
ϭ

WĂƌĂŐƵĂǇ�ϳϱϬ�W͘��
dĞů͗�;ϬϯϰϭͿ�ϱϯϬϴϭϳϳ�ͬ�ϳϴ
;^ϮϬϬϬ�WsͿ�ZŽƐĂƌŝŽ
^ĂŶƚĂ�&Ğ�Ͳ �ƌŐĞŶƚŝŶĂ

>ƵŶĞƐ Ϯϵ ĚĞ Ăďƌŝů ĚĞ�ϮϬϭϵ

͎YƵĠ�ƐĞ�ĚŝĐĞ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ͍

/ŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ� ƉŽůşƚŝĐĂ� Ǉ� ĐƌĞĐŝĞŶƚĞƐ� ĚƵĚĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶǀĞƌƐŽƌĞƐ� ĞŶ�
ƌĞůĂĐŝſŶ� Ă� ůĂ� ůşŶĞĂ� ĚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚ� ĚĞů� ŐŽďŝĞƌŶŽ͕� Ğů� şŶĚŝĐĞ� ĚĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ůŽĐĂů�ƌĞƚƌŽĐĞĚŝſ�ƵŶ�ϲ͕ϯй�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĞŶŽƌŵĞ�
ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ� ƚĂŶƚŽ� ŝŶƚƌĂĚŝĂƌŝĂ� ĐŽŵŽ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĐŝĞƌƌĞƐ͕�
ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂƌĐĂĚĂ�ƐĞůĞĐƚŝǀŝĚĂĚ͘

�ǀŽůƵĐŝſŶ�DĞƌǀĂů

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ďĂũŽƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ĞŶ�ƌĞŶƚĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�Ğů�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ŵƵǇ�ďƌƵƐĐŽƐ�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ƉůĂǌĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�
ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŽƌĞƐ ĚĞĚŝĐĂĚŽƐ�Ăů�ƚƌĂĚŝŶŐ͘

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ŶĞŐŽĐŝĂĚĂƐ͕�ůĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�
ƐƵďĂƐ� ƐĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌŽŶ� ĞŶ� �ůƵĂƌ� ;нϰ͕ϰйͿ͕� DŝƌŐŽƌ� ;нϯ͕ϲйͿ� Ǉ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚŽƌĂ�ĚĞ�'ĂƐ�ĚĞů�EŽƌƚĞ�;нϭ͕ϴйͿ͘

�Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͕�ŵĄƐ�ŶŽƚŽƌŝĂƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ůĂƐ�ďĂũĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌŽŶ�ĞŶ�
ƉĂƉĞůĞƐ� ĐŽŵŽ� �ĂďůĞǀŝƐŝſŶ� ,ŽůĚŝŶŐ� ;Ͳϭϰ͕ϯйͿ͕� 'ƌƵƉŽ� &ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�
'ĂůŝĐŝĂ�;Ͳϭϭ͕ϳйͿ�Ǉ��ĂŶĐŽ�DĂĐƌŽ�;Ͳϭϭ͕ϯйͿ͘

�Ŷ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ�ĨŝũĂ͕�ůŽƐ�ďŽŶŽƐ�ƚƵǀŝĞƌŽŶ�ƵŶ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�
ƌĞĨůĞũſ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�

0D\ -XQH -XO\ $XJXVW 6HSWHPEHU 2FWREHU 1RYHPEHU 'HFHPEHU ���� )HEUXDU\ 0DUFK $SULO 0D\

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����
0(59$/�������������������������������������������������������



Ϯ

WĂƌĂŐƵĂǇ�ϳϱϬ�W͘��
dĞů͗�;ϬϯϰϭͿ�ϱϯϬϴϭϳϳ�ͬ�ϳϴ
;^ϮϬϬϬ�WsͿ�ZŽƐĂƌŝŽ
^ĂŶƚĂ�&Ğ�Ͳ �ƌŐĞŶƚŝŶĂ

ĚſůĂƌĞƐ� ƐƵĨƌŝĞƌŽŶ� ŵĂƌĐĂĚĂŵĞŶƚĞ͘� DĞĚŝĚŽ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ĚƵƌĂ͕� Ğů�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ďŽŶŽƐ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�ƉŽƌ�/�D��ĐĞĚŝſ�ƵŶ�ϳ͕ϵй͘

�ǀŽůƵĐŝſŶ��ſůĂƌ

�Ŷ�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ăů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕�Ğů�ĚſůĂƌ�ƚƵǀŽ�ƵŶĂ�ƐĞŵĂŶĂ�
ĨƌĞŶĠƚŝĐĂ� ĞŶ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĂůƚſ� ƵŶ� ϵ͕ϭй͘ �Ŷ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ă� ůĂƐ� ƚĂƐĂƐ� ĚĞ�
ŝŶƚĞƌĠƐ͕�Ğů�ǀŝĞƌŶĞƐ�ƉĂƐĂĚŽ�Ğů��ĂŶĐŽ��ĞŶƚƌĂů�ĐŽůŽĐſ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�
ƐƵďĂƐƚĂ� >ĞƚƌĂƐ� ĚĞ� >ŝƋƵŝĚĞǌ� ;Ζ>ĞůŝƋΖͿ� ƉŽƌ� Ψ� ϰϲ͘ϭϯϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ� Ă� ƵŶĂ�
ƚĂƐĂ� ƉƌŽŵĞĚŝŽ� ĚĞů� ϳϮ͕ϲϰϲй͕� ĐŽŶƚƌĂ� Ğů� ϳϭ͕ϲϮϵй� ĚĞ� ůĂ� ůŝĐŝƚĂĐŝſŶ�
ƉƌĞǀŝĂ͘��ƐƚĂ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĂŶŽƚſ�ƵŶ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞů�ϳϯ͕Ϯϱй�
Ǉ�ƵŶ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞů�ϳϭй�ĞŶ�Ğů�ƉůĂǌŽ�ĚĞ�ĚŝĞǌ�ĚşĂƐ͘

ZĞĐŽƌĚĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ďƌƵƚĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞů� ��Z��
ďĂũĂƌŽŶ�h^��ϭϴϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ŚĂƐƚĂ�ůŽƐ�h^��ϳϭ͘ϴϵϴ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�
ĞŶ�Ğů�ŵĞƐ�ĐƌĞĐĞŶ�h^��ϱ͘ϳϮϭ�D͕�ŶƷŵĞƌŽƐ�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƐŽůŝĚĞǌ�Ăů�
ŵĞŶŽƐ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂ�Ğů�ƉĂşƐ͘

͎YƵĠ�ƐĞ�ĚŝĐĞ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ͍

�� ŶŝǀĞů� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕� ůƵĞŐŽ� ĚĞ� ĐŽŶŽĐĞƌƐĞ ďƵĞŶŽƐ� ĚĂƚŽƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� Ǉ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ƚĞŵƉŽƌĂĚĂ� ĚĞ�



ϯ

WĂƌĂŐƵĂǇ�ϳϱϬ�W͘��
dĞů͗�;ϬϯϰϭͿ�ϱϯϬϴϭϳϳ�ͬ�ϳϴ
;^ϮϬϬϬ�WsͿ�ZŽƐĂƌŝŽ
^ĂŶƚĂ�&Ğ�Ͳ �ƌŐĞŶƚŝŶĂ

ďĂůĂŶĐĞƐ͕�Ğů�^ΘWϱϬϬ�;Ϯ͘ϵϯϵ�ƉƵŶƚŽƐͿ�Ǉ�Ğů�EĂƐĚĂƋ�;ϴ͘ϭϰϲ�ƉƵŶƚŽƐͿ�
ĐĞƌƌĂƌŽŶ� ůĂ� ƐĞŵĂŶĂ� ĞŶ�ŵĄǆŝŵŽƐ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ� ;ĂǀĂŶǌĂŶĚŽ� ϭ͘Ϯй� Ǉ�
ϭ͘ϵйͿ͘ �Ŷ�ƚĂŶƚŽ͕�Ğů��Žǁ�:ŽŶĞƐ�;Ϯϲ͘ϱϰϯ�ƉƵŶƚŽƐͿ͕�ĐĞĚŝſ�Ϭ͘ϭй�ĞŶ�ůĂ
ƐĞŵĂŶĂ͘� WŽƌ� ƐƵ� ƉĂƌƚĞ͕� ůĂƐ� ƉůĂǌĂƐ� ĞƵƌŽƉĞĂƐ� ĐĞĚŝĞƌŽŶ� ŚĂƐƚĂ� ϭй�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ͘�

�Ŷ�ƉƌŝŵĞƌ�ůƵŐĂƌ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌĞƉĂƐĂƌ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�
ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞŹĂůĂŶ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞů�
ĂŹŽ� ůĂ� ĞĐŽŶŽŵşĂ� ĐƌĞĐŝſ� ƵŶ� ϯ͘Ϯй͕� ŵƵĐŚŽ� ŵĄƐ� ĨƵĞƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĞƐƉĞƌĂĚŽ͕�ŵŽƚŽƌŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ� ĨƵĞƌƚĞ� ƌĞƉƵŶƚĞ�ĞŶ�Ğů� ŐĂƐƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�
ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ�Ǉ�ůŽĐĂůĞƐ͘�

�ĞƐĚĞ� Ğů� ƉůĂŶŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƚĂƐĂƐ͕� Ğů� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ďŽŶŽ�
ŶŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶŽ� Ă� ĚŝĞǌ� ĂŹŽƐ� ĐĞĚŝſ� ƉŽĐŽ� ŵĄƐ� ĚĞ� ƚƌĞƐ� ƉƵŶƚŽƐ�
ďĄƐŝĐŽƐ�Ǉ�ƐĞ�ƐŝƚƵſ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ăů�Ϯ͘ϱϬй�ĂŶƵĂů͘ �Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ĐƵƌǀĂ�
ĚĞ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ʹĐƵǇĂ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĐĂƵƐĂďĂ�ŵƵĐŚĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�
ƚĂŶ� ƐŽůŽ� ƵŶŽƐ�ŵĞƐĞƐ� ĂƚƌĄƐͲ͕� ůŽƐ� ƐƉƌĞĂĚƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ƚĂƐĂƐ� ĚĞ� ƚƌĞƐ�
ŵĞƐĞƐ�Ǉ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŹŽƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ϴ�Ǉ�Ϯϭ�
ƉƵŶƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘

�ǀŽůƵĐŝſŶ�^ΘW ϱϬϬ

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƉƵŶƚŽ͕ ǀĂůĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ� ůĂ� ƌĞƵŶŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�&���ĚĞ�ĞƐƚĂ�
ƐĞŵĂŶĂ�ŵŽŶŽƉŽůŝǌĂƌĄ� ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶǀĞƌƐŽƌĞƐ͘��ƐƚĄ�ĐůĂƌŽ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂŶ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ�ůĂ�&��͕�ĞŶ�
ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ĚĂĚĂ�ůĂ�ĚĞďŝůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƌĞĨůĞũĂŶ�ůŽƐ� şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ� ŝŶĨůĂĐŝſŶ�
ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ŵĞƐĞƐ͘ �Ŷ� ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕� ůĂ�ďƌĞĐŚĂ�ĚĞ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ� ůĂ�
&���ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�Ϯ͘ϮϱͲϮ͘ϱϬй͘�



ϰ

WĂƌĂŐƵĂǇ�ϳϱϬ�W͘��
dĞů͗�;ϬϯϰϭͿ�ϱϯϬϴϭϳϳ�ͬ�ϳϴ
;^ϮϬϬϬ�WsͿ�ZŽƐĂƌŝŽ
^ĂŶƚĂ�&Ğ�Ͳ �ƌŐĞŶƚŝŶĂ

ZĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂƐ�ŵŽŶĞĚĂƐ͕�Ğů��ŽůůĂƌ�/ŶĚĞǆ�ʹ�yzͲ ĨŝŶĂůŝǌſ�ĞŶ�ϵϴ͕�ƚƌĂƐ�
ĂǀĂŶǌĂƌ�Ğů�Ϭ͕ϲй�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ͘

WŽƌ�ƷůƚŝŵŽ͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ŵƵǇ�ǀŽůĄƚŝů�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƌƵĚŽ͕�Ğů�ďĂƌƌŝů�ĚĞů�
ƉĞƚƌſůĞŽ�ĐĞƌƌſ�ĞƐƚĞ�ǀŝĞƌŶĞƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐĂşĚĂ�ĚĞů�ϯ͘ϴй͘��Ɛş͕�Ğů�td/�
ĐŽƚŝǌſ�ĞŶ�h^��ϲϮ͘ϳ͕�ƌĞĐŽƌƚĂŶĚŽ�Ϯ͘Ϯй�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ͘ ��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�Ă�ĐĞƌŽ�ůĂƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽ�ŝƌĂŶş͕�ŵƵĐŚŽƐ�ĂŶĂůŝƐƚĂƐ�ĞƐƉĞƌĂŶ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĞƚƌſůĞŽ�
ƐĞ� ĨŝůƚƌĞ� ĨƵĞƌĂ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘� �Ŷ� ĐƵĂŶƚŽ�Ă��ŚŝŶĂ͕�Ğů�ŵĂǇŽƌ� ĐŽŵƉƌĂĚŽƌ�
ŵƵŶĚŝĂů� ĚĞ� ƉĞƚƌſůĞŽ� ŝƌĂŶş͕� ƐĞ� ŚĂ� ƋƵĞũĂĚŽ� ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ĂŶƚĞ�
�ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�/ƌĂŬ͕�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
KW�W͕� ĚŝũŽ� ƋƵĞ� ĂƵŵĞŶƚĂƌşĂ� ƐƵ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƌ� ůĂ�
ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�/ƌĄŶ͘

�ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͕�Ğů�ŽƌŽ�ƚƌĞƉſ�Ϭ͘ϴй�ŚĂƐƚĂ�
ůŽƐ�h^��ϭ͘Ϯϴϴ�ƉŽƌ�ŽŶǌĂ�ƚƌŽǇ͘ WŽƌ�Ğů�ůĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌĂŶŽƐ͕�Ğů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�
ĨƵĞ�ďĂũŝƐƚĂ͘��ů�ŵĂşǌ�;h^��ϭϯϴ͘ϯ�ƉŽƌ�ƚŽŶĞůĂĚĂͿ͕�Ğů�ƚƌŝŐŽ�;h^��ϭϱϵ�͘ϴ�
ƉŽƌ�ƚŽŶĞůĂĚĂͿ�Ǉ�ůĂ�ƐŽũĂ�;h^��ϯϭϯ͘ϳ�ƉŽƌ�ƚŽŶĞůĂĚĂͿ�ƌĞĚŽŶĚĞĂƌŽŶ�ƵŶĂ�
ƐĞŵĂŶĂ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞŶŽ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�ĐŽŶ�ďĂũĂƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮͲϯй͘

�ǀŽůƵĐŝſŶ�WĞƚƌſůĞŽ�td/

�� ŶŝǀĞů� ůŽĐĂů͕� ůĂ� ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ� ƉŽůşƚŝĐĂ� ƐŝŐƵĞ� ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�
ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ͘ �Ŷ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ� ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ŵŽŶĞĚĂƐ�
ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͕�ůĂ�ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚſůĂƌ�Ă�ŶŝǀĞů�ůŽĐĂů�ǀŽůǀŝſ�Ă ĂŵƉůŝĨŝĐĂƌ�
ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŵŽƐƚƌĂƌŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͕�ĞŶ�ƵŶ�
ŵĂƌĐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĂƌŐĞŶƚŝŶŽƐ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�



ϱ

WĂƌĂŐƵĂǇ�ϳϱϬ�W͘��
dĞů͗�;ϬϯϰϭͿ�ϱϯϬϴϭϳϳ�ͬ�ϳϴ
;^ϮϬϬϬ�WsͿ�ZŽƐĂƌŝŽ
^ĂŶƚĂ�&Ğ�Ͳ �ƌŐĞŶƚŝŶĂ

ďŽŶŽƐ�Ǉ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�ǀĞŶ�ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�ƉŽůşƚŝĐĂ�Ǉ�
ůŽƐ�ĚĞƐĂĨşŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ůŽĐĂů͘�

�Ŷ� ůŽ� ƋƵĞ� ƚŝĞŶĞ� ƋƵĞ� ǀĞƌ� ĐŽŶ� ůĂ� ĞǀŽůƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ͕�ůĂ�ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ůŽĐĂů�ƐĞ�ǀŝŽ�ĞǆĂĐĞƌďĂĚĂ�
Ğů� ĚşĂ� ũƵĞǀĞƐ͕� ĞŶ� ƉĂƌĂůĞůŽ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĐĂşĚĂ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂ� ĞŶ� ůĂƐ�
ŵŽŶĞĚĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞĐŽŶŽŵşĂƐ� ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͕� ŵŽƚŝǀĂĚĂ� ĞŶ� ĞƐƚĂ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ� ƉŽƌ�ŵĂůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ĚĞ� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ�
�ŚŝŶĂ͘� �Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ůĂ� ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĚſůĂƌ� ŵĂǇŽƌŝƐƚĂ� ƐƵďŝſ� Ğů�
ũƵĞǀĞƐ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�Ψϰϲ͕ϵϬ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƌŶĂĚĂ͕�ƉĂƌĂ�
ůƵĞŐŽ�ĐĞƌƌĂƌ�Ğů�ĚşĂ�ĞŶ�Ψϰϰ͕ϵϬ͘�>ƵĞŐŽ͕�ĞŶ�Ğů�ƷůƚŝŵŽ�ĚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ͕�
Ğů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽƐ� ƐĞ� ŵŽƐƚƌſ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ďĂũĂ� ŝŶŝĐŝĂů� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƚĞƌŵŝŶſ�ĐŽŶǀŝƌƚŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ƐƵďĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ͕�ĐĞƌƌĂŶĚŽ�
ůĂ� ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĚſůĂƌ� ĞŶ� Ψϰϱ͕ϵϳ͕� ĞǆŚŝďŝĞŶĚŽ� ƵŶĂ� ƐƵďĂ� ĚĞ� Ψϰ�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ƉƌĞǀŝĂ͕�ƉĞƌŽ�ƵďŝĐĄŶĚŽƐĞ�Ψϭ�ƉŽƌ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞů�
ƉŝĐŽ� ĚĞů� ũƵĞǀĞƐ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕� Ğů� ĚſůĂƌ� ŵŝŶŽƌŝƐƚĂ� ĐĞƌƌſ� ĞŶ�
Ψϰϲ͕ϭϬ͘� �Ŷ� Ğů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ� ĨƵƚƵƌŽƐ� ůŽƐ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĚĞ� ĚſůĂƌ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ� Ă� Ăďƌŝů͕� ŵĂǇŽ� Ǉ� ũƵŶŝŽ� ĐĞƌƌĂƌŽŶ� ĐŽŶ� ƐƵďĂƐ� ĞŶ�
Ψϰϲ͕Ϯϵ͕�Ψϰϴ͕ϯϲ�Ǉ�ΨϱϬ͕ϲϬ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�

dĂŶƚŽ�ďŽŶŽƐ�ĐŽŵŽ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƌĞƉůŝĐĂƌŽŶ�Ğů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ĚŝǀŝƐĂ͘�>Ă�ƉƌŝŵĂ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ƉĂşƐ�ůůĞŐſ�Ă�ƵďŝĐĂƌƐĞ�Ğů�ũƵĞǀĞƐ�ƉŽƌ�ĂƌƌŝďĂ�
ĚĞ� ůŽƐ�ϭ͘ϬϬϬ�ƉƵŶƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ͕�ŵĂƌĐĂŶĚŽ� ůƵĞŐŽ�ƵŶ� ůĞǀĞ� ƌĞƚƌŽĐĞƐŽ�
ŚĂƐƚĂ�ϵϲϱ�ƉƵŶƚŽƐ�Ğů�ĚşĂ�ǀŝĞƌŶĞƐ͘�

�ŽŶ�ůĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĨůƵĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͕�ǇĂ�
ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�Ğů���Z��ŚĂďşĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽ�ŶƵĞǀŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�
Ğů�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕�ĂŶƵŶĐŝĂŶĚŽ�Ğů�ĐŽŶŐĞůĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚĞĐŚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�;�E/Ϳ�ĞŶ�Ψϱϭ͕ϰϱ�ŚĂƐƚĂ�ĨŝŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĂŹŽ͘�>Ă�
ŵĞĚŝĚĂ�ĂƉƵŶƚĂďĂ�Ă�ĂĐŽƚĂƌ�ůĂ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞƌĂ�ƚĞŶĞƌ�Ğů�ƚŝƉŽ�
ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ƵŶ� ůĂƉƐŽ� ĚĞ� ǀĂƌŝŽƐ�ŵĞƐĞƐ͕� ĞŶ� ŶŝǀĞůĞƐ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĂƌƌŽũĂƌ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�
ƉĞƐŽƐ� ;ĐŽŵŽ� ĚĞƉſƐŝƚŽƐ� Ă� ƉůĂǌŽ� ĨŝũŽ� Ž� >���WͿ͕� ĐŽŵŽ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ�
ĚĞƐŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌ�ĚĞů�ĚſůĂƌ͘



ϲ

WĂƌĂŐƵĂǇ�ϳϱϬ�W͘��
dĞů͗�;ϬϯϰϭͿ�ϱϯϬϴϭϳϳ�ͬ�ϳϴ
;^ϮϬϬϬ�WsͿ�ZŽƐĂƌŝŽ
^ĂŶƚĂ�&Ğ�Ͳ �ƌŐĞŶƚŝŶĂ

WŽƌ� ĐŝĞƌƚŽ͕ ĞŶ� ůĂ� ůŝĐŝƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞŵĂŶĂ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƐĞ� ƌĞĐŝďŝĞƌŽŶ�
ŽĨĞƌƚĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�sE�Ψ�ϲϳ͘ϯϬϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂƐ�>���WƐ�ĐŽŶ�
ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ� ϭϵͬϬϳͬϮϬϭϵ� Ǉ� ĚĞ� ůĂƐ� >���Z� ĐŽŶ� ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ϯϬͬϬϴͬϮϬϭϵ͘� WĂƌĂ� ůĂƐ� >���WƐ� ƐĞ� ĂĚũƵĚŝĐĂƌŽŶ� ƵŶ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� sE� Ψ�
ϲϱ͘ϬϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�Ğů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�ĨƵĞ�ĚĞ�Ψ�ϵϳϴ͕Ϭϰ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�sE�
Ψϭ͘ϬϬϬ͕� ůŽ� ĐƵĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶĂ� dE�� ĚĞ� ϲϬ͕ϵϮй� Ǉ� ƵŶĂ� d/Z��� ĚĞ�
ϳϳ͕ϭϱй͘�>ĂƐ�ŽĨĞƌƚĂƐ�Ăů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�ĞŶ�Ğů�dƌĂŵŽ��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ�ƐĞ�
ƉƌŽƌƌĂƚĞĂƌŽŶ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ϵϵй͘�WĂƌĂ�ůĂƐ�>���Z�ƐĞ�ĂĚũƵĚŝĐſ�ƵŶ�
ƚŽƚĂů�ĚĞ�sE�Ψ�ϴϴϳ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�Ğů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�ĨƵĞ�ĚĞ�Ψ�ϭ͘ϬϭϮ͕ϱϬ�
ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�sE�Ψϭ͘ϬϬϬ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�dE��ĚĞ�ϭϱ͕ϲϬй�Ǉ�ƵŶĂ�
d/Z��� ĚĞ� ϭϲ͕ϰϮй͘� �ů� ƚŽƚĂů� ĐŽůŽĐĂĚŽ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͕�
ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� Ğů� ŵŽŶƚŽ� ĂĚũƵĚŝĐĂĚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ůŝĐŝƚĂĐŝſŶ͕� ĂƐĐŝĞŶĚĞ� Ă�
sEKΨ�ϲ͘Ϭϱϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘

�Ŷ�ůŽ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕�Ğů�ůƵŶĞƐ�ƐĞ�
ĐŽŶŽĐŝĞƌŽŶ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĨŝƐĐĂůĞƐ�ĚĞů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐŝŐƵĞŶ�
ƌĞĨůĞũĂŶĚŽ� ůŽƐ� ĂǀĂŶĐĞƐ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĐƵĞŶƚĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ͕� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĐĂşĚĂ� ĚĞů� ĚĠĨŝĐŝƚ� ƉƌŝŵĂƌŝŽ� ĚĞ� ϭϭ͕ϯй
ŝŶƚĞƌĂŶƵĂů� ;ŚĂƐƚĂ� Ψϭϯ͘Ϭϯϳ� ŵŝůůŽŶĞƐͿ͕� ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚſ� ĞŶ� ƵŶĂ�
ĐŽŶƚƌĂĐĐŝſŶ� ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƌĞĂůĞƐ� ĚĞ� ϰϮ͕ϳй͘� �ŽŶ� ĞƐƚĂƐ� ĐŝĨƌĂƐ͕� Ğů�
ƉƌŝŵĞƌ� ĐƵĂƌƚŽ� ĚĞů� ĂŹŽ� ĐŽŶĐůƵǇſ� ĐŽŶ� ƵŶ� ƐƵƉĞƌĄǀŝƚ� ĚĞ� ΨϭϬ͘ϯϰϳ�
ŵŝůůŽŶĞƐ� ;Ϭ͕Ϭϱй� ĚĞů� W/�Ϳ͕� Ğů� ƉƌŝŵĞƌŽ� ƉĂƌĂ� ƵŶ� ƉƌŝŵĞƌ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�
ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ͘ �ů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ůŽŐƌſ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�ƐŽďƌĞͲĐƵŵƉůŝƌ�
ĞŶ�ΨϭϮ͘ϲϱϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ůĂ�ŵĞƚĂ�ĂĐŽƌĚĂĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�&D/͘

WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĞŶ�ŵĂƌǌŽ͕�ůĂ�ďĂůĂŶǌĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ǀŽůǀŝſ�Ă�ĂƌƌŽũĂƌ�ƵŶ�
ƐĂůĚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕�Ğů�ƐĠƉƚŝŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀŽ͕�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�
h^�� ϭ͘ϭϴϯ� ŵŝůůŽŶĞƐ͕� ĂĐƵŵƵůĂŶĚŽ� ƵŶ� ƐƵƉĞƌĄǀŝƚ� ĚĞ� h^�� Ϯ͘Ϭϭϱ�
ŵŝůůŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͕ ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĚĠĨŝĐŝƚ�ĚĞ�
h^��Ϯ͘ϯϳϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘�

�� ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ĂǀĂŶĐĞƐ͕� ůŽƐ� ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĂƚŽƐ� ĚĞ� ŝŶĨůĂĐŝſŶ� ĚĂŶ�
ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĂŹĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŶŽŵŝŶĂůĞƐ͕� ŵĄƐ� ĂƷŶ� ůƵĞŐŽ� ĚĞ� ƵŶ� ĂũƵƐƚĞ� ĞŶ� ůĂ�
ƉĂƌŝĚĂĚ� ĐĂŵďŝĂƌŝĂ� ĐŽŵŽ� Ğů� ƋƵĞ� ƐĞ� ǀĞƌŝĨŝĐſ� ĞŶ� Ğů� ƷůƚŝŵŽ� ĂŹŽ͕�



ϳ

WĂƌĂŐƵĂǇ�ϳϱϬ�W͘��
dĞů͗�;ϬϯϰϭͿ�ϱϯϬϴϭϳϳ�ͬ�ϳϴ
;^ϮϬϬϬ�WsͿ�ZŽƐĂƌŝŽ
^ĂŶƚĂ�&Ğ�Ͳ �ƌŐĞŶƚŝŶĂ

ƐƵŵĂĚŽ�Ă�ůĂ�ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ�ƌĞĐŝĞŶƚĞ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ƐĞ�ĚŝŽ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ĚĂƚŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƵůƚŽƌĂ� K:&� Θ� �ƐŽĐŝĂĚŽƐ͕� ƋƵĞ� ďĂũſ� Ϭ͕ϳй� ĞŶ� ŵĂƌǌŽ�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ĨĞďƌĞƌŽ� ĚĞƐĞƐƚĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĚŽ� Ǉ� ƐƵ� ǀĂƌŝĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌĂŶƵĂů�
ĨƵĞ�Ͳϳ͕ϳй�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�ƐŝŶ�ĚĂƌ�ƐĞŹĂůĞƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌşĂ�ĞŶ�
ůĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ͘��

�Ŷ�ƐƵŵĂ͕�ĞŶ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ� ůĂ� ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�
ĐĂŵŝŶŽ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞŐŝƌ� ƐƵƐ� ĚĞƐĞƋƵŝůŝďƌŝŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ĨƌĞŶƚĞƐ� ĨŝƐĐĂů� Ǉ�
ĞǆƚĞƌŶŽ͕� ůĂ� ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ� ĂƐŽĐŝĂĚĂ� Ăů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĞůĞĐƚŽƌĂů� ;Ǉ� Ăů�
ƌƵŵďŽ� ƋƵĞ� ĂĚŽƉƚĂƌĄ� ůĂ� ƉŽůşƚŝĐĂ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� Ğů� ƉƌſǆŝŵŽ� ĂŹŽͿ�
ƚŝĞŶĚĞ�Ă�ŝŶĐŝĚŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ůĂƐ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ͕� ƚĂů� ĐƵĂů� ůŽ� ǀŝƐůƵŵďƌĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ� ƷůƚŝŵĂ�
ƐĞŵĂŶĂ͘

ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ŽƌƚŽ�WůĂǌŽ Ǉ�DĞĚŝĂŶŽ�WůĂǌŽ

>Ž� ĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�Ă� ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ͕� ůŽƐ� ŝŶǀĞƌƐŽƌĞƐ�ĞƐƚĂƌşĂŶ�
ĚĞƐĐŽŶƚĂŶĚŽ�ƵŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ŝŶĐŝĞƌƚŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞƌşĂ�ƵŶ�ĚƌŝǀĞƌ�
ŶĞŐĂƚŝǀŽ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƐĞĐƚŽƌĞƐ͘� >ŽƐ� ĨůƵũŽƐ� ĚĞ� ĨŽŶĚŽƐ͕� ĞŶ�
ĂŶƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ��ƌŐĞŶƚŝŶĂ�ĞŶ�Ğů�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ�
ĚĞ�D^�/�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌşĂŶ�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ůŽĐĂů͕� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ĞǀŽůƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŶĐƵĞƐƚĂƐ� ƉŽĚƌşĂ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ĂƷŶ�ŵĄƐ�ůĂ�ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ŵĞƐĞƐ͘

&ƌĞŶƚĞ� Ăů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĐŽŶ� ďĂũŽ� ŶŝǀĞů� ĚĞ�
ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ� ǇͬŽ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ĚƵƌĂ͕� ĐŽŶƚŝŶƷĂŶ�
ǀŝĠŶĚŽƐĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂĚĂƐ�Ǉ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌşĂŶ�ĐŽŵŽ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ͘�dĂŵďŝĠŶ�
ƐĞ�ĚĞďĞ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă� ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�
şŶĚŝĐĞ�D^�/�ĚĞ�DĞƌĐĂĚŽƐ��ŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞƌşĂŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ĞŶ�
ƌĞĂĐĐŝŽŶĂƌ�ĂŶƚĞ�Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘

ZĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ƉŽŶĚĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�Ǉ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ͕�ƐĞ�
ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ƉŽŶĚĞƌĂĐŝſŶ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�
ĞŶ� ŵŽŶĞĚĂ� ĚƵƌĂ͘� �ŶƚĞ� Ğů� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ� ĚĞ� ĂůƚĂ� ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ� Ğ�
ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ăů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĞůĞĐƚŽƌĂů͕� ƐĞ� ŝŶƐŝƐƚĞ� ĞŶ� ůĂ�



ϴ

WĂƌĂŐƵĂǇ�ϳϱϬ�W͘��
dĞů͗�;ϬϯϰϭͿ�ϱϯϬϴϭϳϳ�ͬ�ϳϴ
;^ϮϬϬϬ�WsͿ�ZŽƐĂƌŝŽ
^ĂŶƚĂ�&Ğ�Ͳ �ƌŐĞŶƚŝŶĂ

ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ƚşƚƵůŽƐ� ĚĞ� ŵĞŶŽƌ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕� ůŝŵŝƚĂŶĚŽ� Ğů�
ŝŵƉĂĐƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ǀĂŝǀĞŶĞƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ƚĂƐĂƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĐĂƌƚĞƌĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ůĂƐ�>ĞƚĞƐ�ĂƉĂƌĞĐĞŶ�ĐŽŵŽ� ůĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�
ƉƌĞĨĞƌŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĐĂƌƚĞƌĂƐ�ŵĄƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐ͘

WĂƌĂ�ůĂƐ�ĐĂƌƚĞƌĂƐ�ŵĄƐ�ĂŐƌĞƐŝǀĂƐ͕�ůŽƐ�ďŽŶŽƐ�ĐŽŶ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ϮϬϮϬ�
Ǉ� ϮϬϮϰ� ŽĨƌĞĐĞŶ� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƐƵŵĂŵĞŶƚĞ� ĂƚƌĂĐƚŝǀŽƐ͘� �ĂďĞ�
ƌĞĐŽƌĚĂƌ� ƋƵĞ� Ğů� �ŽŶĂƌ� Ϯϰ� ŽĨƌĞĐĞ� ƵŶ� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ�
ŵĂǇŽ͘

�ƐƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞ ĨƵĞ�ĐŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�ƐſůŽ�ĐŽŶ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƐƵ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ŶŽ�ĞƐ�ůĂ�ĚĞ�ŽĨƌĞĐĞƌ�Ž�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂͬǀĞŶƚĂ�
ĚĞ�ĂůŐƷŶ�ƚşƚƵůŽ͕�ĂĐƚŝǀŽ Ž�ďŝĞŶ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ ĨƵĞ�ĞǆƚƌĂşĚĂ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ƉƷďůŝĐŽ�ŐĞŶĞƌĂů͘��ƐƚĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ŚĂŶ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƐĞƌ�ĐŽŶĨŝĂďůĞƐ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞůůŽ͕�ŶŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�Ž�ĞǆĂĐƚŝƚƵĚ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘�dŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŽƉŝŶŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞƐƚŝŵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŚŽǇ͕�Ăů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�Ǉ�ƉƵĞĚĞŶ�ǀĂƌŝĂƌ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉƌĞĚŝĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ŷŝ�ƐĞ�ĂƐĞŐƵƌĂ�ŶŝŶŐƵŶŽ͘��ƐƚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ŶŽ�ƌĞĨůĞũĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�
Ƶ� ŽƚƌŽƐ� ƚĞŵĂƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� Ă� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ĂĐƚŝǀŽƐ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͘� �ŶƚĞƐ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ůŽƐ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ� ŝŶǀĞƌƐŽƌĞƐ�ĚĞďĞŶ�ĂƐĞŐƵƌĂƌƐĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶ� ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ǉ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƌŝĞƐŐŽ� ĂƐŽĐŝĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞƐŽ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƐĞƐŽƌĞ�ĐŽŶ ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘


