
Erschließung Geogener Strukturen
zur Abspeicherung von Induzierter Anthropogener Wärme 
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�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ��
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ��

ǌƵƌ��ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ�
;'�ů�Ϳ�

�ĞƚĞŬƚŝŽŶ͕��ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞď�ŐĞŽŐĞŶĞƌ�;'ƌŽƘͲͿtćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�

dŚĞƌŵŝƐĐŚͲ,ǇĚƌĂƵůŝƐĐŚͲDĞĐŚĂŶŝƐĐŚ�ŐĞŬŽƉƉĞůƚĞ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�
^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ�
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DĂƌĐƵƐ�DĞŝƐĞůϭͿ͕��ƌ͘�^ƚĞĨĂŶ�<ůĂƉƉĞƌĞƌϭͿ͕��ĂŶŝĞů�,ĂĂƐĞϮͿ͕�^ƚĞĨĂŶ��ĐŬĂƌĚƚϮͿ�
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�
ϭͿ� :�E�Ͳ'�K^ΠͲ/ŶŐĞŶŝĞƵƌďƺƌŽ�'ŵď,�
ϮͿ� �ǇŶĂƌĚŽ�;�ǇŶĂŵŝĐ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐͿ�'ŵď,�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�Ϯ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

������� �������� �

�

WƌŽũĞŬƚͲ<ĞŶŶĚĂƚĞŶ�

�ĂƐ� &Ƶ�ͲsĞƌďƵŶĚƉƌŽũĞŬƚ�'�/��ǁƵƌĚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ� dŚƺƌŝŶŐĞƌ��ƵĨďĂƵďĂŶŬ�ŶĂŵĞŶƐ�ƵŶĚ� ŝŵ��ƵĨƚƌĂŐ�ĚĞƐ�
&ƌĞŝƐƚĂĂƚĞƐ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�ĂƵƐ�DŝƚƚĞůŶ�ĚĞƐ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�&ŽŶĚƐ�Ĩƺƌ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�;�&Z�ͲKW�ϮϬϭϰͲ
ϮϬϮϬͿ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�>ĂŶĚĞƐŵŝƚƚĞůŶ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘��ŝĞ��ƵǁĞŶĚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ŐĞŵćƘ�ĚĞƌ�ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ�ĚĞƐ�&ƌĞŝƐƚĂĂƚĞƐ�
dŚƺƌŝŶŐĞŶ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�;&d/Ϳ͘�

�ĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ŐĞŚƂƌƚ�ǌƵŵ�̂ ƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐĨĞůĚ�EĂĐŚŚĂůƚŝŐĞ��ŶĞƌŐŝĞͲ�ƵŶĚ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶǀĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�Z/^ϯ�
dŚƺƌŝŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ďĞƚƌŝĨĨƚ� ĚĂƐ� tĞƚƚďĞǁĞƌďƐƚŚĞŵĂ� ͣ�ŶĞƌŐŝĞǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞ� �ŶĞƌŐŝĞŶ͕�
�ŶĞƌŐŝĞǁĂŶĚůƵŶŐ͕��ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐǇƐƚĞŵĞ͕�ǌƵŬƵŶĨƚƐĨćŚŝŐĞ�EĞƚǌĞ͞�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ�E�Z�ϰ͘ϭ͘�

sĞƌďƵŶĚǀŽƌŚĂďĞŶ�ϮϬϭϴ�s&�ϬϬϭϬ͗��ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�
^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ�;'�/�Ϳ�

dĞŝůǀŽƌŚĂďĞŶ�ϮϬϭϴ�&��ϵϬϮϯ͗��ĞƚĞŬƚŝŽŶ͕��ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞď�ŐĞŽŐĞŶĞƌ�;'ƌŽƘͲͿtćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�

dĞŝůǀŽƌŚĂďĞŶ�ϮϬϭϴ�&��ϵϬϮϰ͗�dŚĞƌŵŝƐĐŚͲ,ǇĚƌĂƵůŝƐĐŚͲDĞĐŚĂŶŝƐĐŚ�ŐĞŬŽƉƉĞůƚĞ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�
^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ�

WƌŽũĞŬƚůĂƵĨǌĞŝƚ͗�ϮϬϭϵ�ďŝƐ�ϮϬϮϭ�

sĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ͗��ŝĞƐĞƌ�WƌŽũĞŬƚďĞƌŝĐŚƚ�ƐƚĞŚƚ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞƌ�&Žƌŵ�ǌƵŵ��ŽǁŶůŽĂĚ�ďĞƌĞŝƚ�ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ũĞŶĂͲŐĞŽƐ͘ĚĞͬĨĂĐŚďĞŝƚƌĂĞŐĞͬ�
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�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϯ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

<ƵƌǌĨĂƐƐƵŶŐ�

�ŝĞ� �ďŵŝŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� <ůŝŵĂǁĂŶĚĞůƐ� ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ� ĞŝŶĞ� ĚĞƵƚůŝĐŚĞ� ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�
�ƵƐƐƚŽƘĞƐ� ǀŽŶ� dƌĞŝďŚĂƵƐŐĂƐĞŶ͘� �ŝŶĞ� ĞƌŚƂŚƚĞ� �ŶĞƌŐŝĞĞĨĨŝǌŝĞŶǌ͕� ĚŝĞ� sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ� EƵƚǌƵŶŐ�
ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� hŵƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� tćƌŵĞŶĞƚǌĞ� ĂƵĨ� ƵŶǀĞƌŵĞŝĚďĂƌĞ� �ďǁćƌŵĞ� ƐŝŶĚ�
ŚŝĞƌĨƺƌ� ŵĂƘŐĞďůŝĐŚĞ� sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͘� �ŝĞ� ƐĂŝƐŽŶĂůĞ� hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�
�ďǁćƌŵĞ�ŬĂŶŶ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ǀŝĞůǀĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ůĞŝƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌŚƂŚƚ�ǌƵĚĞŵ�ĚŝĞ��ƵǀĞƌůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�
ŝŶ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞĞƌǌĞƵŐƵŶŐ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ůŝŵŝƚŝĞƌĞŶĚĞƌ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�;'ĞƐƚĞŝŶƐĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͕�hŵǁĞůƚƌĞĐŚƚ�ĞƚĐ͘Ϳ�
ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ� <ĞŶŶƚŶŝƐ� ǌƵ� ĚĞŶ� ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ŐĞƉůĂŶƚĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌǀŽƌŚĂďĞŶ� ǀŽŶ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƌ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘� �ŝĞ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ� ^ƚƵĚŝĞ� ƐŽůů� ĚĂŚĞƌ� �ŶƐćƚǌĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ^ǇƐƚĞŵǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ǌƵŵ�
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ĞŝŶĞƐ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘�
�ƵƐ� ƉĞƚƌŽͲ� ƵŶĚ� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ� ĂŶ� <ĞƌŶŵĂƚĞƌŝĂů� ǀŽŶ� ĚƌĞŝ�
dŝĞĨďŽŚƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĂŶŐĂďĞŶ� ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ� ƐĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌŶ͕� ĚĂƐƐ� ĂďƐĞŝƚƐ� ďĞŬĂŶŶƚĞƌ� <ŽŚůĞŶͲ
ǁĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨͲ>ĂŐĞƌƐƚćƚƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ� ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ� ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ŶƵƌ�ŵŝƚ�
ŵćƘŝŐĞŶ� ďǌǁ͘� ŶŝĐŚƚ� ĨůćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚ� ŐƵƚĞŶ� ^ƉĞŝĐŚĞƌĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ǌƵ� ƌĞĐŚŶĞŶ� ŝƐƚ͘� �ŝĞ� ƵŶƚĞƌƚćŐŝŐĞ�
sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� ^ĞĚŝŵĞŶƚŐĞƐƚĞŝŶĞŶ� ĚĞƐ� hŶƚĞƌĞŶ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ĞƚƌŝĞď� ĞŝŶĞƐ�
tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůů�ĞŝŐŶĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͕�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƐƺĚƚŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵ͘�YƵĂƌƚćƌĞ�
>ŽĐŬĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ŵŝƚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�ƐĞĚŝŵĞŶƚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�ďǌǁ͘�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶͬƉĞƚƌŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�
�ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ƵŶĚ�ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďŝƐ�ĞƚǁĂ�ϭϬϬ�ŵ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶƵƌ� ůŽŬĂů� ŝŶ�ĚĞƌ�'ŽůĚĞŶĞŶ�
�ƵĞ͕�ĚĞƌ�hŶƐƚƌƵƚͲ,ĞůŵĞͲ�ƵĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĞƌƌĂͲ�ƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ͘�
�ŝĞ� 'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ĞƚƌŝĞď� ĞŝŶĞƐ� �ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵ�
tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ǀŽŶ�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚ͘��Ƶ�ĚŝĞƐĞŶ� ǌćŚůĞŶ�Ƶ͘�Ă͘�ĚŝĞ�
�ŽŚƌƐƚƌĞĐŬĞ͕� ĚŝĞ� WƌŽĚƵŬƚŝŽŶƐƌĂƚĞ͕� ĚŝĞ� �ƋƵŝĨĞƌŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ͘� tĞŝƚĞƌĞ�
ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ� �ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ĞƌŐĞďĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� /ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶƐͲ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ĞƚƌŝĞďƐŬŽƐƚĞŶ͘� /ŵ�
�ƌŐĞďŶŝƐ� ĚĞƌ� ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐĂŶĂůǇƐĞ� ŬŽŶŶƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ͕� 'ĞƐƚĞŝŶƐǀĞƌƐĂŐĞŶ͕� ^ƉĞŝĐŚĞƌͲ
ĞĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚ� ŐƵƚĞ� sŽƌŚĞƌƐĂŐĞǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĞƌŵŝƚƚĞůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ɛ�ǁƵƌĚĞ� ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�
'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�Ž͘�Ő͘��ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ŝŵ�ĂŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐͲ
ǌĞŝƚƌĂƵŵ�ǀŽŶ�ϯϬ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌƌĂƚĞ�ĂďŚćŶŐĞŶ͘��ŝĞ�
^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚ�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ŚƂŚĞƌĞ��ŽŚƌƚĞƵĨĞŶ�ďǌǁ͘��ƋƵŝĨĞƌƚŝĞĨĞŶ�ďĞŐƺŶƐƚŝŐƚ͘��ĂƐ��ƵƐĂŵŵĞŶƐƉŝĞů�
ĚŝĞƐĞƌ� ĚƌĞŝ� WĂƌĂŵĞƚĞƌ� ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ� ƐŽǁŽŚů� ĚŝĞ� 'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚ�
ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͘��ĂƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐǀĞƌƐĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶ�ƐŝĐŚĞƌĞƌ��ĞƚƌŝĞď�ĚĞƐ��ƋƵŝĨĞƌƐ�ŚćŶŐƚ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�ĚĞƐ�^ƉĞŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌƌĂƚĞ�Ăď͘��ŝŶĞ�KƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
ĚŝĞƐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ŬĂŶŶ�ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ�ǌƵŵ��ƌĨŽůŐ�ĞŝŶĞƐ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƉƌŽũĞŬƚĞƐ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϰ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ďƐƚƌĂĐƚ�
DŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�
/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƚŝŶŐ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ƚŽ� ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ� ŚĞĂƚ� ĂƌĞ� ŬĞǇ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ͘� ^ĞĂƐŽŶĂů� ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ� ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ŚĞĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘� WƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŐĞŽůŽŐŝĐĂů͕�
ŐĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƋƵŝĨĞƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�;�d�^Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�dŚƵƌŝŶŐŝĂ͕�ĂŶĚ�
ďĞǇŽŶĚ͘�
ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƉĞƚƌŽͲ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƐŚŽǁ͕�ƚŚĂƚ�ĂƐŝĚĞ�
ŬŶŽǁŶ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚƐƚŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ƵŶƚĞƌ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƉŽŽƌ�Žƌ�ŵĞƌĞůǇ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘�>ŽǁĞƌ��ƵŶƚĞƌ�ƐĂŶĚƐƚŽŶĞƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ƚŽ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� dŚƵƌŝŶŐŝĂ͘� YƵĂƚĞƌŶĂƌǇ� ƵŶĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ� ƌŽĐŬ� ŽĨ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŚǇĚƌĂƵůŝĐ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĐŝƌĐĂ�ϭϬϬ�ŵ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶĞ��ƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŵĞĂĚŽǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŝǀĞƌƐ�hŶƐƚƌƵƚͲ,ĞůŵĞ�ĂŶĚ�tĞƌƌĂ͘�
dŚĞ�ĐŽƐƚƐ� ĨŽƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶ��d�^�ĂƌĞ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŐĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƐ�
ƌĞƐĞƌǀŽŝƌͬĚƌŝůůŝŶŐ�ĚĞƉƚŚ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ͕�ĂƋƵŝĨĞƌ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďĂƐŝĐ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�Ă�
ŐŽŽĚ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĐŽƐƚƐ͕� ƌŽĐŬ� ĨĂŝůƵƌĞ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌĂŐĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘� &Žƌ� Ă� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ϯϬ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ͘���ůĂƌŐĞƌ�ĚƌŝůůŝŶŐ�ĚĞƉƚŚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘�ZŽĐŬ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ƌŽĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶ��d�^�ƉƌŽũĞĐƚ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϱ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

/ŶŚĂůƚ�

WƌŽũĞŬƚͲ<ĞŶŶĚĂƚĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯ�

<ƵƌǌĨĂƐƐƵŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ�

�ďƐƚƌĂĐƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰ�

/ŶŚĂůƚ� ϱ�

ϭ� �ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�

ϭ͘ϭ� �ŶĞƌŐŝĞŬŽŶǌĞƉƚĞ͗��ŝĞůĞ͕��ƌĨŽůŐĞ�Ƶ͘�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞǁĞŶĚĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�

ϭ͘Ϯ� �ƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�'�/��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�

Ϯ� dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ�

Ϯ͘ϭ� mďĞƌƐŝĐŚƚ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐǇƐƚĞŵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�

Ϯ͘ϭ͘ϭ� 'ƌƵďĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌ�;Dd�^Ϳ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�

Ϯ͘ϭ͘Ϯ� �ƌĚǁćƌŵĞƐŽŶĚĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌ�;�d�^Ϳ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�

Ϯ͘ϭ͘ϯ� �ĞŚćůƚĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ�;dd�^Ϳ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�

Ϯ͘ϭ͘ϰ� �ƌĚďĞĐŬĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌ�;Wd�^Ϳ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�

Ϯ͘ϭ͘ϱ� �ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ�;�d�^Ϳ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭ�

Ϯ͘ϭ͘ϲ� sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǀŽŶ�ƐĞŶƐŝďůĞŶ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐǇƐƚĞŵĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮ�

Ϯ͘Ϯ� dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ�;�d�^ͿʹWƌŽũĞŬƚĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰ�

Ϯ͘Ϯ͘ϭ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ��d�^ͲWƌŽũĞŬƚĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰ�

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ� �d�^ͲWƌŽũĞŬƚĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ�

Ϯ͘ϯ� WŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϵ�

Ϯ͘ϯ͘ϭ� dŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϵ�

Ϯ͘ϯ͘Ϯ� ,ǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϮ�

Ϯ͘ϰ� �ďǁćƌŵĞƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƵŶĚ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϯ�

Ϯ͘ϰ͘ϭ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�mďĞƌƐĐŚƵƐƐǁćƌŵĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϯ�

Ϯ͘ϰ͘Ϯ� �ĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌͲ�ŶůĂŐĞŶƚĞĐŚŶŝŬ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϱ�

ϯ� WŽůŝƚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϲ�

ϯ͘ϭ� WŽůŝƚŝƐĐŚĞ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϲ�

ϯ͘Ϯ� 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϳ�

ϯ͘Ϯ͘ϭ� tĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌͲ�ƵŶĚ�mďĞƌƐĐŚǁĞŵŵƵŶŐƐŐĞďŝĞƚĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϴ�

ϯ͘Ϯ͘Ϯ� EĂƚƵƌͲ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƐĐŚƵƚǌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϵ�

ϯ͘Ϯ͘ϯ� /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϮ�

ϯ͘Ϯ͘ϰ� �ĞƌŐƌĞĐŚƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϮ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϲ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϯ͘Ϯ͘ϱ� �ĂƵƉůĂŶƵŶŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϯ�

ϰ� 'ĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ�mďĞƌďůŝĐŬ�Ͳ�^ƚŽĐŬǁĞƌŬŐůŝĞĚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϰ�

ϰ͘ϭ� 'ƌƵŶĚŐĞďŝƌŐƐƐƚŽĐŬǁĞƌŬ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϰ�

ϰ͘Ϯ� mďĞƌŐĂŶŐƐƐƚŽĐŬǁĞƌŬ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϰ�

ϰ͘ϯ� dĂĨĞůĚĞĐŬŐĞďŝƌŐƐƐƚŽĐŬǁĞƌŬ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϱ�

ϰ͘ϰ� >ŽĐŬĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐƐƚŽĐŬǁĞƌŬ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϲ�

ϱ� DĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϳ�

ϱ͘ϭ� �ŽŚƌŬĞƌŶĞ�ƵŶĚ�WƌŽďĞŶĂŚŵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϳ�

ϱ͘Ϯ� >ĂďŽƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽďĞŶƉƌćƉĂƌĂƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϵ�

ϱ͘ϯ� 'ĞŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϭ�

ϱ͘ϰ� dŚĞƌŵŝƐĐŚͲ,ǇĚƌĂƵůŝƐĐŚͲDĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ�;dͲ,ͲDͿ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϮ�

ϱ͘ϰ͘ϭ� <ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƌ�dͲ,ͲDͲ<ŽƉƉůƵŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϮ�

ϱ͘ϰ͘Ϯ� dŚĞƌŵŝƐĐŚĞƐ�dĞŝůŵŽĚĞůů�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϰ�

ϱ͘ϰ͘ϯ� ,ǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞƐ�dĞŝůŵŽĚĞůů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϲ�

ϱ͘ϰ͘ϰ� DĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞƐ�dĞŝůŵŽĚĞůů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϴ�

ϱ͘ϱ� ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐĂŶĂůǇƐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϭ�

ϲ� >ĂďŽƌĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�;�ŽŚƌŬĞƌŶƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϮ�

ϲ͘ϭ� 'ĞƐƚĞŝŶƐĚŝĐŚƚĞ͕�WŽƌŽƐŝƚćƚ�ƵŶĚ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϮ�

ϲ͘Ϯ� tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ͲŬĂƉĂǌŝƚćƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϰ�

ϲ͘ϯ� tćƌŵĞĂƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϱ�

ϲ͘ϰ� �ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϲ�

ϳ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�dͲ,ͲDͲDŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϴ�

ϳ͘ϭ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�dͲ,ͲDͲ<ŽƉƉůƵŶŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϴ�

ϳ͘ϭ͘ϭ� dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�dĞŝůŵŽĚĞůů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϴ�

ϳ͘ϭ͘Ϯ� WŽƌŽĞůĂƐƚŝǌŝƚćƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϬ�

ϳ͘ϭ͘ϯ� �ŶƐǇƐ��Wd��ůĞŵĞŶƚĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϭ�

ϳ͘Ϯ� �ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�&ƵŶŬƚŝŽŶĂůŝƚćƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϯ�

ϳ͘ϯ� sĞƌŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�<ĂůŝďƌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�dͲ,ͲDͲDŽĚĞůůƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϱ�

ϳ͘ϰ� EĂĐŚƌĞĐŚŶƵŶŐ�>ĂďŽƌǀĞƌƐƵĐŚĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϱ�

ϳ͘ϰ͘ϭ� dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϲ�

ϳ͘ϰ͘Ϯ� tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϳ�

ϳ͘ϱ� dͲ,ͲD�<ŽƉƉůƵŶŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϴ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϳ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϳ͘ϱ͘ϭ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŵŽĚĞůů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϴ�

ϳ͘ϱ͘Ϯ� �ŝŶͲͬ�ƵƐƐƉĞŝƐƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƚƌƂŵƵŶŐ�ŝŵ�'ĞƐƚĞŝŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϭ�

ϳ͘ϱ͘ϯ� �ǇŬůŝƐĐŚĞ��ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�tĂƌŵͲͬ<ĂůƚǌĞŝƚĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϭ�

ϳ͘ϱ͘ϰ� �ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ƵŶĚ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϮ�

ϳ͘ϲ� �ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĂůŝŶŝƚćƚ�ĂƵĨ�DĂƚĞƌŝĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϭ�

ϳ͘ϳ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ǌǁĞŝĞƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌƚǇƉĞŶ�ƵŶĚ��ǀĂůƵŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϮ�

ϳ͘ϳ͘ϭ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ZĞĨĞƌĞŶǌŵŽĚĞůůĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϮ�

ϳ͘ϳ͘Ϯ� WĂƌĂŵĞƚƌŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϱ�

ϳ͘ϳ͘ϯ� ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐƐƚƵĚŝĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϲ�

ϳ͘ϳ͘ϯ͘ϭ� DĞƚĂŵŽĚĞůůĞ�ĚĞƐ�dͲ,ͲDͲ^ŝŵƵůĂƚŽƌƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϳ�

ϳ͘ϳ͘ϯ͘Ϯ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ�DĞƚĂŵŽĚĞůůĞ�ĂŶ�ĚĂƐ�'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶƚŽŽů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϭ�

ϴ� ^ƚĂŶĚŽƌƚŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲďĞǁĞƌƚƵŶŐĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϯ�

ϴ͘ϭ� 'ĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌŬŽŵƉůĞǆĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϯ�

ϴ͘ϭ͘ϭ� KďĞƌƌŽƚůŝĞŐĞŶĚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϰ�

ϴ͘ϭ͘Ϯ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϱ�

ϴ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ� hŶƚĞƌĞƌ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϱ�

ϴ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ� DŝƚƚůĞƌĞƌ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϴ�

ϴ͘ϭ͘ϯ� YƵĂƌƚćƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϯ�

ϴ͘Ϯ� ZĂƵŵǁŝĚĞƌƐƚćŶĚĞ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�^ƚĂŶĚŽƌƚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϱ�

ϴ͘ϯ� ^ǇŶŽƉƐŝƐ�ǀŽŶ�'ĞŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ��ďǁćƌŵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϲ�

ϴ͘ϰ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŵĂƚƌŝǆ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϳ�

ϵ� tŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚŬĞŝƚƐďĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϴ�

ϭϬ� ^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϭ�

ϭϭ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϯ�
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�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϴ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ďďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭ� <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�Dd�^Ͳ^ǇƐƚĞŵƐ�ǀŽŶ�WƌŽƐƉĞƌͲ,ĂŶŝĞů�;,�,E�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ
�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯ� DŽĚĞůůƐŬŝǌǌĞ� ĞŝŶĞƐ� �ƌĚǁćƌŵĞƐŽŶĚĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌƐ� ;�d�^Ϳ� ;^�,D/�d͕�D͘�Θ�D�E'K>��
ϮϬϬϵͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯ� DŽĚĞůůƐŬŝǌǌĞ�ĞŝŶĞƐ��ĞŚćůƚĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�;dd�^Ϳ�;^�,D/�d͕�D͘�Θ�D�E'K>��ϮϬϬϵͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰ� DŽĚĞůůƐŬŝǌǌĞ�ĞŝŶĞƐ��ƌĚďĞĐŬĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�;Wd�^Ϳ�;^�,D/�d͕�D͘�Θ�D�E'K>��ϮϬϬϵͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱ� ^ĐŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ� �ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� &ƵŶŬƚŝŽŶƐǁĞŝƐĞ� ĞŝŶĞƐ� �d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵƐ� ŝŵ� >ĂĚĞͲ�
;^ŽŵŵĞƌ͕�ůŝŶŬƐͿ�ƵŶĚ��ŶƚůĂĚĞďĞƚƌŝĞď�;tŝŶƚĞƌ͕�ƌĞĐŚƚƐͿ�;^�,mWW>�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲ� �ůůŐĞŵĞŝŶĞƌ� sĞƌŐůĞŝĐŚ� ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐǇƐƚĞŵĞ� ;&>�h�,�h^� Ğƚ� Ăů͘�
ϮϬϭϴͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϳ� /ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶƐŬŽƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ^ƉĞŝĐŚĞƌǀŽůƵŵĞŶ� ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ� ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚĞƌ� ;ǌ͘� d͘�
ĞŚĞŵĂůŝŐĞƌͿ� ƵŶĚ� ŐĞƉůĂŶƚĞƌ� WƌŽũĞŬƚĞ� ǌƵƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞ� ŝŶ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�;ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ŶĂĐŚ�;^�,D/�d͕�D͘�Θ�D�E'K>��ϮϬϬϵͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϴ� tĞůƚǁĞŝƚĞ� �ŶǌĂŚů� ĂŶ� �d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞŶ� ŝŶ� ϮϬϮϬ� ;&>�h�,�h^� ϮϬϮϬͿ� ;'�͗�
'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶ͕�sZ͗�sŽůŬƐƌĞƉƵďůŝŬ͕���͗��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϵ� EŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞ��d�^ͲWƌŽũĞŬƚĞ�ŶĂĐŚ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞĐŬ�;ŶĂĐŚ�^E/:��Z^�ϮϬϬϬͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϬ� ZĞĂůŝƐŝĞƌƚĞƌ� ƵŶĚ� ĞƌǁĂƌƚĞƚĞƌ� �ƵƐďĂƵ� ǀŽŶ� �d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ�
;ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�'K�^�,�><͕�D͘�^͘�Θ���<�D��ϮϬϬϵ�ƵŶĚ�&>�h�,�h^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϭ� mďĞƌƐŝĐŚƚ� ĂŬƚƵĞůůĞƌ͕� ƐƚŝůůŐĞůĞŐƚĞƌ� ƵŶĚ� ŐĞƉůĂŶƚĞƌ� �d�^ͲWƌŽũĞŬƚĞ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�
;&>�h�,�h^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϭͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϮ� �ĞƚƌŝĞďƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ƵŶĚ�dŝĞĨĞ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ��d�^Ͳ
^ǇƐƚĞŵĞ� ;YƵĞůůĞŶ͗� ϭ͗� �E��Z^^KE� ϮϬϬϵ͖� Ϯ͗� W�<^Kz� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϵ͖� ϯ͗� �/E��
/E&KZD�d/KE^�/�E^d�ϮϬϭϯ͖�ϰ͗�^�/�d�Θ�<��h^�ϮϬϬϲ͖�ϱ͗��Z/:s�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͖�ϲ͗�s�E�>KKE�
Θ�s�E���Z�,�/���ϭϵϵϮ͖�ϳ͗�Z��D�EE�Θ�,�E^�E�ϮϬϭϵ͖�ϴ͗�,K>^d�E<�DW�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϯ� dĞƌƌĞƐƚƌŝƐĐŚĞ�tćƌŵĞƐƚƌŽŵĚŝĐŚƚĞ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�;ŶĂĐŚ��ĂƚĞŶ�ĚĞƐ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞͲ�ƚůĂƐ�
ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ĞŵŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞŶ�ZĞƉƵďůŝŬ�;ϭϵϴϰͿ͕�d>h�E�ϮϬϮϬͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϬ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϰ� �ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WŽƌŽƐŝƚćƚ�ŝŶ�^ĂŶĚ�ƵŶĚ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ�
ŵŝƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�WŽƌĞŶĨůƵŝĚĞŶ�;^�,PE�ϮϬϭϭͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϭ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϱ� sĞƌƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƌ� ďĞŬĂŶŶƚĞŶ� ďǌǁ͘� ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ� �ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞŶ� ŝŶ� dŚƺƌŝŶŐĞŶ�
;YƵĞůůĞ͗��ďǁćƌŵĞŬĂƚĂƐƚĞƌ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ͕�^ƚĂŶĚ�ϮϬϭϲͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϱ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϲ� sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞƐ� ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐ� �ůŽĐŬďŝůĚ� ĚĞƐ� dĂĨĞůĚĞĐŬƐŐĞďŝƌŐĞƐ� ŝŵ� dŚƺƌŝŶŐĞƌ�
�ĞĐŬĞŶ�;ĂƵƐ�ZKd,��ϮϬϬϱ͕�ŶĂĐŚ�t�'�E�Z�d,�Θ�^d�/E�Z�ϭϵϵϬͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϲ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϳ� >ŽŬĂƚŝŽŶĞŶ�;ƌŽƚͿ�ƵŶĚ��ĞƚĂŝůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�ďĞƉƌŽďƚĞŶ�dŝĞĨďŽŚƌƵŶŐĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϳ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϴ� �ŶƚŶĂŚŵĞƉƵŶŬƚĞ�ǀŽŶ�<ĞƌŶƉƌŽďĞŶ�Ăŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĞƌ��ŽŚƌƵŶŐ��ƌĨƵƌƚ�ϭͬϮϬϭϯ͕��Žǆ�
ϯϴϯ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϴ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϵ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϵ� WƌŽďĞŶŬƂƌƉĞƌ� Ĩƺƌ� WŽƌŽƐŝƚćƚƐͲͬ� WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚƐŵĞƐƐƵŶŐĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� �ŽŚƌƵŶŐĞŶ�
�ƌĨƵƌƚ�ϭͬϮϬϭϯ�ƵŶĚ�ZŽĚĞŶďĞƌŐ�ϭͬϭϵϳϲ�;YƵĞůůĞ͗�'ĞƐƚĞŝŶƐůĂďŽƌ��ƌ͘��ďĞƌŚĂƌĚ�:ĂŚŶƐ͕�
,ĞŝůŝŐĞŶƐƚĂĚƚͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϬ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϮϬ� <ĂůŽƚƚŝĞƌƚĞƐ� <ĞƌŶƐƚƺĐŬ� Ĩƺƌ� tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚƐŵĞƐƐƵŶŐ� ;ƌĞĐŚƚƐͿ� ƵŶĚ�
�ŶƚŶĂŚŵĞƐƚĞůůĞ� ĚĞƐ� ǌǇůŝŶĚƌŝƐĐŚĞŶ� WƌŽďĞŶŬƂƉĞƌƐ� Ĩƺƌ� tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚƐŵĞƐƐƵŶŐ�
;ůŝŶŬƐ͕�ƌŽƚĞ�DĂƌŬŝĞƌƵŶŐͿ�;YƵĞůůĞ͗�'ĞƐƚĞŝŶƐůĂďŽƌ��ƌ͘��ďĞƌŚĂƌĚ�:ĂŚŶƐ͕�,ĞŝůŝŐĞŶƐƚĂĚƚͿ
� ϱϬ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯϭ� �ǇůŝŶĚƌŝƐĐŚĞƌ� WƌŽďĞŶŬƂƌƉĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ� ĚĞƐ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�
�ƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ� ;YƵĞůůĞ͗� 'ĞƐƚĞŝŶƐůĂďŽƌ� �ƌ͘� �ďĞƌŚĂƌĚ� :ĂŚŶƐ͕�
,ĞŝůŝŐĞŶƐƚĂĚƚͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϭ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϮϮ͗�dͲ,ͲD�<ŽƉƉůƵŶŐ�ǌƵƌ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĞŝŶĞƐ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϯ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯϯ� ZŽŚĚŝĐŚƚĞ� ĚĞƌ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ĚĞƐ� DŝƚƚůĞƌĞŶ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ� ;&ŵ͗͘� &ŽƌŵĂƚŝŽŶͿ� ŝŵ�
sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǌƵƌ��ŶƚŶĂŚŵĞƚŝĞĨĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϮ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯϰ� 'ĞŐĞŶƺďĞƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ� ĞĨĨĞŬƚŝǀĞŶ� WŽƌŽƐŝƚćƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
tĂƐƐĞƌƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�hŵůĂŐĞƌƵŶŐƐĚƌƵĐŬ�ǀŽŶ�ϵϰ͕Ϯ�ďĂƌ�;ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĞƚǁĂ�
ϰϬϬ�ŵ�Ƶ͘�'K<Ϳ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϯ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯϱ� tĂƐƐĞƌƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ� ĚĞƌ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ĚĞƐ� DŝƚƚůĞƌĞŶ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ� ďĞŝ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�hŵůĂŐĞƌƵŶŐƐĚƌƺĐŬĞŶ�;WĐ�с�ϭϬ�ďĂƌ�ؙ� ůŝƚŚŽƐƚĂƚŝƐĐŚĞŵ��ƌƵĐŬ�ŝŶ�
ĐĂ͘� ϰϬ�ŵ������ǡ�WĐ�с�Ϯϯϱ�ďĂƌ�ؙ� ůŝƚŚŽƐƚĂƚŝƐĐŚĞŵ��ƌƵĐŬ� ŝŶ� ĐĂ͘� ϭϬϬϬ�ŵ������͘�ŵ�͗�
DŝůůŝĚĂƌĐǇ͖�ŵ�D�͗��ŽŚƌŵĞƚĞƌ�;ĞŶŐů͗͘�ŵĞƚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĚĞƉƚŚͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϰ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯϲ� tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ŵŝƚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ĚĞƐ�
�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ͘� � ŵ� D�͗� �ŽŚƌŵĞƚĞƌ� ;ĞŶŐů͗͘� ŵĞƚĞƌ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ĚĞƉƚŚͿ͖� &ŵ͗�
&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ŐĞŽů͘Ϳ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϱ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯϳ� tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ� ĚĞƌ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ĚĞƐ� DŝƚƚůĞƌĞŶ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ� Ĩƺƌ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌŶŝǀĞĂƵƐ� ;ůŝŶŬƐͿ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ^ƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĞ� ďĞŝ� ϲϬ� Σ��
;ƌĞĐŚƚƐͿ� ϲϱ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯϴ� dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶƉƌŽďĞŶ�ĚĞƐ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�
Ĩƺƌ�ƚƌŽĐŬĞŶĞ�ƵŶĚ�ǁĂƐƐĞƌŐĞƐćƚƚŝŐƚĞ�WƌŽďĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϲ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯϵ͗�EƵŵĞƌŝƐĐŚĞƐ�DŽĚĞůů�ǌƵƌ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ƵŶĚ�<ĂůŝďƌŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DĂƚĞƌŝĂůŬĞŶŶǁĞƌƚĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘�ϳϲ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϬ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌŬƵƌǀĞ�ǌƵƌ��ƵĨǁćƌŵƵŶŐ�ƵŶĚ��ďŬƺŚůƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌŽďĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϳ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϭ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌǀĞƌůĂƵĨ�ďĞŝ�ĚĞƌ�EĂĐŚƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�WƌŽďĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϳ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϮ� ^ŝŵƵůŝĞƌƚĞ�,ĂůďƌćƵŵĞ� ŝŵ��ŽĚĞŶ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ��ƋƵŝĨĞƌ� ;ůŝŶŬƐͿ� ƵŶĚ� ǌǁĞŝ� �ƋƵŝĨĞƌĞŶ�
;ƌĞĐŚƚƐͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϴ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϯ� ZĂŶĚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϵ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϰ� sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƐ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬƐ�ĞŝŶĞƐ�ƵŶŐĞƐƚƂƌƚĞŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�΀WĂ΁�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϵ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϱ� sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĂůďƌćƵŵĞ�ƵŶĚ��ƵƐǁĂŚů�ĚĞƌ��ůĞŵĞŶƚĞ�ĚĞƌ��ƌƵŶŶĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϬ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϲ� sĞƌƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƐ� WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬƐ� ΀WĂ΁� ŵŝƚ� >ćŶŐƐƐĐŚŶŝƚƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� �ƋƵŝĨĞƌ�
;ƌĞĐŚƚƐͿ�ŶĂĐŚ�ϭϴϬ�dĂŐĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϮ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϬ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϳ� WĨĂĚĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƐ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬƐ�΀DWĂ΁�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϮ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϴ� sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬƐ�΀WĂ΁�ŵŝƚ�>ćŶŐƐƐĐŚŶŝƚƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
�ƋƵŝĨĞƌ�;ƌĞĐŚƚƐͿ͖�mďĞƌͲͬhŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ŵŝƚ�DĂŐĞŶƚĂͬ'ƌĂƵ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϯ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϵ� �ůĞŵĞŶƚĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ǌƵƌ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬƐ�΀DWĂ΁�Ăŵ��ƌƵŶŶĞŶ�;�Ϳ�
ƵŶĚ�ŝŶ�ZĂŶĚďĞƌĞŝĐŚĞŶ�;��Θ��Ϳ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϰ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϬ� ^ƚƌƂŵƵŶŐ� ĚĞƐ� &ůƵŝĚƐ� ŝŵ� �ƋƵŝĨĞƌ� ŶĂĐŚ� ϭϴϬ� Ě� ΀ŵͬƐ΁͖� mďĞƌͲͬhŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
^ŬĂůĂ�ŵŝƚ�DĂŐĞŶƚĂͬ'ƌĂƵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϱ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϭ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ϭϴϬ�Ě�;ŽďĞŶͿ�ƵŶĚ�ϯϲϬ�Ě�;ƵŶƚĞŶͿ�΀<΁͖�hŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐ�
ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ŵŝƚ�'ƌĂƵ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϱ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϮ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌǀĞƌůĂƵĨ�ĂŶ�ĚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�΀Σ�΁�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϲ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϯ� ĞŝŶͲ�ďǌǁ͘�ĂƵƐŐĞůĂŐĞƌƚĞ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞŶ�΀'tŚͬ�ǇŬůƵƐ΁͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϳ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϰ� �ĨĨĞŬƚŝǀĞ�,ĂƵƉƚŶŽƌŵĂůƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ� ;ŽďĞŶͿ�ƵŶĚ�,ĂƵƉƚƐĐŚƵďƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ� ;ƵŶƚĞŶͿ�
΀WĂ΁�ŶĂĐŚ�ϭϴϬ�Ě�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϴ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϱ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŐĞŐĞŶ�^ĐŚƵďǀĞƌƐĂŐĞŶ�ŶĂĐŚ�DŽŚƌͲ�ŽƵůŽŵď�΀Ͳ΁�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϬ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϲ͗��ĨĨĞŬƚŝǀĞ�,ĂƵƉƚƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�΀WĂ΁�ŶĂĐŚ�ϭϴϬ�Ě�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϭ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϳ͗�^ƉĞǌ͘�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�ĚĞƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐ�΀:�ͬ�;ŬŐ�<Ϳ΁�ŝŶ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϭ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϴ� ^ƉĞǌ͘�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ� ΀:� ͬ� ;ŬŐ� <Ϳ΁͕� sŝƐŬŽƐŝƚćƚ� ΀ŵWĂ� Ɛ΁� ƵŶĚ� �ŝĐŚƚĞ� ΀ŬŐͬŵϹ΁� ĚĞƐ�
'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ�ŝŶ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ƵŶĚ�^ĂůŝŶŝƚćƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϮ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϵ� ZĞĨĞƌĞŶǌĚĞƐŝŐŶƐ�Ͳ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�΀Σ�΁�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϯ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϬ� ZĞĨĞƌĞŶǌĚĞƐŝŐŶƐ�ʹ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌǀĞƌůĂƵĨ�ĂŶ�ĚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�΀Σ�΁�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϯ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϭ͗�ZĞĨĞƌĞŶǌĚĞƐŝŐŶƐ�ʹ�ŶŶćŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĨƌŽŶƚĞŶ�΀ŵ΁�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϰ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϮ� ZĞĨĞƌĞŶǌĚĞƐŝŐŶƐ�ʹ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞŶ�ũĞ�tĂƌŵͲ�ƵŶĚ�<ĂůƚǌĞŝƚĞŶ�΀'tŚͬ�ǇŬůƵƐ΁�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϰ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϯ� ZĞĨĞƌĞŶǌĚĞƐŝŐŶƐ�Ͳ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞŶǀĞƌůƵƐƚĞ�΀'tŚͬĂ΁�ƵŶĚ�^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�΀й΁�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϰ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϰ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�Ͳ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�Ăŵ�ŚĞŝƘĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�;ŶĂĐŚ�ϯϬ�ĂͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϳ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϱ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�Ͳ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�Ăŵ�ŬĂůƚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�;ŶĂĐŚ�ϯϬ�Ă͕�,ĂůďũĂŚƌͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϳ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϲ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�Ͳ��ďƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĨƌŽŶƚĞŶ�;ŶĂĐŚ�ϯϬ�ĂͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϴ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϳ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�Ͳ�WŽƌĞŶĚƌƵĐŬĂďƐĞŶŬƵŶŐ�ŝŵ��ƌƵŶŶĞŶ�;ŶĂĐŚ�ϯϬ�ĂͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϴ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϴ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů� ʹ� DKW� �ƌƵĐŬĂďƐĞŶŬƵŶŐ� ƺďĞƌ� sĞƌƚĞƵĨƵŶŐ� ƵŶĚ�
�ƋƵŝĨĞƌŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͕�ƵŶǌƵůćƐƐŝŐĞ��ĞƐŝŐŶƐ�ŝŶ�DĂŐĞŶƚĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϵ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϵ͗��ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�ʹ�^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�;ŶĂĐŚ�ϯϬ�ĂͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϵ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϬ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�Ͳ��ŝŶŐĞƐƉĞŝƐƚĞ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞ�tĂƌŵǌĞŝƚĞŶ�;^ƵŵŵĞ�ƺďĞƌ�ϯϬ�ĂͿ�͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϬ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϭ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�ʹ��ŶƚǌŽŐĞŶĞ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞ�<ĂůƚǌĞŝƚĞŶ�;^ƵŵŵĞ�ƺďĞƌ�ϯϬ�ĂͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϬ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϮ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�ʹ�tćƌŵĞǀĞƌůƵƐƚ�;^ƵŵŵĞ�ƺďĞƌ�ϯϬ�ĂͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϬ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϯ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�ʹ�sĞƌƐĂŐĞŶƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�;ŶĂĐŚ�ϯϬ�ĂͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϭ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϭ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϰ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů� ʹ� sĞƌƐĂŐĞŶƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ŽŚŶĞ� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ�
<ŽŚćƐŝŽŶ�;ŶĂĐŚ�ϯϬ�ĂͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϭ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϱ͗�DŽWͲ^ŽůǀĞƌ�ŝŶ��ǆĐĞů�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϮ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϲ� >ŝƚŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ� �ƵƐƉƌćŐƵŶŐ� ĚĞƐ� hŶƚĞƌĞŶ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ� ŝŶ� dŚƺƌŝŶŐĞŶ� ŵŝƚ�
DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚƐĂŶŐĂďĞŶ͘� �ƌĨ͗� �ƌĨƵƌƚ͖� &ŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͗� �ʹ�ĂůǀƂƌĚĞ͕� �ʹ�ĞƌŶďƵƌŐ� ;ŶĂĐŚ�
Wh&&�Θ�Z���/E^</�ϭϵϳϲͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϲ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϳ� �ŽŚƌƵŶŐƐƉƌŽĨŝůĞ� ĚĞƐ� hŶƚĞƌĞŶ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ͘� ƐƵϭ͗� mďĞƌŐĂŶŐƐĨŽůŐĞ� ;�ĞĐŚƐƚĞŝŶͿ͕��
ƐƵϮ͗��ĂůǀƂƌĚĞͲ&ŽůŐĞ͕�ƐƵϯ͗��ĞƌŶďƵƌŐͲ&ŽůŐĞ�;,KWW��Θ�^�/��>͕�'͘�ϭϵϳϰͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϳ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϴ� >ŝƚŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�<ĂƌƚĞŶĚĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ� ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�ŵŝƚ�
DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚƐĂŶŐĂďĞŶ͘� �ƌĨ͗� �ƌĨƵƌƚ͖� &ŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͗� ,ʹ,ĂƌĚĞŐƐĞŶ͕� ^ʹ^ŽůůŝŶŐ͕� � sʹ
sŽůƉƌŝĞŚĂƵƐĞŶ͕��ʹ�ĞƚĨƵƌƚŚ�;ŶĂĐŚ�Wh&&�Θ�Z���/E^</�ϭϵϳϲͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϬ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϵ� �ŽŚƌƉƌŽĨŝůĞ� ĚĞƐ� DŝƚƚůĞƌĞŶ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ŝĐŚƐĨĞůĚƐĐŚǁĞůůĞ� ;�ŽŚƌƵŶŐ�
^ĐŚĂƌĨĞŶďĞƌŐͿ�ďŝƐ�ǌƵƌ�dŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ�^ĞŶŬĞ�;>�E'��ϭϵϲϮͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϭ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϳϬ� DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ� ǀŽŶ� ƋƵĂƌƚćƌĞŶ� 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌůĞŝƚĞƌŶ� ďĞŝ� �ƌƚĞƌŶ� Ƶ͘�
EŽƌĚŚĂƵƐĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϰ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϳϭ� DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ�ƋƵĂƌƚćƌĞŶ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌůĞŝƚĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�tĞƌƌĂͲ�ƵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϰ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϳϮ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐďĂƵŵ�ǌƵŵ�^ƚĂŶĚŽƌƚĂƵƐǁĂŚůǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϳ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϳϯ� 'ĞŐĞŶƺďĞƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŝŶŐĂďĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ;ŚĞůůŐƌĂƵͿ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ�
;ĚƵŶŬĞůŐƌĂƵͿ�Ĩƺƌ�ϭϬϬ��ĞƐŝŐŶǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϵ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϳϰ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ĚĞƌ� ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐĂŶĂůǇƐĞ͗� �ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� �ƵƐŐĂďĞŐƌƂƘĞŶ�
'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�;ĂͿ͕�'ĞƐƚĞŝŶƐǀĞƌƐĂŐĞŶ�;ďͿ�ƵŶĚ�^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚ�;ĐͿ�ǀŽŶ�ŐĞŽͲ�
ƵŶĚ�ďĞƚƌŝĞďƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�WĂƌĂŵĞƚĞƌŶ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϬ�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϮ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

dĂďĞůůĞŶǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�

dĂďĞůůĞ�ϭ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞƌ�ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞŶ��d�^ͲWƌŽũĞŬƚĞ�;ŶĂĐŚ�^E/:��Z^�ϮϬϬϬͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱ�

dĂďĞůůĞ�Ϯ� tĞƌƚĞďĞƌĞŝĐŚĞ�ĚĞƌ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ʄ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�'ĞƐƚĞŝŶƐƚǇƉĞŶ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϭ�

dĂďĞůůĞ�ϯ� 'ĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ� ƵŶĚ� ŚǇĚƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ŽďĞƌĨůćĐŚĞŶŶĂŚĞ�
;>ŽĐŬĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐͲͿ��ƋƵŝĨĞƌĞ�;�������ϮϬϭϱͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϯ�

dĂďĞůůĞ�ϰ� �ƵƐǁĂŚů� ĂŶ� ƚŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ŵŝƚ� ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞŶ� �ďǁćƌŵĞŵĞŶŐĞŶ�
;YƵĞůůĞ͗��ďǁćƌŵĞŬĂƚĂƐƚĞƌ͕�^ƚĂŶĚ�ϮϬϭϲͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϰ�

dĂďĞůůĞ�ϱ� �ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ� ĚĞƌ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶĚĞŶ�
�ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ǀŽŶ��ŶůĂŐĞŶ�ǌƵŵ��ǁĞĐŬĞ�ĚĞƌ�
hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�;,�^^��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϴ�

dĂďĞůůĞ�ϲ�� �ƵƐǌƺŐĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�tĂƐƐĞƌŚĂƵƐŚĂůƚƐŐĞƐĞƚǌ�;t,'Ϳ�;,�^^��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϵ�

dĂďĞůůĞ�ϳ� �ƵƐǌƺŐĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƵŶĚĞƐŶĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ�;�EĂƚ^ĐŚ'Ϳ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�;,�^^��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϬ�

dĂďĞůůĞ�ϴ�� �ƵƐǌƺŐĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌƚĞƐ�;dŚƺƌEĂƚ'Ϳ�;,�^^��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ�͘͘͘͘͘͘�ϰϭ�

dĂďĞůůĞ�ϵ�� �ƵƐǌƺŐĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĂƵŐĞƐĞƚǌďƵĐŚ�;�ĂƵ'�Ϳ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϯ�

dĂďĞůůĞ�ϭϬ� >ĂďŽƌĂŶĂůǇƚŝƐĐŚ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞ�<ĞƌŶƐĞŬƚŝŽŶĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϴ�

dĂďĞůůĞ�ϭϭ� WĞƚƌŽͲ� Ƶ͘� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ� 'ĞƐƚĞŝŶƐĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ĚĞƌ� ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ĚĞƐ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ� ĂƵƐ� dŚƺƌŝŶŐĞŶ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĂŶŐĂďĞŶ� ǌƵ�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ͘� tĞƌƚĞ� ŝŶ� <ůĂŵŵĞƌŶ͗� ŚŽĐŚƉŽƌƂƐĞƌ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶ� ĚĞƌ� �ĞƚĨƵƌƚŚͲ
&ŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϳ�

dĂďĞůůĞ�ϭϮ� /Ŷ�>ĂďŽƌǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞ�DĂƚĞƌŝĂůŬĞŶŶǁĞƌƚĞ�Ĩƺƌ��ƵŶĚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�;>Kh/^�ϮϬϮϬͿ�͘͘͘͘͘͘�ϳϲ�

dĂďĞůůĞ�ϭϯ� DĂƚĞƌŝĂƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EĂĐŚƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�&�&>Kt�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϬ�

dĂďĞůůĞ�ϭϰ� WĂƌĂŵĞƚĞƌƌćƵŵĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐͲ�ŶĂůǇƐĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϱ�

dĂďĞůůĞ�ϭϱ� �ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ�ĚĞƌ�^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐƐƚƵĚŝĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϲ�

dĂďĞůůĞ�ϭϲ� ^ƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌͲ�ƵŶĚ��ĂƌƌŝĞƌĞŐĞƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚĞƐ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ͕�
;ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�,�^^��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ�ƵŶĚ�,h�<Z/����Θ���E��Z�ϮϬϭϭͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϯ�

dĂďĞůůĞ�ϭϳ� sŽƌĂƵƐǁĂŚů� ƚĞŬƚŽŶŝƐĐŚĞƌ� �ŶƚŝŬůŝŶĂůƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ŝŵ� KďĞƌƌŽƚůŝĞŐĞŶĚĞŶ� ǀŽŶ�
dŚƺƌŝŶŐĞŶ�ĂůƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůů�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌͲ^ƚƌƵŬƚƵƌ�;^�/��>͕�'͘�ϮϬϬϰͿ�͘ ͘͘͘�ϭϬϰ�

dĂďĞůůĞ�ϭϴ� ^ƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�'ůŝĞĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ� ƵŶĚ�hŶƚĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ� ;�^Ϳ� ŝŶ�
dŚƺƌŝŶŐĞŶ� ;ŶĂĐŚ� ^�/��>͕� '͘� ϭϵϵϱͿ͘� &Ğƚƚ� ŐĞĚƌƵĐŬƚ͗� 'ƌŽďŬůĂƐƚŝƐĐŚĞ� ďǌǁ͘�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶŚŽƌŝǌŽŶƚĞ͕� ĚŝĞ� ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŝŶĚ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϱ�

dĂďĞůůĞ�ϭϵ� sŽƌĂƵƐǁĂŚů� dŚƺƌŝŶŐĞƌ� �ŶƚŝŬůŝŶĂůƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ĚĞƐ� DŝƚƚůĞƌĞŶ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ� ĂůƐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĞůů�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌͲ^ƚƌƵŬƚƵƌ�;ĂƵƐ�^�/��>͕�'͘�ϮϬϭϰͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϴ�

dĂďĞůůĞ�ϮϬ� mďĞƌƐŝĐŚƚ� ǌƵ� ĚĞŶ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ� ZĂƵŵǁŝĚĞƌƐƚćŶĚĞŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƌ�
^ƉĞŝĐŚĞƌƐƚĂŶĚŽƌƚĞ�;,�^^��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϱ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϯ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ďŬƺƌǌƵŶŐƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�

�d�^� �ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ͕�ĞŶŐů͗͘�ĂƋƵŝĨĞƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
�ĂƵ'�� �ĂƵŐĞƐĞƚǌďƵĐŚ�
��ĞƌŐ'� �ƵŶĚĞƐďĞƌŐŐĞƐĞƚǌ�
�/ŵ^ĐŚ'� �ƵŶĚĞƐŝŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ�
�EĂƚ^ĐŚ'� �ƵŶĚĞƐŶĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ�
�d�^� �ƌĚǁćƌŵĞƐŽŶĚĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌ͕�ĞŶŐů͗͘�ďŽƌĞŚŽůĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
�d�^� ,ŽŚůƌĂƵŵƐƉĞŝĐŚĞƌ͕�ĞŶŐů͗͘�ĐĂǀĞƌŶĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
&�ͲDŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ� &ŝŶŝƚĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ�
&ŵ͘� &ŽƌŵĂƚŝŽŶ�
'/^� 'ĞŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵ͕�'ĞŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵ�
'K<� 'ĞůćŶĚĞŽďĞƌŬĂŶƚĞ�
,dͲ^ǇƐƚĞŵ� ,ŽĐŚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌͲ^ǇƐƚĞŵ�
<t� <ŽŚůĞŶǁĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨ�
>t'� >ĂŶĚĞƐǁĂƐƐĞƌŐĞƐĞƚǌ�
ŵ�D�� DĞƚĞƌ��ŽŚƌƚĞƵĨĞ͕�ĞŶŐů͗͘�ŵĞƚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĚĞƉƚŚ�
ŵ�� DŝůůŝĚĂƌĐǇ�
Dd�^� 'ƌƵďĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌ͕�ĞŶŐů͗͘�ŵŝŶĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
E>� EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞ�
EdͲ^ǇƐƚĞŵ� EŝĞĚƌŝŐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌͲ^ǇƐƚĞŵ�
WĐ� hŵƐĐŚůŝĞƘƵŶŐƐͲͬmďĞƌůĂŐĞƌƵŶŐƐĚƌƵĐŬ�;ĞŶŐů͗͘�ĐŽŶĨŝŶŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞͿ�
Wd�^� �ƌĚďĞĐŬĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌ͕�ĞŶŐů͗͘�Ɖŝƚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
d�^� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌ͕�ĞŶŐů͗͘�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
dŚ�'�� dŚƺƌŝŶŐĞƌ��ŶĞƌŐŝĞͲ�ƵŶĚ�'ƌĞĞŶdĞĐŚͲ�ŐĞŶƚƵƌ�
d>h�E� dŚƺƌŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚĞƐĂŵƚ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ͕��ĞƌŐďĂƵ�ƵŶĚ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ�
dd�^� �ĞŚćůƚĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ͕�ĞŶŐů͗͘�ƚĂŶŬ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
t,'� tĂƐƐĞƌŚĂƵƐŚĂůƚƐŐĞƐĞƚǌ�



�

�

�ŶůĂŐĞŶǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�

�ŶůĂŐĞ�ϭ� 'ĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚƐŬĂƌƚĞ�

�ŶůĂŐĞ�Ϯ͘ϭ� ZŽƚůŝĞŐĞŶĚ͗�/ƐŽďĂƚŚĞŶ͕�^ƉĞŝĐŚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�

�ŶůĂŐĞ�Ϯ͘Ϯ� hŶƚĞƌĞƌ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ͗�/ƐŽďĂƚŚĞŶ�

�ŶůĂŐĞ�Ϯ͘ϯ� DŝƚƚůĞƌĞƌ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ͗�/ƐŽďĂƚŚĞŶ͕�^ƉĞŝĐŚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�

�ŶůĂŐĞ�Ϯ͘ϰ� YƵĂƌƚćƌ͗�/ƐŽƉĂĐŚĞŶ�;^ƚƌƵŬƚƵƌ��ƌƚĞƌŶͿ��

�ŶůĂŐĞ�Ϯ͘ϱ� YƵĂƌƚćƌ͗�/ƐŽƉĂĐŚĞŶ�;^ƚƌƵŬƚƵƌ�tĞƌƌĂͲ�ƵĞͿ�

�ŶůĂŐĞ�ϯ͘ϭ� ^ǇŶŽƉƐŝƐ�ZŽƚůŝĞŐĞŶĚ͗�/ƐŽďĂƚŚĞŶ͕��ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞŶ͕�^ƉĞŝĐŚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�

�ŶůĂŐĞ�ϯ͘Ϯ� ^ǇŶŽƉƐŝƐ�hŶƚĞƌĞƌ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ͗�dŝĞĨĞŶƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ͕��ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞŶ͕�/ƐŽďĂƚŚĞŶ�

�ŶůĂŐĞ�ϯ͘ϯ� ^ǇŶŽƉƐŝƐ�DŝƚƚůĞƌĞƌ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ͗�/ƐŽďĂƚŚĞŶ͕��ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞŶ͕�^ƉĞŝĐŚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�

�ŶůĂŐĞ�ϯ͘ϰ� ^ǇŶŽƉƐŝƐ�YƵĂƌƚćƌ�;�ƌƚĞƌŶͿ͗�/ƐŽƉĂĐŚĞŶ͕��ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞŶ�

�ŶůĂŐĞ�ϯ͘ϱ� ^ǇŶŽƉƐŝƐ�YƵĂƌƚćƌ�;tĞƌƌĂͲ�ƵĞͿ͗�/ƐŽƉĂĐŚĞŶ͕��ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞŶ�

�ŶůĂŐĞ�ϰ͘ϭ� ^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ�

�ŶůĂŐĞ�ϰ͘Ϯ� tĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϱ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϭ� �ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�
ϭ͘ϭ� �ŶĞƌŐŝĞŬŽŶǌĞƉƚĞ͗��ŝĞůĞ͕��ƌĨŽůŐĞ�Ƶ͘�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞǁĞŶĚĞ�

�ŝĞ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ĚĞƐ� <ůŝŵĂǁĂŶĚĞůƐ� ŝŵ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ŵĂĐŚƚ�
ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ĂƵĨ�ĂůĂƌŵŝĞƌĞŶĚĞ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ��ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WŽůŝƚŝŬ�ƵŶĚ�
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ� ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ� ǁŝƌĚ͘� hŵ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůů� ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ǌĞƌƐƚƂƌĞŶĚĞ� <ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ� ĚĞƐ�
<ůŝŵĂǁĂŶĚĞůƐ� ǌƵ� ǀĞƌŵŝŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͕� ĨƺŚƌƚĞ� ĚŝĞ� �ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� ĚĂƐ� <ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵ�ϮϬϯϬ�ĞŝŶ͘�/ŶĨŽůŐĞ�ĚĞƌ�EŽǀĞůůŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞ��ŶĞƌŐŝĞŶ�'ĞƐĞƚǌƚĞƐ���'�ǌƵŵ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϭ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� <ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌĞƐ� ǌƵŵ� ϭϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϭ� ƐŝŶĚ� <ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌĂŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶ�
ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ�ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞ��ŝĞůĞ�ǌƵŵ�dĞŝů�ǀĞƌƐĐŚćƌĨƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�̂ Ž�ǁŝƌĚ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ��KϮͲ
�ƵƐƐƚŽƘ� ŝŵ�:ĂŚƌ�ϭϵϵϬ�ĞŝŶĞ��ŵŝƐƐŝŽŶƐŵŝŶĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϲϱ�WƌŽǌĞŶƚ�;ďŝƐŚĞƌ�ϱϱ�WƌŽǌĞŶƚͿ�ďŝƐ�
ϮϬϯϬ͕� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƐ� �ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞů� ǀŽŶ� ϴϴ� WƌŽǌĞŶƚ� DŝŶĚĞƌƵŶŐ� ďŝƐ� ϮϬϰϬ� ƵŶĚ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚŝĞ� dƌĞŝďŚĂƵƐͲ
ŐĂƐŶĞƵƚƌĂůŝƚćƚ�ďŝƐ�ϮϬϰϱ�;ďŝƐŚĞƌ�ϮϬϱϬͿ�ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚ͘��
�ŝƐ�ϮϬϮϬ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�dƌĞŝďŚĂƵƐŐĂƐĞŵŝƐƐŝŽŶĞŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ǀŽŶ��ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ��ŶĞƌŐŝĞŶ�Ƶŵ�ϰϭ�WƌŽǌĞŶƚ�ŝŵ�
sĞƌŐůĞŝĐŚ� ǌƵ� ϭϵϵϬ� ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁŽďĞŝ� ĚĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞƐĞŬƚŽƌ� ĚĞŶ� ŐƌƂƘƚĞŶ� �ŵŝƐƐŝŽŶƐƌƺĐŬŐĂŶŐ� ǌƵ�
ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ�ŚĂƚ͘��ŝĞ��ŵŝƐƐŝŽŶƐǀĞƌŵĞŝĚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�^ĞŬƚŽƌĞŶ�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�
ǀŽŶ�tŝŶĚĞŶĞƌŐŝĞ�;ϴϵ�DŝůůŝŽŶĞŶ��KϮͲ	ƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ͕�ĚĂǀŽŶ�ϳϭ͕ϱ�DŝůůŝŽŶĞŶ�dŽŶŶĞŶ��KϮͲ	ƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ΗĂŶ�
>ĂŶĚΗ�ƵŶĚ�ϭϳ͕ϲ�DŝůůŝŽŶĞŶ�dŽŶŶĞŶ��KϮͲ	ƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ΗĂƵĨ�^ĞĞΗͿ͘��ĂŶĂĐŚ�ĨŽůŐĞŶ��ŝŽŵĂƐƐĞ�;ϲϱ͕ϴ�DŝůůŝŽŶĞŶ�
dŽŶŶĞŶ��KϮͲ	ƋƵŝǀĂůĞŶƚĞͿ͕�WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬ� ;Ϯϵ͕Ϯ�DŝůůŝŽŶĞŶ�dŽŶŶĞŶ��KϮͲ	ƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ͕�tĂƐƐĞƌŬƌĂĨƚ� ;ϭϱ͕ϭ�
DŝůůŝŽŶĞŶ� dŽŶŶĞŶ� �KϮͲ	ƋƵŝǀĂůĞŶƚĞͿ͕�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ�ŵŝƚ� Ϯ͕Ϯ�DŝůůŝŽŶĞŶ� dŽŶŶĞŶ� �KϮͲ	ƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� ƐŽǁŝĞ�
^ŽůĂƌƚŚĞƌŵŝĞ� ŵŝƚ� Ϯ͕ϭ� DŝůůŝŽŶĞŶ� dŽŶŶĞŶ� �KϮͲ	ƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� ;YƵĞůůĞ͗� ǁǁǁ͘ďƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ͘ĚĞ͕�
�ƵŶĚĞƐƵŵǁĞůƚĂŵƚͿ͘� �Ƶŵ��ƌƌĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞŶ� dƌĞŝďŚĂƵƐŐĂƐƌĞĚƵŬƚŝŽŶ� ďŝƐ� ϮϬϰϱ� ƐŝŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝƐĐŚĞ��ŝŶƐƉĂƌƵŶŐĞŶ͕�ĞŝŶĞ�ĞƌŚƂŚƚĞ��ŶĞƌŐŝĞĞĨĨŝǌŝĞŶǌ͕�ĚŝĞ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ��ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞƌ�
�ŶĞƌŐŝĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� hŵƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� tćƌŵĞŶĞƚǌĞ� ĂƵĨ� ƵŶǀĞƌŵĞŝĚďĂƌĞ� �ďǁćƌŵĞ� ŵĂƘŐĞďůŝĐŚĞ�
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͘��

�

ϭ͘Ϯ� �ƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�'�/��
^ĂŝƐŽŶĂůĞ�ŐĞŽŐĞŶĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶĞŶ�ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ��ďŵŝŶĚĞƌƵŶŐ�
ǀŽŶ� dƌĞŝďŚĂƵƐŐĂƐĞŵŝƐƐŝŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ŵƂŐůŝĐŚĞƌ� &ŽůŐĞŶ� ĚĞƐ� <ůŝŵĂǁĂŶĚĞůƐ� ůĞŝƐƚĞŶ͘� hŶŐĞŶƵƚǌƚĞ�
mďĞƌƐĐŚƵƐƐǁćƌŵĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�dĂŐĞƐͲ�ƵŶĚ� :ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ�ĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�mďĞƌƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ�
�ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞƌ��ŶĞƌŐŝĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƚ�;ƐĂŝƐŽŶĂůĞŶͿ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�;d�^Ϳ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ƐƉćƚĞƌĞ�
EƵƚǌƵŶŐ� ďĞƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� d�^� ŬƂŶŶĞŶ� ŝŵ� ƐĞůďĞŶ� ^ǇƐƚĞŵ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� <ƺŚůƵŶŐ� ǀŽŶ� ŐĞŬŽƉƉĞůƚĞŶ�
^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ďĞŐƺŶƐƚŝŐĞŶ͘� /ŵ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ��ĞƌŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞŽŐĞŶĞ�
^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞ�ĂŶďŝĞƚĞƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ĚĞƌĞŶ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĞŝŐŶĞƚ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�
ĚĞƌ�&ŽŬƵƐ�ĚĞƐ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐ�'�/��;�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�
^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞͿ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�dĞŝůƚŚĞŵĞŶ�ͣ �ĞƚĞŬƚŝŽŶ͕�
�ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĞƚƌŝĞď� ŐĞŽŐĞŶĞƌ� ;'ƌŽƘͲͿtćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ͞� ;ĂƵƘĞƌŚĂůď� ǀŽŶ� ^ŝĞĚůƵŶŐƐĨůćĐŚĞŶͿ� ĚĞƌ�
:�E�Ͳ'�K^ΠͲ/ŶŐĞŶŝĞƵƌďƺƌŽ� 'ŵď,� ƵŶĚ� ͣdŚĞƌŵŝƐĐŚͲ,ǇĚƌĂƵůŝƐĐŚͲDĞĐŚĂŶŝƐĐŚ� ŐĞŬŽƉƉĞůƚĞ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�
'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ͞�ĚĞƌ��ǇŶĂƌĚŽ�'ŵď,͘�

/ŵ� ĞƌƐƚĞŶ� ^ĐŚƌŝƚƚ� ĞŝŶĞƌ� ŵƂŐůŝĐŚĞŶ� EƵƚǌƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� �ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ� ƐƚĞŚƚ� ĚŝĞ� >ŽŬĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞůĞŵĞŶƚĞŶ͘��ŝĞ��ŝŐŶƵŶŐ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�
ĞƌƐƚĞƌ� >ŝŶŝĞ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� >ĂŐĞƌƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϲ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ĚĞƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞŝŶĞ͘� �Ƶŵ�tŝƐƐĞŶ� Ƶŵ� ĚŝĞ� �ǆŝƐƚĞŶǌ� ĚŝĞƐĞƌ� ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�
ŐĞŚƂƌĞŶ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�Ƶŵ�ĚĞƌĞŶ�EƵƚǌďĂƌŬĞŝƚ�ďǌǁ͘�ŵƂŐůŝĐŚĞƌ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞƌ�ZĂƵŵǁŝĚĞƌƐƚćŶĚĞ͘�
�Ă� ĚŝĞ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ� �ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ� ^ƚƵĚŝĞ� ĂƵƘĞƌŚĂůď� ǀŽŶ� ^ŝĞĚůƵŶŐƐĨůćĐŚĞŶ�
ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ�ŝƐƚ͕�ŵƵƐƐ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĚŝĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�>ĂŐĞ�ĚĞƌ�̂ ƉĞŝĐŚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ďĞǁĞƌƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� sŽŶ� ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŵ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƐŝŶĚ�
ǌƵĚĞŵ� ĚŝĞ� ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ� �ŝƐƚĂŶǌĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ� �ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞ͕� ĚĞŵ� Kƌƚ� ĚĞƌ� �ŝŶƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ�
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚĞƌ� >ĂŐĞ� ǀŽŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ� sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌŶ͘� �ŝĞƐĞ� ^ǇƐƚĞŵŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ� ďĞƐƚŝŵŵĞŶ�
ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�ďĞŶƂƚŝŐƚĞŶ�&ĞƌŶǁćƌŵůĞŝƚƵŶŐĞŶ͘�

�ŝĞ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ĂƵͲ�ƵŶĚ�WůĂŶƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞŶ�ũĞŐůŝĐŚĞƌ��ƌƚ�ŚĂƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�
ĂŶ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘� �ŝĞƐ� ďĞƚƌŝĨĨƚ� ƐŽǁŽŚů� ĚĞŶ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ� ,ŽĐŚďĂƵ� ;'ĞďćƵĚĞͿ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ�
dŝĞĨďĂƵ� ;/ŶŐĞŶŝĞƵƌďĂƵǁĞƌŬĞ͕� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶͿ� ƵŶĚ� ŬĂŶŶ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ͣ�ĂƵͲ� ƵŶĚ� WůĂŶƵŶŐƐͲ
ǀŽƌŚĂďĞŶ͞�ŝŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�^ŝŶŶĞ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞŽǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ�
ĚĂďĞŝ�ŚćƵĨŝŐ�ĚŝĞ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ;ǌ͘��͘�ǀŽŶ�ƵŶƚĞƌƚćŐŝŐĞŶ�ŐĞŽƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ��ŶůĂŐĞŶͲ
ƚĞŝůĞŶͿ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�Ϯ��ŽĚĞƌ�ϯ��ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ĚĂŚĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ŝŵ��ƵŐĞ�ǀŽŶ�'ĞŶĞŚŵŝͲ
ŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ĞŝŶŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͘��

�ŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ǀŽŶ� DĞƚŚŽĚĞŶ� ǌƵƌ� ŶƵŵĞƌŝƐĐŚĞŶ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ǀŽŶ� tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌŶ� ǌŝĞůƚĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
�ďďŝůĚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŵ�^ƉĞŝĐŚĞƌ�ĂďůĂƵĨĞŶĚĞŶ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚͲŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚͲŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ�ŐĞŬŽƉƉĞůƚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐĞ͘�
�ĂďĞŝ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ� ĚŝĞ� ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞ� tćƌŵĞĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ� ŝŶ� >ŽĐŬĞƌͲ� ƵŶĚ� &ĞƐƚŐĞƐƚĞŝŶ� ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘�
�ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ďŝůĚĞƚ� ĚŝĞ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ĚĂŵŝƚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ� �ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌͲ
ćŶĚĞƌƵŶŐ͕� ǁŝĞ� ǌ͘�͘� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� ^ƉĂŶŶƵŶŐƐͲ� ƵŶĚ� WŽƌĞŶĚƌƵĐŬĨĞůĚĞƐ� ŽĚĞƌ� ZŝƐƐďŝůĚƵŶŐ͕� ĂƵĨ�
ƵŵŐĞďĞŶĚĞ�'ĞƐƚĞŝŶƐƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�Ăď͕�Ƶŵ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�ZŝƐŝŬĞŶ�ďĞŝŵ�tćƌŵĞĞŝŶƚƌĂŐ�ďǌǁ͘�tćƌŵĞĂƵƐƚƌĂŐ�ǌƵ�
ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘�

�ŝŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƐ��ŝĞů�ĚĞƐ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�sĞƌďƵŶĚǀŽƌŚĂďĞŶƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĂŚĞƌ͕�ǌƵ�ĞǀĂůƵŝĞƌĞŶ�ŝŶǁŝĞǁĞŝƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�
^ƉĞŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞŝŶĞ� ďĞƐƚŝŵŵƚĞƌ� ƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ� ,ŽƌŝǌŽŶƚĞ� ĂůƐ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƌ� �ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ� ŐĞĞŝŐŶĞƚ�
ƐŝŶĚ͘� �Ƶƌ� �ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƌ� &ƌĂŐĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ� <ĂƌƚŝĞƌƵŶŐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƌ� �ĞƌĞŝĐŚĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�
'ĞŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵ�ŚćƵĨŝŐ�ŶƵŵĞƌŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ�ŵŝƚƚĞůƐ�&ŝŶŝƚĞͲ�ůĞŵĞŶƚͲDŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ�
ǀŽŶ�^ƚƌƂŵƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�tćƌŵĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�/ŵ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�ƐŽůů�ĚŝĞ�ǀŽŶ�
ĚĞƌ��zE�Z�K�;�ǇŶĂŵŝĐ�̂ ŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐͿ�'ŵď,�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�̂ ŽĨƚǁĂƌĞ�ŽƉƚŝ^>ĂŶŐ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�
ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶƚŽŽů�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ǀŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůͲ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůŬĞŶŶǁĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�,ĂƵƉƚĞŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ĞŝŶĞƐ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�;ŝŶ�
dŚƺƌŝŶŐĞŶͿ�ĞƌƵŝĞƌĞŶ͘�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϳ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

Ϯ� dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�
dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ� �ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐǇƐƚĞŵĞ� ƐŽůůĞŶ� Ɖƌŝŵćƌ� ĞŝŶĞ� ďĞƐƐĞƌĞ� sĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ� ĚĞƐ� ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ�
�ŶĞƌŐŝĞĂŶŐĞďŽƚĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ŶĞƌŐŝĞďĞĚĂƌĨ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘��Ğƌ�EƵƚǌĞŶ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�sŽƌƚĞŝůĞ�ǀŽŶ�
ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ�ŶĂĐŚ��������;ϮϬϭϱͿ͗�

Ͳ� ^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚŬĞŝƚ�;ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞ�<ĂƉŝƚĂůͲ�ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞďƐŬŽƐƚĞŶͿ�

Ͳ� �ĨĨŝǌŝĞŶǌƐƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞŶƵƚǌƵŶŐ�

Ͳ� sĞƌƌŝŶŐĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�dƌĞŝďŚĂƵƐŐĂƐĞŵŝƐƐŝŽŶĞŶ�ͬ�hŵǁĞůƚǀĞƌƐĐŚŵƵƚǌƵŶŐ�

Ͳ� EƵƚǌďĂƌŵĂĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�ƚĂŐĞƐͲͬũĂŚƌĞƐǌĞŝƚůŝĐŚ�ƐĐŚǁĂŶŬĞŶĚĞŶ͕�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞŶ��ŶĞƌŐŝĞƋƵĞůůĞŶ�

Ͳ� �ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵǀĞƌůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�

Ͳ� �ƵƐŐůĞŝĐŚ�ǀŽŶ�>ĂƐƚƐƉŝƚǌĞŶ�

dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŝŚƌĞƐ�EƵƚǌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌŶŝǀĞĂƵƐ�ŝŶ�EŝĞĚƌŝŐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�
;EdͿͲ� ƵŶĚ� ,ŽĐŚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ� ;,dͿͲ^ǇƐƚĞŵĞ� ƐŽǁŝĞ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ĂƵĞƌ� ĚĞƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ŝŶ� <ƵƌǌͲ� ƵŶĚ�
>ĂŶŐǌĞŝƚƐƉĞŝĐŚĞƌ� ŬůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƚ͘� �Ă� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ�mďĞƌƐĐŚƵƐƐǁćƌŵĞ� ĞŝŶŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ� ŝƐƚ� ĞƐ�
ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞƐĂƌďĞŝƚƐǌĂŚů�ĞŝŶĞƌ�,ĞŝǌĂŶůĂŐĞ�ŵŝƚ�tćƌŵĞƉƵŵƉĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘�

dŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝƐĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ� �ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌ� ŝŶ� ƐĞŶƐŝďůĞ͕� ůĂƚĞŶƚĞ� ƵŶĚ� ƚŚĞƌŵŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞ�
tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͗�

^ĞŶƐŝďůĞ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�

^ĞŶƐŝďůĞ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ� ďĞƌƵŚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�WƌŝŶǌŝƉ� ĚĞƌ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌćŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŵĞĚŝƵŵƐ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ĞͲ�ƵŶĚ��ŶĚůĂĚĞƐƚƌŽŵ͘��ůƐ�^ƉĞŝĐŚĞƌŵĞĚŝĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�ƉƌŝŶǌŝƉŝĞůů�ĞŝŶĞ�sŝĞůǌĂŚů�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�
^ƚŽĨĨĞ�ŝŶ�&ƌĂŐĞ͕�ǁĞƐŚĂůď�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ŐŐƌĞŐĂƚǌƵƐƚĂŶĚ�ĚĞƐ�̂ ƉĞŝĐŚĞƌŵĞĚŝƵŵƐ�
;ĨĞƐƚ�ƵŶĚ�ĨůƺƐƐŝŐͿ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ŝĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�tĂƐƐĞƌ�
ĂůƐ� ĨůƺƐƐŝŐĞƐ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŵĞĚŝƵŵ� ƐƚĞůůƚ� ŝŶ� ,ŝŶďůŝĐŬ� ĂƵĨ� &ĞƌŶǁćƌŵĞĂŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ� ĚŝĞ� ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚƐƚĞ�
^ƉĞŝĐŚĞƌǀĂƌŝĂŶƚĞ� ĚĂƌ͕� ĚĂ� tĂƐƐĞƌ� ĞŝŶĞ� ŚŽŚĞ� tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ� ďĞƐŝƚǌƚ͕� ƵŶŐŝĨƚŝŐ� ƵŶĚ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĂ� ďĞŝ�
ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ�WƌĞŝƐĞŶ� ůĞŝĐŚƚ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ� ŝƐƚ͘��ƵƐ�ĚŝĞƐĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ǁŝƌĚ�tĂƐƐĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ��ƌďĞŝƚƐŵĞĚŝƵŵ� ŝŶ�
&ĞƌŶǁćƌŵĞŶĞƚǌĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ĚŝƌĞŬƚĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�sĞƌĚƌćŶŐƵŶŐƐǁćƌŵĞͲ
ƐƉĞŝĐŚĞƌŶ� ŵƂŐůŝĐŚ� ǁŝƌĚ͘� �ŶĚĞƌĞ� ƉƌĂǆŝƐƌĞůĞǀĂŶƚĞ� dǇƉĞŶ� ƐĞŶƐŝďůĞƌ� tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ� ƐŝŶĚ� �ƌĚďĞĐŬĞŶͲ
ƐƉĞŝĐŚĞƌ͕� �ƌĚǁćƌŵĞƐŽŶĚĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌ͕� �ĞŚćůƚĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ� ;ũĞǁĞŝůƐ� ǌƵŵĞŝƐƚ� tĂƐƐĞƌ� ďĞĨƺůůƚͿ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
�ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ�;�ŝŶůĂŐĞƌƵŶŐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞ�ŝŶ�'ĞƐƚĞŝŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶͿ�;�,Z/^d/�/^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳͿ͘�

>ĂƚĞŶƚĞ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�

/ŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵ�ƐĞŶƐŝďůĞŶ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�ŝƐƚ�ďĞŝ�>ĂƚĞŶƚǁćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�ŽĚĞƌ�W�D�;WŚĂƐĞ��ŚĂŶŐĞ�
DĂƚĞƌŝĂůƐͿ� ĚŝĞ� ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚĞ� �ŶĞƌŐŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ĨƺŚůďĂƌ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ǁŝƌĚ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�
�ŐŐƌĞŐĂƚǌƵƐƚĂŶĚĞƐ�ŬŽŶƐĞƌǀŝĞƌƚ�ďǌǁ͘�ĨƌĞŝŐĞƐĞƚǌƚ͘�&ƺƌ�ĚĞŶ�WŚĂƐĞŶƺďĞƌŐĂŶŐ�ĨĞƐƚͲĨůƺƐƐŝŐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ůĂƚĞŶƚĞ�
tćƌŵĞ� ĂůƐ� ^ĐŚŵĞůǌͲ� ŽĚĞƌ� <ƌŝƐƚĂůůŝƐĂƚŝŽŶƐǁćƌŵĞ� ĨƌĞŝŐĞƐĞƚǌƚ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ŝŵ� &ĂůůĞ� ĚĞƐ� mďĞƌŐĂŶŐƐ� ĨůƺƐƐŝŐͲ
ŐĂƐĨƂƌŵŝŐ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�sĞƌĚĂŵƉĨƵŶŐƐͲ�ŽĚĞƌ�<ŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶƐǁćƌŵĞ�ĞƌĨĂƐƐďĂƌ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�
ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ� �ŝĐŚƚĞćŶĚĞƌƵŶŐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� WŚĂƐĞŶƺďĞƌŐĂŶŐ� ĨĞƐƚͲĨůƺƐƐŝŐ� ƚƌŽƚǌ� ĞŝŶĞƐ� ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ� �ŶĞƌŐŝĞͲ
ƵŵƐĂƚǌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ǌƵ�ďĞǀŽƌǌƵŐĞŶ͘��ĂƐ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞƐƚĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌŵĞĚŝƵŵ�ƐƚĞůůƚ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�tĂƐƐĞƌ�ďǌǁ͘�
tĂƐƐĞƌĞŝƐͬͲĚĂŵƉĨ�ĚĂƌ�;�������ϮϬϭϱͿ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϴ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

dŚĞƌŵŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�

dŚĞƌŵŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌ� ďĞƌƵŚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� &ƌĞŝƐĞƚǌƵŶŐ� ǀŽŶ� tćƌŵĞ� ŝŶĨŽůŐĞ� ĞŝŶĞƌ� ĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ�
ZĞĂŬƚŝŽŶ͘�'ƌƵŶĚǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�ZĞǀĞƌƐŝďŝůŝƚćƚ�ĚĞƌ�ZĞĂŬƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŐĞǁŝƐƐĞ�'ĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� ĚŝĞƐĞ� ĂďůćƵĨƚ͘� �ŝĞƐĞ� &Žƌŵ� ĚĞƌ� tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ďŝĞƚĞƚ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ� ĚŝĞ� ŐƌƂƘƚĞ�
tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌĚŝĐŚƚĞ͘� �ŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƌ� sŽƌƚĞŝů� ĚĞƌ� ƚŚĞƌŵŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ� tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ƐƚĞůůƚ� ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ǌƵƌ�ǀĞƌůƵƐƚĨƌĞŝĞŶ�>ĂŶŐǌĞŝƚƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�tćƌŵĞ�ĚĂƌ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ�ďŝƐůĂŶŐ�ŶƵƌ�
ǁĞŶŝŐĞ�WŝůŽƚƉƌŽũĞŬƚĞ�ƵŶĚ�ĞƐ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŚŽŚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�
DĂƚĞƌŝĂůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�^ƉĞŝĐŚĞƌŬŽŶǌĞƉƚĞŶ�;�������ϮϬϭϱͿ͘�

�

Ϯ͘ϭ� mďĞƌƐŝĐŚƚ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐǇƐƚĞŵĞ�

�ŝĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞ͕�ŬĂŶŶ� ŝŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�&ŽƌŵĞŶ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗�
'ƌƵďĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌ͕� �ƌĚǁćƌŵĞƐŽŶĚĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌ͕� �ĞŚćůƚĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ͕� �ƌĚďĞĐŬĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌ� ƵŶĚ�
�ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ͘�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌ��ĞŚćůƚŶŝƐ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�dĞĐŚŶŝŬ͕�ĚŝĞ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ��ĞŚćůƚĞƌƐ�ĂůƐ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ŝƐƚ͘�&ƺƌ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌƐǇƐƚĞŵĞ�
ƐŝŶĚ�ŶĞďĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�ŐĞŽͲ�ƵŶĚ�ŚǇĚƌŽŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘�'ƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞƐ�WƌŝŶǌŝƉ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ� ǀŽŶ�mďĞƌƐĐŚƵƐƐǁćƌŵĞ�ŽĚĞƌ� ͲŬćůƚĞ͕� Ƶŵ�tĂƐƐĞƌ� ǌƵ�
ĞƌǁćƌŵĞŶ� ďǌǁ͘� ĂďǌƵŬƺŚůĞŶ͘� �ŝŶ� ^ƉĞŝĐŚĞƌ� ǁŝƌĚ�ŵŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ�tĂƐƐĞƌ� ďĞĨƺůůƚ� ƵŶĚ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ƐƉćƚĞƌĞŶ�
�ĞŝƚƉƵŶŬƚ� ǌƵƌ� EƵƚǌƵŶŐ� ƌƺĐŬŐĞǁŽŶŶĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĞŵ�tćƌŵĞŶĞƚǌ� <ćůƚĞ� ŽĚĞƌ�tćƌŵĞ� ǌƵǌƵĨƺŐĞŶ� ďǌǁ͘� ǌƵ�
ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ͘�

�

Ϯ͘ϭ͘ϭ� 'ƌƵďĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌ�;Dd�^Ϳ�

'ƌƵďĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌ� ƐŝŶĚ� ĚĞŶ� ,ŽŚůƌĂƵŵƐƉĞŝĐŚĞƌŶ� ;�d�^Ϳ� ǌƵǌƵŽƌĚŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ,ŽŚůƌćƵŵĞ� ŝŵ� hŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�
ũĞŐůŝĐŚĞƌ��ƌƚ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĞƌŚŝƚǌƚĞƐ�tĂƐƐĞƌ�ŽĚĞƌ�<ŝĞƐͬtĂƐƐĞƌͲ'ĞŵŝƐĐŚĞ�ǌƵ�ůĂŐĞƌŶ͘�Dd�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůů�ĂŶ�ĚĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ�,ĞĞƌůĞŶ�;E>Ϳ͕��ƐƐĞŶ�ƵŶĚ��ŽĐŚƵŵ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘�/Ŷ�,ĞĞƌůĞŶ�
ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŐĞĨůƵƚĞƚĞƐ��ĞƌŐǁĞƌŬ�ĚƵƌĐŚ�ŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞƐ��ŽŚƌĞŶ�ĞƌƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ŝŶ�
�ƐƐĞŶ�ƵŶĚ��ŽĐŚƵŵ�ũĞǁĞŝůƐ�Ϯϴ�Σ��ƵŶĚ�ϮϬ�Σ��ǁĂƌŵĞƐ�tĂƐƐĞƌ�ĂƵƐ��ĞƌŐǁĞƌŬĂďĨůƺƐƐĞ�ĚĞƌ�Z�'��'�ŶƵƚǌĞŶ͕�
Ƶŵ��ŝůĚƵŶŐƐŐĞďćƵĚĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌǁĂĐŚĞ�ǌƵ�ǁćƌŵĞŶ�;,�,E�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ͘�
sŽŶ��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�ďŝƐ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ůŝĞĨ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŝŶ��ŽƚƚƌŽƉ�ĞŝŶ�WŝůŽƚƉƌŽũĞŬƚ�ǌƵƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�
Dd�^Ͳ^ǇƐƚĞŵƐ͕�ĚĂƐ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ��ĞƌŐǁĞƌŬƐ�
ĂůƐ� tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ� ĞƌĨŽƌƐĐŚƚĞ� ;YƵĞůůĞ͗� 'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ�ĞŶƚƌƵŵ�ŽĐŚƵŵ� Ğ͘s͕͘� ϮϬϭϴͿ͘� /ŵ� �ƌŐĞďŶŝƐ�
ŚǇĚƌŽŐĞŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�;:�'�Zd�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ�ƵŶĚ�ŶƵŵĞƌŝƐĐŚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�;,�,E�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ�
ďĞǁĞŝƐƚ�ĚĂƐ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞ��ĞƌŐǁĞƌŬ�WƌŽƐƉĞƌͲ,ĂŶŝĞů�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭͿ�ĞŝŶĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ��ŶĞƌŐŝĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�ǀŽŶ�
ϭϮ͕ϴ�'tŚͬĂ�ďĞŝ�ŵĂǆŝŵĂůĞƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ� ;ϵϬ� Σ�Ϳ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�ϮϱϮ͘ϬϬϬ�ŵϯ�
tĂƐƐĞƌŬĂƉĂǌŝƚćƚ͘�tĞŝƚĞƌĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ďŝƐ�ϮϬϮϭ�ŐĞƉůĂŶƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ĞƌŐǁĞƌŬ�ŬƂŶŶƚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�
ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞŶ�&ůƵƚƵŶŐ�ďŝƐ�ϮϬϯϱ�ĂŶ�ĚĂƐ�ƌƵŚƌ͛ƐĐŚĞ�^ƚƌŽŵŶĞƚǌ�ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�;,�,E�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ͘��



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϵ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭ� <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�Dd�^Ͳ^ǇƐƚĞŵƐ�ǀŽŶ�WƌŽƐƉĞƌͲ,ĂŶŝĞů�;,�,E�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ�

�

Dd�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞ� ƐŝŶĚ� ŝŵ� �ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ƌćƵŵůŝĐŚĞ� �ŝŶĚƵŶŐ� ĂŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚĞ� ŵŝƚ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�
�ĞƌŐǁĞƌŬĞŶ�ŽĚĞƌ�ćŚŶůŝĐŚĞŶ�ƵŶƚĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞŶ�,ŽŚůƌćƵŵĞŶ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ĚĞƐ�
tĂƐƐĞƌƐ͕� ĚĂƐ� ǌƵƌǌĞŝƚ� ŐĞůĂŐĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂďŐĞƉƵŵƉƚ�ǁŝƌĚ͕�ŽĨƚ� ǌƵ�ŶŝĞĚƌŝŐ� Ĩƺƌ� ƚŝĞĨĞƌŐĞůĞŐĞŶĞ�<ĂǀĞƌŶĞŶ͕� ĚŝĞ�
ŵĞŚƌ� ^ƚƌŽŵ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ,ŽĐŚƉƵŵƉĞŶ� ĞƌĨŽƌĚĞƌŶ͘� �ŝŶ� �d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵ� ĂŶŐĞŬŽƉƉĞůƚ� ŵŝƚ� ŽďĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞƌ�
mďĞƌƐĐŚƵƐƐǁćƌŵĞ� ŬƂŶŶƚĞ� ũĞĚŽĐŚ� ĚŝĞ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ� �ĨĨŝǌŝĞŶǌ� ŐĞŶƵŐ� ĞƌŚƂŚĞŶ͕� Ƶŵ� ĞŝŶ� WƌŽũĞŬƚ�
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ�ƐŝŶŶǀŽůů�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��

�

Ϯ͘ϭ͘Ϯ� �ƌĚǁćƌŵĞƐŽŶĚĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌ�;�d�^Ϳ�

�ƌĚǁćƌŵĞƐŽŶĚĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌ� ŶƵƚǌĞŶ� ŵĞŚƌĞƌĞ� ǀĞƌƚŝŬĂůĞ� �ŽŚƌůƂĐŚĞƌ͕� Ƶŵ� tćƌŵĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
ŽďĞƌĨůćĐŚĞŶŶĂŚĞŶ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�;ĞƚǁĂ�ϱϬ�ŵ�ďŝƐ�ϮϬϬ�ŵ�dŝĞĨĞͿ�ĂƵƐǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞŶ��ŽŚƌůƂĐŚĞƌŶ�ƐŝŶĚ�
ŵĞŝƐƚĞŶƐ�hͲĨƂƌŵŝŐĞ�ZƂŚƌĞŶ�ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ͕�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�tĂƐƐĞƌ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ�DĞĚŝƵŵ�ĨůŝĞƘƚ�ƵŶĚ�tćƌŵĞ�
ĚĞŵ�ƵŵŐĞďĞŶĚĞŶ��ŽĚĞŶͬ'ĞƐƚĞŝŶ� ǌƵĨƺŚƌƚ� ŽĚĞƌ� ĞŶƚŶŝŵŵƚ͘� �ĞƌĞŝƚƐ� ƚĂƵƐĞŶĚĞ� ǀŽŶ� ƐŽůĐŚĞŶ� ^ǇƐƚĞŵĞŶ�
ĨŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�;�������ϮϬϭϱͿ͘��

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯ� DŽĚĞůůƐŬŝǌǌĞ�ĞŝŶĞƐ��ƌĚǁćƌŵĞƐŽŶĚĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�;�d�^Ϳ�;^�,D/�d͕�D͘�Θ�D�E'K>��ϮϬϬϵͿ�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϮϬ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

/Ŷ� EĞĐŬĂƌƐƵůŵ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� �d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵ� ƐĞŝƚ� ϭϵϵϳ� ŝŶ� �ĞƚƌŝĞď͘� �ŝĞƐĞƐ� ^ǇƐƚĞŵ� ƐƉĞŝĐŚĞƌƚ� ƐŽůĂƌƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�
�ŶĞƌŐŝĞ͕� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� ^ĐŚƵůĞ͕� ĞŝŶ� �ůƚĞƌƐŚĞŝŵ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� �ŝŶŬĂƵĨƐǌĞŶƚƌƵŵ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ŵŝƚ�tćƌŵĞ� ǌƵ�
ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ͘��ŝĞ�ŐĞǁćƌŵƚĞ�&ůćĐŚĞ�ƵŵĨĂƐƐƚ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�Ϯϱ͘ϬϬϬ�ŵϮ͘��ĂƐ�^ŽůĂƌŶĞƚǌ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ��ďƐŽƌƉƚŝŽŶƐͲ
ĨůćĐŚĞ�ǀŽŶ�ϱ͘ϰϲϵ�ŵϮ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ϱϮϴ��ŽŚƌůƂĐŚĞƌŶ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϯϬ�ŵ�dŝĞĨĞ�ŐĞŬŽƉƉĞůƚ͕�Ƶŵ�ϲϯ͘ϰϬϬ�ŵϯ�tĂƐƐĞƌ�
ĂůƐ� ĞŶĞƌŐŝĞƚƌĂŐĞŶĚĞƐ�DĞĚŝƵŵ� ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͘��ŝŶĞ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ĨĨŝǌŝĞŶǌ�ǀŽŶ�ϳϬ�й�ǁŝƌĚ� ŝŶ��ĂƵĞƌůĞŝƐƚƵŶŐ�
ĞƌǁĂƌƚĞƚ�;Eh^^�/�<�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲͿ͘�
�d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞ�ĨŝŶĚĞŶ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ǁĞŐĞŶ�ŝŚƌĞƌ��ďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ�hŵŐĞďƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�
ʹ�ƐŽǁŽŚů�<ŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐƌŝƐŝŬĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ǌƵƌ�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�>ĂŐĞ�ƐŝŶĚ�ŵĞŝƐƚĞŶƐ�ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ�
ĂůƐ�ďĞŝ�ĂŶĚĞƌĞŶ�hd�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞŶ͘�:ĞĚŽĐŚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��d�^ͲdĞĐŚŶŝŬ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�
ǀŽŶ�ŬůŝŵĂƚŝƐĐŚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�;��,�^,�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵͿ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŚŽŚĞŶ�/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶƐŬŽƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
;ǌ͘� d͘� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶͿ� �ŽŚƌƵŶŐĞŶ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ� ƐŝŶĚ͘� �ƌĚǁćƌŵĞƐŽŶĚĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚƵƌĐŚ� ŝŚƌĞŶ� ŝŶ� ƐŝĐŚ�
ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ��ƵĨďĂƵ�ŵĞŚƌ�ŽĚĞƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�ĚĞƐ�'ĞďŝƌŐĞƐ�;&>�h�,�h^�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ͘��

�

Ϯ͘ϭ͘ϯ� �ĞŚćůƚĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ�;dd�^Ϳ�

�ĞŚćůƚĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝĞ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ďƌĞŝƚĞŶ�^ƉĞŬƚƌƵŵ�ĂŶ�KƌƚĞŶ�ŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğŝ�
dĂŶŬͲd�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞŶ� ŚĂŶĚĞůƚ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ� ŝƐŽůŝĞƌƚĞŶ� ŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚĞŶ� �ĞŚćůƚĞƌ͕� ŵĞŝƐƚĞŶƐ� ĂƵƐ�
ĂƌŵŝĞƌƚĞŵ��ĞƚŽŶ�ŽĚĞƌ��ĚĞůƐƚĂŚů͕�ĚĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĞŶĞƌŐŝĞƚƌĂŐĞŶĚĞŶ�DĞĚŝƵŵ�ǁŝĞ�tĂƐƐĞƌ�ŐĞĨƺůůƚ�ǁŝƌĚ͘�
�Ğƌ��ĞŚćůƚĞƌ�ŬĂŶŶ�ŬŽŵƉůĞƚƚ�ŝŵ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ŽĚĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ��ƌĚŽďĞƌĨůćĐŚĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�
ϯͿ�;'�,>/E�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵͿ͘��

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯ� DŽĚĞůůƐŬŝǌǌĞ�ĞŝŶĞƐ��ĞŚćůƚĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�;dd�^Ϳ�;^�,D/�d͕�D͘�Θ�D�E'K>��ϮϬϬϵͿ�

�

Ϯ͘ϭ͘ϰ� �ƌĚďĞĐŬĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌ�;Wd�^Ϳ�

�ƌĚďĞĐŬĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶƐ�ǁĞŶŝŐĞƌ� /ƐŽůŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�ĞŝŶĞ�<ŝĞƐͲtĂƐƐĞƌͲDŝƐĐŚƵŶŐ͕�
ĚŝĞ�ĂůƐ�ĞŶĞƌŐŝĞƚƌĂŐĞŶĚĞƐ�DĞĚŝƵŵ�ŐĞůĂŐĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘�tĞŐĞŶ�ĚĞƌ�ŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞŶ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�tćƌŵĞ�ŵƺƐƐĞŶ�
Wd�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ϱϬ�й�ŐƌƂƘĞƌ�ƐĞŝŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞůďĞ�DĞŶŐĞ�ĂŶ�tćƌŵĞ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�dĂŶŬͲd�^�ǌƵ�ƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�
;^�,D/�d͕�d͘�Ğƚ�Ăů͘Ϳ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�Ϯϭ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰ� DŽĚĞůůƐŬŝǌǌĞ�ĞŝŶĞƐ��ƌĚďĞĐŬĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�;Wd�^Ϳ�;^�,D/�d͕�D͘�Θ�D�E'K>��ϮϬϬϵͿ�

�

/Ŷ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĨŝŶĚĞƚ�ĚŝĞ�Wd�^ͲdĞĐŚŶŝŬ�ĂŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�KƌƚĞŶ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ͗�ŝŶ��ŐŐĞŶƐƚĞŝŶ�ƐĞŝƚ�ϮϬϬϴ͕�ŝŶ�
^ƚĞŝŶĨƵƌƚ�ƐĞŝƚ�ϭϵϵϴ�ƵŶĚ�ŝŶ��ŚĞŵŶŝƚǌ�ƐĞŝƚ�ϮϬϬϮ�;ŝŶ�ϮϬϬϲ�ĂďŐĞďƌŽĐŚĞŶͿ͘��Ğƌ�Wd�^Ͳ^ƉĞŝĐŚĞƌ�ŝŶ��ŐŐĞŶƐƚĞŝŶ�
ŚĂƚ� ĞŝŶ� ^ƉĞŝĐŚĞƌǀŽůƵŵĞŶ�ǀŽŶ�ϰ͘ϱϬϬ�ŵϯ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ�ϭϮ͘ϬϬϬ�ŵϮ� ǀŽŶ�^ĐŚƵůͲ͕� ^ƉŽƌƚͲ� ƵŶĚ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌͲ
ŐĞďćƵĚĞŶ� ŵŝƚ� tćƌŵĞ͘� �Ğƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌ� ŝŶ� ^ƚĞŝŶĨƵƌƚ� ŚĂƚ� ĞŝŶ� ćŚŶůŝĐŚĞƐ� 'ƌƂƘĞͲtćƌŵĞͲsĞƌŚćůƚŶŝƐ� ƵŶĚ�
ďĞŶƵƚǌƚ�ĞŝŶĞŶ�ϭ͘ϱϬϬ�ŵϯ�^ƉĞŝĐŚĞƌ͕�Ƶŵ�ϯ͘ϴϬϬ�ŵϮ�ǀŽŶ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶĨĂŵŝůŝĞŶŚćƵƐĞƌ�ŵŝƚ�tćƌŵĞ�ǌƵ�
ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ�;'�,>/E�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵͿ͘�

�

Ϯ͘ϭ͘ϱ� �ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ�;�d�^Ϳ�

�ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ� ŶƵƚǌĞŶ� 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ͕� Ƶŵ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ� �ŶĞƌŐŝĞ� ǀŽŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ŽĚĞƌ� ŵĞŚƌĞƌĞŶ�
ǁĂƐƐĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞŶ�^ĐŚŝĐŚƚĞŶ� ŝŵ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚ� ǌƵ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝĞƌĞŶ͘��ŝĞƐĞ� ^ǇƐƚĞŵĞ�ŬƂŶŶĞŶ� ƐŽǁŽŚů� ĂůůĞŝŶ�
<ćůƚĞ�ŽĚĞƌ�tćƌŵĞ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�<ćůƚĞ�ƵŶĚ�tćƌŵĞ�ĞŝŶĞŵ�^ǇƐƚĞŵ�ǌƵĨƺŐĞŶ�ďǌǁ͘�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�
ŵƂŐůŝĐŚ͕��ŶĞƌŐŝĞĞŝŶƐƉĂƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�

Ͳ� ϵϱ�й�ďŝƐ�ϵϴ�й�Ĩƺƌ�ĚŝƌĞŬƚĞ�,ĞŝǌͲ�ƵŶĚ�<ƺŚůĂŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ͕�

Ͳ� ϴϱ�й�ďŝƐ�ϵϬ�й�Ĩƺƌ�,ĞŝǌͲ�ƵŶĚ�<ƺŚůĂŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�tćƌŵĞƉƵŵƉĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�

Ͳ� ϲϬ�й�ďŝƐ�ϳϱ�й�Ĩƺƌ�ƌĞŝŶĞ�,ĞŝǌĂŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�tćƌŵĞƉƵŵƉĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�

Ͳ� ϵϬ�й�ďŝƐ�ϵϳ�й�Ĩƺƌ�ĚŝƌĞŬƚĞ�<ƺŚůĂŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�

ǌƵ� ĞƌǌŝĞůĞŶ� ;�E��Z^^KE� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϯ͕� �E��Z^^KE� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϯͿ͘� �ŝĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ�ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ� �ĞƚƌŝĞď�
ŵĂƘŐĞďĞŶĚĞŶ��ƋƵŝĨĞƌͲ�ƵŶĚ�EƵƚǌƵŶŐƐĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ƐŝŶĚ�Ƶ͘�Ă͘�ĚŝĞ��ƋƵŝĨĞƌŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ͲƚŝĞĨĞ�ƐŽǁŝĞ�
ĚŝĞ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ��ƋƵŝĨĞƌĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�;WŽƌŽƐŝƚćƚ͕�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚͿ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�
^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�tćƌŵĞ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�EŝĞĚƌŝŐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌͲ;EdͿ�ƵŶĚ�,ŽĐŚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌͲ;,dͿ^ƉĞŝĐŚĞƌƐǇƐƚĞŵĞŶ�
;х�ϱϬ�Σ�Ϳ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�EdͲ�d�^�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ǀŽŶ�ĞƚǁĂ�
Ϯϱ� Σ�� ;ǀĞƌĞŝŶǌĞůƚ� ďŝƐ� ϰϬ� Σ�Ϳ� ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͘� ,dͲ�d�^� ƐŝŶĚ� ŚŝŶŐĞŐĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ� ǀŽŶ�
ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϱϬ�Σ��ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵƌ�ĚŝƌĞŬƚĞŶ�ƚŝĞĨĞŶŐĞŽƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�EƵƚǌƵŶŐ�
ŵŝƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ĨůĂĐŚĞƌĞŶ�&ƂƌĚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚĞŶ�ďĞƚƌŝĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�,dͲ�d�^�ďŝĞƚĞŶ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�WŽƚĞŶƚŝĂů�
ƐŽǁŽŚů��ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞ��ŶĞƌŐŝĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ǌƵŵĞŝƐƚ�ƵŶŐĞŶƵƚǌƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ��ďǁćƌŵĞ͕�ĨůćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚ�ĂůƐ�
tćƌŵĞƋƵĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ��ŶĞƌŐŝĞƐĞŬƚŽƌ�ǌƵ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ�;&>�h�,�h^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϭͿ͘��Ğŝ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�
ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞ�ĞŝŶĞ� ĂƚƚƌĂŬƚŝǀĞ� ŐƌŽƘƐŬĂůŝŐĞ� >ƂƐƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ďĞŶƂƚŝŐƚĞ�
�ĨĨŝǌŝĞŶǌƐƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲŶƵƚǌƵŶŐ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϮϮ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱ� ^ĐŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƵŶŬƚŝŽŶƐǁĞŝƐĞ�ĞŝŶĞƐ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵƐ�ŝŵ�>ĂĚĞͲ�;^ŽŵŵĞƌ͕�
ůŝŶŬƐͿ�ƵŶĚ��ŶƚůĂĚĞďĞƚƌŝĞď�;tŝŶƚĞƌ͕�ƌĞĐŚƚƐͿ�;^�,mWW>�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵͿ�

�

Ϯ͘ϭ͘ϲ� sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǀŽŶ�ƐĞŶƐŝďůĞŶ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐǇƐƚĞŵĞŶ�

EĂĐŚ���<�D��Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϱͿ�ƐŝŶĚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ďĞŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞ�
ǀŽŶ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͗�

Ͳ� ĚŝĞ�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�

Ͳ� ĚŝĞ��ŝŶƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐͲ�ƵŶĚ��ƵƐƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�

Ͳ� ĚŝĞ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ĨĨŝǌŝĞŶǌ�

Ͳ� ĚŝĞ�/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶƐͲ�ƵŶĚ�tĂƌƚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�

Ͳ� ĚŝĞ�ŶƺƚǌůŝĐŚĞ�>ĞďĞŶƐĚĂƵĞƌ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲ�ǌĞŝŐƚ�ĞŝŶĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ĚĞƌ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�ĂƵƐǁŝƌŬĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��
�ŝĞ� /ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶƐŬŽƐƚĞŶ�ĞŝŶĞƐ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵƐ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� �ĞǌƵŐ� ǌƵŵ�^ƉĞŝĐŚĞƌǀŽůƵŵĞŶ� ĂůƐ� ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞ�
ŐĞƌŝŶŐ�ĞŝŶǌƵƐĐŚćƚǌĞŶ�;ƐŝĞŚĞ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϲͿ͘��ƵĚĞŵ�ƐŝŶĚ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ĚŝƌĞŬƚĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�
<ćůƚĞ�ŽĚĞƌ�tćƌŵĞ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͕�ǁŽŚŝŶŐĞŐĞŶ�ďĞŝ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞŶ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ŝŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ĞŝŶĞƌ�
tćƌŵĞƉƵŵƉĞ�ďĞŶƂƚŝŐƚ�ǁŝƌĚ� ;W�<^Kz�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵͿ͘�KďĞƌŝƌĚŝƐĐŚ� ŝƐƚ�ĚĞƌ�ďĞŶƂƚŝŐƚĞ�ZĂƵŵ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ��d�^Ͳ
^ǇƐƚĞŵ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞ�ŐĞƌŝŶŐ�;^�,D/�d͕�D͘�Θ�D�E'K>��ϮϬϬϵͿ͘�
�ŝĞ��ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�tĂƌƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵƐ�Ŷŝŵŵƚ� ũĞĚŽĐŚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�Wd�^Ͳͬdd�^Ͳ�ƵŶĚ��d�^Ͳ
^ǇƐƚĞŵĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŚƂŚĞƌĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�<ŽƐƚĞŶ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�
ďĞĚĂƌĨ�ĞƐ�ŐĞŶĂƵĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�hŵǁĞůƚ͕�ĚĂ�ĚĂƐ�
^ƉĞŝĐŚĞƌǀŽůƵŵĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐĞů� ƐĞŚƌ� ŐƌŽƘ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞŝŶĞ� ĂůƐ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƐ�DĞĚŝƵŵ� ƵŶĚ�
,ĂďŝƚĂƚ� ĞŝŶ� ŬŽŵƉůĞǆĞƐ� ^ǇƐƚĞŵ� ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ� ;^�,D/�d͕� D͘� Θ�D�E'K>�� ϮϬϬϵͿ͘� /ŵ� sĞƌŐůĞŝĐŚ� ǌƵ�
ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�ŐĞŽƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�^ǇƐƚĞŵĞŶ�ďĞŶƂƚŝŐĞŶ��d�^�ĚŝĞ�sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ��ƋƵŝĨĞƌƐ�
ŵŝƚ� ƌĞůĂƚŝǀ� ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ� 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌĨůŝĞƘŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕� ĞŝŶĞƐ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŶ� �ƵĨďĂƵƐ͕� ĞŝŶĞƌ� ŚŽŚĞŶ�
WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ� ƵŶĚ� ŐĞŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ� sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ͕� ĚŝĞ� �ƵƐĨćůůƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� <ŽƌƌŽƐŝŽŶƐĞƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐĞŶ�
ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�Ϯϯ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲ� �ůůŐĞŵĞŝŶĞƌ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐǇƐƚĞŵĞ�;&>�h�,�h^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϳ� /ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶƐŬŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�^ƉĞŝĐŚĞƌǀŽůƵŵĞŶ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚĞƌ�;ǌ͘�d͘�ĞŚĞŵĂůŝŐĞƌͿ�
ƵŶĚ�ŐĞƉůĂŶƚĞƌ�WƌŽũĞŬƚĞ�ǌƵƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�
;ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ŶĂĐŚ�;^�,D/�d͕�D͘�Θ�D�E'K>��ϮϬϬϵͿ�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�Ϯϰ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

Ϯ͘Ϯ� dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ�;�d�^ͿʹWƌŽũĞŬƚĞ��

Ϯ͘Ϯ͘ϭ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ��d�^ͲWƌŽũĞŬƚĞ��

�ŝĞ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞŶ� Ĩƺƌ� ŐƌŽƘƐŬĂůŝŐĞ�WƌŽũĞŬƚĞ� ďĞŐĂŶŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ϭϵϲϬĞƌ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
sŽůŬƐƌĞƉƵďůŝŬ� ;sZͿ��ŚŝŶĂ͘��ŝƐ� ǌƵ� ϰϵϮ��ŽŚƌƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ� ŚŝĞƌ� ďŝƐ� ϭϵϴϰ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕� Ƶŵ�<ƺŚůƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ�
;dĞǆƚŝůͲͿ/ŶĚƵƐƚƌŝĞ� ǌƵ� ůĞŝƐƚĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� �ĂŚů� ŝƐƚ� ũĞĚŽĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� sZ� �ŚŝŶĂ� ƐĞŝƚĚĞŵ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ŐĞƐƵŶŬĞŶ͕� ĚĂ�
WƌŽďůĞŵĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�EĂĐŚůĂĚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƋƵŝĨĞƌĞ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞůƂƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�;'�K�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵͿ͘��ŬƚƵĞůů�ƐŝŶĚ�
ĞƚǁĂ�ϮϴϬϬ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ŝŶ��ĞƚƌŝĞď�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϴͿ͘��ŝĞ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ�;ϮϱϬϬͿ�ƐŝŶĚ�
ŝŶ� ĚĞŶ� EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ� ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ͕� ŐĞĨŽůŐƚ� ǀŽŶ� ^ĐŚǁĞĚĞŶ� ;ϮϮϬͿ͕� �ćŶĞŵĂƌŬ� ;ϱϱͿ� ƐŽǁŝĞ� �ĞůŐŝĞŶ� ;ϯϬͿ�
;&>�h�,�h^� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϴ͕� &>�h�,�h^� ϮϬϮϬͿ͘� >ĂƵƚ� ;^�,D/�d͕� d͘� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϴͿ� ƐŝŶĚ� ƵŶŐĞĨćŚƌ� ϯ�й� ǀŽŶ� ĚĞŶ�
ǁĞůƚǁĞŝƚĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞŶ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� ŐƌŽƘƐŬĂůŝŐĞŶ� �ŝƐƚƌŝĐƚͲ,ĞĂƚŝŶŐͲĂŶĚͲ�ŽŽůŝŶŐ� ;�,�Ϳ� ;^ƚĂĚƚƋƵĂƌƚŝĞƌ�
,ĞŝǌƵŶŐ�ƵŶĚ�<ƺŚůƵŶŐͿ�EĞƚǌ�ŐĞŬŽƉƉĞůƚ͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϴ� tĞůƚǁĞŝƚĞ��ŶǌĂŚů�ĂŶ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�;&>�h�,�h^�ϮϬϮϬͿ�;'�͗�'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶ͕�
sZ͗�sŽůŬƐƌĞƉƵďůŝŬ͕���͗��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿ�

�

�d�^�ŝŶ�ĚĞŶ�EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ�

/Ŷ�ϮϬϬϬ�ŚĂƚƚĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ��d�^�^ǇƐƚĞŵĞ� ŝŶ�ĚĞŶ�EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ�ĞŝŶĞ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�<ĂƉĂǌŝƚćƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ϱϬϬ�ŬtŚ�ƵŶĚ�ϭϬϬϬ�ŬtŚ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�,ĞŝǌĞŶ�ƵŶĚ�<ƺŚůĞŶ�ǀŽŶ��ƺƌŽŐĞďćƵĚĞŶ�
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ� ;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϵͿ͘��ŝĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ�ĚĞƌ�^ǇƐƚĞŵĞ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�tĂƐƐĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ� ƌĞůĂƚŝǀ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ŬƺŚůĞŶ�;ďĞŝ�ϭϮ�Σ�Ϳ�ƵŶĚ�Ƶŵ�tćƌŵĞ�ǌƵ�ƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�;ďĞŝ�ϮϬ�Σ�Ϳ�;ƐŝĞŚĞ�dĂďĞůůĞ�ϭ�ŶĂĐŚ��
;^E/:��Z^�ϮϬϬϬͿ͘��

�

�

�

1LHGHUODQGHQ
����

6FKZHGHQ
���

'lQHPDUN
��

%HOJLHQ
��

*%����

1RUZHJHQ���

95�&KLQD���
.DQDGD���

-DSDQ���

'(���

86$���

7�UNHL�
�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�Ϯϱ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

dĂďĞůůĞ�ϭ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞƌ�ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞŶ��d�^ͲWƌŽũĞŬƚĞ�;ŶĂĐŚ�^E/:��Z^�ϮϬϬϬͿ�

�ŝĞů� ^ƉĞŝĐŚĞƌƚǇƉ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌŶŝǀĞĂƵ�
΀Σ�΁�

�ŶƚĞŝů�ĚĞƌ�WƌŽũĞŬƚĞ�
΀й΁�

<ƺŚůƵŶŐ� <ćůƚĞƐƉĞŝĐŚĞƌ� ϭϮ� Ϯϳ�

<ƺŚůƵŶŐ�н�
,ĞŝǌƵŶŐ�

<ćůƚĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�EŝĞĚƌŝŐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌͲ
tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�

ϭϮ͖�ϭϮ�ďŝƐ�ϮϬ� ϱϴ�

,ĞŝǌƵŶŐ� EŝĞĚƌŝŐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌͲtćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ� ϮϬ�ďŝƐ�ϱϬ� Ϯ�

,ĞŝǌƵŶŐ� ,ŽĐŚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌͲtćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ� х�ϱϬ� ϯ�

�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϵ� EŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞ��d�^ͲWƌŽũĞŬƚĞ�ŶĂĐŚ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞĐŬ�;ŶĂĐŚ�^E/:��Z^�ϮϬϬϬͿ�

�

�ŝĞ�EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞ�ƐŝŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƌ�ǁĞůƚǁĞŝƚĞ�DĂƌŬƚĨƺŚƌĞƌ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ��d�^�ƵŶĚ�ĞŝŶ��ĞŝƐƉŝĞů�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ƌĞŝĨĞƐ�
^ƚĂĚŝƵŵ�ĚŝĞƐĞƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘�>ĂƵƚ�th�Θ�Khz�E'�;ϮϬϭϵͿ�ůŝĞŐƚ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌĨŽůŐ�ǌƵŵ�ŐƌŽƘĞŶ�dĞŝů�ĚĂƌĂŶ͕�ĚĂƐƐ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ��ƋƵŝĨĞƌĞ�ŶĂŚĞǌƵ�ƺďĞƌĂůů� ŝŶ�ĚĞŶ�EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ�ǌƵ� ĨŝŶĚĞŶ� ƐŝŶĚ͘�'K�^�,�><͕�D͘�^͘�Θ���<�D��
;ϮϬϬϵͿ�ďĞŵĞƌŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�&ƂƌĚĞƌͲ�ďǌǁ͘�sĞƌƐŝĐŬĞƌƵŶŐƐƌĂƚĞ�ǀŽŶ�ƺďĞƌ�ϮϱϬ�ŵϯͬŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŵŐĞďƵŶŐ�ǀŽŶ�
�ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ��ŽŚƌůŽĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚ� ŝƐƚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ďƌĂƵĐŚƚ� ĚĂƐ� ŚƂĐŚƐƚͲƵƌďĂŶŝƐŝĞƌƚĞ� >ĂŶĚ� ĞŝŶĞ�
ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞ� �ŶĞƌŐŝĞƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͕� ĚŝĞ� ǁŝĞ� �d�^� ŐĞƌƵĐŚƐĂƌŵ� ;ŝŵ� 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ� ǌƵ� ǌ͘� �͘� �ŝŽŵĂƐƐĞͿ� ƵŶĚ�
ƉůĂƚǌƐƉĂƌĞŶĚ�;ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�tŝŶĚŬƌĂĨƚͲ�ŽĚĞƌ�^ŽůĂƌĂŶůĂŐĞŶͿ�ďĞƚƌŝĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝĞ�ŚŽŚĞ��ĂƵĚŝĐŚƚĞ�
ďĞŐƺŶƐƚŝŐƚ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ŐƌŽƘƐŬĂůŝŐĞ�WƌŽũĞŬƚĞ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ŵĞŚƌĞƌĞ��ŬƚĞƵƌĞ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��
th�Θ�Khz�E'�;ϮϬϭϵͿ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŶŝĞĚƌŝŐĞ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌͲdĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�;ĚŝƌĞŬƚ�Ĩƺƌ�<ƺŚůƵŶŐ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ĚĞƌ�ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞŶ�/ŶŐĞŶŝĞƵƌďƺƌŽƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƌĨŽůŐ�ĚĞƌ��d�^ͲdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�
ŝŶ� ĚĞŶ� EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ� ŵŝƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ� ŝƐƚ͘� �ĞŵŶĂĐŚ� ďŝĞƚĞŶ� ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞ� /ŶŐĞŶŝĞƵƌďƺƌŽƐ� ĞŝŶĞ�
ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ�>ƂƐƵŶŐ�Ĩƺƌ�^ǇƐƚĞŵĚĞƐŝŐŶ͕�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ƵŶĚ�/ŶďĞƚƌŝĞďŶĂŚŵĞ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�ZŝƐŝŬĞŶ�ŵŝŶŝŵŝĞƌƚ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞ� ŚŽŚĞ�YƵĂůŝƚćƚ� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ͘�,ŽĐŚĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ� �ĞůŝĞĨĞƌƵŶŐƐŬĞƚƚĞŶ� ƵŶĚ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� �ŽŚƌƚĞĐŚŶŝŬ�
ƵŶĚ��ĂƵŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ�ĞďĞŶƐŽ�ĞŝŶĞŶ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞŶ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘�
�d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ� ŶŽĐŚ� ǁĞŝƚĞƌ� ĂƵƐŐĞďĂƵƚ͘� /Ŷ� <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŵƺƐƐƚĞŶ�ďŝƐ�ϮϬϮϬ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϮϬ͘ϬϬϬ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞ�ŝŶ��ĞƚƌŝĞď�ƐĞŝŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�
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%�URJHElXGH

.UDQNHQKlXVHU

gIIHQWOLFKH�*HElXGH
�.DXI]HQWUHQ��0HVVHQ�

,QGXVWULH

$JULNXOWXU



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�Ϯϲ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ŶĞƌŐŝĞǀĞƌďƌĂƵĐŚ�ĚĞƌ�EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞ�Ƶŵ�Ϯ�й�ǌƵ�ƐĞŶŬĞŶ�;'K�^�,�><͕�D͘�^͘�Θ���<�D��ϮϬϬϵͿ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�
<ůŝŵĂǌŝĞůĞ� ĚĞƌ� ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞŶ� ZĞŐŝĞƌƵŶŐ� ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘� hŵ� ĚŝĞƐĞƐ� �ŝĞů� ǌƵ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕� ďƌĂƵĐŚƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞ�
ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞ�>ƂƐƵŶŐ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞ�ǌƵŵ�dĞŝů�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ƵƐďĂƵ�ǀŽŶ�
�d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ͘��ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϬ�ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�WƌŽŐŶŽƐĞ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƵƐďĂƵ�ǀŽŶ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞŶ�
ďĂƐŝĞƌĞŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƵƐďĂƵƌĂƚĞ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϮϬϬ�ƉƌŽ�:ĂŚƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϮϬϬϰ�ďŝƐ�ϮϬϬϵ͘��ŝĞƐĞ�WƌŽŐŶŽƐĞ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ�
ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǀŽŶ�&>�h�,�h^�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ�ĞƌŚŽďĞŶĞŶ��ĂƚĞŶ�;ǀŐů͘��ďďŝůĚƵŶŐ�ϴͿ͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϬ� ZĞĂůŝƐŝĞƌƚĞƌ�ƵŶĚ�ĞƌǁĂƌƚĞƚĞƌ��ƵƐďĂƵ�ǀŽŶ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ�
;ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�'K�^�,�><͕�D͘�^͘�Θ���<�D��ϮϬϬϵ�ƵŶĚ�&>�h�,�h^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ�

�

�d�^�ŝŶ�^ĐŚǁĞĚĞŶ�ƵŶĚ��ćŶĞŵĂƌŬ�

sĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌ� ǌƵ� ĚĞŶ� EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� Ϯϳϱ� �d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞ� ŝŶ� ^ĐŚǁĞĚĞŶ� ƵŶĚ�
�ćŶĞŵĂƌŬ� ǌƵ� ĞƚǁĂ� ϳϬ�й� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŶĞƌŐŝĞǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ǀŽŶ� ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�'ĞƐĐŚćĨƚƐͲ
ŐĞďćƵĚĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��ŝĞ�ǀĞƌďůĞŝďĞŶĚĞŶ�ϯϬ�й�ĚŝĞŶĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ǀŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶ�'ĞďćƵĚĞŶ�ƵŶĚ�
tŽŚŶŚćƵƐĞƌŶ�;&>�h�,�h^�ϮϬϮϬͿ͘�EĂĐŚ��ĞƐƚĂŶĚƐƵŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ĚĞƌ��ĞƚƌĞŝďĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�^ĐŚǁĞĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ƐĞŝƚ�ϭϵϴϯ��d�^Ͳ�ŶůĂŐĞŶ�ďĞƚƌŝĞďĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�ϴϱ�й�ĚĞƌ�tćƌŵĞͲ�ƵŶĚ�<ćůƚĞǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ĚŝĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ϭϱ�й�Ĩƺƌ�
ƌĞŝŶĞ�,ĞŝǌͲ�ŽĚĞƌ�<ƺŚůĂŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;�E��Z^^KE�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ͘�WƌŽŵŝŶĞŶƚĞ��ĞŝƐƉŝĞůĞ�ǀŽŶ�
�d�^Ͳ�ŶůĂŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐćŵƚůŝĐŚ�ǌƵŵ�,ĞŝǌĞŶ�ƵŶĚ�<ƺŚůĞŶ�ǀŽŶ�'ĞďćƵĚĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĚĂƐ��ǆƉŽͲ'ĞďćƵĚĞ�ŝŶ�
DĂůŵƂ� ;^ĐŚǁĞĚĞŶͿ͕� ĚĞƌ� &ůƵŐŚĂĨĞŶ� ŝŶ� �ƌůĂŶĚĂ� ;^ĐŚǁĞĚĞŶͿ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� &ůƵŐŚĂĨĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ,ŽƚĞů� ŝŶ�
�ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�;�ćŶĞŵĂƌŬͿ�;&>�h�,�h^�ϮϬϮϬͿ͘��

�d�^�ŝŶ��ĞůŐŝĞŶ�

�d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞ�ǁƵƌĚĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ϭϵϵϱ� ŝŶ� ĚĞŶ� ďĞůŐŝƐĐŚĞŶ�DĂƌŬƚ� ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘� �ŝĞƐĞ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ĨŝŶĚĞƚ�
ũĞĚŽĐŚ�ŶƵƌ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ͗� /Ŷ� ϮϬϭϴ�ǁĂƌĞŶ� ŝŶ��ĞůŐŝĞŶ� ƚƌŽƚǌ�ĚĞƐ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ƐĞŝƚĞŶƐ� ǀŝĞůĞƌ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ϯϬ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞ� ŝŶ��ĞƚƌŝĞď� ;&>�h�,�h^�Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϴͿ͘�'ƌƵŶĚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ� ƌĞůĂƚŝǀ�
ŐĞƌŝŶŐĞ��ŶǌĂŚů�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�>ĂŐĞ�ĚĞƌ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ��ƋƵŝĨĞƌĞ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�Ϯϳ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ZĞŐŝŽŶĞŶ͘�/ŵ�EŽƌĚŽƐƚĞŶ�ǀŽŶ��ĞůŐŝĞŶ�ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ�ŶƵƚǌďĂƌĞ��ƋƵŝĨĞƌĞ͕�ũĞĚŽĐŚ�ďĞĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶ�'ĞďŝĞƚĞ�ŝŵ�^ƺĚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�tĞƐƚĞŶ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ͕�ǁŽ�ŵćĐŚƚŝŐĞ�dŽŶƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ŬƌŝƐƚĂůůŝŶĞƐ�
'ƌƵŶĚŐĞďŝƌŐĞ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞƐ�ǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��d�^ͲdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�
ǀŽŵ��ƵƐĂŵŵĞŶƐƉŝĞů�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞƌ�sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�ĂďŚćŶŐŝŐ�ŝƐƚ�;��^D��d�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳͿ͘��

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ� �d�^ͲWƌŽũĞŬƚĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�

�ƌƐƚĞ��ŶƐćƚǌĞ�ǌƵƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ϳϬĞƌ�ƵŶĚ�ϴϬĞƌ�:ĂŚƌĞŶ�
ĂůƐ�ZĞĂŬƚŝŽŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�ŐƌŽƘĞ�PůŬƌŝƐĞ� ŝŶ�<ƌĞĨĞůĚ� ;t�ZE�Z͕��͘�Θ�<>�z�ϭϵϳϳͿ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�
^ƚƵƚƚŐĂƌƚ�;^/>s�ZD�E�ϭϵϴϬͿ�ƵŶƚĞƌŶŽŵŵĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ũĞĚŽĐŚ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ�WƌŽďůĞŵĞ�ƵŶĚ� ƐƚĂƌŬ� ƐŝŶŬĞŶĚĞƌ�PůͲ� ƵŶĚ�'ĂƐƉƌĞŝƐĞ� Ăŵ��ŶĞƌŐŝĞŵĂƌŬƚ� ŶŝĐŚƚ�
ĚƵƌĐŚƐĞƚǌĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ǌǁĞŝ�ďĞƚƌŝĞďĞŶĞŶ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�;EdͲ�d�^�ŝŶ�ZŽƐƚŽĐŬ�ƵŶĚ��ŽŶŶͿ�
ĨƌŝƐƚĞƚ� ĚŝĞ� �d�^ͲdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ďŝƐ� ŚĞƵƚĞ� ĞŝŶ� EŝƐĐŚĞŶĚĂƐĞŝŶ͕� ŽďǁŽŚů� ĞŝŶ� ĞƌŚĞďůŝĐŚĞƐ�
EƵƚǌƵŶŐƐƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĞƐƚĞŚƚ� ;&>�h�,�h^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϭͿ͘�EĞďĞŶ�ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ�ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ��ŶůĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƐĞŝƚ� ĚĞƌ� :ĂŚƌƚĂƵƐĞŶĚǁĞŶĚĞ� ĚƵƌĐŚ� ŶĞƵĞ� &ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� EƵƚǌƵŶŐ� ǀŽŶ�
�ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�ŝŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�ďǌǁ͘�ǀŽƌ�ŬƵƌǌĞŵ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ǁŝĞ�ŝŶ�,ĂŵďƵƌŐ͕�<ŝĞů�ŽĚĞƌ�
>ƺŶĞďƵƌŐ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ�;Z���E^d�/E�ϮϬϭϴ͖�'PZ<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͖�KW�>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳͿ͘��
�ŝĞ�ĂŬƚƵĞůů�ŝŶ��ĞƚƌŝĞď�ďĞĨŝŶĚůŝĐŚĞŶ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ�ďĞĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ZŽƐƚŽĐŬ�ƵŶĚ��ŽŶŶ͘��Ğŝ�ĚĞŵ��d�^Ͳ
^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ZŽƐƚŽĐŬͲ�ƌŝĐŬŵĂŶŶƐŚƂŚĞ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ĞŝŶǌŝŐĞŶ͕�ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ�
ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ�,dͲ^ƉĞŝĐŚĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ŝŶƐƉĞŝƐĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ǀŽŶ�ϱϬ�Σ��ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌƚŝĞĨĞ�ǀŽŶ�ϮϬ�ŵ͘��ĂƐ�
EdͲ�d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ŽŶŶ�ĚŝĞŶƚ�ĚĞƌ�ƐĂŝƐŽŶĂůĞŶ�tćƌŵĞͲ�ƵŶĚ�<ćůƚĞǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞďćƵĚĞŬŽŵƉůĞǆĞƐ�
ͣ�ŽŶŶĞƌ� �ŽŐĞŶ͞� ;,ŽƚĞů͕� ZĞĐŚĞŶǌĞŶƚƌƵŵ͕� �ƺƌŽŐĞďćƵĚĞͿ� ƵŶĚ� ǌćŚůƚ� ǌƵ� ĚĞŶ� ŐƌƂƘƚĞŶ�tćƌŵĞƉƵŵƉĞŶͲ
ĂŶůĂŐĞŶ��ƵƌŽƉĂƐ�;&>�h�,�h^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϭͿ͘��
/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�<ůŝŵĂŶĞƵƚƌĂůŝƚćƚƐŬŽŶǌĞƉƚĞƐ�ĚĞƌ�>ĞƵƉŚĂŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�ŝƐƚ�ŝŶ�>ƺŶĞďƵƌŐ�ŐĞƉůĂŶƚ͕�ĞŝŶ�,dͲ
�d�^� ǌƵ� ďĞƚƌĞŝďĞŶ͕� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� DŝŶŝŵŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� tćƌŵĞǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ĂƵƐ� ĞƌĚŐĂƐďĞĨĞƵĞƌƚĞŶ�
^ƉŝƚǌĞŶůĂƐƚďĞŚćůƚĞƌŶ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ƐŽůů��ďǁćƌŵĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ǀŽŶ�ϵϬ�Σ��ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�dŝĞĨĞ�
ǀŽŶ�ĞƚǁĂ�ϰϬϬ�ŵ�ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ;,K>^d�E<�DW�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϭϳ͕�KW�>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳͿ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞ�ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ƵŶŬůĂƌĞŶ�ZŝƐŝŬŽǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ůŽŬĂůĞƌ�
ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŐĞƌŝŶŐ�;&>�h�,�h^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϭͿ͘� /ŵ��ƵŐĞ�
ĞŝŶĞƌ�hŵƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�,ĂŵďƵƌŐĞƌ�&ĞƌŶǁćƌŵĞŶĞƚǌĞƐ�ƐŽůů�ĞŝŶ�,�dͲ�d�^� ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�tćƌŵĞƋƵĞůůĞŶ�;dŝĞĨĞŶŐĞŽƚŚĞƌŵŝĞ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ��ďǁćƌŵĞ͕�WŽǁĞƌͲƚŽͲ,ĞĂƚͿ�ŽƉƚŝŵĂů�ǌƵ�
ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ� ;&>�h�,�h^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϭͿ͘��ůƐ�ĂƵƐƐŝĐŚƚƐƌĞŝĐŚĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ŐĞůƚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ĚŝĞ�ͣKďĞƌĞŶ�
�ƌĂƵŶŬŽŚůĞƐĂŶĚĞ͞� ;K�<^Ϳ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� dŝĞĨĞ� ǀŽŶ� ϮϬϬ� ŵ� ďŝƐ� ϯϬϬ� ŵ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ϭϬϬϬ� ŵ� ƚŝĞĨĞ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
�ŝĞ� �d�^Ͳ�ŶůĂŐĞŶ� ŝŶ� �ĞƌůŝŶ� ƵŶĚ� EĞƵďƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ� ǁĂƌĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ϭϵϵϵ� ƵŶĚ� ϮϬϭϵ� ŝŶ� �ĞƚƌŝĞď� ƵŶĚ�
ŵƵƐƐƚĞŶ�ŝŶĨŽůŐĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ�WƌŽďůĞŵĞ�;Ƶ͘�Ă͘�sĞƌƐĐŚůĞŝƘ�ƵŶĚ�<ŽƌƌŽƐŝŽŶ�ĚĞƌ��ƌƵŶŶĞŶƉƵŵƉĞŶ͕�>ĞĐŬĂŐĞͲ
ƉƌŽďůĞŵĞͿ� ƐƚŝůůŐĞůĞŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� mďĞƌ� ŵĞŚƌĞƌĞ� :ĂŚƌĞ� ŚŝŶǁĞŐ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� WƌŽũĞŬƚĞ� ĚĞŶŶŽĐŚ� ĚĞŶ�
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ� ^ƉĞŝĐŚĞƌďĞƚƌŝĞď� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞ� tćƌŵĞͲ� ƵŶĚ� <ćůƚĞǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌŝĞƌĞŶ�
;&>�h�,�h^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϭͿ͘��

�ŝŶĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ƐƚŝůůŐĞůĞŐƚĞƌ͕� ŝŶ��ĞƚƌŝĞď�ďĞĨŝŶĚůŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ŐĞƉůĂŶƚĞƌ��d�^ͲWƌŽũĞŬƚĞ� ŝƐƚ� ŝŶ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϭ�
ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�/Ŷ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϮ�ŝƐƚ�ǌƵĚĞŵ�ĞŝŶĞ��ƵƐǁĂŚů�ĂŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ��d�^ͲWƌŽũĞŬƚĞŶ�
ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚĂƐ�ŐĞŶĞƌĞůůĞ�^ƉĞŬƚƌƵŵ�ĂŶ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ĞƚƌŝĞďƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ǌĞŝŐƚ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�Ϯϴ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϭ� mďĞƌƐŝĐŚƚ�ĂŬƚƵĞůůĞƌ͕�ƐƚŝůůŐĞůĞŐƚĞƌ�ƵŶĚ�ŐĞƉůĂŶƚĞƌ��d�^ͲWƌŽũĞŬƚĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�
;&>�h�,�h^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϭͿ�

�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϮ� �ĞƚƌŝĞďƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ƵŶĚ�dŝĞĨĞ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ��d�^Ͳ
^ǇƐƚĞŵĞ�;YƵĞůůĞŶ͗�ϭ͗��E��Z^^KE�ϮϬϬϵ͖�Ϯ͗�W�<^Kz�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ͖�ϯ͗��/E��
/E&KZD�d/KE^�/�E^d�ϮϬϭϯ͖�ϰ͗�^�/�d�Θ�<��h^�ϮϬϬϲ͖�ϱ͗��Z/:s�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͖�ϲ͗�s�E�>KKE�
Θ�s�E���Z�,�/���ϭϵϵϮ͖�ϳ͗�Z��D�EE�Θ�,�E^�E�ϮϬϭϵ͖�ϴ͗�,K>^d�E<�DW�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳͿ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�Ϯϵ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

Ϯ͘ϯ� WŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�
�ŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ĞƚƌŝĞď� ĞŝŶĞƐ� �ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ� ƐĞƚǌĞŶ� ĞŝŶ� ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƐ� sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ĚĞƌ�
ǌƵŐƌƵŶĚĞůŝĞŐĞŶĚĞŶ� ƚŚĞƌŵŽŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ĚĂƌĂŶ� ŐĞŬŽƉƉĞůƚĞŶ� ƉŚǇƐŝŬŽͲ
ĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ� WƌŽǌĞƐƐĞ� ǀŽƌĂƵƐ͘� &ƺƌ� ĞƌƐƚĞƌĞƐ� ƐŝŶĚ� Ƶ͘� Ă͘� ŶƵŵŵĞƌŝƐĐŚĞ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶĞŶ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� &ŝŶŝƚĞͲ
�ůĞŵĞŶƚĞͲDĞƚŚŽĚĞ�;&�DͿ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ͘��Ă�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ��ƋƵŝĨĞƌ�Ƶŵ�ĞŝŶ�DĞŚƌͲWŚĂƐĞŶƐǇƐƚĞŵ�
ŚĂŶĚĞůƚ͕�ďŝůĚĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ƐŽǁŽŚů�ĚŝĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞƌ�ĨĞƐƚĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�
ĚĞƌ�ĨůƺƐƐŝŐĞŶ�WŚĂƐĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ��ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘��

�

Ϯ͘ϯ͘ϭ� dŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�

&ƺƌ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ŐĞŽƚŚĞƌŵĂůĞƌ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
tćƌŵĞƐƚƌŽŵĚŝĐŚƚĞ� Ƌ� ΀tͼŵͲϮ΁͕� ĚŝĞ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ʄ� ΀tͼŵͲϭͼ<Ͳϭ΁� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�tćƌŵĞͲ
ŬĂƉĂǌŝƚćƚ�Đ�΀:ͼŬŐͲϭͼ<Ͳϭ΁͘��ƵƐ�ĚĞƌ�tćƌŵĞƐƚƌŽŵĚŝĐŚƚĞ�Ƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ʄ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�ůŽŬĂůĞ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌŐƌĂĚŝĞŶƚ�ŐƌĂĚ�d�΀<ͼŵͲϭ΁�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�d�΀<΁�ŝŵ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ�;�^dK��Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ͕�
��h�Z͕�D͘�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͕����,Z�Θ�<���>���ϮϬϭϲͿ͘�

/Ŷ� dŚƺƌŝŶŐĞŶ� ůŝĞŐƚ� ĚŝĞ� ^ĐŚǁĂŶŬƵŶŐƐďƌĞŝƚĞ� ĚĞƌ� ƚĞƌƌĞƐƚƌŝƐĐŚĞŶ�tćƌŵĞƐƚƌŽŵĚŝĐŚƚĞ� Ƌ� ůĂƵƚ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ�
�ŶŐĂďĞŶ�ĚĞƐ�d,mZ/E'�Z�>�E��^�Dd�&mZ�hDt�>d͕���Z'��h�hE��E�dhZ^�,hd�͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞͲ�ƚůĂƐ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ĞŵŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞŶ�ZĞƉƵďůŝŬ�;ϭϵϴϰͿ�ďĞƌƵŚĞŶ͕�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�ф�ϯϬ�
ďŝƐ�ǌƵ�ϭϬϬ�ŵtͼŵͲϮ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϯ� Ϳ͘�/Ŷ�ŶĞƵĞƌĞŶ͕�ĂďĞƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŚŽĐŚ�ĂƵĨŐĞůƂƐƚĞŶ͕�ƵŶŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞŶ�
�ĂƚĞŶƐćƚǌĞŶ�;,hZd�Z�Θ�,��E�>͕�Z͘�ϮϬϬϮ͕�,hZd/'�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϮͿ�ůŝĞŐƚ�ĚŝĞ�tćƌŵĞƐƚƌŽŵĚŝĐŚƚĞ�ŝŵ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�
tĞƌƚĞďĞƌĞŝĐŚ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ� ŝƐƚ�ĞŝŶ�<ŽŶƚƌĂƐƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞŶ�tćƌŵĞƐƚƌŽŵĚŝĐŚƚĞŶ�;ф�ϲϬ�tͼŵͲ�ϮͿ� ŝŵ�
KƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ŚƂŚĞƌĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;х�ϲϬ�tͼŵͲϮͿ�ŝŵ�ǁĞƐƚůŝĐŚĞŶ�>ĂŶĚĞƐƚĞŝů�ĞƌŬĞŶŶďĂƌ�;�KKZE�E��>�Θ�^d�s�E^KE�
ϮϬϭϬͿ͘��

�ŝĞ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ʄ� ŝƐƚ� ŝŶ�>ŽĐŬĞƌŐĞƐƚĞŝŶĞŶ�ŵŝƚ�tĞƌƚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭ�tͼŵͲϭͼ<Ͳϭ�ƵŶĚ�ϯ͕ϭ�tͼŵͲϭͼ<Ͳϭ�
ĞƚǁĂƐ� ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ� ĂůƐ� ŝŵ� &ĞƐƚŐĞƐƚĞŝŶ� ;s�/Ͳ'�^�>>^�,�&d� �E�Z'/�� hE�� hDt�>d� ϮϬϭϬͿ͕� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚŝĞ� ǀŽŶ�
tĂƐƐĞƌ�Ϭ͕ϱϵϴ�tͼŵͲϭͼ<Ͳϭ�;ďĞŝ�ϮϬΣ�Ϳ�ďĞƚƌćŐƚ͘�^Žŵŝƚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�sĞƌůƵƐƚĞ�ĚƵƌĐŚ�tćƌŵĞůĞŝƚƵŶŐ�
ŝŶ�ŚŽĐŚĚƵƌĐŚůćƐƐŝŐĞŶ͕�ƐƚĂƌŬ�ƉŽƌƂƐĞŶ�>ŽĐŬĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐͲ�ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�ĂůƐ�ŝŶ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ƉŽƌƂƐĞŶ�
&ĞƐƚŐĞƐƚĞŝŶƐͲ�ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌŶ͘��

hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ŵĞƐŽǌŽŝƐĐŚĞŶ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ� ĂƵƐ� DĞĐŬůĞŶďƵƌŐͲsŽƌƉŽŵŵĞƌŶ� ǌĞŝŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�
sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�ĂƵĨƚƌĞƚĞŶĚĞŶ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�ŵŝƚ�tĞƌƚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Ϯ͕ϳ�ц�Ϭ͕ϭ�ƵŶĚ�
ϯ͕ϱ� ц� Ϭ͕ϰϱ� tͼŵͲϭͼ<Ͳϭ� Ăŵ� ŐƌƂƘƚĞŶ� ŝƐƚ� ;Ϳ͘� �Ğƌ� DŝƚƚĞůǁĞƌƚ� ĚĞƌ� ďĞƉƌŽďƚĞŶ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶŬĞƌŶĞ� ĂƵƐ�
dŝĞĨĞŶůĂŐĞŶ�Ƶŵ�ϭ͘ϱϬϬ�ŵ�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�ϯ͕Ϯ�ц�Ϭ͕ϯϳ�tͼŵͲϭͼ<Ͳϭ͕�ǁŽďĞŝ�ĞŝŶĞ��ŶŝƐŽƚƌŽƉŝĞ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵƌ�^ĐŚŝĐŚƚƵŶŐ�
ŝŵ�DŝƚƚĞů�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�;&h�,^�Θ�&PZ^d�Z�ϮϬϭϬͿ͘�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
dŚƺƌŝŶŐĞƌ��ĞĐŬĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞŶĞƌĞůů�ŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞŶ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ŝŵ�DŝƚƚĞů�ĞŝŶĞ�ůĞŝĐŚƚĞ�
�ŶŝƐŽƚƌŽƉŝĞ�ǀŽŶ�ϭ͕ϭϵ�;Ŭഷ�ͬ�ŬᄰͿ�ĂƵĨ�;��ZD�<�Θ�Zz���,�ϭϵϴϮͿ͘�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϯϬ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϯ� dĞƌƌĞƐƚƌŝƐĐŚĞ�tćƌŵĞƐƚƌŽŵĚŝĐŚƚĞ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�;ŶĂĐŚ��ĂƚĞŶ�ĚĞƐ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞͲ�ƚůĂƐ�ĚĞƌ�
�ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ĞŵŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞŶ�ZĞƉƵďůŝŬ�;ϭϵϴϰͿ͕�d>h�E�ϮϬϮϬͿ�

�

tĞŝƚĞƌĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ƐƚĂŵŵĞŶ�
ĂƵƐ� ĚĞŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� KƐƚͲ� ďǌǁ͘Ͳ� ^ƺĚŽƐƚĨůĂŶŬĞ� ĚĞƐ� ^ƉĞƐƐĂƌƚƐ� ĂƵƐ� dŝĞĨĞŶ� ďŝƐ� ϮϱϬ� ŵ͘� �ŝĞ� ǌƵŵ� dĞŝů�
ƋƵĂƌǌŝƚŝƐĐŚ�ŐĞďƵŶĚĞŶĞŶ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ǁĞŝƐĞŶ�ĞŝŶĞ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϯ͕ϲ�ц�Ϭ͕ϯ�ƵŶĚ�ϰ͕ϭ�ц�Ϭ͕ϲ�
tͼŵͲϭͼ<Ͳϭ�ďĞŝ�ϭϰ�й�ďŝƐ�ϮϬ�й�'ĞƐĂŵƚƉŽƌŽƐŝƚćƚ�ĂƵĨ�;&Z�E�͕��͘�Θ�^�,h>���ϮϬϭϲͿ͘��

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ͕� ŝŵ� ƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝƐĐŚ� ŚƂŚĞƌ� ůŝĞŐĞŶĚĞŶ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ͕� ĞƚǁĂƐ�
ŐĞƌŝŶŐĞƌ� ĂůƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚĞŶ��ĂƚĞŶ� ǀŽŶ�EKZ��E�Θ�&PZ^d�Z� ϮϬϬϲ� ĂƵƐ� ƉĞƌŵŽͲŬĂƌďŽŶĞŶ� ^ĂŶĚͲ
ƐƚĞŝŶĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϯ͘ϬϬϬ�ŵ�ƵŶĚ�ϱ͘ϬϬϬ�ŵ�dŝĞĨĞ�ŵŝƚ�tĞƌƚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Ϯ͕ϲ�tͼŵͲϭͼ<Ͳϭ�ƵŶĚ�ϰ͕ϴ�tͼŵͲϭͼ<Ͳϭ͘��ŝĞ�
,ĂƵƉƚƵƌƐĂĐŚĞ� ŚŝĞƌĨƺƌ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� ŵŝŶĞƌĂůŽŐŝƐĐŚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ͘� �ŝĞ� tćƌŵĞͲ
ůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ǁŝƌĚ� ĚĞŵŶĂĐŚ� ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� YƵĂƌǌŐĞŚĂůƚ� ŝŵ� <ŽƌŶŐĞƌƺƐƚ� ƐŽǁŝĞ� ŝŵ� �ĞŵĞŶƚ�
ŐĞƐƚĞƵĞƌƚ͕� ǁŽďĞŝ� ĞŝŶ� ŚƂŚĞƌĞƌ� YƵĂƌǌŐĞŚĂůƚ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ŚƂŚĞƌĞŶ� tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ĨƺŚƌƚ� ;EKZ��E�

Θ�&PZ^d�Z�ϮϬϬϲ͕�&Z�E�͕��͘�Θ�^�,h>���ϮϬϭϲͿ͘��ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�'ƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŚƂŚĞƌĞ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ŝŶ�
ĚĞŶ�ƉĞƌŵŽͲŬĂƌďŽŶĞŶ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞŶ�WŽƌŽƐŝƚćƚ�ŐĞƐĞŚĞŶ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϰͿ͕�
ǁĂƐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ƐƚćƌŬĞƌĞ�<ŽŵƉĂŬƚŝŽŶ�ŝŶĨŽůŐĞ�ĞŝŶĞƌ�ƚŝĞĨĞƌĞŶ�sĞƌƐĞŶŬƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ŝƐƚ͘�/Ŷ�ϴϱ�й�ĚĞƌ�&ćůůĞ�
ůŝĞŐƚ� ĚŝĞ� WŽƌŽƐŝƚćƚ� ĚĞƌ� ƉĞƌŵŽͲŬĂƌďŽŶĞŶ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ƵŶƚĞƌ� ϭϬ� й� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ϮϬ� й� ďŝƐ� ϯϱ� й� ŝŵ�
�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�;&h�,^�Θ�&PZ^d�Z�ϮϬϭϬ͕�^�,PE�ϮϬϭϭͿ͘�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϯϭ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

dĂďĞůůĞ�Ϯ� tĞƌƚĞďĞƌĞŝĐŚĞ�ĚĞƌ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ʄ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�'ĞƐƚĞŝŶƐƚǇƉĞŶ͘�

�>ŝƚŚŽůŽŐŝĞ�

tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�΀tͼŵͲϭͼ<Ͳϭ΁� sŽůƵŵĞŶͲ
ďĞǌŽŐĞŶĞ�ƐƉĞǌ͘�
tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�
ʌͼĐƉ�΀D:ͼŵͲϹͼ<Ͳϭ΁�

YƵĞůůĞŶĂŶŐĂďĞ�
ŵŝŶ͘�ʹ�ŵĂǆ͘�

ĞŵƉĨŽŚůĞŶĞƌ�
ZĞĐŚĞŶǁĞƌƚ�ͬ�
DŝƚƚĞůǁĞƌƚΎ�

dŽŶͬ^ĐŚůƵĨĨ͕�
ǁĂƐƐĞƌŐĞƐćƚƚŝŐƚ� ϭ͕ϭ�ʹ�ϯ͕ϭ� ϭ͕ϴ� Ϯ͕Ϭ�ʹ�Ϯ͕ϴ� s�/�ϰϲϰϬ�

dŽŶ� Ϭ͕ϲ�ʹ�Ϯ͕ϲ� ϭ͕ϱϯ� � ��ZD�<�Θ�Zz���,�ϭϵϴϮ�
dŽŶƐƚĞŝŶͬ^ŝůƚƐƚĞŝŶ� ϭ͕Ϭϱ�ʹ�ϭ͕ϰϱ� � � ^�,PE�ϮϬϭϭ�
dŽŶƐƚĞŝŶ� Ϭ͕ϲ�ʹ�ϰ͕Ϭ� Ϯ͕Ϭϰ� � ��ZD�<�Θ�Zz���,�ϭϵϴϮ�
^ĂŶĚ͕�ǁĂƐƐĞƌŐĞƐćƚƚŝŐƚ� Ϯ͕Ϭ�ʹ�ϯ͕Ϭ� Ϯ͕ϰ� Ϯ͕Ϯ�ʹ�Ϯ͕ϴ� s�/�ϰϲϰϬ�
^ĂŶĚ�;YƵĂƌƚćƌͿ� Ϭ͕ϭ�ʹ�Ϯ͕ϳϱ� ϭ͕ϰϰΎ� � ��ZD�<�Θ�Zz���,�ϭϵϴϮ�
^ĂŶĚ�;dĞƌƚŝćƌͿ� ϭ͕ϴ�ʹ�Ϯ͕Ϯ� � � ^�,PE�ϮϬϭϭ�
<ŝĞƐͬ^ƚĞŝŶĞ͕�
ǁĂƐƐĞƌŐĞƐćƚƚŝŐƚ� ϭ͕ϲ�ʹ�Ϯ͕ϱ� ϭ͕ϴ� Ϯ͕Ϯ�ʹ�Ϯ͕ϲ� s�/�ϰϲϰϬ�

^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�;ĂůůŐĞŵĞŝŶͿ� ϭ͕ϵ�ʹ�ϰ͕ϲ� Ϯ͕ϴ� ϭ͕ϴ�ʹ�Ϯ͕ϲ� s�/�ϰϲϰϬ�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�;ĂůůŐĞŵĞŝŶͿ� Ϭ͕ϵ�ʹ�ϲ͕ϱ� Ϯ͕ϰϳΎ� � ��ZD�<�Θ�Zz���,�ϭϵϴϮ�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�;dŚƺƌŝŶŐĞƌ�
�ĞĐŬĞŶͿ� ϭ͕ϯ�ʹ�Ϯ͕ϰ� ϭ͕ϴϰ� � ��ZD�<�Θ�Zz���,�ϭϵϴϮ�

^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�;dŚƺƌŝŶŐĞƌ�
�ĞĐŬĞŶͿ� � Ϯ͕ϮϵΎ� � ��ZD�<�Θ�Zz���,�ϭϵϴϮ�

^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�;ĂůůŐĞŵĞŝŶͿ� ϭ͕ϴϴ�ʹ�ϰ͕ϵϴ� ϯ͕ϳϮΎ� � ^�,PE�ϮϬϭϭ�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�;ĂůůŐĞŵĞŝŶͿ� ϭ͕Ϯ�ʹ�ϰ͕Ϯ� � � ^�,PE�ϮϬϭϭ�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�;ĂůůŐĞŵĞŝŶͿ� Ϯ͕ϱ�ʹ�ϰ͕Ϯ� � � ^�,PE�ϮϬϭϭ�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�;ĂůůŐĞŵĞŝŶͿ� ϭ͕ϱϲ�ʹ�ϯ͕ϴϲ� Ϯ͕ϱϳΎ� � ^�,PE�ϮϬϭϭ�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�;�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶͿ� Ϯ͕ϳ�ʹ�ϯ͕ϱ� ϯ͕ϮΎ� � &h�,^�Θ�&PZ^d�Z�ϮϬϭϬ�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�;�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶͿ� ϯ͕ϲ�ʹ�ϰ͕ϭ� ϯ͕ϴΎ� � &Z�E�͕��͘�Θ�^�,h>���ϮϬϭϲ�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�;WĞƌŵͿ� Ϯ͕ϲ�ʹ�ϰ͕Ϯ� � � EKZ��E�Θ�&PZ^d�Z�ϮϬϬϲ�

^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�;<ĂƌďŽŶͿ� ϯ͕ϲ�ʹ�ϰ͕ϴ� � ;Ϯ͕ϯͿ� EKZ��E�Θ�&PZ^d�Z�ϮϬϬϲ͕�
��ZD�<�Θ�Zz���,�ϭϵϴϮ�

�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϰ� �ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WŽƌŽƐŝƚćƚ�ŝŶ�^ĂŶĚ�ƵŶĚ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ�ŵŝƚ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�WŽƌĞŶĨůƵŝĚĞŶ�;^�,PE�ϮϬϭϭͿ�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϯϮ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ŝĞ�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�Đ�Ĩƺƌ�̂ ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ĂƵƐ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�,��E�>͕�Z͘�;ϭϵϳϭͿ�ŵŝƚ�tĞƌƚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
Ϭ͕ϳϲ�Ŭ:ͼŬŐͲϭͼ<Ͳϭ�ƵŶĚ�ϭ͕Ϭϴ�Ŭ:ͼŬŐͲϭͼ<Ͳϭ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͘��ĂƐ�DŝƚƚĞů�ǀŽŶ�ϭϳ�WƌŽďĞŶ�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�Ϭ͕ϵϲ�Ŭ:ͼŬŐͲϭͼ<Ͳϭ͘��ŝĞ�
tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�ǀŽŶ�dŽŶ�ƵŶĚ�dŽŶƐƚĞŝŶ�ůŝĞŐƚ�ŵŝƚ�tĞƌƚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Ϭ͕ϴϵ�Ŭ:ͼŬŐͲϭͼ<Ͳϭ�ƵŶĚ�ϭ͕ϬϬ�Ŭ:ͼŬŐͲϭͼ<Ͳϭ�
;ŝŵ�DŝƚƚĞů�Ϭ͕ϵϯ�Ŭ:ͼŬŐͲϭͼ<ͲϭͿ�ƐŽǁŝĞ�Ϭ͕ϴϮ�Ŭ:ͼŬŐͲϭͼ<Ͳϭ�ƵŶĚ�Ϭ͕ϵϯ�Ŭ:ͼŬŐͲϭͼ<Ͳϭ� ;ŝŵ�DŝƚƚĞů�Ϭ͕ϴϴ�Ŭ:ͼŬŐͲϭͼ<ͲϭͿ� ŝŶ�ĚĞƌ�
ŐůĞŝĐŚĞŶ�'ƌƂƘĞŶŽƌĚŶƵŶŐ�;<�WW�>D�z�Z�Θ�,��E�>͕�Z͘�ϭϵϳϰͿ͘�

�

Ϯ͘ϯ͘Ϯ� ,ǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�

WƌŝŶǌŝƉŝĞůů� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ĚŝĞ� ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ� &ĂŬƚŽƌĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�
hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� �ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ͘� �ĂďĞŝ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ĞŝŶĞŶ�
ŽďĞƌĨůćĐŚĞŶŶĂŚĞŶ� ;>ŽĐŬĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐͲͿ�ƋƵŝĨĞƌ� ǌ͘� d͘� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ǀŽŶ� ĚĞŶĞŶ� ŵŝƚƚĞůƚŝĞĨĞƌ� ƵŶĚ� ƚŝĞĨĞƌ�
;&ĞƐƚŐĞƐƚĞŝŶƐͲͿ�ƋƵŝĨĞƌĞ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ćŚŶůŝĐŚĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ǁŝĞ�ŝŶ�
ĚĞƌ�ƚŝĞĨĞŶ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��

�ŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�WŽƌĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�ŝƐƚ�ĂŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ŐĞďƵŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�
ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞ� ƵŶĚ� ƐƚĂďŝůĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ZĞŝŶũĞŬƚŝŽŶ� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ� ƐŽůůĞŶ͘� KďǁŽŚů� ŚŝĞƌĨƺƌ� ŬĞŝŶĞ�
ĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞŶ� 'ƌĞŶǌǁĞƌƚĞ� ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ� ƐŝŶĚ͕� ƐŽůůƚĞ� ĚĂƐ� �ŝĞůŐĞƐƚĞŝŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� ŶĂĐŚ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞƌĨƺůůĞŶ�;ZK�<�>�Θ�^�,E�/��Z�ϭϵϵϮ͕�tK>&'Z�DD�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͗�

x� DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͗� � х�ϮϬ�ŵ�

x� EƵƚǌƉŽƌŽƐŝƚćƚ͗� � х�ϮϬ�й�ďŝƐ�Ϯϱ�й�

x� WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ͗� � х�ϮϱϬ�ŵ��ďŝƐ�ϱϬϬ�ŵ��

x� ŬĨͲtĞƌƚ͗� � ϭϬͲϰ�ŵͬƐ�ďŝƐ�ϭϬͲϱ�ŵͬƐ�

x� dƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀŝƚćƚ͗� � ϭϬͲϯ�ŵϸͬƐ�ďŝƐ�ϭϬͲϱ�ŵϸͬƐ�

x� WƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚćƚ͗� � ϳϱ�ŵϹͬŚ�DWĂ�

x� ŐĞƌŝŶŐĞƐ�>ƂƐƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�&ćůůƵŶŐƐƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚĞƌ�&ůƵŝĚĞ�ͬ�'ĞƐƚĞŝŶĞ�

,ŝĞƌŵŝƚ� ƐŽůůƚĞ� ĞŝŶĞ� ĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞ� EƵƚǌƵŶŐ�ŵŝƚ� sŽůƵŵĞŶƐƚƌƂŵĞŶ� ǀŽŶ� х�ϱϬ�ŵϯͬŚ� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ� ƐĞŝŶ͘� �ŝĞ�
ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ƚƌĞĨĨĞŶ�ŚćƵĨŝŐ�ĂƵĨ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶͲWŽƌĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌ�ŵŝƚ�ŐƵƚĞƌ�<ŽƌŶƐŽƌƚŝĞƌƵŶŐ͕�ĞŝŶĞŵ�
ŐĞƌŝŶŐĞŶ� DĂƚƌŝǆŐĞŚĂůƚ� ;dŽŶͬ^ŝůƚͿ� ƵŶĚ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ŚŽŚĞŵ� YƵĂƌǌŐĞŚĂůƚ� ǌƵ͘� �ƵƌĐŚ� �ĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝĂŐĞŶĞƐĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĚĂƌĂŶ�ŐĞŬŶƺƉĨƚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐĞŶ͕� ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�WŽƌĞŶƌĂƵŵ�ƐĞŬƵŶĚćƌ�
ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� 'ĞŶĞƌĞůů� ŝƐƚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� sĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ŵŝƚ�
ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞƌ� dŝĞĨĞ� ǌƵ� ƌĞĐŚŶĞŶ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ� ŝƐƚ� ǌƵ� ďĞĂĐŚƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞƚĞ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ĞŝŶĞ�
ĚĞƵƚůŝĐŚĞ��ŶŝƐŽƚƌŽƉŝĞ�;ZŝĐŚƚƵŶŐƐĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚͿ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�&ćůůĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�
ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƌ� ^ĐŚŝĐŚƚƵŶŐ� ŐƵƚ͕� ƐĞŶŬƌĞĐŚƚ� ǌƵƌ� ^ĐŚŝĐŚƚƵŶŐ� ĂďĞƌ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘� EƵƌ� ƌŝĐŚƚƵŶŐƐůŽƐ�
ŬƂƌŶŝŐĞ�̂ ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŚǇĚƌŽĚǇŶĂŵŝƐĐŚ�ŝƐŽƚƌŽƉ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�dĂƚƐĂĐŚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ŚćƵĨŝŐ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨƺůůƚ�ƐŝŶĚ͕�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƚŝĞĨĞŶ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�
ŬŽŵƉůĞǆĞƌ�WŽƌĞŶͲ͕�<ůƵĨƚͲ�ŽĚĞƌ�<ĂƌƐƚƐƉĞŝĐŚĞƌƐǇƐƚĞŵĞ�ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚ͘�

�ŝĞ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ĞŝŶĞƐ� ŽďĞƌĨůćĐŚĞŶŶĂŚĞŶ� ;>ŽĐŬĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐͲͿ�
�ƋƵŝĨĞƌƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ� ĨĞŚůĞŶĚĞŶ�^ĞĚŝŵĞŶƚŬŽŶƐŽůŝĚŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŽďĞƌĨůćĐŚĞŶŶĂŚĞŶ�>ĂŐĞƌƵŶŐƐͲ
ǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ� ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶ͘� /Ŷ� dĂďĞůůĞ� ϯ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ,ĂƵƉƚŬƌŝƚĞƌŝĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵƐǁĂŚů� ĞŝŶĞƐ�
>ŽĐŬĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐĂƋƵŝĨĞƌƐ�ŶĂĐŚ��������;ϮϬϭϱͿ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘��



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϯϯ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

dĂďĞůůĞ�ϯ� 'ĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ� ƵŶĚ� ŚǇĚƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ŽďĞƌĨůćĐŚĞŶŶĂŚĞ� ;>ŽĐŬĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐͲͿ�
�ƋƵŝĨĞƌĞ�;�������ϮϬϭϱͿ�

WĂƌĂŵĞƚĞƌ� DŝŶŝŵƵŵ� DŝƚƚĞů� DĂǆŝŵƵŵ�

DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�΀ŵ΁� Ϯ�ďŝƐ�ϱ� Ϯϱ� Ͳ�

dŝĞĨĞ�΀ŵ�Ƶ͘�'K<΁�� ϱ� ϱϬ� ϭϱϬ��

WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�΀ŵͬƐ΁� ϯΎϭϬͲϱ� ϯΎϭϬͲϰ� ϭΎϭϬͲϯ�

'tͲ&ůŝĞƘŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�΀ŵͬĚ΁� Ϭ� Ϭ͕ϭ� Ϭ͕ϯ�

'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐƉŝĞŐĞů�΀ŵ�Ƶ͘�'K<΁� ϱϬ� ϭϬ� Ͳϱ�

�

�ŝĞ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ĚĞƐ� &ůƵŝĚƐ� ƐŝŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞďŝůĂŶǌ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ�
^ƚƌƂŵƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ� ŝŵ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ƵŶĚ� ŝŵ�^ŽŶĚĞŶŬƌĞŝƐůĂƵĨ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͘��ŝĞ�&ůƵŝĚĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵ�
DŽĚĞůů� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ǀŽůƵŵĞƚƌŝƐĐŚĞ� tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƚ͘� �ŝĞƐĞ�
ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�DŝŶĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�;�ŝĐŚƚĞͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ͘�

�

Ϯ͘ϰ� �ďǁćƌŵĞƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƵŶĚ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�

Ϯ͘ϰ͘ϭ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�mďĞƌƐĐŚƵƐƐǁćƌŵĞ�

mďĞƌƐĐŚƵƐƐͲ�ďǌǁ͘��ďǁćƌŵĞ�ŝƐƚ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ǀŽŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞͬtŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕�ǁŽŵŝƚ�ĚŝĞƐĞ�ŽŚŶĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�&ůćĐŚĞŶǀĞƌďƌĂƵĐŚ�ĞŝŶŚĞƌŐĞŚƚ͘�'ĞŐĞŶǁćƌƚŝŐ�
ŐĞŚƚ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�dĞŝů�ĚŝĞƐĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶ͕�ƐƚĂƌŬ�ďƌĂŶĐŚĞŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ��ďǁćƌŵĞ�ƵŶŐĞŶƵƚǌƚ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͘��ĂƐ�
ŐƌƂƘƚĞ�WŽƚĞŶƚŝĂů�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞƌ��ďǁćƌŵĞ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�'ůĂƐ�ƵŶĚ�<ĞƌĂŵŝŬ͕�
WĂƉŝĞƌͬWĂƉƉĞ� ƐŽǁŝĞ� DĞƚĂůů͘� �ŝŶĞ� �ƵƐǁĂŚů� ĚĞƌ� ďŝƐůĂŶŐ� ϰϭϮ� ŝŵ� �ďǁćƌŵĞŬĂƚĂƐƚĞƌ� ĞƌĨĂƐƐƚĞŶ� hŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ��ďǁćƌŵĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞůůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�;^ƚĂŶĚ�ϮϬϭϲͿ͕�ŝƐƚ�ŝŶ�dĂďĞůůĞ�ϰ�ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�
�ďďŝůĚƵŶŐ� ϭϱ� ŬĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ� ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ĂƐ� �ďǁćƌŵĞƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŶ� dŚƺƌŝŶŐĞŶ� ůŝĞŐƚ� ďĞŝ� ĞƚǁĂ� ϰ͘ϬϱϬ�
'tŚͬĂ� ;^ƚĂŶĚ� ϮϬϭϰͿ� ƵŶĚ� ďĞƚƌćŐƚ� ŝŵ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƌ� ^ƚƵĚŝĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ϭϴ� й� ƵŶĚ� ϯϬ� й� ĚĞƐ�
�ŶĞƌŐŝĞĞŝŶƐĂƚǌĞƐ� ŝŵ� ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ� 'ĞǁĞƌďĞ͘� �ŝĞƐĞƐ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� WŽƚĞŶƚŝĂů� ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ� ŬĞŝŶĞ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ� �ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ^ĞŬƚŽƌ� ͣ'ĞǁĞƌďĞ͕� ,ĂŶĚĞů͕� �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͘͞� �ŝĞ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�
EƵƚǌďĂƌŵĂĐŚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ��ďǁćƌŵĞ�ĞƌĨŽůŐƚ� ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ŵŝƚƚĞůƐ�tćƌŵĞƚĂƵƐĐŚĞƌ͘��Ğƌ�tŝƌŬƵŶŐƐŐƌĂĚ�
ĞŝŶĞƐ� tćƌŵĞƚĂƵƐĐŚĞƌƐ� ŝƐƚ� ĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŶ� ĚĞŵ� tćƌŵĞĚƵƌĐŚŐĂŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ� ĚĞƐ� tćƌŵĞƺďĞƌͲ
ƚƌĂŐƵŶŐƐŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ĚĞƌ� tćƌŵĞƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨůćĐŚĞ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŵ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ� ĚĞƌ� ďĞŝĚĞŶ�
DĞĚŝĞŶ�;W�,Ed�ϮϬϭϬ͕�t�>�,K&&�Θ�Z��<�m'�>�ϮϬϭϰ͕�d,�'��d,mZ/E'�Z��E�Z'/�Ͳ�hE��'Z��Ed��,Ͳ�'�EdhZ�
ϮϬϭϴͿ͘��Ă�ĚŝĞ��ďǁćƌŵĞ�ŚćƵĨŝŐ�ŶŝĐŚƚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�tćƌŵĞďĞĚĂƌĨ�ĂŶĨćůůƚ͕�ƐŝŶĚ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�
ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ƐŝŶŶǀŽůů͘� �ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŝŵ� sĞƌŐůĞŝĐŚ� ǌƵ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌĂŶůĂŐĞŶ�;Ɛ͘�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϲͿ�ĞŝŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀ�ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞ�ƵŶĚ�ƉůĂƚǌƐƉĂƌĞŶĚĞ�
>ƂƐƵŶŐ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘��

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϯϰ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

dĂďĞůůĞ�ϰ� �ƵƐǁĂŚů�ĂŶ�ƚŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŵŝƚ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞŶ��ďǁćƌŵĞŵĞŶŐĞŶ�;YƵĞůůĞ͗�
�ďǁćƌŵĞŬĂƚĂƐƚĞƌ͕�^ƚĂŶĚ�ϮϬϭϲͿ�

hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� >ŽŬĂůŝƚćƚ� �ďǁćƌŵĞͲ
ŵĞŶŐĞ�
΀DtͬĂ΁�

DŝƚƚůĞƌĞ�
WƌŽǌĞƐƐͲ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�
΀Σ�΁�

�ƌĂŶĐŚĞ�

�ƌĚŐĂƐǀĞƌĚŝĐŚƚĞƌƐƚĂƚŝŽŶ�
ZƺĐŬĞƌƐĚŽƌĨ�

ZƺĐŬĞƌƐĚŽƌĨ� ϭϬϯ͘ϭϰϰ� ϱϳϬ� 'ĂƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�
ZŽŚƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ�

�ĞůůƐƚŽĨĨͲ�ƵŶĚ�WĂƉŝĞƌĨĂďƌŝŬ�
ZŽƐĞŶƚŚĂů�'ŵď,�

�ůĂŶŬĞŶƐƚĞŝŶ� ϳϬ͘ϰϮϬ� ϮϮϰ� ,ŽůǌͲ�ƵŶĚ�
�ĞůůƐƚŽĨĨŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�

'ůĂƐǁĞƌŬ��ƌŶƐƚƚŚĂů�'ŵď,� >ĂƵƐĐŚĂ� ϱϴ͘ϭϰϭ� ϯϱϮ� ,ŽŚůŐůĂƐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ���

^ƚĂŚůǁĞƌŬ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�
'ŵď,�

hŶƚĞƌǁĞůůĞŶͲ
ďŽƌŶ�

ϯϮ͘ϯϬϭ� ϰϭϮ� �ƌǌĞƵŐƵŶŐ�ǀŽŶ�
ZŽŚĞŝƐĞŶ͕�^ƚĂŚů�Ƶ͘�
&ĞƌƌŽůĞŐŝĞƌƵŶŐĞŶ�

tĞƌƌĂ�WĂƉŝĞƌ�
tĞƌŶƐŚĂƵƐĞŶ�'ŵď,�

^ĐŚŵĂůŬĂůĚĞŶ� Ϯϵ͘ϯϴϯ� ϮϬϮ� WĂƉŝĞƌͲ͕�<ĂƌƚŽŶͲ�ƵŶĚ�
WĂƉƉĞŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�

^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ�
�ƌŶƐƚĂĚƚͬdƌŝŶŝƵƐƐƚƌ͘�

�ƌŶƐƚĂĚƚ� Ϯϰ͘ϯϭϮ� ϰϬϵ� tćƌŵĞͲ�ƵŶĚ�
<ćůƚĞǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�

'��'ŽƚŚĂ��ƌƵĐŬ�ƵŶĚ�
sĞƌƉĂĐŬƵŶŐ�'ŵď,�Θ��Ž͘�
<'�

'ƺŶƚŚĞƌƐůĞďĞŶ
ͲtĞĐŚŵĂƌ�

ϮϮ͘ϱϰϲ� Ϯϴϲ� �ƌƵĐŬĞŶ�ǀŽŶ�
�ĞŝƚƵŶŐĞŶ�

tŝĞŶĞƌďĞƌŐĞƌ�'ŵď,�
tĞƌŬ��ŝƐĞŶďĞƌŐ�ͬ�dŚ͘�

�ŝƐĞŶďĞƌŐ� ϭϴ͘Ϯϭϲ� ϭϵϳ� ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�
�ŝĞŐĞůŶ�ƵŶĚ�ƐŽŶƐƚŝŐĞƌ�
�ĂƵŬĞƌĂŵŝŬ�

��h^��/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
'ŵď,�^ŽůͲ�ĞƌŐǁĞƌŬ�

<ĞŚŵƐƚĞĚƚ� ϭϰ͘ϰϵϭ� ϭϮϬ� 'ĞǁŝŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ�^Ăůǌ�

,ĞŝǌŬƌĂĨƚǁĞƌŬ�:ĞŶĂ�^ƺĚ� :ĞŶĂ� ϭϭ͘ϱϯϱ� ϭϭϳ� ,ĞŝǌŬƌĂĨƚǁĞƌŬ�:ĞŶĂ�
^ƺĚ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϯϱ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϱ� sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�ďǌǁ͘�ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ��ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞŶ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�
;YƵĞůůĞ͗��ďǁćƌŵĞŬĂƚĂƐƚĞƌ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ͕�^ƚĂŶĚ�ϮϬϭϲͿ�

�

Ϯ͘ϰ͘Ϯ� �ĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌͲ�ŶůĂŐĞŶƚĞĐŚŶŝŬ�

>ĂƵƚ� ĞŝŶĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐƚƵĚŝĞ� ǀŽŵ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϵ� ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ� ŝŶ� dŚƺƌŝŶŐĞŶ� ǌǁĞŝ� �ĞŚćůƚĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ�
;dd�^Ϳ�Ĩƺƌ�;&ĞƌŶͲͿtćƌŵĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�:ĞŶĂ�;sŽůƵŵĞŶ�ϭϯ͘ϬϬϬ�ŵϯ͕�^ƉĞŝĐŚĞƌŬĂƉĂǌŝƚćƚ�ĐĂ͘�ϰϴϬ�DtŚͿ�ƵŶĚ�ŝŶ�
�ƌĨƵƌƚ�;sŽůƵŵĞŶ�ϳ͘ϱϬϬ�ŵϯ͕�^ƉĞŝĐŚĞƌŬĂƉĂǌŝƚćƚ�ϮϱϬ�DtŚͿ�ďĞĨŝŶĚĞŶ͘��ĞŝĚĞ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�ƐŝŶĚ�ŽďĞƌͲ
ĨůćĐŚůŝĐŚĞ͕� ƐĞŶƐŝďůĞ� tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ͕� ĚŝĞ� ĚĂŚĞƌ� ĚĂƐ� WŽƚĞŶƚŝĂů� ĚĞƐ� hŶƚĞƌŐƌƵŶĚĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐŶƵƚǌĞŶ͘�
�ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ǁŝƌĚ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�ŝŶ�WƌŝǀĂƚŚĂƵƐͲ
ŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŵ� ,ĂŶĚĞůƐͲͬ'ĞǁĞƌďĞďĞƌĞŝĐŚ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐ� ĨŝŶĚĞŶ͘� �Ă� ĚŝĞƐĞ� ũĞĚŽĐŚ� ŬĞŝŶĞ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ�
ďĞŶƂƚŝŐĞŶ͕� ŬŽŶŶƚĞ� ŝŚƌ� �ŶƚĞŝů� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞƐĂŵƚƐƉĞŝĐŚĞƌŬĂƉĂǌŝƚćƚĞŶ� dŚƺƌŝŶŐĞŶƐ� ŶŝĐŚƚ�
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;^dK>���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵͿ͘��

�ŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŽďĞƌĨůćĐŚĞŶŶĂŚĞŶ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ�ŚĂƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�Ƶ͘�Ă͘�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ��ƌĚǁćƌŵĞͲ
ƐŽŶĚĞŶ�ƵŶĚ� ͲŬŽůůĞŬƚŽƌĞŶ�ŽĚĞƌ��ƌƵŶŶĞŶďŽŚƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶƐƉŝĞů�ŵŝƚ�tćƌŵĞƉƵŵƉĞŶ� ƐƚĞƚŝŐ�ĂŶ�
�ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘�^Ž�ǁƵƌĚĞŶ�ďŝƐůĂŶŐ�ƌƵŶĚ�ϯϮ͘ϬϬϬ�^ŽŶĚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŬƚŽƌĞŶ�ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ�;d,mZ/E'�Z�
�ZE�h�Z��Z���E�Z'/�E�E�d�t�Z<��͘s͘�ϮϬϮϭͿ͘�:ĞĚŽĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĂŬƚƵĞůůĞŵ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐƚĂŶĚ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�
ďŝƐŚĞƌ�ŬĞŝŶĞ��ƋƵŝĨĞƌĞ�ǌƵƌ�ƵŶƚĞƌƚćŐŝŐĞŶ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϯϲ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϯ� WŽůŝƚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�
ϯ͘ϭ� WŽůŝƚŝƐĐŚĞ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�

�Ğƌ��ĂƵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ�Ž͘�Ő͘�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚͲŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�
sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ� ;ƐŝĞŚĞ� Ƶ͘�Ă͘� �d�^� ŝŶ� �ĞůŐŝĞŶͿ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ũƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞƌ� ďǌǁ͘� ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ� ,ƺƌĚĞŶ�
ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĞƌ�EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞ�ƐŝŶĚ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�
ďǌǁ͘�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĞŝŶ�ũƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ŶƂƚŝŐ�ǁĂƌ�;�Z/:s�Z�Θ�'K�^�,�><͕�
�͘�ϮϬϭϴͿ͗��

ϭ͘�� <ůćƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŐĞŶƚƵŵƐƌĞĐŚƚĞ�ǀŽŶ�tćƌŵĞ�ƵŶĚ�<ćůƚĞ�ŝŵ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�

Ϯ͘�� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ��d�^ͲƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�

ϯ͘�� ^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� WƌŽǌĞƐƐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ͕� ĚŝĞ� 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ͕� ĚĞŶ� �ĂƵ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�
ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ǀŽŶ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞŶ�

ϰ͘�� sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƵŶŐ� ǀŽŶ� ƵŶŶƂƚŝŐ� ŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚĞŶ� <ŽŶƚƌŽůůĞŶ� ĚĞƌ� �ĨĨĞŬƚĞ� ĞŝŶĞƐ� �d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
hŵǁĞůƚ�

ϱ͘�� �ŝĞ�KƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐ�ĞŶŐ�ŶĞďĞŶĞŝŶĂŶĚĞƌůŝĞŐĞŶĚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞƌ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞ�

ϲ͘�� hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀŽŶ�^ĐŚĂĚƐƚŽĨĨĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�

�ŝĞƐĞ�WƌŽďůĞŵĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ŐĞůƂƐƚ͕�ǁĂƐ�ĚĞŶ�ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĞůůĞŶ��ŶƐƚŝĞŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�
sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� �d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĚĂŵŝƚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ� �ŶŶćŚĞƌƵŶŐ� ĂŶ� ĚŝĞ� <ůŝŵĂǌŝĞůĞ� ĚĞƌ�
EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŚĂƚ͘�

/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� Ĩƺƌ� ,dͲ�d�^ͲWƌŽũĞŬƚĞ� ƐƚĞůůĞŶ� ĚŝĞ� dƌćŐŚĞŝƚ� ĚĞƌ� ^ǇƐƚĞŵĞ� ŝŶ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚ� ƐĂŝƐŽŶĂůĞŶ�
^ĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� �ŶĞƌŐŝĞĂŶŐĞďŽƚƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞŶĂĐŚĨƌĂŐĞ� ƐŽǁŝĞ� ƐŝĐŚ� ćŶĚĞƌŶĚĞ� EƵƚǌƵŶŐƐͲ
ŬŽŶǌĞƉƚĞ�ŐƌŽƘĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĂƌ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ũĞĚŽĐŚ�ǀŽŶ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�
ŵŝƚ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐƉƌŽũĞŬƚĞŶ�ĚŝĞ��ŬǌĞƉƚĂŶǌ�ďĞŝ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌŶ� ĂƵƐ�WŽůŝƚŝŬ͕�'ĞďćƵͲ
ĚĞƉůĂŶƵŶŐ� ƵŶĚ� �ŶĞƌŐŝĞǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ� ǌƵ� ĞƌŚƂŚĞŶ͘� �ƵĚĞŵ�ďĞĚĂƌĨ� ĞƐ� ĚĞƌ� sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƵŶŐ� ŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐͲ
ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕�ǁŽĨƺƌ�Ƶ͘�Ă͘�ĚĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�;х�ϮϬ�Σ�Ϳ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�PŬŽůŽŐŝĞ�
ƵŶĚ� 'ĞŽĐŚĞŵŝĞ� ĚĞƐ� 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ� ǁĞŝƚĞƌ� ĞƌĨŽƌƐĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵƵƐƐ͘� �ŶƌĞŝǌƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƵŶĚ�
&ƂƌĚĞƌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ŽĨƚŵĂůƐ� ĂƵĨ�DĂĐŚďĂƌŬĞŝƚƐƐƚƵĚŝĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽůůƚĞŶ�
ĚĂŚĞƌ�ĂƵƐŐĞǁĞŝƚĞƚ͕�Ĩƺƌ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ�ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ƐĐŚůƵƐƐĞŶĚůŝĐŚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�
ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ŐĞŽƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ��ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ĨŝŶĚĞƚ�ĚŝĞ�ZŝƐŝŬŽďĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ŽĨƚ�ǁĞŶŝŐ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ͕�
ǁĞƐŚĂůď� ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ� DĞƚŚŽĚĞŶ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� WƌŽũĞŬƚďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� ĚĂĨƺƌ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘�,ŝĞƌǌƵ�ǌćŚůƚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�ZŝƐŝŬĞŶ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞƌ͕�
ƐŽǌŝĂůĞƌ�ƵŶĚ�ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ�&ĂŬƚŽƌĞŶ͘�;&>�h�,�h^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϭͿ͘��
,��,E>�/E�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬͿ�ďĞǁĞƌƚĞƚĞŶ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ��ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�
tĂƐƐĞƌŚĂƵƐŚĂůƚƐŐĞƐĞƚǌĞƐ� ƵŶĚ� �ƵŶĚĞƐďĞƌŐŐĞƐĞƚǌĞƐ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� EƵƚǌƵŶŐ� ĨůĂĐŚĞƌ�
'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ� ƐŝŶĚ͘� �ĂĚĞŶ� tƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ� ǁĂƌ� ŚŝĞƌďĞŝ� ĚĂƐ� ĞƌƐƚĞ� �ƵŶĚĞƐůĂŶĚ� ŵŝƚ�
ZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ� Ĩƺƌ� ŽĨĨĞŶĞ� ŐĞŽƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ� ^ǇƐƚĞŵĞ� ;hDt�>dD/E/^d�Z/hD� ����EͲtmZdd�D��Z'� ϮϬϬϵͿ͘�
�ĞŶŶŽĐŚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐƉƌĂǆŝƐ� Ĩƺƌ� 'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞͲ�ŶůĂŐĞŶ� ďŝƐůĂŶŐ� ƌĞĐŚƚ� ŬŽŵƉůĞǆ͘� �Ğƌ�
�ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ�Ğ͘s͘�ƵŶĚ�ĞŝŶ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐƌĂƚĞƐ�ĞŵƉĨĞŚůĞŶ�ĚĂŚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ��ƵŐĞ�
ĚĞƌ� ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� EŽǀĞůůŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� �ƵŶĚĞƐďĞƌŐŐĞƐĞƚǌƚĞƐ� ;��ĞƌŐ'Ϳ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ǀŽƌŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͗�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϯϳ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϭ͘� ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ� ŽďĞƌĨůćĐŚĞŶŶĂŚĞŶ� 'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ� ƐŽůůĞŶ� ĂƵƘĞƌŚĂůď� ĚĞƐ� �ƵŶĚĞƐďĞƌŐŐĞƐĞƚǌĞƐ�
ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ��ŶůĂŐĞ�Ƶŵ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘�

Ϯ͘� ZĞŐƵůĂƚŽƌŝƐĐŚ�ƐŽůů�ĞƐ�ŶƵŶ�ŵƂŐůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͕�ŝŵ�ƐĞůďĞŶ�'ĞďŝĞƚ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�dŝĞĨĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
�ƌƚĞŶ�ǀŽŶ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͕�ƐŽĨĞƌŶ�ĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌďĂƌ�ŝƐƚ͘��

ϯ͘� �ĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ� ƐŝŶĚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŐĞƉůĂŶƚ͘� /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ƐŽůůĞŶ�
,ĂƵƉƚďĞƚƌŝĞďƐƉůćŶĞ�Ĩƺƌ��ŶůĂŐĞŶ�ǀŽŶ�ǌǁĞŝ�ĂƵĨ�ǀŝĞƌ�:ĂŚƌĞ�ǀĞƌůćŶŐĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽĚĂƐƐ�ĚŝĞ�/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶƐͲ�
ƵŶĚ�WůĂŶƵŶŐƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŶ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞŵ�DĂƘĞ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ�ŝƐƚ͘�

&ƺƌ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĂƵĨǁĂŶĚĞƐ�ƐĐŚůćŐƚ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ�Ƶ͘�Ă͘�
ǀŽƌ͕�ĚĂƐƐ�ŽďĞƌĨůćĐŚĞŶŶĂŚĞ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ�ďŝƐ�ϰϬϬ�ŵ�dŝĞĨĞ�;ďŝƐŚĞƌ�ďŝƐ�ϭϬϬ�ŵ�dŝĞĨĞͿ�ŶƵƌ�ĚĞŵ�tĂƐƐĞƌĞĐŚƚ�
ƵŶƚĞƌůŝĞŐƚ͕�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞ�ďŝƐůĂŶŐ� ĂƵĐŚ�ĚĞŵ��ĞƌŐƌĞĐŚƚ�ƵŶƚĞƌǁŽƌĨĞŶ� ŝƐƚ͘�DƂŐůŝĐŚĞ�EƵƚǌƵŶŐƐŬŽŶĨůŝŬƚĞ�
ŬƂŶŶƚĞŶ� ǁŝĞ� ďĞŝ� ƐŽŶƐƚŝŐĞŶ� 'ĞǁćƐƐĞƌŶƵƚǌƵŶŐĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� tĂƐƐĞƌƌĞĐŚƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� EĂĐŚďĂƌƌĞĐŚƚ� ŝŶ�
ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞŵ�DĂƘĞ�ŐĞƌĞŐĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;�hE��^s�Z��E��'�Kd,�ZD/���͘s͘�ϮϬϮϭͿ͘�

�

ϯ͘Ϯ� 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�

'ĞĞŝŐŶĞƚĞ� ^ƚĂŶĚŽƌƚĞ� ǌƵƌ� tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ƐŝŶĚ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ� ŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ�
�ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͘� /ŵ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ďƐĐŚŶŝƚƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚǁćƌŵĞͲ
ƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ͘�

�Ğƌ� �ĞƚƌŝĞď� ǀŽŶ� hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌŶ� ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ� ĚŝĞ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ƺďĞƌͲ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌƚćŐŝŐĞƌ� /ŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘� ,ŝĞƌďĞŝ� ƐŝŶĚ� ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ� ZĂƵŵǁŝĚĞƌƐƚćŶĚĞ� ǌƵ� ďĞĂĐŚƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� &Žƌŵ� ǀŽŶ�
ŬŽŶŬƵƌƌŝĞƌĞŶĚĞŶ�EƵƚǌƵŶŐƐĂŶƐƉƌƺĐŚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĂƵŐĞƐĞƚǌďƵĐŚ�;�ĂƵ'�Ϳ�ƵŶĚ�ŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐ�ŶŽĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
�ƵŶĚĞƐďĞƌŐŐĞƐĞƚǌƚ� ;��ĞƌŐ'Ϳ� ŚĞƌǀŽƌŐĞŚĞŶ͘� �ĞƐƚƌĞďƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ�
ŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�hŵŐĂŶŐƐ�ŽďĞƌĨůćĐŚĞŶŶĂŚĞƌ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ� ;ďŝƐ� ϰϬϬ�ŵ�dŝĞĨĞͿ� ĂƵƘĞƌŚĂůď� ĚĞƐ�
�ƵŶĚĞƐďĞƌŐŐĞƐĞƚǌĞƐ�ƐŝŶĚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŝŵ�'ĂŶŐĞ�;ƐŝĞŚĞ�<ĂƉŝƚĞů�ϯ͘ϭͿ͘��ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ZĂƵŵǁŝĚĞƌƐƚćŶĚĞ�
ŝŶĨŽůŐĞ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĞƌƚĞƌ� ^ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌ� ǌƵ� ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� �ƵŶĚĞƐŶĂƚƵƌͲ
ƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ�;�EĂƚ^ĐŚ'Ϳ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�tĂƐƐĞƌŚĂƵƐŚĂůƚƐŐĞƐĞƚǌ�;t,'Ϳ�ŐĞƌĞŐĞůƚ�ƐŝŶĚ͘�^ŽŶĚĞƌďĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�
ǁŝĞ�ũĞŶĞ�ĚĞƐ�&ŝƐĐŚĞƌĞŝƌĞĐŚƚƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐ�^ƚƌĂŚůĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ŚŝŶǌƵƚƌĞƚĞŶ͘�
�ŝĞ�^ƵŵŵĞ�ĂůůĞƌ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶĚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͕� ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌͲ�ƵŶĚ�
tĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌǌŽŶĞŶ͕� ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐƐƉŽƚĞŶƚŝĂůĞ�ĚĞƐ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐ�ĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶ͘��ŝŶĞ�
hŶƚĞƌŐůŝĞĚĞƌƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƌ� &ĂŬƚŽƌĞŶ� ŝŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞ͕� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ� EƵƚǌƵŶŐ� ĂůƐ� hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌ� ͢ŶŝĐŚƚ�
ŵƂŐůŝĐŚ͛� ŝƐƚ͕� ƵŶĚ� ŝŶ� ƐŽůĐŚĞ͕� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ� �ŝŶǌĞůĨĂůůƉƌƺĨƵŶŐ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ� ǁŝƌĚ͕� ĞƌůĂƵďƚ� ũĞĚŽĐŚ� ĞŝŶĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƌĞ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ZĞůĂƚŝǀŝĞƌƵŶŐ�;dĂďĞůůĞ�ϱͿ͘��
�ŝŶĞ� ƐǇŶŽƉƚŝƐĐŚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƵƐƐĐŚůƵƐƐͲ� ƵŶĚ� ZĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶƐƌćƵŵĞ� ŝƐƚ� ŝŶ� �ŶůĂŐĞ� ϰ͘ϭ� ĚĂƌͲ
ŐĞƐƚĞůůƚ͘� EĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶĚĞŶ� ZĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ǀŽŶ��ŶůĂŐĞŶ�ǌƵŵ��ǁĞĐŬĞ�ĞŝŶĞƐ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͘�
�

�

�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϯϴ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

dĂďĞůůĞ�ϱ� �ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶĚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ĞƚƌŝĞď� ǀŽŶ� �ŶůĂŐĞŶ� ǌƵŵ� �ǁĞĐŬĞ� ĚĞƌ� hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�
;,�^^��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ�

͢ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͛�
;�ƵƐƐĐŚůƺƐƐĞͿ�

Ͳ�,ĞŝůƋƵĞůůĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ�
Ͳ�tĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌǌŽŶĞ�/�
Ͳ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ�
Ͳ�EĂƚŝŽŶĂůƉĂƌŬĞͬ�EĂƚŝŽŶĂůĞ�EĂƚƵƌŵŽŶƵŵĞŶƚĞ�

͢ŶƵƌ�ŵŝƚ��ŝŶǌĞůĨĂůůƉƌƺĨƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ͛�
;ZĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶͿ�

Ͳ�tĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌǌŽŶĞŶ�//�ƵŶĚ�///�
Ͳ�mďĞƌƐĐŚǁĞŵŵƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ�
Ͳ��ŝŽƐƉŚćƌĞŶƌĞƐĞƌǀĂƚĞ�
Ͳ�>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ�
Ͳ�EĂƚƵƌƉĂƌŬĞ�
Ͳ�'ĞƐĐŚƺƚǌƚĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐďĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ�ƵŶĚ��ŝŽƚŽƉĞ�
Ͳ�EĞƚǌ�ͣEĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ͞�
Ͳ��ĞƌŐďĂƵůŝĐŚĞ�ZĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶĞŶ�

�

ϯ͘Ϯ͘ϭ� tĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌͲ�ƵŶĚ�mďĞƌƐĐŚǁĞŵŵƵŶŐƐŐĞďŝĞƚĞ�

�ŝĞ� ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ� ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ǌƵ� tĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌͲ� ƵŶĚ� mďĞƌƐĐŚǁĞŵŵƵŶŐƐŐĞďŝĞƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ŝŵ�
tĂƐƐĞƌŚĂƵƐŚĂůƚƐŐĞƐĞƚǌ�ŐĞƌĞŐĞůƚ͘��Ğŵ�^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ�ŝƐƚ�ƐƚĞƚƐ�sŽƌƌĂŶŐ�ĞŝŶǌƵƌćƵŵĞŶ͘�
'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌŐĞĨćŚƌĚƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ŽŚƌƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŝŶ� &Žƌŵ� ǀŽŶ� ^ƚŽĨĨĞŝŶƚƌćŐĞŶ� ;ǌ͘��͘�
�ŽŚƌƐƉƺůƵŶŐƐǌƵƐćƚǌĞ͕� <ƌĂĨƚͲ� ƵŶĚ� ^ĐŚŵŝĞƌƐƚŽĨĨĞ͕� ĂŶĚĞƌĞ� ǁĂƐƐĞƌŐĞĨćŚƌĚĞŶĚĞ� ^ƚŽĨĨĞͿ͕� ĚĂƐ� sĞƌďŝŶĚĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐƚŽĐŬǁĞƌŬĞ�;ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞƌ�<ƵƌǌƐĐŚůƵƐƐͿ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ��ĞƐĐŚĂĨĨĞŶŚĞŝƚƐćŶĚĞƌͲ
ƵŶŐ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐćŶǌůŝĐŚ�ĂƵƐǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘�^ĐŚćĚůŝĐŚĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ�
ĚƵƌĐŚ� ^ƚŽĨĨĞŝŶƚƌĂŐ� ƐŝŶĚ� ŝŶĨŽůŐĞ� ĚĞƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƚćƚŝŐŬĞŝƚ� ƐĞůďƐƚ� ;&ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ZĞŝŶũĞŬƚŝŽŶ� ǀŽŶ�
&ŽƌŵĂƚŝŽŶƐǁĂƐƐĞƌͿ�ĞŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘��ŝĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�ũƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ǌƵŵ�'ĞǁćƐƐĞƌͲ�ƵŶĚ�
'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌ͕� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ĞƚƌŝĞď� ǀŽŶ� hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌŶ͕� ďŝůĚĞŶ�
ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚ� ĚĂƐ�t,'�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞŵ�ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚ�ĚŝĞ� ůĂŶĚĞƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�tĂƐƐĞƌŐĞƐĞƚǌĞ� ;>t'͕� ŚŝĞƌ͗�
dŚƺƌŝŶŐĞƌ�tĂƐƐĞƌŐĞƐĞƚǌͿ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�tĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚƐͲ
ǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘��
'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ�YƵĂůŝƚćƚ� ƵŶĚ�YƵĂŶƚŝƚćƚ� ĚĞƌ� 'ĞǁŝŶŶƵŶŐ� ǀŽŶ� dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌ� ŐĞŶƺŐĞŶ͕�
ďĞƐŝƚǌĞŶ�ŵĞŝƐƚ� ĞŝŶĞŶ� ^ĐŚƵƚǌƐƚĂƚƵƐ͘� �ĂǌƵ� ƐŝŶĚ� ǌƵŵ� ^ĐŚƵƚǌĞ� ĚĞƐ� 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌǀŽƌŬŽŵŵĞŶƐ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŶŝǀĞĂƵ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�ŐĞƐƚĂĨĨĞůƚĞ�^ĐŚƵƚǌǌŽŶĞŶ�ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘��
�ƵĨ�ĚĞŶ�&ůćĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌǌŽŶĞŶ�/�ƵŶĚ�//�ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ�ƐŝŶĚ͕�ŐĞůƚĞŶ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ�ŽĚĞƌ�
ƐƚĂƌŬ�ƌĞƐƚƌŝŬƚŝǀĞ�EƵƚǌƵŶŐƐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�;ĐĂ͘�ϯ͕ϰ�й�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐĨůćĐŚĞ�dŚƺƌŝŶŐĞŶƐͿ͘��ŝĞ�'ĞƐĂŵƚĨůćĐŚĞ�
ĂŶ�dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌǌŽŶĞŶ�ďĞƚƌćŐƚ�ŵŝƚ�ϯ͘ϭϳϮ�Ŭŵϸ� ŬŶĂƉƉ�ϮϬ�й�ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐĨůćĐŚĞ�dŚƺƌŝŶŐĞŶƐ� ;ƐŝĞŚĞ�
�ŶůĂŐĞ� ϰ͘ϮͿ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵƚǌǌŽŶĞ� ///� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� �ŝŶǌĞůĨĂůůƉƌƺĨƵŶŐ� ĂůůĞƌ� �ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ� ŵŝƚ� hŵǁĞůƚƌĞůĞǀĂŶǌ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘�
�ŝĞ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�ŝƐƚ�ŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐƉĨůŝĐŚƚŝŐ�ƵŶĚ�ďĞĚĂƌĨ�ĞŝŶĞƐ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ�WƌƺĨͲ�
ƵŶĚ� 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ƵƐƐĐŚůƵƐƐ� ǀŽŶ� ƵŵǁĞůƚƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ� �ĞĞŝŶĨůƵƐƐƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ�
'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ�ŝŶ�'ƺƚĞ�ƵŶĚ�DĞŶŐĞ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϯϵ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ŝĞ��ƵƚŽƌĞŶ�ĞŵƉĨĞŚůĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶ�ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ�,ĞŝůǁĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌǌŽŶĞŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶƐ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ǌƵ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ͕�Ƶŵ�ƵŶǀŽƌŚĞƌƐĞŚďĂƌĞ��ŝŶĨůƵƐƐŶĂŚŵĞŶ�ĂƵĨ�,ĞŝůǁĂƐƐĞƌƋƵĞůůĞŶ�
ƵŶĚ�&ƂƌĚĞƌďƌƵŶŶĞŶ�ĂƵƐǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘�
/ŶŶĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�mďĞƌƐĐŚǁĞŵŵƵŶŐƐŐĞďŝĞƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ďĂƵůŝĐŚĞ��ŶůĂŐĞŶ�ŶĂĐŚ�Α�ϳϴ��ďƐ͘�ϭ�Eƌ͘�Ϯ�t,'�;ďŝƐ�ĂƵĨ�
�ƵƐŶĂŚŵĞƌĞŐĞůƵŶŐĞŶͿ�ƵŶǌƵůćƐƐŝŐ͘��ŝĞ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞ��ĞŚƂƌĚĞ�ŬĂŶŶ�ďĂƵůŝĐŚĞ��ŶůĂŐĞŶ�ŐĞŶĞŚŵŝŐĞŶ͕�ǁĞŶŶ�
ŝŵ��ŝŶǌĞůĨĂůů�ĚĂƐ�sŽƌŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌƌƺĐŬŚĂůƚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŽĚĞƌ�ŶƵƌ�ƵŶǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚ͕�ĚĞƌ�
sĞƌůƵƐƚ�ǀŽŶ�ǀĞƌůŽƌĞŶŐĞŚĞŶĚĞŵ�ZƺĐŬŚĂůƚĞƌĂƵŵ�ǌĞŝƚŐůĞŝĐŚ�ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�tĂƐƐĞƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ��ďĨůƵƐƐ�
ďĞŝ�,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐ�sŽƌŚĂďĞŶ�ĚĞŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌ�
ŶŝĐŚƚ� ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚ͕� ĚŝĞ� �ŶůĂŐĞ� ŚŽĐŚǁĂƐƐĞƌĂŶŐĞƉĂƐƐƚ� ĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ�ǁŝƌĚ�ŽĚĞƌ�ǁĞŶŶ� ĚŝĞ� ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞŶ�
�ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�EĞďĞŶďĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞ�&ůćĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ��ŶůĂŐĞ�
ϰ͘Ϯ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘��

dĂďĞůůĞ�ϲ�� �ƵƐǌƺŐĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�tĂƐƐĞƌŚĂƵƐŚĂůƚƐŐĞƐĞƚǌ�;t,'Ϳ�;,�^^��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ�

'ĞƐĞƚǌ� <ƵƌǌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ��
'ĞƐĞƚǌĞƐĂƵƐǌƵŐĞƐ�

�ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ��
hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌ�

t,'� � �

Α�ϱϮ��ďƐ͘�;ϭͿ��
�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�
tĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞŶ�

ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞ��ĞŚƂƌĚĞ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶĞ��ĞĨƌĞŝƵŶŐ�ǀŽŶ�
sĞƌďŽƚĞŶ�ŽĚĞƌ��ĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ĞƌƚĞŝůĞŶ͕�
ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵƚǌǌǁĞĐŬ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚ�ǁŝƌĚ�
ŽĚĞƌ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ�'ƌƺŶĚĞ�ĚĞƐ�tŽŚůƐ�ĚĞƌ�
�ůůŐĞŵĞŝŶŚĞŝƚ�ĚŝĞƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌŶ�

�ŝŶĞ��ĞďĂƵƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�
tĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌǌŽŶĞŶ�ƐŽůůƚĞ�
ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂďĞƌ�
ƵŶƚĞƌ��ƵĨůĂŐĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�
�ƵƐŶĂŚŵĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
tĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌǌŽŶĞ�///�;ƵŶĚ�
ƐĞůƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�//Ϳ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�

Α�ϱϯ��ďƐ͘�;ϯͿ��
,ĞŝůƋƵĞůůĞŶƐĐŚƵƚǌ�

ŬĞŝŶĞ��ĞďĂƵƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�
�ĞƚƌŝĞďƐͲ�ƵŶĚ�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐƐƉĨůŝĐŚƚĞŶ�

�ŝĞƐĞ�'ĞďŝĞƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�

Α�ϳϴ��ďƐ͘�;ϯͿ��
�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�
^ĐŚƵƚǌǀŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�Ĩƺƌ�
ĨĞƐƚŐĞƐĞƚǌƚĞ�
mďĞƌƐĐŚǁĞŵŵƵŶŐƐͲ
ŐĞďŝĞƚĞ�

ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞ��ĞŚƂƌĚĞ�ŬĂŶŶ�ďĂƵůŝĐŚĞ��ŶůĂŐĞŶ�
ŐĞŶĞŚŵŝŐĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŝŵ��ŝŶǌĞůĨĂůů�ĚĂƐ�
sŽƌŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌƌƺĐŬŚĂůƚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�
ŽĚĞƌ�ŶƵƌ�ƵŶǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�sĞƌůƵƐƚ�ǀŽŶ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŐĞŚĞŶĚĞŵ�
ZƺĐŬŚĂůƚĞƌĂƵŵ�ǌĞŝƚŐůĞŝĐŚ�ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�
tĂƐƐĞƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ��ďĨůƵƐƐ�ďĞŝ�,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�
,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌ�ŶŝĐŚƚ�ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚ�ǁŝƌĚ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶůĂŐĞ�ŚŽĐŚǁĂƐƐĞƌĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�
ĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ�ǁŝƌĚ�ŽĚĞƌ�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞŶ�
�ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�EĞďĞŶďĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�
ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�

�ŝŶĞ��ĞďĂƵƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�
'ĞďŝĞƚĞŶ�ƐŽůůƚĞ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ƵŶƚĞƌ��ƵĨůĂŐĞŶ�
ŝƐƚ�ĞŝŶĞ��ĞďĂƵƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�

�

ϯ͘Ϯ͘Ϯ� EĂƚƵƌͲ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƐĐŚƵƚǌ�

�ŝĞ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�ƌĞŝĐŚĞŶ�EĂƚƵƌĞƌďĞƐ�ǀŽŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƵƐǁĞŝƐƵŶŐ�
ǀŽŶ� ^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞŶĞŶ� ĞŝŶĞ� �ĞďĂƵƵŶŐ� ƵŶƚĞƌƐĂŐƚ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ� ŝƐƚ͘� ^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� 'ƌƂƘĞ͕� ^ĐŚƵƚǌǌǁĞĐŬ͕� ^ĐŚƵƚǌǌŝĞů� ƵŶĚ� ĚĂƌĂƵƐ� ĂďǌƵůĞŝƚĞŶĚĞŶ� EƵƚǌƵŶŐƐĞŝŶͲ
ƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ� ǁŝĞ� EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ͕� EĂƚƵƌƉĂƌŬƐ͕� EĂƚŝŽŶĂůƉĂƌŬƐ� ŽĚĞƌ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϰϬ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ŝŽƐƉŚćƌĞŶƌĞƐĞƌǀĂƚĞ�ƵŶƚĞƌŐůŝĞĚĞƌƚ͘��ŝĞƐĞ�^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚƐŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ� ƐŝŶĚ� ŝŵ��EĂƚ^ĐŚ'�ǀĞƌĂŶŬĞƌƚ�ƵŶĚ�
ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ƌćƵŵůŝĐŚ�ŝŶ�/ŚƌĞƌ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐ�ƺďĞƌƐĐŚŶĞŝĚĞŶ͕�ǁĞƐŚĂůď�ĞŝŶĞ�ƌĞŝŶ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĐŚĞ��ŶŐĂďĞ�ĚĞƌ�
'ĞƐĂŵƚĨůćĐŚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ� ŝƐƚ͘� /ŵ� :ĂŚƌĞ�ϮϬϭϵ�ďĞƚƌƵŐ�ĚĞƌ��ŶƚĞŝů� ĚĞƌ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ� ϰϰ͘ϱϰϯ�ŚĂ�
;Ϯ͕ϳ�й�ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐĨůćĐŚĞ� dŚƺƌŝŶŐĞŶƐͿ͘� /Ŷ� dŚƺƌŝŶŐĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ϱϰ� >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ�'ĞƐĂŵƚĨůćĐŚĞ�ǀŽŶ�ϯϴϲ͘ϴϬϬ�ŚĂ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶĞŵ��ŶƚĞŝů�ĂŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐĨůćĐŚĞ�ǀŽŶ�Ϯϯ͕ϵ�й�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘��ŝĞ�
ďĞŝĚĞŶ� �ŝŽƐƉŚćƌĞŶƌĞƐĞƌǀĂƚĞ� ͢ZŚƂŶ͚� ƵŶĚ� ͢dŚƺƌŝŶŐĞƌ� tĂůĚ͚� ŶĞŚŵĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞƐĂŵƚĨůćĐŚĞ� ǀŽŶ�
ϴϮ͘ϱϴϮ�ŚĂ�ĞƚǁĂ�ϱ͕ϭ�й�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐĨůćĐŚĞ�ĞŝŶ͘��Ğƌ�EĂƚŝŽŶĂůƉĂƌŬ�,ĂŝŶŝĐŚ�ǀĞƌĨƺŐƚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�&ůćĐŚĞ�ǀŽŶ�
ϳ͘ϱϬϬ�ŚĂ͕�ǁĂƐ�Ϭ͕ϱ�й�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐĨůćĐŚĞ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘��ŝĞ�ϱ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�EĂƚƵƌƉĂƌŬĞ�ďĞƐŝƚǌĞŶ�ĨůćĐŚĞŶŵćƘŝŐ�
ŵŝƚ� ϰϯϰ͘ϬϬϬ� ŚĂ� ďǌǁ͘� Ϯϲ͕ϴ� й� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐĨůćĐŚĞ� ĚĞŶ� ŐƌƂƘƚĞŶ� �ŶƚĞŝů͘� �ĂƐ� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�
^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚƐƐǇƐƚĞŵ�ͣEĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ͞�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�sŽŐĞůƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĞŶ� &&,;&ĂƵŶĂͲ&ůŽƌĂͲ,ĂďŝƚĂƚͿͲ'ĞďŝĞƚĞŶ� ĚĞƌ� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ� hŶŝŽŶ͘� �ŝĞ� ŐĞƐĂŵƚĞ� &ůćĐŚĞ� ĚĞƐ�
^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚƐŶĞƚǌĞƐ� ͣEĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬ͞� ďĞƚƌƵŐ� ŝŶ� dŚƺƌŝŶŐĞŶ� ŝŵ� :ĂŚƌĞ� ϮϬϬϳ� ϮϳϮ͘Ϯϲϴ� ŚĂ� ;ϭϲ͕ϴ�й� ĚĞƌ�
>ĂŶĚĞƐĨůćĐŚĞͿ� ;d,mZ/E'�Z�D/E/^d�Z/hD�&mZ�hDt�>d�ϮϬϭϵͿ͘� /ŵ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚƐƐǇƐƚĞŵ�ƐŝŶĚ�
ĚŝĞƐĞ�'ĞďŝĞƚĞ�ŝŶ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�̂ ĐŚƵƚǌďĞĚƺƌĨƚŝŐŬĞŝƚ�ŶĂĐŚ�ŶĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ĞƌĨĂƐƐƚ�
;ǀŐů͘� dĂďĞůůĞ� ϳͿ͘� dĂďĞůůĞ� ϴ� ǌĞŝŐƚ� ĞŝŶĞ� mďĞƌƐŝĐŚƚ� ƺďĞƌ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ� WƵŶŬƚĞ� ĚĞƐ� dŚƺƌŝŶŐĞƌ�
EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌĞƐ͕� ĚŝĞ� ǀŽŶ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ƐŝŶĚ͘� �ĂƐ� dŚĞŵĂ�
͢^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ͚�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŶůĂŐĞŶ�ϰϭ�ƵŶĚ�ϰ͘Ϯ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�

dĂďĞůůĞ�ϳ� �ƵƐǌƺŐĞ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� �ƵŶĚĞƐŶĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ� ;�EĂƚ^ĐŚ'Ϳ� ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�;,�^^��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ�

'ĞƐĞƚǌ� <ƵƌǌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ��
'ĞƐĞƚǌĞƐĂƵƐǌƵŐĞƐ�

�ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ��
hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌ�

�EĂƚ^ĐŚ'� � �

Α�Ϯϯ��
EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ�

ŬĞŝŶĞ��ĞďĂƵƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�

�ůůĞ�,ĂŶĚůƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�
�ĞƌƐƚƂƌƵŶŐ͕��ĞƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ŽĚĞƌ�
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĨƺŚƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ƐŝŶĚ�
ǀĞƌďŽƚĞŶ͘�

Α�Ϯϰ��
EĂƚŝŽŶĂůƉĂƌŬĞ͕�
EĂƚŝŽŶĂůĞ�
EĂƚƵƌŵŽŶƵŵĞŶƚĞ�

Α�Ϯϱ��ďƐ͘�;ϯͿ��
�ŝŽƐƉŚćƌĞŶƌĞƐĞƌǀĂƚĞ�

ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
'ƌŽƘƌćƵŵŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ��ĞƐŝĞĚůƵŶŐ�
ŐĞďŽƚĞŶĞŶ��ƵƐŶĂŚŵĞŶ�ƵŶƚĞƌ��ƵĨůĂŐĞŶ�
ĞŝŶĞ��ĞďĂƵƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ�

�ŝŶĞ��ĞďĂƵƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�'ĞďŝĞƚĞŶ�
ƐŽůůƚĞ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂďĞƌ�
ƵŶƚĞƌ��ƵĨůĂŐĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�sŽƌŚĂďĞŶ�
ŵƂŐůŝĐŚ͘�

Α�Ϯϲ��ďƐ͘�;ϮͿ��
>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƐĐŚƵƚǌͲ
ŐĞďŝĞƚĞ�

ĂůůĞ�,ĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ǀĞƌďŽƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�
�ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ĚĞƐ�'ĞďŝĞƚĞƐ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ŽĚĞƌ�
ĚĞŵ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�^ĐŚƵƚǌǌǁĞĐŬ�
ǌƵǁŝĚĞƌůĂƵĨĞŶ�

�ŝŶĞ��ĞďĂƵƵŶŐ�ŝƐƚ�ŶƵƌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�
�ŝŶŐůŝĞĚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƵŵŐĞďĞŶĚĞ�
>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�

Α�Ϯϳ��ďƐ͘�;ϭͿ�Eƌ͘�Ϯ�
EĂƚƵƌƉĂƌŬĞ� EĂƚƵƌƉĂƌŬĞ�ƐŝŶĚ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�

>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ�ŽĚĞƌ�
EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ�

�ŝŶĞ��ĞďĂƵƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�'ĞďŝĞƚĞŶ�
ƐŽůůƚĞ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂďĞƌ�
ƵŶƚĞƌ��ƵĨůĂŐĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�sŽƌŚĂďĞŶ�
ŵƂŐůŝĐŚ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϰϭ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

'ĞƐĞƚǌ� <ƵƌǌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ��
'ĞƐĞƚǌĞƐĂƵƐǌƵŐĞƐ�

�ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ��
hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌ�

�EĂƚ^ĐŚ'� � �

Α�Ϯϵ��ďƐ͘�;ϮͿ��
'ĞƐĐŚƺƚǌƚĞ�
>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐͲ
ďĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ�

�ĞƌƐƚƂƌƵŶŐ͕��ĞƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ŽĚĞƌ�
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�sĞƌƉĨůŝĐŚƚƵŶŐ�ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ��ƌƐĂƚǌƉĨůĂŶǌƵŶŐ�
ŽĚĞƌ�ǌƵƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌƐĂƚǌ�ŝŶ�'ĞůĚ�
ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�

�ŝŶĞ��ĞďĂƵƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�'ĞďŝĞƚĞŶ�
ƐŽůůƚĞ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂďĞƌ�
ƵŶƚĞƌ��ƵĨůĂŐĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�sŽƌŚĂďĞŶ�
ŵƂŐůŝĐŚ͘�

Α�ϯϬ��ďƐ͘�;ϯͿ��
'ĞƐĞƚǌůŝĐŚ�
ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞ��ŝŽƚŽƉĞ�

ǀŽŶ�ĚĞŶ�sĞƌďŽƚĞŶ�ŬĂŶŶ�ĂƵĨ��ŶƚƌĂŐ�ĞŝŶĞ�
�ƵƐŶĂŚŵĞ�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�
ĚŝĞ��ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ�ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�

�ŝŶĞ��ĞďĂƵƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�'ĞďŝĞƚĞŶ�
ƐŽůůƚĞ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂďĞƌ�
ƵŶƚĞƌ��ƵĨůĂŐĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�sŽƌŚĂďĞŶ�
ŵƂŐůŝĐŚ͘�

Α�ϯϯ��ďƐ͘�;ϭͿ��
�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�
^ĐŚƵƚǌǀŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�
;ͣEĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ͞Ϳ�

ĚŝĞ�Ĩƺƌ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�
>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƉĨůĞŐĞ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞ��ĞŚƂƌĚĞ�
ŬĂŶŶ��ƵƐŶĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�sĞƌďŽƚ�
ǌƵůĂƐƐĞŶ�

�ŝŶĞ��ĞďĂƵƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�'ĞďŝĞƚĞŶ�
ƐŽůůƚĞ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂďĞƌ�
ƵŶƚĞƌ��ƵĨůĂŐĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�sŽƌŚĂďĞŶ�
ŵƂŐůŝĐŚ͘�

Α�ϯϰ��ďƐ͘�;ϯͿ�
sĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�
hŶǌƵůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�
WƌŽũĞŬƚĞŶ͖�
�ƵƐŶĂŚŵĞŶ�

ĂďǁĞŝĐŚĞŶĚ�ĚĂƌĨ�ĞŝŶ�WƌŽũĞŬƚ�ŶƵƌ�
ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽǁĞŝƚ�ĞƐ�ĂƵƐ�
ǌǁŝŶŐĞŶĚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ĚĞƐ�
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞŶ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǌƵŵƵƚďĂƌĞ�
�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶ�ŵŝƚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ�
�ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŐĞďĞŶ�ƐŝŶĚ�

tĞŶŶ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŐĞďĞŶ�
ƐŝŶĚ͕�ŬƂŶŶƚĞ�ĚĂƐ�sŽƌŚĂďĞŶ�ĚƵƌĐŚ�
ĞŝŶ�ǌǁŝŶŐĞŶĚĞƐ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞƐ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

Α�ϯϰ��ďƐ͘�;ϰͿ�
sĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�
hŶǌƵůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�
WƌŽũĞŬƚĞŶ͖�
�ƵƐŶĂŚŵĞŶ�

ĂůƐ�ǌǁŝŶŐĞŶĚĞ�'ƌƺŶĚĞ�ĚĞƐ�
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞŶ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�
ŬƂŶŶĞŶ�ŐƺŶƐƚŝŐĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�
WƌŽũĞŬƚƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ�ŐĞůƚĞŶĚ�
ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�

hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌ�ƐƚĞůůĞŶ�ĂůƐ�
^ǇƐƚĞŵŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ǌƵƌ�
sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚůĂƐƚͲ
ĨćŚŝŐŬĞŝƚ��ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞƌ��ŶĞƌŐŝĞŶ�
ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�WŽƚĞŶƚŝĂů�Ĩƺƌ�ŐƺŶƐƚŝŐĞ�
�ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�hŵǁĞůƚ͘�

�

dĂďĞůůĞ�ϴ�� �ƵƐǌƺŐĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌƚĞƐ�;dŚƺƌEĂƚ'Ϳ�;,�^^��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ�

'ĞƐĞƚǌ� <ƵƌǌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ��
'ĞƐĞƚǌĞƐĂƵƐǌƵŐĞƐ�

�ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ��
hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌ�

dŚƺƌEĂƚ'� �

Α�ϳ��ďƐ͘�;ϮͿ��
'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�
�ŝŶŐƌŝĨĨĞŶ�

ĚĞƌ�sĞƌƵƌƐĂĐŚĞƌ�ĞŝŶĞƐ��ŝŶŐƌŝĨĨƐ�ŝƐƚ�ǌƵ�
ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞŶ͕�ǀĞƌŵĞŝĚďĂƌĞ�
�ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�
>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�
ƵŶǀĞƌŵĞŝĚďĂƌĞ��ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ�
ĚƵƌĐŚ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌĞƐ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƉĨůĞŐĞ�ǀŽƌƌĂŶŐŝŐ�
ĂƵƐǌƵŐůĞŝĐŚĞŶ�
;�ƵƐŐůĞŝĐŚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶͿ�

�ŝĞ��ŝŶŐƌŝĨĨĞ�;ǌ͘�͘��ĞƌƐƚƂƌƵŶŐĞŶ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ŶůĂŐĞŶďĂƵ�ƵŶĚ�
ŽƉƚŝƐĐŚĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�
�ŶůĂŐĞŶƚĞŝůĞͿ͕�ǁĞůĐŚĞ�ŶŝĐŚƚ�
ǀĞƌŵĞŝĚďĂƌ�ƐŝŶĚ͕�ŵƺƐƐĞŶ�
ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϰϮ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

'ĞƐĞƚǌ� <ƵƌǌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ��
'ĞƐĞƚǌĞƐĂƵƐǌƵŐĞƐ�

�ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ��
hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌ�

dŚƺƌEĂƚ'� �

Α�ϳ��ďƐ͘�;ϯͿ��
'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�
�ŝŶŐƌŝĨĨĞŶ�

ƵŶǀĞƌŵĞŝĚďĂƌĞ��ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐŐůĞŝĐŚďĂƌ�ƐŝŶĚ͕�ƐŝŶĚ�ǀŽŵ�
sĞƌƵƌƐĂĐŚĞƌ�ŝŶ�ƐŽŶƐƚŝŐĞƌ�tĞŝƐĞ�ǌƵ�
ŬŽŵƉĞŶƐŝĞƌĞŶ�;�ƌƐĂƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶͿ�

tĞŶŶ�ŬĞŝŶ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�
ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ��ŝŶŐƌŝĨĨĞ�ĚƵƌĐŚ�
�ƌƐĂƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�;�ƌƐĂƚǌͲ
ƉĨůĂŶǌƵŶŐĞŶ͕��ƵĨĨŽƌƐƚƵŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�
ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

Α�Ϯϲ�ď��ďƐ͘�;ϭͿ��
sĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�
hŶǌƵůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�
WƌŽũĞŬƚĞŶ͕�
�ƵƐŶĂŚŵĞŶ�;ͣEĂƚƵƌĂ�
ϮϬϬϬ͞Ϳ�

WƌŽũĞŬƚĞ�ƐŝŶĚ�ǀŽƌ�ŝŚƌĞƌ��ƵůĂƐƐƵŶŐ�ŽĚĞƌ�
�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�sĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ��ƌŚĂůƚƵŶŐƐǌŝĞůĞŶ�ĞŝŶĞƐ�'ĞďŝĞƚƐ�
ǀŽŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�
ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƐ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�
sŽŐĞůƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚƐ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�

�ŝĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶŐƌŝĨĨĞ�
ĚƺƌĨĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞŶ�dŝĞƌĂƌƚĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ŐĞĨćŚƌĚĞŶ͘�

�

ϯ͘Ϯ͘ϯ� /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌ�

�ŝŶĞ� ŝŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ� 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐƉĨůŝĐŚƚ� Őŝůƚ� ǁĞĚĞƌ� Ĩƺƌ� ƺďĞƌͲ� ŶŽĐŚ� Ĩƺƌ� ƵŶƚĞƌƚćŐŝŐĞ�
�ŶůĂŐĞŶƚĞŝůĞ�;Α�ϰ��ďƐ͘�Ϯ͕�^Ăƚǌ�ϭ��ƵŶĚĞƐŝŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ��/ŵ^ĐŚ'Ϳ͘��ŝĞ�sŽƌŐĂďĞŶ�Α�ϮϮ��/ŵ^ĐŚ'�
ƐŝŶĚ� ǌƵ� ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘� &ƺƌ� dŝĞĨďŽŚƌĂƌďĞŝƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ^ŽŶĚĞƌƌĞŐĞůƵŶŐĞŶ� ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ĚĞƌ� tŽĐŚĞŶĞŶĚͲ� ƵŶĚ�
EĂĐŚƚĂƌďĞŝƚ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͘��
&ƺƌ� �ĂŵƉĨͲ� ŽĚĞƌ� tĂƌŵǁĂƐƐĞƌƌŽŚƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ� Ăď� ϱ� Ŭŵ� >ćŶŐĞ� ŽĚĞƌ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ĂůƐ� ϱ� Ŭŵ� >ćŶŐĞ� ŝŵ�
�ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ� ďĞƐƚĞŚƚ� WůĂŶĨĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐƐͲ� ŽĚĞƌ� ͲŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐƉĨůŝĐŚƚ� ŐĞŵćƘ� ĚĞŵ� 'ĞƐĞƚǌ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�
hŵǁĞůƚǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚƐƉƌƺĨƵŶŐ͘��
^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ� �ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĞŝŶĞƌ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƌŚƂŚƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� YƵĂůŝƚćƚ� ĚĞƐ� 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ŵŝŬƌŽďŝĞůůĞ� �ŝǀĞƌƐŝƚćƚ� ƐŝŶĚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ďĞŝ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚďĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ� ;ĞƌŚƂŚƚĞ�
<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞŶ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ͕� EćŚƌƐƚŽĨĨĞŶ� ďǌǁ͘� ^ĐŚǁĞƌŵĞƚĂůůĞŶͿ� ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�&ćůůĞŶ�ǁŝƌĚ�ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ��ƵŐĞ�ĚĞƐ��ƵůĂƐƐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ�ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͕�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�
ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�ďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƐ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂďǌƵƐĐŚćƚǌĞŶ�;'Z/��>�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘��

�

ϯ͘Ϯ͘ϰ� �ĞƌŐƌĞĐŚƚ�

�ŽŚƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ��ŽŚƌƐƚƌĞĐŬĞŶ�ƺďĞƌ�ϭϬϬ�ŵ�ƐŝŶĚ�ĚĞƌ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ�^ƚĞůůĞ�ŶĂĐŚ�Α�ϭϮϳ��ƵŶĚĞƐďĞƌŐŐĞƐĞƚǌ�
;��ĞƌŐ'Ϳ�ĂŶǌƵǌĞŝŐĞŶ͘�
'ĞŵćƘ�Α�ϰ��ďƐ͘�ϵ��ďĞƌŐ'�ŝƐƚ�ĞŝŶ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌ�ͣĞŝŶĞ��ŶůĂŐĞ�ǌƵƌ�ƵŶƚĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞŶ�ďĞŚćůƚĞƌůŽƐĞŶ�
^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĂƐĞŶ͕�&ůƺƐƐŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�&ĞƐƚƐƚŽĨĨĞŶ�ŵŝƚ��ƵƐŶĂŚŵĞ�ǀŽŶ�tĂƐƐĞƌ͘͞��ŝĞ�ƵŶƚĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞ�
^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� ;tćƌŵĞͲͿ�ŶĞƌŐŝĞ� ƐĞůďƐƚ� ƵŶƚĞƌůŝĞŐƚ� ĚĂŵŝƚ�ŶŝĐŚƚ� ĚĞŶ� sŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ� ĚĞƐ� �ƵŶĚĞƐďĞƌŐͲ
ŐĞƐĞƚǌĞƐ͘�
�ŝŶĞ� ďĞƌŐƌĞĐŚƚůŝĐŚ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�'ĞǁŝŶŶƵŶŐ� ǀŽŶ� �ƌĚǁćƌŵĞ� ŝƐƚ� ĞƌƐƚ� ĚĂŶŶ� ŐĞŐĞďĞŶ͕�ǁĞŶŶ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ�
tćƌŵĞďŝůĂŶǌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐͬ�ŶƚŶĂŚŵĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌͲ�ŶƚůĂĚƵŶŐ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� �ŶƚĞŝů� ŐĞŽŐĞŶĞƌ�
�ƌĚǁćƌŵĞ�ǌƵ�ƌĞĐŚŶĞŶ�ŝƐƚ͘�
ZĞĐŚƚĞ��ƌŝƚƚĞƌ�ƐŝŶĚ�ĂůƐ�ZĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶ�ĞŝŶǌĞůĨĂůůďĞǌŽŐĞŶ�ǌƵ�ďĞǁĞƌƚĞŶ͘�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϰϯ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϯ͘Ϯ͘ϱ� �ĂƵƉůĂŶƵŶŐ�

�ŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƌ�ƵŵǁĞůƚͲ�ƵŶĚ�ĞŶĞƌŐŝĞƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶĞŶ�ǌƵƌ�EƵƚǌƵŶŐ��ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞƌ��ŶĞƌŐŝĞŶ�ŚĂƚ�ŝŶ�
ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�tŝŶĚĞŶĞƌŐŝĞ� ĞŝŶĞ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞ�ZŽůůĞ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘��ŝĞ�
ďĂƵƉůĂŶĞƌŝƐĐŚĞ��ƵůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ��ŶĞƌŐŝĞĂŶůĂŐĞŶ�ďĞƵƌƚĞŝůƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�Α�ϯϱ��ďƐ͘�ϭ��ĂƵ'��;WƌŝǀŝůĞŐŝĞƌƵŶŐͿ͘��
EĂĐŚ� Α� ϯϱ� �ďƐ͘ϭ� Eƌ͘� ϯ� �ĂƵ'�� ƐŝŶĚ� sŽƌŚĂďĞŶ� ĚĞƌ� �ĞďĂƵƵŶŐ� ŝŵ� �ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ�
sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ŵŝƚ��ŶĞƌŐŝĞ�ďĞŝ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ǌƵůćƐƐŝŐ͘�

dĂďĞůůĞ�ϵ�� �ƵƐǌƺŐĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĂƵŐĞƐĞƚǌďƵĐŚ�;�ĂƵ'�Ϳ�

'ĞƐĞƚǌ� <ƵƌǌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ��
'ĞƐĞƚǌĞƐĂƵƐǌƵŐĞƐ�

�ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ��
hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌ�

�ĂƵ'�� � �

Α�ϯϱ��ďƐ͘�;ϭͿ�Eƌ͘�ϯ�
�ĂƵĞŶ�ŝŵ�
�ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ�

sŽƌŚĂďĞŶ�ŝƐƚ�ǌƵůćƐƐŝŐ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ĚĞƌ�
ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ŵŝƚ�
�ůĞŬƚƌŝǌŝƚćƚ�ŽĚĞƌ�tćƌŵĞ�ĚŝĞŶƚ�

�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŝŵ��ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ�ŝƐƚ�
ǌƵůćƐƐŝŐ͕�ĚĂ�ĞƐ�ĚĞƌ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ŵŝƚ��ŶĞƌŐŝĞ�ĚŝĞŶƚ͘�

Α�ϯϱ��ďƐ͘�;ϯͿ�Eƌ͘�ϱͲϲ�
�ĂƵĞŶ�ŝŵ�
�ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ�

�ĞůĂŶŐĞ�ĚĞƐ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌĞƐ͕�ĚĞƌ�
>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƉĨůĞŐĞ͕�ĚĂƐ�KƌƚƐͲ�ƵŶĚ�
>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐďŝůĚ�ƵŶĚ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞƌ�
,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌ�ĚƺƌĨĞŶ�ŶŝĐŚƚ�
ǀĞƌƵŶƐƚĂůƚĞƚ�ŽĚĞƌ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�

�ŝĞ��ŶůĂŐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞ�
hŵŐĞďƵŶŐ�ŽƉƚŝƐĐŚ�ĞŝŶŐůŝĞĚĞƌŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ�ĚĂƌĨ�ŶŝĐŚƚ�ŶĞŐĂƚŝǀ�
ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϰϰ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϰ� 'ĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ�mďĞƌďůŝĐŬ�Ͳ�^ƚŽĐŬǁĞƌŬŐůŝĞĚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�
ϰ͘ϭ� 'ƌƵŶĚŐĞďŝƌŐƐƐƚŽĐŬǁĞƌŬ�
�ĂƐ�'ƌƵŶĚŐĞďŝƌŐƐƐƚŽĐŬǁĞƌŬ�ƚƌŝƚƚ�ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ŝŵ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ�^ĐŚŝĞĨĞƌŐĞďŝƌŐĞ�ǌƵ�dĂŐĞ͘�/ŵ�ǁĞƐƚůŝĐŚ�
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ�tĂůĚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂŶ�,ŽĐŚůĂŐĞŶ�ǁŝĞ�ĚĂƐ�ZƵŚůĂĞƌ�<ƌŝƐƚĂůůŝŶ͕�ĚĂƐ�'ƌƵŶĚŐĞďŝƌŐĞ�ǀŽŶ�
^ĐŚŵŝĞĚĞĨĞůĚͬsĞƐƐĞƌ� ƵŶĚ� /ůŵĞŶĂƵ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� ^ƵŚůĞƌ� ^ĐŚŽůůĞ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ^ĐŚůĞƵƐĞͲ,ŽƌƐƚ� ŐĞďƵŶĚĞŶ͘�
�ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ŝƐƚ� ŝŵ� <ǇĨĨŚćƵƐĞƌ� ;dŚƺƌŝŶŐĞƌ� �ĞĐŬĞŶͿ� ƵŶĚ� ŝŵ� <ůĞŝŶĞŶ� dŚƺƌŝŶŐĞƌ� tĂůĚ�
;^ƺĚǁĞƐƚƚŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ� dƌŝĂƐŐĞďŝĞƚͿ� ŝŶĨŽůŐĞ� ƚĞŬƚŽŶŝƐĐŚĞƌ� WƌŽǌĞƐƐĞ� ĚĂƐ� 'ƌƵŶĚŐĞďŝƌŐĞ� ŽďĞƌĨůćĐŚůŝĐŚ�
ĂŶƐƚĞŚĞŶĚ�;ƐŝĞŚĞ��ŶůĂŐĞ�ϭͿ͘�

�ĂƐ� 'ƌƵŶĚŐĞďŝƌŐƐƐƚŽĐŬǁĞƌŬ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĂƵƐ� ƐĞĚŝŵĞŶƚćƌĞŶ� ƵŶĚ� ŵĂŐŵĂƚŝƐĐŚĞŶ� 'ĞƐƚĞŝŶĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�'ĞŶĞƐĞ�ǀŽŶ�ũƵŶŐƉƌŽƚĞƌŽǌŽŝƐĐŚĞŵ�ďŝƐ�ƵŶƚĞƌŬĂƌďŽŶŝƐĐŚĞŵ��ůƚĞƌ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ǀĂƌŝƐǌŝƐĐŚĞ�
'ĞďŝƌŐƐďŝůĚƵŶŐ�ǀŽƌ�ĐĂ͘�ϯϴϬ�DĂ�ďŝƐ�ϯϯϬ�DĂ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ƐĞŝŶĞ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ�ƵŶĚ�ŵŝŶĞƌĂůĨĂǌŝĞůůĞ�mďĞƌƉƌćŐƵŶŐ͘�
�ĂĚƵƌĐŚ�ůŝĞŐƚ�ĞƐ�ĂůƐ�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�E�Ͳ^t�ƐƚƌĞŝĐŚĞŶĚĞ͕�ƚĞŬƚŽŶŝƐĐŚ�ƐƚĂƌŬ�ĚĞĨŽƌŵŝĞƌƚĞ͕�ƵŶĚĞƵƚůŝĐŚ�ďŝƐ�ƐƚĂƌŬ�
ƌĞŐŝŽŶĂůŵĞƚĂŵŽƌƉŚ�ďĞĂŶƐƉƌƵĐŚƚĞ�'ĞƐƚĞŝŶƐĨŽůŐĞ�ŵŝƚ�ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶĚ�^�ͲǀĞƌŐĞŶƚĞƌ�,ĂƵƉƚƐĐŚŝĞĨĞƌƵŶŐ�ǀŽƌ͘�
�Ɛ�ŐĞŚƂƌƚ�ĨĂƐƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǌƵŵ�^ĂǆŽƚŚƵƌŝŶŐŝŬƵŵ�;WĞƌŝͲ'ŽŶĚǁĂŶĂͿ͘��

�ŝĞ� DŝƚƚĞůĚĞƵƚƐĐŚĞ� <ƌŝƐƚĂůůŝŶǌŽŶĞ� ;D<�Ϳ� ƐƚĞůůƚ� ĞŝŶĞ� ƐƚƌŝŬĞͲƐůŝƉͲ^ƵƚƵƌ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ZŚĞŶŽŚĞƌǌǇŶŝƐĐŚĞƌ�
DŝŬƌŽƉůĂƚƚĞ�;�ĂƐƚͲ�ǀĂůŽŶŝĂͿ�ƵŶĚ�^ĂǆŽƚŚƵƌŝŶŐŝŬƵŵ�ĚĂƌ͘��ŝĞ�sĞƌĨŽƌŵƵŶŐƐĂƵĨƚĞŝůƵŶŐ�Ăŵ�ZĂŶĚ�ĚĞƌ�^ƵƚƵƌ�
ďĞĚŝŶŐƚĞ�ĞŝŶ�EĞďĞŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀŽŶ��ĞŚŶƵŶŐ͕��ďƐĞŶŬƵŶŐ�ƵŶĚ�<ƌƵƐƚĞŶƐƚĂƉĞůƵŶŐ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�D<�͘��ŝĞ�
D<��ďŝůĚĞƚ�ĚĞŶ�EtͲZĂŶĚ�ĚĞƐ�̂ ĂǆŽƚŚƵƌŝŶŐŝŬƵŵƐ�ƵŶĚ�ƚƌĞŶŶƚ�ĚŝĞ�ĂŶĐŚŝŵĞƚĂŵŽƌƉŚ�ďŝƐ�ŐƌƺŶƐĐŚŝĞĨĞƌĨĂǌŝĞůů�
ďĞĂŶƐƉƌƵĐŚƚĞŶ� �ŝŶŚĞŝƚĞŶ� ĚĞƐ� ^ĂǆŽƚŚƵƌŝŶŐŝŬƵŵƐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŶŝĞĚƌŝŐŐƌĂĚŝŐ� ŵĞƚĂŵŽƌƉŚĞŶ�
�ŝŶŚĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�ZŚĞŶŽŚĞƌǌǇŶŝŬƵŵƐ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ŝŵ�Et�Ăď�ĚĞƌ�>ŝŶŝĞ�dƌĞĨĨƵƌƚͬEŽƌĚŚĂƵƐĞŶ�ŵŝƚ�EtͲǀĞƌŐĞŶƚĞƌ�
,ĂƵƉƚƐĐŚŝĞĨĞƌƵŶŐ�ĨŽůŐƚ͘�/ŵ�ZƵŚůĂĞƌ�<ƌŝƐƚĂůůŝŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�<ǇĨĨŚćƵƐĞƌ�ƚƌŝƚƚ�ĚŝĞ�DŝƚƚĞůĚĞƵƚƐĐŚĞ�<ƌŝƐƚĂůůŝŶǌŽŶĞ�
;D<�Ϳ� ǌƵƚĂŐĞ͘� ^ŝĞ� ĞŶƚŚćůƚ� ŚŽĐŚŵĞƚĂŵŽƌƉŚĞ� ďŝƐ� ŵŝŐŵĂƚŝƚŝƐĐŚĞ� 'ĞƐƚĞŝŶĞ͕� ĚƵƌĐŚƐĞƚǌƚ� ŵŝƚ� ƉĂƌƚŝĞůů�
ĂŶĂƚĞŬƚŝƐĐŚĞŶ�'ƌĂŶŝƚŽŝĚĞŶ͘��ĚƵŬƚĞ�ƐŝŶĚ�DĂŐŵĂƚŝƚĞ�ŽĚĞƌ�^ĞĚŝŵĞŶƚŝƚĞ�ǀŽŶ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ƉƌŽƚĞƌŽǌŽͲ
ŝƐĐŚĞŵ�ďŝƐ�ƵŶƚĞƌĚĞǀŽŶŝƐĐŚĞŵ��ůƚĞƌ͘��ŝĞ�KďĞƌŐƌĞŶǌĞ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚŐĞďŝƌŐƐƐƚŽĐŬǁĞƌŬƐ�ďŝůĚĞƚ�ĚŝĞ�ǀĂƌŝƐǌŝƐĐŚĞ�
�ŝƐŬŽƌĚĂŶǌ�ǌƵŵ�mďĞƌŐĂŶŐƐͲ�ďǌǁ͘�dĂĨĞůĚĞĐŬŐĞďŝƌŐƐƐƚŽĐŬǁĞƌŬ͘�

WŽƚĞŶƚŝĞůůĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞŝŶĞ� ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ƐƉƌƂĚĞͲĞůĂƐƚŝƐĐŚ� ƌĞĂŐŝĞƌĞŶĚĞ� 'ĞƐƚĞŝŶƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĂƌŝŶ� ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞ͕� ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐďĞĚŝŶŐƚĞ� sĞƌǁĞƌĨƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� <ůƵĨƚǌŽŶĞŶ͘� �Ă� ĚŝĞƐĞ� ƐĐŚǁĞƌ� ǌƵ�
ĞǆƉůŽƌŝĞƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ŵĞŝƐƚ�ŶƵƌ�ŬůĞŝŶĞ�sŽůƵŵŝŶĂ�ďĞƐŝƚǌĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƚǌďĂƌ�;,h�<Z/����

Θ���E��Z�ϮϬϭϭͿ͘�/Ŷ�̂ ƺĚƚŚƺƌŝŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞŚĞŵĂůƐ�ŐĞŶƵƚǌƚĞ��KϮͲ>ĂŐĞƌƐƚćƚƚĞŶ�ŝŵ�'ƌƵŶĚŐĞďŝƌŐĞ�ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚ�
;<	^dE�Z�ϭϵϵϰͿ͘�

�

ϰ͘Ϯ� mďĞƌŐĂŶŐƐƐƚŽĐŬǁĞƌŬ�

/ŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ĂŶ� ĚŝĞ� ǀĂƌŝƐǌŝƐĐŚĞ� 'ĞďŝƌŐƐďŝůĚƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚĞ� ĞŝŶĞ� ,ĞƌĂƵƐŚĞďƵŶŐ� ^tͲE�� ǀĞƌůĂƵĨĞŶĚĞƌ�
'ĞďŝƌŐƐƐƚƌćŶŐĞ͕� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ŝŶƚƌĂŵŽŶƚĂŶĞƌ� dƌƂŐĞ� ŵŝƚ� ǌĞŝƚůŝĐŚ� ǀĂƌŝŝĞƌĞŶĚĞŶ�
<ŽŶƚƵƌĞŶ͘��ƵƌĐŚ�EtͲ^��ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ�^ĞŶŬƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ĂƵĐŚ�dĞŝůƚƌƂŐĞ͕�ĚŝĞ�ƋƵĞƌ�ǌƵƌ�E�Ͳ
^t� ƐƚƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ� ǀĂƌŝƐǌŝƐĐŚĞŶ� ,ĂƵƉƚƌŝĐŚƚƵŶŐ� ǀĞƌůŝĞĨĞŶ͘� �ĂƐ� �ďƚƌĂŐƵŶŐƐŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞƐ� ǀĂƌŝƐǌŝƐĐŚĞŶ�
'ĞďŝƌŐĞƐ� ƐĂŵŵĞůƚĞ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ�dƌƂŐĞŶ͘� �ƵƐ� ĚĞƌ� sĞƌƐĞŶŬƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵĨƐĐŚŵĞůǌƵŶŐ� ǀŽŶ�<ƌƵƐƚĞŶƚĞŝůĞŶ�
ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞ�̂ ĐŚŵĞůǌĞŶ�ĚƌĂŶŐĞŶ�ĂŶ�ƚŝĞĨƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ��ƌƺĐŚĞŶ�ĂůƐ�ƐĂƵƌĞ�ŽĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝćƌĞ͕�ƐĞůƚĞŶĞƌ�ĂƵĐŚ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϰϱ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ďĂƐŝƐĐŚĞ�sƵůŬĂŶŝƚĞ͕�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ďŝůĚĞƚĞŶ��ĞĐŬĞŶ͕�̂ ƚƂĐŬĞ�ƵŶĚ�'ćŶŐĞ�ŽĚĞƌ�ƉǇƌŽŬůĂƐƚŝƐĐŚĞ��ŝůĚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĞĚŝŵĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ��ĞĐŬĞŶ�ǀĞƌǌĂŚŶƚĞŶ͘��
�ǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�'ĞďŝƌŐƐƐƚƌćŶŐĞŶ�ďĞŐĂŶŶ�ĚŝĞ�ƚĞŬƚŽŶŝƐĐŚ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ�D<��ĂůůŵćŚůŝĐŚ͕�ǀŽŵ�ZĂƵŵ�
,ĂůůĞ� ŝŶ� ƐƺĚǁĞƐƚůŝĐŚĞƌ�ZŝĐŚƚƵŶŐ� ĨŽƌƚƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚ͕� ĞŝŶǌƵƐŝŶŬĞŶ͘� �ŵ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐƐƚĞŶ� ŝƐƚ� ĚĂƐ�mďĞƌŐĂŶŐƐͲ
ƐƚŽĐŬǁĞƌŬ� ŝŵ� ^ĂĂůĞͲdƌŽŐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�ǁĞůĐŚĞƌ� ĞƚǁĂ� ĂƵĨ� ĚĞŵ��ĞŶƚƌƵŵ�ĚĞƌ� ĂďŐĞƐƵŶŬĞŶĞŶ�D<�� ůŝĞŐƚ͘�
EĂĐŚ�^t�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�^ĂĂůĞͲdƌŽŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌŚƂĨĞƌ�DƵůĚĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ�ďǌǁ͘�&ƌćŶŬŝƐĐŚĞŶ�dƌŽŐ�
ĨŽƌƚ͘� �Ğƌ� ^ĂĂůĞͲdƌŽŐ� ŝƐƚ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� ,ĞƌŵƵŶĚƵƌŝƐĐŚĞŶ� ^ĐŚŽůůĞ� ƵŶĚ� ƐƺĚůŝĐŚ� ĚĂǀŽŶ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶ�
YƵĞƌĞůĞŵĞŶƚ� ŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ͘� ^ĞŝŶĞ� �ĞŐƌĞŶǌƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ǁŽŚů� ĚƵƌĐŚ� ŝŶƚƌĂƉĞƌŵŽƐŝůĞƐŝƐĐŚĞ� �ƌƵĐŚƚĞŬƚŽŶŝŬ�
ďĞƐƚŝŵŵƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐĞŝŶ͘�/ŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�YƵĞƌĞůĞŵĞŶƚĞƐ�ƐŝŶĚ�ŝŵ�WĞƌŵŽƐŝůĞƐ�ƐĞŚƌ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�
sƵůŬĂŶŝƚĞ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘� �ƚǁĂ� ƉĂƌĂůůĞů� ǌƵŵ� ^ĂĂůĞͲdƌŽŐ� ĨŽůŐĞŶ� ŝŵ� tĞƐƚĞŶ� /ůĨĞůĚĞƌ͕� DƺŚůŚĂƵƐĞŶĞƌ͕�
�ŝƐĞŶĂĐŚĞƌ� ƵŶĚ� tĞƌƌĂͲdƌŽŐ͘� <ůĞŝŶĞƌĞ͕� ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ� ĚƵƌĐŚ� ^ƚƂƌƵŶŐĞŶ� ďĞŐƌĞŶǌƚĞ� dƌƂŐĞ� ůŝĞŐĞŶ� ďĞŝ�
^ƚŽĐŬŚĞŝŵ͕�ZƵĚŽůƐƚĂĚƚ͕�WƂƘŶĞĐŬ�ƵŶĚ�'ĞƌĂ͘��ĂƐ�ZŽƚůŝĞŐĞŶĚĞ�ǀŽŶ��ůƚĞŶďƵƌŐ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�
�ŝůĚƵŶŐƐƌĂƵŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ZŽƚůŝĞŐĞŶĚ�ĚĞƌ�sŽƌĞƌǌŐĞďŝƌŐƐƐĞŶŬĞ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͘��
�ŝĞ� 'ĞƐƚĞŝŶĞ� ĚĞƐ� mďĞƌŐĂŶŐƐƐƚŽĐŬǁĞƌŬƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĂƐ� ŚƂĐŚƐƚĞ� KďĞƌŬĂƌďŽŶ� ďŝƐ� ŝŶ� ĚĂƐ� ƉĞƌŵŝƐĐŚĞ�
KďĞƌƌŽƚůŝĞŐĞŶĚ� ĞŝŶŐĞƐƚƵĨƚ͘� mďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ� ŬŽŶŬŽƌĚĂŶƚ� ďĞŐŝŶŶƚ� ĚĂƌƺďĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ĞĐŚƐƚĞŝŶ� ĚĂƐ�
dĂĨĞůĚĞĐŬŐĞďŝƌŐƐƐƚŽĐŬǁĞƌŬ͘��
tćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ�̂ ĞĚŝŵĞŶƚĞ�ĚĞƐ�KďĞƌŬĂƌďŽŶƐ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƌŽƚůŝĞŐĞŶĚ�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�ƚŽŶŝŐ͕�ƐĐŚůĞĐŚƚ�ƐŽƌƚŝĞƌƚ�ƵŶĚ�
ƐƚĂƌŬ� ǌĞŵĞŶƚŝĞƌƚ� ƐŝŶĚ͕� ƐŝŶĚ� ŝŵ� ŚƂŚĞƌĞŶ�KďĞƌƌŽƚůŝĞŐĞŶĚ� ĂƵĐŚ� ŐƵƚ� ƐŽƌƚŝĞƌƚĞ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ďĞŬĂŶŶƚ͕� ĚŝĞ�
ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�EƵƚǌƉŽƌŽƐŝƚćƚĞŶ�ƺďĞƌ�ϭϬ�й�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘�EƵƌ�ĚŝĞƐĞ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ĂůƐ�^ƉĞŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞŝŶĞ�ŝŶ�
&ƌĂŐĞ�;,ƵĐŬƌŝĞĚĞ�Θ��ĂŶĚĞƌ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

�

ϰ͘ϯ� dĂĨĞůĚĞĐŬŐĞďŝƌŐƐƐƚŽĐŬǁĞƌŬ�

/ŵ� 'ĞƌŵĂŶŝƐĐŚĞŶ� �ĞĐŬĞŶ� ŐĞďŝůĚĞƚĞ� ^ĞĚŝŵĞŶƚĞ� ǀŽŶ� �ĞĐŚƐƚĞŝŶ͕� dƌŝĂƐ͕� :ƵƌĂ� ƵŶĚ� <ƌĞŝĚĞ� ďŝůĚĞŶ� ĚĂƐ�
dĂĨĞůĚĞĐŬŐĞďŝƌŐƐƐƚŽĐŬǁĞƌŬ�dŚƺƌŝŶŐĞŶƐ�;�ŶůĂŐĞ�ϭͿ͘��ŝĞ��ďůĂŐĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ĞĐŚƐƚĞŝŶƐ�ƵŶĚ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ĂƵĐŚ�
ĚĞƐ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ǌĞŝƚůŝĐŚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�ǀĞƌůĂƵĨĞŶĚĞ��^�ͲZĂŶĚ�ĚĞƐ�'ĞƌŵĂŶŝƐĐŚĞŶ�
�ĞĐŬĞŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ǀŽŶ�^Ͳ�ƵŶĚ��ͲdŚƺƌŝŶŐĞŶ͕�ĚĞƌ��ĞŝƚǌͲ^ĐŚŵƂůůŶĞƌ�DƵůĚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ůƚĞŶďƵƌŐĞƌ�^ĂƚƚĞůƐ�
ůĂŐ͘��ŝĞ�^^tͲEE�ͲƐƚƌĞŝĐŚĞŶĚĞ��ŝĐŚƐĨĞůĚͲ�ůƚŵĂƌŬƐĐŚǁĞůůĞ�ŵŝƚ�&ĂǌŝĞƐćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞŶ�DćĐŚƚŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚŝĐŚƚůƺĐŬĞŶ�ŝŶ��ĞĐŚƐƚĞŝŶ�ƵŶĚ�dƌŝĂƐ�ƚƌĞŶŶƚ�ĚĞŶ�^ƺĚƚĞŝů�ĚĞƐ�'ĞƌŵĂŶŝƐĐŚĞŶ��ĞĐŬĞŶƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�
,ĞƐƐŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞ�^ĞŶŬĞ�;,�^^��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘�
�ŝĞ�^ĞĚŝŵĞŶƚĞ�ĚĞƐ��ĞĐŚƐƚĞŝŶƐ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞƐ�DƵƐĐŚĞůŬĂůŬƐ͕�ĚĞƐ�>ŝĂƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�KďĞƌŬƌĞŝĚĞ�ƐŝŶĚ�ŵĂƌŝŶĞŶ�
hƌƐƉƌƵŶŐƐ͘� sŽƌǁŝĞŐĞŶĚ� ŬŽŶƚŝŶĞŶƚĂůĞ� sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ� ŚĞƌƌƐĐŚƚĞŶ� ŝŵ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ� ƵŶĚ� ŝŵ� <ĞƵƉĞƌ͘�
^ĂůŝŶĂƌŐĞƐƚĞŝŶĞ�ƚƌĞƚĞŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŵ��ĞĐŚƐƚĞŝŶ͕�ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�dƌŝĂƐ�ĂƵĨ͘��
/ŵ�dĂĨĞůĚĞĐŬŐĞďŝƌŐƐƐƚŽĐŬǁĞƌŬ�ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶ�EtͲ^�Ͳ�ƵŶĚ�EE�Ͳ^^tͲƐƚƌĞŝĐŚĞŶĚĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�;ƐŝĞŚĞ�ĂƵĐŚ�
�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϲͿ͘�,ĞƌĂƵƐŐĞŚŽďĞŶĞ�̂ ĐŚŽůůĞŶ�ǁŝĞ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ�tĂůĚ͕�dŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞƐ�̂ ĐŚŝĞĨĞƌŐĞďŝƌŐĞ͕�,Ăƌǌ�ƵŶĚ�
<ǇĨĨŚćƵƐĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶŐĞƐƵŶŬĞŶĞ�^ĐŚŽůůĞŶ�ǁŝĞ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ��ĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�^ƺĚǁĞƐƚƚŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞƐ�dƌŝĂƐŐĞďŝĞƚ�
ƉƌćŐĞŶ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ�ĚĞŶ�ŚĞƵƚĞ�ƐŝĐŚƚďĂƌĞŶ�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ��ĂƵ�dŚƺƌŝŶŐĞŶƐ͘��ŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ƉĞŝĐŚĞƌͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ŝƐƚ�ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ� ĂŶ� EtͲ^�ͲƐƚƌĞŝĐŚĞŶĚĞ� ^ĂƚƚĞůƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƐ� dĂĨĞůĚĞĐŬŐĞďŝƌŐĞƐ�
ŐĞďƵŶĚĞŶ͘� /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚŝĞ� �ďĨŽůŐĞ� ǀŽŶ� 'ĞƐƚĞŝŶƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ� ŵŝƚ� ŚŽŚĞŶ� WŽƌŽƐŝƚćƚĞŶ� ƵŶĚ� ŽĨĨĞŶĞŶ�
<ůƺĨƚĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌ͘��͘�ĚĞŶ�<ĂƌďŽŶĂƚĞŶ�ĚĞƐ��ĞĐŚƐƚĞŝŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ�ĚĞƐ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ͕�ƺďĞƌůĂŐĞƌƚ�
ĚƵƌĐŚ�ŵćĐŚƚŝŐĞ�^ƚĞŝŶƐĂůǌĂďůĂŐĞƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ǁŝƌŬƐĂŵĞŶ��ĂƌƌŝĞƌĞĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͕�ďŝůĚĞŶ�ĚŝĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ďĞƌŐďĂƵƐŝĐŚĞƌĞ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͘�
�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϰϲ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϲ� sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞƐ�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐ��ůŽĐŬďŝůĚ�ĚĞƐ�dĂĨĞůĚĞĐŬƐŐĞďŝƌŐĞƐ�ŝŵ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ��ĞĐŬĞŶ�
;ĂƵƐ�ZKd,��ϮϬϬϱ͕�ŶĂĐŚ�t�'�E�Z�d,�Θ�^d�/E�Z�ϭϵϵϬͿ�

�

ϰ͘ϰ� >ŽĐŬĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐƐƚŽĐŬǁĞƌŬ�

�ŝĞ�ŬćŶŽǌŽŝƐĐŚĞŶ�sĞƌǁŝƚƚĞƌƵŶŐƐƉƌŽĚƵŬƚĞ�ƐŝŶĚ�ĂůƐ�ũƺŶŐƐƚĞ�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ŝůĚƵŶŐ�ĂƵƐ�ƐćŵƚůŝĐŚĞŶ�ćůƚĞƌĞŶ�
^ƚŽĐŬǁĞƌŬĞŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�hŵŐĞďƵŶŐ�ŚĞƌǀŽƌŐĞŐĂŶŐĞŶ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ŵĞŝƐƚ�ŐĞƌŝŶŐŵćĐŚƚŝŐ�
ŝŶ�ƵŶǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚĞŶ��ĞĐŬƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ĨůćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘� >ĞĚŝŐůŝĐŚ� ŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞŶ��ĞĐŬĞŶͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ǁŝĞ� ĚĞŵ� tĞŝƘĞůƐƚĞƌďĞĐŬĞŶ� ƵŶĚ� �ĞƌĞŝĐŚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� hŵŐĞďƵŶŐ� ĚĞƐ� <ǇĨĨŚćƵƐĞƌƐ� ƐŽǁŝĞ� ŝŵ�
tĞƌƌĂŐĞďŝĞƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�sŽƌĚĞƌƌŚƂŶ�ŬĂŵ�ĞƐ�ǌƵƌ��ďůĂŐĞƌƵŶŐ�ŵćĐŚƚŝŐĞƌĞƌ�ĨůƵǀŝĂƚŝůĞƌ�
^ĞĚŝŵĞŶƚĞ�;^�/��>͕�'͘�ϭϵϵϱͿ͘��ƵƌĐŚ��ƵƐůĂƵŐƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�ŝŶ��ĞĐŚƐƚĞŝŶƐĂůǌĞŶ�ďŝůĚĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ�^ĞŶŬĞŶ͕�ǁŝĞ�
ǌ͘��͘�ĚŝĞ�'ŽůĚĞŶĞ��ƵĞ�ƐƺĚƂƐƚůŝĐŚ�ǀŽŶ�EŽƌĚŚĂƵƐĞŶ͕�ĚŝĞ�hŶƐƚƌƵƚͲ,ĞůŵĞͲ�ƵĞ�ďĞŝ��ƌƚĞƌŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�tĞƌƌĂͲ
�ƵĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ƚƚŵĂƌƐŚĂƵƐĞŶ� ;tĂƌƚďƵƌŐŬƌĞŝƐͿ� ƵŶĚ� tĞƌŶƐŚĂƵƐĞŶ� ;>ĂŶĚŬƌĞŝƐ� ^ĐŚŵĂůŬĂůĚĞŶͲ
DĞŝŶŝŶŐĞŶͿ͘�/ŵ�YƵĂƌƚćƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�^ĞŶŬƵŶŐƐŐĞďŝĞƚĞ�ŝŶĨŽůŐĞ�ĨůƵǀŝĂƚŝůĞƌ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ŵŝƚ�ďŝƐ�ǌƵ�ϭϱϬ�ŵ�
ŵćĐŚƚŝŐĞŶ�dĞƌƌĂƐƐĞŶƐĞĚŝŵĞŶƚĞŶ�ĂƵĨŐĞĨƺůůƚ�;t�'�E�Z�d,�Θ�^d�/E�Z�ϭϵϵϬͿ͕�ĚŝĞ�ŚĞƵƚĞ�ǌƵŵ�dĞŝů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
<ŝĞƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;ǌ͘��͘�<ŝĞƐǁĞƌŬ�,ĞƌŝŶŐĞŶͿ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϰϳ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϱ� DĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�
ϱ͘ϭ� �ŽŚƌŬĞƌŶĞ�ƵŶĚ�WƌŽďĞŶĂŚŵĞ�

&ƺƌ� ĚŝĞ��ƵƐǁĂŚů� ĞŝŶǌƵƐĞŚĞŶĚĞƌ� ;dŝĞĨͲͿ�ŽŚƌƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ǀŽŵ�d>h�E� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�
�ĂƚĞŶ�ǌƵŵ��ŽŚƌƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚ�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘��ŝĞ��ƵƐǁĂŚů�ĚĞƌ��ŽŚƌŬĞƌŶĞ�ƌŝĐŚƚĞƚĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ�ƵŶĚ�YƵĂůŝƚćƚ�ǀŽŶ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ�ĚĞƐ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ƵŶĚ�ZŽƚůŝĞŐĞŶĚĞŶ͘�<ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�
ŐĞƐŝĐŚƚĞƚĞŶ��ŽŚƌƵŶŐĞŶ�ďĞĨŝŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƌ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�<tͲ>ĂŐĞƌƐƚćƚƚĞ͘�/ŵ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƌ�
DĂƚĞƌŝĂůƐŝĐŚƚƵŶŐ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ�dŝĞĨďŽŚƌƵŶŐĞŶ�&ď��ƌĨƵƌƚ�
ϭͬϮϬϭϯ� ;ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ� /ŶĨůƵŝŶƐͲ�ŽŚƌƵŶŐ� ŐĞŶĂŶŶƚͿ͕� <ď� ZŽĚĞŶďĞƌŐ� ϭͬϭϵϳϲ� ƵŶĚ� <ď� �ĞŝůĨĞůĚ� ϭͬϭϵϲϮ�
;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϳͿ�ĂŶ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϭϴ�<ĞƌŶƐĞŬƚŝŽŶĞŶ� ;dĂďĞůůĞ�ϭϬͿ�ďĞƉƌŽďƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�hŵ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ŝŶƚĂŬƚĞ�
WƌŽďĞŶŬƂƌƉĞƌ� ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ǁƵƌĚĞŶ� �ŽŚƌŬĞƌŶĂďƐĐŚŶŝƚƚĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ� ,ŽŵŽͲ
ŐĞŶŝƚćƚ�ŐĞǁćŚůƚ͘��ƵĚĞŵ�ůĂŐĞŶ�ĚŝĞ��ŶƚŶĂŚŵĞƐƚĞůůĞŶ�ĚĞƌ�WƌŽďĞŶŬƂƌƉĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�dĞƐƚƐ�
ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ŶĂŚ� ǌƵĞŝŶĂŶĚĞƌ͕� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ĚĞƌ� ĚĂƌĂŶ� ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ� DĂƚĞƌŝĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ǌƵ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ�;Ɛ͘��ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϴͿ͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϳ� >ŽŬĂƚŝŽŶĞŶ�;ƌŽƚͿ�ƵŶĚ��ĞƚĂŝůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�ďĞƉƌŽďƚĞŶ�dŝĞĨďŽŚƌƵŶŐĞŶ�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϰϴ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�
�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϴ� �ŶƚŶĂŚŵĞƉƵŶŬƚĞ�ǀŽŶ�<ĞƌŶƉƌŽďĞŶ�Ăŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĞƌ��ŽŚƌƵŶŐ��ƌĨƵƌƚ�ϭͬϮϬϭϯ͕��Žǆ�ϯϴϯ�

�

dĂďĞůůĞ�ϭϬ� >ĂďŽƌĂŶĂůǇƚŝƐĐŚ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞ�<ĞƌŶƐĞŬƚŝŽŶĞŶ�

�ŽŚƌƵŶŐ� ^ƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĞ�;�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶͲ
&ŽƌŵĂƚŝŽŶͿ�

dĞƵĨĞ�΀ŵ�D�΁� <ŝƐƚĞŶŶƌ͘�

&ď��ƌĨƵƌƚ�ϭͬϮϬϭϯ�;/E&>h/E^Ϳ� ,ĂƌĚĞŐƐĞŶ� ϳϰϬ͕ϳϮʹϳϰϭ͕ϳϲ� ϯϴϯ�
&ď��ƌĨƵƌƚ�ϭͬϮϬϭϯ�;/E&>h/E^Ϳ� ,ĂƌĚĞŐƐĞŶ� ϳϱϵ͕ϵϵʹϳϲϭ͕ϬϮ� ϰϬϯ�
&ď��ƌĨƵƌƚ�ϭͬϮϬϭϯ�;/E&>h/E^Ϳ� �ĞƚĨƵƌƚŚ� ϳϴϲ͕ϵϲʹϳϴϳ͕ϵϱ� ϰϯϬ�
&ď��ƌĨƵƌƚ�ϭͬϮϬϭϯ�;/E&>h/E^Ϳ� �ĞƚĨƵƌƚŚ� ϳϵϱ͕ϰϭʹϳϵϲ͕ϰϲ� ϰϰϬ�
&ď��ƌĨƵƌƚ�ϭͬϮϬϭϯ�;/E&>h/E^Ϳ� sŽůƉƌŝĞŚĂƵƐĞŶ� ϴϴϯ͕ϴϰʹϴϴϰ͕ϴϮ� ϱϯϬ�
&ď��ƌĨƵƌƚ�ϭͬϮϬϭϯ�;/E&>h/E^Ϳ� sŽůƉƌŝĞŚĂƵƐĞŶ� ϴϵϳ͕ϵϭʹϴϵϴ͕ϴϭ� ϱϰϲ�
<ď�ZŽĚĞŶďĞƌŐ�ϭͬϭϵϳϲ� ^ŽůůŝŶŐ� ϮϬϲ͕ϲʹϮϬϴ͕ϲ� ϮϬϴ�
<ď�ZŽĚĞŶďĞƌŐ�ϭͬϭϵϳϲ� ^ŽůůŝŶŐ� ϮϬϴ͕ϲʹϮϭϭ͕ϯ� ϮϭϬ�
<ď��ĞŝůĨĞůĚ�ϭͬϭϵϲϮ� ^ŽůůŝŶŐ� ϰϱϮ͕ϯʹϰϱϱ͕ϳ� ϰϭϭ�
<ď��ĞŝůĨĞůĚ�ϭͬϭϵϲϮ� ^ŽůůŝŶŐ� ϰϱϱ͕ϳʹϰϲϭ͕ϰ� ϰϭϱ�
<ď��ĞŝůĨĞůĚ�ϭͬϭϵϲϮ� ^ŽůůŝŶŐ� ϰϲϰ͕ϭʹϰϲϳ͕ϴ� ϰϮϬ�
<ď��ĞŝůĨĞůĚ�ϭͬϭϵϲϮ� ^ŽůůŝŶŐ� ϰϳϬ͕ϭʹϰϳϭ͕ϭ� ϰϯϮ�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϰϵ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϱ͘Ϯ� >ĂďŽƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽďĞŶƉƌćƉĂƌĂƚŝŽŶ�
Dŝƚ� ĚĞƌ� ƉĞƚƌŽͲ� ƵŶĚ� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞŝŶĞ� ĚĞƐ�
ƚŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐůĂďŽƌ��ƌ͘��ďĞƌŚĂƌĚ�:ĂŚŶƐ͕�,ĞŝůŝŐĞŶƐƚĂĚƚ͕�ďĞĂƵĨƚƌĂŐƚ͘�
�ŝĞ� �ƌŵŝƚƚůƵŶŐ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚͲƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƌ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ĚĞƌ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ĚĞƐ� ƚŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ� �ƵŶƚƐĂŶĚͲ
ƐƚĞŝŶƐ� ƐŽůů� ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ� ƌĞŐŝŽŶĂůƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�ZƺĐŬƐĐŚůƺƐƐĞ�ĚĞƌ� ǌƵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶĚĞŶ�WƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚćƚ�ĞŝŶĞƐ��d�^�
ĞƌůĂƵďĞŶ͘� �ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ĚŝĞŶĞŶ� ĚŝĞ� >ĂďŽƌĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ǌƵŵ� �ǁĞĐŬĞ� ĚĞƌ� WĂƌĂŵĞƚƌŝƐŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� ŚǇĚƌŽͲ
ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚͲƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ� &�ͲDŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĂůƐ� ŐĞŽǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ� �ŝŶŐĂŶŐƐͲ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƌŵŝƚƚůƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌĂŶůĂŐĞ͘� &ŽůŐĞŶĚĞ� WĂƌĂŵĞƚĞƌ�
ǁƵƌĚĞŶ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͗�

x� 'ĞƐƚĞŝŶƐĚŝĐŚƚĞ�

x� ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ�WŽƌŽƐŝƚćƚ�ƵŶĚ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�ƵŶƚĞƌ�ƋƵĂƐŝͲĂƚŵŽƐƉŚćƌŝƐĐŚĞŶ��ƌƵĐŬďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ��

x� ƐƚĂƚŝŽŶćƌĞ�tĂƐƐĞƌĚƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�ďĞŝ�ĨƺŶĨ�ŚǇĚƌŽƐƚĂƚŝƐĐŚĞŶ��ĞůĂƐƚƵŶŐƐƐƚƵĨĞŶ�

x� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƌ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�

x� tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�

x� tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�

�ůƐ� ,ŝůĨƐŵĞƐƐƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ� ďĞƐƐĞƌĞŶ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƌ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ� DĞƐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ�
<ĞƌŶƐƚƺĐŬĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� DƵůƚŝͲ^ĞŶƐŽƌͲ�ŽƌĞůŽŐŐĞƌ� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ� 'ĞŽƚĞŬ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� 'ĂŵŵĂͲ�ŝĐŚƚĞ� ƵŶĚ�
<ŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐǁĞůůĞŶŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘�/Ŷ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�DĞƐƐƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�WƌŽďĞŶ�
ĚƵƌĐŚ� dƌŽĐŬŶƵŶŐ� ďŝƐ� ǌƵƌ�DĂƐƐĞŶŬŽŶƐƚĂŶǌ� ďĞŝ� ϭϬϱ�Σ�� ;WŽƌŽƐŝƚćƚ͕� WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ͕�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚͿ�
ďǌǁ͘�ϰϬ�Σ��;�ƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚͿ�ŬŽŶĚŝƚŝŽŶŝĞƌƚ͘��ŝĞ�dƌŽĐŬŶƵŶŐ�ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ĚĞƌ�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚƐͲ
ŵĞƐƐƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚĞ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞŶ� �ĞŝƚƌĂƵŵ� ǀŽŶ� ƐŝĞďĞŶ� dĂŐĞŶ� ďĞŝ� ϭϮϱ�Σ�͘� �ŝĞ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ� �ƵƐĚĞŚŶƵŶŐ�
ǁƵƌĚĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ǁĂƐƐĞƌŐĞƐćƚƚŝŐƚĞŶ�WƌŽďĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�

WŽƌŽƐŝƚćƚƐͲ� ƵŶĚ� WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚƐŵĞƐƐƵŶŐĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ĂŶ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ϭϮ� ǌǇůŝŶĚƌŝƐĐŚĞŶ� WƌŽďĞŶŬƂƌƉĞƌŶ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕� ĚŝĞ� ƐĞŶŬƌĞĐŚƚ� ǌƵƌ� <ĞƌŶĂĐŚƐĞ� ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� WƌŽďĞŶŬƂƌƉĞƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
�ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϯϬ�ŵŵ�ǀĞƌĨƺŐƚĞŶ�ƺďĞƌ�ƉůĂŶƉĂƌĂůůĞůĞ��ŶĚĨůćĐŚĞŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ǀĂƌŝĂďůĞŶ�>ćŶŐĞ�ǀŽŶ�
ĞƚǁĂ� ϯϮ� ŵŵ� ďŝƐ� ϲϬ� ŵŵ� ;�ďďŝůĚƵŶŐ� ϭϵͿ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� �ƌŵŝƚƚůƵŶŐ� ĚĞƌ� WŽƌŽƐŝƚćƚ� ʔ� ΀sŽů͘Ͳй΁� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶ�
,ĞůŝƵŵƉǇŬŶŽŵĞƚĞƌ�;DŝĐƌŽŵĞƌŝƚŝĐƐ��ĐĐƵWǇĐ�//�ϭϯϰϬͿ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘��ŝĞ�'ĂƐƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�
ĚĞƐ�ŚĂůďĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ�WĞƌŵĞĂŵĞƚĞƌƐ�^ǇƌŽƉĞƌŵ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞŶƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂůƐ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕�Ƶŵ�
ĚŝĞ��ƌƵĐŬďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DĞƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�ƐƚĂƚŝŽŶćƌĞŶ�tĂƐƐĞƌĚƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�ďĞƐƐĞƌ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞŶ�ǌƵ�
ŬƂŶŶĞŶ͘� �ŝĞ� tĂƐƐĞƌƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ� Ŭ� ΀ŵ�΁� ǁŝƌĚ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� WƌƺĨǌĞůůĞ� ŐĞŵĞƐƐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞƐ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕�ĞŝŶĞŶ�ŚǇĚƌŽƐƚĂƚŝƐĐŚ�ĞƌǌĞƵŐƚĞŶ�hŵůĂŐĞƌƵŶŐƐĚƌƵĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�WƌƺĨŬƂƌƉĞƌ�ǌƵ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�
ƐŽŵŝƚ�/ŶͲ^ŝƚƵͲ�ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƐŝŵƵůŝĞƌĞŶ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϱϬ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�
�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭϵ� WƌŽďĞŶŬƂƌƉĞƌ�Ĩƺƌ�WŽƌŽƐŝƚćƚƐͲͬ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚƐŵĞƐƐƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ŽŚƌƵŶŐĞŶ��ƌĨƵƌƚ�

ϭͬϮϬϭϯ�ƵŶĚ�ZŽĚĞŶďĞƌŐ�ϭͬϭϵϳϲ�;YƵĞůůĞ͗�'ĞƐƚĞŝŶƐůĂďŽƌ��ƌ͘��ďĞƌŚĂƌĚ�:ĂŚŶƐ͕�
,ĞŝůŝŐĞŶƐƚĂĚƚͿ�

�

&ƺƌ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚƐŵĞƐƐƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ϭϮ�ŬĂůŽƚƚŝĞƌƚĞ�<ĞƌŶƐƚƺĐŬĞ�ĚĞƌ�Ž͘�Ő͘��ŽŚƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
>ćŶŐĞ�ǀŽŶ�ϭϬϬ�ŵŵ�ďŝƐ�ϯϬϬ�ŵŵ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�DĂƚĞƌŝĂůƐƚćƌŬĞ�ǀŽŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϯ�Đŵ�ŝŵ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘� hŵ� ĞŝŶĞ� ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ� ZĞĨůĞŬƚŝǀŝƚćƚ� ǌƵ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͕� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶ� ƐĐŚǁĂƌǌĞƌ� �ĐƌǇůͲ>ĂĐŬĂŶƐƚƌŝĐŚ�
ĂƵĨŐĞƚƌĂŐĞŶ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϮϬͿ͘��ŝĞ�DĞƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ʄ�΀t�ŵ<Ͳϭ΁�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�dŚĞƌŵĂů�
�ŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ^ĐĂŶŶĞƌ� ;d�^Ϳ� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ� >ŝƉƉŵĂŶŶ� ƵŶĚ� ZĂƵĞŶ�'ďZ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ƵŶĚ� ďĂƐŝĞƌƚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ��ďƚĂƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌŽďĞŶŽďĞƌĨůćĐŚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚĞŶ�tćƌŵĞƋƵĞůůĞ�;WKWKs�ϭϵϵϳ͕�WKWKs�
Ğƚ� Ăů͘�ϭϵϵϵͿ͘��ŝĞ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�ĚĂƐ�sĞƌŵƂŐĞŶ�ĞŝŶĞƐ�^ƚŽĨĨĞƐ͕� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ŶĞƌŐŝĞ� ŝŶ�
&Žƌŵ�ǀŽŶ�tćƌŵĞ�ǌƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝĞƌĞŶ͘�
EĂĐŚ�ĚĞƌ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚƐŵĞƐƐƵŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚƐŵĞƐƐƵŶŐĞŶ�ǌǇůŝŶĚƌŝƐĐŚĞ�WƌŽďĞŶͲ
ŬƂƌƉĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ�ǀŽŶ�ϭϭ�ŵŵ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�>ćŶŐĞ�ǀŽŶ�ϮϬ�ŵŵ�ďŝƐ�ϰϬ�ŵŵ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ͕�
ŬĂůŽƚƚŝĞƌƚĞŶ�<ĞƌŶƐƚƺĐŬĞŶ�ŐĞďŽŚƌƚ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϮϬͿ͘�Dŝƚ�,ŝůĨĞ�ĞŝŶĞƐ��ĂůǀĞƚͲ<ĂůŽƌŝŵĞƚĞƌƐ��ϴϬ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�
^ĞƚĂƌĂŵ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�Đ�΀:�ŬŐͲϭ�<Ͳϭ΁�ĂƵƐ�ĚĞŵ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌǀĞƌůĂƵĨ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ǌƵŵ�
�ƵĨŚĞŝǌĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�tćƌŵĞƐƚƌƂŵĞŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚ͘��ŝĞ�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ�ĚĂƐ�sĞƌŵƂŐĞŶ�
ĞŝŶĞƐ�^ƚŽĨĨĞƐ͕�tćƌŵĞ�ǌƵ�ƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƚŝŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚĞƌ͕�Ě͘�Ś͘�ǌĞŝƚůŝĐŚ�
ǀĞƌćŶĚĞƌůŝĐŚĞƌ�WƌŽǌĞƐƐĞ͘�

�
�ďďŝůĚƵŶŐ�ϮϬ� <ĂůŽƚƚŝĞƌƚĞƐ�<ĞƌŶƐƚƺĐŬ�Ĩƺƌ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚƐŵĞƐƐƵŶŐ�;ƌĞĐŚƚƐͿ�ƵŶĚ��ŶƚŶĂŚŵĞƐƚĞůůĞ�

ĚĞƐ�ǌǇůŝŶĚƌŝƐĐŚĞŶ�WƌŽďĞŶŬƂƉĞƌƐ�Ĩƺƌ�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚƐŵĞƐƐƵŶŐ�;ůŝŶŬƐ͕�ƌŽƚĞ�
DĂƌŬŝĞƌƵŶŐͿ�;YƵĞůůĞ͗�'ĞƐƚĞŝŶƐůĂďŽƌ��ƌ͘��ďĞƌŚĂƌĚ�:ĂŚŶƐ͕�,ĞŝůŝŐĞŶƐƚĂĚƚͿ�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϱϭ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�Ğƌ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ɲ�΀<Ͳϭ΁�ǁƵƌĚĞ�ĂŶ�ϭϮ�ǌǇůŝŶĚƌŝƐĐŚĞŶ�WƌŽďĞŶŬƂƌƉĞƌŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚ͕�
ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�>ćŶŐĞ�ǀŽŶ�ϱϬ�ŵŵ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ��ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ�ǀŽŶ�ϭϱ�ŵŵ�ďĞƐĂƘĞŶ͘��ŝĞ�DĞƐƐƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�
ƐŽŐ͘�ϲͲ^ƚĂŶŐĞŶͲ�ŝůĂƚŽŵĞƚĞƌ�;Ɛ͘�̂ dZK,D�z�Z�ϮϬϬϯͿ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌǀĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϮϬ�Σ��
ƵŶĚ�ϴϬ�Σ��ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƌ�DĞƐƐǌĞůůĞ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ�ŚŝĞƌďĞŝ�>ćŶŐĞŶćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ĚĂƌŝŶ�ĞŝŶŐĞƐƉĂŶŶƚĞŶ�
WƌŽďĞŶŬƂƌƉĞƌ͕�ǁŽƌĂƵƐ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ĂďůĞŝƚĞŶ�ůćƐƐƚ͘�

�
�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯϭ� �ǇůŝŶĚƌŝƐĐŚĞƌ�WƌŽďĞŶŬƂƌƉĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐͲ

ŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�;YƵĞůůĞ͗�'ĞƐƚĞŝŶƐůĂďŽƌ��ƌ͘��ďĞƌŚĂƌĚ�:ĂŚŶƐ͕�,ĞŝůŝŐĞŶƐƚĂĚƚͿ�

�

ϱ͘ϯ� 'ĞŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵ�

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞƐ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ƌĞĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ��ĂƚĞŶƐćƚǌĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�
�ƵĨďĂƵ� ĞŝŶĞƐ� 'ĞŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵƐ� ;'/^Ϳ� ĞŝŶŐĞĨůŽƐƐĞŶ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
EƵƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� ƚŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ� hŶƚĞƌŐƌƵŶĚĞƐ� ĂůƐ� tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ� ǌƵ� ǀŝƐƵĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘� ,ŝĞƌĨƺƌ� ƐŝŶĚ�
sĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚĞƐĂŵƚĞƐ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ͕��ĞƌŐďĂƵ�ƵŶĚ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ� ;d>h�EͿ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ� dŚƺƌŝŶŐĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞͲ� ƵŶĚ� 'ƌĞĞŶdĞĐŚͲ�ŐĞŶƚƵƌ� dŚ�'�͕� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�
ƐŽǁŝĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƐ� <ĂƌƚĞŵĂƚĞƌŝĂů� ĞŝŶĞ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ� �ĂƚĞŶŐƌƵŶĚůĂŐĞ͘� Dŝƚ� ,ŝůĨĞ� ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ� <ĂƌƚĞŶ�
;�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ͕�ZŽƚůŝĞŐĞŶĚ͕�YƵĂƌƚćƌͿ͕��ĂƚĞŶ�ǌƵ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�ZĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞͿ͕�ĚĞŵ�
�ďǁćƌŵĞŬĂƚĂƐƚĞƌ� ƵŶĚ� ŐĞƐŝĐŚƚĞƚĞŶ� �ŽŚƌƵŶŐĞŶ� ƐŽůůĞŶ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǌƵƌ� ŐĞŽŐĞŶĞŶ�
tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ĂŶŚĂŶĚ� ĚĞƌ� >ŽŬĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ� ƌćƵŵůŝĐŚĞƌ�
�ĞǌƵŐ�ǌƵ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ��ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞŶ�ǀĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ�ŬĂŶŶ�ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ� ŐĞŶĞƌĞůůĞŶ� �ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ďǌǁ͘� ZĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�tćƌŵĞ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘�
<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ǌƵ� ĚĞŶ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ǌƵ� �ĞŐŝŶŶ� ĞŝŶĞƐ� WůĂŶƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞůů� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sŽƌĂƵƐǁĂŚů�ǀŽŶ�^ƉĞŝĐŚĞƌƐƚĂŶĚŽƌƚĞŶ͘��ŶŚĂŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ� ůĂƐƐĞŶ�
ƐŝĐŚ�ZƺĐŬƐĐŚůƺƐƐĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͕�ĚŝĞ�ƌćƵŵůŝĐŚĞ�EćŚĞ�ǌƵ�^ŝĞĚůƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�Ž͘�ć͘�
ǌŝĞŚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ŽďĞƌƚćŐŝŐĞƌ��ŶůĂŐĞŶƚĞŝůĞ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌůĞŐĞŶĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�
ĚĞƌ��ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞ�ǌƵŵ�^ƉĞŝĐŚĞƌŽƌƚ�ƵŶĚ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǌƵŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ǌƵ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͘��
�ĂƐ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�tŝƐƐĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ�>ĂŐĞƌƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�;sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ͕�dŝĞĨĞŶůĂŐĞ͕�ƐƚƌƵŬƚƵƌŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐ�
/ŶǀĞŶƚĂƌͿ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ůŝƚŚŽĨĂǌŝĞůůĞ� �ƵƐƉƌćŐƵŶŐ� ǀŽŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚĞŶ� ǌćŚůĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ�
ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ� ,ĂƵƉƚŝŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶ͕� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� ĞŝŶĨĂĐŚĞ� ƵŶĚ� ƐĐŚŶĞůůĞ� sĞƌŽƌƚƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� �ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�
ǀŽƌŶĞŚŵĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͘�,ǇĚƌŽŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ� <ĂƌƚĞŶ� ǌƵƌ� sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ� ƵŶĚ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ� ǀŽŶ�
'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌůĞŝƚĞƌŶ� ĚŝĞŶĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� �ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŬĂƉĂǌŝƚćƚ� ĞŝŶĞƐ�
�ƋƵŝĨĞƌƐ͘�
�ŝĞ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ƵƐŬƵŶĨƚƐƐǇƐƚĞŵ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĚĂƐ�'/^� ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ��ĂƚĞŶ� ǌ͘��͘� ǌƵƌ�
tćƌŵĞƐƚƌŽŵĚŝĐŚƚĞ�ƵŶĚ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�ƚŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚĞƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϱϮ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ĞŝŶĞ� ǀŽƌůćƵĨŝŐĞ� ƐƚĂŶĚŽƌƚƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ� �ƌƐƚĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ĚĞƐ�
hŶƚĞƌŐƌƵŶĚĞƐ�ďŝƐ�ŝŶ�ϭϮϬ�ŵ�dŝĞĨĞ͘�
�ŝĞ� <ĞŶŶƚŶŝƐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� >ĂŐĞ� ĞŝŶĞƐ� ^ƚĂŶĚŽƌƚĞƐ� ŝŶ� �ĞǌƵŐ� ǌƵ� ^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞŶ� ǁŝĞ� tĂƐƐĞƌͲ� ƵŶĚ�
,ĞŝůƋƵĞůůĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ͕� &ůŽƌĂͲ&ĂƵŶĂͲ,ĂďŝƚĂƚĞ� ;&&,Ϳ͕� >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ�ŽĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂůƉĂƌŬƐ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ǌƵ�ƵŵǁĞůƚƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�;ƐŝĞŚĞ�ĂƵĐŚ�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϰ͘ϮͿ͘�
�ŝĞ�ƌćƵŵůŝĐŚĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƐ�
�ďǁćƌŵĞŬĂƚĂƐƚĞƌƐ� ĂďƌƵĨďĂƌ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� ĚĂƌŝŶ� ĞƌĨĂƐƐƚĞŶ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ƐŝŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁŝĞ� EĂŵĞ͕�
�ĚƌĞƐƐĞ͕��ďǁćƌŵĞŵĞŶŐĞ͕�WƌŽǌĞƐƐǁćƌŵĞ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�^ƉĞǌŝĨŝŬĂƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ��ďǁćƌŵĞƉƌŽǌĞƐƐĞ�
ĞƌŚćůƚůŝĐŚ͘� �ŝĞ� sĞƌƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƌ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƐƚĂŶĚŽƌƚĞ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ� �ďǁćƌŵĞ� ŝƐƚ� ĚĞŶ�
ƐǇŶŽƉƚŝƐĐŚĞŶ�<ĂƌƚĞŶĚĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŝŶ��ŶůĂŐĞ�ϯ͘ϭ�ďŝƐ�ϯ͘ϱ�ǌƵ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ͘��ŝĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�>ĂŐĞ�ƵŶĚ�
DĞŶŐĞ�ĚĞƌ� ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ďǁćƌŵĞ�ƐŽůů�ĚĂƐ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� ͣZĞƐƐŽƵƌĐĞ��ďǁćƌŵĞ͞�
ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ�ƵŶĚ�/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ďǁćƌŵĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘��ŝĞ��ĂƚĞŶďĂƐŝƐ�ĚĞƐ��ďǁćƌŵĞŬĂƚĂƐƚĞƌƐ�
ĞŶƚŚćůƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ϰϮϭ��ĂƚĞŶƐćƚǌĞ�;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϭϲͿ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�dŚ�'��ĂůůĞ�ǀŝĞƌ�:ĂŚƌĞ�ŶĂĐŚ�&ƌĞŝŐĂďĞ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ�ƵŶĚ�'ĞŽůŽŐŝĞ�ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ͘�
/ŵ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ� �ĞƌŝĐŚƚ� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� �ďǁćƌŵĞŬĂƚĂƐƚĞƌ� ŐĞŶƵƚǌƚ͕� Ƶŵ� ƵŶƚĞƌ� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� Ž͘� Ő͘�
�ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ŐƺŶƐƚŝŐĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�ǌƵ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘�

ϱ͘ϰ� dŚĞƌŵŝƐĐŚͲ,ǇĚƌĂƵůŝƐĐŚͲDĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ�;dͲ,ͲDͿ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ�

ϱ͘ϰ͘ϭ� <ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƌ�dͲ,ͲDͲ<ŽƉƉůƵŶŐ�

�ůƐ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ĚĞƌ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ� �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� ďĞŝ� �ǇŶĂƌĚŽ�
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚͲŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ŝŵƵůĂƚŽƌƐ�;t/>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ͕�t/>>�Θ���<�Z�d�ϮϬϭϳ͕�t/>>�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϳͿ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ͘��ŝĞƐĞƌ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǌƵƌ�ĚƌĞŝͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞŶ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�^ƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�
ǀŽŶ�&ĞůƐ�ĞŝŶĞŶ�ŚŽŵŽŐĞŶŝƐŝĞƌƚĞŶ�<ŽŶƚŝŶƵƵŵƐĂŶƐĂƚǌ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǁŝƌĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ƂƐƵŶŐ�ĚĞƌ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůŐůĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ĚŝĞ�&ŝŶŝƚĞͲ�ůĞŵĞŶƚĞͲDĞƚŚŽĚĞ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘� /ŵ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ�
dĞŝůŵŽĚĞůů� ŬŽŵŵĞŶ� ŶŝĐŚƚůŝŶĞĂƌĞ�DĂƚĞƌŝĂůĨŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ� �ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ĚĞƌ� ZŝƐƐďŝůĚƵŶŐ� ŝŶĨŽůŐĞ�
�ƵŐͲ� ƵŶĚ� ^ĐŚƵďďĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐ� ǌƵŵ� �ŝŶƐĂƚǌ͘� �ĂƐ� ƐƚĂƚŝƐĐŚĞ� 'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ� ǁŝƌĚ� ŝŵ� ĞĨĨĞŬƚŝǀĞŶ�
^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĂƵŵ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘��Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƐ�WŽƌĞŶĚƌƵĐŬƐ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚƚĞůƐ�ƐŽͲŐĞŶĂŶŶƚĞƌ�^ƚƌƂŵƵŶŐƐŬƌćĨƚĞ�
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘�/ŵ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůů�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ŝŶƐƚĂƚŝŽŶćƌĞ�;^ŝĐŬĞƌͲͿ^ƚƌƂŵƵŶŐ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƐ��ĂƌĐǇͲ
'ĞƐĞƚǌĞƐ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘��ŝĞ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ��ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�ŝƐƚ�ĚĂďĞŝ�ĂŶ��ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ�ĚĞƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ�
dĞŝůŵŽĚĞůůƐ͕�ǁŝĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ZŝƐƐƂĨĨŶƵŶŐƐǁĞŝƚĞŶ͕�ŐĞŬŽƉƉĞůƚ͘�/ŵ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�DŽĚĞůů�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�
�ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�ZŝƐƐďŝůĚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞƐ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂůƐ�Ɖƌŝŵćƌ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�
�ĨĨĞŬƚĞ�ĚĞƌ�WŽƌŽĞůĂƐƚŝǌŝƚćƚ�ǁƵƌĚĞŶ� ǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚ͘��ŝĞ�<ŽƉƉůƵŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůůĞŶ�
ĞƌĨŽůŐƚ� ƐĞƋƵĞŶǌŝĞůů� ƵŶĚ� ĞǆƉůŝǌŝƚ͘� �ĂƐ� ďĞĚĞƵƚĞƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� dĞŝůŵŽĚĞůůĞ� ŶĂĐŚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ƵŶĚ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�
ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŐĞůƂƐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� <ŽƉƉůƵŶŐƐŐƌƂƘĞŶ� ǁĞƌĚĞ� ũĞǁĞŝůƐ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ� ĚĞƐ� ǀŽƌĂŶŐĞͲ
ŐĂŶŐĞŶĞŶ� >ƂƐƵŶŐƐƐĐŚƌŝƚƚĞƐ� ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ� ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ� ũĞǁĞŝůŝŐĞ� dĞŝůŵŽĚĞůů� ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͘� /ŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƐ�
�ĞŝƚƐĐŚƌŝƚƚĞƐ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�/ƚĞƌĂƚŝŽŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůůĞŶ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϱϯ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϮϮ͗� dͲ,ͲD�<ŽƉƉůƵŶŐ�ǌƵƌ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĞŝŶĞƐ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐ͘�

�ďďŝůĚƵŶŐ� ϮϮ� ǌĞŝŐƚ� ŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůů� ĚŝĞ� ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞ� dͲ,ͲD� <ŽƉƉůƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐ͘� �ŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ� ,ͲD� <ŽƉƉůƵŶŐ� ŝƐƚ� ŐƌƺŶ� ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ŝĞ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�
�ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŽƌĂŶŐĞ�ŚĞƌǀŽƌŐĞŚŽďĞŶ͘�EĞďĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůůƐ͕�ƐŝŶĚ�
ĂƵĐŚ� ŝŵ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� dĞŝůŵŽĚĞůů� �ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘�tĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŵƺƐƐĞŶ�
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�<ŽƉƉůƵŶŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůůĞŶ�ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĞŝŶĞƐ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�,ͲDͲ^ŝŵƵůĂƚŽƌƐ�ĂƵĨ�
ĞŝŶ�dͲ,ͲD�^ǇƐƚĞŵ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͗�

x� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƐ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ� dĞŝůŵŽĚĞůůƐ� ǌƵƌ� �ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ĚĞƌ�tćƌŵĞĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ� ŝŶĨŽůŐĞ�
tćƌŵĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƵŶĚ�tćƌŵĞůĞŝƚƵŶŐ�

x� �Ă�ďĞŝ�ĚĞƌ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ZŝƐƐďŝůĚƵŶŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ�ƐŝŶĚ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�WŽƌŽĞůĂƐƚŝǌŝƚćƚ�;�ŝŽƚͲdŚĞŽƌŝĞͿ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚͲŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ�<ŽƉƉůƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͗�

R� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŝŽƚͲ<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ƚƌƂŵƵŶŐƐŬƌćĨƚĞ� ŝŵ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ�dĞŝůŵŽĚĞůů͘�

R� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŝŶĨůƵƐƐĞƐ� ǀŽůƵŵĞƚƌŝƐĐŚĞƌ� ;ĞůĂƐƚŝƐĐŚĞƌͿ� �ĞŚŶƵŶŐĞŶ͕� Ě͘Ś͘�
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� WŽƌŽƐŝƚćƚ͕� ŝŵ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� dĞŝůŵŽĚĞůů͘� �ĂďĞŝ� ƐŽůů� Ɖƌŝŵćƌ� ĚĞƌ�
�ŝŶĨůƵƐƐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� �ƌƵĐŬ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ�
�ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ��ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ͣĞůĂƐƚŝƐĐŚĞŶ͞�WŽƌŽƐŝƚćƚ�ƐŽůů�
ŶŝĐŚƚ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ�<ŽƉƉůƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ZŝƐƐďŝůĚƵŶŐ�
ƵŶĚ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞƌ� �ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚ� ƐŽůů� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ďůĞŝďĞŶ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� �ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�
ƵŶŐĞǁŽůůƚĞƌ�ZŝƐƐďŝůĚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ͘�

x� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚͲŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ� <ŽƉƉůƵŶŐ͗� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌǀĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĨƺŚƌĞŶ� ǌƵ�
;ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶͿ��ĞŚŶƵŶŐĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ďĞŝ� ĚĞƌ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ� ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ� ŝŵ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ�
dĞŝůŵŽĚĞůů�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘�

x� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚͲƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ� <ŽƉƉůƵŶŐ͗� �Ƶƌ� �ďďŝůĚƵŶŐ� ĚĞƐ� tćƌŵĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƐ�
ŵƺƐƐĞŶ� ^ƚƌƂŵƵŶŐƐŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ� ĚĞƐ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� dĞŝůŵŽĚĞůůƐ�
ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�dĞŝůŵŽĚĞůů�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

x� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ^ĂůŝŶŝƚćƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĚĞƌ�
DĂƚĞƌŝĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͗�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϱϰ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

R� �ŝĞ� ^ĂůŝŶŝƚćƚ� ǁŝƌĚ�ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĂůƐ� ŬŽŶƐƚĂŶƚ� ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� �ŝĞƐĞ�ǁŝƌĚ�
ĚĂŚĞƌ�ŶƵƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŶŐĂŶŐƐŐƌƂƘĞŶ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘�

R� �Ă�ĞƐ�ŝŵ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�
ŬŽŵŵƚ͕�ƐŽůů�ĚŝĞ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�DĂƚĞƌŝĂŬĞŶŶŐƌƂƘĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĂǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƵŵŐĞďƵŶŐ� ĚŝĞƐĞ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŝŶ�dĂďĞůůĞŶ�ŚŝŶƚĞƌůĞŐƚ͘�

�ŝĞ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� dͲ,ͲDͲ^ǇƐƚĞŵƐ� ƐŽůů� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ĚĞŶ� ĚƌĞŝͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞŶ� ŚŽŵŽŐĞŶŝƐŝĞƌƚĞŶ�
<ŽŶƚŝŶƵƵŵƐĂŶƐĂƚǌ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ�&�D�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘��ŝĞ�<ŽƉƉůƵŶŐ�ƐŽůů�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ƐĞƋƵĞŶǌŝĞůů�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘�
�ĂďĞŝ�ŬƂŶŶĞŶ�/ƚĞƌĂƚŝŽŶĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůůĞŶ�ǌƵƌ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚĞƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�

ϱ͘ϰ͘Ϯ� dŚĞƌŵŝƐĐŚĞƐ�dĞŝůŵŽĚĞůů�

�ŝĞ��ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůŐůĞŝĐŚƵŶŐ�ǌƵƌ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶƐƚĂƚŝŽŶćƌĞŶ�tćƌŵĞĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�
,ĂƵƉƚƐĂƚǌ� ĚĞƌ� dŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝŬ� ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� �ŶĞƌŐŝĞĞƌŚĂůƚƵŶŐ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ŝŶĨŝŶŝƚĞƐŝŵĂůĞŶ�
<ŽŶƚƌŽůůǀŽůƵŵĞŶ�ŬĂŶŶ�ĚƵƌĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�'ůĞŝĐŚƵŶŐ�ĂƵƐŐĞĚƌƺĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗�

ܥߩ
߲ܶ
ݐ߲

൅ ׏ ڄ ࢀࢗ ൌ ்ܳǡ� ;ϭͿ�

ǁŽďĞŝ� �ߩ ĚŝĞ� �ŝĐŚƚĞ͕� �ܥ ĚŝĞ� ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ� tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ͕� ܶ� ĚŝĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ͕� �ݐ ĚŝĞ� �Ğŝƚ͕� �்ݍ ĚĞƌ�
tćƌŵĞƐƚƌŽŵ͕� ƵŶĚ�்ܳ� ĚŝĞ� ZĂƚĞ� ćƵƘĞƌĞƌ�tćƌŵĞŐĞŶĞƌŝĞƌƵŶŐ� ŝƐƚ͘� �ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ� ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŝŵ�
<ŽŶƚƌŽůůǀŽůƵŵĞŶ�ĚŝĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ŝŵ�'ĞƐƚĞŝŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�tĂƐƐĞƌ�ŝĚĞŶƚŝƐĐŚ�ŝƐƚ͘��Ğŝ�ĚĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�
��ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ�'ƌƂƘĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚƵƌĐŚ�,ŽŵŽŐĞŶŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐܥߩ
ĚĞƌ�WŽƌŽƐŝƚćƚ�݊�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�WĂƌĂŵĞƚĞƌŶ�ĚĞƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐ�;ீߩ�ƵŶĚீܥ�Ϳ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƐ�;ߩௐ�
ƵŶĚܥ�ௐͿ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͗�

ܥߩ ൌ ሺͳ െ ݊ሻீܥீߩ ൅ �௪Ǥܥௐߩ݊ ;ϮͿ�

�Ğƌ�tćƌŵĞƐƚƌŽŵ்ݍ��ŬĂŶŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ��ŶƚĞŝů�ĂƵƐ�tćƌŵĞůĞŝƚƵŶŐ்ݍ�௅�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ��ŶƚĞŝů�ĂƵƐ�DĂƐƐĞŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
�ெ͕�Ě͘Ś͘�ĚŝĞ�tćƌŵĞ�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ƐƚƌƂŵĞŶĚĞ�tĂƐƐĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝĞƌƚ͕�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ்͗ݍ

ࢀࢗ ൌ ࡸࢀࢗ ൅ �͘ࡹࢀࢗ ;ϯͿ�

�Ğƌ�tćƌŵĞƐƚƌŽŵ�ŝŶĨŽůŐĞ�tćƌŵĞůĞŝƚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�&ŽƵƌŝĞƌƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�

ࡸࢀࢗ ൌ െ઩׏�ǡ� ;ϰͿ�

ǁŽďĞŝ� ��׏ ĚĞƌ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌŐƌĂĚŝĞŶƚ͕� ƵŶĚ� ઩� ĚŝĞ� tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚƐŵĂƚƌŝǆ� ŝƐƚ͘� /Ŷ� ĞŝŶĞŵ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
'ĞŽƚĞĐŚŶŝŬ�ƚǇƉŝƐĐŚĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ŝƐŽƚƌŽƉĞŶ�DĂƚĞƌŝĂů�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚƐŵĂƚƌŝǆ�ǌƵ�

઩ ൌ ൭
௛ߣ Ͳ Ͳ
Ͳ ௛ߣ Ͳ
Ͳ Ͳ ௩ߣ

൱ǡ� ;ϱͿ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϱϱ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ǁŽďĞŝߣ�௛�ƵŶĚߣ�௩�ĚŝĞ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƌ�ƵŶĚ�ǀĞƌƚŝŬĂůĞƌ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ƐŝŶĚ͘��ĂďĞŝ�ŚĂŶĚĞůƚ�
ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�Ƶŵ�ŚŽŵŽŐĞŶŝƐŝĞƌƚĞ�'ƌƂƘĞŶ�

઩ ൌ ሺͳ െ ݊ሻ઩۵ ൅ ݊઩܅Ǥ� ;ϲͿ�

�Ğƌ�tćƌŵĞƐƚƌŽŵ�ŝŶĨŽůŐĞ�tćƌŵĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�

ࡹࢀࢗ ൌ �ௐ࢜ܶǡܥௐߩ݊ ;ϳͿ�

ǁŽďĞŝ� ࢜� ĚŝĞ� ^ƚƌƂŵƵŶŐƐŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƐ� &ůƵŝĚƐ� ŝƐƚ͘� �ŝĞƐĞ� ŬĂŶŶ� ĂůƐ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ĚĞƌ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�
^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĂƌĐǇͲ�ƵƌĐŚĨůƵƐƐࡴࢗ��;ĂƵĐŚ�&ŝůƚĞƌŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�ŐĞŶĂŶŶƚͿ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�

࢜ ൌ ଵ
௡
�͘ࡴࢗ ;ϴͿ�

�ƵƌĐŚ��ŝŶƐĞƚǌĞŶ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�;ϰͿ�ƵŶĚ�;ϳͿ�ŝŶ�'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϯͿ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϴͿ�
ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚǁćƌŵĞƐƚƌŽŵ�ǌƵ�

்ݍ ൌ െ઩׏�൅ �ܶ͘ࡴࢗௐܥௐߩ ;ϵͿ�

hŶƚĞƌ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϵͿ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌ� �ŶŶĂŚŵĞ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ^ƚƌƂŵƵŶŐƐŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ� ŝŵ�
<ŽŶƚƌŽůůǀŽůƵŵĞŶ�ŬŽŶƐƚĂŶƚ�ŝƐƚ͕�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ŶĞƌŐŝĞĞƌŚĂůƚƵŶŐƐŐůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϭͿ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ƉŽƌƂƐĞ�DĞĚŝƵŵ�
ǌƵ�

ܥߩ
߲ܶ
ݐ߲

െ ׏ ڄ ሾ઩׏�ሿ ൅ ࡴࢗௐܥௐߩ ڄ ܶ׏ ൌ ்ܳǤ� ;ϭϬͿ�

�Ă�ĞƐ� ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶ� ŝŶƐƚĂƚŝŽŶćƌĞƐ�WƌŽďůĞŵ�ŚĂŶĚĞůƚ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ�ZĂŶĚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ;ĞŶƚǁĞĚĞƌ�
ĚŝƌĞŬƚ� ĂůƐ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ� ŽĚĞƌ� ĂůƐ� tćƌŵĞƐƚƌŽŵͿ� ĂƵĐŚ� �ŶĨĂŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�
ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗�

ܶሺݐ଴ሻ ൌ ଴ܶǤ� ;ϭϭͿ�

�Ğŝ�ĚĞƌ�>ƂƐƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůŐůĞŝĐŚƵŶŐ�ŵŝƚ�̂ ƚĂŶĚĂƌĚ�&ŝŶŝƚĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞŶ�;'ĂůĞƌŬŝŶ�&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐͿ�ŬĂŶŶ�
ĞƐ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� �ƌƚ� ĚĞƌ� �ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůŐůĞŝĐŚƵŶŐ� ǌƵ� /ŶƐƚĂďŝůŝƚćƚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ĚĞƌ� �ŶƚĞŝů� ĚĞƐ�
tćƌŵĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�tĂƐƐĞƌ� ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵƌ�tćƌŵĞůĞŝƚƵŶŐ�ǌƵ�ŐƌŽƘ�ǁŝƌĚ͘��ŝĞƐĞƐ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�
ŬĂŶŶ� ƺďĞƌ�ĚŝĞ�WğĐůĞƚͲ�ĂŚů� ;'Z�^,K�Θ�>��� ϭϵϴϭͿ� ĂďŐĞƐĐŚćƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ�tćƌŵĞĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ� ŝŵ�
ƉŽƌƂƐĞŶ�DĞĚŝƵŵ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�WğĐůĞƚͲ�ĂŚů�ǌƵ�

ܲ݁ ൌ
ܮԡࡴࢗௐԡܥௐߩ

௘௤ߣʹ
� ;ϭϮͿ�

ǁŽďĞŝܮ��ĚŝĞ��ůĞŵĞŶƚŐƌƂƘĞ͕ߣ�௘௤�ĚŝĞ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƌƂŵƵŶŐ�ŝƐƚ͘��ŝĞ�>ƂƐƵŶŐ�
ŝƐƚ� ƐƚĂďŝů͕� ƐŽůĂŶŐĞ�ĚŝĞ�WğĐůĞƚͲ�ĂŚů� ŬůĞŝŶĞƌ�ͳ� ŝƐƚ� ;ܲ݁ ൏ ͳͿ͘� �ŝŶĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚŝĞƐĞ��ĞĚŝŶŐƵŶŐ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϱϲ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞŶ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�WğĐůĞƚͲ�ĂŚů�ŐƌƂƘĞƌ�ŽĚĞƌ�
ŐůĞŝĐŚ�ͳ�ŝƐƚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͗�

௞௢௥௥ߣ ൝
ൌ Ͳ ܲ݁ ൏ ͳ

൐ �
ܮԡࡴࢗௐԡܥௐߩ

ʹ
െ ௘௤ߣ ܲ݁ ൒ ͳǤ� ;ϭϯͿ�

�ŝŶĞ� ĂŶĚĞƌĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ� ^ƚƌĞĂŵůŝŶĞ� hƉǁŝŶĚ� WĞƚƌŽǀͲ'ĂůĞƌŬŝŶ� ;^hW'Ϳ�
�ůĞŵĞŶƚĨŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ� ŶĂĐŚ� �ZKK<^͕� �͘� EĞůƐŽŶ� ;ϭϵϴϭͿ� ƵŶĚ� �ZKK<^͕� �͘� E͘� Θ�,h',�^� ;ϭϵϴϮͿ͘� �ŝŶĞ�
mďĞƌƐŝĐŚƚ�ǌƵ�^ƚĂďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�>ƂƐƵŶŐ�ǀŽŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�WƌŽďůĞŵĞŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�<h�D/E�;ϮϬϭϬͿ͘�

ϱ͘ϰ͘ϯ� ,ǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞƐ�dĞŝůŵŽĚĞůů�

�ŝĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůŐůĞŝĐŚƵŶŐ�ǌƵƌ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶƐƚĂƚŝŽŶćƌĞŶ�^ƚƌƂŵƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�&ůƵŝĚƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƉŽƌƂƐĞŶ�
DĞĚŝƵŵ� ĞƌŐŝďƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�DĂƐƐĞŶĞƌŚĂůƚƵŶŐ͘� /Ŷ� ĞŝŶĞŵ� ŝŶĨŝŶŝƚĞƐŝŵĂůĞŶ� <ŽŶƚƌŽůůǀŽůƵŵĞŶ� ŬĂŶŶ� ĚŝĞ�
DĂƐƐĞŶďŝůĂŶǌ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ�ĂƵƐŐĞĚƌƺĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ�

ͳ
ܯ
݌߲
ݐ߲

൅ ׏ ڄ ࡲࢗ ൅ ሶ௩௢௟ߝߙ ൌ ܳி� ;ϭϰͿ�

ǁŽďĞŝܯ�� ĚĞƌ� �ŝŽƚ� DŽĚƵů͕� �݌ ĚĞƌ� WŽƌĞŶĚƌƵĐŬ͕� �ࡲࢗ ĚĞƌ� &ůƵŝĚƐƚƌŽŵ͕� �ߙ ĚĞƌ� �ŝŽƚŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ͕� ሶ௩௢௟ߝ � ĚŝĞ�
ǀŽůƵŵĞƚƌŝƐĐŚĞ��ĞŚŶƌĂƚĞ�ƵŶĚ�ܳி�ĞŝŶ�ćƵƘĞƌĞ��ƵͲ�ďǌǁ͘��ďĨůƵƐƐƌĂƚĞ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘��Ğƌ��ŝŽƚ�DŽĚƵů�ŝƐƚ�ĞŝŶ�DĂƘ�
ĚĞƌ�<ŽŵƉƌĞƐƐŝďŝůŝƚćƚ�ĚĞƐ�ƉŽƌƂƐĞŶ�DĞĚŝƵŵƐ�

ͳ
ܯ

ൌ
݊
ௐܭ

൅
ߙ െ ݊
ீܭ

ǡ� ;ϭϱͿ�

ǁŽďĞŝ� �ௐܭ ĚŝĞ� <ŽŵƉƌĞƐƐŝďŝůŝƚćƚ� ĚĞƐ� tĂƐƐĞƌƐ� ƵŶĚ� �ீܭ ĚŝĞ� <ŽŵƉƌĞƐƐŝďŝůŝƚćƚ� ĚĞƐ� 'ĞƐƚĞŝŶƐ� ŝƐƚ͘� �Ğƌ�
&ůƵŝĚƐƚƌŽŵ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƐ��ĂƌĐǇͲ'ĞƐĞƚǌĞƐ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�

ࡲࢗ ൌ െ
࢑
ௐߤ

ሺ݌׏ െ �ሻǡ࢜ࢍௐ݃ߩ ;ϭϲͿ�

ǁŽďĞŝ�࢑�ĚŝĞ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚƐŵĂƚƌŝǆ�;ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶŚĞŝƚ�ሾ݉ଶሿͿ͕ߤ�ௐ�ĚŝĞ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ�sŝƐŬŽƐŝƚćƚ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƐ͕�݃ �
ĚŝĞ� �ƌĚďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƵŶŐ� ƵŶĚ� ��ĚŝĞ࢜ࢍ ZŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƌĚďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƵŶŐ� ŝƐƚ͘� hŶƚĞƌ� ĚĞƌ� �ŶŶĂŚŵĞ� ǀŽŶ�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ŝƐŽƚƌŽƉĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůǀĞƌŚĂůƚĞƐ�ĚĞƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚƐŵĂƚƌŝǆ�ǌƵ�

࢑ ൌ ൭
݇௛ Ͳ Ͳ
Ͳ ݇௛ Ͳ
Ͳ Ͳ ݇௩

൱ǡ�

ǁŽďĞŝ�݇௛�ƵŶĚ�݇௩�ĚŝĞ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚĞŶ�ŝŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƌ�ƵŶĚ�ǀĞƌƚŝŬĂůĞƌ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ƐŝŶĚ͘�dƌĞƚĞŶ�ŝŵ�'ĞƐƚĞŝŶ�
^ƚƂƌƵŶŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ZŝƐƐĞ�ŽĚĞƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞ�dƌĞŶŶĨůćĐŚĞŶ͕�ĂƵĨ͕�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚƐŵĂƚƌŝǆ�ŝŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�
ĂŶŝƐŽƚƌŽƉ�;t/>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱͿ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϱϳ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�Ğƌ�ĚƌŝƚƚĞ�dĞƌŵ�ŝŶ�'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϭϰͿ�ĞƌĨĂƐƐƚ�ĚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ǀŽŶ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞŶ�ŝŶĨŝŶŝƚĞƐŝŵĂůĞŶ�
sŽůƵŵĞŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�WŽƌĞŶĚƌƵĐŬ�ƵŶĚ� ƐƚĞůůƚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�<ŽƉƉůƵŶŐ� ǌƵŵ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ�dĞŝůŵŽĚĞůů�ĚĂƌ͘��ŝĞ�
sŽůƵŵĞŶćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ǀŽůƵŵĞƚƌŝƐĐŚĞŶ��ĞŚŶƵŶŐĞŶ�ĞƌĨĂƐƐƚ�

௩௢௟ߝ ൌ
ȟܸ
଴ܸ
ൌ ሻࢿሺݎݐ ൌ ௫௫ߝ ൅ ௬௬ߝ ൅ �௭௭ǡߝ ;ϭϳͿ�

ǁŽďĞŝ�ܸ ଴�ĚĂƐ��ƵƐŐĂŶŐƐǀŽůƵŵĞŶ͕�ȟܸ�ĚŝĞ�sŽůƵŵĞŶćŶĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚࢿ��ĚĞƌ��ĞŚŶƵŶŐƐƚĞŶƐŽƌ�ŝƐƚ͘��ŝĞ�ZĂƚĞ�ĚĞƌ�
sŽůƵŵĞŶĚĞŚŶƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǌǁĞŝ��ĞŝƚƐĐŚƌŝƚƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵŝĞƌƚ�

ሶ௩௢௟ߝ ൌ
ȟߝ௩௢௟
ȟݐ

ൌ
௩௢௟ߝ
ሺ௧ା୼௧ሻ െ ௩௢௟ߝ

ሺ௧ሻ

ȟ�
Ǥ� ;ϭϴͿ�

�Ğƌ��ŝŽƚŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚߙ��ŝƐƚ�ĞŝŶ�DĂƘ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ĚĞƌ�<ŽŵƉƌĞƐƐŝďŝůŝƚćƚĞŶ�ĚĞƐ�ƉŽƌƂƐĞŶ�DĞĚŝƵŵƐ�ƵŶƚĞƌ�
ĚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶĚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�

ߙ ൌ ͳ െ
்ܭ
ீܭ

ǡ� ;ϭϵͿ�

ǁŽďĞŝ்ܭ��ĚĞƌ�;ƚĂŶŐĞŶƚŝĂůĞͿ�<ŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐŵŽĚƵů�ĚĞƐ�ĚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ�ƉŽƌƂƐĞŶ�DĞĚŝƵŵƐ�ŝƐƚ�;D�Zy,�E/�ϮϬϭϲ͕�
^hsKZKs�Θ�^�>s��hZ�/�ϮϬϭϵͿ͘�

/ŵ��ǇŶĂƌĚŽͲ^ŝŵƵůĂƚŽƌ�ǁŝƌĚ� ĚŝĞ�DĂƐƐĞŶďŝůĂŶǌ� ĚĞƐ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůƐ�ŵŝƚƚĞůƐ� ĚĞƐ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�
WŽƚĞŶƚŝĂůƐ�݄�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ�

ܵ௦
߲݄
ݐ߲

൅ ׏ ڄ ࡲࢗ ൌ ܳிǡ� ;ϮϬͿ�

ǁŽďĞŝ�ܵ௦�ĚĞƌ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ŝƐƚ͘��ĂƐ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ�WŽƚĞŶƚŝĂů�ŝƐƚ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�ĂůƐ�

݄ ൌ
݌

ௐ݃ߩ
൅ �Ǥݖ ;ϮϭͿ�

�Ğŝ�ĚĞƌ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�WŽƚĞŶƚŝĂůƐ�ǁŝƌĚ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƌĚďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƵŶŐ�
ĞŶƚŐĞŐĞŶ�ĚĞƌ�ǌͲ�ĐŚƐĞ�ǁŝƌŬƚ�

࢜ࢍ ൌ ൭
Ͳ
Ͳ
െͳ

൱Ǥ� ;ϮϮͿ�

�ƵƌĐŚ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ĚĞƐ�ũĞǁĞŝůƐ�ĞƌƐƚĞŶ�dĞƌŵƐ�ŝŶ�'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϭϰͿ�ƵŶĚ�'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϮϬͿ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�^ƉĞŝĐŚĞƌŬĂƉĂǌŝƚćƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ŝŽƚ�DŽĚƵů�

ܵ௦ ൌ
ௐ݃ߩ
ܯ

Ǥ� ;ϮϯͿ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϱϴ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ĂƐ��ĂƌĐǇ�'ĞƐĞƚǌ�ǌƵƌ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƐ�&ůƵŝĚƐƚƌŽŵƐ�ŬĂŶŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƐ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�WŽƚĞŶƚŝĂůƐ�
ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ��

ࡲࢗ ൌ െ݄׏ࡷǡ� ;ϮϰͿ�

ǁŽďĞŝࡷ��ĚŝĞ�DĂƚƌŝǆ� ĚĞƐ��ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚƐďĞŝǁĞƌƚƐ� ;ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ŝŶŚĞŝƚ� ሾ݉ȀݏሿͿ� ŝƐƚ͘� �Ɛ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĨŽůŐĞŶĚĞƌ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚƐďĞŝǁĞƌƚ�

ࡷ ൌ
ௐ݃ߩ
ௐߤ

࢑Ǥ� ;ϮϱͿ�

hŵ�ĚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�sŽůƵŵĞŶćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ͕�ŵƵƐƐ�'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϮϬͿ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ĚƌŝƚƚĞŶ�dĞƌŵ�ŝŶ�
'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϭϰͿ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ă�ŝŵ�^ŝŵƵůĂƚŽƌ�ĚŝĞ�ŐĞŬŽƉƉĞůƚĞŶ�^ǇƐƚĞŵĞ�ƐĞƋƵĞŶǌŝĞůů�ŶĂĐŚĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ŐĞůƂƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ�sŽůƵŵĞŶćŶĚĞƌƵŶŐ�ďĞŝ�>ƂƐƵŶŐ�ĚĞƐ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůƐ�ďĞŬĂŶŶƚ͘��ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�
ǁŝƌĚ� ĚŝĞƐĞƌ� dĞƌŵ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ƌĞĐŚƚĞŶ� ^ĞŝƚĞ� ĂůƐ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƌ� �ƵͲ� ďǌǁ͘� �ďĨůƵƐƐƌĂƚĞ� ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘� �ŝĞ�
ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞ��ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůŐůĞŝĐŚƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�

ܵ௦
߲݄
ݐ߲

െ ׏ ڄ ሾ݄׏ࡷሿ ൌ ܳி െ �ሶ௩௢௟Ǥߝߙ ;ϮϲͿ�

/ŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚĞ��ƵͲ�ďǌǁ͘��ďĨůƵƐƐƌĂƚĞ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ� ĚĞƌ� ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŬĂƉĂǌŝƚćƚ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� �ŝŽƚͲDŽĚƵů͕� 'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϮϯͿ͕� ĚŝĞ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĂƌ͘�tĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǁŝƌĚ�ĂŶŐĞŵĞƌŬƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�WŽƌŽƐŝƚćƚ�
ďǌǁ͘� ĚĞƌ� �ŝĐŚƚĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ� ĚĞƌ� DĂƚĞƌŝĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ� ǁŝƌĚ͘� �ŝĞ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƐ� �ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚƐďĞŝǁĞƌƚĞƐ� ďǌǁ͘� ĚĞƌ� ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞŶ� sŝƐŬŽƐŝƚćƚ� ŬĂŶŶ�
ĚĂŐĞŐĞŶ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ��ĞŝƚƐĐŚƌŝƚƚ�ĚƵƌĐŚ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�ŶĂůŽŐ� ǌƵŵ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌƉƌŽďůĞŵ͕� ŵƺƐƐĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� >ƂƐƵŶŐ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂƚŝŽŶćƌĞŶ� WƌŽďůĞŵƐ� ŶĞďĞŶ�
ZĂŶĚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ĂƵĐŚ� �ŶĨĂŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� /ŵ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� DŽĚĞůů� ƐŝŶĚ� ĚĂƐ�
ŝŶŝƚŝĂůĞ�WŽƌĞŶĚƌƵĐŬďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�

଴ሻݐሺ݌ ൌ �௜௡௜Ǥ݌ ;ϮϳͿ�

hŶƚĞƌ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϮϭͿ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂŶĂůŽŐĞ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ� WŽƚĞŶƚŝĂůĞ� ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�

݄௜௡௜ ൌ
௜௡௜݌
ௐ݃ߩ

൅ �Ǥݖ ;ϮϴͿ�

ϱ͘ϰ͘ϰ� DĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞƐ�dĞŝůŵŽĚĞůů�

�ĂƐ�ƐƚĂƚŝƐĐŚĞ�'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ�ĚĞƐ�ƉŽƌƂƐĞŶ�DĞĚŝƵŵƐ�ŬĂŶŶ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƌ�/ŵƉƵůƐďŝůĂŶǌ�ĂƵƐŐĞĚƌƺĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ�

׏ ڄ ࣌ ൅ ࢜ࢍ݃ߩ ൌ Ͳǡ� ;ϮϵͿ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϱϵ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ǁŽďĞŝ�࣌�ĚĞƌ� ƚŽƚĂůĞ� ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƚĞŶƐŽƌ͕ߩ�� ĚŝĞ� ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ��ŝĐŚƚĞ͕�݃� ĚŝĞ� �ƌĚďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƵŶŐ� ƵŶĚ࢜ࢍ��ĚŝĞ�
ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌĚďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƵŶŐ�ŝƐƚ͘��ŝĞ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ��ŝĐŚƚĞ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�,ŽŵŽŐĞŶŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǌƵ�

ߩ ൌ ሺͳ െ ݊ሻீߩ ൅ �ௐǡߩ݊ ;ϯϬͿ�

ǁŽďĞŝ�݊�ĚŝĞ�WŽƌŽƐŝƚćƚ͕ீߩ��ĚŝĞ��ŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐ�ƵŶĚߩ�ௐ�ĚŝĞ��ŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƐ�ŝƐƚ͘�tĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǁŝƌĚ�
ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ��ĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞŶ�^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�࣌Ԣ�ŝŵ�'ĞƐƚĞŝŶ�
ĨƺŚƌĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� �ŝŽƚͲdŚĞŽƌŝĞ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĚĞƌ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ƚŽƚĂůĞŶ� ƵŶĚ� ĞĨĨĞŬƚŝǀĞŶ�
^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�

࣌ ൌ ࣌ᇱ െ �ǡࡵ݌ߙ ;ϯϭͿ�

ǁŽďĞŝߙ��ĚĞƌ��ŝŽƚŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ͕݌��ĚĞƌ�WŽƌĞŶĚƌƵĐŬ�ƵŶĚࡵ��ĚŝĞ��ŝŶŚĞŝƚƐŵĂƚƌŝǆ�ŝƐƚ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ĂŶŐĞŵĞƌŬƚ͕�ĚĂƐƐ�
ĨŽůŐĞŶĚĞ�sŽƌǌĞŝĐŚĞŶŬŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�WŽƌĞŶĚƌƵĐŬ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗�

x� �ƌƵĐŬƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ͗�ŶĞŐĂƚŝǀ�
x� �ƵŐƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ͗�ƉŽƐŝƚŝǀ�
x� WŽƌĞŶĚƌƵĐŬ͗�ƉŽƐŝƚŝǀ�

�ŝĞ�ǌƵ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶĚĞŶ�'ĞƐƚĞŝŶƐƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ĞůĂƐƚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�^ƉĂŶŶƵŶŐƐĨƌĞŝ͘�
/ŵ�DŽĚĞůů�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�ĂůƐ�ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĨƌĞŝĞ�/ŶŝƚŝĂůƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�
ǁĞŝƚĞƌŚŝŶŐ� ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǌƵƐƚĂŶĚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ćƵƘĞƌĞŶ� �ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ� ŝŵ�
'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ�ƐƚĞŚƚ��

׏ ڄ ࢏࢔࢏࣌ ൅ ࢜ࢍ݃ߩ ൌ Ͳ͘� ;ϯϮͿ�

�Ăŵŝƚ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐƐćŶĚĞƌƵŶŐ�ŝŶŬƌĞŵĞŶƚĞůů�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�

׏ ڄ ઢો ൌ Ͳǡ� ;ϯϯͿ�

ŵŝƚ�

ઢો ൌ ࣌ െ ࢏࢔࢏࣌ ൌ ઢ࣌ᇱ െ ǡࡵ݌ȟߙ � ȟ݌ ൌ ݌ െ �௜௡௜Ǥ݌ ;ϯϰͿ�

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀ� ŬĂŶŶ� ĚĂƐ� ;ŝŶŬƌĞŵĞŶƚĞůůĞͿ� 'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ŵŝƚƚĞůƐ� ĚĞƌ� ĞĨĨĞŬƚŝǀĞŶ� ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�
ĂƵƐŐĞĚƌƺĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ�

׏ ڄ ઢ࣌ᇱ െ �ȟ׏ߙ ൌ ͲǤ� ;ϯϱͿ�

�ƵƌĐŚ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƵŶŐĞŶ� ;ϮϭͿ�ƵŶĚ� ;ϮϴͿ� ŬĂŶŶ�'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϯϱͿ�ŵŝƚƚĞůƐ� ĚĞƐ�'ƌĂĚŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƐ�
ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�WŽƚĞŶƚŝĂůƐ�ĂƵƐŐĞĚƌƺĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ�

׏ ڄ ઢ࣌ᇱ െ �ȟ׏ௐ݃ߩߙ ൌ ͲǤ� ;ϯϲͿ�

^Ğƚǌƚ� ŵĂŶ� ŝŶ� 'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϯϲͿ� ĚĞŶ� �ŝŽƚŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ� ߙ ൌ ͳǤͲ͕� ĚĂŶŶ� ĞƌŚćůƚ� ŵĂŶ� ĚŝĞ� ŝŵ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�
^ŝŵƵůĂƚŽƌ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞ�'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐ͘��Ă�ĚŽƌƚ�ĚŝĞ�dĞŝůŵŽĚĞůůĞ�ƐĞƋƵĞŶǌŝĞůů�ŐĞůƂƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϲϬ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ŝƐƚ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞ�dĞƌŵ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�>ƂƐƵŶŐ�ĚĞƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůůƐ�ŬŽŶƐƚĂŶƚ͘��ƌ�ǁŝƌĚ�ĚĂŚĞƌ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ�ƌĞĐŚƚĞŶ�^ĞŝƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞ�'ůĞŝĐŚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ�ĂůƐ�ćƵƘĞƌĞ�^ƚƌƂŵƵŶŐƐŬƌĂĨƚ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘��ŝĞ�
�ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ� dĞŝůŵŽĚĞůůƐ� Ƶŵ� ĚŝĞ� WŽƌŽĞůĂƐƚŝǌŝƚćƚ� ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ� ĚŝĞ�
�ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝŽƚŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞŶ�;ŝŶŝƚŝĂůĞŶͿ�^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�^ƚƌƂŵƵŶŐƐŬƌćĨƚĞ͘�
&ƺƌ� ĞŝŶ� ĞůĂƐƚŽͲƉůĂƐƚŝƐĐŚĞƐ�DĂƚĞƌŝĂů� ;ƵŶƚĞƌ��ŶŶĂŚŵĞ� ůŝŶĞĂƌĞƌ� �ůĂƐƚŝǌŝƚćƚͿ� ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�
ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƌ��ĞŚŶƵŶŐĞŶ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐƐͲ�ĞŚŶƵŶŐƐďĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�

ઢ࣌ᇱ ൌ ǣࡰ ࢒ࢋࢿ ൌ ǣࡰ ࢿൣ െ ࢒࢖ࢿ െ �൧ǡࢎ࢚ࢿ ;ϯϳͿ�

ǁŽďĞŝ� �ࡰ ĚŝĞ� ;ůŝŶĞĂƌͿ� ĞůĂƐƚŝƐĐŚĞ� DĂƚĞƌŝĂůŵĂƚƌŝǆ͕� �ࢿ ĚŝĞ� ƚŽƚĂůĞŶ� �ĞŚŶƵŶŐĞŶ͕� �࢒ࢋࢿ ĚŝĞ� ĞůĂƐƚŝƐĐŚĞŶ�
�ĞŚŶƵŶŐĞŶ͕� �࢒࢖ࢿ ĚŝĞ� ƉůĂƐƚŝƐĐŚĞŶ� �ĞŚŶƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ࢎ࢚ࢿ ĚŝĞ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ� �ĞŚŶƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ͘� &ƺƌ� ĞŝŶ�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ŝƐŽƚƌŽƉĞƐ�DĂƚĞƌŝĂů�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐƐͲ�ĞŚŶƵŶŐƐďĞǌŝĞŚƵŶŐ�
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ۋ
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ǡ� ;ϯϴͿ�

ǁŽďĞŝܧ�௛�ƵŶĚߥ�௛�ĚĞƌ��ͲDŽĚƵů�ƵŶĚ�ĚŝĞ�YƵĞƌĚĞŚŶǌĂŚů�ŝŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƌ�ZŝĐŚƚƵŶŐ͕�ƵŶĚܧ�௩͕ߥ�௩�ƵŶĚܩ�௩�ĚĞƌ�
�ͲDŽĚƵů͕�ĚŝĞ�YƵĞƌĚĞŚŶǌĂŚů�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵďŵŽĚƵů�ŝŶ�ǀĞƌƚŝŬĂůĞƌ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ƐŝŶĚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ŽďŝŐĞŶ�'ůĞŝĐŚƵŶŐ�
ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�sŽŝŐƚͲEŽƚĂƚŝŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐǇŵŵĞƚƌŝƐĐŚĞŶ�dĞŶƐŽƌĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘��ŝĞ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ��ĞŚŶƵŶŐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌǀĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŚĞƌǀŽƌŐĞƌƵĨĞŶ�

ࢎ࢚ࢿ ൌ ટࢀሾܶ െ ଴ܶሿǡ� ;ϯϵͿ�

ǁŽďĞŝ�ટࢀ�ĚŝĞ�DĂƚƌŝǆ�ĚĞƌ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ͕�ܶ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ƵŶĚ� ଴ܶ�
ĚŝĞ� �ƵƐŐĂŶŐƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ� ŝƐƚ͘� &ƺƌ� ĞŝŶ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů� ŝƐŽƚƌŽƉĞƐ� DĂƚĞƌŝĂů� ĞƌŐŝďƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� DĂƚƌŝǆ� ĚĞƌ�
ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ǌƵ�

ટࢀ ൌ ൭
௛்ߙ Ͳ Ͳ
Ͳ ௛்ߙ Ͳ
Ͳ Ͳ ௩்ߙ

൱ǡ� ;ϰϬͿ�

ǁŽďĞŝ்ߙ�௛�ƵŶĚ்ߙ�௩�ĚŝĞ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ� ŝŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƌ�ƵŶĚ�ǀĞƌƚŝŬĂůĞƌ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞ�
�ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ� �ĞŚŶƵŶŐĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ƉĂŶŶƵŶŐƐďĞƌĞĐŚŶƵŶŐ͕� ƐƚĞůůƚ� ĞŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ�
�ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůůƐ�ĚĂƌ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϲϭ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

/Ŷ�ĚĞƌ�<ŽƉƉůƵŶŐ�ǌƵŵ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůů�ŵƵƐƐ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�ZŝƐƐďŝůĚƵŶŐ�;�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ǀŽŶ�ƉůĂƐƚŝƐĐŚĞŶ��ĞŚŶƵŶŐĞŶͿ�;t/>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱͿ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
�ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�sŽůƵŵĞŶĚĞŚŶƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϭϳͿ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘�

�

ϱ͘ϱ� ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐĂŶĂůǇƐĞ�
/Ŷ�ĞŝŶĞƌ�^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐƐƚƵĚŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�ǀĂƌŝŝĞƌĞŶĚĞŶ�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌćŶĚĞƌůŝĐŚĞ�
/ŶƉƵƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͘� �ŝĞ� ZĞĨĞƌĞŶǌŵŽĚĞůůĞ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� dͲ,ͲDͲDŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝƐĐŚ�
ĂƵĨŐĞďĂƵƚ͕� ƐŽĚĂƐƐ� ĞŝŶĞ� sĂƌŝĂŶƚĞŶƐƚƵĚŝĞ�ŵŝƚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚ� ǀĞƌƚĞŝůƚĞŶ� �ŝŶŐĂďĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŶ� ;^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐͲ
ĂŶĂůǇƐĞͿ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘��ŝĞ�ŐĞǁćŚůƚĞŶ��ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐĂŶĂůǇƐĞ�
ƵŵĨĂƐƐĞŶ�ƐŽǁŽŚů�ŐĞŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ��ĞƚƌŝĞďƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘�
�ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ƐŽǁŽŚů�ǀŽŶ�DĂƚĞƌŝĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�WĂƌĂŵĞƚĞƌŶ�ĚĞƐ��ĞƚƌŝĞďĞƐ͕�ǌ͘��͘�
WƵŵƉƌĂƚĞ͕� ĂƵĨ� ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞ� �ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ͕� ǌ͘� �͘� WƵŵƉĞŶĚƌƵĐŬ͕� ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘� �ŝĞ� sĂƌŝĂŶƚĞŶďĞƌĞĐŚͲ
ŶƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ĞŝŶĞŵ�>ŝŶƵǆͲ�ůƵƐƚĞƌ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�^ŽǁŽŚů�ĚŝĞ�WĂƌĂŵĞƚƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
�ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐƐƚƵĚŝĞ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ŽƉƚŝ^>ĂŶŐ͘��ŝĞƐĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�
ĞŝŶĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƵŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�Ž͘�Ő͘��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ƵŶĚ�
<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŵŽĚĞůůĞ͘� �ƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� ƐƚŽĐŚĂƐƚŝƐĐŚĞ� sĞƌƚĞŝůƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ� ʹ� �ĚǀĂŶĐĞĚ� >ĂƚŝŶ� ,ǇƉĞƌĐƵďĞ�
^ĂŵƉůŝŶŐ�;�>,^Ϳ�ʹ �ǁĞƌĚĞŶ�WĂƌĂŵĞƚĞƌŬŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ�;�ĞƐŝŐŶƐͿ�ŝŶ�ĚĞŶ�WĂƌĂŵĞƚĞƌŐƌĞŶǌĞŶ�;Ɛ͘�dĂďĞůůĞ�ϭϰͿ�
ŐĞŶĞƌŝĞƌƚ͘��ůƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƌ�̂ ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐƐƚƵĚŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ��ƌƐĂƚǌͲ�ďǌǁ͘�DĞƚĂŵŽĚĞůůĞ�ŐĞŶĞƌŝĞƌƚ͕�
ĚŝĞ�ĞŝŶĞ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ŝŶŐĂŶŐƐŐƌƂƘĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ�
ŵŝƚƚĞůƐ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞƌ�&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ�ŵŝƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ�'ĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�
�ƌƐĂƚǌŵŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ŝŶŐĂŶŐƐŐƌƂƘĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞ�ŵŝƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ�'ĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘�DŝƚƚĞůƐ�ĚŝĞƐĞƌ�DŽĚĞůůĞ�
ŝƐƚ� ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͕� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ĚĞƌ� ƐĞŚƌ� ĂƵĨǁćŶĚŝŐĞŶ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶĞŶ� ĚŝƌĞŬƚ� ďĞŝ� KƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐĞŶ͕� ǌ͘� �͘� ĚĞƌ�
<ŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ĞƚƌŝĞďĞƐ͕�ǌƵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕�ŽŚŶĞ�ĚĂƐƐ�ĞƌŶĞƵƚĞ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�Dŝƚ�
ĚĞŶ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐĂŶĂůǇƐĞ� ǁĂƌ� ĞƐ� ŵƂŐůŝĐŚ͕� ĚŝĞ� �ŝŶĨůƺƐƐĞ� ĚĞƌ� ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ�
�ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ� ǌƵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ĂƉƉƌŽǆŝŵŝĞƌƚĞƐ� DĞƚĂͲ� ďǌǁ͘�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵŽĚĞůů�ŵŝƚ�ŽƉƚŝ^>ĂŶŐ�ĂƵĨǌƵďĂƵĞŶ͘��ŝŶ�ƐŽůĐŚĞƐ��ƌƐĂƚǌŵŽĚĞů�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ĚĂƐ�'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐͲ
ŬŽƐƚĞŶƚŽŽů� ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ��ĞƐŝŐŶǀĂƌŝĂŶƚĞ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂůůĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�^ƉĞŝĐŚĞƌͲ�ƵŶĚ�
<ŽƐƚĞŶĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�ĞƌĨƺůůƚ͘��ƵƐ�ĚĞŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ĚĞƌ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚĞŶ��ĞƐŝŐŶǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�,ĂƵƉƚĞŝŶĨůƵƐƐͲ
ĨĂŬƚŽƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ĞŝŶĞƐ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϲϮ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϲ� >ĂďŽƌĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�;�ŽŚƌŬĞƌŶƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶͿ�
&ƺƌ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ŐĞŽƚŚĞƌŵĂůĞƌ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ƉĞƚƌŽͲ�ƵŶĚ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĚĞƌ�
^ƉĞŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞŝŶĞ� ǀŽŶ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘� /ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ� ^ƚƵĚŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ�
WŽƌŽƐŝƚćƚ͕�ĚŝĞ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ͕�ĚŝĞ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ͕�ĚŝĞ�'ĞƐƚĞŝŶƐĚŝĐŚƚĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�
ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ĂŶ��ŽŚƌŬĞƌŶŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞƌ�̂ ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�
ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘�EĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�dĞƐƚĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�Ĩƺƌ�Ž͘�Ő͘�'ĞƐƚĞŝŶƐĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͘��ŝĞƐĞ�
ĞƌůĂƵďĞŶ� ƌĞĐŚŶĞƌŝƐĐŚĞ� WƌŽŐŶŽƐĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚͲŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ� ƵŶĚ� ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ�
^ƉĞŝĐŚĞƌǀĞƌŚĂůƚĞŶ͕� ĚĂƐ� ƐŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ� ďǌǁ͘� ƐĂŝƐŽŶĂůĞŶ� ^ƉĞŝĐŚĞƌǌǇŬůĞŶ� ;�ĞͲ� ƵŶĚ�
�ŶƚůĂĚƵŶŐͿ�ĂůƐ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌĞŶ�ůćƐƐƚ͘�

�

ϲ͘ϭ� 'ĞƐƚĞŝŶƐĚŝĐŚƚĞ͕�WŽƌŽƐŝƚćƚ�ƵŶĚ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�

�Ğƌ�'ƌŽƘƚĞŝů�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶƉƌŽďĞŶ�ďĞƐŝƚǌƚ�ĞŝŶĞ� ;ZŽŚͲͿ�ŝĐŚƚĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Ϯ͕ϮϮ�ŐͬĐŵϯ�ƵŶĚ�
Ϯ͕ϯϲ�ŐͬĐŵϯ͘��Ŷ�ĞŝŶĞƌ�<ĞƌŶƉƌŽďĞ�ĚĞƌ��ĞƚĨƵƌƚŚͲ&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�;&ŵ͘Ϳ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞƌ��ŝĐŚƚĞǁĞƌƚ�ǀŽŶ�
ϭ͕ϵϯ�ŐͬĐŵϯ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͕�ǁĂƐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ĞƌŚƂŚƚĞ�WŽƌŽƐŝƚćƚ� ǀŽŶ�Ϯϲ͕ϰ�й�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ� ŝƐƚ͘��ďŐĞƐĞŚĞŶ�ǀŽŶ�
ĚŝĞƐĞƌ�WƌŽďĞ� ƐĐŚǁĂŶŬƚ�ĚŝĞ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ�WŽƌŽƐŝƚćƚ� ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ϭϭ͕Ϯ�й�ƵŶĚ�ϭϳ͕Ϭ�й�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϮϯͿ͘��ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�dŝĞĨĞ�ĚĞƌ�ĞŶƚŶŽŵŵĞŶĞŶ�WƌŽďĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�
ĚĂďĞŝ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ɛ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ�tĂƐƐĞƌƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚĞŶ�ĚĞƌ�'ƌƂƘĞŶŽƌĚŶƵŶŐ�
ф�ϭ�ŵ��ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͘�>ĞĚŝŐůŝĐŚ�ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶĞ�WƌŽďĞ�ĚĞƌ�,ĂƌĚĞŐƐĞŶͲ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞƚĨƵƌƚŚͲ&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
/ŶĨůƵŝŶƐͲ�ŽŚƌƵŶŐ� ďĞŝ� �ƌĨƵƌƚ� ǁĞŝƐĞŶ� ŚƂŚĞƌĞ� WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚĞŶ� Ƶŵ� ϭϳϱ�ŵ�� ƵŶƚĞƌ� /ŶͲ^ŝƚƵͲ�ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�
;hŵƐĐŚůŝĞƘƵŶŐƐĚƌƵĐŬ�WĐ�с�ϵϰ͕Ϯ�ďĂƌ͕�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ϰϬϬ�ŵ�dŝĞĨĞͿ�ĂƵĨ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϮϰͿ͘��

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯϯ� ZŽŚĚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�;&ŵ͗͘�&ŽƌŵĂƚŝŽŶͿ�ŝŵ�
sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǌƵƌ��ŶƚŶĂŚŵĞƚŝĞĨĞ�

�

Ϭ
ϭϬϬ
ϮϬϬ
ϯϬϬ
ϰϬϬ
ϱϬϬ
ϲϬϬ
ϳϬϬ
ϴϬϬ
ϵϬϬ

ϭϬϬϬ

ϭ͕ϴ ϭ͕ϵ Ϯ͕Ϭ Ϯ͕ϭ Ϯ͕Ϯ Ϯ͕ϯ Ϯ͕ϰ

dŝ
ĞĨ
Ğ�
΀ŵ

�D
�΁

ZŽŚĚŝĐŚƚĞ�΀Ő�ĐŵͲϭ΁

'�^d�/E^�/�,d�

,ĂƌĚĞŐƐĞŶͲ&ŵ͘

�ĞƚĨƵƌƚŚͲ&ŵ͘

sŽůƉƌŝĞŚĂƵƐĞŶͲ&ŵ͘

^ŽůůŝŶŐͲ&ŵ͘



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϲϯ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ŶŚĂŶĚ� ĚĞƌ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ� Ϯϱ�ǁŝƌĚ� ĚŝĞ��ƌƵĐŬĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ� ĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͘��Ğŝ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŵ�hŵƐĐŚůŝĞƘͲ
ƵŶŐƐĚƌƵĐŬ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�'ĞƐƚĞŝŶ�ƵŶƚĞƌ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ�WŽƌĞŶƌĂƵŵƐ�ŬŽŵƉƌŝŵŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĚƵƌĐŚͲ
ůćƐƐŝŐ͘��Ɛ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ZĞĚƵŬƚŝŽŶ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�Ƶŵ�Ϯϵ�й�ďŝƐ�ϳϰ�й�ďǌǁ͘�ϯϯ�й�ďŝƐ�ϴϯ�й�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�
�ƌŚƂŚƵŶŐ� ĚĞƐ� hŵƐĐŚůŝĞƘƵŶŐƐĚƌƵĐŬƐ� ǀŽŶ� ϭϬ� DWĂ� ĂƵĨ� ϵϰ͕Ϯ� DWĂ� ďǌǁ͘� ĂƵĨ� Ϯϯϱ͕ϰ� DWĂ͕� ǁĂƐ� ĞŝŶĞƌ�
	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ůŝƚŚŽƐƚĂƚŝƐĐŚĞŶ��ƌƵĐŬďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĞƚǁĂ�ϰϬ�ŵ�ĂƵĨ�ĐĂ͘�ϰϬϬ�ŵ�ďǌǁ͘�ϭϬϬϬ�ŵ�dŝĞĨĞ�ƵŶƚĞƌ�
'ĞůćŶĚĞŽďĞƌŬĂŶƚĞ� ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘� �ĞŵǌƵĨŽůŐĞ� ŝƐƚ�ŵŝƚ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞƌ� dŝĞĨĞ� ĞŝŶĞƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ� ^ƉĞŝĐŚĞƌͲ
ŚŽƌŝǌŽŶƚĞƐ�ŵŝƚ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌƚĞŶ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚĞŶ�ǌƵ�ƌĞĐŚŶĞŶ͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯϰ� 'ĞŐĞŶƺďĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞŶ�WŽƌŽƐŝƚćƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�
ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�hŵůĂŐĞƌƵŶŐƐĚƌƵĐŬ�ǀŽŶ�ϵϰ͕Ϯ�ďĂƌ�;ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĞƚǁĂ�ϰϬϬ�ŵ�Ƶ͘�'K<Ϳ�

�

Ϭ͕ϬϬϬϭ

Ϭ͕ϬϬϭ

Ϭ͕Ϭϭ

Ϭ͕ϭ

ϭ

ϭϬ

ϭϬϬ

ϭϬϬϬ

Ϭ ϱϬ ϭϬϬ ϭϱϬ ϮϬϬ ϮϱϬ

WĞ
ƌŵ

ĞĂ
ďŝ
ůŝƚ
ćƚ
�΀ŵ

�΁

hŵƐĐŚůŝĞƘƵŶŐƐĚƌƵĐŬ�WĐ ΀ďĂƌ΁

W�ZD���/>/d	d s^͘�hD^�,>/�ƘhE'^�Zh�<

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϯϴϯͺϬϭ�,ĂƌĚĞŐƐĞŶ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϬϯͺϬϮ�,ĂƌĚĞŐƐĞŶ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϯϮͺϭϮ�,ĂƌĚĞŐƐĞŶ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϯϬͺϬϯ��ĞƚĨƵƌƚŚ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϰϬͺϬϰ��ĞƚĨƵƌƚŚ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϱϯϬͺϬϱ�sŽůƉƌŝĞŚĂƵƐĞŶ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϱϰϲͺϬϲ�sŽůƉƌŝĞŚĂƵƐĞŶ

ϮϬϭϱͺZ�ͺ�ϮϬϴͺϬϳ�^ŽůůŝŶŐ

ϮϬϭϱͺZ�ͺ�ϮϭϬͺϬϴ�^ŽůůŝŶŐ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϭϭͺϬϵ�^ŽůůŝŶŐ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϭϱͺϭϬ�^ŽůůŝŶŐ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϮϬͺϭϭ�^ŽůůŝŶŐ

Ϭ͕ϬϬϭ

Ϭ͕Ϭϭ

Ϭ͕ϭ

ϭ

ϭϬ

ϭϬϬ

ϭϬϬϬ

Ϭ ϭϬ ϮϬ ϯϬ

WĞ
ƌŵ

ĞĂ
ďŝ
ůŝƚ
ćƚ
�΀ŵ

�΁

WŽƌŽƐŝƚćƚ�΀й΁

�&&͘�WKZK^/d	d s^͘�W�ZD���/>/d	d

,ĂƌĚĞŐƐĞŶͲ&ŵ͘

�ĞƚĨƵƌƚŚͲ&ŵ͘

sŽůƉƌŝĞŚĂƵƐĞŶͲ&ŵ͘

^ŽůůŝŶŐͲ&ŵ͘



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϲϰ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�
�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯϱ� tĂƐƐĞƌƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�ĚĞƌ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ďĞŝ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚͲ

ůŝĐŚĞŶ�hŵůĂŐĞƌƵŶŐƐĚƌƺĐŬĞŶ�;WĐ�с�ϭϬ�ďĂƌ�ؙ�ůŝƚŚŽƐƚĂƚŝƐĐŚĞŵ��ƌƵĐŬ�ŝŶ�ĐĂ͘�ϰϬ�ŵ������ǡ�
WĐ�с�Ϯϯϱ�ďĂƌ�ؙ�ůŝƚŚŽƐƚĂƚŝƐĐŚĞŵ��ƌƵĐŬ�ŝŶ�ĐĂ͘�ϭϬϬϬ�ŵ������͘�ŵ�͗�DŝůůŝĚĂƌĐǇ͖�ŵ�D�͗�
�ŽŚƌŵĞƚĞƌ�;ĞŶŐů͗͘�ŵĞƚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĚĞƉƚŚͿ�

�

ϲ͘Ϯ� tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ͲŬĂƉĂǌŝƚćƚ�

�ŝĞ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ� ŐĞƚĞƐƚĞƚĞŶ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ůŝĞŐƚ� ŝŵ� ŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚĞŶ� �ƵƐƚĂŶĚ� ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ� ŝŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ� ǀŽŶ� Ϯ�t�ŵͲϭ� <Ͳϭ� ďŝƐ� ϯ�t�ŵͲϭ� <Ͳϭ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ� ǀŽŶ� ĞƚǁĂ� Ϯ͕ϱ�t�ŵͲϭ� <Ͳϭ͘� �ŝĞ� WƌŽďĞ�
�&ͺ�ϰϰϬͺϬϰͺd>�ǁĞŝƐƚ�ĚĂďĞŝ�ĚĞŶ�ŵŝƚ��ďƐƚĂŶĚ�ŶŝĞĚƌŝŐƐƚĞŶ�DĞƐƐǁĞƌƚ�ĂƵĨ͕�ǁĂƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ƌĞůĂƚŝǀ�ŚŽŚĞ�
WŽƌŽƐŝƚćƚ� ǀŽŶ� Ϯϲ� й� ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ� ŝƐƚ͕� ĚĂ� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� WŽƌĞŶ� ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞ� >ƵĨƚ� ĞŝŶĞ� ƐĞŚƌ� ŐĞƌŝŶŐĞ�
tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ďĞƐŝƚǌƚ͘�&ƺƌ�ǁĂƐƐĞƌŐĞƐćƚƚŝŐƚĞ�WƌŽďĞŶ�ŝƐƚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵ�>ƵĨƚ�ŚƂŚĞƌĞŶ�
tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ǀŽŶ�tĂƐƐĞƌ�ŵŝƚ� ĞƌŚƂŚƚĞŶ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞŶ�ǀŽŶ�ĞƚǁĂ�ϯ�t�ŵͲϭ� <Ͳϭ� ďŝƐ�
ϱ�t�ŵͲϭ�<Ͳϭ�ǌƵ�ƌĞĐŚŶĞŶ͘�Dŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƐ�ŐĞŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞŶ�DŝƐĐŚƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌĞƐ�;Ɛ͘�<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϮͿ�ǁŝƌĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�WƌŽďĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�DĂƚƌŝǆǁćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϰ�t�ŵͲϭ�<Ͳϭ��ďŝƐ�ϳ�t�ŵͲϭ�<Ͳϭ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��

�

Ϭ͕ϬϬϬϭ

Ϭ͕ϬϬϭ

Ϭ͕Ϭϭ

Ϭ͕ϭ

ϭ

ϭϬ

ϭϬϬ

ϭϬϬϬ

Ϭ ϱϬ ϭϬϬ ϭϱϬ ϮϬϬ ϮϱϬ

WĞ
ƌŵ

ĞĂ
ďŝ
ůŝƚ
ćƚ
�΀ŵ

�΁

hŵƐĐŚůŝĞƘƵŶŐƐĚƌƵĐŬ�WĐ ΀ďĂƌ΁

W�ZD���/>/d	d s^͘�hD^�,>/�ƘhE'^�Zh�<

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϯϴϯͺϬϭ�,ĂƌĚĞŐƐĞŶ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϬϯͺϬϮ�,ĂƌĚĞŐƐĞŶ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϯϮͺϭϮ�,ĂƌĚĞŐƐĞŶ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϯϬͺϬϯ��ĞƚĨƵƌƚŚ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϰϬͺϬϰ��ĞƚĨƵƌƚŚ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϱϯϬͺϬϱ�sŽůƉƌŝĞŚĂƵƐĞŶ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϱϰϲͺϬϲ�sŽůƉƌŝĞŚĂƵƐĞŶ

ϮϬϭϱͺZ�ͺ�ϮϬϴͺϬϳ�^ŽůůŝŶŐ

ϮϬϭϱͺZ�ͺ�ϮϭϬͺϬϴ�^ŽůůŝŶŐ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϭϭͺϬϵ�^ŽůůŝŶŐ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϭϱͺϭϬ�^ŽůůŝŶŐ

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϮϬͺϭϭ�^ŽůůŝŶŐ

Ϭ

Ϭ͕ϱ

ϭ

ϭ͕ϱ

Ϯ

Ϯ͕ϱ

ϯ

ϯ͕ϱ

ϰ

Ϭ ϮϬϬ ϰϬϬ ϲϬϬ ϴϬϬ ϭϬϬϬŵ
ŝƚƚ
ů͘�
t
ćƌ
ŵ
Ğů
Ğŝ
ƚĨć

Śŝ
ŐŬ
Ğŝ
ƚ�΀
t
�ŵ

Ͳϭ
� <

Ͳϭ
΁

dŝĞĨĞ�΀ŵ�D�΁

t	ZD�>�/d&	,/'�/d

ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϯϴϯͺϬϭͺd>
ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϬϯͺϬϮͺd>
ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϯϮͺϭϮͺd>
ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϯϬͺϬϯͺd>
ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϰϬͺϬϰͺd>
ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϱϯϬͺϬϱͺd>
ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϱϰϲͺϬϲͺd>
ϮϬϭϱͺZ�ͺ�ϮϬϴͺϬϳͺd>
ϮϬϭϱͺZ�ͺ�ϮϭϬͺϬϴͺd>
ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϭϭͺϬϵͺd>
ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϭϱͺϭϬͺd>
ϮϬϭϱͺ�&ͺ�ϰϮϬͺϭϭͺd>

,ĂƌĚĞŐƐĞŶͲ&ŵ͘�

�ĞƚĨƵƌƚŚͲ&ŵ͘�

sŽůƉƌŝĞŚĂƵƐĞŶͲ&ŵ͘�

^ŽůůŝŶŐͲ&ŵ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϲϱ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯϲ� tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ŵŝƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ͘��
ŵ�D�͗��ŽŚƌŵĞƚĞƌ�;ĞŶŐů͗͘�ŵĞƚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĚĞƉƚŚͿ͖�&ŵ͗�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ŐĞŽů͘Ϳ�

�

�ŝĞ�ĞƌǌŝĞůƚĞŶ�DĞƐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǀĞƌĞƵƚůŝĐŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ� ďĞƐƚĞŚƚ͕� ǁĂƐ� ƐŝĐŚ� ĂůƐ� ĞƚǁĂ� ůŝŶĞĂƌĞƌ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŚĞƌĂƵƐƐƚĞůůƚ͘� �ŝĞ�
ŐĞŵĞƐƐĞŶĞ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�ϯϱ�Σ��ďĞŝ�ϳϱϬ�:�ŬŐͲϭ�<Ͳϭ�ďŝƐ�ϳϳϬ�:�ŬŐͲϭ�<Ͳϭ�ƵŶĚ�ƐƚĞŝŐĞƌƚ�
ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌďĞƌĞŝĐŚ�;ϰϬ�Σ��ďŝƐ�ϵϬ�Σ�Ϳ�Ƶŵ�ĞƚǁĂ�ϭϱ�:�ŬŐͲϭ�<Ͳϭ�ďŝƐ�ϮϬ�:�ŬŐͲϭ�<Ͳϭ�ũĞ�
ϭϬ� Σ�� ;ƐŝĞŚĞ� �ďďŝůĚƵŶŐ� Ϯϳ͕� ůŝŶŬƐͿ͘� �ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ� ŵĂŶ� ĚŝĞ� tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ� ƵŶƚĞƌ� ƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�
'ĞƐŝĐŚƚƐƉƵŶŬƚĞŶ͕� ƐŽ� ǁŝƌĚ� ĂƵƐ� �ďďŝůĚƵŶŐ� Ϯϳ� ;ƌĞĐŚƚƐͿ� ĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� tĞƌƚĞ� ĚĞƌ� ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�
&ŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�ƐƚĂƌŬ�ƐƚƌĞƵĞŶ͘�

� �

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯϳ� tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�ĚĞƌ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌŶŝǀĞĂƵƐ�;ůŝŶŬƐͿ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�^ƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĞ�ďĞŝ�ϲϬ�Σ��;ƌĞĐŚƚƐͿ�

�

ϲ͘ϯ� tćƌŵĞĂƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�

�ŝĞ�WƌŽďĞŶ�ǁĞŝƐĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�tćƐƐĞƌŶ�ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ��ƌŚŝƚǌƵŶŐ�ĞŝŶĞ�ǌ͘�d͘�ƐƚĂƌŬĞ��ǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂƵĨ͘��ŝĞƐĞ�
ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ�ŚǇŐƌŝƐĐŚĞ��ĞŚŶƵŶŐ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ďĞŝ�ǀŝĞƌ�WƌŽďĞŶ�ĞŝŶĞŶ�tĞƌƚ�ǀŽŶ�х�ϭ�ŵŵͬŵ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�DĞƐƐƵŶŐ�
ƵŶƚĞƌ� ƚƌŽĐŬĞŶĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ŝƐƚ�ďĞŝ�ĚƌĞŝ�WƌŽďĞŶ�ĞŝŶ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�ĚĞƌ��ĞŚŶƵŶŐ� ;^ĐŚƌƵŵƉĨƵŶŐͿ�Ăď�ĐĂ͘�
ϳϬ�Σ��ƚƌŽƚǌ�ĨŽƌƚůĂƵĨĞŶĚĞƌ��ƌŚŝƚǌƵŶŐ�ďŝƐ�ϴϬ�Σ��ǌƵ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ǁĞŝƐĞŶ�ĚŝĞƐĞ�WƌŽďĞŶ�;ŶĞďĞŶ�ĞŝŶĞƌ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ� WƌŽďĞͿ� ĞŝŶĞ� ŚŽŚĞ� ZĞƐƚĚĞŚŶƵŶŐ� ǀŽŶ� х�ϭ�ŵŵͬŵ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ŶĂƐƐĞŶ� DĞƐƐƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ͘� �Ğƌ�
ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ� �ƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ� ɲ�ǁĞŝƐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚĞŶ� WƌŽďĞŶ� ĞŝŶĞŶ�tĞƌƚĞďĞƌĞŝĐŚ� ǀŽŶ�
ϲ͕ϲ�ͼ�ϭϬͲϲ�<Ͳϭ�ďŝƐ�ϭϯ͕Ϭ�ͼ�ϭϬͲϲ�<Ͳϭ�ĂƵĨ͘��ŝĞ�ǁĂƐƐĞƌŐĞƐćƚƚŝŐƚĞŶ�WƌŽďĞŶ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ�
tĞƌƚĞďĞƌĞŝĐŚ�ǀŽŶ�Ϯ͕ϵ�ͼ�ϭϬͲϲ�<Ͳϭ�ďŝƐ�ϭϮϭ͕Ϭ�ͼ�ϭϬͲϲ�<Ͳϭ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϮϴͿ͘�

Ϭ

ϮϬϬ

ϰϬϬ

ϲϬϬ

ϴϬϬ

ϭϬϬϬ

ϳϰϬ ϳϲϬ ϳϴϬ ϴϬϬ ϴϮϬ ϴϰϬ ϴϲϬ ϴϴϬ

dŝ
ĞĨ
Ğ�
΀ŵ

�D
�΁

tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�΀:�ŬŐͲϭ <Ͳϭ΁

t	ZD�<�W��/d	d ;ϯϱ�Ͳ ϵϬ Σ�Ϳ

ϯϱ�Σ� ϰϬ�Σ� ϱϬ�Σ� ϲϬ�Σ�
ϳϬ�Σ� ϴϬ�Σ� ϵϬ�Σ�

Ϭ

ϮϬϬ

ϰϬϬ

ϲϬϬ

ϴϬϬ

ϭϬϬϬ

ϳϴϬ ϳϵϬ ϴϬϬ ϴϭϬ

dŝ
ĞĨ
Ğ�
΀ŵ

�D
�΁

tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�΀:�ŬŐͲϭ <Ͳϭ΁

t	ZD�<�W��/d	d ��/ ϲϬ�Σ�

,ĂƌĚĞŐƐĞŶͲ&ŵ͘ �ĞƚĨƵƌƚŚͲ&ŵ͘
sŽůƉƌŝĞŚĂƵƐĞŶͲ&ŵ͘ ^ŽůůŝŶŐͲ&ŵ͘



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϲϲ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

� �

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯϴ� dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶƉƌŽďĞŶ�ĚĞƐ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�Ĩƺƌ�
ƚƌŽĐŬĞŶĞ�ƵŶĚ�ǁĂƐƐĞƌŐĞƐćƚƚŝŐƚĞ�WƌŽďĞŶ�

�

ϲ͘ϰ� �ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�

hŵ�ĚĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�^ƉĞŬƚƌƵŵ�ĚĞƌ� Ĩƺƌ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐƚĞŝŶƐĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ�ƐŝŶĚ� ŝŶ�
dĂďĞůůĞ�ϭϭ�ĚŝĞ�ůĂďŽƌĂŶĂůǇƚŝƐĐŚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ƚƵĚŝĞ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐǁĂŚů�ǀŽŶ�ZĞĨĞƌĞŶǌǁĞƌƚĞŶ�
ŐĞŐĞŶƺďĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ǁƵƌĚĞŶ� ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ� ƐĞŚƌ� ŶŝĞĚƌŝŐĞ�tĂƐƐĞƌƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚĞŶ� ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͘� >ĞĚŝŐůŝĐŚ� ǌǁĞŝ�
WƌŽďĞŶ�ĚĞƌ�,ĂƌĚĞŐƐĞŶͲ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞƚĨƵƌƚŚͲ&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�/ŶĨůƵŝŶƐͲ�ŽŚƌƵŶŐ�ďĞŝ��ƌĨƵƌƚ�ǁĞŝƐĞŶ�ĞƌŚƂŚƚĞ�
WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚĞŶ�ĂƵĨ͘��ŝĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ��ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚƐŵĞƐƐƵŶŐĞŶ� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ƌƵĐŬǌĞůůĞ�ĚĞƵƚĞŶ�ĂƵĨ�
ĞŝŶĞ� �ďŶĂŚŵĞ� ĚĞƌ� WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ� ŝŶĨŽůŐĞ� ĞŝŶĞƐ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ� mďĞƌůĂŐĞƌƵŶŐƐͲͬhŵƐĐŚůŝĞƘƵŶŐƐĚƌƵĐŬĞƐ͘�
,ŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ĚĞƌ� 'ĞƐƚĞŝŶƐƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ� ĞŝŐŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĨŽůŐůŝĐŚ� �ƋƵŝĨĞƌĞ� ŝŶ� ŐĞƌŝŶŐĞŶ� dŝĞĨĞŶ� ďǌǁ͘� ŝŶ�
;^ĞĚŝŵĞŶƚͲͿ'ĞƐƚĞŝŶĞŶ�ŵŝƚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�sĞƌƐĞŶŬƵŶŐƐŚŝƐƚŽƌŝĞ͘�

�ŝĞ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐ� ŝƐƚ�ǀŽŶ�ĚĞƐƐĞŶ�ŵŝŶĞƌĂůŽŐŝƐĐŚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ�ĂďŚćŶŐŝŐ͘�
�ŝĞ� ŚƂŚĞƌĞŶ�tĞƌƚĞ� ĚĞƌ� ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ�DĂƚƌŝǆǁćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ǀŽŶ� ĐĂ͘� ϳ�t�ŵͲϭ� <Ͳϭ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁĂŚƌͲ
ƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ĞƌŚƂŚƚĞŶ�'ĞŚĂůƚ�ĂŶ�ŐƵƚ�ǁćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐĞŵ�YƵĂƌǌ�;ʄ�у�ϳ͕ϳ�t�ŵͲϭ�<Ͳϭ͕�^�,PE�ϮϬϭϭͿ�
ŚĞƌǀŽƌŐĞƌƵĨĞŶ͘� EŝĞĚƌŝŐĞƌĞ� tĞƌƚĞ� ƐŝŶĚ� ĚƵƌĐŚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ŐĞƐƚĞŝŶƐďŝůĚĞŶĚĞ� DŝŶĞƌĂůĞ� ǁŝĞ� <ĂƌďŽŶĂƚĞ͕�
&ĞůĚƐƉćƚĞ͕� 'ůŝŵŵĞƌ� ŽĚĞƌ� dŽŶŵŝŶĞƌĂůĞ� ǌƵ� ĞƌŬůćƌĞŶ͕� ĚĞƌĞŶ� tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ǀŽŶ�
ϭ͕ϱ�t�ŵͲϭ�<Ͳϭ�ďŝƐ�ϱ�t�ŵͲϭ�<Ͳϭ�ůŝĞŐĞŶ͘�

�ŝĞ� ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ� tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ� ůŝĞŐƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� Ĩƺƌ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ŵŝƚ� ŚŽŚĞŵ� YƵĂƌǌĂŶƚĞŝů� ƺďůŝĐŚĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚ͘�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌďĞĚŝŶŐƚĞ�>ćŶŐĞŶćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ďǌǁ͘� ĚŝĞ�tćƌŵĞĂƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ� ĚĞƌ� dĞƐƚŬƂƌƉĞƌ�
ďĞǁĞŐĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� Ĩƺƌ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ͘� �ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ŝƐƚ� ŶĞďĞŶ� ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ�
�ǆƉĂŶƐŝŽŶƐƉŚćŶŽŵĞŶĞŶ� ďĞŝ� tĂƐƐĞƌǌƵŐĂďĞ� ;ŚǇŐƌŝƐĐŚĞ� �ĞŚŶƵŶŐͿ� ŵŝƚ�tĞƌƚĞŶ� х� ϭ� ŵŵͬŵ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ�
ZƺĐŬŐĂŶŐ�ĚĞƌ��ĞŚŶƵŶŐ�ƚƌŽƚǌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƌŚƂŚƵŶŐ�ǀŽŶ�ϳϬ�Σ��ĂƵĨ�ϴϬ�Σ��ĂƵĨŐĞƚƌĞƚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�sŽƌŐćŶŐĞ�
ƐŝŶĚ� ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ�tĂƐƐĞƌĂƵĨŶĂŚŵĞ�ƵŶĚ� ͲĂďŐĂďĞ� ĚĞƌ� dŽŶŵŝŶĞƌĂůĞ� ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ͘� dŽŶ� ƵŶĚ�
dŽŶŵŝŶĞƌĂůĞ� ƐŝŶĚ� ƐŽǁŽŚů� ĂůƐ� ^ĐŚŝĐŚƚĞŶ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĨĞŝŶ� ǀĞƌƚĞŝůƚ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƌ� ^ĞĚŝŵĞŶƚŐĞƐƚĞŝŶĞ� ĚĞƐ�
�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ǁĞŝƚ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ�;>�E'�ϮϬϬϭ͕���z�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰďͿ͘��

Ϭ
ϭϬϬ
ϮϬϬ
ϯϬϬ
ϰϬϬ
ϱϬϬ
ϲϬϬ
ϳϬϬ
ϴϬϬ
ϵϬϬ

ϭϬϬϬ

ϰ ϲ ϴ ϭϬ ϭϮ ϭϰ

dŝ
ĞĨ
Ğ�
΀ŵ

�D
�΁

tćƌŵĞĂƵƐĚĞŚŶƵŐŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ɲ�΀<Ͳϭ΁

d,�ZD/^�,� �h^��,EhE' ;ƚƌŽĐŬĞŶͿ

,ĂƌĚĞŐƐĞŶͲ&ŵ͘ �ĞƚĨƵƌƚŚͲ&ŵ͘
sŽůƉƌŝĞŚĂƵƐĞŶͲ&ŵ͘ ^ŽůůŝŶŐͲ&ŵ͘

Ϭ
ϭϬϬ
ϮϬϬ
ϯϬϬ
ϰϬϬ
ϱϬϬ
ϲϬϬ
ϳϬϬ
ϴϬϬ
ϵϬϬ

ϭϬϬϬ

Ͳϭ Ϭ ϭ Ϯ ϯ ϰ

dŝ
ĞĨ
Ğ�
΀ŵ

�D
�΁

tćƌŵĞĂƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ɲ�΀<Ͳϭ΁

,ĂƌĚĞŐƐĞŶͲ&ŵ͘ �ĞƚĨƵƌƚŚͲ&ŵ͘
sŽůƉƌŝĞŚĂƵƐĞŶͲ&ŵ͘ ^ŽůůŝŶŐͲ&ŵ͘

d,�ZD/^�,���h^��,EhE'�;ǁĂƐƐĞƌŐĞƐćƚƚŝŐƚͿ�
�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϲϳ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

dĂďĞůůĞ�ϭϭ� WĞƚƌŽͲ� Ƶ͘� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�'ĞƐƚĞŝŶƐĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞƌ� ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ĚĞƐ�
�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ� ĂƵƐ� dŚƺƌŝŶŐĞŶ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĂŶŐĂďĞŶ� ǌƵ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ͘� tĞƌƚĞ� ŝŶ�
<ůĂŵŵĞƌŶ͗�ŚŽĐŚƉŽƌƂƐĞƌ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�ĚĞƌ��ĞƚĨƵƌƚŚͲ&ŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

�
tĞƌƚĞďĞƌĞŝĐŚ�'�/��

;ƚŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞƌ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶͿ�΀ϭ΁�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶͲZĞĨĞƌĞŶǌǁĞƌƚĞ�

�ŝĐŚƚĞ�΀ŬŐ�ŵͲϯ΁� ϮϮϬϬ�ʹ�ϮϳϬϬ� Ϯ͘ϬϬϬ�ʹ�Ϯ͘ϵϬϬ��΀ϰ͕�ϲ΁�

WŽƌŽƐŝƚćƚ�΀sŽů͘Ͳй΁� ϭϭ͕ϰ�ʹ�ϭϳ͕Ϭ�;Ϯϲ͕ϰͿ� ϭ�ʹ�Ϯϳ��΀ϱ͕�ϲ΁�

WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�΀ŵ�΁� Ϭ͕Ϭϭ�ʹ�Ϭ͕ϴ�;Ϯϱϭ͕ϱͿ�;WĐ�с�ϭϬ�ďĂƌͿ� Ϭ͕Ϭϭ�ʹ�ϯ͘ϬϬϬ��΀ϲ΁�

ƚŚĞƌŵ͘��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨ͘�΀<Ͳϭ΁� Ϯ͕ϵϬ�ͼ�ϭϬͲϲ�ʹ�ϭ͕Ϯϭ�ͼ�ϭϬͲϰ� Ϭ͕ϱ�ͼ�ϭϬͲϱ�ʹ�Ϯ͕Ϭ�ͼ�ϭϬͲϱ��΀ϲ͕�ϴ΁�

tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�΀t�ŵͲϭ�<Ͳϭ΁� ;ϭ͕ϳͿ�Ϯ͕ϯ�ʹ�ϯ͕Ϭ� ϭ͕ϱ�ʹ�ϯ͕ϱ��΀Ϯ͕�ϯ΁�

tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�΀:�ŬŐͲϭ�<Ͳϭ΁� ϳϱϬ�ʹ�ϳϳϬ� ϳϬϬ�ʹ�ϭ͘ϬϬϬ��΀ϲ͕�ϳ΁�

ƚŚĞƌŵ͘��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨ͘�΀<Ͳϭ΁� Ϯ͕ϵϬ�ͼ�ϭϬͲϲ�ʹ�ϭ͕Ϯϭ�ͼ�ϭϬͲϰ� Ϭ͕ϱ�ͼ�ϭϬͲϱ
�ʹ�Ϯ͕Ϭ�ͼ�ϭϬͲϱ��΀ϲ͕�ϴ΁�

�΀ϭ΁� 'ĞƐƚĞŝŶƐůĂďŽƌ� �ƌ͘� �ďĞƌŚĂƌĚ� :ĂŚŶƐ͗� ϮϬϭϱͬϮϬϭϲ� WŽƌŽͲWĞƌŵ� ƵŶĚ� tćƌŵĞŬĞŶŶǁĞƌƚĞ� '�/�� ʹ� �ďƐĐŚůƵƐƐďĞƌŝĐŚƚ͕� ΀Ϯ΁� &h�,^�
Θ�&PZ^d�Z�;ϮϬϭϬͿ͕�΀ϯ΁�&Z�E�͕��͘�Θ�^�,h>���;ϮϬϭϲͿ͕�΀ϰ΁�Dm>>�Z�ϮϬϬϵ͕�΀ϱ΁�<hE<�>�;ϮϬϭϲͿ͕�΀ϲ΁�^�,PE�;ϮϬϭϭͿ͕�΀ϳ΁�^dK��Z�Θ��h�,�Z�;ϮϬϮϬͿ͕�΀ϴ΁�
,�EEK^�,P�<�;ϮϬϭϴͿ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϲϴ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϳ� ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�dͲ,ͲDͲDŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ�
ϳ͘ϭ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�dͲ,ͲDͲ<ŽƉƉůƵŶŐ�

/Ŷ� �W� Ϯ͘ϰ� ǁƵƌĚĞ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ĚĂŵŝƚ� ďĞŐŽŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ŝŶ� �W� ϭ͘ϱ� ŚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ� ƵŶĚ�
'ůĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞŶŚĂĨƚ� ǌƵ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�^ŝŵƵůĂƚŽƌ� ǌƵ�ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ͘��ŝĞ�
�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůůƐ�ǁŝƌĚ�ŝŶ��ďƐĐŚŶŝƚƚ�ϳ͘ϭ͘ϭ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘��ďƐĐŚŶŝƚƚ�ϳ͘ϭ͘Ϯ�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞ�
�ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�,ͲD�^ŝŵƵůĂƚŽƌƐ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ�WŽƌŽĞůĂƐƚŝǌŝƚćƚ�ĚĂƌ͘�^ŽǁŽŚů�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�dĞŝůŵŽĚĞůů� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ�,ͲD� ^ŝŵƵůĂƚŽƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞƌƐƚĞ� dĞƐƚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶĞŶ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ďĞŝ�ŬůĞŝŶĞŶ�dĞƐƚƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ƉŽƌŽĞůĂƐƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůů�;^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�
ǀŽŶ� ĚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶĚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ� dƌŝĂǆŝĂůǀĞƌƐƵĐŚĞŶͿ� ǌĞŝŐƚĞ� ƐŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ƉƌŽƚŽƚǇƉĞŶŚĂĨƚĞ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐŽǁŽŚů� ĂƵƐ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ĚĞƌ� WĞƌĨŽƌŵĂŶǌ� ;ĚŝĞ� �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� <ŽƉƉůƵŶŐ� ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�
ĞŶƚǁĞĚĞƌ� ƐĞŚƌ� ŬůĞŝŶĞ� �ĞŝƚƐĐŚƌŝƚƚĞ� ŽĚĞƌ� ŵĞŚƌĞƌĞ� /ƚĞƌĂƚŝŽŶĞŶ� ƉƌŽ� �ĞŝƚƐĐŚƌŝƚƚͿ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĂƵƐ�
^ƚĂďŝůŝƚćƚƐŐƌƺŶĚĞŶ� ;ŝŶ� ĚĞŶ� dĞŝůŵŽĚĞůůĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ĞƐ� ǌƵ� ŶŝĐŚƚ� ƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ� KƐǌŝůůĂƚŝŽŶĞŶ� ĚĞƌ�
�ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ� ŬŽŵŵĞŶͿ� ŶŝĐŚƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŝŵ� WƌŽũĞŬƚ� ŐĞƉůĂŶƚĞ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĞŝŶĞƐ� tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�
ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ŝƐƚ͘�
�ĂŚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͕�Žď�ĞŝŶĞ�ĚŝƌĞŬƚĞ�<ŽƉƉůƵŶŐ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƌ�ŝŶ��ŶƐǇƐ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ��Wd�;ŐĞŬŽƉƉĞůƚĞ�
ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚͲƚŚĞƌŵŝƐĐŚͲŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞͿ� �ůĞŵĞŶƚĞ� ĚŝĞ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ� ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�
ŐĞŶĂƵ�ĂďďŝůĚĞƚ͘��ďƐĐŚŶŝƚƚ�ϳ͘ϭ͘ϯ�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞƐĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�ĚĂƐ�ĚĂƌĂƵƐ�ĂďŐĞůĞŝƚĞƚĞ�
^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŵŽĚĞůů͘�/ŵ��ƌŐĞďŶŝƐ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�ĚŝĞ�dŚĞŽƌŝĞ�ƉŽƌƂƐĞƌ�DĞĚŝĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�
ĚĞƌ�WŽƌŽĞůĂƐƚŝǌŝƚćƚ�ĂďďŝůĚĞŶ͘�/ŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�dͲ,ͲD�^ŝŵƵůĂƚŽƌ͕�ĨĞŚůƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞŶ�
ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚŝĞ� ZƺĐŬŬŽƉƉůƵŶŐ� ĂƵƐ� ZŝƐƐĞŶƚƐƚĞŚƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ� �ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚ͘� �Ă� ŝŶ� ĚĞƌ�
ŐĞƉůĂŶƚĞŶ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĞŝŶĞ�ZŝƐƐďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĞƌǁƺŶƐĐŚƚ�ŝƐƚ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ĚŝĞƐĞƌ��ĨĨĞŬƚ�ǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ƵƘĞƌĚĞŵ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚůŝŶĞĂƌĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůŵŽĚĞůůĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�sĞƌƐĂŐĞŶ�ĚĞƐ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ĞƌŬĂŶŶƚ�ǁŝƌĚ͘�/ŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�sĞƌůĂƵĨ�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚĞƐ�
ǁƵƌĚĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ĞŝŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��WdͲ�ůĞŵĞŶƚĞŶ�ďĂƐŝĞƌĞŶĚĞƐ�DŽĚĞůů�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘�

ϳ͘ϭ͘ϭ� dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�dĞŝůŵŽĚĞůů�

�Ğŝ� ĚĞƌ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� dͲ,ͲDͲ^ǇƐƚĞŵƐ� ŬŽŵŵƚ� ĚŝĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ĨŝŶŝƚĞŶ� �ůĞŵĞŶƚĞ�DĞƚŚŽĚĞ� ďĂƐŝĞƌĞŶĚĞ�
^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƵŵŐĞďƵŶŐ��ŶƐǇƐ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��W�>�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ͘�&ƺƌ�ĚĂƐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�dĞŝůŵŽĚĞůů�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�
ĚĂƐ� ŝŶ� �ŶƐǇƐ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ� �ůĞŵĞŶƚ� ^K>/�ϳϬ� ǌƵƌƺĐŬŐĞŐƌŝĨĨĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ŚĂŶĚĞůƚ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ� ĞŝŶ� ĚƌĞŝͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞƐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƐ��ƌŝĐŬͲ�ůĞŵĞŶƚ�ŵŝƚ�ϴ�<ŶŽƚĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ��ůĞŵĞŶƚ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�tćƌŵĞĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�
ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŶ�DĂƚĞƌŝĂů�ƐŽǁŽŚů�ŝŶĨŽůŐĞ�tćƌŵĞĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶĨŽůŐĞ�DĂƐƐĞŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�
ĂďďŝůĚĞŶ͘�/Ŷ�;Z�E:�E�ϮϬϭϱͿ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǌƵƌ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�tćƌŵĞŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�
ƉĞƚƌŽƚŚĞƌŵĂůĞ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƐ�,ŽƚͲ�ƌǇͲZŽĐŬ�sĞƌĨĂŚƌĞŶƐ͕�ǌ͘�͘�^dK��Z�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ͕�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�
ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘��

�ƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ůĞŵĞŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ƉŽƌŽĞůĂƐƚŝƐĐŚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ͕�ǁŝĞ� ǌ͘�͘�ĚĂƐ�Ϯ�WŚĂƐĞŶƐǇƐƚĞŵ͕�ŶŝĐŚƚ�ĚŝƌĞŬƚ�
ĂďŐĞďŝůĚĞƚ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂďĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ��ůĞŵĞŶƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� ĚĞŵ� �ůĞŵĞŶƚ� ǌƵŐƌƵŶĚĞůŝĞŐĞŶĚĞ� �ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůŐůĞŝĐŚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞĞƌŚĂůƚƵŶŐ� ďĞŝ�
tćƌŵĞĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�

ܥߩ
߲ܶ
ݐ߲

െ ׏ ڄ ሾ઩׏�ሿ ൅ ࢜ܥߩ ڄ ܶ׏ ൌ ்ܳǡ� ;ϰϭͿ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϲϵ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ǁŽďĞŝ�࢜�ĚŝĞ�^ƚƌƂŵƵŶŐƐŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘�'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϰϭͿ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϭϬͿ�
ŝŵ� dƌĂŶƐƉŽƌƚͲdĞƌŵ� ;ũĞǁĞŝůƐ� ĚĞƌ� ĚƌŝƚƚĞ� dĞƌŵͿ͘� �Ɛ� ŬĂŶŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞƌ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ�
^ƚƌƂŵƵŶŐƐŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ĂƌĐǇͲ�ƵƌĐŚĨůƵƐƐ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�

࢜ ൌ
ௐܥௐߩ
ܥߩ

�Ǥࡴࢗ ;ϰϮͿ�

tĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǁŝƌĚ�ĂŶŐĞŵĞƌŬƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌŶܥߩ��ƵŶĚ�઩�Ƶŵ�ŚŽŵŽŐĞŶŝƐŝĞƌƚĞ�
tĞƌƚĞ� ŚĂŶĚĞůƚ͕� ǁĞůĐŚĞ� ŶĂĐŚ� 'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϮͿ� ďǌǁ͘� 'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϲͿ͕� ĂƵƐ� ĚĞŶ� �ŝĐŚƚĞŶ͕� ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�
tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚĞŶ� ƵŶĚ� tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƐ� 'ĞƐƚĞŝŶƐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� tĂƐƐĞƌƐ� ďĞƌĞĐŚŶĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ƵƘĞƌĚĞŵ� ŬĂŶŶ� ĞƐ� ǌƵƌ� ^ƚĂďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� dƌĂŶƐƉŽƌƚƉƌŽďůĞŵƐ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� �ŶƉĂƐƐƵŶŐ� ĚĞƌ�
tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶ͘� �ŝĞ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ� �ƌŚƂŚƵŶŐ� ĚĞƌ� >ĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ǁŝƌĚ� ĂƵĨ� �ĂƐŝƐ� ǀŽŶ�
'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϭϯͿ� ďĞƌĞĐŚŶĞƚ͘� �ĂďĞŝ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� �ůĞŵĞŶƚŐƌƂƘĞܮ�� ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚĞŶĚ� ƺďĞƌ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� 'ůĞŝĐŚƵŶŐ�
ĂďŐĞƐĐŚćƚǌƚ�

ܮ ൌ ���ሼ ݈௘௤ǡ௛�Ǣ ݈௘௤ǡ௩ሽǡ� ;ϰϯͿ�

ŵŝƚ�

݈௘௤ǡ௛� ൌ ඨ ௘ܸ

݈௘௤ǡ௩
ǡ� ;ϰϰͿ�

ǁŽďĞŝ� ௘ܸ� ĚĂƐ� �ůĞŵĞŶƚǀŽůƵŵĞŶ� ƵŶĚ� ݈௘௤ǡ௩� ĚŝĞ� �ůĞŵĞŶƚŚƂŚĞ� ŝƐƚ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ǁŝƌĚ�
ĂŶŐĞŵĞƌŬƚ͕� ĚĂƐƐ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� sĞƌƐŝŽŶ� �ŶƐǇƐ� ϮϬϮϭ� ZϮ� ĚĂƐ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƐ� �ůĞŵĞŶƚ� ^K>/�Ϯϳϴ� ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƐƚĞŚƚ͕� ǁĞůĐŚĞƐ� ĚŝĞ� ^ƚĂďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� dƌĂŶƐƉŽƌƚͲWƌŽďůĞŵƐ� ŵŝƚƚĞůƐ� ĚĞƌ� ^hW'� DĞƚŚŽĚĞ�
ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͕�ĚŝĞƐĞƐ��ůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌƚ�ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͕�ĚĂ�ĞŝŶĞ�
ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞ� ;ŶŝĐŚƚ� ƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞͿ� �ƌŚƂŚƵŶŐ� ĚĞƌ� >ĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ďĞŝ� ŚŽŚĞŶ� dƌĂŶƐƉŽƌƚŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ�
ĚĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ŝƐƚ͘�
/ŵ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�,ͲD�^ŝŵƵůĂƚŽƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�sĞƌŶĞƚǌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�
ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ�dĞŝůŵŽĚĞůů�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘��Ƶƌ��ďďŝůĚƵŶŐ�ĚĞƌ�ƐƚĂƌŬĞŶ�WŽƌĞŶĚƌƵĐŬŐƌĂĚŝĞŶƚĞŶ�ŝŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ŵŝƚ�
Ƶŵ� ŵĞŚƌĞƌĞ� 'ƌƂƘĞŶŽƌĚŶƵŶŐĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� �ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚĞŶ͕� ŝƐƚ� ĚŝĞ� sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ� ŝŵ�
ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� DŽĚĞůů� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ� ĨĞŝŶĞƌ͘� �Ğŝ� ĚĞƌ� �ƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƐ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� EĞƚǌĞƐ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞƐ��ůĞŵĞŶƚ�ũĞǁĞŝůƐ�ĚƵƌĐŚ�ϴ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�ĞƌƐĞƚǌƚ͘�/ŵ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůů�ǁŝƌĚ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĚŝĞ� ĨĞŝŶĞƌĞ� sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� DŽĚĞůůƐ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͕� ĚĂ� ĞƐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�
^ƚƌƂŵƵŶŐƐŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ� ĞŝŶĞ� ƐĞŚƌ� ƐƚĂƌŬĞ� <ŽƉƉůƵŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� dĞŝůŵŽĚĞůůĞŶ� Őŝďƚ͘� �Ğŝ� ĚĞƌ�
�ƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƐ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ� dĞŝůŵŽĚĞůůƐ�ǁŝƌĚ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ĚĂƐ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ� dĞŝůŵŽĚĞůů� ŬŽƉŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞ�ĞƌƐĞƚǌƚ͘�tĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ� �ůĞŵĞŶƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ� ĂůƐ�DĂƚĞƌŝĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ;�ŝĐŚƚĞ͕� ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�
ƵŶĚ� tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚͿ� ŽĚĞƌ� ĂůƐ� ƐŽ� ŐĞŶĂŶŶƚĞ� ZĞĂůͲ<ŽŶƐƚĂŶƚĞŶ� ;^ƚƌƂŵƵŶŐƐŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶͿ�
ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͘��ŝĞƐĞ�ZĞĂůͲ<ŽŶƐƚĂŶƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ZĞƐƚĂƌƚƐ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ƐƚĞůůƚ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�<ŽƉƉůƵŶŐ�ǌƵŵ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůů�ĚĂƌ͘��Ğƌ��ĂƌĐǇͲ�ƵƌĐŚĨůƵƐƐ�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�
�ƌŐĞďŶŝƐ� ĚĞƌ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� �ŶĂůǇƐĞ� ŝŶ� ũĞĚĞŵ� �ĞŝƚƐĐŚƌŝƚƚ� ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ͘� hŶƚĞƌ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ�
'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϰϮͿ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ƐŬĂůŝĞƌƚĞŶ�^ƚƌƂŵƵŶŐƐŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�
�ůĞŵĞŶƚ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͘��Ă�ŝŶ�ďĞŝĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝĚĞŶƚŝƐĐŚĞ�sĞƌŶĞƚǌƵŶŐĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ĚŝĞƐ�
ĂůƐ�ϭ͗ϭ�DĂƉƉŝŶŐ�ĚŝƌĞŬƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ůĞŵĞŶƚŶƵŵŵĞƌ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϳϬ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŵƺƐƐĞŶ�ŝŵ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůů�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�ŝŶŝƚŝĂůĞŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ZĂŶĚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞůĂƐƚƵŶŐ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĨĞůĚ�ǁŝƌĚ�ĂůƐ� ůŝŶĞĂƌĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�
ZĞĨĞƌĞŶǌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�KďĞƌĨůćĐŚĞ�;ǌсϬͿ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�'ƌĂĚŝĞŶƚĞŶ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͘�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�ŬĂŶŶ�
Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�<ŶŽƚĞŶ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƌ�ǌͲ<ŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ��ŶĨĂŶŐƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŶŶ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƐ�/�Ͳ<ŽŵŵĂŶĚŽƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ŶŽƚĞŶ�ĂƵĨŐĞďƌĂĐŚƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝƌĚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�
�ƵƐƐĐŚŶŝƚƚ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚĞƐ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ƵƐƐĐŚŶŝƚƚ�ƐŽ�ŐƌŽƘ�ŝƐƚ͕�
ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ZĂŶĚ� ĚĞƐ� �ƵƐƐĐŚŶŝƚƚƐ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŶŝĐŚƚ� ćŶĚĞƌŶ͘�
�ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ZĂŶĚŬŶŽƚĞŶ� ĚŝĞ� ŝŶŝƚŝĂůĞŶ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ� ĂůƐ� ĨĞƐƚĞ� ZĂŶĚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�
ŵŝƚƚĞůƐ� ĚĞƐ� �Ͳ<ŽŵŵĂŶĚŽƐ� ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͘� �Ğƌ� sŽƌƚĞŝů� ĚŝĞƐĞƐ� sŽƌŐĞŚĞŶƐ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐĞ� �ŶŶĂŚŵĞ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĚƵƌĐŚ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�tćƌŵĞƐƚƌƂŵĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZĂŶĚŬŶŽƚĞŶ�
ƺďĞƌƉƌƺĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�<Žŵŵƚ�ĞƐ�ǌƵ�ŶĞŶŶĞŶƐǁĞƌƚĞŶ�tćƌŵĞƐƚƌƂŵĞŶ͕�ŝƐƚ�ĚĞƌ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐďĞƌĞŝĐŚ�ǌƵ�
ŬůĞŝŶ͘� tŝƌĚ� tĂƐƐĞƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ� ŝŶ� ĚĂƐ� ZĞƐĞƌǀŽŝƌ� ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ͕� ǁŝƌĚ� ĚŝĞƐĞ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�<ŶŽƚĞŶ� ;ĚĂƐ�ƐŝŶĚ�<ŶŽƚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ� ŝŵ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůů�ĚŝĞ�
�ƌƵŶŶĞŶ� ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶͿ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĂůƐ� ZĂŶĚďĞĚŝŶŐƵŶŐ� ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͘� �ŝĞƐĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂůƐ�
&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝƌĚ�tĂƐƐĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ�ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂŶ�
ĚĞŶ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� <ŶŽƚĞŶ� ŬĞŝŶĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌƌĂŶĚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ� ďǌǁ͘� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ�
ZĂŶĚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ŐĞůƂƐĐŚƚ͘�
/Ŷ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůůƐ�ǁĞƌĚĞŶ�Ɖƌŝŵćƌ�ĚŝĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘��ĂďĞŝ�
ŬĂŶŶ�ƐŽǁŽŚů�ĚŝĞ�ƌćƵŵůŝĐŚĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ�sĞƌůĂƵĨ�Ăŵ��ƌƵŶŶĞŶ�ĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
tĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�<ŶŽƚĞŶƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŽƉƉůƵŶŐ�ĂŶ�ĚĂƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůů�ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ͘�
�ŝĞ� ŝŶ�ĚĞŵ��ďƐĐŚŶŝƚƚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞŶŚĂĨƚ�ĞƌĨŽůŐƚĞŶ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�ǀŽŶ��ŶƐǇƐ�ďĞƌĞŝƚͲ
ŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�WƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌƐƉƌĂĐŚĞ��W�>�ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ͘��

ϳ͘ϭ͘Ϯ� WŽƌŽĞůĂƐƚŝǌŝƚćƚ�

�ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĚĞƌ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůůƐ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ�,ͲD�<ŽƉƉůƵŶŐ�Ƶŵ�
�ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ�WŽƌŽĞůĂƐƚŝǌŝƚćƚ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ͘�/ŵ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůů�ǁƵƌĚĞ�ĚĂǌƵ�ĚĞƌ��ŝŽƚŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ďĞŝ�
ĚĞƌ� �ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ� ĚĞƌ� ĞĨĨĞŬƚŝǀĞŶ� ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ� ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘� �ŝĞƐ� ďĞƚƌĂĨ� ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ� ĚŝĞ� �ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ� ĚĞƌ�
ŝŶŝƚŝĂůĞŶ� ĞĨĨĞŬƚŝǀĞŶ� ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϯϭͿ�ƵŶĚ� ĚŝĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ƚƌƂŵƵŶŐƐŬƌćĨƚĞ� ŶĂĐŚ�
'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϯϲͿ͘��ŝĞƐĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐƐŵĂŬƌŽƐ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƌ�^ŬƌŝƉƚƐƉƌĂĐŚĞ�
�W�>�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞŶŚĂĨƚ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘�

/ŵ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůů�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�sŽůƵŵĞŶćŶĚĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�WŽƌĞŶĚƌƵĐŬ�
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘� �ŝĞ� sŽůƵŵĞŶćŶĚĞƌƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� sŽůƵŵĞŶĚĞŚŶƵŶŐĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� ĞŝŶ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ĚĞƌ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ��ŶĂůǇƐĞ� ƐŝŶĚ͕�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘��ĂǌƵ�ǁƵƌĚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝƐĐŚ� ŝŶ��нн�ĞŝŶĞ��ŶƐǇƐͲhƐĞƌĨƵŶĐƚŝŽŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƚ͕�ǁĞůĐŚĞ� ĚŝĞ��ĞŚŶƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶƐƉƵŶŬƚĞŶ� ;ĚŝƐŬƌĞƚĞ� WƵŶŬƚĞ͕� ĂŶ� ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�
^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ� ďĞƌĞĐŚŶĞƚ� ǁĞƌĚĞŶͿ� ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ͕� ĚŝĞ� sŽůƵŵĞŶĚĞŚŶƵŶŐĞŶ� ďĞƌĞĐŚŶĞƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞŶ�ǌƵŽƌĚŶĞƚ͘��ŝĞƐĞ��ĂƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŶŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŽƉƉůƵŶŐ�ǌƵŵ�
ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� DŽĚĞůů� ŝŶ� ĞŝŶĞ� �^�//Ͳ�ĂƚĞŝ� ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� /ŵ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� DŽĚĞůů� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ�
sŽůƵŵĞŶĚĞŚŶƵŶŐĞŶ�ĞŝŶŐĞůĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞŚŶƌĂƚĞŶ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ͘��ŝĞƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŶŶ�ŶĂĐŚ�'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϮϲͿ�
ĂůƐ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ� YƵĞůůͲ� ďǌǁ͘� ^ĞŶŬƚĞƌŵĞ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� ũĞǁĞŝůŝŐĞ� �ůĞŵĞŶƚ� ŵŝƚƚĞůƐ� ĚĞƐ� �&�� <ŽŵŵĂŶĚŽƐ�
ĂƵĨŐĞďƌĂĐŚƚ͘� �ŝĞ� ƉƌŽƚŽƚǇƉŝƐĐŚĞ� �ŶƉĂƐƐƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ŵŝƚƚĞůƐ� �W�>� ĚŝƌĞŬƚ� ŝŶ� ĚĞŶ�
�ĞƌĞĐŚŶƵŶŐƐŵĂŬƌŽƐ�ĚĞƐ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůƐ͘�

�ŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ŝŵ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůů�ďĞƚƌĂĨ�ĚĞŶ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�^ƉĞŝĐŚĞƌŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ܵ௦͘�/ŵ�
ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶ�,ͲD�DŽĚĞůů�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƌ�sŽůƵŵĞŶďŝůĂŶǌ�ĂŶ�ĚĂƐ�ZŝƐƐǁĂĐŚƐƚƵŵ�
ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͘� /ŵ� ƉŽƌŽĞůĂƐƚŝƐĐŚĞŶ� DŽĚĞůů� ŝƐƚ� ĚŝĞƐĞƌ� WĂƌĂŵĞƚĞƌ� ĂŶ� ĚĞŶ� �ŝŽƚͲDŽĚƵů� ŐĞŬŽƉƉĞůƚ͕�
'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϮϯͿ͘��ŝĞƐĞƌ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�ĚĞƌ�WŽƌŽƐŝƚćƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐŵŽĚƵůĞ͕�'ůĞŝĐŚƵŶŐ�;ϭϱͿ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϳϭ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ŝĞ�WŽƌŽƐŝƚćƚ�ĚĞƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐŵŽĚƵůĞ�ĚĞƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝĞ�
ĚĞƌ��ŝŽƚŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ĂůƐ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ��ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŝŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘��Ğƌ��ŝŽƚͲDŽĚƵů�ƵŶĚ�
ĚĞƌ� ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ� ǁĞƌĚĞŶ� Ăŵ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƌ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĂƵƐ� ĚŝĞƐĞŶ� WĂƌĂŵĞƚĞƌŶ�
ďĞƌĞĐŚŶĞƚ͘� �ŝĞƐĞ� �ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚ� ĚŝƌĞŬƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĚĞƌ� �ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ŵŝƚƚĞůƐ� ĚĞƌ�
^ŬƌŝƉƚƐƉƌĂĐŚĞ��W�>͘�
/Ŷ� ĞƌƐƚĞŶ� dĞƐƚƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ĂŶ� ĚŝĞ� WŽƌŽĞůĂƐƚŝǌŝƚćƚ� ĂŶŐĞƉĂƐƐƚĞŶ� ,ͲD� DŽĚĞůů͕� ŬĂŵ� ĞƐ� ǌƵ�
ŶƵŵĞƌŝƐĐŚĞŶ� /ŶƐƚĂďŝůŝƚćƚĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ǁƵƌĚĞŶ� ĞŝŶĨĂĐŚĞ� dƌŝĂǆŝĂůǀĞƌƐƵĐŚĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ� ƵŶĚ�
ƵŶĚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ƐŝŵƵůŝĞƌƚ͘� �ŝĞ� /ŶƐƚĂďŝůŝƚćƚĞŶ� ǌĞŝŐƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� KƐǌŝůůĂƚŝŽŶĞŶ� ĚĞƌ�
�ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ͘��ůƐ�hƌƐĂĐŚĞ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�KƌŝŐŝŶĂůŵŽĚĞůů�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�
^ƉĞŝĐŚĞƌŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĞǆƉůŝǌŝƚĞ� <ŽƉƉůƵŶŐ� ;ĞŝŶĞ� <ŽƉƉůƵŶŐƐŝƚĞƌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽ� �ĞŝƚƐĐŚƌŝƚƚͿ� ǀĞƌŵƵƚĞƚ͘�
�ƵƌĐŚ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�sĞƌƌŝŶŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞŝƚƐĐŚƌŝƚƚǁĞŝƚĞ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�/ŶƐƚĂďŝůŝƚćƚĞŶ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ă�
ĚŝĞƐĞ� �ĞŝƚƐĐŚƌŝƚƚǁĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĞŝŶĞƐ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐ� ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚ� ŬůĞŝŶ� ǁĂƌĞŶ͕� ǁƵƌĚĞ�
ǀĞƌƐƵĐŚƚ� ĚƵƌĐŚ� /ƚĞƌĂƚŝŽŶĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� dĞŝůŵŽĚĞůůĞŶ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĞŝŶĞƐ� �ĞŝƚƐĐŚƌŝƚƚĞƐ� ĚŝĞ�
<ŽƉƉůƵŶŐ�ŝŶƐ�'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĐŚƌŝƚƚǁĞŝƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�ĞƌŚƂŚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ŝŵ� �ĞƌĞĐŚŶƵŶŐƐĂďůĂƵĨ� ǁƵƌĚĞ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ƉƌŽƚŽƚǇƉŝƐĐŚ� ŵŝƚƚĞůƐ� �W�>� ŝŶ� ĚŝĞ� �ĞƌĞĐŚŶƵŶŐƐŵĂŬƌŽƐ�
ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘�/ŵ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĨƺŚƌƚĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ͘��ĂŚĞƌ�
ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ĞƚƌŝĞďĞƐ�ĞŝŶĞƐ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�ƺďĞƌ�ϯϬ�:ĂŚƌĞ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƐ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚĞŶ�,ͲD�
DŽĚĞůůƐ�ƵŶĚ�ƐĞƋƵĞŶǌŝĞůůĞƌ�<ŽƉƉůƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ůƐ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�ĚŝƌĞŬƚĞ�<ŽƉƉůƵŶŐ�;ĚŝĞ�
dĞŝůŵŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�<ŽƉƉůƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ŐĞůƂƐƚͿ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘�

ϳ͘ϭ͘ϯ� �ŶƐǇƐ��Wd��ůĞŵĞŶƚĞ�

�ĂƐ�ŶŝĐŚƚͲůŝŶĞĂƌĞ�&�DͲWƌŽŐƌĂŵŵƐǇƐƚĞŵ��ŶƐǇƐ�ďŝĞƚĞƚ�ǌƵƌ�>ƂƐƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚƌƂŵƵŶŐƐƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƉŽƌƂƐĞŶ�
DĞĚŝĞŶ� ƐŽ� ŐĞŶĂŶŶƚĞ� �WdͲ�ůĞŵĞŶƚĞ� ;ĐŽƵƉůĞĚ� ƉŽƌĞͲƉƌĞƐƐƵƌĞͲƚŚĞƌŵĂů� ĞůĞŵĞŶƚƐͿ� ĂŶ͘� Dŝƚ� ĚŝĞƐĞŶ�
�ůĞŵĞŶƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚͲŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚͲƚŚĞƌŵŝƐĐŚ� ŐĞŬŽƉƉĞůƚĞ� WƌŽďůĞŵĞ� ƐŝŵƵůŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
'ƌƵŶĚůĂŐĞ� ĚŝĞƐĞƌ� �ůĞŵĞŶƚĞ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ� �ďƐĐŚŶŝƚƚĞŶ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚĞ� �ŝŽƚͲdŚĞŽƌŝĞ͕�
;�/Kd� ϭϵϰϭͿ͘� /Ŷ� �ŶƐǇƐ� ĞƌĨŽůŐƚ� ĚŝĞ� >ƂƐƵŶŐ� ĚĞƌ� ƉŽƌŽĞůĂƐƚŝƐĐŚĞŶ� �ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůŐůĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ�
;'ĂůĞƌŬŝŶͿ� &ŝŶŝƚĞŶ� �ůĞŵĞŶƚĞŶ� ;�/�E</�t/��� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϬͿ͘� �ĂďĞŝ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶĞ� ĚŝƌĞŬƚĞ� ŝŵƉůŝǌŝƚĞ� <ŽƉƉůƵŶŐ�
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘��ŝĞƐ� ďĞĚĞƵƚĞƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� dĞŝůŵŽĚĞůůĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� <ŽƉƉůƵŶŐĞŶ�
ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ŐĞůƂƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ũĞĚĞŵ��ĞŝƚƐĐŚƌŝƚƚ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƐ�EĞǁƚŽŶͲ
ZĂƉŚƐŽŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶƐ�ďĞƐƚŝŵŵƚ͘�
�Ƶŵ� �ĞŝƚƉƵŶŬƚ� ĚĞƌ� �ŶƚƌĂŐƐƚĞůůƵŶŐ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� �ůĞŵĞŶƚĞ� ŶƵƌ� tćƌŵĞĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ� ŝŶĨŽůŐĞ�
tćƌŵĞůĞŝƚƵŶŐ�;�E^z^�/E�͘�ϮϬϭϴͿ͘��Ă�ŝŵ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�ĞŝŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ�dĞŝů�ĚĞƌ�tćƌŵĞĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞƌ�tćƌŵĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�&ůƵŝĚ�ĞƌĨŽůŐƚ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�
ǌƵŶćĐŚƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘� �ŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƌ� �ƐƉĞŬƚ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ŵŝƚ� ĚŝĞƐĞŶ� �ůĞŵĞŶƚĞŶ� ŶŝĐŚƚůŝŶĞĂƌĞ�
DĂƚĞƌŝĂůĨŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ͕�ǌ͘�͘�ǌƵƌ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ǀŽŶ�ZŝƐƐďŝůĚƵŶŐ͕�ǌǁĂƌ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĂďĞƌ�
ĞŝŶĞ�ZƺĐŬŬŽƉƉůƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ�dĞŝůŵŽĚĞůů͕�ǌ͘�͘��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶĨŽůŐĞ�ǀŽŶ�
ZŝƐƐĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ�ŝƐƚ͘�
�ƵĨ�'ƌƵŶĚ�ĚĞƌ�WƌŽďůĞŵĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ƚĂďŝůŝƚćƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�WĞƌĨŽƌŵĂŶǌ�ĚĞƌ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞŶŚĂĨƚĞŶ��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�,ͲDͲ^ŝŵƵůĂƚŽƌƐ͕�ǁƵƌĚĞ� ŝŵ�WƌŽũĞŬƚǀĞƌůĂƵĨ� ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͕� Žď� ĚŝĞ� �Wd� �ůĞŵĞŶƚĞ� ƚƌŽƚǌ� ĚĞƌ�
ŽďĞŶ� ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶĞŶ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞ� ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐĞ�
�ůĞŵĞŶƚĞ�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǀŽŶ��ŶƐǇƐ�ƐŽ�ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�tćƌŵĞĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�
tćƌŵĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ�;�E^z^�/E�͘�ϮϬϮϮĂͿ͘��Ăŵŝƚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘��ŝĞ�<ŽƉƉůƵŶŐ�ĚĞƐ�DĂƚĞƌŝĂůǀĞƌƐĂŐĞŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�
ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ŶŝĐŚƚ� ŵƂŐůŝĐŚ͘� �Ă� ĞŝŶ� DĂƚĞƌŝĂůǀĞƌƐĂŐĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� �ĞƚƌŝĞďĞƐ� ĚĞƐ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϳϮ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞǁŽůůƚ�ŝƐƚ͕�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞƌ��ĨĨĞŬƚ�ŝŵ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ĂůƐ�ƐĞŬƵŶĚćƌ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
�ŝŶƐĂƚǌ�ŶŝĐŚƚůŝŶĞĂƌĞƌ�DĂƚĞƌŝĂůĨŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚ�DĂƚĞƌŝĂůǀĞƌƐĂŐĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�
^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�WĂƌĂŵĞƚĞƌŬŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ�ĂůƐ�ƵŶŐĞĞŝŐŶĞƚ�ǌƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘�
/ŵ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� sĞƌůĂƵĨ� ĚĞƐ� WƌŽũĞŬƚĞƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �Wd� �ůĞŵĞŶƚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƐ�
ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘�
�Ğŝ�ĚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶ��WdͲ�ůĞŵĞŶƚĞŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�Ƶŵ�ĚƌĞŝͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ��ƌŝĐŬͲ�ůĞŵĞŶƚĞ�
ŵŝƚ�ϴ�<ŶŽƚĞŶ͘��Ă�ĞŝŶĞ�ĚŝƌĞŬƚĞ�<ŽƉƉůƵŶŐ�ǀŽƌůŝĞŐƚ͕�ƐŝŶĚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ�sĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐƐĨƌĞŝǁĞƌƚĞŶ�ĚĞƐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ� dĞŝůŵŽĚĞůůƐ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� WŽƌĞŶĚƌƵĐŬ� ;ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞƐ� dĞŝůŵŽĚĞůůͿ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�
;ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƐ�dĞŝůŵŽĚĞůůͿ�ĂůƐ�&ƌĞŝǁĞƌƚĞ�Ăŵ�<ŶŽƚĞŶ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͘��ŶĂůŽŐ�ǌƵƌ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐͲ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͕�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝƐĐŚĞƐ�DŽĚĞůů�ŵŝƚƚĞůƐ��W�>�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�'ĞŽŵĞƚƌŝĞĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�
sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŶ�̂ ĐŚŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƐ�̂ ƉĞŝĐŚĞƌƐ�ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͘��ŝĞ�sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�
ǌƵŶćĐŚƐƚ�ǌǁĞŝͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŝŶ�ĚĞƌ�,ŽƌŝǌŽŶƚĂůĞďĞŶĞ͘��ŝĞ�sŽůƵŵĞŶǀĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƉĞŝĐŚĞƌƐ�ǁŝƌĚ�ĚĂŶŶ�
ĚƵƌĐŚ��ƵĨǌŝĞŚĞŶ�ĚĞƐ�Ϯ�ͲEĞƚǌĞƐ�ŝŶ�ǀĞƌƚŝŬĂůĞƌ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĞƌǌĞƵŐƚ͘�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ��ŶƐĂƚǌ�ŬĂŶŶ�ŝŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƌ�
ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶ�ƵŶƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞƐ�EĞƚǌ�ƵŶĚ�ŝŶ�ǀĞƌƚŝŬĂůĞƌ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ�̂ ĐŚŝĐŚƚƵŶŐ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶĚĞ�
ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞ�sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�ĞƌǌĞƵŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ƐƚĞůůƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�<ŽŵƉƌŽŵŝƐƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
�ďďŝůĚƵŶŐƐŐĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ�;EĞƚǌĨĞŝŶŚĞŝƚͿ�ƵŶĚ�ZĞĐŚĞŶĂƵĨǁĂŶĚ�;'ĞƐĂŵƚĂŶǌĂŚů�ĂŶ��ůĞŵĞŶƚĞŶͿ�ĚĂƌ͘�
�ŝĞ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ��Wd��ůĞŵĞŶƚĞŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ŝŶ��ŶƐǇƐ�ĞŝŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐƐĂďůĂƵĨ͘��ŝĞƐĞƌ�ŝƐƚ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�Ƶŵ�ĚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ��ƌĚďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƵŶŐ�ŬŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ƐŽǁŽŚů�ŝŵ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůů�ďĞŝ�
ĚĞƌ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚĞƐ�ŝŵ�ƚŽƚĂůĞŶ�^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĂƵŵ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůů�
ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞƌ�DĂƐƐĞŶďŝůĂŶǌ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ�WŽƌĞŶĚƌƺĐŬĞ͕�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘��ŶƐǇƐ�ƐƚĞůůƚ�ĚĂĨƺƌ�
ĞŝŶĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ŶĂůǇƐĞƚǇƉ�;�EdzW�͕�^K/>Ϳ�ďĞƌĞŝƚ͘��ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌĚďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƵŶŐ�
ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ;^^KWd͕�^&^tͿ͘� �ŝĞ� DĂŐŶŝƚƵĚĞ� ĚĞƌ� �ƌĚďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƵŶŐ� ŬĂŶŶ� ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ� ĚŝƌĞŬƚ� ĂůƐ�
WĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽƌƂƐĞŶ�DĞĚŝƵŵƐ�;d�͕�WD͕�͙ ͕�͙ ͕�͙͕�'Z�sͿ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�tŝĐŚƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞƌ�DĂƚĞƌŝĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƐ�;d�͕�WD͕�͙͕�͙͕�͙͕�&WͿ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�
'ĞƐƚĞŝŶƐ�;d�͕�WD͕�͙͕�͙͕�͙͕�^WͿ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ă�ƐŽǁŽŚů�ŝŵ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůů�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�
ŝŵ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�dĞŝůŵŽĚĞůů�ŝŶƐƚĂƚŝŽŶćƌĞ��ƵƐƚćŶĚĞ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�
ĚŝĞ� ŝŶŝƚŝĂůĞŶ� WŽƌĞŶĚƌƺĐŬĞ� ƵŶĚ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ� ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ;/�͕�͙͕�WZ�^� ďǌǁ͘� � /�͕�͙͕� d�DWͿ͘�
�ƵƐćƚǌůŝĐŚ� ŬĂŶŶ� ŝŵ� ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ� dĞŝůŵŽĚĞůů� ĞŝŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞƌ� ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǌƵƐƚĂŶĚ� ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
;/E/^d�d�Ϳ͘��ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞŶ�^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�Ƶŵ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�
ŚĂŶĚĞůƚ͘� EĂĐŚ� ĚĞƌ� �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĚĂƐ� �ƵƐŐĂŶŐƐǌƵƐƚĂŶĚĞƐ͕� ŝƐƚ� ĞƐ� ƐŝŶŶǀŽůů� ĚŝĞƐĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ĞƌƐƚĞŶ�
�ĞƌĞĐŚŶƵŶŐƐƐĐŚƌŝƚƚ� ŝŶƐ� 'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ� ǌƵ� ďƌŝŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ŐĞŬŽƉƉĞůƚĞ� ^ǇƐƚĞŵ� ĚĂŵŝƚ� ŬŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǌƵ�
ŝŶŝƚŝĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘� �ĂĨƺƌ� ďŝĞƚĞƚ� �ŶƐǇƐ� ĞŝŶĞ� ƐŽ� ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� ŐĞŽƐƚĂƚŝƐĐŚĞŶ� �ĞƌĞĐŚŶƵŶŐƐƐĐŚƌŝƚƚ� ĂŶ�
;^^KWd͕�'�K^d�d/�Ϳ͘��ĂďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚĞŶ��ĨĨĞŬƚĞ�ǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ƐƚĂƚŝŽŶćƌĞ�>ƂƐƵŶŐ�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ƵƐŐĂŶŐƐǌƵƐƚĂŶĚ� ďĞƌĞĐŚŶĞƚ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ� �ĞƌĞĐŚŶƵŶŐƐƐĐŚƌŝƚƚĞŶ� ǁŝƌĚ� ĚĂŶŶ� ĚĂƐ�
ŝŶƐƚĂƚŝŽŶćƌĞ� WƌŽďůĞŵ� ŐĞůƂƐƚ͘� �ĂǌƵ� ŵƺƐƐĞŶ� ĚŝĞ� ƚƌĂŶƐŝĞŶƚĞŶ� �ĨĨĞŬƚĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂŬƚŝǀŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
;^^KWd͕��KE^K>/��d/KEͿ͘�
�ŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƌ� ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ� �ƐƉĞŬƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŵŝƚ� �Wd� �ůĞŵĞŶƚĞŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĚĞƌ�
DĂƚĞƌŝĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘� �Ă� ĞƐ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ� ĞŝŶ� ŐĞŬŽƉƉĞůƚĞƐ� WƌŽďůĞŵ� ŚĂŶĚĞůƚ͕� ŵƺƐƐĞŶ� ŵĞŚƌĞƌĞ�
DĂƚĞƌŝĂůĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗�

�

�

x� �ĂƐŝƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽƌƂƐĞŶ�DĞĚŝƵŵƐ�;d�͕�WDͿ͗�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϳϯ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

R� �ƌĚďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƵŶŐ�;'Z�sͿ�
R� ,ǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ��ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚƐďĞŝǁĞƌƚĞ�;W�ZDͿ�
R� �ŝŽƚŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ƵŶĚ��ŝŽƚͲDŽĚƵů�;�/KdͿ�
R� tŝĐŚƚĞ�ƵŶĚ�<ŽŵƉƌĞƐƐŝďŝůŝƚćƚ�ĚĞƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐ�;^WͿ�
R� tŝĐŚƚĞ�ƵŶĚ�<ŽŵƉƌĞƐƐŝďŝůŝƚćƚ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�WŽƌŽƐŝƚćƚ�;&WͿ�

x� dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�;d�͕�d,�ZDͿ�
R� tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�;�KE�Ϳ�
R� ^ƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�ĚĞƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐ�;^W,dͿ�
R� ^ƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƐ�;&>^W,dͿ�

x� dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�;d�͕��d�Ϳ�
R� 'ĞƐƚĞŝŶ�;^ƚĂŶĚĂƌĚĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͿ�
R� tĂƐƐĞƌ�;&>h/�Ϳ�

x� DĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�;ĚŝĞ�ŐĞŶĂƵĞ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŚćŶŐƚ�ǀŽŵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ�DŽĚĞůů�ĂďͿ�
R� �ůĂƐƚŝǌŝƚćƚƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕�ǌ͘�͘��ͲDŽĚƵů�ƵŶĚ�YƵĞƌĚĞŚŶǌĂŚů�
R� WĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ŶŝĐŚƚůŝŶĞĂƌĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůǀĞƌŚĂůƚĞŶƐ͕�ǌ͘�͘��ƵŐĨĞƐƚŝŐŬĞŝƚ�ŽĚ͘�ZĞŝďƵŶŐƐǁŝŶŬĞů�

�Ɛ� ŝƐƚ� ǌƵ� ďĞĂĐŚƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŶŝĐŚƚ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞƌǁĞŝƐĞ� ĂůůĞ� ŽďĞŶ� ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�WĂƌĂŵĞƚĞƌ� ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŵƺƐƐĞŶ͘� �ŝŶŝŐĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵƐ� ĂŶĚĞƌĞŶ� WĂƌĂŵĞƚĞƌŶ� ĂďŐůĞŝƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǌ͘�͘� ĚĞƌ� �ŝŽƚͲDŽĚƵů� ĂƵƐ� ĚĞŶ�
<ŽŵƉƌĞƐƐŝďŝůŝƚćƚĞŶ͘� &ƺƌ�ĞŝŶĞ� ŐĞŶĂƵĞƌĞ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�DĂƚĞƌŝĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�
ǁŝƌĚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� <ĂƉŝƚĞů� ŝŶ� ĚĞƌ� ͣDĂƚĞƌŝĂů� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͞� ;�E^z^� /E�͘� ϮϬϮϮďͿ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� �ĞŝƐƉŝĞůĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ͣdĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ^ŚŽǁĐĂƐĞƐ͞� ;�E^z^� /E�͘� ϮϬϮϮĐͿ� ĚĞƌ� �ŶƐǇƐ�
�ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ǀĞƌǁŝĞƐĞŶ͘� �ŝĞ� �Wd� �ůĞŵĞŶƚĞ� ĞƌůĂƵďĞŶ� ĞƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ĚĞƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ�
DĂƚĞƌŝĂůǀĞƌŚĂůƚĞŶƐ�ƐĞůďƐƚ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞ�DĂƚĞƌŝĂůŐĞƐĞƚǌĞ�ǌƵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�;d�͕�h^�ZͿ͘��Ăŵŝƚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�
ĚŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�,ͲD� ^ŝŵƵůĂƚŽƌ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůŐĞƐĞƚǌĞ� Ĩƺƌ� &ĞůƐ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ĞŝŶǌƵͲ
ƐĞƚǌĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� DĞŚƌĨůćĐŚĞŶƉůĂƐƚŝǌŝƚćƚƐƚŚĞŽƌŝĞ� ďĂƐŝĞƌĞŶĚĞŶ� ŶŝĐŚƚůŝŶĞĂƌĞŶ� DĂƚĞƌŝĂůďĞƐĐŚƌĞŝͲ
ďƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǀŽŶ��ǇŶĂƌĚŽ�ďĞƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚĞŶ��ŝďůŝŽƚŚĞŬ�ŵƵůƚŝWůĂƐ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ�;�zE�Z�K�'D�,�ϮϬϭϵͿ͘�

�

ϳ͘Ϯ� �ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�&ƵŶŬƚŝŽŶĂůŝƚćƚ�

/Ŷ��W�Ϯ͘ϱ�ǁƵƌĚĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǌƵƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�dͲ,ͲD�̂ ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ǌƵƌ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�
&ƵŶŬƚŝŽŶĂůŝƚćƚ� ĚĞƐ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƐ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘� �ŝŶĨĂĐŚĞ� �ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ƉƌŝŵćƌĞƌ� �ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ͕� ǌ͘�͘�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ͕� WŽƌĞŶĚƌƵĐŬ� ŽĚĞƌ� ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ͕� ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝƌĞŬƚ� ŝŶ� �ŶƐǇƐ� ĞƌĨŽůŐĞŶ͘� &ƺƌ� ŬŽŵƉůĞǆĞƌĞ�
sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ� ďĞŝ� �ǇŶĂƌĚŽ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ� sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƚŽŽů� dĂŵŝŶŽ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘� �ĂǌƵ�
ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�EĞƚǌ� ;<ŶŽƚĞŶ�ƵŶĚ��ůĞŵĞŶƚĞͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŶƐǇƐ��ƌŐĞďŶŝƐͲ
ĚĂƚĞŶďĂŶŬ�ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŝŶ��^�//��ĂƚĞŝĞŶ�ĞǆƉŽƌƚŝĞƌƚ͗�

x� DĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞƐ�dĞŝůŵŽĚĞůů�
R� sĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĞŶ�
R� dŽƚĂůĞ͕�ĞůĂƐƚŝƐĐŚĞ͕�ƉůĂƐƚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ĞŚŶƵŶŐĞŶ�
R� dŽƚĂůĞ�ƵŶĚ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�

x� ,ǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞƐ�dĞŝůŵŽĚĞůů�
R� WŽƌĞŶĚƌƵĐŬ�
R� sŽůƵŵĞŶƐƚƌŽŵ�ĚĞƐ�&ůƵŝĚƐ�;&ŝůƚĞƌŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚͿ�

x� dŚĞƌŵŝƐĐŚĞƐ�dĞŝůŵŽĚĞůů�
R� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�
R� tćƌŵĞƐƚƌŽŵ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϳϰ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞŶ��^�//Ͳ�ĂƚĞŝĞŶ�ĂďŐĞůĞŐƚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ǁŝƌĚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�
�ĞŝƚƐĐŚƌŝƚƚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ��^�//��ĂƚĞŝ�ĞƌƐƚĞůůƚ͘��Ğƌ� ũĞǁĞŝůŝŐĞ��ĂƚĞŝŶĂŵĞ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ��ĂƐŝƐŶĂŵĞŶ�
;�ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞͿ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ��ĞŝƚƐƚĞŵƉĞů�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�
�ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ĂŶ�ĚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�ĚĞƌ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ�sĞƌůĂƵĨ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ͕�ĚĞƐ�WŽƌĞŶĚƌƵĐŬƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�
&ůƵŝĚƐƚƌŽŵƐ�ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŝŶ��^�//��ĂƚĞŝĞŶ�ĞǆƉŽƌƚŝĞƌƚ͘��ƵƐ�ĚŝĞƐĞŶ�ƐŬĂůĂƌĞŶ��ĂƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�
ĚĂŶŶ� ĚŝĞ� ĞŝŶͲ� ďǌǁ͘� ĂƵƐŐĞƚƌĂŐĞŶĞŶ� tćƌŵĞƐƚƌƂŵĞ� ďĞƌĞĐŚŶĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�
ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� tĞŝƚĞƌŚŝŶ� ŬĂŶŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� WŽƌĞŶĚƌƵĐŬƐ� Ăŵ� �ƌƵŶŶĞŶ� ĚŝĞ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�WƵŵƉůĞŝƐƚƵŶŐ�ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŽǁŽŚů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ��ŶƐǇƐ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
�ǆƉŽƌƚ� ĚĞƌ� �ĂƚĞŶ� ĂƵƐ� �ŶƐǇƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ƉƌŽƚŽƚǇƉĞŶŚĂĨƚ� DĂŬƌŽƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ǀŽŶ� �ŶƐǇƐ� ďĞƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�
^ŬƌŝƉƚƐƉƌĂĐŚĞ��W�>�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƚ͘�
&ƺƌ� ĚŝĞ� tĞŝƚĞƌǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĂƚĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ŝŶ� ĚĂƐ� dĂŵŝŶŽ� &ŽƌŵĂƚ� ŬŽŶǀĞƌƚŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�<ŽŵƉƌŝŵŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ͘�^ŽǁŽŚů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŽŶǀĞƌƚŝĞƌƵŶŐ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ƐƉćƚĞƌĞƌ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ�ŝŶ�dĂŵŝŶŽ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĂďƐƚƌĂŬƚĞ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ��ĂƚĞŶ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘��ŝĞƐĞ�ĞƌĨŽůŐƚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞ��ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ƐŽ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�>ĂǇŽƵƚ��ĂƚĞŝ͘��ŝĞƐĞ��ĂƚĞŝĞŶ�
ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�ĚĂƐ�yD>Ͳ&ŽƌŵĂƚ�ǌƵƌ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĂƵƐ��ŶƐǇƐ�ĞǆƉŽƌƚŝĞƌƚĞŶ��^�//��ĂƚĞŝĞŶ͘�
tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ�ĚŝĞƐĞƌ�yD>Ͳ�ĂƚĞŝĞŶ�ƐŝŶĚ͗�

x� �ĂƐŝƐŶĂŵĞ�ĚĞƌ��^�//Ͳ�ĂƚĞŝ�;ŽŚŶĞ��ĞŝƚƐƚĞŵƉĞůͿ�
x� EĂŵĞ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞ͕�ǌ͘�͘�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�
x� EĂŵĞ�ƵŶĚ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�ĚĞƌ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ͕�ǌ͘�͘ߪ�௫௫ᇱ ௬௬ᇱߪ�͕ ͕�͙�
x� �ŝŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ͕�ǌ͘�͘�DWĂ�
x� �ƵŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞ� ǌƵŵ��ůĞŵĞŶƚ� ;^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ͕��ĞŚŶƵŶŐĞŶ͕�sŽůƵŵĞŶƐƚƌŽŵ�ŽĚĞƌ�

tćƌŵĞƐƚƌŽŵͿ�ŽĚĞƌ�ǌƵŵ�<ŶŽƚĞŶ�;sĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĞŶ͕�WŽƌĞŶĚƌƵĐŬ͕�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌͿ�

&ƺƌ� ĚŝĞ� ŽďĞŶ� ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� �ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� yD>Ͳ�ĂƚĞŝĞŶ� ĞƌƐƚĞůůƚ͘� �ŝĞ�
ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ� <ŽŶǀĞƌƚŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĂƚĞŶ� ĞƌĨŽůŐƚ� ĚĂŶŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ǀŽŶ� dĂŵŝŶŽ� ďĞƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�
<ŽŶǀĞƌƚŝĞƌƵŶŐƐƚŽŽů͘�
/Ŷ� dĂŵŝŶŽ�ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ� sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŵŝƚƚĞůƐ� ĞŝŶĞƌ� ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� WƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌƵŶŐ� ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͘�
�ŝĞƐĞƌ�ƐŽ�ŐĞŶĂŶŶƚ�tŽƌŬĨůŽǁ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�ĚĞŶ��ĂƚĞŶĨůƵƐƐ�ǀŽŵ��ŝŶůĞƐĞŶ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ�ďŝƐ�ǌƵƌ�ŝŚƌĞƌ�ĨŝŶĂůĞŶ�
�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ͘��ŝŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚĞƐ�tŽƌŬĨůŽǁƐ�ƐŝŶĚ�<ŶŽƚĞŶ͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�KƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ��ĂƚĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘��ŝŶ�<ŶŽƚĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŝŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�ĂƵƐ��ŝŶͲ�ƵŶĚ��ƵƐŐĂŶŐƐĚĂƚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌŬŶƺƉĨƚ�ƐŝŶĚ͘��ŝŶǌĞůŶĞ�<ŶŽƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ� ũĞǁĞŝůƐ�ƐŽ�
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ƵƐŐĂŶŐƐĚĂƚĞŶ� ĚĞƐ� ĞŝŶĞŶ� <ŶŽƚĞŶ� ĚŝĞ� �ŝŶŐĂŶŐƐĚĂƚĞŶ� ĚĞƐ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�<ŶŽƚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�/Ŷ�dĂŵŝŶŽ�ƐƚĞŚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�<ŶŽƚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͗�

x� �ŝŶůĞƐĞŶ�ĚĞƐ��ĂƚĞŶƐĂƚǌĞƐ�ĞŝŶĞƌ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�
x� ^ĞůĞŬƚŝŽŶ�ǀŽŶ��ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�
x� WůĂǇĞƌ�ʹ�^ĐŚůĞŝĨĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ĞŝƚƐĐŚƌŝƚƚĞ�
x� DĂƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ͕�ǌ͘�͘�ŬƂŶŶĞŶ�ŵĞŚƌĞƌĞ��ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŬŽŵďŝŶŝĞƌĞŶ�
x� ^ĞůĞŬƚŝŽŶ�ǀŽŶ��ůĞŵĞŶƚĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ǀŽŶ��ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĂƌĂƵƐ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚĞƌ�'ƌƂƘĞŶ�
x� sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƐĞůĞŬƚŝĞƌƚĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞŶ�
x� �ǆƉŽƌƚ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚĞƌ�'ƌƂƘĞŶ�

�ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ƵŶĚ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ� <ŶŽƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐĞŚƌ� ŬŽŵƉůĞǆĞ�
sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĞŶ�ĞƌƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
&ƺƌ�ĚĞŶ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞŶŚĂĨƚ�ĞŝŶ�tŽƌŬĨůŽǁ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƚ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ĚŝĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�
ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ďǌǁ͘�ĚĞƐ�WŽƌĞŶĚƌƵĐŬƐ�ǌƵŵ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�/ŶŝƚŝĂůǌƵƐƚĂŶĚ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘�tĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĨ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϳϱ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ĂƐŝƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ZĞůĂƚŝǀŐƌƂƘĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞ�ƐĞůĞŬƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�
'ƌĞŶǌǁĞƌƚ� ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞƚ͘� �ŝĞƐĞ� �ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ĚŝĞ� /ĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�
<ƵƌǌƐĐŚůƵƐƐĞƐ͘��ŝĞƐĞƌ�ƚƌŝƚƚ�ĞŝŶ͕�ǁĞŶŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĞůĞŬƚŝŽŶ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�
�ŝŶĞ� ǁŝĐŚƚŝŐĞ� ƐŬĂůĂƌĞ� 'ƌƂƘĞ� ǌƵƌ� �ĞǁĞƌƚƵŶŐ� ĚĞƌ� &ƵŶŬƚŝŽŶĂůŝƚćƚ� ĚĞƐ� tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ� ďǌǁ͘� ĚŝĞ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ� ZƺĐŬŐĞǁŝŶŶƵŶŐ͘� EĂĐŚ� ^KDD�Z� ;ϮϬϭϱͿ� ďĞƌĞĐŚŶĞƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�
^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌߟ��ĞŝŶĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐƉĞƌŝŽĚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚĞƌ�tćƌŵĞĞŶĞƌŐŝĞܧ�௘௫�
ƵŶĚ�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞĞŶĞƌŐŝĞܧ�௜௡��

ߟ ൌ
௘௫ܧ
௜௡ܧ

Ǥ� ;ϰϱͿ�

�ŝĞ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƐ��ĞŝƚďĞƌĞŝĐŚĞƐ�ሾݐଵǡ �ଶሿ�ĞŝŶŐĞůĂŐĞƌƚĞ�ďǌǁ͘�ĂƵƐŐĞůĂŐĞƌƚĞ�tćƌŵĞĞŶĞƌŐŝĞ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌݐ
ĞŝŶĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�ǌƵ�

ܧ ൌ න ሻݐௐܿௐܳ௉௨௠௣ሾܶሺߩ െ ଴ܶሿݐ�

௧మ

௧భ

ǡ� ;ϰϲͿ�

ǁŽďĞŝߩ�ௐ� ĚŝĞ��ŝĐŚƚĞ� ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƐ͕�ܿௐ� ĚĞƌ� ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ� ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƐ͕�ܳ௉௨௠௣� ĚŝĞ�
WƵŵƉƌĂƚĞ͕� ܶሺݐሻ� ĚŝĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ� ĚĞƐ� tĂƐƐĞƌƐ� Ăŵ� �ƌƵŶŶĞŶ� ǌƵŵ� �ĞŝƚƉƵŶŬƚ� �ݐ ƵŶĚ� ଴ܶ� ĚŝĞ� ŝŶŝƚŝĂůĞ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ŝƐƚ͘�tŝƌĚ�ĚŝĞ��ĨĨŝǌŝĞŶǌ�ĞŝŶĞƐ�^ǇƐƚĞŵƐ�ŵŝƚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͕�ĚĂŶŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�tćƌŵĞĞŶĞƌŐŝĞŶ�ĂĚĚŝĞƌƚ͘�

�

ϳ͘ϯ� sĞƌŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�<ĂůŝďƌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�dͲ,ͲDͲDŽĚĞůůƐ�

/Ŷ��W�ϯ͘Ϯ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�ŝŶ��W�Ϯ͘ϰ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�dͲ,ͲDͲDŽĚĞůů�ǀĞƌŝĨŝǌŝĞƌƚ͘�/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ĚŝĞ�
sĞƌŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�Ĩƺƌ�dĞŝůĂƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ�ŝŶ�>ĂďŽƌǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞůůĞŶ�
�ĂƚĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŬĂŵĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�EĂĐŚƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĂďŽƌǀĞƌƐƵĐŚĞ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞ�DŽĚĞůůĞ�
ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ͘��ŝĞ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ǌĞŝŐƚĞ�ĚĂƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�>ĂďŽƌǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ƉƌŽŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌƚĞ�sĞƌŚĂůƚĞŶ͘�
/Ŷ� ĞŝŶĞŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ� ^ĐŚƌŝƚƚ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ� dͲ,ͲDͲDŽĚĞůů� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� ǀŽŵ� WƌŽũĞŬƚƉĂƌƚŶĞƌ� :�E�Ͳ'�K^�
ďĞƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�DŽĚĞůů�;^d�&&�,E�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵͿ�ǀĞƌŝĨŝǌŝĞƌƚ͘��ŝĞ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��WdͲ�ůĞŵĞŶƚĞŶ�ǌĞŝŐƚ�
ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�mďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĞŶ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ�
&�&>Kt�;�,/�ϮϬϮϮ͕��/�Z^�,�ϮϬϭϰͿ͘�

�

ϳ͘ϰ� EĂĐŚƌĞĐŚŶƵŶŐ�>ĂďŽƌǀĞƌƐƵĐŚĞ�
&ƺƌ� ĚŝĞ� >ĂďŽƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� :�E�Ͳ'�K^� ϭϴ� &ĞƐƚŐĞƐƚĞŝŶƐƉƌŽďĞŶ� ĂƵƐ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘��ŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌƐƵĐŚĞ�ǌƵƌ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ�
DĂƚĞƌŝĂůŬĞŶŶǁĞƌƚĞ� ĞƌĨŽůŐƚĞ� ŝŵ� hŶƚĞƌĂƵĨƚƌĂŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� 'ĞƐƚĞŝŶƐůĂďŽƌ� �ƌ͘� �ďĞƌŚĂƌĚ� :ĂŚŶƐ͕�
,ĞŝůŝŐĞŶƐƚĂĚƚ͘��ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚŝĞƐĞƌ�>ĂďŽƌǀĞƌƐƵĐŚĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�;>Kh/^�ϮϬϮϬͿ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͘�
�ŝĞ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůŬĞŶŶǁĞƌƚĞ�ĚĞƌ�WƌŽďĞŶ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ǌƵŵ�dĞŝů�ŐƌŽƘĞ�^ƚƌĞƵƵŶŐĞŶ͘�Dŝƚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�
ǀŽŶ�:�E�Ͳ'�K^�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ĂƚĞŶ�ƐĞůĞŬƚŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨďĞƌĞŝƚĞƚ͘�'ƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
ŐĞŵŝƚƚĞůƚĞŶ�ƚĂďĞůůĂƌŝƐĐŚĞŶ��ĂƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ŵŝƚ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞƌ�^ćƚƚŝŐƵŶŐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƐŽůůƚĞŶ͘� �ŝĞ� ŝŶ� ;>ŽƵŝƐ͕� ϮϬϮϬͿ� ĞƌŵŝƚƚĞůƚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ^ƚƌĞƵďĞƌĞŝĐŚĞ� ǁƵƌĚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϳϲ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐĂŶĂůǇƐĞ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘�dĂďĞůůĞ�ϭϮ�ĨĂƐƐƚ�ĚŝĞ�ĂƵƐ�;>ŽƵŝƐ͕�ϮϬϮϬͿ�
ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�

dĂďĞůůĞ�ϭϮ� /Ŷ�>ĂďŽƌǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞ�DĂƚĞƌŝĂůŬĞŶŶǁĞƌƚĞ�Ĩƺƌ��ƵŶĚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�;>Kh/^�ϮϬϮϬͿ�

�ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� ^ǇŵďŽů� �ŝŶŚĞŝƚ� ŵŝŶ� ŵĂǆ�

�ŝĐŚƚĞ� �ߩ ŬŐͬŵϹ� ϭϵϯϬ� ϮϯϲϬ�

WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ� �ܭ ŵ�� ϭϯϲ͕ϳ� Ϯϰϴ͕Ϯ�

WŽƌŽƐŝƚćƚ� Ŷ� Ͳ� Ϭ͕ϭϭϮ� Ϭ͕Ϯϲϰ�

tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ� �ߣ tͬ;ŵΎ<Ϳ� ϭ͕ϳϭ� ϯ͕Ϭϭ�

tćƌŵĞĂƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ� �்ߙ ϭͬ<� Ϯ͕ϵĞͲϬϲ� ϭϮϭ͕ϬĞͲϬϲ�

tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�'ĞƐƚĞŝŶ� �ܥ :ͬ;ŬŐΎ<Ϳ� ϳϱϭ͕Ϯ� ϵϬϵ͕ϯ�

�Ƶƌ�sĞƌŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƵŶŬƚŝŽŶĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ�ǌƵǀŽƌ�ŐĞǌĞŝŐƚĞŶ�tćƌŵĞĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ�
/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ�ŝŵ�dͲ,ͲD�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŵŽĚĞůů�ǁƵƌĚĞŶ�ǌǁĞŝ�>ĂďŽƌǀĞƌƐƵĐŚĞ�ŶĂĐŚŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘��Ɛ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞ�ǌƵƌ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐĞŶ�ŶƵŵĞƌŝƐĐŚ�ŶĂĐŚǀŽůůǌŽŐĞŶ͘�
�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯϵ� ǌĞŝŐƚ� ĚĂƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� EĂĐŚƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞ� ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞ� ŶƵŵĞƌŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůů͘� �ŝĞ�
DŽĚĞůůŐĞŽŵĞƚƌŝĞ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ŝŶ�;>ŽƵŝƐ͕�ϮϬϮϬͿ�ƉƌćƉĂƌŝĞƌƚĞŶ�WƌŽďĞŶŐƌƂƘĞ͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯϵ͗� EƵŵĞƌŝƐĐŚĞƐ�DŽĚĞůů�ǌƵƌ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ƵŶĚ�<ĂůŝďƌŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DĂƚĞƌŝĂůŬĞŶŶǁĞƌƚĞŶ�

�

ϳ͘ϰ͘ϭ� dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐ�

�Ğŝ�ĚĞƌ�EĂĐŚƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�>ćŶŐĞŶćŶĚĞƌƵŶŐ�ďĞƐƚŝŵŵƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�
ĞŝŶĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ϲϬ�<�ďĞŝ�ĚĞƌ�ϱ�Đŵ�ůĂŶŐĞŶ�ǌǇůŝŶĚƌŝƐĐŚĞŶ�WƌŽďĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ�
ǀŽŶ�ϭ͕ϱ�Đŵ�ĞŝŶƐƚĞůůƚ͘��ŝĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵƘĞŶŬŽŶƚƵƌ�ĂƵĨŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ŝĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌͲ�ĞŝƚͲ
<ƵƌǀĞ�ŝƐƚ�ŝŶ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϬ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�
tŝĞ�ŝŶ�>Kh/^�;ϮϬϮϬͿ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�&ĞĚĞƌŬƌĂĨƚ�ǀŽŶ�ϭ�E�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�̂ ƚŝƌŶƐĞŝƚĞ�ĚĞƌ�WƌŽďĞ�
ĂƵĨŐĞďƌĂĐŚƚ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ� �ŝŶƐƉĂŶŶƵŶŐ� ĚĞƌ� WƌŽďĞ� ŝŶ� ĚŝĞ� WƌƺĨĂƉƉĂƌĂƚƵƌ� ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� WƌŽďĞ�
�&ͺ�ϯϴϯͺϬϭͺd��ǁƵƌĚĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĞŝŶĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�>ćŶŐĞŶćŶĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�Ϭ͘Ϭϯϳ�ŵŵ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ͘�
�ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌĂƵƐ�ĞƌŐĞďĞŶĚĞ��ǆŝĂůĚĞŚŶƵŶŐ�ǀŽŶ�Ϭ͘ϳϰ�к�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĞŶ�>ĂďŽƌĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�WƌŽďĞ�ŝŵ�
ƚƌŽĐŬĞŶĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ͘�/ŵ��ƌŐĞďŶŝƐ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŶƵŵĞƌŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůů�ĚŝĞ�tćƌŵĞĂƵƐĚĞŚŶƵŶŐ�
ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ŶĂĐŚǀŽůůǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϳϳ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϬ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌŬƵƌǀĞ�ǌƵƌ��ƵĨǁćƌŵƵŶŐ�ƵŶĚ��ďŬƺŚůƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌŽďĞ�

ϳ͘ϰ͘Ϯ� tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�

�Ğŝ�ĚĞƌ�EĂĐŚƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌƌĞĂŬƚŝŽŶĞŶ�ŐĞŵĞƐƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�
ďĞŝ� ĚĞƌ� �ƵĨƉƌćŐƵŶŐ� ŬŽŶƐƚĂŶƚĞƌ� tćƌŵĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� WƌŽďĞŶƋƵĞƌƐĐŚŶŝƚƚĞŶ� ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ͘� �ĂďĞŝ�
ǁƵƌĚĞ� ƐŽǁŽŚů� ĞŝŶĞ� ĞŝŶƐĞŝƚŝŐĞ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� ďĞŝĚƐĞŝƚŝŐĞ� �ĞůĂƐƚƵŶŐ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘� &ƺƌ� ĞŝŶĞ� ĞŝŶƐĞŝƚŝŐĞ�
�ĞůĂƐƚƵŶŐ�;ůŝŶŬĞƌ�YƵĞƌƐĐŚŶŝƚƚͿ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�tćƌŵĞůĞŝƐƚƵŶŐ�ǀŽŶ�Ϭ͘ϭ�t�ĞƌŐĞďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ� ŝŶ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϭ�
ŐĞǌĞŝŐƚĞŶ� ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌǀĞƌůćƵĨĞ͘��ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�WƵŶŬƚĞ�ĞŶƚůĂŶŐ�ĚĞƌ� �ǇůŝŶĚĞƌͲ
ĂĐŚƐĞ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘�&ƺƌ�ĂůůĞ�ĚƌĞŝ�WƵŶŬƚĞ�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ŬƵƌǌĞƌ��Ğŝƚ�ĚĞƌ�ǌƵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶĚĞ�ůŝŶĞĂƌĞ��ŶƐƚŝĞŐ�ĚĞƌ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��Ğŝƚ͘�EĂĐŚ�ϭϴϬϬ�Ɛ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ůŝŶŬĞŶ�YƵĞƌƐĐŚŶŝƚƚ�ϯϭ�Σ��ƵŶĚ�ĂƵĨ�
ĚĞŵ�ƌĞĐŚƚĞŶ�YƵĞƌƐĐŚŶŝƚƚ�Ϯϲ�Σ�͘��ŝĞ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ŬĂŶŶ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�&ŽƌŵĞů�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�

ߣ ൌ
ሶܳ ڄ ܮ

ܣ ڄ ȟܶ
Ǥ� ;ϰϳͿ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϭ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌǀĞƌůĂƵĨ�ďĞŝ�ĚĞƌ�EĂĐŚƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�WƌŽďĞ�
�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϳϴ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�Ğŝ�ĞŝŶĞƌ�WƌŽďĞŶůćŶŐĞ�ǀŽŶܮ� ൌ ͷ�ܿ݉�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�WƌŽďĞŶƋƵĞƌƐĐŚŶŝƚƚ�ǀŽŶܣ� ൌ ͳǤ͹͹�ܿ݉ଶ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞŵ�
ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�tćƌŵĞƐƚƌŽŵ� ሶܳ ൌ ͲǤͳ�ܹ ʹΤ ൌ ͲǤͲͷ�ܹ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�

ߣ ൌ
ͲǤͲͷ�ܹ ڄ ͷ�ܿ݉

ͳǡ͹͹�ܿ݉ଶ ڄ ሾ͵ͳι� െ ʹ͸ι�ሿ
ൌ ͲǤͲʹͺ

ܹ
ܿ݉ ڄ ܭ

ൌ ʹǤͺ
ܹ

݉ ڄ ܭ
Ǥ�

�ŝĞƐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�>ĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ǌĞŝŐƚ�ŐƵƚĞ�mďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�

Ĩƺƌ�WƌŽďĞ�Z�ͺ�ϮϬϴͺϬϳͺd>�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞůů�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ʹǤͺͳ ௐ
௠ڄ௄

͘�

�

ϳ͘ϱ� dͲ,ͲD�<ŽƉƉůƵŶŐ�

&ƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�dͲ,ͲD�<ŽƉƉůƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�ŝŶ�^d�&&�,E�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚĞ�ŶƵŵĞƌŝƐĐŚĞ�
^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĞŝŶĞƐ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵƐǇƐƚĞŵ�&�&>Kt�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘��ŝĞƐĞ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ� ĂƵĨ� �ĂƐŝƐ� ĚĞƌ� �WdͲ�ůĞŵĞŶƚĞ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ� dͲ,ͲDͲDŽĚĞůů� ŶĂĐŚǀŽůůǌŽŐĞŶ͘� �ŝĞ� ŝŶ� ^d�&&�,E� Ğƚ� Ăů͘�
;ϮϬϭϵͿ�ƉƵďůŝǌŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐŐƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�&�&>Kt�ĞƌƐƚĞůůƚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ŚŝŶǌƵŐĞǌŽŐĞŶ͘�
�ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ͕�ǀŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�WůĂƵƐŝďŝůŝƚćƚ�ŚŝŶ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘�tĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ�
ĂŶĚĞƌƐ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�&ŽůŐĞŶĚĞŶ�ĚĂƐ�^/Ͳ�ŝŶŚĞŝƚĞŶƐǇƐƚĞŵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘�

ϳ͘ϱ͘ϭ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŵŽĚĞůů�

/Ŷ�ĚĞƌ�̂ ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�ŵŝƚ�ǌǁĞŝ��ƌƵŶŶĞŶ�ŝŶ�ϲϬϬ�ŵ�dŝĞĨĞ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘��ĂďĞŝ�ŬŽŶŶƚĞ�
ĚĞƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌ� ƐŽǁŽŚů� ĂƵƐ� ĞŝŶĞŵ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĂƵƐ� ŵĞŚƌĞƌĞŶ� 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌůĞŝƚĞƌŶ� ;�ƋƵŝĨĞƌͿ� ďĞƐƚĞŚĞŶ͘�
�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϮ� ǌĞŝŐƚ� ĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŐĞǁćŚůƚĞŶ� ,ĂůďƌĂƵŵ͘� /ŵ� DŽĚĞůů� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� �ƋƵŝĨĞƌĞ� ǀŽŶ�
'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌŐĞƌŝŶŐůĞŝƚĞƌŶ� ;�ƋƵŝƚĂƌĚͿ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ� ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ� ^ƚƌƂŵƵŶŐƐŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�
;ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚͿ�ŚĂďĞŶ͕�ƵŵŐĞďĞŶ͘�/ŵ�&ĂůůĞ�ŵĞŚƌĞƌĞ��ƋƵŝĨĞƌĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�
�ƋƵŝƚĂƌĚĞ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϮ� ^ŝŵƵůŝĞƌƚĞ�,ĂůďƌćƵŵĞ�ŝŵ��ŽĚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ƋƵŝĨĞƌ�;ůŝŶŬƐͿ�ƵŶĚ�ǌǁĞŝ��ƋƵŝĨĞƌĞŶ�;ƌĞĐŚƚƐͿ�

hŵ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐǌĞŝƚ�ǌƵ�ƐƉĂƌĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�^ǇŵŵĞƚƌŝĞŵŽĚĞůů�ĞƌƐƚĞůůƚ͘��ĂƐ�DŽĚĞůů�ƐƚĞůůƚ�ĞŝŶĞŶ��ƵƐƐĐŚŶŝƚƚ�
ŝŵ��ŽĚĞŶ�ĚĂƌ͘��Ğƌ�,ĂůďƌĂƵŵ�ŝƐƚ�ĂŶ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůŐƌĞŶǌĞŶ�ŽƌƚŚŽŐŽŶĂů�ŐĞŐĞŶ�sĞƌƐĐŚŝĞďĞŶ�ŐĞŚĂůƚĞŶ͘��Ŷ�ĚĞƌ�
ŽďĞƌĞŶ�DŽĚĞůůŬĂŶƚĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ĨƌĞŝĞ� sĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ� ƵŶĚ� ĞƌƐĂƚǌǁĞŝƐĞ� ĞŝŶĞ� &ůćĐŚĞŶůĂƐƚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
�ŝŐĞŶŐĞǁŝĐŚƚ�ĚĞƐ�ĚĂƌƺďĞƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ŵŽĚĞůůŝĞƌƚĞŶ��ƌĚƌĞŝĐŚƐ� ĂƵĨŐĞƉƌćŐƚ͘��ƵĨ� ĂůůĞ�ŵŽĚĞůůŝĞƌƚĞŶ�
�ůĞŵĞŶƚĞ�ĚĞƐ��ƌĚƌĞŝĐŚƐ�ǁŝƌŬƚ��ŝŐĞŶŐĞǁŝĐŚƚ͘��ŝĞ�ZĂŶĚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϯ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�

ϮϬϬ�ŵ�

ϳϱϬ�ŵ�
ϮϬϬ�ŵ�

ඵ��ƋƵŝĨĞƌ�

ඵ��ƋƵŝƚĂƌĚ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϳϵ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϯ� ZĂŶĚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�

&ƺƌ�ĚĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ��ƌĚƌĞŝĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ�tĂƐƐĞƌƐćƚƚŝŐƵŶŐ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘��Ğƌ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌͲ
ĚƌƵĐŬ�ŝƐƚ�ŝŵ�DŽĚĞůů�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐ�ƵŶĚ�ƐƚĞŚƚ�ŝŵ�'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ćƵƘĞƌĞŶ�>ĂƐƚĞŶ͘��ĂǌƵ�ǁƵƌĚĞ�ǌƵ�
�ĞŐŝŶŶ� ĚĞƌ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĞŝŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞƌ� ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǌƵƐƚĂŶĚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ůĞŵĞŶƚĞ� ĂƵĨŐĞďƌĂĐŚƚ͘� �ŝĞ� ŝŶŝƚŝĂůĞ�
^ƉĂŶŶƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ũĞĚĞŶ��ůĞŵĞŶƚƐ�ŝƐƚ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬŐƌĂĚŝĞŶƚĞŶ͕�ĚŝĞ��ŝĐŚƚĞ�ƵŶĚ�
WŽƌŽƐŝƚćƚ�ĚĞƐ��ŽĚĞŶƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�&ůƵŝĚƐ͘�/Ŷ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϰ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƐ�ŝŶŝƚŝĂůĞŶ�
WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬƐ�ŝŵ�DŽĚĞůů�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϰ� sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƐ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬƐ�ĞŝŶĞƐ�ƵŶŐĞƐƚƂƌƚĞŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�΀WĂ΁�

�ŝĞ�sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��WdϮϭϱ��ůĞŵĞŶƚĞŶ�ŝƐƚ�ŝŶ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϱ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�/ŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ƌƵŶŶĞŶ�ƐŝŶĚ�
�ůĞŵĞŶƚŬĂŶƚĞŶ� ǀŽŶ� Ϯ͕ϱ�ŵ� ŐĞǁćŚůƚ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� ŶƵŵŵĞƌŝƐĐŚĞ� ^ƚĂďŝůŝƚćƚ�ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �ƌƵŶŶĞŶ� ƺďĞƌ� ǌǁĞŝ�
�ůĞŵĞŶƚƌĞŝŚĞŶ�ŵŽĚĞůůŝĞƌƚ͘�

ƉƉŽƌĞ͕ŵŝŶ�

Ɖ �

Ƶǌ�с�Ĩŝǆ�

Ƶǆ�с�Ĩŝǆ�

Ƶǆ�с�Ĩŝǆ�

ƵǇ�с�Ĩŝǆ�

ƵǇ�с�Ĩŝǆ�

Ő�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϴϬ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϱ� sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĂůďƌćƵŵĞ�ƵŶĚ��ƵƐǁĂŚů�ĚĞƌ��ůĞŵĞŶƚĞ�ĚĞƌ��ƌƵŶŶĞŶ�

�Ƶƌ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ŝŵ��ƋƵŝĨĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌŐƌĂĚŝĞŶƚ�ǀŽŶ�ϯ�<ͬϭϬϬ�ŵ�
ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� KďĞƌĨůćĐŚĞŶƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ� ǀŽŶ� ϭϬ�Σ�� ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� hŵ� ŬĞŝŶĞ� ^ƚƌƂŵƵŶŐƐĞĨĨĞŬƚĞ� ŝŵ�
^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŵŽĚĞůů͕�ĚŝĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ�ŝŶ�dŝĞĨĞŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǌƵ�
ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�ŵŝƚƚůĞƌĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ŝŵ��ƋƵŝĨĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞŶ�,ĂůďƌĂƵŵ�ĂůƐ�
ŬŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�

dĂďĞůůĞ�ϭϯ� DĂƚĞƌŝĂƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EĂĐŚƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�&�&>Kt�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�

�ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� ^ǇŵďŽů� �ŝŶŚĞŝƚ� tĞƌƚ�

�ͲDŽĚƵů� �� ŬEͬŵϸ� ϭϬϬ͘ϬϬϬ�

YƵĞƌĚĞŚŶǌĂŚů� �ߤ Ͳ� Ϭ͕ϭ�

�ŝĐŚƚĞ� �ߩ ŬŐͬŵϹ� ϮϮϯϬ�

WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ� �ܭ ŵ�� ϭϬϬ�

WŽƌŽƐŝƚćƚ� Ŷ� Ͳ� Ϭ͕Ϯϱ�

�ŝĐŚƚĞ�&ůƵŝĚ� �ிߩ ŬŐͬŵϹ� ϭϬϯϰ�

sŝƐŬŽƐŝƚćƚ�&ůƵŝĚ� �ிߟ WĂΎƐ� Ϭ͘ϬϬϭ�

tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ� �ߣ tͬ;ŵΎ<Ϳ� ϯ͕Ϭϭ�

tćƌŵĞĂƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ� �்ߙ ϭͬ<� ϭ͕ϴϱĞͲϬϱ�

ƐƉĞǌ͘�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�'ĞƐƚĞŝŶ� �ܥ :ͬ;ŬŐΎ<Ϳ� ϳϲϬ�

ƐƉĞǌ͘�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�&ůƵŝĚ� �ிܥ :ͬ;ŬŐΎ<Ϳ� ϯϵϯϲ�

DĂƚĞƌŝĂůŵŽĚĞůů�

/Ŷ�dĂďĞůůĞ�ϭϯ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ĞƌƐƚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͘��ŝĞ�
WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ� ;ƺďůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ŝŶ� �ĂƌĐǇͿ� ǁƵƌĚĞ� ŝŶ� ĞŝŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� &�Ͳ^ŽůǀĞƌ� ǀĞƌĂƌďĞŝƚďĂƌĞƐ� &ŽƌŵĂƚ� ;^/Ϳ�
ŬŽŶǀĞƌƚŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŶ��ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚƐďĞŝǁĞƌƚ� ƵŵŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘� �ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� �ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ�
�ŝĐŚƚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sŝƐŬŽƐŝƚćƚ�ĚĞƐ�&ůƵŝĚƐͬ'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͗�

ඵ��ƋƵŝĨĞƌ�

ඵ��ƋƵŝƚĂƌĚ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϴϭ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ܭ ൤
ͳ
݉ଶ൨ ൌ

ሿܦሾ݉ܭ
ͳͲͲͲ

ή ͻǡͺ͹ ή ͳͲିଵଷǡ�

݇௙ ൌ ܭ ή
ிߩ
ிߟ

ή ͻǡͺͳ
݉
ଶݏ
Ǥ�

�

ϳ͘ϱ͘Ϯ� �ŝŶͲͬ�ƵƐƐƉĞŝƐƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƚƌƂŵƵŶŐ�ŝŵ�'ĞƐƚĞŝŶ�

/Ŷ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�ĂŶ�;^ƚĞĨĨĂŚŶ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ƚǇƉŝƐĐŚĞƌ�tćƌŵĞƚĂƵƐĐŚĞƌ�ƐŝŵƵůŝĞƌƚ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĞŝŶ�
�ƌƵŶŶĞŶ� ŚĞŝƘĞƐ� &ůƵŝĚ� ŝŶ� ĚĞŶ� 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌůĞŝƚĞƌ� ĞŝŶƐƉĞŝƐƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌůŝĞŐĞŶĚĞ� �ƌƵŶŶĞŶ�
'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ�ŵŝƚ�hŵŐĞďƵŶŐƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵƐƐƉĞŝƐƚ͘�/ŵ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŵŽĚĞůů�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ��ŝŶͲ�ƵŶĚ�
�ƵƐƐƉĞŝƐĞǀŽƌŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŬŽŶƐƚĂŶƚĞŶ�sŽůƵŵĞŶƐƚƌŽŵ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ŝŵŵĞƌ�ĚŝĞ�ŐůĞŝĐŚĞ�DĞŶŐĞ�
ĂŶ�tĂƐƐĞƌ�ŝŵ�^ǇƐƚĞŵ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘�
�ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� /ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ� ĚĞƌ� sŽůƵŵĞŶƐƚƌƂŵĞ� ĚĞƌ� �ƌƵŶŶĞŶ� ƐƚƌƂŵƚ� ĚĂƐ� tĂƐƐĞƌ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� 'ĞƐƚĞŝŶ͘�
�ďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐ�ǌƵŵ�&ůƵŝĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ǁĂƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�ĂƵƐŐĞĚƌƺĐŬƚ�
ǁŝƌĚ͕� ƐƚŝĞŐĞŶ� ĚŝĞ� WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƺĐŬĞ� ďĞŝ� �ŝŶƐƉĞŝƐƵŶŐ� ĂŶ� ƵŶĚ͕� ćƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ĚĂǌƵ͕� ƐĞŶŬƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�
WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƺĐŬĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ŶƚŶĂŚŵĞƐĞŝƚĞ�Ăď͘�
/ŵ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŵŽĚĞůů� ƐƉĞŝƐƚĞŶ� ĂůůĞ� �ůĞŵĞŶƚĞ� ĞŝŶĞƐ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� �ƌƵŶŶĞŶƐ� ƌŝĐŚƚƵŶŐƐƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� ĚĞŶ�
ŐĞƚĞŝůƚĞŶ�sŽůƵŵĞŶƐƚƌŽŵ�ĞŝŶ�ďǌǁ͘�ĂƵƐ͘��Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�̂ ƚĞůůĞ�ǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƌƵŶŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ZĞĂůŝƚćƚ� ŽďĞƌͲ� ďǌǁ͘� ƵŶƚĞƌŚĂůď� ĚĞƌ� ŵŽĚĞůůŝĞƌƚĞŶ� �ƌƵŶŶĞŶĞůĞŵĞŶƚĞ� ŬĞŝŶ� &ůƵŝĚ� ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ� ŽĚĞƌ�
ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞ�DŽĚĞůůĂŶŶĂŚŵĞ�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚ�ŐĞŶĂƵ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ĚĂ�ĚĞƌ�sŽůƵŵĞŶͲ
ƐƚƌŽŵ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƋƵŝƚĂƌĚĞ�ŵŝƚƚĞůďĂƌ�ďĞŐƌĞŶǌƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�&ůƵŝĚ�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�ŝŵ��ƋƵŝĨĞƌ�ůĞŝƚĞƚ͘�
tŝĞǀŝĞů�tĂƐƐĞƌ� ŝŶ�ZĞĂůŝƚćƚ�ŝŵ��ƌƵŶŶĞŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ��ŶƚŶĂŚŵĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ͕�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ǇĚƌŽͲ
ŐĞŽůŽŐŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�WŽƚĞŶƚŝĂů�ĂƵƐŐĞĚƌƺĐŬƚ͘�/ŵ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŵŽĚĞůů�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ�
WŽƚĞŶƚŝĂů�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬ�ĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ͘��ŝŶĞ��ďƐĞŶŬƵŶŐ�ĚĞƐ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬƐ�ƵŶƚĞƌ�ŶƵůů�
ǁćƌĞ�ƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƉůĂƵƐŝďĞů�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƐŚĂůď�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ĨŽůŐĞŶĚ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͘�

ϳ͘ϱ͘ϯ� �ǇŬůŝƐĐŚĞ��ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�tĂƌŵͲͬ<ĂůƚǌĞŝƚĞŶ�

tŝĞ�ŝŶ�^d�&&�,E�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ďĞŝ�tćƌŵĞƚĂƵƐĐŚĞƌŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�tĂƌŵͲ�ƵŶĚ�<ĂůƚǌĞŝƚĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚĂůďũćŚƌůŝĐŚ�ǁĞĐŚƐĞůŶ͘��ŝĞ�tĂƌŵͲ�ƵŶĚ�<ĂůƚǌĞŝƚĞŶ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ�ĚŝĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ĚĞƐ�
&ůƵŝĚƐ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�ĚĂƐ�^ǇƐƚĞŵ�ĞŝŶŐĞƐƉĞŝƐƚ�ǁŝƌĚ͘�^Ž�ǁŝƌĚ�ŝŶ�tĂƌŵǌĞŝƚĞŶ͕�ǌƵƌ�<ƺŚůƵŶŐ�ĚĞƐ�ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�
�ĞƚƌŝĞďĞƐ͕�ŬĂůƚĞƐ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͕�ĚƵƌĐŚ�tćƌŵĞƚĂƵƐĐŚƉƌŽǌĞƐƐĞ�Ğƌǁćƌŵƚ�ƵŶĚ�ĂůƐ�ŚĞŝƘĞƐ�&ůƵŝĚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŽĚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐƉĞŝƐƚ͘�/Ŷ�<ĂůƚǌĞŝƚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ǌƵƌ��ĞŚĞŝǌƵŶŐ�ĚĞƐ�ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ��ĞƚƌŝĞďĞƐ͕�ĚĂƐ�
ĞƌǁćƌŵƚĞ� 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵƌƺĐŬŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͕� ĚƵƌĐŚ� tćƌŵĞƚĂƵƐĐŚƉƌŽǌĞƐƐĞ� ĂďŐĞŬƺŚůƚ� ƵŶĚ� ĂůƐ�
ŬƺŚůĞƌĞƐ�&ůƵŝĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŽĚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐƉĞŝƐƚ͘�
/Ŷ� �ĞǌƵŐ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŵŽĚĞůů� ǁƵƌĚĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� tĂƌŵǌĞŝƚĞŶ� ϵϬ�Σ�� ŚĞŝƘĞƐ� &ůƵŝĚ� ŝŶ� ĚĂƐ� ^ǇƐƚĞŵ�
ĞŝŶŐĞƐƉĞŝƐƚ� ƵŶĚ� Ăŵ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ�ŵŝƚ�hŵŐĞďƵŶŐƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĂƵƐƐƉĞŝƐƚ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŝŶƐƉĞŝƐƵŶŐ�ĚĞƐ�ŚĞŝƘĞŶ�&ůƵŝĚƐ�ĞƌǁćƌŵƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ�ƵŶĚ�
'ĞƐƚĞŝŶ͘��Ğƌ��ƌƵŶŶĞŶ͕�ĚĞƌ�ĚĂƐ�ŚĞŝƘĞ�&ůƵŝĚ�ĞŝŶƐƉĞŝƐƚ�ǁŝƌĚ�ĨŽůŐĞŶĚ�ĂůƐ�ͣŚĞŝƘĞƌ͞��ƌƵŶŶĞŶͬ^ĞŝƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞ�ĂůƐ�ͣŬĂůƚĞƌ͞��ƌƵŶŶĞŶͬ^ĞŝƚĞ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘�
/Ŷ� ĚĞŶ� <ĂůƚǌĞŝƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ� sŽůƵŵĞŶƐƚƌƂŵĞ� ŐĞƚĂƵƐĐŚƚ͘� �ĂƐ� ĂƵĨŐĞŚĞŝǌƚĞ� 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ� Ăŵ� ŚĞŝƘĞŶ�
�ƌƵŶŶĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵƐŐĞƐƉĞŝƐƚ�ƵŶĚ�ŬćůƚĞƌĞƐ�&ůƵŝĚ�;ϰϬ�Σ�Ϳ�ŝŶ�ĚĂƐ�^ǇƐƚĞŵ�Ăŵ�ŬĂůƚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĞŝŶŐĞƐƉĞŝƐƚ͘�
/Ŷ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϱ�ďĞĨŝŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ůŝŶŬĞŶ�^ĞŝƚĞ�ĚĞƐ�ŐĞǌĞŝŐƚĞŶ�,ĂůďƌĂƵŵƐ�ĚĞƌ�ŚĞŝƘĞ��ƌƵŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ�ƌĞĐŚƚĞŶ�^ĞŝƚĞ�ĚĞƐ�,ĂůďƌĂƵŵƐ�ĚĞƌ�ŬĂůƚĞ��ƌƵŶŶĞŶ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϴϮ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϳ͘ϱ͘ϰ� �ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ƵŶĚ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�

&ƺƌ� ĚŝĞ� sĂůŝĚŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ� &ƵŶŬƚŝŽŶĂůŝƚćƚ� ĚĞƐ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƐ� ƐŝŶĚ� WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƺĐŬĞ͕�
,ǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ�>ĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� DŽĚĞůů� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ� ŐĞŐĞďĞŶĞŶ� sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ƉůĂƵƐŝďĞů� ŝƐƚ͘� �ŝĞ�
�ďůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ĞŶŶŐƌƂƘĞŶ�ǌƵ�tćƌŵĞǀĞƌůƵƐƚ�ƵŶĚ�ZŝƐŝŬŽ�ǌƵƌ�ZŝƐƐďŝůĚƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ƉůĂƵƐŝďĞů͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϲ� sĞƌƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƐ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬƐ� ΀WĂ΁�ŵŝƚ� >ćŶŐƐƐĐŚŶŝƚƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ��ƋƵŝĨĞƌ� ;ƌĞĐŚƚƐͿ�
ŶĂĐŚ�ϭϴϬ�dĂŐĞŶ�

WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƺĐŬĞ�

�ŝĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƐ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬƐ�ŶĂĐŚ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�tĂƌŵǌĞŝƚ�ŶĂĐŚ�ϭϴϬ�dĂŐĞŶ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϲͿ�ǌĞŝŐƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��ƌƵĐŬŐĞĨćůůĞ�ŝŵ��ƋƵŝƚĂƌĚ�ŶƵƌ�ŐĞƌŝŶŐ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ�ŝƐƚ͘�/ŵ��ƋƵŝĨĞƌ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�
ĚĞƌ�ŚƂŚĞƌĞŶ��ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĞŝŶ�ƐƚćƌŬĞƌĞƐ��ƌƵĐŬŐĞĨćůůĞ�ĞŝŶ͘��ŝĞ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƺĐŬĞ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�ƉŽƐŝƚŝǀ�
ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ƉůĂƵƐŝďĞů͘��
�ŝŶĞ�WĨĂĚĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƐ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϳͿ�ǌĞŝŐƚ�ĞŝŶ�ŶĂŚĞǌƵ�
ŬŽŶƐƚĂŶƚĞƐ��ƌƵĐŬŐĞĨćůůĞ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ĚĞƌ��ƌƵŶŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ƌƵĐŬŐƌĂĚŝĞŶƚĞŶ�ƐƚĞŝůĞƌ͘��ŝĞƐĞƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�
ŝƐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ƉůĂƵƐŝďĞů͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϳ� WĨĂĚĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƐ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬƐ�΀DWĂ΁�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ��
�
EĞďĞŶ�ĚĞŶ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƺĐŬĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ĚŝĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�WŽƌĞŶĚƌƺĐŬĞ�
;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϴͿ�ǌƵŵ�ƵŶŐĞƐƚƂƌƚĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϰͿ�ĚŝĞ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ�/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ�ĚĞƌ�
�ƌƵŶŶĞŶ͘� �Ɛ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� ŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞƌ� �ŶƐƚŝĞŐ� ĚĞƐ� �ƌƵĐŬĨĞůĚĞƐ� Ƶŵ� ĚŝĞ� �ƌƵŶŶĞŶ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ�

�ĞƚĂŝůƐĐŚŶŝƚƚ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϴϯ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ĨŽƌƚůĂƵĨĞŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ZĂŶĚďĞƌĞŝĐŚĞ�ĂƵƐďƌĞŝƚĞƚ͘��ŝĞ�ǌǁŝĞďĞůĨƂƌŵŝŐĞ��ƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ��ďďŝůĚƵŶŐĞŶ�
Ăď�ϵϬ�dĂŐĞŶ�ŬůĂƌ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ�ŝƐƚ͕�ƐƚĞůůƚ�ĞŝŶĞ�&ŽůŐĞ�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ�ĚĞƌ�WŽƌĞŶĚƌƵĐŬĨĞůĚĞƌ�ĚĂƌ͘�
tĞŝƚĞƌŚŝŶ� ŝƐƚ� ŶĂĐŚ� ϭϴϬ� dĂŐĞŶ� ŝŵ� �ƋƵŝĨĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ǇŵŵĞƚƌŝĞĞďĞŶĞ� ĞŝŶ� ŬĞŝůĨƂƌŵŝŐĞƐ� ǌƵůĂƵĨĞŶ� ĚĞƌ�
�ƌƵĐŬĨƌŽŶƚĞŶ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�ƌćƵŵůŝĐŚĞ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ĚĞƌ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƺĐŬĞ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘�
�ŝĞ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ�sĞƌůćƵĨĞ�ĚĞƌ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƺĐŬĞ�Ăŵ��ƌƵŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZĂŶĚďĞƌĞŝĐŚĞŶ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϴ͖�
WƵŶŬƚĞ��͕���Θ��Ϳ�ƐŝŶĚ�ŝŶ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϵ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘��Ɛ�ǌĞŝŐĞŶ�ĂůůĞ�sĞƌůćƵĨĞ�ĞŝŶ�ĂƐǇŵƉƚŽƚŝƐĐŚĞƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ͕�
ĚŝĞ� ŶĂŚĞǌƵ� ĚĞŶ� 'ƌĞŶǌĨĂůů� ŶĂĐŚ� ϭϴϬ� dĂŐĞŶ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ� ŚĂďĞŶ͘� �ŝĞ� �ŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ� ĚĞƌ� sĞƌůćƵĨĞ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ZĂŶĚďĞƌĞŝĐŚĞŶ� ;�� Θ� �Ϳ� ƐŝŶĚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ďƐƚĂŶĚ� ǌƵŵ� �ƌƵŶŶĞŶ� ;ϭϳϱ�ŵ� ƵŶĚ� ϮϬϬ�ŵͿ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
ǌǁŝĞďĞůĨƂƌŵŝŐĞŶ��ƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬĨĞůĚĞƌ�ďĞŐƌƺŶĚĞƚ͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϴ� sĞƌƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƌ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬƐ� ΀WĂ΁� ŵŝƚ� >ćŶŐƐƐĐŚŶŝƚƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ�
�ƋƵŝĨĞƌ�;ƌĞĐŚƚƐͿ͖�mďĞƌͲͬhŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ŵŝƚ�DĂŐĞŶƚĂͬ'ƌĂƵ��

�

ŶĂĐŚ�ϭ�dĂŐ�

ŶĂĐŚ�ϭϱ�dĂŐĞŶ�

ŶĂĐŚ�ϵϬ�dĂŐĞŶ�

ŶĂĐŚ�ϭϴϬ�dĂŐĞŶ�

����

��

�ĞƚĂŝůƐĐŚŶŝƚƚ�

�ĞƚĂŝůƐĐŚŶŝƚƚ�

�ĞƚĂŝůƐĐŚŶŝƚƚ�

�ĞƚĂŝůƐĐŚŶŝƚƚ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϴϰ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ƵƐĂƚǌƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ� ŚĂďĞŶ� ŐĞǌĞŝŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ŐĞǁćŚůƚĞ� 'ƌƂƘĞ� ĚĞƐ� ,ĂůďƌĂƵŵƐ� ĞŝŶĞŶ� �ŝŶĨůƵƐƐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�
ĂƐǇŵƉƚŽƚŝƐĐŚĞŶ�sĞƌůĂƵĨ�ŚĂƚ͘��Ă�ŐƌƂƘĞƌĞ�DŽĚĞůůĞ�ũĞĚŽĐŚ�ŵŝƚ�ĞŶŽƌŵĞŶ�ZĞĐŚĞŶǌĞŝƚĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�
ǁƵƌĚĞ�ĂƵƐ�ƉƌĂŐŵĂƚŝƐĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ĚĂƐ�ŐĞǌĞŝŐƚĞ�DŽĚĞůů�ǁĞŝƚĞƌǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘�hŵ�ĚĞŶ�
�ŝŶĨůƵƐƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�sĂƌŝĂŶƚĞŶƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ�ƐŽ�ŐĞƌŝŶŐ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ďƐƚćŶĚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞŶ�DŽĚĞůůƌćŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ��ƌƵŶŶĞŶ�ŬŽŶƐƚĂŶƚ�ŵŽĚĞůůŝĞƌƚ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�mďĞƌŚƂŚƵŶŐĞŶ�ćŚŶůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘�
�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϵ� �ůĞŵĞŶƚĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ǌƵƌ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬƐ�΀DWĂ΁�Ăŵ��ƌƵŶŶĞŶ�;�Ϳ�ƵŶĚ�
ŝŶ�ZĂŶĚďĞƌĞŝĐŚĞŶ�;��Θ��Ϳ�

�
,ǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ�>ĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�

�ƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ŝŶƐƉĞŝƐĞŶ�ĚĞƐ�&ůƵŝĚƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ƌƵŶŶĞŶƐĞŝƚĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƵƐƐƉĞŝƐĞŶ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĞŶƚƐƚĞŚƚ� ĞŝŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƐ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� WŽƚĞŶƚŝĂů� ƵŶĚ� ^ƚƌƂŵƵŶŐĞŶ� ŝŵ� 'ĞƐƚĞŝŶ�
;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϬͿ͘� �ŝĞ� ^ƚƌƂŵƵŶŐ� ŝŵ� �ƋƵŝƚĂƌĚ� ŝƐƚ� Ƶŵ� ĚĞŶ� &ĂŬƚŽƌ� ϭϬϬϬ� ŐĞƌŝŶŐĞƌ͘� �ŝĞ� �ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
sĞŬƚŽƌĞŶ�ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�&ůŝĞƘƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ƉůĂƵƐŝďĞů�ǌƵŵ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�'ĞĨćůůĞ�
;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϴͿ͘�

dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�

EĞďĞŶ� ĚĞƌ� sĞƌƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƐ� &ůƵŝĚƐ͕� ǁĂƐ� ĞŝŶ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ĚĞƐ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� dĞŝůŵŽĚĞůůƐ� ŝƐƚ͕� ůŝĞĨĞƌƚĞ� ĚĂƐ�
ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�dĞŝůŵŽĚĞůů�ĂůƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚŝĞ��ƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ŝŵ�ŐĞƐćƚƚŝŐƚĞŶ�'ĞƐƚĞŝŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ�ǀŽŵ�ĞŝŶͲ�ǌƵŵ�ĂƵƐƐƉĞŝƐĞŶĚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�ǀĞƌƚĞŝůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ǁĂƌŵĞ�&ůƵŝĚ�ŝŵ�
^ǇƐƚĞŵ� ;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϭͿ͘� �Ğƌ� tćƌŵƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ǁƵƌĚĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� ŚƂŚĞƌĞŶ� &ůƵŝĚƐƚƌŽŵ� ŝŵ� �ƋƵŝĨĞƌ�
ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ͕�ǁĂƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŽǀĂůĞŶ��ƵƐďƌĞŝƚƵŶŐƐĨŽƌŵ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ŝŵ��ƋƵŝĨĞƌ�ĨƺŚƌƚĞ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϭ͕�
ŽďĞŶͿ͘�

�
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�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϴϱ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϬ� ^ƚƌƂŵƵŶŐ�ĚĞƐ�&ůƵŝĚƐ�ŝŵ��ƋƵŝĨĞƌ�ŶĂĐŚ�ϭϴϬ�Ě�΀ŵͬƐ΁͖�mďĞƌͲͬhŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ŵŝƚ�
DĂŐĞŶƚĂͬ'ƌĂƵ�

�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϭ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ϭϴϬ�Ě�;ŽďĞŶͿ�ƵŶĚ�ϯϲϬ�Ě�;ƵŶƚĞŶͿ�΀<΁͖�hŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
^ŬĂůĂ�ŵŝƚ�'ƌĂƵ�

sĞƌŐůĞŝĐŚƐƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ� ǌĞŝŐƚĞŶ� ĚĂŐĞŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� tćƌŵĞůĞŝƚƵŶŐ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞƌŝŶŐĞŶ� �ŝŶĨůƵƐƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
tćƌŵĞĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ� ŚĂƚƚĞ͘� /ŵ� �ĞƚĂŝůƐĐŚŶŝƚƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� �ƋƵŝĨĞƌ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� ŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐĞƌ�
ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌǀĞƌůĂƵĨ�Ƶŵ�ĚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϭ͕�ƌĞĐŚƚƐͿ͘��ŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�<ĂůƚǌĞŝƚ�ŶĂĐŚ�

�ĞƚĂŝůƐĐŚŶŝƚƚ�

�ĞƚĂŝůƐĐŚŶŝƚƚ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϴϲ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϯϲϬ�dĂŐĞŶ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϭ͕�ƵŶƚĞŶͿ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ŬĂůƚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�ĞŝŶ�
ćŚŶůŝĐŚĞƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ƚƌŽƚǌ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ͕�ĞŝŶŐĞƐƉĞŝƐƚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ͘�
�ĂƐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�dĞŝůŵŽĚĞůů�ǌĞŝŐƚĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĚŝĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�tćƌŵĞ�ŝŵ�'ĞƐƚĞŝŶ�ƵŶĚ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ͘�
�Ğƌ�tćƌŵĞƺďĞƌŐĂŶŐ�ĚĞƐ�ŚĞŝƘĞŶ�&ůƵŝĚƐ�ůĂŐĞƌƚĞ�ĚŝĞƐĞ�tćƌŵĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�hŵŐĞďƵŶŐ�ĞŝŶ͘��ŝĞƐ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�
�ŶĚĞ�ĚĞƌ�<ĂůƚǌĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ŚĞŝƘĞŶ�^ĞŝƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ZĞƐƚǁćƌŵĞ�ŝŵ�'ĞƐƚĞŝŶ͘�

^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�

Dŝƚ� ĚĞƌ� �ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ� ŬƂŶŶĞŶ� �ƵƐƐĂŐĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ� ĚĞƐ� tćƌŵĞͲ
ƚĂƵƐĐŚĞƌƐ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�ǁŝƌĚ͕�ŝŶ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�ĂŶ�;^ƚĞĨĨĂŚŶ͕�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͕�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĞŝŶͲ�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚĞŶ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞŶ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ͘��ŝŶĞ�ŚŽŚĞ�tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĚĞƐ�
tćƌŵĞƚĂƵƐĐŚĞƌƐ�ůŝĞŐƚ�ĚĞŵŶĂĐŚ�ǀŽƌ͕�ǁĞŶŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂůƚǌĞŝƚ�ĚŝĞ�ĞŝŶŐĞůĂŐĞƌƚĞ�tćƌŵĞ�Ăŵ�ŚĞŝƘĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ǌƵƌƺĐŬŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� :Ğ�ŚƂŚĞƌ�ĚŝĞ�ǀĞƌďůĞŝďĞŶĚĞ�ZĞƐƚǁćƌŵĞ� ŝƐƚ͕�ĚĞƐƚŽ�
ŚƂŚĞƌ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞ� tćƌŵĞŵĞŶŐĞ͕� ǁĞůĐŚĞ� ĚĞŵ� �ĞƚƌŝĞď� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƐƚĞŚƚ͘� �Ğŵ�
ĞŶƚŐĞŐĞŶǁŝƌŬĞŶĚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ�Ăŵ�ŬĂůƚĞŶ�
�ƌƵŶŶĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�tĂƌŵǌĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŚŽŚĞŶ�ZĞƐƚǁćƌŵĞ�ĞƌĨŽůŐƚ͘�/Ɛƚ�ĚŝĞ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞ�ǌƵ�
ŚŽĐŚ͕�ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ĨĨŝǌŝĞŶǌ�ĚĞƐ�<ƺŚůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ�ŝŵ��ĞƚƌŝĞď͘�
�Ƶƌ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞŝŶͲ�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚĞŶ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌǀĞƌůĂƵĨ�ĂŶ�ĚĞŶ�
�ƌƵŶŶĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŵŽĚĞůů� ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ͘� /Ŷ� �ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϮ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌǀĞƌůĂƵĨ� ĂŶ� ĚĞŶ�
�ƌƵŶŶĞŶ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘��ŝĞ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ũĞǁĞŝůƐ�Ĩƺƌ�tĂƌŵͲ�ƵŶĚ�<ĂůƚǌĞŝƚ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ�ďĞƐƚŝŵŵƚ͘�
�ŝĞ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŝĐŚƚĞߩ��ƵŶĚ�ƐƉĞǌ͘�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚߩ��ĚĞƐ�&ůƵŝĚƐ�ƐŽǁŝĞ�ƺďĞƌ�
ĚĞŶ�tćƌŵĞĞŝŶƚƌĂŐ� ாܶሺݐሻ�ďǌǁ͘�ĚĞŶ�tćƌŵĞĂƵƐƚƌĂŐ� ஺ܶሺݐሻ�ĚĞƌ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞŶ�&ůƵŝĚŵĞŶŐĞ͗ݍ��

ܳாǡ஺ ൌ ிߩ ή ிܥ ή ௣௨௠௣ݍ ή න ாܶሺݐሻ െ ஺ܶሺݐሻݐ��Ǥ� ;ϰϴͿ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϮ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌǀĞƌůĂƵĨ�ĂŶ�ĚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�΀Σ�΁�
�
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^ĞŝƚĞ�ϴϳ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ŝĞ�ĞŝŶͲ�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞƐƉĞŝƐƚĞŶ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ǇŬůƵƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ŐĞŐĞŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌƌĞĐŚŶĞƚ� ;EĞƚƚŽͲ
tćƌŵĞŵĞŶŐĞͿ͘��Ɛ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�tĂƌŵǌĞŝƚĞŶ�ĞŝŶ�mďĞƌƐĐŚƵƐƐ�ĂŶ�tćƌŵĞ�ŝŵ�^ǇƐƚĞŵ�ǀĞƌďůĞŝďƚ�
ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂůƚǌĞŝƚ�ĞŝŶ��ĞĨŝǌŝƚ�ĂŶ�tćƌŵĞ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ͘��ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϯ�ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĂƐ�^ǇƐƚĞŵ�ĞŝŶŐĞƐƉĞŝƐƚĞ�
EĞƚƚŽͲtćƌŵĞŵĞŶŐĞ� ǌƵƌ� tĂƌŵǌĞŝƚ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� ĚĞŵ� ^ǇƐƚĞŵ� ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ� EĞƚƚŽͲtćƌŵĞŵĞŶŐĞ� ǌƵƌ�
<ĂůƚǌĞŝƚ͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϯ� ĞŝŶͲ�ďǌǁ͘�ĂƵƐŐĞůĂŐĞƌƚĞ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞŶ�΀'tŚͬ�ǇŬůƵƐ΁�

/ŵ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞŶ��ǇŬůƵƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�,ĂůďũĂŚƌ�ĐĂ͘�ϵ�'tŚ�ĞŝŶŐĞůĂŐĞƌƚ͘�/ŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�,ĂůďũĂŚƌ�ǁƵƌĚĞŶ�
ĚĞŵ� ^ƉĞŝĐŚĞƌ� ĐĂ͘� ϰ�'tŚ� ĞŶƚǌŽŐĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� tĞƌƚĞ� ůŝĞŐĞŶ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ĚĞƌ� &�&>Kt�
^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘�
�ŝĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�ĚĞƐ�tćƌŵĞƚĂƵƐĐŚĞƌƐ�ŬĂŶŶ�ŶƵŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚĞƌ�
tćƌŵĞŵĞŶŐĞ�ƵŶĚ�ĞŶƚǌŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞ�ďĞƐƚŝŵŵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�̂ ŝĞ�ďĞƚƌćŐƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ��ǇŬůƵƐ�ϰϰй͘�
�ƵƐćƚǌůŝĐŚ� ůŝĞĨĞƌƚ�ĚŝĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�EĞƚƚŽͲtćƌŵĞŵĞŶŐĞ�ĞŝŶĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�tćƌŵĞǀĞƌůƵƐƚ�
ƉƌŽ�:ĂŚƌ͘�/ŵ�ĞƌƐƚĞŶ��ǇŬůƵƐ�ďĞƚƌƵŐ�ĚĞƌ�tćƌŵĞǀĞƌůƵƐƚ�ŝŵ�^ƉĞŝĐŚĞƌ�ϱ�'tŚ͘��ŝĞ�ŐĞƌŝŶŐĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� ƐĞŚƌ� ŚŽŚĞŶ� tćƌŵĞǀĞƌůƵƐƚĞ� ƐŝŶĚ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ǌƵ� ĞƌŬůćƌĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ� ĚĞŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞŶ�
�ĞůĂƐƚƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�ĚĞƐ�^ƉĞŝĐŚĞƌƐ�ŚĂŶĚĞůƚ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ŶĂĐŚ�ĚŝĞƐĞŵ�ŝŶŝƚŝĂůĞŶ��ǇŬůƵƐ�tćƌŵĞ�ŝŵ�^ƉĞŝĐŚĞƌ�
ǀĞƌďůŝĞďĞŶ�ŝƐƚ�;Ě͘Ś͘�ĚĞƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ĂƵĨŐĞŚĞŝǌƚͿ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�tćƌŵĞǀĞƌůƵƐƚĞ�ŝŵ�^ƉĞŝĐŚĞƌ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ��ǇŬůĞŶ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�ƐƚĞŝŐƚ͘�
�ĞƐ� tĞŝƚĞƌĞŶ� ǌĞŝŐƚ� �ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϮ� ŝŶ� ĚĞŶ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌŬƵƌǀĞŶ� ĞŝŶĞ� ŶĂŚĞǌƵ� ůŝŶĞĂƌĞŶ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌŐƌĂĚŝĞŶƚĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƐ��ǇŬůƵƐ͘��ĞƐŚĂůď�ǁƵƌĚĞŶ�ǌƵƌ��ƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ĚĞƌ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞŶ�ĚŝĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵŝĞƌƚĞŶ� <ƵƌǀĞŶ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘� �ŝĞƐ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞ� ĞŝŶĞ� ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ǌƵ� ŚĞƌĂƵƐƐĐŚƌĞŝďĞŶĚĞŶ�
�ĂƚĞŶŵĞŶŐĞŶ͕�ĚĂ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�tĞƌƚĞ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ��ǇŬůĞŶ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͘�

�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϴϴ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ZŝƐŝŬŽďĞǁĞƌƚƵŶŐ�

�Ƶƌ� ďŽĚĞŶŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ� ZŝƐŝŬŽďĞǁĞƌƚƵŶŐ� ǁƵƌĚĞ� ǌǁĞŝ� sĞƌƐĂŐĞŶƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ� ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘� �Ğŝŵ�
'ƌƵŶĚďƌƵĐŚ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ� sĞƌŚćůƚŶŝƐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ^ĐŚĞƌĨĞƐƚŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƐ� �ŽĚĞŶƐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚͲ
ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚͲŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ� �ĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐĞŶ� ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘� �Ğŝŵ� ,ĂƵƉƚƐƉĂŶŶƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝƵŵ� ǁƵƌĚĞ�
ŐĞƉƌƺĨƚ͕�Žď��ƵŐƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ŽĚĞŶ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘�

'ƌƵŶĚďƌƵĐŚ�

/Ŷ� ĚĞƌ� �ŽĚĞŶŵĞĐŚĂŶŝŬ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� ^ĐŚĞƌĨĞƐƚŝŐŬĞŝƚ� ܴௌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ƌƵĐŚŬƌŝƚĞƌŝƵŵ� ŶĂĐŚ� DŽŚƌͲ�ŽƵůŽŵď�
ƋƵĂŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�ďŽĚĞŶŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�ĚĞƌ�<ŽŚćƐŝŽŶ�Đ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŝŶŶĞƌĞŶ�ZĞŝďƵŶŐƐǁŝŶŬĞů�
߮� ĚĞƐ� �ŽĚĞŶƐ� ĞŶƚŚćůƚ͘� �Ƶƌ� �ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐ� ܵ� ŝŵ� �ŽĚĞŶ� ƐƚĞŚĞŶ� ĚŝĞ� ŵĂǆŝŵĂůĞŶ�
^ĐŚƵďƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ� ߬௠௔௫� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ĞĨĨĞŬƚŝǀĞŶ� EŽƌŵĂůƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ� �ேǡ௘௙௙ߪ ŝŵ�
^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŵŽĚĞůů� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϰͿ͘� �ŝĞƐĞ� ^ƉĂŶŶƵŶŐƐŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŶ�
,ĂƵƉƚƐƉĂŶŶƵŶŐƐŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶߪ�ଵ�ƵŶĚߪ�ଷ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗�

߬௠௔௫ ൌ
ሺߪଵ െ ଷሻߪ

ʹ
�

ேǡ௘௙௙ߪ ൌ ேߪ െ ௣௢௥௘݌ ൌ
ሺߪଵ ൅ ଷሻߪ

ʹ
െ �௣௢௥௘Ǥ݌

;ϰϵͿ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϰ� �ĨĨĞŬƚŝǀĞ�,ĂƵƉƚŶŽƌŵĂůƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ� ;ŽďĞŶͿ�ƵŶĚ�,ĂƵƉƚƐĐŚƵďƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ� ;ƵŶƚĞŶͿ� ΀WĂ΁�
ŶĂĐŚ�ϭϴϬ�Ě�

�

�ĞƚĂŝůƐĐŚŶŝƚƚ�

�ĞƚĂŝůƐĐŚŶŝƚƚ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϴϵ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

&ƺƌ�ĚĂƐ��ƌƵĐŚŬƌŝƚĞƌŝƵŵ�Őŝůƚ͗�

ܵ ൏ ܴௌ�
߬௠௔௫ ൏ ேǡ௘௙௙ߪ ή ���ሺ߮ሻ ൅ ܿ�

ሺߪଵ െ ଷሻߪ
ʹ

൏ ൬
ሺߪଵ ൅ ଷሻߪ

ʹ
െ ௣௢௥௘൰݌ ή ���ሺ߮ሻ ൅ ܿǤ�

;ϱϬͿ�

�ĂďĞŝ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� <ŽŚćƐŝŽŶ�ŵŝƚ� ŐƌƂƘĞƌĞŶ� hŶŐĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚĞŶ� ďĞŚĂĨƚĞƚ� ƵŶĚ� ĚĂŚĞƌ� ŝŶ� ďŽĚĞŶŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌŵŝƚƚĞůŶ͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ��ĞĂŶƐƉƌƵĐŚďĂƌŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ǌǁĞŝ�'ƌĞŶǌĨćůůĞ�ĚĞƌ�
<ŽŚćƐŝŽŶ� ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͖� Ĩƺƌ� ƵŶŐĞƐƚƂƌƚĞŶ� &ĞůƐ� ;ϭϱ�DWĂͿ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ƵŶĚƌĂŝŶŝĞƌƚĞ͕� ƐĐŚůƵĨĨŝŐͲƚŽŶŝŐĞ� �ƂĚĞŶ�
;ΕϬ�DWĂͿ͘� �ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĚŝĞ� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ� ĚĞƐ� ǌǁĞŝƚĞŶ� 'ƌĞŶǌĨĂůůƐ� ŬĂŶŶ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƐ� ƐŝŶŬĞŶ�
'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐƉŝĞŐĞůƐ�ŝŶ��ƋƵŝĨĞƌ�ƵŶĚ��ƋƵŝƚĂƌĚ�ŽĚĞƌ�ĂůƐ�ćƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ǌƵ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ�&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�
ǀŽŶ� KƌƚŚŽƚƌŽƉŝĞ� ŽĚĞƌ� dƌĞŶŶĨůćĐŚĞŶ� ŝŵ� 'ĞƐƚĞŝŶ� ĞŝŶĞŶ� �ǆƚƌĞŵĨĂůů� ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘� tĞŝƚĞƌŚŝŶ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶ�
ŝŶŶĞƌĞƌ�ZĞŝďƵŶŐƐǁŝŶŬĞů�ǀŽŶ�&ĞůƐŐĞƐƚĞŝŶĞŶ�ǀŽŶ�ϯϬΣ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϱ� ǌĞŝŐƚ� ĚĂƐ� sĞƌŚćůƚŶŝƐ� ݊� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĞĂŶƐƉƌƵĐŚďĂƌŬĞŝƚ� Ĩƺƌ� ďĞŝĚĞ�
&ĂůůƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ͘�&ƺƌ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�'ƌƵŶĚďƌƵĐŚ�Őŝůƚ͗�

݊ ൌ
ܵ
ܴௌ

ا ͳ� ;ϱϭͿ�

�ŝĞ� &ĂůůƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ŽŚŶĞ� <ŽŚćƐŝŽŶ� ǌĞŝŐƚ� ŝŶ� �ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϱ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ� ĚŝĞ� /ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŵ�WŽƌĞŶǁĂƐƐĞƌĚƌƵĐŬ�ƵŶĚ�ĨĂůůĞŶĚĞŶ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞŶ�,ĂƵƉƚŶŽƌŵĂůƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�
�ƌƵŶŶĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞŶ�ŚƂŚĞƌĞ�sĞƌƐĂŐĞŶƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͘� /ŵ�ŐĞŽƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�
<ŽŶƚĞǆƚ� ƐŝŶĚ� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ŬĞŝŶĞ� ZŝƐƐĞ� ĞƌůĂƵďƚ͕� ĚĂŚĞƌ� ƐŝŶĚ� ďĞŝĚĞ� �ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ�
�ƌŐĞďŶŝƐĚŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ĞŝŶŐĞĨůŽƐƐĞŶ͘�

,ĂƵƉƚƐƉĂŶŶƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝƵŵ�

�ŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�sĞƌƐĂŐĞŶƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ƉƌƺĨƚ͕�Žď��ƵŐƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�ŝŵ�'ĞƐƚĞŝŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵ��ƵŐƌŝƐƐĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͕�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘��Ƶƌ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�,ĂƵƉƚƐƉĂŶŶƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝƵŵ�ŚŝŶǌƵŐĞǌŽŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�
ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ�,ĂƵƉƚƐƉĂŶŶƵŶŐ�ŐĞŐĞŶ�EƵůů�ďĞǁĞƌƚĞƚ͘�/Ɛƚ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ�,ĂƵƉƚƐƉĂŶŶƵŶŐ�ŬůĞŝŶĞƌ�ĂůƐ�EƵůů͕�
ǁŝƌĚ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ŽĚĞŶ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ƺďĞƌĚƌƺĐŬƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŬĞŝŶĞ��ƵŐƌŝƐƐĞ�ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ͘�
�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϲ� ǌĞŝŐƚ� ŬĞŝŶ� ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ� ĚĞƐ� ,ĂƵƉƚƐƉĂŶŶƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝƵŵ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĚĞŶ� ĞĨĨĞŬƚŝǀĞŶ�
,ĂƵƉƚƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�ϭϴϬ�dĂŐĞŶ͘��

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϵϬ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϱ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŐĞŐĞŶ�^ĐŚƵďǀĞƌƐĂŐĞŶ�ŶĂĐŚ�DŽŚƌͲ�ŽƵůŽŵď�΀Ͳ΁�

�

ŶĂĐŚ�ϭϴϬ�dĂŐĞŶ͖���с�ϭϱ�DWĂ�

ŶĂĐŚ�ϯϲϬ�dĂŐĞŶ͖���с�ϭϱ�DWĂ�

ŶĂĐŚ�ϭϴϬ�dĂŐĞŶ͖���с�Ϭ�DWĂ�

ŶĂĐŚ�ϯϲϬ�dĂŐĞŶ͖���с�Ϭ�DWĂ�

�ĞƚĂŝůƐĐŚŶŝƚƚ�

�ĞƚĂŝůƐĐŚŶŝƚƚ�

�ĞƚĂŝůƐĐŚŶŝƚƚ�

�ĞƚĂŝůƐĐŚŶŝƚƚ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϵϭ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϲ͗��ĨĨĞŬƚŝǀĞ�,ĂƵƉƚƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�΀WĂ΁�ŶĂĐŚ�ϭϴϬ�Ě�

�

ϳ͘ϲ� �ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĂůŝŶŝƚćƚ�ĂƵĨ�DĂƚĞƌŝĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�

�ƌŐćŶǌĞŶĚ� ǌƵ� ĚĞŶ� >ĂďŽƌǁĞƌƚĞŶ� ƐƚĞůůƚĞ� :�E�Ͳ'�K^� �ĂƚĞŶďůćƚƚĞƌ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ� <ĞŶŶǁĞƌƚĞ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� �ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� �ŶƚĞŝů� ĚĞƐ� ŐĞůƂƐƚĞŶ�
EĂƚƌŝƵŵͲ�ŚůŽƌŝĚƐ� ŝŵ� 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ� ;^ĂůŝŶŝƚćƚͿ� ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚĞ͘� /Ŷ� �ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϳ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂďŚćŶŐŝŐĞ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�ĚĞƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐ�ĂďŐĞďŝůĚĞƚ͘��ĂƚĞŶ�ƵŶƚĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�ϯϱ�Σ��
ůĂŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ��ĂƚĞŶƉƵŶŬƚ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϳ͗�^ƉĞǌ͘�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�ĚĞƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐ�΀:�ͬ�;ŬŐ�<Ϳ΁�ŝŶ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ��

/Ŷ� �ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϴ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌͲ� ƵŶĚ�ŐĞƐĂŵƚůƂƐƵŶŐƐĂďŚćŶŐŝŐĞŶ� <ĞŶŶǁĞƌƚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�
tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ͕� ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ� sŝƐŬŽƐŝƚćƚ� ƵŶĚ� �ŝĐŚƚĞ� ĚĞƐ� 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ� ĂďŐĞďŝůĚĞƚ͘� �Ɛ� ǁƵƌĚĞŶ� ĞŝŶ�
'ĞƐĂŵƚůƂƐƵŶŐƐŝŶŚĂůƚ�ǀŽŶ�ďŝƐ�ǌƵ�ϲŐͬŵŽů�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ĞƚǁĂ�ϯϱϬ�Ő�^Ăůǌ�ƉƌŽ�>ŝƚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘�
�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ�ǀŽŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ƵŶĚ�^ĂůŝŶŝƚćƚ�ŝƐƚ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĚĞƌ�
ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�>ĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ƌĞƐƉ͘�ĚŝĞ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ��ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�݇௙�ĚŝƌĞŬƚ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ͘�
�ŝĞ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�Ĩƺƌ��ͲDŽĚƵů�ƵŶĚ�YƵĞƌĚĞŚŶǌĂŚů�ǁƵƌĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�dĂďĞůůĞ�ϭϮ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ĚĞƌ��ͲDŽĚƵů�ƵŶƚĞƌůŝĞŐƚ�ŝŵ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�sŽƌŬŽŵŵĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�^ĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ͘�WŽƌŽƐŝƚćƚ͕�^ćƚƚŝŐƵŶŐƐŐƌĂĚ͕�
<ůƺĨƚĞ� ƵŶĚ� �ŝŶƐĐŚůƺƐƐĞ� ŬƂŶŶĞŶ� &ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĞƌŚĞďůŝĐŚ� ŚĞƌĂďƐĞƚǌĞŶ͘� �ƵƌĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ŚƂŚĞƌĞŶ� �ͲDŽĚƵů�
ǁĞƌĚĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ĚŝĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌƐĐŚćƚǌƚ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƐƉćƚĞƌĞŶ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�
ǁŝƌĚ͘�

�ĞƚĂŝůƐĐŚŶŝƚƚ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϵϮ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϴ� ^ƉĞǌ͘� tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ� ΀:� ͬ� ;ŬŐ� <Ϳ΁͕� sŝƐŬŽƐŝƚćƚ� ΀ŵWĂ� Ɛ΁� ƵŶĚ� �ŝĐŚƚĞ� ΀ŬŐͬŵϹ΁� ĚĞƐ�
'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ�ŝŶ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ƵŶĚ�^ĂůŝŶŝƚćƚ�

�

ϳ͘ϳ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ǌǁĞŝĞƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌƚǇƉĞŶ�ƵŶĚ��ǀĂůƵŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�

/ŵ��W�ϯ͘ϱ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ��W�ϯ͘Ϯ�ŐĞǌĞŝŐƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ĞƌƚƺĐŚƚŝŐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƵŶƚĞƌ�ǌǇŬůŝƐĐŚĞƌ�
�ĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐ�;ŚĂůďũćŚƌŝŐĞ��ŝŶͲͬ�ƵƐůĂŐĞƌƵŶŐͿ�ďĞŝ�ŬŽŶƐƚĂŶƚĞƌ�WƵŵƉƌĂƚĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ��ĂƵĞƌďĞƚƌŝĞď�ǀŽŶ�
ϯϬ�:ĂŚƌĞŶ� ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͘� &ŽůŐĞŶĚ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ZĞĨĞƌĞŶǌŵŽĚĞůůĞ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝƐĐŚ� ĂƵĨŐĞďĂƵƚ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ�ĂƵƐ��W�ϯ͘Ϯ�ƐŽǁŝĞ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�:�E�Ͳ'�K^�ĚŝĞ�WĂƌĂŵĞƚĞƌƌćƵŵĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐĂŶĂůǇƐĞ�
ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘��ŝĞ�̂ ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐƐƚƵĚŝĞ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂŶŶ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵƐ�ŽƉƚŝ^>ĂŶŐ�;�zE�Z�K�'D�,�ϮϬϮϭͿ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ͘�
Dŝƚ� ĚĞŶ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐĂŶĂůǇƐĞ� ǁĂƌ� ĞƐ� ŵƂŐůŝĐŚ� ĚŝĞ� �ŝŶĨůƺƐƐĞ� ĚĞƌ� ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ�
�ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ǌƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŵŽĚĞůůĞ�;DKWƐͿ�ŵŝƚ�
ŽƉƚŝ^>ĂŶŐ� ĂƵĨǌƵďĂƵĞŶ͘� �ŝĞ� DKWƐ� ĚŝĞŶƚĞŶ� ĂůƐ� ^ŽůǀĞƌ� ǌƵƌ� ƐĐŚŶĞůůĞŶ� �ƌŵŝƚƚůƵŶŐ� ǀŽŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
�ĞƐŝŐŶǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�ŽŚŶĞ�ƚĂŐĞůĂŶŐĞ�ZĞĐŚĞŶǌĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�dͲ,ͲDͲ^ŝŵƵůĂƚŽƌƐ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚĂƐ�
�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ĚĞƐ�'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶƚŽŽůƐ�ǀŽŶ� :�E�Ͳ'�K^�ĂŶ�ĚĞŶ�DKWͲ^ŽůǀĞƌ�ǁĂƌ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ƵŶƚĞƌ�
�ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ� ŬŽƐƚĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ� �ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͕� ĞŝŶĞ� �ĞƐŝŐŶǀĂƌŝĂŶƚĞ� ǌƵ� ĨŝŶĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂůůĞŶ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�^ƉĞŝĐŚĞƌͲ�ƵŶĚ�<ŽƐƚĞŶĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�ĞƌĨƺůůƚ͘�

ϳ͘ϳ͘ϭ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ZĞĨĞƌĞŶǌŵŽĚĞůůĞ�

�ŝĞ��ƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ��ĂƵĞƌďĞƚƌŝĞď�ǀŽŶ�ϯϬ�:ĂŚƌĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�
ĚĞƐ� &ĞƐƚƉůĂƚƚĞŶͲ^ƉĞŝĐŚĞƌƉůĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ� ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞƌ� �ƌŐĞďŶŝƐĂƵƐŐĂďĞ͘� ^Žŵŝƚ�ǁƵƌĚĞŶ� ŶƵƌ� ĚŝĞ� �ĂƚĞŶ� Ăŵ�
�ŶĚĞ�ĞŝŶĞƐ��ǇŬůƵƐ�ĚĞƌ�<ĂůƚͲ�ďǌǁ͘�tĂƌŵǌĞŝƚ�ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚ͘��ŝĞ��ĂƚĞŶĂƵƐŐĂďĞ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ�ƐŝĐŚ�ǌƵĚĞŵ�ĂƵĨ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ͕�^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�WŽƌĞŶĚƌƺĐŬĞ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϵϯ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

sŽƌĂď� ǁƵƌĚĞŶ� ZĞĨĞƌĞŶǌŵŽĚĞůůĞ� ĞƌƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ͘� &ƺƌ� ĚĂƐ� DĞŚƌƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ�
ŵŝƚƚůĞƌĞ� dŝĞĨĞ� ĚĞƌ� �ƋƵŝĨĞƌĞ� ĂƵĨ� ϱϬϬ�ŵ� ŐĞćŶĚĞƌƚ͕� Ƶŵ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� WŽƌĞŶĚƌƺĐŬĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŶƚŶĂŚŵĞ� ǌƵ�
ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘�

��

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϵ� ZĞĨĞƌĞŶǌĚĞƐŝŐŶƐ�Ͳ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�΀Σ�΁��

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϵ� ǌĞŝŐƚ� ĚŝĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĨĞůĚĞƌ� ĚĞƌ� ZĞĨĞƌĞŶǌŵŽĚĞůůĞ� ŶĂĐŚ� ϯϬ�:ĂŚƌĞŶ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐǌĞŝƚ͘� �ŝĞ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌǀĞƌůćƵĨĞ�ĂŶ�ĚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ�ŝŶ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϬ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�
�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�tćƌŵĞ�ŝŶ�ĚĂƐ�'ĞƐƚĞŝŶ�ŝƐƚ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ďŬƺŚůƵŶŐ�
ŝŶ�ĚĞŶ�WŚĂƐĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐƐƉĞŝƐƵŶŐĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĞƚƌĂĐŚƚĞ�ŵĂŶ�ĚŝĞƐĞƐ�WŚćŶŽŵĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
ϯϬ�:ĂŚƌĞ�ǀĞƌůĂƵĨĞŶ�ĚŝĞƐĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ĂƐǇŵƉƚŽƚŝƐĐŚ͘�

��

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϬ� ZĞĨĞƌĞŶǌĚĞƐŝŐŶƐ�ʹ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌǀĞƌůĂƵĨ�ĂŶ�ĚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�΀Σ�΁�

�ŝĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĨĞůĚĞƌ͕� ŝŶ� ĚĞŶĞŶ� ĚŝĞ� tćƌŵĞ� ŝŵ� 'ĞƐƚĞŝŶ� Ƶŵ� ĚŝĞ� �ƌƵŶŶĞŶ� ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚ� ǁƵƌĚĞ͕�
ǀĞƌŐƌƂƘĞƌƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ũĞĚĞŵ� �ǇŬůƵƐ͘� �ŝĞ� &ƌŽŶƚĞŶ� ĚĞƌ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĨĞůĚĞƌ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� �ƌƵŶŶĞŶ�
ŶćŚĞƌƚĞŶ� ƐŝĐŚ�ŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚ�ĂŶ͘��Ƶƌ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ��ďƐƚćŶĚĞ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĨƌŽŶƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�
�ůĞŵĞŶƚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�ƐĞůĞŬƚŝĞƌƚ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ŬĞŝŶĞ�tćƌŵĞ�ĞŝŶŐĞůĂŐĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�>ćŶŐĞ�

ϯϬ�Ă͕�tĂƌŵǌĞŝƚ��

ϯϬ�Ă͕�<ĂůƚǌĞŝƚ��

�ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�� DĞŚƌƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů��

�ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�� DĞŚƌƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů��



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϵϰ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ďĞƐƚŝŵŵƚ͘��ŝĞ�ĚĂƌĂƵƐ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ��ďƐƚĂŶĚƐǀĞƌůćƵĨĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĨƌŽŶƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
�ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ�ŝŶ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϭ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�

��
�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϭ͗�ZĞĨĞƌĞŶǌĚĞƐŝŐŶƐ�ʹ�ŶŶćŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĨƌŽŶƚĞŶ�΀ŵ΁�

�Ƶƌ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĞŝŶͲ�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞƐƉĞŝƐƚĞŶ�EĞƚƚŽͲtćƌŵĞŵĞŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚĞŶ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� �ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ� ĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ͘� �ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϮ� ǌĞŝŐƚ� ĚŝĞ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞŶ� ŐĞƚƌĞŶŶƚ�
ŶĂĐŚ�tĂƌŵͲ�ƵŶĚ�<ĂůƚǌĞŝƚĞŶ͘�/Ŷ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϯ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞŶǀĞƌůƵƐƚ�ũĞ�:ĂŚƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌĂƵƐ�
ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞ�sĞƌůĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϮ� ZĞĨĞƌĞŶǌĚĞƐŝŐŶƐ�ʹ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞŶ�ũĞ�tĂƌŵͲ�ƵŶĚ�<ĂůƚǌĞŝƚĞŶ�΀'tŚͬ�ǇŬůƵƐ΁�

�

��
�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϯ� ZĞĨĞƌĞŶǌĚĞƐŝŐŶƐ�Ͳ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞŶǀĞƌůƵƐƚĞ�΀'tŚͬĂ΁�ƵŶĚ�^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�΀й΁�
�

�ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�� DĞŚƌƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů��

�ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�� DĞŚƌƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů��

�ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�� DĞŚƌƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů��



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϵϱ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϳ͘ϳ͘Ϯ� WĂƌĂŵĞƚƌŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�

/Ŷ� dĂďĞůůĞ�ϭϰ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐĂŶĂůǇƐĞ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ� ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�
/ŶƉƵƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞŶ� WĂƌĂŵĞƚĞƌƌćƵŵĞ� ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͘� �ŝĞ� ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ� WĂƌĂŵĞƚĞƌ�
ŽŚŶĞ�<ƵƌǌďĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ĂďŚćŶŐŝŐĞ�DŽĚĞůůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�/ŶƉƵƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�
ĞƌŐĞďĞŶ�ƵŶĚ� ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ� &�Ͳ�ŶĂůǇƐĞ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͘��ŝĞ�ϭϱ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�
ƵŵĨĂƐƐĞŶ͗�

x� 'ĞŽŵĞƚƌŝĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�;ϯͿ�
x� DĂƚĞƌŝĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĚĞƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐ�;ϳͿ�
x� ^ƚƌƂŵƵŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ�;ϮͿ�
x� &ůƵŝĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ďĞŝ��ŝŶͲ�ƵŶĚ��ƵƐƐƉĞŝƐƵŶŐ�;ϯͿ�

�ŝĞ�ŽďĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌĞŶ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĞƌŐĂďĞŶ� ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�>ĂďŽƌǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĂƵƐ��ƌĨĂŚƌƵŶŐƐǁĞƌƚĞŶ�Ĩƺƌ�ƚǇƉŝƐĐŚĞ�tćƌŵĞƚĂƵƐĐŚĞƌ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�ĚĞƐ�
'ĞƐƚĞŝŶƐ�ǁƵƌĚĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǌƵƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ĞŝŶ�&ĂŬƚŽƌ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�^ƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶ�
ĚĞŶ�>ĂďŽƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�;>ŽƵŝƐ͕�ϮϬϮϬͿ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�ϯ�й�ǁŝĚĞƌƐƉŝĞŐĞůŶ�ƐŽůůƚĞ͘�

dĂďĞůůĞ�ϭϰ� WĂƌĂŵĞƚĞƌƌćƵŵĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐͲ�ŶĂůǇƐĞ�

WĂƌĂŵĞƚĞƌ� <ƵƌǌͲ
ďĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� �ŝŶŚĞŝƚ� ZĞĨĞƌĞŶǌͲ

ǁĞƌƚ�
hŶƚĞƌĞ�
'ƌĞŶǌĞ�

KďĞƌĞ�
'ƌĞŶǌĞ�

dŝĞĨĞŶůĂŐĞ�ds�� ĚĂĚĞƉƚŚ� ŵ� ϰϬϬ� ϰϬϬ� ϭϬϬϬ�

Ͳ�DŝƚƚůĞƌĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�Ě͘��ŽĚĞŶƐ� �� ��� ϮϮ� ϮϮ� ϰϬ�

ZĞƐĞƌǀŽŝƌͲDćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ĚĂƚŚŝĐŬ� ŵ� Ϯϱ� ϭϱ� ϯϱ�

�ƌƵŶŶĞŶĂďƐƚĂŶĚ� ĚĂĚŝƐƚ� ŵ� ϰϬϬ� ϯϬϬ� ϱϬϬ�

�ͲDŽĚƵů� ĚĂ�ŵŽĚƵ� Eͬŵϸ� ϭ͕ϬϬ�нϬϴ� ϵ͕ϬϬ�нϬϳ� ϭ͕ϭϬ�нϬϴ�

YƵĞƌĚĞŚŶǌĂŚů� ĚĂƉŽŝƐƐ� Ͳ� Ϭ͕ϭϬ� Ϭ͕Ϭϵ� Ϭ͕ϭϭ�

�ŝĐŚƚĞ� ĚĂĚĞŶƐŝ� ŬŐͬŵϹ� ϮϮϯϬ� ϭϵϬϬ� ϮϰϬϬ�

WŽƌŽƐŝƚćƚ� ĚĂƉŽƌŽƵ� Ͳ� Ϭ͕ϭϱϲ� Ϭ͕ϭϭϬ� Ϭ͕ϮϳϬ�

ƚŚ͘��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ� ĚĂdĞǆƉĂ� ϭͬ<� ϭ͕ϴϱ�ͲϬϱ� ϯ͕ϬϬ�ͲϬϲ� ϭ͕ϬϬ�ͲϬϰ�

tćƌŵĞůĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ĚĂdĐŽŶĚ� tͬ;ŵ�<Ϳ� ϯ͕Ϭϭ� ϭ͕ϳϬ� ϯ͕ϬϬ�

&ĂŬƚŽƌ�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ� ĚĂdĐĂƉĂͺĨĂĐ� Ͳ� ϭ͕ϬϬ� Ϭ͕ϵϳ� ϭ͕Ϭϯ�

Ͳ�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�'ĞƐƚĞŝŶ� �� :ͬ;ŬŐ�<Ϳ� ϳϱϵ͕ϵ� ϳϯϳ͕ϭ� ϳϴϴ͕ϵ�

WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ� ĚĂ,ƉĞƌŵ� ŵ�� ϭϳϱ͕ϳ� ϭϬϬ͕Ϭ� ϮϱϬ͕Ϭ�

Ͳ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ�>ĞŝƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ�� �� ŵͬƐ� ϭ͕ϲϳϲ�ͲϬϲ� ϵ͕ϵϬϰ�ͲϬϳ� Ϯ͕ϭϰϴ�ͲϬϲ�

^ĂůŝŶŝƚćƚ� ĚĂ&>ͺƐĂůŝŶ� Őͬů� ϱϬ� Ϭ� ϯϱϬ�

Ͳ��ŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ� � ŬŐͬŵϹ� ϭϬϯϰ� ϵϵϰ� ϭϭϲϯ�

Ͳ�tćƌŵĞŬĂƉĂǌŝƚćƚ�ĚĞƐ�'t� � :ͬ;ŬŐ�<Ϳ� ϯϵϯϮ� ϰϭϴϮ� ϯϯϯϳ�

Ͳ�sŝƐŬŽƐŝƚćƚ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ� � ŵWĂΎƐ� ϭ͕ϬϱϬ� Ϭ͕ϵϳϮ� ϭ͕ϯϭϭ�

&ƂƌĚĞƌƌĂƚĞ� ĚĂ&>ͺƉƵŵƉ� ůͬƐ� ϴ͕ϯϯ� ϴ͕ϯϯ� ϭϲ͕ϲϳ�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ŚĞŝƘĞƌ��ƌƵŶŶĞŶ� ĚĂŚŽƚ� Σ�� ϵϬ� ϲϬ� ϵϬ�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ŬĂůƚĞƌ��ƌƵŶŶĞŶ� ĚĂĐŽůĚ� Σ�� ϰϬ� ϯϬ� ϱϬ�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϵϲ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ�;ZĞƐƉŽŶƐĞƐͿ�

/Ŷ� dĂďĞůůĞ�ϭϱ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐĂŶĂůǇƐĞ� ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ� �ƌŐĞďŶŝƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ;ZĞƐƉŽŶƐĞƐͿ�
ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͘� �ƵƐ�ĚĞƌ� &�Ͳ�ŶĂůǇƐĞ�ǁƵƌĚĞŶ� ĚĂǌƵ� ƐŬĂůĂƌĞ�tĞƌƚĞ� ĚĞƌ� ǌƵǀŽƌ� ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ� �ƌŐĞďŶŝƐďŝůĚĞƌ�
ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ͘��ŝĞ�tĞƌƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶƚŽŽů�ǀŽŶ�:�E�Ͳ'�K^�ĞǆƉŽƌƚŝĞƌƚ͘�

dĂďĞůůĞ�ϭϱ� �ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ�ĚĞƌ�^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐƐƚƵĚŝĞ�

ZĞƐƉŽŶƐĞƐ� <ƵƌǌďĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� �ŝŶŚĞŝƚ� ZĞĨ͘��ďďŝůĚƵŶŐ�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�Ăŵ�ŚĞŝƘĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�ŶĂĐŚ�ϯϬ�Ă� ƚͺŚŽƚͺĞŶĚ� ��� �ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϬ�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ� Ăŵ� ŬĂůƚĞŶ� �ƌƵŶŶĞŶ� ŶĂĐŚ� ϯϬ� Ă�
;,ĂůďũĂŚƌͿ�

ƚͺĐŽůĚͺĞŶĚͺϭ� ��� �ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϬ�

�ďƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĨƌŽŶƚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�
�ƌƵŶŶĞŶ�ŶĂĐŚ�ϯϬ�Ă�

ĚͺǁĞůůͺĞŶĚ� ŵ� �ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϭ�

WŽƌĞŶĚƌƵĐŬĂďƐĞŶŬƵŶŐ�ŝŵ��ƌƵŶŶĞŶ�ŶĂĐŚ�ϯϬ�Ă� ƉƉƌĞƐͺůŽƐƐͺĞŶĚ� ďĂƌ� �ďďŝůĚƵŶŐ�ϯϵ�

�ŝŶŐĞƐƉĞŝƐƚĞ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞ�tĂƌŵǌĞŝƚĞŶ� ƺďĞƌ�
ϯϬ�Ă�

ŚĞĂƚͺŶĞƚƚͺŝŶͺϯϬ� 'tŚ� �ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϮ�

�ŶƚǌŽŐĞŶĞ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞ�<ĂůƚǌĞŝƚĞŶ�ƺďĞƌ�ϯϬ�Ă� ŚĞĂƚͺŶĞƚƚͺŽƵƚͺϯϬ� 'tŚ� �ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϮ�

tćƌŵĞǀĞƌůƵƐƚ�ƺďĞƌ�ϯϬ�Ă� ŚĞĂƚͺůŽƐƐͺĞŶĚ� 'tŚ� �ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϯ�

^ƉĞŝĐŚĞŶĞĨĨŝǌŝĞŶǌ� ƐƚŽƌͺĞĨĨͺĞŶĚ� Ͳ� �ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϯ�

sĞƌƐĂŐĞŶƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ŵĂǆͺĨĂŝůƵƌĞ� Ͳ� �ďďŝůĚƵŶŐ�ϰϱ�

EĞďĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�;�ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐͿ�

�Ƶƌ� ^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� ZĞĂůŝƐŝĞƌďĂƌŬĞŝƚ� ĚĞƐ� tćƌŵĞƚĂƵƐĐŚĞƌƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͕� ĚŝĞ� ĂůƐ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ;ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐͿ� ĚŝĞ� WůĂƵƐŝďŝůŝƚćƚ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ� ďĞǁĞƌƚĞƚĞŶ͘�
sĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� �ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ĨƺŚƌƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ũĞǁĞŝůŝŐĞ� �ĞƐŝŐŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ƵŶŐƺůƚŝŐĞŶ� WĂƌĂŵĞƚĞƌͲ
ŬŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�;ŝŶĨĞĂƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶͿ͘��Ɛ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌǁĞŝ��ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘�
�ŽŶƐƚƌĂŝŶƚ� ϭ� ;ĐŽŶƐƚƌͺŵt^ͺůŽƐƐͿ͗� �Ğŝ� ĞŝŶĞƌ� �ĞǁĞƌƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ǌƵůćƐƐŝŐĞŶ� WŽƌĞŶĚƌƵĐŬĂďƐĞŶŬƵŶŐ� ŝŵ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� �ŶƚŶĂŚŵĞďƌƵŶŶĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� ćƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� tĂƐƐĞƌƐƉŝĞŐĞůŚƂŚĞ� ŝŵ� �ƌƵŶŶĞŶ� ǌƵ� 'ƌƵŶĚĞ�
ŐĞůĞŐƚ͘��ŝŶĞ�hŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝĨĨĞƌĞŶǌ�ǀŽŶ�WŽƌĞŶĚƌƵĐŬĂďƐĞŶŬƵŶŐ�ǌƵƌ�ćƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƌ�tĂƐƐĞƌƐƉŝĞŐĞůͲ
ŚƂŚĞ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�sĞƌƚĞƵĨƵŶŐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͕�ĨƺŚƌƚĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŝŶĨĞĂƐŝďůĞ��ĞƐŝŐŶ͘�
�ŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�Ϯ�;ĐŽŶƐƚƌͺŵĂǆͺĨĂŝůƵƌĞͿ͗��Ğŝ�ĞŝŶĞƌ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌƐĂŐĞŶƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐ�
ĨƺŚƌƚĞ�ĞŝŶĞ�mďĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ͣŵĂǆͺĨĂŝůƵƌĞ͞�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŝŶĨĞĂƐŝďůĞ��ĞƐŝŐŶ͘�

ϳ͘ϳ͘ϯ� ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐƐƚƵĚŝĞ�

/Ŷ�ĞŝŶĞƌ�^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐƐƚƵĚŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�ǀĂƌŝŝĞƌĞŶĚĞŶ�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌćŶĚĞƌůŝĐŚĞ�
/ŶƉƵƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͘��ŝĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐƐƚƵĚŝĞ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ŽƉƚŝ^>ĂŶŐ�ǀŽŶ��ǇŶĂƌĚŽ�
;�ǇŶĂƌĚŽ�'ŵď,͕��ŶƐǇƐ�ŽƉƚŝ^>ĂŶŐ�ϮϬϮϭ�Zϭ͕�ϮϬϮϭͿ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘��ĂƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ŽƉƚŝ^>ĂŶŐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�
ĞŝŶĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƵŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ƵŶĚ�
<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŵŽĚĞůůĞ͘� �ĂƐ� �ŝĞů� ǁĂƌ� ĞƐ͕� ŵŝƚƚĞůƐ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŵŽĚĞůůĞŶ� ʹ� DĞƚĂŵŽĚĞůů� ŽƉƚŝŵĂůĞƌ�
WƌŽŐŶŽƐĞĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ;DKWͿ� Ͳ� ĚŝĞ� ďĞƐƚĞ� sŽƌŚĞƌƐĂŐĞǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ǀŽŶ� ZĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĂƵĨ� ƐŝĐŚ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϵϳ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ǀĞƌćŶĚĞƌůŝĐŚĞ�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�ǌƵ�ďĞƐƚŝŵŵĞŶ͕�ǁĂƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DĂƘ�ĚĞƌ�WƌŽŐŶŽƐĞŐƺƚĞ�Ͳ��ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�WƌŽŐŶŽƐĞƐ�
;�ŽWͿ�ʹ�ƋƵĂŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘�
�ƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ƐƚŽĐŚĂƐƚŝƐĐŚĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ�ʹ��ĚǀĂŶĐĞĚ�>ĂƚŝŶ�,ǇƉĞƌĐƵďĞ�^ĂŵƉůŝŶŐ�;�>,^Ϳ�ʹ�ǁƵƌĚĞŶ�
ŵŝƚ�ŽƉƚŝ^>ĂŶŐ�WĂƌĂŵĞƚĞƌŬŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ�;�ĞƐŝŐŶƐͿ�ŝŶ�ĚĞŶ�WĂƌĂŵĞƚĞƌŐƌĞŶǌĞŶ�;Ɛ͘�dĂďĞůůĞ�ϭϰͿ�ŐĞŶĞƌŝĞƌƚ͘�
EĂĐŚ�ϰϯ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚĞŶ��ĞƐŝŐŶƐ� ǌĞŝŐƚĞŶ�ĚŝĞ��ŽWƐ�ĚĞƌ� ĂƉƉƌŽǆŝŵŝĞƌƚĞŶ��ŶƚǁŽƌƚĨůćĐŚĞŶ�ĚĞƌ�DKWƐ�ĞŝŶĞ�
ŚŽŚĞ�WƌŽŐŶŽƐĞŐƺƚĞ͘�&ŽůŐĞŶ�ĚĂǌƵ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�DKWƐ�ĨŽƌƚŐĞĨĂŚƌĞŶ͘�

ϳ͘ϳ͘ϯ͘ϭ� DĞƚĂŵŽĚĞůůĞ�ĚĞƐ�dͲ,ͲDͲ^ŝŵƵůĂƚŽƌƐ�

�Ğƌ� �ŽW� ŝŶ� �ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϰ� ǁĞŝƐƚ� ĂƵƐ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� sĂƌŝĂƚŝŽŶ� ĚĞƌ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ� Ăŵ� ŚĞŝƘĞŶ� �ƌƵŶŶĞŶ� ŶĂĐŚ�
ϯϬ�:ĂŚƌĞŶ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƐ�ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŵŽĚĞůů�ǀŽŶ�ϵϴ�й�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ��ŝŶŐĂŶŐƐͲ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ĞƌŬůćƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ĂďĞŝ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� �ŝŶĨůƵƐƐ� ĚĞƌ� ĞŝŶŐĞƐƉĞŝƐƚĞŶ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ� Ăŵ� ŚĞŝƘĞŶ�
�ƌƵŶŶĞŶ� Ăŵ� ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ͘� 'ĞƌŝŶŐĞ� �ŝŶĨůƺƐƐĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� 'ĞƐĂŵƚĞƌŬůćƌďĂƌŬĞŝƚ� ĚĞƌ� sĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ�
sĞƌƚĞƵĨƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌƵŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WŽƌŽƐŝƚćƚ�ĚĞƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐ͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϰ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�Ͳ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�Ăŵ�ŚĞŝƘĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�;ŶĂĐŚ�ϯϬ�ĂͿ�

�ŝĞ�sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�Ăŵ�ŬĂůƚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�ŶĂĐŚ�ϯϬ�:ĂŚƌĞŶ�ŬĂŶŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�'ĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ�
;�ŽW�ϵϴ�й͕��ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϱͿ�ĞƌŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŶĂůŽŐ�ŚŝĞƌǌƵ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĚĞƌ�ĞŝŶŐĞƐƉĞŝƐƚĞŶ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�Ăŵ�ŬĂůƚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�Ăŵ�ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ͘��ŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚĞƌŬůćƌďĂƌŬĞŝƚ�
ĚĞƌ�sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�sĞƌƚĞƵĨƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌƵŶŶĞŶ͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϱ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�Ͳ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�Ăŵ�ŬĂůƚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ�;ŶĂĐŚ�ϯϬ�Ă͕�,ĂůďũĂŚƌͿ�
�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϵϴ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ďĞŝĚĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŵŽĚĞůůĞ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϰ�Ƶ͘��ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϱͿ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůƐ�
ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ��ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŬĂŶŶ�ƉůĂƵƐŝďĞů�ŐĞǌĞŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŬŽŶǀĞƌŐŝĞƌƚĞŶ��ƵƐƐƉĞŝƐĞƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĞŶ� ;ĞŶƚƐƉ͘��ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϬͿ�ŵŝƚ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞƌ�sĞƌƚĞƵĨƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌƵŶŶĞŶ�ďǌǁ͘�ŵŝƚ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞƌ�
ŵŝƚƚůĞƌĞƌ��ƋƵŝĨĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ͕�ƐŽǁŝĞ�ŵŝƚ�ŚƂŚĞƌĞƌ��ŝŶƐƉĞŝƐĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ĞďĞŶƐŽ�ƐƚĞŝŐĞŶ͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϲ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�Ͳ��ďƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĨƌŽŶƚĞŶ�;ŶĂĐŚ�ϯϬ�ĂͿ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϲ�ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ďƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĨƌŽŶƚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ͘�
�ŝĞ��ŶŶćŚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĨƌŽŶƚĞŶ�ďĞŝĚĞƌ��ƌƵŶŶĞŶƐĞŝƚĞŶ�ŬĂŶŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŚŽŚĞŶ��ƌŬůćƌďĂƌŬĞŝƚ�
;�ŽW�ϵϴ�йͿ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶĂďƐƚĂŶĚ�ǌƵƌƺĐŬŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tĞŝƚĞƌĞ͕�ĂďĞƌ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ�
�ŝŶĨůƺƐƐĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ŝŶƐƉĞŝƐĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�ŬĂůƚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶƐĞŝƚĞ�
;ϴ�йͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WŽƌŽƐŝƚćƚ�ĚĞƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐ�;ϳ�йͿ͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϳ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�Ͳ�WŽƌĞŶĚƌƵĐŬĂďƐĞŶŬƵŶŐ�ŝŵ��ƌƵŶŶĞŶ�;ŶĂĐŚ�ϯϬ�ĂͿ�

�ŝĞ� sĂƌŝĂƚŝŽŶ� ĚĞƌ� WŽƌĞŶĚƌƵĐŬĂďƐĞŶŬƵŶŐ� ŬĂŶŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� �ŽW� ǀŽŶ� ϵϲ�й� ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ� �ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ǀŽŶ� ^ĂůŝŶŝƚćƚ� ;Ϯϴ�йͿ͕� &ƂƌĚĞƌƌĂƚĞ� ;ϮϬ�йͿ͕��ƋƵŝĨĞƌŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ;ϮϬ�йͿ�
ƵŶĚ� WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ� ;ϭϲ�йͿ� ĞƌŬůćƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� 'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ǌĞŝŐĞŶ� ĚŝĞ� DŽĚĞůůĞ� ;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϳͿ� ĚĂƐ� ǌƵ�
ĞƌǁĂƌƚĞŶĚĞ�sĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ŝŶĞ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ��ďƐĞŶŬƵŶŐ�ĚĞƐ�WŽƌĞŶĚƌƵĐŬƐ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ�^ĂůŝŶŝƚćƚ�
ƵŶĚ�&ƂƌĚĞƌƌĂƚĞ͘��ƋƵŝĨĞƌŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�
ǌƵƌ�WŽƌĞŶĚƌƵĐŬĂďƐĞŶŬƵŶŐ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϵϵ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϴ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů� ʹ�DKW��ƌƵĐŬĂďƐĞŶŬƵŶŐ� ƺďĞƌ� sĞƌƚĞƵĨƵŶŐ� ƵŶĚ��ƋƵŝĨĞƌŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͕�
ƵŶǌƵůćƐƐŝŐĞ��ĞƐŝŐŶƐ�ŝŶ�DĂŐĞŶƚĂ�

�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ǌƵůćƐƐŝŐĞŶ��ƌƵĐŬĂďƐĞŶŬƵŶŐ�;ĐŽŶƐƚƌͺŵt^ͺůŽƐƐͿ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǀŝĞƌ��ĞƐŝŐŶƐ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ�ƵŶǌƵůćƐƐŝŐĞŶ�WĂƌĂŵĞƚĞƌŬŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�ůŝŶĞĂƌĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵƌ�
�ŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌƚĞƵĨƵŶŐ�;Z�с�Ϭ͘ϴϱͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƋƵŝĨĞƌŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�;Z�с�Ϭ͘ϯϰͿ͘��ĂƐ�
ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŵŽĚĞůů�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϴͿ�ǌĞŝŐƚ�ďĞŝ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ�sĞƌƚĞƵĨƵŶŐ�ƵŶĚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ��ƋƵŝĨĞƌŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�
ĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵƐ͘�

�ŝĞ�sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�̂ ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�ŬĂŶŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ŽW�ǀŽŶ�ϵϲ�й�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�
�ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĚĞƌ��ŝŶƐƉĞŝƐĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�;ŬĂůƚĞƌ��ƌƵŶŶĞŶ�ϰϵ�й�ƵŶĚ�ŚĞŝƘĞƌ��ƌƵŶŶĞŶ�Ϯϳ�йͿ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�sĞƌƚĞƵĨƵŶŐ�;ϯϴ�йͿ�ĞƌŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϵͿ͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱϵ͗��ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�ʹ�^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�;ŶĂĐŚ�ϯϬ�ĂͿ�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϬϬ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϬ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�Ͳ��ŝŶŐĞƐƉĞŝƐƚĞ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞ�tĂƌŵǌĞŝƚĞŶ�;^ƵŵŵĞ�ƺďĞƌ�ϯϬ�ĂͿ�

�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϭ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�ʹ��ŶƚǌŽŐĞŶĞ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞ�<ĂůƚǌĞŝƚĞŶ�;^ƵŵŵĞ�ƺďĞƌ�ϯϬ�ĂͿ�

�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϮ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�ʹ�tćƌŵĞǀĞƌůƵƐƚ�;^ƵŵŵĞ�ƺďĞƌ�ϯϬ�ĂͿ�

�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞƐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŵŽĚĞůůĞŶ�ǀŽŶ��ŝŶͲ�ƵŶĚ�
�ƵƐŐĞƐƉĞŝƐƚĞƌ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞŶ� ;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϬ� ƵŶĚ� �ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϭͿ� ƐŽǁŝĞ� ǀŽŵ� ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŵŽĚĞůů� ĚĞƐ�
ĚĂƌĂƵƐ� ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞŶ�tćƌŵĞǀĞƌůƵƐƚĞƐ� ;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϮͿ� ĞŶƚĨćůůƚ� ĚĞƌ� �ŝŶĨůƵƐƐ� ĚĞƌ� &ƂƌĚĞƌƌĂƚĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ͘�'ƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ�ƐƚĞŝŐƚ�ĚŝĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�ŵŝƚ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞƌ�sĞƌƚĞƵĨƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌƵŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ��ŝŶƐƉĞŝƐĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�ŬĂůƚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶƐĞŝƚĞ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϬϭ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϯ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�ʹ�sĞƌƐĂŐĞŶƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�;ŶĂĐŚ�ϯϬ�ĂͿ�

�ŝĞ�sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�sĞƌƐĂŐĞŶƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ŬĂŶŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ŽW�ǀŽŶ�ϵϴ�й�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ��ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ǀŽŶ��ƋƵŝĨĞƌŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ;ϯϳ�йͿ͕�sĞƌƚĞƵĨƵŶŐ�;Ϯϲ�йͿ͕�^ĂůŝŶŝƚćƚ� ;ϮϬ�йͿ�
ƵŶĚ� �ƌƵŶŶĞŶĂďƐƚĂŶĚ� ;ϵ�йͿ� ĞƌŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϯͿ͘� �ĂƐ� sĞƌŚćůƚŶŝƐ� ǀŽŶ� �ĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐ� ƵŶĚ�
�ĞĂŶƐƉƌƵĐŚďĂƌŬĞŝƚ�Ĩćůůƚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ŐĞǁćŚůƚĞŶ�WĂƌĂŵĞƚĞƌŐƌĞŶǌĞŶ�ŐĞƌŝŶŐ�ĂƵƐ͘�/ŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�'ƌĞŶǌĨĂůů�
ŽŚŶĞ� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� <ŽŚćƐŝŽŶ� ;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϰͿ� ǀĞƌůŝĞƌĞŶ� ĂůůĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ� �ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĚĞƌ� �ƋƵŝĨĞƌŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� sĞƌƚĞƵĨƵŶŐ� ĂŶ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘� �ŶŚĂŶĚ� ďĞŝĚĞƌ�DKWƐ� ŬĂŶŶ�
ŐĞǌĞŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŚƂŚĞƌĞ�tĞƌƚĞ�ĚĞƌ�sĞƌƐĂŐĞŶƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ďĞŝ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ�sĞƌƚĞƵĨƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ��ƋƵŝĨĞƌŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϰ� �ŝŶƐĐŚŝĐŚƚŵŽĚĞůů�ʹ�sĞƌƐĂŐĞŶƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ŽŚŶĞ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŚćƐŝŽŶ�
;ŶĂĐŚ�ϯϬ�ĂͿ�

/ŵ� sĞƌŐůĞŝĐŚ� ǌƵ� ĚĞŶ� ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŵŽĚĞůůĞŶ� ĚĞƌ� WŽƌĞŶĚƌƵĐŬĂďƐĞŶŬƵŶŐ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ� ĚĞƌ�
�ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ǀŽŶ�&ƂƌĚĞƌƌĂƚĞ�ƵŶĚ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�
�ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞ� ĚĞƌ� sĞƌƐĂŐĞŶƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ǁĂƐ� ƐŝĐŚ� ƐĐŚĞŝŶďĂƌ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� /ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ� ĚĞƌ�
,ĂƵƉƚŶŽƌŵĂůͲ�ƵŶĚ�,ĂƵƉƚƐĐŚƵďƐƉĂŶŶƵŶŐ�ǌƵŐƵŶƐƚĞŶ�ĚĞƌ��ĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐ�ĂƵƐǁŝƌŬƚ͘�

ϳ͘ϳ͘ϯ͘Ϯ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ�DĞƚĂŵŽĚĞůůĞ�ĂŶ�ĚĂƐ�'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶƚŽŽů�

�ŝĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞŶ�&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�DĞƚĂŵŽĚĞůůĞ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĞŝŶĞƐ�WůƵŐͲ/ŶƐ͕�ŝŶ��ǆĐĞů�ŝŵƉŽƌƚŝĞƌƚ͘�
�ƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�ĚĞƐ�WůƵŐͲ/ŶƐ�;DŽWͲ^ŽůǀĞƌͿ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ�DĞƚĂŵŽĚĞůůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
�ĞƐŝŐŶǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϬϮ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϱ͗�DŽWͲ^ŽůǀĞƌ�ŝŶ��ǆĐĞů�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϱ�ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�KďĞƌĨůćĐŚĞ�ĚĞƐ�DŽWͲ^ŽůǀĞƌƐ�ŝŶ��ǆĐĞů�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ��ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŶ�;�ĞŝůĞ�ϱͿ�ƵŶĚ�
ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�;^ƉĂůƚĞ��Ϳ͘��ŝĞ�ůŝŶĞĂƌĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�DĞƚĂŵŽĚĞůůĞ�;�ĞŝůĞ�ϲͲϭϰͿ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ƉĂůƚĞŶ��ͲW�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� �ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͘� �Ğƌ� ^ƉĂůƚĞ�Y� ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞ� 'ĞƐĂŵƚĞƌŬůćƌďĂƌŬĞŝƚĞŶ�
�ŽWƐ� ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� ŐƌĂƵ� ŵĞůŝĞƌƚĞŶ� �ĞůůĞŶ� ǌĞŝŐĞŶ� ŬĞŝŶĞ� �ƌŬůćƌďĂƌŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� �ŝŶŐĂŶŐƐͲ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�

/Ŷ�ĚĞŶ��ĞŝůĞŶ�ϭϳ�ƵŶĚ�ϭϴ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�WĂƌĂŵĞƚĞƌŐƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚĞŶ�ϰϯ��ĞƐŝŐŶƐ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͘�/Ŷ��ĞŝůĞ�ϮϬ�
ŬƂŶŶĞŶ�ŶĞƵĞ�WĂƌĂŵĞƚĞƌŬŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ�ĞŝŶŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�:ĞĚĞƌ�WĂƌĂŵĞƚĞƌŬŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ĚŝĞ�
ZĞƐƉŽŶƐĞƐ� Ăď� ^ƉĂůƚĞ�Y� ŝŶ� �ĞŝůĞ� ϮϬ͘��ŝĞ� �ĞůůĞŶ� ĚĞƌ� �ŝŶŐĂďĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƚ� ďĞůŝĞďŝŐĞŶ� �ĞůůĞŶ�
ǀĞƌŬŶƺƉĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂƐ�'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶƚŽŽůƐ�ǀŽŶ� :�E�Ͳ'�K^�ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
ǁĞŝƚĞƌĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ�DĞƚĂŵŽĚĞůůĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�
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^ĞŝƚĞ�ϭϬϯ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϴ� ^ƚĂŶĚŽƌƚŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲďĞǁĞƌƚƵŶŐĞŶ�
ϴ͘ϭ� 'ĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌŬŽŵƉůĞǆĞ�

�ĞƌǌĞŝƚ� ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ� ƚŝĞĨĞƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞŝŶĞ� ŝŶ� dŚƺƌŝŶŐĞŶ� ĂƵĨ�ĚŝĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ďǌǁ͘�
^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� �ƌĚƂů� ƵŶĚ� �ƌĚŐĂƐ͘� �Ɛ� ŚĂŶĚĞůƚ� ƐŝĐŚ� ŚŝĞƌďĞŝ� ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ� Ƶŵ� ƉŽƌƂƐĞ͕� ŬůƺĨƚŝŐĞ�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ƵŶĚ�<ĂƌďŽŶĂƚĞ͘��ůƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞŝŶĞ�ƐŝŶĚ�ŝŵ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ��ĞĐŬĞŶ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
ĚŝĞ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ĚĞƐ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ͕� ĚĂƐ� ŐĞŬůƺĨƚĞƚĞ� ^ƚĂƘĨƵƌƚŬĂƌďŽŶĂƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� KďĞƌƌŽƚůŝĞŐĞŶĚͲ
^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ďĞŬĂŶŶƚ�;,�^^��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘��

,ĂƵƉƚͲ�ƵƐǁĂŚůŬƌŝƚĞƌŝĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ƵĐŚĞ� ŶĂĐŚ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ǌƵŶćĐŚƐƚ�
ůŝƚŚŽƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� DĞƌŬŵĂůĞ� ǁŝĞ� DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ƌćƵŵůŝĐŚĞ� sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ� ŝŶŬů͘� dŝĞĨĞŶůĂŐĞ͘� �ŝĞ�
ǁĞŝƚĞƌĞ� �ŝŐŶƵŶŐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚĞ� ǁŝƌĚ� ĂŶŚĂŶĚ� ǀŽŶ� ƉĞƚƌŽͲͬƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�
'ĞƐƚĞŝŶƐĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘�/ŵ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĂŬƚƵĞůůĞƌ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�Ž͘�Ő͘�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǌƵŵ�
WŽƚĞŶƚŝĂů�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�ǀŽŶ�,�^^��Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ�ǁĂƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�^ƚƵĚŝĞ�
ǀŝĞƌ� ƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� ,ŽƌŝǌŽŶƚĞ� ĚĞƐ� mďĞƌŐĂŶŐƐͲ� ƵŶĚ� �ĞĐŬŐĞďŝƌŐĞƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŶƵƚǌƵŶŐ� ŝŶ�
dŚƺƌŝŶŐĞŶ�ƉƌŝŶǌŝƉŝĞůů�ǀŽŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�;dĂďĞůůĞ�ϭϲͿ͗�

�͘� WŽƌƂƐĞ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ�KďĞƌƌŽƚůŝĞŐĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ǀĂƌŝĂďůĞŶ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďŝƐ�ϮϯϬ�ŵ͘�

�͘� �Ğƌ�hŶƚĞƌĞ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�ŝŵ�^ƺĚƚŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ďŝƐ�ĞƚǁĂ�ϯϭϬ�ŵ͘�

�͘� �Ğƌ�DŝƚƚůĞƌĞ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�ĚĞƌ�^ŽůůŝŶŐͲ͕�,ĂƌĚĞŐƐĞŶͲ�ďŝƐ��ĞƚĨƵƌƚŚͲ&ŽůŐĞ�ĂůƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚĞƌ�
^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ�ŵŝƚ�ƐĐŚǁĂŶŬĞŶĚĞŶ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϳϬ�ŵ�ďŝƐ�ϭϰϬ�ŵ͘�

�͘� >ŽĐŬĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ĚĞƐ�YƵĂƌƚćƌƐ�ŵŝƚ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďŝƐ�ŵĂǆ͘�ϭϱϬ�ŵ͘�

dĂďĞůůĞ�ϭϲ� ^ƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĞ� ĚĞƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌͲ� ƵŶĚ� �ĂƌƌŝĞƌĞŐĞƐƚĞŝŶĞ� ĚĞƐ� hŶƚĞƌŐƌƵŶĚĞƐ� ŝŶ� dŚƺƌŝŶŐĞŶ͕�
;ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�,�^^��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ�ƵŶĚ�,h�<Z/����Θ���E��Z�ϮϬϭϭͿ�

^ƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĞ͗�
WĞƌŝŽĚĞ�ͬ��ƉŽĐŚĞ�

&ŽƌŵĂƚŝŽŶ� WŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�
^ƉĞŝĐŚĞƌŬŽŵƉůĞǆĞ�

WŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�
�ĂƌƌŝĞƌĞŬŽŵƉůĞǆĞ�

YƵĂƌƚćƌ� ,ŽůŽǌćŶ͕�
WůĞŝƐƚŽǌćŶ�

� � y� �

dƌŝĂƐ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ� ƐŽ� ZƂƚͲ&ŽůŐĞ� � y�ZƂƚƐƚĞŝŶƐĂůǌ�

Ɛŵ�

^ŽůůŝŶŐͲ&ŽůŐĞ� y� �

,ĂƌĚĞŐƐĞŶͲ&ŽůŐĞ� y� �

�ĞƚĨƵƌƚŚͲ&ŽůŐĞ� y� �

sŽůƉƌŝĞŚĂƵƐĞŶͲ&ŽůŐĞ� ;yͿ� �

ƐƵ�
�ĞƌŶďƵƌŐͲ&ŽůŐĞ�

y�;ŶƵƌ�
^ƺĚƚŚƺƌŝŶŐĞŶͿ�

�

�ĂůǀƂƌĚĞͲ&ŽůŐĞ�
y�;ŶƵƌ�
^ƺĚƚŚƺƌŝŶŐĞŶͿ�

�

WĞƌŵ� ZŽƚůŝĞŐĞŶĚ�
ƌŽ�

KďĞƌƌŽƚůŝĞŐĞŶĚ�
;^ĂǆŽŶͿ�

y� �

ƌƵ�
hŶƚĞƌƌŽƚůŝĞŐĞŶĚ�
;�ƵƚƵŶͿ�

� �
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�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϬϰ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�
�ŝŶĞ� ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚĞ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂůƐ� ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�̂ ƉĞŝĐŚĞƌĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͘��ŝĞ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ĞŝŶĞƐ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞŶ��ďĚĞĐŬĞƌƐ�;ǌ͘��͘�ZƂƚƐĂůǌ͕�
�ĞĐŚƐƚĞŝŶƐĂůǌĞͿ� ƵŶĚ� &ĂůůĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ƐŝŶĚ� ŝŵ� 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ� ǌƵƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� <ŽŚůĞŶǁĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨĞŶ�
;<tͿ� ƵŶĚ�tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨ� ŶŝĐŚƚ� ǌǁŝŶŐĞŶĚ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘� ^Ž� ƵŵĨĂƐƐĞŶ� ĚŝĞ� ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ� �ŶŐĂďĞŶ� ǌƵŵ�
ZŽƚůŝĞŐĞŶĚĞŶ� ƵŶĚ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ� ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞŶ� dĞŝů� ĚĞƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůů� ĂůƐ� �ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ�
ŶƵƚǌďĂƌĞŶ� �ďƐĐŚŶŝƚƚĞ� ĚĞƐ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ͘� :ĞĚŽĐŚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ŐƵƚĞŶ�
�ĂƚĞŶŐƌƵŶĚůĂŐĞ� ƵŶĚ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� <tͲ�ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶͬͲWƌŽĚƵŬƚŝŽŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĂůƐ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�
ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��
�

ϴ͘ϭ͘ϭ� KďĞƌƌŽƚůŝĞŐĞŶĚ�

�ŝĞƐĞ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ͕� ĚŝĞ� ĂůƐ� �ƋƵŝĨĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ŐĞĞŝŐŶĞƚ� ƐĞŝŶ� ŬƂŶŶƚĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ŝŶ� dŚƺƌŝŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚĂƐ�
DƺŚůŚćƵƐĞƌ� ZŽƚůŝĞŐĞŶĚďĞĐŬĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ^ĂĂůĞͲdƌŽŐ� ďĞŝ� �ƌĨƵƌƚ� ŝŵ� ǌĞŶƚƌĂůĞŶ� dŚƺƌŝŶŐĞƌ� �ĞĐŬĞŶ�
ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ� ;ǀŐů͘� �ŶůĂŐĞ� Ϯ͘ϭͿ͘� /Ŷ� dĂďĞůůĞ� ϭϳ� ƐŝŶĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ� �ĞƌĞŝĐŚĞ� ĚŝĞ� �ŶƚŝŬůŝŶĂůƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ĚĞƌ�
^ĐŚŝĐŚƚŐƌĞŶǌĞ� ZŽƚůŝĞŐĞŶĚͬ�ĞĐŚƐƚĞŝŶ� ĞƌĨĂƐƐƚ͕� ĚŝĞ� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ĂůƐ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞŝŶĞ� ŐĞĞŝŐŶĞƚ� ƐĞŝŶ�
ŬƂŶŶƚĞŶ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�EƵƚǌƉŽƌŽƐŝƚćƚ�ǀŽŶ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ�ϰ�й�ďŝƐ�ϱ�й�
;�ZK^/E�ϮϬϭϯͿ�ƐŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ĞŝŶĞ��ŵƉůŝƚƵĚĞ�ǀŽŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϮϬϬ�ŵ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�
ƺďĞƌ� ϭϬϬ�ŵ� ďĞƐŝƚǌĞŶ͘� /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚŝĞ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ^ƉƌƂƚĂƵĞƌ� ^ĂƚƚĞů� ƵŶĚ� &ĂŚŶĞƌ� ^ĂƚƚĞů� ĞƌĨƺůůĞŶ� ĚŝĞ�
ǀŽƌŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� <ƌŝƚĞƌŝĞŶ͘��ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ�ǁćƌĞŶ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ� ĚŝĞ�<ŝƌĐŚŚĞŝůŝŶŐĞƌ� ^ƚƌƵŬƚƵƌ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
�ƚƚĞƌƐďĞƌŐͲ^ĂƚƚĞů� ĂůƐ� ďĞĚŝŶŐƚ� ŐĞĞŝŐŶĞƚ� ĂŶǌƵƐĞŚĞŶ͘� �ŝĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŬĂƉĂǌŝƚćƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�
ďĞƚƌĂŐĞŶ� ƺďĞƌƐĐŚůćŐŝŐ� Ϭ͕ϱ�DƌĚ͘�ŵϹE� ďŝƐ� ϯ͕ϱ�DƌĚ͘�ŵϹE͕�ǁŽďĞŝ� ĚŝĞ� WƌŽĚƵŬƚŝǀƚćƚĞŶ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ǌƵ�
ĞƌǁĂƌƚĞŶĚĞŶ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ĂůƐ�ŶŝĞĚƌŝŐ�ĞŝŶǌƵƐƚƵĨĞŶ�ƐŝŶĚ�;,�^^��Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘�/ŵ�ŚƂŚĞƌĞŶ�KďĞƌƌŽƚůŝĞŐĞŶĚ�ƐŝŶĚ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ƌĞůĂƚŝǀ�ŐƵƚ�ƐŽƌƚŝĞƌƚĞ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ďĞŬĂŶŶƚ͕�ĚŝĞ�
ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ĞŝŶĞ�EƵƚǌƉŽƌŽƐŝƚćƚ�ǀŽŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϭϬ�й�ďĞƐŝƚǌĞŶ͘��ĂƐ�DƺŚůŚćƵƐĞƌ�ZŽƚůŝĞŐĞŶĚďĞĐŬĞŶ�ǌĞŝĐŚŶĞƚ�
ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ďŝƐ�ǌƵ�ϮϯϬ�ŵ�ŵćĐŚƚŝŐĞ��ďĨŽůŐĞ�ďƌĂƵŶƌŽƚĞƌ͕�ŐƵƚ�ƐŽƌƚŝĞƌƚĞƌ�&ĞŝŶͲ�ďŝƐ�DŝƚƚĞůƐĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�
;ͣ�ůƚĞŶŐŽƚƚĞŶĞƌ�̂ ĂŶĚƐƚĞŝŶ͞Ϳ�ĂƵƐ͘��ŝĞ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ�KďĞƌƌŽƚůŝĞŐĞŶĚ�ŝŵ�̂ ĂĂůĞͲdƌŽŐ�ƐŝŶĚ�ďŝƐ�ĞƚǁĂ�ϭϬϬ�ŵ�
ŵćĐŚƚŝŐ�ƵŶĚ�ćŚŶĞůŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞŵ��ůƚĞŶŐŽƚƚĞŶĞƌ�̂ ĂŶĚƐƚĞŝŶ͕�ǁĞŝƐĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŵĞŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĞƚǁĂƐ�
ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌĞ� ^ŽƌƚŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ŚƂŚĞƌĞ� �ŝŶĚĞŵŝƚƚĞůŐĞŚĂůƚĞ� ĂƵĨ͘� WŽƌŽƐŝƚćƚĞŶ� ƵŶĚ� WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚĞŶ� ƐŝŶĚ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ͘�^Ž�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ĚŝĞ�tĞƌƚĞ�ǀŽŶ�WŽƌŽƐŝƚćƚƐŵĞƐƐƵŶŐĞŶ�ϰ�й�ďŝƐ�ϭϱ�й͘�
�ŝĞ�ǁĞŶŝŐĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚƐŵĞƐƐƵŶŐĞŶ� ůŝĞŐĞŶ� ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ǀŽŶ�Ϭ͕ϬϬϮ�ŵ��ďŝƐ�ϭϰϳ�ŵ�͘��ŝĞ�
�ƋƵŝĨĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ŵĂǆŝŵĂů�ϱϬ�Σ��;d>h�E�ϮϬϮϬͿ͘��
�

dĂďĞůůĞ�ϭϳ� sŽƌĂƵƐǁĂŚů� ƚĞŬƚŽŶŝƐĐŚĞƌ� �ŶƚŝŬůŝŶĂůƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ŝŵ� KďĞƌƌŽƚůŝĞŐĞŶĚĞŶ� ǀŽŶ� dŚƺƌŝŶŐĞŶ� ĂůƐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĞůů�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌͲ^ƚƌƵŬƚƵƌ�;^�/��>͕�'͘�ϮϬϬϰͿ�

ƚĞŬƚŽŶŝƐĐŚĞ��ůĞŵĞŶƚĞ��
;^�/��>͕�'͘�ϮϬϬϰͿ�

,ƂŚĞ�^ĐŚĞŝƚĞůƉƵŶŬƚ�
΀ŵEE΁� �ŵƉůŝƚƵĚĞ�΀ŵ΁� DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ��

^ƉƌƂƚĂƵĞƌ�^ĂƚƚĞů� ͲϭϭϲϬ� ϮϬϬ� ĐĂ͘�ϭϬϬϬ�ŵ��

�ƚƚĞƌƐďĞƌŐͲ^ĂƚƚĞů� ͲϴϲϬ� ϰϬ�;ϭϲϬͿ� ф�ϱϬϬ�ŵ��

&ĂŚŶĞƌ�^ĂƚƚĞů� ͲϴϴϬ� ϮϬϬ� ĐĂ͘�ϮϱϬ�ŵ��

EĞƵĚŝĞƚĞŶĚŽƌĨĞƌ�^ĂƚƚĞů� ͲϭϬϲϬ� ϰϬ� ĐĂ͘�ϱϬϬ�ŵ�

dĂŶŶƌŽĚĂĞƌ�^ĂƚƚĞů� ͲϭϰϬ� ϯϬϬ� ф�ϮϱϬ�ŵ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϬϱ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϴ͘ϭ͘Ϯ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�

�Ğƌ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�ďŝůĚĞƚ�ƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ĚĞŶ�ƵŶƚĞƌĞŶ��ďƐĐŚŶŝƚƚ�ĚĞƌ�dƌŝĂƐ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�ƚŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ�
ZĂƵŵ�ŝŶ�ƐŝĞďĞŶ�&ŽůŐĞŶ�ƵŶƚĞƌŐůŝĞĚĞƌƚ͘��ŝĞ�'ĞƐĂŵƚŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ďĞƚƌćŐƚ�ŚŝĞƌ�ĞƚǁĂ�ϱϬϬ�ŵ�ďŝƐ�ϳϮϬ�ŵ͘��ŝĞ�
ƐĂŶĚŝŐͲƚŽŶŝŐĞŶ͕�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ� ĨůƵǀŝĂƚŝůĞŶ�^ĞĚŝŵĞŶƚĞ�ǌĞŝĐŚŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ǌǇŬůŝƐĐŚĞŶ��ƵĨďĂƵ�ĂƵƐ͘�
�ĂƐĂůĞ͕�ǌ͘�d͘�ŐƌŽďŬƂƌŶŝŐĞ͕�ďĂŶŬŝŐĞ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ŐĞŚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ǌƵŵ�,ĂŶŐĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ĨĞŝŶŬƂƌŶŝŐĞƌĞ�tĞĐŚƐĞůͲ
ůĂŐĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�dŽŶƐŝůƚƐƚĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ�ƺďĞƌ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŝƐƚ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ĂůůĞ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ŵĞŚƌ� ŽĚĞƌ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚ� ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ� ƐŝŶĚ� ;d>h�E�
ϮϬϮϬͿ͘��dĂďĞůůĞ�ϭϴ�ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�ƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�'ůŝĞĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ͕�ĚŝĞ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�>ŝƚŚŽůŽŐŝĞ�ŵŝƚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�'ĞƌƂůůͲ�ƵŶĚ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ƉƌŝŶǌŝƉŝĞůů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�
�ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�&ƌĂŐĞ�ŬŽŵŵĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ĞƌǁĞŝƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ�
�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ĂůƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ��ŝĞůŚŽƌŝǌŽŶƚĞ͕�ĚĂ�ĚŝĞƐĞ�ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐ�ŝŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�dŝĞĨĞŶůĂŐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĞƚǁĂ�ϱϬ�ŵ�ƵŶĚ�ϱϬϬ�ŵ�ƵŶƚĞƌ�'K<�ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ�;Ɛ͘��ŶůĂŐĞ�Ϯ͘ϯͿ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƋƵŝĨĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ŵĞŝƐƚ�
ĂƵĨ�ϮϬ�Σ��ďŝƐ�ϯϬ�Σ��ďĞŐƌĞŶǌƚ�ŝƐƚ͘�

dĂďĞůůĞ�ϭϴ� ^ƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�'ůŝĞĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�;�^Ϳ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�
;ŶĂĐŚ� ^�/��>͕� '͘� ϭϵϵϱͿ͘� &Ğƚƚ� ŐĞĚƌƵĐŬƚ͗� 'ƌŽďŬůĂƐƚŝƐĐŚĞ� ďǌǁ͘� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶŚŽƌŝǌŽŶƚĞ͕� ĚŝĞ�
ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŝŶĚ͘��

^ƚƵĨĞ� &ŽůŐĞ� hŶƚĞƌŐůŝĞĚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ůŽŬĂůĞ�^ĐŚŝĐŚƚĞŶĨŽůŐĞŶ�;ŵŝƚ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŵͿ�

^ƺĚƚŚƺƌŝŶŐĞŶ� dŚƺƌŝŶŐĞƌ�^ĞŶŬĞ� KƐƚƚŚƺƌŝŶŐĞŶ�

D
ŝƚƚ
ůĞ
ƌĞ
ƌ��

ƵŶ
ƚƐ
ĂŶ

ĚƐ
ƚĞ
ŝŶ
�

ϭϰ
Ϭʹ

Ϯϰ
Ϭ�
ŵ
�

^ŽůůŝŶŐ� dŚƺƌ͘��ŚŝƌŽƚŚ͘�
dŽŶ͘��ǁŝƐĐŚĞŶƐĐŚ͘�
�ĂƐŝƐƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�

ϯ�ʹ�ϭϬ�
ďŝƐ�ϰ�
Ϯ�ʹ�ϳ�

dŚƺƌ͘��ŚŝƌŽƚŚ͘�
dŽŶ͘��ǁŝƐĐŚ͘^ĐŚ͘�
�ĂƐŝƐƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�

ϱ�ʹ�ϭϰ�
ϱ�
ϭ�ʹ�ϭϰ�

�ŚŝƌŽƚŚ͘ͲWůĂƚƚĞŶ�
dŽŶ͘��ǁŝƐĐŚĞŶƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�
�ĂƐŝƐƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�

�
�
ϴ�ʹ�ϭϱ�

,ĂƌĚĞŐƐĞŶ� ^Ɛƚ͘ͲdŽŶƐƚͲ
tĞĐŚƐĞůĨŽůŐĞ�
'ĞƌƂůůƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�

�
ϰϬ�ʹ�ϴϬ�
��ϲ�ʹ�ϭϮ�

dŚƺƌ͘��ĂƵƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�
�ĂƐŝƐƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�

ϰϬ�ʹ�ϴϬ� dŚƺƌ͘��ĂƵƐĂŶĚƐƚĞŝŶ� ϱϬ�ʹ�ϱϱ�

�ĞƚĨƵƌƚŚ� &ĞŝŶƐĐŚŝĐŚƚŝŐĞ�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�

<ŽŶŐůŽŵ͘�^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�

�
ϮϬ�ʹ�ϯϱ�

ϭϴ�ʹ�ϮϬ�

>ĂǀĞŶĚĞůĨĂƌďĞŶĞ�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�

�ƌĂƵŶĞƌ�'ƌŽďƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�

�
ϭϱ�ʹ�ϰϮ�

ϭϱʹϮϬ�

ZŽƚŚĞŶƐƚĞŝŶĞƌ�^ĐŚŝĐŚƚĞŶ�

ZŽƚŚĞŶƐƚ͘�'ĞƌƂůůŚŽƌŝǌ͘�

ϯϱ�

ϲ�

sŽůƉƌŝĞͲ
ŚĂƵƐĞŶ�

sŽůƉ͘�tĞĐŚƐĞůůĂŐ͘�
sŽůƉ͘Ͳ^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�
<ŽŶŐůŽŵ͘�^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�

ϰϬ�
ϮϬ�ʹ�Ϯϱ�
ϮϬ�ʹ�Ϯϱ�

�ǀŝĐƵůĂ�^ĐŚŝĐŚƚĞŶ�
ZŽƚǁĞŝƘĞ�tĞĐŚƐĞůĨŽůŐĞ�
�ĂƐŝƐƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�

Ϯϴ�ʹ�ϰϱ�
ϯϯ�ʹ�ϱϬ�
ϭϳ�

�ǀŝĐƵůĂ�^ĐŚŝĐŚƚĞŶ�
�
<ĂŽůŝŶƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�

ϯϱ�
�
ϲϬ�

h
Ŷƚ
Ğƌ
Ğƌ
��
ƵŶ

ƚƐ
ĂŶ

ĚƐ
ƚĞ
ŝŶ
�

ϮϬ
Ϭʹ

ϯϭ
Ϭ�
ŵ
�

�ĞƌŶďƵƌŐ� &ĞŝŶƐĐŚŝĐŚƚ͘�^ĂŶĚƐƚ͘�ŵ͘�
dŽŶƐƚ͘Ͳ>ĂŐĞŶ�
;tĞƌƌĂŐĞďŝĞƚ�ŐĞƐĂŵƚ�

<ŽŶŐůŽŵ͘�^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�

�
ďŝƐ�ϴϬ�
ϭϯϱʹϭϲϬͿ�

ϯϬ�ʹ�ϰϬ�

KďĞƌĞ�^Ɛƚ͘�dŽŶƐƚ͘�
tĞĐŚƐĞůůĂŐĞƌƵŶŐ�
KŽůŝƚŚͲ^Ɛƚ͘^ĐŚŝĐŚƚĞŶ�

hŶƚĞƌĞ�^Ɛƚ͘ͲdŽŶƐƚ͘Ͳ
tĞĐŚƐĞůůĂŐĞƌƵŶŐ�

�
ďŝƐ�ϳϬ�
ďŝƐ�ϰϬ�

�
Ϯϱ�ʹ�ϲϲ�

�ŽůŽŵ͘�^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�
KďĞƌĞ�tĞĐŚƐĞůůĂŐĞƌƵŶŐ�

<ƌĂĨƚƐĚŽƌĨĞƌ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�
ďǌǁ͘��ĂƐŝƐƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�

ϬʹϯϬ�
ϯϬ�

�
ϯϬ�

�ĂůǀƂƌĚĞ� &ĞŝŶƐĐŚŝĐŚƚ͘�^ĂŶĚƐƚ͘�
ŵŝƚ�dŽŶƐƚ͘Ͳ>ĂŐĞŶ�
<ŽŶŐůŽŵ͘�^ĂŶĚƐƚĞŝŶ�

�
ϯϬ�ʹ�ϲϬ�
ϱϬ�ʹ�ϲϬ�

^ĂŶĚŝŐĞ�dŽŶƐƚ͘^ĐŚ͘�
dŽŶƐƚ͘Ͳ^Ɛƚ͘ͲtĞĐŚƐĞůů͘�
dŽŶƐƚ͘Ͳ^ĂŶĚƐƚ͘^ĐŚ͘�

ϰϬ�
ϭϭϬ�
ϯϱ�

^ĂŶĚŝŐĞ�dŽŶƐƚĞŝŶƐĐŚ͘�
hŶƚĞƌĞ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶƐĐŚ͘�
ZĂŶĚŬŽŶŐůŽŵĞƌĂƚ�

ϯϬ�ʹ�ϲϬ�
ďŝƐ�ϳϬ�
ďŝƐ�ϭϮ�

�

ϴ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ� hŶƚĞƌĞƌ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�

�ŝĞ��ĂƚĞŶůĂŐĞ�ǌƵƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�;ϮϬϬ�ŵ�ďŝƐ�ϯϭϬ�ŵ�ŵćĐŚƚŝŐͿ�ŝƐƚ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�
ǌƵŵ� DŝƚƚůĞƌĞŶ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ� ƺďĞƌƐĐŚĂƵďĂƌĞƌ͕� ĚĂ� ĚŝĞƐĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <tͲ�ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ� ďǌǁ͘�
'ĂƐƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞ� ŐĞƌŝŶŐĞ� ZĞůĞǀĂŶǌ� ďĞƐŝƚǌƚ͘��ƵƐ��ďďŝůĚƵŶŐ� ϲϲ� ŐĞŚƚ�ŚĞƌǀŽƌ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ�hŶƚĞƌĞ�
�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ��ĞĐŬĞŶƐ�ǀŽŶ�ƉĞůŝƚŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐƚĞŝŶĞŶ�ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘�WŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�
�ƋƵŝĨĞƌĞ�ŝŵ��ĞĐŬĞŶǌĞŶƚƌƵŵ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ůĂŬƵƐƚƌŝŶĞŶ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĞƌŚƂŚƚĞŵ�&ĞŝŶŬŽƌŶĂŶƚĞŝů�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϬϲ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ŐĞďŝůĚĞƚ͕�ĚŝĞ�ŐĞƌŝŶŐĞ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚĞŶ�Ƶŵ�ϰ�ŵ��ďĞƐŝƚǌĞŶ�;��z�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰĂͿ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŝƐƚ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƐ�
WƌŽĨŝůƐ�ĚĞƌ��ŽŚƌƵŶŐ��ŝůůĞďĞŶ�ďĞŝ��ďĞůĞďĞŶ�;ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌ��ůůŵĞŶŚĂƵƐĞŶ͕�ŶŽƌĚǁĞƐƚůŝĐŚ�ǀŽŶ�
�ƌĨƵƌƚͿ� ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ� ŝŶ� dĞŝůďĞƌĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƐ� dŚƺƌŝŶŐĞƌ� �ĞĐŬĞŶƐ� ĚĂƐ� sŽƌŬŽŵŵĞŶ� ƐĂŶĚĚŽŵŝŶŝĞƌƚĞƌ� &ĂǌŝĞƐ�
ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͘� �ŶƚůĂŶŐ� ĚĞƐ� ƐƺĚůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ƐƺĚƂƐƚůŝĐŚĞŶ� �ĞĐŬĞŶƌĂŶĚĞƐ� ƐŽǁŝĞ� ƐƺĚůŝĐŚ� ĚĞƐ� dŚƺƌŝŶŐĞƌ�
tĂůĚĞƐ�ďŝůĚĞŶ�ĚĂŐĞŐĞŶ�ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞ͕�ŬŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŝƐĐŚĞ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ŵŝƚ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϯϬ�ŵ�
ƵŶĚ� ϲϬ�ŵ� ĚŝĞ� �ĂƐŝƐ� ĚĞƌ� �ĂůǀƂƌĚĞͲ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ĞƌŶďƵƌŐͲ&ŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� �ŝĞ� �ŶůĂŐĞ� Ϯ͘Ϯ� ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ� ĞŝŶĞ�
<ĂƌƚĞŶĚĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǌƵƌ�dŝĞĨĞŶůĂŐĞ�;/ƐŽďĂƚŚĞŶͿ�ĚĞƌ�KďĞƌĨůćĐŚĞ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĞƚǁĂ�
ĚĞƌ� sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ŐĞƌƂůůĨƺŚƌĞŶĚĞŶ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ŝŶ� ^ƺĚƚŚƺƌŝŶŐĞŶ� ;ƐŝĞŚĞ� �ďďŝůĚƵŶŐ� ϲϲͿ� ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘�
'ƌƂƘĞƌĞ� ƐĂŶĚƐƚĞŝŶĚŽŵŝŶŝĞƌƚĞ� �ĞƌĞŝĐŚĞ� ĚĞƐ� hŶƚĞƌĞŶ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ� ƐƚƌĞŝĐŚĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ĂůǀƂƌĚĞͲ
&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƺĚǁĞƐƚůŝĐŚ�ĚĞƐ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ�tĂůĚĞƐ�ŽďĞƌĨůćĐŚůŝĐŚ�ĂƵƐ͘��Ă�ǌƵŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ��ĞƌŝĐŚƚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�
ŬĞŝŶĞ��ĂƚĞŶ�ǌƵƌ�dŝĞĨĞŶůĂŐĞ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĐŚŝĐŚƚĞŶ�ǀŽƌůĂŐĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ŬĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞƌĞŶ�
ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƌ��ŝŐŶƵŶŐ�ĂůƐ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�
�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϲ� >ŝƚŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�ŵŝƚ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚƐͲ

ĂŶŐĂďĞŶ͘��ƌĨ͗��ƌĨƵƌƚ͖�&ŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͗��ʹ�ĂůǀƂƌĚĞ͕��ʹ�ĞƌŶďƵƌŐ�;ŶĂĐŚ�Wh&&�Θ�Z���/E^</�
ϭϵϳϲͿ�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϬϳ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϳ� �ŽŚƌƵŶŐƐƉƌŽĨŝůĞ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ͘�ƐƵϭ͗�mďĞƌŐĂŶŐƐĨŽůŐĞ�;�ĞĐŚƐƚĞŝŶͿ͕��
ƐƵϮ͗��ĂůǀƂƌĚĞͲ&ŽůŐĞ͕�ƐƵϯ͗��ĞƌŶďƵƌŐͲ&ŽůŐĞ�;,KWW��Θ�^�/��>͕�'͘�ϭϵϳϰͿ�

�

�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϬϴ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϴ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ� DŝƚƚůĞƌĞƌ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�
�ŝĞ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ďĂƐŝĞƌĞŶ�ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŶŐĂďĞŶ�ǀŽŶ�^�/��>͕�'͘�;ϮϬϭϰͿ�ǌƵƌ�
�ĞǁĞƌƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƉŽƚĞŶƚŝĂůĞ� ŝŵ� dŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ� ZĂƵŵ͕� ǁĞůĐŚĞ� ĚŝĞ� �ŝŐŶƵŶŐ� ǀŽŶ� ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�
^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ǇŶƚŚĞƐĞͲͬ�ƌĚŐĂƐ�ƵŶĚ��ƌƵĐŬůƵĨƚ�ĂůƐ��ŶĞƌŐŝĞƚƌćŐĞƌ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘��ŝĞƐ�
ƐƚĞůůƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�^ƚƵĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ĨƵŶĚŝĞƌƚĞ��ĂƚĞŶŐƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚĂƌ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�
ĂůƐ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ�ďĞǁĞƌƚĞŶ� ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ�^ƉĞŝĐŚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ĚĞƐ�ŚŝĞƌ�
ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞŶ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� dĂďĞůůĞ� ϭϵ�ĞƌĨĂƐƐƚ� ƵŶĚ� ŝŶ��ŶůĂŐĞ� Ϯ͘ϯ� ŬĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�
ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘��

dĂďĞůůĞ�ϭϵ� sŽƌĂƵƐǁĂŚů� dŚƺƌŝŶŐĞƌ� �ŶƚŝŬůŝŶĂůƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ� ĂůƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůů�
ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌͲ^ƚƌƵŬƚƵƌ�;ĂƵƐ�^�/��>͕�'͘�ϮϬϭϰͿ�

�ŶƚŝŬůŝŶĂůƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ��
�ĂƐŝƐ�KďĞƌĞƌ�
�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚ͘�
ŶĂĐŚ�^�/��>�ϮϬϭϰ��
΀ƵŶǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚ΁�

�ƌĚŐĂƐƐƉĞŝĐŚĞƌͬ
ͲůĂŐĞƌƐƚćƚƚĞ�

,ƂŚĞ�
^ĐŚĞŝƚĞůƉƵŶŬƚ�
΀ŵEE΁�

�ŵƉůŝƚƵĚĞ�΀ŵ΁�

DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�
^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ�
ŝŵ�DŝƚƚůĞƌĞŶ�
�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�΀ŵ΁�

^ƚƌƵŬƚƵƌ��ůůŵĞŶŚĂƵƐĞŶ� ǆ� ͲϰϬ� ϭϬϬ� ϴϱ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ�^ƚƌĂƵƘĨƵƌƚ� � ͲϮϲϬ� ϰϬ� ϭϭϯ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ�'ƌŝĞĨƐƚĞĚƚ� � ͲϮϴϬ� ϰϬ� ϭϮϮ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ�ZŽůĚŝƐůĞďĞŶ� � ͲϮϮϬ� ϭϬϬ� ϭϯϱ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ�^ƉƌƂƚĂƵ� � ͲϮϮϬ� ϲϬ� ϭϯϵ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ��ƵƚƚĞůƐƚĞĚƚ� � ͲϭϰϬ� ϰϬ� ϭϮϱ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ��ƚƚĞƌƐďĞƌŐ� � ϰϬ� ϮϮϬ� ĐĂ͘�ϭϭϬ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ�&ŽƌƐƚďĞƌŐ� � Ϭ� ϰϬ� ϲϱ�ʹ�ϳϬ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ�<ŝƌĐŚŚĞŝůŝŶŐĞŶ� ǆ� ͲϴϬ� ϲϬ� ϳϵ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ�>ĂŶŐĞŶƐĂůǌĂ� ǆ� ͲϭϰϬ� ϲϬ� ϳϱ�ʹ�ϵϬ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ�&ĂŚŶĞƌ�,ƂŚĞ� ǆ� ϲϬ� ϲϬ� ϵϮ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ�^ƚĞŝŐĞƌ� � Ͳ� Ϭ� ĐĂ͘�ϭϭϬ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ�dĂŶŶƌŽĚĂ� � Ͳ� Ϭ� ĐĂ͘�ϭϭϬ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ�EĞƵĚŝĞƚĞŶĚŽƌĨ� � ͲϭϬϬ� ϰϬ� ĐĂ͘�ϭϭϬ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ��ůƚĞƌ��ĞƌŐ� � ϮϰϬ� ϭϮϬ� ĐĂ͘�ϳϱ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ�<ƌĂŚŶďĞƌŐ� � ϮϬ� ϲϬ� ϳϰ�ʹ�ϴϬ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ�tŝĞŐůĞďĞŶ� ǆ� Ͳ� Ϭ� ϴϬ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ�DĞĐŚƚĞƌƐƚćĚƚ� � Ͳ� Ϭ� ĐĂ͘�ϴϬ�

>�E'��;ϭϵϲϮͿ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�ǀŽŶ�sŽƌĂƌďĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚŐĂƐƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ��ŽŚƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�
tĞƐƚƚŚƺƌŝŶŐĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ϭϵϱϲ� ƵŶĚ�ϭϵϱϳ͘�EĞďĞŶ� ƐĞĚŝŵĞŶƚƉĞƚƌŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�
ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�WŽƌŽƐŝƚćƚƐͲ�ƵŶĚ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚƐďĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ�ĚĞƐ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� DĂŶ� ĞƌǌŝĞůƚĞ� ĂƵĐŚ� ŶĞƵĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ĚĞƌ� tĂƐƐĞƌͲ� ƵŶĚ� 'ĂƐĨƺŚƌƵŶŐ͘� EĂĐŚ�
ŵƺŶĚůŝĐŚĞƌ�DŝƚƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ�,ĞƌƌŶ��ŝƉů͘Ͳ'ĞŽů͘�>ĂŶŐĞ�ďƌĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�;^�/��>͕�'͘�ϮϬϭϰͿ͘��



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϬϵ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

sŽŵ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ĐĂ͘�ϭϬϬ�ŵ�ŵćĐŚƚŝŐĞ�sŽůƉƌŝĞŚĂƵƐĞŶͲ&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�ƐƚĂƌŬ�
ǀŽŶ�dŽŶƐƚĞŝŶĞŶ�ĚƵƌĐŚƐĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ĚĂŚĞƌ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘��ŝŶĞ�^ƚƵĚŝĞ�
ǌƵŵ�ŐĞŽƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�WŽƚĞŶƚŝĂů�dŚƺƌŝŶŐĞŶƐ�;d>h�E�ϮϬϮϬͿ�ďĞǁĞƌƚĞƚ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞŚƌĞƌĞ�ϭϬĞƌ�DĞƚĞƌ�
ŵćĐŚƚŝŐĞŶ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ĚĞƌ� sŽůƉƌŝĞŚĂƵƐĞŶͲ&ŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂůƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůů� ŶƵƚǌďĂƌ� Ĩƺƌ� ŐĞŽƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�
�ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ŐĞŐĞŶƐćƚǌůŝĐŚĞŶ� �ŶŐĂďĞŶ� ƐŝŐŶĂůŝƐŝĞƌĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͘� �ŝĞ�
�ĞƚĨƵƌƚŚͲ͕� ,ĂƌĚĞŐƐĞŶͲ� ƵŶĚ� ^ŽůůŝŶŐͲ&ŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŝŶĚ� ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ� ŵŝƚƚĞůͲ� ďŝƐ� ŐƌŽďŬƂƌŶŝŐ� ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚ�
;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϴͿ�ƵŶĚ�ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�̂ ƉĞŝĐŚĞƌďĞƚƌŝĞď�ĂůƐ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŶƵƚǌďĂƌ͘��ďďŝůĚƵŶŐ�
ϲϵ�ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�WƌŽĨŝůĞ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŝĐŚƐĨĞůĚƐĐŚǁĞůůĞ�;WƌŽĨŝů�^ĐŚĂƌĨĞŶƐƚĞŝŶͿ�ďŝƐ�
ǌƵ� ĚĞŶ� WƌŽĨŝůĞŶ� �ĂůůƐƚĞĚƚ� ƵŶĚ� &ƌĂŶŬƌŽĚĂ� ŝŶ� ĚĞƌ� dŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ� ^ĞŶŬĞ� ;Z���/E^</� Θ�^�/��>͕� '͘� ϭϵϵϳͿ͘�
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ� ĚŝĞ� 'ĞƐĂŵƚŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ� �ĞƚĨƵƌƚŚͲ͕� ,ĂƌĚĞŐƐĞŶͲ� ƵŶĚ� ^ŽůůŝŶŐͲ&ŽƌŵĂƚŝŽŶ� ďĞŝ�
DƺŚůŚĂƵƐĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ϲϱ�ŵ�ďŝƐ�ϳϬ�ŵ͕�ďĞŝ�>ĂŶŐĞŶƐĂůǌĂ�ϳϱ�ŵ�ďŝƐ�ϵϬ�ŵ�;>�E'��ϭϵϲϮͿ�ƵŶĚ�ďĞŝ��ĂůůƐƚĞĚƚ�
ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌŽĚĂ�ƺďĞƌ�ϭϬϬ�ŵ͘��ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϵ�ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�
ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƵƐĨĂůů�ĚĞƌ��ĞƚĨƵƌƚŚͲ�ƵŶĚ�,ĂƌĚĞŐƐĞŶͲ&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ŝĐŚƐĨĞůĚƐĐŚǁĞůůĞ�;^�/��>͕�'͘�ϮϬϭϮͿ͘�
�ĂƌĂƵƐ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ� ŝŵ�'ĞďŝĞƚ�ĚĞƌ��ŝĐŚƐĨĞůĚƐĐŚǁĞůůĞ�dĞŝůĞ�ǀŽŵ�^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ�ĂƵƐĨĂůůĞŶ�ďǌǁ͘�
ŐĞƌŝŶŐŵćĐŚƚŝŐ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ƐŝŶĚ͘� �ƚǁĂ� Ăď� ϭϲϬ�ŵ�'ĞƐĂŵƚŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ŽďĞƌĞ� dĞŝů� ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ�
�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞƌ��ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ĂůƐ�^ƉĞŝĐŚĞƌ�ŐƵƚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�;>�E'��ϭϵϲϮͿ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�
dŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ�^ĞŶŬĞ�;Ɛ͘�WƌŽĨŝůĞ��ĂůůƐƚĞĚƚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌŽĚĂ͕��ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϵͿ�ĞƌǁĞŝƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�ŽďĞƌĞ�dĞŝů�ĚĞƐ�
DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ĂůƐ�ŐƺŶƐƚŝŐ͘�̂ Ž�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�̂ ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�<ŝƌĐŚŚĞŝůŝŶŐĞŶͲ�ůůŵĞŶŚĂƵƐĞŶ�;�Z�z�Z�
ϭϵϲϱͿ͕�>ĂŶŐĞŶƐĂůǌĂ͕�&ĂŚŶĞƌ�,ƂŚĞ�ƵŶĚ�tŝĞŐůĞďĞŶ�;�ZK^/E�ϮϬϭϯͿ�ĂƵĐŚ��ƌĚŐĂƐ�ĞƌŬƵŶĚĞƚ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϭϬ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϴ� >ŝƚŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�<ĂƌƚĞŶĚĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�ŵŝƚ�
DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚƐĂŶŐĂďĞŶ͘��ƌĨ͗��ƌĨƵƌƚ͖�&ŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͗�,ʹ,ĂƌĚĞŐƐĞŶ͕�^ʹ^ŽůůŝŶŐ͕��
sʹsŽůƉƌŝĞŚĂƵƐĞŶ͕��ʹ�ĞƚĨƵƌƚŚ�;ŶĂĐŚ�Wh&&�Θ�Z���/E^</�ϭϵϳϲͿ�

�

Z�^�D�EE�;ϭϵϳϮͿ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�ĞŶŐ�ďĞƉƌŽďƚĞŶ��ŽŚƌƵŶŐ�ďĞŝ�>ĂŶŐĞŶƐĂůǌĂ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂƌĚĞŐƐĞŶͲ�ƵŶĚ�
^ŽůůŝŶŐͲ&ŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĞŝŶĞ� ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞ� EƵƚǌƉŽƌŽƐŝƚćƚ� ǀŽŶ� ϳ�й� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� �ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
Ϯ�ŵ��ƵŶĚ�ϴϬϬ�ŵ�͘���z�Z�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϭϰĂͿ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ� Ĩƺƌ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ� ŝŵ�
dŚƺƌŝŶŐĞƌ��ĞĐŬĞŶ�;&ĂǌŝĞƐƚǇƉĞŶ�^ĂŶĚĞďĞŶĞ͕�ĨůƵǀŝĂƚŝů͕�ćŽůŝƐĐŚͿ�ĞŝŶĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�ǀŽŶ�Ϯϳ�ŵ��
ďŝƐ�ϭϬϴ�ŵ�͘��



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϭϭ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲϵ� �ŽŚƌƉƌŽĨŝůĞ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŝĐŚƐĨĞůĚƐĐŚǁĞůůĞ�;�ŽŚƌƵŶŐ�
^ĐŚĂƌĨĞŶďĞƌŐͿ�ďŝƐ�ǌƵƌ�dŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ�^ĞŶŬĞ�;>�E'��ϭϵϲϮͿ�

�

EĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ� ƐŽůů� ĂƵĨ� ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŽďĞŶ�ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚĞŶ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ŶćŚĞƌ� ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϭϮ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ŝĞ� ^ƚƌƵŬƚƵƌ� �ůůŵĞŶŚĂƵƐĞŶ� ůŝĞŐƚ� ŶŽƌĚƂƐƚůŝĐŚ� ĚĞƐ� ^ĐŚůŽƚŚĞŝŵĞƌ�'ƌĂďĞŶƐ͘� ^ŝĞ� ďĞƐŝƚǌƚ� ĞŝŶĞ� >ćŶŐĞ� ǀŽŶ�
ĐĂ͘�Ϯ�Ŭŵ͘��ŝĞ�,ƂŚĞ�ĚĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ďĞƚƌćŐƚ�ĞƚǁĂ�ϭϬϬ�ŵ�;ŶĂĐŚ��Z�z�Z�ϭϵϲϱͿ͘��Ğƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ�ǀŽŶ�
�ĞƚĨƵƌƚŚͲ͕�,ĂƌĚĞŐƐĞŶͲ�ƵŶĚ�^ŽůůŝŶŐͲ&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞƐŝƚǌƚ�ĞŝŶĞ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ϴϱ�ŵ͘�sĞƌǁĞƌĨƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�
ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘�EĂĐŚ��Z�z�Z�;ϭϵϲϱͿ�ƚƌĂĨ�ŵĂŶ�ŝŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ��ŽŚƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ��ƌĚŐĂƐ�
ĂŶ�;^�/��>͕�'͘�ϮϬϭϰͿ͘�
�ŝĞ� ^ƚƌƵŬƚƵƌ� ^ƚƌĂƵƘĨƵƌƚ� ďĞƐŝƚǌƚ� ĞŝŶĞ� >ćŶŐĞ� ǀŽŶ� ϯ�Ŭŵ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� �ƌĞŝƚĞ� ǀŽŶ� Ϯ�Ŭŵ͘� /ŚƌĞ� ,ƂŚĞ� ďĞƚƌćŐƚ�
ĐĂ͘�ϯϬ�ŵ͘��Ğƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ�;�ĞƚĨƵƌƚŚͲ͕�,ĂƌĚĞŐƐĞŶͲ�ƵŶĚ�^ŽůůŝŶŐͲ&ŽƌŵĂƚŝŽŶͿ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ϭϭϯ�ŵ͘��
�ŝĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�'ƌŝĞĨƐƚĞĚƚ�ǌĞŝŐƚ�ĞŝŶĞ�>ćŶŐĞ�ǀŽŶ�Ϯ͕ϳ�Ŭŵ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ƌĞŝƚĞ�ǀŽŶ�ϭ͕ϯ�Ŭŵ͘��ŝĞ�,ƂŚĞ�ďĞƚƌćŐƚ�ϮϬ�ŵ͘�
�Ğƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ�ďĞƐŝƚǌƚ�ϭϮϮ�ŵ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�;^�/��>͕�'͘�ϮϬϭϰͿ͘�
�ŝĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ZŽůĚŝƐůĞďĞŶ�ďĞƐŝƚǌƚ�ĞŝŶĞ�>ćŶŐĞ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϭϱ�Ŭŵ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ƌĞŝƚĞ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�Ϯ�Ŭŵ�ďŝƐ�ϰ�Ŭŵ͘�^ŝĞ�
ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϭϬϬ�ŵ͘��Ğƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ�ǁĞŝƐƚ�ĞŝŶĞ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ϭϯϱ�ŵ͘�EŽƌĚƂƐƚůŝĐŚ�
ĚĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ZŽůĚŝƐůĞďĞŶ�ǀĞƌůćƵĨƚ�ĚŝĞ�&ŝŶŶĞƐƚƂƌƵŶŐ͘�EĂĐŚ�ĚĞŶ��ƵĨƐĐŚůƺƐƐĞŶ�ĚĞƌ�/��ͲEĞƵďĂƵƐƚƌĞĐŬĞ�ƚƌĂĨ�
ŵĂŶ�ĚŝĞ�&ŝŶŶĞƐƚƂƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�ƐƚĞŝů�ŶĂĐŚ�EE��ĞŝŶĨĂůůĞŶĚĞŶ�sĞƌǁĞƌĨƵŶŐĞŶ�ĂŶ�;^�/��>͕�'͘�ϮϬϭϰͿ͘�
�ŝĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�^ƉƌƂƚĂƵ�ǌĞŝŐƚ�ĞŝŶĞ�>ćŶŐĞ�ǀŽŶ�ϭϮ�Ŭŵ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ƌĞŝƚĞ�ǀŽŶ�ϱ�Ŭŵ͘�^ŝĞ�ǁĞŝƐƚ�ĞŝŶĞ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�
ĐĂ͘�ϰϬ�ŵ�ĂƵĨ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ǌƵƌ��ƚƚĞƌƐďĞƌŐͲ^ƚƌƵŬƚƵƌ͘��Ğƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ�ďĞƐŝƚǌƚ�
ĞŝŶĞ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ϭϯϵ�ŵ͘��ŝŶĞ�sĞƌǁĞƌĨƵŶŐ�ďĞŝ�^ƂŵŵĞƌĚĂ�ŝƐƚ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ�;^�/��>͕�'͘�ϮϬϭϰͿ͘�
�ŝĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ��ƵƚƚĞůƐƚĞĚƚ�ďĞƐŝƚǌƚ�ĞŝŶĞ�>ćŶŐĞ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϯ�Ŭŵ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ƌĞŝƚĞ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�Ϯ�Ŭŵ͘�^ŝĞ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�,ƂŚĞ�
ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϮϬ�ŵ͘��Ğƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ϭϮϱ�ŵ�;^�/��>͕�'͘�ϮϬϭϰͿ͘�
�ŝĞ� ^ƚƌƵŬƚƵƌ� �ƚƚĞƌƐďĞƌŐ� ďĞƐŝƚǌƚ� ĞŝŶĞ� >ćŶŐĞ� ǀŽŶ� ĞƚǁĂ� ϭϲ� Ŭŵ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� �ƌĞŝƚĞ� ǀŽŶ� ĐĂ͘� ϱ� Ŭŵ͘� �Ğƌ�
^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ�ǁĞŝƐƚ�ĞŝŶĞ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϭϭϬ�ŵ�ĂƵĨ� ;^�/��>͕�'͘�ϮϬϭϰͿ͘��ŝĞ�tͲ�� ƐƚƌĞŝĐŚĞŶĚĞ͕�
ƐƺĚǀĞƌŐĞŶƚĞ��ŶƚŝŬůŝŶĂůĞ�ƐĐŚůŝĞƘƚ�ŶŽƌĚƂƐƚůŝĐŚ�ĚĞƌ�tĞŝŵĂƌĞƌ�^ƚƂƌƵŶŐƐǌŽŶĞ�ĂŶ�;<K��Z�Θ�sK/'d�ϮϬϬϵͿ͘��Ɛ�
ǁĞƌĚĞŶ��ŵƉůŝƚƵĚĞŶ�ǀŽŶ�ϮϮϬ�ŵ�;^�/��>͕�'͘�ϮϬϭϰͿ�ƵŶĚ�ϯϬϬ�ŵ�;<K��Z�Θ�sK/'d�ϮϬϬϵͿ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͘�
�ŝĞ�&ŽƌƐƚďĞƌŐͲ^ƚƌƵŬƚƵƌ�ďĞƐŝƚǌƚ�ĞŝŶĞ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐ�ǀŽŶ�ϯ�Ŭŵ�ďǌǁ͘�ϭ͕ϱ�Ŭŵ͘�/ŚƌĞ�,ƂŚĞ�ďĞƚƌćŐƚ�ϰϵ�ŵ͘��Ğƌ�
^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ� ǁĞŝƐƚ� ϲϱ� ŵ� ďŝƐ� ϳϬ�ŵ� DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ĂƵĨ� ;>�E'�� ϭϵϲϮͿ͘� sĞƌǁĞƌĨƵŶŐĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ�
ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘�
�ŝĞ�̂ ƚƌƵŬƚƵƌ�<ŝƌĐŚŚĞŝůŝŶŐĞŶ�ůŝĞŐƚ�ƐƺĚǁĞƐƚůŝĐŚ�ĚĞƐ�̂ ĐŚůŽƚŚĞŝŵĞƌ�'ƌĂďĞŶƐ͘�̂ ŝĞ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�>ćŶŐĞ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϵ�Ŭŵ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ƌĞŝƚĞ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�Ϯ͕ϱ�Ŭŵ͘��ŝĞ�,ƂŚĞ�ďĞƚƌćŐƚ�ĐĂ͘�ϱϬ�ŵ�;�Z�z�Z�ϭϵϲϱͿ͘��Ğƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ�ďĞƐŝƚǌƚ�
ϳϵ�ŵ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͘�sĞƌǁĞƌĨƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�̂ ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘�EĂĐŚ��Z�z�Z�;ϭϵϲϱͿ�
ƐŽůů�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌ��ƌĚŐĂƐ�ŝŵ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐĞŝŶ͘�
�ŝĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�>ĂŶŐĞŶƐĂůǌĂ�ǌĞŝŐƚ�ĞŝŶĞ�>ćŶŐĞ�ǀŽŶ�ϭϮ�Ŭŵ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ƌĞŝƚĞ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�Ϯ�Ŭŵ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�,ƂŚĞ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�
ƐŝĞ�ĐĂ͘�ϰϬ�ŵ͘��Ğƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ�ŝƐƚ�ϳϱ�ŵ�ďŝƐ�ϵϬ�ŵ�ŵćĐŚƚŝŐ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�>ĂŶŐĞŶƐĂůǌĂ�ƚƌŝƚƚ��ƌĚŐĂƐ�
ŝŵ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�ĂƵĨ͘�
�ŝĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�&ĂŚŶĞƌ�,ƂŚĞ�ďĞƐŝƚǌƚ�ĞŝŶĞ�ŶƵƚǌďĂƌĞ�>ćŶŐĞ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϭϮ�Ŭŵ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ƌĞŝƚĞ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϯ�Ŭŵ͘�/Ŷ�
ĚĞƌ� ,ƂŚĞ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ� ƐŝĞ� ĐĂ͘� ϲϱ�ŵ͘� �Ğƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ� ƵŵĨĂƐƐƚ� ϵϮ�ŵ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͘� �ĂƐ� ĂƵĨƚƌĞƚĞŶĚĞ�
ZƂƚƐĂůǌ� ĚƺƌĨƚĞ� ƐŝĐŚ�ďŝƐ� ĐĂ͘�ϯ�Ŭŵ�ƂƐƚůŝĐŚ� ǀŽŶ��ŝĞŶƐƚćĚƚ�ĂƵƐĚĞŚŶĞŶ͘�sŽŶ�ĚŽƌƚ� ďŝƐ� ŶĂĐŚ��ƌĨƵƌƚ͕�ǁŽ�ĚŝĞ�
&ĂŚŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ĞŶĚĞƚ͕� ƐƉƌĞĐŚĞŶ��ƵƐůĂƵŐƵŶŐƐƐĞŶŬĞŶ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�&ĞŚůĞŶ�ĚĞƐ�ZƂƚƐĂůǌĞƐ͘� /ŵ�^ĐŚĂĚĞƌŽĚĞƌ�
'ƌƵŶĚ�ǀĞƌƐŝŶŬƚ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�tĂƐƐĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĂƵĨƚƌĞƚĞŶĚĞŶ�dƌŽĐŚŝƚĞŶŬĂůŬ͕�ĚĂƐ�ŝŵ�'ĞƌĂƚĂů�ŝŶ�̂ ĂůǌƋƵĞůůĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�dĂŐĞ�ƚƌŝƚƚ͘��ŝĞ� ŝŵ��ĞĐŚƐƚĞŝŶ�ĚƵƌĐŚ�'ĞŽƉŚǇƐŝŬ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ�^ƚƂƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ�tĞƐƚƚĞŝů�ĚĞƌ�
&ĂŚŶĞƌ� ,ƂŚĞ͕� ǁƵƌĚĞŶ� ďĞŝ� ĨĞŝŶƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� <ĂƌƚŝĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ� DƵƐĐŚĞůŬĂůŬ� ƵŶĚ� <ĞƵƉĞƌ� ŶŝĐŚƚ�
ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘�/ŵ�ŚƂŚĞƌĞŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�&ĂŚŶĞƌ�,ƂŚĞ�ƚƌŝƚƚ��ƌĚŐĂƐ�ĂƵĨ͘�
�ŝĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ��ůƚĞƌ��ĞƌŐ�ŝƐƚ�ĐĂ͘�ϱ�Ŭŵ�ůĂŶŐ͕�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ��ƌĞŝƚĞ�ǀŽŶ�ĞƚǁĂ�ϯ�Ŭŵ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�
^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚĞƐ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϳϱ�ŵ͘�
�ŝĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�tŝĞŐůĞďĞŶ�ďĞĨŝŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ƂƐƚůŝĐŚ�ĚĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌ��ůƚĞƌ��ĞƌŐ�ƵŶĚ�ĞŶƚŚćůƚ�ŝŵ�^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ�
ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ��ƌĚŐĂƐ͘�^ŝĞ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐ�ǀŽŶ�ϵ�Ŭŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ćŶŐĞ�ƵŶĚ�ĐĂ͘�ϭ�Ŭŵ�ŝŶ�
ĚĞƌ��ƌĞŝƚĞ͘��Ğƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ϴϬ�ŵ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ƚƌĞƚĞŶ�sĞƌǁĞƌĨƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϭϯ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ŝĞ�ŐůĞŝĐŚĞŶ��ƵƐŵĂƘĞ�ǌĞŝŐƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�DĞĐŚƚĞƌƐƚćĚƚ͘��
�ŝĞ�ŬƌĞŝƐĨƂƌŵŝŐĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�<ƌĂŚŶďĞƌŐ�ďĞƐŝƚǌƚ�ĞŝŶĞŶ��ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϰ�Ŭŵ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�,ƂŚĞ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ƐŝĞ�
ĐĂ͘� ϰϬ�ŵ͘� �Ğƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ� ǁĞŝƐƚ� ϳϰ� ŵ� ďŝƐ� ϴϬ�ŵ� DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ĂƵĨ� ƵŶĚ� sĞƌǁĞƌĨƵŶŐĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ�
ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘�

sĞƌŐůĞŝĐŚƚ� ŵĂŶ� ĚŝĞ� �ďŵĞƐƐƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚĂƐ� �ƵĨƚƌĞƚĞŶ� ǀŽŶ� sĞƌǁĞƌĨƵŶŐĞŶ͕� ƐŽ�
ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ŝŵ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ŐĞƉůĂŶƚĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŶƵƚǌƵŶŐ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚ͗�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ZŽůĚŝƐůĞďĞŶ͕�^ƚƌƵŬƚƵƌ��ůůŵĞŶŚĂƵƐĞŶ͕�^ƚƌƵŬƚƵƌ�&ĂŚŶĞƌ�,ƂŚĞ�;tĞƐƚƚĞŝůͿ�ƵŶĚ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�
>ĂŶŐĞŶƐĂůǌĂ͘� �ŝĞ� 'ĂƐƐƉĞŝĐŚĞƌŬĂƉĂǌŝƚćƚĞŶ� ƐĐŚǁĂŶŬĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ƺďĞƌƐĐŚůćŐŝŐ� ǀŽŶ�
ϭ͕ϯ�DƌĚ͘�ŵϹE�ďŝƐ�ϭϰ�DƌĚ͘�ŵϹE�;EŽƌŵŬƵďŝŬŵĞƚĞƌͿ͘�

�Ɛ�ǁŝƌĚ� ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚ� ŝŶ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂůƐ� <tͲ>ĂŐĞƌƐƚćƚƚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͕� ŵŝƚ� ŐƺŶƐƚŝŐĞŶ� ƉĞƚƌŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ� 'ĞƐƚĞŝŶƐĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ǌƵ� ƌĞĐŚŶĞŶ� ŝƐƚ͘� �ŝĞ�
�ďǁĂŶĚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� �KϮ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�DƵƚƚĞƌŐĞƐƚĞŝŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� &ĂůůĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌͬ>ĂŐĞƌƐƚćƚƚĞ�ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� <tͲ
ZĞŝĨĞƉƌŽǌĞƐƐĞƐ͕�ǁŝĞ� ƐŝĞ� ǀŽŶ�'�hWW͕� Z͘�Θ�K<<�ZD�E� ;ϮϬϭϭͿ� ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ� ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞŶ�ZŽƚůŝĞŐĞŶĚ�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ĂůƐ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͘��ŝĞƐĞ��ŶƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ��KϮ�
ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�<tͲDŝŐƌĂƚŝŽŶ�ŬƂŶŶƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�,ĞƌĂďƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�Ɖ,ͲtĞƌƚĞƐ�>ƂƐƵŶŐƐͲ
ƉƌŽǌĞƐƐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝůĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�^ĞŬƵŶĚćƌƉŽƌŽƐŝƚćƚ�ďĞǁŝƌŬƚ�ŚĂďĞŶ͘� ��ďƐĞŝƚƐ�ĚĞƌ�ŽďĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�
ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ŝŐŶƵŶŐ� ĚĞƐ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ� Ĩƺƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌǌǁĞĐŬĞ� ĚĂŚĞƌ� ĂůƐ� ĨƌĂŐůŝĐŚ�
ĞŝŶǌƵƐƚƵĨĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ŵćƘŝŐĞŶ�ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�ĚĞƌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�
^ƚƵĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�WƌŽďĞŶ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ�;ƐŝĞŚĞ�<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϭͿ͘��

�

ϴ͘ϭ͘ϯ� YƵĂƌƚćƌ�

>ŽĐŬĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ� sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ� ƵŶĚ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ůŝĞŐĞŶ� ŝŶ� dŚƺƌŝŶŐĞŶ�
ƌćƵŵůŝĐŚ� ŶƵƌ� ďĞŐƌĞŶǌƚ� ǀŽƌ͘� �ĂƐ� ŐƌƂƘƚĞ� WŽƚĞŶƚŝĂů� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ƵŶŬŽŶƐŽůŝĚŝĞƌƚĞŶ�
'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌůĞŝƚĞƌŶ�ďĞƐŝƚǌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞŵ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�ZĂƵŵ��ƌƚĞƌŶ�;'ŽůĚĞŶĞ��ƵĞ͕�hŶƐƚƌƵƚͲ
,ĞůŵĞͲ�ƵĞͿ͘�EĂĐŚ�WZ�d^�,<K�Θ�dZ�^�,�Z�;ϭϵϴϰͿ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�dĞƌƌĂƐƐĞŶƐĞĚŝŵĞŶƚĞ�
ǀĞƌŚćůƚŶŝƐŵćƘŝŐ� ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐ� ďŝƐ� ĞƚǁĂ� ϭϬϬ� ŵ� DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ;�ďďŝůĚƵŶŐ� ϳϬ͕� ǀŐů͘� �ŶůĂŐĞ� Ϯ͘ϰͿ͘� <ůĞŝŶͲ
ƌćƵŵŝŐĞƌĞ�ƋƵĂƌƚćƌĞ�>ŽĐŬĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐĂƋƵŝĨĞƌĞ�ǀŽŶ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƌ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ďĞĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�tĞƌƌĂͲ
�ƵĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ĂĚ� ^ĂůǌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚŵĂůŬĂůĚĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ďĞƐŝƚǌĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ^ĐŚŝĐŚƚĞŶ� ŶĂĐŚ� ^�,Z�/��Z�
Θ�,�hd,�>�;ϭϵϴϰͿ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ďŝƐ�ϮϬ�ŵ͕�ůŽŬĂů�ďŝƐ�ϭϬϬ�ŵ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϳϭ͕�ǀŐů͘��ŶůĂŐĞ�Ϯ͘ϱͿ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϭϰ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�
�ďďŝůĚƵŶŐ�ϳϬ� DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ�ƋƵĂƌƚćƌĞŶ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌůĞŝƚĞƌŶ�ďĞŝ��ƌƚĞƌŶ�Ƶ͘�EŽƌĚŚĂƵƐĞŶ�
�

�
�ďďŝůĚƵŶŐ�ϳϭ� DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ�ƋƵĂƌƚćƌĞŶ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌůĞŝƚĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�tĞƌƌĂͲ�ƵĞ�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϭϱ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϴ͘Ϯ� ZĂƵŵǁŝĚĞƌƐƚćŶĚĞ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�^ƚĂŶĚŽƌƚĞ�

/Ŷ� dĂďĞůůĞ� ϮϬ� ƐŝŶĚ� ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞ� ^ƚĂŶĚŽƌƚĞ� ŝŶ� �ĞǌƵŐ� ĂƵĨ� ĚĞƌĞŶ� ZĂƵŵǁŝĚĞƌƐƚćŶĚĞ� ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ�
ďĞǁĞƌƚĞƚ͘� sŽƌŚĂŶĚĞŶĞ� ZĂƵŵǁŝĚĞƌƐƚćŶĚĞ� ;ƌŽƚ� ŵĂƌŬŝĞƌƚͿ� ƐƚĞůůĞŶ� ũĞĚŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ǌǁĂŶŐƐůćƵĨŝŐ� ĞŝŶ�
�ƵƐƐĐŚůƵƐƐŬƌŝƚĞƌŝƵŵ� ĚĂƌ͘� ,ćƵĨŝŐ͕� ǁŝĞ� ďĞŝ� ĚĞŶ� tĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌǌŽŶĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ďĞŝ� ĚĞŶ�
�ŽŚƌĂƌďĞŝƚĞŶ� �ƵĨůĂŐĞŶ� ǌƵ� ďĞĂĐŚƚĞŶ͘� �ĞŶ� ƐƚćƌŬƐƚĞŶ� �ŝŶĨůƵƐƐ� ĚĞƌ� ZĂƵŵǁŝĚĞƌƐƚćŶĚĞ� ƺďĞŶ� ĚĂďĞŝ�
ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ��ĞƌŐďĂƵďĞƌĞĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ͘��Ğƌ�ZĂƵŵǁŝĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƐ�mďĞƌƐĐŚǁĞŵŵƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞƐ�
ĚĞƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ� ^ĂůǌŬĂǀĞƌŶĞ� ŝŶ� 'ƌŝĞĨƐƚĞĚƚ� ŬĂŶŶ� ǌƵĚĞŵ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�tĂŚů� ĚĞƐ� ^ƚĂŶĚŽƌƚĞƐ�
ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞǁŝƌŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

dĂďĞůůĞ�ϮϬ� mďĞƌƐŝĐŚƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�ZĂƵŵǁŝĚĞƌƐƚćŶĚĞŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌƐƚĂŶĚŽƌƚĞ�;,�^^��
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ�

WŽ
ƚĞ
Ŷƚ
ŝĞ
ůůĞ

�
^Ɖ

Ğŝ
ĐŚ
Ğƌ
Ɛƚ
ƌƵ
Ŭƚ
Ƶƌ
�

t
ĂƐ
ƐĞ
ƌƐ
ĐŚ
Ƶƚ
ǌǌ
ŽŶ

Ğ�

m
ďĞ

ƌƐ
ĐŚ
ǁ
Ğŵ

ŵ
ƵŶ

ŐƐ
Ͳ

ƐĐ
ŚƵ

ƚǌ
ŐĞ

ďŝ
Ğƚ
�

E
Ăƚ
ŝŽ
ŶĂ

ůƉ
Ăƌ
Ŭ�

E
Ăƚ
Ƶƌ
ƐĐ
ŚƵ

ƚǌ
ŐĞ

ďŝ
Ğƚ
�

>Ă
ŶĚ

ƐĐ
ŚĂ

Ĩƚ
ƐƐ
ĐŚ
Ƶƚ
ǌͲ

ŐĞ
ďŝ
Ğƚ
�

E
Ăƚ
Ƶƌ
ƉĂ

ƌŬ
�

sŽ
ŐĞ

ůƐ
ĐŚ
Ƶƚ
ǌŐ
Ğď

ŝĞ
ƚ�

�Ğ
ƌŐ
ďĂ

ƵͲ
ďĞ

ƌĞ
ĐŚ
ƚŝŐ

ƵŶ
ŐĞ

Ŷ�

^ƉƌƂƚĂƵ�;ƌŽͿ� Ͳ� н� н� н� н� н� Ͳ� н�

&ĂŚŶĞƌ� ;ƌŽͿ� ƵŶĚ�
&ĂŚŶĞƌ�,ƂŚĞ�;ƐŵͿ� н� н� н� Ž� Ͳ� н� Ͳ�

�E'/��
;ĞŚĞŵ͘�'�&�
^h����ΘWͿ�

ZŽůĚŝƐůĞďĞŶ�;ƐŵͿ� н� н� н� н� н� н� н� н�

<ŝƌĐŚŚĞŝůŝŶŐĞŶ� н� н� н� Ž� н� н� н� н�

<ŝƌĐŚŚĞŝůŝŶŐĞŶͲ^ƺĚ� Ͳ� н� н� н� н� н� н� �E'/��

�ůůŵĞŶŚĂƵƐĞŶ� н� н� н� Ž� н� н� н� н�

>ĂŶŐĞŶƐĂůǌĂ� Ͳ� н� н� Ž� н� н� н� �E'/��

DƺŚůŚĂƵƐĞŶ� Ͳ� н� н� Ͳ� н� н� н� �E'/��

�ĞŚƌŝŶŐĞŶ� Ͳ� н� н� н� н� н� Ͳ� �E'/��

<ƌĂŚŶďĞƌŐ� н� н� н� н� н� н� н� �E'/��

dŚƺƌŝŶŐĞƌ�WĨŽƌƚĞ� Ž� н� н� н� н� н� н� н�

'ƌŝĞĨƐƚĞĚƚ� н� Ͳ� н� н� н� н� н� н�

� � � � � � �
>ĞŐĞŶĚĞ͗� � н� ŬĞŝŶ�ZĂƵŵǁŝĚĞƌƐƚĂŶĚ� � �

� � � Ž� ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞƌ�ZĂƵŵǁŝĚĞƌƐƚĂŶĚ� �

� � � Ͳ� ZĂƵŵǁŝĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĞůů�ŽĚĞƌ�ĨůćĐŚŝŐ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�

ƌŽ͗�KďĞƌƌŽƚůŝĞŐĞŶĚ͕�Ɛŵ͗�DŝƚƚůĞƌĞƌ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϭϲ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϴ͘ϯ� ^ǇŶŽƉƐŝƐ�ǀŽŶ�'ĞŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ��ďǁćƌŵĞ�

EĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ� �ĂƚĞŶ� ǌƵ� �ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ� ŝŚƌĞƌ�
ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�EćŚĞ� ǌƵ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘� /Ŷ��ŶůĂŐĞ�ϰ� ƐŝŶĚ�ŚŝĞƌǌƵ� ƐǇŶŽƉƚŝƐĐŚĞ�
<ĂƌƚĞŶĚĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͘�

�ŝĞ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ�KďĞƌƌŽƚůŝĞŐĞŶĚ�ƐŝŶĚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�ƌĞůĂƚŝǀ�ŐƌŽƘĞŶ�dŝĞĨĞŶůĂŐĞ�ŝŶ�ďŝƐ�ϭϳϬϬ�ŵ�ƵŶƚĞƌ�
'K<� ƐŽǁŝĞ� ǌƵ� ĞƌǁĂƌƚĞŶĚĞƌ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞƌ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� EƵƚǌƵŶŐ� ĂůƐ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ� ŶƵƌ�
ŵćƘŝŐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘��Ğƌ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞ��ĂƚĞŶƵŵĨĂŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�ƉĞƚƌŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĂůƐ�
ŐĞƌŝŶŐ� ĞŝŶǌƵƐĐŚćƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ǁĞŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ďƌĞŝƚĞ� ^ƚƌĞƵƵŶŐ� ĂƵĨ͘� ^Ž� ǁƵƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ŵŽĚĞƌĂƚĞ�
^ƉĞŝĐŚĞƌĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƐ�DƺŚůŚćƵƐĞƌ� ZŽƚůŝĞŐĞŶĚďĞĐŬĞŶƐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� ^ĂĂůĞͲdƌŽŐĞƐ�
ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͘�^ŽǁŽŚů� ŝŵ�DƺŚůŚćƵƐĞƌ�ZŽƚůŝĞŐĞŶĚďĞĐŬĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ� ŝŵ�^ĂĂůĞͲdƌŽŐ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĞƌ�ŚŝĞƌ�
ďĞĨŝŶĚůŝĐŚĞŶ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ZŽƚůŝĞŐĞŶĚͲ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ� ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ZĞŝŚĞ� ǀŽŶ�
�ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞŶ͘� ,ĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚĂďĞŝ� ĚĞƌ� EĞƵĚŝĞƚĞŶĚŽƌĨĞƌ� ^ĂƚƚĞů͕�ǁĞůĐŚĞƌ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĐĂ͘� ϲ� Ŭŵ�
�ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ� ǌƵ� ĚĞŶ� ^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞŶ� �ƌŶƐƚĂĚƚ� ;�ďǁćƌŵĞŵĞŶŐĞ͗� ĐĂ͘� Ϯϰ͘ϬϬϬ�DtŚͬĂͿ� ďĞĨŝŶĚĞƚ͘�Dŝƚ� ĚĞƌ�
'ŽƚŚĂ� �ƌƵĐŬ� 'ŵď,� ;�ďǁćƌŵĞŵĞŶŐĞ͗� ĐĂ͘� ϮϮ͘ϬϬϬ�DtŚͬĂͿ� ďĞĨŝŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ� ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞ�
�ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞ�ŝŶ�ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞƌ�EćŚĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�ZŽƚůŝĞŐĞŶĚƐĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ�ĚĞƐ�^ĂĂůĞͲdƌŽŐĞƐ͘��

�ŝĞ��ĂƚĞŶůĂŐĞ�ǌƵƌ�ƵŶƚĞƌƚćŐŝŐĞŶ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĞĚŝŵĞŶƚŐĞƐƚĞŝŶĞŶ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ͕�ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůů�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ĞŝŶĞƐ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�ĞŝŐŶĞŶ͕�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƐƺĚƚŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ�
ZĂƵŵ͘��ŝĞ�KďĞƌĨůćĐŚĞ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ďĞĨŝŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�dŝĞĨĞŶůĂŐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞƚǁĂ�
ϯϬϬ�ŵ�ďŝƐ�ϭ͘ϬϬϬ�ŵ�ƵŶƚĞƌ�'K<͘�DĞŚƌĞƌĞ�ŬůĞŝŶĞƌĞ��ĞƚƌŝĞďĞ�ŵŝƚ��ďǁćƌŵĞŵĞŶŐĞŶ�ďŝƐ�ĐĂ͘�ϳ͘ϬϬϬ�DtŚͬĂ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�hŵĨĞůĚ�ĚĞƌ��ĂůůƵŶŐƐǌĞŶƚƌĞŶ�DĞŝŶŝŶŐĞŶ͕�^ĐŚůĞƵƐŝŶŐĞŶ͕�,ŝůĚďƵƌŐŚĂƵƐĞŶ�ƵŶĚ�'ƌĂďĨĞůĚ�
ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;�ŶůĂŐĞ�ϯ͘ϮͿ͘�tĞŝƚĞƌĞ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶǀŽƌŬŽŵŵĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ƐƺĚůŝĐŚĞ�ďŝƐ�ƐƺĚǁĞƐƚͲ
ůŝĐŚĞ�sŽƌůĂŶĚ�ĚĞƐ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ�tĂůĚĞƐ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ;ǀŐů͘�<ĂƉŝƚĞů�ϴ͘ϭ͘Ϯ͘ϭͿ͘��ůƐ�ŶĞŶŶĞŶƐǁĞƌƚĞ��ďǁćƌŵĞͲ
ƋƵĞůůĞ�;�ďǁćƌŵĞŵĞŶŐĞ͗�ϭϰ͘Ϯϱϱ�DtŚͬĂͿ�ŝŶ�ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞƌ�EćŚĞ�ǌƵŵ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�ŝƐƚ�ŚŝĞƌ�ĚĂƐ�tĞƌŬ�
tĞƌƌĂ�ĚĞƌ�<н^�<�>/�'ŵď,�Ăŵ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�hŶƚĞƌďƌĞŝǌďĂĐŚ�ŚĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ͘��ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞď�
tĞƌƌĂ� WĂƉŝĞƌ� tĞƌŶƐŚĂƵƐĞŶ� 'ŵď,� ďĞŝ� ^ĐŚŵĂůŬĂůĚĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ũćŚƌůŝĐŚĞŶ� �ďǁćƌŵĞŵĞŶŐĞ� ǀŽŶ�
ĂŶŶćŚĞƌŶĚ�ϯϬ͘ϬϬϬ�DtŚ�ǀŽŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͘�

�ŝĞ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ƐŝŶĚ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ�ĨůćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚ�ŝŵ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ��ĞĐŬĞŶ�
ƵŶĚ� ŝŵ� ƐƺĚůŝĐŚĞŶ� sŽƌůĂŶĚ� ĚĞƐ� dŚƺƌŝŶŐĞƌ� tĂůĚĞƐ� ĂŶƐƚĞŚĞŶĚ� ;�ŶůĂŐĞ� Ϯ͘ϯͿ͘� EĂĐŚ� ŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞƌ�
�ĂƚĞŶůĂŐĞ� ŝƐƚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ďĞŬĂŶŶƚĞƌ� <tͲ>ĂŐĞƌƐƚćƚƚĞŶ� ǁŝĞ� ĚĞƌ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� &ĂŚŶĞƌ� ,ƂŚĞ͕�
>ĂŶŐĞŶƐĂůǌĂ͕�tŝĞŐůĞďĞŶ͕�<ŝƌĐŚŚĞŝůŝŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ��ůůŵĞŶŚĂƵƐĞŶ�ŵŝƚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ǌƵ�
ƌĞĐŚŶĞŶ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ĂďƐĞŝƚƐ� ĚĞƌ� ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ�
^ƚƵĚŝĞ� ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ� ŬĞŝŶĞ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�'ĞƐƚĞŝŶƐĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁŽďĞŝ� ĂŶĚĞƌĞ�
�ĂƚĞŶƋƵĞůůĞŶ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�dĞŝůĞŶ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ĞŝŶĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ��ŝŐŶƵŶŐ�ǌƵƌ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ�
^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĂƵƐƐƚĞůůĞŶ�;ƐŝĞŚĞ�<ĂƉŝƚĞů�ϴ͘ϭ͘Ϯ͘ϮͿ͘�EƵƚǌďĂƌĞ��ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞŶ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ��ĞĐŬĞŶƐ͕�ǁŽďĞŝ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ĚŝĞ�Ž͘�Ő͘�^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ��ƌŶƐƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ŽƚŚĂ�
�ƌƵĐŬ�'ŵď,�ĂůƐ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ��ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��

&ƺƌ� ĚĞŶ� �ĞƚƌŝĞď� ǀŽŶ� �ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌŶ� ŝŶ� ^ĞĚŝŵĞŶƚĞŶ� ĚĞƐ� YƵĂƌƚćƌƐ� ƐƚĞŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ�
EŽƌĚŚĂƵƐĞŶͬ�ƌƚĞƌŶ�ĞŝŶĞ�ZĞŝŚĞ�ŬůĞŝŶĞƌĞƌ��ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�tĞƌƌĂͲ�ƵĞ�ďŝĞƚĞƚ�ƐŝĐŚ�
ĞŝŶ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĞƐ��ŝůĚ͕�ǁŽďĞŝ�ŚŝĞƌ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĞƌ�Ž͘�Ő͘��ĞƚƌŝĞď�tĞƌƌĂ�WĂƉŝĞƌ�tĞƌŶƐŚĂƵƐĞŶ�'ŵď,�
ǌƵ�ŶĞŶŶĞŶ�ŝƐƚ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϭϳ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϴ͘ϰ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŵĂƚƌŝǆ�

�ŝĞ��ƵƐǁĂŚů�ĞŝŶĞƐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�ƐƚĞůůƚ�
ĞŝŶĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĂƌ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� ZĞŝŚĞ� ǀŽŶ� &ĂŬƚŽƌĞŶ� ĂďŚćŶŐŝŐ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ� <ĂƉŝƚĞůŶ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� 'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚƵĚŝĞ�ǁĂƌĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� �ďďŝůĚƵŶŐ� ϳϮ�
ƐĐŚĞŵĂƚŝƐĐŚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ�ƐŝŶĚ͘�,ŝĞƌǌƵ�ǌćŚůĞŶ�Ƶ͘�Ă͘�ĚŝĞ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ��ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϰͿ͕�
ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϰ�ƵŶĚ�ϴ͘ϭͿ�ƐŽǁŝĞ�ŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�;<ĂƉŝƚĞů�
ϯ͘Ϯ� ƵŶĚ� ϴ͘ϮͿ͘� �ŝĞ� ƚŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞ� �ƌďĞŝƚƐŚŝůĨĞ� ǌƵƌ� EƵƚǌƵŶŐ� ŽďĞƌĨůćĐŚĞŶŶĂŚĞƌ� 'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ� ;d,mZ/E'�Z�
>�E��^s�Zt�>dhE'^�Dd͕� Z�&�Z�d� ϰϰϬ� t�^^�Zt/Zd^�,�&d� ϮϬϭϯͿ� ƵŵĨĂƐƐƚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ� ƵŶĚ�
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ǁĂƐƐĞƌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵůĂƐƐƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ��ŽŚƌƵŶŐ͘��

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϳϮ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐďĂƵŵ�ǌƵŵ�^ƚĂŶĚŽƌƚĂƵƐǁĂŚůǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϭϴ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϵ� tŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚŬĞŝƚƐďĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�
�ŝĞ�<ĂůŬƵůĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƉƌŽũĞŬƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ĚŝĞ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�
ĞŝŶĞƌ�sŝĞůǌĂŚů�ǀŽŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ͕�Ƶŵ�ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐĞ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ǌƵƌ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƐ�WƌŽũĞŬƚĞƐ�ƚƌĞĨĨĞŶ�ǌƵ�
ŬƂŶŶĞŶ͘�'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ǌƵƌ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ĞƚƌŝĞď�ĞŝŶĞƐ��ƋƵŝĨĞƌͲ
ƐƉĞŝĐŚĞƌƐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ� ŐĞŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶ͘� �Ƶ� ĚŝĞƐĞŶ�
ǌćŚůĞŶ�Ƶ͘�Ă͘�ƉĞƚƌŽͲͬƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞƐ�^ƉĞŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ͕�ĚŝĞ��ŽŚƌͲ
ƚĞƵĨĞ͕�ĚŝĞ��ƋƵŝĨĞƌŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ�WƌŽĚƵŬƚŝŽŶƐƌĂƚĞ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�EĞƚƚŽůĞŝƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶůĂŐĞ͘�

tĞŝƚĞƌĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ��ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĞƌŐĞďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶƐͲ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞďƐŬŽƐƚĞŶ͘�
/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶƐŬŽƐƚĞŶ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ĚƵƌĐŚ��ƌŬƵŶĚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌƚĂŐĞƚĞŝůƐ�ďǌǁ͘�
ĚĞƐ� �ƋƵŝĨĞƌƐ͘� ,ŝĞƌǌƵ� ǌćŚůĞŶ� ĚŝĞ� �ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ� ƵŶĚ� ďŽŚƌƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� �ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�
^ƉĞŝĐŚĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚĞƐ͘� �Ƶƌ� &ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ� ƐƚƌƵŬƚƵƌŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ� >ĂŐĞƌƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ� ŝƐƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�
ǀŽŶ�ŐĞŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�DĞƐƐƵŶŐĞŶ�;^ĞŝƐŵŝŬ͕�'ĞŽĞůĞŬƚƌŝŬ͕�Ƶ͘�Ă͘Ϳ�ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ǀŽŶ��ŽŚƌƵŶŐĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��Ğŝ�
ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ�ǌƵƌ�'ĞŽůŽŐŝĞ͕�ǌ͘��͘�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<tͲ�ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĚĞƌ��ƌĐŚŝǀŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�
ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ� ǀŽŶ� sŽƌďŽŚƌƵŶŐĞŶ� ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ,ǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ� dĞƐƚƐ�
ĚŝĞŶĞŶ� ŝŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ� ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚćƚ� ĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐ͘� ��ŝĞ�
,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� ƺďĞƌƚćŐŝŐĞŶ� �ŶůĂŐĞŶƚĞŝůĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� �d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵ� ƵŵĨĂƐƐĞŶ� ŝŵ� tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� ĚŝĞ�
/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĞŝŶĞƌ� dŚĞƌŵĂůǁĂƐƐĞƌƉƵŵƉĞ͕� ĞŝŶĞƐ�tćƌŵĞƚĂƵƐĐŚĞƌƐ͕� ĞŝŶĞƌ�tćƌŵĞƉƵŵƉĞŶĂŶůĂŐĞ͕� ĞŝŶĞƐ�
�ůŽĐŬŚĞŝǌŬƌĂĨƚǁĞƌŬĞƐ͕�ĞŝŶĞƌ��ůĞŬƚƌŝƐĐŚĞŶ�DĞƐƐͲ͕� ^ƚĞƵĞƌƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�ZĞŐĞůƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬ� ;�D^ZͲdĞĐŚŶŝŬͿ͕�
ĞŝŶĞƐ� DĂƐĐŚŝŶĞŶŚĂƵƐĞƐ͕� ǁĞŝƚĞƌĞƌ� �ŶůĂŐĞŶƚĞĐŚŶŝŬ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� EƵƚǌƵŶŐ� ǀŽŶ� ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶ� ŝŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ�
�ďǁćƌŵĞ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�&Ăůů�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ƚƵĚŝĞ�ĚĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ĞŝŶĞ�&ĞƌŶǁćƌŵĞůĞŝƚƵŶŐ�ďĞŶƂƚŝŐƚ͘�^ŽǁŽŚů�ǌƵ�
ĚĞŶ�ƺďĞƌͲ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌƚćŐŝŐĞŶ�/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�<ŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�WůĂŶƵŶŐ͕�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�
ƵŶĚ�ĨĂĐŚƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�'ƵƚĂĐŚƚĞŶ�ŚŝŶǌƵ͘�

�Ƶ� ĚĞŶ� �ĞƚƌŝĞďƐŬŽƐƚĞŶ� ǌćŚůĞŶ� ŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ� >ŝŶŝĞ� ĞŶĞƌŐĞƚŝƐĐŚĞ� �ƵĨǁĞŶĚƵŶŐĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ� �ĞƚƌŝĞď� ĚĞƌ�
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ŶůĂŐĞŶƚĞŝůĞ�ĂƵĨƌĞĐŚƚǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ͘�&ƺƌ�ĚĞƌĞŶ�<ĂůŬƵůĂƚŝŽŶ�ƐŝŶĚ�ĂŬƚƵĞůůĞ��ŶĞƌŐŝĞͲͬ��ƌĞŶŶƐƚŽĨĨͲ
ƉƌĞŝƐĞ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĨĨŝǌŝĞŶǌ�ĚĞƌ��ŶůĂŐĞŶƚĞŝůĞ�;�ƌĞŶŶƐƚŽĨĨͲͬ^ƚƌŽŵǀĞƌďƌĂƵĐŚ͕�tŝƌŬƵŶŐƐŐƌĂĚ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ�ĚŝĞ��ƵƐůĂƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ��d�^Ͳ^ǇƐƚĞŵƐ�ĂƵƐƐĐŚůĂŐŐĞďĞŶĚ͘�,ŝŶǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�tĂƌƚƵŶŐ�ĚĞƐ�dŚĞƌŵĂůǁĂƐƐĞƌŬƌĞŝƐůĂƵĨĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�<ƌĂĨƚǁĞƌŬĞƐ�ƐŽǁŝĞ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ͘��

�ůƐ� �ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� sĂƌŝĂďŝůŝƚćƚ� ĚĞƌ� 'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �ŽŚƌƚĞƵĨĞ͕� ĚŝĞ� 'ƌƵŶĚͲ
ǁĂƐƐĞƌƐĂůŝŶŝƚćƚ͕� ĚŝĞ� �ƋƵŝĨĞƌŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ͲƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ͕� ĚŝĞ� &ƂƌĚĞƌƌĂƚĞ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌͲ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ� ĂůƐ��ŝŶŐĂďĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĞƌƵŝĞƌƚ͘�dǇƉŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�ĂŶǁĞŶĚďĂƌĞ�tĞƌƚĞďĞƌĞŝĐŚĞ�
ĚŝĞƐĞƌ� WĂƌĂŵĞƚĞƌ� ǁƵƌĚĞŶ� ĂŶŚĂŶĚ� ǀŽŶ� >ĂďŽƌĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ� ƐŽǁŝĞ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌͲ� ƵŶĚ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐƐǁĞƌƚĞŶ�
ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘� Dŝƚ� ĚĞŶ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐĂŶĂůǇƐĞ� ǁĂƌ� ĞƐ� ŵƂŐůŝĐŚ͕� ĚŝĞ� �ŝŶĨůƺƐƐĞ� ĚĞƌ�
ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ��ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ�ǌƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵŝĞƌƚĞƐ�DĞƚĂͲ�
ďǌǁ͘��ƌƐĂƚǌŵŽĚĞůů�;�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵŽĚĞůůͿ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ŽƉƚŝ^>ĂŶŐ�ĂƵĨǌƵďĂƵĞŶ͘��

EĞďĞŶ�ĚĞƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�ǁƵƌĚĞŶ�tćƌŵĞŵĞŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ďƐĞŶŬƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞƐĞ�
ǌƵ� WůĂŶƵŶŐƐǌǁĞĐŬĞŶ� ǁĞŝƚĞƌǀĞƌǁĞŶĚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͘� �ƵƌĐŚ� ĚĂƐ� �ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ� ĚĞƐ� 'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐͲ
ŬŽƐƚĞŶƚŽŽůƐ� ĂŶ� ĚŝĞ� ŽďĞŶ� ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ� �ƌƐĂƚǌŵŽĚĞůůĞ� ǁĂƌ� ĞƐ� ŵƂŐůŝĐŚ͕� ƵŶƚĞƌ� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�
ŬŽƐƚĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ� �ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ� ĞŝŶĞ� �ĞƐŝŐŶǀĂƌŝĂŶƚĞ� ǌƵ� ĨŝŶĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂůůĞŶ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĂƵƐ�
^ƉĞŝĐŚĞƌͲ�ƵŶĚ�<ŽƐƚĞŶĞĨĨŝǌŝĞŶǌ�ĞƌĨƺůůƚ͘��

&ƺƌ� ĚŝĞ� tŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŝŶĨůƵƐƐĞƐ� ĚŝĞƐĞƌ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ŐĞǁćŚůƚĞŶ� �ƵƐŐĂďĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�
;'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ͕� ^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚ� ƵŶĚ� 'ĞƐƚĞŝŶƐǀĞƌƐĂŐĞŶͿ� ǁƵƌĚĞ� ŵŝƚ� ,ŝůĨĞ� ĚĞƌ� ^ŽĨƚǁĂƌĞ�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϭϵ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ŽƉƚŝ^>ĂŶŐ�ĞŝŶĞ�^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐĂŶĂůǇƐĞ� Ĩƺƌ�ϭϬϬ��ĞƐŝŐŶǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐǌĞŝƚƌĂƵŵ�ǀŽŶ�ϯϬ�
:ĂŚƌĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�/Ŷ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϳϯ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ŐĞǁćŚůƚĞŶ��ŝŶŐĂďĞͲ�ƵŶĚ��ƵƐŐĂďĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�
�ĞƐŝŐŶƐ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�'ƌĂƉŚĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘��ŝĞ�'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ĚĞŵ�<ŽƐƚĞŶƚŽŽů�
ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ͘��ŝĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐǀĞƌƐĂŐĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�&�Ͳ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŚĞƌǀŽƌ͘��

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϳϯ� 'ĞŐĞŶƺďĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŶŐĂďĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�;ŚĞůůŐƌĂƵͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐŐƌƂƘĞŶ�
;ĚƵŶŬĞůŐƌĂƵͿ�Ĩƺƌ�ϭϬϬ��ĞƐŝŐŶǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�

�

/ŵ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƌ�^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐĂŶĂůǇƐĞ�ǁƵƌĚĞ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚͲ
ƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�Ž͘�Ő͘��ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�̂ ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐǌĞŝƚƌĂƵŵƐ�ǀŽŶ�ϯϬ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�̂ ƉĞŝĐŚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌƌĂƚĞ�ĂďŚćŶŐĞŶ͘��ŝĞ�̂ ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚ�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ŚƂŚĞƌĞ�
�ŽŚƌƚĞƵĨĞŶ� ;ďǌǁ͘� �ƋƵŝĨĞƌƚŝĞĨĞŶͿ� ďĞŐƺŶƐƚŝŐƚ͘� �ĂƐ� �ƵƐĂŵŵĞŶƐƉŝĞů� ĚŝĞƐĞƌ� ĚƌĞŝ� WĂƌĂŵĞƚĞƌ� ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ�
ĚĞŵŶĂĐŚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ�ƐŽǁŽŚů�ĚŝĞ�'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚ͘��ĂƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐͲ
ǀĞƌƐĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶ�ƐŝĐŚĞƌĞƌ��ĞƚƌŝĞď�ĚĞƐ��ƋƵŝĨĞƌƐ�ŚćŶŐƚ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�ĚĞƐ�
^ƉĞŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� &ƂƌĚĞƌƌĂƚĞ� Ăď͘� �ŝĞƐĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ� ƐŝŶĚ� ĂŶŚĂŶĚ� ĚĞƌ� ŐĞŶĞƌŝĞƌƚĞŶ�
�ŶƚǁŽƌƚĨůćĐŚĞŶ�ŝŶ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϳϰ�ǀĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚƚ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ƐƚĞůůƚ�ũĞĚĞƌ��ĂƚĞŶƉƵŶŬƚ�ĞŝŶĞ��ĞƐŝŐŶǀĂƌŝĂŶƚĞ�
ĚĂƌ͘�

�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϮϬ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

������ �

�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϳϰ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ĚĞƌ� ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐͲ
ĂŶĂůǇƐĞ͗��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐŐĂďĞŐƌƂƘĞŶ�
'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ� ;ĂͿ͕�'ĞƐƚĞŝŶƐǀĞƌƐĂŐĞŶ� ;ďͿ�
ƵŶĚ�^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚ�;ĐͿ�ǀŽŶ�ŐĞŽͲ�ƵŶĚ�ďĞͲ
ƚƌŝĞďƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�WĂƌĂŵĞƚĞƌŶ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϮϭ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϭϬ�^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐĞŶ�
�ŝĞ� ŐƌŽƘŵĂƘƐƚćďůŝĐŚĞ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ� tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ƐƉŝĞůƚ� ŝŶ� dŚƺƌŝŶŐĞŶ� ďŝƐůĂŶŐ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞ�
ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ� ZŽůůĞ͘� EĂĐŚ� ĂŬƚƵĞůůĞŵ� <ĞŶŶƚŶŝƐƐƚĂŶĚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵŽŵĞŶƚĂŶ� ůĞĚŝŐůŝĐŚ� ǌǁĞŝ� ^ƉĞŝĐŚĞƌ�
;�ƌĨƵƌƚ͕�:ĞŶĂͿ�Ĩƺƌ�;&ĞƌŶͲͿtćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ďĞƚƌŝĞďĞŶ͘��Ă�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌďĞŝ�Ƶŵ��ĞŚćůƚĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ�ŚĂŶĚĞůƚ͕�
ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐŐĞŶƵƚǌƚ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ�
ŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐ�ĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚǁĞŝƚ�ŶƵƌ�ƐĞŚƌ�ǁĞŶŝŐĞ�ƵŶĚ� ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�ŬĞŝŶĞ�WƌŽũĞŬƚĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�
�ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǌƵŵ��ŝĞů�ŚĂďĞŶ͘��

&ƺƌ�ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�ƐŝŶĚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ�;ΖŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚΖͿ�ƵŶĚ�ƌĞƐƚƌŝŬƚŝǀĞ�;ΖŶƵƌ�ŵŝƚ�
�ŝŶǌĞůĨĂůůƉƌƺĨƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚΖͿ�ZĂƵŵǁŝĚĞƌƐƚćŶĚĞ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ĚĞŶ�tĂƐƐĞƌͲ͕�
EĂƚƵƌͲ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƵŵĨĂƐƐĞŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ƐŝŶĚ�sŽƌŐĂďĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ��ĞƌŐƌĞĐŚƚ�
ƵŶĚ��ĂƵƉůĂŶƵŶŐ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ĞŝŶĞƐ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�^ƉĞŝĐŚĞƌǀŽƌŚĂďĞŶƐ�ǌƵ�ƉƌƺĨĞŶ͘��

^ŽǁŽŚů�ŝŵ�DƺŚůŚćƵƐĞƌ�ZŽƚůŝĞŐĞŶĚďĞĐŬĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�^ĂĂůĞͲdƌŽŐ͕�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĞƌ�ŚŝĞƌ�ďĞĨŝŶĚůŝĐŚĞŶ�
^ƉĞŝĐŚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ZŽƚůŝĞŐĞŶĚͲ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ͕� ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ZĞŝŚĞ� ǀŽŶ� �ďǁćƌŵĞͲ
ƋƵĞůůĞŶ͘�,ĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚĂďĞŝ�ĚĞƌ�EĞƵĚŝĞƚĞŶĚŽƌĨĞƌ�^ĂƚƚĞů͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĐĂ͘�ϲ�Ŭŵ��ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ�ǌƵ�
ĚĞŶ�̂ ƚĂĚƚǁĞƌŬĞŶ��ƌŶƐƚĂĚƚ�ďĞĨŝŶĚĞƚ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ�'ŽƚŚĂ��ƌƵĐŬ�'ŵď,�ďĞĨŝŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞ�
�ďǁćƌŵĞƋƵĞůůĞ� ŝŶ� ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞƌ� EćŚĞ� ǌƵ� ĚĞŶ� ZŽƚůŝĞŐĞŶĚƐĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ� ĚĞƐ� ^ĂĂůĞͲdƌŽŐĞƐ͘� �ůƐ�
ůŝŵŝƚŝĞƌĞŶĚĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ�ĚĞƐ�ZŽƚůŝĞŐĞŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�
ƌĞůĂƚŝǀ� ŐƌŽƘĞŶ� dŝĞĨĞŶůĂŐĞ� ŝŶ� ďŝƐ� ϭϳϬϬ� ŵ� ƵŶƚĞƌ� 'K<� ƐŽǁŝĞ� ǌƵ� ĞƌǁĂƌƚĞŶĚĞ͕� ŵćƘŝŐĞ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞ�
�ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚ͘�
�Ğƌ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ĚĞƌ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�>ĂďŽƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�Ăŵ��ŽŚƌŬĞƌŶŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŝƚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂŶŐĂďĞŶ�
ůćƐƐƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�ǌƵƌ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�
ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞƌ�<tͲ>ĂŐĞƌƐƚćƚƚĞŶ� ǌƵ� ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�sĞƌŐůĞŝĐŚƚ�ŵĂŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ĚŝĞ��ďŵĞƐƐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ��ƵĨƚƌĞƚĞŶ�ǀŽŶ�
sĞƌǁĞƌĨƵŶŐĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĂŶŐĞƌĞŝĐŚĞƌƚĞŶ� <ŽŚůĞŶǁĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨĞŶ͕� ƐŽ� ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ� ĚŝĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ďĞŝ� ZŽůĚŝƐůĞďĞŶ͕� �ůůŵĞŶŚĂƵƐĞŶ͕�tŝĞŐůĞďĞŶ͕� <ŝƌĐŚŚĞŝůŝŶŐĞŶ͕� &ĂŚŶĞƌ� ,ƂŚĞ� ;tĞƐƚƚĞŝůͿ� ƵŶĚ�
>ĂŶŐĞŶƐĂůǌĂ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĂůƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ũĞĚŽĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ƌĞůĂƚŝǀ� ŐƵƚĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� EƵƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� �ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ� ǌƵƌ� tćƌŵĞͲ
ƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͘�WŽƚĞŶƚŝĞůů�ŶƵƚǌďĂƌĞ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ďĞĨŝŶĚĞŶ�
ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞŵ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐƚĂŶĚ�ŝŵ�ƐƺĚƚŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵ͘��
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ŵĂŶŐĞůŶĚĞŶ�ďǌǁ͘�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ�sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ� ǀŽŶ�ƉĞƚƌŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ��ĂƚĞŶ�ƵŶĚ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŵ� �ŽŚƌŬĞƌŶŵĂƚĞƌŝĂů� ďĞƐƚĞŚƚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ� �ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌͲ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ� ŝŶ� dŚƺƌŝŶŐĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƌ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ� ĚĞƐ� ZŽƚůŝĞŐĞŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƐ�
�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ůŝƚŚŽĨĂǌŝĞůůĞ�ƵŶĚ�ƉĞƚƌŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞŶ�
�ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵŵ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ĨůƵǀŝĂƚŝů�ĂďŐĞůĂŐĞƌƚĞŶ�^ĞĚŝŵĞŶƚĞ�ůŝĞĨĞƌŶ͘�

YƵĂƌƚćƌĞ� >ŽĐŬĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ĞŝŐŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� EƵƚǌƵŶŐ� ĂůƐ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ͘�
sŽƌŬŽŵŵĞŶ� ŵŝƚ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ� ƐĞĚŝŵĞŶƚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ� ďǌǁ͘� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶͬƉĞƚƌŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ� �ŝŐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚĞŶ�ƵŶĚ�ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ�DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďŝƐ�ĞƚǁĂ�ϭϬϬ�ŵ�ǁƵƌĚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŶƵƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ŽůĚĞŶĞ�
�ƵĞ͕�ĚŝĞ�hŶƐƚƌƵƚͲ,ĞůŵĞͲ�ƵĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĞƌƌĂͲ�ƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ͘�

'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ǌƵƌ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ĞƚƌŝĞď�ĞŝŶĞƐ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�
ǀŽŶ�ĚĞŶ�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶ͘��Ƶ�ĚŝĞƐĞŶ�ǌćŚůĞŶ�Ƶ͘�Ă͘�
ĚŝĞ��ŽŚƌƐƚƌĞĐŬĞ͕�ĚŝĞ�WƌŽĚƵŬƚŝŽŶƐƌĂƚĞ͕�ĚŝĞ��ƋƵŝĨĞƌŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ͘�tĞŝƚĞƌĞ�
ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ��ŝŶŐĂŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĞƌŐĞďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶƐͲ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞďƐŬŽƐƚĞŶ͘��



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϮϮ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

/ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� ^ƚƵĚŝĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ĂŶŚĂŶĚ� ĞŝŶĞƌ� ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚćƚƐĂŶĂůǇƐĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� �ĞƐŝŐŶͲ
ǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�ĞŝŶĞƌ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌĂŶůĂŐĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐǌĞŝƚƌĂƵŵ�ǀŽŶ�ϯϬ�:ĂŚƌĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͕�Ƶŵ�
ĚŝĞ� ,ĂƵƉƚĞŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌͲ� ƵŶĚ� <ŽƐƚĞŶĞĨĨŝǌŝĞŶǌ� ǌƵŵ� �ĞƚƌŝĞď� ĚĞƐ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƐ� ǌƵ�
ďĞƐƚŝŵŵĞŶ͘� �Ɛ� ǁƵƌĚĞ� ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� 'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌͲ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ďǌǁ͘�ĚĞŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ĚĞƐ�ĞŝŶͲ�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞƐƉĞŝƐƚĞŶ�&ůƵŝĚƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌƌĂƚĞ�ĂďŚćŶŐĞŶ͘�
�ŝĞ�^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚ�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ŚƂŚĞƌĞ��ŽŚƌƚĞƵĨĞŶ�ďǌǁ͘��ƋƵŝĨĞƌƚŝĞĨĞŶ�ďĞŐƺŶƐƚŝŐƚ͘��ĂƐ��ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ƐƉŝĞů� ĚŝĞƐĞƌ� ĚƌĞŝ� WĂƌĂŵĞƚĞƌ� ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ� ĚĞŵǌƵĨŽůŐĞ� ƐŽǁŽŚů� ĚŝĞ� 'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
^ƉĞŝĐŚĞƌĞĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚ� ĞŶŽƌŵ͘� �ĂƐ�'ĞƐƚĞŝŶƐǀĞƌƐĂŐĞŶ� ;ZŝƐƐďŝůĚƵŶŐͿ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĞŝŶ� ƐŝĐŚĞƌĞƌ� �ĞƚƌŝĞď� ĚĞƐ�
�ƋƵŝĨĞƌƐ�ŚćŶŐƚ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ�ĚĞƐ�^ƉĞŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞŝŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌƌĂƚĞ�Ăď͘��ŝĞ�
KƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƌ� sĂƌŝĂďůĞŶ� ŬĂŶŶ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� �ƋƵŝĨĞƌͲ
ƐƉĞŝĐŚĞƌƉƌŽũĞŬƚĞƐ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘�

�

� �

�ŝĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ĚĞƌ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ� ^ƚƵĚŝĞ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ� ĞŝŶĞ� ƐƚĂŶĚŽƌƚƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ� �ĞǁĞƌƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
hŵƐĞƚǌďĂƌŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƐ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƉƌŽũĞŬƚĞƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵ͘�&ƺƌ�ĚĞŶ��ƌĨŽůŐ�ĞŝŶĞƐ�
�ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƉƌŽũĞŬƚĞƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�̂ ƉĞŝĐŚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ͕�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌƌĂƚĞ͕�ĚŝĞ��ŽŚƌƚĞƵĨĞ�;�ƋƵŝĨĞƌƚŝĞĨĞͿ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� 'ĞƐƚĞŝŶƐƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚćƚ� ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͘� &ƺƌ� ĞŝŶĞ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�'ĞƐƚĞŝŶĞ�ƐŝŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞŵ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�<tͲ^ƉĞŝĐŚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ĚĞƌ�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ�ZŽƚůŝĞŐĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ǌƵ�ǀĞƌŽƌƚĞŶ͘��ĞĨŝǌŝƚĞ� ŝŶ�hŵĨĂŶŐ�
ƵŶĚ�sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ƉĞƚƌŽƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ� ůŝƚŚŽĨĂǌŝĞůůĞŶ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ͬ�
sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞŝŶĞ� ;ĂďƐĞŝƚƐ� <tͲ>ĂŐĞƌƐƚćƚƚĞŶ͕� KďĞƌƌŽƚůŝĞŐĞŶĚ͕� DŝƚƚůĞƌĞƌ�
ƵŶĚ�hŶƚĞƌĞƌ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶͿ�ƐŽǁŝĞ�ŝŵ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌͲ�ŶůĂŐĞŶďĞƐƚĂŶĚ�ŽĨĨĞŶďĂƌĞŶ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͘��



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϮϯ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ϭϭ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�
�E��Z^^KE͕�K͘�;ϮϬϬϵͿ͗�dŚĞ��d�^�ƉƌŽũĞĐƚ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ��ƌůĂŶĚĂ��ŝƌƉŽƌƚ�Ͳ�dĞĐƚŝŶŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�/Ŷ͗�'�,>/E͕�^͕͘�/���WZK'Z�DD��&KZ��E�Z'z��KE^�Zs�d/KE�d,ZKh',�
�E�Z'z�^dKZ�'��Θ�^t��s��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͘��ĨĨƐƚŽĐŬ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ϮϬϳʹϮϭϱ͘�

�E��Z^^KE͕�K͕͘�:͘��<<�^dh����Θ��͘��<��,>�;ϮϬϭϯͿ͗�hd�^�;hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�dŚĞƌŵĂů��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞͿ�Ͳ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ͘�ʹ�:��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�WŽǁĞƌ��ŶŐ͕�ϳ͕�ϲϲϵʹϲϳϴ͘�

�E��Z^^KE͕�K͕͘�'͘�,�>>^dZPD�Θ��͘�EKZ��>>�;ϮϬϬϯͿ͗�,ĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŽůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�hd�^�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ�Ͳ��ƵƌƌĞŶƚ�
^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WŽƚĞŶƚŝĂů�DĂƌŬĞƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/Ŷ͗��KD�F^</͕�Z͕͘�D͘�:�tKZ^</�Θ�D͘�Z��Kt�;,ƌƐŐ͘Ϳ͘�
&ƵƚƵƌĞƐƚŽĐŬ�ϮϬϬϯ͗�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�dŚĞƌŵĂů��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ͘�

�E^z^�/E�͘�;ϮϬϭϴͿ͗��ŶƐǇƐ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��W�>�ϭϵ͘Ϯ�Ͳ�dŚĞŽƌǇ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϭϴͿ͘�

�E^z^�/E�͘�;ϮϬϮϮĂͿ͗�DĞĐŚĂŶĐŝĂů��W�>�ϮϬϮϮ�Zϭ�Ͳ�dŚĞŽƌǇ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϮϮͿ͘�

�E^z^�/E�͘�;ϮϬϮϮďͿ͗�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��W�>�ϮϬϮϮ�Zϭ�Ͳ�DĂƚĞƌŝĂů�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϮϮͿ͘�

�E^z^�/E�͘�;ϮϬϮϮĐͿ͗�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��W�>�ϮϬϮϮ�Zϭ�Ͳ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ŚŽǁĐĂƐĞ͗��ǆĂŵƉůĞ�WƌŽďůĞŵƐ�;^ƚĂŶĚ͗�
ϮϬϮϮͿ͘�

���,Z͕�,͘��͘�Θ�^͘�<���>���;ϮϬϭϲͿ͗�dŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝŬ͘��ĞƌůŝŶ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ��ĞƌůŝŶ�ͬ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘�

��<�D�͕�'͕͘��͘�^E/:��Z^�Θ��͘�EKZ��>>�;ϭϵϵϱͿ͗�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�dŚĞƌŵĂů��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ͗�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�
ϭϵϵϰ͘��ƌŶŚĞŝŵ͕�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�

��h�Z͕�D͕͘�t͘�&Z����E͕�,͘�:��K�/�Θ�d͘�E�h�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϰͿ͗�,ĂŶĚďƵĐŚ�dŝĞĨĞ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ͘��ĞƌůŝŶ͕�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ��ĞƌůŝŶ�ͬ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘�

�ĞƌŝĐŚƚ�ǌƵƌ�>ĂŐĞ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�;ϮϬϭϵͿ�;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϭϵͿ͘�

��z�Z͕��͕͘��͘�<hE<�>͕�D͘���,E�>d͕��͘�Wh�>K͕�d͘�sK/'d͕�'͘�EKs�Z�Θ�Z͘�'�hWW�;ϮϬϭϰĂͿ͗�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐĞŶĞƐŝƐ�ŽŶ�ƉĞƚƌŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐůĂƐƚŝĐ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ�
;�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚƵƌŝŶŐŝĂŶ�^ǇŶĐůŝŶĞ͕��ĞŶƚƌĂů�'ĞƌŵĂŶǇͿ͘�ʹ��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�Ĩƺƌ�'ĞŽǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͕�ϭϲϱ͕�ϯϰϱʹϯϲϱ͘�

��z�Z͕��͕͘��͘�<hE<�>͕�D͘���,E�>d͕��͘�Wh�>K͕�d͘�sK/'d͕�'͘�EKs�Z�Θ�Z͘�'�hWW�;ϮϬϭϰďͿ͗�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐĞŶĞƐŝƐ�ŽŶ�ƉĞƚƌŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐůĂƐƚŝĐ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ�
;�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚƵƌŝŶŐŝĂŶ�^ǇŶĐůŝŶĞ͕��ĞŶƚƌĂů�'ĞƌŵĂŶǇͿ͘�ʹ��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�Ĩƺƌ�'ĞŽǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ϮϬϭϰ͕�ϭϲϯ͕�ϯϰϱʹϯϲϱ͘�

�/E��/E&KZD�d/KE^�/�E^d�;ϮϬϭϯͿ͗��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ZĞŝĐŚƐƚĂŐƐŐĞďćƵĚĞ͕��/E��WƌŽũĞŬƚŝŶĨŽ�ϭϯͬϬϯ͘�
<ĂƌůƐƌƵŚĞ͕��ŽŶŶ�;ϮϬϭϯͿ͘�

�/Kd͕�D͘��͘�;ϭϵϰϭͿ͗�'ĞŶĞƌĂů�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�dŚƌĞĞͲ�ŝŵĞŶƐŝŽŶĂů��ŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ͘�ʹ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�WŚǇƐŝĐƐ�
ϭϮ͕�Ϯ͕�ϭϱϱʹϭϲϰ͘�

�ZKK<^͕��͘�E͘�;ϭϵϴϭͿ͗���WĞƚƌŽǀͲ'ĂůĞƌŬŝŶ�&ŝŶŝƚĞ��ůĞŵĞŶƚ�&ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŽŶǀĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŝŶĂƚĞĚ�&ůŽǁƐ͘�
WĂƐĂĚĞŶĂ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�

�ZKK<^͕��͘�E͖�d͘�:͘�Z͘�,h',�^�;ϭϵϴϮͿ͗�^ƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ƵƉǁŝŶĚͬWĞƚƌŽǀͲ'ĂůĞƌŬŝŶ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĨůŽǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵƉƌĞƐƐŝďůĞ�EĂǀŝĞƌͲ^ƚŽŬĞƐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ͘�ʹ�
�ŽŵƉƵƚĞƌ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ��ƉƉůŝĞĚ�DĞĐŚĂŶŝĐƐ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ϯϮ͕�ϭ͕�ϭϵϵʹϮϱϵ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϮϰ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

�ZK^/E͕�W͘�;ϮϬϭϯͿ͗��ŝĞ��ƌĚƂůŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�Ͳ�sŽŶ��ŶĨĂŶŐ�ĚĞƐ�ϮϬ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�
ϭϵϳϬĞƌ�:ĂŚƌĞ͘�ʹ�^ŽŶĚĞƌŚĞĨƚ�ĚĞƌ��ĞŝƚƌćŐĞ�ǌƵƌ�'ĞŽůŽŐŝĞ�ǀŽŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ͘�

�hE��^s�Z��E��'�Kd,�ZD/���͘s͘�;ϮϬϮϭͿ͗��Ğƌ��ƵŶĚĞƐƌĂƚ�ĞŵƉĨŝĞŚůƚ�ĞŝŶĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�
�ƵŶĚĞƐďĞƌŐŐĞƐĞƚǌĞƐ�ǌƵŐƵŶƐƚĞŶ�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ͕�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞŽƚŚĞƌŵŝĞ͘ĚĞͬĂŬƚƵĞůůĞƐͬŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶͬŶĞǁƐͲĂŶǌĞŝŐĞŶͬŶĞǁƐͬĚĞƌͲďƵŶĚĞƐƌĂƚͲ
ĞŵƉĨŝĞŚůƚͲĞŝŶĞͲĂĞŶĚĞƌƵŶŐͲĚĞƐͲďƵŶĚĞƐďĞƌŐŐĞƐĞƚǌĞƐͲǌƵŐƵŶƐƚĞŶͲĚĞƌͲŶƵƚǌƵŶŐͲǀŽŶͲ
ŐĞŽƚŚĞƌŵŝĞ͘Śƚŵů͍ƚǆͺŶĞǁƐͺƉŝϭйϱ�ĂĐƚďĂĐŬWŝĚйϱ�сϭϬΘƚǆͺŶĞǁƐͺƉŝϭйϱ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌйϱ�сEĞǁƐΘƚǆ
ͺŶĞǁƐͺƉŝϭйϱ�ĂĐƚŝŽŶйϱ�сĚĞƚĂŝůΘĐ,ĂƐŚсĞďĚϬϵĐĚϲϳďϳϱϰĚϰϲϲϬϮϭϴϵϭϲϲĚϳϭϲĚϳϯх͘�

������͕�>͘�&͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϱͿ͗��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͗�DĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�
tŽŽĚŚĞĂĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ϲϲ͘��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗��ůƐĞǀŝĞƌͬtŽŽĚŚĞĂĚ�WƵďů͘�

��ZD�<͕�s͖�>͘�Zz���,�;ϭϵϴϮͿ͗�dŚĞƌŵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͗�dŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂƚ�ŽĨ�ŵŵĞƌĂůƐ�
ĂŶĚ�ƌŽĐŬƐ͘�/Ŷ͗��E'�E,�/^d�Z͕�'͕͘�<͘Ͳ,͘�,�>>t�'�͕�s͘���ZD�<�Θ�,͘�>�E�K>d�;,ƌƐŐ͘Ϳ͘��ĂŚůĞŶǁĞƌƚĞ�ƵŶĚ�
&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ�ĂƵƐ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ƵŶĚ�dĞĐŚŶŝŬ͗�EĞƵĞ�^ĞƌŝĞ͗�с�EƵŵĞƌŝĐĂů��ĂƚĂ�ĂŶĚ�&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�
ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�EĞǁ�^ĞƌŝĞƐ͘��ĞƌůŝŶ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ�sĞƌůĂŐ͕�ϯϬϱʹϯϰϯ͘�

�,Z/^d/�/^͕��͕͘��͘�DK>>�E,�h�Z͕�'͘�d^�d^�ZKE/^͕�'͘�<͘�^�,h�,�Z�d͕�^͘�,K>>�Z͕��͘��Pdd'�Z�Θ�d͘��Zh�<E�Z�
;ϮϬϭϳͿ͗��Ŷ�ĨĨͲtćƌŵĞ͗��Ğƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�ƵŶĚ�WŽǁĞƌͲƚŽͲ,ĞĂƚͲ�ŶůĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
&ĞƌŶǁćƌŵĞǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͘��ĞƌůŝŶ͘�

��,�^,͕��͕͘�&͘�K�,^͕�D͘��͘�:�E�dd/�Θ�t͘�^dZ�/�,�Z�;ϮϬϭϵͿ͗��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ĨŽƌ�ƐŽůĂƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͗���ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŚŽƚͲǁĂƚĞƌ�ƚĂŶŬ�ĂŶĚ�Ɖŝƚ�
ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�ʹ��ƉƉůŝĞĚ��ŶĞƌŐǇ�Ϯϯϵ͕�Ϯϵϲʹϯϭϱ͘�

��^D��d͕�:͕͘�,͘�,K�^�Θ�E͘�ZK��zE�;ϮϬϬϳͿ͗��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂƋƵŝĨĞƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ�Ă��ĞůŐŝĂŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�/Ŷ͗�&/Es���Zz͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͘��ůŝŵĂ�ϮϬϬϳ�
tĞůů�ĞŝŶŐ�/ŶĚŽŽƌƐ͘�

�,/�;ϮϬϮϮͿ͗�&�&>Kt͕�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŬĞƉŽǁĞƌĞĚďǇĚŚŝ͘ĐŽŵͬƉƌŽĚƵĐƚƐͬĨĞĨůŽǁх�;�ƵŐƌŝĨĨ͗�ϮϬϮϮͲϬϮͲϮϮͿ͘�

�/�Z^�,͕�,͘Ͳ:͘�'͘�;ϮϬϭϰͿ͗�&�&>Kt͗�&ŝŶŝƚĞ��ůĞŵĞŶƚ�DŽĚĞůŝŶŐ�ŽĨ�&ůŽǁ͕�DĂƐƐ�ĂŶĚ�,ĞĂƚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�
WŽƌŽƵƐ�ĂŶĚ�&ƌĂĐƚƵƌĞĚ�DĞĚŝĂ͘��ĞƌůŝŶ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�Ɛ͘ů͗͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ��ĞƌůŝŶ�ͬ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘�

�KKZE�E��>͕�,͘�Θ��͘�^d�s�E^KE�;ϮϬϭϬͿ͗�WĞƚƌŽůĞƵŵ�'ĞŽůŽŐŝĐĂů��ƚůĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�WĞƌŵŝĂŶ��ĂƐŝŶ�
�ƌĞĂ͘�,ŽƵƚĞŶ͗���'�͘�

�Z�z�Z͕��͘�;ϭϵϲϱͿ͗�mďĞƌ�ĚŝĞ�'ĞŽůŽŐŝĞ�ĚĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�<ŝƌĐŚŚĞŝůŝŶŐĞŶͲ�ůůŵĞŶŚĂƵƐĞŶ͘�ʹ��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ�
ĂŶŐĞǁĂŶĚƚĞ�'ĞŽůŽŐŝĞ͕�ϭϭ͕�ϰϮϯʹϰϯϬ͘�

�Z/:s�Z͕��͖��͘�'K�^�,�><�;ϮϬϭϴͿ͗�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ��ƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ��d�^�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ͗�ϭϰƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ͘�

�Z/:s�Z͕��͕͘�D͘�s�E���Z^�E�Θ��͘�ĚĞ��t�Zd�;ϮϬϭϮͿ͗�,ŝŐŚͲƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƋƵŝĨĞƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
;,dͲ�d�^Ϳ�Ͳ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝͲƵƐĂďůĞ͘�/Ŷ͗�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘�

�zE�Z�K�'D�,�;ϮϬϭϵͿ͗�ŵƵůƚŝWůĂƐ��E^z^�Ͳ�ĞůĂƐƚŽƉůĂƐƚŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ��E^z^͕�sĞƌƐŝŽŶ�ϱ͘ϲ͘Ϭ͘�
;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϭϵͿ͘�

�zE�Z�K�'D�,�;ϮϬϮϭͿ͗��ŶƐǇƐ�ŽƉƚŝ^>ĂŶŐ�ϮϬϮϭ�Zϭ�;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϮϭͿ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϮϱ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

&>�h�,�h^͕�W͘�;ϮϬϮϬͿ͗�'ůŽďĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��ƋƵŝĨĞƌ�dĞƌŵĂů��ŶĞƌŐǇ�
^ƚŽƌĂŐĞ�;�d�^Ϳ͘�<ĂƌůƐƌƵŚĞ͘�

&>�h�,�h^͕�W͕͘��͘�'K�^�,�><͕�/͘�^dK��Z�Θ�W͘��>hD�;ϮϬϭϴͿ͗�tŽƌůĚǁŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƋƵŝĨĞƌ�ƚŚĞƌŵĂů�
ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞͲ��ƌĞǀŝĞǁ͘�ʹ�ZĞŶĞǁĂďůĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�ZĞǀŝĞǁƐ�ϵϰ͕�ϴϲϭʹϴϳϲ͘�

&>�h�,�h^͕�W͕͘�^͘�^�,mWW>�Z͕�Z͘�^d�DD>�͕�<͘�D�E��Z'�Θ�W͘��>hD�;ϮϬϮϭͿ͗��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘�
ʹ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ�Ͳ��ĞŝƚƉůĂŶ�ĚĞƌ�&ĂĐŚƐĞŬƚŝŽŶ�,ǇĚƌŽŐĞŽůŽŐŝĞ�ϮϬϮϭ͕�Ϯϲ͕�ϭϮϯʹϭϯϰ͘�

&Z�E�͕��͖�D͘�^�,h>���;ϮϬϭϲͿ͗��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƌ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌĞŶ�ƵŶĚ�
DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ͘�ʹ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ�Ϯϭ͕�ϭ͕�ϰϳʹϱϴ͘�

&h�,^͕�^͖��͘�&PZ^d�Z�;ϮϬϭϬͿ͗�ZŽĐŬ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�DĞƐŽǌŽŝĐ�ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů�ĂƋƵŝĨĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
EŽƌƚŚĞĂƐƚ�'ĞƌŵĂŶ��ĂƐŝŶ͘�ʹ�'ĞŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ϳϬ͕�ϭϯʹϮϮ͘�

'�K͕�Y͕͘�D͘�>/͕�D͘�zh͕�:͘�^W/d>�Z�Θ�z͘�z͘�z�E�;ϮϬϬϵͿ͗�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�'^,W�ƚŽ�hd�^�ŝŶ�
�ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�ʹ�ZĞŶĞǁĂďůĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�ZĞǀŝĞǁƐ͕�ϭϯ͕�ϭϯϴϯʹϭϯϵϰ͘�

'�hWW͕�Z͖�:͘��͘�K<<�ZD�E�;ϮϬϭϭͿ͗��ŝĂŐĞŶĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ZŽƚůŝĞŐĞŶĚ�^ĂŶĚƐƚŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
EŽƌƚŚĞƌŶ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�Ͳ���ƌĞǀŝĞǁ͘�/Ŷ͗�'ZPd^�,͕�:͘�Θ�Z͘�'�hWW�;,ƌƐŐ͘Ϳ͘�dŚĞ�WĞƌŵŝĂŶ�ZŽƚůŝĞŐĞŶĚ�ŽĨ�
dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ϵϴ�ϵϴ͘�^�WD�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�^ĞĚŝŵĞŶƚĂƌǇ�'ĞŽůŽŐǇ͕�ϭϵϯʹϮϮϲ͘�

'�,>/E͕�^͕͘�/���WZK'Z�DD��&KZ��E�Z'z��KE^�Zs�d/KE�d,ZKh',��E�Z'z�^dKZ�'��Θ�^t��s��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�
;ϮϬϬϵͿ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�dŚĞƌŵĂů��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ�ϭϵ͘��ŶĞƌŐŝͲ�ŽĐŚ�DŝůũƂƚĞŬŶŝƐŬĂ�
&ƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ͬ��Dd&�&ƂƌůĂŐ͘�

'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞͲ�ƚůĂƐ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ĞŵŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞŶ�ZĞƉƵďůŝŬ�;ϭϵϴϰͿ͘��ĞƌůŝŶ͕�KƐƚ͘�

'ĞŽƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƐ�WŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŝĞĨůŝĞŐĞŶĚĞƌ��ƋƵŝĨĞƌĞ͗�WŽƚĞŶƚŝĂůŬĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌůćƵƚĞƌŶĚĞ�dĞǆƚĞ�Ĩƺƌ�
,ǇĚƌŽƚŚĞƌŵĂůĞ�^ǇƐƚĞŵĞ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�;ϮϬϮϬͿ͕�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚůƵŐͲ
ũĞŶĂ͘ĚĞͬŐĞŽƚŚĞƌŵŝĞͬĚŽĐƐͬĂƋƵŝĨĞƌĞ͘ƉĚĨх�;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϮϬͿ͘�

'K�^�,�><͕�D͘�^͖�'͘���<�D��;ϮϬϬϵͿ͗�ϮϬ͕ϬϬϬ��d�^�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬͲDĂũŽƌ�ƐƚĞƉ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůǇ͘�/Ŷ͗�'�,>/E͕�^͕͘�/���WZK'Z�DD��&KZ��E�Z'z��KE^�Zs�d/KE�
d,ZKh',��E�Z'z�^dKZ�'��Θ�^t��s��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͘��ĨĨƐƚŽĐŬ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�

'PZ<�͕�h͘Ͳ:͕͘�d͘�s/�E<�E͕�K͘�<K>�/d�͕�W͘��/�dZ/�,�Θ�^͘���h�Z�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϳͿ͗��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�
ĚĞƐ�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚĞƐ�ĂůƐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƌ͕�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞƌ�ŽĚĞƌ�ƐƚŽĨĨŝĐŚĞƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌ�ʹ�
�ŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ͕�ZŝƐŝŬŽĂŶĂůǇƐĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐƐƉƌŽŐŶŽƐĞŶ͘�

'Z�^,K͕�W͘�D͖�Z͘�>͘�>���;ϭϵϴϭͿ͗��ŽŶΖƚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ǁŝŐŐůĞƐ�Ͳ�dŚĞǇΖƌĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͊�ʹ�
�ŽŵƉƵƚĞƌƐ�Θ�&ůƵŝĚƐ�ϵ͕�Ϯ͕�ϮϮϯʹϮϱϯ͘�

'Z/��>�Z͕��͕͘��͘�<�>>�ZD�EE͕��͘�<hEd�͕�^͘�t�><�ZͲ,�Zd<KZE͕��͘�^dhDWW�Θ�&͘�,�'>�Z�;ϮϬϭϰͿ͗�
�ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƌ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŶĨŽůŐĞ�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ŽďĞƌĨůćĐŚĞŶŶĂŚĞƌ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚĂĨĨĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�>ĞďĞŶƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͗��ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞ�ƵŵǁĞůƚǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚĞ�EƵƚǌƵŶŐ�;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϭϰͿ͘�

,��,E>�/E͕�^͕͘�W͘���z�Z�Θ�W͘��>hD�;ϮϬϭϬͿ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŚĂůůŽǁ�ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů�
ĞŶĞƌŐǇ͘�ʹ�ZĞŶĞǁĂďůĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�ZĞǀŝĞǁƐ�ϭϰ͕�ϵ͕�ϮϲϭϭʹϮϲϮϱ͘�

,��E�>͕�Z͘�;ϭϵϳϭͿ͗�,ĞĂƚ�ĨůŽǁ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ŚĞĂƚ�ĨůŽǁ�ŵĂƉ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�ʹ��͘�'ĞŽƉŚǇƐ�ϯϳ͕�
ϵϳϱʹϵϵϮ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϮϲ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

,�,E͕�&͕͘�'͘��h^^D�EE͕�&͘�:�'�Zd͕�Z͘�/'E��z͕�Z͘��Z��<��Θ�d͘�^�/��>�;ϮϬϭϴͿ͗�ZĞƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂƐ�
ŚĞĂƚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ŝŶ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ŵŝŶĞƐ͘�/Ŷ͗�tK><�Z^�KZ&�Z͕��͕͘�>͘�^�Zd�͕��͘�t���Z͕�:͘��hZ'�^^�Θ�
'͘�dZ�D�>�z�;,ƌƐŐ͘Ϳ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DŝŶĞ�tĂƚĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϴ͕�ϭϬϱϳʹϭϬϲϮ͘�

,�EEK^�,P�<͕�E͘�;ϮϬϭϴͿ͗�tćƌŵĞůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͗�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ĚĞƌ�tćƌŵĞƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ͘��ĞƌůŝŶ͗�
^ƉƌŝŶŐĞƌ�sĞƌůĂŐ͘�

,�^^�͕�'͕͘�:͘�,KZ>���<͕�^͘�Z/�,�Z�^͕��͘�^�,�h�^͕�D͘�^�,�Z͕��͘�<>�/E/�<�>͕�,͘Ͳ:͘�<Z�d�^�,D�Z�Θ�^͘�^�,D/d��
;ϮϬϭϰͿ͗�WŽƚĞŶǌŝĂůƐƚƵĚŝĞ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ͗�^ǇƐƚĞŵŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�
ĚĞƌ�'ƌƵŶĚůĂƐƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ��ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞƌ��ŶĞƌŐŝĞŶ�;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϭϰͿ͘�

,K>^d�E<�DW͕�>͕͘�D͘�D�/^�>͕�W͘�E�/�/'͕�K͘�KW�>͕�:͘�^d�&&�,E͕�E͘�^dZK��>͕�:͘�>�h�Z͕�D͘�sK'�>͕�,͘�
��'�E,�Zd͕��͘�D/�,�>�/<͕�d͘�^�,KD�Zh^͕�:͘�^�,PE����<�Θ�d͘�EPs/'�;ϮϬϭϳͿ͗�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ZĞǀŝĞǁ�
ŽĨ�DĞĚŝƵŵͲĚĞĞƉ��ƋƵŝĨĞƌ�dŚĞƌŵĂů��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�ʹ��ŶĞƌŐǇ�WƌŽĐĞĚŝĂ͕�ϭϯϱ͕�
ϯϮϳʹϯϯϲ͘�

,KWW�͕�t͘�Θ�'͘�^�/��>�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϭϵϳϰϭͿ͗�'ĞŽůŽŐŝĞ�ǀŽŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ͘�>ĞŝƉǌŝŐ͗�s���,ĞƌƌŵĂŶŶ�,ĂĂĐŬ͕�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚͲ<ĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƐƚĂůƚ�'ŽƚŚĂͬ>ĞŝƉǌŝŐ͘�

,h�<Z/���͕�,͖�/͘���E��Z�;ϮϬϭϭͿ͗�'ĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌͲ�ƵŶĚ��ĂƌƌŝĞƌĞŐĞƐƚĞŝŶĞ�ŝŵ�
ƚŝĞĨĞŶ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�&ƌĞŝƐƚĂĂƚĞƐ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�;�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿ͘�/Ŷ͗�Dm>>�Z͕��͘�Θ�<͘�Z�/E,K>��;,ƌƐŐ͘Ϳ͘�
'ĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƚŝĞĨůŝĞŐĞŶĚĞƌ�^ƉĞŝĐŚĞƌͲ�ƵŶĚ��ĂƌƌŝĞƌĞŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�Ͳ�
^ƉĞŝĐŚĞƌͲ<ĂƚĂƐƚĞƌͲ�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘�^ĐŚƌŝĨƚĞŶƌĞŝŚĞ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�Ĩƺƌ�'ĞŽǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�
ϳϰ͘�,ĂŶŶŽǀĞƌ͗�^ĐŚǁĞŝǌĞƌďĂƌƚ͕�ϭϴϴʹϮϬϰ͘�

,hZd�Z͕�^͘�Θ�Z͘�,��E�>�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϬϮͿ͗��ƚůĂƐ�ŽĨ�ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘��hZ�ϭϳϴϭϭ͘�
>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͗�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�KĨĨŝĐŝĂů�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�

,hZd/'͕��͕͘�s͘���ZD�<͕�Z͘�,��E�>�Θ�s͘��h/�;ϭϵϵϮϭͿ͗�'ĞŽƚŚĞƌŵĂů�ĂƚůĂƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͘�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ͬ�
'ĞŽĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ�WŽƚƐĚĂŵ�ϭ͘�'ŽƚŚĂ͗�,ĂĂĐŬ͘�

:�'�Zd͕�&͕͘�Z͘�/'E��z͕�'͘��h^^D�EE�Θ�Z͘��Z��<��;ϮϬϭϴͿ͗�DŝŶĞ�ǁĂƚĞƌ�ŽĨ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĐŽĂů�ŵŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů�ŚĞĂƚ�ƐƚŽƌĂŐĞ͗�,ǇĚƌŽŐĞŽĐŚĞŵŝĐĂů�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ͗�tK><�Z^�KZ&�Z͕��͕͘�>͘�
^�Zd�͕��͘�t���Z͕�:͘��hZ'�^^�Θ�'͘�dZ�D�>�z�;,ƌƐŐ͘Ϳ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DŝŶĞ�tĂƚĞƌ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϴ͘�

<�WW�>D�z�Z͕�K͖�Z͘�,��E�>�;ϭϵϳϰͿ͗�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĐƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�ʹ��ĞƌůŝŶ�
'ĞďƌƵĞĚĞƌ��ŽƌŶƚƌĂĞŐĞƌ�'ĞŽĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�DŽŶŽŐƌĂƉŚƐ�^ĞƌŝĞƐ�ϰ͘�

<	^dE�Z͕�,͘�;ϭϵϵϰͿ͗��Ƶƌ�<ĞŶŶƚŶŝƐ�ĚĞƌ�<ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚůĂŐĞƌƐƚćƚƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŽƌĚĞƌƌŚƂŶ͘�ʹ�
'ĞŽǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�DŝƚƚĞŝůƵŶŐĞŶ�Ϯ�;ϭϵϵϰͿ͕�ϳϯʹϵϲ͘�

<K��Z͕�D͖�d͘�sK/'d�;ϮϬϬϵͿ͗�hŶƚĞŐƌƵŶĚŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ�DƵůĚĞ͘�ʹ��Ğŝƚƌ͘�'ĞŽů͘�dŚƺƌŝŶŐĞŶ͕�E&͕�ϭϲ͕�
ϱϭʹϴϯ͘�

<hE<�>͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͗�&ĂĐŝĞƐ�ĂŶĚ��ƋƵŝĨĞƌ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�dƌŝĂƐƐŝĐ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶ�ŝŶ�
�ĞŶƚƌĂů�'ĞƌŵĂŶǇ͘�:ĞŶĂ͘�

<h�D/E͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͗���'ƵŝĚĞ�ƚŽ�EƵŵĞƌŝĐĂů�DĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ƋƵĂƚŝŽŶƐ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂƚŚĞŵĂƚŝŬ͘ƚƵͲĚŽƌƚŵƵŶĚ͘ĚĞͬΕŬƵǌŵŝŶͬdƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ƉĚĨх�;�ƵŐƌŝĨĨ͗�ϮϬϮϮͲϬϯͲϭϴͿ͘�

>�E'͕�^͘�;ϮϬϬϭͿ͗��Ƶƌ�^ĞĚŝŵĞŶƚŽůŽŐŝĞ�ĚĞƌ�^ŽůůŝŶŐͲ&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�;dƌŝĂƐ͕��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶͿ�ŝŵ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ�
�ĞĐŬĞŶ͘�:ĞŶĂ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϮϳ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

>�E'�͕�t͘�;ϭϵϲϮͿ͗��Ƶƌ�<ĞŶŶƚŶŝƐ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ŝŶ�tĞƐƚƚŚƺƌŝŶŐĞŶ͘�ʹ�
�ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚĞ�'ĞŽůŽŐŝĞ͕�ϴ͕�ϱϯϭʹϱϯϳ͘�

>Kh/^͕�^͘�;ϮϬϮϬͿ͗�ϮϬϭϱͬϮϬϭϲ�WŽƌŽͲWĞƌŵ�ƵŶĚ�tćƌŵĞŬĞŶŶǁĞƌƚĞ�'�/��Ͳ��ďƐĐŚůƵƐƐďĞƌŝĐŚƚ�;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϮϬͿ͘�

D�Zy,�E/͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͗��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ůŝŶĞĂƌ�ƉŽƌŽĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ͗�Ăƌyŝǀ͗ϭϲϬϳ͘ϬϰϮϳϰ�;ƉŚǇƐŝĐƐͿ͘�

Dm>>�Z͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͗��ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ŚǇĚƌŽŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐ�ĚĞƌ�'ĞƐƚĞŝŶĞ�ĚĞƐ�DŝƚƚůĞƌĞŶ�
�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŐĞŽƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�EƵƚǌƵŶŐ͗�^ƚƌƵŬƚƵƌŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
'ĞůćŶĚĞĂƵĨŶĂŚŵĞŶ͕�ŐĞƐƚĞŝŶƐŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŶƵŵĞƌŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ͘�
'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͘�

EKZ��E͕��͖��͘�&PZ^d�Z�;ϮϬϬϲͿ͗�dŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽŐĞŶŝĐ�ŚĞĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌǇ�
ĂŶĚ�ŵĂŐŵĂƚŝĐ�ƌŽĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�'ĞƌŵĂŶ��ĂƐŝŶ͘�ʹ���W'��ƵůůĞƚŝŶ�ϵϬ͕�ϲ͕�ϵϯϵʹϵϲϮ͘�

Eh^^�/�<�Z͕�:͕͘�t͘�,�/��D�EE�Θ�Dh�>>�Z�;ϮϬϬϲͿ͗�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĨŽƌ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƐŽůĂƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ďŽƌĞŚŽůĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝŶ�EĞĐŬĂƌƐƵůŵ�
;'ĞƌŵĂŶǇͿ͘�/Ŷ͗�Z/�,�Z��^dK�<dKE��K>>�'��K&�E�t�:�Z^�z�;,ƌƐŐ͘Ϳ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŚĞƌŵĂů��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ͘�

EƵƚǌƵŶŐ�ŽďĞƌĨůćĐŚĞŶŶĂŚĞƌ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ͗��ƌďĞŝƚƐŚŝůĨĞ�ǌƵƌ�ǁĂƐƐĞƌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�;ϮϬϭϯͿ�
;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϭϯͿ͘�

KW�>͕�K͕͘�E͘�^dZK��>͕�<͘�&͘�t�ZE�Z͕��͘�'�&&<�E�Θ�t͘�Zh�<�;ϮϬϭϳͿ͗��ůŝŵĂƚĞͲŶĞƵƚƌĂů�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĐĂŵƉƵƐ�>ĞƵƉŚĂŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ƵĞŶĞďƵƌŐ͘�ʹ��ŶĞƌŐǇ͕�ϭϰϭ͕�ϮϲϮϴʹϮϲϯϵ͕�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞƵƉŚĂŶĂ͘ĚĞͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬĨŽƌƐĐŚƵŶŐͬŶĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐͬKƉĞůͺĞƚ͘
ͺĂů͘ͺϮϬϭϳͺ�ůŝŵĂƚĞͲŶĞƵƚƌĂůͺĂŶĚͺƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞͺĐĂŵƉƵƐͺ>ĞƵƉŚĂŶĂͺŵƐƚͺϮϬϭϴϬϵϬϳ͘ƉĚĨх͘�

W�<^Kz͕�,͕͘��͘�^E/:��Z^�Θ�>͘�^d/>�^�;ϮϬϬϵͿ͗��ƋƵŝĨĞƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�Ăƚ�ZŝĐŚĂƌĚ�^ƚŽĐŬƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ͘�
/Ŷ͗�'�,>/E͕�^͕͘�/���WZK'Z�DD��&KZ��E�Z'z��KE^�Zs�d/KE�d,ZKh',��E�Z'z�^dKZ�'��Θ�^t��s��͘�
;,ƌƐŐ͘Ϳ͘��ĨĨƐƚŽĐŬ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�

W�,Ed͕�D͘�;ϮϬϭϬͿ͗��ŶĞƌŐŝĞĞĨĨŝǌŝĞŶǌ͘��ĞƌůŝŶ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ��ĞƌůŝŶ�ͬ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘�

WKWKs͕�z͘��͘�;ϭϵϵϳͿ͗�KƉƚŝĐĂů�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ŶŽŶĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚůĞƐƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨƵƐŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽůŝĚ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘�/Ŷ͗���/�/KE/��d^�;,ƌƐŐ͘Ϳ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϰƚŚ�ǁŽƌůĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ĨůƵŝĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ϭϬϵʹ
ϭϭϲ͘�

WKWKs͕�z͘��͕͘��͘�WZ/�EKt͕�:͘�,͘�^�^^͕��͘�&͘�t/>>/�D^�Θ�,͘��hZ�<,�Z�d�;ϭϵϵϵͿ͗��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌŽĐŬ�
ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ďǇ�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽƉƚŝĐĂů�ƐĐĂŶŶŝŶŐ͘�ʹ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĐƐ͕�Ϯϴ;ϮͿ͕�ϮϱϯʹϮϳϲ͘�

WZ�d^�,<K͕�^͖�'͘�dZ�^�,�Z�;ϭϵϴϰϭͿ͗�,ǇĚƌŽŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�<ĂƌƚĞ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ĞŵŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞŶ�ZĞƉƵďůŝŬ͗�
<ĂƌƚĞ�ĚĞƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ͘�,ĂůůĞ�;^ĂĂůĞͿ͗��ĞŶƚƌĂůĞƐ�'ĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚ͘�

Wh&&͕�W͖�<͘Ͳ,͘�Z���/E^</�;ϭϵϳϲͿ͗��Ƶƌ�WĂůćŽŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�ůĂŐĞƌƐƚćƚƚĞŶŬƵŶĚůŝĐŚĞŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ�
ƚŝĞĨĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ŝŵ�ƐƺĚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�dĞŝů�ĚĞƌ���Z͘�ʹ��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ�
ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͕�ϰ͕�ϭϰϴϯʹϭϱϬϯ͘�

Z���E^d�/E͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͗�^ĂŝƐŽŶĂůĞ�tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�ŝŶ�EŝĞĚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌͲ^ĞŬƵŶĚćƌŶĞƚǌĞŶ�ŝŶ�,ĂŵďƵƌŐ͗�
EƵƚǌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�^ĞŬƵŶĚćƌŶĞƚǌ͕�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂŵďƵƌŐ͘ĚĞͬĐŽŶƚĞŶƚďůŽďͬϭϭϭϵϴϴϮϮͬϭĨϯϴϭϴϰĨϱϭϬĚĞϬϮϭϭϯϴϭϭĞϴĨϳϬϲĐϴĂϳĚͬĚĂƚĂͬ



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϮϴ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

ĚͲϴͲƚŽƉͲϱͲĐͲĂŶƚƌĂŐͲǌƵͲǁĂй��йϴϴƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌŶͲƵŶĚͲƐĞŬƵŶĚĂй��йϴϴƌŶĞƚǌĞŶͲŝŶͲŚĂŵďƵƌŐ͘ƉĚĨх�
;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϭϴͿ͘�

Z��D�EE͕�<͘Ͳ:͘�Θ��͘�,�E^�E�;ϮϬϭϵͿ͗��ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞ�tćƌŵĞ�ŝŶ�,ĂŵďƵƌŐ�Ͳ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĞŝŶĞƐ��ƋƵŝĨĞƌͲ
tćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐ͕�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐŝĞƚĂŐĞ͘ĚĞͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬϮϬϭϵͬsŽƌƚƌĂĞŐĞͬϰ͘ϬϳͺZĂĚŵĂŶŶͺ�ƌŶĞƵĞƌď
ĂƌĞͺtĂĞƌŵĞͺ,ĂŵďƵƌŐ͘ƉĚĨх�;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϭϵͿ͘�

Z���/E^</͕�<͘Ͳ,͖�'͘�^�/��>�;ϭϵϵϳͿ͗�ZĞŐŝŽŶĂůĞƌ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ĚĞƌ�WƌŽĨŝůĞ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚƚůĞƌĞŶ�
�ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ��ĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ŶŽƌĚƂƐƚůŝĐŚĞŶ�,ĂƌǌǀŽƌůĂŶĚ͘�ʹ�
'ĞŽǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�DŝƚƚĞŝůƵŶŐĞŶ͕�ϱ͕�ϭϭϳʹϭϯϮ͘�

Z�E:�E͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ��ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�,Žƚ��ƌǇ�ZŽĐŬ�'ĞŽƚŚĞƌŵĂů�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ͘�

Z�^�D�EE͕�t͘�;ϭϵϳϮͿ͗�KƉƚŝŵĂůĞ�WƌŽŶĂŚŵĞ�ŝŶ��ŽŚƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ĂƐŝƐ�ĚĞƐ�'ƌĞŶǌǁĞƌƚĞƐ�Ĩƺƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞ�
�ƵĨĂůůƐŐƌƂƘĞŶ͘�ʹ��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚĞ�'ĞŽůŽŐŝĞ͕�ϭϴ͕�ϱϳϬʹϱϳϰ͘�

ZK�<�>͕�t͖�,͘�^�,E�/��Z�;ϭϵϵϮͿ͗��ŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞ�ŝŶ�
EŽƌĚŽƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐƐƐƚĂŶĚ�ŐĞƉůĂŶƚĞƌ�sŽƌŚĂďĞŶ͘�/Ŷ͗�^�,h>�͕�Z͕͘�Z͘�t�ZE�Z͕�:͘�
Zh,<�E�͕�t͘��h^^D�EE�Θ��͘�:͘�t/Ed�Z�;,ƌƐŐ͘Ϳ͘�'ĞŽƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ��ŶĞƌŐŝĞ�ʹ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘�<ĂƌůƐƌƵŚĞ͕�ϴϳʹϵϴ͘�

ZKd,�͕�W͘�;ϮϬϬϱͿ͗��ŝĞ�'ĞŽůŽŐŝĞ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ͗�ϰϴ�>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚĞŶ�ŝŵ�WŽƌƚƌĂŝƚ͘��ĂƌŵƐƚĂĚƚ͗�
tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ��ƵĐŚŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͘�

^�,D/�d͕�D͖��͘�D�E'K>��;ϮϬϬϵͿ͗�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�/Ŷ͗�
'�,>/E͕�^͕͘�/���WZK'Z�DD��&KZ��E�Z'z��KE^�Zs�d/KE�d,ZKh',��E�Z'z�^dKZ�'��Θ�^t��s��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�dŚĞƌŵĂů��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ�ϭϵ͘��ŶĞƌŐŝͲ�ŽĐŚ�DŝůũƂƚĞŬŶŝƐŬĂ�&ƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ͬ�
�Dd&�&ƂƌůĂŐ͘�

^�,D/�d͕�d͕͘��͘�D�E'K>��Θ�,͘�Dm>>�ZͲ^d�/E,�'�E�^ĞĂƐŽŶĂů�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�/Ŷ͗�
ϮϬϬϯ͘�

^�,D/�d͕�d͕͘�d͘�W�h^�,/E'�Z͕�W͘��͘�^TZ�E^�E͕��͘�^E/:��Z^͕�Z͘��:����Z͕�Z͘��Kh>d�Z�Θ�:͘�d,KZEdKE�;ϮϬϭϴͿ͗�
�ĞƐŝŐŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�Ɖŝƚ�ĂŶĚ�ĂƋƵŝĨĞƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŽůŝŶŐ͘�ʹ��ŶĞƌŐǇ�WƌŽĐĞĚŝĂ͕�ϭϰϵ͕�ϱϴϱʹϱϵϰ͘�

^�,PE͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͗�WŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƌŽĐŬƐ͗���ǁŽƌŬďŽŽŬ͘�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ϴ͘�KǆĨŽƌĚ͗��ůƐĞǀŝĞƌ͘�

^�,Z�/��Z͕��͖�h͘�,�hd,�>�;ϭϵϴϰϭͿ͗�,ǇĚƌŽŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�<ĂƌƚĞ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ĞŵŽŬĂƌƚŝƐĐŚĞŶ�ZĞƉƵďůŝŬ͗�
<ĂƌƚĞ�ĚĞƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ͘�,ĂůůĞ�;^ĂĂůĞͿ͗��ĞŶƚƌĂůĞƐ�'ĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚ͘�

^�,mWW>�Z͕�^͕͘�W͘�&>�h�,�h^�Θ�W͘��>hD�;ϮϬϭϵͿ͗�dĞĐŚŶŽǦĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĂŶ�
�ƋƵŝĨĞƌ�dŚĞƌŵĂů��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ�;�d�^Ϳ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�ʹ�'ĞŽƚŚĞƌŵĂů��ŶĞƌŐǇ�ϳ͕�ϭ͕�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐĞŽƚŚĞƌŵĂůͲĞŶĞƌŐǇͲũŽƵƌŶĂů͘ƐƉƌŝŶŐĞƌŽƉĞŶ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϭϬ͘ϭϭϴϲͬƐϰϬϱϭϳͲϬϭϵͲϬϭϮϳͲϲх�
;�ƵŐƌŝĨĨ͗�ϮϬϮϭͲϬϰͲϭϵͿ͘�

^�/�d͕�W͖�&͘�<��h^�;ϮϬϬϲͿ͗��ƋƵŝĨĞƌ�dŚĞƌŵĂů��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ�Ͳ�WƌŽũĞĐƚƐ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�/Ŷ͗�
Z/�,�Z��^dK�<dKE��K>>�'��K&�E�t�:�Z^�z�;,ƌƐŐ͘Ϳ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�dŚĞƌŵĂů��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϮϵ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

^�/��>͕�'͘�;ϭϵϵϱϭͿ͗�'ĞŽůŽŐŝĞ�ǀŽŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ͗�Dŝƚ�ϯϲ�dĂďĞůůĞŶ͘�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗�^ĐŚǁĞŝǌĞƌďĂƌƚ͘�

^�/��>͕�'͘�;ϮϬϬϰͿ͗��Ƶƌ�>ĂŐĞ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞĐŚƐƚĞŝŶďĂƐŝƐ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ͘�ʹ�'ĞŽǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�
DŝƚƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ϭϭ�;ϮϬϬϰͿ͕�ϲϯʹϲϵ͘�

^�/��>͕�'͘�;ϮϬϭϮͿ͗��Ƶŵ�sĞƌůĂƵĨ�ĚĞƌ��ŝĐŚƐĨĞůĚͲ�ƵŶĚ�^ƉĞƐƐĂƌƚͲ^ĐŚǁĞůůĞ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ͘�ʹ��ĞŝƚƌćŐĞ�ǌƵƌ�
'ĞŽůŽŐŝĞ�ǀŽŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ͕�ϭϵ͕�ϳϳʹϵϲ͘�

^�/��>͕�'͘�;ϮϬϭϰͿ͗��ƵŶƚƐĂŶĚƐƚĞŝŶͲ^ƉĞŝĐŚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͘�/Ŷ͗�WŽƚĞŶǌŝĂůƐƚƵĚŝĞ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƉĞŝĐŚĞƌ�ŝŶ�
dŚƺƌŝŶŐĞŶ͗�^ǇƐƚĞŵŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚůĂƐƚĨćŚŝŐŬĞŝƚ��ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞƌ��ŶĞƌŐŝĞŶ͕�
ϰϴʹϱϰ͘�

^/>s�ZD�E͕�:͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϭϵϴϬͿ͗��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ͗���sŝƚĂů��ůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�DĂŶŬŝŶĚΖƐ�YƵĞƐƚ�ĨŽƌ�^ƵƌǀŝǀĂů�ĂŶĚ�
WƌŽŐƌĞƐƐ͘�

^E/:��Z^͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ϭϬϬ��d�^�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Ͳ�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƋƵŝĨĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�/Ŷ͗���EE�Z͕�D͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͗�d�ZZ�^dK�<�ϮϬϬϬ͕�ϴƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�dŚĞƌŵĂů��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϴƚŚ�ƵŶƚŝů�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͕�ϮϬϬϬ͘�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͕�ϭϰϳʹϭϱϮ͘�

^KDD�Z͕�t͘�d͘�;ϮϬϭϱͿ͗�DŽĚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ��ƋƵŝĨĞƌ�dŚĞƌŵĂů��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ͗�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐŽŝů�
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ͕�ƚŚĞƌŵĂů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ďŝŽƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͘�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ͘�

^d�&&�,E͕�:͕͘�D͘�D�/^�>͕��͘�D/�,�>�/<͕�>͘�,K>^d�E<�DW͕�K͘�KW�>͕�E͘�^dZK��>͕�W͘�E�/�/'�Θ��d��>͘�;ϮϬϭϵͿ͗�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĞůĚĞƌ�Ĩƺƌ�ŵŝƚƚĞůƚŝĞĨĞ��ƋƵŝĨĞƌͲtćƌŵĞƐƉĞŝĐŚĞƌ�ŝŶ�EŽƌĚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶƚĞƌ�
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ͕�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚͲƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ͕�ƵŵǁĞůƚĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚͬ�ĨƂƌĚĞƌƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ�
�ƐƉĞŬƚĞŶ͘�^ĐŚůƵƐƐďĞƌŝĐŚƚ�ǌƵŵ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶ��ƋƵŝĨĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ�;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϭϵͿ͘�

^dK��Z͕�/͘�Θ�<͘��h�,�Z�;ϮϬϮϬϯͿ͗�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ͘��ĞƌůŝŶ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ��ĞƌůŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘�

^dK��Z͕�/͕͘�d͘�&Z/d��Z͕�<͘�K�^d�Θ�Z͘�^�,h>��;ϮϬϬϵͿ͗�EƵƚǌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�ƚŝĞĨĞŶ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ�ŝŶ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϬϵͿ͘�

^dK>��͕��͕͘�>͘�'K>>D�Z͕�D͘��͘�,�'�Z͕�D͘�^d�>d�Z͕�h͘�^͘�^�,h��Zd͕�:͘�>/���͕�D͘��,Z/�,͕��͘�:�>/E�<͕�D͘�
�DDKE�Θ�>͘�&�,Dz�;ϮϬϭϵϭͿ͗�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞƌ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ�
�ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌďƌĂŶĐŚĞ͗��ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌƐƚƵĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƵŶĚĞƐůĂŶĚ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�;^ƚĂŶĚ͗��ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϵͿ͘�

^dZK,D�z�Z͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͗�'ĞĨƺŐĞĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ�'ĞƐƚĞŝŶƐĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͘�'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͘�

^hsKZKs͕��͘�W͖��͘�W͘�^͘�^�>s��hZ�/�;ϮϬϭϵͿ͗�dŚĞ��ŝŽƚ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞůĂƐƚŽͲƉůĂƐƚŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�ʹ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϭϰϱ͕�фĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũĞŶŐƐĐŝ͘ϮϬϭϵ͘ϭϬϯϭϲϲх͘�

d,�'��d,mZ/E'�Z��E�Z'/�Ͳ�hE��'Z��Ed��,Ͳ�'�EdhZ�;ϮϬϭϴͿ͗��ďǁćƌŵĞ�ďĞƐƐĞƌ�ŶƵƚǌĞ͗��ƌƐƚĞ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ�
�ďǁćƌŵĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϭϴͿ͘�

d,mZ/E'�Z��ZE�h�Z��Z���E�Z'/�E�E�d�t�Z<��͘s͘�;ϮϬϮϭͿ͗�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ�ŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ͕�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĞŶͲĞǀ͘ĚĞͬĚĞͬŐĞŽƚŚĞƌŵŝĞ͘Śƚŵůх͘�

d,mZ/E'�Z�>�E��^�Dd�&mZ�hDt�>d͕���Z'��h�hE��E�dhZ^�,hd��;ϮϬϮϬͿ͗�dŚƺƌŝŶŐĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵ�
dŝĞĨĞ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ͗�dĞƌƌĞƐƚƌŝƐĐŚĞ�tćƌŵĞƐƚƌŽŵĚŝĐŚƚĞ�;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϮϬͿ͘�

hDt�>dD/E/^d�Z/hD�����EͲtmZdd�D��Z'�;ϮϬϬϵͿ͗�>ĞŝƚĨĂĚĞŶ�ǌƵƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌĚǁćƌŵĞ�ŵŝƚ�
'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌǁćƌŵĞƉƵŵƉĞŶ͘�



�ŝŐŝƚĂůĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐďĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�'ĞŽŐĞŶĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ��
�ďƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵǌŝĞƌƚĞƌ��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ�tćƌŵĞ��

^ĞŝƚĞ�ϭϯϬ�ǀŽŶ�ϭϯϬ�

s�E�>KKE͕�>͘�:͘�D͘�Θ�s�E���Z�,�/���;ϭϵϵϮͿ͗�,ŝŐŚͲdĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ��d�^�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�hƚƌĞĐŚƚ͕�ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�;^ƚĂŶĚ͗�ϭϵϵϮͿ͘�

s�/Ͳ'�^�>>^�,�&d��E�Z'/��hE��hDt�>d�;ϮϬϭϬͿ͗�dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚĞƐ͗�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ͕�
'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐĞŶ͕�hŵǁĞůƚĂƐƉĞŬƚĞ�;ϮϬϭϬͿ͕�s�/�ϰϲϰϬ��ůĂƚƚ�ϭ͘�

t�'�E�Z�d,͕�K͘�Θ�t͘�^d�/E�Z�;ϭϵϵϬϰͿ͗�'ĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�^ƚƌĞŝĨǌƺŐĞ͗�>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ�ƵŶĚ��ƌĚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
<ĂƉ��ƌŬŽŶĂ�ƵŶĚ�&ŝĐŚƚĞůďĞƌŐ͘�>ĞŝƉǌŝŐ͗��ĞƵƚƐĐŚĞƌ�sĞƌůĂŐ�Ĩƺƌ�'ƌƵŶĚƐƚŽĨĨŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͘�

t�>�,K&&͕��͘�Θ�D͘�Z��<�m'�>�;ϮϬϭϰͿ͗�ZĞt/Ŷ�;ZĞŐŝŽŶĂůĞƐ�tćƌŵĞŬĂƚĂƐƚĞƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞͿ�Ͳ�^ƚƌƵŬƚƵƌŬŽŶǌĞƉƚ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ��ďǁćƌŵĞŬĂƚĂƐƚĞƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ŝŵ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�KƐŶĂďƌƺĐŬ͘�KƐŶĂďƌƺĐŬ͗�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�
KƐŶĂďƌƺĐŬ͘�

t�ZE�Z͕��͖�t͘�<>�z�;ϭϵϳϳͿ͗�WƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝŶ�ĂƋƵŝĨĞƌƐ͘�ʹ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ŚǇĚƌŽůŽŐǇ͕�ϯϰ͕�ϯϱʹϰϯ͘�

t/>>͕�:͕͘�d͘���/͕�^͘���<�Z�d�Θ��͘��,�E'�;ϮϬϭϱͿ͗��ǇŶĂƌĚŽ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�tĞůů�
�ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�hŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůƐ�;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϭϱͿ͘�

t/>>͕�:͖�^͘���<�Z�d�;ϮϬϭϳͿ͗�KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ǇĚƌŽĐĂƌďŽŶ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�hŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�^ŚĂůĞ�
ZĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�hƐŝŶŐ�EƵŵĞƌŝĐĂů�DŽĚĞůůŝŶŐ͘�ʹ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƚƌŽůĞƵŵ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ϰ͕�ϭϰʹ
ϯϮ͘�

t/>>͕�:͕͘�^͘���<�Z�d�Θ��͘�Z�E:�E�;ϮϬϭϳͿ͗�EƵŵĞƌŝĐĂů�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ǇĚƌĂƵůŝĐ�&ƌĂĐƚƵƌŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ĂŶ�
�ŶŚĂŶĐĞĚ�'ĞŽƚŚĞƌŵĂů�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ�hƐŝŶŐ�Ă��ŽŶƚŝŶƵƵŵ�,ŽŵŽŐĞŶŝǌĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ�;^ƚĂŶĚ͗�ϮϬϭϳͿ͘�

tK>&'Z�DD͕�D͕͘�D͘�&Z�E��Θ�d͘��'�D�Z�;ϮϬϭϰͿ͗��ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƚŝĞĨĞƌ�ŐĞŽƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞƌ�
ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�Ăŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĞƐ�EŽƌĚĚĞƵƚƐĐŚĞŶ��ĞĐŬĞŶƐ͘�/Ŷ͗���h�Z͕�D͕͘�t͘�&Z����E͕�,͘�:��K�/�Θ�d͘�E�h�
;,ƌƐŐ͘Ϳ͘�,ĂŶĚďƵĐŚ�dŝĞĨĞ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ͘��ĞƌůŝŶ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ��ĞƌůŝŶ�ͬ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�ϰϲϯʹϱϬϱ͘�

th͕�y͖�y͘�Khz�E'�;ϮϬϭϵͿ͗�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��d�^ͬ'ƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�^ŽƵƌĐĞ�,ĞĂƚ�WƵŵƉ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͘�ʹ�
/KW��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�^ĞƌŝĞƐ͗��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϭϮϬϮϯ͘�

�/�E</�t/��͕�K͘��͕͘��͘�,͘��͘��,�E͕�D͘�W�^dKZ͕��͘�<͘�W�h>�Θ�d͘�^,/KD/�;ϭϵϵϬͿ͗�^ƚĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƐŽŝůƐ�Ă�ƌĂƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�/͘�&ƵůůǇ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͗�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘�ʹ�DĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ϰϮϵ͕�ϭϴϳϳ͕�
ϮϴϱʹϯϬϵ͕�фϮϴϱͲϯϬϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϵϴͬƌƐƉĂ͘ϭϵϵϬ͘ϬϬϲϭх͘�
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