚĞ� ƌĞƉŽƐŽ� Ǉ� ĞǆƚƌĂĞƌ� ůĂ� ƉŝĞǌĂ͘� �� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ� ƐĞ� ƚĞŶĚƌĄ ƋƵĞ� ĞǆƚƌĂĞƌ� Ğů� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĞǆĐĞĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĂƉŽǇŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ͘

Ϯ͘ϯ͘ϳͲZĞƉĞƚŝĞƌ

�ů�ZĞƉĞƚŝĞƌ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ƉĂƌĂ�ĞŶǀŝĂƌ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�;ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�^d>Ϳ�Ă�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŽƌĂ�ϯ�͘��ƐƚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĂƌĐŚŝǀŽ�ϯ��Ăů�ĐſĚŝŐŽ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ƐĞƌ�
ŝŵƉƌĞƐŽ͘

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƉŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƌ�ƵŶŽ�Ž�ŵĄƐ�ŵŽĚĞůŽƐ͕�ƌŽƚĂƌůŽƐ�Ž�ĚƵƉůŝĐĂƌůŽƐ͘�
�ĚĞŵĄƐ͕� ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĞůĞŐŝƌ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ� ůĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉŝĞǌĂ�Ž� ůĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�
ĂƵǆŝůŝĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϭϯ

&ŝŐƵƌĂ�ϳ͘��/ŶƚĞƌĨĂǌ�ĚĞ�ZĞƉĞƚŝĞƌ�΀&ƵĞŶƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƉĞƚŝĞƌ͘ĐŽŵͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶͬƌĞƉĞƚŝĞƌͲ
ŚŽƐƚͬŽďũĞĐƚͲƉůĂĐĞŵĞŶƚ ΁

�ŽŵŽ�ƐĞ�ŚĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ϱ�ĚĞů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�͞Ϯ͘Ϯ͘ϲͲ&ĂƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͕͟�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚĞ�
ĞůĞŐŝƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ƋƵĞ�ǀĂƌŝĂƌĂŶ� ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ� ĨŝŶĂů�ĚĞ� ůĂ�ƉŝĞǌĂ�Ǉ� ůĂ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽ͘��ůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ƐŽŶ͗

Ͳ�ůƚƵƌĂ� ĚĞ� ĐĂƉĂ͗� /ŶĚŝĐĂ� ůĂ� ĂůƚƵƌĂ� ƋƵĞ� ƚĞŶĚƌĄ� ĐĂĚĂ� ĐĂƉĂ� ĚĞ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉŝĞǌĂ͘� �ƐƚĞ� ƉĂƌĄŵĞƚƌŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ĞŶ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ǇĂ�ƋƵĞ�ĐƵĂŶƚĂ ŵĞŶŽƐ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐĂƉĂ�ŵĞŶŽƐ�ǀŝƐŝďůĞ�
ƐĞƌĄŶ�ůĂƐ�ĐĂƉĂƐ͘

Ͳ�ĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞůůĞŶŽ͗�DĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ�ĨŝũĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ƐĞ�ƌĞŐƵůĂ ůĂ�ĚĞŶƐŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ͕�
ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�Ğů�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ŚƵĞĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞĂ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ĨŝũĂ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ϭϬϬй�
ƐĞ�ŝŵƉƌŝŵŝƌşĂ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ƐſůŝĚĂ�Ǉ�Ɛŝ�ƐĞ�ĨŝũĂƌĂ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�Ϭй�ƐĞ ĐƌĞĂ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ�ŚƵĞĐĂ͘

ͲdŝƉŽ�ĚĞ�ƐŽƉŽƌƚĞ͗ �ƐƚĞ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚŽŶĚĞ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�
ĞǀŝƚĂƌ�ůŽƐ�ǀŽůĂĚŝǌŽƐ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĐĂďĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞůĞŐŝƌ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ƐŽůŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĞ�Ž�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ǀŽůĂĚŝǌŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘

ͲdŝƉŽ� ĚĞ� ĂĚŚĞƐŝſŶ� Ă� ůĂ� ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ͗ �ƐƚĂ� ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ƉĞƌŵŝƚĞ� ĞƐĐŽŐĞƌ�ĞŶƚƌĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ƉĂƌĂ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ă� ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ƉĞŐĂĚĂ�Ă� ůĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ͘�^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ĞůĞŐŝƌ�ĞŶƚƌĞ͗�ŶŝŶŐƷŶ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐŝĂ͕�ƵŶĂ�
ďĂƐĞ�ĐƵĂĚƌŝĐƵůĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ŝŵƉƌŝŵŝƌĄ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�;͞ƌĂĨƚ͟Ϳ�Ž�ƌŽĚĞĂƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐĂƉĂ�ĐŽŶ�ŵĄƐŵĂƚĞƌŝĂů�
ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐƌĞĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚŽƌŶŽ�ĂŵƉůŝŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ĂĚŚĞƌĞŶĐŝĂ�;͞ďƌŝŵ͟Ϳ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϭϰ

Ϯ͘ϯ͘ϴͲ>ŝŽŶ�WƌŽ�ϯ�

>ŝŽŶ�WƌŽ�ϯ��ĞƐ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŽƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĂ�Ă�ƵƐĂƌ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŵƉƌĞƐŽƌĂ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ůůĂŵĂĚĂ�>�KEϯ�͘�

�ƐƚĞ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ŝŵƉƌĞƐŽƌĂƐ� ĂĚŵŝƚĞ� ŵĄƐ� ĚĞ� ϯϬ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ĚĞ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ���^͕�EǇůŽŶ͕�ďƌŽŶĐĞ�Ž�ĐŽďƌĞ͘�/ŶĐůƵǇĞ ůĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ�>/KE,��Zd�WZK͘

WĂƌĂ� ƚƌĂďĂũĂƌ� ĚĞ� ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ� ĂƵƚſŶŽŵĂ͕� ŝŶĐůƵǇĞ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ� >��� ĐŽŶ� ƌĂŶƵƌĂ� ƉĂƌĂ� ƚĂƌũĞƚĂ�
DŝĐƌŽ^�͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϭϱ

Ϯ͘ϰͲ�ƋƵŝƉŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ

Ϯ͘ϰ͘ϭͲWůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ

�ƌĚƵŝŶŽ�ĞƐ�ƵŶ ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ Ǉ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ ĨĄĐŝůĞƐ�ĚĞ�ƵƐĂƌ�ĚĞ�ĐſĚŝŐŽ�ĂďŝĞƌƚŽ�;ŽƉĞŶͲ
ƐŽƵƌĐĞͿ͘���ů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĐſĚŝŐŽ�ĂďŝĞƌƚŽ�ůĞ�ŚĂĐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ŽƚƌĂƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�
ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵſĚƵůŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ďĂũŽ� ůŝĐĞŶĐŝĂ͘� ��ĚĞŵĄƐ͕�ŽĨƌĞĐĞ� ůĂ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞũĞĐƵƚĂƌƐĞ�ĞŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽƐ�ǀĂƌŝŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ�tŝŶĚŽǁƐ͕�>ŝŶƵǆ�Ž�DĂĐŝŶƚŽƐŚ�K^y͘

DĞĚŝĂŶƚĞ��ƌĚƵŝŶŽ� ƐĞ�ƉƵĞĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵĂƌ� Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ Ž͕� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ƵƐĂƌůŽ�
ĐŽŵŽ�ĐĂƉƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘

�ƌĚƵŝŶŽ�ŽĨƌĞĐĞ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĂ͕�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ƐŽŶ͗

� �ƌĚƵŝŶŽ�hŶŽ
� �ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ
� �ƌĚƵŝŶŽ�WƌŝŵŽ
� �ƌĚƵŝŶŽ�EĂŶŽ
� �ƌĚƵŝŶŽ�WƌŽ

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ ĚĞĨŝŶĞŶ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉůĂĐĂƐ��ƌĚƵŝŶŽ�ŵĄƐ�ƵƐĂĚĂƐ͗

Ͳ �ƌĚƵŝŶŽ�hŶŽ

^Ğ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞů� ƉƌŝŵĞƌ� ŵŽĚĞůŽ� Ǉ� ŵĄƐ� ĞǆƚĞŶĚŝĚŽ͕� ƉŽƌ� ĞůůŽ͕� ůĂ� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ƉůĂĐĂƐ� ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ� ƉŽƐĞĞ� ůĂƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ͘��Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ŵĄƐ�ůŝŵŝƚĂĚŽƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�
ƌĞƐƵůƚĂ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŵƵĐŚŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͘��ŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ϭϰ�ƉŝŶĞƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ϲ�ƉƵĞĚĞŶ�
ƵƐĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�WtD ;DŽĚƵůĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĂŶĐŚŽ�ĚĞ�ƉƵůƐŽͿ Ǉ�ŚĂƐƚĂ�ϲ�ƉŝŶĞƐ�ĂŶĂůſŐŝĐŽƐ͘

Ͳ �ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ

^Ğ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ�ŵĄƐ� ƉŽƚĞŶƚĞ� ĚĞ� �ƌĚƵŝŶŽ� ĂƵŶƋƵĞ� ĞƐ� ƉŽƐŝďůĞ� ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂ� ƋƵĞ� ƐĂĐƌŝĨŝĐĂƌ� ĂůŐŽ� ĚĞ�
ĞƐƉĂĐŝŽ͘��Ğ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ͕�ĞƐ� ůĂ ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ŵĄƐ�Z�D͘ ZĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂƐ�ĞƐ�
ŵƵǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ă� ůĂ�ƉůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ�hŶŽ�ĂƵŶƋƵĞ�ƉŽƐĞĞ�ϱϰ�ƉŝŶĞƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ� ;ϭϱ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�WtDͿ�Ǉ�ϭϲ�ƉŝŶĞƐ�
ĂŶĂůſŐŝĐŽƐ͘

Ͳ �ƌĚƵŝŶŽ�EĂŶŽ

�Ɛ�ƵŶĂ�ƉůĂĐĂ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ͕�ƚĂŶ�ƐſůŽ�ϭϴ͘ϱǆϰϯ͘Ϯ�ŵŵ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐƵ�ƚĂŵĂŹŽ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�
ĚĞ�ƵŶ��ŵŽĚĞůŽ�ŵƵǇ�ĐŽŵƉůĞƚŽ͕�ĐŽŶ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ŵŝŶŝͲh^��ƉĞƌŽ�ƐŝŶ�ĐŽŶĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ͘�&ƵĞ�
ĐƌĞĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƐƚĞ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ�Ǉ�ĚŽŶĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĂƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĂ͘�^ƵƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�
ĞůĠĐƚƌŝĐĂƐ�ƐŽŶ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ�hEK�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�E�EK�ŝŶĐůƵǇĞ�Ϯ�
ƉŝŶĞƐ�ĂŶĂůſŐŝĐŽƐ�ŵĄƐ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϭϲ

Ͳ�ƌĚƵŝŶŽ�WƌŽ

�ƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƉůĂĐĂ�ĨƵĞ�ĐƌĞĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŶ�ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ƵŶ�ƉƌĞĐŝŽ�ďĂũŽ͘�EŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�
ůĂ�ƉůĂĐĂ�ŵĄƐ�ƉŽƚĞŶƚĞ�ĚĞ��ƌĚƵŝŶŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƐŽŶ�ŵƵǇ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�Ă�ůĂƐ�ĚĞ��ƌĚƵŝŶŽ�hEK�
;ŵŝƐŵŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ ƉŝŶĞƐͿ͘ �ƐƚĄ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ�Ă�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ƐĞŵŝƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĞŶ�ŽďũĞƚŽƐ�ǇĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůĂĐĂ�
ǀŝĞŶĞ�ƐŝŶ�ĞŶĐĂďĞǌĂĚŽƐ�ƉƌĞŝŶƐƚĂůĂĚŽƐ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ĞůůŽ͕�ƐĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶĞĐƚŽƌ Ž�ůĂ�ƐŽůĚĂĚƵƌĂ�
ĚĞ�ĐĂďůĞƐ͘

Ϯ͘ϰ͘ϮͲ^ĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ

Ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ϭͲ�ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�^ĞƌǀŽŵŽƚŽƌ

>ŽƐ� ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ� ƐŽŶ� ŵŽƚŽƌĞƐ� �� ĐŽŶ� ůĂ� ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĂƌ� ůĂ� ƉŽƐŝĐŝſŶ͘� �ů�
ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�ĞŶŐůŽďĂ�Ă�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĞůĞĐƚƌŽŵĞĐĄŶŝĐŽƐ�Ǉ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ͗

>Ă�ƉĂƌƚĞ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ͕�ĐƵǇŽ�ĞũĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĂĐŽƉůĂĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ĐĂũĂ�
ĚĞ� ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ� ƋƵĞ� ĂƵŵĞŶƚĂŶ� Ğů� ƉĂƌ� ĚĞů� ŵŽƚŽƌ� Ǉ� ƉĞƌŵŝƚĞŶ� ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ƵŶĂ� ƉŽƐŝĐŝſŶ� ĨŝũĂ͘ >Ă� ƉĂƌƚĞ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ͕� ĨŽƌŵĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ͕� ĞƐ� ůĂ� ĞŶĐĂƌŐĂĚĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞũĂƌ� Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�
ŵŽƚŽƌ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϴ͘�WĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ

΀&ƵĞŶƚĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂŶĂŵĂŚŝƚĞŬ͘ĐŽŵͬƋƵĞͲĞƐͲǇͲĐŽŵŽͲĨƵŶĐŝŽŶĂͲƵŶͲƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌͬ ΁



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϭϳ

Ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ϮͲdŝƉŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ

>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĚŝǀŝƐŝſŶ�ƋƵĞ ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ ĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƚŝƉŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�Ǉ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ŵŽĚĞůŝƐŵŽ͘� �Ŷ�Ğů� ƷůƚŝŵŽ� ƚŝƉŽ�ǇĂ�ƋƵĞ� ƐŽŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĞŵƉůĞĂŶ�ĞŶ�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽƐ�ĚĞ� ƌŽďſƚŝĐĂ͘� >ŽƐ�
ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŝƐŵŽ�ŽƉĞƌĂŶ�Ă�ďĂũŽƐ�ǀŽůƚĂũĞƐ�Ǉ�ĞŶ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ�ĚŝƌĞĐƚĂ ;��Ϳ͘

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ͕�ƐĞ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂŶ ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƌŽƚĂĐŝſŶ͗

Ͳ^ĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ŐŝƌŽ�ůŝŵŝƚĂĚŽ͗�^ŽŶ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ͘�WĞƌŵŝƚĞŶ�ƵŶ�ŐŝƌŽ�ĚĞ�ϭϴϬ�ŐƌĂĚŽƐ͕�ĞƐ�
ĚĞĐŝƌ͕�ŶŽ�ƚŝĞŶĞŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĂƌ�ůĂ�ǀƵĞůƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͘

Ͳ^ĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ͗ ^ŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�Ă�ƵŶ�ŵŽƚŽƌ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů͕�ƉĞƌŽ�ƚŝĞŶĞŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ƐĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�Ǉ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐŝƌŽ͘���ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŐŝƌŽƐ�ĚĞ�ϯϲϬ�ŐƌĂĚŽƐ͘

Ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ϯͲ&ƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�^ĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ

WĂƌĂ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ ĚĞ�ϯ�ĐĂďůĞƐ͘�WĂƌĂ�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͕�ƐĞ�
ĞŵƉůĞĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ĐŽůŽƌĞƐ͗

&ŝŐƵƌĂ�ϵ͘��ŽůŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂďůĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ��

΀&ƵĞŶƚĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂŶĂŵĂŚŝƚĞŬ͘ĐŽŵͬďƌĂǌŽͲƌŽďŽƚŝĐŽͲĐŽŶͲĂƌĚƵŝŶŽͬ ΁

�ů�ƉƌŝŵĞƌ�ĐĂďůĞ͕�ĚĞ�ĐŽůŽƌ�ƌŽũŽ͕�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŝďŝƌ�ůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ͘��ů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐĂďůĞ͕�ĚĞ�
ĐŽůŽƌ�ŶĞŐƌŽ�Ž�ŵĂƌƌſŶ͕�ŚĂ�ĚĞ�ĐŽŶĞĐƚĂƌƐĞ�Ă�ůĂ�ƚŝĞƌƌĂ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ͘�WŽƌ�ƷůƚŝŵŽ͕�Ğů�ĐĂďůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�
ĚĞ�ĐŽůŽƌ�ĂŵĂƌŝůůŽ͕�ďůĂŶĐŽ�Ž�ŶĂƌĂŶũĂ͕�ƐĞ�ĐŽŶĞĐƚĂ�Ă�ĂůŐƷŶ�ƉŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ͕�ƉŽƌ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�
ĞŶǀŝĂƌĂŶ�ůŽƐ�ƉƵůƐŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌĂŶ�Ğů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĂŶŐƵůĂƌ�ĚĞů�ĞũĞ͘

hŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŵŽƚŽƌĞƐ����ĞƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�^ĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ�ŶŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ŝŶǀĞƌƚŝƌ�ůĂ�ƉŽůĂƌŝĚĂĚ�
ĚĞ�ůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ŶŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ŝŶĐůƵŝƌ�ŶŝŶŐƷŶ�͞ƉƵĞŶƚĞ�,͘͟

>ŽƐ�^ĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ�ďĂƐĂŶ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵŽĚƵůĂĐŝſŶ�WtD�;WƵůƐĞ�tŝĚƚŚ�DŽĚƵůĂƚŝŽŶͿ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�
ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƐĞŹĂů�ƐĞ�ĞŵŝƚĞ�ƵŶĂ�ƐĞŹĂů�ĐƵĂĚƌĂĚĂ�ĨŽƌŵĂĚĂ�ƉŽƌ�ƉƵůƐŽƐ�ĚĞ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕�ƐŽďƌĞ�ϱϬϬ�,ǌ�
Ǉ ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĨŝũŽƐ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ͗�ƵŶŽ��>dK͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ĂŵƉůŝƚƵĚ͕�Ǉ�ŽƚƌŽ���:K͕�ƋƵĞ�ĞƐ�Ğů�ǀĂůŽƌ�
ŶƵůŽ͘��ŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ǀĂƌŝĂƌ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƵůƐŽ�ƉĂƌĂ�ǀĂƌŝĂƌ�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕�ĐƵĂŶƚŽ�ŵĄƐ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϭϴ

ĐŽƌƚŽ�ƐĞĂŶ�ůŽƐ�ƉƵůƐŽƐ͕�ŵĄƐ�ĚŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĞƐƚĂƌĄŶ�ĞŶƚƌĞ�Ɛş ĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ŵĞŶŽƌ�ƐĞƌĄ�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�
ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�Ɛŝ�ůŽƐ�ƉƵůƐŽƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ŵĂǇŽƌ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ�ƐĞƌĄ�
ŵĞŶŽƌ�Ǉ͕�ĐŽŶ�ĞůůŽ͕�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ�ƐĞƌĄ�ŵĂǇŽƌ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϬ͘�'ƌĄĨŝĐĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�WtD�

΀&ƵĞŶƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚĞƚƉƌŽͲƐƚŽƌĞ͘ĐŽŵͬdhdKZ/�>�^ͬďĞĂŐůĞďŽŶĞͲďůĂĐŬͲƉǁŵͬ ΁

�Ğ�ĨŽƌŵĂ�ŵĄƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ͕�Ɛŝ�Ğů�ǀĂůŽƌ��>dK�;ϱ�sͿ�ƐĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ϭ͘ϱ�ŵŝůŝƐĞŐƵŶĚŽƐ�Ğů�ĞũĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŽ�ƐĞ�
ƵďŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ƐƵ�ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�Ğů�ĞũĞ�ƐĞ�ŚĂďƌĄ�ƐŝƚƵĂĚŽ�Ă��ϵϬŽ ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ŽƌŝŐĞŶ͘�
^ŝ� ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƵůƐŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ϭ͘ϱ�Ǉ�Ϯ�ŵŝůŝƐĞŐƵŶĚŽƐ͕�Ğů�ĞũĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŽ�ƐĞ�ƐŝƚƵĂƌĄ�ĞŶ�ƵŶĂ�
ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĂŶŐƵůĂƌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ĞŶƚƌĞ�ϵϬ�Ǉ�ϭϴϬŽ͘�WŽƌ�ƷůƚŝŵŽ͕�Ɛŝ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ ĚĞů�ƉƵůƐŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĂ�ĞŶƚƌĞ�
ϭ�Ǉ�ϭ͘ϱ�ŵŝůŝƐĞŐƵŶĚŽƐ͕�Ğů�ĞũĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŽ�ĞƐƚĂƌşĂ�ƐŝƚƵĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĂŶŐƵůĂƌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ĞŶƚƌĞ�Ϭ�Ǉ�
ϵϬŽ͘

Ϯ͘ϰ͘ϯͲ�ůƵĞƚŽŽƚŚ

�ů� �ůƵĞƚŽŽƚŚ� ĞƐ� ƵŶĂ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƋƵĞ� ĚĞĨŝŶĞ� ůĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ĚĞ� ƵŶ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ƌĞĚĞƐ�
ŝŶĂůĄŵďƌŝĐĂƐ� ĚĞ� ĐŽƌƚŽ� ĂůĐĂŶĐĞ͘� ^Ƶ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƵƐŽ� ĞƐ� ƉŽƐŝďŝůŝƚĂƌ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉƌſǆŝŵŽƐ͘�

>Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǀĞŶƚĂũĂ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĐĞƌĐĂŶŽƐ͘

�ů��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ĞƐƚĄŶĚĂƌ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ƵƚŝůŝǌĂ�ƵŶ�ĞŶůĂĐĞ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ďĂŶĚĂ�/^D�ĚĞ�ůŽƐ�Ϯ͘ϰ�',ǌ
ƉĂƌĂ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ǀŽǌ� Ǉ� ĚĂƚŽƐ͘� �ŝĐŚĂƐ� ďĂŶĚĂƐ͕� ĐƵǇŽ� ĂĐƌſŶŝŵŽ� ĞƐ� ͞/ŶĚƵƐƚƌŝĂů͕� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ�
DĞĚŝĐĂů͕͟ ĞƐƚĄŶ�ƌĞƐĞƌǀĂĚĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ƵƐŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂďŝĞƌƚĂ ƉŽƌ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƐŝŶ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŝĐĞŶĐŝĂ͕� ƐƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ŚĂ� ĚĞ� ƌĞƐƉĞƚĂƌ ůĂƐ� ƌĞŐƵůĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ůŝŵŝƚĂŶ� ůŽƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĚĞ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϭϵ

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕� ĐĂďĞ�ĐŽŵĞŶƚĂƌ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĚŽƐ� ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ŵſĚƵůŽƐ�ďůƵĞƚŽŽƚŚ͗� �ƐĐůĂǀŽ�Ǉ�ŵĂĞƐƚƌŽ͘� >Ă�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ƋƵĠ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�Ğů�ŵſĚƵůŽ�ŵĂĞƐƚƌŽ�ĞƐ�
ĂƋƵĞů� ƋƵĞ� ŝŶŝĐŝĂ� ůĂ� ĐŽŶĞǆŝſŶ� Ǉ� ƐĞ� ĐŽŶĞĐƚĂ� Ă� ŽƚƌŽ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� Ǉ͕� Ğů� ŵſĚƵůŽ� ĞƐĐůĂǀŽ� ĞƐ� Ăů� ƋƵĞ� ŽƚƌŽ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ůĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶĞĐƚĂ͘

Ϯ͘ϰ͘ϰͲZĞŐƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ

hŶ� ƌĞŐƵůĂĚŽƌ� ĚĞ� ƚĞŶƐŝſŶ� ĞƐ� ƵŶ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ� ƋƵĞ� ƉƌŽƚĞŐĞ� ƉĂƌƚĞƐ� ĚĞ� ƵŶ� ĐŝƌĐƵŝƚŽ� ĚĞ� ƵŶ�
ĞůĞǀĂĚŽ�ǀŽůƚĂũĞ�Ž�ĚĞ�ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽƚĂďůĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ͘�^Ƶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĞƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƵŶ�ǀŽůƚĂũĞ�
ƌĞĐŝďŝĚŽ�ƋƵĞ�ǀĂƌşĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƌĂŶŐŽ�;ǀŽůƚĂũĞ Ž�ƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂͿ͕�ŽƚƌŽ�ǀŽůƚĂũĞ�;ǀŽůƚĂũĞ�
Ž�ƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂͿ�ƌĞŐƵůĂĚŽ�Ă�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ĞƐƚĂďůĞ�Ǉ�ŵĞŶŽƌ͘

WĂƌĂ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƋƵĞ� ĚŝƐŵŝŶƵǇĂ� ůĂ� ƚĞŶƐŝſŶ� ƐĞ� ĞŵƉůĞĂ� ůĂ� >ĞǇ� ĚĞ�KŚŵ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ĂƵŵĞŶƚĂƌ� Ž�
ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ� ůĂ� ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂ�ƋƵĞ� ůŽ�ĂƚƌĂǀŝĞƐĂ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ ŵŽŵĞŶƚŽ�Ǉ͕�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕� ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�
ĞůĞǀĂƌ�Ž�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϮϬ

Ϯ͘ϱͲ �ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ

Ϯ͘ϱ͘ϭͲ�Z�h/EK�/��

WĂƌĂ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉůĂĐĂƐ� ĂƌĚƵŝŶŽ� ƐĞ� ĞŵƉůĞĂ� ƵŶ� /��͘� hŶ� /��� ĞƐ� ƵŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ�
ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĂŐƌƵƉĂĚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�Ǉ�ƐŝŶ�ĂŵďŝŐƺĞĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƵŶ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘�>ĂƐ�ƐŝŐůĂƐ�/���ƉƌŽǀŝĞŶĞŶ�ĚĞ�͞/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕͟�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�
�ŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ� /ŶƚĞŐƌĂĚŽ�Ǉ�ĞŶŐůŽďĂŶ�Ă� ůĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘� WĂƌĂ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�:ĂǀĂ͘

�Ŷ� Ğů� ĞũĞŵƉůŽ� ĚĞ� �ƌĚƵŝŶŽ͕� ƐĞ� ŶĞĐĞƐŝƚĂ� ƵŶ� /��� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂ� ĞƐĐƌŝďŝƌ� Ǉ� ĞĚŝƚĂƌ� Ğů ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ;ůůĂŵĂĚŽ�
͞ƐŬĞƚĐŚ͟�ĞŶ��ƌĚƵŝŶŽͿ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ ĐŽŵƉƌŽďĂƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂǇĂ ĐŽŵĞƚŝĚŽ�ŶŝŶŐƷŶ�ĞƌƌŽƌ�Ǉ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�
ŐƌĂďĂƌ� Ğů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĞŶ� ůĂ� ŵĞŵŽƌŝĂ� ĚĞů� ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ĠƐƚĞ� ƐĞ� ĐŽŶǀŝĞƌƚĂ� ĞŶ� ĞũĞĐƵƚŽƌ�
ĂƵƚſŶŽŵŽ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă�ůĂ�ĚĞƐĐĂƌŐĂ�ĚĞů�/����ƌĚƵŝŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ŽĨŝĐŝĂů�
ĚĞ��ƌĚƵŝŶŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ ŐƌĂƚƵŝƚŽ͘�

>Ž�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞƌ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂ Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞƐ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�Ğů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƉůĂĐĂ�Ă�ƵƐĂƌ�Ǉ�
Ğů�ƉƵĞƌƚŽ�ƐĞƌŝĞ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ğů�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌƐĞ�ǀşĂ h^��ĐŽŶ�ůĂ�ƉůĂĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�
ĚĞ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ ĐĂƐŽ͕�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ƵŶĂ�ƉůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ�EĂŶŽ�Ǉ͕�ĞŶ�Ğů�
ĐĂƐŽ�ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ͕� ĂƉĂƌĞĐĞ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�͞�ƌĚƵŝŶŽ�EĂŶŽ�;�KDϯͿ͘͟

hŶĂ�ǀĞǌ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĞƐƚĞ�ƉĂƐŽ͕�ĞǆŝƐƚĞŶ ǀĂƌŝĂƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�Ă�ĞůĞŐŝƌ�ĞŶ�ůĂ�ďĂƌƌĂ�ĚĞ�ďŽƚŽŶĞƐ͗

ͲsĞƌŝĨǇ͗��ƐƚĞ�ďŽƚſŶ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌŽďĂƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇ�ŶŝŶŐƷŶ�ĞƌƌŽƌ�ĞŶ�Ğů�ƐŬĞƚĐŚ�Ǉ�ĐŽŵƉŝůĂƌůŽ�Ɛŝ�ŶŽ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ŶŝŶŐƷŶ�ĞƌƌŽƌ͘��ĂĚĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŐĂ�ƵŶĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ƐĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ƋƵĞ�ƉƵůƐĂƌ͘

ͲhƉůŽĂĚ͗��ŝĐŚŽ�ďŽƚſŶ�ƐĞ�ƉƵůƐĂƌĄ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ƋƵĞ�Ğů�ďŽƚſŶ�ĚĞ�͞sĞƌŝĨǇ͘͟�^Ğ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞ͕�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ĐŽŵĂŶĚŽ�͞ĂƌǀĚƵĚĞ͕͟�ĐĂƌŐĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĚĞů�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ�Ğů�
ƐŬĞƚĐŚ�ƋƵĞ�ǇĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ͘��ů�ĂĐƚŝǀĂƌ�ĞƐƚĞ�ďŽƚſŶ�ƐĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğů�͞ĂƵƚŽͲƌĞƐĞƚ͟�ĚĞů�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ�Ǉ͕�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�͞ĂƌǀĚƵĚĞ͟�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƐƵ�ƚĂƌĞĂ͘

ͲEĞǁ͗�^Ğ�ĞŵƉůĞĂ�ƉĂƌĂ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ƐŬĞƚĐŚ�ǀĂĐşŽ͘

ͲKƉĞŶ͗�DƵĞƐƚƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ăďƌŝƌ͘�̂ Ğ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ ƚĂŶƚŽ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĐŽŵŽ�
ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ĚĞ�ĞũĞŵƉůŽ�ůŝƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽďĂƌ͕�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ͘

Ͳ ^ĂǀĞ͗�'ƵĂƌĚĂ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞů�ƐŬĞƚĐŚ�ĐƌĞĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĨŝĐŚĞƌŽ͘��ƐƚŽƐ ĂƌĐŚŝǀŽƐ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ƵŶĂ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�͘͞ŝŶŽ͘͟�
WĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƐĞ�ĐƌĞĂƌĄ�ƵŶĂ�ƐƵďĐĂƌƉĞƚĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŐƵĂƌĚĂƌĂŶ�ůŽƐ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͘

Ͳ^ĞƌŝĂů�ŵŽŶŝƚŽƌ͗��ďƌĞ�Ğů�͞ŵŽŶŝƚŽƌ�ƐĞƌŝĞ͘͟�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ�/���ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĞŶǀŝĂƌ�Ǉ�ƌĞĐŝďŝƌ�
ĚĂƚŽƐ�ƚĞǆƚƵĂůĞƐ�Ă�ůĂ�ƉůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌ�ĞŵƉůĞĂŶĚŽ�Ğů�ĐĂďĞ�h^��;ŵŝĐƌŽ�h^��ĞŶ�ƉůĂĐĂ�
EĂŶŽͿ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

Ϯϭ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϭ͘��&ƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ��ƌĚƵŝŶŽ�/��

Ϯ͘ϱ͘ϭ͘ϭͲ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ƵŶ�^ŬĞƚĐŚ

>Ă�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ƵŶ�^ŬĞƚĐŚ�ĞŶ�Ğů�/���ĚĞ��ƌĚƵŝŶŽ�ƐĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ͗

Ͳ>Ă� ƐĞĐĐŝſŶ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ĚĞĐůĂƌĂŶ� ůĂƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŐůŽďĂůĞƐ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ƵďŝĐĂĚĂ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� Ăů�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞů�ƐŬĞƚĐŚ�Ǉ�ŶŽ�ƚŝĞŶĞ�ŶŝŶŐƷŶ�ĚĞůŝŵŝƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ž�ĨŝŶĂů͘

Ͳ>Ă�ƐĞĐĐŝſŶ�͞ǀŽŝĚ�ƐĞƚƵƉ ;Ϳ͕͟�ƋƵĞ�ǀŝĞŶĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂƐ� ůůĂǀĞƐ�ĚĞ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ǉ�ĐŝĞƌƌĞ͘��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
ƐĞĐĐŝſŶ�ƐĞ�ĞƐĐƌŝďĞŶ�ůĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞũĞĐƵƚĂƌĂŶ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ǀĞǌ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞŶĐŝĞŶĚĂ�Ž�ƌĞƐĞƚĞĞ�ůĂ�
ƉůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ͘�^Ğ�ĞŵƉůĞĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶŝĐŝĂůĞƐ͘

>Ă�ƐĞĐĐŝſŶ�͞ǀŽŝĚ� ůŽŽƉ�;Ϳ͟�ƋƵĞ͕�Ăů� ŝŐƵĂů�ƋƵĞ� ůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ǀŝĞŶĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂĚĂ�ƉŽƌ� ůĂƐ� ůůĂǀĞƐ�ĚĞ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ǉ�
ĐŝĞƌƌĞ͘�>ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĞũĞĐƵƚĂƌĂŶ�ũƵƐƚŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐĐƌŝƚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�͞ǀŽŝĚ�ƐĞƚƵƉ�;Ϳ͟�ƉĞƌŽ͕�
ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞũĞĐƵƚĂƌĂŶ�ŝŶĨŝŶŝƚĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůĂĐĂ�ƐĞ�ĂƉĂŐƵĞ�Ž�ƌĞƐĞƚĞĞ͘�̂ Ğ�ĞŵƉůĞĂ�
ƉĂƌĂ�ĞƐĐƌŝďŝƌ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞŶ�Ɛş�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ ĨƵŶĐŝŽŶĂŶĚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ͘

sĞƌŝĨǇ
hƉůŽĂĚ EĞǁ

KƉĞŶ

^ĂǀĞ

^ĞƌŝĂů�
DŽŶŝƚŽƌ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϮϮ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϮ͘�WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐŬĞƚĐŚ��ƌĚƵŝŶŽ�/��

Ϯ͘ϱ͘ϮͲWƌŽŐƌĂŵĂĐŝŽŶ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŵſǀŝů

Ϯ͘ϱ͘Ϯ͘ϭͲWůĂƚĂĨŽƌŵĂ��ŶĚƌŽŝĚ�^ƚƵĚŝŽ

�ŶĚƌŽŝĚ�^ƚƵĚŝŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ůŝďƌĞ�Ǉ�ĐſĚŝŐŽ�ĂďŝĞƌƚŽ͘�hŶĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ůŝďƌĞ�ĞƐ�ĂƋƵĞůůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐƵşĂ�ƉŽƌ�ƵŶŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĂĚ͗

Ͳ>ŝďĞƌƚĂĚ�ĚĞ�ĞũĞĐƵƚĂƌ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ

Ͳ>ŝďĞƌƚĂĚ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĞƐƚƵĚŝĂƌ� Ğů� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ǉ͕� ƉŽƌ� ƚĂŶƚŽ͕�ƉŽĚĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌ� Ăů� ĐſĚŝŐŽ�
ĨƵĞŶƚĞ͘

Ͳ>ŝďĞƌƚĂĚ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ�ĐŽƉŝĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

Ͳ>ŝďĞƌƚĂĚ�ĚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ŵĞũŽƌĂƐ�Ăů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ǉ͕�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĠƐƚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐş�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌ�Ăů�
ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͘

WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ĚĞ� ĐſĚŝŐŽ� ĂďŝĞƌƚŽ ĂƋƵĞůůŽƐ� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƐ� ĐŽŶ�
ůŝĐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵƐŽ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ͘�WĂƌĂ�ƋƵĞ�ƵŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐĞĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĚĞ�ĐſĚŝŐŽ�ůŝďƌĞ�
ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ͗

Ͳ^Ğ�ĚĞďĞ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ�Ǉ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ͘

Ͳ^Ğ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘

ͲEŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌ�Ă�ŶŝŶŐƷŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

Ϯϯ

Ͳ>Ă� ůŝĐĞŶĐŝĂ� ƐĞ� ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ� ĐŽŶ�Ğů� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƐĞƌ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ�Ǉ�ŶŽ�ĚĞďĞ� ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌ�ŽƚƌŽƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘

Ͳ�ů�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƉĂƌĂ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĨŝŶ͘

Ϯ͘ϱ͘Ϯ͘Ϯ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�KƉĞƌĂƚŝǀŽ��ŶĚƌŽŝĚ

>Ă�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ��ŶĚƌŽŝĚ�^ƚƵĚŝŽ�ĞƐƚĄ�ĨŽƌŵĂĚĂ�ƉŽƌ�ĐĂƉĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͗

&ŝŐƵƌĂ�ϭϯ͘��ƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ��ŶĚƌŽŝĚ�^ƚƵĚŝŽ

΀&ƵĞŶƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐŝƚĞƐ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞͬƉƌƵĞďĂũŽƐĞŽŐͬĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂͲĚĞͲĂŶĚƌŽŝĚͬ΁

>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐĂƉĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂƐĐĞŶĚĞŶƚĞ�ĞƐ�Ğů�ŶƷĐůĞŽ ĚĞ��ŶĚƌŽŝĚ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�
Ğů�<ĞƌŶĞů ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ĚĞů�>ŝŶƵǆ�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘ϲ͘��ů�ŶƷĐůĞŽ�ĞƐ�ůĂ�ƷŶŝĐĂ�ĐĂƉĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�
ĚŝƌĞĐƚŽ� ĐŽŶ� Ğů� ŚĂƌĚǁĂƌĞ� Ǉ� ĞƐ� ƵŶĂ� ĐĂƉĂ� ĚĞ� ĂďƐƚƌĂĐĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� ĠƐƚĞ� Ǉ� Ğů� ƌĞƐƚŽ� ĚĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘� ^Ƶ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ� ĞƐ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ͕� ƚĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕� ŐĞƐƚŝſŶ� ĚĞ�
ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ƐŽƉŽƌƚĞ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ͘

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŚĂůůĂŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌĂůĞůĂ�Ğů�ZƵŶdŝŵĞ�ĚĞ��ŶĚƌŽŝĚ�;ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶͿ�Ǉ�ůĂƐ�ůŝďƌĞƌşĂƐ
ŶĂƚŝǀĂƐ͘

WŽƌ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ͕�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĞƐƚĄ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ĚŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝĚŽƐ͗

Ͳ�ŽƌĞ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͗�^ŽŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ůŝďƌĞƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�:ĂǀĂ͘

ͲDĄƋƵŝŶĂ�ǀŝƌƚƵĂů��ĂůǀŝŬ�;�sDͿ͗ �ƐƚĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĞƐƚĄ ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞ�:ĂǀĂ�ĂƵŶƋƵĞ͕�ƉŽƌ�
ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ǉ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐĂĚŽƌ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĚŽ�ĞŵƉůĞĂƌ�ƵŶĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞ�:ĂǀĂ�
ĞƐƚĄŶĚĂƌ͘

�ĚĞŵĄƐ͕�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ğů��Zd�;�ŶĚƌŽŝĚ�ZƵŶƚŝŵĞͿ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉŝůĂƌ�Ğů�:ĂǀĂ�ďǇƚĞĐŽĚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�
ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ĞůůŽ͕�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƵŶ�ĂƌƌĂŶƋƵĞ�ŵĄƐ�ƌĄƉŝĚŽ ĚĞ�ůĂƐ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ

DĄƐ�ƚĂƌĚĞ͕



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

Ϯϰ

WŽƌ ƷůƚŝŵŽ͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ ůĂ�ĐĂƉĂ�͞�ƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘͟��Ŷ�Ġů ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ƚĂŶƚŽ�ůĂƐ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�
ƉŽƌ� ĚĞĨĞĐƚŽ� �ŶĚƌŽŝĚ� ;ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ͕� ŵĂƉĂƐ͕� ŶĂǀĞŐĂĚŽƌ͕� ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ͙Ϳ� ĐŽŵŽ� ůĂƐ� ƋƵĞ� Ğů� ƵƐƵĂƌŝŽ� ǀĂ�
ĂŹĂĚŝĞŶĚŽ͘

WĂƌĂ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�:ĂǀĂ�;ŵĞĚŝĂŶƚĞ��ŶĚƌŽŝĚ�^�<Ϳ�Ž��ͬ�нн�
;ĞŵƉůĞĂŶĚŽ��ŶĚƌŽŝĚ���<͖�EĂƚŝǀĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�<ŝƚͿ͘

Ϯ͘ϱ͘Ϯ͘ϯͲ�ŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ

>ĂƐ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ�ĚĞ�ϰ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƚĂƌĞĂƐ͘

WƌŝŵĞƌĂŵĞŶƚĞ͕�ůĂƐ�͞�ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�;�ĐƚŝǀŝƚǇͿ͟�ŶŽƐ�ĞǆƉƌĞƐĂŶ�ůĂ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĂŶƚĂůůĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚĂ�ƵŶĂ�
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͘��ƐƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƐĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ĞŶ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂůŵĂĐĞŶĂŶ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ĚĂƚŽƐ͗

ͲWĂƌƚĞ�ůſŐŝĐĂ͗�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĂƌĐŚŝǀŽ�͘ũĂǀĂ�Ǉ�ĞƐ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐƌĞĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͘

ͲWĂƌƚĞ�ŐƌĄĨŝĐĂ͗��ƐƚĄ�ĨŽƌŵĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĂƌĐŚŝǀŽƐ�yD>�Ǉ�ĠƐƚŽƐ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀĂ ĞŶ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�;�ŽƚŽŶĞƐ͕�ƚĞǆƚŽƐ͙Ϳ͘

�ů� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĞƐ� Ğů� ͞>ĂǇŽƵƚ͟� Ǉ� ƐĞ� ĚĞĨŝŶĞŶ� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͘��ƐƚŽƐ�ƐŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂŶ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶƐĞƌƚĞŶ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘

�Ŷ� ƚĞƌĐĞƌ� ůƵŐĂƌ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ ůŽƐ� ͞ǁŝĚŐĞƚƐ͕͟� ͞ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͟� Ž� ͞ǀŝƐƚĂƐ͘͟� �ƐƚŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƐŽŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĨĂǌ�ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽ�Ǉ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶŵƷůƚŝƉůĞƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘��ƵŶƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐſĚŝŐŽ�:ĂǀĂ͕�ĞƐ�ŵĄƐ�ƵƐƵĂů�ĚĞĨŝŶŝƌ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĨŝĐŚĞƌŽ�yD>�ǇĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŶŽƐ�ĐƌĞĂ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ĨŝĐŚĞƌŽ�ŝŶƐĞƌƚĂĚŽ͘

�ů�ƷůƚŝŵŽ ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĞƐ�Ğů�͞/ŶƚĞŶƚ͟�Ž�͞/ŶƚĞŶĐŝſŶ͘͟��ŝĐŚŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĞƐ�
Ğů� ĞŶĐĂƌŐĂĚŽ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ǇͬŽ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͘� ^Ğ� ĞŵƉůĞĂ� ƉŽƌ� ƚĂŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ůĂŶǌĂƌ� ƵŶĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� Ž� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ Ğů� ƉĂƐĞ� ĚĞ� ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�
;ĐŽŵƵŶŝĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚͿ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

Ϯϱ

�ĂƉşƚƵůŽ�ϯͲ�ŝƐĞŹŽ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ

ϯ͘ϭͲ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ

�Ŷ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ϱ�ŐƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĂĚ͕�ǇĂ�
ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ;ĚĞƐĐĞŶƐŽ�ĚĞů�ďƌĂǌŽͲ ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ�ʹ
ĂŐĂƌƌĞ�ĚĞ�ƵŶ�ŽďũĞƚŽ�ʹ ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂͲ ŐŝƌŽ�ĚĞů�ďƌĂǌŽͲĂƐĐĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ďƌĂǌŽͿ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϰ͘��ƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ

>ŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ ƐŽŶ͗

ϭͲ 'ŝƌŽ�ƌŽƚĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ
ϮͲ 'ŝƌŽ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ŚŽŵďƌŽ
ϯͲ 'ŝƌŽ�ĚĞů�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ďƌĂǌŽ
ϰͲ 'ŝƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ
ϱͲ �ƉĞƌƚƵƌĂ�Ǉ�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ

WĂƌĂ�ǀĂůŽƌĂƌ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞů�ƌŽďŽƚ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĐƌĞĂĚŽ͕�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ŵĄǆŝŵĂ�Ă�
ůĂ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌĄ� ůůĞŐĂƌ� ůĂ�ƉŝŶǌĂ�ƉĂƌĂ�ĂŐĂƌƌĂƌ�ƵŶ�ŽďũĞƚŽ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕� ƐĞ�ƉƌŽǇĞĐƚĂ�Ğů�ƉĞƌĨŝů�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ĞŶ�ƐƵ�
ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĄǆŝŵĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�Ǉ�ƐĞ�ŵŝĚĞ�ůĂ�ůŽŶŐŝƚƵĚ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

Ϯϲ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϱ͘��ŽƚĂƐ�ĚĞů�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ

�ŽŵŽ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ŝŵĂŐĞŶ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ůĂ� ůŽŶŐŝƚƵĚ� ŵĄǆŝŵĂ� ĐŽŶƐƚĂƌĄ� ĚĞ� ƵŶŽƐ� ϯϴϬ� ŵŵ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ǉ͕�ĐŽŵŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ƉŽĚƌĄ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ƉŝĞǌĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ƐŝƚƵĂĚĂƐ�

WŽƌ�ĞůůŽ͕�Ğů�ǀŽůƵŵĞŶ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƉŽĚƌĄ�ĂŐĂƌƌĂƌ�ŽďũĞƚŽƐ�ƐĞƌĄ͕�ďĂƐĄŶĚŽŶŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĨſƌŵƵůĂ�ĚĞů�
ƚƌŽŶĐŽ�ĚĞ�ĐŽŶŽ͗

ܸ ݋݆ܾܽܽݎݐ ൌ
ଵ

ଷ
Ǥ Ǥߨ ݄Ǥ ሺܴଶ ൅ ଶݎ ൅ ܴǤ ʹሻݎ ߨ Ǥ ௠௜௡ݎ

ଶ Ǥ ݄ ;ϭͿ

WŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ƐƵƐƚŝƚƵǇĞŶ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĨſƌŵƵůĂ͗

ܸ ݋݆ܾܽܽݎݐ ൌ
ଵ

ଷ
Ǥ Ǥߨ ͳͺͻǤ ሺ͵ͺͲଶ ൅ ʹͶͲଶ ൅ ͵ͺͲǤʹͶͲሻʹ ߨ Ǥ ͳʹͲଶ Ǥͳͺͻ сϰϵϰϴϬϬϴϰ�ŵŵϯ

�ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ǀĂůŽƌĂƌ�Ğů�ĄƌĞĂ ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌĄ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�Ğů�ƌŽďŽƚ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�
ůĂ�ĂůƚƵƌĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ƋƵĞ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌĄ�ůůĞŐĂƌ�Ğů�ďƌĂǌŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ĚĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϰϳϱ�ŵŵ͘

�ŽŵŽ�Ğů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ�ƉŽĚƌĄ�ĚĞƐƉůĂǌĂƌƐĞ�ϭϴϬŽ Ğů�ǀŽůƵŵĞŶ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞƌĄ�ŝŐƵĂů�Ă�ƵŶ�ĐƵĂƌƚŽ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ĞƐĨĞƌĂ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͗

ܸ ݋݆ܾܽܽݎݐ ൌ
ସ

ଷ
Ǥ Ǥߨ ଷݎ ;ϮͿ

ܸ ݋݆ܾܽܽݎݐ ൌ
ସ

ଷ
Ǥ Ǥߨ ሺͶ͹ͷሻଷ ൌϰϰϴϵϮϬϱϬϬ͕Ϯ�ŵŵϯ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

Ϯϳ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϲ͘��ůĐĂŶĐĞ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ�ůĂ�ĐĂƌŐĂ�ŶŽŵŝŶĂů�ƋƵĞ�ƉŽĚƌĄ�ƐŽƉŽƌƚĂƌ�Ğů�ďƌĂǌŽ�ƐŝŶ�ƉĞƌĚĞƌ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�ĞƐ�ĚĞ�ϰϬ�
ŐƌĂŵŽƐ͘�^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�͞ϯ͘ϳ͘ϮͲ
^ŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĨƵĞƌǌĂ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂ͘͟



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

Ϯϴ

ϯ͘ϮͲ�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ

ϯ͘Ϯ͘ϭͲ�ůĞĐƚƌſŶŝĐĂ�ĞƐĐŽŐŝĚĂ

ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϭͲ^ĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�D'ϵϵϲZ

WĂƌĂ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ ƐŝŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕� ƐĞ�ŚĂ�ĞůĞŐŝĚŽ�Ğů� ^ĞƌǀŽ�
D'ϵϵϲZ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ƵŶ�ƚŽƌƋƵĞ�ĚĞƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ϵ͘ϰ�ŬŐĨ͘Đŵ�ĐŽŶ�ϰ͘ϴ�s�Ǉ�ŚĂƐƚĂ�ϭϭ�ŬŐĨ͘Đŵ�ĚĞ�
ƚŽƌƋƵĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ǀŽůƚĂũĞ�ĚĞ�ϲ�s͘�WĂƌĂ�ůĂƐ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�Ğů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ�Ğů�ƚŽƌƋƵĞ�
ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�Ğů�ƐĞƌǀŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�ĞƐ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ͘

�ƐƚĞ�ƐĞƌǀŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ŽƉĞƌĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ǀŽůƚĂũĞ�ĞŶƚƌĞ�ϰ͘ϴ�s�Ǉ�ϳ͘Ϯ�s͕�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶĂ�ďĂƚĞƌşĂ͘

ZĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ͕�Ğů�D'ϵϵϲZ�ĞƐ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�ŵĄƐ�ƉĞƐĂĚŽ�;ϱϱŐͿ͘��ƐƚĂ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�
ĐƌşƚŝĐĂ�ǇĂ�ƋƵĞ�ĂƵŵĞŶƚĂ�Ğů�ƉĞƐŽ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ�ƉĞƌŽ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞůůŽ͕�Ğů�ƚŽƌƋƵĞ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ƉƵĞĚĞ�
ƐƵƉůŝƌ�ĞƐƚĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƐŽ͘

WŽƌ�ƷůƚŝŵŽ͕�ĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ĚĞ�Ϭ͘ϭϳ�ƐͬϲϬŽ ĐŽŶ�ϰ͘ϴ�s�Ǉ�
ŚĂƐƚĂ�ĚĞ�Ϭ͘ϭϰ�ƐͬϲϬŽ ĐŽŶ�ϲ�s͘

&ŝŐƵƌĂ�ϭϳ͘�^ĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�DŐϵϵϲƌ

΀&ƵĞŶƚĞ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŽďďǇĂŶĚǇŽƵ͘ĐŽŵͬƚŽǁĞƌƉƌŽͲŵŐϵϵϲƌͲŵĞƚĂůͲŐĞĂƌͲƐĞƌǀŽͲŵŽƚŽƌ΁

ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϮͲWůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ�EĂŶŽ

>Ă�ƉůĂĐĂ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĞƐ�ůĂ��ƌĚƵŝŶŽ�EĂŶŽ�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐƵ�ƚĂŵĂŹŽ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ŚĂĐĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ůĂ�ƉůĂĐĂ�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂũĂ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ƐŝŶ�ƚĞŶĞƌ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞǆĐĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŐƌĂŶĚĞ͘�

�� ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĚĞƐǀĞŶƚĂũĂƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ŽƚƌĂƐ� ƉůĂĐĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ŵĞŶŽƌ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƉƵĞƌƚŽƐ� ĚĞ�
ĞŶƚƌĂĚĂͬƐĂůŝĚĂ�Ž�ƵŶ�ŵĞŶŽƌ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�ƐŽŶ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

Ϯϵ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϴ͘�WůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ�EĂŶŽ

΀&ƵĞŶƚĞ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŽǀĂ͘ĐŽŵ͘ďŽͬĂƌĚƵŝŶŽͲŶĂŶŽ͘Śƚŵů΁

ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϯͲZĞŐƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ

>Ă�ƉůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ�EĂŶŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ƵŶ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ�ǇĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ƉĞƌŽ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞƐƚĞ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌ�
ŶŽ� ĞƐ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ� Ǉ͕� Ăů� ŝŶĐůƵŝƌ� ŽƚƌŽƐ�ŵſĚƵůŽƐ� ;ĐŽŵŽ� Ğů�ŵſĚƵůŽ� �ůƵĞƚŽŽƚŚͿ� ƉƵĞĚĞ� ƐŽďƌĞĐĂůĞŶƚĂƌƐĞ� Ğů�
ĐŝƌĐƵŝƚŽ�Ǉ�ĚĞũĂƌ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�ŝŶĐůƵŝƌ�ƵŶ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĂƐş�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�
ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƌĞƐƵůƚĞŶ�ĚĂŹĂĚŽƐ͘

^Ğ�ŚĂ�ĞƐĐŽŐŝĚŽ�ƵŶ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ�ϳϴϬϱ͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�;ƌĞŐƵůĂĚŽƌ�
ϳϴyyͿ� ƋƵĞ� ƚŝĞŶĞ� ƵŶĂ� ƚĞŶƐŝſŶ� ĚĞ� ƐĂůŝĚĂ� ĚĞ� ϱs ;ƌĞŐƵůĂĚŽƌ� yyϬϱͿ� Ǉ� ƐŽƉŽƌƚĂ� ŚĂƐƚĂ� ϭ� �� ĚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ͘�
�ĚĞŵĄƐ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ�ƋƵĞ͕�ĐŽŶƚĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�;ƚĞŶƐŝſŶ�
ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ŵĞŶŽƌ�ƋƵĞ�ϯϱ�sͿ͕�ƐĞ�ĂĚĂƉƚĂ�Ă�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĂŶ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘

/ŶĚŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌ�ĞƐĐŽŐŝĚŽ͕�ůŽƐ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ĨŽƌŵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƚƌĞƐ�ƉĂƚŝůůĂƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͗�ƵŶĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�;ŝŶƉƵƚͿ͕�ŽƚƌĂ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ�;ŽƵƚƉƵƚͿ�Ǉ�ƵŶĂ�ƷůƚŝŵĂ ĚĞ�ƚŝĞƌƌĂ�;'E�Ϳ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϯϬ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϵ͘�ZĞŐƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ�ϳϴϬϱ

΀&ƵĞŶƚĞ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƵƉĞƌƚĞĐŚ͘ƌǁͬƐĂŵƉůĞͲƉĂŐĞͬǀŽůƚĂŐĞͲƌĞŐƵůĂƚŽƌƐƚŚͬϳϴůϬϱͲƉŽƐŝƚŝǀĞͲϱǀͲƌĞŐƵůĂƚŽƌƐŵĚͲϮͬ ΁

ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϰͲDſĚƵůŽ��ůƵĞƚŽŽƚŚ

WĂƌĂ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ǀĂ�Ă�ĞŵƉůĞĂƌ�ƵŶ�ŵſĚƵůŽ�ďůƵĞƚŽŽƚŚ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ŵĂŶĞũĂƌ�Ğů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ�ĚĞƐĚĞ�
ƵŶĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŵſǀŝů͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂƐ�ŵŽůĞƐƚŝĂƐ�ƋƵĞ�ĐĂƵƐĂŶ�ůŽƐ�
ĐĂďůĞƐ�Ǉ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŵĂŶĞũĂƌ�Ğů�ďƌĂǌŽ�Ă�ƵŶĂ�ĐŝĞƌƚĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͘

^Ğ�ŚĂ�ĞƐĐŽŐŝĚŽ�Ğů�ŵſĚƵůŽ�ďůƵĞƚŽŽƚŚ�,�ͲϬϲ�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŵſĚƵůŽ�ĞƐĐůĂǀŽ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ĞůůŽ͕�ƐĞƌĄ�Ğů�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŵſǀŝů�Ğů�ƋƵĞ�ŝŶŝĐŝĞ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĞĐƚĂƌƐĞ�Ă�ůĂ�ƉůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ�EĂŶŽ͘

�ƐƚĞ�ŵſĚƵůŽ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ϰ�ƉĂƚŝůůĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝĞŶĞŶ ƐĞŹĂůŝǌĂĚĂƐ͗

Ͳs��͗��Ɛ�ůĂ�ƉĂƚŝůůĂ�ƋƵĞ�ǀĂ�ĐŽŶĞĐƚĂĚĂ�Ăů�ǀŽůƚĂũĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�Ăů�ƉŝŶ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ

ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĂ �ƌĚƵŝŶŽ͘

ͲZy͗ ^Ğ� ĚĞĨŝŶĞ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ƉĂƚŝůůĂ� ĚĞ� ƌĞĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞ� ĚĂƚŽƐ͘� ZĞĐŽŐĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ĚĞ� �ƌĚƵŝŶŽ� Ǉ� ůŽƐ� ĞŶǀşĂ� Ăů�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŵſǀŝů

Ͳdy͗ ^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƚŝůůĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͘��ŶǀşĂ ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƌĞĐŝďŝĚŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ

Dſǀŝů Ă�ůĂ�ƉůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ͘

Ͳ'E�͗��Ɛ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞ�ƚŽŵĂ�ƚŝĞƌƌĂ�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŵſĚƵůŽ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϯϭ

&ŝŐƵƌĂ�ϮϬ͘��DſĚƵůŽ�ďůƵĞƚŽŽƚŚ�,�ͲϬϲ

΀&ƵĞŶƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝďĞƌŽďŽƚŝĐƐ͘ĐŽŵͬƉƌŽĚƵĐƚŽͬŵŽĚƵůŽͲďůƵĞƚŽŽƚŚͲŚĐϬϲͬ΁

ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϱͲWůĂĐĂ�ĚĞ�ƉƌŽƚŽƚŝƉĂĚŽ

WĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ƐĞ�ŚĂ�ĞůĞŐŝĚŽ�ĞŵƉůĞĂƌ�ƵŶĂ�͞ƉƌŽƚŽďŽĂƌĚ͘͟�>ĂƐ�͞ƉƌŽƚŽďŽĂƌĚƐ͟�ƐŽŶ�ƉůĂĐĂƐ�
ƉĞƌĨŽƌĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ϯϭƉƵĞĚĞŶ ŝŶƐĞƌƚĂƌ� ůĂƐ� ƉĂƚĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ ƚĂŶƚĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƋƵŝĞƌĂ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ĂƐş�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐŽůĚĂƌ͘��ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞů�ĞŵƉůĞŽ�
ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƉůĂĐĂƐ�ĞƐ�ƉŽĚĞƌ�ŵŽŶƚĂƌ�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽƐ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�ƌĄƉŝĚĂ͘

WĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ĐŽŶĞĐƚĂƌ� ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ůŽƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ� ƐĞ� ƚŝĞŶĞ� ƋƵĞ ĐŽŶŽĐĞƌ� ĐſŵŽ ƐĞ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĂ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂ͘

ϯ͘Ϯ͘ϮͲ�ŝƌĐƵŝƚŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ

�ů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�ĚĞů�ĐŽŶĞǆŝŽŶĂĚŽ�ĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͘

>Ă�ďĂƚĞƌşĂ ĞǆƚĞƌŶĂ�ƐĞ�ĐŽŶĞĐƚĂ�Ăů�/EWhd�ĚĞ�ůŽƐ ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ�Ǉ�Ăů�ƉŝŶ�s/E�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ͘

�ů� KhWhd� ĚĞ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ ĚĞ� ƚĞŶƐŝſŶ� ƐĞ� ĐŽŶĞĐƚĂ� Ă� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ� s��� ĚĞ� ůŽƐ�
ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ�Ǉ�Ğů�ŽƚƌŽ�Ăů�s���ĚĞů�ŵſĚƵůŽ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘

�ĚĞŵĄƐ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƚŽŵĂƐ Ă�ƚŝĞƌƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƐĞ�ĐŽŶĞĐƚĂŶ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƉŝŶ�'E��ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ�
EĂŶŽ͘

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ůĂƐ�ƉĂƚŝůůĂƐ�dy�Ǉ�Zy�ĚĞů�ŵſĚƵůŽ�,�ͲϬϲ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞŶ�ƋƵĞ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�Ă�ůŽƐ�ƉŝŶĞƐ�Zy�Ǉ�dy�ĚĞ�ůĂ�
ƉůĂĐĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘��ƐƚŽƐ�ƉŝŶĞƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĂ�Ǉ�ĞŶǀşŽ ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ŵŽĚƵůŽ�Ǉ�
ůĂ�ƉůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ͘

WŽƌ�ƷůƚŝŵŽ͕�ůŽƐ�ĐĂďůĞƐ�ĚĞ�ĐŽůŽƌ�ĂŵĂƌŝůůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶĞĐƚĂŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�Ă�ƵŶ�ƉŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞ�
ůĂ�ƉůĂĐĂ͘��ƐƚĞ�ƉŝŶ�ĞƐ�Ğů�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ƚĂƌĚĞ�ƐĞ�ĂƐŽĐŝĂƌĄ�Ă�ĐĂĚĂ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�ƉĂƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ ĐŽŶĞĐƚĂĚŽ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϯϮ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϭ͘��ƐƋƵĞŵĂ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĂĚŽ�ĚĞů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ

ϯ͘ϮͲ �ŝƐĞŹŽ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ

ϯ͘Ϯ͘ϭͲ^ƵďĐŽŶũƵŶƚŽ��ĂƐĞ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ

�ƐƚĞ�ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƵďŝĐĂĚŽ ĞŶ�ůĂ�ĐĂũĂ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ƐĞ�ŵƵĞǀĞ�ƵŶ ƉĂƌ�ĚĞ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ͕�ƵŶŽ�ĂůŽũĂĚŽ�
ĞŶ�Ğů�ĞũĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŽ�Ǉ�ŽƚƌŽ�ŝŶƐĞƌƚĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞũĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ͘��ƐƚĞ�ƷůƚŝŵŽ�ĞũĞ�ĞƐƚĄ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ǉ͕�ĚŝĐŚĂ�ƉŝĞǌĂ͕�ĂƚŽƌŶŝůůĂĚĂ�Ăů�ďƌĂǌŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ƐĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂŶ ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ
ƐŽůŝĚĂƌŝĂ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝŐƵĞ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ďƵƐĐĂĚŽ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϯϯ

&ŝŐƵƌĂ�ϮϮ͘�sŝƐƚĂ�ƉĂƌƚŝĚĂ�ĚĞů�ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ�ďĂƐĞ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϯ sŝƐƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞů�ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ�ďĂƐĞ

ϯ͘Ϯ͘ϭͲ�ĂũĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ

>Ă�ĐĂũĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂůŵĂĐĞŶĂƌ�Ğů�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂƌĄ�ƉĂƌĂ�
Ğů�ŐŝƌŽ�ƌŽƚĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ǉ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƚĞŶĚƌĄ�ƋƵĞ�ĂůŽũĂƌ�Ğů�ƌŽĚĂŵŝĞŶƚŽ ƉĞƋƵĞŹŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�
ƉĂƌĂ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ǇĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ͘

WĂƌĂ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ƌŽĚĂŵŝĞŶƚŽ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ĠƐƚĞ�
ŶŽ�ƌŽĐĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ǉ͕ ĞǀŝƚĂƌ�ĂƐş͕�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ƌŽǌĂŵŝĞŶƚŽ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞƐƚĄ
ĞůĂďŽƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƐƵũĞƚĂƌ�Ğů�ĂƌŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ƌŽĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĞƋƵĞŹŽ�Ǉ�ĂƐş�ƉŽĚĞƌ�ĚĞũĂƌ�ƵŶ�ŐŝƌŽ�ůŝďƌĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĂƌŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�ƌŽĚĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĞƐĐŽŐŝĚŽ�ƌŽĚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƌşŐŝĚŽƐ ĚĞ�ďŽůĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ƌĂĚŝĂů͘�^Ğ�ŚĂŶ�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƌŽĚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ǇĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�ĚĞƐŵŽŶƚĂďůĞƐ͕�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ƉŽĐŽ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�
ƐŽƉŽƌƚĂŶ�ƚŽĚŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞƐ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϯϰ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϰ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ĐĂũĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ

ϯ͘Ϯ͘ϮͲdĂƉĂ�ďĂƐĞ

WĂƌĂ�ĐĞƌƌĂƌ�ůĂ�ĐĂũĂ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ƚĂƉĂ�ƋƵĞ�ŝƌĂ�ĂƚŽƌŶŝůůĂĚĂ�Ă�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ�
ĐŽŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ͘�

WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƌŽƚĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ͕�ƐĞ�ŚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƵŶĂ�ƉƌŽƚƵďĞƌĂŶĐŝĂ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂ�ĐŝůşŶĚƌŝĐĂ͘��ƐƚĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ǀĂ�ŝŶƐĞƌƚĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂƌŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ƌŽĚĂŵŝĞŶƚŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌĂ͕�
ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ƐŽůŝĚĂƌŝǌĂƌƐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ŐŝƌĂƚŽƌŝŽ�Ǉ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƋƵĞ�Ğů�ƌŽĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĞƋƵĞŹŽ�ŶŽ�
ĐĂƌŐƵĞ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϱ͘��DŽĚĞůĂĚŽ�ƚĂƉĂ�ďĂƐĞ

ϯ͘Ϯ͘ϯͲ�ĂƐĞ

>Ă�ƉŝĞǌĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�͞ �ĂƐĞ͟�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ĂƉƚĂ�ƉĂƌĂ�ĂůŽũĂƌ�Ăů�ĞũĞ�ĞƐƚƌŝĂĚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�
Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ŐŝƌĂƚŽƌŝŽ�Ăů�ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ�ďĂƐĞ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƐƵ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞƐƚĄ ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ŝŶƐĞƌƚĂĚĂ�
ĞŶ�Ğů�ĂƌŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ƌŽĚĂŵŝĞŶƚŽ�ŐƌĂŶĚĞ�Ǉ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ�ŵĄƐ�ůŝŐĞƌŽ�Ǉ�ĐŽŶ�
ŵƵĐŚŽ�ŵĞŶŽƌ�ƌŽǌĂŵŝĞŶƚŽ͘

WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ϰ�ĂŐƵũĞƌŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĂƚŽƌŶŝůůĂƌ�Ğů�ďƌĂǌŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ĚŝĐŚĂ�
ƉŝĞǌĂ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϯϱ

^Ğ�ŽďƐĞƌǀĂ ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŵĄƐ�ƌşŐŝĚĂ ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ǉ�ĞƐƚŽ ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�
ĚĞ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ� ůĂ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�ǀƵĞůĐŽ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ĞŶ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ�
ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϲ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ďĂƐĞ

ϯ͘Ϯ͘ϰͲ�ƌĂǌŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ

�ƐƚĂ�ƉŝĞǌĂ͕�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĚƌşĂ�Ğů�ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ�͞ �ĂƐĞ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ͟�ĞƐƚĄ ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ĚĞ�ĂůŵĂĐĞŶĂƌ�Ğů�ƐĞƌǀŽ�ŵŐϵϵϲƌ͕�ƉƵĚŝĞŶĚŽ�ĠƐƚĞ�ƐĞƌ�ĂƚŽƌŶŝůůĂĚŽ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƉŝĞǌĂ͘�

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ� ŚĂ� ĞůĂďŽƌĂĚŽ� ƵŶĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĐŝůşŶĚƌŝĐĂ� ĞŶ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉŝĞǌĂ� ĐŽŶ� ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�
ŵĞĚŝĚĂƐ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ� ůĂ�ƉŝĞǌĂ�͞�ĂƐĞ͟�ƉĂƌĂ͕�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�ĂĐŽƉůĞ�
ĞŶƚƌĞ�ƉŝĞǌĂƐ͕�ƵŶŝĠŶĚŽůĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚŽƌŶŝůůŽƐ�Ǉ�ƚƵĞƌĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ĨŝũĂĐŝſŶ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϳ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ďƌĂǌŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϯϲ

ϯ͘Ϯ͘ϱͲ �ũĞ�ĞƐƚƌŝĂĚŽ

�ů�ĞũĞ�ĞƐƚƌŝĂĚŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĐƌĞĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ĂĐŽƉůĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĞŶŐƌĂŶĂũĞ Ǉ�ĐŽŶ�
ůĂ�ďĂƐĞ͘��ŽŶ�Ġů�ƐĞ�ĐŽŶƐŝŐƵĞ ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ƌŝŐŝĚĞǌ�Ăů�ĂĐŽƉůĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƉŽĚĞƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ğů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĚĞů�ŐŝƌŽ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ͘

�ĚĞŵĄƐ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ŵĄƐ ĚĞƐůŝǌĂŶƚĞ͕�ƐĞ�ŚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƵŶĂ�ĞǆƚƌƵƐŝſŶ�ĐŝůşŶĚƌŝĐĂ ĞŶ�ůĂ�
ƉĂƌƚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ŝƌĂ�ĂĐŽƉůĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂƌŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƌŽĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĞƋƵĞŹŽ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϴ͘��DŽĚĞůĂĚŽ�ĞũĞ�ĞƐƚƌŝĂĚŽ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϯϳ

ϯ͘ϯͲ^ƵďĐŽŶũƵŶƚŽ�ďƌĂǌŽ Ǉ�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϵ͘ sŝƐƚĂ�ŵŽĚĞůĂĚŽ�ĚĞů�ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ�ďƌĂǌŽ�Ǉ�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ

�ŝĐŚŽ� ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ� ƐĞ� ĞŶĐĂƌŐĂ� ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ŚŽŵďƌŽ͕� ĚĞů� ĐŽĚŽ� Ǉ� ĚĞ� ůĂ�ŵƵŹĞĐĂ͘� WĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ�
ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ĞƐƚŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐĞ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂ�ƵŶ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞ�ĞŶ�Ğů�ĞũĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŽ�ƋƵĞ�ĞŶŐƌĂŶĂ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽ�ŵĄƐ
ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞũĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƌĂǌŽƐ͘�DĞĚŝĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ĞŶƐĂŵďůĂũĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ůĂ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ĞũĞ�Ǉ͕�ĐŽŶ�ĞůůŽ͕�ůĂ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶƐĂŵďůĂĚŽ�Ăů�ĞũĞ�;ĂƋƵĞů�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�Ğů�ĂŐƵũĞƌŽ�
ĂƉůĂŶĂĚŽͿ͘�

WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ� Ğů� ďƌĂǌŽ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ĞŶƐĂŵďůĂĚŽ� Ăů� ĞũĞ͕� ƉĞƌŵŝƚŝƌĄ� Ğů� ĚĞƐůŝǌĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� Ġů͕�
ŐĞŶĞƌĄŶĚŽƐĞ�ƵŶĂƐ�ƉĞƌĚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĨƌŝĐĐŝſŶ͘

ϯ͘ϯ͘ϭͲ�ƌĂǌŽ

�ƐƚĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ƐĞŶĐŝůůĂ�Ǉ�ƐĞĂ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂůŽũĂƌ�ƚĂŶƚŽ�
Ăů� ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ� ƋƵĞ� ƉƌŽĚƵĐŝƌĄ� Ğů� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů ďƌĂǌŽ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ăů� ŚŽŵďƌŽ� Ž� Ğů� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů�
ĂŶƚĞďƌĂǌŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ďƌĂǌŽ͘�

WĂƌĂ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƋƵĞ� Ğů� ďƌĂǌŽ� ƐĞ�ŵƵĞǀĂ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝĂ� Ăů� ĞũĞ� ƐĞ� ŚĂ� ŚĞĐŚŽ� ƵŶĂ ĞǆƚƌƵƐŝſŶ� ĞŶ� ůŽƐ�
ĂŐƵũĞƌŽƐ�ĐŝůşŶĚƌŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐş�ĨŝũĂƌ�Ğů�ĞũĞ�Ăů�ďƌĂǌŽ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ�ƋƵĞ�ŵŽǀĞƌƐĞ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϯϴ

&ŝŐƵƌĂ�ϯϬ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ďƌĂǌŽ

ϯ͘ϯ͘ϮͲ�ũĞ�ďƌĂǌŽ

�ƐƚĂ�ƉŝĞǌĂ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƐĞŶĐŝůůĂ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉƌŝŵŝƌ�Ǉ�ŵŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚ͘�WĂƌĂ�ĞŶĐĂũĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�ďƌĂǌŽ�
Ǉ�ƉŽĚĞƌ�ŚĂĐĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵǌĐĂŶ�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽƌƌĞĐƚŽƐ�ƐĞ�ůĞ�ŚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƵŶĂ�ĞǆƚƌƵƐŝſŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ͕
ĂƉůĂŶĂŶĚŽ�ĂƐş ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĞũĞ͘

^Ğ�ĞŵƉůĞĂ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ŚŽŵďƌŽ͕�Ğů�ĚĞů�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�
Ăů�ďƌĂǌŽ�Ǉ�Ğů�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϯϭ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ĞũĞ�ďƌĂǌŽ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϯϵ

ϯ͘ϰͲ^ƵďĐŽŶũƵŶƚŽ�ƉŝŶǌĂ

&ŝŐƵƌĂ�ϯϮ͘��ŶƐĂŵďůĂũĞ�ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ�ƉŝŶǌĂ

�ů�ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵĞŶƚĂ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ĞƐ�Ğů�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ǉ�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ͘�WĂƌĂ�
ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ĞƐƚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ƵŶ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞ�ĞŶ�Ğů�ĞũĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�ƋƵĞ�ĞŶŐƌĂŶĂ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽ�
ƉĂƌ�ĚĞ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ƋƵĞ�ǀĂŶ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ă�ůĂ�ƉŝŶǌĂ�ĞŶ�Ɛş͘�DĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƵŶŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ�
Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌĞƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŝƚĂĚĂ�ƉŝŶǌĂ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝŐƵĞ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞƐĞĂĚŽ͘

ϯ͘ϰ͘ϭͲ�ŶŐĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ

�ƐƚĂ�ƉŝĞǌĂ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ƵŶŝſŶ�ĚĞů�ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ�ƉŝŶǌĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ͘�
WŽƌ�ĞůůŽ͕�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŐƵũĞƌŽƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐŽƌƌĞĐƚŽ�ĂůŽũĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĞũĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƌĂǌŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�
ĂŐƵũĞƌŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌĄŶ�ƚŽƌŶŝůůŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ĨŝũĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�͞�ĂƐĞ�ƉŝŶǌĂ͘͟



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϰϬ

&ŝŐƵƌĂ�ϯϯ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ĚĞů�ĞŶŐĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ

ϯ͘ϰ͘ϮͲ�ĂƐĞ�ƉŝŶǌĂ

�ƐƚĂ�ƉŝĞǌĂ�ĞƐƚĄ ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵũĞƚĂƌ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚŽƌŶŝůůŽƐ�Ă�ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�
ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŶ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƐŽƉŽƌƚĂƌ�
ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ�Ǉ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌĞƐ͘�

�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĞƐƚĂ�ƉŝĞǌĂ�ƚĞŶĚƌĄ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌ�Ăů�ƐĞƌǀŽ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂƌĂ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ǉ�ĐŝĞƌƌĞ�
ĚĞ� ůĂ�ƉŝŶǌĂ�Ǉ͕�ĚĞ� ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ� ůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƉŝĞǌĂ͕�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ϯ�ĂŐƵũĞƌŽƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ĨŝũĂĐŝſŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƚŽƌŶŝůůŽƐ�Ǉ�ƚƵĞƌĐĂƐ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϯϰ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ďĂƐĞ�ƉŝŶǌĂ

�Ŷ�ƵŶ�ƉƌŝŵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ĐŽŵĞŶƚĂĚĂ�Ǉ� ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐĞ� ŝĚĞĂƌŽŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�
ƉŝĞǌĂ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�ĂĐĂďĂĚŽ�Ǉ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ĞŶ�ƐƵ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͕�ƐĞ�ĚĞĐŝĚŝſ ĚŝǀŝĚŝƌůĂ�ĞŶ�ĚŽƐ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ƋƵĞ�ĂĐŽƉůĂŶ�ĞŶƚƌĞ�Ɛş�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚŽƌŶŝůůŽƐ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϰϭ

ϯ͘ϰ͘ϯͲWŝĞǌĂ�ĂƵǆŝůŝĂƌ

>Ă�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ĂƵǆŝůŝĂƌ�ĞƐ�ƐĞŶĐŝůůĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶĂ�ĨĄĐŝů�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�Ǉ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ĚŝƐĞŹĂƌ�
ĐŽŶ�Ğů�ƚĂŵĂŹŽ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĐƵĂĚƌĂƌ�ůĂ�ƵŶŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�Ǉ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ĐŽŵŽ�
ƉŝŶǌĂ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϯϱ͘��DŽĚĞůĂĚŽ�ƉŝĞǌĂ�ĂƵǆŝůŝĂƌ

ϯ͘ϰ͘ϰͲWŝŶǌĂ

�ƐƚĂ�ƉŝĞǌĂ�ĞƐƚĂ�ĐƌĞĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ĨĄĐŝů�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͘��ŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƚŽƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĂůƚƵƌĂ�
ƋƵĞ�Ğů�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ĠƐƚĂ͘�

�ĚĞŵĄƐ͕� ůĂ� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ� ĞŶƚƌĞ� ƐƵƐ� ĂŐƵũĞƌŽƐ� ƚŝĞŶĞ� ƋƵĞ� ƚĞŶĞƌ� ƵŶĂ� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂ�
ƐƵũĞƚĂƌƐĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ƉŝĞǌĂƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂŶ�Ğů�ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ�ƉŝŶǌĂ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϯϲ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ƉŝŶǌĂ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϰϮ

ϯ͘ϱͲDŽĚĞůĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ

ϯ͘ϱ͘ϭͲ�ŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ďĂƐĞ

WĂƌĂ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂƌĂŶ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ŐŝƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ƐĞ�ŵŝĚŝſ�ůĂ�
ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĞũĞ�ĞƐƚƌŝĂĚŽ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĞũĞ�ĚĞ�ŐŝƌŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�DŐϵϵϲƌ͕�ďĂƐĄŶĚŽŶŽƐ�
ĞŶ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĞĐŝĚŝſ ĚŝƐĞŹĂƌ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƋƵĞ�ĂůŽũĂƌşĂ�Ăů�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂũĂ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ͘�WĂƌĂ�
ƵŶ�ďƵĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�Ǉ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ĚĞĐŝĚŝſ�ƵŶ�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞ�ĚĞ�Ϯ͕�
ǇĂ� ƋƵĞ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ĞǆƉůŝĐĂ� Ă� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ƌĞĚƵĐŝƌ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ůĂ� ǀĞůŽĐŝĚĂĚ� ƐŝŶ� ůůĞŐĂƌ� Ă�
ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞ�ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ�ŐƌĂŶĚĞ͘�^ĞŐƷŶ�ůĂƐ�ůĞǇĞƐ�ĚĞ�ĞŶŐƌĂŶĞ�Ǉ�ƐŝĞŶĚŽ�Ŷϭ�Ǉ�ŶϮ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�
ŵŝŶƵƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ� ϭ� Ǉ� Ϯ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ǉ� �ϭ� Ǉ� �Ϯ� ůŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ� ϭ� Ǉ� Ϯ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͗

݅ ൌ
௡ଵ

௡ଶ
ൌ

௓ଶ

௓ଵ
;ϯͿ

�Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�Ăů�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�Ğů�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞ�;ŝͿ�ĞŶ�Ϯ͕�ƐĞ�ŽďƚŝĞŶĞ ƋƵĞ�Ğů�ĞŶŐƌĂŶĂũĞ�Ϯ�ƚĞŶĚƌĄ�
Ğů�ĚŽďůĞ�ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ�ĚŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌĂ�Ă�ůĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ŵŝŶƵƚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĞŶŐƌĂŶĂũĞ�ϭ͘

hŶĂ� ǀĞǌ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂƐ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐĞŹŽ͕� ƐĞ� ƐŽůŝĐŝƚĂ Ăů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ƋƵĞ� ĐĂůĐƵůĞ� Ğů� ƌĞƐƚŽ� ĚĞ�
ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�Ǉ�ƐĞ�ŽďƚŝĞŶĞŶ ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĚĞƐĞĂĚŽƐ͘

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ůŽƐ�ŽƌŝĨŝĐŝŽƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĞŶĐĂũĂƌĂŶ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞũĞ�
ĞƐƚƌŝĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ĞũĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϯϳ͘��ŝƐĞŹŽ�ĞŶ�/ŶǀĞŶƚŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϰϯ

ϯ͘ϱ͘ϮͲ�ŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ďƌĂǌŽƐ

WĂƌĂ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƌĂǌŽƐ�;ŚŽŵďƌŽ͕�ĐŽĚŽ�Ǉ�ŵƵŹĞĐĂͿ͕�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ŵŝĚŝĞŶĚŽ�
ĂƐş ůĂ� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ĞũĞƐ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ĂůŽũĂƌşĂŶ� ůŽƐ� ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ� ƐĞŐƷŶ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐĞŹŽ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ͘��ů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƐĞ�ĨŝũĂ�ƵŶ�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞ�ĚĞ�Ϯ͘�WŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�
ƐĞ�ƚŝĞŶĞŶ ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘

�ĚĞŵĄƐ͕�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕ Ğů�ĞŶŐƌĂŶĂũĞ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ƚĂŵĂŹŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƐĞƌ�ĞŶĐĂũĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�
ĞũĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƌĂǌŽƐ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϯϴ͘ �ŝƐĞŹŽ�ĞŶ�/ŶǀĞŶƚŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƌĂǌŽƐ

ϯ͘ϱ͘ϯͲ�ŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ƉŝŶǌĂƐ

WĂƌĂ�ůĂ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ǉ�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ƚƌĞƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ͗�ĚŽƐ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ůĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŝŶǌĂ�Ǉ�ŽƚƌŽ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĞŶ�Ğů�ĞũĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŽ͘

^Ğ�ĞůŝŐŝſ�ƵŶ�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞ�ĚĞ�ϭ ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉŝŶǌĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĂƐş�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐĞƌĄ�ƐŝŵĠƚƌŝĐŽ͘�WĂƌĂ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ�Ǉ�Ğů�ĞŶŐƌĂŶĂũĞ�
ĚĞů�ƐĞƌǀŽ ƐĞ�Ĩŝũſ�ƵŶ�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�Ϯ͘

ZĞĐƵƌƌŝĞŶĚŽ�Ă�ůĂƐ�ĞĐƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĞŶŐƌĂŶĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƉůĂŶƚĞĂĚĂƐ͕�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝŶǌĂƐ�
ƚĞŶĚƌĄŶ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ĚŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƐĞ�ŵŽǀĞƌĄŶ�Ă�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ŵŝŶƵƚŽ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ĂĚĞĐƵĂƌƐĞ�Ăů�ĚŝƐĞŹŽ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ƵŶĂ�ĞǆƚƌƵƐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ�Ǉ�ĂŐƵũĞƌŽƐ�
ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĐƌĞĂƌ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞů�ƌŽďŽƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�ĂƚŽƌŶŝůůĂƌ�ƵŶĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϰϰ

&ŝŐƵƌĂ�ϯϵ͘��ŝƐĞŹŽ�ĞŶ�/ŶǀĞŶƚŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ

ϯ͘ϲͲ�ŶƐĂŵďůĂũĞ

WĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ĐŽƌƌĞĐƚŽ�ĞŶƐĂŵďůĂũĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ�ƐĞ ŚĂŶ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�
ĚŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ͗

ͲZĞƐƚƌŝĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ĞũĞ�ĐŽŶ�ĞũĞ͗��ƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝſŶ�ƐĞ�ŚĂ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƋƵĞůůĂƐ�
ƉŝĞǌĂƐ�ƋƵĞ�ǀĂŶ�ĞŶƐĂŵďůĂĚĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŶĐĠŶƚƌŝĐĂ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕�ƉĂƌĂ�ƵŶŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚŝƉŽ�ĞũĞͲĐƵďŽ͘

ͲZĞƐƚƌŝĐĐŝſŶ ĚĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ƉůĂŶŽ�ĐŽŶ�ƉůĂŶŽ͗��ƐƚĂ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂ�ƉĂƌĂ�ĞŶƐĂŵďůĂƌ�ƉŝĞǌĂƐ�ĐĂƌĂ�ĐŽŶ�ĐĂƌĂ�Ž�ďŝĞŶ�
ƉĂƌĂ�ĂůŝŶĞĂƌ�ĐĂƌĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉŝĞǌĂƐ͘��ĚĞŵĄƐ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƵƐĂƌ�ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ�ĞũĞ͕�ƌĞƐƚƌŝŶŐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ƉůĂŶŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚĂŶ�ĞũĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ŽƚƌŽ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϰϬ͘�sŝƐƚĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĞŶƐĂŵďůĂũĞ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϰϱ

&ŝŐƵƌĂ�ϰϭ͘�sŝƐƚĂ�ĚĞ�ƉĞƌĨŝů�ĚĞů�ĞŶƐĂŵďůĂũĞ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϰϲ

ϯ͘ϳͲ^ŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ

�ƵƚŽĚĞƐŬ�/ŶǀĞŶƚŽƌ�ŽĨƌĞĐĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƚĞŶĚƌşĂ�ŶƵĞƐƚƌŽ�
ĞŶƐĂŵďůĂũĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂƐ� ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ� ůĞ� ƐĞ�ŚĂŶ ŝŵƉƵĞƐƚŽ͘� >ĂƐ�ƵŶŝŽŶĞƐ� ƐŽŶ�Ğů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ� ůĂƐ�
ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂŶ�ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ�ƉŝĞǌĂƐ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕�ůĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĐƌĞĂŶ�ƵŶ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�
ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�;ƵŶŝſŶͿ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ďůŽƋƵĞŽ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĂĚ͘

WĂƌĂ� ĞůůŽ͕� /ŶǀĞŶƚŽƌ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ� ůĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ůĂƐ� ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�
ĐƌĞĂĚĂƐ�ĞŶ�ƵŶŝŽŶĞƐ ĞƐƚĄŶĚĂƌ Ǉ�ŶŽƐ�ŝŶĚŝĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ƉŝĞǌĂƐ�Ž�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƉŝĞǌĂƐ ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ůĂ�ƵŶŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�
ƋƵĠ ƚŝƉŽ�ĞƐ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƵŶŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶĚĂƌ͗



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϰϳ

dĂďůĂ�ϭͲdŝƉŽƐ�ĚĞ�ƵŶŝŽŶĞƐ�ĞŶ�/ŶǀĞŶƚŽƌ ΀&ƵĞŶƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ĂƵƚŽĚĞƐŬ͘ĐŽŵ ΁

dŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶŝſŶ�
ĞƐƚĄŶĚĂƌ

�Ğ�ƚƌĂƐůĂĐŝſŶ

'ƌĂĚŽ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĂĚ

�Ğ�ƌŽƚĂĐŝſŶ

'ƌĂĚŽ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĂĚ

^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�
ĐŽŽƌĚĞŶĂĚĂƐ

ZĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ

ZĞǀŽůƵĐŝſŶ EŝŶŐƵŶĂ �ũĞ�� � Ϯс�� ϭ

K Ϯ с�K ϭ

WƌŝƐŵĄƚŝĐĂ �ũĞ�� EŝŶŐƵŶĂ y Ϯ z Ϯ � Ϯ с�y ϭ z ϭ �ϭ

K Ϯ ĞŶ�K ϭ � ϭ

�ŝůşŶĚƌŝĐĂ �ũĞ�� �ũĞ�� � Ϯс�� ϭ

K Ϯ ĞŶ�K ϭ � ϭ

�ƐĨĠƌŝĐĂ EŝŶŐƵŶĂ �ũĞ�y

�ũĞ�z

�ũĞ��

K Ϯ с�K ϭ

WůĂŶĂ �ũĞ�y

�ũĞ��

�ũĞ�z z Ϯ с�z ϭ

K Ϯ ĞŶ�K ϭy ϭ � ϭ

WƵŶƚŽͲůşŶĞĂ �ũĞ�� �ũĞ�y

�ũĞ�z

�ũĞ��

K Ϯ ĞŶ�K ϭ � ϭ

>şŶĞĂͲƉůĂŶŽ �ũĞ�y

�ũĞ��

�ũĞ�z

�ũĞ��

K Ϯ � Ϯ ĞŶ�K ϭy ϭ � ϭ

WƵŶƚŽͲƉůĂŶŽ �ũĞ�y

�ũĞ��

�ũĞ�y

�ũĞ�z

�ũĞ��

K Ϯ ĞŶ�K ϭy ϭ � ϭ

�ƐƉĂĐŝĂů �ũĞ�y

�ũĞ�z

�ũĞ��

�ũĞ�y

�ũĞ�z

�ũĞ��

EŝŶŐƵŶĂ

^ŽůĚĂĚƵƌĂ EŝŶŐƵŶĂ EŝŶŐƵŶĂ K ϭy ϭ z z � ϭ с�
Ϭ ϮyϮ z Ϯ � Ϯ

�ŽŵŽ�ƐĞ�ŚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�͞Ϯ͘ϭ͘ϮͲ'ƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĂĚ͟�ůĂƐ�ƵŶŝŽŶĞƐ ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐƌĞĂƌ�ĞŶ�
Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ ĚĞ�/ŶǀĞŶƚŽƌ�ƐŽŶ�ŵƵǇ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ�
ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�Ă�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƌĞĂů�ĚĞ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ͘

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ ĚĞĨŝŶŝƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�Ǉ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�Ǉ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�
ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĚĞů�ĞŶƐĂŵďůĂũĞ�Ă�ĚŝĐŚĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͘���ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ƉŽĚƌşĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϰϴ

ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ďĂƐĄŶĚŽƐĞ ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ͕�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ͕�ůĂ�ĂĐĞůĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�
ƉĂƌ�ĚĞ�ƚŽƌƐŝſŶ͘

WŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ĞŵƉůĞĂƌ� ůĂ� ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ĐĂůĐƵůĂƌ� ůĂ� ĨƵĞƌǌĂ� ƋƵĞ� ƐĞƌşĂ ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ� ƉĂƌĂ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ͕�ĐŽŶƚĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ƋƵĞ�ĂƉůŝĐĂŶ�ĨƵĞƌǌĂ�
Ž� ĐƌĞĂŶ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĐŽŶũƵŶƚŽ͕� ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ůĂ� ŐƌĂǀĞĚĂĚ͕� ůĂ� ĐƵĂů� ƐĞ� ƉŽĚƌşĂ� ĚĞĨŝŶŝƌ ĞŶ� Ğů� ĞũĞ� Ǉ�
ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ƋƵĞ ƐĞ ĚĞĐŝĚĂ͘

ϯ͘ϳ͘ϭͲ&ƵĞƌǌĂ�ĚĞ�ƌŽǌĂŵŝĞŶƚŽ

DĞĚŝĂŶƚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĞƐƚĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĚĞ�ƌŽǌĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐĞ ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĞũĞƐ�ĚŽŶĚĞ�ŚĂǇ�ƵŶĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ͘ WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ƐĞ ĐŽŶƐƵůƚĂ Ğů�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĨƌŝĐĐŝſŶ ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�W>�
Ǉ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�Ϭ͕Ϭϰϴ͘�>Ă�ĨƌŝĐĐŝſŶ ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ƚŝĞŵƉŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƵŶ�
ĚĞƐŐĂƐƚĞ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ƐƵƌũĂ�ŚŽůŐƵƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ͘��ů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�
ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞũĂƌ�ĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ǉ� ƚĞŶŐĂŶ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ƐƵƐƚŝƚƵŝĚŽƐ�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƉŝĞƌĚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͘

^Ğ�ĚĞĨŝŶĞ ĞŶ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŝŶƚĞƌĠƐ�Ğů�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĨƌŝĐĐŝſŶ Ǉ�Ğů�
ƌĂĚŝŽ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ ƌŽǌĂŵŝĞŶƚŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞǀŽůƵĐŝſŶ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϰϮ͘�sĞŶƚĂŶĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝſŶ

ϯ͘ϳ͘ϮͲ^ŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĨƵĞƌǌĂ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂ

/ŶǀĞŶƚŽƌ�ŽĨƌĞĐĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐĂďĞƌ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ă�ƵŶĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŵŽǀĞƌ�
Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ŝŶŝĐŝĂů�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉƵŶƚŽ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ŵĄƐ�
ĚĞƐĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĚŽŶĚĞ�ĂƉĂƌĞĐĞƌĄ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�ƐĞƌĄ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ďƌĂǌŽ�
ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ĞƐƚŝƌĂĚŽ�Ǉ�ƚĞŶŐĂ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ ĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵďŝƌ�ϵϬ�ŐƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌƐĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůŵĞŶƚĞ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϰϵ

&ŝŐƵƌĂ�ϰϯ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ ĚĞů�ƚƌĂǌŽ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ŵĄƐ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĂďůĞ

WĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ğů� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ůĂ ĐĂƌŐĂ� ŶŽŵŝŶĂů� ĚĞů� ƌŽďŽƚ͕� ƋƵĞ� ƐŽŶ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ ϰϬ�ŐƌĂŵŽƐ͘��ŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƌ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐĞ�ŚĂ�ŚĞĐŚŽ�ƵŶĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�ƌĞĚƵĐŝĚĂ�ĚĞů�
ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�Ŷŝ�ĞũĞƐ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�Ğů�ƉĂƌ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĄ�Ă�ůĂ�
ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�Ǉ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ͗

݅ ൌ
௓ଶ

௓ଵ
ൌ

ெଶ

ெଵ
;ϰͿ

^ŝĞŶĚŽ�ŝ͕��ϭ�Ǉ��Ϯ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ǇĂ�ĐŽŵĞŶƚĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�͞ϯ͘ϱͲDŽĚĞůĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ͟ Ǉ�Dϭ�Ǉ�
DϮ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽ� Ăů� ĞŶŐƌĂŶĂũĞ� ϭ� Ǉ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ� Ğů� ĞŶŐƌĂŶĂũĞ� Ϯ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�

�ŽŵŽ�ǇĂ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŵĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�͞ϯ͘ϱ͘ϮͲ�ŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ͟�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĞŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ĞƐƚƵĚŝĂƌ�ĞƐ�ĚĞ�Ϯ�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ͕�ƐĞ� ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ� ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŽďƚĞŶŐĂ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ƚĞŶĚƌĄ�
ƋƵĞ� ŽďƚĞŶĞƌ� Ğů� ƋƵĞ� ƚĞŶĚƌĄ� ƋƵĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� Ğů� ĞŶŐƌĂŶĂũĞ� ĚĞů� ^ĞƌǀŽŵŽƚŽƌ� ĚĞƐƉĞũĂŶĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĨſƌŵƵůĂ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ͗

ͳܯ ൌ
ʹܯ

݅
ൌ
ʹܯ

ʹ

^Ğ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�͞&ƵĞƌǌĂ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂ͟�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞ�/ŶǀĞŶƚŽƌ�
Ǉ� ƐĞ� ĂƉůŝĐĂ� ƵŶ� ƉĂƌ� ĚĞ� ƚŽƌƐŝſŶ� Ă� ůĂ� ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ� Ă�ĞƐƚƵĚŝĂƌ͘� �Ŷ� ůĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚŝĞŶĞ� ƋƵĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƐŝŵƵůĂƌ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂ�ƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĨŝŶĂů�Ă�ͲϵϬ�ŐƌĂĚŽƐ�;ďƌĂǌŽ�
ǀĞƌƚŝĐĂůͿ�Ǉ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĂƐŽƐ�ĞŶ�ϭϬϬ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄŶ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĂƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϱϬ

&ŝŐƵƌĂ�ϰϰ͘�^ŝŵƵůĂĐŝſŶ ĨƵĞƌǌĂ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĞŶ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĂďůĞ

�ů�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ ĂƉĂƌĞĐĞ�Ğů�ŐƌĄĨŝĐŽ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂ�
Ǉ� ůĂ� ƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚŽŶĚĞ� ĂƉĂƌĞĐĞ� ĚŝĐŚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘� WĂƌĂ� ĞƐƚƵĚŝĂƌ� ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ĚĞ� ƐĂůŝĚĂ� ƐĞ�
ĞǆƉŽƌƚĂŶ�Ă��ǆĐĞů�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŶ�ŐƌĄĨŝĐŽ�ĚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĄŶŐƵůŽ�ĚĞ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�
ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ͘��ĚĞŵĄƐ�ƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂ�ůşŶĞĂ�ĚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�;ůşŶĞĂ�ĞŶ�ƉƵŶƚĞĂĚŽͿ Ǉ�ůĂ�ĞĐƵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϰϱ͘��'ƌĄĨŝĐŽ�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ��Ăů�ĄŶŐƵůŽ�ŐŝƌĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŚŽŵďƌŽ

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƐŝŵƵůĂ�Ğů�ďƌĂǌŽ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽ�ƉĞƌŽ�ĞƐƚĂ ǀĞǌ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĠŶĚŽůĞ�ƵŶ�ƉĂƌ�ĚĞ�ƚŽƌƐŝſŶ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ͕�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ŐƌĄĨŝĐŽ ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ͘��Ŷ�Ğů�ĐƵĂĚƌŽ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ�ƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐƵĂĐŝſŶ�

Ǉ�с�ͲϬ͕ϬϵϮϰǆϮ Ͳ ϭ͕ϳϴϯϭǆ�н�ϭϭϭϬ
Zϸ�с�Ϭ͕ϵϵϵϯ

ͲϮϬϬ͕ϬϬϬ

Ϭ͕ϬϬϬ

ϮϬϬ͕ϬϬϬ

ϰϬϬ͕ϬϬϬ

ϲϬϬ͕ϬϬϬ

ϴϬϬ͕ϬϬϬ

ϭϬϬϬ͕ϬϬϬ

ϭϮϬϬ͕ϬϬϬ

Ϭ͕
Ϭ

Ͳϰ
͕ϱ

Ͳϵ
͕Ϭ

Ͳϭ
ϯ͕
ϱ

Ͳϭ
ϴ͕
Ϭ

ͲϮ
Ϯ͕
ϱ

ͲϮ
ϳ͕
Ϭ

Ͳϯ
ϭ͕
ϱ

Ͳϯ
ϲ͕
Ϭ

Ͳϰ
Ϭ͕
ϱ

Ͳϰ
ϱ͕
Ϭ

Ͳϰ
ϵ͕
ϱ

Ͳϱ
ϰ͕
Ϭ

Ͳϱ
ϴ͕
ϱ

Ͳϲ
ϯ͕
Ϭ

Ͳϲ
ϳ͕
ϱ

Ͳϳ
Ϯ͕
Ϭ

Ͳϳ
ϲ͕
ϱ

Ͳϴ
ϭ͕
Ϭ

Ͳϴ
ϱ͕
ϱ

Ͳϵ
Ϭ͕
Ϭ

D
Žŵ

ĞŶ
ƚŽ
�;E

͘ŵ
ŵ
Ϳ

�ŶŐƵůŽ�;ŐƌĂĚŽƐͿ

DŽŵĞŶƚŽ;E͘ŵŵͿ�Ͳ�ŶŐƵůŽ;'ƌĂĚŽƐͿ�



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϱϭ

ĚĞ� ůĂ� ŐƌĄĨŝĐĂ� ƉůĂƐŵĂĚĂ� ƉĞƌŽ� ĚĄŶĚŽůĞ� ƵŶ� ƉŽĐŽ� ĚĞ� ŵĂƌŐĞŶ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ƉĂƌĂ� ĂƐĞŐƵƌĂƌƐĞ� Ğů�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͘� WŽƌ� ƚĂŶƚŽ͕� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŵŽƐ� ƵŶ� ǀĂůŽƌ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ϭϭϮϬ� E͘ŵŵ� Ǉ� ƐĞ� ĐŽŵƉƌƵĞďĂ� ƋƵĞ�
ĞĨĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƉƵĞĚĞ ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϰϲ͘�^ŝŵƵůĂĐŝſŶ�ƉĂƌ ĚĞ�ƚŽƌƐŝſŶ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ

�Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ͕�ƐĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƵŶ�ƉĂƌ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ϭϭϮϬ�E͘ŵŵ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ƵŶ�
ďƵĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ͘�z�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ĨſƌŵƵůĂ ƉůĂŶƚĞĂĚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŽďƚŝĞŶĞ�Ğů�ƉĂƌ�
ƋƵĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�Ğů�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ͗

ͳܯ ൌ
ͳͳʹͲ

ʹ
ൌ ͷ͸Ͳ ܰǤ̱݉݉ ͷǡ͹ͳ ݂݇݃Ǥ ܿ݉

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŵĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�͞ ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϭͲ^ĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�DŐϵϵϲƌ͟�ůŽƐ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ� ƚŝĞŶĞŶ�ƵŶ�ƉĂƌ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϵ͕ϰ� ŬŐĨ͘Đŵ� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ŚĂ� ĐŽŶĞĐƚĂĚŽ� Ă�ϰ͕ϴs� Ǉ� ĚĞ� ϭϭ� ŬŐĨ͘Đŵ�
ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ŚĂ� ĐŽŶĞĐƚĂĚŽ� Ă� � ϲ� s͘� WŽƌ� ĞůůŽ͕� ůŽƐ� ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ� Ɛş ƋƵĞ� ƐĞƌĄŶ� ĐĂƉĂĐĞƐ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůŽƐ�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞĞŶ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ϰϴ�ŐƌĂŵŽƐ͘

ϯ͘ϳ͘ϯͲ ^ŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶŝƚŽƐ

WĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�Ăů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ĐƌĞĂ�ƵŶĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů ƌŽďŽƚ�
ĐŽŵƉůĞƚŽ�ƉĞƌŽ͕�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƵŶĂ�ĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ϱ�ŬŐ�ƉĂƌĂ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ŵĂƌŐĞŶ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
ŽďƚĞŶĞƌ�ƵŶŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵĄƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ϰϴ�ŐƌĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĚĞů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘

^Ğ� ŝŵƉŽŶĞŶ ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞƐĞĂŶ ƋƵĞ� ŚĂŐĂ� ĐĂĚĂ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ĐƌĞĂƌ� ůĂ� ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ
ĚŝŶĄŵŝĐĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ƐĞ ŽƉƚĂ ƉŽƌ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ�
;ĞŶ�ŐƌĂĚŽƐͿ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ƚŝĞŵƉŽ͘�

WĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ŵĄƐ ƌĞĂů͕�ƐĞ�ŚĂ ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ůĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ϯ�ƉĂƌƚĞƐ͗

ͲWĂƌƚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ͗��ƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ�Ǉ�ĚĞƐĐĞŶƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŚĂƐƚĂ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ

ͲWĂƌƚĞ�ƐĞŐƵŶĚĂ͗�^Ğ�ŚĂ ĐƌĞĂĚŽ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ�ĐƷďŝĐĂ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ ƐĞ ůĞ ŚĂ ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ƵŶ�ƉĞƐŽ�ĚĞ�ϱ�ŬŝůŽŐƌĂŵŽƐ͘�>Ă�
ƉŝŶǌĂ�ƐĞ�ĞůĞǀĂƌĄ�ƵŶŽƐ�ŐƌĂĚŽƐ�Ǉ�ƚƌĂƐůĂĚĂƌĄ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ϭϴϬ�ŐƌĂĚŽƐ͘

ͲWĂƌƚĞ�ƚĞƌĐĞƌĂ͗�>Ă�ƉŝĞǌĂ�ƐĞ�ŚĂ�ƐŽůƚĂĚŽ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�Ğů�ĂƐĐĞŶƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ�ŚĂƐƚĂ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ŝŶŝĐŝĂů͕�
ĚŽŶĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ďƌĂǌŽƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ǀĞƌƚŝĐĂů͘�



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϱϮ

ϯ͘ϴͲ�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶŝƚŽƐ

WĂƌĂ�ĞůĂďŽƌĂƌ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶŝƚŽƐ�ƐĞ�ƉƌŽǇĞĐƚĂ Ğů�ŐƌĄĨŝĐŽ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ƐŝŵƵůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂŵĞŶƚĞ͘�

^Ğ�ǀĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ă�ůĂ�ƉŝĞǌĂ ͞�ƌĂǌŽ͟�ĚĞů�ĞŶƐĂŵďůĂũĞ ĞŶ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ƐĞ�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂ Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĞŶ�Ğů�ŐƌĄĨŝĐŽ ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ Ǉ�ƐĞ�ĞǆƉŽƌƚĂ ĞƐƚĞ�
ǀĂůŽƌ� Ă� ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ��ŶĄůŝƐŝƐ ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĨŝŶŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ �ƵƚŽĚĞƐŬ� /ŶǀĞŶƚŽƌ͘��ĚĞŵĄƐ͕� ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉŝĞǌĂ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϰϳ͘�'ƌĄĨŝĐĂ�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƵŶŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ

&ŝŐƵƌĂ�ϰϴ͘�'ƌĄĨŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ƵŶŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ĐƌĞĂ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĞƐƚĄƚŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂ�Ǉ�ƐĞ�ĐƌĞĂ�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�ŵĂůůĂ�ĚĞ�
ĚŝĐŚĂ� ƉŝĞǌĂ͘� WĂƌĂ� ŚĂĐĞƌ� ƵŶĂ� ŵĞũŽƌ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂůůĂ� ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ� ƐĞ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ ůĂ� ŵĂůůĂ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽ�Ğů�ƚĂŵĂŹŽ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ă�Ϭ͕ϬϮ͘��ƐƚĂ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ůĂ�ĨƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�
ĚĞů�ĐƵĂĚƌŽ�ĚĞůŝŵŝƚĂĚŽƌ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ĐƌĞĂ�ƵŶĂ�ŵĂůůĂ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ŵĄƐ�ĂũƵƐƚĂĚĂ�Ăů�ŽďũĞƚŽ�ĚŝďƵũĂĚŽ�ǇĂ�ƋƵĞ�
ůŽƐ�ƚƌŝĄŶŐƵůŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂŶ�ůĂ�ŵĂůůĂ�ƐŽŶ�ŵĄƐ ƉĞƋƵĞŹŽƐ͘

WƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐŝĂ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ĂůŐƵŶĂƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐĞŶ͘�

WŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ƌĞĨŝŶĂĚŽƐ�ƐĞ�ĂƵŵĞŶƚĂ Ă ϱ͘�DĞĚŝĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂ Ğů�
ŶƷŵĞƌŽ ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ĐŝĐůŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨŝŶĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐŝĂ͘��ƐƚĞ�ŶƷŵĞƌŽ ƐĞ�ĂůĐĂŶǌĂƌĄ
Ɛŝ�ŶŽ�ƐĞ�ĐƵŵƉůĞŶ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌĂĚĂ͘

WŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕ ůŽƐ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ� ƉĂƌĂĚĂ� ;йͿ� ƐĞ� ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶ Ă� Ϯй͘�DĞĚŝĂŶƚĞ� ĞƐƚĞ� ǀĂůŽƌ� ƐĞ� ŝŶĚŝĐĂ Ğů�
ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ůşŵŝƚĞ ƋƵĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞ�Ğů�ƌĞĨŝŶĂĚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ��ĞƐ�
ŵĞŶŽƌ�ƋƵĞ�ĚŝĐŚŽ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϱϯ

hŶĂ�ǀĞǌ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ͕� ƐĞ�ƐŝŵƵůĂ�Ǉ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶ ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ� ůĂ�
ƉŝĞǌĂ�Ă�ĞƐƚƵĚŝĂƌ͘

WƌŝŵĞƌŽ͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ŵĄǆŝŵŽ�Ğů�ůşŵŝƚĞ�ĞůĄƐƚŝĐŽ�ĚĞů�ƉůĄƐƚŝĐŽ���^�ƋƵĞ�
ĞƐ�ϰϭ�DWĂ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϰϵ͘��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ�ĨŝũĂŶĚŽ�Ğů�>��ĐŽŵŽ�ŵĄǆŝŵŽ

�ŽŵŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŵƉƌŽďĂƌ͕�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƉŽĚƌĄ�ƌĞƐŝƐƚŝƌ�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞ�ƐŽŵĞƚĂŶ�ƐŝŶ�ƌŽŵƉĞƌ�ǇĂ�
ƋƵĞ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ ƐŽŶ�ŵƵĐŚŽ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ƋƵĞ�
ƐƵ�ůşŵŝƚĞ�ĞůĄƐƚŝĐŽ͘

�ƵŶ� ĂƐş͕� ƐĞ� ĞƐƚƵĚŝĂŶ� ůĂƐ� ǌŽŶĂƐ�ŵĄƐ� ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƉŝĞǌĂ ĨŝũĂŶĚŽ� ĐŽŵŽ�ŵĄǆŝŵŽ� ůĂ� ƚĞŶƐŝŽŶ�
ŵĄǆŝŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ŽďƚĞŶŝĚŽ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϱϬ͘�^ŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞů�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ�ĨŝũĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ŵĄǆŝŵĂ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϱϰ

&ŝŐƵƌĂ�ϱϭ͘��ĞƚĂůůĞ�ϭ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ

&ŝŐƵƌĂ�ϱϮ͘��ĞƚĂůůĞ�Ϯ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ

&ŝŐƵƌĂ�ϱϯ͘��ĞƚĂůůĞ�ϯ��ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ

�ŽŵŽ�ƐĞ�ŚĂ�ƉŽĚŝĚŽ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ŵĄƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝǀĂƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ĞƐƋƵŝŶĂƐ͕�ǇĂ�
ƋƵĞ͕�Ă�ŵĞŶŽƌ�ƌĂĚŝŽ�ĚĞ�ĞŵƉĂůŵĞ�ůĂ�ĞƐƋƵŝŶĂ�ĂĐƚƵĂƌĄ�ŵĄƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ͘��ĚĞŵĄƐ�
ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀĂŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĞŶ� ůĂƐ� ǌŽŶĂƐ� ĐĞƌĐĂŶĂƐ� Ă� ƵŶ� ĂŐƵũĞƌŽ� ǇĂ� ƋƵĞ� ĚŝĐŚĂƐ� ǌŽŶĂƐ� ƐŽŶ�ŵĄƐ�
ĚĞůŐĂĚĂƐ�Ǉ�ĞƐ�ŵĄƐ�ĨĄĐŝů�ƋƵĞ�ƌŽŵƉĂ�ƉŽƌ�ĞƐŽƐ ůƵŐĂƌĞƐ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϱϱ

ϯ͘ϵͲ�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ

KďƐĞƌǀĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶŝƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ƐĞ�
ůůĞŐĂ� Ă� ůĂ� ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ� ĚĞ ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ ƉƌŽďůĞŵĂƐ ĞŶ� ůĂƐ� ĞƐƋƵŝŶĂƐ͕� ůŽƐ� ďŽƌĚĞƐ� Ǉ� ůŽƐ� ĂŐƵũĞƌŽƐ�
ĞǆƚƌƵŝĚŽƐ�;ŶŽ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ůĂ�ƌŽƚĂĐŝſŶͿ͘

^Ğ�ƉůĂŶƚĞĂŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŵĞũŽƌĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ͘

ͲZĞĂůŝǌĂƌ�ĞŵƉĂůŵĞƐ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĂƌŝƐƚĂƐ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂƐ ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�Ǉ�ĂƐş ĞǀŝƚĂƌ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ͘

ͲZĞĚƵĐŝƌ�Ğů�ĚŝĄŵĞƚƌŽ�ĚĞů�ĂŐƵũĞƌŽ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐŽ�Ă�ůĂ�ŵŝƚĂĚ�ƉĂƌĂ͕�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ĞǀŝƚĂƌ�ǌŽŶĂƐ�ĞƐƚƌĞĐŚĂƐ�
ƉŽƌ�ĚŽŶĚĞ�ƉƵĞĚĂ�ƌŽŵƉĞƌ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ͘

hŶĂ�ǀĞǌ�ƉůĂŶƚĞĂĚĂƐ�ůĂƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ͕�ƐĞ�ĐƌĞĂŶ ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ƉŝĞǌĂ�ŵĞũŽƌĂĚĂ�Ǉ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞ ĞŶ�ƵŶ�
ŶƵĞǀŽ�ŵŽŶƚĂũĞ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϱϰ͘�DŽĚĞůĂĚŽ�ĚĞů�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ�ĐŽŶ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ

hŶĂ�ǀĞǌ�ĚŝƐĞŹĂĚĂƐ�Ğ�ŝŶƐĞƌƚĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŶƚĂũĞ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶŝƚŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽ�Ǉ͕�ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀĂ ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĚĞů�ŵŽŶƚĂũĞ�Ă�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĂƐ͘ �ů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�
ƉŝĞǌĂƐ�ƐŝŶ�ŵĞũŽƌĂ͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƉƌŝŵĞƌŽ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ůşŵŝƚĞ ĞůĄƐƚŝĐŽ�ĚĞů���^�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�
Ǉ͕�ƐĞ�ĐŽŵƉƌƵĞďĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ƐŝŐƵĞ�ƐŝĞŶĚŽ�ďƵĞŶĂ�Ǉ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ ŵĄǆŝŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ă�ůĂ�
ƉŝĞǌĂ ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϱϲ

&ŝŐƵƌĂ�ϱϱ͘�^ŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ�ƚƌĂƐ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�>��ĐŽŵŽ�ŵĄǆŝŵŽ

^Ğ�ŚĂ�ŚĞĐŚŽ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞƚĂůůĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝǀĂƐ�
ĞŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘�^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�
ĞŶ� ůĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ĚĞ� ůĂ� ƉŝĞǌĂ͘� �ĚĞŵĄƐ͕� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ĂƉƌĞĐŝĂƌ� ĚŝĐŚĂƐ�ŵĞũŽƌĂƐ͕� ƐĞ� ĨŝũĂ� ĐŽŵŽ�ŵĄǆŝŵŽ�Ğů�
ŵĄǆŝŵŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂďşĂ�ŽďƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ƐŝŶ�ŵĞũŽƌĂ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϱϲ͘�Ͳ ^ŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞů�ĂŶƚĞďƌĂǌŽ�ƚƌĂƐ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĨŝũĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�
ŵĄǆŝŵĂ

&ŝŐƵƌĂ�ϱϳ͘��ĞƚĂůůĞ�ϭ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĂƐ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϱϳ

&ŝŐƵƌĂ�ϱϴ͘��ĞƚĂůůĞ�Ϯ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĂƐ

&ŝŐƵƌĂ�ϱϵ͘��ĞƚĂůůĞ�ϯ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĂƐ

WŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƋƵĞ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĐƌĞĂĚĂƐ�ĐƵŵƉůĞŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ă�ƌŽƚƵƌĂ͕�
ĐĂďĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ĞǀŝƚĂƌ�ƌŽƚƵƌĂƐ�Ž�ĚŽďůĞĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�
ƚŝĞŵƉŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƌĄƉŝĚŽƐ�Ǉ�ƐĞŶĐŝůůŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ�ĞŵƉĂůŵĞƐ�Ž�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ĚŝĄŵĞƚƌŽƐ�Ǉ�ǌŽŶĂƐ�ĞƐƚƌĞĐŚĂƐ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϱϴ

�ĂƉşƚƵůŽ�ϰͲ�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ
^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶĐůƵŝƌ ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ƉŽĚŝĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ďůƵĞƚŽŽƚŚ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ�Ǉ ƉŽĚĞƌ�ĚĞƐƉůĂǌĂƌ�ĐŽŶ�Ġů�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ă�ŽƚƌŽ͘�
^Ğ�ŚĂŶ�ĐƵŵƉůŝĚŽ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ŵĂƌĐĂĚŽƐ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�

�ƵŶ�ĂƐş͕�ƐĞ�ƉŽĚƌşĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŵƵĐŚĂƐ�ŵĞũŽƌĂƐ�ƋƵĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƌşĂŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƌŽďŽƚ͘�WŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ�ƐĞ�
ƉŽĚƌşĂŶ�ĚŝƐĞŹĂƌ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĄƐ�ĞƌŐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂůŽũĂƌ�Ă�ůŽƐ�ƐĞƌǀŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ďĂƐĞ�
ĚĞů�ƌŽďŽƚ�Ǉ͕�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ĞǀŝƚĂƌ�ƵŶ�ĞǆƚƌĂ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƌŽďŽƚ�ƋƵĞ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�Ğů�ƉĂƌ�
ƋƵĞ�ŚĂ�ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͘

WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ƐĞ�ƉŽĚƌşĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƌ Ğů�ƌŽďŽƚ�ĞŵƉůĞĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŝŶĞŵĄƚŝĐĂ ŝŶǀĞƌƐĂ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕�ůĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ǉ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ƐƵƐ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ�Ă� ůĂ�ǀĞǌ Ǉ͕�ĐŽŶ�ĞůůŽ͕�ƚĞŶĞƌ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ƵŶ�
ƌŽďŽƚ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ƉŽƚĞŶƚĞ͘

�ĚĞŵĄƐ͕�ĐĂďĞ�ĐŽŵĞŶƚĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ ĞŶ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĞƐĐĂůĂ�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�
ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ŵĄƐ�ƉŽƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐŽƐƚĞ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�
ŵĄƐ�ĂƐĞƋƵŝďůĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĂƌĂ�Ğů�ƌŽďŽƚ͘�YƵĞĚĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƉƵĞƐ͕�ůĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�
ϯ��ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ĚŝƐĞŹŽƐ�ĚĞ�ƵƚŝůůĂũĞƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ĐŽƐƚĞ�
ƌĞĚƵĐŝĚŽ�Ǉ�ƵŶ�ĚŝƐĞŹŽ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚŽ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϱϵ

Z�&�Z�E�/�^��/�>/K'Z�&/��^
ϭ͘ �ƉƵŶƚĞƐ ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ĚĞ�/ŵƉƌĞƐŝſŶ�ϯ�

Ϯ͘ �ƉƵŶƚĞƐ ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ĚĞ��ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ŵſǀŝůĞƐ

ϯ͘ �ƉƵŶƚĞƐ ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ĚĞ�DĠƚŽĚŽƐ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐŽƐ͘

ϰ͘ �ƉƵŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ĚĞ�/ŶŐĞŶŝĞƌşĂ�'ƌĄĨŝĐĂ͘

ϱ͘ �ĂƌƌŝĞŶƚŽƐ͕��ŶƚŽŶŝŽ͖�WĞŹşŶ͕�>ƵŝƐ�&ĞůŝƉĞ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ ;�Ě͘�DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůůͿ͘ ;ϮϬϬϳͿ ͘ &ƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ƌŽďſƚŝĐĂ

ϲ͘ dŽƌƌĞŶƚĞ��ƌƚĞƌŽ͕�MƐĐĂƌ�;�Ě͘�Z� >ŝďƌŽƐͿ͘�;ϮϬϭϯͿ ͘ �ƌĚƵŝŶŽ͘��ƵƌƐŽ�ƉƌĄĐƚŝĐŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ

ϳ͘ DŝůůĄŶ�'ſŵĞǌ͕ ^ŝŵſŶ ;�Ě͘��ĚŝĐŝŽŶĞƐ�WĂƌĂŶŝŶĨŽͿ͘�;ϮϬϬϯͿ ͘ WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝǌĂĚŽ�

ϴ͘ zŽƵŶŝƐ͕�tĂƐŝŶ ;�Ě͘ DĂƌĐŽŵďŽͿ͘ ;ϮϬϭϮͿ ͘ /ŶǀĞŶƚŽƌ�Ǉ�ƐƵ�ƐŝŵƵůĂĐŝŽŶ�ĐŽŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ƉƌĄĐƚŝĐŽƐ͘

ϵ͘ �ƵƚŽĚĞƐŬ�/ŶǀĞŶƚŽƌ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƵƚŽĚĞƐŬ͘ĞƐͬƉƌŽĚƵĐƚƐͬŝŶǀĞŶƚŽƌͬŽǀĞƌǀŝĞǁ

ϭϬ͘ �ŝƐĞŹŽ�ƉĂƌĂŵĠƚƌŝĐŽ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ϯĚĐĂĚƉŽƌƚĂů͘ĐŽŵͬĚŝƐĞŶŽͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐŽͲŵŽĚĞůĂĚŽͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐŽ͘Śƚŵů

ϭϭ͘ ^ŝŵƵůĂĐŝſŶ ĚŝŶĄŵŝĐĂ�/ŶǀĞŶƚŽƌ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ĂƵƚŽĚĞƐŬ͘ĐŽŵͬĞƐͬƐƵƉƉŽƌƚͬŝŶǀĞŶƚŽƌͲƉƌŽĚƵĐƚƐͬůĞĂƌŶͲ
ĞǆƉůŽƌĞͬĐĂĂƐͬ�ůŽƵĚ,ĞůƉͬĐůŽƵĚŚĞůƉͬϮϬϭϰͬ�^Wͬ/ŶǀĞŶƚŽƌͬĨŝůĞƐͬ'h/�ͲϬϱϰϬ&�&�Ͳ�ϵ�ϮͲϰϱϲ�Ͳ
ϴϮϱϲͲϲ�Ϭϭϰ�ϲϱ��ϱϰͲŚƚŵ͘Śƚŵů

ϭϮ͘ /ŵƉƌĞƐŽƌĂƐ�ϯ�͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌĞĂƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͘ĐŽŵͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĂͬŝŵƉƌĞƐŽƌĂƐͲϯĚ͘Śƚŵů



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϲϬ

ϭϯ͘ &ŽƌŵĂƚŽ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌϯĂůĚ͘ĐŽŵͬƋƵĞͲĞƐͲƵŶͲĨŝĐŚĞƌŽͲƐƚů

ϭϰ͘ ZĞƉĞƚŝĞƌ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƉĞƚŝĞƌ͘ĐŽŵ

ϭϱ͘ �ƌĚƵŝŶŽ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĚƵŝŶŽ͘ĐůͬƋƵĞͲĞƐͲĂƌĚƵŝŶŽͬ

ϭϲ͘ &ĂďƌŝĐĂĐŝſŶ ĂĚŝƚŝǀĂ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐƵůƉƚĞŽ͘ĐŽŵͬĞƐͬƐĞƌǀŝĐŝŽƐͬĨĂďƌŝĐĂĐŝŽŶͲĂĚŝƚŝǀĂͬ

ϭϳ͘ 'Ͳ�K��͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŽůĂƌŝĚĂĚ͘ĞƐͬƋƵĞͲĞƐͲŐͲĐŽĚĞͬ

ϭϴ͘ ^ŽůŝĚtŽƌŬƐ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ϯĚĐĂĚƉŽƌƚĂů͘ĐŽŵͬƐŽůŝĚͲǁŽƌŬƐ͘Śƚŵů

ϭϵ͘ &ƌĞĞ�ĂĚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌĞĞĐĂĚǁĞď͘ŽƌŐ͍ͬůĂŶŐсĞƐͺ�^

ϮϬ͘ KƉĞŶ^ĐĂĚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵůƐŽ͘ƵŶŝŽǀŝ͘ĞƐͬǁŝŬŝͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬKƉĞŶ^ĐĂĚ

Ϯϭ͘ WůĂĐĂƐ��ƌĚƵŝŶŽ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŽŵŽŚĂĐĞƌ͘ĞƵͬĂŶĂůŝƐŝƐͲĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽͲƉůĂĐĂƐͲĂƌĚƵŝŶŽͲŽĨŝĐŝĂůĞƐͲ
ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐͬη�ƌĚƵŝŶŽͺhEK

ϮϮ͘ &ƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂŶĂŵĂŚŝƚĞŬ͘ĐŽŵͬƋƵĞͲĞƐͲǇͲĐŽŵŽͲĨƵŶĐŝŽŶĂͲƵŶͲƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌͬ

Ϯϯ͘ WĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁŝŬŝ͘ŝŬĂƐůĂď͘ŽƌŐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬ/ŵƉƌĞƐŝй�ϯй�ϯŶͺϯ�ͺƉĂƐŽͺĂͺƉĂƐŽηsĂƌŝĂďůĞƐͺƋƵĞͺŚĂǇͺƋ
ƵĞͺĚĞĨŝŶŝƌͺĂƵŶƋƵĞͺƵƐĞŵŽƐͺƉĞƌĨŝůĞƐ

Ϯϰ͘ �ŶŐƌĂŶĂũĞƐ�ƌĞĐƚŽƐ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĐĂƉĞĚŝĂ͘Ƶũŝ͘ĞƐͬĂŶŐƵůŽͺĚĞͺƉƌĞƐŝŽŶ͘Śƚŵ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

WZ�^hWh�^dK



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϭ

�ĂƉşƚƵůŽ�ϭͲ�ŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ
ϭ͘ϭͲhŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŽďƌĂ

^Ğ�ŚĂ ĚŝǀŝĚŝĚŽ�Ğů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŽďƌĂ͗

ͲDĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ͗��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐƵĂĚƌŽ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�Ğů�ƐĂůĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂĚƵĂĚĂ�ĞŶ�/ŶŐĞŶŝĞƌşĂ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů͘ ^Ğ�
ǀĂůŽƌĂŶ�ůĂƐ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞĚŝĐĂĚĂƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�Ǉ�
ůĂ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌĞĂ͘

ͲDĂƚĞƌŝĂů� Ǉ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ͗� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐƵĂĚƌŽ� ƐĞ� ŚĂŶ ŝŶĐůƵŝĚŽ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ͕� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� Ǉ�
ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ ĞŵƉůĞĂĚŽ�ǀĂůŽƌĂŶĚŽ�ƐƵ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ƉƌĞĐŝŽ͘

ϭ͘ϮͲ�ƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝŽƐ

ϭ͘Ϯ͘ϭͲ�ƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ŶǑϭͲ DĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ͘

�ů� ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ� ŚŽƌĂƐ� ƚŽƚĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƚĞŶŝĞŶĚŽ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂŶ�
ĞŵƉůĞĂĚŽ�ϭϮ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ŝŶǀŝƌƚŝĞŶĚŽ�ϱ�ŚŽƌĂƐ�ĚŝĂƌŝĂƐ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĚşĂ�ůĂďŽƌĂďůĞ�ƐŽŶ͗

,ŽƌĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚĂƐс ϱŚ͘�ϱ�ĚşĂƐͬƐĞŵĂŶĂ͘�ϭϮ�ƐĞŵĂŶĂƐс�ϯϬϬ�ŚŽƌĂƐ

dĂďůĂ�ϭ͗�^ĞĐƵĞŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ƉŽƌ�ƐĞŵĂŶĂƐ

�Ŷ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶƚĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŐƌĂĚƵĂĚŽ�ĞŶ�/ŶŐĞŶŝĞƌşĂ�ĞŶ�dĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ͘

WĂƌĂ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ͕�ƐĞ�ĚŝǀŝĚŝſ�Ğů ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƚĂƉĂƐ͗

ͲWůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĚŝƐĞŹŽ͗� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� Ă� ĐŽŵĞŶǌĂƌ� Ğů� ŵŽĚĞůĂĚŽ� ϯ�� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌſ� ƵŶ� ĚŝƐĞŹŽ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�
ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ�Ğů�ďƌĂǌŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ�Ă�ĞƐĐŽŐĞƌ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�

�ƵƌĂĐŝſŶ�
ƚŽƚĂů;ƐĞŵĂŶĂƐͿ

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ

ϯ WůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ

ϭ DŽĚĞůĂĚŽ

ϭ 'ĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŽƐ

ϭ �ƐƚƵĚŝŽ�Ǉ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŵĞĐĄŶŝĐŽ

ϯ /ŵƉƌĞƐŝſŶ�ϯ��ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�Ǉ�ŵŽŶƚĂũĞ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ

ϯ WƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

Ϯ

ŵŝƐŵŽ͘��ƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƐĞ�ǀĂůŽƌſ�ĞŶ�ϳϱ�ŚŽƌĂƐ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�Ğů�ĐŽƐƚĞ�ĞƐ�ĚĞ�ϮϬ
ĞƵƌŽƐ�ůĂ�ŚŽƌĂ͕

ͲDŽĚĞůĂĚŽ͗��Ŷ�ĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ƐĞ�ĞŶŐůŽďĂ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�
ƌŽďŽƚ�Ǉ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶƐĂŵďůĂũĞ�ϯ�͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�Ğů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ǀŝƌƚƵĂů͘�^Ğ�ŚĂŶ�ŝŶǀĞƌƚŝĚŽ�
ƐŽďƌĞ�Ϯϱ�ŚŽƌĂƐ�ƚŽƚĂůĞƐ�Ǉ�ƐĞ�ǀĂůŽƌĂ�ĞŶ�ϰϱ ĞƵƌŽƐ͘

Ͳ'ĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŽƐ͗�>Ă�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŽƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽ�
ƋƵĞ�Ğů�ŵŽĚĞůĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ĞŶ�Ϯϱ�ŚŽƌĂƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐŽƐƚĞ�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�ĚĞ�Ϯϱ ĞƵƌŽƐ�ůĂ�
ŚŽƌĂ͘

Ͳ�ƐƚƵĚŝŽ�Ǉ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŵĞĐĄŶŝĐŽ͗��ƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ƐŝŵƵůſ�Ğů�
ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĐƌĞĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ
ϯ��ƐĞ�ĞŵƉůĞĂƌŽŶ�Ϯϱ�ŚŽƌĂƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐŽƐƚĞ�ĚĞ�ϰϬ ĞƵƌŽƐ�ůĂ�ŚŽƌĂ͘

Ͳ /ŵƉƌĞƐŝſŶ� ϯ�� ĚĞ� ůĂƐ� ƉŝĞǌĂƐ� Ǉ�ŵŽŶƚĂũĞ� ĚĞů� ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ͗� WĂƌĂ� ůĂ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉŝĞǌĂƐ� Ǉ� Ğů�
ĞŶƐĂŵďůĞ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂƌŽŶ�ϳϱ�ŚŽƌĂƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐŽƐƚĞ�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�ĞŶ�ϮϬ ĞƵƌŽƐ�ůĂ�ŚŽƌĂ͘

ͲWƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ͗��Ŷ�Ğů�ƚƌĂŶƐĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�Ğů�ŵŽŶƚĂũĞ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ͕� ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�ĞŶ��ƌĚƵŝŶŽ� /��� Ǉ� ůĂ� ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�
ŵſǀŝů�ĞŶ��ŶĚƌŽŝĚ�^ƚƵĚŝŽ͘�WĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂŶ�ϳϱ�ŚŽƌĂƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐŽƐƚĞ�ĚĞ�ϯϱ ĞƵƌŽƐ�ůĂ�ŚŽƌĂ͘

ͲZĞĚĂĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͗��ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƐĞ�ƌĞĚĂĐƚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�
ƉĂƌĂůĞůĂ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘�^Ğ�ĞƐƚŝŵĂ Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�Ă�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ĞŶ�ϳϱ�ŚŽƌĂƐ͘�
�ŽŵŽ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ƐĞ�ǀĂůŽƌĂ�Ğů�ĐŽƐƚĞ�ĞŶ�ϮϬ ĞƵƌŽƐ�ůĂ�ŚŽƌĂ͘�



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϯ

dĂďůĂ�ϮͲ �ŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ

ϭ͘Ϯ͘ϮͲ�ƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ŶǑϮͲ DĂƚĞƌŝĂůĞƐ Ǉ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƐĞ�ĐŽŵĞŶƚĂŶ�ůĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�Ǉ�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�
d&'͘�

WƌŝŵĞƌŽ͕�ƐĞ�ĐŽŵĞŶƚĂŶ ůĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĞŵƉůĞĂĚŽ͘

Ͳ/ŵƉƌĞƐŝſŶ�ϯ�͗��ů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĞƐ�ĚĞ�ϭϴ ĞƵƌŽƐ�ĐĂĚĂ�
ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ďŽďŝŶĂ�ĚĞ�ƉůĄƐƚŝĐŽ�W>�͘�WĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽ�ϭ͕ϱ ďŽďŝŶĂƐ͘

Ͳ^ĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�DŐϵϵϲƌ͗�WĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ϱ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ͘��ů�ƉƌĞĐŝŽ�
ƵŶŝƚĂƌŝŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĞƐ�ĚĞ�ϲ͘ϴϱ�ĞƵƌŽƐ͘�

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ
hŶŝĚĂĚ�
ďĄƐŝĐĂ

/ŵƉŽƌƚĞ�
ƵŶŝƚĂƌŝŽ

�ĂŶƚŝĚĂĚ�;ŚͿ
WƌĞĐŝŽ�
ƚŽƚĂů

WůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ
'ƌĂĚƵĂĚĂ�ĞŶ�
/ŶŐĞŶŝĞƌşĂƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ

Ś ϮϬ ϳϱ ϭϱϬϬ Φ

DŽĚĞůĂĚŽ
'ƌĂĚƵĂĚĂ�ĞŶ�
/ŶŐĞŶŝĞƌşĂƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ

Ś ϰϱ Ϯϱ ϭϭϮϱ Φ

'ĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŽƐ
'ƌĂĚƵĂĚĂ�ĞŶ�
/ŶŐĞŶŝĞƌşĂƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ

Ś Ϯϱ Ϯϱ ϲϮϱ Φ

�ƐƚƵĚŝŽ�Ǉ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�

ŵĞĐĄŶŝĐŽ

'ƌĂĚƵĂĚĂ�ĞŶ�
/ŶŐĞŶŝĞƌşĂƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ

Ś ϰϬ Ϯϱ ϭϬϬϬ Φ

/ŵƉƌĞƐŝſŶ�ϯ��ĚĞ�ůĂƐ�
ƉŝĞǌĂƐ�Ǉ�ŵŽŶƚĂũĞ�ĚĞů�

ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ

'ƌĂĚƵĂĚĂ�ĞŶ�
/ŶŐĞŶŝĞƌşĂƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ

Ś ϮϬ ϳϱ ϭϱϬϬ Φ

WƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ

'ƌĂĚƵĂĚĂ�ĞŶ�
/ŶŐĞŶŝĞƌşĂƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ

Ś ϯϱ ϳϱ ϮϲϮϱ Φ

ZĞĚĂĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͗

'ƌĂĚƵĂĚĂ�ĞŶ�
/ŶŐĞŶŝĞƌşĂƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ

, ϮϬ ϳϱ ϭϱϬϬ Φ

dŽƚĂů ϵϴϳϱ�Φ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϰ

Ͳ�ƌĚƵŝŶŽ�EĂŶŽ͗�>Ă�ƉůĂĐĂ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ϯ͘ϳϰ�ůĂ�
ƵŶŝĚĂĚ�Ǉ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ŚĂ ĞŵƉůĞĂĚŽ�ƵŶĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ͘

Ͳ<ŝƚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ͗� WĂƌĂ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĐŝƌĐƵŝƚŽ� ĞůĠĐƚƌŝĐŽ� ƐĞ� ŚĂŶ� ĞŵƉůĞĂĚŽ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� WƌŽƚŽďŽĂƌĚ͕� ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ͕� ĐĂďůĞƐ� ũƵŵƉĞƌ�ŵĂĐŚŽͲŵĂĐŚŽ� Ž� >ĞĚƐ� ƉĂƌĂ�
ŚĂĐĞƌ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉůĂĐĂ�Ǉ�Ğů�ŵſĚƵůŽ�ďůƵĞƚŽŽƚŚ͘�WĂƌĂ�ĂďĂƌĂƚĂƌ�ĐŽƐƚĞƐ�ƐĞ�ĚĞĐŝĚŝſ�ĐŽŵƉƌĂƌ�ƵŶ�
Ŭŝƚ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞƐĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�Ǉ�ƐƵ�ƉƌĞĐŝŽ�ĞƐ�ĚĞ�ϲ͘ϲϵ�ĞƵƌŽƐ͘

ͲDſĚƵůŽ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�,�ͲϬϲ͗��ů�ĐŽƐƚĞ�ĚĞů�ŵſĚƵůŽ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĞƐ�ĚĞ�ϯ͘ϵϵ�
ĞƵƌŽƐ�ƉŽƌ�ƵŶŝĚĂĚ͘�

ͲZĞƉƌŽŐƌĂĨşĂ͗� WĂƌĂ� ůĂ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� ĚĞ� ůŽƐ� ƉůĂŶŽƐ� Ǉ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĞŶĐƵĂĚĞƌŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ĞůůŽƐ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂ�ƵŶ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ϲϬ�ĞƵƌŽƐ͘

ͲZŽĚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƌşŐŝĚŽƐ�ĚĞ�ďŽůĂƐ͗�^Ğ�ĞŵƉůĞĂŶ�Ϯ�ƌŽĚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ƚĂŵĂŹŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ğů�
ŐŝƌŽ� ĚĞů� ďƌĂǌŽ� ƌŽďŽƚ� ĞŶ� ůĂ� ďĂƐĞ͘� ^Ğ� ĞůŝŐĞŶ� ĚŽƐ� ƌŽĚĂŵŝĞŶƚŽƐ� �ŽŬŽů� ĚĞ� ϱϬΎϲϱΎϳŵŵ� Ǉ� ĚĞ�
ϮϬΎϯϳΎϵŵŵ͕�Ǉ�ƐƵ�ĐŽƐƚĞ�ĞƐ�ĚĞ�ϯ͕ϵϰ�ĞƵƌŽƐ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�Ǉ�Ϯ͘ϴϱ�ĞƵƌŽƐ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�

dĂďůĂ�ϯͲWƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ

WĂƌĂ�Ğů�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞů�ƉƌĞĐŝŽ�Ă�ĂŵŽƌƚŝǌĂƌ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĂ Ă�ĐŽŵĞŶƚĂƌ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�
ŚĂ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗

WƌĞĐŝŽ�Ă�ĂŵŽƌƚŝǌĂƌ�;ΦͬŚŽƌĂͿ�с
௉௥௘௖௜௢ ௟௜௖௘௡௖௜௔ቀ

̀

ೌÓ೚
ቁ

஺௠௢௥௧௜௭௔௖௜×௡ሺ௛Ȁ௔Ó௢ሻ
;ϱͿ

^Ğ�ĞƐƚŝŵĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ůŝĐĞŶĐŝĂƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂŶ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϭϰϬϬ�ŚŽƌĂƐ�Ăů�ĂŹŽ͘

WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂ� ƵŶ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĚĞů� ƵƐŽ� Ǉ� ůĂ� ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĞŵƉůĞĂĚŽ͘

�ŽŶĐĞƉƚŽ WƌĞĐŝŽ� ƵŶŝƚĂƌŝŽ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ�
;ΦͬƵŶŝĚĂĚͿ

/ŵƉƌĞƐŝſŶ�ϯ� ϭϴ Φ

^ĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�DŐϵϵϲƌ ϲ͕ϴϱ�Φ

�ƌĚƵŝŶŽ�EĂŶŽ ϯ͕ϳϰ�Φ

<ŝƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ ϲ͕ϲϵ�Φ

DſĚƵůŽ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�,�ͲϬϲ ϯ͕ϵϵ�Φ

ZŽĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƌşŐŝĚŽ�ĚĞ�ďŽůĂƐ�ƉĞƋƵĞŹŽ Ϯ͕ϴϱ�Φ

ZŽĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƌşŐŝĚŽ�ĚĞ�ďŽůĂƐ�ŐƌĂŶĚĞ ϯ͕ϵϰ�Φ

ZĞƉƌŽŐƌĂĨşĂ ϲϬ�Φ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϱ

Ͳ�ƵƚŽĚĞƐŬ�/ŶǀĞŶƚŽƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ϮϬϭϰ͗��ů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ǀĞŶĚƌĄ�ĚĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽƐƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĂŶƵĂů�Ă�/ŶǀĞŶƚŽƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�
ĂŹŽ͘��ŽŶƐƵůƚĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ŽĨŝĐŝĂů�ĚĞ��ƵƚŽĚĞƐŬ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ ĨŝũĂƌ�Ğů�ƉƌĞĐŝŽ�ĞŶ�Ϯϱϱϯ͕ϭϬ�ĞƵƌŽƐ͘�

ͲDŝĐƌŽƐŽĨƚ�KĨĨŝĐĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ϮϬϭϲ͗��ƐƚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĚĂĐĐŝſŶ�ĚĞů�
WƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĞŶ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͘��ů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƉĂĐŬ�
KĨĨŝĐĞ�ϯϲϱ�WĞƌƐŽŶĂů�ĞƐ�ĚĞ�ϲϵ�ĞƵƌŽƐ�Ăů�ĂŹŽ͘��ŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƐĞ�ĨŝũĂ ůĂ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ƵŶ�ĂŹŽ�ĚĞ�ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ͘�^Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ ƵŶ�ƵƐŽ�ĚĞ�ϭϱϬ�ŚŽƌĂƐ͘

ͲtŝŶĚŽǁƐ�ϭϬ͗��ů�ĐŽƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐŝĂ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĂů�ĚŝƐƉŽŶĞ�Ğů�ŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĞƐ�ĚĞ�ϱϬ�Φ�Ăů�ĂŹŽ�Ǉ ƐĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ ƵŶĂ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĂŹŽ͘

dĂďůĂ�ϰͲWƌĞĐŝŽ�Ă�ĂŵŽƌƚŝǌĂƌ�ĚĞ�^ŽĨƚǁĂƌĞ

^ŽĨƚǁĂƌĞ WƌĞĐŝŽ�ůŝĐĞŶĐŝĂ�
;ΦͬĂŹŽͿ

�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�;ŚͬĂŹŽͿ WƌĞĐŝŽ�ƋƵĞ�
ĂŵŽƌƚŝǌĂƌ�;ΦͬŚŽƌĂͿ

�ƵƚŽĚĞƐŬ�/ŶǀĞŶƚŽƌ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ϮϬϭϰ

Ϯϱϱϯ͕ϭϬ ϭϰϬϬ ϭ͘ϴϮϯϲϰ

DŝĐƌŽƐŽĨƚ�KĨĨŝĐĞ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ϮϬϭϲ

ϲϵ ϭϰϬϬ Ϭ͘Ϭϰϵϯ

tŝŶĚŽǁƐ�ϭϬ ϱϬ ϭϰϬϬ Ϭ͘Ϭϯϱϳ

WŽƌ�ƷůƚŝŵŽ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ŚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�
ůĂ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ͘

WƌĞĐŝŽ�Ă�ĂŵŽƌƚŝǌĂƌ�;ΦͬĂŹŽͿ�с
௉௥௘௖௜௢ ௟௜௖௘௡௖௜௔ቀ

̀

ೌÓ೚
ቁ

஺௠௢௥௧௜௭௔௖௜×௡ሺ௛Ȁ௔Ó௢ሻ

ͲKƌĚĞŶĂĚŽƌ�ƉŽƌƚĄƚŝů͗�WĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĚĂĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ŚĂ�
ĞŵƉůĞĂĚŽ� ƵŶ� ���Z� �ƐƉŝƌĞ� ǀϱ͘ �ů� ƉƌĞĐŝŽ� ĨŝũĂĚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ŽƌĚĞŶĂĚŽƌ� ƉŽƌƚĄƚŝů� ĞŶ� Ğů�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŵƉƌĂ�ĨƵĞ�ĚĞ�ϭϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ͘�>Ă�ĚĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞů�ŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�ŶŽ�ƐĞƌĄ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĞŶ�Ğů� ĐƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝŽƐ͘� ^Ğ�ĞƐƚŝŵĂ�Ğů� ƵƐŽ�ĚĞů�ŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�ĞŶ�ϴ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞ� ũŽƌŶĂĚĂ�
ůĂďŽƌĂů͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ϯϲϰ�ĚşĂƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ϮϭϭϮ�ŚŽƌĂƐ�Ăů�ĂŹŽ͘

Ͳ/ŵƉƌĞƐŽƌĂ�>ŝŽŶ�WƌŽ�ϯ�͗��ů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŽƌĂ�ĞŵƉůĞĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĞƐ�ĚĞ�ϭϯϵϵ�ĞƵƌŽƐ
ĞŶ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐƵ� ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ͘� WĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ� ƐĞ� ŚĂŶ� ĞŵƉůĞĂĚŽ� ϱϬ ŚŽƌĂƐ� ĚĞ�
ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͘��ŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ŶŽ�ƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ ůĂ�ĚĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŽƌĂ͘�>Ă�
ŝŵƉƌĞƐŽƌĂ�ϯ��ŶŽ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ƚĂŶƚŽ͕�ĂƐş�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ ƵŶĂ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϴϬϬ�ŚŽƌĂƐ�Ăů�ĂŹŽ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϲ

dĂďůĂ�ϱͲWƌĞĐŝŽ�Ă�ĂŵŽƌƚŝǌĂƌ�ĚĞ�,ĂƌĚǁĂƌĞ

,ĂƌĚǁĂƌĞ WƌĞĐŝŽ�ƚŽƚĂů�
;ΦͬĂŹŽͿ

�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ;ŚͬĂŹŽͿ WƌĞĐŝŽ�ƋƵĞ�
ĂŵŽƌƚŝǌĂƌ�
;ΦͬŚŽƌĂͿ

KƌĚĞŶĂĚŽƌ�ƉŽƌƚĄƚŝů ϭϬϬϬ ϮϭϭϮ Ϭ͘ϰϳϯϰ

Ͳ/ŵƉƌĞƐŽƌĂ�>ŝŽŶ�WƌŽ�ϯ� ϭϯϵϵ ϴϬϬ ϭ͘ϳϰϴϳ

WŽƌ�ƷůƚŝŵŽ͕�ƐĞ�ŽďƚŝĞŶĞ�Ğů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ͗

dĂďůĂ�ϲͲ�ŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ /ŵƉŽƌƚĞ�
ƵŶŝƚĂƌŝŽ

�ĂŶƚŝĚĂĚ� �ŽƐƚĞ� ĐĂůĐƵůĂĚŽ�
;ΦͿ

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ

/ŵƉƌĞƐŝſŶ�ϯ� ϭϴ ΦͬďŽďŝŶĂ ϭ͕ϱ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ Ϯϳ�Φ

^ĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�DŐϵϵϲƌ ϲ͕ϴϱ�ΦͬƵŶŝĚĂĚ ϱ ƵŶŝĚĂĚĞƐ ϯϰ͕Ϯϱ�Φ

�ƌĚƵŝŶŽ�EĂŶŽ ϯ͕ϳϰ�ΦͬƵŶŝĚĂĚ ϭ ƵŶŝĚĂĚ ϯ͕ϳϰ�Φ

<ŝƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ ϲ͕ϲϵ�ΦͬƵŶŝĚĂĚ ϭ ƵŶŝĚĂĚ ϲ͕ϲϵ�Φ

DſĚƵůŽ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�,�ͲϬϲ ϯ͕ϵϵ�ΦͬƵŶŝĚĂĚ ϭ ƵŶŝĚĂĚ ϯ͕ϵϵ�Φ

ZŽĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƌşŐŝĚŽ�ĚĞ�ďŽůĂƐ�ƉĞƋƵĞŹŽ Ϯ͕ϴϱ�ΦͬƵŶŝĚĂĚ ϭ ƵŶŝĚĂĚ Ϯ͕ϴϱ�Φ

ZŽĚĂŵŝĞŶƚŽ�ƌşŐŝĚŽ�ĚĞ�ďŽůĂƐ�ŐƌĂŶĚĞ ϯ͕ϵϰ�ΦͬƵŶŝĚĂĚ ϭ ƵŶŝĚĂĚ ϯ͕ϵϰ�Φ

DŽŶƚĂũĞ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ

�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ��ƵƚŽĚĞƐŬ�/ŶǀĞŶƚŽƌ ϭ͘ϴϮϯϲϰ ϳϱ Ś ϭϯϲ͕ϳϳϯ�Φ

�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ŝŵƉƌĞƐŽƌĂ�ϯ� ϭ͘ϳϰϴϳ ϱϬ Ś ϴϳ͕ϰϯϱ�Φ

�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�tŝŶĚŽǁƐ�ϭϬ Ϭ͘Ϭϯϱϳ ϭϱϬ Ś ϱ͕ϯϱϱ�Φ

�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ŽƌĚĞŶĂĚŽƌ Ϭ͘ϰϳϯϰ ϭϱϬ Ś ϳϭ͕Ϭϭ�Φ

�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ

�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ŽƌĚĞŶĂĚŽƌ Ϭ͘ϰϳϯϰ ϭϱϬ Ś ϳϭ͕Ϭϭ�Φ

�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ŽĨĨŝĐĞ Ϭ͘Ϭϰϵϯ ϭϱϬ Ś ϳ͕ϯϵϱ�Φ

�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�tŝŶĚŽǁƐ�ϭϬ Ϭ͘Ϭϯϱϳ ϭϱϬ Ś ϱ͕ϯϱϱ�Φ

hKϰͲZĞĚĂĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ

ZĞƉƌŽŐƌĂĨşĂ ϲϬ ϭ�ƵŶŝĚĂĚ ϲϬ�Φ

^ƵďƚŽƚĂů ϱϮϲ͕ϳϵϯ�Φ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϳ

�ĂƉşƚƵůŽ�ϮͲWƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů
WĂƌƚŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽƐƚĞƐ�ƐƵďƚŽƚĂůĞƐ ŽďƚĞŶŝĚŽƐ͕ ƐĞ�ůĞ�ĂŹĂĚĞŶ�ƵŶ�Ϯй�ĚĞ�ĐŽƐƚĞƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚŽƐ�Ǉ�Ă�ĚŝĐŚŽ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƵŶ�Ϯϭй�ĚĞ�/s�͘

dĂďůĂ�ϳͲ�ŽƐƚĞƐ�ƚŽƚĂůĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ �ŽƐƚĞ

DĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ ϵϴϳϱ�Φ

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ ϱϮϲ͕ϳϵϯ�Φ

^ƵďƚŽƚĂů ϭϬϰϬϭ͕ϳϵϯ�Φ

�ŽƐƚĞƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚŽƐ Ϯй

^ƵďƚŽƚĂů ϮϬϴ͕Ϭϯ�Φ

�ŽƐƚĞ�ƐŝŶ�/s� ϭϬϲϬϵ͕ϴϮ�Φ

/s� Ϯϭй

�ŽƐƚĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ ϭϮϴϯϳ͕ϴϵ�Φ

WŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�Ğů�ĐŽƐƚĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĞƐƚĞ�d&'�ĞƐ�ĚĞ͗

�K���D/>�K�,K�/�EdK^�dZ�/Ed��z�^/�d���hZK^��KE�K�,�Ed��z�Eh�s����Ed/DK^



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

W>�EK^



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ
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LISTA DE PIEZAS

DESCRIPCIÓN

Nº DE PIEZACTDADELEMENTO

 
Base del brazo robot11

 Brazo inferior13

 Caja- Parte inferior14

 Eje estriado15

 Caja-Tapa110

 Engranaje recto 1111

 Engranaje recto 2114

 Servomotor Mg996r115

 
Rodamiento pequeño

116

 Rodamiento grande117

Tornillos métricos para 

maquinaria ISO

AS 1427 - M3 x 20418

Tornillos métricos para 

maquinaria ISO

AS 1427 - M3 x 10819
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�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

Ϯ

ůĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͘��ŽŵŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŵĞŶƚĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĐŽŶǀĞƌƚŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�
ƉĂƐĂƌƐĞ ĞŶ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�Ϯϱϱ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĂƐş ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ƚĞŶĞƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ�ŐƌĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŚĂŶ ĞŶǀŝĂĚŽ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϯ͘��ſĚŝŐŽ��ƌĚƵŝŶŽ�;WĂƌƚĞ�///Ϳ

^Ğ�ĞŵƉůĞĂ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�͞ŝĨ�;Ϳ͟�ŝŵƉŽŶŝĞŶĚŽ�ĞŶƚĞ�ƐƵƐ�ƉĂƌĠŶƚĞƐŝƐ�Ğů�ŶƵŵĞƌŽ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĚĞďĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�Ğů�ĚĂƚŽ�ƉĂƌĂ�ŵŽǀĞƌ�ƵŶĂ�Ƶ�ŽƚƌĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ͘�WĂƌĂ�ĞƐĐƌŝďŝƌ�Ğů�ĄŶŐƵůŽ�ĚĞƐĞĂĚŽ�
ĞŶ�Ğů�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�ĞůĞŐŝĚŽ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�͞ǁƌŝƚĞ�;Ϳ͕͟�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƉĂƌĠŶƚĞƐŝƐ�Ğů�
ĄŶŐƵůŽ ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͘�WĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƉŽŶĞƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ�ŐƌĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂ�ĐĂĚĂ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�
ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ƌĞƐƚĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞ�ŚĂ�ƐƵŵĂĚŽ�Ă�ĐĂĚĂ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�Ǉ͕�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�
ƐĞ�ƚŝĞŶĞ ƵŶ�ĄŶŐƵůŽ ĞŶƚƌĞ�Ϭ�Ǉ�ϭϴϬ�ŐƌĂĚŽƐ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϰ͘ �ſĚŝŐŽ��ƌĚƵŝŶŽ�;WĂƌƚĞ�/sͿ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϯ

ϮͲWƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ��ŶĚƌŽŝĚ�^ƚƵĚŝŽ

Ϯ͘ϭͲ WƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ ĐŽŶĞǆŝſŶ�ďůƵĞƚŽŽƚŚ

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƐĞ�ĐŽŵĞŶƚĂ Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ďůƵĞƚŽŽƚŚ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉůĂĐĂ�
�ƌĚƵŝŶŽ�EĂŶŽ͘

�Ŷ�ƉƌŝŵĞƌ�ůƵŐĂƌ͕�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƵƐĂƌ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŽĨƌĞĐĞ��ŶĚƌŽŝĚ�^ƚƵĚŝŽ�ƐĞ
ŶĞĐĞƐŝƚĂ ĚĂƌ�ůŽƐ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�͞ �ŶĚƌŽŝĚDĂŶŝĨĞƐƚ͘yD>͘͟�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ƐĞ�ĂďƌĞ Ğů�yD>�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƉĞƚĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ Ǉ�ƐĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐſĚŝŐŽ͗

�XVHV�SHUPLVVLRQ�DQGURLG�QDPH �DQGURLG�SHUPLVVLRQ�%/8(7227+���!

�XVHV�SHUPLVVLRQ�DQGURLG�QDPH �DQGURLG�SHUPLVVLRQ�%/8(7227+B$'0,1���!

DĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞ�ďůƵĞƚŽŽƚŚ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ͕�ĂĐĞƉƚĂƌ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌ�ĚĂƚŽƐ͕��ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ŚĂ�
ŝŶĐůƵŝĚŽ�Ğů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞ�͞�>h�dKKd,ͺ��D/E͟�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ůŽƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂũƵƐƚĞƐ�ĚĞ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘

��ƚĂů�ĞĨĞĐƚŽ͕�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂŶ ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐůĂƐĞƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐƌĞĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ďůƵĞƚŽŽƚŚ͗

Ͳ�ůƵĞƚŽŽƚŚ�ĚĂƉƚĞƌ͗�^Ğ�ƵƚŝůŝǌĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĂĚĂƉƚĂĚŽƌ�ĚĞů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ůŽĐĂů͘�DĞĚŝĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ĐůĂƐĞ�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞ ďƵƐĐĂƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�;ƚĂŶƚŽ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ůŽĐĂůͿ͕�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌ�Ğů�
ďůƵĞƚŽŽƚŚ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌ�ĚĂƚŽƐ�Ž�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͘

�ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ƵƐĂŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ĞƐƚĂ�ĐůĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƌ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ

ͲŐĞƚ�ĞĨĂƵůƚ�ĚĂƉƚĞƌ�;Ϳ͗�DĞĚŝĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƐĞ�ŽďƚŝĞŶĞ�Ğů�ĂĚĂƉƚĂĚŽƌ�ďůƵĞƚŽŽƚŚ�Ž͕�ƐĞ
ŝŶĚŝĐĂ� ůĂ� ŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂĚĂƉƚĂĚŽƌ� ďůƵĞƚŽŽƚŚ� ĞŶ� Ğů� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ͕� ĞŶ ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƌĞĐŝďŝƌ� ĐŽŵŽ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�͞ŶƵůů͟�;ŶƵůŽͿ͘

ͲŝƐ�ŶĂďůĞĚ�;Ϳ͗�^Ğ�ƌĞĐŝďĞ ƵŶ�ďŽŽůĞĂŶ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ĚŝĐŚĂ�ĨƵŶĐŝſŶ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�
Ğů��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĚŽ�Ǉ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƵƐŽ͕�ƐĞ�ŽďƚĞŶĚƌĄ ͞ƚƌƵĞ͟�;ǀĞƌĚĂĚĞƌŽͿ͘�
WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� Ɛŝ� ůĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ĞƐ� ͞ĨĂůƐĞ͟� ;ĨĂůƐŽͿ͕� ƐĞ� ŝŶŝĐŝĂƌĄ� ƵŶĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�
͞�ůƵĞƚŽŽƚŚ�ĚĂƉƚĞƌ͘��d/KEͺZ�Yh�^dͺ�E��>�͟�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌĄ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞů�
ďůƵĞƚŽŽƚŚ�ĚĞů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ͘�>Ă�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĐŝƚĂĚĂ�ĨŝŶĂůŝǌĂƌĂ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƌĞĐŚĂĐĞ�ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�Ž�
ĐƵĂŶĚŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞ�ĞŶĐĞŶĚĞƌƐĞ͘

Ͳ�ůƵĞƚŽŽƚŚ�ĞǀŝĐĞ͗ �ƐƚĂ�ĐůĂƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƌĞŵŽƚŽ�ĚĞ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘�WĞƌŵŝƚĞ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶĂ�
ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ġů�;ŶŽŵďƌĞ͕�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ͕�ĐůĂƐĞ�Ǉ�ĞƐƚĂĚŽ�
ĚĞ�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶͿ͘�>ĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ƐĞ�ŚĂƌĄŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�͞�ůƵĞƚŽŽƚŚ�ĚĂƉƚĞƌ͟�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĞŵƉůĞſ ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�͞�ůƵĞƚŽŽƚŚ�ĞǀŝĐĞ͘͟



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϰ

ͲŐĞƚ�ŽŶĚĞĚ�ĞǀŝĐĞƐ�;Ϳ͗��ŝĐŚĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ŶŽƐ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĄ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ďůƵĞƚŽŽƚŚ�
ƋƵĞ� ǇĂ� ĞƐƚĠŶ� ĞŵƉĂƌĞũĂĚŽƐ� Ăů� ďůƵĞƚŽŽƚŚ� ůŽĐĂů� Ǉ͕� ĞŶ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ŶŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐĞ� ĐŽŶĞĐƚĂĚŽ� Ğů�
ďůƵĞƚŽŽƚŚ͕�ŶŽƐ�ĚĞǀŽůǀĞƌĄ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ǀĂĐşŽ͘

hŶĂ�ǀĞǌ�ƌĞĐŝďŝĚŽƐ� ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĞŵƉĂƌĞũĂĚŽƐ͕� ƐĞ�ĞŵƉůĞĂŶ ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�
ƉĞƌŵŝƚŝƌĄŶ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ĚŝĐŚŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�Ğů�ĞůĞŐŝĚŽ͕�ĞŶůĂǌĂƌ� ůĂ�ƉůĂĐĂ��ƌĚƵŝŶŽ�ĐŽŶ�Ğů�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ǉ�ĞŵƉĞǌĂƌ ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ͗

Ͳ>ŝƐƚsŝĞǁ͗�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐůĂƐĞ�ƋƵĞ�ƉůĂƐŵĂ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂďůĞƐ͘�>ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�͞�ĚĂƉƚĞƌ͟�ƋƵĞ�ĐŽŐĞ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂƚƌŝǌ�Ž�ďĂƐĞ�
ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͘�^Ğ�ĞŵƉůĞĂŶ ĂůŐƵŶĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�͞>ŝƐƚsŝĞǁ͗͟

ͲƐĞƚ�ĚĂƉƚĞƌ�;>ŝƐƚ�ĚĂƉƚĞƌͿ͗��ƐƚĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ůŝƐƚĂ͕�
ĂƐŽĐŝĂŶĚŽ�ƵŶ�ĂĚĂƉƚĂĚŽƌ�ĐŽŶ�ĞůůĂ͘

ͲƐĞƚKŶ/ƚĞŵ�ůŝĐŬ>ŝƐƚĞŶĞƌ͗��ů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂ�
Ž� ƚŽĐĂ� ƵŶ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĚĞů� >ŝƐƚsŝĞǁ� ĐƌĞĂĚŽ͘�hŶĂ� ǀĞǌ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂ� Ğů� �ůƵĞƚŽŽƚŚ� ĐŽŶ� Ğů� ƋƵĞ� ĚĞƐĞĂ�
ĞŵƉĂƌĞũĂƌůŽ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�Ǉ͕�Ɛŝ�ŚĂ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĞǆŝƚŽƐĂ͕�ĞŵƉŝĞǌĂ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ ŵŽǀĞƌ�Ğů�
ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ͘

Ͳ�ƌƌĂǇ>ŝƐƚ͗ �ŝĐŚĂ� ĐůĂƐĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂ� ůĂ� ŝŶƚĞĨĂǌ� ĚĞ� ͞>ŝƐƚ͟� Ǉ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ� ŵĠƚŽĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�Ğů� ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞů ŵĂƚƌŝǌ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂůŵĂĐĞŶĂƌ� ůĂ� ůŝƐƚĂ͘�WŽĚƌşĂ�ĐŽŵƉĂƌĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�
ǀĞĐƚŽƌ�ĐŽŶ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂůŵĂĐĞŶĂũĞ�ǇĂ�ƋƵĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�͘͞ĂĚĚ�;Ϳ͟�ƐĞ�ĂŹĂĚĞ�ƵŶ�ƚĂŵĂŹŽ�
Ăů�ĂƌƌĂǇůŝƐƚ�ĐŽŶ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ďůƵĞƚŽŽƚŚ�Ǉ�ƐƵ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ͘

Ͳ�ƌƌĂǇ�ĚĂƉƚĞƌ͗��ƐƚĂ�ĐůĂƐĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ůĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů��ƌƌĂǇ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�>ŝƐƚsŝĞǁ͘��ů�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞĐůĂƌĂ ĞŶ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ƵƚŝůŝǌĂŽƐ�ƚƌĞƐ ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ͗

ͲƚŚŝƐ͗�/ŶĚŝĐĂ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝƚƷĂ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͘

ͲĂŶĚƌŽŝĚ͘Z͘ůĂǇŽƵƚ͘ƐŝŵƉůĞͺůŝƐƚͺŝƚĞŵͺϭ͗�/ŶĚŝĐĂ�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ĞŵƉůĞĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĨŽƌŵĂƌ�ůĂ�
ůŝƐƚĂ͘

ͲůŝƐƚ͗�^ĞŹĂůĂ�Ğů�ǀĞĐƚŽƌ�ĚĞ�͞^ƚƌŝŶŐ͟�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ůŽƐ�ƚĞǆƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄŶ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�
͞dĞǆƚsŝĞǁ͘͟��ŽŵŽ�ƐĞ�ŚĂ ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�͞ůŝƐƚ͟�ĞƐ�ƵŶ�͞�ƌƌĂǇůŝƐƚ͟�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŚĂ ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�
ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘

hŶĂ�ǀĞǌ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�͞ŝŶƚĞŶƚ͟�ƐĞ�
ƉĂƐĂ ĚĞ� ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�͞>ŝƐƚĂͺĚĞͺĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͟�Ă� ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�͞ƐĞƌǀŽ�ŽŶƚƌŽů͕͟�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ Ğů�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ�ĞŶǀŝĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŵſǀŝů�Ăů�ŵſĚƵůŽ ,�ͲϬϲ�ĚĞ�
�ƌĚƵŝŶŽ͘�

�� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕� ƐĞ� ĐŽŵĞŶƚĂ Ğů� ĐſĚŝŐŽ� ĞŵƉůĞĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĞŶǀşŽ ĚĞ� ĚĂƚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�
͞ƐĞƌǀŽ�ŽŶƚƌŽů͘͟��Ŷ�ĞůůĂ͕�ƐĞ�ŚĂ ŚĞĐŚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ͗

Ͳ�ůƵĞƚŽŽƚŚ^ŽĐŬĞƚ͗��ŝĐŚĂ�ĐůĂƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĨĂǌ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŽĐŬĞƚ�ĚĞ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘�hŶ�ƐŽĐŬĞƚ�ĞƐ�ƵŶ�
ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ğů�ĞŶǀşŽ ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ŐĞƚKƵƚƉƵƚ^ƚƌĞĂŵ͘� �ĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĐůĂƐĞ͕� ƐĞ� ĞŵƉůĞĂ ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĂǇƵĚĂŶ� Ăů�
ĐŽŶĞǆŝŽŶĂĚŽ͗
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ͲĐŽŶŶĞĐƚ�;Ϳ͗��ŽŶ�ĞůůĂ�ƐĞ�ŝŶƚĞŶƚĂ ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƌĞŵŽƚŽ�Ǉ͕�ŚĂƐƚĂ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ůĂ ĐŽŶĞǆŝſŶ�Ž�ĨĂůůĞ͕�ůĂ�ůůĂŵĂĚĂ�ƋƵĞĚĂ�ďůŽƋƵĞĂĚĂ͘

�Ŷ�ĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂŶ ŽƚƌĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂǇƵĚĂƌĂŶ�Ă�ĐƵŵƉůŝƌ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�
ĚĞů�ĞŶǀşŽ ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͗

ͲŐĞƚZĞŵŽǀĞ�ĞǀŝĐĞ�;ĂĚƌĞƐƐͿ͗��ƐƚĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ăů�͞ �ůƵĞƚŽŽƚŚ�ĞǀŝĐĞ͟�ĐƌĞĂĚŽ�Ǉ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ ƉĂƌĂ�
ŽďƚĞŶĞƌ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�D���ǇĂ�ĐŽŶŽĐŝĚĂ͘�>Ă�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�D���
;DĞĚŝĂ��ĐĐĞƐ��ŽŶƚƌŽůͿ�ĞƐ�ƵŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ůĞ�ĂƐŝŐŶĂ�
Ă�ĚŝĐŚŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ͘

ͲĐƌĞĂƚĞ/ŶƐĞĐƵƌĞZĨĐŽŵŵ^ŽĐŬĞƚdŽ^ĞƌǀŝĐĞZĞĐŽƌĚ� ;ŵǇhh/�Ϳ͗� �ƌĞĂ� ƵŶ� Z&�KDD�
͞�ůƵĞƚŽŽƚŚ^ŽĐŬĞƚ͟�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ� ĐŽŶĞǆŝſŶ ƐĂůŝĞŶƚĞ� ƐĞŐƵƌĂ�Ăů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƵďŝĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�
ĄƌĞĂ ůŽĐĂů�ĞŵƉůĞĂŶĚŽ�ůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ ^�W�ĚĞ�hh/�͘

ͲŽŶWƌĞ�ǆĞĐƵƚĞ�;Ϳ͗��ƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ�ƐĞ ĐƌĞĂ ƉĂƌĂ�ƉƌŽǇĞĐƚĂƌ�ƵŶ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ
Ǉ�ŶŽƐ�ŝŶĚŝĐĂƌĄ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ͘

ͲŽŶWŽƐƚ�ǆĞĐƵƚĞ�;Ϳ͗��ŝĐŚŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ŶŽƐ�ŵŽƐƚƌĂƌĄ�ĚŽƐ�ƚĞǆƚŽƐ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞ�Ɛŝ�ƐĞ�ŚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ůĂ�
ĐŽŶĞǆŝſŶ ĐŽŶ�ĠǆŝƚŽ�Ž� ŶŽ͘� �Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ�ĞŶ�ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝŐĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ͕� ŶŽƐ�ŵŽƐƚƌĂƌĄ� ƵŶ� ĚŝĄůŽŐŽ�
ƉƌĞŐƵŶƚĂŶĚŽ�Ɛŝ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ŚĂ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĐŽŶ�ĠǆŝƚŽ͕�Ğů�
ĚŝĄůŽŐŽ�ŶŽƐ�ŝŶĚŝĐĂƌĄ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶĞĐƚĂĚŽ͘

SDFNDJH�FRP�VHUYR�VHUYR�

LPSRUW�DQGURLG�VXSSRUW�Y��DSS�$SS&RPSDW$FWLYLW\�
LPSRUW�DQGURLG�RV�%XQGOH�
LPSRUW�DQGURLG�YLHZ�9LHZ�
LPSRUW�DQGURLG�ZLGJHW�%XWWRQ�
LPSRUW�DQGURLG�ZLGJHW�/LVW9LHZ�

LPSRUW�MDYD�LR�2XWSXW6WUHDP�
LPSRUW�MDYD�XWLO�6HW�
LPSRUW�MDYD�XWLO�$UUD\/LVW�
LPSRUW�DQGURLG�ZLGJHW�7RDVW�
LPSRUW�DQGURLG�ZLGJHW�$UUD\$GDSWHU�
LPSRUW�DQGURLG�ZLGJHW�$GDSWHU9LHZ�
LPSRUW�DQGURLG�ZLGJHW�7H[W9LHZ�
LPSRUW�DQGURLG�FRQWHQW�,QWHQW�
LPSRUW�DQGURLG�EOXHWRRWK�%OXHWRRWK$GDSWHU�
LPSRUW�DQGURLG�EOXHWRRWK�%OXHWRRWK'HYLFH�

SXEOLF�FODVV�/LVWDBGHBGLVSRVLWLYRV�H[WHQGV�$SS&RPSDW$FWLYLW\�^

%XWWRQ�EWQ3DLUHG�
/LVW9LHZ�GHYLFHOLVW�
SULYDWH�%OXHWRRWK$GDSWHU�P\%OXHWRRWK� �QXOO�
SULYDWH�6HW�%OXHWRRWK'HYLFH!�SDLUHG'HYLFHV�
SULYDWH�2XWSXW6WUHDP�RXW6WUHDP QXOO�
SXEOLF�VWDWLF�6WULQJ�(;75$B$'5(66 �GHYLFHBDGGUHVV��

#2YHUULGH
SURWHFWHG�YRLG�RQ&UHDWH�%XQGOH�VDYHG,QVWDQFH6WDWH��^
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VXSHU�RQ&UHDWH�VDYHG,QVWDQFH6WDWH��
VHW&RQWHQW9LHZ�5�OD\RXW�DFWLYLW\BOLVWDBGHBGLVSRVLWLYRV��

EWQ3DLUHG� ��%XWWRQ�ILQG9LHZ%\,G�5�LG�EXWWRQ��
GHYLFHOLVW� ��/LVW9LHZ�ILQG9LHZ%\,G�5�LG�OLVW9LHZ��

P\%OXHWRRWK� �%OXHWRRWK$GDSWHU�JHW'HIDXOW$GDSWHU���
LI�P\%OXHWRRWK�  �QXOO��^

7RDVW�PDNH7H[W�JHW$SSOLFDWLRQ&RQWH[W�����'LVSRVLWLYR�
%OXHWRRWK�QR�GLVSRQLEOH���7RDVW�/(1*7+B/21*��VKRZ���

ILQLVK����`
HOVH�^
LI��P\%OXHWRRWK�LV(QDEOHG����^

`�HOVH�^�
,QWHQW�WXUQ%7RQ� �QHZ�,QWHQW�%OXHWRRWK$GDSWHU�$&7,21B5(48(67B(1$%/(��

VWDUW$FWLYLW\)RU5HVXOW�WXUQ%7RQ����
`

`
EWQ3DLUHG�VHW2Q&OLFN/LVWHQHU�QHZ�9LHZ�2Q&OLFN/LVWHQHU���^

SXEOLF�YRLG�RQ&OLFN�9LHZ�Y��^
SDLUHG'HYLFHV/LVW��� `�`��

`
SULYDWH�YRLG�SDLUHG'HYLFHV/LVW��^

SDLUHG'HYLFHV� �P\%OXHWRRWK�JHW%RQGHG'HYLFHV���
$UUD\/LVW�OLVW� QHZ�$UUD\/LVW���

LI��SDLUHG'HYLFHV�VL]H��!���^
IRU�%OXHWRRWK'HYLFH�EW���SDLUHG'HYLFHV��^

OLVW�DGG�EW�JHW1DPH������?Q����EW�JHW$GGUHVV����
`�`�HOVH�^�7RDVW�PDNH7H[W�JHW$SSOLFDWLRQ&RQWH[W�����1R�VH�

HQFXHQWUDQ�GLVSRVLWLYRV HPSDUHMDGRV���7RDVW�/(1*7+B/21*��VKRZ���
`
ILQDO�$UUD\$GDSWHU�DGDSWHU� �QHZ�

$UUD\$GDSWHU�WKLV�DQGURLG�5�OD\RXW�VLPSOHBOLVWBLWHPB���OLVW��
GHYLFHOLVW�VHW$GDSWHU�DGDSWHU��
GHYLFHOLVW�VHW2Q,WHP&OLFN/LVWHQHU�P\/LVW&OLFN/LVWHQHU��

`
SULYDWH�$GDSWHU9LHZ�2Q,WHP&OLFN/LVWHQHU�P\/LVW&OLFN/LVWHQHU� �QHZ�

$GDSWHU9LHZ�2Q,WHP&OLFN/LVWHQHU���^
SXEOLF�YRLG�RQ,WHP&OLFN��$GDSWHU9LHZ�DY��9LHZ�Y��LQW�DUJ���

ORQJ�DUJ���^

6WULQJ�LQIR� ���7H[W9LHZ��Y��JHW7H[W���WR6WULQJ���
6WULQJ�DGGUHVV� �LQIR�VXEVWULQJ�LQIR�OHQJWK���� ����
,QWHQW�L� �QHZ�,QWHQW�/LVWDBGHBGLVSRVLWLYRV�WKLV��

VHUYR&RQWURO�FODVV��
%XQGOH�PLBEXQGOH� QHZ�%XQGOH���
PLBEXQGOH�SXW6WULQJ��(;75$B$''5(66��DGGUHVV��
L�SXW([WUDV�PLBEXQGOH��
VWDUW$FWLYLW\�L���`�`�

`
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Ϯ͘ϮͲWƌŽŐƌĂŵĂĐŝŽŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ďƌĂǌŽ

WĂƌĂ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƵŶ� ĐŽƌƌĞĐƚŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ďƌĂǌŽ� ƌŽďŽƚ� ƐĞ� ŚĂ� ĚĞĐŝĚŝĚŽ� ĞŵƉůĞĂƌ� ůŽƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͗

Ͳ^ĞĞŬďĂƌ͗�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ďĂƌƌĂ ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŝſŶ ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�Ɛş ŵŝƐŵĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ůĂ� ƉƵůƐĂĐŝſŶ ƚĄĐƚŝů͘� �ů� ƵƐƵĂƌŝŽ� ƉƵĞĚĞ� ƚŽĐĂƌ� ůĂ� ͞^ĞĞŬďĂƌ͟� ĚĞů� ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ� ƋƵĞ� ĚĞƐĞĞ�ŵŽǀĞƌ� Ǉ�
ĂƌƌĂƐƚƌĂƌůŽ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�Ž�ĚĞƌĞĐŚĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�Ž�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�Ğů�ĄŶŐƵůŽ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ͘�
^Ğ�ƵƚŝůŝǌĂ ůĂ�ĐůĂƐĞ�ĂŶŝĚĂĚĂ�͞^ĞĞŬďĂƌ͘KŶ^ĞĞŬ�Ăƌ�ŚĂŶŐĞ>ŝƐƚĞŶĞƌ͟�ƉĂƌĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƌ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĐƵĂŶĚŽ�
ƐĞ�ŚĂ�ĐĂŵďŝĂĚŽ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŽ͘��ĚĞŵĄƐ�ƉĂƌĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ďĂƌƌĂƐ�ĚĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐŝſŶ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂŶ ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�͞ƐĞƚDĂǆ�;Ϳ͟�Ǉ�͞ƐĞƚWƌŽŐƌĞƐƐ�;Ϳ͕͟�ĞŶ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂ ĞŶƚƌĞ�
ůŽƐ�ƉĂƌĠŶƚĞƐŝƐ�Ğů�ŵĄǆŝŵŽ�Ăů�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ůůĞŐĂƌ�ůĂ�ďĂƌƌĂ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐƵĂů�
ĞŵƉŝĞǌĂ͘

ͲdĞǆƚǀŝĞǁ͗�^Ğ�ĞŵƉůĞĂ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ƋƵĞ�ďĂƌƌĂ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŝſŶ ĞƐƚĄ�ůŝŐĂĚĂ�ĐŽŶ�
ƋƵĞ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�Ǉ�ƉůĂƐŵĂƌ�ůŽƐ�ŐƌĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ŵŽǀŝĞŶĚŽ�ĐĂĚĂ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ͕�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ŚĂ�
ĞŵƉůĞĂĚŽ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�͞ƐĞƚdĞǆƚ�;Ϳ͟�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐĂŵďŝĂƌ Ğů�ƚĞǆƚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�Ğů�͞dĞǆƚsŝĞǁ͘͟

Ͳ�ƵƚƚŽŶ͗�DĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŽƚŽŶĞƐ�ƐĞ�ŽĨƌĞĐĞ Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶĞǆŝſŶ ĚĞ�ůĂ�
ƌĞĚ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĐŽŶĞĐƚĂĚĂ�ĞŶ�ĞƐĞ�ŵŝƐŵŽ�ŝŶƐƚĂŶƚĞ͘�WĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�Ğů�
ŝŶƐƚĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĂƉƌŝĞƚĂ�Ğů�ďŽƚſŶ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�͞ƐĞƚKŶ�ůŝĐŬ>ŝƐƚĞŶĞƌ�;Ϳ͕͟�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƉƌĞƐŝŽŶĂ�Ğů�ďŽƚſŶ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ͘

WĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ĞŶǀŝĂƌ�
ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�Ă��ƌĚƵŝŶŽ�ƐĞ�ĚĞĐŝĚĞ ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĞŶǀşŽ ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗

Ͳ^ŝ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ůŽƐ�ŐƌĂĚŽƐ�ĚĞů�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ƐĞ�ĞŶǀŝĂƌĂŶ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�Ϭ�Ă�ϭϴϬ�ŐƌĂĚŽƐ͘

Ͳ^ŝ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶ�ůŽƐ�ŐƌĂĚŽƐ�ĚĞů�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�ĚĞů�ŚŽŵďƌŽ�ƐĞ�ĞŶǀŝĂƌĂŶ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ϭϴϭ�Ă�ϯϲϭ

Ͳ^ŝ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶ�ůŽƐ�ŐƌĂĚŽƐ�ĚĞů�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�ĚĞů�ĐŽĚŽ�ƐĞ�ĞŶǀŝĂƌĂŶ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ϯϲϮ�Ă�ϱϰϮ͘

ͲͲ^ŝ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶ�ůŽƐ�ŐƌĂĚŽƐ�ĚĞů�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŹĞĐĂ�ƐĞ�ĞŶǀŝĂƌĂŶ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ϱϰϯ�Ă�ϳϮϯ͘

Ͳ^ŝ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶ�ůŽƐ�ŐƌĂĚŽƐ�ĚĞů�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ž�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶǌĂ�ƐĞ�ĞŶǀŝĂƌĂŶ�ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ϳϮϰ�Ă�ϵϬϰ͘

�ŽŵŽ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ͕� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ� ƋƵĞ� ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌ� ŚĂǇ� ƋƵĞ�ŵŽǀĞƌ� Ǉ� ĐƵĂŶƚŽƐ�
ŐƌĂĚŽƐ�ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ǀĂƌşĞ Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ĐŝŶĐŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ�ĚĞ�ϭϴϬ�ŶƷŵĞƌŽƐ ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀŽƐ�
Ǉ͕�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�Ăů�ůĞĞƌ�Ğů�ĚĂƚŽ�ĚĞƐĚĞ��ƌĚƵŝŶŽ͕�ƐĞ�ƐĂďƌĄ ƋƵĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ�ŵŽǀĞƌ͘�

WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĞŶ�Ğů�ĞŶǀşŽ ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ƐŽůŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŶǀŝĂƌƐĞ�ŚĂƐƚĂ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĚĞ�ϴ�ďǇƚĞƐ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ�ƵŶ�
ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�Ϯϴ�;ϮϱϲͿ�ďŝƚƐ͘��ŽŵŽ�Ğů ĞŶǀşŽ ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĞŶ�ďǇƚĞƐ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ�
ĚĞů�ĚĂƚŽ�Ă�ĞŶǀŝĂƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ��ƌĚƵŝŶŽ�ƉƵĞĚĂ�ůĞĞƌůŽ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ŶŽ͕�ƐŽůŽ�ůĞĞƌşĂ�ŚĂƐƚĂ�
Ğů�ŶƷŵĞƌŽ Ϯϱϱ͘



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϴ

&ŝŐƵƌĂ�ϱ͘�ZĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŐƌĂĚŽƐ�ĞŶǀŝĂĚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ďŝƚ�ƌĞĐŝďŝĚŽƐ

VHUYR��VHW2Q6HHN%DU&KDQJH/LVWHQHU�QHZ�
6HHN%DU�2Q6HHN%DU&KDQJH/LVWHQHU���^

SXEOLF�YRLG�RQ3URJUHVV&KDQJHG�6HHN%DU�VHUYR���LQW�SURJUHVV��
ERROHDQ�D��^

LI��D�  �WUXH��^
DQJ�VHW7H[W�6WULQJ�YDOXH2I�SURJUHVV���
YDORU� �SURJUHVV�
/RJ�G��'(%8*����&OLFDV�VHUYR�����YDORU��
WU\�^

EW6RFNHW�JHW2XWSXW6WUHDP���ZULWH��LQW���YDORU
����������������

`�FDWFK��,2([FHSWLRQ�H��^

`
`

`

SXEOLF�YRLG�RQ6WDUW7UDFNLQJ7RXFK�6HHN%DU�VHHN%DU��^

`

SXEOLF�YRLG�RQ6WRS7UDFNLQJ7RXFK�6HHN%DU�VHHN%DU��^

`
`��

VHUYR��VHW2Q6HHN%DU&KDQJH/LVWHQHU�QHZ�
6HHN%DU�2Q6HHN%DU&KDQJH/LVWHQHU���^

#2YHUULGH
SXEOLF�YRLG�RQ3URJUHVV&KDQJHG�6HHN%DU�VHHN%DU��LQW�SURJUHVV��

ERROHDQ�IURP8VHU��^
LI��IURP8VHU�  �WUXH��^

Ϭ
ϭϬϬ
ϮϬϬ
ϯϬϬ
ϰϬϬ
ϱϬϬ
ϲϬϬ
ϳϬϬ
ϴϬϬ
ϵϬϬ

ϭϬϬϬ

Ϭ ϭϬ ϮϬ ϯϬ ϰϬ ϱϬ ϲϬ ϳϬ ϴϬ ϵϬ ϭϬ
Ϭ

ϭϭ
Ϭ

ϭϮ
Ϭ

ϭϯ
Ϭ

ϭϰ
Ϭ

ϭϱ
Ϭ

ϭϲ
Ϭ

ϭϳ
Ϭ

ϭϴ
Ϭ

ϭϵ
Ϭ

ϮϬ
Ϭ

Ϯϭ
Ϭ

ϮϮ
Ϭ

Ϯϯ
Ϭ

Ϯϰ
Ϭ

Ϯϱ
Ϭ

�ŽŶǀĞƌƐŝſŶ��ŝƚƐͲ'ƌĂĚŽƐ

^ĞƌŝĞƐϮ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϵ

DQJ��VHW7H[W�6WULQJ�YDOXH2I�SURJUHVV���
YDORU� �SURJUHVV�
/RJ�G��'(%8*����&OLFDV�VHUYR������YDORU��
WU\�^

EW6RFNHW�JHW2XWSXW6WUHDP���ZULWH��LQW����YDORU�����
����������������
`�FDWFK��,2([FHSWLRQ�H��^

`
`

`

#2YHUULGH
SXEOLF�YRLG�RQ6WDUW7UDFNLQJ7RXFK�6HHN%DU�VHHN%DU��^

`

SXEOLF�YRLG�RQ6WRS7UDFNLQJ7RXFK�6HHN%DU�VHHN%DU��^

`
`��
VHUYR��VHW2Q6HHN%DU&KDQJH/LVWHQHU�QHZ�

6HHN%DU�2Q6HHN%DU&KDQJH/LVWHQHU���^

SXEOLF�YRLG�RQ3URJUHVV&KDQJHG�6HHN%DU�VHUYR���LQW�SURJUHVV��
ERROHDQ�D��^

LI��D�  �WUXH��^
DQJ��VHW7H[W�6WULQJ�YDOXH2I�SURJUHVV���
YDORU� �SURJUHVV�
/RJ�G��'(%8*����&OLFDV�VHUYR�����YDORU��
WU\ ^

EW6RFNHW�JHW2XWSXW6WUHDP���ZULWH��LQW����YDORU�����
����������������

`�FDWFK��,2([FHSWLRQ�H��^

`
`

`

SXEOLF�YRLG�RQ6WDUW7UDFNLQJ7RXFK�6HHN%DU�VHHN%DU��^

`

SXEOLF�YRLG�RQ6WRS7UDFNLQJ7RXFK�6HHN%DU�VHHN%DU��^

`
`��
VHUYR��VHW2Q6HHN%DU&KDQJH/LVWHQHU�QHZ�

6HHN%DU�2Q6HHN%DU&KDQJH/LVWHQHU���^

SXEOLF�YRLG�RQ3URJUHVV&KDQJHG�6HHN%DU�VHUYR���LQW�SURJUHVV��
ERROHDQ�D��^

LI��D�  �WUXH��^
DQJ��VHW7H[W�6WULQJ�YDOXH2I�SURJUHVV��



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϭϬ

YDORU� �SURJUHVV�
/RJ�G��'(%8*����&OLFDV�VHUYR�����YDORU��
WU\�^

EW6RFNHW�JHW2XWSXW6WUHDP���ZULWH��LQW����YDORU�����
����������������

`�FDWFK��,2([FHSWLRQ�H��^

`
`

`

SXEOLF�YRLG�RQ6WDUW7UDFNLQJ7RXFK�6HHN%DU�VHHN%DU��^

`

SXEOLF�YRLG�RQ6WRS7UDFNLQJ7RXFK�6HHN%DU�VHHN%DU��^

`
`��
VHUYR��VHW2Q6HHN%DU&KDQJH/LVWHQHU�QHZ�

6HHN%DU�2Q6HHN%DU&KDQJH/LVWHQHU���^

SXEOLF�YRLG�RQ3URJUHVV&KDQJHG�6HHN%DU�VHUYR���LQW�SURJUHVV��
ERROHDQ�D��^

LI��D�  �WUXH��^
DQJ��VHW7H[W�6WULQJ�YDOXH2I�SURJUHVV��
YDORU� �SURJUHVV�
/RJ�G��'(%8*����&OLFDV�VHUYR�����YDORU��
WU\�^

EW6RFNHW�JHW2XWSXW6WUHDP���ZULWH��LQW����YDORU�����
����������������

`�FDWFK��,2([FHSWLRQ�H��^

`
`

`
SXEOLF�YRLG�RQ6WDUW7UDFNLQJ7RXFK�6HHN%DU�VHHN%DU��^

`

SXEOLF�YRLG�RQ6WRS7UDFNLQJ7RXFK�6HHN%DU�VHHN%DU��^

`
`��

`
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ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

�E�yK //͗�/Ed�Z&���
���h^h�Z/K



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

1E�/����E�yK�//͗�/Ed�Z&������h^h�Z/K
ϭ͘ WĂŶƚĂůůĂ�ĚĞ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭ

Ϯ͘�WĂŶƚĂůůĂ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƌŽďŽƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘Ϯ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

1E�/������&/'hZ�^ �E�yK�//͗�/Ed�Z&������h^h�Z/K
&ŝŐƵƌĂ�ϭͲ �ŝĂůŽŐŽ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϭ

&ŝŐƵƌĂ�ϮͲ WĂŶƚĂůůĂ�>ŝƐƚĂ�ĚĞ��ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϭ

&ŝŐƵƌĂ�ϯͲWĂŶƚĂůůĂ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĞŵƉĂƌĞũĂĚŽƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘Ϯ

&ŝŐƵƌĂ�ϰͲ WĂŶƚĂůůĂ�ĐŽŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙Ϯ

&ŝŐƵƌĂ�ϱͲ�ƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϯ

&ŝŐƵƌĂ�ϲͲ WĂŶƚĂůůĂ�ĐŽŶ�ĞƌƌŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϯ

&ŝŐƵƌĂ�ϳͲ WĂŶƚĂůůĂ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ�ĐŽŶ�ĂǀŝƐŽ�ŝŶŝĐŝĂů͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϰ

&ŝŐƵƌĂ�ϴͲ WĂŶƚĂůůĂ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϰ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϭ

ϭͲWĂŶƚĂůůĂ�ĚĞ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ

�ƐƚĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ĞƐ�ůĂ�ƋƵĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƐƚĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĂďƌĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�
ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ŶŽ�ƚĞŶŐĂ�ĂĐƚŝǀĂĚŽ�Ğů��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ĚĞ�ƐƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĂƉĂƌĂƌĞĐĞƌĄ�ƵŶ�ĚŝĄůŽŐŽ�
ƐŽůŝĐŝƚĄŶĚŽůĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϭͲ �ŝĂůŽŐŽ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ��ůƵĞƚŽŽƚŚ

^ŝ� Ğů� ƵƐƵĂƌŝŽ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐŝĞŶĚĂ� Ğů� ďůƵĞƚŽŽƚŚ� ĂƉĂƌĞĐĞƌĄ� ƵŶ� ĐĂƌƚĞů� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƐĞ� ĞƐƚ��
ƉƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽ�ůĂ�ĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƌĄ�ĐƵĂŶĚŽ�ǇĂ�ƐĞ�ŚĂǇĂ�ŝŶŝĐŝĂĚŽ͕�ĚĞũĂŶĚŽ�ǀĞƌ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�
ĚĞ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͘

^ŝ�ĞŶ�ĐĂŵďŝŽ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞŶŝĞŐĂ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ͕�Ğů�ĐƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ĚŝĂůŽŐŽ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƌĄ�Ǉ�ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂƌĄ�
ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ĚĞ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϮͲ WĂŶƚĂůůĂ�>ŝƐƚĂ�ĚĞ��ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

Ϯ

�Ŷ�ĞůůĂ͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ ƵŶ�ďŽƚſŶ�ůůĂŵĂĚŽ�͞�ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĞŵƉĂƌĞũĂĚŽƐ͟�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ�
ĂƋƵĞůůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ǇĂ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ŶƵĞƐƚƌŽ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�
ŶŝŶŐƷŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĞŵƉĂƌĞũĂĚŽ͕�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƵŶ�ĐƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ĚŝĄůŽŐŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƋƵĞ�ŶŽƐ�
ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ

͘

&ŝŐƵƌĂ�ϯͲWĂŶƚĂůůĂ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĞŵƉĂƌĞũĂĚŽƐ

�Ŷ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉůĂĐĂ�ĂƌĚƵŝŶŽ͕�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƚĞŶĚƌĄ�ƋƵĞ�ŝƌ�Ă�ůŽƐ�ĂũƵƐƚĞƐ�
ĚĞ�ďůƵĞƚŽŽƚŚ�Ǉ�ǀŝŶĐƵůĂƌ�ƐƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŵſĚƵůŽ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĂ͘�WŽƌ�ĚĞĨĞĐƚŽ͕�Ğů�ƉŝŶ�
ƉĂƌĂ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�ĂŵďŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĞƐ�͞ϬϬϬϬ͘͟

hŶĂ�ǀĞǌ�ǇĂ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĞŵƉĂƌĞũĂĚŽ ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƉŽĚƌĄ�ƌĞŐƌĞƐĂƌ�Ă�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐƵĂŶĚŽ�
ƉƵůƐĞ� Ğů� ďŽƚſŶ� ͞ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� ĞŵƉĂƌĞũĂĚŽƐ͟� ĂƉĂƌĞĐĞƌĄ� Ğů� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞů� ďůƵĞƚŽŽƚŚ� Ăů� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂ�
ǀŝŶĐƵůĂĚŽ͘� ^ŝ� Ğů� ƵƐƵĂƌŝŽ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ǀĂƌŝŽƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕� ƉŽĚƌĄ� ĞůĞŐŝƌ� ĂƋƵĞů� ĐŽŶ� Ğů� ƋƵĞ� ƋƵŝĞƌĞ�
ǀŝŶĐƵůĂƌƐĞ͘�WĂƌĂ�ĞŵƉĂƌĞũĂƌƐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ŵſĚƵůŽ��ƌĚƵŝŶŽ�,�ͲϬϲ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĂ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ĂƋƵĞů�
ĐŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�͞�ůƵĞ^ůĂǀĞ͘͟

&ŝŐƵƌĂ�ϰͲ WĂŶƚĂůůĂ�ĐŽŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽ



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϯ

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĞ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂƌĄ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ͕�ĂŹĂĚŝĞŶĚŽ�
ƵŶ�ĐƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ĚŝĄůŽŐŽ�ƋƵĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂ�ĞƐƚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϱͲ�ƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ

^ŝ� Ğů� ƵƐƵĂƌŝŽ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� ĐŽŶ� Ğů� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ĞŵƉĂƌĞũĂƌ͕� ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂƌĄ� ƉŽƌ�
ƉĂŶƚĂůůĂ�ƵŶ�ĐƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ĚŝĂůŽŐŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƋƵĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƌĄ�ĚĞů�ĞƌƌŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϲͲ WĂŶƚĂůůĂ�ĐŽŶ�ĞƌƌŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ

�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƌĞĂůŝĐĞ� ĐŽŶ� ĠǆŝƚŽ� ůĂ� ĐŽŶĞǆŝſŶ͕� ƐĞ� ŵŽƐƚƌĂƌĄ� ůĂ� ŽƚƌĂ� ƉĂŶƚĂůůĂ� ĚĞ� ůĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�
͞DŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƌŽďŽƚ͘͟



�ŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ďƌĂǌŽ�ƌŽďſƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽŵſƌĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ��ƌĚƵŝŶŽ�DĞŐĂ�ϮϱϲϬ

ϰ

ϮͲWĂŶƚĂůůĂ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƌŽďŽƚ

�ŽŵŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĞƐƚĄ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ŵŽǀĞƌ�
ůŽƐ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĞů�ďƌĂǌŽ�ƌŽďŽƚ�Ž�ĚĞƐĐŽŶĞĐƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϳͲ WĂŶƚĂůůĂ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ�ĐŽŶ�ĂǀŝƐŽ�ŝŶŝĐŝĂů

DĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ƉƵůƐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ďŽƚſŶ� ͞�ĞƐĐŽŶĞĐƚĂ͕͟� ƐĞ� ƌĞƚŽƌŶĂƌĄ� Ă� ůĂ� ƉĂŶƚĂůůĂ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� Ǉ� ƐĞ�
ĚĞƐĐŽŶĞĐƚĂƌĄ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞů�ŵſĚƵůŽ ďůƵĞƚŽŽƚŚ�,�ͲϬϲ͘

WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� Ğů� ƵƐƵĂƌŝŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄ� ĐŝŶĐŽ� ďĂƌƌĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐŝſŶ� ƋƵĞ� ŝŶĚŝĐĂŶ� Ğů� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĂĚ�ĚĞů�ƌŽďŽƚ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĐĂĚĂ�ďĂƌƌĂ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ƚĞǆƚŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂ�
Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ�ĞƐƚĂƌşĂ�ĚĞƐƉůĂǌĄŶĚŽƐĞ͘

WŽƌ�ƷůƚŝŵŽ͕�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƉŽĚƌĄ�ǀĞƌ� ůŽƐ�ŐƌĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽ� ůĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶ� ƚĞǆƚŽ�
ƐŝƚƵĂĚŽ�ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ďĂƌƌĂ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŝſŶ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϴͲ WĂŶƚĂůůĂ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞƌǀŽŵŽƚŽƌĞƐ


