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dZ/�hE�>�����KEd�^��K��^d��K��K�Z/K�'Z�E����K�EKZd�

�ŽŶƐĞůŚĞŝƌŽ��ŶƚƀŶŝŽ�'ŝůďĞƌƚŽ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ�:ĂůĞƐ
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ

�ŽŶƐĞůŚĞŝƌŽ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�WŽƚŝŐƵĂƌ��ĂǀĂůĐĂŶƚŝ�:ƷŶŝŽƌ
sŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚĞ

�ŽŶƐĞůŚĞŝƌŽ�WĂƵůŽ�ZŽďĞƌƚŽ��ŚĂǀĞƐ��ůǀĞƐ
�ŽƌƌĞŐĞĚŽƌ

�ŽŶƐĞůŚĞŝƌŽ��ĂƌůŽƐ�dŚŽŵƉƐŽŶ��ŽƐƚĂ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ
KƵǀŝĚŽƌ

�ŽŶƐĞůŚĞŝƌŽ�dĂƌĐşƐŝŽ��ŽƐƚĂ
�ŝƌĞƚŽƌ�ĚĂ��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ

�ŽŶƐĞůŚĞŝƌŽ�ZĞŶĂƚŽ��ŽƐƚĂ��ŝĂƐ
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ϭǐ��ąŵĂƌĂ

�ŽŶƐĞůŚĞŝƌŽ�WĂƵůŽ�ZŽďĞƌƚŽ��ŚĂǀĞƐ��ůǀĞƐ
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ�Ϯǐ��ąŵĂƌĂ

�KE^�>,�/ZK^�^h�^d/dhdK^

DĂƌĐŽ��ŶƚƀŶŝŽ�ĚĞ�DŽƌĂĞƐ�ZġŐŽ�DŽŶƚĞŶĞŐƌŽ
�ŶƚƀŶŝŽ��Ě�^ŽƵǌĂ�^ĂŶƚĂŶĂ

�ŶĂ�WĂƵůĂ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ�'ŽŵĞƐ

WZK�hZ��KZ�^

>ƵĐŝĂŶŽ�ĚĂ�^ŝůǀĂ��ŽƐƚĂ�ZĂŵŽƐ
WƌŽĐƵƌĂĚŽƌͲ'ĞƌĂů

�ĂƌůŽƐ�ZŽďĞƌƚŽ�'ĂůǀĆŽ��ĂƌƌŽƐ
>ƵĐŝĂŶĂ�ZŝďĞŝƌŽ �ĂŵƉŽƐ

KƚŚŽŶ�DŽƌĞŶŽ�ĚĞ�DĞĚĞŝƌŽƐ��ůǀĞƐ
ZŝĐĂƌƚ��ĠƐĂƌ��ŽĞůŚŽ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ

dŚŝĂŐŽ�DĂƌƚŝŶƐ�'ƵƚĞƌƌĞƐ
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�^�K>������KEd�^�WZK&�^^KZ�^�s�Z/EK�>KW�^����K>/s�/Z�

�ŽŶƐĞůŚĞŝƌŽ�dĂƌĐşƐŝŽ��ŽƐƚĂ
�ŝƌĞƚŽƌ�ĚĂ��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ

�ŶĚƌĠ�'ƵƐƚĂǀŽ��ůŵĞŝĚĂ�Ğ�^ŝůǀĂ
�ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�'ĞƌĂů

ZƵƚŚ�>ŽƉĞƐ�ZŽĐŚĂ��ŝŶŝǌ�EƵŶĞƐ
�ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ�ĚĞ��ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ

DĂƌŐĂƌĞƚŚ��ƌŝƐƚŝŶĂ��ĂǀĂůĐĂŶƚŝ��ĞƌƚŽ��ƵĂƌƚĞ
�ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ğ�&ŝŶĂŶĕĂƐ

<ĂůŝŶĞ 'ĂďƌŝĞůůĂ�ZġŐŽ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ
�ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ�ĚĂƐ��ĕƁĞƐ�^ŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ

,ĞůĞŶĂ�DĂƌŝĂ��ĂƌďŽƐĂ
/ůĐĞŶŝ�DĂƌŝĂ�ĚĞ�&ƌĂŶĕĂ�>ŝŵĂ
�ůŝŶĞ �ƐƚĞƌ�&ŽŶƚĞƐ�ĚĂ�^ŝůǀĂ

>ƵĐĂƐ�DĂƚŚĞƵƐ�ĚĞ�^ŽƵƐĂ�DĂĐĞĚŽ
�ƋƵŝƉĞ

�/�>/Kd���

DŝĐŚĞůĞ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ��ŝĂƐ
�ŝďůŝŽƚĞĐĄƌŝĂ

sĞƌĂůƷĐŝĂ�^͘��ŚĂǀĞƐ�dŽƌƌĞƐ
EƷďŝĂ��ŵĂŶƵĞůĞ�^ŝůǀĂ

�ƋƵŝƉĞ
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^ƵŵĄƌŝŽ

ϭ͘��^�K>������KEd�^�WZK&�^^KZ�^�s�Z/EK�>KW�^����K>/s�/Z�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ
Ϯ͘��WZ�^�Ed���K��K�W>�EK��Eh�>������W��/d���K͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ
ϯ͘�K�:�d/sK^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϯ͘ϭ�'ĞƌĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ
ϯ͘Ϯ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϰ͘���Z�E'�E�/����Wj�>/�K��>sK͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ
ϱ͘��KDW�d�E�/�^���^�Z�D���^�EsK>s/��^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ
ϲ͘�D�d�^���Z�^h>d��K^��^W�Z��K^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

ϲ͘ϭ�DĞƚĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ
ϲ͘Ϯ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ��ƐƉĞƌĂĚŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

ϳ͘���O�^���h���/KE�/^�WZ�s/^d�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ
ϳ͘ϭ��ĕƁĞƐ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĂ�DĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�d��ͬZE͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ
ϳ͘Ϯ��ĕƁĞƐ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĚŽ�d��ͬZE͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ
ϳ͘ϯ��ĕƁĞƐ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĂ�:ƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĚŽ�d��ͬZE ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ
ϳ͘ϰ��ĕƁĞƐ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�^ĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�Ğ�:ƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ

ϴ͘�D�dK�K>K'/�^�hd/>/����^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ
ϵ͘ �s�>/���K���^���W��/d��O�^�K&�Zd���^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ
ϭϬ͘���Zd/&/����K͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵ
ϭϭ͘�W�Z��Z/�^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵ
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ϭ͘��^�K>������KEd�^�WZK&�^^KZ�^�s�Z/EK�>KW�^����K>/s�/Z�

�� �ƐĐŽůĂ� ĚĞ� �ŽŶƚĂƐ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ^ĞǀĞƌŝŶŽ� >ŽƉĞƐ� ĚĞ� KůŝǀĞŝƌĂ� Ͳ ��W^>K� ĚŽ� d��ͬZE� ƚĞŵ� ƉŽƌ�
ŵŝƐƐĆŽ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�Ğ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ�ǀŝƐĂŶĚŽ�
ă� ŵĞůŚŽƌ� ŐĞƐƚĆŽ� Ğ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ͕� Ğŵ� ďĞŶĞĨşĐŝŽ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ŶŽƌƚĞͲƌŝŽͲ
ŐƌĂŶĚĞŶƐĞ͘���ĐŽŵŽ�ǀŝƐĆŽ͕�ƐĞƌ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ă�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�
ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚĂ� ĂƚƵĂĕĆŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ĚŽ� d��ͬZE͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞůĞǀĂĕĆŽ� ĚŽ� ŶşǀĞů� ĚĞ�
ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�Ž�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ŶŽ��ƐƚĂĚŽ͘

&Žŝ� ĐƌŝĂĚĂ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� >Ğŝ� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ŶǑ͘� Ϯϱϴ͕� ĚĞ� ϬϮ� ĚĞ� ĚĞǌĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϬϯ� ĐŽŵ� Ž�
ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ƉĂƌĂ� ƵŵĂ� ŵĂŝŽƌ� ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ� Ğ͕�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘

Ϯ͘��WZ�^�Ed���K��K�W>�EK��Eh�>������W��/d���K

K�WůĂŶŽ��ŶƵĂů� ĚĞ� �ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� Ͳ W��ͬϮϬϮϰĠ� Ƶŵ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� ŶŽƌƚĞĂĚŽƌ�
ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� Ă� ƐĞƌĞŵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ� ƉĞůĂ� �ƐĐŽůĂ� ĚĞ� �ŽŶƚĂƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ͕� ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ� Ğ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� Ă� ƐĞƌĞŵ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� ĚŽ� dƌŝďƵŶĂů� ĚĞ� �ŽŶƚĂƐ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ� ĚŽ�EŽƌƚĞ� Ͳ d��ͬZE͕�
ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽͲůŚĞƐ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ͕�ĐŽŵ�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�
WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚŽ�d��ͬZE�ϮϬϮϯͲϮϬϯϬ͕�ĂďƌĂŶŐĞŶĚŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�
ĂŽƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ğ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ Ğŵ�ŐĞƌĂů͘

�� �ƐĐŽůĂ� ĚĞ� �ŽŶƚĂƐ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ^ĞǀĞƌŝŶŽ� >ŽƉĞƐ� ĚĞ� KůŝǀĞŝƌĂ� Ͳ ��W^>K͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ſƌŐĆŽ�
ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů� ĐŽŶƚŝĚŽ� ŶĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĚŽ� d��ͬZE͕� ŝŶƐĞƌĞͲƐĞ ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝǀĂ͘�
�ƐƐŝŵ͕� ĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ă� ƐĞƌĞŵ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĚĞǀĞŵ� ĞƐƚĂƌ� ĂůŝŶŚĂĚĂƐ� ĂŽ� ƉůĂŶŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ�
ĚĞĨŝŶŝĚŽ� ƉĞůĂ� ŐĞƐƚĆŽ͕� ƋƵĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� ĂŽ� WůĂŶŽ� ĚĞ� �ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚĞ� ϮϬϮϯͬϮϬϮϰ�
;WŽƌƚĂƌŝĂ� ŶǑ� ϬϭϯͬϮϬϮϯͲ'Wͬd��Ϳ͕� ƋƵĞ� ĞůĞŐĞƵ͕� ĐŽŵŽ� ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ͕� ĂƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ͕� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� Ğ�
ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ĚĞƐƚĂĐĂĚĂƐ�ŶŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ϭ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͗

W�Z^W��d/s� K�:�d/sK��^dZ�d�'/�K /E/�/�d/s���^dZ�d�'/��

WƌŽĐĞƐƐŽƐ�
&ŝŶĂůşƐƚŝĐŽƐ

�ƉƌŝŵŽƌĂƌ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĚŽ�d��ͬZE�
ǀŝƐĂŶĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ

�ůŝŶŚĂƌ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĨŝƐĐĂůŝǌĂƚſƌŝŽƐ� ĐŽŵ� ĂƐ�
E��^WƐ͘

�ƚƵĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ�Ğ�ƐĞůĞƚŝǀĂ͘

DŽĚĞƌŶŝǌĂƌ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�Ğ ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ĚŽ�
ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĞǆƚĞƌŶŽ͕� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĂŶĚŽ� ĐŽŵ� ĂƐ�
ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�DD�Ͳd�͘

�ƉƌŝŵŽƌĂƌ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� �ŽŵƵŶŝĐĂƌ� ĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ� ĚŽ� d��� ƉĂƌĂ� Ă�



W��Ͳd��ͬZE�ϮϬϮϰ ϲ

ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĚŽ�d�� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ƉƷďůŝĐĂ͕� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ĐĂŶĂŝƐ� ƋƵĞ�
ĨĂǀŽƌĞĕĂŵ�Ž�ĂůĐĂŶĐĞ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀŽ�Ğ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ƉŽƌ�
ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐͲĂůǀŽ͘

�ƉƌŝŵŽƌĂƌ�Ž�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ĂƚŽƌĞƐ�Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͕�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŵ�Ă��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ͕�
ƉĂƌĂ�ŵĂǆŝŵŝǌĂƌ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�d��͘

�ƐƚĂďĞůĞĐĞƌ� ƵŵĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ĞĨŝĐĂǌ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƚŽĚŽ� Ž�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂͬĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ͘

�ƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ�Ğ�
�ƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ

�ƉƌŝŵŽƌĂƌ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�
ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�
ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů

�ĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ�
ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� Ğ� ŐĞƐƚŽƌĞƐ� ĚŽ� d��� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ� ĂŽ�
ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĂƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͘

�ŽŶƐŽůŝĚĂƌ� Ž� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƉŽƌ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ĞƋƵŝƉĞƐ� ĚŝƐƚƌŝďƵşĚĂƐ� Ğ�
ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞƐ͘

WƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͕�ĨŽƌƚĂůĞĐĞŶĚŽ�Ă�
ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� Ğ� Ž� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝŵĞŶƚŽ͕� ŵĞůŚŽƌĂŶĚŽ� Ž�
ĐůŝŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘

KƌĕĂŵĞŶƚŽ͕�
�ƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ
&ƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ

�ƐƐĞŐƵƌĂƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ĂŽ�
ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ

�ƐƐĞŐƵƌĂƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�d��ͬZE͘

�ƐƐĞŐƵƌĂƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂǆŝŵŝǌĂƌ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽ�
ĐŽƌƉŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ͘

DĞůŚŽƌĂƌ�Ă�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚŽ�d��ͬZE͘

YƵĂĚƌŽ�ϭ͘�/ŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ Ğ�ƐĞƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͕ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ͕�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽƐ�ŶŽ�WůĂŶŽ�
ĚĞ��ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯͬϮϬϮϰ�ĚŽ�d��ͬZE͘

���ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ĞǀĞƌŝŶŽ�>ŽƉĞƐ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂ�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�
Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ƉƌŝŽƌŝǌĂĚĂƐ�ŶŽ�DĂƉĂ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚŽ�d��ͬZE�ϮϬϮϯͬϮϬϯϬ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶĚŽͲƐĞ�
ĚŝƌĞƚĂ� ŽƵ� ŝŶĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŵ� ŵƵŝƚŽƐ� ĚŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ� Ğ͕� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ĚĂƐ�
ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ� ĞůĞŶĐĂĚĂƐ͘��ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ� ĚĞǀĞŵ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ƉĂƌĂ� Ž�
ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĚŽ� ƉƷďůŝĐŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� Ğ� ĚŽƐ� ƐĞƵƐ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ͕� ǀŝƐĂŶĚŽ� Ă� ŵĞůŚŽƌ�
ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğŵ�ďĞŶĞĨşĐŝŽ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘

�Ž�ĨŝŶĂů͕�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�Ž�W��ͬϮϬϮϰ͕�ŶŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ͕�ŶĆŽ�Ġ�
Ƶŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŝŵƵƚĄǀĞů͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŚĂǀĞƌĄ�ƐĞŵƉƌĞ�Ž�ĚĞƐĂĨŝŽ�Ğ�Ă�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŶĐůƵƐĆŽ�ĚĂƐ�
ĂĕƁĞƐ͕�ĂƋƵŝ�ŶĆŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚĂƐ͕�ƐƵƌŐŝĚĂƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĂŶŽ͘��ƐƚĞ�ƉůĂŶŽ͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ͕�
ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�Ž�ĐĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌǀĞŶƚƵƌĂ͕�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͘



W��Ͳd��ͬZE�ϮϬϮϰ ϳ

ϯ͘�K�:�d/sK^

ϯ͘ϭ�'ĞƌĂů

K�WůĂŶŽ��ŶƵĂů�ĚĞ��ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽϮϬϮϰ ;W��ͬϮϬϮϰͿ ǀŝƐĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĂ�
ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ĂƐ� ĚĞŵĂŶĚĂƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ĐĂĚĂ� ƐĞƚŽƌ͕� ĐŽůŚŝĚĂƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ�
ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽƌĞĂůŝǌĂĚĂƐƉĞůĂ� �ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌŝĂ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚĞ�
WĞƐƐŽĂƐ� Ͳ �K'�W� Ğ�ƐĐŽůĂ� ĚĞ� �ŽŶƚĂƐ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ^ĞǀĞƌŝŶŽ� >ŽƉĞƐ� ĚĞ� KůŝǀĞŝƌĂ� ʹ ��W^>KũƵŶƚŽ� ĂŽƐ�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ƐĞƚŽƌĞƐ ĚŽ� d��ͬZE ƉĂƌĂ� Ž� ĂŶŽ� ĚĞ� ϮϬϮϰ͕� Ğ� ĂŝŶĚĂ͕� ƐƵƉƌŝƌĂƐůĂĐƵŶĂƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ� ƉĞůĂƐ�
ĞƋƵŝƉĞƐ�ĚĂ �K'�W�Ğ���W^>K͘

ϯ͘Ϯ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ

x KĨĞƌĞĐĞƌ�ĂŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ͕�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�Ğ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĚŽ�d��ͲZE͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�Ă�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĂ�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�Ğ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�
ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͖

x �ĞĨŝŶŝƌ͕�ƉůĂŶĞũĂƌ�Ğ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϰ
ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ͕�ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�ƉĞůĂ�ĂƚƵĂů�ŐĞƐƚĆŽ͕�
ĚŽ�WůĂŶŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ�;ϮϬϮϯͲϮϬϯϬͿ͖

x �ƚĞŶĚĞƌ�ăƐ�EŽƌŵĂƐ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚŽ�^ĞƚŽƌ�WƷďůŝĐŽ�Ͳ E��^W�ŶŽ�ƚŽĐĂŶƚĞ�ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�
ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� Ğ� ŵĞŵďƌŽƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ƉƌĞĐĞŝƚŽƐ� ĚĂ� KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŶƚŝĚĂĚĞƐ�&ŝƐĐĂůŝǌĂĚŽƌĂƐ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�Ͳ /EdK^�/͘

x �ĚĞƋƵĂƌ� Ă� ƉŽůşƚŝĐĂ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� ĚŽ� d��ͲZE� ĂŽƐ� ƉƌĞĐĞŝƚŽƐ� ĚŽ� DĂƌĐŽ� ĚĞ� DĞĚŝĕĆŽ� ĚŽ�
�ĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĚŽƐ� dƌŝďƵŶĂŝƐ� ĚĞ� �ŽŶƚĂƐ� ;DD�Ͳd�� ϮϬϮϭͿ͕� Ğŵ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĂŽƐ ŝƚĞŶƐϳ͘Ϯ�
;�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ� &ŽƌŵĂĕĆŽ� WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůͿ� Ğ� ϳ͘ϯ ;�ƐĐŽůĂ� ĚĞ� �ŽŶƚĂƐͿ� ĚŽ� Y�d�� Ϭϳ� Ͳ
��^�EsK>s/D�EdK�WZK&/^^/KE�>͘

