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 IĞŶŝnŝŶnRŽŵƵŶĞnĚŝnDKEd5rvKZ5nRKERin;ZEͿn
svin^iEdinDiZvinD599inE5s5nŶ͘Ϯϱϭn;^hI͘ϮͿnͬnϮϱϱn;^hI͘ϭͿn

R͘r͗͘nrŽŐůŝŽnϱ͕nWĂƌƚ͘nϱϭϬ͕n^Ƶďď͘ϭͬϮn
9ŽƚƚŽnhEvRK 

 

ϭ͘ vD5EdvrvRi�vKE5nvDDKIv9vnKtt5ddKnD599ins5EDvdi͗  i͘ WŝĞŶĂiƉƌŽƉƌŝĞƚăiƉĞƌi ůĂiƋƵŽƚĂiĚŝiϭͬϭi ƐƵiƉŽƌǌŝŽŶŝiĚŝi ĨĂďďƌŝĐĂƚŽiƵƌďĂŶŽiĂĚiƵƐŽiĐŝǀŝůĞi
ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞiƐŝƚŽiŶĞůisŽŵƵŶĞiĚŝi“ŽŶƚĞĨŝŽƌĞisŽŶĐĂi;Z”Ϳ͕isŝĂi^ĂŶƚĂi“ĂƌŝĂiCĞůůĂi”ĞǀĞi
Ŷ͘Ϯϱϭi;^Ƶď͘ϮͿiͬiϮϱϱi;^Ƶď͘ϭͿ͖i
ĞiƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͗n

• iIvdi�vKE5n W͘ϭn ;^hI͘ϭͿi ƉŽƐƚĂi Ăůi ƉŝĂŶŽi ƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽi ;ƌŝƐƉĞƚƚŽi Ăůi ůŝǀĞůůŽi
ƐƚƌĂĚĂůĞ͕i ŝŶiƋƵĂŶĚŽiů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽiğiƐƚĂƚŽiĐŽƐƚƌƵŝƚŽiƐƵiƵŶiƚĞƌƌĞŶŽiŝŶiƉĞŶĚŝŽͿiĐŽŶi
ĂĐĐĞƐƐŽi ĚĂi ĐŽƌƚĞi ĞƐĐůƵƐŝǀĂi ;ůĂƚŽi ĞƐƚͿi ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞi ĚĂůůĂi sŝĂi ^ĂŶƚĂi “ĂƌŝĂi
CĞůůĂi”ĞǀĞ͕iĐŽŶiĂůƚĞǌǌĂiŝŶƚĞƌŶĂiĚŝiĐŝƌĐĂiŵƚiϮ͘ϴϬ͕iĐŽƐŞiƐƵĚĚŝǀŝƐĂ͗n
ŝŶŐƌĞƐƐŽn ĐŽŵƉŽƐƚŽn ĚĂn ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ͕n ůĂn ĐƵĐŝŶĂͬƉƌĂŶǌŽn ğn ƐŝƚĂn ŝŶn ƵŶn ǀĂŶŽn
ƐĞƉĂƌĂƚŽn ĐŽŶn ů͛ĂĐĐĞƐƐŽn Ăn ĚƵĞn ƉŝĐĐŽůŝn ůŽĐĂůŝn ĂĚn ƵƐŽn ĚŝƐƉĞŶƐĂͬƌŝƉŽƐƚŝŐůŝŽ͕n ůĂn
ǌŽŶĂnŶŽƚƚĞnğnĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞnƚƌĂŵŝƚĞnƵŶnĚŝƐŝŵƉĞŐŶŽ͕nĞĚnğnĐŽŵƉŽƐƚĂnĚĂnƵŶnďĂŐŶŽn
ĞnĚƵĞnĐĂŵĞƌĞ͘n

.Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽnğnƉŽƐƐŝďŝůĞnĂĐĐĞĚĞƌĞnĂĚnƵŶn ƌŝƉŽƐƚŝŐůŝŽn ƐŽƚƚŽn ůĂn ƐĐĂůĂnĚ͛ĂĐĐĞƐƐŽn
Ăůů͛ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞn ^Ƶď͘Ϯn ;ƐŝƚĂn Ăůn ƉŝĂŶŽn ƌŝĂůǌĂƚŽͿ͕n ĂĚn ƵŶn ďŽǆn ŝŶn ŵƵƌĂƚƵƌĂn ƉŽƌƚĂn
ĂƚƚƌĞǌǌŝn ĐŽƐƚƌƵŝƚŽn ŝŶn ĂĚĞƌĞŶǌĂn ĚĞůn ŵƵƌŽn ƉĞƌŝŵĞƚƌĂůĞn ůĂƚŽn ƐƚƌĂĚĂ͕n ĂĚn ƵŶn
ĐĂƉĂŶŶŽn ĐŽƐƚƌƵŝƚŽn ŝŶn ĂĚĞƌĞŶǌĂn Ăůů͛ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞn ůĂƚŽn ^ƵĚͲ(Ɛƚn Ğn Ăn ƵŶn ůŽĐĂůĞn
ĐĂůĚĂŝĂn ĐŽƐƚƌƵŝƚŽn ƐƵůn ƌĞƚƌŽn ŝŶn ĂĚĞƌĞŶǌĂn Ăůn ĐŽŶĨŝŶĞ͕n ƌŝĐĂǀĂƚŽn ĚĂůn ƚĞƌƌĂƉŝĞŶŽn
ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͘ 

e e • iIvdi�vKE5n W͘d͘n ;^hI͘ϮͿi ƉŽƐƚĂi Ăůi ƉŝĂŶŽi ƚĞƌƌĂͬƌŝĂůǌĂƚŽi ;ƌŝƐƉĞƚƚŽi Ăůi ůŝǀĞůůŽi
ƐƚƌĂĚĂůĞi ŝŶiƋƵĂŶĚŽi ů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽiğiƐƚĂƚŽiĐŽƐƚƌƵŝƚŽiƐƵiƵŶi ƚĞƌƌĞŶŽi ŝŶiƉĞŶĚŝŽͿiĐŽŶi
ĂĐĐĞƐƐŽi ĚĂi ĐŽƌƚĞi ĞƐĐůƵƐŝǀĂi ;ůĂƚŽi ŶŽƌĚͿi ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞi ĚĂůůĂi sŝĂi ^ĂŶƚĂi“ĂƌŝĂi
CĞůůĂi”ĞǀĞi ;ůŝǀĞůůŽi ŝŶiƉŝĂŶŽͿ͕i ĞͬŽiĚĂůůĂi ƐĐĂůĂi ĞƐƚĞƌŶĂi ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞiĚĂůůĂi ĐŽƌƚĞi
ĚĞůi^Ƶď͘ϭ͕iĐŽŶiĂůƚĞǌǌĂiŝŶƚĞƌŶĂiĚŝiĐŝƌĐĂiŵƚiϮ͘ϵϴ͕iĐŽƐŞiƐƵĚĚŝǀŝƐĂ͗n
ŝŶŐƌĞƐƐŽn ĐŽŵƉŽƐƚŽn ĚĂn ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ͕n ůĂn ĐƵĐŝŶĂͬƉƌĂŶǌŽn ğn ƐŝƚĂn ŝŶn ƵŶn ǀĂŶŽn
ƐĞƉĂƌĂƚŽn ĐŽŶn ů͛ĂĐĐĞƐƐŽn ĂĚn ƵŶn ůŽĐĂůĞn ĂĚn ƵƐŽn ĚŝƐƉĞŶƐĂ͕n ůĂn ǌŽŶĂn ŶŽƚƚĞn ğn
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞn ƚƌĂŵŝƚĞn ƵŶn ĚŝƐŝŵƉĞŐŶŽ͕n ĞĚn ğn ĐŽŵƉŽƐƚĂn ĚĂn ƵŶn ďĂŐŶŽn Ğn ĚƵĞn
ĐĂŵĞƌĞ͘n

• EKdi͗nR͛iƉƌĞƐĞŶƚĞiŝŶŽůƚƌĞ͕iƵŶiWviEKnWZvDKͬ^KddKd5ddK͕iĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞiƐŽůŽi
ĚĂůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͕i ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞi Ăůi ŐƌĞǌǌŽ͕i ƐƵĚĚŝǀŝƐŽi ŝŶi ĚƵĞi ǀĂŶŝ͕i ĐŽŶi ĂůƚĞǌǌĂi
ŝŶƚĞƌŶĂiĚŝiĐŝƌĐĂiϬ͘ϭϬiŵƚi;ŝŵƉŽƐƚĂͿͬϭ͘ϵϱiŵƚi;ĐŽůŵŽͿ͖iŶŽŶiƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽiŶĞůůĞi
ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĞiĐĂƚĂƐƚĂůŝiŝŶiĂƚƚŝ͘ 

n n E͘I͗͘n ůĞnƐƵĚĚĞƚƚĞnĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶŝn ƐŽŶŽnƋƵĞůůĞnƌŝůĞǀĂƚĞn ŝŶnƐĞĚĞnĚŝn ƐŽƉƌĂůůƵŽŐŽ͕nƋƵĞůůĞn
ůĞŐŝƚƚŝŵĞn ƐŽŶŽn ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞn ƉĞƌn ĞŶƚƌĂŵďŝn ŝn ƐƵďď͘n Ğn ƌŝƉŽƐƚŝŐůŝŽn ƉĞƌn ŝůn ƉŝĂŶŽn
ƉƌŝŵŽͬƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽ͘    



 n ^ůƚƌĞi ĂůůĂi ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞi ƋƵŽƚĂi Ěŝi ĐŽŵƉƌŽƉƌŝĞƚăi ĚĞůůĞi ƉĂƌƚŝi Ği ƐĞƌǀŝǌŝi ĐŽŵƵŶŝi ĚĞůi
ĨĂďďƌŝĐĂƚŽiĐŽŵĞiƉĞƌi xĞŐŐĞ͖iŶĞůůĂiďĂŶĐĂiĚĂƚŝi ĐĂƚĂƐƚĂůŝiŶŽŶiği ƐƚĂƚŽi ƚƌŽǀĂƚŽiŶĞƐƐƵŶi
ĞůĂďŽƌĂƚŽi ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĐŽi ;ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞi ŐƌĂĨŝĐĂi ĚĞŝi ƐƵďĂůƚĞƌŶŝͿ͕i ŶĞůůĂi
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞi ŐƌĂĨŝĐĂi ĚĞůůĞi ƐŝŶŐŽůĞi ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĞi ĐĂƚĂƐƚĂůŝi ŶŽŶi Ɛŝi ĞǀŝŶĐĞi ůĂi
ƉƌĞƐĞŶǌĂiĚŝiĂůĐƵŶiƐƉĂǌŝŽͬĂƌĞĂiŝŶiĐŽŵƵŶĞ͘     n xĞiƵŶŝƚăiŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝiŝŶiŽŐŐĞƚƚŽ͕iƐǀŝůƵƉƉĂŶŽiƵŶĂiƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞiůŽƌĚĂiĚŝiĐŝƌĐĂiϲϲϰiŵƋ͕iĚŝi
ĐƵŝi ϯϯϳiŵƋi ĂĚi ƵƐŽi ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ͕i ϮϮiŵƋiĚŝi ƚĞƌƌĂǌǌŽͬůĂƐƚƌŝĐŽ͕i ϭϳiŵƋi ƐĞƌǀŝǌŝͬƌŝƉŽƐƚŝŐůŝi
ŽůƚƌĞiĂiϮϴϴiŵƋiĚŝiĐŽƌƚĞiĞƐƚĞƌŶĂ͘ 

  
 

 i gĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞiĂůiRĂƚĂƐƚŽnrĂďďƌŝĐĂƚŝ͗ii
gŶƚĞƐƚĂƚŝ͗n
KDv^^v^iWƌŽƉƌŝĞƚĂΖϭͬϰn
KDv^^v^͕iWƌŽƉƌŝĞƚĂΖϯͬϰ 

 i i
i i hŶŝƚăiŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ͗i

9 ;ŽŐůŝŽi ϱ͕i WĂƌƚŝĐĞůůĂi ϱϭϬ͕i^Ƶď͘n ϭ͕i sgei ^e”dei“eZgeiCRxxei”RsR͕i WŝĂŶŽi ^ϭ͕i
ĐĂƚĞŐŽƌŝĂi eͬϯ͕i ĐůĂƐƐĞi ϭ͕i ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂi ϲi ǀĂŶŝ͕i ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞi ĐĂƚĂƐƚĂůĞi ƚŽƚĂůĞi ϭϮϰi
ŵƋ͕iƌĞŶĚŝƚĂiΦiϮϰϳ͕ϵϬi
sŽĞƌĞŶǌĞ͗i ^ƵďĂůƚĞƌŶŽiϮ͕i ĚŝƐƚĂĐĐŽi ƐƵisŝĂi ^ĂŶƚĂi“ĂƌŝĂiCĞůůĂi”ĞǀĞ͕i ƉĂƌƚŝĐĞůůĞi
ϴϬϰͲϵϳϵi

9 ;ŽŐůŝŽi ϱ͕i WĂƌƚŝĐĞůůĂi ϱϭϬ͕i ^Ƶď͘n Ϯ͕i sgei ^e”dei“eZgei CRxxei ”RsR͕i WŝĂŶŽi d͕i
ĐĂƚĞŐŽƌŝĂieͬϯ͕iĐůĂƐƐĞiϭ͕iĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂiϲ͕ϱiǀĂŶŝ͕iƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞiĐĂƚĂƐƚĂůĞiƚŽƚĂůĞiϭϮϱi
ŵƋ͕iƌĞŶĚŝƚĂiΦiϮϲϴ͕ϱϲi
sŽĞƌĞŶǌĞ͗i ^ƵďĂůƚĞƌŶŽiϭ͕i ĚŝƐƚĂĐĐŽi ƐƵisŝĂi ^ĂŶƚĂi“ĂƌŝĂiCĞůůĂi”ĞǀĞ͕i ƉĂƌƚŝĐĞůůĞi
ϴϬϰͲϵϳϵ 

i i i
i i eƌĞĂiƉĞƌƚŝŶĞŶǌŝĂůĞiĚĞůiĨĂďďƌŝĐĂƚŽiĚŝiƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞiŝŶĨĞƌŝŽƌĞiĂiŵƋiϱ͘ϬϬϬ͕iŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚĂiŶĞůi

sĂƚĂƐƚŽi dĞƌƌĞŶŝi Ăůi ;ŽŐůŝŽi ϱ͕i ƉĂƌƚŝĐĞůůĂi ϱϭϬ͕i ƋƵĂůŝƚăͬĐůĂƐƐĞi RŶƚĞi hƌďĂŶŽ͕i ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞi
ϰϯϱiŵƋ͘i 

 i i
i i eůůĂi ǀĞƌŝĨŝĐĂi ĞƐĞŐƵŝƚĂi ĚĂůůŽi ^ƚŝŵĂƚŽƌĞi ůĂi ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞi Ğǆi eƌƚ͘i ϱϲϳi s͘W͘s͘i ği

ƌŝƐƵůƚĂƚĂiĐŽŵƉůĞƚĂiĞĚiŝĚŽŶĞĂ͘i 
i i i
i i Z5tvD5nWidZvDKEvi95nD59nD5IvdKZ5͗i

gůi ĚĞďŝƚŽƌĞi ƌŝƐƵůƚĂi Ěŝi ƐƚĂƚŽi ůŝďĞƌŽi ĐŽŵĞi ĚĂi sĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽi Ěŝi ƐƚĂƚŽi ůŝďĞƌŽͬRƐƚƌĂƚƚŽi ƉĞƌi
ƌŝĂƐƐƵŶƚŽiĚĞůů͛ĂƚƚŽiĚŝiŶĂƐĐŝƚĂiƌŝůĂƐĐŝĂƚŽiĚĂůisŽŵƵŶĞiĚŝi“ŽƌĐŝĂŶŽiĚŝiZŽŵĂŐŶĂi;Z”ͿiŝŶi
ĚĂƚĂi ϯϬͬϬϰͬϮϬϮϰ͘i xĂi ƌĞůĂƚŝǀĂi ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞi Ěŝi ƐƚĂƚŽi ĐŝǀŝůĞi ;ĞƐƚƌĂƚƚŽi ƉĞƌi ƌŝĂƐƐƵŶƚŽi
ĚĞůů͛ĂƚƚŽiĚŝiŶĂƐĐŝƚĂͿiğiĂůůĞŐĂƚĂiĂůůĂiƉƌĞƐĞŶƚĞiĂůiŶ͘iϱ͘ 

i i i
i i i
i i i
i i i
i i i
i i i



Ϯ͘ D5^RZv�vKE5n^KDDiZvi͗ 
 sĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞiǌŽŶĂ͗i ƉĞƌŝĨĞƌŝĐĂ͕iƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ͕iĂiƚƌĂĨĨŝĐŽiůŝŵŝƚĂƚŽiĐŽŶiƉĂƌĐŚĞŐŐŝ͕iĚŝƐĐƌĞƚŝ͘ 
i ^ĞƌǀŝǌŝiĚĞůůĂiǌŽŶĂ͗ ĂƐŝůŽi ŶŝĚŽi ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i ďŝďůŝŽƚĞĐĂi ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i ĐĂŵƉŽiĚĂi ƚĞŶŶŝƐi

;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i ĐĂŵƉŽi ĚĂi ĐĂůĐŝŽi ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i ĐĞŶƚƌŽi ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞi
;ĚŝƐĐƌĞƚŽͿ͕i ĐĞŶƚƌŽi ƐƉŽƌƚŝǀŽi ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i ĐŝŶĞŵĂi ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i
ĨĂƌŵĂĐŝĞi ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i ŵƵŶŝĐŝƉŝŽi ;ĚŝƐĐƌĞƚŽͿ͕i ŵƵƐĞŝi ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i
ŶĞŐŽǌŝŽi Ăůi ĚĞƚƚĂŐůŝŽi ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i ŽƐƉĞĚĂůŝi ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i ƉĂůĞƐƚƌĂi
;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i ƉĂůĂǌǌĞƚƚŽi ĚĞůůŽi ƐƉŽƌƚi ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i ƉŝƐĐŝŶĂi
;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕iƉŽůŝǌŝĂi;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕iƐĐƵŽůĂiĞůĞŵĞŶƚĂƌĞi;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i
ƐĐƵŽůĂiŵĂƚĞƌŶĂi;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕iƐĐƵŽůĂiŵĞĚŝĂiŝŶĨĞƌŝŽƌĞi;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i
ƐĐƵŽůĂi ŵĞĚŝĂi ƐƵƉĞƌŝŽƌĞi ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i ƐƉĂǌŝi ǀĞƌĚŝi ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i
ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂƚŽi ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i ƚĞĂƚƌŽi ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i ƵŶŝǀĞƌƐŝƚăi
;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͕i ǀĞƌĚĞi ĂƚƚƌĞǌǌĂƚŽi ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿi Ği ǀŝŐŝůŝi ĚĞůi ĨƵŽĐŽi
;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͘iii 

 i xĂi ǌŽŶĂi ği ƉƌŽǀǀŝƐƚĂi ĚĞŝi ƐĞƌǀŝǌŝi Ěŝi ƵƌďĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞi ƉƌŝŵĂƌŝĂi Ği
ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ͘ 

i sĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞiǌŽŶĞii
ůŝŵŝƚƌŽĨĞ͗ 

ZĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ͕i ůĞi ĂƚƚƌĂǌŝŽŶŝi ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŚĞi ƉƌĞƐĞŶƚŝi ƐŽŶŽ͗i eƌĞŶŝůĞi
ĚĞůi“ĂƌĞieĚƌŝĂƚŝĐŽiĂiĐŝƌĐĂiϭϱi€ŵi;ůŝŶĞĂiĚΖĂƌŝĂͿiĞiŝůiWĂƌĐŽi”ĂƚƵƌĂůĞi
ĚĞůi^ĂŶi/ĂƌƚŽůŽiĂiĐŝƌĐĂiϯϬi€ŵ͕iůĞiĂƚƚƌĂǌŝŽŶŝiƐƚŽƌŝĐŚĞiƉƌĞƐĞŶƚŝiƐŽŶŽ͗i
sĞŶƚƌŽi^ƚŽƌŝĐŽiĚŝi^ĂůƵĚĞĐŝŽiĂiĐŝƌĐĂiϵi€ŵ͕i“ŽŶĚĂŝŶŽiĂiĐŝƌĐĂiϭϯi€ŵ͕i
“ŽŶƚĞŐƌŝĚŽůĨŽi Ăi ĐŝƌĐĂi ϭϰi €ŵ͕i Ği ǀĂƌŝi /ŽƌŐŚŝi eŶƚŝĐŚŝi ƉŽƐƚŝi
ŶĞůů͛ĞŶƚƌŽƚĞƌƌĂiŝŶiƵŶiƌĂŐŐŝŽiĚŝiĐŝƌĐĂiŬŵiϯϱͬϰϬ͘ 

 sŽůůĞŐĂŵĞŶƚŝiƉƵďďůŝĐŝi
;ŬŵͿ͗ 

ĂĞƌŽƉŽƌƚŽiŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞiĚŝiZŝŵŝŶŝiĂiĐŝƌĐĂiŬŵiϮϬ͕iĂƵƚŽďƵƐiĚŝiůŝŶĞĂi
Ăi ĐŝƌĐĂi ϮϱϬiŵƚ͕i ĂƵƚŽƐƚƌĂĚĂi Ăi ĐŝƌĐĂi ŬŵiϭϮ͕i ƐƚĂǌŝŽŶĞi ĨĞƌƌŽǀŝĂƌŝĂi Ăi
ĐŝƌĐĂi ϭϱi €ŵ͕i ĨŝůŽďƵƐi ;ĂƐƐĞŶƚĞͿ͕iŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂi ;ĂƐƐĞŶƚĞͿ͕i ƉŽƌƚŽi Ăi
ĐŝƌĐĂiŬŵiϭϱ͕iƐƵƉĞƌƐƚƌĂĚĂiĂiĐŝƌĐĂiϰi€ŵ͕iƚĂŶŐĞŶǌŝĂůĞi;ĂƐƐĞŶƚĞͿ͕iƚƌĂŵi
;ĂƐƐĞŶƚĞͿ͘ 

n n
ϯ͘ ^didKnDvnWK^^5^^K͗ 
n gŶi ƐĞĚĞiĚĞůi ƐŽƉƌĂůůƵŽŐŽiĞƐĞŐƵŝƚŽi ŝůi ϮϮͬϬϰͬϮϬϮϰ͕i ůΖŝŵŵŽďŝůĞi^hI͘Ϯi ;ƉŝĂŶŽi ƚĞƌƌĂͬƌŝĂůǌĂƚŽͿi
ƌŝƐƵůƚĂi ĞƐƐĞƌĞi ŽĐĐƵƉĂƚŽi KDv^^v^͖i ĚĂi ƌŝĐĞƌĐĂi ĞƐĞŐƵŝƚĂi ƉƌĞƐƐŽi ůΖeŐĞŶǌŝĂi ĚĞůůĞi RŶƚƌĂƚĞ͕i
hĨĨŝĐŝŽi WƌŽǀŝŶĐŝĂůĞi Ěŝi ZŝŵŝŶŝi ŝŶi ĚĂƚĂi ϬϴͬϬϮͬϮϬϬϰ͕i ƚƌĂŵŝƚĞi ƌŝƐƉŽƐƚĂi ƌŝĐĞǀƵƚĂi ĐŽŶiŵĂŝů͕i ği
ĞŵĞƌƐĂi ůĂi ƉƌĞƐĞŶǌĂi Ěŝi ƵŶi ĐŽŶƚƌĂƚƚŽi Ěŝi ůŽĐĂǌŝŽŶĞͬĐŽŵŽĚĂƚŽi ;ǀĞĚŝi eůůĞŐĂƚŽi Ŷ͘i ϱ͘ϯͿ͕i ůĂi
ƐƚĞƐƐĂi Ɛŝi ği ĞƐƉƌĞƐƐĂi ŶĞůi ƐĞŐƵĞŶƚĞiŵŽĚŽ͗i ͞ĐŽŶƚƌĂƚƚŽn Ěŝn ůŽĐĂǌŝŽŶĞͬĐŽŵŽĚĂƚŽn ;ƉĞƌn ŝn ƋƵĂůŝn
ŶŽŶnğnƐƚĂƚĂnĐŽŵƵŶŝĐĂƚĂnůĂnƐĐĂĚĞŶǌĂͿ͘͟ngůiĐŽŶƚƌĂƚƚŽiĚŝiĐŽŵŽĚĂƚŽiğiƐƚĂƚŽiƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽiƉƌĞƐƐŽi
ů͛hĨĨŝĐŝŽi Ěŝi ZŝŵŝŶŝi ;d:ϯͿi ŝŶi ĚĂƚĂi ϬϱͬϬϭͬϮϬϭϮi Ăůi Ŷ͘ϮϬϭϮͬϯͬϭϬϯ͕i ĐŽŶi ůĞi ƐĞŐƵĞŶƚŝi
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͗i
sŽŶƚƌĂƚƚŽiĚŝiĐŽŵŽĚĂƚŽiĚ͛ƵƐŽiŐƌĂƚƵŝƚŽiĚŝiŝŵŵŽďŝůĞiƵƌďĂŶŽiĂĚiƵƐŽiĂďŝƚĂǌŝŽŶĞiƐŝƚŽiĂůiƉŝĂŶŽi
ƚĞƌƌĂ͕i ĚŝƐƚŝŶƚŽi Ăůi ĨŽŐůŝŽi Ŷ͘ϱ͕i ƉĂƌƚŝĐĞůůĂi Ŷ͘ϱϭϬ͕i ƐƵď͘Ϯ͕i ŝŶi ĨŽƌǌĂi Ěŝi ƐĐƌŝƚƚƵƌĂi ƉƌŝǀĂƚĂi ĨƌĂi
KDv^^v^iĞiKDv^^v^͕iĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽi͞ĐŽŵŽĚĂƚĂƌŝŽ͘͟i
CƵƌĂƚĂiĐŽŵŽĚĂƚŽiĚĂůiϭϬͬϭϮͬϮϬϭϭiĞiĨŝŶŽiĂiƚƵƚƚŽiŝůiϭϬͬϬϱͬϮϬϭϮ͕iĂůůĂiƐĐĂĚĞŶǌĂiƐŝiƌŝŶŶŽǀĞƌăi
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞiĚŝiƐĞŝiŵĞƐŝiŝŶiƐĞŝiŵĞƐŝ͘i
sŽŶƚƌĂƚƚŽiĚŝiĐŽŵŽĚĂƚŽiƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽiŝŶiĚĂƚĂiĂŶƚĞƌŝŽƌĞiĂiƋƵĞůůĂiĚĞůiƉŝŐŶŽƌĂŵĞŶƚŽ͘n
n

n gŶi ƐĞĚĞiĚĞůi ƐŽƉƌĂůůƵŽŐŽiĞƐĞŐƵŝƚŽi ŝůi ϮϮͬϬϰͬϮϬϮϰ͕i ů͛ŝŵŵŽďŝůĞi^hI͘ϭi ;ƉŝĂŶŽi ƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽͿi
ƌŝƐƵůƚĂiĞƐƐĞƌĞiŽĐĐƵƉĂƚŽiKDv^^v^͘ 

n n



ϰ͘ svERK9vn5DnKE5ZvntvhZvDvRv͗ 
 ϰ͘ϭ͘ sŝŶĐŽůŝnĞĚnŽŶĞƌŝnŐŝƵƌŝĚŝĐŝnĐŚĞnƌĞƐƚĞƌĂŶŶŽnĂnĐĂƌŝĐŽnĚĞůůΖĂĐƋƵŝƌĞŶƚĞ 

 n ϰ͘ϭ͘ϭ͘ .ŽŵĂŶĚĞnŐŝƵĚŝǌŝĂůŝnŽnĂůƚƌĞnƚƌĂƐĐƌŝǌŝŽŶŝnƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝĞǀŽůŝ͗nEĞƐƐƵŶĂ 

 n ϰ͘ϭ͘Ϯ͘ /ŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝnŵĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝnĞnƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽnĚΖĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞnĐĂƐĂnĐŽŶŝƵŐĂůĞ͗ne
EĞƐƐƵŶĂ 

i n ϰ͘ϭ͘ϯ͘ gƚƚŝnĚŝnĂƐƐĞƌǀŝŵĞŶƚŽnƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŽ͗nEĞƐƐƵŶŽ 

  ϰ͘ϭ͘ϰ͘ gůƚƌĞnůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝnĚΖƵƐŽͬƉĂƚƚŝnĞnĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗nEĞƐƐƵŶĂ 

  ϰ͘ϭ͘ϱ͘ ^Ğƌǀŝƚƶ͗nEĞƐƐƵŶĂ 

  ϰ͘ϭ͘ϲ͘ /ŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝnƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŚĞ͗nEĞƐƐƵŶĂ 

  ϰ͘ϭ͘ϳ͘ gƚƚŝnƵŶŝůĂƚĞƌĂůŝnĚΖŽďďůŝŐŽ͗nEĞƐƐƵŶŽ 

  n n
n ϰ͘Ϯ͘ sŝŶĐŽůŝnĞĚnŽŶĞƌŝnŐŝƵƌŝĚŝĐŝnĐŚĞnƐĂƌĂŶŶŽnĐĂŶĐĞůůĂƚŝnĂnĐƵƌĂnĚĞůůĂnƉƌŽĐĞĚƵƌĂnĞnĐŽŶnƐƉĞƐĞn

ĂnĐĂƌŝĐŽnĚĞůů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ 

i i ϰ͘Ϯ͘ϭ͘ hƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͗n 
i i n hƉŽƚĞĐĂn ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂn ;gƚƚŝǀĂͿn ĚĞƌŝǀĂŶƚĞn ĚĂn gƚƚŽn [ŽƚĂƌŝůĞn ƉƵďďůŝĐŽn Ăn ĨĂǀŽƌĞn Ěŝn

ĐŽŶn
ƐĞĚĞnŝŶnZhTh[hn;Z[Ϳ͕nĐ͘Ĩͬ͘Ɖ͘ŝǀĂnϬϯϯϭϬϳϭϬϰϬϵ͕nĐŽŶƚƌŽnKDv^^v^nĞnĐŽŶƚƌŽeKDv^^v^ 

e e e ŝŶnĨŽƌǌĂnĚŝnĂƚƚŽnƉƵďďůŝĐŽnĂnĨŝƌŵĂnĚĞůn ĚĞůnϭϭͬϬϯͬϮϬϮϬ͕n
ZĞƉ͘nŶ͘nϯϬϵϱϳͬϱϯϰϮ͕n ŝƐĐƌŝƚƚĂnĂnZŝŵŝŶŝn ŝůnϮϱͬϬϯͬϮϬϭϬ͕nƌĞŐŝƐƚƌŽnƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞnϭϬϳϭ͕n
ƌĞŐŝƐƚƌŽnŐĞŶĞƌĂůĞnŶ͘ϰϱϴϵ͘ 

n n n ŝŵƉŽƌƚŽnŝƉŽƚĞĐĂ͗nΦnϮϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬn
ŝŵƉŽƌƚŽnĐĂƉŝƚĂůĞ͗nΦnϭϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

n n n n
n n n hƉŽƚĞĐĂnĐŽŶĐ͘ngŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂͬƌŝƐĐŽƐƐŝŽŶĞn;gƚƚŝǀĂͿnĚĞƌŝǀĂŶƚĞnĚĂnZƵŽůŽnĞnĂǀǀŝƐŽn

Ěŝn ĂĚĚĞďŝƚŽn ĞƐĞĐƵƚŝǀŽn Ăn ĨĂǀŽƌĞn Ěŝn ͘n ĐŽŶn ƐĞĚĞn ŝŶn
1hZ([�(n;1hͿ͕n nĐŽŶƚƌŽnKDv^^v^ 

n n n ŝŶn ĨŽƌǌĂn Ěŝn ĂƚƚŽn ĞŵĞƐƐŽn ĚĂn ĚĞůn ϬϲͬϬϱͬϮϬϭϲ͕n ZĞƉ͘n Ŷ͘n
ϭϬϲϴͬϭϯϳϭϲ͕nŝƐĐƌŝƚƚĂnĂnZŝŵŝŶŝnŝůnϭϭͬϬϱͬϮϬϭϲ͕nƌĞŐŝƐƚƌŽnƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞnϭϭϱϯ͕nƌĞŐŝƐƚƌŽn
ŐĞŶĞƌĂůĞnŶ͘ϲϯϲϲ͘ 

n n n ŝŵƉŽƌƚŽnŝƉŽƚĞĐĂ͗nΦnϭϮϮ͘ϴϴϴ͕Ϯϲn
ŝŵƉŽƌƚŽnĐĂƉŝƚĂůĞ͗nΦnϲϭ͘ϰϰϰ͕ϭϯ 

n n n n
n n ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ WŝŐŶŽƌĂŵĞŶƚŝ͗n 
i i n WŝŐŶŽƌĂŵĞŶƚŽn ĚĞƌŝǀĂŶƚĞn ĚĂn gƚƚŽn ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝŽn Ăn ĨĂǀŽƌĞn Ěŝn

nĐŽŶnƐĞĚĞnŝŶn
ZhTh[hn;Z[Ϳ͕nĐ͘Ĩͬ͘Ɖ͘ŝǀĂnϬϯϯϭϬϳϭϬϰϬϵ͕nĐŽŶƚƌŽeKDv^^v^ 

n n n ŝŶn ĨŽƌǌĂnĚŝn ĂƚƚŽnŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝŽnĂn ĨŝƌŵĂnĚĞůů͛hĨĨŝĐŝĂůĞn:ŝƵĚŝǌŝĂƌŝŽnĚŝn ZŝŵŝŶŝn ;Z[ͿnĚĞůn
ϮϵͬϬϵͬϮϬϮϯ͕nZĞƉ͘nŶ͘nϮϵϲϲ͕nƚƌĂƐĐƌŝƚƚŽnĂnZŝŵŝŶŝn;Z[ͿnŝŶnĚĂƚĂnϬϯͬϭϭͬϮϬϮϯnĂůnZ͘W͘Ŷ͘n
ϭϭϴϯϯnĞnZ͘:͘Ŷ͘ϭϲϳϱϭn
.ŽŵŝĐŝůŝŽnŝƉŽƚĞĐĂƌŝŽnĞůĞƚƚŽ͗nZŝŵŝŶŝn;Z[Ϳ͕nsŝĂnTŽŶƚĞǀĞĐĐŚŝnŶ͘Ϯϲ͕nKDv^^v^ 

n n ϰ͘Ϯ͘ϯ͘ gůƚƌĞnƚƌĂƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͗nEĞƐƐƵŶĂ 

i i ϰ͘Ϯ͘ϰ͘ gůƚƌĞnůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝnĚΖƵƐŽ͗nEĞƐƐƵŶĂ 

i i n n



WĞƌiůĂiĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞͬƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶĞiĚĞůůĞiĨŽƌŵĂůŝƚăiƐŽƉƌĂiŝŶĚŝĐĂƚĞiğiƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞiƵŶiĐŽƐƚŽiĚŝii
Φiϭ͘Ϭϯϳ͕ϬϬiƉĞƌiĚŝƌŝƚƚŝiĞi ŝŵƉŽƐƚĞiĐŽŵĞiƌŝĞƉŝůŽŐĂƚŽiŶĞůůĂiƚĂďĞůůĂiĐŚĞiƐĞŐƵĞ͖iŐůŝiŽŶŽƌĂƌŝiƉĞƌi ůĂi
ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞͬƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶĞiŶŽŶiƐŽŶŽiƉƌĞĐŝƐĂďŝůŝiĂůůĂiĚĂƚĂiĚŝiƐƚĞƐƵƌĂiĚĞůiƉƌĞƐĞŶƚĞiĞůĂďŽƌĂƚŽiŝŶi
ƋƵĂŶƚŽi ƐĂƌĂŶŶŽi ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝi ŝŶi ĨƵŶǌŝŽŶĞi ĚĞůi ƉƌĞǌǌŽi Ěŝi ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞi ĚĂůi ĚĞůĞŐĂƚŽi ĂůůĂi
ǀĞŶĚŝƚĂiƉƌĞƐƐŽiŝůiƋƵĂůĞiĚŽǀƌĂŶŶŽiĞƐƐĞƌĞiǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝ͘ 
 

;ŽƌŵĂůŝƚă gŵƉŽƌƚŽ Ϭ͕ϬϬϱ CŝƌŝƚƚŽiĨŝƐƐŽ sŽƐƚŽiƚŽƚĂůĞ 

ŝƉŽƚĞĐĂiǀŽůŽŶƚĂƌŝĂ ΦiϮϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ Ͳ Φiϯϱ͕ϬϬ Φiϯϱ͕ϬϬ 

ŝƉŽƚĞĐĂiĐŽŶĐ͘i
eŵŵͬ͘ƌŝƐĐŽƐƐŝŽŶĞ 

ΦiϭϮϮ͘ϴϴϴ͕Ϯϲ Φiϲϭϰ͕ϬϬ Φiϵϰ͕ϬϬ ΦiϳϬϴ͕ϬϬ 

ƉŝŐŶŽƌĂŵĞŶƚŽ Ͳ Ͳ ΦiϮϵϰ͕ϬϬ ΦiϮϵϰ͕ϬϬ 

dKdi95 i i i Φnϭ͘Ϭϯϳ͕ϬϬ 

i

^ŝi ƉƌĞĐŝƐĂi ĐŚĞi Őůŝi ŝŵƉŽƌƚŝi ŝŶĚŝĐĂƚŝi ŝŶi ƚĂďĞůůĂi Ği ƌŝĨĞƌŝƚŝi Ăi Ěŝƌŝƚƚŝi Ği ŝŵƉŽƐƚĞi ƐŽŶŽi ƉƌĞƐƵŶƚŝi Ği
ƐŽůƚĂŶƚŽi ŝŶĚŝĐĂƚŝǀŝ͖i ƐĂƌĂŶŶŽi ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝi ĐŽŶi ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞi ĚĂůů͛eŐĞŶǌŝĂi ĚĞůůĞi RŶƚƌĂƚĞi Ͳi hĨĨŝĐŝŽi
WƌŽǀŝŶĐŝĂůĞi Ěŝi ZŝŵŝŶŝi Ͳi dĞƌƌŝƚŽƌŝŽi Ͳi ^ĞƌǀŝǌŝŽi Ěŝi WƵďďůŝĐŝƚăi gŵŵŽďŝůŝĂƌĞi Ăůů͛ĂƚƚŽi ĚĞůůĂi
ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞͬƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶĞiĚĞůůĞiƐƵŝŶĚŝĐĂƚĞiĨŽƌŵĂůŝƚă͘ 
 

x͛ĞůĞŶĐŽiƐŝŶƚĞƚŝĐŽiĞiĐŽƉŝĂiĚĞůůĞiĨŽƌŵĂůŝƚă͕iĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽiĂůiϬϴͬϬϱͬϮϬϮϰ͕iƐŽŶŽiĂůůĞŐĂƚŝiĂůiŶ͘iϯ͘ 
  

i ϰ͘ϯ͘ tŝƵĚŝǌŝŽnĚŝnĐŽŶĨŽƌŵŝƚănƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŽnͲnĞĚŝůŝǌŝĂnĞnĐĂƚĂƐƚĂůĞ 

i i ϰ͘ϯ͘ϭ͘ /ŽŶĨŽƌŵŝƚănƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŽnĞĚŝůŝǌŝĂ͗n 
i i EŽŶeRŽŶĨŽƌŵĞ 

i i CĂůi ƌĂĨĨƌŽŶƚŽi ƚƌĂi ƋƵĂŶƚŽi ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽi ŶĞŐůŝi Ăƚƚŝi ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝǀŝi ĐŽŵƵŶĂůŝ͕i
WƌŽŐ͘Ŷ͘ϭͬϭϵϳϯ, WƌŽŐ͘Ŷ͘ϭϵͬϭϵϳϰiĞ sŽŶĚŽŶŽiRĚŝůŝǌŝŽixĞŐŐĞiŶ͘ϰϳͬ͛ϴϱiZĞŐ͘Ŷ͘ϭϳϰi;ĂŶĐŽƌĂi
ŶŽŶi ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽͿi Ği ůŽi ƐƚĂƚŽi ĚĞŝi ůƵŽŐŚŝi ĚĞůůĞi ƵŶŝƚăi ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝi ŽŐŐĞƚƚŽiĚĞůůĂi ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕i
ƌŝůĞǀĂƚŽi ŝŶi ƐĞĚĞi ĚĞůi ƐŽƉƌĂůůƵŽŐŽi ĞƐĞŐƵŝƚŽi ŝůi ϮϮͬϬϰͬϮϬϮϰ͕i ƐŽŶŽi ĞŵĞƌƐĞi ůĞi ƐĞŐƵĞŶƚŝi
ĚŝĨĨŽƌŵŝƚă͗ 

i i ^hI͘ϭnͲnWŝĂŶŽn^ĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽ͗n
[ŽƚĂͬWƌĞĐŝƐĂǌŝŽŶĞ͗nVĞnŽƉĞƌĞnŽŐŐĞƚƚŽnĚŝnƐĂŶĂƚŽƌŝĂnĚĞůn/ŽŶĚŽŶŽn(ĚŝůŝǌŝŽnVĞŐŐĞnŶ͘ϰϳͬ͛ϴϱn
ZĞŐ͘Ŷ͘ϭϳϰ͕nƐŽŶŽnƌĞůĂƚŝǀĞnĂůůĂnƌŝĐŚŝĞƐƚĂnĚŝnƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞnĐŽŶnĐĂŵďŝŽeĚŝeĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞe
Ě͛ƵƐŽe ĚĞůe ƉŝĂŶŽe ƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽ͕n ĚĂe ƐĞƌǀŝǌŝe ĂĚe ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ͕n ŽůƚƌĞn ĂĚn ƵŶĂn ŵĂŐŐŝŽƌĞn
ĂůƚĞǌǌĂn ĚĞůůŽn ƐƚĞƐƐŽn ƉŝĂŶŽ͕n ůĂn ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞn Ěŝn ƵŶn ƌŝƉŽƐƚŝŐůŝŽn ŶĞůn ƐŽƚƚŽƐĐĂůĂn ĞƐƚĞƌŶŽn Ğn
ĂůĐƵŶĞnŵŽĚŝĨŝĐŚĞnĞƐƚĞƚŝĐŚĞ͘nn
gŶĐŚĞn ƐĞn ƚĂůĞn ŝƐƚĂŶǌĂn ŶŽŶn ğn ƐƚĂƚĂn ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂn ĚĂůn /ŽŵƵŶĞn Ěŝn TŽŶƚĞĨŝŽƌĞn /ŽŶĐĂ͕n ŝŶn
ƋƵĂŶƚŽn ĐĂƌĞŶƚĞn Ěŝn ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕n ĨƌĂn ĐƵŝn ŝůn ƉĂŐĂŵĞŶƚŽn Ěŝn ŽŶĞƌŝn Ğn Ěŝƌŝƚƚŝ͕n ƉĞƌn ƵŶn
ŝŵƉŽƌƚŽnƉĂƌŝnĂnΦnϱϵϲ͕ϯϰnŽůƚƌĞnĂnƌŝǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕nĐĂůĐŽůĂďŝůĞnĂůnŵŽŵĞŶƚŽnĚĞůnƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͕ 
 



i i ŝůn ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽnƌŝƚŝĞŶĞnĐŚĞnƚĂůŝnĚŝĨĨŽƌŵŝƚănƌŝƐƉĞƚƚŽnĂŝnƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝnĞĚŝůŝǌŝ͕nƉŽƐƐĂŶŽnĞƐƐĞƌĞn
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞn ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞn ĂĐĐĞƚƚĂƚĞn ĚĂůn /ŽŵƵŶĞn ŝŶn ƋƵĂŶƚŽn ů͛ŝƐƚĂŶǌĂ͕n ŶĞůn ƐƵŽn
ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕nğnƐƚĂƚĂnĞƐĂŵŝŶĂƚĂnĞnƌŝƚĞŶƵƚĂnǀĂůŝĚĂnĂůnƌŝůĂƐĐŝŽ͘n
.ŝn ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕n ůĞnĚŝĨĨŽƌŵŝƚăn ƐŽƉƌĂnĚĞƐĐƌŝƚƚĞ͕nŶŽŶnǀĞŶŐŽŶŽnƉƌĞƐĞn ŝŶn ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞn
ŶĞůn ŐŝƵĚŝǌŝŽn Ěŝn ĐŽŶĨŽƌŵŝƚăn ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐĂͲĞĚŝůŝǌŝĂ͕n ŵĂn Ɛŝn ĚŽǀƌăn ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͕n
ŽƚƚĞŵƉĞƌĂƌĞn ĂůůĂn ƌŝĐŚŝĞƐƚĂn Ěŝn ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞn ĚĂn ƉĂƌƚĞn ĚĞůn /ŽŵƵŶĞ͕n ĐŽŵĞn ƌŝƉŽƌƚĂƚŽn
ŶĞůů͛ƵůƚŝŵĂn ŶŽƚŝĨŝĐĂ͕n ŝŶn ŽƌĚŝŶĞn ƚĞŵƉŽƌĂůĞ͕n ĚĞůn ϭϵͬϬϳͬϮϬϬϭn ƉƌŽƚ͘Ŷ͘Ϯϵϳϱ͕n ƋƵŝn ƉƌĞƐĞŶƚĞn
Ăůů͛ĂůůĞŐĂƚŽnŶ͘nϰ͘ϲ͘i
^ƉĞƌĞiŝŶiĚŝĨĨŽƌŵŝƚă͗i
ϭͿi“ŽĚŝĨŝĐŚĞiĂĚiĂůĐƵŶĞiƚƌĂŵĞǌǌĂƚƵƌĞiŝŶƚĞƌŶĞi;ĚŝĨĨŽƌŵŝiĚĂůůĞiƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĞiĐĂƚĂƐƚĂůŝi
ĂůůĞŐĂƚĞiĂůisŽŶĚŽŶŽiRĚŝůŝǌŝŽ͕iƵŶŝĐĂiƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞiŐƌĂĨŝĐĂiƉƌĞƐĞŶƚĞiĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽi
ĚĞůů͛ŝƐƚĂŶǌĂiĚŝiĐŽŶĚŽŶŽͿ͖n
^hI͘ϮnͲnWŝĂŶŽndĞƌƌĂ͗i
ϮͿi“ŽĚŝĨŝĐŚĞiĂĚiĂůĐƵŶĞiƚƌĂŵĞǌǌĂƚƵƌĞiŝŶƚĞƌŶĞi;ĚŝĨĨŽƌŵŝiĚĂůůĞiƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĞiĐĂƚĂƐƚĂůŝi
ĂůůĞŐĂƚĞiĂůisŽŶĚŽŶŽiRĚŝůŝǌŝŽiƵŶŝĐĂiƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞiŐƌĂĨŝĐĂiƉƌĞƐĞŶƚĞiĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽi
ĚĞůů͛ŝƐƚĂŶǌĂiĚŝiĐŽŶĚŽŶŽͿ͖i
ϯͿiZĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞiĚŝiĐŽŶƚƌŽƐŽĨĨŝƚƚŝiŶĞůiƐŽŐŐŝŽƌŶŽ͖i
ϰͿiRƌƌĂƚĂiƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞiŐƌĂĨŝĐĂiĚĞůiŵƵƌŽiƉŽƌƚĂŶƚĞiŝŶƚĞƌŶŽiůĂƚŽi”ŽƌĚ͖i
ϱͿiWƌĞƐĞŶǌĂiĐĂŶŶĂiĨƵŵĂƌŝĂiŶĞůů͛ĂŶŐŽůŽiĐŽƚƚƵƌĂ͖i
ϲͿixĂƐƚƌŝĐŽiĞƐƚĞƌŶŽiƌŝĨŝŶŝƚŽiĐŽŶiŐƵĂŝŶĂiŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝǌǌĂŶƚĞ͕iƐŝƚŽiƐƵůiƌĞƚƌŽiĚĞůi
ĨĂďďƌŝĐĂƚŽ͕iƋƵĂůĞiĐŽƉĞƌƚƵƌĂiĚĞůiǀĂŶŽiƚĞĐŶŝĐŽiĚĞůiƉŝĂŶŽiŝŶĨĞƌŝŽƌĞi;ƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽͿ 

i i 5ƐƚĞƌŶŽn͗i
ϳͿisĂƉĂŶŶŽiŝŶiĂĚĞƌĞŶǌĂiĂůiĨĂďďƌŝĐĂƚŽiĞiĂůiĐŽŶĨŝŶĞiĚŝiƉƌŽƉƌŝĞƚăiůĂƚŽi^ƵĚͬRƐƚ͖i
ϴͿisĂŶŽiƚĞĐŶŝĐŽiĐŽƐƚƌƵŝƚŽiĞiĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞiƐƵůiƌĞƚƌŽiŝŶiĂĚĞƌĞŶǌĂiĂůůĂiƉƌŽƉƌŝĞƚăiĞiŝŶiƉĂƌƚĞi
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚĞůů͛ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽiƚĞƌƌĂƉŝĞŶŽ͖i
ϵͿisĂŶŶĂiĨƵŵĂƌŝĂiĞƐƚĞƌŶĂiƐŝƚĂiƐƵůiƌĞƚƌŽiĚĞůiĨĂďďƌŝĐĂƚŽ͖i
ϭϬͿiRůĞŵĞŶƚŽi͞ĂiŐƌĂĚŽŶĞ͟iƐŝƚŽiƐƵůiƌĞƚƌŽiĚĞůiĨĂďďƌŝĐĂƚŽiĂiĐŽƉĞƌƚƵƌĂiĚĞůůĞiƚƵďĂǌŝŽŶŝi
ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŚĞ͘ 

i i WŝĂŶŽnWƌŝŵŽͬ^ŽƚƚŽƚĞƚƚŽn͗i
^ŝi ĞǀŝŶĐĞi ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂi Ěŝi ƵŶi ƉŝĂŶŽi ƉƌŝŵŽͬƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽ͕i Őŝăi ŶĞůi ƉƌŽŐĞƚƚŽi ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ
Ŷ͘ϭͬϭϵϳϯ͕i Ɛŝi ƌŝƚŝĞŶĞi ŝŶi ĞĨĨĞƚƚŝi ĐŚĞi ƐŝĂi ƐƚĂƚŽi ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽi ĂůiŵŽŵĞŶƚŽiĚĞůůĂi ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞi
ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ͕i Ěŝi ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂi ƚĂůĞi ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ͕i ƉƵži ĞƐƐĞƌĞi ǀĂůƵƚĂƚĂi ĐŽŵĞi ŽƉĞƌĂi ŝŶi
͞ƚŽůůĞƌĂŶǌĂ͟iĂŝiƐĞŶƐŝiĚĞůůĂix͘Z͘Ŷ͘ϮϯͬϮϬϬϰ͘ 

i i ”ĞůůĂi ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞi ŐƌĂĨŝĐĂi ĚĞůůĂi ƐĞǌŝŽŶĞi ƌŝƉŽƌƚĂƚĂi ŶĞůi ĐŝƚĂƚŽi ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕i ƐĞŵďƌĂi
ĐŚĞi ŝůi ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽi ĐŽŶi ŝůi ƉŝĂŶŽi ŝŶĨĞƌŝŽƌĞi ĂǀǀĞŶŐĂi ƚƌĂŵŝƚĞi ƵŶĂi ƐĐĂůĂi ŝŶƚĞƌŶĂ͕i ŵĂi
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂiůĂiĐŽŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞiĚĞůů͛ƵŶŝƚă͕iƐŝiƌŝƚŝĞŶĞiĐŚĞiŶŽŶiƐŝĂiŵĂŝiĞƐŝƐƚŝƚĂ͖i
ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞiů͛ƵŶŝĐŽiĂĐĐĞƐƐŽiĂǀǀŝĞŶĞiĚĂůů͛ĞƐƚĞƌŶŽiƚƌĂŵŝƚĞiƵŶĂiĂƉĞƌƚƵƌĂiƐŝƚĂiƐƵůiĨŝĂŶĐŽi
ƐŝŶŝƐƚƌŽi ůĂƚŽi ”ŽƌĚ͕i ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽi ƵŶĂi ƐĐĂůĂi Ăi ƉŝŽůŝi ŵŽďŝůĞ͘i eŶĐŚĞi ƋƵĞƐƚĞi ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ͕i
ƉŽƐƐŽŶŽiĞƐƐĞƌĞiǀĂůƵƚĂƚĞiĐŽŵĞiŽƉĞƌĞiŝŶi͞ƚŽůůĞƌĂŶǌĂ͟iĂŝiƐĞŶƐŝiĚĞůůĂix͘Z͘iŶ͘ϮϯͬϮϬϬϰ͘ 



i i EŽƚĞ͗n
VĞnƋƵŽƚĞnĞƐƚĞƌŶĞnƐŽŶŽnĚĂnĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝnŝŶn͞ƚŽůůĞƌĂŶǌĂ͟nĂŝnƐĞŶƐŝnĚĞůůĂnV͘Z͘Ŷ͘ϮϯͬϮϬϬϰ͘n
V͛ĂĐĐĞƐƐŽn ĐĂƌƌĂďŝůĞn ĚĂůůĂn sŝĂn ^ĂŶƚĂn TĂƌŝĂn ĚĞůůĂn [ĞǀĞn Ăůn ƉŝĂŶŽn ƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽn ;ƌŝĨ͗͘n
ƐƵď͘ϭͿn ğn ĂƌƌĞƚƌĂƚŽn ƌŝƐƉĞƚƚŽnĂůn ĐŽŶĨŝŶĞn ;ŝŶn ĚŝĨĨŽƌŵŝƚăn ƌŝƐƉĞƚƚŽnĂůn WƌŽŐ͘Ŷ͘ϭϵͬϭϵϳϰͿ͕nŵĂn
ƌŝƐƵůƚĂn͞ƐĂŶĂƚŽ͟nĨƌĂnůĞnŽƉĞƌĞnƌŝĐŚŝĞƐƚĞnŝŶnƐĂŶĂƚŽƌŝĂnŶĞůů͛ŝƐƚĂŶǌĂnĚŝn/ŽŶĚŽŶŽn(ĚŝůŝǌŝŽ͘n
VĂn ƐĐĂůĂn ĞƐƚĞƌŶĂn Ě͛ĂĐĐĞƐƐŽn Ăůn ƉŝĂŶŽn ƚĞƌƌĂn ;ƐƵď͘ϮͿ͕n ƌŝƐƵůƚĂn ͞ƐĂŶĂƚĂ͟n n ĨƌĂn ůĞn ŽƉĞƌĞn
ƌŝĐŚŝĞƐƚĞnŝŶnƐĂŶĂƚŽƌŝĂnŶĞůů͛ŝƐƚĂŶǌĂnĚŝn/ŽŶĚŽŶŽn(ĚŝůŝǌŝŽn
hůnuŽǆnĞƐƚĞƌŶŽnƉŽƌƚĂnĂƚƚƌĞǌǌŝnŝŶnŵƵƌĂƚƵƌĂnĂnĐŽŶĨŝŶĞnĐŽŶnůĂnsŝĂn^ĂŶƚĂnTĂƌŝĂn.ĞůůĂn[ĞǀĞn
ĐŽŶnĂůƚĞǌǌĂnŝŶƚĞƌŶĂnϭ͘ϰϬnŵƚ͕nğn ůĞŐŝƚƚŝŵŽn ŝŶnƋƵĂŶƚŽnŽƉĞƌĂnĚ͛ĂƌƌĞĚŽnƵƌďĂŶŽnĚŝnĞĚŝůŝǌŝĂn
ůŝďĞƌĂ͘n
VĞnŵŽĚŝĨŝĐŚĞnĂŝn ƉƌŽƐƉĞƚƚŝ͕n Ăůn ďĂůĐŽŶĞn ĨƌŽŶƚĞ͕n ĂůůĞn ĂƉĞƌƚƵƌĞn ĞƐƚĞƌŶĞ͕n ĂůůĂn ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ͕n ŝn
ŶƵŽǀŝn ŵƵƌŝn Ěŝn ƐŽƐƚĞŐŶŽn ƌŝƐƵůƚĂŶŽn ͞ƐĂŶĂƚĞ͟n ĨƌĂn ůĞn ŽƉĞƌĞn ƌŝĐŚŝĞƐƚĞn ŝŶn ƐĂŶĂƚŽƌŝĂn
ŶĞůů͛ŝƐƚĂŶǌĂnĚŝn/ŽŶĚŽŶŽn(ĚŝůŝǌŝŽ͘n
V͛ĂůƚĞǌǌĂn ŝŶƚĞƌŶĂnĚĞůnƉŝĂŶŽnƚĞƌƌĂͬƌŝĂůǌĂƚŽn;ƐƵď͘ϮͿnƌŝƐƵůƚĂnĐŽƌƌĞƚƚĂnƋƵĞůůĂnƌŝƉŽƌƚĂƚĂnŶĞůn
ƉƌŽŐĞƚƚŽn ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽn ;WƌŽŐ͘Ŷ͘ϭͬϭϵϳϯͿ͕n ŽƐƐŝĂn Ěŝn ϯ͘ϬϬn ŵƚn ;ŝŶn ƚŽůůĞƌĂŶǌĂn ƌŝƐƉĞƚƚŽn
Ăůů͛ĞƐŝƐƚĞŶƚĞn Ěŝn Ϯ͘ϵϴn ŵƚͿ͕n ĂŶǌŝĐŚĠn ƋƵĞůůĂn ŝŶĚŝĐĂƚĂn ŶĞůn ĚŝƐĞŐŶŽn ĐŚĞn ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂn ůĂn
ƐĞǌŝŽŶĞnĚĞůnĨĂďďƌŝĐĂƚŽ͕nƉƌĞƐĞŶƚĞnĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽnĚĞůnĨĂƐĐŝĐŽůŽnĚĞůn/ŽŶĚŽŶŽn(ĚŝůŝǌŝŽ͕nƉĂƌŝnĂn
Ϯ͘ϴϬnŵƚ͘ 

n n n CĂiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiĂƐƐƵŶƚĞiğiĞŵĞƌƐŽiƋƵĂŶƚŽiƐĞŐƵĞ͗i
� ůĂiĚŝĨĨŽƌŵŝƚăiĚŝiĐƵŝiĂůiƉƵŶƚŽiϰͿiƌŝĞŶƚƌĂiŶĞůůĂi͞dŽůůĞƌĂŶǌĂ͟iĚŝiĐƵŝiĂůů͛Ăƌƚ͘iϭϵͲďŝƐi

ĚĞůůĂixĞŐŐĞiZĞŐŝŽŶĂůĞiŶ͘iϮϯͬϮϬϬϰiĞiƐƵĐĐ͘iŵŽĚŝĨ͘iĞĚiŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ͘i
� ůĞi ĚŝĨĨŽƌŵŝƚăiĚŝi ĐƵŝi Ăŝi ƉƵŶƚŝi ϭͿ͕iϮͿ͕i ϯͿ͕i ϱͿ͕iϲͿ͕i ϴͿ͕iϵͿ͕i ϭϬͿi ƌŝƐƵůƚĂŶŽi ƐĂŶĂďŝůŝ͕i

ƉƌĞǀŝĂi ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞi Ěŝi ƉƌĂƚŝĐĂi ĞĚŝůŝǌŝĂi ŝŶi ƐĂŶĂƚŽƌŝĂ͕i Ăi ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞi ĐŚĞi
ǀĞŶŐĂŶŽi ŽƚƚĞŶƵƚŝi ƚƵƚƚŝi ŝi ŶĞĐĞƐƐĂƌŝi ƉĂƌĞƌŝ͕i ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝi Ği ŶƵůůĂi ŽƐƚĂi
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞiŶĞĐĞƐƐĂƌŝiŝŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂůůĂiƚŝƉŽůŽŐŝĂiĚĞůů͛ŽƉĞƌĂiĞiĂůůĂiƐƵĂi
ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞiĚ͛ƵƐŽ͖ 

  n � ůĂi ĚŝĨĨŽƌŵŝƚăi Ěŝi ĐƵŝi Ăůi ƉƵŶƚŽi ϳͿi ŶŽŶi ği ƐĂŶĂďŝůĞ͕i ƉĞƌi ĐƵŝi ĚŽǀƌăi ĞƐƐĞƌĞi
ƌŝƉƌŝƐƚŝŶĂƚŽiůŽiƐƚĂƚŽiĚĞŝiůƵŽŐŚŝiĐŽƐŞiĐŽŵĞiĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ͖ 

  n ^ŝnƉƌĞĐŝƐĂnĐŚĞ͗e
� ůĞe ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝe ƐŽƉƌĂe ƌŝƉŽƌƚĂƚĞe ƐŽŶŽe ƉƵƌĂŵĞŶƚĞe ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞe Ğe ŶŽŶe

ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽeĞǀĞŶƚƵĂůŝeƵůƚĞƌŝŽƌŝeƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŚĞeĚŝeƚŝƉŽeƐŝƐŵŝĐŽ͖e
� ůĂe ƉŽƐƐŝďŝůŝƚăe Ěŝe ƌĞŐŽůĂƌŝǌǌĂƌĞe ůĞe ŽƉĞƌĞe ĂďƵƐŝǀĞe Ğe ůĞe ƌĞůĂƚŝǀĞe ŵŽĚĂůŝƚăe

ĂŶĚƌĂŶŶŽe ĐŽŵƵŶƋƵĞe ĂĐĐĞƌƚĂƚĞe Ğe ĐŽŶĐŽƌĚĂƚĞe ƉƌĞƐƐŽe ŝe ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝe ƵĨĨŝĐŝe
ĐŽŵƵŶĂůŝeŝŶeƌĞůĂǌŝŽŶĞeĂůůĞeŶŽƌŵĂƚŝǀĞeĞĚeĂůůĞeƉƌŽĐĞĚƵƌĞeǀŝŐĞŶƚŝ 

  n ĂůeŵŽŵĞŶƚŽe ĚĞůů͛ĞĨĨĞƚƚŝǀĂe ƌĞŐŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͖e ŝŶeĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕e ŽǀĞe ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕e
ƉƵže ĞƐƐĞƌĞe ĞƐĞŐƵŝƚĂe ůĂe ƌŝŵĞƐƐĂe ŝŶe ƉƌŝƐƚŝŶŽe ĚĞůůŽe ƐƚĂƚŽe ĚĞŝe ůƵŽŐŚŝe ŝŶe
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚăeĂůeƚŝƚŽůŽeĞĚŝůŝǌŝŽeƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ͖ 

  n � ƌŝŵĂŶĞe ŽŶĞƌĞe ĚĞůůĂe ƉĂƌƚĞe ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂe Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽe ĞƐĞŐƵŝƌĞe ŝĚŽŶĞĞe
ǀĞƌŝĨŝĐŚĞeƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŚĞeĞĚeĞĚŝůŝǌŝĞeƉƌĞƐƐŽeŝeƉƵďďůŝĐŝeƵĨĨŝĐŝeƉĞƌƐŽŶĂůŵĞŶƚĞeĞͬŽe
ĐŽŶeƵŶeƉƌŽƉƌŝŽeƚĞĐŶŝĐŽeĚŝeĨŝĚƵĐŝĂ͖ 

  n � ůĂe ǀĞƌŝĨŝĐĂe ĚĞůůĂe ĐŽŶĨŽƌŵŝƚăe ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐĂe Ɛŝe ůŝŵŝƚĂe ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĂŵĞŶƚĞee
ĂůůΖƵŶŝƚăeŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞeŽŐŐĞƚƚŽeĚŝeǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕eŝŶeƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞeƐŝeƉƌĞĐŝƐĂeĐŚĞe
ŶŽŶeƐŽŶŽeƐƚĂƚŝeĞƐĞŐƵŝƚŝeƌŝůŝĞǀŝeĞeǀĞƌŝĨŝĐŚĞeĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽeĨĂďďƌŝĐĂƚŽeĞeĚĞůůĞeƉĂƌƚŝe
ĐŽŵƵŶŝ͘ 



 i n ϰ͘ϯ͘Ϯn/ŽŶĨŽƌŵŝƚănĐĂƚĂƐƚĂůĞ͗e
EŽŶeRŽŶĨŽƌŵĞi
CĂůi ƌĂĨĨƌŽŶƚŽi ƚƌĂi ƋƵĂŶƚŽi ŝŶĚŝĐĂƚŽi ŶĞůůĞi ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĞi ĚĞůi sĂƚĂƐƚŽi ;ĂďďƌŝĐĂƚŝi
;ĚĞƉŽƐŝƚĂƚĞiĂŐůŝiĂƚƚŝiĚĞůů͛eŐĞŶǌŝĂiĚĞůůĞiRŶƚƌĂƚĞiʹihĨĨŝĐŝŽiWƌŽǀŝŶĐŝĂůĞiĚŝiZŝŵŝŶŝiʹi
dĞƌƌŝƚŽƌŝŽiʹi^ĞƌǀŝǌŝisĂƚĂƐƚĂůŝ͕iƋƵŝiĂůůĞŐĂƚĞiĂŝiŶ͘ƌŝiϮ͘ϰiĞiϮ͘ϱͿiĞiůŽiƐƚĂƚŽiĚĞŝiůƵŽŐŚŝi
ƌŝůĞǀĂƚŽi ŝŶi ƐĞĚĞi Ěŝi ƐŽƉƌĂůůƵŽŐŽi ĞƐĞŐƵŝƚŽi ŝůi ϮϮͬϬϰͬϮϬϮϰ͕i ƐŽŶŽi ĞŵĞƌƐĞi ĂůĐƵŶĞi
ĚŝĨĨŽƌŵŝƚă͕iĐŽŵĞiŵĞŐůŝŽiĐŝƚĂƚĞiĂůiƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞiĂƌƚŝĐŽůŽiϰ͘ϯ͘ϭ͘i
gŶiĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞůiĨĂƚƚŽiĐŚĞ͗i

� ůĞi ĚŝĨĨŽƌŵŝƚăi ĐŝƚĂƚĞi Ăůů͛Ăƌƚ͘ϰ͘ϯ͘ϭi Ěŝi ĐƵŝi Ăŝi ƉƵŶƚŝi ϭͿ͕i ϮͿ͕i ϴͿi ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽi
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞiƵŶiĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽiĐĂƚĂƐƚĂůĞ͖ii

� ůĞiĚŝĨĨŽƌŵŝƚăiĐŝƚĂƚĞiĂůů͛Ăƌƚ͘ϰ͘ϯ͘ϭiĚŝiĐƵŝiĂŝiƉƵŶƚŝiϯͿ͕iϰͿ͕iϱͿ͕iϲͿ͕iϵͿiĞiϭϬͿiŶŽŶi
ŝŶĐŝĚŽŶŽiƐƵŝiƉĂƌĂŵĞƚƌŝiĐŚĞiĐŽŶĐŽƌƌŽŶŽiĂůůĂiĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiƌĞŶĚŝƚĂi
ĐĂƚĂƐƚĂůĞi ;ǀĞĚŝiĐŝƌĐŽůĂƌĞiĚĞůůΖeŐĞŶǌŝĂiĚĞůidĞƌƌŝƚŽƌŝŽiŶ͘iϮͬϮϬϭϬiͲiĂƌƚ͘iϯiʹi
ĐŽŵŵĂiĞͿ͖i

� ůĂi ĚŝĨĨŽƌŵŝƚăi Ěŝi ĐƵŝi Ăůi ƉƵŶƚŽi ϳͿi ŶŽŶi ǀŝĞŶĞi ƉƌĞƐĂi ŝŶi ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ͕i
ƉĞƌĐŚĠiŽƉĞƌĂiĚĂiĚĞŵŽůŝƌĞiŝŶiƋƵĂŶƚŽiŶŽŶiƐĂŶĂďŝůĞ͘i

� ŝůiƉŝĂŶŽiƉƌŝŵŽͬƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽiĚĞǀĞiĞƐƐĞƌĞiĐĞŶƐŝƚŽi ŝŶiƋƵĂŶƚŽiŶŽŶiƉƌĞƐĞŶƚĞi
ĂŐůŝiĂƚƚŝ͖ 

i i n gůi ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽi WĞƌŝƚŽi ^ƚŝŵĂƚŽƌĞi ƌŝƚŝĞŶĞi ĐŚĞi ƐŝĂi ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽi ĞƐĞŐƵŝƌĞi
ů͛ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽiĐĂƚĂƐƚĂůĞiƉĞƌiĞŶƚƌĂŵďŝiŝiƐƵďĂůƚĞƌŶŝ͘ 

i i n n
n n n hůnƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽnƐƚŝŵĂƚŽƌĞ͕nƉƌĞǀŝĂnĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞnĚĞůn:͘(͕͘nƌĞƐƚĂnĂnĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞnƉĞƌn

ĞƐĞŐƵŝƌĞnůΖĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽnĐĂƚĂƐƚĂůĞnƉĞƌnƵŶĂnƐƉĞƐĂnƉĂƌŝnĂn(ƵƌŽnϭ͘ϮϬϬ͕ϬϬnŽůƚƌĞnĂn
ŽŶĞƌŝn Ěŝn ůĞŐŐĞnĞn ƌŝŵďŽƌƐŽnĚĞůůĞn ƐƉĞƐĞn ǀŝǀĞnĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĞ͕n ƉĂƌŝn ĂĚn (ƵƌŽnϭϬϬ͕ϬϬn
;ĚŝƌŝƚƚŝnĐĂƚĂƐƚĂůŝn͞ĚŽĐĨĂ͟nĚŝnƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞͿ͘ 

  

ϱ͘ i9dZ5nvErKZDi�vKEvnW5Zn9ΖiRYhvZ5Ed5͗ 
n ^ƉĞƐĞiŽƌĚŝŶĂƌŝĞiĂŶŶƵĞiĚŝiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůΖŝŵŵŽďŝůĞ͗ ͲͲͲͲͲͲͲ 
n ^ƉĞƐĞi ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĞi Ěŝi ŐĞƐƚŝŽŶĞi ŝŵŵŽďŝůĞ͕i Őŝăi ĚĞůŝďĞƌĂƚĞi ŵĂi

ŶŽŶiĂŶĐŽƌĂiƐĐĂĚƵƚĞiĂůiŵŽŵĞŶƚŽiĚĞůůĂiƉĞƌŝǌŝĂ͗ ͲͲͲͲͲͲͲ 

n ^ƉĞƐĞiĐŽŶĚŽŵŝŶŝĂůŝiƐĐĂĚƵƚĞiĞĚiŝŶƐŽůƵƚĞiĂůůĂiĚĂƚĂiĚĞůůĂiƉĞƌŝǌŝĂ͕i
ƌĞůĂƚŝǀĞiĂůů͛ƵůƚŝŵŽiďŝĞŶŶŝŽ͗ ͲͲͲͲͲͲͲ 

n Zh1͘ngŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ͗n/K[.KTh[hKn[K[n/K^dhdhhdK 

n n
ϲ͘ i͘W͘5͘n;iƚƚĞƐƚĂƚŽnĚŝnWƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞn5ŶĞƌŐĞƚŝĐĂͿ͗ 
n CĂi ǀĞƌŝĨŝĐŚĞi ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞi ƉƌĞƐƐŽi ŝůi ƐŝƚŽi ŝŶƚĞƌŶĞƚi ͞^͘Ă͘Đ͘Ğ͘i ^ŝƐƚĞŵĂi eĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽi

sĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞiRŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͟iĚĞůůĂiZĞŐŝŽŶĞiRŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕i ůĞiƵŶŝƚăi ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝiƉŝŐŶŽƌĂƚĞi
ƌŝƐƵůƚĂŶŽiŶŽŶiĚŽƚĂƚĞiĚĞŐůŝieƚƚĞƐƚĂƚŝiĚŝiWƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞiRŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͘ 

e hůn ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽn ƐƚŝŵĂƚŽƌĞ͕n ƉƌĞǀŝĂn ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞn ĚĞůn :͘(͕͘n ƌĞƐƚĂn Ăn ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞn Ăn ƌĞĚŝŐĞƌĞn
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞn ůΖg͘W͘(͘n ƉĞƌn ƵŶĂn ƐƉĞƐĂn ƉĂƌŝn Ăn (ƵƌŽn ϱϬϬ͕ϬϬn ŽůƚƌĞn Ăn ŽŶĞƌŝn Ěŝn ůĞŐŐĞn ĐŽŵĞn
ƐƚĂďŝůŝƚŽnŶĞůnĚĞĐƌĞƚŽnĚŝnĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽnĚĞůůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ͘       



ϳ͘ iddhi9vn5nWZ5R5D5EdvnWZKWZv5diZv͗ 
n ϳ͘ϭniƚƚƵĂůĞnƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝŽ͗ 

n n
n n DĂůnϬϱͬϬϵͬϮϬϭϵnĂůůΖĂƚƚƵĂůŝƚă͗in

KDv^^v^͕iWƌŽƉƌŝĞƚĂΖϭͬϭ 

n n ŝŶiĨŽƌǌĂiĚŝiƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶĞiŝŶiŵŽƌƚĞiĚŝiKDv^^v^ 

n n ^ŝi ƉƌĞĐŝƐĂi ĐŚĞi ŶŽŶi ƌŝƐƵůƚĂi ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂi Ği ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞi ŶŽŶi ƚƌĂƐĐƌŝƚƚĂi ĂůĐƵŶĂi
ĚĞŶƵŶĐŝĂi Ěŝi ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶĞ͕i ĂůƚƌĞƐŞi ƌŝƐƵůƚĂi ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞi ƚĂĐŝƚĂi ĚĞůů͛ĞƌĞĚŝƚăi ĐŽŶi ĂƚƚŽi
ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝŽiĚĞůidƌŝďƵŶĂůĞiĚŝiZŝŵŝŶŝiŝŶiĚĂƚĂiϭϲͬϬϱͬϮϬϮϯ͕iZĞƉ͘Ŷ͘ϴϲϭ͕iƚƌĂƐĐƌŝƚƚŽiĂiZŝŵŝŶŝi
ŝůiϮϯͬϬϱͬϮϬϮϯiĂůiZ͘W͘Ŷ͘ϱϲϭϴiĞiZ͘:͘Ŷ͘ϴϬϱϬ 

n n ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞn ĂůůĞn ƵŶŝƚăn ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝn ĚŝƐƚŝŶƚĞn ŶĞůn /ĂƚĂƐƚŽn 1ĂďďƌŝĐĂƚŝn ĚĞůn /ŽŵƵŶĞn Ěŝn
TŽŶƚĞĨŝŽƌĞn /ŽŶĐĂn ;Z[Ϳn Ăůn 1ŽŐůŝŽn ϱ͕n WĂƌƚŝĐĞůůĂn ϱϭϬ͕n ^ƵďĂůƚĞƌŶŝn ϭn Ğn Ϯn ;ŽŐŐĞƚƚŽn Ěŝn
ƉŝŐŶŽƌĂŵĞŶƚŽͿ͘ 

n n n
n ϳ͘Ϯ͘ WƌĞĐĞĚĞŶƚŝnƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ͗ 
n n DĂůnϭϴͬϭϭͬϮϬϬϳniůnϬϱͬϬϵͬϮϬϭϵn

KDv^^v^͕iWƌŽƉƌŝĞƚĂΖϭͬϰn
KDv^^v^͕iWƌŽƉƌŝĞƚĂΖϯͬϰ 

n n ŝŶiĨŽƌǌĂiĚŝiƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶĞiŝŶiŵŽƌƚĞiĚŝiKDv^^v^ 

n n CĞŶƵŶǌŝĂi;ŶĞŝiƉĂƐƐĂŐŐŝiƉĞƌiĐĂƵƐĂiĚŝiŵŽƌƚĞͿiĚĞůiϭϴͬϭϭͬϮϬϬϳiͲihhi^ĞĚĞiZŝŵŝŶŝi;ZŶͿi
ZĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞi sŽůƵŵĞi ϭϰϭi ”͘i ϵϱi ZĞŐŝƐƚƌĂƚŽi ŝŶi ĚĂƚĂi ϭϯͬϭϭͬϮϬϬϴi Ͳi ^ƵĐĐĞƐƐŝŽŶĞi Cŝi
KDv^^v^isŽůƚƵƌĂi”͘iϱϲϵϮ͘ϭͬϮϬϬϴiͲiWƌĂƚŝĐĂi”͘ZŶϬϭϲϲϴϲϯiŝŶieƚƚŝiĚĂůiϮϭͬϭϭͬϮϬϬϴ͘ 

n n ƚƌĂƐĐƌŝƚƚĂi ŝŶi ĚĂƚĂi ϮϱͬϬϯͬϮϬϭϬi Z͘W͘Ŷ͘ϮϲϲϬi Ği Z͘:͘Ŷ͘ϰϱϴϴi ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞi ƚĂĐŝƚĂi Ěŝi
ĞƌĞĚŝƚă͕i ŶĂƐĐĞŶƚĞi ĚĂi ĂƚƚŽi ŶŽƚĂƌŝůĞi ƉƵďďůŝĐŽi
ZĞƉ͘Ŷ͘ϯϬϵϱϳͬϱϯϰϮiĚĞůiϭϭͬϬϯͬϮϬϭϬ 

n n ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞnĂůůĞnƵŶŝƚăn ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝnĚŝƐƚŝŶƚĞnŶĞůn/ĂƚĂƐƚŽn1ĂďďƌŝĐĂƚŝnĚĞůn/ŽŵƵŶĞnĚŝn
TŽŶƚĞĨŝŽƌĞn /ŽŶĐĂn ;Z[Ϳn Ăůn 1ŽŐůŝŽn ϱ͕n WĂƌƚŝĐĞůůĂn ϱϭϬ͕n ^ƵďĂůƚĞƌŶŝn ϭn Ğn Ϯn ;ŽŐŐĞƚƚŽn Ěŝn
ƉŝŐŶŽƌĂŵĞŶƚŽͿ͘ 

n n n
n n DĂnĂŶƚĞnǀĞŶƚĞŶŶŝŽn;ϯϬͬϭϭͬϭϵϳϯͿniůnϭϴͬϭϭͬϮϬϬϳ 

n n KDv^^v^͕iWƌŽƉƌŝĞƚĂΖϭͬϮn
KDv^^v^͕iWƌŽƉƌŝĞƚĂΖϭͬϮ 

n n ŝŶi ĨŽƌǌĂi Ěŝi ĂƚƚŽi Ěŝi ĐŽŵƉƌĂǀĞŶĚŝƚĂi ;ƐĐƌŝƚƚƵƌĂi ƉƌŝǀĂƚĂi ĐŽŶi ĂƵƚĞŶƚŝĐĂi Ěŝi ĨŝƌŵĞͿi ĚĞůi
ϯϬͬϭϭͬϭϵϳϯi ZĞƉ͘Ŷ͘ϰϱϴϴi ŝ͕i ƚƌĂƐĐƌŝƚƚŽi ŝůi ϭϭͬϭϮͬϭϵϳϯi Ăŝi ŶŶ͘i
ϭϵϭϳϭͬϭϰϭϲϮ͕iƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽiĂiZŝŵŝŶŝiŝůiϬϭͬϭϮͬϭϵϳϯiĂůiŶ͘ϮϵϮϵϮ 

n n ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞn Ăůn ƚĞƌƌĞŶŽn ĚŝƐƚŝŶƚŽn ŶĞůn /ĂƚĂƐƚŽn dĞƌƌĞŶŝn ĚĞůn /ŽŵƵŶĞn Ěŝn TŽŶƚĞĨŝŽƌĞn
/ŽŶĐĂn;Z[ͿnĂůn1ŽŐůŝŽnϱ͕nWĂƌƚŝĐĞůůĂnϱϭϬn;ŽǀĞnƐŽŶŽnƐƚĂƚŝnĐŽƐƚƌƵŝƚŝnŐůŝn ŝŵŵŽďŝůŝnŽŐŐĞƚƚŽn
ĚŝnƉŝŐŶŽƌĂŵĞŶƚŽͿ͘ 

n n sůeRĂƚĂƐƚŽedĞƌƌĞŶŝ͗ 
e e � dŝƉŽnTĂƉƉĂůĞnĚĞůnϬϲͬϭϭͬϭϵϵϳnŝŶnĂƚƚŝnĚĂůnϭϲͬϭϮͬϭϵϵϴn;Ŷ͘ϮϱϯϮϴ͘ϱϬϯͬϭϵϴϮͿ 
e e e
e e sůeRĂƚĂƐƚŽevĂďďƌŝĐĂƚŝ͗e 
e e � sĂƌŝĂǌŝŽŶĞnĚ͛ƵĨĨŝĐŝŽnĚĞůnϭϮͬϬϰͬϭϵϵϵnŝŶnĂƚƚŝnĚĂůnϭϱͬϬϰͬϭϵϵϵnĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞn

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝnĐĂƚĂƐƚĂůŝnĞnĐůĂƐƐĂŵĞŶƚŽn;Ŷ͘nϲϴϰnƵ͘ϭͬϭϵϵϵͿ 



e e � sĂƌŝĂǌŝŽŶĞnƚŽƉŽŶŽŵĂƐƚŝĐĂnĚĞůnϮϰͬϭϬͬϮϬϬϯ͕nƌŝĨ͗͘n΀^Ƶď͘ϭ͗nƉƌĂƚŝĐĂnŶ͘nϮϭϱϮϳϴnŝŶn
ĂƚƚŝnĚĂůnϮϰͬϭϬͬϮϬϬϯnǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞnĚŝnƚŽƉŽŶŽŵĂƐƚŝĐĂn;Ŷ͘nϴϱϭϱϰ͘ϭͬϮϬϬϯͿ΁nĞn
΀^Ƶď͘Ϯ͗nƉƌĂƚŝĐĂnŶ͘nϮϭϱϮϳϵnŝŶnĂƚƚŝnĚĂůnϮϰͬϭϬͬϮϬϬϯnǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞnĚŝnƚŽƉŽŶŽŵĂƐƚŝĐĂn
;Ŷ͘nϴϱϭϱϱ͘ϭͬϮϬϬϯͿ΁ 

e e � sĂƌŝĂǌŝŽŶĞnĚĞůnϮϭͬϭϭͬϮϬϭϲnƉƌĂƚŝĐĂnŶ͘nƌŶϬϬϴϬϳϴϯnŝŶnĂƚƚŝnĚĂůnϮϭͬϭϭͬϮϬϭϲn
Ő͘Ă͘Ĩ͘ĐŽĚŝĨŝĐĂnƉŝĂŶŽnŝŶĐŽĞƌĞŶƚĞn;Ŷ͘nϮϮϰϰϬ͘ϭͬϮϬϭϲͿ 

e e � ZĞƚƚŝĨŝĐĂnĚŝnŝŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞnĂůůΖĂƚƚƵĂůŝƚănĚĞůnϮϭͬϭϭͬϮϬϭϲnƉƌĂƚŝĐĂnŶ͘nƌŶϬϬϭϴϱϯϭnŝŶn
ĂƚƚŝnĚĂůnϬϱͬϬϰͬϮϬϭϴnƉĞƌnĞƌƌŽƌĞnŵĞĐĐĂŶŽŐƌĂĨŝĐŽnĚĞůůΖƵĨĨŝĐŝŽn;Ŷ͘nϭϮϳϲ͘ϭͬϮϬϭϴͿ 

e e � sĂƌŝĂǌŝŽŶĞnĚĞůnϬϱͬϬϰͬϮϬϭϴnƉƌĂƚŝĐĂnŶ͘nƌŶϬϬϭϴϱϮϲnŝŶnĂƚƚŝnĚĂůnϬϱͬϬϰͬϮϬϭϴn
ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽnƐƚĂĚŝŽnƉĞƌnĞƌƌ͘nĚΖƵĨĨŝĐŝŽn;Ŷ͘nϮϴϴϰ͘ϭͬϮϬϭϴͿ 

n e e
ϴ͘ WZidvRs5n5Dv9v�v5͗n

ϭͿnWƌŽŐ͘Ŷ͘ϭͬϭϵϳϯiƉĞƌi͞ŶƵŽǀĂiĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞiĚŝiĞĚŝĨŝĐŝŽiĚŝiĐŝǀŝůĞiĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ͟n
ϮͿnWƌŽŐ͘Ŷ͘ϭϵͬϭϵϳϰnƉĞƌi͞ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞiĚŝiŵƵƌĂiĚŝiƌĞĐŝŶǌŝŽŶĞ͟n
ϯͿniďŝƚĂďŝůŝƚăiƉƌŽƚ͘Ŷ͘ϭͬϳϯͲϮϳϭϬiĚĞůnϭϮͬϬϱͬϭϵϳϲn
ϰͿn RŽŶĚŽŶŽn 5ĚŝůŝǌŝŽn 9ĞŐŐĞn Ŷ͘ϰϳͬ͛ϴϱn ZĞŐ͘Ŷ͘ϭϳϰn EKEn Zv9i^RvidKn ƉĞƌi ŵĂŶĐĂŶǌĂi Ěŝi
ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞiĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞiĞiƉĂŐĂŵĞŶƚŽiŽŶĞƌŝiĞiĚŝƌŝƚƚŝiƉĂƌŝiĂiΦiϱϵϲ͕ϯϰ͖iŝƐƚĂŶǌĂiƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂi
ƉĞƌi͞ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞiĐŽŶiĐĂŵďŝŽiĚŝiĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞiĚĂiƐĞƌǀŝǌŝiĂĚiĂďŝƚĂǌŝŽŶĞi;ĚĂi^͘Ŷ͘ƌ͘iĂi^͘Ƶ͘Ϳi
ĚĞůiƉŝĂŶŽiƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽ͕iŵĂŐŐŝŽƌĞiĂůƚĞǌǌĂiĚĞůiƉŝĂŶŽiƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽ͕iĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞiƌŝƉŽƐƚŝŐůŝŽi
ƐŽƚƚŽƐĐĂůĂiĂůiƉŝĂŶŽiƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽ͕iŽƉĞƌĞiĚŝiĐƵŝiĂůůĂiƚŝƉŽůŽŐŝĂiϳi;ŵŽĚŝĨŝĐŚĞiĞƐƚĞƚŝĐŚĞͿ͟i 

n
CĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞiE͘ZKnϮiiIvdi�vKEvnĚŝiĐƵŝiĂůiƉƵŶƚŽii͘n  

WŝĞŶĂiƉƌŽƉƌŝĞƚăiƉĞƌiůĂiƋƵŽƚĂiĚŝiϭͬϭiƐƵiƉŽƌǌŝŽŶŝiĚŝiĨĂďďƌŝĐĂƚŽiƵƌďĂŶŽiĂĚiƵƐŽiĐŝǀŝůĞiĂďŝƚĂǌŝŽŶĞi
ƐŝƚŽi ŝŶisŽŵƵŶĞiĚŝi“ŽŶƚĞĨŝŽƌĞisŽŶĐĂi ;Z”Ϳ͕isŝĂi ^ĂŶƚĂi“ĂƌŝĂiCĞůůĂi”ĞǀĞiŶ͘Ϯϱϭi ;ƐƵď͘ϮͿi ͬϮϱϱi
;ƐƵď͘ϭͿiĞiƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͗n

• iIvdi�vKE5nW͘^ϭn;^hI͘ϭͿiƉŽƐƚĂiĂůiƉŝĂŶŽiƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽiĐŽŶiĂĐĐĞƐƐŽiĚĂiĐŽƌƚĞiĞƐĐůƵƐŝǀĂi
ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞi ĚĂůůĂi sŝĂi ^ĂŶƚĂi“ĂƌŝĂiCĞůůĂi”ĞǀĞ͕i ĂůƚĞǌǌĂi ŝŶƚĞƌŶĂi Ěŝi ĐŝƌĐĂiŵƚi Ϯ͘ϴϬ͕i
ĐŽŶi ŝŶŐƌĞƐƐŽi ĐŽŵƉŽƐƚŽi ĚĂi ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ͕i ĐƵĐŝŶĂͬƉƌĂŶǌŽ͕i ĚƵĞi ƉŝĐĐŽůŝi ůŽĐĂůŝi ĂĚi ƵƐŽi
ĚŝƐƉĞŶƐĂͬƌŝƉŽƐƚŝŐůŝŽ͕iĚŝƐŝŵƉĞŐŶŽiŶŽƚƚĞ͕iƵŶiďĂŐŶŽiĞiĚƵĞiĐĂŵĞƌĞ͘i
CĂůů͛ĞƐƚĞƌŶŽi ği ƉŽƐƐŝďŝůĞi ĂĐĐĞĚĞƌĞi ĂĚi ƵŶi ƌŝƉŽƐƚŝŐůŝŽi ƐŽƚƚŽi ůĂi ƐĐĂůĂi Ě͛ĂĐĐĞƐƐŽiiiiiiiiiiiiii
Ăůů͛ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞi ĚĞůi ƉŝĂŶŽi ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͕i ĂĚi ƵŶi ďŽǆi ŝŶi ŵƵƌĂƚƵƌĂi ƉŽƌƚĂi ĂƚƚƌĞǌǌŝi ĂĚi ƵŶi
ĐĂƉĂŶŶŽi ĐŽƐƚƌƵŝƚŽi ŝŶi ĂĚĞƌĞŶǌĂi Ăůů͛ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞi ůĂƚŽi ^ƵĚͲRƐƚi Ği Ăi ƵŶi ůŽĐĂůĞi ĐĂůĚĂŝĂi
ƌŝĐĂǀĂƚŽiĚĂůiƚĞƌƌĂƉŝĞŶŽiĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͘ 

• iIvdi�vKE5nW͘d͘n;^hI͘ϮͿiƉŽƐƚĂiĂůiƉŝĂŶŽiƚĞƌƌĂͬƌŝĂůǌĂƚŽiĐŽŶiĂĐĐĞƐƐŽiĚĂiĐŽƌƚĞiĞƐĐůƵƐŝǀĂi
;ůĂƚŽi ŶŽƌĚͿi ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞi ĚĂůůĂi sŝĂi ^ĂŶƚĂi“ĂƌŝĂi CĞůůĂi ”ĞǀĞi ĞͬŽi ĚĂůůĂi ƐĐĂůĂi ĞƐƚĞƌŶĂi
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞiĚĂůůĂi ĐŽƌƚĞiƉĞƌƚŝŶĞŶǌŝĂůĞiĚĞůi ^Ƶď͘ϭ͕iĂůƚĞǌǌĂi ŝŶƚĞƌŶĂiĚŝi ĐŝƌĐĂiŵƚiϮ͘ϵϴ͕i ĐŽŶi
ŝŶŐƌĞƐƐŽi ĐŽŵƉŽƐƚŽi ĚĂi ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ͕i ůĂi ĐƵĐŝŶĂͬƉƌĂŶǌŽ͕i ůŽĐĂůĞi ĂĚi ƵƐŽi ĚŝƐƉĞŶƐĂ͕i
ĚŝƐŝŵƉĞŐŶŽ͕iƵŶiďĂŐŶŽiĞiĚƵĞiĐĂŵĞƌĞ͘i
i

R͛i ƉƌĞƐĞŶƚĞi ŝŶŽůƚƌĞ͕i ƵŶi WviEKn WZvDKͬ^KddKd5ddK͕i ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞi ƐŽůŽi ĚĂůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͕i
ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞi Ăůi ŐƌĞǌǌŽ͕i ƐƵĚĚŝǀŝƐŽi ŝŶi ĚƵĞi ǀĂŶŝ͕i ĐŽŶi ĂůƚĞǌǌĂi ŝŶƚĞƌŶĂi Ěŝi ĐŝƌĐĂi Ϭ͘ϭϬi ŵƚi
;ŝŵƉŽƐƚĂͿͬϭ͘ϵϱiŵƚi ;ĐŽůŵŽͿ͖i ŶŽŶi ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽi ŶĞůůĞi ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĞi ĐĂƚĂƐƚĂůŝi ŝŶi Ăƚƚŝi Ği ƋƵŝŶĚŝi
ŶŽŶiĂƐƐĞŐŶĂƚŽiĂĚiĂůĐƵŶiƐƵďĂůƚĞƌŶŽ͘ 
 



E͘I͗͘e ůĞe ƐƵĚĚĞƚƚĞe ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶŝe ƐŽŶŽe ƋƵĞůůĞe ƌŝůĞǀĂƚĞe ŝŶe ƐĞĚĞe Ěŝe ƐŽƉƌĂůůƵŽŐŽ͕e ƋƵĞůůĂe
ůĞŐŝƚƚŝŵĂƚĂeğeĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ͘e
e
^ůƚƌĞi ĂůůĂi ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞi ƋƵŽƚĂiĚŝi ĐŽŵƉƌŽƉƌŝĞƚăiĚĞůůĞiƉĂƌƚŝi Ği ƐĞƌǀŝǌŝi ĐŽŵƵŶŝiĚĞůi ĨĂďďƌŝĐĂƚŽi
ĐŽŵĞi ƉĞƌi xĞŐŐĞ͖i ŶĞůůĂi ďĂŶĐĂi ĚĂƚŝi ĐĂƚĂƐƚĂůŝi ŶŽŶi ği ƐƚĂƚŽi ƚƌŽǀĂƚŽi ŶĞƐƐƵŶi ĞůĂďŽƌĂƚŽi
ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĐŽi ;ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞi ŐƌĂĨŝĐĂi ĚĞŝi ƐƵďĂůƚĞƌŶŝͿ͖i Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽi ĚĞůůĞi ƐŝŶŐŽůĞi ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĞi
ĐĂƚĂƐƚĂůŝiŶŽŶiğiŐƌĂĨŝĐĂŵĞŶƚĞiƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽiŶƵůů͛ĂůƚƌŽiŝŶiĐŽŵƵŶĞ͘ 
i
xΖŝŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞi ĐĂƚĂƐƚĂůĞi ŶŽŶi ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂi ůĂi ĚŝƚƚĂi ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞi ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝĂ͕i ŝŶi ƋƵĂŶƚŽi ği
ĂŶĐŽƌĂiƉƌĞƐĞŶƚĞiKDv^^v^͘ 
i
xĂiƚĂďĞůůĂiĐŚĞiƐĞŐƵĞiƌŝĞƉŝůŽŐĂiŝŶiĨŽƌŵĂiƐĐŚĞŵĂƚŝĐĂiůĂiĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞiĂŶĂůŝƚŝĐĂiĚĞůů͛ŝŵŵŽďŝůĞ͗i 
 

iďŝƚĂǌŝŽŶĞn^hI͘ϭn;ƉŝĂŶŽn^ϭͿ ^ƵƉ͘nŶĞƚƚĂ iůƚĞǌǌĂ 5ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ 
RŽŶĚŝǌŝŽŶŝ 

gŶŐƌĞƐƐŽ ϱ͘ϱϭ Ϯ͘ϴϬ ^ͬ^ ďƵŽŶĞ 

^ŽŐŐŝŽƌŶŽͬƉƌĂŶǌŽ ϮϬ͘ϳϬ Ϯ͘ϴϬ ^ͬ^ ďƵŽŶĞ 

sƵĐŝŶĂ ϭϰ͘ϳϱ Ϯ͘ϴϬ ^ ďƵŽŶĞ 

ZŝƉŽƐƚŝŐůŝŽͲϭ ϯ͘ϳϰ Ϯ͘ϴϬ ^ ďƵŽŶĞ 

ZŝƉŽƐƚŝŐůŝŽͲϮ ϯ͘ϴϮ Ϯ͘ϴϬ ” ďƵŽŶĞ 

CŝƐŝŵƉĞŐŶŽiŶŽƚƚĞ ϱ͘ϰϰ Ϯ͘ϴϬ ”ͬ^ ďƵŽŶĞ 

sĂŵĞƌĂͲϭ ϭϲ͘Ϯϱ Ϯ͘ϴϬ ” ďƵŽŶĞ 

sĂŵĞƌĂͲϮ ϭϲ͘Ϯϰ Ϯ͘ϴϬ ”ͬR ďƵŽŶĞ 

/ĂŐŶŽ ϱ͘ϭϬ Ϯ͘ϴϬ ”ͬR ďƵŽŶĞ 

sŽƌƚĞiĞƐƚĞƌŶĂiƉĞƌƚŝŶĞŶǌŝĂůĞ ϭϳϳ͕ϴϲ ͲͲͲ ^ͬ^н”ͬR ďƵŽŶĞ 

/ŽǆiĞƐƚĞƌŶŽi;ƉŽƌƚĂiĂƚƚƌĞǌǌŝͿ ϭ͘ϵϴ ϭ͘ϰϬ ^ͬ^ ďƵŽŶĞ 

sĂŶŽiĐĂůĚĂŝĂi;ĐŽŶƚƌŽƚĞƌƌĂͿ ϱ͘ϲϲ Ϯ͘ϴϬͬϮ͘ϲϴ ” ĚŝƐĐƌĞƚĞ 

ZŝƉŽƐƚŝŐůŝŽi;ƐŽƚƚŽƐĐĂůĂͿ ϱ͘ϵϮ Ϯ͘ϴϳͬϭ͘ϬϬ ”ͬ^ ĚŝƐĐƌĞƚĞ 

^ŽŵŵĂiƉĂƌǌŝĂůĞͲϭ 
ϮϴϮ͘ϵϱ i i i

iďŝƚĂǌŝŽŶĞn^hI͘Ϯn;ƉŝĂŶŽnZͬdͿ i i i i

^ŽŐŐŝŽƌŶŽͬƉƌĂŶǌŽ 
Ϯϵ͘Ϯϯ 

Ϯ͘ϴϬi
Ϯ͘ϳϬͬϮ͘ϲϬ 

^ͬ^ ĚŝƐĐƌĞƚĞ 

sƵĐŝŶĂ 
ϭϱ͘ϳϱ Ϯ͘ϵϴ ^ͬ^ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ 

ZŝƉŽƐƚŝŐůŝŽͬCŝƐƉĞŶƐĂ 
ϴ͘ϯϮ Ϯ͘ϵϴ ^ͬ^ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ 

CŝƐŝŵƉĞŐŶŽiŶŽƚƚĞ 
ϯ͘ϭϭ Ϯ͘ϵϴ ”ͬ^ ĚŝƐĐƌĞƚĞ 

sĂŵĞƌĂͲϭ 
ϭϲ͘ϰϴ Ϯ͘ϵϴ ” ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ 

sĂŵĞƌĂͲϮ 
ϭϲ͘Ϯϰ Ϯ͘ϵϴ ”ͬR ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ 



/ĂŐŶŽ 
ϱ͘ϭϰ Ϯ͘ϵϴ ”ͬR ĚŝƐĐƌĞƚĞ 

dĞƌƌĂǌǌŽ 
ϭϱ͘ϰϱ ͲͲͲ ^ͬ^ ĚŝƐĐƌĞƚĞ 

dĞƌƌĂǌǌŽiƌĞƚƌŽi;ƐŽƉƌĂiĐĂůĚĂŝĂͿ ϲ͘ϴϱ ͲͲͲ ”ͬR ĚŝƐĐƌĞƚĞ 

sŽƌƚĞiĞƐƚĞƌŶĂiƉĞƌƚŝŶĞŶǌŝĂůĞ 
ϭϭϬ͘Ϭϭ ͲͲͲ ” ĚŝƐĐƌĞƚĞ 

^ŽŵŵĂiƉĂƌǌŝĂůĞͲϮ 
ϮϮϲ͘ϱϵ i i i

WŝĂŶŽnWƌŝŵŽͬ^ŽƚƚŽƚĞƚƚŽ 
i i i i

sĂŶŽͲϭ 
ϰϮ͘Ϭϰ ϭ͘ϵϳͬϬ͘ϭϬ ” ƐĐĂƌƐĞ 

sĂŶŽͲϮ 
ϱϱ͘Ϯϰ ϭ͘ϵϳͬϬ͘ϭϬ ^ ƐĐĂƌƐĞ 

^ŽŵŵĂiƉĂƌǌŝĂůĞͲϯ 
ϵϳ͘Ϯϳ i i i

dŽƚĂůĞ 
ϲϬϲ͘ϴϭ n n n

xĞiĨŽƚŽŐƌĂĨŝĞiƐŽŶŽiĐŽŶŶĞƐƐĞiĂůůĂiƉƌĞƐĞŶƚĞiĐŽŵĞi͞eůůĞŐĂƚŽiϭ͘͟ 
 

RĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞeĚĞƐĐƌŝƚƚŝǀĞ͗e 
/ĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞnƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͗ 
nn1ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ͗ ŶŽŶnƌŝůĞǀĂďŝůŝ͘n 
nn^ƚƌƵƚƚƵƌĞnǀĞƌƚŝĐĂůŝ͗ ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͗nŵƵƌĂƚƵƌĂ͕nĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗nĚŝƐĐƌĞƚĞ 

nndƌĂǀŝͬ/ŽƌĚŽůŝ͗ ŶŽŶnƌŝůĞǀĂďŝůŝ͘ 
nn^ŽůĂŝ͗ ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͗nŶŽŶnƌŝůĞǀĂďŝůĞ͕nĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗nĚŝƐĐƌĞƚĞ 

nn/ŽƉĞƌƚƵƌĂ͗ ƚŝƉŽůŽŐŝĂ͗n Ăn ĨĂůĚĞn ŝŶĐůŝŶĂƚĞ͕n ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͗n ůĂƚĞƌŝǌŝŽn Ğn ƚƌĂǀŝn ƉƌĞĨĂďďƌŝĐĂƚĞn ͞ƚŝƉŽn
ǀĂƌĞƐĞ͕͟nĐŽŝďĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͗nĂƐƐĞŶƚĞ͕nĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗nďƵŽŶĞ͘ 

nn^ĐĂůĂnĞƐƚĞƌŶĂ͗n ĂƐƐĞŶƚĞ͘ 
nndĞƌƌĂǌǌŽ͗ ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͗nŶŽŶnƌŝůĞǀĂďŝůĞ͕nĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗nĚŝƐĐƌĞƚĞ 

RŽŵƉŽŶĞŶƚŝnĞĚŝůŝǌŝĞnĞnĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀĞ͗n 
nn/ĂŶĐĞůůŽnƉĞĚŽŶĂůĞn
ĐŽŵƵŶĞ͗ 

ĂƐƐĞŶƚĞ 

nn/ĂŶĐĞůůŽnƉĞĚŽŶĂůĞn
ƉƌŝǀĂƚŽ͗ 

dŝƉŽůŽŐŝĂ͗i ƵŶĂi ĂŶƚĂ͕i ĂƉĞƌƚƵƌĂi ƐŝŶŐŽůĂi Ăi ďĂƚƚĞŶƚĞ͕i ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͗i ĨĞƌƌŽi ǀĞƌŶŝĐŝĂƚŽ͕i
ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ͗iͲ͕iĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗iĚŝƐĐƌĞƚĞ 

nn/ĂŶĐĞůůŽnĐĂƌƌĂďŝůĞn
ĐŽŵƵŶĞ͗ 

ĂƐƐĞŶƚĞ͘ 

nn/ĂŶĐĞůůŽnĐĂƌƌĂďŝůĞn
ƉƌŝǀĂƚŽ͗ 

ƚŝƉŽůŽŐŝĂ͗i ĂŶƚĂi ĚŽƉƉŝĂi Ăi ďĂƚƚĞŶƚĞ͕i ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͗i ĨĞƌƌŽ͕i ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ͗i Ͳ͕i ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗i
ĚŝƐĐƌĞƚĞ 

nnhŶĨŝƐƐŝnĞƐƚĞƌŶŝ͗i
iii 

ƚŝƉŽůŽŐŝĂ͗iĂŶƚĞiĂiďĂƚƚĞŶƚĞ͕iŵĂƚĞƌŝĂůĞ͗iƉĂƌƚĞi ŝŶiƉǀĐiĐŽŶiĐĂŵĞƌĂiĞiĂůƚƌŝi ŝŶi ůĞŐŶŽi
ǀĞƚƌŽiƐĞŵƉůŝĐĞ͕iƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͗iƚĂƉƉĂƌĞůůĞ͕iĂĐĐĞƐƐŽƌŝ͗iͲ͕iĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗iĚŝƐĐƌĞƚĞ 

nnhŶĨŝƐƐŝnŝŶƚĞƌŶŝ͗ii ƚŝƉŽůŽŐŝĂ͗i ĂŶƚĂi ƐŝŶŐŽůĂi Ăi ďĂƚƚĞŶƚĞ͕i ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͗i ůĞŐŶŽi ƚĂŵďƵƌĂƚŽ͕i ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗i
ĚŝƐĐƌĞƚĞi;ŶĞůiƐƵď͘ϮiǌŽŶĂiĚŝƐƉĞŶƐĂiƵŶiŝŶĨŝƐƐŽiğiŝŶiĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝiƉĞƐƐŝŵĞͿ͘ 

nnTĂŶƚŽnĚŝnĐŽƉĞƌƚƵƌĂ͗ ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͗iƚĞŐŽůĞiŝŶiůĂƚĞƌŝǌŝŽ͕iĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗iĚŝƐĐƌĞƚĞ͘ 
nnWĂƌĞƚŝnĞƐƚĞƌŶĞ͗ ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͗i ŵƵƌĂƚƵƌĂ͕i ĐŽŝďĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͗i ĂƐƐĞŶƚĞ͕i ƌŝǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͗i ŝŶƚŽŶĂĐŽi

ƚŝŶƚĞŐŐŝĂƚŽiĞiŝŶiƉĂƌƚĞiƉŝĂƐƚƌĞůůĂƚŽiĐŽŶiĐĞƌĂŵŝĐĂ͕iĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗iĚŝƐĐƌĞƚĞ͘ 
nnWĂǀŝŵ͘n(ƐƚĞƌŶĂ͗ ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͗iƉŝĂƐƚƌĞůůĞiŝŶiŐƌĞƐͬƉŽƌĨŝĚŽ͕iĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗iĚŝƐĐƌĞƚĞ͘ 
nnWĂǀŝŵ͘nhŶƚĞƌŶĂ͗i ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͗iƉŝĂƐƚƌĞůůĞiĚŝiĐĞƌĂŵŝĐĂͬŐƌĞƐiŝŶiƚƵƚƚŝiŝiůŽĐĂůŝ͕iĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗iĚŝƐĐƌĞƚĞ͘ 



nnZŝǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͗ ƵďŝĐĂǌŝŽŶĞ͗iǌŽŶĂiĐŽƚƚƵƌĂiĞiďĂŐŶŽ͕iŵĂƚĞƌŝĂůĞ͗iƉŝĂƐƚƌĞůůĞiĚŝiĐĞƌĂŵŝĐĂ͕iĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗i
ĚŝƐĐƌĞƚĞ͘ 

nnWŽƌƚŽŶĞnĚŝnŝŶŐƌĞƐƐŽ͗i
i 

ƚŝƉŽůŽŐŝĂ͗iĂŶƚĂiĂiďĂƚƚĞŶƚĞ͕iŵĂƚĞƌŝĂůĞ͗i ŝŶiƉĂƌƚĞiŝŶiĨĞƌƌŽiĞiǀĞƚƌŽiĞiŝŶiƉĂƌƚĞiƉǀĐiĞi
ǀĞƚƌŽ͕i ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ͗i ŶŽŶi ďůŝŶĚĂƚƵƌĂ͕i ƐĞŶǌĂi ŵĂŶŝŐůŝŽŶĞi ĂŶƚŝƉĂŶŝĐŽ͕i ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗i
ĚŝƐĐƌĞƚĞ͘ 

 

vŵƉŝĂŶƚŝ͗n 
nngŶƚĞŶŶĂnĐŽŵƵŶĞ͗ ƚŝƉŽůŽŐŝĂ͗i ƚĞƌƌĞƐƚƌĞi ĐĞŶƚƌĂůŝǌǌĂƚŽ͕i ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗i ďƵŽŶĞ͕i ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͗i ŶŽŶi ĨŽƌŶŝƚŽi

ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽiĚŝiĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͘ 
nngŶƚŝĨƵƌƚŽ͗ ĂƐƐĞŶƚĞ͘ 
nngŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ͗ ĂƐƐĞŶƚĞ͘i 
nngƐĐĞŶƐŽƌĞ͗ ĂƐƐĞŶƚĞ͘ 
nn/ŝƚŽĨŽŶŝĐŽ͗ ƉƌĞƐĞŶƚĞiĂiĐŚŝĂŵĂƚĂ͕iƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞiŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ͘ 
nn/ŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͗ ƉƌĞƐĞŶƚŝiĚĞŐůŝiƐƉůŝƚ 
nn.ŝĨĨƵƐŝŽŶĞ͗ ĂƐƐĞŶƚĞ͘i 
nn(ůĞƚƚƌŝĐŽ͗ ƚŝƉŽůŽŐŝĂ͗i ƐŽƚƚŽƚƌĂĐĐŝĂ͕i ƚĞŶƐŝŽŶĞ͗i ϮϮϬs͕i ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗i ŶŽŶi ƌŝůĞǀĂďŝůŝ͕i ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͗i

ŶŽŶiĨŽƌŶŝƚŽiĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽiĚŝiĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͘ 
nn(ŶĞƌŐŝĂnƐŽůĂƌĞ͗ ĂƐƐĞŶƚĞ͘ 
nn1ŽŐŶĂƚƵƌĂ͗ ƌĞƚĞi Ěŝi ƐŵĂůƚŝŵĞŶƚŽ͗i ŶŽŶi ƌŝůĞǀĂďŝůĞ͕i ƌĞĐĂƉŝƚŽ͗i ŶŽŶi ƌŝůĞǀĂďŝůĞ͕i ŝƐƉĞǌŝŽŶĂďŝůŝƚă͗i

ŶŽŶi ƌŝůĞǀĂďŝůĞ͕i ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗iŶŽŶi ƌŝůĞǀĂďŝůŝ͕i ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͗iŶŽŶi ĨŽƌŶŝƚŽiĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽiĚŝi
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͘ 

nnhĚƌŝĐŽ͗ ƚŝƉŽůŽŐŝĂ͗i ƐŽƚƚŽƚƌĂĐĐŝĂ͕i ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͗i ĚŝƌĞƚƚĂi ĚĂi ƌĞƚĞi ĐŽŵƵŶĂůĞ͕i ƌĞƚĞi Ěŝi
ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͗iŶŽŶiƌŝůĞǀĂďŝůĞ͕iĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗iŶŽŶiƌŝůĞǀĂďŝůŝ͕iĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͗iŶŽŶiĨŽƌŶŝƚŽi
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽiĚŝiĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͘ 

nndĞůĞĨŽŶŝĐŽ͗ ŶŽŶiƌŝůĞǀĂďŝůĞ 

nn:ĂƐ͗ Ěŝi ĂĚĚƵǌŝŽŶĞi ĂůůĂi ĐĂůĚĂŝĂi ƉĞƌi ŝůi ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽi Ği Ăůi ďůŽĐĐŽi ĐŽƚƚƵƌĂ͕i ƚŝƉŽůŽŐŝĂ͗i
ƐŽƚƚŽƚƌĂĐĐŝĂ͕i ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͗i ŵĞƚĂŶŽi Ěŝi ƌĞƚĞ͕i ƌĞƚĞi Ěŝi ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͗i ŶŽŶi
ƌŝůĞǀĂďŝůĞ͕i ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗i ŶŽŶi ƌŝůĞǀĂďŝůŝ͕i ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͗i ŶŽŶi ĨŽƌŶŝƚŽi ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽi Ěŝi
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͘ 

nndĞƌŵŝĐŽ͗ ƚŝƉŽůŽŐŝĂ͗iĐŽŵƵŶĞiĨƌĂiůĞiĚƵĞiƵŶŝƚă͕iĐĂůĚĂŝĂiŝŶƐƚĂůůĂƚĂiŝŶiĂƉƉŽƐŝƚŽiůŽĐĂůĞiƐŝƚŽiƐƵůi
ƌĞƚƌŽi ĚĞůi ĨĂďďƌŝĐĂƚŽ͕i ƌĞƚĞi Ěŝi ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͗i ƌĂŵĞ͕i ĚŝĨĨƵƐŽƌŝ͗i ƚĞƌŵŽƐŝĨŽŶŝi ŝŶi
ĂĐĐŝĂŝŽ͕i ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗i ŶŽŶi ƌŝůĞǀĂďŝůŝ͕i ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͗i ŶŽŶi ĨŽƌŶŝƚŽi ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽi Ěŝi
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͘ 

 

E͘I͗͘i
¾ ůĞi ƐƵĚĚĞƚƚĞi ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞi ĚĞƐĐƌŝƚƚŝǀĞ͕i ƉƵƌi ĞƐƐĞŶĚŽi ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĞ͕i ŶŽŶi ƐŽŶŽi ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞi

ĞƐĂƵƐƚŝǀĞiǀŝƐƚĞi ůĞiƐŽůƵǌŝŽŶŝiƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝiĂĚŽƚƚĂƚĞiĞi ůĂiǀĂƌŝĞƚăiĚĞŝiŵĂƚĞƌŝĂůŝi ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ͕iƉĞƌi
ĐƵŝiƉĞƌiƵŶĂiƉŝƶiĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĂiĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞiƐŝiƌŝŵĂŶĚĂiĂĚiƵŶĂiǀŝƐŝŽŶĞiĚŝƌĞƚƚĂiƐƵůiƉŽƐƚŽ͖ 

¾ ůĂi ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞi ĐŚĞi ği ƐƚĂƚĂi ĞƐƉƌĞƐƐĂi ƐƵůůĞi ͞ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͟i ĚĞůůĞi ƐƚƌƵƚƚƵƌĞi ƚŝĞŶĞi ĐŽŶƚŽi
ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞi ĚĞůů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚăi ĚĞůůĞi ƐƚĞƐƐĞi ƌŝůĞǀĂƚĂi ǀŝƐŝǀĂŵĞŶƚĞi Ăůi ŵŽŵĞŶƚŽi ĚĞůi
ƐŽƉƌĂůůƵŽŐŽiĞiŶŽŶiĚŝiƐŽŶĚĂŐŐŝiĞͬŽiƉƌŽǀĞiƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞiĞƐĞŐƵŝƚĞiƐƵŝiŵĂƚĞƌŝĂůŝ͖  

¾ ůĂi ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞi ĐŚĞi ği ƐƚĂƚĂi ĞƐƉƌĞƐƐĂi ƐƵůůĞi ͞ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͟i ĚĞŐůŝi ŝŵƉŝĂŶƚŝi ƚŝĞŶĞi ĐŽŶƚŽi
ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞi Ěŝi ƋƵĂŶƚŽi ƌŝůĞǀĂƚŽi ǀŝƐŝǀĂŵĞŶƚĞi Ăůi ŵŽŵĞŶƚŽi ĚĞůi ƐŽƉƌĂůůƵŽŐŽi Ği ŶŽŶi Ěŝi
ǀĞƌŝĨŝĐŚĞiĞͬŽiƉƌŽǀĞiƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞiĞƐĞŐƵŝƚĞiƐƵiŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘ 

 

ϵ͘ si9hdi�vKE5nRKDW95^^vsinD59n9KddK͗ 
i ϵ͘ϭ͘ RƌŝƚĞƌŝŽnĚŝn^ƚŝŵĂ 

i n ^ŝŶƚĞƚŝĐŽi ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽ͕i ƚĞŶƵƚŽi ĐŽŶƚŽi ĚĞůůŽi ƐƚĂƚŽi Ěŝi ĨĂƚƚŽi ĚĞůi ďĞŶĞ͕i ĚĞůůĂi ƐƵĂi
ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞiĞiĚŝiƚƵƚƚĞiůĞiĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞiŝŶƚƌŝŶƐĞĐŚĞiĞĚiĞƐƚƌŝŶƐĞĐŚĞ͘ 



i n gůi ǀĂůŽƌĞi ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞi ĚĞůi ďĞŶĞi ƉŝŐŶŽƌĂƚŽi ği ƐƚĂƚŽi ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽi ƐƵůůĂi ďĂƐĞi ĚĞůůĞiii
ƐĞŐƵĞŶƚŝi ǀĂƌŝĂďŝůŝ͗i ƵďŝĐĂǌŝŽŶĞi ĚĞůůΖŝŵŵŽďŝůĞ͕i ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞi Ği ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚăi i ĚĞůůĂii
ǌŽŶĂ͕i i ĨĂĐŝůŝƚăi Ěŝi ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ͕i ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝi Ği ƐƉĂǌŝi Ěŝi ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ͕i i ƐƚĂƚŽi i Ěŝii
ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͕i i ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕i i ĨŝŶŝƚƵƌĞi i Ği i ĐŽŶĨŽƌƚ͕i ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ͕i i ƌĞŐŽůĂƌŝƚăii
ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂi iĚĞůůĂiĨŽƌŵĂ͕iƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂiĚŝiĞǀĞŶƚƵĂůŝiǀŝŶĐŽůŝiĞiƐĞƌǀŝƚƶiƉĂƐƐŝǀĞiŽiĂƚƚŝǀĞ͕i
ƐƵŽŝi ĚĂƚŝi ŵĞƚƌŝĐŝ͕i Ěŝe ƋƵĂŶƚŽe ŝŶĚŝĐĂƚŽe Ăůn ƉƵŶƚŽn ϰ͘ϯ͘ϭe ʹe RŽŶĨŽƌŵŝƚăe ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŽe ʹe
ĞĚŝůŝǌŝĂeĞĚiŝŶĨŝŶĞiůĂiƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞiĚĞůiŵĞƌĐĂƚŽiĞiĚĞůůĂiĚŽŵĂŶĚĂiĞiĚĞůůΖŽĨĨĞƌƚĂ͘ 

i n EŽƚĂ͗e ^ŝn ğn ƌŝƚĞŶƵƚŽn Ěŝn ĨŽƌŵƵůĂƌĞn ƵŶn ƵŶŝĐŽn ůŽƚƚŽ͕n ŝŶn ƋƵĂŶƚŽn ŝůn ĨĂďďƌŝĐĂƚŽn ĨŝŶn ĚĂůůĂn
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞn ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂn ğn ƐƚĂƚŽn ƉĞŶƐĂƚŽn ƉĞƌn ĞƐƐĞƌĞn ǀŝƐƐƵƚŽn ĚĂn ƵŶ͛ƵŶŝĐĂn ĨĂŵŝŐůŝĂ͕n Ěŝn
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂn Őůŝn ƐƉĂǌŝn ĞƐƚĞƌŶŝn ŚĂŶŶŽn ĂǀƵƚŽn ƐĞŵƉƌĞn ƵŶn ƵƐŽn ƉƌŽŵŝƐĐƵŽn Ăůn Ěŝn ůăn
ĚĞůů͛ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞnĐĂƚĂƐƚĂůĞnĚĞŝnĚƵĞnƐƵďĂůƚĞƌŶŝ͘n[ĞůnĚĞƚƚĂŐůŝŽ͕nůĂnĐŽƌƚĞnĞƐƚĞƌŶĂnĂĚnƵƐŽn
ĞƐĐůƵƐŝǀŽn ĚĞůn ƐƵď͘ϭn ;ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞn Ăůn ƉŝĂŶŽn ƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽͿn ĚŽƚĂƚĂn Ěŝn ĂĐĐĞƐƐŽn ĐĂƌƌĂďŝůĞn
ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞn ĚĂůůĂn sŝĂn ^ĂŶƚĂn TĂƌŝĂn ĚĞůůĂn [ĞǀĞ͕n ƉĞƌŵĞƚƚĞn ůĂn ƐŽƐƚĂn Ěŝn ĚŝǀĞƌƐĞn
ĂƵƚŽŵŽďŝůŝnĞnƋƵŝŶĚŝnƐĞnĂǀĞƐƐŝnƉƌĞǀŝƐƚŽnƵŶnƐĞĐŽŶĚŽnůŽƚƚŽ͕nŝůnƐƵď͘Ϯn;ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞnĂůnƉŝĂŶŽn
ƚĞƌƌĂͬƌŝĂůǌĂƚŽͿn ŶŽŶn ĂǀƌĞďďĞn ĂǀƵƚŽn ĂůĐƵŶŽn ƐƉĂǌŝŽn ĂĚn ƵƐŽn ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ͕n ŝŶn ƋƵĂŶƚŽn ůĂn
ƉŝĐĐŽůĂnĐŽƌƚĞnƐŝƚĂnĂnƵŶn ůŝǀĞůůŽnƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͕nŶŽŶn ůŽnƉĞƌŵĞƚƚĞn;ƉƌĞƐĞŶǌĂnĚŝnŵĂƌĐŝĂƉŝĞĚĞ͕n
ƚĂŶƚĞnĂůďĞƌĂƚƵƌĞ͕nĚŝĨĨŝĐŝůĞnƐĂƌĞďďĞnƉŽŝnůĂnĐƌĞĂǌŝŽŶĞnĚŝnƵŶnĞǀĞŶƚƵĂůĞnĂĐĐĞƐƐŽnĐĂƌƌĂďŝůĞn
Ăn ĐĂƵƐĂn ĚĞůn ĚŝƐůŝǀĞůůŽn ƐƚƌĂĚĂůĞn ŝŶn ƉĞŶĚĞŶǌĂ͕n ƉƌĞƐĞŶǌĂn ĚĞůn ŵƵƌĞƚƚŽn Ěŝn ƌĞĐŝŶǌŝŽŶĞn ŝŶn
ŵƵƌĂƚƵƌĂ͕nĞƚĐn͙ͿnƐĞnŶŽŶnĐŽŶnŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝnĞĚŝůŝǌŝnƌŝůĞǀĂŶƚŝnĞnĐŽƐƚŽƐŝ͘nhŶnĂůƚƌŽnĂƐƉĞƚƚŽnĐŚĞn
ŚŽnĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽnğnůĂnƉƌĞƐĞŶǌĂnĚŝnƵŶĂnĐĂůĚĂŝĂnĐŚĞnĂůŝŵĞŶƚĂnĞŶƚƌĂŵďŝnŐůŝnĂƉƉĂƌƚĂŵĞŶƚŝ͕n
ĂůƚƌŽn ĚĞƚƚĂŐůŝŽn ĐŚĞn ĂǀƌĞďďĞn ĐŽŵƉŽƌƚĂƚŽn ĚŝĨĨŝĐŽůƚăn ŶĞůůĂn ǀĞŶĚŝƚĂ͕n ŝŶn ƋƵĂŶƚŽn
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞn ƐĂƌĞďďĞn ƐƚĂƚŽn ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽn ĨĂƌĞn ƵŶ͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞn Ěŝn ĚŝǀŝƐŝŽŶĞn ĚĞŐůŝn
ŝŵƉŝĂŶƚŝ͘ 

n e e
e ϵ͘Ϯ͘ rŽŶƚŝnĚŝnŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ 

i n RƐĞŐƵŝƚĂi ƵŶΖĂƚƚĞŶƚĂi Ği ƉƵŶƚƵĂůĞi ƌŝĐĞƌĐĂi Ěŝi ŵĞƌĐĂƚŽ͕i ĞƐĂŵŝŶĂƚĞi ĂůĐƵŶĞi
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝiƵĨĨŝĐŝĂůŝ͕iƉƌĞƐƐŽ͗ 

i n ĂŐĞŶǌŝĞnĚŝnŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞnŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞnŽƉĞƌĂŶƚŝnŝŶnǌŽŶĂ͕nŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽnĚĞůnŵĞƌĐĂƚŽn
ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞn ĚĞůů͛gŐĞŶǌŝĂn ĚĞůůĞn (ŶƚƌĂƚĞn ;K͘T͘h͘Ϳ͕n ďŽƌƐŝŶŝn ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ͕n ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽn
1͘h͘g͘h͘W͕͘nƐĞƌǀŝǌŝŽnĚŝnƉƵďďůŝĐŝƚănŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞnĚĞůů͛gŐĞŶǌŝĂnĚĞůůĞn(ŶƚƌĂƚĞnĚŝnZŝŵŝŶŝ͕nƐŽŶŽn
ĞŵĞƌƐŝnŝnƐĞŐƵĞŶƚŝnǀĂůŽƌŝ͗i
ϭͿiǀĂůŽƌĞi^͘“͘g͕͘iƌŝĨĞƌŝƚŽiĂůiϮΔiƐĞŵĞƐƚƌĞiϮϬϮϯ͕iĨĂƐĐŝĂͬǌŽŶĂ͗iƐƵďƵƌďĂŶĂͬĨƌĂǌŝŽŶŝiĚĂiΦi
ϭ͘ϮϬϬiĂiΦiϭ͘ϲϬϬiĂůiŵƋi;ǀŝůůĞiĞiǀŝůůŝŶŝ͕iƐƚĂƚŽiĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀŽiŶŽƌŵĂůĞͿ͖i
ϮͿiǀĂůŽƌĞiƌŝůĞǀĂƚŽiƐƵůiƐŝƚŽiŝŶƚĞƌŶĞƚi͞ǁǁǁ͘ďŽƌƐŝŶŽŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ͘ŝƚ͕͟iĚĂiΦiϭ͘ϬϴϰiĂi
Φiϭ͘ϱϵϱiĂůiŵƋi;ǀŝůůĞiĞiǀŝůůŝŶŝ͕iǌŽŶĂiĨƌĂǌŝŽŶŝͿ͖ 

i n ϯͿiŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽi;͘g͘e͘g͘W͘iϮϬϮϮ͕iĚĂiΦiϭ͘ϬϬϬiĂiΦiϭ͘ϰϬϬiĂůiŵƋi;ƌŝĨ͗͘iĐĞŶƚƌŽiͲiĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ͕i
ĚĂiƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂƌĞiĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞͿ͘ 

i n sŝƐƚŽn ƋƵĂŶƚŽn ƚƵƚƚŽn ƐŽƉƌĂn ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ͕n Ɛŝn ƌŝƚŝĞŶĞn ĐŚĞn ŝůn Ɖŝƶn ƉƌŽďĂďŝůĞn ǀĂůŽƌĞn Ěŝn
ĐŽŵƉƌĂǀĞŶĚŝƚĂnĚĂnĂƚƚƌŝďƵŝƌĞnĂůůΖƵŶŝƚănŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞnŽŐŐĞƚƚŽnĚĞůůĂnƐƚŝŵĂ͕nƐŝĂnƉĂƌŝnĂĚne
Φeϭ͘ϰϬϬ͕ϬϬeͬeŵƋ͘ 

   
n ϵ͘ϯ͘ sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞnĐŽƌƉŝ 
i i i͘n E͘ZKnϮniIvdi�vKEvnvEnhEvRKnriIIZvRidKn^dv95n͞sv99vEK͟ 

i i e ^ƚŝŵĂnƐŝŶƚĞƚŝĐĂnĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂnƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐĂn;ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚĂͿ͗nWĞƐŽnƉŽŶĚĞƌĂůĞ͗nϭ 

i i e hůnĐĂůĐŽůŽnĚĞůnǀĂůŽƌĞnğnĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽnŝŶnďĂƐĞnĂůůĞnƐƵƉĞƌĨŝĐŝnůŽƌĚĞnĞƋƵŝǀĂůĞŶƚŝ͗ 
i i n n



n n n RŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞnn
ĚĞůnďĞŶĞ 

^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞn
ůŽƌĚĂ 

RŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ 

^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞn
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ 

i i i eďŝƚĂǌŝŽŶĞi^h/͘ϭiĂůiW͘^ϭ ϭϭϮ͕ϭϳ ϭ͕ϬϬ ϭϭϮ͕ϭϳ 

i i i sŽƌƚĞiĞƐĐůƵƐŝǀĂi^h/͘ϭ ϭϳϳ͕ϴϲ Ϭ͕ϭϬ ϭϳ͕ϳϵ 

i i i /ŽǆiĞƐƚĞƌŶŽi;ƉŽƌƚĂiĂƚƚƌĞǌǌŝͿ Ϯ͕ϰϬ Ϭ͕ϮϬ Ϭ͕ϰϴ 

i i i sĂŶŽiƚĞĐŶŝĐŽi;ĐĂůĚĂŝĂͿ ϳ͕ϰϲ Ϭ͕ϯϬ Ϯ͘Ϯϰ 

i i i ZŝƉŽƐƚŝŐůŝŽiƐŽƚƚŽƐĐĂůĂ ϳ͘ϯϮ Ϭ͕ϯϬ Ϯ͕ϮϬ 

i i i ^ŽŵŵĂnƉĂƌǌŝĂůĞͲϭ ϯϬϳ͕Ϯϭ n ϭϯϰ͕ϴϳ 

n n n n n i i
i i i eďŝƚĂǌŝŽŶĞi^h/͘ϮiĂůiW͘dͬZ ϭϭϮ͕ϭϳ ϭ͕ϬϬ ϭϭϮ͕ϭϳ 

i i i dĞƌƌĂǌǌŽ ϭϱ͕ϰϱ Ϭ͕ϱϬ ϳ͕ϳϯ 

i i i sŽƌƚĞiĞƐĐůƵƐŝǀĂi^h/͘Ϯ ϭϭϬ͕Ϭϭ Ϭ͕ϭϬ ϭϭ͕ϬϬ 

i i i xĂƐƚƌŝĐŽiĞƐƚĞƌŶŽi;ƐŽƉƌĂi
ĐĂůĚĂŝĂiW͘^ϭͿ ϲ͕ϴϱ Ϭ͕ϭϬ Ϭ͕ϲϵ 

i i i ^ŽŵŵĂnƉĂƌǌŝĂůĞͲϮ Ϯϰϰ͕ϰϴ n ϭϯϭ͕ϱϴ 

n n n n n i i
i i i WŝĂŶŽiWƌŝŵŽͬ^ŽƚƚŽƚĞƚƚŽiĂůi

ŐƌĞǌǌŽ 

ϭϭϮ͕ϭϳ Ϭ͕ϱϬ ϱϲ͕Ϭϵ 

i i i i i i i
i i i dKdi95n ϲϲϯ͕ϴϲ n ϯϮϮ͕ϱϰ 

n n n ƐƵůůĂiďĂƐĞiĚŝiƵŶiƉƌĞǌǌŽiƉĂƌŝiĂĚiΦiϭ͘ϰϬϬ͕ϬϬiͬiŵƋ͕i
ƐŝiŽƚƚŝĞŶĞ͗ 

i

i i i ͲnsĂůŽƌĞiĐŽƌƉŽ͗ Φiϰϱϭ͘ϱϰϵ͕ϮϮ 

   ͲisĂůŽƌĞiĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽiŝŶƚĞƌŽ͗ Φiϰϱϭ͘ϱϰϵ͕ϮϮ 

   ͲisĂůŽƌĞiĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽiĚŝƌŝƚƚŽiĞiƋƵŽƚĂiƉĂƌŝiĂĚiϭͬϭ͗ Φnϰϱϭ͘ϱϰϵ͕ϮϮ 

       ZŝĞƉŝůŽŐŽ͗ 
  

vD vŵŵŽďŝůĞ 

^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞn
ůŽƌĚĂ 

sĂůŽƌĞnn
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽnŝŶƚĞƌŽn 

sĂůŽƌĞn
ĚŝƌŝƚƚŽnĞnƋƵŽƚĂ 

  

i͘ iďŝƚĂǌŝŽŶĞnĐŽŶn
ŐĂƌĂŐĞ 

ϲϲϰ Φiϰϱϭ͘ϱϰϵ͕ϮϮ Φiϰϱϭ͘ϱϰϵ͕ϮϮ 

  n dKdi95 ϲϲϰ Φnϰϱϭ͘ϱϰϵ͕ϮϮ Φnϰϱϭ͘ϱϰϵ͕ϮϮ 

 

n n n
n ϵ͘ϰ͘ iĚĞŐƵĂŵĞŶƚŝnĞnĐŽƌƌĞǌŝŽŶŝnĚĞůůĂnƐƚŝŵĂ 

i n sĂůŽƌĞiĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ͗ Φiϰϱϭ͘ϱϰϵ͕ϮϮ 

i n ZŝĚƵǌŝŽŶĞi ĚĞůi ǀĂůŽƌĞi ƉĞƌi ŝi ĐŽƐƚŝi ƌĞůĂƚŝǀŝi ĂůůĂi ^ĂŶĂƚŽƌŝĂi
RĚŝůŝǌŝĂi;ƐƚŝŵĂiƐĂŶǌŝŽŶĞiĞiƉĂƌĐĞůůĂiĚĞůidĞĐŶŝĐŽͿ͗ Φiϱ͘ϱϬϬ͕ϬϬ 

i n ZŝĚƵǌŝŽŶĞi ĚĞůi ǀĂůŽƌĞi ƉĞƌi ůĞi ƐƉĞƐĞi ǀŝǀĞi ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞi ĂůůĂi
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞi ĚĞůů͛ŝƚĞƌi ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽi ĚĞůi sŽŶĚŽŶŽi
RĚŝůŝǌŝŽix͘Ŷ͘iϰϳͬ͛ϴϱiZĞŐ͘Ŷ͘ϭϳϰ Φiϱϵϲ͕ϯϰ 



i n ZŝĚƵǌŝŽŶĞi ĚĞůi ǀĂůŽƌĞi ƉĞƌi ůĞi ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞi ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝi
ĚĞůi dĞĐŶŝĐŽ͕i Ăŝi ĨŝŶŝi ĚĞůůĂi ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞi Ği ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞi
ĚĞůů͛ŝƚĞƌiĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽiĚĞůisŽŶĚŽŶŽiRĚŝůŝǌŝŽix͘Ŷ͘iϰϳͬ͛ϴϱi
ZĞŐ͘Ŷ͘ϭϳϰ Φiϯ͘ϱϬϬ͕ϬϬ 

i n ZŝĚƵǌŝŽŶĞiĚĞůiǀĂůŽƌĞiƉĞƌiŽƉĞƌĞiŵƵƌĂƌŝĞiĚŝiƌŝŵĞƐƐŝŽŶĞiŝŶi
ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽiĚĞůi ĐĂƉĂŶŶŽiĞƐƚĞƌŶŽiĐŽƐƚƌƵŝƚŽi ŝŶiĂĚĞƌĞŶǌĂiĂůi
ĨĂďďƌŝĐĂƚŽiůĂƚŽi^ƵĚͬRƐƚiŶŽŶiƐĂŶĂďŝůĞ Φiϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

i n WĂƌǌŝĂůĞ Φiϰϯϱ͘ϵϱϮ͕ϴϴ 

i n ZŝĚƵǌŝŽŶĞiĚĞůiǀĂůŽƌĞiĚĞůiϭϬйiĚŽǀƵƚŽiĂůůĞiĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞi
ĚĞůůĂi ǀĞŶĚŝƚĂi ĐŽĂƚƚŝǀĂ͕i Ăůů͛ĂƐƐĞŶǌĂi Ěŝi ŐĂƌĂŶǌŝĞi ƉĞƌi ǀŝǌŝi
ŽĐĐƵůƚŝ͕i ĂůůĂi ƉƌĞƐĞŶǌĂi Ěŝi ŽŶĞƌŝi ŶŽŶi ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂďŝůŝi
;ĚŝĨĨŽƌŵŝƚăi ĐŝƌĐĂi ůŽi ƐƚĂƚŽi Ěŝi ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞi ƚƌĂi ůĂi ĚĂƚĂi
ĚĞůůĂi ƐƚŝŵĂi Ği ůĂi ĚĂƚĂi ĚĞůůĂi ĐŽŶƐĞŐŶĂi Ăůů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ͕i
ĞǀĞŶƚƵĂůŝi ƐĂŶǌŝŽŶŝi ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞi ĞͬŽi ŽŶĞƌŝi Ěŝi
ƌĞŐŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕iĞĐĐ͘͘Ϳ͗i Φiϰϯ͘ϱϵϱ͕Ϯϵ 

i n n n
n ϵ͘ϱ͘ WƌĞǌǌŽnďĂƐĞnĚΖĂƐƚĂnĚĞůnůŽƚƚŽ i
 i sĂůŽƌĞi ĂƌƌŽƚŽŶĚĂƚŽi ĚĞůůΖŝŵŵŽďŝůĞi Ăůi ŶĞƚƚŽi ĚĞůůĞii

ĚĞĐƵƌƚĂǌŝŽŶŝiŶĞůůŽiƐƚĂƚŽiĚŝiĨĂƚƚŽiŝŶiĐƵŝiƐŝiƚƌŽǀĂ͗ ΦnϯϵϮ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 

ZŝŵŝŶŝ͕iϯϬͬϬϱͬϮϬϮϰii i i i i i i i gůiWĞƌŝƚŽi^ƚŝŵĂƚŽƌĞii
n n n n n n n n n tĞŽŵ͘n^ƚĞĨĂŶŽnsĂůůŽŶŝn
5ůĞŶĐŽniůůĞŐĂƚŝ͗n
ϭͿnĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞnĨŽƚŽŐƌĂĨŝĐĂn
ϮͿnĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞnĐĂƚĂƐƚĂůĞi
Ϯ͘ϭiǀŝƐƵƌĂiƐƚŽƌŝĐĂis͘;͘i^Ƶď͘ϭi
Ϯ͘ϮiǀŝƐƵƌĂiƐƚŽƌŝĐĂis͘;͘i^Ƶď͘Ϯi
Ϯ͘ϯiǀŝƐƵƌĂiƐƚŽƌŝĐĂis͘d͘i;Ő͘ϱ͕iWĂƌƚ͘ϱϭϬi
Ϯ͘ϰiƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĂi^Ƶď͘ϭi
Ϯ͘ϱiƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĂi^Ƶď͘Ϯi
Ϯ͘ϲiĞůĞŶĐŽiƐƵďĂůƚĞƌŶŝi
Ϯ͘ϳiĞƐƚƌĂƚƚŽiĚŝiŵĂƉƉĂn
ϯͿnĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞnĂŐĞŶǌŝĂnĚĞůůĞnĞŶƚƌĂƚĞiʹiƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽiʹiƐĞƌǀŝǌŝŽiĚŝiƉƵďďůŝĐŝƚăiŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞi
ϯ͘ϭiŝƐƉĞǌŝŽŶĞiŝƉŽƚĞĐĂƌŝĂiƉĞƌiŶŽŵŝŶĂƚŝǀŽii
ϯ͘ϮiŶŽƚĂiĚŝiŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞiŝƉŽƚĞĐĂiǀŽůŽŶƚĂƌŝĂi;ŵƵƚƵŽiĨŽŶĚŝĂƌŝŽͿi
ϯ͘ϯiŶŽƚĂiĚŝiŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞiŝƉŽƚĞĐĂiĐŽŶĐ͘iĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂͬƌŝƐĐŽƐƐŝŽŶĞi
ϯ͘ϰiŶŽƚĂiĚŝiƚƌĂƐĐƌŝǌŝŽŶĞiƉŝŐŶŽƌĂŵĞŶƚŽi
ϰͿnĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞnĞĚŝůŝǌŝĂi
ϰ͘ϭiWƌŽŐ͘Ŷ͘ϭͬϭϵϳϯi;ĞůĂďŽƌĂƚŽͿi
ϰ͘ϮiWƌŽŐ͘Ŷ͘ϭͬϭϵϳϯi;ƚŝƚŽůŽͿi
ϰ͘ϯiWƌŽŐ͘Ŷ͘ϭϵͬϭϵϳϰi;ĞůĂďŽƌĂƚŽͿi
ϰ͘ϰiWƌŽŐ͘Ŷ͘ϭϵͬϭϵϳϰi;ƚŝƚŽůŽͿi
ϰ͘ϱieďŝƚĂďŝůŝƚăiƉƌŽƚ͘Ŷ͘ϭͬϳϯͲϮϳϭϬiĚĞůiϭϮͬϬϱͬϭϵϳϲi
ϰ͘ϲihůƚŝŵĂiŶŽƚŝĨŝĐĂiĚĞůisŽŵƵŶĞiĚŝi“ŽŶƚĞĨŝŽƌĞisŽŶĐĂi;ƉƌŽƚ͘Ŷ͘ϮϵϳϱiĚĞůiϭϵͬϬϳͬϮϬϬϭͿiŝŶiŵĞƌŝƚŽiĂůůĂiƌŝĐŚŝĞƐƚĂi
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞiƉĞƌiůĂiĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞiĚĞůisŽŶĚŽŶŽiRĚŝůŝǌŝŽix͘Ŷ͘ϰϳͬ͛ϴϱiZĞŐ͘ϭϳϰn
ϱͿnĂůƚƌĂnĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞi
ϱ͘ϭiĂƚƚŽiŶŽƚĂƌŝůĞiĚŝiƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂi;ĂĐƋƵŝƐƚŽiƚĞƌƌĞŶŽiĚĞŝi^ŝŐŐnKDv^^v^ͿiZĞƉ͘Ŷ͘ϰϱϴϴi”ŽƚĂŝŽixĞŽŶĞi:ŝŽǀĂŶŶŝiŽŶi
“ŽƌĐŝĂŶŽiĚŝiZŽŵĂŐŶĂi;Z”Ϳi
ϱ͘ϮiĞƐƚƌĂƚƚŽiƉĞƌiƌŝĂƐƐƵŶƚŽiĚĞůů͛ĂƚƚŽiĚŝiŶĂƐĐŝƚĂii
ϱ͘ϯiĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞiĂŐĞŶǌŝĂiĞŶƚƌĂƚĞiĞiĐŽŶƚƌĂƚƚŽiĐŽŵŽĚĂƚŽ 


