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ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

19

��D�/K��>/D�d/�K��EdZMW/�K�
z���^W>���D/�EdK^�&KZ���K^�ь

:KZ'���͘�^KdK�t/E�<>�Z•

'h/>>�ZDK���>���^d/>>K�W�EdK:��•�•

Z�^hD�E

�ů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ŐůŽďĂů͕�ǇĂ�ƐĞĂŶ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ž�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͘�hŶĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�
ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŝŶĚŝĐſ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ͕�
respecto a que la mayor parte de las personas desplazadas por causa 
ĚĞ� ůĂ� ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� Ž� Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� ŶŽ� ŵŝŐƌĂŶ� ĚĞ�
manera voluntaria. 

Desde la década de los noventas estos se han incrementado 
permanentemente, superando a los desplazados por causa de los 
ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ� ĂƌŵĂĚŽƐ� Ž� ůĂ� ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ͘� >ĂƐ� ƉƌŽǇĞĐĐŝŽŶĞƐ� ŝŶĚŝĐĂŶ� ƋƵĞ�
al 2050 las personas desplazadas por causa de los desastres socio-
ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕� ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů� Ǉ�Ğů� ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�
alcancen entre los 150 y 300 millones. Estos se darán principalmente en 
ǌŽŶĂƐ�ƐĞŵŝͲĄƌŝĚĂƐ͕�ĄƌŝĚĂƐ�Ğ�ŚŝƉĞƌĄƌŝĚĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ǌŽŶĂƐ�ďĂũĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�
Ă�ŝŶƵŶĚĂĐŝſŶ͘�WĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�
ŝŶĐůƵƐŽ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ƋƵĞĚĂ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞĚŝĐŚŽ͘

El incremento de las poblaciones en los territorios receptores de 
ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ŝŵƉůŝĐĂ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ƋƵĞ�
ĚĞƐĂİĂŶ�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ�ůŽĐĂů͘��Ğ�ŶŽ�ƌĞƐŽůǀĞƌƐĞ�ĞƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĞƐĐĂůĂĚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ� ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĐĂůĚŽ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�
ǀŝŽůĞŶƚĂƐ͘� �ů� ŐƌĂŶ� ĚĞƐĂİŽ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ĞƐ� ĂƚĂĐĂƌ� ůĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ�
ƌĂşǌ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĞŶ�ŵĞĚŝĚĂƐ�
ƉƌŽĂĐƟǀĂƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉŝĚĂŶ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ�Ǉ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ͘

Palabras clave: �ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ͖�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͖�
ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ͘

ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EǑ�ϭϯϲ͕�ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ
/^^E�ϬϳϭϲͲϳϰϭϱ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ŝŵƉƌĞƐĂͿ�Ͳ�/^^E�ϬϳϭϵͲϴϬϮϳ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ůşŶĞĂͿ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ
�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ
:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ь�� &ĞĐŚĂ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ͗�ϮϮϰϬϯϮϬ�Ͳ�&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ͗�ϭϱϭϮϮϬ͘
• /ŶŐĞŶŝĞƌŽ�ĞŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͕�D͘^Đ͘�ĞŶ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ƐƵĞůŽƐ�Ǉ�ĂŐƵĂƐ͘�/ŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ�Ǉ��ŽĐĞŶƚĞ�ĞŶ�

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘��ŽŶƐƵůƚŽƌ�ĚĞů�ĄƌĞĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�ƉƌŝǀĂĚŽ͘�
ũƐŽƚŽΛƌĞŶĂƌĞ͘ƵĐŚŝůĞ͘Đů�KZ�/�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƌĐŝĚ͘ŽƌŐͬϬϬϬϬͲϬϬϬϯͲϯϬϬϬͲϯϱϳϭ

• •� 'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ƌŝŐĂĚĂ� ;ZͿ͕�KĮĐŝĂů�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ͕ �WƌŽĨĞƐŽƌ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĚĞ� ůĂ��E�W�͕��ŽŶƐƵůƚŽƌ� Ǉ�ĂƐĞƐŽƌ�ĚĞ�
ĂƐƵŶƚŽƐ� ƉŽůşƟĐŽƐ͕� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ� Ǉ� ĚĞ� ŐĞƐƟſŶ� ĚĞů� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ� ĞŶ� Ğů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƷďůŝĐŽ� Ǉ� ƉƌŝǀĂĚŽ͘�
�ĂƉĂĐŝƚĂĚŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů�WƌŽǇĞĐƚŽ��ƐĨĞƌĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϮ͘�ǁŝůůŽĚĞůĐĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�KZ�/�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŽƌĐŝĚ͘ŽƌŐͬϬϬϬϬͲϬϬϬϭͲϴϯϭϱͲϲϴϳϲ
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ϮϬ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

�Ed,ZKW/���>/D�d���,�E'���E��&KZ�����/^W>���D�Ed

��^dZ��d

�ůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�
people globally, whether internal or external. A comprehensive 
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�
ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�Žƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�
change, do not migrate voluntarily.

Since the 1990s, they have increased steadily, outnumbering those 
ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ĂƌŵĞĚ� ĐŽŶŇŝĐƚ� Žƌ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͘�WƌŽũĞĐƟŽŶƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ�
by 2050 people displaced by socio-natural disasters, environmental 
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ǁŝůů� ƌĂŶŐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϭϱϬ� ĂŶĚ� ϯϬϬ�
million people. These displacements will occur mainly in semi-arid, arid 
ĂŶĚ�ŚǇƉĞƌͲĂƌŝĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ůŽǁ�ĂƌĞĂƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘� dŚĞ�
/ƐůĂŶĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ͘

dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ůŽĐĂů�
ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�/Ĩ�ŶŽƚ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞƐĐĂůĂƚĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ǀŝŽůĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƩĂĐŬ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘

Key words: �ŶƚŚƌŽƉŝĐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͖� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚŝƐƉůĂĐĞĚ͖�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘

�>d�Z���K��>/D�d/����EdZMW/�������^>K��D�EdK�&KZ���K

Z�^hDK

�Ɛ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ĐůŝŵĄƟĐĂƐ� ĂŶƚƌŽƉŽŐġŶŝĐĂƐ� ĂƵŵĞŶƚĂŵ� Ž� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ƉĞƐƐŽĂƐ� ĚĞƐůŽĐĂĚĂƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ƚŽĚŽ� Ž� ŵƵŶĚŽ͕� ƐĞũĂŵ� ĞůĂƐ�
internas ou externas. Uma revisão abrangente da literatura indicou 
Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŶƐŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĚĞƐůŽĐĂĚĂƐ�
ƉĞůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ŽƵ�ƉĞůĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĐůŝŵĄƟĐĂƐ�ŶĆŽ�ŵŝŐƌĂ�
voluntariamente.

Desde os anos 90, eles aumentaram constantemente, superando 
Ğŵ�ŶƷŵĞƌŽ�ŽƐ�ĚĞƐůŽĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ĐŽŶŇŝƚŽƐ�ĂƌŵĂĚŽƐ�ŽƵ�ƉĞƌƐĞŐƵŝĕĆŽ͘��Ɛ�
ƉƌŽũĞĕƁĞƐ�ŝŶĚŝĐĂŵ�ƋƵĞ͕�ĂƚĠ�ϮϬϱϬ͕�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĚĞƐůŽĐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�
ƐſĐŝŽ� ŶĂƚƵƌĂŝƐ͕� ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� Ğ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ĐůŝŵĄƟĐĂƐ�
ĂŶƚƌŽƉŽŐġŶŝĐĂƐ� ĂƟŶŐŝƌĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ϭϱϬ� Ğ� ϯϬϬ�ŵŝůŚƁĞƐ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂƐ͘� /ƐƐŽ�
ocorrerá principalmente em áreas semi-áridas, áridas e hiper-áridas, 
ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ğŵ�ĄƌĞĂƐ�ďĂŝǆĂƐ�ĞǆƉŽƐƚĂƐ�Ă�ŝŶƵŶĚĂĕƁĞƐ͘�KƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ�
ŐĞƌĂŵ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ŽŶĚĞ� ĂƚĠ� Ă� ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� Ġ�
ƋƵĞƐƟŽŶĂĚĂ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

Ϯϭ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

K� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ŶŽƐ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞĐĞďĞŵ� ĚĞƐůŽĐĂĚŽƐ�
ŝŵƉůŝĐĂ� Ă� ŐĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ĐŽŶŇŝƚŽƐ͕� ƋƵĞ� ĚĞƐĂĮĂŵ� Ă�
ĐŽĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ůŽĐĂů͘� ^Ğ� ŶĆŽ� ĨŽƌ� ƌĞƐŽůǀŝĚŽ͕� Ġ� ƉƌŽǀĄǀĞů� ƋƵĞ� ŚĂũĂ� ƵŵĂ�
ĞƐĐĂůĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝƚŽƐ͕�ƋƵĞ�Ġ�Ƶŵ�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĨĠƌƟů�ƉĂƌĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ǀŝŽůĞŶƚĂƐ͘�
K�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞƐĂĮŽ�ĚĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ġ�ĂƚĂĐĂƌ�ĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ�
ĚŽ� ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ͖� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� Ğŵ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƉƌŽĂƟǀĂƐ� ƋƵĞ�
evitem a perda de soberania e o aumento da proteção das pessoas 
ĚĞƐůŽĐĂĚĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�ĨŽƌĕĂĚĂƐ͘

Palavras-chave:� �ĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� ĂŶƚƌſƉŝĐŽ͖� ĚĞƐůŽĐĂĚŽƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͖�ĐŽŶŇŝƚŽƐ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ

>ŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŽŶ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĐŽŵƉůĞũŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ�
ĐŽŶ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ͕�ƐĞĂŶ�ĞƐƚŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘��ǆŝƐƚĞŶ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�
ƟƉŽƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ůĂƐ�ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶŐůŽďĂŶ�ƵŶĂ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĂĨĞĐƚĂŶ� Ă� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĚĞ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ƌĞůŝŐŝŽƐĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ŽƌŝŐĞŶ�ƐŽĐŝĂů͘�>ĂƐ�ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞƐƚĄŶ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ�ůŝŐĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�ŐĞŽƉŽůşƟĐĂ͕�Ğů�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�Ǉ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͖�
Ǉ�ĞƐƚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐŽŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂƐ�Ǉ�ŚĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĚŽ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ǀŝĚĂ�
ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĚĂĚĂƐ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ůŽŐƌĂŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐƟŶŽ1 .

WĞƐĞ� Ă� ůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ � ŶŽ� ĞŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ůĂƐ� ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞŶ� ĞŶ�
ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ� Ǉ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂƐ͘� �Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĨŽƌǌĂĚĂƐ� ŶŽ�
ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ĂůĞũĂƌƐĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�Ǉ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ƉůĂŶŝĮĐĂĚŽ͕�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶĚŽ�ŵĄƐ�ďŝĞŶ�ƵŶĂ�ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ�ŚƵŝĚĂ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĨŽƌǌĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŽďůŝŐĂŶ�Ă� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�;ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐͿ�Ă�ĂďĂŶĚŽŶĂƌ�ƐƵƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�
ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ƉŽƌ� ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͕� ůĂ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ͕� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͖�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞďŝĚŽ�Ă� ůŽƐ�
ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ƐŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůϮ ϯ  .

ZĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ƐŽďƌĞĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�Ǉ�ůĂ�ĞǆƉƵůƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĠƐƚŽƐ͕�
ƐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĨŽƌǌĂŶƚĞƐϰ͘��ƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĂŐƵĚŝǌĂ�ĚĞďŝĚŽ�Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�
ĂŶƚƌſƉŝĐŽ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ĂŵƉůŝŽ�Ǉ�ƉƌŽĨƵŶĚŽ� ŝŵƉĂĐƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�
Ǉ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ͖�ĂŵĞŶĂǌĂŶĚŽ� ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕� ůĂ� ƐĂůƵĚ�Ǉ�Ğů� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĞŶĞƌŐĠƟĐŽ͖�ĂƐş�
ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�Ǉ�ǀŝƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĂŐƵĂ�Ǉ�ůŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƉƌŽǇĞĐƚĂ�
ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ� ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ͕� ůĂ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�Ǉ� ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ͕�ĂƐş� ƚĂŵďŝĠŶ�
ĞŶ� ůŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ǉ� ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ͘� �ů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� ĂŶƚƌſƉŝĐŽ� ŝŵƉĂĐƚĂ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐϱ .

WŽƌ�ĞůůŽ͕�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌơĐƵůŽ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŶĂ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�

ϭ� KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�;K/DͿ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ϮϬϭϴ͘�
'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϭϴ͘�ϯϴϴƉ͘

Ϯ� /ďşĚ͘
ϯ� �'��͕��ĂƌŵĞŶ�Θ�^K>����͕�:ĂǀŝĞƌ͘ �>ŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͘�hŶ�ĚĞďĂƚĞ�

ĂďŝĞƌƚŽ͘��ƵĂĚĞƌŶŽƐ�'ĞŽŐƌĄĮĐŽƐ�ϰϵ͗�ϮϬϭͲϮϭϱ͕�ϮϬϭϭ͘
ϰ� /ďşĚ͘
ϱ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�ϮϬϭϵ͘�'ůŽďĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�KƵƚůŽŽŬ͘�'�KͲϲ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇͲ

ŵĂŬĞƌƐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�ϮϰƉ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

ϮϮ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�Ǉ�ƵŶĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͕�ƉĂƌĂ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ� ůĂƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ� ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚƌşĂŶ� ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂƌƐĞ� ĂŶƚĞ� ƵŶ�
ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŐůŽďĂů͘

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĐŽŵŽ�ĐĂƚĂůŝǌĂĚŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ

�ů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� ĂŶƚƌſƉŝĐŽ� ƐĞ� ĚĞĮŶĞ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ĐĂŵďŝŽ� ĞŶ� Ğů� ĐůŝŵĂ� ĂƚƌŝďƵŝďůĞ�
ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ƵŶĂ�ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�
ĂƚŵŽƐĨĠƌŝĐĂ�ŐůŽďĂů͕�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�'ĂƐĞƐ�ĚĞ��ĨĞĐƚŽ�/ŶǀĞƌŶĂĚĞƌŽ�;'�/Ϳ͕�Ǉ�ƐƵƐ�
ĞĨĞĐƚŽƐ�ƐĞ�ƐƵŵĂŶ�Ă�ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞů�ĐůŝŵĂ6 7 ϴ 9.

�ů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� ƉŽƌ� ĐĂƵƐĂƐ� ĂŶƚƌſƉŝĐĂƐ� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ� ŚŽǇ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ĚĞƐĂİŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐƵƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ƐŽŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ƉůĂŶĞƚĂϭϬ 11 ϭϮ͘��ŶƚƌĞ�ƐƵƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵĞĚŝĂ�ŐůŽďĂů͖�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ŽĐĠĂŶŽƐ͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�
ƐƵ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶŝǀĞů͖�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ĐĂƐƋƵĞƚĞƐ�ĚĞ�ŚŝĞůŽ�Ǉ�ŶŝĞǀĞƐ͕�ƐĞĂŶ�ĞƐƚŽƐ�ƉŽůĂƌĞƐ�Ž�ĚĞ�
ĂůƚƵƌĂƐ͖�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞŐşŵĞŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐϭϯ ϭϰ. 

�ŝĐŚŽƐ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ĞƐƚƌĞĐŚĂŵĞŶƚĞ� ůŝŐĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ� ƐŽĐŝŽͲ
ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝĚĂĚ�Ǉ�ŵĂŐŶŝƚƵĚϭϱ 16. 
�ů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�
ƐĞĂŶ�ĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ďŝŽůſŐŝĐŽ�Ž�ŐĞŽİƐŝĐŽ17 ϭϴ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�
ĞǆĂĐĞƌďĂ�ůĂƐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�
Ž�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ŶƵĞǀĂƐ19 . 

ϲ� '�ZZ��h�͕�ZĞŶĠ͘��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ͗��ĂƐĞƐ� &şƐŝĐĂƐ�Ğ� /ŵƉĂĐƚŽƐ�ĞŶ��ŚŝůĞ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�dŝĞƌƌĂ��ĚĞŶƚƌŽ�ʹ� /E/�͘�
^ĂŶƟĂŐŽ͕��ŚŝůĞ͘�;ϵϯͿ͗�ϭϯͲϭϵ͕�DĂƌǌŽͲ�ďƌŝů͕�ϮϬϭϭ͘

ϳ� EĂƟŽŶĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� dŚĞ�EĂƟŽŶĂů� �ĐĂĚĞŵŝĞƐ� ;EZ�Ϳ͘� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ͗� �ǀŝĚĞŶĐĞ͕� /ŵƉĂĐƚƐ͕� ĂŶĚ�
�ŚŽŝĐĞ͘��ŶƐǁĞƌƐ� ƚŽ� ĐŽŵŵŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͕͘�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ͕�ϮϬϭϮ͘�ϯϲƉ͘

ϴ� Z1K^͕��ĂǀŝĚ͖�^�WW/͕��ůĂƵĚŝĂ͖�D�>�E���͕�<ĂƌůĂ�Θ�DK>�ZK^͕�:ƵĂŶ�:ŽƐĠ͘��ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ŵĞͲ
ƚĞŽƌŽůſŐŝĐŽƐ�ĞǆƚƌĞŵŽƐ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ͘�ZĞǀ͘ �Z͘��ĐĂĚ͘��ŝĞŶĐ͘��ǆĂĐƚ͘�&şƐ͘�EĂƚ͘�DĂĚƌŝĚ͕��ƐƉĂŹĂ͘� ;ϭϬϲͿ͗�
ϭϰϳͲϭϱϲ͕�ϮϬϭϯ͘

ϵ� /ŶƚĞƌŐŽďĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;/W��Ϳ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗�DŝƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�^ƵŵͲ
ŵĂƌǇ�ĨŽƌ�WŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵŵŵĂƌǇ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�/ŶƚĞƌŐŽďĞƌŶŵĞŶƚĂů�
WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͕�ϮϬϭϱ͘�ϭϰϭƉ͘

ϭϬ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�hE&���͘��ƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�WĂƌşƐ͘�
EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ͘�WĂƌşƐ͕�&ƌĂŶĐŝĂ͘�ϮϬϭϱ͘�ϰϬƉ͘

11� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ZĞƐŝůŝĞŶĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘� ;�ZͿϮ͘� ;�ZͿϮ�ĞŶ� ůĂ��KW�Ϯϭ͘��ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ZĞƐŝůŝĞŶĐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�^ĂŶƟĂŐŽ͕��ŚŝůĞ͘�ϮϬϭϲ͘�ϭϯƉ͘

ϭϮ� ^KdK͕�:ŽƌŐĞ�Θ�>MW��͕�DĂƌĐŝĂů͘�>Ă�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�Ǉ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͗�ůĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�
ĚĞ�^ĞŶĚĂŝ�Ǉ�Ğů��ĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�WĂƌşƐ͘��ƵĂĚĞƌŶŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ��E�W�͘�ϳ͗�ϭͲϭϮ͕�ϮϬϭϳ͘

ϭϯ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�hE&���͘�ϮϬϭϱ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϰ� ^KdK�Θ�>MW��͘�ϮϬϭϳ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϱ� 'ƌƵƉŽ�/ŶƚĞƌŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ͘�/W��͘��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ�Ǉ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘�

'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϬϮ͘�ϴϱƉ͘
16� ^KdK�Θ�>MW��͘�ϮϬϭϳ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
17� 'ƌƵƉŽ�/ŶƚĞƌŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ͘�/W��͘�ϮϬϬϮ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϴ� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂƐƚƌĞƐ͘��/Z�͘��ů��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ�Ǉ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�

ƌŝĞƐŐŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϬϴ͘�ϭϰƉ͘
19� ^KdK͕�:ŽƌŐĞ�Θ���>���^d/>>K͕�'ƵŝůůĞƌŵŽ͘��ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ƐŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂůĞƐ͗�ĚĞƐĂİŽ�ƉĂƌĂ��ŚŝůĞ�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

Ϯϯ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ůĂƐ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƐĞ� ƉŽƚĞŶĐŝĂŶ� ƉŽƌ� ůĂ� ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ͕� ƋƵĞ� ƌĞĚƵŶĚĂ� ĞŶ� ƵŶĂ� ŵĞŶŽƌ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĂŐƵĂ� Ǉ� ůĂ�
ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚŽϮϬ Ϯϭ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĞŶĞƌ�ƉĞůŝŐƌŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͘

dŽĚŽ� ůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ŝŶŇƵǇĞ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ŵĞŶŽƌ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�
ƉĂƌĂ� ŐĞƐƟŽŶĂƌ� ůĂƐ� ĂŵĞŶĂǌĂƐ� ĂĐƚƵĂůĞƐϮϮ Ϯϯ͕� ĞǆĂĐĞƌďĂŶĚŽ� ůĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� Ǉ� ůĂ�
ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ƉĞƌŽ͕�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ŵŽĚŽ͕�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐϮϰ.

>ŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ă�ŐƌĂŶ�ĞƐĐĂůĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͕�Ǉ�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�
ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƐĞ� ŚĂŶ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ĐƵŝĚĂĚŽϮϱ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ�
ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�ĞŶ� ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ� ƌĂşǌ�ĚĞů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐĂƚĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ͕�ĐŽŵŽ�
ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐůŝŵĄƟĐŽƐ͕�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�ůŽƐ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ƐŽĐŝŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐϮϲ͘��ůĂĐŬϮϳ  
ŝŶĚŝĐſ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞĮŶŝĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƵƐŽ�ŝŶĚĞďŝĚŽ�Ž�ĞǆĐĞƐŝǀŽ�ĚĞů�
ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵĐĞ�Ă�ƵŶĂ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ďĂƐĞƐ�ƋƵĞ�
ƐŽƐƟĞŶĞŶ�Ă�ƵŶĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶĚŽ�Ă� ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�Ǉ� ƐƵ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ĐŽůĂƉƐŽ͘

�Ɛ�ĂƐş�ĐŽŵŽ� ůĂ�ĂďƌƵŵĂŶƚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�Ǉ�ƐƵ�ĂŐƵĚŝǌĂĐŝſŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�
ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĞƐƚĄ�ƉŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƟƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŝŵƉƵůƐŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ƉŽďůĂĐŝſŶ͕�ƉƵĚŝĞŶĚŽ�ĚĞƌŝǀĂƌ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐƌŝƐŝƐϮϴ .

>ĂƐ�ƉŽůĠŵŝĐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ͗�͎�ĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ͕�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�Ž�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ͍

�ǆŝƐƚĞŶ� ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐşĂƐ� ĞŶ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ŚĂĐĞƌ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ă�
ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů� Ǉ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ͘�
�ůŐƵŶŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ůŽ� ĚĞŶŽŵŝŶĂŶ� ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ�ŽƚƌŽƐ� ůŽƐ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂŶ�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ͘

KĮĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� Ğů� ƚĠƌŵŝŶŽ� ĚĞ� ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ� ƐĞŐƷŶ� ůĂ� KEhϮϵ� ƐĞ� ƌĞĮĞƌĞ�
Ă� ƚŽĚĂƐ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ĞƐĐĂƉĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� ĐŽŵŽ͗� ůĂ�
ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͕� ůŽƐ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽďƌĞƉŽďůĂĐŝſŶ� ;Ǉ� ƐƵ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶƚĞ� ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�

Ǉ�ƐƵƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘�ϭϯϯ͗�ϱϯͲϵϱ͕�ϮϬϭϵĂ͘
ϮϬ� 'ƌƵƉŽ�/ŶƚĞƌŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ͘�/W��͘�ϮϬϬϮ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
Ϯϭ� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂƐƚƌĞƐ͘��/Z�͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϮϮ� �ůƚŽ��ŽŵŝƐŝŽŶĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ZĞĨƵŐŝĂĚŽƐ͘���EhZ͘��ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ŶĂƚƵͲ

ƌĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͗�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞů���EhZ͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϬϴ͘�ϭϰƉ͘
Ϯϯ� <K>D�EE^<K'͕�sŝŬƌĂŵ�Θ�dZ���/͕�>ŝƐĞƩĂ͘��ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ͗�ƵŶ�

ĞŶĨŽƋƵĞ�ŵƷůƟƉůĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ůĂƐ�ďƌĞĐŚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͘�/�Z�͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϬϴ͘�ϮϮƉ͘
Ϯϰ� ^KdK�Θ���>���^d/>>K͘�ϮϬϭϵĂ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
Ϯϱ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;hEͿ͘�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͘�WĂƌƚ�//�'ůŽďĂů�ĐŽŵͲ

ƉĂĐƚ�ŽŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϴ͘�ϮϭƉ͘
Ϯϲ� /ďşĚ͘
Ϯϳ� �>��<͕�ZŝĐŚĂƌĚ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͗�ŵǇƚŚ�Žƌ�ƌĞĂůŝƚǇ͍�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƐƐĞǆ͘�&ĂůŵĞƌ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�

ϮϬϬϭ͘�ϭϵƉ͘
Ϯϴ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�DŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�'ĞŶĞǀĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�

ϮϬϬϴ͘�ϲϬƉ͘
Ϯϵ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;hEͿ͘�tŽƌůĚ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƐ͗�dŚĞ�ϮϬϬϰ�ZĞǀŝƐŝŽŶ͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�

^ŽĐŝĂů��īĂŝƌƐ͘�WŽƉƵůĂƟŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϬϱ͘�ϵϭƉ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

Ϯϰ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ŶĂƚƵƌĂůĞƐͿ� Ž� ƚĂŵďŝĠŶ�Ă� ĐĂƵƐĂƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂƌ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉŽƌ�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕��ŽƌƌĄƐϯϬ�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�
ĂŐƌĞŐĂƌ�ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ� ůĂƐ�ƐĞƋƵşĂƐ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂƐ͕� ůĂ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ͕� ůĂ�ŐƌĂǀĞ�ĞƌŽƐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ� ƐƵĞůŽƐ͕� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� Ğů� ĞĨĞĐƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ� ĂƌŵĂĚŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ�
ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ďŽŵďĂƌĚĞŽƐ͕�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ƋƵşŵŝĐĂƐ�Ž�ŶƵĐůĞĂƌĞƐ�ƐŽďƌĞ� ůĂƐ�ĐŽƐĞĐŚĂƐ�Ž�Ğů�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͘

�ĂĚŽ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ĂůŐƵŶŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ��ŽƌƌĄƐϯϭ�Ǉ�W�/ϯϮ , destacan la necesidad de 
ĂĐůĂƌĂƌ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ĚĞ�͞ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕͟ �ƉĂƌĂ�ĂĐƚƵĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞĮĐŝĞŶƚĞ�ĞŶ�
ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĂĨĞĐƚĂĚĂ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ͕�ĐƵďƌŝƌ�
ĐŽŶ�ĚŝĐŚĂ�ĮŐƵƌĂ�Ă�ƵŶ�ƐŝŶŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�ƐĞ�ǀĞŶ�ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
ĚŝĐŚĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ƐŝĞŶĚŽ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂƐ�ďĂũŽ�ĞƐĂ�ĮŐƵƌĂ͘

EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĐŽŵŽ��ǇĂǌŝ� Ǉ� �ůƐŚĞŝŬŚϯϯ͕� ĚĞƐƚĂĐĂƌŽŶ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌ�
ůĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ͞ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ� ĐůŝŵĄƟĐŽƐ͕͟ � ĚĂĚŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚŽƐ� ƐĞ� ǀĞŶ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�
ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĞǆƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ͕�Ǉ�ŽďůŝŐĂŶĚŽ�ƐƵ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�
Ǉ�ƌĞĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͕�ĞƐƚŽƐ�ƐĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌşĂŶ�ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚĂƐ�
ƉŽƌ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ͕�ĚĞŶƚƌŽ�Ž�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŶĂĐŝſŶ�Ž��ƐƚĂĚŽ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�
ƐŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂůĞƐ� Ă� ĐŽƌƚŽ� Ž� ůĂƌŐŽ� ƉůĂǌŽ͕� Ž� ůĂ� ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ� ĂŵďŝĞŶƚĂů͕� ĂŵďŽƐ� ĐĂƵƐĂĚŽƐ� Ž�
ĂĐĞŶƚƵĂĚŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͘

WĞƐĞ�Ă�ĞůůŽ͕�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂƐ�ůĞǇĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ƐŽůŽ�
ƉƌŽǀĞĞŶ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƉĂƌĐŝĂů�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ͘��ƐƚŽ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ƉƌŽǀĞĞ�
ĂůŐƷŶ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ǀŝƐĂƐ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŵƵǇ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�
ƌĞĐĞƉƚŽƌĞƐ͘��ƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĂƉůŝĐĂ�ƐŽůŽ�Ă�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ͕�ĐŽŵŽ�ŚƵƌĂĐĂŶĞƐ͕�
ŝŶĐĞŶĚŝŽƐ�ĨŽƌĞƐƚĂůĞƐ͕�ƐŝƐŵŽƐ�Ǉ�ƚƐƵŶĂŵŝƐ͖�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĐƵďƌĞ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ă�ůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƌŐŽ�
ƉůĂǌŽ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ͕�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ͕ �ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͕�Ă�ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�
ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�Ǉ�͞ďƵĞŶĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ͟�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĞƐϯϰ. 

EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�͞ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͟ϯϱ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶ�ĞƌƌŽƌ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�
ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�͘�&ŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ͕�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ĚĞĮŶĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�
ĚĞ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĐƌƵǌĂŶ�ƵŶĂ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƵŶ�ƚĞŵŽƌ�
ĨƵŶĚĂĚŽ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŵŽƟǀŽƐ�ĚĞ�ƌĂǌĂ͕�ƌĞůŝŐŝſŶ͕�ŶĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�Ž�ƉĞƌƚĞŶĞŶĐŝĂ�
Ă� ƵŶ� ŐƌƵƉŽ� ƐŽĐŝĂů� Ƶ� ŽƉĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ͕� ƐĞŐƷŶ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ� ůĂ� �ŽŶǀĞŶĐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� �ƐƚĂƚƵƚŽƐ� ĚĞ�
ůŽƐ�ZĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ĚĞ�ϭϵϱϭ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂƌƚĂŐĞŶĂ�ĞŶ�ϭϵϴϰ͕� ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞƌƐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŚƵǇĞŶ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚƵƌďĂŶ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ�
Ğů�ŽƌĚĞŶ�ƉƷďůŝĐŽϯϲ͘��Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ͕�

ϯϬ� �KZZ�^͕�^ƵƐĂŶĂ͘�ZĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͗��ů�ŶƵĞǀŽ�ĚĞƐĂİŽ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶͲ
ƚĞ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽ�ϵ�;ϮͿ͗�ϴϱʹϭϬϴ͕�ϮϬϬϲ͘

ϯϭ� /ďşĚ͘
ϯϮ� WŽƉƵůĂƟŽŶ��ĐƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;W�/Ϳ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘�WŽůŝĐǇ�Θ�/ƐƐƵĞͲ

ďƌŝĞĨ͘ �tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϬ͘�ϰƉ͘
ϯϯ� �z��/͕�,ŽƐƐĞŝŶ�Θ��>^,�/<,͕��ůƐĂĚŝŐ͘��ůŝŵĂƚĞ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͘�dŚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚƐ��ĞŶŝĞĚ͘�KƚŚĞƌŝŶŐ�Θ�

�ĞůŽŶŐŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�h���ĞƌŬĞůĞǇ͘��ĞƌŬĞůĞǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϵ͘�ϴϰƉ͘
ϯϰ� /ďşĚ͘
ϯϱ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�;hE,�ZͿ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�΀�Ŷ�

ůşŶĞĂ΁͘�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͘�΀&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͗�Ϯϵ�ĨĞďƌĞƌŽ�ϮϬϮϬ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�
ĞŶ͗�фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŚĐƌ͘ ŽƌŐͬĐůŝŵĂƚĞͲĐŚĂŶŐĞͲĂŶĚͲĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘Śƚŵůх͘

ϯϲ� /ďşĚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

Ϯϱ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ğů�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂŶƚĞ�ĚĞů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ŚĂ�ĐĞƐĂĚŽϯϳ .

WĞƐĞ� Ă� ĞůůŽ͕� ƉƵĞĚĞŶ� ĞǆŝƐƟƌ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŵƵǇ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ� ĞŶ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ĂƉůŝƋƵĞ� Ğů�
ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�
ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂŶƚĞƐ� ƐĞ� ĚĞďĂŶ� Ă� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ� ĂƌŵĂĚŽƐ� Ǉ� ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͕�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�͞ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ŶĞǆŽ͟ϯϴ .

EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŝŶĂƉƌŽƉŝĂĚŽ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ�ĚĞďŝĚŽ�
Ă� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ͘� �Ŷ� ƉƌŝŵĞƌ� ůƵŐĂƌ͕ � Ğů� ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� ĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
ŝŶƚĞƌŶŽ͕� ƐŝŶ� ĐƌƵǌĂƌ� ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ŶŽ� ďƵƐĐĂŶ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ�
ƵŶ� ƚĞƌĐĞƌ� ƉĂşƐ� Ž� ĚĞ�ƵŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘� WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ŶŽ�
ƐŽŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĨŽƌǌĂĚŽƐ͕�Ǉ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĞ� ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĂďĂŶĚŽŶĂƌ� ƐƵ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘� WŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ƐĞ� ǀƵĞůǀĞ� ĐŽŵƉůĞũŽ� ĂŝƐůĂƌ� Ğů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ŵĞĚŝŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ĐůŝŵĄƟĐĂƐ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͕�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�
Ž�ĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚŽϯϵ ϰϬ͕��͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƚĂŵƉŽĐŽ�ƐĞƌşĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌϰϭ.

�Ŷ� ŽƚƌŽ� ŽƌĚĞŶ� ĚĞ� ŝĚĞĂƐ͕� ĂŵƉůŝĂƌ� ůĂ� ĚĞĮŶŝĐŝſŶ� ƉŽĚƌşĂ� ĚŝůƵŝƌ� ůŽƐ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ďƵĞŶĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ă�ůŽƐ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘�
>ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ� ƚĞŵĞŶ� ƋƵĞ� ĂĐĞƉƚĂƌ� Ğů� ƚĠƌŵŝŶŽ� ůŽƐ� ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ� ůŽƐ� ŽďůŝŐĂƌşĂŶ�
Ă� ŽĨƌĞĐĞƌ� ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ƉƌŽƚĞĐĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ� ƉŽůşƟĐŽƐ͖� Ǉ� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŵƵĐŚĂƐ�
ŶĂĐŝŽŶĞƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ��EhZ͕� ǇĂ� ĞƐƚĄŶ� ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ� ĂĐƚƵĂůĞƐ� Ǉ� ŶŽ�
ƉƵĞĚĞŶ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂϰϮ ϰϯ.

WĞƌŽ� ŵƵĐŚŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� Ğ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ŚĂĐĞŶ� ƵƐŽ� ĚĞů� ƚĠƌŵŝŶŽ�
ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ� Ă� ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĨŽƌŵĂů� ĚĞů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ͘� �ƐƚŽ͕� ĚĂĚŽ� ƋƵĞ� Ğů� ƚĠƌŵŝŶŽ�
ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ� ďƵƐĐĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ� ůĂ� ƵƌŐĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ŐƌƵƉŽ� ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽ͘� �Ŷ� ŽƚƌŽ� ŽƌĚĞŶ� ĚĞ� ĐŽĂƐ͕�
ĂůŐƵŶŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƉůĂŶƚĞĂŶ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ğů�ĐƵĂů�ĞƐ�ĐƌŝƟĐĂĚŽ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�
ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽ�ŚĂĐŝĂ�ůƵŐĂƌĞƐ�ŵĄƐ�ĂƚƌĂĐƟǀŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�
ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�ĞŶ� ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞƐ�Ğů� ĨĂĐƚŽƌ�ƋƵĞ�ŵŽƟǀĂ�Ğů�
ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽϰϰ.

��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůŽ�ŝŶĂƉƌŽƉŝĂĚŽ�ĚĞů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĂƷŶ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŽ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĞǆŝƐƚĞ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�͞ĞǀĂĐƵĂĚŽƐ�ĐůŝŵĄƟĐŽƐ͕͟ �
ƉĞƌŽ�ĞƐƚĞ�ĞƐ�ůŝŵŝƚĂĚŽ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ�
ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐϰϱ ϰϲ.

WĞƐĞ�Ă� ůĂƐ� ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ͕� ŝŶĚŝĐĂĚĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĞĚĂŶ�
ĂůŐƵŶĂƐ�ĚƵĚĂƐ�ƉŽƌ�ĂĐůĂƌĂƌ͘ �WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�Ğů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ�ĚĞ�ƵŶ��ƐƚĂĚŽ�Ž�ŶĂĐŝſŶ͕�ŶŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�ůĂ�ŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�

ϯϳ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϯϴ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�;hE,�ZͿ͘�ϮϬϮϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϯϵ� /ďşĚ͘
ϰϬ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϰϭ� /ďşĚ͘
ϰϮ� /ďşĚ͘
ϰϯ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�;hE,�ZͿ͘�ϮϬϮϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϰϰ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϰϱ� �KZZ�^͘�ϮϬϬϲ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϰϲ� WŽƉƵůĂƟŽŶ��ĐƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;W�/Ϳ͘�ϮϬϭϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

Ϯϲ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ĐůŝŵĄƟĐŽƐ� ƋƵĞ� ĐƌƵĐĞŶ� ĨƌŽŶƚĞƌĂƐϰϳ ϰϴ͘� hŶ� ĞũĞŵƉůŽ� ĚĞ� ĞůůŽ͕� Ǉ� ƋƵĞ� ŐĞŶĞƌĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞƐ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝŶĞƐŝĂ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�<ŝƌŝďĂƟ͕�
dƵǀĂůƵ͕� dŽŬĞůĂƵ� Ǉ� ůĂƐ� /ƐůĂƐ� DĂƌƐŚĂůů͕� ƋƵĞ� ƉŽĚƌşĂŶ� ĐŽŶǀĞƌƟƌƐĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ�
ŝŶƐƵůĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�Ğů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�
ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽϰϵ .

WŽƌ�ĐŝĞƌƚŽ͕�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ͕�Ŷŝ�ĞǆŝƐƚĞ�
ƵŶĂ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂďĂŶĚŽŶĂƌ�Ğů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽϱϬ�͘�WĞƌŽ�ƉŽĚƌşĂŵŽƐ�
ĐƵĞƐƟŽŶĂƌŶŽƐ�Ɛŝ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ĂďĂŶĚŽŶĂ�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ͕�ĚĞů�ĐƵĂů�ĞƐƚĄ�ĂƌƌĂŝŐĂĚŽ͕�
ĚĞďŝĚŽ�Ă� ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ͕ � ƐĞƋƵşĂƐ� ŝŶƚĞŶƐĂƐ�ĞŶ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�Ǉ�
ƟĞŵƉŽ�;ƋƵĞ�ŶŽ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�Ǉ�ĂůŝŵĞŶƚŽͿ�Ž�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ĨŽƌĞƐƚĂů�ƋƵĞ�
ƉŽŶĞ�ĞŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�͎EŽ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ĨŽƌǌĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƵŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͍�WŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ͕� ůĂ� ĂŵĞŶĂǌĂ�ĚĞ�ŵŽƌŝƌ� ĂŚŽŐĂĚŽ͕�
ĚĞ� ƐĞĚ� Ž� ƋƵĞŵĂĚŽ͕� ƐĞĂ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ� ĨĂĐƚŽƌ� ĨŽƌǌĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĂďĂŶĚŽŶĂƌ� ƵŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�
�ƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ��ǇĂǌŝ�Ǉ��ůƐŚĞŝŬŚϱϭ͕�ŝŶĚŝĐĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ�ƉŽĚƌşĂ�ĞǆƉůŝĐĂƌƐĞ�
ƉŽƌ� ůĂ� ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐŽďƌĞǀŝǀŝƌ�Ǉ� ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŐƌĂĚŽ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƉĂşƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ͖�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĂĐƚŽƌ�ƋƵĞ�ĞũĞƌĐĞ�ůĂ�͞ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ͟�
ƐĞƌşĂ� ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕�ƉĞƌŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�
ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ͘

ZĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ůĂ� ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ� ĚĞ� ŚĂĐĞƌ� ůĂ� ĚŝƐƟŶĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ƌĂǌŽŶĞƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕�
ĐůŝŵĄƟĐĂƐ� Ǉ� ŽƚƌĂƐ͕� ŶŽ� ĞƐ� ŝŵƉŽƐŝďůĞ͘� �ĂďĞ� ĐƵĞƐƟŽŶĂƌ͕ � ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕� ĐſŵŽ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�
ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ŚĂ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ� Ğů�DĞĐĂŶŝƐŵŽ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� sĂƌƐŽǀŝĂ� ƉĂƌĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�
ůĂƐ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ǉ� ůŽƐ�ĚĂŹŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ� ůĂƐ� ƌĞƉĞƌĐƵƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�
ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽϱϮ ϱϯ͖�ƉĞƌŽ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ŶŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ŚĂĐĞƌ�ůĂ�
ĚŝƐƟŶĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĨŽƌǌĂŶƚĞƐ͘�

�Ŷ�ƚĂŶƚŽ͕�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƵŶĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�
ƉĂƌƚĞ͕�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŽďůŝŐĂĚĂ�Ă�ĂďĂŶĚŽŶĂƌ�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�
ĚĞů�ŵĂƌ͕ �ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ğů�͞ ŶŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ͟�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ƵŶĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ƉƌŽƉŝĂ�Ž�ƵŶĂ�ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�
ƚĞŵƉŽƌĂů͕�ƐŝŶŽ�Ă�ƵŶĂ�ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞϱϰ ϱϱ͘��ƵĞƐƟŽŶĂƌ�ĞƐƚĞ�ƉƵŶƚŽ�ŝƌşĂ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂ�
ĚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ůůĞŐĂĚŽ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ĨŽƌŵĂƌ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ƟĞŶĞŶ�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ƐƵƐ�ƟĞƌƌĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŵŽƟǀŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�Ž�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�Ğů�
ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘

WŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƐĞĂ�ŵĄƐ�ďŝĞŶ�ƉŽůşƟĐŽ�ƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ͕�ĂƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�ůĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĞŶƚƌĞŐĂƌ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�Ăů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽǇĞĐƚĂŶ͕�Ǉ� ůĂƐ� ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂŶ�ůŽƐ�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ƐƵ�ŵĂŶƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�

ϰϳ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϰϴ� �z��/�Θ��>^,�/<,͘�ϮϬϭϵ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϰϵ� W�Z<͕�^ƵƐŝŶ͘��ů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�Ǉ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĂƉĂƚƌŝĚŝĂ͗�>Ă�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ�ďĂũŽƐ͘��ůƚŽ�

�ŽŵŝƐŝŽŶĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ZĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�;��EhZͿ͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϭϭ͘�ϯϰƉ͘
ϱϬ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�;hE,�ZͿ͘�ϮϬϮϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϱϭ� �z��/�Θ��>^,�/<,͘�ϮϬϭϵ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϱϮ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�hE&���͘�ϮϬϭϱ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϱϯ� ^KdK�Θ�>MW��͘�ϮϬϭϳ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϱϰ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�;hE,�ZͿ͘�ϮϬϮϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϱϱ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

Ϯϳ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶϱϲ ϱϳ.

KƚƌŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�̂ ŚĂƌŵĂϱϴ�ƐĞŹĂůĂŶ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�
ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞƐĂİĂ�ůŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ͖�ƉĞƌŽ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ƐŽĐĂǀĂ�ůĂƐ�ĚŝƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƚĞƌŵŝŶŽůſŐŝĐĂƐ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ĂƐƵŵŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ƵŶ�͞ŵŝŐƌĂŶƚĞ͟�ƐĞ�
ŵƵĚĂ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂũĂƌ�Ǉ�ƵŶ�͞ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ͟�ƐĞ�ǀĞ�ŽďůŝŐĂĚŽ�Ă�ŵŽǀĞƌƐĞ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�
ůĂ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ͘��ƐƚĞ�ŶƵĞǀŽ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƐĞ�
ǀĞŶ�ŽďůŝŐĂĚŽƐ�Ă�ŵƵĚĂƌƐĞ͕�ƉĞƌŽ�ƐŝŶ�ůĂ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂůŝĮĐĂƌ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ďĂũŽ�ůĂ�ůĞǇ�ĂĐƚƵĂů͕�ĂƵŶ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌǌĂŶƚĞ�ĞǆŝƐƚĞ͘

WĞƌŽ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�Ɛş�ĞǆŝƐƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ƋƵĞ�Ğů�
ĨŽĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ƐŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂŶ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĨŽƌǌĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽϱϵ ϲϬ 61͘��ƐƚŽ͕�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕�
ŝŵƉůŝĐĂ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ĚƵƌĂƐ� ƉĂƌĂ� ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ� ůĂ� ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ� Ǉ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ŵŝƟŐĂĐŝſŶ� Ǉ� ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ͘� WĞƌŽ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ�
ĂŶƚƌſƉŝĐŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ĚĞďĞ� ƚƌĂďĂũĂƌ� ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘�KďǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞďĞ�
ĞǆŝƐƟƌ�ƵŶ�ĠŶĨĂƐŝƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�'�/͖�ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ƐƵ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�
ĂƚŵſƐĨĞƌĂ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŐĂŶ�ŚŽǇ�ŶŽ�ƌĞǀĞƌƟƌĄŶ�ůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�
ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂĚŽ͕�Ǉ�ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ǀĞƌ�ĞŶ�Ϯϱ�ĂŹŽƐ�ŵĄƐϲϮ ϲϯ.

�ŶƚŽŶĐĞƐ͕�ƉŽƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĞƐƚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƐŽŶ�ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�
ŝŶǀŝƐŝďůĞƐ� ĞŶ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕� ƋƵĞĚĂŶĚŽ� ĚĞƐƉƌŽǀŝƐƚĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ŽĮĐŝĂů͕�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� Ǉ� ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐϲϰ ϲϱ͘� WŽƌ� ĞůůŽ͕� ůĂ� K/D� ƉƌŽƉŽŶĞ� ƵŶ� ƚĠƌŵŝŶŽ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ĐůŝŵĄƟĐŽƐ͕�ĐŽŵŽ͗�͞ ŵŝŐƌĂŶƚĞ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů� ĨŽƌǌĂĚŽ͕͟ � ŚĂĐŝĞŶĚŽ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌ� ĐĂŵďŝŽƐ� ƌĞƉĞŶƟŶŽƐ� Ž�
ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�ŶĞŐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƐƵƐ�ǀŝĚĂƐ�Ž�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ĞƐƚĄŶ�ŽďůŝŐĂĚŽƐ�Ă�ĂďĂŶĚŽŶĂƌ�ƐƵƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ�ŚĂďŝƚƵĂůĞƐ͕�Ž�ĞůŝŐĞŶ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌůŽ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�
ƚĞŵƉŽƌĂů�Ž�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĂşƐ�Ž�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ66.

>ŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ŵĠƚƌŝĐĂƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ƉƌŽǇĞĐĐŝŽŶĞƐ

��ŝŶŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͕�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵſ�ƋƵĞ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�Ϯϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ŚĂďşĂŶ� ƐŝĚŽ� ĞǆƉƵůƐĂĚĂƐ� ĚĞ� ƐƵƐ� ŚŽŐĂƌĞƐ� Ǉ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŽ� ĚĞ� ŐƌĂǀĞƐ� ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕� ĐŽŵŽ� ůĂ� ƐĞƋƵşĂ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ� ƐŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ĐĂƵƐĂƐ�
ĂŶƚƌſƉŝĐĂƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵĞůŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ͘��ŝĐŚĂ�ĐŝĨƌĂ�ƐƵƉĞƌſ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�

ϱϲ� /ďşĚ͘
ϱϳ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�;hE,�ZͿ͘�ϮϬϮϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϱϴ� ^,�ZD�͕� DĂĚŝ͘� �ĞĮŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘� ΀�Ŷ� ůşŶĞĂ΁͘� dŚĞ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� DĂŐĂǌŝŶĞ͘� ΀&ĞĐŚĂ� ĚĞ�

ĐŽŶƐƵůƚĂ͗� ϳ� ŵĂƌǌŽ� ϮϬϮϬ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞƉĂƌůŝĂŵĞŶƚŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ĞƵͬĂƌƟĐůĞƐͬŽƉŝŶŝŽŶͬ
ĚĞĮŶŝŶŐͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͲƌĞĨƵŐĞĞƐх͘

ϱϵ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϲϬ� �>��<͘�ϮϬϬϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
61� �z��/�Θ��>^,�/<,͘�ϮϬϭϵ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϲϮ� ^KdK͕�:ŽƌŐĞ͘��ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ͗�ƵŶ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĐŽŵƉůĞũŽ͘�WĂŶŽƌĂŵĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Θ��ĞĨĞŶƐĂ͘�

ϭͲϲ͕�ϮϬϭϵ͘
ϲϯ� ^KdK�Θ���>���^d/>>K͘�ϮϬϭϵĂ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϲϰ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϲϱ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�;hE,�ZͿ͘�ϮϬϮϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
66� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

Ϯϴ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Ǉ�ůĂ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ũƵŶƚŽƐ67 .

�Ŷ�ϮϬϬϱ�ƐĞ�ĞƐƟŵĂďĂ�ƋƵĞ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ϯϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞƌĂŶ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕� ƵŶĂ� ĐŝĨƌĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĚĂĚŽ� ƋƵĞ� ƐŽůŽ� ƉŽƌ� ƉĞƌƐĞĐƵĐŝŽŶĞƐ� ;ĚĞ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
şŶĚŽůĞͿ͕�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĂƌŵĂĚŽƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ĂŹŽ�ĞǆŝƐơĂŶ�ϭϳ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�
Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐϲϴ͘��ů�ϮϬϭϬ�ůĂ�ĐŝĨƌĂ�ƐĞ�ƐŝƚƵſ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůŽƐ�ϱϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ͕�ůŽ�ĐƵĂů�
ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĞǆĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽůĠŵŝĐĂ�ĚĂĚĂ�ůĂ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�ĚĞĮŶŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�͞ƉƵƌĂ͟�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�
Ž�ŶŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů69. 

�Ŷ�ϮϬϭϬ�ĞǆŝƐƟĞƌŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϰϮ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĐĂƵƐĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů�
ŵƵŶĚŽ͘�>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�;ϵϭйͿ͕�ƐĞ�ĚĞďŝſ�Ă�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ĐŽŵŽ�ŝŶƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�
Ǉ�ƚŽƌŵĞŶƚĂƐ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͘��ƐƚŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌŽŶ�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ� ŝŶƵƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŐƌĂǀĞ�ĞŶ��ŚŝŶĂ� Ǉ�WĂŬŝƐƚĄŶ͕� ůŽ� ĐƵĂů� ŽĐĂƐŝŽŶſ�ϭϱ� Ǉ�ϭϭ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞϳϬ .

�Ŷ�ƚĂŶƚŽ͕�Ă�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞů�ϮϬϭϵ�ŚƵďŽ�ϳϬ͕ϴ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�
Ğů�ŵƵŶĚŽ͕�Ğů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚĂ�Ă�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ĚŽƐ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ͘��Ğ�
ĞůůŽƐ͕�ϰϯ͕ϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶŽ͘��ů�ĚĞƐĂŐƌĞŐĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀſ�ƋƵĞ�ϭϳ͕Ϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚĂƐ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ĐĂƵƐĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�
Ǉ�ϭϬ͕ϴ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĂƌŵĂĚŽƐ71 .

�Ŷ� ďĂƐĞ� Ă� ůĂƐ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ� ŵƵŶĚŝĂůĞƐ� ĚĞ� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ůĂ�KEh�ĞŶ� ϮϬϬϱ�ƉƌĞǀŝſ� ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ� Ăů� ĂŹŽ�
ϮϬϱϬ͕�ĂůĐĂŶǌĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŝĨƌĂ�ĚĞ�ϭϱϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐϳϮ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞŶ�ďĂƐĞ�Ă�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ĞǆƉƵĞƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�KEh�ĞŶ�ϮϬϬϵ͕�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ��ŐĞĂ�Ǉ�^ŽůĞĚĂĚϳϯ�͕�ƉƌŽǇĞĐƚĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�
Ăů�ϮϬϱϬ�ŽƐĐŝůĂƌşĂ�ĞŶƚƌĞ�ϱϬ�Ă�ϯϱϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��ŝĨƌĂƐ�ŵĞŶŽƐ�ĂůĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ƵŶ�
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ϮϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�Ăů�ďŝůůſŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ăů�ϮϬϱϬ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŝƌĞĐƚŽ�
ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞŐşŵĞŶĞƐ�ĚĞ�ůůƵǀŝĂƐ͕�ůĂƐ�ŝŶƚĞŶƐĂƐ�ƐĞƋƵşĂƐ�
Ǉ�ůĂƐ�ŝŶƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂƐ�ďĂũĂƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌϳϰ ϳϱ 76 77.

>Ă�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�Ăů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ĐůŝŵĄƟĐĂ�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽϳϴ͘�>ĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�
ŵĂǇŽƌ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ƐŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ĐůŝŵĄƟĐĂ͕�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƵŶĂ�ĨƌĂŶũĂ�ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ĐƵďƌĞ�ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƚŽĚŽ��ĨƌŝĐĂ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ��ƐŝĂ�

67� /ďşĚ͘
ϲϴ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;hEͿ͘�ϮϬϬϱ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
69� �'���Θ�^K>����͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϳϬ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�tŽƌůĚ�DŝŐƌĂƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϭ͘�'ĞŶĞǀĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�

ϮϬϭϭ͘�ϭϳϮƉ͘
71� �z��/�Θ��>^,�/<,͘�ϮϬϭϵ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϳϮ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;hEͿ͘�ϮϬϬϱ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϳϯ� �'���Θ�^K>����͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϳϰ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϳϱ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�DŝŐƌĂƟŽŶ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�

ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ͘�'ĞŶĞǀĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�ϮϬϬϵ͘�ϰϰϭƉ͘
76� WŽƉƵůĂƟŽŶ��ĐƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;W�/Ϳ͘�ϮϬϭϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
77� ���DK͕�^ƵƐĂŶĂ�Θ�^,�Z�/E/E͕��ůĞǆ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂͲ

ƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘��Ŷ͗�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƵƌďĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗��Ŷ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϭ͘�ƉƉ͘�ϭϲϭͲϭϵϱ͘

ϳϴ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϵ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

Ϯϵ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

ĐŽŵŽ�/ŶĚŝĂ�Ǉ��ŚŝŶĂ79͘�>ĂƐ�ĂůƚĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞŵŽŐƌĄĮĐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĄ�
Ă� ůĂƐ�ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĂĚŽ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� ůŝŵŝƚĂĚŽƐ�Ǉ�ĞŶ�
ƉĂƌƚĞƐ�ĞƐĐĂƐŽƐ͕�ǀŽůǀŝĠŶĚŽůŽƐ�ŵĄƐ�ƉƌŽĐůŝǀĞƐ�Ăů�ƌŝĞƐŐŽϴϬ.

�Ŷ�ůŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ�ĐůŝŵĄƟĐĂ͕�ĞŶ��ƐŝĂ�Ǉ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�Ğů�
ƌĞƚƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐůĂĐŝĂƌĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŹĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĐĂƵƐĂƌĄ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ůĂŐŽƐ�
ĚĞ�ŵŽŶƚĂŹĂ͕�ƉŽŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŚĂďŝƚĂ�ĂŐƵĂƐ�ĂďĂũŽ͘��ů�ŵĞŶŽƌ�ƚĂŵĂŹŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŐůĂĐŝĂƌĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŵĞŶŽƌ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶĞǀĂĚĂƐ͕�ĐĂƵƐĂƌĄ�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƵŵŽ�
ŚƵŵĂŶŽ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂϴϭ ϴϮ.

WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ƐĞĐĂƐ�ƐĞ�ǀĞƌĄŶ�ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĂůƚĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ�ĐůŝŵĄƟĐĂ͘�
�ƐƚĂƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶ�ϰϰй�ĚĞ�ůŽƐ�ƐƵĞůŽƐ�ĐƵůƟǀĂĚŽƐ�Ǉ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ϱϬй�ĚĞů�ŐĂŶĂĚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ũƵŶƚŽ�
ĐŽŶ�ƐĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ŚĄďŝƚĂƚƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƐŝůǀĞƐƚƌĞ͘��Ŷ�ĚŝĐŚĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ŚĂďŝƚĂŶ�Ϯ͘ϬϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƐƵ�ŵĂǇŽƌşĂ�ǀŝǀĞŶ�ƉŽƌ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞů�ƵŵďƌĂů�ĚĞ�ƉŽďƌĞǌĂϴϯ͘�>Ă�ƐĞƋƵşĂ�
ĂĨĞĐƚĂƌĄ�Ğů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ƉƌŽǇĞĐƚĄŶĚŽƐĞ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ϱϬй�Ăů�ϮϬϱϬ͕�ĚŽŶĚĞ�
ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƐĞ�ǀĞĂ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ�ĂĨĞĐƚĂĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
ĞŶ��ĨƌŝĐĂ�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ�^ĞŶĞŐĂůϴϰ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĄƌŝĚĂƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ��ĞŶƚƌĂů�Ǉ�
ĚĞů�^Ƶƌ͕ �ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ��ƐŝĂ��ĞŶƚƌĂůϴϱ.

dĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ĞƐƉĞƌĂ� ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĞŶ� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ůůƵǀŝĂƐ� Ğ� ŝŶƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ŵŽŶǌſŶ�ůŽ�ƋƵĞ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞů�ĚĂŹŽ͕�ŐĞŶĞƌĂƌĄ�Ğů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��Ŷ�
ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ͕ �ĞƐƚĞ�ĂĨĞĐƚĂƌĄ�Ă�ůĂƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽƐƚĞƌĂƐ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŝŶƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞĂŶ�ĞƐƚĂƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�;ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌͿ�Ž�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�;ƉŽƌ�
ůĂ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚŽƌŵĞŶƚĂƐͿϴϲ.

�ĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ

�ů�ĞĨĞĐƚŽ�ƋƵĞ�ĐĂƵƐĂŶ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƐƵĞůĞ�ƐĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�
ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂĐŽŐĞŶ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�Ž�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂƌƐĞ͕�ĚĂĚŽ�Ăů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ƌĞƉĞŶƟŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ŐĞŶĞƌĂ�ƵŶĂ�
ŵĂǇŽƌ�ƉƌĞƐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ƉƌĞĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĞƐĐĂƐĞǌ͕�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�Ă�
ůĂ�ǀĞǌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�ŚĂĐŝŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐϴϳ ϴϴ. 

�ĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞƋƵşĂ

�ǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞŶ��ĨƌŝĐĂ�ƐƵďƐĂŚĂƌŝĂŶĂ�Ǉ��ƐŝĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞĐĞŶĂƐ�ĚĞ�ŵŝůůŽŶĞƐ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƐĞ� ǀĞĂŶ�ŽďůŝŐĂĚĂƐ�Ă�ĚĞũĂƌ� ƐƵƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ�Ă� ĐĂƵƐĂ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ͘� �Ŷ�Ğů�
ĐĂƐŽ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ�ƐƵďƐĂŚĂƌŝĂŶĂ͕�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŵŝŐƌĂŶ�Ăů�ŶŽƌƚĞ�ĚĞů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�Ž�

79� �'���Θ�^K>����͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϴϬ� WŽƉƵůĂƟŽŶ��ĐƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;W�/Ϳ͘�ϮϬϭϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϴϭ� ���DK�Θ�^,�Z�/E/E͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϴϮ� ^KdK�Θ���>���^d/>>K͘�ϮϬϭϵĂ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϴϯ� �ŽŶǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� EĂĐŝŽŶĞƐ� hŶŝĚĂƐ� ĚĞ� >ƵĐŚĂ� ĐŽŶƚƌĂ� ůĂ� �ĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ� ;hE���Ϳ͘� �ĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ͗� ƵŶĂ�

ƐşŶƚĞƐŝƐ�ǀŝƐƵĂů͘��ŽŶŶ͕��ůĞŵĂŶŝĂ͘�ϮϬϭϭ͘�ϱϬƉ͘
ϴϰ� ���DK�Θ�^,�Z�/E/E͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϴϱ� DKZdKE͕� �ŶĚƌĞǁ͕� �KE�KhZ͕� WŚŝůŝƉƉĞ� Θ� >���<K͕� &ƌĂŶŬ͘� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� ŚƵŵĂŶĂ� Ǉ� ĚĞƐĂİŽƐ� ƉŽůşƟĐŽƐ͘�

DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĨŽƌǌĂĚĂƐ͘�ϯϭ͗�ϱͲϲ͕�ϮϬϬϴ͘
ϴϲ� ���DK�Θ�^,�Z�/E/E͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϴϳ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;hEͿ͘�ϮϬϬϱ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϴϴ� �>��<͘�ϮϬϬϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

ϯϬ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ŝŶĐůƵƐŽ�Ă��ƵƌŽƉĂ͘�ZĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ��ƐŝĂ�ĐĞŶƚƌĂů͕�ůĂ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ĞƐƚĄ�ĚĂĚĂ�ƉŽƌ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�Ǉ�ƉŽďƌĞǌĂ�
ƋƵĞ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ĚĂŹĂŶ�Ž�ǀƵĞůǀĞŶ�ĞƐĐĂƐŽƐ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŝŶĐŝĚĞ�
ƐŽďƌĞ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŚĂĐŝĂ��ƵƌŽƉĂϴϵ. 

>Ă�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ĞŶ��ĨƌŝĐĂ�ƐƵďƐĂŚĂƌŝĂŶĂ�ƐĞ�ŚĂ�ǀŝƐƚŽ�ĂĨĞĐƚĂĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�
ĂŹŽƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ůĂ�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ůĂ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ͘�>Ă�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƉƵĞĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ůŝŐĂĚĂ�Ă�ĚŽƐ�ĐĂƵƐĂƐ͕�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ĚĞďŝĚŽ�ƵŶ�ůĂƌŐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ĚĞ�ƐĞƋƵşĂ�Ǉ�ůůƵǀŝĂƐ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ͕�Ǉ�ĞŶ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ůƵŐĂƌ͕ �Ăů�ĚĂŹŽ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�
Ǉ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ůŽƐ�ƐĞŐƵŝĚŽƐ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ďĠůŝĐŽƐϵϬ.

�Ɛş͕�ĞŶ�ϮϬϭϭ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŵŽ��ŚĂĚ�ŚĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ůůƵǀŝĂƐ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ�
Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƋƵşĂ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ŚĂ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ�ƵŶĂ�ŵĞŶŽƌ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘�^ƵŵĂĚŽ�Ă�ĞůůŽ͕�
�ŚĂĚ� ŚĂ� ƌĞĐŝďŝĚŽ�ŵĄƐ� ĚĞ� ϯϬϬ͘ϬϬϬ� ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ƉƌŽǀŝĞŶĞŶ� ĚĞƐĚĞ� ^ƵĚĄŶ� Ǉ� ZĞƉƷďůŝĐĂ�
�ĞŶƚƌŽĂĨƌŝĐĂŶĂ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞů�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞƐĚĞ�>ŝďŝĂ�ĚĞ�ϳϵ͘ϬϬϬ�ĐŚĂĚŝĂŶŽƐ͘��ƐƚŽ�ŚĂ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ�
ƵŶĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ǇĂ�ĞƐĐĂƐŽƐ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽ91. 

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�EşŐĞƌ͕ �ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚ�ĐůŝŵĄƟĐĂ�ŚĂ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�
ŚĂŵďƌĞ͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐĚĞ�>ŝďŝĂ͘�
�ƐƚŽ�ŚĂ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ϱ͕ϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŚŽǇ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ĞŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂϵϮ.

�ũŝďŽƵƟ�ŚĂ� ƌĞĐŝďŝĚŽ�ϯϬ͘ϬϬϬ� ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞƐĚĞ�zĞŵĞŶ�Ǉ�^ŽŵĂůŝĂ͕� ůŽƐ�
ƋƵĞ�ŵŝŐƌĂƌŽŶ�Ă� ĐĂƵƐĂ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ͕�Ğů�ŚĂŵďƌĞ�Ǉ� ůŽƐ� ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ͘��ƐƚŽ�ŚĂ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƋƵĞ�
ŵĄƐ�ĚĞ�ϮϭϬ͘ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŚŽǇ�ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĂůƚŽ�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞƋƵşĂ� ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂ�ƋƵĞ� ĂĨĞĐƚĂ� Ăů� ƉĂşƐ͘� zĞŵĞŶ͕� Ă� ƐƵ� ǀĞǌ͕� ƐĞ� ǀĞ�
ĂĨĞĐƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ĂůƚŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�
ϯϬϬ͘ϬϬϬ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�Ǉ�ϭϳϬ͘ϬϬϬ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�Ă�ƉĂşƐĞƐ�ǀĞĐŝŶŽƐϵϯ.

>ŽƐ�ĚĂŹŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĂƌŵĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�
ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĞŶ��ŽƐƚĂ�ĚĞ�DĂƌĮů�ŚĂŶ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ�ůĂ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϯϴ͘ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
Ă�>ŝďĞƌŝĂ͘���ƐƵ�ǀĞǌ͕�>ŝďĞƌŝĂ�ƐĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂŹŽƐ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ŚĂ�
ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĂůǌĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĂŐƌĂǀĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�
ůŽƐ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐϵϰ.

<ĞŶŝĂ�ƟĞŶĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϯ͕ϳϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ǉ�
ϱϮϬ͘ϬϬϬ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ͕�ƚŽĚŽƐ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ĐŽŶ�ƐĞƌŝŽ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƋƵşĂϵϱ.

/ŶƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�Ğ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ

>ĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĐŽƐƚĞƌĂƐ�ƉůĂŶĂƐ͕�ůŽƐ�ĚĞůƚĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�
ĂƚŽůŽŶĞƐ͕� ƐŽŶ� ůŽƐ� ůƵŐĂƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ� ƌŝĞƐŐŽ� Ă� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ� ĐŽŵŽ� ƚŽƌŵĞŶƚĂƐ� Ğ� ŝŶƵŶĚĂĐŝſŶ�

ϴϵ� �'���Θ�^K>����͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϵϬ� KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�;&�KͿ͘�WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĚĞ�ĐŽƐĞĐŚĂƐ�

Ǉ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂ͘�ZŽŵĂ͕�/ƚĂůŝĂ͘�ϮϬϭϮ͘�ϯϴƉ͘
91� /ďşĚ͘
ϵϮ� /ďşĚ͘
ϵϯ� /ďşĚ͘
ϵϰ� /ďşĚ͘
ϵϱ� /ďşĚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

ϯϭ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

;&ŝŐƵƌĂ�ϭͿ96. 

^Ğ�ĞƐƟŵĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ĂŹŽ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϭϮϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞŶ�Ă�ĐŝĐůŽŶĞƐ�
ƚƌŽƉŝĐĂůĞƐ�ůŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶ�ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚ�ŶŽ�ĐĂƵƐĂŶ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ�ĞƐ�Ğů�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂƌĄ�ůĂ�ƌĞƵďŝĐĂĐŝſŶ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͕�ƉƌŽǇĞĐƚĄŶĚŽƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬ�Ǉ�ϯϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ăů�ϮϭϬϬ�
;&ŝŐƵƌĂ�ϭͿ97 ϵϴ  .

�Ɛş͕�ůĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ŝŶƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ��ƐŝĂ�ƐŽŶ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�ĞƐƚĞ�ĚĞ�
�ŚŝŶĂ͕�ůĂƐ�ĐƵĞŶĐĂƐ�ĚĞů�DĞŬŽŶŐ�Ǉ�ĚĞů�'ĂŶŐĞƐ͖�ĞŶ��ĨƌŝĐĂ͕�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�'ƌĂŶĚĞƐ�>ĂŐŽƐ͕�Ğů�
ŶŽƌƚĞ�ĚĞ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�ĞƐƚĞ�ĚĞ�^ƵĚĄĨƌŝĐĂ͖�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ͕�ůĂƐ�ĐŽƐƚĂƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŝĂ͕��ůĞŵĂŶŝĂ͕�
ůŽƐ� WĂşƐĞƐ� �ĂũŽƐ͕� Ǉ� ůĂ� ĐƵĞŶĐĂ� ĚĞů� �ĂŶƵďŝŽ͖� ĞŶ� �ŵĠƌŝĐĂ͕� ĚĞƐĚĞ� ZşŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ� ŚĂƐƚĂ� Ğů�
ĞƐƚƵĂƌŝŽ�ĚĞů�ƌşŽ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĂ͕�Ǉ�ƉŽƌ�Ğů�WĂĐşĮĐŽ�ĚĞƐĚĞ�WĞƌƷ�ŚĂƐƚĂ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�
�ĞŶƚƌŽĂŵĠƌŝĐĂ�Ǉ�ůĂ�ĐƵĞŶĐĂ�ĚĞů�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�;&ŝŐƵƌĂ�ϭͿ99 ϭϬϬ  .

�ů�ŵĂǇŽƌ� ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĂĚĂƐ� ůĂƐ�ĂůƚĂƐ�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ƐĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶ� ĞŶ� ůŽƐ� ƐŝĞƚĞ� ͞ŵĞŐĂͲĚĞůƚĂƐ͟� ĚĞ� �ƐŝĂ� ;'ĂŶŐĞƐͲ�ƌĂŚŵĂƉƵƚƌĂ͕� DĞŬŽŶŐ͕� /ŶĚƵƐ͕�
/ƌƌĂǁĂĚĚǇ͕ � zĂŶŐƚǌĞ͕� WĞĂƌů� Ǉ� ZĞĚͿ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƐƵƉĞƌĂ� ůŽƐ� ϮϬϬ� ŵŝůůŽŶĞƐ� ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��ŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ͕�ůŽƐ�ĚĞůƚĂƐ�ĚĞů�ƌşŽ�'ĂŶŐĞƐͲ�ƌĂŚŵĂƉƵƚƌĂ�Ǉ�Ğů�DĞŬŽŶŐ�ĐŽŶ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ϭϰϳ͕ϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ�Ǉ�Ϯϴ͕Ϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƐŽŶ� ůŽƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ăů�
ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ͕ �ĐŽŵŽ�Ă�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ŝŶƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐĂƵƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�
ƌşŽ�;&ŝŐƵƌĂ�ϭͿϭϬϭ ϭϬϮ ϭϬϯ ϭϬϰ ϭϬϱ.

�Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� 'ĂŶŐĞƐͲ�ƌĂŚŵĂƉƵƚƌĂ͕� Ğů� ĞĨĞĐƚŽ� ƐŽďƌĞ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ŝŵƉůŝĐĂ� ƋƵĞ� Ăů�
ŵĞŶŽƐ�ƵŶŽƐ�ϮϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŵŝŐƌĞŶ�Ă�ůĂ�ǀĞĐŝŶĂ�/ŶĚŝĂ�ĞŶ�ϮϬϱϬ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ŚĂ�ŵŽƟǀĂĚŽ�
ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĂ�Ϯ͘ϱϬϬ�Ŭŵ�ĚĞ�ǀĂůůĂƐ�ĞŶ� ůĂ� ĨƌŽŶƚĞƌĂ�Ǉ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ� ƚƌŽƉĂƐ�ĞŶ� ůĂƐ�
ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ�ĐĞƌĐĂŶĂƐϭϬϲ .

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�DĞŬŽŶŐ͕�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ϭ�ŵ�ĞŶ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ�ŐĞŶĞƌĂƌşĂ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�
ĚĞ� ĐĂƐŝ� ƵŶ� ϱϬй� ĚĞ� ůŽƐ�ŵĂŶŐůĂƌĞƐ͕� ĐŽŶǀŝƌƟĞŶĚŽ� ĂĚĞŵĄƐ� ĞŶ� ƵŶ� ƉĂŶƚĂŶŽ� ƐĂůŽďƌĞ� Ă� ĐĂƐŝ�
ϭϬϬ͘ϬϬϬ� ŚĂ� ĚĞ� ĐƵůƟǀŽƐϭϬϳ͘� >Ă� ƉĠƌĚŝĚĂ� ĚĞ� ůŽƐ�ŵĂŶŐůĂƌĞƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂ� Ğů� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ�
ĚĞ�ĚĂŹŽƐ�ĚĞ�ƚŽƌŵĞŶƚĂƐ�ƚƌŽƉŝĐĂůĞƐϭϬϴ͘���ĞƐƚŽ�ƐĞ�ůĞ�ƐƵŵĂ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞů�ŚĂŵďƌĞ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�

96� /ŶƚĞƌŐŽďĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;/W��Ϳ͘�ZĞƐƵŵĞŶ�ƉĂƌĂ�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�WŽůşƟĐĂƐ�ĞŶ��ĂŵďŝŽ�
�ůŝŵĄƟĐŽ�ϮϬϬϳ͗�/ŵƉĂĐƚŽƐ�Ǉ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ͘�ϮϬϬϳ͘�ϮϮƉ͘

97� ���DK�Θ�^,�Z�/E/E͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϵϴ� �ůŝŵĂƚĞ� �ĞŶƚƌĂů͘� ϮϬϭϵ͘� &ůŽŽĚĞĚ� ĨƵƚƵƌĂ͗� 'ůŽďĂů� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƐĞĂ� ůĞǀĞů� ƌŝƐĞ� ǁŽƌƐĞ� ƚŚĂŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�

ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘��ůŝŵĂƚĞ��ĞŶƚƌĂů͘�WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϭϮƉ͘
99� ���DK�Θ�^,�Z�/E/E͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϬϬ�<h>W͕ �^ĐŽƩ�Θ�^dZ�h^^͕��ĞŶũĂŵŝŶ͘�EĞǁ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ĚĂƚĂ�ƚƌŝƉůĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĂͲůĞǀĞů�

ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ŇŽŽĚŝŶŐ͘�EĂƚƵƌĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�ϭϬ͗�ϭͲϭϮ͕�ϮϬϭϵ͘
ϭϬϭ�����DK�Θ�^,�Z�/E/E͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϬϮ��/ŶƚĞƌŐŽďĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;/W��Ϳ͘�ϮϬϬϳ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϬϯ�^�/dK͕�zŽƐŚŝŬŝ͖��,�/D�E��͕�EŝƌĂŶ͖�:�ZhWKE'^�<h>͕�dŚĂŶĂǁĂƚ�Θ�^zs/d^</͕�:ĂŵĞƐ͘�^ŚƌŝŶŬŝŶŐ�DĞŐĂ�

ĚĞůƚĂƐ�ŝŶ��ƐŝĂ͗�^ĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŽ�WŚƌĂǇĂ��ĞůƚĂ͘�
>K/��Ͳ�/ŶƉƌŝŶƚ͘�ϮϬϬϳ͗�ϯͲϵ͕�ϮϬϬϳ͘

ϭϬϰ��<h>W�Θ�^dZ�h^^͘�ϮϬϭϵ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϬϱ���ůŝŵĂƚĞ��ĞŶƚƌĂů͘�ϮϬϭϵ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϬϲ��/ŶƚĞƌŐŽďĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;/W��Ϳ͘�ϮϬϬϳ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϬϳ�����DK�Θ�^,�Z�/E/E͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϬϴ���ŽŵƵŶŝĚĂĚ��ƵƌŽƉĞĂ͘�>Ă�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�Ǉ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘��ƌƵƐĞůĂƐ͕��ĠůŐŝĐĂ͘�ϮϬϬϴ͘�ϲϰƉ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

ϯϮ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂƌ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ϭϬϬ͘ϬϬϬ�ŚĂ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽĚƌşĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ĂƷŶ�ŵĄƐ�ĞŶ�
ůĂ�ĐŝĨƌĂ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ͘

�Ɛ�ĐŽŵƷŶ�ĞŶ�Ğů�ĚĞůƚĂ�ĚĞů�DĞŬŽŶŐ�ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉŽƌĂĚĂ�ĚĞ�ŝŶƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ� ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŵŝŐƌĞŶ� ƚĞŵƉŽƌĂůŵĞŶƚĞ� ŚĂĐŝĂ� ĐĞŶƚƌŽƐ� ƵƌďĂŶŽƐ͘� �Ğ� ĞƐƚĂƐ͕� ůĂƐ� ŵĄƐ� ƉƌŽƉĞŶƐĂƐ�
Ă�ŵŝŐƌĂƌ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă� ůŽƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌĞƐ�ĚĞ� ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƋƵŝĞŶĞƐ� ǀĞŶ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂĚĂƐ� ƐƵƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘��ƐƚŽ�ůŽƐ�ůůĞǀĂ�Ă�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŽƚƌŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ƐŽďƌĞǀŝǀŝƌ͕ �
ůŽ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ǀƵĞůǀĞ� ŵĄƐ� ƉƌŽĐůŝǀĞƐ� Ă� ůĂ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ƉŽůşƟĐĂƐ�ŚĂŶ�ĐŽŵĞŶǌĂĚŽ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƌĞĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉůĂŶŝĮĐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�ƋƵĞ�
ŚĂďŝƚĂŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ƌŝĞƐŐŽϭϬϵ .

&ŝŐƵƌĂ�ϭ
EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ͕�ƉŽƌ�ƉĂşƐ͕�

Ăů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�ŵĂƌ�Ăů�ϮϬϱϬϭϭϬ

>ĂƐ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ

�Ɛ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� Ğů� ĞĨĞĐƚŽ� ĚĞů� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ŶŝǀĞů� ĚĞů� ŵĂƌ� ƐŽďƌĞ� ǀĂƌŝŽƐ�
�ƐƚĂĚŽƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ͕�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ͕�ƚĂŶ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ϱ�ŵ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƌşĂ�Ğů�ϭϬϬй�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�
ŝŶƵŶĚĂĚŽ111 ϭϭϮ͘�,ĂƐƚĂ�ϭ͕ϳ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŽĐĠĂŶŽ�WĂĐşĮĐŽ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĐŽŶǀĞƌƟƌƐĞ�
ĞŶ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ϮϬϱϬ͕�ƉůĂŶƚĞĂŶĚŽ�ƐĞƌŝŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�Ă�ƐƵ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ͕�Ǉ�ŵĄƐ�
ĂƷŶ͕�Ă�ƐƵ�ƐŽďƌĞǀŝǀĞŶĐŝĂϭϭϯ.

^ŝ�ďŝĞŶ�ĞƐƚĂƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ�ŚŽǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ͕�ƐƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�

ϭϬϵ��t�ZE�Z͕�<ŽŬŽ͖��hE͕�KůŝǀŝĂ�Θ�^d�>͕�DĂƌĐ͘�KďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ğ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĞŵƉşƌŝĐĂ͘�
ZĞǀŝƐƚĂ�DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�&ŽƌǌĂĚĂƐ͘�ϯϭ͗�ϭϯͲϭϱ͕�ϮϬϬϴ͘

ϭϭϬ��<h>W�Θ�^dZ�h^^͘�ϮϬϭϵ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
111��hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;hE&���Ϳ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�^ŵĂůů�ŝƐůĂŶĚ�ĚĞǀĞͲ

ůŽƉŝŶŐ�^ƚĂƚĞƐ͘��ŽŶŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͘�ϮϬϬϱ͘�ϮϴƉ͘
ϭϭϮ��Z�^,���͕�,ƵƐƐĂŝŶ�Θ��>/&&͕ �sĂůĞƌŝĞ͘�&Žƌ�ƐŵĂůů�ŝƐůĂŶĚ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ͘�/ƚ Ɛ͛�ĂůƌĞĂĚǇ�

ŚĞƌĞ͘� ΀�Ŷ� ůşŶĞĂ΁͘�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ͘� ΀&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͗�ϭϱ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϬ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�фŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǁĞĨŽƌƵŵ͘ŽƌŐͬĂŐĞŶĚĂͬϮϬϭϵͬϬϵͬŝƐůĂŶĚͲŶĂƟŽŶƐͲŵĂůĚŝǀĞƐͲĐůŝŵĂƚĞͲĐŚĂŶŐĞͬх͘

ϭϭϯ��W�Z<͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

ϯϯ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

Ğ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ůŽƐ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ă�ĚƵƌĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĐůŝŵĂ͘�WĞƌŽ�Ğů�ŵĂǇŽƌ�ƉĞůŝŐƌŽ�
ůŽ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ� ůĂ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�Ğ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ� ůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĐŝĐůſŶŝĐŽƐ͕� ůĂ� ŝŶƚƌƵƐŝſŶ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�
ƐĂůĂĚĂ͕�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�Ǉ�ƐƵƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�Ǉ͕ �ĞŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�
ĚĞů�ŵĂƌ�ŚĂ�ĚŝĞǌŵĂĚŽ�ƐƵƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĨƌŽŶƚĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ͕�ĚĞũĂŶĚŽ�Ă�ůĂƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŝƐůĂƐ�ĐŽŶ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽƐ͕�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĚƵůĐĞ�Ǉ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�ŝŶĐŝĞƌƚŽ�ĐŽŵŽ�
ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂ�ĮƌŵĞϭϭϰ ϭϭϱ.

>ĂƐ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ� ŝŶĚŝĐĂŶ� ƋƵĞ͕� ĚĞ� ƐĞŐƵŝƌ� ůĂ� ƚĂƐĂ� ĚĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ŶŝǀĞů� ĚĞů� ŵĂƌ͕ �
ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϯϬ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�<ŝƌŝďĂƟ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƌĄ͘�>Ă�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĂƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ�ƐĞ�
ĞůĞǀĂ�ƚĂŶ�ƐŽůŽ�ĚŽƐ�Ă�ƚƌĞƐ�ŵĞƚƌŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ͕ �Ǉ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�
ŶŝǀĞů�ƐĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ�ĞŶ�ϭ͕Ϯ�ĐŵͬĂŹŽ͕�ĐƵĂƚƌŽ�ǀĞĐĞƐ�ŵĄƐ�ƌĄƉŝĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ŵƵŶĚŝĂů͕�
ĚĞďŝĚŽ�ĂĚĞŵĄƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�ŵĂƌŝŶĂƐ͘��ŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ͕�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�
<ŝƌŝďĂƟ�ŚĂ�ĐŽŵƉƌĂĚŽ�ϲ͘ϬϬϬ�ŚĞĐƚĄƌĞĂƐ�ĞŶ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�&ŝǇŝ͕�Ă�Ϯ͘ϮϬϬ�Ŭŵ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ƌĞƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϵϮ͘ϬϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ116 117 ϭϭϴ.

�ƐŝŵŝƐŵŽ͕� dƵǀĂůƵ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ŶĂĐŝŽŶĞƐ� ŵĄƐ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ� Ăů� ĐĂŵďŝŽ�
ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĚĂĚĂ�ůĂ�ŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂƐ�ĂůƚĂƐ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ůĂ�ƌĞƵďŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͘�^ƵŵĂĚŽ�Ă�ĞůůŽ͕�ůĂƐ�ďĂũĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ�ĚĞů�ĂƚŽůſŶ͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ďŽƌĚĞ�ĐŽƐƚĞƌŽ͕�ůŝŵŝƚĂŶ�ůĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ͕�ĂůŝŵĞŶƚŽ�Ǉ�
ĂĐĐĞƐŽ�Ăů�ĂŐƵĂ͕�ƉŽƌ�ĐƵĂŶƚŽ�ƐƵƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŐƌĂǀĞ119 ϭϮϬ.

>ĂƐ�DĂůĚŝǀĂƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�Ă�ƵŶĂ�ĂůƟƚƵĚ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ϭ͕ϱ�Ă�Ϯ͕ϯ�ŵĞƚƌŽƐ�
ƐŽďƌĞ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ͘ �>ĂƐ�ƉƌŽǇĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ƉĞƐŝŵŝƐƚĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ĞůĞǀĂĐŝſŶ� ŝŶĚŝĐĂŶ�ƋƵĞ͕�Ăů�
ŵĞŶŽƐ�ƵŶŽƐ�ϯϭϳ͘ϬϬϬ�ŝƐůĞŹŽƐ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ƋƵĞ�ĂďĂŶĚŽŶĂƌ�ƐƵƐ�ŚŽŐĂƌĞƐϭϮϭ .

�Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ůĂƐ� /ƐůĂƐ� sĞŶƵĂƚƵ� Ǉ� ĚĞů� ŐŽůĨŽ� ĚĞ� �ĞŶŐĂůĂ͕� ƐƵƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ� ǇĂ� ŚĂŶ�
ĐŽŵĞŶǌĂĚŽ�Ă�ƚƌĂƐůĂĚĂƌƐĞ�ĚĞďŝĚŽ�Ăů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ͘ ��Ğ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ͕�ŵƵĐŚĂƐ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ŝŶƐƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� �ůĂƐŬĂ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ĞƐƚĄŶ� ǀŝĞŶĚŽ� ĞŶĨƌĞŶƚĂĚĂƐ� Ă� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�
ĚĞ�ŵŝŐƌĂƌ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚŽƌŵĞŶƚĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĞƌŽƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽƐƚĂϭϮϮ͘� dĂŵďŝĠŶ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ� ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ� ůĂƐ� /ƐůĂƐ��ĂƌƚĞƌĞƚ� ĞŶ�WĂƉƷĂ�EƵĞǀĂ�
'ƵŝŶĞĂ͕�ĞƐƚĄŶ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ϮϬϬϴ�ƉĂƌĂ�ĞǀĂĐƵĂƌϭϮϯ.

,ĂƐƚĂ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ŶŽ� ĞǆŝƐƚĞ� ĐůĂƌŝĚĂĚ� ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ăů� ƌƵŵďŽ� ƋƵĞ� ƚŽŵĞŶ� ůŽƐ�
ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͘��ǆŝƐƚĞŶ�ŝŶĚŝĐŝŽƐ�ĞŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�
ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞŶĚĞƌşĂŶ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶĚŽ�
ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� Ǉ� ĚĞƐĂĮĂŶĚŽ� Ă� ůŽƐ� ŐŽďŝĞƌŶŽƐ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞǀŝƚĂƌ�
ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ� ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͘�^ŝ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƟĞƌĂŶ�ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�
ŶŝǀĞů�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĞƐƚĂƐ�ĞƐƚĂƌşĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ŵŝŐƌĂƚŽƌŝĂƐ�ƉƌĞǀŝĂƐ�Ž͕�ĞŶ�

ϭϭϰ��hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;hE&���Ϳ͘�ϮϬϬϱ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϭϱ�Z�^,����Θ��>/&&͘ �ϮϬϮϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
116��<�>D�E͕�/ůĂŶ͘�>Ă�ĞǀĂĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�&ŽƌǌĂĚĂƐ͘�ϯϭ͗�ϮϬͲϮϭ͕�ϮϬϬϴ͘
117��>Kh',Zz͕ �DĂƌǇĂŶŶĞ�Θ�D����D͕�:ĂŶĞ͘�ZĞƵďŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�<ŝƌŝďĂƟ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�&ŽƌǌĂͲ

ĚĂƐ͘�ϯϭ͗�ϱϭͲϱϮ͕�ϮϬϬϴ͘
ϭϭϴ��W�Z<͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
119��>Kh',Zz�Θ�D����D͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϮϬ��W�Z<͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϮϭ��/ďşĚ͘
ϭϮϮ��<�>D�E͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϮϯ��>Kh',Zz�Θ�D����D͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

ϯϰ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ƷůƟŵŽ�ĐĂƐŽ͕�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝŽƉŽůşƟĐĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐϭϮϰ.

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă� ůĂƐ�ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ŶŝǀĞů� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�Ǉ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ�
ƐŽŶ� ůŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� ŝŶƐƵůĂƌĞƐ� ;dƵǀĂůƵ� Ǉ� <ŝƌŝďĂƟ͕� ǀŝƐƚŽƐ� ĐŽŶ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚͿ͕� ůŽƐ� ƋƵĞ�ƉĞƌĚĞƌşĂŶ�
Ğů�ϭϬϬй�ĚĞ�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƐŽďĞƌĂŶŽϭϮϱ ϭϮϲ ϭϮϳ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ůĂƐ�ĚƵĚĂƐ�ĞƐƚĄŶ�ĐĞŶƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ͗�
͎YƵŝĠŶ�Ǉ�ĚĞ�ƋƵĠ�ŵĂŶĞƌĂ�ůŽƐ�ƌĞĐŝďŝƌĄ͍͕�͎ �ſŵŽ�ƐĞ�ĂĨƌŽŶƚĂƌĄ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĚĂĚ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�
ĚĞ�ĂƵƚŽŐĞƐƟſŶ�Ǉ�ĂƵƚŽŐŽďŝĞƌŶŽ͍͕�͎�Ğ�ƋƵĠ�ĨŽƌŵĂ�ƐĞ�ǀĞƌĄ�ĂĨĞĐƚĂĚĂ� ůĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�
Ǉ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ͍�^ŽŶ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ǀĂůŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ƋƵĞ�
ĚŝƐĐƵƟƌ�ǇĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚĂƐ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�;ĐŽŶ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůĞƐͿ�ƋƵĞ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƌĄŶ͘

�ĞƐĂİŽƐ�ĞŶ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĞŵĂŶĂĚŽƐ�ĚĞů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ

�ƵƚŽƌĞƐ� ĐŽŵŽ� �ŐĞĂ� Ǉ� ^ŽůĞĚĂĚϭϮϴ͕� ƐĞŹĂůĂŶ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞ�
ĨŽƌǌĂŶƚĞƐ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞũŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů͕� ůŽƐ� ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ� ƐŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂůĞƐ� Ǉ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ͕� ůůĞǀĂŶ� Ă� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞŶĨŽĐĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�
ĂǀŝǀĂ�ůŽƐ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĞŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ŶƵĞǀŽƐ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ͘�

�ů� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ƌĞƉĞŶƟŶŽ�Ǉ�ŶŽ�ƉůĂŶŝĮĐĂĚŽ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�
ĚĞ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�Ž�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ͕�ƉƵĞĚĞŶ�
ŐĞŶĞƌĂƌ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ŶĞŐĂƟǀŽƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘� �ƐƚŽƐ� ĚĞƌŝǀĂŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂǇŽƌ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ;Ǉ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂͿ�ƉŽƌ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ĂůŝŵĞŶƚŽ͕�ĂŐƵĂ͕�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ĞŵƉůĞŽ͖�
Ž� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ĐĂƵƐĂ� ĚĞů� ŚĂĐŝŶĂŵŝĞŶƚŽ͕� ůĂ� ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕� ůĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĠƚŶŝĐĂƐ͕�
ƌĞůŝŐŝŽƐĂƐ�Ž�ƉŽůşƟĐĂƐ͖�ƚŽĚŽ�ůŽ�ĐƵĂů�ƉƵĞĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĨƌŝĐĐŝŽŶĞƐϭϮϵ ϭϯϬ ϭϯϭ͘��ƐƚĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂƌ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚƵƌďŝŽƐ�ĐŝǀŝůĞƐ�Ğ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽ�
ƐĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƵƐĂ�ƌĂşǌ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ĞŶ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ͕�
Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ĞŶ�ŝŶƐƵƌŐĞŶĐŝĂƐ͕�ŐƵĞƌƌĂƐ�ĐŝǀŝůĞƐ�Ǉ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͘�/ŶĐůƵƐŽ͕�ĞŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĨƌŽŶƚĞƌŝǌŽƐ͕�
Ž� ŝŶĐůƵƐŽ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƉŽĚƌşĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�
ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĞŶƚƌĞ��ƐƚĂĚŽƐϭϯϮ ϭϯϯ.  

�Ŷ� ĞƐƚĂ� ůşŶĞĂ͕� ƐĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂ� Ăů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĚŝƌĞĐƚŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞů�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ� ůĂ� ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ƌĞŐŝŽŶĞƐ͕� ůŽƐ� ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ� Ǉ� Ğů� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕�
ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ� ĞũĞŵƉůŽ� ŐůŽďĂůĞƐ͘� �ƐƚŽ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ� ůĂ� ƐĞƋƵşĂ� ĞǆƚƌĞŵĂ�ĞŶ� ^ŝƌŝĂ� ĨƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�
ƚĂŶƚŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĐĂƚĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Đŝǀŝů�ĚĞ�ϮϬϭϭ͖�Ž�ďŝĞŶ�Ğů�ĚĞĐůŝǀĞ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�
ĂŐƌşĐŽůĂ�Ǉ�ƉĂƐƚŽƌŝů͕�ĐŽŵŽ�ŽƚƌŽ�ĨĂĐƚŽƌ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚſ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐůƵƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�

ϭϮϰ�����DK�Θ�^,�Z�/E/E͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϮϱ��/ďşĚ͘
ϭϮϲ��>Kh',Zz�Θ�D����D͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϮϳ��W�Z<͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϮϴ���'���Θ�^K>����͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϮϵ��hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;hEͿ͘�ϮϬϬϱ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϯϬ���>��<͘�ϮϬϬϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϯϭ���^d�E^^KZK͕�&ĞƌŶĂŶĚŽ͘��ƌŝƐŝƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŐůŽďĂů͗�hŶ�ƚĞŵĂ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�

ĐŽŵƉůĞũŽ�ƉĂƌĂ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�hE/s�Z^hD͘�Ϯϱ�;ϮͿ͗�ϱϳ�Ͳϳϳ͕�ϮϬϭϬ͘
ϭϯϮ�� �E�͘� dŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ�ǁĂƚĞƌ� ƐƚƌĞƐƐ� ŝŶ� ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶŇŝĐƚ͘� �E�Ͳ��ŶĂůǇƐŝƐ�Θ� ^ŽůƵƟŽŶƐ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͕͘�

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϳ͘�ϱϵƉ͘
ϭϯϯ�� ^KdK͕� :ŽƌŐĞ� Θ� ��>� ��^d/>>K͕� 'ƵŝůůĞƌŵŽ͘� �ŐƵĂ� ĐŽŵŽ� ƌĞĐƵƌƐŽ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͗� ĚĞƐĂİŽƐ� ƉĂƌĂ� �ŚŝůĞ� ĞŶ� ƵŶ�

ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŐůŽďĂů͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ϭϯϰ͗�ϱϱͲϵϮ͕�ϮϬϭϵď͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

ϯϱ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĂƐ�ĐŽŵŽ��ůͲYĂĞĚĂ�Ǉ��ŽŬŽ�,ĂƌĂŵϭϯϰ ϭϯϱ.

�ŶƚĞ�ĞůůŽ͕�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŵŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƐĞ�ƉƌĞƉĂƌĂŶ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽǇĞĐƚĂŶ�ƋƵĞ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WŽůŝŶĞƐŝĂ͕�DŝĐƌŽŶĞƐŝĂ�Ǉ�DĞůĂŶĞƐŝĂ͕�ƉŽĚƌşĂŶ�
ůůĞŐĂƌ�Ă�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĂĐƟǀĂŶĚŽ�ƉůĂŶĞƐ�ƉƌŽĂĐƟǀŽƐ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉĂƌĂ�ĂƉŽƌƚĂƌ�ŵĞĚŝŽƐ͕�
ĨŽŶĚŽƐ�Ǉ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ƚĂŶƚŽ�ƌĞĨŽƌǌĂƌůŽƐ�ĐŽŵŽ�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�ůĂ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ͘�WĞƌŽ�ŵĄƐ�
ĂůůĄ�ĚĞ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �Ǉ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�Ă�ŵĞĚŝĂŶŽ�Ǉ�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂƉŽǇĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�
ĞĚƵĐĂƟǀĂƐ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ�Ğů� ĐƵƌƌşĐƵůƵŵ�ĚĞ� ůŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ĞƐƚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ͕�Ă�
ůŽƐ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ĂƵƐƚƌĂůŝĂŶŽƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĨŽƌǌĂĚĂƐ�Ă�ĚĞƐƉůĂǌĂƌƐĞ͕�Ă�
ĞŵŝŐƌĂƌ�ĐŽŶ�ĚŝŐŶŝĚĂĚ�Ǉ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͖�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶĚŽ�ĂƐş�ůŽƐ�
ĐŽƐƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ϭϯϲ.

�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŶŽƐ�ĚĂ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ĐſŵŽ�ĂŶƚĞƉŽŶĞƌƐĞ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�
ƋƵĞ�ĚĞƌŝǀĂŶ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚĞůƚĂƐ�ĚĞ��ƐŝĂ�
ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŶ�Ă�ƵŶ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ŵĄƐ�ĚĞƐĂĮĂŶƚĞ͕�ĞŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞƐ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĂĐĂƌƌĞĂƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͘�WĞƌŽ�ĂƷŶ�
ŶŽ�ƐĞ�ŚĂ� ůŝĚŝĂĚŽ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉůĞũŽƐ�ƋƵĞ�Ğů� ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ŐĞŶĞƌĂ�ƐŽďƌĞ�
ůŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� ŝŶƐƵůĂƌĞƐ� ĐŽŶĚĞŶĂĚŽƐ� Ă� ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƌ͘ � �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ĐŽŵŽ� ůĂƐ� ĚĞ� <ŝƌŝďĂƟ� ĐŽŶ�
ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ� ĞŶ� &ŝǇŝ� ĂůĞƌƚĂ� ƐŽďƌĞ� ŶƵĞǀĂƐ� ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůϭϯϳ ϭϯϴ ϭϯϵ.

�ů�ĐĂƐŽ�<ŝƌŝďĂƟʹ&ŝǇŝ�ƉůĂŶƚĞĂ�ĂůĞƌƚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĂůŐŽ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ��ŚŝůĞ�
ŶŽ�ĞƐƚƵǀŽ�ĂũĞŶŽ�ĞŶ�ƐƵ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘�ZĞĐŽƌĚĞŵŽƐ�ůĂƐ�ĐŽŵƉƌĂƐ�ĚĞů�ĮůĄŶƚƌŽƉŽ��ƵŐůĂƐ�dŽŵƉŬŝŶƐ�
ĞŶ�ůĂ�WĂƚĂŐŽŶŝĂ�ĐŚŝůĞŶĂ�ĞŶ�ůĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ϵϬ�ƋƵĞ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ůƵĞŐŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌŽŶ�
Ăů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ�ďĂũŽ�Ğů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�WĂƌƋƵĞƐ�EĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƋƵĞĚĂ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�
ƉƌĞŐƵŶƚĂƌƐĞ͗�͎z�Ɛŝ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ŶŽ�ŚƵďŝĞƌĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�ŝŶƚĞƌĠƐ͍�͎YƵĠ�
ƐƵĐĞĚĞƌşĂ�ŚŽǇ�Ɛŝ�ƵŶ�ƉƌŝǀĂĚŽ͕�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƵŶ��ƐƚĂĚŽ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͕�ĐŽŵƉƌĂƐĞ�ŐƌĂŶ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�
ƟĞƌƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ĮŶĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŽƐ͍�͎z�Ɛŝ�ƵŶ��ƐƚĂĚŽ͕�ďĂũŽ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌĞ͕�ĐŽŵƉƌĂƐĞ�ƚĞƌƌĞŶŽƐ�
ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͍�͎z�Ɛŝ�ƵŶ��ƐƚĂĚŽ�ĐŽŵƉƌĂƐĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵďŝĐĂƌ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�
<ŝƌŝďĂƟ͍��ů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�dŽŵƉŬŝŶƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚĂ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂĐƚƵĂů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚşĚƌŝĐŽƐ�ĚĞů�
ƉĂşƐϭϰϬ�͕�ŶŽƐ�ĚĂ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĞŐŝƐůĂƌ�Ăů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͘�

>Ă� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ŝŶĚŝĐĂ� ƋƵĞ� ƉĂşƐĞƐ� ĐŽŵŽ� �ƌĂƐŝů� Ǉ� �ƌŐĞŶƟŶĂ� ĞƐƚĄŶ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶĚŽ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͘�hƌƵŐƵĂǇ͕ �ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ĞƐƚƵĚŝĂ�Ğů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�
ĚĞ� ƟĞƌƌĂƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͘� �Ğ� ŵŽĚŽ� ŵĄƐ� ƌĂĚŝĐĂů͕� ,ƵŶŐƌşĂ� Ǉ� �ƌŐĞůŝĂ�

ϭϯϰ��>zd>�͕�EĂƚĂůŝĞ͘�ϮϬϭϳ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ĂƐ�Ă��ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�dĞƌƌŽƌŝƐŵ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ�WĂŬŝƐƚĂŶ͘�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�^ĐŚŽůĂƌ��ŽŵŵŽŶƐ͘��ŽůƵŵďŝĂ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϳϰƉ͘

ϭϯϱ�� <K,>�Z͕� �ŚƌŝƐƟŶĂ͖���EE�Z��K^� ^�EdK^͕� �ĂƌůŽƐ�Θ��hZ^�dzE͕�DĂƌĐĞů͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƐǇůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�'ůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ͘�
ϭ͗�ϭͲϴ͕�ϮϬϭϵ͘

ϭϯϲ��d,�s�d͕ �DĂǇůĞĞ͘�ϮϬϭϰ͘���ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ�<ŝƌŝďĂƟ͘��ƵƐƚƌĂůŝĂ Ɛ͛�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘� KǀĞƌƐĞĂƐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� /ŶƐƟƚƵƚĞ͘� >ŽŶĚŽŶ͕�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�ϭϮƉ͘

ϭϯϳ��<�>D�E͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϯϴ��>Kh',Zz�Θ�D����D͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϯϵ��W�Z<͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϰϬ��^KdK�Θ���>���^d/>>K͘�ϮϬϭϵď͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

ϯϲ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ�Ǉ��ƐƚĂĚŽƐ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͖�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŵŽ�EƵĞǀĂ��ĞůĂŶĚŝĂ�ĞƐƚƵĚŝĂŶ�ĞŶ�ĚĞƚĂůůĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƉƌĂƐ�ĚĞ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽϭϰϭ . 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ

�ů� ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ͕�
ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�Ǉ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ� ƐŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕� ůĂ� ĐĂƚĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� Ǉ� ůĂ� ƉĠƌĚŝĚĂ� ĚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ͘

>Ž� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ŐĞŶĞƌĂ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕� ĞĨĞĐƚŽƐ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĞŶ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ͕�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĂƷŶ�ŶŽ�ĚĞĮŶĞ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�
ũƵƌşĚŝĐŽ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽ͖�ĚĂŶĚŽ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ă� ůĂ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĞƌƌſŶĞĂ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂĚŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐŽŵŽ�
ƐŝŶſŶŝŵŽƐ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͗�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ͕�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĞŶ�ůŽ�ŵĞĚƵůĂƌ͕ �
ĞƐƚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĨŽƌŵĂůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƋƵĞĚĂŶĚŽ�Ă�ŵĞƌĐĞĚ�ĚĞ�ůĂ�ďƵĞŶĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ͕�Ǉ�
ƉƌŽĐůŝǀĞƐ�Ă�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂďƵƐŽ�Ǉ�ƉŽďƌĞǌĂ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƉůĂŶƚĞĂ�
ƵŶ�ĚĞƐĂİŽ�Ă� ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�Ǉ� ůŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ƉƌŽǀĞĞƌ�ƵŶĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĨŽƌŵĂů�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂŶǌĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ͘��ŶƚĞ�ĞůůŽ͕�ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƉƌŽƉŽŶĞŶ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�͞ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ͘͟

/ŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� ĚĞů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ͕� ĞǆŝƐƚĞ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐŝĂ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ůĂ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨŽƌǌĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�ůŽ�ƐŽŶ͗�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ůŽƐ�
ƋƵĞ�ŝŵƉŽƐŝďŝůŝƚĂŶ�Ă�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�Ǉ�ůŝŵŝƚĂ͕�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ĐĂƐŽƐ͕�ƐƵ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ͘�>ĂƐ�ƉƌŽǇĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ƐŽŶ�ƉŽĐŽ�ĂůĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�Ǉ�ƐĞ�
ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ�Ăů� ϮϬϱϬ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ� ĨŽƌǌĂĚŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ�
ĂůĐĂŶĐĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ϭϱϬ�Ǉ�ϯϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�

�ǆŝƐƚĞ� ƵŶ� ĨŽĐŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ͕� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ůŽƐ� ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ� ĨŽƌǌĂĚŽƐ͕� ĞŶ� ůĂƐ� ǌŽŶĂƐ�
ƐĞŵŝĄƌŝĚĂƐ͕�ĄƌŝĚĂƐ�Ğ�ŚŝƉĞƌĄƌŝĚĂƐ�ĚĞů�ƉůĂŶĞƚĂ͕�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ� ůĂ�ŵĂǇŽƌ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƐĞƋƵşĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ�ƉƌŽǇĞĐƚĂŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ǉ�
ĞĨĞĐƚŽƐ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐ�ĐŽŵŽ�ŚĂŵďƌƵŶĂƐ͕�ƉŽďƌĞǌĂ�Ğ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ͘�

�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�ůĂƐ�ƉƌŽǇĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƟĞƌƌĂƐ�ďĂũĂƐ͕�Ǉ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ůĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�
ĞŶ�ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚĞůƚĂƐ�ĚĞ��ƐŝĂ͕�ƐĞĂŶ�ůĂƐ�ŵĄƐ�ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�
ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�ŵĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͘�>ĂƐ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ƐŽŶ�ƚĂŶƚŽ�ƉŽƌ�
Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘�WĞƌŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĂĮĂŶƚĞ�ƐĞƌĄ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�
ƐŽůŽ�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŶ�Ăů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŽƌǌĂĚŽ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ă�
ůĂ�ĚŝƐŽůƵĐŝſŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�ůĂ�ŶĂĐŝſŶ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͘

�Ŷ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ǉ� ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ͕� ůŽƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ǀŽůƷŵĞŶĞƐ� ĚĞ� ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�
ĨŽƌǌĂĚŽƐ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�Ž�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĞƐ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�
ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ͖�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�
ĞŶ�ůĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�Ž�Ğů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ͕�ĐŽŵŽ�
ƉŽďƌĞǌĂ� Ǉ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ͘� �ƐƚĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƐŽŶ� Ğů� ĐĂůĚŽ� ĚĞ� ĐƵůƟǀŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ�ĚŝƐƚƵƌďŝŽƐ�ĐŝǀŝůĞƐ͕� ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�ĞƐĐĂůĂďůĞƐ�Ă�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ� ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ͕� ŝŶƐƵƌŐĞŶĐŝĂƐ�Ğ� ŝŶĐůƵƐŽ�

ϭϰϭ��'Z�/E͘�ϮϬϭϯ͘�>şŵŝƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂƐ͗�͎ƌĞĨƌĞŶĂŶ�Ă�ůŽƐ�ĂĐĂƉĂƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂ�Ž�ĂĚŽƌŵĞĐĞŶ�
Ğů�ĚĞďĂƚĞ͍�'Z�/E͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕��ƐƉĂŹĂ͘�ϭϬƉ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

ϯϳ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕�ƐĞŐƷŶ�ŝŶĚŝĐĂ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘�

>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƉůĂŶƚĞĂ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ŵĄƐ�ƉƌŽĂĐƟǀŽƐ�ĚĞ� ůĂ�
ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ƉĂƌĂ�ĂƚĂĐĂƌ�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ƌĂşǌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĐŽŵŽ�
ĞǆƚĞƌŶŽƐ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�ĚĞďĞŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƌƐĞ�Ă�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĠƐƚŽƐ͕�ŝŶǀŝƌƟĞŶĚŽ͕�
ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŽ͕�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶĚŽ�ĂƐş�ůĂ�ƉƌĞĐĂƌŝǌĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŶ�
ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ͕�ĚĄŶĚŽůĞƐ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂƌ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĞƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘�
EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂůĞƌƚĂ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ŶŽƌŵĂƟǀĂƐ�ĐůĂƌĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƵƐŽ�
ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ǉ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�Ǉ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͘��Ɛ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĂǀĂŶǌĂƌ�Ă�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ĞƐƚƌŝĐƚĂ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĂƌ�
ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƉƌŽĐůŝǀĞ�Ă�ƐĞƌ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂ�ƉŽƌ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͕�ŚĂĐĞƌ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĞǆŚĂƵƐƟǀŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƵƐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞ�ŽƚŽƌŐĂƌĄ�Ă�ĚŝĐŚĂƐ�ƟĞƌƌĂƐ�Ǉ͕ �ĚĞƌĞĐŚĂŵĞŶƚĞ͕�ƉƌŽŚŝďŝƌ�ƋƵĞ��ƐƚĂĚŽƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�
Ž� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� Ž� ũƵƌşĚŝĐĂƐ� Ă� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ� ĐŽŵƉƌĞŶ͘� >Ž� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ďƵƐĐĂ�
ĐŽŶƚƌŽůĂƌ� ƉŽƐŝďůĞƐ� ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ� Ǉ� ĚŝƐƉƵƚĂ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽďĞƌĂŶşĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů� Ǉ� Ğů� ĐŽŶƚƌŽů�
ƐŽďƌĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ƟĞƌƌĂƐ͕�ĂŐƵĂƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ͕�ĂŶƚĞ�ƵŶ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚŝŶĄŵŝĐŽ�
Ǉ�ƚĞŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ĨŽƌǌĂĚŽ�Ž�ŶŽ͕�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�
ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͘

Z�&�Z�E�/�^��/�>/K'Z�&/��^

���DK͕� ^ƵƐĂŶĂ� Θ� ^,�Z�/E/E͕� �ůĞǆ͘� dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƉĂƟĂů�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘��Ŷ͗�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƵƌďĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗��Ŷ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͘�
EĞǁ�zŽƌŬ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϭ͘�ƉƉ͘�ϭϲϭͲϭϵϱ͘

�ůƚŽ��ŽŵŝƐŝŽŶĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ZĞĨƵŐŝĂĚŽƐ͘���EhZ͘��ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�
ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͗�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞů���EhZ͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�
^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϬϴ͘�ϭϰƉ͘

�z��/͕� ,ŽƐƐĞŝŶ� Θ� �>^,�/<,͕� �ůƐĂĚŝŐ͘� �ůŝŵĂƚĞ� ZĞĨƵŐĞĞƐ͘� dŚĞ� �ůŝŵĂƚĞ� �ƌŝƐŝƐ� ĂŶĚ� ZŝŐŚƚƐ�
�ĞŶŝĞĚ͘� KƚŚĞƌŝŶŐ� Θ� �ĞůŽŶŐŝŶŐ� /ŶƐƟƚƵƚĞ͕� h�� �ĞƌŬĞůĞǇ͘� �ĞƌŬĞůĞǇ͕ � hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϵ͘�ϴϰƉ͘

�>��<͕�ZŝĐŚĂƌĚ͘� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞĨƵŐĞĞƐ͗�ŵǇƚŚ�Žƌ� ƌĞĂůŝƚǇ͍�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� ^ƵƐƐĞǆ͘� &ĂůŵĞƌ͕ �
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�ϮϬϬϭ͘�ϭϵƉ͘

�KZZ�^͕�^ƵƐĂŶĂ͘�ZĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͗��ů�ŶƵĞǀŽ�ĚĞƐĂİŽ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů�
ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽ�ϵ�;ϮͿ͗�ϴϱʹϭϬϴ͕�ϮϬϬϲ͘

�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ZĞƐŝůŝĞŶĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�;�ZͿϮ͘�;�ZͿϮ�ĞŶ�ůĂ��KW�Ϯϭ͘��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ�
ĂŶĚ�ZĞƐŝůŝĞŶĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�^ĂŶƟĂŐŽ͕��ŚŝůĞ͘�ϮϬϭϲ͘�ϭϯƉ͘

�ůŝŵĂƚĞ��ĞŶƚƌĂů͘�ϮϬϭϵ͘�&ůŽŽĚĞĚ� ĨƵƚƵƌĂ͗�'ůŽďĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ƐĞĂ� ůĞǀĞů� ƌŝƐĞ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘��ůŝŵĂƚĞ��ĞŶƚƌĂů͘�WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϭϮƉ͘

�E�͘� dŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ� ƐƚƌĞƐƐ� ŝŶ� ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶŇŝĐƚ͘� �E�Ͳ� �ŶĂůǇƐŝƐ� Θ� ^ŽůƵƟŽŶƐ͘�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͕͘�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϳ͘�ϱϵƉ͘

�ŽŵƵŶŝĚĂĚ��ƵƌŽƉĞĂ͘�>Ă�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�Ǉ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘��ƌƵƐĞůĂƐ͕��ĠůŐŝĐĂ͘�
ϮϬϬϴ͘�ϲϰƉ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

ϯϴ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

�ŽŶǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� EĂĐŝŽŶĞƐ� hŶŝĚĂƐ� ĚĞ� >ƵĐŚĂ� ĐŽŶƚƌĂ� ůĂ� �ĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ� ;hE���Ϳ͘�
�ĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ͗�ƵŶĂ�ƐşŶƚĞƐŝƐ�ǀŝƐƵĂů͘��ŽŶŶ͕��ůĞŵĂŶŝĂ͘�ϮϬϭϭ͘�ϱϬƉ͘

�'��͕� �ĂƌŵĞŶ� Ǉ� ^K>����͕� :ĂǀŝĞƌ͘ � >ŽƐ� ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕� ŵĄƐ� ĂůůĄ� ĚĞů� ĐĂŵďŝŽ�
ĐůŝŵĄƟĐŽ͘�hŶ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŝĞƌƚŽ͘��ƵĂĚĞƌŶŽƐ�'ĞŽŐƌĄĮĐŽƐ�ϰϵ͗�ϮϬϭͲϮϭϱ͕�ϮϬϭϭ͘

�^d�E^^KZK͕�&ĞƌŶĂŶĚŽ͘��ƌŝƐŝƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŐůŽďĂů͗�hŶ�ƚĞŵĂ�
ĐƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉůĞũŽ�ƉĂƌĂ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�hE/s�Z^hD͘�Ϯϱ�;ϮͿ͗�ϱϳ�Ͳϳϳ͕�
ϮϬϭϬ͘

�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ� ůĂ�ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂƐƚƌĞƐ͘��/Z�͘��ů��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ�Ǉ� ůĂ�
ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϬϴ͘�ϭϰƉ͘

'�ZZ��h�͕� ZĞŶĠ͘� �ĂŵďŝŽ� �ůŝŵĄƟĐŽ͗� �ĂƐĞƐ� &şƐŝĐĂƐ� Ğ� /ŵƉĂĐƚŽƐ� ĞŶ� �ŚŝůĞ͘� ZĞǀŝƐƚĂ� dŝĞƌƌĂ�
�ĚĞŶƚƌŽ�ʹ�/E/�͘�^ĂŶƟĂŐŽ͕��ŚŝůĞ͘�;ϵϯͿ͗�ϭϯͲϭϵ͕�DĂƌǌŽͲ�ďƌŝů͕�ϮϬϭϭ͘

'Z�/E͘�ϮϬϭϯ͘�>şŵŝƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂƐ͗�͎ƌĞĨƌĞŶĂŶ�Ă�ůŽƐ�ĂĐĂƉĂƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂ�
Ž�ĂĚŽƌŵĞĐĞŶ�Ğů�ĚĞďĂƚĞ͍͘�'Z�/E͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕��ƐƉĂŹĂ͘�ϭϬƉ͘

'ƌƵƉŽ�/ŶƚĞƌŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ͘�/W��͘��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ�
Ǉ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϬϮ͘�ϴϱƉ͘

/ŶƚĞƌŐŽďĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;/W��Ϳ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗�DŝƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ�
�ŚĂŶŐĞ͘� ^ƵŵŵĂƌǇ� ĨŽƌ� WŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŝĐĂů� ^ƵŵŵĂƌǇ͘� EĞǁ� zŽƌŬ͕� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�/ŶƚĞƌŐŽďĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͕�ϮϬϭϱ͘�ϭϰϭƉ͘

/ŶƚĞƌŐŽďĞƌŶŵĞŶƚĂů� WĂŶĞů� ŽŶ� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� ;/W��Ϳ͘� ZĞƐƵŵĞŶ� ƉĂƌĂ� ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞ�
WŽůşƟĐĂƐ�ĞŶ��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ�ϮϬϬϳ͗�/ŵƉĂĐƚŽƐ�Ǉ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�ZĞŝŶŽ�
hŶŝĚŽ͘�ϮϬϬϳ͘�ϮϮƉ͘

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�DŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�'ĞŶĞǀĂ͕�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�ϮϬϬϴ͘�ϲϬƉ͘

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� DŝŐƌĂƟŽŶ� ;/KDͿ͘� DŝŐƌĂƟŽŶ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͗��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ͘�'ĞŶĞǀĂ͕�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�ϮϬϬϵ͘�ϰϰϭƉ͘

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ� ;/KDͿ͘�tŽƌůĚ�DŝŐƌĂƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚ� ϮϬϭϭ͘�'ĞŶĞǀĂ͕�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�ϮϬϭϭ͘�ϭϳϮƉ͘

<�>D�E͕�/ůĂŶ͘�>Ă�ĞǀĂĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�&ŽƌǌĂĚĂƐ͘�ϯϭ͗�ϮϬͲϮϭ͕�ϮϬϬϴ͘

<K,>�Z͕� �ŚƌŝƐƟŶĂ͖� ��EE�Z��K^� ^�EdK^͕� �ĂƌůŽƐ�Θ� �hZ^�dzE͕�DĂƌĐĞů͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƐǇůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌƐ�
ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�'ůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ͘�ϭ͗�ϭͲϴ͕�ϮϬϭϵ͘

<K>D�EE^<K'͕� sŝŬƌĂŵ� Ǉ� dZ���/͕� >ŝƐĞƩĂ͘� �ĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ͕� ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� Ǉ�
ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ͗�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ŵƷůƟƉůĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ůĂƐ�ďƌĞĐŚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͘�/�Z�͘�
'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϬϴ͘�ϮϮƉ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

ϯϵ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

<h>W͕ �̂ ĐŽƩ�Θ�̂ dZ�h^^͕��ĞŶũĂŵŝŶ͘�EĞǁ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ĚĂƚĂ�ƚƌŝƉůĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƐĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ŇŽŽĚŝŶŐ͘�EĂƚƵƌĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�ϭϬ͗�ϭͲϭϮ͕�ϮϬϭϵ͘

>Kh',Zz͕ �DĂƌǇĂŶŶĞ� Θ�D����D͕� :ĂŶĞ͘� ZĞƵďŝĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ� ĞŶ� <ŝƌŝďĂƟ͘� ZĞǀŝƐƚĂ�
DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�&ŽƌǌĂĚĂƐ͘�ϯϭ͗�ϱϭͲϱϮ͕�ϮϬϬϴ͘

>zd>�͕�EĂƚĂůŝĞ͘�ϮϬϭϳ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ĂƐ�Ă��ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�dĞƌƌŽƌŝƐŵ͗����ĂƐĞ�̂ ƚƵĚǇ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�
ĂŶĚ� WĂŬŝƐƚĂŶ͘� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� �ĂƌŽůŝŶĂ͕� ^ĐŚŽůĂƌ� �ŽŵŵŽŶƐ͘� �ŽůƵŵďŝĂ͕� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϳϰƉ͘

DKZdKE͕��ŶĚƌĞǁ͕��KE�KhZ͕�WŚŝůŝƉƉĞ�Θ�>���<K͕�&ƌĂŶŬ͘�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŚƵŵĂŶĂ�Ǉ�ĚĞƐĂİŽƐ�
ƉŽůşƟĐŽƐ͘�DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĨŽƌǌĂĚĂƐ͘�ϯϭ͗�ϱͲϲ͕�ϮϬϬϴ͘

EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�;EZ�Ϳ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ͕�
/ŵƉĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ��ŚŽŝĐĞ͘��ŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͕͘�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ͕�ϮϬϭϮ͘�ϯϲƉ͘

KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� EĂĐŝŽŶĞƐ� hŶŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� �ůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ� ;&�KͿ͘�
WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĚĞ�ĐŽƐĞĐŚĂƐ�Ǉ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂ͘�ZŽŵĂ͕�/ƚĂůŝĂ͘�ϮϬϭϮ͘�ϯϴƉ͘

KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�;K/DͿ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�
Ğů�ŵƵŶĚŽ�ϮϬϭϴ͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϭϴ͘�ϯϴϴƉ͘

W�Z<͕� ^ƵƐŝŶ͘� �ů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� Ǉ� Ğů� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ĂƉĂƚƌŝĚŝĂ͗� >Ă� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ�
ŝŶƐƵůĂƌĞƐ� ďĂũŽƐ͘� �ůƚŽ� �ŽŵŝƐŝŽŶĂĚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� EĂĐŝŽŶĞƐ� hŶŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ZĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�
;��EhZͿ͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϭϭ͘�ϯϰƉ͘

WŽƉƵůĂƟŽŶ��ĐƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;W�/Ϳ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘�
WŽůŝĐǇ�Θ�/ƐƐƵĞďƌŝĞĨ͘ �tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϬ͘�ϰƉ͘

Z�^,���͕�,ƵƐƐĂŝŶ�Θ��>/&&͕ �sĂůĞƌŝĞ͘�&Žƌ�ƐŵĂůů�ŝƐůĂŶĚ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ͘�
/ƚ Ɛ͛�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĞƌĞ͘�΀�Ŷ�ůşŶĞĂ΁͘�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ͘�΀&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͗�ϭϱ�ŵĂƌǌŽ�
ϮϬϮϬ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĞĨŽƌƵŵ͘ŽƌŐͬĂŐĞŶĚĂͬϮϬϭϵͬϬϵͬŝƐůĂŶĚͲŶĂƟŽŶƐͲ
ŵĂůĚŝǀĞƐͲĐůŝŵĂƚĞͲĐŚĂŶŐĞͬх͘

Z1K^͕��ĂǀŝĚ�Ǉ�^�WW/͕��ůĂƵĚŝĂ�Ǉ�D�>�E���͕�<ĂƌůĂ�Ǉ�DK>�ZK^͕�:ƵĂŶ�:ŽƐĠ͘��ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�
ĨĞŶſŵĞŶŽƐ� ŵĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐŽƐ� ĞǆƚƌĞŵŽƐ� Ǉ� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽƐ͘� ZĞǀ͘ � Z͘� �ĐĂĚ͘� �ŝĞŶĐ͘�
�ǆĂĐƚ͘�&şƐ͘�EĂƚ͘�DĂĚƌŝĚ͕��ƐƉĂŹĂ͘�;ϭϬϲͿ͗�ϭϰϳͲϭϱϲ͕�ϮϬϭϯ͘�

^�/dK͕� zŽƐŚŝŬŝ͖� �,�/D�E��͕� EŝƌĂŶ͖� :�ZhWKE'^�<h>͕� dŚĂŶĂǁĂƚ� Θ� ^zs/d^</͕� :ĂŵĞƐ͘�
^ŚƌŝŶŬŝŶŐ�DĞŐĂ�ĚĞůƚĂƐ�ŝŶ��ƐŝĂ͗�^ĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŽ�WŚƌĂǇĂ��ĞůƚĂ͘�>K/��Ͳ�/ŶƉƌŝŶƚ͘�ϮϬϬϳ͗�ϯͲϵ͕�ϮϬϬϳ͘

^,�ZD�͕� DĂĚŝ͘� �ĞĮŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘� ΀�Ŷ� ůşŶĞĂ΁͘� dŚĞ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
DĂŐĂǌŝŶĞ͘� ΀&ĞĐŚĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ͗� ϳ� ŵĂƌǌŽ� ϮϬϮϬ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƚŚĞƉĂƌůŝĂŵĞŶƚŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ĞƵͬĂƌƟĐůĞƐͬŽƉŝŶŝŽŶͬĚĞĮŶŝŶŐͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͲƌĞĨƵŐĞĞƐх͘

^KdK͕� :ŽƌŐĞ� Ǉ� ��>� ��^d/>>K͕� 'ƵŝůůĞƌŵŽ͘� �ĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� Ǉ� ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ� ƐŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂůĞƐ͗�
ĚĞƐĂİŽ�ƉĂƌĂ��ŚŝůĞ�Ǉ�ƐƵƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘�ϭϯϯ͗�ϱϯͲϵϱ͕�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

ϰϬ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ϮϬϭϵĂ͘

^KdK͕�:ŽƌŐĞ�Ǉ���>���^d/>>K͕�'ƵŝůůĞƌŵŽ͘��ŐƵĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͗�ĚĞƐĂİŽƐ�ƉĂƌĂ��ŚŝůĞ�
ĞŶ�ƵŶ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŐůŽďĂů͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ϭϯϰ͗�ϱϱͲϵϮ͕�ϮϬϭϵď͘

^KdK͕�:ŽƌŐĞ�Ǉ�>MW��͕�DĂƌĐŝĂů͘�>Ă�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�Ǉ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͗�ůĂƐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĚĞ�^ĞŶĚĂŝ�Ǉ�Ğů��ĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�WĂƌşƐ͘��ƵĂĚĞƌŶŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ��E�W�͘�ϳ͗�ϭͲϭϮ͕�
ϮϬϭϳ͘

^KdK͕�:ŽƌŐĞ͘��ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ͗�ƵŶ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĐŽŵƉůĞũŽ͘�WĂŶŽƌĂŵĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�
Θ��ĞĨĞŶƐĂ͘�ϭͲϲ͕�ϮϬϭϵ͘

d,�s�d͕ �DĂǇůĞĞ͘�ϮϬϭϰ͘���ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ�<ŝƌŝďĂƟ͘��ƵƐƚƌĂůŝĂ Ɛ͛�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�
ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�KǀĞƌƐĞĂƐ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�>ŽŶĚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�ϭϮƉ͘

hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� ϮϬϭϵ͘� 'ůŽďĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� KƵƚůŽŽŬ͘� '�KͲ
ϲ͘� ^ƵŵŵĂƌǇ� ĨŽƌ� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͘� �ĂŵďƌŝĚŐĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ͘� �ĂŵďƌŝĚŐĞ͕� hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ͘�ϮϰƉ͘

hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;hEͿ͘�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͘�WĂƌƚ�
//�'ůŽďĂů�ĐŽŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϴ͘�ϮϭƉ͘

hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� ;hEͿ͘� tŽƌůĚ� WŽƉƵůĂƟŽŶ� WƌŽƐƉĞĐƚƐ͗� dŚĞ� ϮϬϬϰ� ZĞǀŝƐŝŽŶ͘� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� �īĂŝƌƐ͘� WŽƉƵůĂƟŽŶ� �ŝǀŝƐŝŽŶ͘� EĞǁ� zŽƌŬ͕� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϬϱ͘�ϵϭƉ͘

hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŽŶ� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� ;hE&���Ϳ͘� �ůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘�
^ŵĂůů�ŝƐůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�^ƚĂƚĞƐ͘��ŽŶŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͘�ϮϬϬϱ͘�ϮϴƉ͘

hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŽŶ� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� ;hE&���Ϳ͘� �ƉƌŽďĂĐŝſŶ� ĚĞů�
�ĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�WĂƌşƐ͘�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ͘�WĂƌşƐ͕�&ƌĂŶĐŝĂ͘�ϮϬϭϱ͘�ϰϬƉ͘

hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�;hE,�ZͿ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�΀�Ŷ�ůşŶĞĂ΁͘�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͘�΀&ĞĐŚĂ�
ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ͗� Ϯϵ� ĨĞďƌĞƌŽ� ϮϬϮϬ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŚĐƌ͘ ŽƌŐͬĐůŝŵĂƚĞͲ
ĐŚĂŶŐĞͲĂŶĚͲĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘Śƚŵůх͘

t�ZE�Z͕�<ŽŬŽ͖��hE͕�KůŝǀŝĂ�Θ�^d�>͕�DĂƌĐ͘�KďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ğ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�
ĞŵƉşƌŝĐĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�&ŽƌǌĂĚĂƐ͘�ϯϭ͗�ϭϯͲϭϱ͕�ϮϬϬϴ͘