ϰ͘���Z�E'�E�/����Wj�>/�K��>sK

K� W��� ϮϬϮϰ ĂďƌĂŶŐĞ� ĂƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕƁĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ� Ğ� ĞǆƚĞƌŶĂƐ͕� ƉƌĞǀĞŶĚŽ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ŽƵ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� Ğŵ� ĐƵƌƐŽƐ͕� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕� ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽƐ͕� ŽĨŝĐŝŶĂƐ͕� ǀŝƐŝƚĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕� ƉĂůĞƐƚƌĂƐ͕� ƌĞƵŶŝƁĞƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĞǀĞŶƚŽƐ͕�ǀŽůƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͗



W��Ͳd��ͬZE�ϮϬϮϰ ϴ

�� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� ŝŶƚĞƌŶĂ͕� ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ� ĂŽƐ� ŵĞŵďƌŽƐ� Ğ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� ĚŽ� dƌŝďƵŶĂů� ĚĞ� �ŽŶƚĂƐ� ĚŽ�
�ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�EŽƌƚĞ͕�ĂďƌĂŶŐĞ�ĂƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉſƐͲ
ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ͘�WŽĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝƌĞƚĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƉƌſƉƌŝĂ��ƐĐŽůĂ͖�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�
ŝŶĚŝƌĞƚĂ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ž� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ� ĐŽŵ� ŽƵƚƌĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͖� Ğ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ�
ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀĂŐĂƐ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ĞǀĞŶƚŽƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�ŽƵ�ũƵƌşĚŝĐĂƐ͘

��ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ĞǆƚĞƌŶĂ�Ġ�ĚŝƌŝŐŝĚĂ͕�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĂŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�Ͳ ĞƐƚĂĚƵĂŝƐ�
Ğ�ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�Ͳ Ğ�ĂŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�
�ŽŶƚĂƐ͕� ŽƵ� ƉŽƌ� ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞŶƚĞƐ� Ğ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĚŽƐ͘� /ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚĂ� ă�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğŵ�ŐĞƌĂů͕�ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�
ĂŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĂĐĂĚġŵŝĐŽ͕�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂŶĚŽ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�Ă�ŵŝƐƐĆŽ�ĚŽ�d��ͬZE�ĐŽŵ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�ĂĐĂĚġŵŝĐĂƐ�
ǀŝŐĞŶƚĞƐ͘

ϱ͘��KDW�d�E�/�^���^�Z�D���^�EsK>s/��^

�Ɛ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƐĆŽ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ƵŵĂ� ƉĞƐƐŽĂ� ƉŽƐƐƵŝ� ƉĂƌĂ� ĞǆĞĐƵƚĂƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ƚĂƌĞĨĂ� ŽƵ� ĨƵŶĕĆŽ� Ğ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ� ĐŽŵŽ� Ă� ũƵŶĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ğ�
ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌ�ĂĚƋƵŝƌĞ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĐĂƌƌĞŝƌĂ͘

EŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĂƚƵĂů͕�ŽŶĚĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�Ž�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ġ�Ă�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�
ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕�Ġ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞů�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƐĞũĂŵ�ĞŶǆĞƌŐĂĚĂƐ�
ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�WŽƌ�ĞƐƚĂ�ƌĂǌĆŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ�
ĚĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� Ġ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů� ďƵƐĐĂƌ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ Ž�ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͗



W��Ͳd��ͬZE�ϮϬϮϰ ϵ

x d��E/��^͗� ƐĆŽ� ĂƋƵĞůĂƐ ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞŵ� ĂŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ� ƉĞůĂ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� Ğ�
ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ� ĂŽ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�Ƶŵ�ŵĞůŚŽƌ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ŶĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ƋƵĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂ͖

x '�Z�E�/�/^͗� ƐĆŽ� ĂƐ� ĞǆŝŐŝĚĂƐ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ŽĐƵƉĂŵ� ĐĂƌŐŽƐ� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ� Ğ� ůŝĚĞƌĂŶĕĂ͕�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ� ĂŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŶşǀĞŝƐ� ĚĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ� ƉƌĠͲƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ƶŵ�
ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͖

x �KDWKZd�D�Ed�/^͗�ƐĆŽ�ĂƋƵĞůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂŽƐ�ƚƌĂĕŽƐ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕�ƋƵĞ�
ĨŽƌŵĂŵ� ŽƐ� ƉĂĚƌƁĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� ƉĞůĂƐ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ĚŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� Ž� ƉĞƌĨŝů�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ͕� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŶĚŽ� ŶĂƐ� ƐƵĂƐ� ĞƐĐŽůŚĂƐ� Ğ� ŶĂ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ĚĞ ƌĞĂŐŝƌ� Ğŵ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ͘

ϲ͘�D�d�^���Z�^h>d��K^ �^W�Z��K^

ϲ͘ϭ DĞƚĂƐ

�Žŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ĞƐƚĞ� WůĂŶŽ� �ŶƵĂů� ĚĞ� �ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ĂŶŽ� ĚĞ� ϮϬϮϰ͕� ĂƐ�ŵĞƚĂƐ� Ă� ƐĞƌĞŵ�
ĂƚŝŶŐŝĚĂƐ�ƐĆŽ͗
x �ǆĞĐƵƚĂƌ�ϴϬй�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƷďůŝĐŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ğ�ĞǆƚĞƌŶŽ͖
x KĨĞƌƚĂƌ͕�ƉŽƌ�ďŝŵĞƐƚƌĞ͕�ϰϬ ŚŽƌĂƐ ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�Ğŵ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽƐ�

ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϭϬ͕�Α�ϰǑ�ĚĂ�ZĞƐŽůƵĕĆŽ�EǑ�ϬϭϭͬϮϬϭϱͲd��͖
x �ǆĞĐƵƚĂƌ�ϲϬй�ĚĂƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕƁĞƐ�ŽĨĞƌƚĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ĚŽ�d��ͬZE͖
x �ƵŵƉƌŝƌ�ĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ŶŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ��ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ĚŽ�d��ͬZE�ƉĂƌĂ�Ž�ďŝġŶŝŽ�ϮϬϮϯͲϮϬϮϰ͕�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ă��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ͘

�Žŵ� ƌĞůĂĕĆŽ ĂŽ� WůĂŶŽ� ĚĞ� �ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ ĚŽ� d��ͬZE ƉĂƌĂ� Ž� ďŝġŶŝŽ ϮϬϮϯͲϮϬϮϰ͕� ŶĂƐ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ͞WƌŽĐĞƐƐŽƐ� &ŝŶĂůşƐƚŝĐŽƐ͟� Ğ� ͞�ƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ Ğ� �ƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͕͟� ĨŽƌĂŵ� ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ ϯ ;ƚƌġƐͿ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ĐŽŵ�ƐƵĂƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ŵĞƚĂƐ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ͕Ğ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�
ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ W��ͬϮϬϮϰ͕�ƋƵĂŝƐ�ƐĞũĂŵ͗

/E�/���KZ D�d� W�Z��ϮϬϮϰ

1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ͕�
ƐĞŵŝŶĄƌŝŽƐ͕�ƉĂůĞƐƚƌĂƐ�Ğ�ĐƵƌƐŽƐ�ǀŽůƚĂĚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƉĂƌĂ�ŽƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů͘

�ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ϱй�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�W���ϮϬϮϯ͘

1ŶĚŝĐĞ� ĚĞ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŽ� ƉůĂŶŽ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� ĚŽƐ�
ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�Ğ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ͘

ϴϬй�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͘

1ŶĚŝĐĞ� ĚĞ� ĂĚĞƐĆŽ� Ă� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕƁĞƐ� ŽĨĞƌƚĂĚĂƐ� ;ĞǀĞŶƚŽƐ�
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐͿ͘

ϳϬй�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ͘



W��Ͳd��ͬZE�ϮϬϮϰ ϭϬ

ϲ͘Ϯ ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ �ƐƉĞƌĂĚŽƐ

KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ ĐŽŵ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽ WůĂŶŽ��ŶƵĂů�
ĚĞ��ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ϮϬϮϰ ;W��ͬϮϬϮϰͿ�ƐĆŽ͗

x �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� ĚŽ� d��ͬZE� Ğŵ� ŶşǀĞů� ƚĠĐŶŝĐŽ͕� ŐĞƌĞŶĐŝĂů� Ğ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů͕�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ĂŽ�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĂƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͖

x �ƵŵĞŶƚŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ ĚŽ�d��ͬZE͖
x DĞůŚŽƌŝĂ�ĚŽ�ĐůŝŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͖
x �ƉƌŝŵŽƌĂƌ� ŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ĚŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ� ŵĞůŚŽƌŝĂ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� Ğ�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ă ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĚŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ͖
x �ƵŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƐ�ĚŽƐ�ſƌŐĆŽƐ ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ͖
x DĞůŚŽƌĂƌ�Ă ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͖
x &ŽŵĞŶƚĂƌ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƐŽĐŝĂů�ũƵŶƚŽ�ĂŽƐ�ĐŝĚĂĚĆŽƐ�Ğ�ĂŽƐ�ĐŽŶƐĞůŚŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ͖
x �ƚƵĂƌ�Ğŵ�ƌĞĚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�Ž�ŝŶƚĞƌĐąŵďŝŽ�Ğ�

Ž�ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͖
x �ŝƐƐĞŵŝŶĂƌ�Ğ�ĚĞƐŵŝƐƚŝĨŝĐĂƌ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĞǆƚĞƌŶŽ�Ğ�Ă�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�

ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽ�d��ͬZE͘

ϳ͘���O�^���h���/KE�/^ WZ�s/^d�^

K�WůĂŶŽ��ŶƵĂů�ĚĞ��ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�Ͳ W��ͬϮϬϮϰ Ġ�Ƶŵ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĨĞŝƚŽ�ƉĞůĂ��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ĞǀĞƌŝŶŽ�>ŽƉĞƐ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ�Ͳ ��W^>K�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ͕�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ĐŽŵ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�
ĚĞ� ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂƌ� ƐĂďĞƌĞƐ͕� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� Ğ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ� ăƐ� ŵĞůŚŽƌŝĂƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� Ğ�
ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� Ž� ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ſƌŐĆŽƐ�
ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ğ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĞĨĞƚŝǀŽ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͘�

�Ɛ� ĂĕƁĞƐ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ŶĞƐƚĞ� WůĂŶŽ� ƐĞƌĆŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ� ŶĂƐ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�Ğ�ŽŶͲůŝŶĞ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ͕�ĂůŵĞũĂŶĚŽ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�
ƉŽƐƐşǀĞů͕�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĐŽŶũƵŶƚĂ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĐĞŝƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ�Ž�ŝŶƚĞƌĐąŵďŝŽ�ĚĞ�
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ſƌŐĆŽƐ͘

DĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ͕� Ă� ��W^>K� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĄ� Ğ� ĚŝǀƵůŐĂƌĄ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐĂĕƁĞƐ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ă� ƐĞƌĞŵ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ� ŵġƐ͕� ƉĂƌĂ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͕� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ� Ğ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğŵ�ŐĞƌĂů͘



W��Ͳd��ͬZE�ϮϬϮϰ ϭϭ

ϳ͘ϭ��ĕƁĞƐ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĂ�DĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�d��ͬZE

�Ɛ�ĂĕƁĞƐ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĞůĞŶĐĂĚĂƐ ĂďĂŝǆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ��ŽŶƐĞůŚĞŝƌŽƐ�Ğ��ŽŶƐĞůŚĞŝƌŽƐ�^ƵďƐƚŝƚƵƚŽƐ�ĚŽ�
d��ͬZE� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ŽƐ� ĞǀĞŶƚŽƐ� Ğ� ĐƵƌƐŽƐ� ĚĂ� �ŐĞŶĚĂ� ĚŽ� �ŽŶƚƌŽůĞ� ĚĂ� �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ�
DĞŵďƌŽƐ�ĚŽƐ�dƌŝďƵŶĂŝƐ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů� ;�dZ/�KEͿ�Ğ� ƚĞŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ŽĨĞƌƚĂƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕƁĞƐ�
ůŝŐĂĚĂƐ� ăƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚŽƐ� dƌŝďƵŶĂŝƐ� ĚĞ� �ŽŶƚĂƐ� Ğ� ăƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂĚĂƐ� ƉĞůŽƐ�
DĞŵďƌŽƐ͘

D�D�ZK^

/Ě �ĕĆŽ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů WĞƌşŽĚŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ dŝƉŽ�ĚĞ��ĕĆŽ �ŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ Ă�

ƐĞƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ
�ĂƌŐĂ�
,ŽƌĄƌŝĂ

ϭ
s��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽůĞ�WƷďůŝĐŽ�Ğ�>ƵƚĂ�
ĐŽŶƚƌĂ�Ă �ŽƌƌƵƉĕĆŽ

ϭϳ�Ă�Ϯϭ�ĚĞ�
ŵĂƌĕŽ

�ŽŶŐƌĞƐƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϯϬŚ

Ϯ
dƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ�DD�Ͳd��Ͳ �ŽŵŝƐƐƁĞƐ�ĚŽƐ�
d�Ɛ�Ğ�ĚĂ��ƚƌŝĐŽŶ

ϭϯ�Ă�ϭϱ�ĚĞ�
ŵĂŝŽ

�ƵƌƐŽ
dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�
'ĞƌĞŶĐŝĂů

ϮϬŚ

ϯ
s/�^ŝŵƉſƐŝŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�
;^/E��Ϳ

ϰ�Ă�ϲ�ĚĞ�
ũƵŶŚŽ

^ŝŵƉſƐŝŽ dĠĐŶŝĐĂ ϮϬŚ

ϰ
�ŶĐŽŶƚƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŽƌƌĞŐĞĚŽƌŝĂƐ͕�
KƵǀŝĚŽƌŝĂƐ�Ğ��ŽŶƚƌŽůĞ�/ŶƚĞƌŶŽ�Ğ�^ŽĐŝĂů�Ͳ
�E��KͬϮϬϮϰ

ϭϴ�Ă�ϮϬ�ĚĞ�
ũƵŶŚŽ

�ŶĐŽŶƚƌŽ dĠĐŶŝĐĂ ϭϲŚ

ϱ
�ŶĐŽŶƚƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚŽƐ�dƌŝďƵŶĂŝƐ�ĚĞ�
�ŽŶƚĂƐ

ϭϭ�Ă�ϭϰ�ĚĞ�
ŶŽǀĞŵďƌŽ

�ŶĐŽŶƚƌŽ dĠĐŶŝĐŽ ϮϬŚ

dKd�>����,KZ�^ ϭϬϲŚ

ϳ͘Ϯ��ĕƁĞƐ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĚŽ�d��ͬZE

��ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ĚŽ�d��ͬZE�Ġ�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂ��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ĞǀĞƌŝŶŽ�
>ŽƉĞƐ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ�Ͳ ��W^>K͘��ƐƚĂ�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�Ġ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϯǑ�ĚĂ�ZĞƐŽůƵĕĆŽ�ŶǑ�ϬϭͬϮϬϭϮ͗�

�ƌƚ͘� ϯǑ� �� �ƐĐŽůĂ� ĚĞ��ŽŶƚĂƐ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ^ĞǀĞƌŝŶŽ� >ŽƉĞƐ� ĚĞ� KůŝǀĞŝƌĂ� ĂƚƵĂƌĄ� ŶŽ�
ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĞ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ� ă� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� Ğ�
ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� ĚŽ� ƋƵĂĚƌŽ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂů� ĚŽ� dƌŝďƵŶĂů͕� ĚŽƐ�
ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ĚŽ� ƉĞƐƐŽĂů� ƚĠĐŶŝĐŽ� ĚĞ� ſƌŐĆŽƐ� Ğ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�
ĐŽŶǀĞŶŝĂĚĂƐ͕�ĐƵũĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƐĞ�ĐŽĂĚƵŶĂŵ�ĐŽŵ�Ă�ŵŝƐƐĆŽ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞƐƚĞ�
dƌŝďƵŶĂů͘



W��Ͳd��ͬZE�ϮϬϮϰ ϭϮ

EĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� Ğŵ� ƉĂƌĐĞƌŝĂ� ĐŽŵ� Ă� �ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌŝĂ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚĞ� WĞƐƐŽĂƐ� Ͳ �K'�W� ĚŽ�
dƌŝďƵŶĂů� ĚĞ� �ŽŶƚĂƐ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� ĚŽ� ZŝŽ� 'ƌĂŶĚĞ� ĚŽ� EŽƌƚĞ� ĨŽŝ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� Ƶŵ� ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ�
ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� Ğ͕� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� Ž� ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĂĕƁĞƐ�
ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� ǀŽůƚĂĚĂƐ� ĂŽ� ĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕� ŐĞƌĞŶĐŝĂŝƐ� Ğ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŶĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĂƚƵĂĕĆŽ͕�ŽďũĞƚŝǀĂŶĚŽ�ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂƌ�
ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ�ŽƐ�ƉĂĚƌƁĞƐ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�d��ͬZE�ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘

^�Zs/�KZ�^

/Ě �ĕĆŽ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů
WĞƌşŽĚŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ

dŝƉŽ�ĚĞ�
�ĕĆŽ

�ŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�
Ă�ƐĞƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ

�ĂƌŐĂ�
,ŽƌĄƌŝĂ

ϭ �ƐƚƵĚŽ�dĠĐŶŝĐŽ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌ�;�dWͿ
ϮϬ�Ğ�Ϯϭ�ĚĞ�
ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ

�ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

Ϯ �ŽŶƚƌŽůĞ��ǆƚĞƌŶŽ�Ğŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�WƷďůŝĐŽ
ϭϴ�Ă�ϮϬ�ĚĞ�
ŵĂƌĕŽ

�ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϮϰŚ

ϯ WůĞŶĄƌŝŽ�sŝƌƚƵĂů�Ͳ dƵƌŵĂ�/ ϯ�ĚĞ�Ăďƌŝů �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϮŚ

ϰ WůĞŶĄƌŝŽ�sŝƌƚƵĂů�Ͳ dƵƌŵĂ�// ϱ�ĚĞ�Ăďƌŝů �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϮŚ

ϱ
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
>şĚĞƌĞƐ�;DſĚƵůŽ�/Ϳ

ϭϵ�ĚĞ�Ăďƌŝů �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�'ĞƌĞŶĐŝĂů ϰŚ

ϲ
///�^ĞŵŝŶĄƌŝŽ�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽůĞ�
�ǆƚĞƌŶŽ

Ϯϲ�ĚĞ�Ăďƌŝů ^ĞŵŝŶĄƌŝŽ dĠĐŶŝĐĂ ϰŚ

ϳ
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
>şĚĞƌĞƐ�;DſĚƵůŽ�//Ϳ

Ϯ�ĚĞ�ŵĂŝŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�'ĞƌĞŶĐŝĂů ϰŚ

ϴ
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
>şĚĞƌĞƐ�;DſĚƵůŽ�///Ϳ

ϳ�ĚĞ�ŵĂŝŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�'ĞƌĞŶĐŝĂů ϰŚ

ϵ
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
>şĚĞƌĞƐ�;DſĚƵůŽ�/sͿ

ϭϰ�ĚĞ�ŵĂŝŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�'ĞƌĞŶĐŝĂů ϰŚ

ϭϬ
y/�&ſƌƵŵ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŝďůŝŽƚĞĐĄƌŝŽƐ�Ğ�
�ƌƋƵŝǀŝƐƚĂƐ�ĚŽƐ�dƌŝďƵŶĂŝƐ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ�
;�ŝďůŝŽĐŽŶƚĂƐͿ

ϭϱ�Ă�ϭϳ�ĚĞ�
ŵĂŝŽ

�ŶĐŽŶƚƌŽ dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�'ĞƌĞŶĐŝĂů ϭϮŚ

ϭϭ
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
>şĚĞƌĞƐ�;DſĚƵůŽ�sͿ

ϮϬ�ĚĞ�ŵĂŝŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�'ĞƌĞŶĐŝĂů ϰŚ

ϭϮ
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
>şĚĞƌĞƐ�;DſĚƵůŽ�s/Ϳ

Ϯϳ�ĚĞ�ŵĂŝŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�'ĞƌĞŶĐŝĂů ϰŚ

ϭϯ
�ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ�ĚĂ�WůĂƚĂĨŽƌŵĂ�
&ſƌƵŵ

ŵĂŝŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϮŚ



W��Ͳd��ͬZE�ϮϬϮϰ ϭϯ

ϭϰ
YƵĂŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ĚĂƐ ĂĕƁĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĞǆƚĞƌŶŽ

ŵĂŝŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϭϬŚ

ϭϱ >'W��ŶĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ ũƵŶŚŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�'ĞƌĞŶĐŝĂů ϮϬŚ

ϭϲ
�ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ��ŵĞŶƚĂƐ�:ƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐŝĂŝƐ�
;dĞŽƌŝĂ�Ğ�WƌĄƚŝĐĂͿ

ũƵŶŚŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϭϰŚ

ϭϳ /ŶŽǀĂĕĆŽ�ŶŽ�^ĞƚŽƌ�WƷďůŝĐŽ ũƵŶŚŽ �ƵƌƐŽ 'ĞƌĞŶĐŝĂů�Ğ�dĠĐŶŝĐĂ ϮϬŚ

ϭϴ
�ƉůŝĐĂŶĚŽ�ĂƐ�EŽƌŵĂƐ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ�ĚĞ�
�ƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�ĂŽ�^ĞƚŽƌ�WƷďůŝĐŽ�
;E��^WͿ

ũƵůŚŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϭϮŚ

ϭϵ
>ŝŶŐƵĂŐĞŵ�^ŝŵƉůĞƐ͗�ƵŵĂ�ũŽƌŶĂĚĂ�ƉĂƌĂ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂƌ�Ž�d��ͬZE�ĚŽ��ŝĚĂĚĆŽ

ũƵůŚŽ KĨŝĐŝŶĂ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

ϮϬ
'ĞƐƚĆŽ�Ğ��ůŝŵĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
�ƋƵŝƉĞƐ

ũƵůŚŽ WĂůĞƐƚƌĂ �ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů ϰŚ

Ϯϭ
�ŽŵŽ�&ĂǌĞƌ�KƌĕĂŵĞŶƚŽ��ƐƚŝŵĂƚŝǀŽ�
;WĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�WƌĞĕŽͿ

Ϯϵ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϰŚ

ϮϮ
dĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�>ĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂƐ�
ŶŽ�d��ͬZE

ĂŐŽƐƚŽ KĨŝĐŝŶĂ dĠĐŶŝĐĂ ϭϲŚ

Ϯϯ /d/>�ǀϰ͘Ϭ ĂŐŽƐƚŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϭϲŚ

Ϯϰ
ZĞƐŽůƵĕƁĞƐ�ĚŽ�d��ͬZE�Ğ�ƐĞƵƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�
ŶĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĞǆƚĞƌŶŽ

ĂŐŽƐƚŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

Ϯϱ
'ĞƐƚĆŽ�ĚĂ�/ŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ĚŽ�
�ŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŶŽ�d��ͬZE

ĂŐŽƐƚŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

Ϯϲ ///�^ŝŵƉſƐŝŽ�:ƵƌşĚŝĐŽ�WƌŽĐĞƐƐƵĂů�
ϭϴ�Ğ�ϭϵ�ĚĞ�
ƐĞƚĞŵďƌŽ

^ŝŵƉſƐŝŽ dĠĐŶŝĐĂ ϭϮŚ

Ϯϳ 'ĞƐƚĆŽ�Ğ�&ŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂƚŽƐ ƐĞƚĞŵďƌŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

Ϯϴ
'ĂƌĂŶƚŝĂ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂƐ�Ğ�
ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕƁĞƐ

ƐĞƚĞŵďƌŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϭϮŚ

Ϯϵ ^ŝƐ�'&�Ͳ �ƐƉĞĐƚŽƐ�'ĞƌĂŝƐ�Ğ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ ƐĞƚĞŵďƌŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

ϯϬ �ǆĐĞů��ǀĂŶĕĂĚŽ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�ĂŽ��ŽŶƚƌŽůĞ ŽƵƚƵďƌŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϯϬŚ

ϯϭ ZĞŐŝŵĞƐ�WƌſƉƌŝŽƐ�ĚĞ�WƌĞǀŝĚġŶĐŝĂ�^ŽĐŝĂů ŽƵƚƵďƌŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϭϮŚ

ϯϮ &ŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�/ŶƐƚƌƵƚŽƌĞƐ EŽǀĞŵďƌŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ�Ğ
�ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů

ϮϬŚ

dŽƚĂů�ĚĞ�,ŽƌĂƐ ϯϮϬŚ



W��Ͳd��ͬZE�ϮϬϮϰ ϭϰ

�ůĠŵ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ğ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂƐ�ƉĞůĂ��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ͕�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�
ĚŽ� d��ͬZE� ƚĂŵďĠŵ� ƐĆŽ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂĚŽƐ� ĐŽŵ� Ă� ŽĨĞƌƚĂ� ŽƵ� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ǀĂŐĂƐ� Ğŵ� ĞǀĞŶƚŽƐ� Ğ�
ĐĂƉĂĐŝƚĂĕƁĞƐ ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ�ůŽĐĂŝƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉĞůŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�dƌŝďƵŶĂŝƐ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ͘

ϳ͘ϯ��ĕƁĞƐ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĂ�:ƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĚŽ�d��ͬZE

�� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ſƌŐĆŽƐ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� Ž� ƉĂƉĞů� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ� ĚŽ�
dƌŝďƵŶĂů� ĚĞ� �ŽŶƚĂƐ� Ğ� Ă� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ă� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� Ğ�
ŐĞƐƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚĂƐ͕� ŶĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� Ğ� ĂƚƵĂĕĆŽ� ĚŽ� dƌŝďƵŶĂů͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĄ�
ƉĂƌĂ� ƵŵĂ� ŵĞůŚŽƌ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� Ğ͕� ĂƐƐŝŵ͕� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� Ă� ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ�
ƉƷďůŝĐĂƐ͘

EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ă��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ĞǀĞƌŝŶŽ�>ŽƉĞƐ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ� Ͳ ��W^>K�ƉƌŽƉƁĞ�Ă�
ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ƉĞƌŝſĚŝĐĂ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕƁĞƐ͕� ĂďƌĂŶŐĞŶĚŽ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ǀŝƐĂŶĚŽ� ĂŽ�
ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ ĞƐƚĂĚƵĂů�Ğ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘

:hZ/^�/�/KE��K^

/Ě �ĕĆŽ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů
WĞƌşŽĚŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ

dŝƉŽ�ĚĞ�
�ĕĆŽ

�ŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�
Ă ƐĞƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ

�ĂƌŐĂ�
,ŽƌĄƌŝĂ

ϭ ZĞƐşĚƵŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ ϭ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ �ŶĐŽŶƚƌŽ dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�'ĞƌĞŶĐŝĂů ϰŚ

Ϯ �ŶĐŽŶƚƌŽƐ�ZĞŐŝŽŶĂŝƐ�;ƉŽůŽ�/͗�EĂƚĂůͿ
ϭϳ�Ğ�ϭϴ�ĚĞ�

Ăďƌŝů
�ŶĐŽŶƚƌŽ dĠĐŶŝĐĂ ϭϮŚ

ϯ
dƌŝůŚĂ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�
ĞůĞƚƌƀŶŝĐĂƐ͗�DſĚƵůŽ�/s�;^/�/�&ŝƐĐĂůͿ

Ϯϯ�ĚĞ�Ăďƌŝů �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

ϰ �ƐƚƵĚŽ�dĠĐŶŝĐŽ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌ�Ͳ �dW�;dƵƌŵĂ�/Ϳ�
Ϯϰ�Ğ�Ϯϱ�ĚĞ�

Ăďƌŝů
�ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

ϱ
WƌŽŐƌĂŵĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�dƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ�
WƷďůŝĐĂ�;WEdWͿ͗��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�
�ƌŝƚĠƌŝŽƐ

Ăďƌŝů WĂůĞƐƚƌĂ dĠĐŶŝĐĂ ϯŚ

ϲ
�ŽŵŽ�/ŶƐƚƌƵŝƌ�Ž�WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�
�ŝƌĞƚĂ�Ͳ dƵƌŵĂ�/

ϲ�ĚĞ�ŵĂŝŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϰŚ

ϳ
�ŽŵŽ�/ŶƐƚƌƵŝƌ�Ž�WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�
�ŝƌĞƚĂ�Ͳ dƵƌŵĂ�//

ϳ�ĚĞ�ŵĂŝŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϰŚ

ϴ ϮŽ ZE��ŝĚĂĚĞƐ͗�Ă�&ĞŝƌĂ�ĚŽƐ�DƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ϴ�Ă�ϭϬ�ĚĞ� �ŶĐŽŶƚƌŽ dĠĐŶŝĐĂ ϯŚ



W��Ͳd��ͬZE�ϮϬϮϰ ϭϱ

WŽƚŝŐƵĂƌĞƐ�;&�DhZEͿ ŵĂŝŽ

ϵ �ƐƚƵĚŽ�dĠĐŶŝĐŽ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌ�Ͳ �dW�;dƵƌŵĂ�//Ϳ�
ϮϮ�Ğ�Ϯϯ�ĚĞ�

ŵĂŝŽ
�ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

ϭϬ
ZĞŐŝŵĞƐ�WƌſƉƌŝŽƐ�ĚĞ�WƌĞǀŝĚġŶĐŝĂ�^ŽĐŝĂů�
;ZWW^Ϳ

ŵĂŝŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

ϭϭ
�ŽŵŽ�&ĂǌĞƌ�KƌĕĂŵĞŶƚŽ��ƐƚŝŵĂƚŝǀŽ�
;WĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�WƌĞĕŽͿ�Ͳ dƵƌŵĂ�/

ϯ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϰŚ

ϭϮ
�ŽŵŽ�&ĂǌĞƌ�KƌĕĂŵĞŶƚŽ��ƐƚŝŵĂƚŝǀŽ�
;WĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�WƌĞĕŽͿ�Ͳ dƵƌŵĂ�//

ϰ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϰŚ

ϭϯ
�ŶĐŽŶƚƌŽƐ�ZĞŐŝŽŶĂŝƐ�;ƉŽůŽ�//͗�WĂƵ�ĚŽƐ�
&ĞƌƌŽƐͿ

ϭϮ�Ğ�ϭϯ�ĚĞ�
ũƵŶŚŽ

�ŶĐŽŶƚƌŽ dĠĐŶŝĐĂ ϭϮŚ

ϭϰ
^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ŽŵƉƌĂƐ�ĚŽ�'ŽǀĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů�
;ĐŽŵƉƌĂƐ͘ŐŽǀ͘ďƌͿ͗�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉƌĄƚŝĐŽƐ�Ͳ
dƵƌŵĂ�/

ϭϵ�Ğ�ϮϬ�ĚĞ�
ũƵŶŚŽ

tŽƌŬƐŚŽƉ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

ϭϱ
dƌŝůŚĂ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�
ĞůĞƚƌƀŶŝĐĂƐ͗�DſĚƵůŽ�s�;WƌŽƚŽĐŽůŽ�
�ůĞƚƌƀŶŝĐŽͿ

Ϯϯ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

ϭϲ
'ĞƐƚĆŽ�Ğ�&ŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂƚŽƐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�Ͳ dƵƌŵĂ�/

ϰ�Ğ�ϱ�ĚĞ�
ũƵůŚŽ

�ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

ϭϳ �ŶĐŽŶƚƌŽƐ�ZĞŐŝŽŶĂŝƐ�;ƉŽůŽ�///͗�DŽƐƐŽƌſͿ
ϭϬ�Ğ�ϭϭ�ĚĞ�

ũƵůŚŽ
�ŶĐŽŶƚƌŽ dĠĐŶŝĐĂ ϭϮŚ

ϭϴ
>ŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��ůĞƚƌƀŶŝĐĂƐ͗�K�WƌĞŐĆŽ�Ğ�Ă�
ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�>Ğŝ�ŶǑ͘�ϭϰ͘ϭϯϯͬϮϬϮϭ�Ͳ
dƵƌŵĂ�/

Ϯϵ�Ğ�ϯϬ�ĚĞ�
ũƵůŚŽ�

�ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

ϭϵ
^/�&/��ĐŽŵŽ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĚĂ�ďŽĂ�ŐĞƐƚĆŽ�
ƉƷďůŝĐĂ

ũƵůŚŽ WĂůĞƐƚƌĂ dĠĐŶŝĐĂ ϰŚ

ϮϬ
�ŽŵŽ�/ŶƐƚƌƵŝƌ�Ž�WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�
�ŝƌĞƚĂ�Ͳ dƵƌŵĂ�///

ϱ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϰŚ

Ϯϭ
�ŽŵŽ�/ŶƐƚƌƵŝƌ�Ž�WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�
�ŝƌĞƚĂ�Ͳ dƵƌŵĂ�/s

ϲ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϰŚ

ϮϮ �ŶĐŽŶƚƌŽƐ�ZĞŐŝŽŶĂŝƐ�;ƉŽůŽ�/s͗��ĂŝĐſͿ ϳ Ğ�ϴ�ĚĞ� �ŶĐŽŶƚƌŽ dĠĐŶŝĐĂ ϭϮŚ



W��Ͳd��ͬZE�ϮϬϮϰ ϭϲ

ĂŐŽƐƚŽ

Ϯϯ
'ĞƐƚĆŽ�Ğ�&ŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂƚŽƐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�Ͳ dƵƌŵĂ�//

ϭϱ�Ğ�ϭϲ�ĚĞ�
ĂŐŽƐƚŽ

�ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

Ϯϰ
�ŽŵŽ�&ĂǌĞƌ�KƌĕĂŵĞŶƚŽ��ƐƚŝŵĂƚŝǀŽ�
;WĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�WƌĞĕŽͿ�Ͳ dƵƌŵĂ�///

Ϯϴ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϰŚ

Ϯϱ
^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ŽŵƉƌĂƐ�ĚŽ�'ŽǀĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů�
;ĐŽŵƉƌĂƐ͘ŐŽǀ͘ďƌͿ͗�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉƌĄƚŝĐŽƐ�Ͳ
dƵƌŵĂ�//

ϰ�Ğ�ϱ�ĚĞ�
ƐĞƚĞŵďƌŽ

tŽƌŬƐŚŽƉ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

Ϯϲ
>ŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��ůĞƚƌƀŶŝĐĂƐ͗�K�WƌĞŐĆŽ�Ğ�Ă�
ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�>Ğŝ�ŶǑ͘�ϭϰ͘ϭϯϯͬϮϬϮϭ�Ͳ
dƵƌŵĂ�//

ϭϮ�Ğ�ϭϯ�ĚĞ�
ƐĞƚĞŵďƌŽ

�ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

Ϯϳ WŽƌƚĂů�ĚŽ��ŽŶƚƌŽůĞ�/ŶƚĞƌŶŽ ƐĞƚĞŵďƌŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

Ϯϴ ^/�/��W��ŽŶĐĞƐƐƁĞƐ�ŶĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ ŽƵƚƵďƌŽ tŽƌŬƐŚŽƉ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

Ϯϵ dƌĂŶƐŝĕĆŽ�ĚĞ�DĂŶĚĂƚŽ�;ϮϬϮϰͬϮϬϮϱͿ ŶŽǀĞŵďƌŽ �ŶĐŽŶƚƌŽ dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�'ĞƌĞŶĐŝĂů ϭϲŚ

ϯϬ
WƌŽŐƌĂŵĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�dƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ�
WƷďůŝĐĂ�Ͳ �ŝĐůŽ�ϮϬϮϰ

ŶŽǀĞŵďƌŽ WĂůĞƐƚƌĂ dĠĐŶŝĐĂ ϰŚ

dŽƚĂů�ĚĞ�,ŽƌĂƐ ϮϭϰŚ

�ƐƚĂƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕƁĞƐ�ŽĨĞƌƚĂĚĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ƉůĂŶĞũĂĚĂƐ� ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ� ƐƵŐĞƌŝĚĂƐ�ƉĞůŽƐ
ſƌŐĆŽƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽůĞ��ǆƚĞƌŶŽ�ĚŽ�d��ͬZE Ğ�
ĚĞŵĂŝƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞƐƚĞ� dƌŝďƵŶĂů͕� ŽƵ� ĂŝŶĚĂ͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ƚĞŵĂƐ͕� ůĞŐŝƐůĂĕƁĞƐ� Ğ� ŶŽƌŵĂƐ� ƋƵĞ� Ă�
�ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ͘



W��Ͳd��ͬZE�ϮϬϮϰ ϭϳ

ϳ͘ϰ��ĕƁĞƐ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�^ĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�Ğ�:ƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ͘

�Ɛ� ƚĞŵĄƚŝĐĂƐ� ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉŽƌ� ĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� Ğŵ� ŐĞƌĂů͕�
ŝŶĐůƵŝŶĚŽ� ŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� Ğ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ͕� ĞƐƚĆŽ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ůŝŐĂĚĂƐ� Ă� ƚĞŵĂƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ�
ĨŽƌŵĂƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ� ĐƌşƚŝĐĂ�ĚŽ�ĐŝĚĂĚĆŽ͕�ĞƐƚŝŵƵůĂŶĚŽ�ƐƵĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğ�ŶĂ�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĐŽƌƌĞƚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ͘�/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ŶĞƐƐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵ�Ž�
ĐŝĚĂĚĆŽ͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂƉƌŽǆŝŵĂƌ�Ž�d��ͬZE�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶŚĞĕĂ�Ž�ƉĂƉĞů�ĨŝƐĐĂůŝǌĂƚſƌŝŽ�
ĚĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�Ğ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƐƐĂ�ĚŝƐĐƵƚŝƌ�ƐŽďƌĞ�ƐƵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂƚƵĂĕĆŽ͘

�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ă��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ĞǀĞƌŝŶŽ�>ŽƉĞƐ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ�Ͳ ��W^>K�ƉƌŽƉƁĞ�Ă�
ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŝĚĂĚĆŽ�ŶŽ�ĚĞďĂƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ�
Ğ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ�Ğ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƐŽĐŝĂů͘

^K�/�������D�'�Z�>͕�/E�>h/E�K�^�Zs/�KZ�^���:hZ/^�/�/KE��K^

/Ě �ĕĆŽ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů WĞƌşŽĚŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ

dŝƉŽ�ĚĞ�
�ĕĆŽ

�ŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�
Ă�ƐĞƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ

�ĂƌŐĂ�
,ŽƌĄƌŝĂ

ϭ
KƵǀŝĚŽƌŝĂ��ĂǇ͗�dƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ͕��ŽŶƚƌŽůĞ�
^ŽĐŝĂů�Ğ�>ŝŶŐƵĂŐĞŵ�^ŝŵƉůĞƐ

ϭϱ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ WĂůĞƐƚƌĂ dĠĐŶŝĐĂ ϯŚ

Ϯ
�ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞůŚŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�Ͳ
ƚƵƌŵĂ�/

ũƵŶŚŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

ϯ ys///�^ĞǆƚĂƐ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ͗�ƚĞŵĂ�;Ă�ĚĞĨŝŶŝƌͿ ũƵůŚŽ WĂůĞƐƚƌĂ dĠĐŶŝĐĂ ϯŚ

ϰ
�ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞůŚŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�Ͳ
ƚƵƌŵĂ�//

ĂŐŽƐƚŽ �ƵƌƐŽ dĠĐŶŝĐĂ ϴŚ

ϱ y/y�^ĞǆƚĂƐ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ͗�ƚĞŵĂ�;Ă�ĚĞĨŝŶŝƌͿ ƐĞƚĞŵďƌŽ WĂůĞƐƚƌĂ dĠĐŶŝĐĂ ϯŚ

ϲ
yy�^ĞǆƚĂƐ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ͗�WƌŽŐƌĂŵĂ�EĂĐŝŽŶĂů�
ĚĂ�dƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ�WƷďůŝĐĂ�;WEdWͿ

ŶŽǀĞŵďƌŽ WĂůĞƐƚƌĂ dĠĐŶŝĐĂ ϯŚ

ϳ
�ŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŽŵďĂƚĞ�ă�
�ŽƌƌƵƉĕĆŽ

ĚĞǌĞŵďƌŽ �ǀĞŶƚŽ
dĠĐŶŝĐŽ�Ğ�

�ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů
ϯŚ

dKd�>����,KZ�^ ϯϭŚ

�ůĠŵ�ĚĞƐƐĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�Ă��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ͕�Ğŵ�ƉĂƌĐĞƌŝĂ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͕�
ƉůĂŶĞũĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŽƵƚƌĂƐ ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ�ǀŝƐĂŶĚŽ�ĞƐƚŝŵƵůĂƌ�Ğ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŽƐ�ĐŝĚĂĚĆŽƐ͘



W��Ͳd��ͬZE�ϮϬϮϰ ϭϴ

WŽƌ�Ĩŝŵ͕�ƌĞƐƐĂůƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ ĂƐ�ŝŶƐĐƌŝĕƁĞƐ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚĂƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�
ƐşƚŝŽ�ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽ�ĚŽ�d��ͬZE�;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĐĞ͘ƌŶ͘ŐŽǀ͘ďƌͬ�ƐĐŽůĂ�ŽŶƚĂƐͬ/ŶƐĐƌŝĐŽĞƐͿ͘

ϴ͘�D�dK�K>K'/�^�hd/>/����^

WĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� Ă� ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� Ğ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐƐĞƌĆŽƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ĂƐ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐĂƚŝǀĂƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕� ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ž� ƉƷďůŝĐŽͲ
ĂůǀŽĞ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ͕� ĐŽŵ� ǀŝƐƚĂƐ� Ă� ƵŵĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů� Ğ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĐŽŵ� ĨŽĐŽ� ŶĂ�
ǀŝǀġŶĐŝĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘�

��ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�Ġ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ŶĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƋƵĞ�Ġ�Ž�ŶĂƌƌĂĚŽƌ�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƐ�Ğ�ŽƐ�
ĂůƵŶŽƐ͕� ŽƐ� ŽƵǀŝŶƚĞƐ ƉĂƐƐŝǀŽƐ͕� ĂŝŶĚĂ� ƋƵĞ� ŚĂũĂ� ŝŶƚĞƌĂĕƁĞƐ� Ğŵ� ƐĂůĂ� ĚĞ� ĂƵůĂ� ;ŽƵ� ŽŶͲůŝŶĞͿ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ Ğ�ĂůƵŶŽƐ͘�EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ġ�Ž�ĚĞƚĞŶƚŽƌ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĞ�Ġ�ƉĂƐƐĂĚŽ�ĂŽƐ�
ĂůƵŶŽƐ�ƉĞůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� Ğŵ�ǀşĚĞŽ͕�ĞƐĐƌŝƚŽƐ͕� ůĞŝƚƵƌĂƐ�Ğ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ͘��Ž�
ĨŝŶĂů� ĚĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ͕� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ƐĆŽ� ƐƵďŵĞƚŝĚŽƐ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ� ĐŽŵ� Ž� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌ� Ğŵ�
ŶŽƚĂƐ�ƐĞ�ŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĚĞ�ĨĂƚŽ�ĂƐƐŝŵŝůĂĚŽƐ͘

�Ɛ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ�ĂƚŝǀĂƐ�ĐŽůŽĐĂŵ�Ž�ĂůƵŶŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�ĚĞ�ƐƵĂƉƌſƉƌŝĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�
ĐŽŵ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĐƌŝĂƚŝǀĂ�Ğ�ĐƌşƚŝĐĂ͘

EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƐĞƌĆŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽͲƐĞ�
ĚĞ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ� ĂƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ ĐŽŵ� Ž� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƌ� ŽƐ� ŵĞŵďƌŽƐ͕� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͕�
ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ� Ğ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� Ă� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� Ƶŵ� ƉĞƌĨŝů� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀŽ� Ğ� ĐƌşƚŝĐŽ� ĚŝĂŶƚĞ� ĚĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ƌĞƐŽůǀĞƌ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƌĞĂŝƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ĂƐ�
ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ͗

x /ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ƚĞŽƌŝĂ�Ğ ƉƌĄƚŝĐĂ͖
x &ŽƌŵĂĕĆŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂƐ�ƚƌŝůŚĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͖
x WƌŽĚƵĕĆŽ�ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͖
x �ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�ĚŽ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ͘

ϵ͘��s�>/���K���^���W��/d��O�^�K&�Zd���^

K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽ�ĚŽ�WůĂŶŽ��ŶƵĂů�ĚĞ��ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�Ͳ W��ͬϮϬϮϰ ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�ƚƌġƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͗�ƌĞĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ Ğ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ͘�

� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĂĕĆŽ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂͲƐĞ� ƉĞůĂ� ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ŐƌĂƵ� ĚĞ� ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� ĚŽƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�Ğ͕�ƉĂƌĂ�ƚĂŶƚŽ͕�ĂƉůŝĐĂͲƐĞ ƵŵĂ�WĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�^ĂƚŝƐĨĂĕĆŽ ĂŽ�ĨŝŶĂů�
ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞǀĞŶƚŽ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͘�



W��Ͳd��ͬZE�ϮϬϮϰ ϭϵ

�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ Ġ ĚĞĨŝŶŝĚĂ� ŶŽ� ƉůĂŶŽ� ĚĞ ĞŶƐŝŶŽ� ĚĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ĚĞ�
ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĚĞƐĞũĂ�ĂƚŝŶŐŝƌ͕�Ğ�Ġ ĞĨĞƚƵĂĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�ƉĞůŽ�ŝŶƐƚƌƵƚŽƌ͕�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ�ŶĂ�
ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ŽŶůŝŶĞ͘�

�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŵƉĂĐƚŽĂǀĂůŝĂ Ă� ĞĨŝĐĄĐŝĂĚĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� ŶŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ž�ƋƵĂŶƚŽ�ĨŽŝ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌ�Ğ�ŝŵƉĂĐƚĂŶƚĞ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�
WĂƌĂ� ƚĂŶƚŽ͕� Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞĨŝŶŝƌ͕� ĐŽŵ� ďĂƐĞ� Ğŵ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͕� ƋƵĂŝƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ĂǀĂůŝĂƌ͘� �ƐƚĞ� ŶşǀĞů� ĚĞ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĞƐƚĄ�ƐĞŶĚŽ�ĚŝƐĐƵƚŝĚŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ĐŽŵŝƚġ�ĚĞ�ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚŽ�/Z��ƋƵĞ�
ƉƌŽƉƀƐ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĂĕƁĞƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� ŶĂ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵŽĚĞůŽƐ͕� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� Ğ�
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ͘

ϭϬ͘���Zd/&/����K

dĞƌĆŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ ă� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ŶĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ͕ ŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ŽďƚŝǀĞƌĞŵ� Ž�
ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ϳϱй�;ƐĞƚĞŶƚĂ�Ğ�ĐŝŶĐŽ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ĚĞ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ ĂŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ
Ğ�ƋƵĞ�ƉƌĞĞŶĐŚĞƌĞŵ�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ ĂŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ĐƵƌƐŽͬĞǀĞŶƚŽ͘

�ĚĞŵĂŝƐ͕� ŽƐ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕƁĞƐ� ƐĞƌĆŽ� ĞŵŝƚŝĚŽƐ� ŽŶͲůŝŶĞ͕� ĐŽŵ� ĐſĚŝŐŽ� ĚĞ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕� ŶŽ� ƐşƚŝŽ� ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽ� ĚŽ� d��ͬZE͕� ŶĂ� ĂďĂ� ĚĂ� �ƐĐŽůĂ� ĚĞ� �ŽŶƚĂƐ͕� ŵĞŶƵ ĞŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�;ĂůƵŶŽͿ�;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĐĞ͘ƌŶ͘ŐŽǀ͘ďƌͬ�ƐĐŽůĂ�ŽŶƚĂƐͬ�ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ƐĐŽůĂͿ͘

ϭϭ͘�W�Z��Z/�^

K�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�EŽƌƚĞ� Ͳ d��ͬZE͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ �ƐĐŽůĂ�ĚĞ�
�ŽŶƚĂƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ĞǀĞƌŝŶŽ�>ŽƉĞƐ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ� Ͳ ��W^>K ƉŽƐƐƵŝ ĚŝǀĞƌƐĂƐ ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ� ĨŝƌŵĂĚĂƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ� ĐŽŶǀġŶŝŽƐ� ĞͬŽƵ� ĂĐŽƌĚŽƐ� Ğ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĐŽŵ� ŽƵƚƌĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͕� ĐŽŵ� Ă�
ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ž�ŝŶƚĞƌĐąŵďŝŽ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ƉĞƌŵƵƚĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵƚŽƌĞƐ͕�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ�
Ğ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ͕�Ğ�ĐŽŵ�ŝƐƐŽ͕�ĂŵƉůŝĂƌ�Ž�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�
ŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� ĚĞƐƚĂ� �ŽƌƚĞ� ĚĞ� �ŽŶƚĂƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ͕� ſƌŐĆŽƐ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ Ğ� Ă�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğŵ�ŐĞƌĂů͘

�ƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƐĆŽ� ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ� ĚŽ� d��ͬZE� ĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͗� �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ�DĞŵďƌŽƐ�
ĚŽƐ� dƌŝďƵŶĂŝƐ� ĚĞ� �ŽŶƚĂƐ� ĚŽ��ƌĂƐŝů� ;�dZ/�KEͿ͕� �ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌŝĂ�'ĞƌĂů� ĚĂ� hŶŝĆŽ� ;�'hͿ͕� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ� ZƵŝ�
�ĂƌďŽƐĂ ;/Z�Ϳ͕� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌŽ�;/>�Ϳ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�EŽƌƚĞ�
;h&ZEͿ͕� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ� &ĞĚĞƌĂů� ĚŽ� ZŝŽ� 'ƌĂŶĚĞ� ĚŽ� EŽƌƚĞ� ;/&ZEͿ͕� &ĞĚĞƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ�DƵŶŝĐşƉŝŽƐ� WŽƚŝŐƵĂƌĞƐ�
;&�DhZEͿ͕�&ĞĚĞƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ��ąŵĂƌĂƐ�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�EŽƌƚĞ�;&���DͿ͕�DŽǀŝŵĞŶƚŽ��ƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĚĞ�
�ŽŵďĂƚĞ�ă��ŽƌƌƵƉĕĆŽ�;D�Z��KͿ�Ğ�Ă�ZĞĚĞ�ĚĂƐ��ƐĐŽůĂƐ�:ƵĚŝĐŝĂŝƐ�Ğ�ĚĞ�'ŽǀĞƌŶŽ�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�
EŽƌƚĞ�;Z�:h'ͬZEͿ͘



W��Ͳd��ͬZE�ϮϬϮϰ ϮϬ

�ĞŶƚƌĞ� ĞƐƚĂƐ� ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ͕� ĚĞƐƚĂĐĂͲƐĞ� Ă� Z�:h'ͬZE͕� ƵŵĂ� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ŵƷůƚŝƉůĂƐ�
ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�EŽƌƚĞ͕� ĐƌŝĂĚĂ� Ğŵ�Ϯϵ�ĚĞ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͕� ĐŽŵ�Ž�
ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ�Ğ�ĚĂ�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĂƐ��ƐĐŽůĂƐ�
ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ� ĚĂ� ZĞĚĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ă� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� Ğ� ĂŐĞŶƚĞƐ�
ƉƷďůŝĐŽƐ͕� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂŶĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� Ğŵ� ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ĐŽůĂďŽƌĂĕƁĞƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌĐąŵďŝŽƐ� ĚĞ�
ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͘� /ŶƚĞŐƌĂĂ� Z�:h'ͬZE� ĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͗� �ƐĐŽůĂ� ĚĂ� DĂŐŝƐƚƌĂƚƵƌĂ� WŽƚŝŐƵĂƌ�
;�^D�ZEͬd:ZEͿ͕ �ƐĐŽůĂ� ĚĞ� �ŽŶƚĂƐ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ^ĞǀĞƌŝŶŽ� >ŽƉĞƐ� ĚĞ� KůŝǀĞŝƌĂ� ;d��ͲZEͿ͕ �ƐĐŽůĂ� ĚĂ�
�ƐƐĞŵďůĞŝĂ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ�;��>ZEͿ͕ �ƐĐŽůĂ�ĚĞ�DĂŐŝƐƚƌĂƚƵƌĂ�&ĞĚĞƌĂů�;�^D�&��ϱǐ�ZĞŐŝĆŽͬdZ&ϱͿ͕ �ƐĐŽůĂ�
:ƵĚŝĐŝĄƌŝĂ��ůĞŝƚŽƌĂů�;�:�ZEͿ͕ �ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŽƐ�Ğ��ƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ�&ƵŶĐŝŽŶĂů�;���&ͬDWZEͿ�Ğ��ƐĐŽůĂ�
:ƵĚŝĐŝĂů�ĚĂ�Ϯϭǐ�ZĞŐŝĆŽ�;dZd�ϮϭͿ͘�

WŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ� ŝŶŽǀĂĚŽƌĂƐ͕� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ͕� Ă�
�ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ă�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ĐƌƵĐŝĂů�ŶŽ�ĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�
ŶŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƚşŶƵŽ� ĚŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ͕� ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶĚŽͲƐĞ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĂŐĞŶƚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌ� ŶĂ� ďƵƐĐĂ� ƉĞůĂ� ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ� Ğ� ĞĨŝĐĄĐŝĂ� ŶĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ͕�
ƌĞĂĨŝƌŵĂŶĚŽ�ƐĞƵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĐŽŵ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�Ğ�ĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͘

EĂƚĂůͬZE͕�ϭ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϮϰ͘

ZƵƚŚ�>ŽƉĞƐ�ZŽĐŚĂ��ŝŶŝǌ�EƵŶĞƐ
�ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ�ĚĞ��ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů

�ŶĚƌĠ�'ƵƐƚĂǀŽ��ůŵĞŝĚĂ�Ğ�^ŝůǀĂ
�ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�'ĞƌĂů ĚĂ��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ
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dĂƌĐşƐŝŽ��ŽƐƚĂ
�ŽŶƐĞůŚĞŝƌŽ��ŝƌĞƚŽƌ�ĚĂ��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ


