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dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ũĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ůĞ�>ĂďĞǆ�WƌŝŵĞƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ǇŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĨŝŶĂŶĐĠ�ĐĞƚƚĞ�ƚŚğƐĞ͘�

:Ğ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ��ĠĐŝůĞ�^ŝĐĂƌĚ�ZŽƐĞůůŝ͕�zŽůĂŶĚĂ�WƌĞǌĂĚŽ͕��ĂǀŝĚ�^ĂƌƌƵƚ�Ğƚ�:ĂĐƋƵĞƐ��ĂůŽƐƐŽ�ƉŽƵƌ�

ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ĚĞ�ũƵŐĞƌ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚŚğƐĞ͘�DĞƌĐŝ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ŵŽŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ă�

ĐĞ�ũƵƌǇ͘�

��ŶƐƵŝƚĞ� ũĞ� ƚŝĞŶƐ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ,ĠůğŶĞ� ƉŽƵƌ� ƐĂ� ƉĂƚŝĞŶĐĞ� Ğƚ� ƐĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚƵƌĂŶƚ� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĂŶŶĠĞƐ͘�

DĂůŐƌĠ� ƚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƚƵ�ĂƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ� ůă�ƉŽƵƌ�ŵĞ� ƌĞŐŽŶĨůĞƌ� ůĞ�ŵŽƌĂů� Ğƚ� ƌĂƐƐƵƌĞƌ�ŵŽŶ�ƉĞƌƉĠƚƵĞů�

ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ĞŶ�ŵŽŝ͘�dƵ�ŵ͛ĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĕĂ�ŶĞ�ŵĂƌĐŚĂŝƚ�ƉĂƐ͕�Ğƚ�ƚƵ�ĂƐ�ĐŚĂƐƐĠ�ĚĞ�ƚŽŶ�

ƐŽƵƌŝƌĞ�ůĞƐ�ŶƵĂŐĞƐ�ĚĞ�ĚŽƵƚĞ�ƋƵŝ�ƉůĂŶĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ŵŽŝ͘�:͛Ăŝ�ĂƉƉƌŝƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚŝƉůŽŵĂƚŝĞ͕�

ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĐĂƌƌĠĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ŐĞƌŵĂŶŽͲƌƵƐƐĞ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶ͘�

DĞƌĐŝ�ă�:ĞĂŶͲ>ƵĐ�ĚĞ�ŵ͛ĂǀŽŝƌ�ĐŽͲƐƵƉƉŽƌƚĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ�͊�DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�

ƚĂ�ƉĂƚŝĞŶĐĞ͕�ŵġŵĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ͨ�ĐŽŵďĂƚƐ�ͩ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�,W>�ͲD^ͬD^͘�DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ƚŽŶ�ĂŝĚĞ�ĞŶ�ĐŚŝŵŝĞ�Ğƚ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠĚĂůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ�ĚƵ����͘�

hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ĂƵǆ�ƚŚĠƐĂƌĚƐ�Ğƚ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ŵĞƐ�ďƵƌĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚƵ�ƌŽŶĚͲ

ƉŽŝŶƚ�͗�>ĂǇĂů͕�>ĂƵƌŝĞ͕�^ŽůǀĞŝŐ͕��ĂŵŝůůĞ͕�^ƚĠƉŚĂŶŝĞ�Ğƚ�DŝŶŝͲDĂƌŝĞ͘�

DĞƌĐŝ�ă��ƵƌĠůŝĞ��ŚĂƌĂǌĂĐ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĂŝĚĞ�ĂƵ�ďąƚŝŵĞŶƚ�<͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƋƵŝǌǌ�ŵƵƐŝĐĂů�ă�ZŚŽĚĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�

ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͘�DĞƌĐŝ�ă�ƐĂ�ǀŽŝƐŝŶĞ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵ�DŽƌŐĂŶĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ĨŽƵͲƌŝƌĞ͕�ƐŽŶ�ĂŝĚĞ�ĞŶ�ĐŚŝŵŝĞ�

Ğƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ďŽŶƐ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ă� ůĂ� ƉĂƵƐĞͲĐĂĨĠ͘� DĞƌĐŝ� ă� ^ǇůǀĂŝŶ� ƉŽƵƌ� ƐĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶĨŝŶŝĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�

ƉŝŵĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ�ŝŶƚĞƌůŽƉĞƐ͘�

DĞƌĐŝ�ă�&ůŽƌĞŶĐĞ�Ğƚ�DĠůĂŶŝĞ�ƉŽƵƌ�ŵ͛ĂǀŽŝƌ�ƚŽƵƚ�ĂƉƉƌŝƐ�ĚƵ�ůĂďŽ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂƌĐĂŶĞƐ͘�^ĂŶƐ�ǀŽƵƐ͕�ũ͛ĂƵƌĂŝƐ�

ƚƵĠ� ƚŽƵƚĞƐ�ŵĞƐ� ƉĞƚŝƚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĞŶ� ƚƌŽŝƐ� ũŽƵƌƐ͘�DĞƌĐŝ� ĚĞ�ŵ͛ĂǀŽŝƌ� ƉŽƵƐƐĠ� ƉŽƵƌ�ŵĂŶŝƉƵůĞƌ� ůĞƐ� ƌĂƚƐ� ă�

ů͛ĂŶŝŵĂůĞƌŝĞ͘��ǆƚƌĂŝƌĞ�ƵŶ�ĐĞƌǀĞĂƵ�ĚĞ�ƌĂƚ�ĞƐƚ�ůŽŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ĨĂĐŝůĞ�͊�YƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǀŝǀŽ͕�ĂŶĞƐƚŚĠƐŝĞ͕�
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ƚŽŶƐƵƌĞ͕� ĐŽƵƚƵƌĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĞŶ� ĞŶ� ƐĂůůĞ� ĚĞ� ĐŚŝƌƵƌŐŝĞ� ƋƵĞ� ũ͛Ăŝ� ĂƉƉƌŝƐ� ůĞ�ŵƵůƚŝͲƚĂƐŬŝŶŐ͘�DĞƌĐŝ� ă� dĂŶŐƵǇ� Ğƚ�

DĂƚŚǇůĚĞ�ĚĞ�ŵ͛ĂǀŽŝƌ�ĂƉƉƌŝƐ�ă�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ĚĞƐ�ĐĞƌǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƌĂƚƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŝŶŽƵďůŝĂďůĞ͘�

DĞƌĐŝ�ă��ůĞǆĂŶĚĞƌ��ŚƵŵĂŬŽǀ�Ğƚ�ZƵĚŽůĨ�ZƺĨĨĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƚŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�WĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�

ĠǀŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ƉŚǇƐŝĐŝĞŶƐ͘�

DĞƌĐŝ�ă�,ĠůğŶĞ�Ğƚ�ă��ŚĂƌůğŶĞ͕�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƌŶĞƌ�ƌŽŶĚ͘�

DĞƌĐŝ�ă�^ĂƌĂ�>ŝŵ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĂŝĚĞ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ďŝĞŶ�ƐŽůŝƚĂŝƌĞƐ�

ƐŝŶŽŶ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƚĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐĂŶƐ�ĨŝŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ͘�DĞƌĐŝ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�

^ŽůǀĞŝŐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ƉĂĐŝĨŝƋƵĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂ�ƚŚğƐĞ͕�ƉŽƵƌ�ƚŽŶ�ĂŝĚĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�

ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƚĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ� ů͛/�^͘��ŽŶ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƚĂ�ƚŚğƐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�

ǀŽǇĂŐĞ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĂŶƚ͘��

hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă��ŽŚƌĂ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�Ğƚ��ĠĂƚƌŝĐĞ�ZĂǇĞƚ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƚĞŶƵ�ďŽŶ�Ğƚ�ŵ͛ĂǀŽŝƌ�ŐƵŝĚĠ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�

ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĂďǇƌŝŶƚŚŝƋƵĞ͘�

DĞƌĐŝ�ă�:ŽƐŝĂŶĞ��ƌŶĂƵĚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ĂƵ��,h͕�ă�DĂƌƚŝŶ��ůĠŵĂŶĐĞǇ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�

ĂƵǆ�ƐŽƵƌĐĞƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĚƵ�����Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͘�DĞƌĐŝ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�:ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ�

<ůĠŵĂŶ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŝŵĂŐĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ� ă� ů͛/�^�Ğƚ� ƐĞƐ� ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�DĞƌĐŝ� ă�'ĞŶĞǀŝğǀĞ��ůŽŶĚŝŶ�Ğƚ� :ĞĂŶͲDĂƌĐ�

>ĂƚŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ŵ͛ĂǀŽŝƌ�ŽƵǀĞƌƚ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚƵ�ůĂďŽ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ů͛ĠƚĠ͘�

DĞƌĐŝ�ă�'ĂģƚĂŶ�'ĂůŝƐŽƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŝĚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶƐ͕�ůĞĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞ�ĨŝůŵƐ���dϯ͘�DĞƌĐŝ�ă�

�ŚƌŝƐƚŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ƐŽƵƌŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ� ůĂ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ͘�hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă��ĂŵŝůůĞ�

�ƵŝĞƌ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�,W>�͘�:Ğ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�dŚŝĞƌƌǇ��ƌŽĐŚĂƌĚ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�

ĂŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ͕�Ɛŝ�ƵƚŝůĞ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�

ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�/�ϭϳ͘�DĞƌĐŝ�ă�^ǇůǀĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐƵƌ�/�ϭϲ͘��

DĞƌĐŝ�ă�ZĂƉŚ͛�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚŽŶŶĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝƉ͕͛�ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�

ĚĞ�ƌĂƚƐ͕�ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�ĞŶ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĞ�Ğƚ�ƚŽŶ�ĠƚŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚƐ͘�

�DĞƌĐŝ�ă��ůŬĞ͕��ŚƌŝƐƚŝĂŶ͕�>ƵĚŽ͕��ůĂǎ͕�'ŝĂĐŽŵŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ�Ě͛/�ϭϳ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�

ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ϯ�ĂŶƐ�ĂƵ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚĞ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϱ�
�

DĞƌĐŝ�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ě͛KƌŐĂŶŝĐ�'ƌŽŽŶũĞ�Ğƚ�Ě͛�ŶƚǇĚŽƚ͕͛�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ũŽƵĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽŝŶ�ĚĞ�ƉĂǀĠ�

ŽƵ�ƉĂƌƚŝƌ�ĞŶ�ƚŽƵƌŶĠĞ�ĞŶ�ƚŽƵƌďƵƐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ǀŽƵƐ͘�sŽƵƐ�ŵĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞǌ�Ě͛ġƚƌĞ�ƐƵƌ�

ƐĐğŶĞ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ă�ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ŐĞŶƐ͘�

DĞƌĐŝ�ă�ŵĂ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ă�ŵĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�Ğƚ�ƐƈƵƌƐ͕�ă�ƚŽƵƚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƚƌŝďƵ�ĚĞ�'ŝŵĞŶĞǌ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ƋƵŝƚƚĞ�ũĂŵĂŝƐ�

ǀƌĂŝŵĞŶƚ͘��ŚĂƉĞĂƵ�ďĂƐ�ă�ŵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠůĞǀĠ�ϳ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƚŝĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�

ŶŽƵƐ�ĂŝŵĞƌ�ŵĂůŐƌĠ�ŶŽƐ�ďġƚŝƐĞƐ͘�

hŶ�ŵĞƌĐŝ�ƐƉĠĐŝĂů�ă�sĂůĞŶƚŝŶ�ŵŽŶ�ĨƌğƌĞ�ũƵŵĞĂƵ͕�ďĂƚƚĞƵƌ�ĠĐŚĞǀĞůĠ͕�ƋƵŝ�ŵ͛Ă�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ǀŝĞ�

ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĞ�Ϯ� ĂŶƐ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ��ĂĐнϱ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ŶĞ� ĐŽŶŶĂŝƚ�ƉĂƐ� ůĞƐ� ũŽŝĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶŐƌğƐ� ă�ZŚŽĚĞƐ�ŽƵ�ĚĞ� ůĂ�

ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ͘��

:Ğ�ƚŝĞŶƐ�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŵŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ�^ĂŶĚƌĂ�ƋƵŝ�ŵ͛Ă�Ěŝƚ�ŽƵŝ�ĞŶ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϰ͕�ĨĂŝƐĂŶƚ�

ĚĞ�ŵŽŝ� ůĞ�ƉůƵƐ� ůĂƌŵŽǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ŵ͚Ă� ƐŽƵƚĞŶƵ�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ŵĞƐ�

ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƌŽŶĐŚŽŶƐ͘�� �



/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�

ϲ�
�


���������
�

ϯ���͗�ϯͲĂĐŝĚĞ�ĐĂƌďŽǆǇůŝƋƵĞ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ�

ϳK,��͗�ϳͲŚǇĚƌŽǆǇ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ�ŽƵ�ŽŵďĞůůŝĨĠƌŽŶĞ�

ϴͲŽǆŽ�Ě�ĚŽ�͗�ϴͲŽǆŽͲϳ͕ϴͲĚŝŚǇĚƌŽͲϮ͛ͲĚĠƐŽǆǇĂĚĠŶŽƐŝŶĞ��

����͗��ĂƐƐƵƌĞƐ��ŽƵďůĞ��ƌŝŶƐ�

�^��͗��ĂƐƐƵƌĞƐ�^ŝŵƉůĞ��ƌŝŶ�

��D^�͗�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ƉĂƌ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�

Ě�ĚK�͗�Ϯ͛ͲĚĠǆŽƐǇĂĚĠŶŽƐŝŶĞ�

����͗��ŽƵďůĞ��ŽƵĐŚĞ��ůĞĐƚƌŝƋƵĞ�

�Ě��͗��Ġďŝƚ�ĚĞ��ŽƐĞ�

�>^�͗��ŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�;�ǇŶĂŵŝĐ�>ŝŐŚƚ�^ĐĂƚƚĞƌŝŶŐͿ�

�D�D�͗��ƵůďĞĐĐŽ͛Ɛ�DŽĚŝĨŝĞĚ��ĂŐůĞ�DĞĚŝƵŵ�

�K�͗��ĞŶƐŝƚĠ�KƉƚŝƋƵĞ�

�K^�͗��ĞŶƐŝƚĠ�Ě͛ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ƉŚŽŶŽŶƐ�;�ĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞƐͿ�

�WZ�͗�WŚĠŶŽŵğŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ƐĂŶŐ�;�ŶŚĂŶĐĞĚ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞƚĞŶƚŝŽŶͿ�

Ĩ>D�͗�&ĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�>ĂŵďͲDƂƐƐďĂƵĞƌ�

,W>�ͲD^ͬD^�͗��ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞŶ�ƉŚĂƐĞ�>ŝƋƵŝĚĞ�ă�,ĂƵƚĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐŽƵƉůĠĞ�ă�ůĂ�^ƉĞĐƚƌŽŵĠƚƌŝĞ�ĚĞ�

DĂƐƐĞ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ƚĂŶĚĞŵ�

/�WD^�͗�^ƉĞĐƚƌŽŵĠƚƌŝĞ�ƉĂƌ�ƚŽƌĐŚĞ�ă�ƉůĂƐŵĂ�;/ŶĚƵĐƚŝǀĞůǇ��ŽƵƉůĞĚ�WůĂƐŵĂ�DĂƐƐ�^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇͿ�

D��͗�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

E/^�͗��ŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�ŝŶĠůĂƐƚŝƋƵĞ�;EƵĐůĞĂƌ�/ŶĞůĂƐƚŝĐ�^ĐĂƚƚĞƌŝŶŐͿ�

EW&Ğ�͗�EĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ͕�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ�ĚĠƐŝŐŶĞƌĂ�ĐĞůůĞƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƉĂƌ�',��ŚŽŝ�;�ŽƌĠĞ�ĚƵ�^ƵĚͿ�

D^�͗�^ƉĞĐƚƌŽŵĠƚƌŝĞ�ĚĞ�DĂƐƐĞ�

W&��͗�WĂƌĂ&Žƌŵ�ůĚĠŚǇĚĞ�

W>>�͗�WŽůǇͲ>Ͳ>ǇƐŝŶĞ�

W^�͗�WĠŶŝĐŝůůŝŶĞ�^ƚƌĞƉƚŽŵǇĐŝŶĞ�

W^D�͗�WŽƐƚĞ�ĚĞ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�DŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ŚŽƚƚĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�//�

ZE�͗�ZĠƐŽƌƵĨŝŶĞ�

ZEK�͗�ZĠƐĂǌƵƌŝŶĞ�

^D�͗�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

^s&�͗�^ĠƌƵŵ�ĚĞ�sĞĂƵ�&ƈƚĂů͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϳ�
�

� �



/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�

ϴ�
�

��������������°����
�Ǧ� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�

�Ǥͳ� ^ŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�

�ǤͳǤͳ� ^ŽƵƌĐĞƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�

�ǤͳǤʹ� ZĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭ�

�ǤͳǤ͵� ^ŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ϲϬ�Ž�ĂƵ�����͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲ�

��Ǧ� �ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϬ�

��Ǥͳ� ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�ƉĂƌ��ĨĨĞƚ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϬ�

��ǤͳǤͳ� /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ƉŚŽƚŽŶƐͲŵĂƚŝğƌĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϬ�

��ǤͳǤʹ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ă�ůĂ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�EŽƌŵĂŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϮ�

��ǤͳǤ͵� ,ĂŝŶĨĞůĚ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϱ�

��Ǥʹ� ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�ƉĂƌ��ĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϳ�

��ǤʹǤͳ� ^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϴ�

��ǤʹǤͳǤͳ� ^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĞŶ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϴ�

��ǤʹǤͳǤʹ� ^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ƉĂƌ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϭ�

��ǤʹǤͳǤ͵� ^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ƉĂƌ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϯ�

��ǤʹǤͳǤͶ� >Ă�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�ŝŶĠůĂƐƚŝƋƵĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϱ�

��ǤʹǤʹ� ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϬ�

��ǤʹǤʹǤͷ� >Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŝŽŶŶŝĞƌ�ĚĞ�DŝůůƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϬ�

��ǤʹǤʹǤ͸� ��ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϭ�

��Ǥ͵� EĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�&Ğƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϬ�

��ǤͶ� �ŽƐŝŵĠƚƌŝĞ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�Ğƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϯ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϵ�
�

��ǤͶǤͳ� �ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϯ�

��ǤͶǤͳǤͳ� �ŽƐŝŵğƚƌĞƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϰ�

��ǤͶǤͳǤʹ� �ŚĂŵďƌĞƐ�Ě͛ŝŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϱ�

��ǤͶǤͳǤ͵� �ŽƐŝŵğƚƌĞƐ�ƐŽůŝĚĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϲ�

��ǤͶǤͳǤͶ� �ŽƐŝŵğƚƌĞƐ�ůŝƋƵŝĚĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϴ�

��ǤͶǤͳǤͷ� �ŽƐŝŵğƚƌĞƐ�ůŝƋƵŝĚĞƐ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϬ�

��ǤͶǤͳǤ͸� >Ă�Ϯ͛ͲĚĠǆŽƐǇĂĚĠŶŽƐŝŶĞ�;Ě�ĚKͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϯ�

���Ǧ� ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϴ�

���Ǥͳ� EĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϴ�

���ǤͳǤͳ� �ĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϵ�

���ǤͳǤͳǤͳ� WƌŽĐĠĚĠ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϵ�

���ǤͳǤͳǤʹ� DĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ƉĂƌ��>^�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϵ�

���ǤͳǤͳǤ͵� DĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů��ġƚĂ�ƉĂƌ��>^�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϯ�

���Ǥʹ� DĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϰ�

���ǤʹǤͳ� �ŽƵŵĂƌŝŶĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϰ�

���ǤʹǤͳǤͶ� DĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ƐĂŶƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϰ�

���ǤʹǤͳǤͷ� DĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϭ�

���ǤʹǤʹ� ZĠƐĂǌƵƌŝŶĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϰ�

���ǤʹǤʹǤ͸� WƌŝŶĐŝƉĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϰ�

���ǤʹǤʹǤ͹� DĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�EW�ĚĞ�'Ě�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϲ�

���Ǥ͵� 'ĂĨĐŚƌŽŵŝĐ���dϯ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϵ�

���ǤͶ� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϮ�



/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�

ϭϬ�
�

���Ǥͷ� ZĠƐƵŵĠ�ĚĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϰ�

��Ǧ� ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϳ�

��Ǥͳ� /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�EW&Ğ��Ğƚ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚƵŵŽƌĂůĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϳ�

��ǤͳǤͳ� DŽĚğůĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ƚƵŵŽƌĂů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϳ�

��ǤͳǤʹ� DĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϵ�

��ǤͳǤʹǤͺ� dĞƐƚ�Ddd�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϵ�

��ǤͳǤʹǤͻ� dĞƐƚ�>ĂĐƚĂƚĞ�ĚĠŚǇĚƌŽŐĞŶĂƐĞ�;>�,Ϳ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϭ�

��ǤͳǤ͵� DĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϮ�

��ǤͳǤ͵Ǥͳ� DĞƐƵƌĞ�ƉĂƌ�/�WD^�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϮ�

��ǤͳǤͶ� KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϱ�

��ǤͳǤͶǤͳ� KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϱ�

��ǤͳǤͶǤʹ� KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ŵŝĐƌŽĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�y�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϳ�

��ǤͳǤͶǤ͵� KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�y�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϯ�

��Ǥʹ� ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�WŚŽƚŽͲĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�EW&Ğ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϳ�

��ǤʹǤͳ� dĞƐƚ�ĚĞ�ĐůŽŶŽŐĠŶŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ĐŽŵƉƚĞƵƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϵ�

��ǤʹǤͳǤͶ� dĞƐƚ�ĚĞ�ĐůŽŶŽŐĠŶŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ĨĂĐƚĞƵƌ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϵ�

��ǤʹǤʹ� �ŽŵƉƚĞƵƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϬ�

��ǤʹǤ͵� dĞƐƚ��dW>ŝƚĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϮ�

��ǤʹǤͶ� �ƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϯ�

��ǤʹǤͷ� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϬ�

��Ǥ͵� ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ��ĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϭ�

��Ǥ͵Ǥͳ� ^ƉĞĐƚƌĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϭ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϭ�
�

��Ǥ͵Ǥʹ� �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐƵƌ�/�ϭϴ�͗�E/^�Ğƚ��K^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϰ�

��Ǥ͵Ǥ͵� dŚĠƌĂƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϴ�

��Ǥ͵Ǥ͵Ǥͷ� �ŚŽŝǆ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϴ�

��Ǥ͵Ǥ͵Ǥ͸� �ŽƐŝŵĠƚƌŝĞ�Ğƚ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϵ�

��Ǥ͵Ǥ͵Ǥ͹� ZĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϵ�

��ǤͶ� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϯ�

��Ǥͷ� ZĠƐƵŵĠ�ĚĞ��ŚĂƉŝƚƌĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϰ�

�Ǧ� DĂƚĠƌŝĞůƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϳ�

�Ǥͳ� WƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϳ�

�Ǥʹ� �ƵůƚƵƌĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϳ�

�ǤʹǤͳ� DĂƚĠƌŝĞůƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϳ�

�ǤʹǤʹ� ZĞƉŝƋƵĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϴ�

�ǤʹǤ͵� �ŽŶŐĠůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϴ�

�ǤʹǤͶ� �ĠĐŽŶŐĠůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϵ�

�ǤʹǤͷ� dĞƐƚ�ĚĞ�ĐůŽŶŽŐĠŶŝĐŝƚĠ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϵ�

�ǤʹǤ͸� dĞƐƚ��dW>ŝƚĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϬ�

�ǤʹǤ͹� /ƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϬ�

�ǤʹǤ͹Ǥͺ� ^Ƶƌ�/�ϭϴ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϬ�

�ǤʹǤ͹Ǥͻ� ^Ƶƌ�/�ϭϳ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϬ�

�Ǥ͵� WƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϭ�

�Ǥ͵Ǥͳ� ^ƉĞĐƚƌĞƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϭ�

�Ǥ͵Ǥʹ� ^ƉĞĐƌĞƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĚĞ�EW&Ğ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŐĂƌŽƐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϭ�



/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�

ϭϮ�
�

�Ǥ͵Ǥ͵� /�WͲD^�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϭ�

�Ǥ͵ǤͶ� &ŝůŵƐ�ŝŶ�ǀŝǀŽ�ƉĂƌ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϭ�

�Ǥ͵Ǥͷ� DĞŵďƌĂŶĞƐ�ĚĞ�^ŝϯEϰ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϮ�

��Ǧ� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϰ�

���Ǧ� dĂďůĞ�ĚĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϲ�

����Ǧ� ZĠĨĠƌĞŶĐĞƐ��ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳϰ�

�

��
�

�

� �



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϯ�
�

�

�

�

�

�

�

�

�,�W/dZ��ϭ�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�'ĠŶĠƌĂůĞ�

� �



/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�

ϭϰ�
�

�Ǧ� ��������������±�±�����

�

>Ă� ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ� ƉĂƌ� ƌĂǇŽŶƐ� y� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞ� ů͛ĂƌƐĞŶĂů� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ� ĚĠƉůŽǇĠƐ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƚƵŵĞƵƌƐ�

ĐĠƌĠďƌĂůĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĠƐĞĐƚŝŽŶ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͘��ŝĞŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�

ĐŽŵďŝŶĞƌ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽĚĞƐ͘���ƚŝƚƌĞ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŐůŝŽďůĂƐƚŽŵĞϭ�

ŶŽŶ�ŽƉĠƌĂďůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĐŽŵďŝŶĞƌ�ĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�Ğƚ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�

ƐƵĐĐğƐ͕�ƚǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƚĞŵŽǌŽůŽŵŝĚĞ�Ğƚ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ��;tĞŶ�ĂŶĚ�<ĞƐĂƌŝ�ϮϬϬϴͿ͘�DĂůŐƌĠ�ĐĞƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�

ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ă�ϱ�ĂŶƐ�ĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϭϬй�Ğƚ�Ŷ͛Ă�ƋƵĞ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĠǀŽůƵĠ�ĞŶ�Ϯϱ�ĂŶƐ͘�

>ŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͕�ůĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƚŝƐƐƵƐ�ĞŶ�ĚĠƉŽƐĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�

ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕� ŝŽŶŝƐĂŶƚ� ůĞ� ŵŝůŝĞƵ� ƉĂƌ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� Ğƚ� ĐƌĠĂŶƚ� ĚĞƐ� ƌĂĚŝĐĂƵǆ͕� ĐĂƵƐĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞƐ�

ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĂƵǆ�ĐĞůůƵůĞƐ͕�ĚŝƌĞĐƚƐ�Ğƚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ͘�>Ğ�ĚĠƉƀƚ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŶŽŶ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͕�ĐŝďůĂŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƚŝƐƐƵƐ�

ƐĂŝŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĐĞƚƚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�>Ă�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�

ĚĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ� y� ʹ� ŵĂƚŝğƌĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ĚĠůŝǀƌĠĞ�ĂƵǆ�ƚŝƐƐƵƐ�ƐĂŝŶƐ͘��

�ƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�Ě͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚŝƐƐƵƐ�ƐĂŝŶƐ�ƐĞƌĂŝƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�

ůĂ� ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ� ƉůƵƐ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕� ƉƵŝƐƋƵĞ� ĐĞůĂ� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĚƵ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ�

ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ͘��

>͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ� ůŽƵƌĚƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ� ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ�ĐŽŵďŝŶĠĞ�ă�ƵŶĞ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ďĂƐƐĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�

;ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϭϬϬ�ŬĞs͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�DĞs�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞͿ�

ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ů͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĞĨĨĞƚ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�

ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ůŽĐĂůĞ͘�>͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĂƉƉĞůĠĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�W�d�;WŚŽƚŽͲ�ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�dŚĞƌĂƉǇͿ�Ă�ĠƚĠ�

ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌƚƵŝƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� �ĚĂŵƐ� Ğƚ� EŽƌŵĂŶ� ĞŶ� ϭϵϳϴ� ĞŶ� ŽďƐĞƌǀĂŶƚ� ůĞƐ�

�����������������������������������������������������������
ϭ�dƵŵĞƵƌ�ŐůŝĂůĞ͕�ŝƐƐƵĞ�ĚƵ�ƚŝƐƐƵ�ĚĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ĚƵ�ĐĞƌǀĞĂƵ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϱ�
�

ĂďĞƌƌĂƚŝŽŶƐ� ĐŚƌŽŵŽƐŽŵŝƋƵĞƐ� ůŽƌƐ� Ě͛ĂŶŐŝŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ� ;&ŽƌƌĞƐƚ� ,͘� �ĚĂŵƐ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϳϴͿ͕� ƉƵŝƐ�

ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ŵŝƐĞ�ă�ƉƌŽĨŝƚ�ƉĂƌ�̂ ĂŶƚŽƐ�DĞůůŽ�Ğƚ�EŽƌŵĂŶ�;^ĂŶƚŽƐ�DĞůůŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϴϯͿ͘�>Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�

ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂŶƚƐ�Ă�ĠƚĠ�ĠƚƵĚŝĠĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�

ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĚƵ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�;:͘�&͘��ĚĂŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯͿ͕;�ĚŽƵĂƌĚ�

Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ŵġŵĞ�ůŝĞƵ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϮ�ă�ĚĞƐ�ĞƐƐĂŝƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ�ĐŽŵďŝŶĂŶƚ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�

ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ŝŽĚĠ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�͗�ůĂ�

ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƐƚĠƌĠŽƚĂǆŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�;^^ZdͿ͘�>ĞƐ�WŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�

�ƵŐĞƌ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƐĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽƌƚğŐĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂƚŽŵĞƐ�ŝŽŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ŽŶƚ�

ƵŶĞ�ĨĂŝďůĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ͘�/ůƐ�ĚĠƉŽƐĞŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚƌĂũĞƚ�ƚƌğƐ�ĐŽƵƌƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ĚĠƉƀƚƐ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ă� ƚƌğƐ� ĨĂŝďůĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ĂƚŽŵĞƐ� ŝƌƌĂĚŝĠƐ͘� ,ĂŝŶĨĞůĚ� Ă� ĚĠŵŽŶƚƌĠ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĚĞƐ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂŶƚƐ�;,ĂŝŶĨĞůĚ͕�^ůĂƚŬŝŶ͕�ĂŶĚ�^ŵŝůŽǁŝƚǌ�ϮϬϬϰͿ͕�ƐŽƵůĞǀĂŶƚ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�

ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘��

>ĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝĐƌŽĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ůĂ�

ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�ŵŝĐƌŽŵğƚƌĞ͕� Ğƚ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�

Ě͛ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘��ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�

ĚƵ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĞŶ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�;>ĞƵŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭͿ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ůŝĞƵ�

ă�ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ůŽĐĂůŝƐĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ĂƚŽŵĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ��ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͘��

>͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�ƌĠƐŽŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƌĞĐƵů�ĚĞ�ƌĂǇŽŶƐ�ŐĂŵŵĂ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ϭϵϱϴ�ƉĂƌ�ZƵĚŽůĨ�

DƂƐƐďĂƵĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ă�DƵŶŝĐŚ͕�ă�ůĂ�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�DƺŶĐŚĞŶ�;d,DͿ͘�>Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�ůƵŝ�

Ă� ĚŽŶŶĠ� ƐŽŶ� ŶŽŵ͕� ů͛ĞĨĨĞƚ� DƂƐƐďĂƵĞƌ͕� ƉůƵƐ� ŽƵ� ŵŽŝŶƐ� ĐŽŶƚƌĞ� ƐĂ� ǀŽůŽŶƚĠ� ;DƂƐƐďĂƵĞƌ� ϭϵϱϴͿ͘� �ĞƚƚĞ�

ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ůƵŝ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ůĞ� Ɖƌŝǆ�EŽďĞů� ĚĞ� WŚǇƐŝƋƵĞ� ĞŶ� ϭϵϲϭ� ;͞ZƵĚŽůĨ�DƂƐƐďĂƵĞƌ� Ͳ� EŽďĞů�

>ĞĐƚƵƌĞ͗�ZĞĐŽŝůůĞƐƐ�EƵĐůĞĂƌ�ZĞƐŽŶĂŶĐĞ��ďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĂŵŵĂ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ͟�ϮϬϭϱͿ�ͨ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�

ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ƌĠƐŽŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶƐ�ŐĂŵŵĂ�Ğƚ�ƐĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞ�ƐŽŶ�ŶŽŵ�ͩ͘�/ů�

Ă� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĞĨĨĞĐƚƵĠ� ƵŶ� ƉŽƐƚͲĚŽĐƚŽƌĂƚ� ă� �ĂůƚĞĐŚ͕� ĂǀĂŶƚ� Ě͛Ǉ� ĚĞǀĞŶŝƌ� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĚĞ� WŚǇƐŝƋƵĞ͕� ƉƵŝƐ� ĚĞ�

ƌĞŶƚƌĞƌ�ă�DƵŶŝĐŚ�ĞŶ�ϭϵϲϰ͘��Ŷ�ϭϵϳϮ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ϱ�ĂŶƐ�ůĞ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛/ŶƐƚŝƚƵƚ�>ĂƵĞͲ>ĂŶŐĞǀŝŶ�ă�

'ƌĞŶŽďůĞ͕�ƋƵŝ�ĂďƌŝƚĞ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌŽŶƐ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�WĂƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�



/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�

ϭϲ�
�

ƌĠƐŽŶĂŶƚĞ�ĚĠũă�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͕�Žƶ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĠŵŝƐĞ�Ă�ůĂ�ŵġŵĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƋƵĞ�

ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĂďƐŽƌďĠĞ͕�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶƐ�ŐĂŵŵĂ͕�ŝů�

Ă� ƚĞŶƚĠ� ĚĞ� ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĞĨĨĞƚ� ŶƵĐůĠĂŝƌĞ͘� >ĞƐ� ĂƚŽŵĞƐ� ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ� ƵŶĞ� ĠŶĞƌŐŝĞ� ĚĞ�

ĚĠƐĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�Ě͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵŵĠƐ�ͨ�ŝƐŽƚŽƉĞƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ͩ͘�

�ǀĞĐ� ĐĞƐ� ŝƐŽƚŽƉĞƐ� ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ƵŶ� ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�

ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ� ůĂ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉĂƌ� ƌĞĐƵů�ĚĞ� ů͛ĂƚŽŵĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ� ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ĂŵƉůŝĨŝĞ� ůĞ�

ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�Ě͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ͘��

&ŝŐƵƌĞ�/Ͳϭ�͗�WƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ůΖĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ƌĠƐŽŶĂŶƚĞ͘�>ΖĠŶĞƌŐŝĞ��Ϭ�ĠŵŝƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂƚŽŵĞ�ƉĞƵƚ�ĞǆĐŝƚĞƌ�ůΖĂƚŽŵĞ�ǀŽŝƐŝŶ�Ɛŝ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�

ĚĞ�ƌĞĐƵů��Z�ĞƐƚ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ĨĂŝďůĞ�Ğƚ�Ɛŝ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ě͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ͘�

�

>͛ĂƚŽŵĞ�ĠŵĞƚƚĞƵƌ�ƌĞĐƵůĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ��Z�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�͗�

�
ோܧ ൌ

ଶ݌

ʹ݉ ൌ
ఊଶܧ

ʹ݉ܿଶ�
�

;ϭͿ� �

�ǀĞĐ�݉�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵ͕�ܿ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�Ğƚܧ�ఊů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĞǆĐŝƚĠ͘��

��ĨŝŶ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵů��Z�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ĐƌǇŽŐĠŶŝƋƵĞƐ�

ŽƵ�ďŝĞŶ�ůŝĞƌ�ů͛ĂƚŽŵĞ�ă�ƵŶĞ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĐƌŝƐƚĂůůŝŶĞ͕�݉�ĚĞǀĞŶĂŶƚ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ĚƵ�ĐƌŝƐƚĂů�ĐŽŵƉůĞƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ��Z�

ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ͘�

'ƌąĐĞ�ă�ů͛ĞĨĨĞƚ��ŽƉƉůĞƌ͕�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ŵŵͬƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ƵŶ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�

ĠŵŝƐĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ĚĠƐĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĂƚŽŵĞ� ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ� ĚƵ� ŶĂŶŽĠůĞĐƚƌŽŶsŽůƚ� ;ŶĞsͿ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� Ă� ƉƵ� ƚƌğƐ�

ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ă�ƉƌŽĨŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�;ĐĨ͘Α�//͘Ϯ͘ϭ͕�Ɖ͘�ϯϴͿ͘��

�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϳ�
�

�>͛ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝƐŽƚŽƉĞƐ�

DƂƐƐďĂƵĞƌ͘�ϴϲ�ŝƐŽƚŽƉĞƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŶƚ�ϭϬϲ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ϰϱ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘� >Ğ�'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĚĠƚŝĞŶƚ� ůĞ� ƌĞĐŽƌĚ� ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů� ƉŽƐƐğĚĞ� ϲ� ŝƐŽƚŽƉĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚ� ϴ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘�

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ� ŝƐŽƚŽƉĞƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ĚĞƐ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ� ĐƌǇŽŐĠŶŝƋƵĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�

ů͛ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͕�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ͘�hŶ�ŝƐŽƚŽƉĞ�

ͨ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ͩ� ƉŽƐƐğĚĞ� ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ� Ě͛ĂďƐŽƌďĞƌ� ƵŶ� ƌĂǇŽŶ� ŐĂŵŵĂ� ƐĂŶƐ� ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ�

Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵů�ă�ů͛ĂƚŽŵĞ�ĐŝďůĞ�;ůĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�>ĂŵďͲDƂƐƐďĂƵĞƌ�; ௅݂ெͿ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ�ĂŝŶƐŝ�͗�

�

�
௅݂ெ ൌ ݁ିሺ

ாം
¾௖ሻమۃ௫మۄ�

�
;ϮͿ� �

�ǀĞĐݔ��ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ů͛ĂƚŽŵĞ�ĐŝďůĞ�Ğƚ�¾�ůĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�WůĂŶĐŬ�ƌĠĚƵŝƚĞ͘�

�

/ů�ƚƌĂŶƐŵĞƚ�ƐŽŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵů�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĐƌŝƐƚĂůůŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚ͘�>͛ĂƚŽŵĞ�ƐĞ�ĚĠƐĞǆĐŝƚĞ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�

ŵĂŶŝğƌĞƐ�͗�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĠŵĞƚƚĂŶƚ�ƵŶ�ƌĂǇŽŶ�ŐĂŵŵĂ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂ�ĞǆĐŝƚĞƌ�ƵŶ�ĂƚŽŵĞ�ǀŽŝƐŝŶ�;ĚĂŶƐ�ϮϬй�ĚĞƐ�ĐĂƐ�

ƉŽƵƌ� ůĞ� ϱϳ&ĞͿ͕� ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĠŵĞƚƚĂŶƚ�ƵŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ĐƌĠĞƌĂ�ƵŶĞ�ǀĂĐĂŶĐĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�

ĐŽƵĐŚĞƐ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐ� ;ĚĂŶƐ� ϴϬй� ĚĞƐ� ĐĂƐ͕� ĐĂƌ� ůĞ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĞݎ݁ܨ�ݑ݀�்ߙ��ͷ͹ ൌ

ே௢௠௕௥௘�௘௟௘௖௧௥௢௡௦�ௗ௘�௖௢௡௩௘௥௦௜௢௡
ே௢௠௕௥௘�௣௛௢௧௢௡௦�ఊ ൌ ͺǡͳ͹Ϳ͘��

�ĞƚƚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞ�ƐĞƌĂ�ĐŽŵďůĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĚĠƐĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĐŚĂŠŶĞ�ĐƌĠĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐĂƐĐĂĚĞ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŽŶƐ��ƵŐĞƌ�

;&ŝŐƵƌĞ�/ͲϮͿ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĐĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�Ğƚ�ĐĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ��ƵŐĞƌ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƚŚğƐĞ͘�



/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�

ϭϴ�
�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�/ͲϮ�͗��ĠƚĂŝů�ĚĞ�ůΖŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�;�Ϳ�Ğƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�;�Ϳ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂƚŽŵĞ�ĚĞ�ϱϳ&Ğ͘�>Ğ�ƉŚŽƚŽŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĞǆĐŝƚĞ�

ůĞ�ĐŽƌƚğŐĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�;�Ϳ�ŽƵ�ůĞ�ŶŽǇĂƵ�;�Ϳ͕�Ğƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉŚŽƚŽͲĠůĞĐƚƌŽŶ�;�Ϳ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�

;�Ϳ͘�>Ă�ǀĂĐĂŶĐĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĐĂƵƐĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƵŶĞ�ĐĂƐĐĂĚĞ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŽŶƐ��ƵŐĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͘�

�

>͛ŝƐŽƚŽƉĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ� ůĞ� ƉůƵƐ� ĐŽŵŵƵŶĠŵĞŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ĞƐƚ� ůĞ� ĨĞƌ� ϱϳ� ;ϱϳ&ĞͿ͕� ƉŽƵƌ� ƐŽŶ� ŚĂƵƚ� Ĩ>D͕� ƐŽŶ�

ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ்ߙ� �ĠůĞǀĠ͕� ƐĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ�

ĨĞƌƌŝƚŝŶĞ͕� ƉĂƌĨŽŝƐ� Ě͛ŚĠŵĂƚŝŶĞ� ŽƵ� ĚĞ� ĨĞƌ� ůŝďƌĞ͕�Ğƚ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ� ů͛ĞĨĨĞƚ�D�� ă� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�

ĂŵďŝĂŶƚĞ͘�^ŽŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�Ě͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�;ϭϰ͘ϰ�ŬĞsͿ�ĞƐƚ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ĨĂŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�>ĂŵďͲ

DƂƐƐďĂƵĞƌ�ƐŽŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ͘�

DŝůůƐ�Ğƚ�Ăů�;DŝůůƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϴϴͿ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĠ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĞ�ϱϳ&Ğ�ůŝĠ�ă�ƵŶĞ�ŵŽůĠĐƵůĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƚƚĂĐŚĞƌ�ă�

ů͛��E� ĂĨŝŶ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĠůĞĐƚƌŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠůĞĐƚƌŽŶƐ� �ƵŐĞƌ� ĚĞ� ĨŽƌƚ� d�>� ;ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�

D�

WŚŽƚŽĞůĞĐƚƌŝĐ��ĨĨĞĐƚ�

>�

����������������

��α��ɋͲ�

<�

�ƵŐĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶƐ�

&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ƉŚŽƚŽŶ�

,ʆ�с��
<
Ͳ�

>
�

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�

/ŶĐŽŵŝŶŐ�ƉŚŽƚŽŶ�

��α��ɋͲ�

>�
<�

D
'ĂŵŵĂ�ƉŚŽƚŽŶ�

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶ
;ϴϬ�й�ŽĨ�ĐĂƐĞƐͿ�

;ϮϬ�й�ŽĨ�ĐĂƐĞƐͿ�
'ĂŵŵĂ�ƉŚŽƚŽŶ��

ʍ
ƉŚŽƚŽ͕&Ğƌ

�с�ϱ͕ϱϰͻϭϬ
ͲϮϭ
�Đŵ

Ϯ
��

ʍ
DƂƐƐďĂƵĞƌ͕&Ğƌ�ϱϳ

�с�Ϯ͕ϱϱͻϭϬ
Ͳϭϴ�

�Đŵ
Ϯ
�

WŚŽƚŽͲĞůĞĐƚƌŽŶ�

dĞ�с�Śʆ
Ϭ
Ͳ�

Ŭ
�dĞ�с�Ś

�ƵŐĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶƐ�

��

�� DƂƐƐďĂƵĞƌ��ĨĨĞĐƚ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϵ�
�

>ŝŶĠŝƋƵĞͿ�ĐĂƵƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ă�ů͛��E�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ĚĞ�ƚƵĞƌ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚƵŵŽƌĂůĞƐ͘�>Ă�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�

ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�

Ğƚ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ĂƵǆ�ƚŝƐƐƵƐ�ƐĂŝŶƐ͘�

t͘�^ƚƵƌŚĂŚŶ�;^ƚƵƌŚĂŚŶ�ĂŶĚ�<ŽŚŶ�ϭϵϵϵͿ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ĂƚŽŵŝƋƵĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�

ŽďƐĞƌǀĞƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĨĞƌ�ϱϳ�;Ϯ͕ϰuϭϬϳ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�ĂƚŽŵŝƋƵĞ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϬϲ�ĂƚŽŵĞƐ�

ĚĞ�ĨĞƌͿ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ĂƚŽŵĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ĚŝƐƉŽƐĠƐ�ĞŶ�ŵŝŶŝͲĐŽƵĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�

ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƐƉŚĠƌŝƋƵĞ͘�hŶ�ĐĂůĐƵů�ƐŝŵƉůĞ͕�ŝŶƐƉŝƌĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�'Ƶ�Ğƚ�Ăů�;'Ƶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵͿ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�

ĚĞ� ƐƵƉƉƵƚĞƌ� ůĂ� ƚĂŝůůĞ� ŵŝŶŝŵĂůĞ� ĚĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ƉŽƵƌ� ƐĂƚŝƐĨĂŝƌĞ� ůĂ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ͨ�ƌŝŐŝĚŝƚĠ�͕ͩ�

ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ŽďƐĞƌǀĞƌ� ů͛ĞĨĨĞƚ� DƂƐƐďĂƵĞƌ͕� ĞŶ� ĞǆƚƌĂƉŽůĂŶƚ� ďŝĞŶ� ĂƵͲĚĞůă� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ�

Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�^ƚƵƌŚĂŚŶ�ǀĂůĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉůĂŶĞ�ă�ƵŶĞ�ŐĠŽŵĠƚƌŝĞ�ƐƉŚĠƌŝƋƵĞ�͗��

�
ܦ ൌ ʹ ൈ ඨ

݊ ൈ ܨ
Ͷ
ߨ͵ ൈ ʹͲͲͲ

య � ;ϯͿ� �

�

�ǀĞĐ͗�ܦ�� ĚŝĂŵğƚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞ� ;ĞŶ� ŶŵͿ͕�݊�͗� ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ĂƚŽŵĞƐ� ĚĞ� ĨĞƌ͕ܨ� �͗� ǀŽůƵŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�

ĐĞůůƵůĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĐƌŝƐƚĂůůŝŶ�;ĞŶ��ϹͿ͘�

KŶ� ŽďƚŝĞŶƚܦ� �с� Ϯϳ͕Ϯϳ� Ŷŵ͘� �Ŷ� ƚŚĠŽƌŝĞ͕� ů͛ĞĨĨĞƚ� DƂƐƐďĂƵĞƌ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĚŽŶĐ� ġƚƌĞ� ŽďƐĞƌǀĠ� ƐƵƌ� ƵŶĞ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞ� ĚĞ� ĨĞƌ� ĚĞ� Ϯϳ� Ŷŵ͘� �Ŷ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ů͛ĞĨĨĞƚ� DƂƐƐďĂƵĞƌ� ĞƐƚ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƉŽƵƌ�

ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉŽƵĚƌĞ�ĞŶ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĐƌǇŽŐĠŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�

ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ũĂŵĂŝƐ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͘��

/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�Ɛ͛ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�

ů͛ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ� ŝŶĚƵŝƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ� ĨĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͕�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĚƵĞƐ�ă�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͕�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĞƚĐ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞƐ�

ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ƚŚğƐĞ͘�



/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�

ϮϬ�
�

WĞŶĚĂŶƚ� ĐĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƵƚŝůŝƐĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ŝƌƌĂĚŝĞƌ� ůĞƐ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĚĞ� ĨĞƌ� ;ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ͕� ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ƌĂǇŽŶƐ� y� Ğƚ� ŝƌƌĂĚŝĂƚĞƵƌ� 'ĂŵŵĂͿ͘� �ůůĞƐ� ƐŽŶƚ�

ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ͘�

�Ǥͳ� �����������������������

�ǤͳǤͳ� ���������Ú��������
�

>͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŐƌĞŶŽďůŽŝƐ� ĞƐƚ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĂĚĂƉƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ� ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ� ƐƵƌ� ƐĂ� ƉƌĞƐƋƵ͛ŠůĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ� ĂĐƚŝĨƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ�

ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĞ�D�͘��ƵƚĂŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�����ƋƵ͛ĂƵ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ŵĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�

ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĞ͘�

dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�WŚǇƐŝĐŽĐŚŝŵŝĞ�ĚĞƐ�DĠƚĂƵǆ�ĞŶ��ŝŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ��ŚŝŵŝĞ�Ğƚ��ŝŽůŽŐŝĞ�

ĚĞƐ�DĠƚĂƵǆ�ĚĞ�ů͛/Zd^s�ĂƵ����͕�ĚŝƌŝŐĠĞ�ƉĂƌ�:ĞĂŶͲDĂƌĐ�>ĂƚŽƵƌ͕�ƉŽƐƐğĚĞ�ϰ�ƐƉĞĐƚƌŽŵğƚƌĞƐ�D�͘��ĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�

D�� ƐŽŶƚ� ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ă� ĠƚƵĚŝĞƌ� ůĞ� ĨĞƌ͕� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ĐŽŵƉŽƐĠĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŵĂƚƌŝĐĞ� ĚĞ�

&ĞƌͬZŚŽĚŝƵŵ͘� �ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ƉŽƐƐğĚĞŶƚ� ƵŶ� ĐƌǇŽƐƚĂƚ� ůĞƵƌ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ă� ĚĞƐ�

ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ� ƚƌğƐ� ďĂƐƐĞƐ͕� ƚǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ� ϰ<͘� ^ƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞƐ� ŵĠƚĂůůŽƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕� ůĞƐ�

ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ƚǇƉŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƵĚƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ĚĠƐŚǇĚƌĂƚĠƐ͕�Ğƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŶĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�

ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ�΀;�ůĠŵĂŶĐĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͕;,ŽůŵĞƐͲ,ĂŵƉƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ΁͘��

�͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ� ůĂ� ůŝŐŶĞ� /�ϭϴ� ĚĞ� ů͛�^Z&͕� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ƐŽŶƚ� ZƵĚŽůĨ� ZƺĨĨĞƌ� Ğƚ� �ůĞǆĂŶĚĞƌ�

�ŚƵŵĂŬŽǀ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ů͛ĞĨĨĞƚ�D��Ğƚ�ƐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ͘�

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ă�ƐĞƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ĂƵ�

ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ��ŝĨĨƵƐŝŽŶ�EƵĐůĠĂŝƌĞ�/ŶĠůĂƐƚŝƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�;�͘��ŚƵŵĂŬŽǀ�ĂŶĚ�

ZƺĨĨĞƌ�ϭϵϵϴͿ͕�ůĞ�EƵĐůĞĂƌ�>ŝŐŚƚŚŽƵƐĞ�ĞĨĨĞĐƚ�;ZŽƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱͿ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ůĂ��ŝĨĨƵƐŝŽŶ�EƵĐůĠĂŝƌĞ�ZĠƐŽŶĂŶƚĞ�

;WŽƚĂƉŬŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘�

� �



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

Ϯϭ�
�

�ǤͳǤʹ� ������������������������

�

>͛�ƵƌŽƉĞĂŶ�^ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ�ĚĠůŝǀƌĞ�ƵŶ� ĨĂŝƐĐĞĂƵ� ŝŶƚĞŶƐĞ�ĚĞ� ƌĂǇŽŶƐ�y͘�

�͛ĞƐƚ�ƵŶ�̂ ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�

ĚĞ� ϲ� 'Ğs͘� >Ă� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� Ě͛ƵŶ� ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ� ĞƐƚ� ƐĂ� ďƌŝůůĂŶĐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ϭϬϮϭ�

ƉŚŽƚŽŶƐͬƐĞĐͬŵƌĂĚͬ΀Ϭ͘ϭй�ďĂŶĚĞ�ƉĂƐƐĂŶƚĞ΁�ă�'ƌĞŶŽďůĞ͘��

�

�

�Ğƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ƐĞ�ƉĞŶĐŚĞ�ƐƵƌ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�ƉĂƌ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ĚĂŶƐ�

ĚĞƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ǀĂƌŝĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĚĞƐ� ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͕� ů͛ŝŵĂŐĞƌŝĞ� ŵĠĚŝĐĂůĞ͕� ůĂ� ĐŚŝŵŝĞ͕� ůĂ�

ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚğƐĞ͕�ůĂ�ƉĂůĠŽĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ͙�/ů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĐŽŵƉŽƐĠ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ�

ƐƵƌ�ůĂ�ĨŝŐƵƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�ůĞ�>ŝŶĂĐ͕�ůĞ��ŽŽƐƚĞƌ�Ğƚ�ů͛ĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�/ͲϰͿ͘��

�ŶĞƌŐŝĞ�ĚĞƐ�WŚŽƚŽŶƐ�;ŬĞsͿ�

�^Z&�/�ϭϳ�y�ƌĂǇƐ�

y�ƌĂǇƐ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ��

ϱϬ�ŬĞs��нͬͲ�Ϭ͕Ϭϱ�

Ϭ� ϭϬ� ϮϬ� ϯϬ� ϰϬ� ϱϬ� ϲϬ� ϳϬ� ϴϬ� ϵϬ�
ϭ�нϬϵ�

ϭ�нϭϬ�

ϭ�нϭϭ�

ϭ�нϭϮ�

ϭ�нϭϯ�

ϭ�нϭϰ�

ϭ�нϭϱ�

&ŝŐƵƌĞ�/Ͳϯ�͗��ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨůƵĞŶĐĞ�ĚΖƵŶ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ŵĠĚŝĐĂů�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�/�ϭϳ�ĚĞ�ůΖ�^Z&͘�>Ă�

ĨůƵĞŶĐĞ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�;ŝ͘Ğ͘�ϱϬ�ŬĞsͿ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚ�ƵŶ�ĨůƵǆ�ĚĞ�

ƉŚŽƚŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƚǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϭϬϭϭ�ƉŚŽƚŽŶƐͬƐĞĐ͘�



/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�

ϮϮ�
�

�

�Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ůĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵƐ�ă�ƵŶĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�

ĐĂǀŝƚĠƐ� ĂĐĐĠůĠƌĂƚƌŝĐĞƐ͕� Ğƚ� ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ƌĂǇŽŶƐ� y� ĞƐƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� tŝŐŐůĞƌƐ� ;&ŝŐƵƌĞ� /ͲϱͿ� ƋƵŝ�

ŝŵƉƌŝŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ŽƐĐŝůůĂŶƚĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�ĂŝŵĂŶƚƐ�ĂůƚĞƌŶĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�KŶĚƵůĞƵƌƐ�ĚŽŶƚ�ů͛ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�

ĚĞƐ�ĂŝŵĂŶƚƐ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�/Ͳϱ�͗�>ΖĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂŝŵĂŶƚƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�Ğƚ�

ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶƐ�y͘�

&ŝŐƵƌĞ�/Ͳϰ�͗�>ĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĐƌĠĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�>ŝŶĂĐ�Ğƚ�ĂĐĐĠůĠƌĠƐ�ă�ϮϬϬ�DĞs�ƉƵŝƐ�ĂĐĐĠůĠƌĠƐ�ŐƌĂĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ũƵƐƋƵΖă�

ϲ�'Ğs�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŽŽƐƚĞƌ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ͕�Ğƚ�ĞŶĨŝŶ�ŝŶũĞĐƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ϴϰϰŵ�ĚĞ�ĐŝƌĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͘���

ĐŚĂƋƵĞ�ĚĠǀŝĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂŝŵĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌďƵƌĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ǁŝŐůĞƌƐ͕�ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ƐŽŶƚ�ĠŵŝƐ�ƚĂŶŐŝĞŶƚĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�

ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ŐƵŝĚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚĞ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

Ϯϯ�
�

�ƉƌğƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�

ƉĞƵƚ�ĚĠĐŽŵƉŽƐĞƌ�ĞŶ�ϯ�ƉĂƌƚŝĞƐ�͗�ůĂ�ĐĂďŝŶĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ͕�ůĂ�ĐĂďŝŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�;&ŝŐƵƌĞ�

/ͲϲͿ͘��

�

&ŝŐƵƌĞ� /Ͳϲ� ͗� >ĞƐ�ĐĂďŝŶĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ� ĨŽƌŵĞŶƚ�ƵŶĞ� ůŝŐŶĞ�ĚĞ� ůƵŵŝğƌĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�

ƌĂǇŽŶƐ�y�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ũƵƐƋƵΖă�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ƐƵƌ�ůΖĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘�

>Ă�ĐĂďŝŶĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĚĞƐƚŝŶĠƐ�ă�ĐĂůŝďƌĞƌ�ůĞ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ĂǀĂŶƚ�ƐŽŶ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ĐĂďŝŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͘�>Ğ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ĞƐƚ�ĨŽĐĂůŝƐĠ�ŽƵ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŽůůŝŵĂƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ŽƉƚŝƋƵĞƐ�ƉƵŝƐ�

ƐŽŶ� ĠŶĞƌŐŝĞ� ĞƐƚ� ĐĂůŝďƌĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚĞƵƌ͘� >Ă� ĐĂďŝŶĞ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ� ĐŽŶƚŝĞŶƚ� ůĞƐ� ƉŽƌƚĞͲ

ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠƚĞĐƚĞƵƌƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ă�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͘�

�ƵƌĂŶƚ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ� ůƵŵŝğƌĞ�

ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƚƌğƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�͗�

Ͳ� �/�ϭϳ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ůŝŐŶĞ� ŵĠĚŝĐĂůĞ� ĚĠĚŝĠĞ� ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛ŝŵĂŐĞƌŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ�

ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ� ŝŶŶŽǀĂŶƚƐ͘� WŽƵƌ� ĐĞůĂ� ĞůůĞ� ƉŽƐƐğĚĞ� ĚĞƵǆ� ĐĂďŝŶĞƐ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ� ůĞ� ůŽŶŐ� ĚƵ�

ĨĂŝƐĐĞĂƵ͕�ƉůĂĐĠĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ϰϬ�Ğƚ�ϭϱϬ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͘�>Ă�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĞƐƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�

ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ŵŝĐƌŽͲĨĂŝƐĐĞĂƵǆ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ůĞ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ĞƐƚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶŶĠ�

ƐƉĂƚŝĂůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƚŚĠƌĂƉŝĞ� ĚŝƚĞ� ƉĂƌ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�

ŵŝĐƌŽĨĂŝƐĐĞĂƵǆ�ƋƵŝ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ͘�>Ă�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĐĂďŝŶĞ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠĞ�ă�ϭϱϬŵ�ĚĞ�ůĂ�

ƐŽƵƌĐĞ�Ğƚ�ƐĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŵĂŐĞƌŝĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�

ĚĞ�ϭϱĐŵ�ƉĂƌ�ϯŵŵ�;&ŝŐƵƌĞ�/ͲϴͿ͘��



/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�

Ϯϰ�
�

�

&ŝŐƵƌĞ�/Ͳϳ�͗��ŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�/�ϭϳ͘�>Ă�ĐĂďŝŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�

ůΖĂŶŶĞĂƵ�ĐĞŶƚƌĂů͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďąƚŝŵĞŶƚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�/Ͳϴ�͗�^ĞƚͲƵƉ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŵĂŐĞƌŝĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ƐƵƌ�/�ϭϳ͘�>Ğ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ďůĂŶĐ�

ƚĂƉĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐƌŝƐƚĂů�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞ�ƵŶĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�;ȴ�ͬ�с�ϭϬͲϯͿ͘�>Ğ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĠ�ƐƵƌ�

ƵŶĞ�ĐŚĂŝƐĞ�ŵŽƚŽƌŝƐĠĞ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

Ϯϱ�
�

Ͳ� /�ϭϴ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ĂƵǆ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�

ĚĞ�Ϭ͕ϱŵŵ�ƉĂƌ�ϭ͕Ϯŵŵ͘��

Ͳ� /�ϭϲ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ůŝŐŶĞ� ĚĞ� ŶĂŶŽͲĂŶĂůǇƐĞ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ĚĠďƵƚ� ϮϬϭϰ� ƉĂƌƚĂŐĠĞ� ĞŶ� ĚĞƵǆ� ĐĂďŝŶĞƐ�

ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͕�Ě͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�

ŽƵ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ZĂǇŽŶƐ�y�ƉŽƵƌ� /�ϭϲ�͕�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ŶĂŶŽͲŝŵĂŐĞƌŝĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�

ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ĚĞ�ϰϬǆϰϬŶŵ�ƐƵƌ�/�ϭϲ�͘��

>Ă�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͕�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�Ă�ĨŽƌŵĠ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�

ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƉƉƵǇĠĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ŝŶŶŽǀĂŶƚƐ͘�

WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ůĞ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĂƵ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͕�

ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘�

� �



/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�

Ϯϲ�
�

�ǤͳǤ͵� ����������ͼͶ����������

>Ğ�ďąƚŝŵĞŶƚ�Z�ĂƵ�����ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ�ĂďƌŝƚĞ�ůĂ�ĨŽŶĚĂƚŝŽŶ��Z�ͲEƵĐůĠĂƌƚ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚƵ�

ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͘��Ğ�ďąƚŝŵĞŶƚ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ϲϬ�Ž͘��ŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞƵǆ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�

Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌ�ĠƚĂŶĐŚĞ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ƐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�

ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝďůĞ� ă� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ͘� >Ğ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕� ƵƚŝůŝƐĠ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ĞƐƚ�ŝůůƵƐƚƌĠ�ƉĂƌ�ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�/Ͳϵ�͗�

�

�

�

>Ğ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ͨ�ŶĠŵŽŶĞ͕ͩ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌ�ƉĂƌĂůůĠůĠƉŝƉĠĚŝƋƵĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĠ�ĂƵ�

ďŽƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƚĞŶĐĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ǀŝĞŶƚ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ŐƵŝĚĂŐĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�

ĚĞ�ϯ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŝǆĠĞƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ƉŝƐĐŝŶĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚĠĚŝĠ�ĂƵǆ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ�

ďŝŽůŽŐŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ďŝŽĐŚŝŵŝƐƚĞƐ�ĚƵ����͘��

>Ğ�ϲϬ�Ž�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƚŽŵĞ�ŝŶƐƚĂďůĞ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚĠƐŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ďġƚĂ�ĞƐƚ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ŐĂŵŵĂ�

ĚĞ�ϭ͕ϭϳ�DĞs�Ğƚ�ϭ͕ϯϯ�DĞs͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϭ͕Ϯϱ�DĞs͘�>Ğ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĠ�ă�

ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘��Ğ�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�

ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ĚĠůŝǀƌĠĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ͘��

&ŝŐƵƌĞ�/Ͳϵ�͗��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚΖŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚΖ�Z�ͲEƵĐůĠĂƌƚ͘�WŽƐŝƚŝŽŶ�ϭ�͗�,ŽƌƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƚŽĐŬĠĞƐ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�

ƉŝƐĐŝŶĞ͘�WŽƐŝƚŝŽŶ�Ϯ�͗��Ŷ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�ĚΖŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ƌĂŝůƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ͘�>Ă�

ŐĂŵŵĞ�ĚĞ��ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϬϬ�ąǇͬŚ�ă�Ϯ�ŬąǇͬŚ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

Ϯϳ�
�

>Ă�&ŝŐƵƌĞ�/ͲϭϬ�ĚŽŶŶĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞ�ĚƵ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ƋƵŝ�ĚĠĐƌŽŝƚ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ĚĠĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�

ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�;dсϱ͕Ϯϳ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ϲϬ�ŽͿ͕�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ĐĂůĐƵůĠĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĨŽƌŵƵůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�

� � ൌ ଴ܣ ή ����൬െ
���ሺʹሻ ή ሺݐ െ ଴ሻݐ
ͷǡʹ͹�ܽ݊ݏ ൰�

�
;ϰͿ� �

�

� ��� ൌ ଴ܦ݀ܦ ή ����൬െ
���ሺʹሻ ή ሺݐ െ ଴ሻݐ
ͷǡʹ͹�ܽ݊ݏ ൰�

�
;ϱͿ� �

�

�

>Ğ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐŽŶƚĞŶĞƵƌ͕� ůĂ� ŚĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

ĐŽŶƚĞŶĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƉůŽŵď�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ƵŶĞ�

ŐĂŵŵĞ�ĚĞ�ĚĠďŝƚƐ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ĚƵ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƵ�ĚĠĐƵƉůĞ͘�

�

� �

&ŝŐƵƌĞ�/ͲϭϬ�͗��ĠĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ϲϬ�Ž�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�Η�ŶĠŵŽŶĞΗ�ĂƵ����͘�ϯ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�

ǀĂƌŝĞƌ�ůĞ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĚΖƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ϮϬ͘�



/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�

Ϯϴ�
�

�ƉƌğƐ�ĐĞƚƚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƚŚğƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�ĚĞƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ� ĂďŽƌĚĠƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚ�͗� ůĂ� ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ� ƉĂƌ� ĞĨĨĞƚ�

ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ŽƵ�ďŝĞŶ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�͕�ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�Ğƚ�ůĂ�ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ� ŝŶ�ƐŝƚƵ͘�>Ğ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�

Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌĂ� ĂƵǆ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� EWęĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ͘� >͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚƵŵŽƌĂůĞƐ͕�ůĞƵƌ�ƚŽǆŝĐŝƚĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�

ůĞƵƌ� ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƐĞƌŽŶƚ�ĂďŽƌĚĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ͕� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ� ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�

ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�Ğƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͘��ŶĨŝŶ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌĂ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�

Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘�

��ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ƵŶ�ƌĠƐƵŵĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ͘�

� �



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

Ϯϵ�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�,�W/dZ��Ϯ�

�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

�

�

� �



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϯϬ�
�

��Ǧ����������ǯ�����
EŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ů͛ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĐŽŵďŝŶĂŶƚ�ƌĂǇŽŶƐ�y�Ğƚ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�

ůŽƵƌĚƐ�ƉƵŝƐ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͕�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�

ĚĞ�ĨĞƌ�Ğƚ�ĞŶĨŝŶ�ŶŽƵƐ�ǀĞƌƌŽŶƐ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ�ĞŶ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͘�

�

��Ǥͳ� �������±�������������±�����������������±����������

WŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͕�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�ĂĨŝŶ�

ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ͘��

��ǤͳǤͳ� ��������������������Ǧ����°���

>ĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ƉŚŽƚŽŶƐ�Ğƚ� ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĐŝďůĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŶĂƚƵƌĞƐ͕� � ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�

ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� � ƐŽŶƚ� ů͛ĞĨĨĞƚ� �ŽŵƉƚŽŶ͕� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ů͛ĞĨĨĞƚ� ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ;^ĞŝďĞƌƚ� ĂŶĚ�

�ŽŽŶĞ�ϮϬϬϱͿ͘��

Ͳ� dƌğƐ� ƐƵĐĐŝŶĐƚĞŵĞŶƚ͕� ůŽƌƐ�ĚĞ� ů͛ĞĨĨĞƚ��ŽŵƉƚŽŶ͕� ůĞ�ƉŚŽƚŽŶ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĠũĞĐƚĞ�ƵŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶ� ůŝďƌĞ�ŽƵ�

ĨĂŝďůĞŵĞŶƚ�ůŝĠ͕�ĚŽŶƚ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĞƐƚ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƉŚŽƚŽŶ͘�>Ğ�ƉŚŽƚŽŶ�ĞƐƚ�

ĚĠǀŝĠ�ĚĞ�ƐĂ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ͘�

>͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚƵ�ƉŚŽƚŽŶ�ĚŝĨĨƵƐĠ�;�Ϳ�ǀĂƌŝĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŶŐůĞߠ��ƐĞůŽŶ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ�͗�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭ�͗��ĨĨĞƚ��ŽŵƉƚŽŶ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϯϭ�
�

� � ൌ
�଴

ͳ ൅� �଴
݉௘ܿଶ

ሺͳ െ �ሻߠ��
� ;ϭͿ� �

�

�ǀĞĐ��଴͗�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚƵ�ƉŚŽƚŽŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�Ğƚ�݉௘ܿଶ ൌ ͲǤͷͳͳܸ݁͘ܯ��

�

Ͳ� �ĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĐĂƐ͕� ůĞ� ĐŚĂŵƉ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ƋƵŝ� ĞŶƚŽƵƌĞ� ůĞ� ŶŽǇĂƵ� ƉĞƵƚ� ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ� ůĂ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉŚŽƚŽŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ƉŽƐŝƚŽŶ͘��Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵ�ƐŽƵƐ�ůĞ�

ŶŽŵ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂŝƌĞƐ͘�

Ͳ� �ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� ĚĞ� ů͛ĞĨĨĞƚ� ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͕� ůĞ� ƉŚŽƚŽŶ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ��ɓ �ŝŶƚĞƌĂŐŝƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶ�

ĠůĞĐƚƌŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽƵĐŚĞ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĚĞ� ů͛ĂƚŽŵĞ� ĐŝďůĞ͘� >͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĚƵ� ƉŚŽƚŽŶ� ĞƐƚ�

ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂďƐŽƌďĠĞ�Ğƚ�ů͛ĠůĞĐƚƌŽŶ�ĞƐƚ�ĠũĞĐƚĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĐŝŶĠƚŝƋƵĞ�;�ĞͲͿ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ă�ůĂ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ�ƉŚŽƚŽŶ�Ğƚ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŽŶ�;ܧ௟Ϳ͘�

�

� �௘ష ൌ �ɓ െ ௟ܧ �
� ;ϮͿ� �

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮ�͗��ĨĨĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂŝƌĞƐ͘�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϯϮ�
�

>Ă�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�

;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϯͿ͘�

�

�

KŶ�ƉĞƵƚ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂƚŽŵĞƐ�ĚĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĂƚŽŵŝƋƵĞ�

ĠůĞǀĠ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐƐĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ͘��Ğƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�

ŵġŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƐƚĠƌĠŽƚĂǆŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ͘�

��ǤͳǤʹ� �������������������������±������������±�������������

�ĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ŝŽĚĠƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�

ĞǆĂŵĞŶ�ƌĂĚŝŽůŽŐŝƋƵĞ�;ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ĚĞ�ďĂƐƐĞ�ĠŶĞƌŐŝĞͿ�ƉĞƵƚ�ŝŶĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚĠůĠƚğƌĞƐ�ƐƵƌ�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϯ�͗��ŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽŶƐ�

Ğƚ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŽ�ĂƚŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖĠůĠŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚΖŝƐŽƉƌŽďĂďŝůŝƚĠƐ�ĚΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƐŽŶƚ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ͘�&ŝŐƵƌĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĚĞ�;�ďĚĞůͲZĂŚŵĂŶ�ĂŶĚ�WŽĚŐŽƌƐĂŬ�ϮϬϭϬͿ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϯϯ�
�

ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚƵ�ƐĂŶŐ�;ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐϮͿ�;&͘�,͘��ĚĂŵƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϳ�͖�ŽĐŚƌĂŶ͕�<ŚŽĚĂĚŽƵƐƚ͕�ĂŶĚ�EŽƌŵĂŶ�ϭϵϴϬ͖�

�ŽĐŚƌĂŶ�ĂŶĚ�EŽƌŵĂŶ�ϭϵϴϮ͖�EŽƌŵĂŶ͕��ĚĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ZŝůĞǇ�ϭϵϳϴͿ͘�

>͛ĂŶŐŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ě͛ŝŵĂŐĞƌŝĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ǀĂŝƐƐĞĂƵǆ�ƐĂŶŐƵŝŶƐ�ƋƵŝ�

ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĞǆĂŵĞŶ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�

ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ� ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞƌŝĞ�ƉĂƌ� ƌĂǇŽŶƐ�y͘� �Ŷ�ϭϵϳϴ�EŽƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘� ;EŽƌŵĂŶ͕��ĚĂŵƐ͕� ĂŶĚ�ZŝůĞǇ�

ϭϵϳϴͿŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ŵŽŶƚƌĂŶƚ� ĐŚĞǌ� ϵ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĂďĞƌƌĂƚŝŽŶƐ�

ĐŚƌŽŵŽƐŽŵŝƋƵĞƐ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĂŶŐŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ�;ĚŽƐĞ�Ě͛ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĞƐƚŝŵĠĞ�ă�ϭϬͲϯϬ�Đ'Ǉ�Ğƚ�ĚŽƐĞ�

ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĠůŝǀƌĠĞ�ĂƵǆ� ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ�ф�Ϯ�Đ'Ǉ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚƵďĞͲy�ĚĞ�ϲϱ�Ğƚ�ϳϱ�ŬsƉ͕�ϭ͕ϰ�Ğƚ�ϭ͕ϲ�ŵ�Ϳ͘��ĞƵǆ�

ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ĐĞƚƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�͗�

Ͳ� hŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚŽƐĞ� ĂďƐŽƌďĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĞǆƉŽƐĠĞƐ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ĂŐĞŶƚ� ĚĞ�

ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ŝŽĚĠ�;ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ƵƚŝůŝƐĠͿ�

Ͳ� >͛ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůĠƐŝŽŶƐ�ŵġŵĞ�ƐĂŶƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘�

>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĞƐƚŝŵĞƌ�ƋƵĞůůĞ� ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĞƐƚ�ĚƵĞ�ă� ůĂ�

ƚŽǆŝĐŝƚĠ�ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͕�ă�ůĂ�ĚŽƐĞ�ĞŶ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ƵŶĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ͘�

�͛ĂƵƚƌĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ� ;�ĂůůŝƐĞŶ͕�EŽƌŵĂŶ͕� ĂŶĚ��ĚĂŵƐ�ϭϵϳϵͿ͕;^ĂŶƚŽƐ�DĞůůŽ�Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϴϯͿ͕;�ĂǁƐŽŶ�Ğƚ� Ăů͘�

ϭϵϴϴͿ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ��ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĞƐƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ĚĞ�ďĂƐƐĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�

ŚĂƵƚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ͕�ĐĂƌ�ŝů�ƌĠƐƵůƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͘�

�����������������������������������������������������������
Ϯ�>ǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ�͗�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŐůŽďƵůĞƐ�ďůĂŶĐƐ͘�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϯϰ�
�

�

DĞůůŽ�Ğƚ�Ăů͘�WƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĞŶ�ϭϵϴϯ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĞƌ�ůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĚĠƉŽƐĠĞ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ�ƚŝƐƐƵƐ�ƉĞƌĨƵƐĠƐ�ĞŶ� ŝŽĚĞ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ� ;^ĂŶƚŽƐ�DĞůůŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϴϯͿ͘�>ĞƐ�

ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ƐŽŶƚ�͗�

Ͳ� ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĚŽƐĞ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ŝŽĚĞ�Ğƚ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚƵ�

ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ƵƚŝůŝƐĠ͕�

Ͳ� ĨŽƌƚĞ�ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƐ͕�

Ͳ� ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ŝŽĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�ĞŶ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�

Ğƚ�ĐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘��Ğ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕� ů͛ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�Ě͛ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ƉĂƌ�

ǀŽŝĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϰ�͗�ZĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĞƌǀĞĂƵ�ŽďƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ă�ϲϬ�ŬĞs�

ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ƚƵŵĞƵƌ�ƉĞƌĨƵƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ϰ�ŵŐͬŵů�Ğƚ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�

ŽďƚĞŶƵ�ă�ϭ͕Ϯϱ�DĞs͕�ĚΖĂƉƌğƐ�DĞůůŽ�Ğƚ�Ăů͘�;^ĂŶƚŽƐ�DĞůůŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϴϯͿ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϯϱ�
�

�ĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƉƌĠĐůŝŶŝƋƵĞƐ� ;^ĂŶƚŽƐ�DĞůůŽ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϴϯ͖� /ǁĂŵŽƚŽ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϴϳ͖� /ǁĂŵŽƚŽ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϬ͖�

/ǁĂŵŽƚŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϯ͖�EŽƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϳͿ�ƉƵŝƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ�;ZŽƐĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϵͿ�ŽŶƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĠ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�

ĐĞƚƚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ĚĠƉŽƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ�͘��

��ů͛�^Zę͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ƉĂƌ�ĞĨĨĞƚ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞŶƚ�ƐƵƌ�

ůĞ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĠůŝǀƌĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�/�ϭϳ͕�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�

ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�;�ŽƌĚĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰͿ�ƉƵŝƐ�ƉƌĠĐůŝŶŝƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ŝŽĚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĂƚ�΀;:͘�&͘��ĚĂŵ�

Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯͿ͕;:͘Ͳ&͘��ĚĂŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲͿ΁�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉůĂƚŝŶĠƐ��΀;�ŝƐƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰͿ͕;ZŽƵƐƐĞĂƵ�

Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ΁͘��ĞƐ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�DŽŶƚĞͲ�ĂƌůŽ�;�ŽƵĚŽƵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱͿ�ŽŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�

ĐůŝŶŝƋƵĞƐ�;�ĚŽƵĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ͖�WƌĞǌĂĚŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭ͖�KďĞŝĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘�

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĂ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƐƚĠƌĠŽƚĂǆŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�;^^ZdͿ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�

ĞƐƐĂŝ� ĐůŝŶŝƋƵĞ� ĚĞ� ƉŚĂƐĞ� /� Ğƚ� //� ĐŚĞǌ� ů͛ŚŽŵŵĞ͕� ă� ů͛�^Zę͘� >͛ĠƚƵĚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉĞƚŝƚĞƐ�

ŵĠƚĂƐƚĂƐĞƐ�ĐĠƌĠďƌĂůĞƐ͘�hŶĞ� ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�Ě͛ŝŽĚĞ� ;ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ�Ě͛/ŽŵĠƌŽŶΠͿ� ŝŶƚƌĂǀĞŝŶĞƵƐĞ�ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĞŶ�

ĂŵŽŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ͕�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ĚĞ�ϴϬ�ŬĞs͘�hŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�

ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĠůŝǀƌĠĞ�ĂƵ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ͕�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĠƚĂŶƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��,h�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ�

ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� Ě͛ƵŶ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞů͘� >Ğ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ďƵƚ� ĚĞ� ů͛ĞƐƐĂŝ� ĐůŝŶŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ� ůĂ�

ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘��ĞƉƵŝƐ� ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ� ů͛ĞƐƐĂŝ� ;ĞŶ� ũƵŝŶ�ϮϬϭϮͿ͕�ŚƵŝƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ďĠŶĠĨŝĐŝĠ�ĚƵ�

ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘�

��ǤͳǤ͵��������������������������������

,ĂŝŶĨĞůĚ� ĞŶ� ϮϬϬϰ� Ă� ŽƵǀĞƌƚ� ůĂ� ďŽŠƚĞ� ĚĞ� WĂŶĚŽƌĞ� ĞŶ� ƉƵďůŝĂŶƚ� ƵŶ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƐƵƌ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� Ě͛Žƌ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉŚŽƚŽͲĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĐŚĞǌ� ůĂ� ƐŽƵƌŝƐ� ĚĞ� ƚƵŵĞƵƌƐ� ƐŽƵƐͲĐƵƚĂŶĠĞƐ� ;,ĂŝŶĨĞůĚ͕�

^ůĂƚŬŝŶ͕�ĂŶĚ�^ŵŝůŽǁŝƚǌ�ϮϬϬϰͿ͕�ƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚƵŵĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐĞƌǀĞĂƵ�;,ĂŝŶĨĞůĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ͘�ĂŶƐ�

ƐŽŶ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ϮϬϬϰ͕�,ĂŝŶĨĞůĚ�ƵƚŝůŝƐĞ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ě͛Žƌ�;�ƵEWƐͿ�ƋƵ͛ŝů�ŝŶũĞĐƚĞ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ǀĞŝŶĞƵƐĞ�ƉŽƵƌ�

ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ů͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ĚĞ�ďĂƐƐĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�;ϮϱϬ�ŬsƉͿ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ͘�>Ğ�

ŵŽĚğůĞ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ� ƐŽƵƐͲĐƵƚĂŶĠ� ;ĐĞůůƵůĞƐ��DdͲϲ͕� ĐĂƌĐŝŶŽŵĞ�ŵĂŵŵĂŝƌĞͿ� ŝŵƉůĂŶƚĠ�ĐŚĞǌ� ůĂ�

ƐŽƵƌŝƐ͘�>ĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĐŝďůĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ͕�ƉĂƌ�ĞĨĨĞƚ��WZ͘�>Ă�ǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϯϲ�
�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƌŵĠĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ǀĂŝƐƐĞĂƵǆ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĂƵǆ�EWƐ�ĚĞ�Ɛ͛Ǉ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ͘�

>͛ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�EWƐ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�;ϮͲ�'Ǉ͕�ϭ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ʹ�ϮϱϬ�ŬsƉͿ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌŝƐ͕�ĂǀĞĐ�

ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĞů�ă�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�Ě͛Žƌ� ŝŶũĞĐƚĠĞ͘�hŶĞ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�Ϯ͕ϳ�ŐͬŬŐ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ϴϲй�ĚĞ�

ƐƵƌǀŝĞ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�;ш�ϭ�ĂŶͿ͘�

�

hŶĞ� ĠƚƵĚĞ� ƉůƵƐ� ƌĠĐĞŶƚĞ� ;<ŝŵ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϮͿ� ŝůůƵƐƚƌĞ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ� ĚĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ŵĠƚĂůůŝƋƵĞƐ� ĞŶ�

ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚŽŶƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƚĞ�ƉŽƌƚĠĞ͕�ĂƉƉĞůĠĞ�ůĞ�

ͨ��ŽƵůŽŵďͲŶĂŶŽƌĂĚŝĂƚŽƌ�;�EZͿ�ĞĨĨĞĐƚ�ͩ͘�>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚƵŵŽƌĂůĞƐ��dϮϲ�ƐŽŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝŶũĞĐƚĠĞƐ�ĚĞ�

ŵĂŶŝğƌĞ� ƐŽƵƐͲĐƵƚĂŶĠĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉĂƚƚĞ� ĚĞ� ƐŽƵƌŝƐ͘� >ĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƵŶĞ� ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĚƵ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�

ĐŽŵďŝŶĠ� ƋƵŝ� ĚĠƉĞŶĚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ŵĠƚĂůůŝƋƵĞƐ� ŝŶũĞĐƚĠĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŽƐĞ�

ĚĠůŝǀƌĠĞ͘�hŶĞ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ϯϬϬ�ŵŐͬŬŐ�ĚĞ��ƵEW�ŽƵ�EW&Ğ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă�ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�;Ϯϭ�'Ǉ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉůĂƚĞĂƵ�

Ğƚ�ϯϭ�'Ǉ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŝĐ�ĚĞ��ƌĂŐŐͿ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ůĂ�ŐƵĠƌŝƐŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͘�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϱ�͗��ŽƵƌďĞ�ĚĞ�<ĂƉůĂŶͲDĞŝĞƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞ�ƐŽƵƌŝƐ�ƉŽƌƚĞƵƐĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƵŵĞƵƌ�ƐŽƵƐͲĐƵƚĂŶĠĞ�Ğƚ�

ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ŝ͘ǀ͘�ĚĞ�EWƐ͕�ƐƵŝǀŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ��ǆƚĞƌŶĞ͘�,ĂŝŶĨĞůĚ�ϮϬϬϰ͕�ĐĞůů͘��DdͲϲ͕�Zd�͗�Zy�ϮϱϬ�ŬsƉ͕�Ϯϲ�

'Ǉ͕��ƵEWƐ�ϭ͘ϵ�Ŷŵ͘�;,ĂŝŶĨĞůĚ͕�^ůĂƚŬŝŶ͕�ĂŶĚ�^ŵŝůŽǁŝƚǌ�ϮϬϬϰͿ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϯϳ�
�

�

�

>͛ĞĨĨĞƚ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ůĞ�ƐĞƵů�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŽŶƐ��ƵŐĞƌ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�

ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĐĂƐĐĂĚĞ�

ĚĞ�ĚĠƐĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶƐ��ƵŐĞƌ�Ğƚ�ă�ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐƉĞĐƚƌĞ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�>�d�ƋƵŝ�ĚĠƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕�ů͛ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͘�

��Ǥʹ� �������±�������������±�������������Ú��������

WĞƵ� ĐŽŶŶƵ͕� ů͛ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƐŽƵƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƵŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�

Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐŽŶ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĞ͘�

�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƐĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ͕�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϲ�͗��ŽƵƌďĞ�ĚĞ��<ĂƉůĂŶͲDĞŝĞƌ�ĚĞ�ƐŽƵƌŝƐ͘�dƵŵĞƵƌ�ƐŽƵƐͲĐƵƚĂŶĠĞ��dϮϲ͕�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ŝ͘ǀ͘�ĚĞ�EW&Ğ�Ğƚ�

ƉƌŽƚŽŶƚŚĠƌĂƉŝĞ�ă�ϰϬ�DĞs͘�;<ŝŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϯϴ�
�

>͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂǇĂŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĞĨĨĞƚ� DƂƐƐďĂƵĞƌ� ;D�Ϳ͕� ŶŽƵƐ�

ĂůůŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ŶŽƵƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ� ă� ƐŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ƐĂ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕� ůĂ�

^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĞ� DƂƐƐďĂƵĞƌ� ;^DͿ͕� Ğƚ� ĚĠƚĂŝůůĞƌ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ�

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� EŽƵƐ� ƉĂƌůĞƌŽŶƐ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ůŝŐŶĞƐ� ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ͕� Ğƚ� ĚĞƐ�

ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ͘�WƵŝƐ�ŶŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƐ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�

DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĐĞƐ�ϯϬ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�

��ǤʹǤͳ� ����������������Ú��������

��ǤʹǤͳǤͳ� ����������������Ú�����������������������
>͛ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĞ͕�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�ŵĞƚ�ĞŶ�

ũĞƵ� ƵŶĞ� ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ďĂŶĚĞ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ƚƌğƐ� ĠƚƌŽŝƚĞ͕� ĚŽŶĐ� ƚƌğƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͘� �ĞůĂ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�

ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĞǆĐŝƚĠ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�

� ɒ ή Ȟ ൌ ¾�
� ;ϯͿ� �

�ǀĞĐ�ɒ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĞǆĐŝƚĠ�Ğƚ�Ȟ�ůĂ�ůĂƌŐĞƵƌ�ĚƵ�ƉŝĐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘�

>Ă�ůĂƌŐĞƵƌ�ĚƵ�ƉŝĐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ă�ŵĞƐƵƌĞƌ͘�,ĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ƚƌğƐ�

ƐŝŵƉůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵŽĚƵůĞƌ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞŵĞŶƚ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĐĞƐ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�

ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�D��;ƉŽƵƌ�ůĞ�ϱϳ&Ğ͕�Ȟ ൌ ͶǤ͸�ܸ͕݊݁�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�

ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĞǆĐŝƚĠ�ĚĞ�ϭϰϭ�ŶƐͿ͘�>͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ĞƐƚ�ŵŽĚƵůĠĞ�ƉĂƌ�ĞĨĨĞƚ��ŽƉƉůĞƌ͕�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�

ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�;ƵŶĞ�ƉĂƐƚŝůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ϱϳ&ĞͲZŚŽĚŝƵŵͿ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�ŵŽďŝůĞ�͗�

� ܧ ൌ � ଴ܧ ൈ ቀͳ ൅
ݒ
ܿቁ�

�
;ϰͿ� �

�ǀĞĐ���Ϭ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞƐ�ŐĂŵŵĂƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕ݒ��ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ŵŽďŝůĞ͕�Ğƚ�ܿ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�

ůƵŵŝğƌĞ͘�

>Ă� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĂŝŶƐŝ� ŽďƚĞŶƵĞ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ĨĂŝďůĞ� Ğƚ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĚŝƐĐĞƌŶĞƌ� ůĞƐ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�

Ě͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĚƵĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŚǇƉĞƌĨŝŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�͗�ůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ�

ĐĂƵƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐŚĂƌŐĞ� ŶƵĐůĠĂŝƌĞ͕� ůĂ� ĚĞŶƐŝƚĠ� ĚĞ� ĐŚĂƌŐĞ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ� Ğƚ� ůĞ� ŵŽŵĞŶƚ�
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ϯϵ�
�

ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ� ŶƵĐůĠĂŝƌĞ͘� >Ă� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĚƵ� ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ� ĚŝŵŝŶƵĞ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�

ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞ�ă�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ě͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂďƐŽƌďĠƐ�

ƉĂƌ� ůĞƐ� ŶŽǇĂƵǆ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ͘� >͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ� ŽƉƚŝŵĂůĞ� ĚĞ� ϱϳ&Ğ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ĚĞ� ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĞ�

ƌĠƐƵůƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽǇĂƵǆ�ĞǆĐŝƚĠƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ĂƐƐĞǌ�ĨĂŝďůĞ�ƉŽƵƌ�

ůŝŵŝƚĞƌ�ů͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚĞ�ă�ƵŶĞ�ŵĂƐƐĞ�ƐƵƌĨĂĐŝƋƵĞ�

ĚĞ�ϱ�ŵŐͬĐŵϸ�ĚĞ�ĨĞƌ�ŶĂƚƵƌĞů�΀;͞^ƉĞĐƚƌŽŵĠƚƌŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ͮ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶŐĠŶŝĞƵƌ͟�ϮϬϭϱͿ΁͘�

>ĞƐ� ƐƉĞĐƚƌĞƐ� ŽďƚĞŶƵƐ� ƉĂƌ� ^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĞ� DƂƐƐďĂƵĞƌ� ;^DͿ� ĚŽŶŶĞŶƚ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƐƵƌ�

ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ͕�ƋƵŝ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ǀŝƐƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƌďĞƐ�;�&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϳ�Ğƚ�&ŝŐƵƌĞ�//ͲϴͿ͗�

Ͳ� ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐŽŵĠƌŝƋƵĞ�ɷ�;ŽƵ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐŚŝŵŝƋƵĞͿ�ĞƐƚ�ĚƸ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐŚĂƌŐĞ� ŶƵĐůĠĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ŶƵĂŐĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ� ĞŶƚŽƵƌĂŶƚ� ůĞ� ŶŽǇĂƵ�ĚĞ�

ů͛ĂďƐŽƌďĞƵƌ� Ğƚ� ůĂ� ƐŽƵƌĐĞ͘� /ů� ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚĠĐĂůĂŐĞ� ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ� ĚƵ� ƐƉĞĐƚƌĞ� ƉĂƌ�

ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͕�ƵŶĞ�ĨŝŶĞ�ĐŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ĨĞƌ͘�

Ͳ� ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĚŝƉŽůĂŝƌĞ�ȴ͕�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚŝƉŽůĂŝƌĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�

ĚƵ�ŶŽǇĂƵ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ĂƵ�ŶŽǇĂƵ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�

ĚĞƐ� ĐŽƵĐŚĞƐ� ŝŶĐŽŵƉůğƚĞƐ� ĐƌĠĞŶƚ� ĚĞƐ� ŐƌĂĚŝĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐŚĂŵƉ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ĂƵ� ŶŽǇĂƵ͘� >Ă�

ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƋƵĂĚƌŝƉŽůĂŝƌĞ�ƌĞĨůğƚĞ�ů͛ĂƐǇŵĠƚƌŝĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚĞƐ͘�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϰϬ�
�

�&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϳ�͗�>ĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŚǇƉĞƌĨŝŶĞƐ͕�>Ğ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐŽŵĠƌŝƋƵĞ�ɷ�Ğƚ�

ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĚŝƉŽůĂŝƌĞ�ȴ͕�ƐŽŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƉĞĐƚƌĞ�D�͘;͞EŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�

ĨŽƌ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�DŽƐƐďĂƵĞƌ�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐ��ĂƚĂ͟�ϭϵϳϲͿ�

Ͳ� ůĂ� ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ƋƵĂĚƌŝƉŽůĂŝƌĞ� ;ƋƵĂĚƌƵƉŽůĞ� ƐƉůŝƚƚŝŶŐͿ� ,ĞĨĨ͕� ĚƸ� ă� ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ƵŶ�

ŐƌĂĚŝĞŶƚ� ĚĞ� ĐŚĂŵƉ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ƵŶ� ŶŽǇĂƵ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐŚĂƌŐĞ� ŶŽŶ�

ƐƉŚĠƌŝƋƵĞ�;ů�хϭͬϮͿ�;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϴͿ͘��

�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϴ�͗�>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ŝŶĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ŶŝǀĞĂƵǆ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĂŝĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�;^ƉĞĐƚƌĞ�ŽďƚĞŶƵ�

ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ƚŚğƐĞͿ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϰϭ�
�

�

�ĞƚƚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞǆƚƌĂŝƌĞ� ƐĂŶƐ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĂ�

ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ŝƐŽƚŽƉĞƐ� DƂƐƐďĂƵĞƌ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚƵ� ŵĂƚĠƌŝĂƵ͘� ^ĞƐ�

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ǀŽŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚƵ� ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ďĠƚŽŶ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ�

ƌĂĚŝŽĂĐƚŝĨƐ� ΀;DŽŶƌŽǇͲ'ƵǌŵĂŶ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϱͿ΁͕� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ� ƉƌĞƵǀĞ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂƚŝǀŝƚĠ�

΀;�ŚĂŵƉĞŶĞǇ͕� /ƐĂĂŬ͕�ĂŶĚ�<ŚĂŶ�ϭϵϲϯͿ΁͕�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ� ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ŵĂƌƚŝĞŶƐ� ΀;<ůŝŶŐĞůŚƂĨĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�

ϮϬϬϯͿ͖�;DŽƌƌŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲͿ΁͘�

>͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ůĂ�^D�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƚͲƵƉ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů͘�>Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�

ŵŽŶƚĞƌ�ƵŶ�ƐƉĞĐƚƌŽŵğƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƌƵĚŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĠĞ�ƚƌğƐ�ƚƀƚ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ŽŶƚ�ŵġŵĞ�

ĨĂďƌŝƋƵĠ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ŵĂŐŶĠƚŽƉŚŽŶĞ�΀;dŚŝĞů͕�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ͕�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞŶƐ�ϭϵϲϴͿ΁͘�

>ĞƐ�ƐƉĞĐƚƌŽŵğƚƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ͨ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ͩ�;ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĞƐƚ�ĚĠƉůĂĐĠĞ�

ă�ůĂ�ŵġŵĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ƉƵŝƐ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĞƐƚ�ĐŚĂŶŐĠĞͿ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ͨ �ĂĐĐĠůĠƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ͩ�

;ů͛ĂĐĐĠůĠƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞƌǀĠĞ�ĚĞ�ͲϭϬ�ă�нϭϬ�ŵŵͬƐͿ͘�>Ğ�ŵŽĚĞ�ͨ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ͩ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�

ůĂ�ŵġŵĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�Ě͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ͨ�ĂĐĐĠůĠƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ͩ�

ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ŐĂŵŵĞ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ�Ě͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƐƉĞĐƚƌŽŵğƚƌĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ůĞƐ�

ĚĞƵǆ�ŵŽĚĞƐ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ͨ�ĂĐĐĠůĠƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ͩ�;ǀŽŝƌ�Α�/s͘ϯ͘ϯ͕�Ɖ͘�ϭϰϴͿ͘�

��ǤʹǤͳǤʹ� ����������������Ú������������±�����������������������
�

�͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�̂ D͘��ŽŶĐŚĞǀ�Ğƚ�Ăů͘�΀;�ŽŶĐŚĞǀ͕�

:ŽƌĚĂŶŽǀ͕�ĂŶĚ�DŝŶŬŽǀĂ�ϭϵϲϵͿ΁�Ă�ĞƐƚŝŵĠ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĠŵŝƐ�ĞŶ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�

ͨ�ďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ�ͩ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ƐĂŶƐ�ƌĞĐƵů�ĚƵ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŐĂŵŵĂ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�ĂďƐŽƌďĞƵƌ�

Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ���D^�;�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ��ůĞĐƚƌŽŶ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇͿ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĞ�

ůĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĠŵŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�ĂďƐŽƌďĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞƐ͕�Ğƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�ĂŝŶƐŝ�

ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�ĠƚƵĚŝĠ�;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϵͿ͘��



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϰϮ�
�

�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϵ�͗��ĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŽŶ�ĠŵŝƐ��ϭ�Ğƚ�ů͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂďƐŽƌďĞƵƌ�;�ŽŶĐŚĞǀ͕�:ŽƌĚĂŶŽǀ͕�ĂŶĚ�

DŝŶŬŽǀĂ�ϭϵϲϵͿ͘�

>ŝůũĞƋƵŝƐƚ� ΀;>ŝůũĞƋƵŝƐƚ͕��ŬĚĂŚů͕�ĂŶĚ��ćǀĞƌƐƚĂŵ�ϭϵϳϴͿ΁�Ă�ƉŽƵƐƐĠ� ůĂ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�

ϱϳ&Ğ͕�Ğƚ�ĠƚĂďůŝ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ�Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂďƐŽƌďĞƵƌ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĞ� ů͛ĠůĞĐƚƌŽŶ� ;&ŝŐƵƌĞ� //ͲϭϬͿ͘� �ĞůĂ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĠůĞĐƚƌŽŶƐ� ĚĞ�

ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĞ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϮϬϬ� Ŷŵ� ĚĞ� ƌĂǇŽŶ� ŶĞ� ƐŽƌƚŝƌŽŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ůĂ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ŶĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵ�ĚĠƉƀƚ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϭϬ�͗�WƌŽďĂďŝůŝƚĠ�Ě͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�d�<;ǆ�Ϳ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�<�ĚƵ�ĨĞƌ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ǆ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ�;>ŝůũĞƋƵŝƐƚ͕��ŬĚĂŚů͕�ĂŶĚ��ćǀĞƌƐƚĂŵ�ϭϵϳϴͿ͘��ƉƌğƐ�ϭϳϬ�Ŷŵ�ƉůƵƐ�ĂƵĐƵŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶ�ĠŵŝƐ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�

ŵĂƚĠƌŝĂƵ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘�

DĂŝƐ� ůĂ�^D�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ͕�ĞůůĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�

ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ͘�

�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϰϯ�
�

��ǤʹǤͳǤ͵� ����������������Ú������������������������������������
�

>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶƐ�y�

ŝŶƚĞŶƐĞ͕� ĚĞ� ĨĂŝƐĐĞĂƵǆ� ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƚƌğƐ� ďŽŶŶĞ� ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ� ƚĞŵƉŽƌĞůůĞ� ĚĞƐ� ƉĂƋƵĞƚƐ�

Ě͛ĠůĞĐƚƌŽŶƐ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ĚĞƐ� ƉĂƋƵĞƚƐ� ĚĞ� ƌĂǇŽŶƐ� y͘� �ĞůĂ� Ă� ĞŶƚƌĂŠŶĠ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͕�ŵĞƚƚĂŶƚ�ă�ƉƌŽĨŝƚ�ĐĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ŝĚĠĂůĞƐ͘��Ŷ�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐͲƵŶĞƐ͘�

��ǤʹǤͳǤ͵Ǥͳ� �����������������±������±��������
hŶĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ� ĞŶ� ϭϵϵϮ� ;EƵĐůĞĂƌ� &ŽƌǁĂƌĚ� ^ĐĂƚƚĞƌŝŶŐ� ŽƵ� �ŝĨĨƵƐŝŽŶ� ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�

ƌĠƐŽŶĂŶƚĞͿ͕�Ğƚ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�ƚĞŵƉŽƌĞů�ĚĞƐ�ĚĠƐĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞƐ�ĐŽŶƐĠĐƵƚŝǀĞƐ�ă�ů͛ĞĨĨĞƚ�D�͕�

ŽďƐĞƌǀĞ�ůĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ƉĂƐƐĂŶƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ŝƌƌĂĚŝĠ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�΀;ǀĂŶ�

�ƺƌĐŬ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϮͿ΁͘�>Ğ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�Ě͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ƚƌğƐ�ĐŽƵƌƚĞƐ�

Ğƚ� ƚƌğƐ� ŝŶƚĞŶƐĞƐ͕� ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ� ĚĞ� ƉĂƋƵĞƚƐ� Ě͛ĠůĞĐƚƌŽŶƐ� ĐŝƌĐƵůĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶŶĞĂƵ� ĚĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� ƐĞůŽŶ� ƵŶĞ�

ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϭϭͿ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϭ�͗��ǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ĚΖĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ůΖ�^Z&͕�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ��

ŵŽĚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�͗�ϰ�ŽƵ�ϭϲͲďƵŶĐŚ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�͖�hŶŝĨŽƌŵ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�;ϵϵϮ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ƵŶŝĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ƌĠƉĂƌƚŝƐͿ�͖�ϮΎϭͬϯ�ĨŝůůŝŶŐ�

ŵŽĚĞ�͖�,ǇďƌŝĚ�ŵŽĚĞ�ϮϰΎϴ�н�ϭ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�͖�ϳͬϴ�н�ϭ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�͖�ϰΎϭϬ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ͘�;dŚğƐĞ�d͘�ZŽƚŚͿ͘&ŝŐƵƌĞ�//ͲϭϮ�͗��ǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�

ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ĚΖĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ůΖ�^Z&͕�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ��ŵŽĚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�͗ �ϰ�ŽƵ�ϭϲͲ

ďƵŶĐŚ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�͖�hŶŝĨŽƌŵ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�;ϵϵϮ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ƵŶŝĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ƌĠƉĂƌƚŝƐͿ�͖�ϮΎϭͬϯ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�͖�,ǇďƌŝĚ�ŵŽĚĞ�ϮϰΎϴ�н�ϭ�

ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�͖�ϳͬϴ�н�ϭ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�͖�ϰΎϭϬ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ͘�;dŚğƐĞ�d͘�ZŽƚŚͿ͘�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϰϰ�
�

'ƌąĐĞ�ă�ĐĞůĂ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ƉĞƵƚ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ϭϬϵ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ƉĂƌ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�

ĚĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚĠƚĞĐƚŝŽŶ�ůĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚĠǀŝĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚƌĂũĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ŵĂƚĠƌŝĂƵ� ;ĞĨĨĞƚ� �ŽŵƉƚŽŶͿ͕� ƐĂŶƐ� ġƚƌĞ� ĂďƐŽƌďĠƐ͕� ĚĞ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂďƐŽƌďĠƐ� ƉĂƌ� ĞĨĨĞƚ� D�͘� >Ă�

ĚĠƐĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ� DƂƐƐďĂƵĞƌ� ƉƌĞŶĚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ� �ŽŵƉƚŽŶ͕� Ğƚ� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ĚĠƐĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĠĞƐ�ĂƉƌğƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƵůƐĞ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ� ůĞ�

ŵĂƚĠƌŝĂƵ� ĠƚƵĚŝĠ͘� �ĞƚƚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ĞŶ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ƚĞŵƉŽƌĞů� ĚƵ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�

ĨƌĠƋƵĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ůĂ�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͘�

��ǤʹǤͳǤ͵Ǥʹ� ���Ǽ���������������������������ǽ�
ZĠĐĞŵŵĞŶƚ͕�ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĞŶ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐƉĂƚŝĂů�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ĞĨĨĞƚ�ƉŚĂƌĞ�

;EƵĐůĞĂƌ� >ŝŐŚƚŚŽƵƐĞ� �ĨĨĞĐƚͿ� ΀;ZƂŚůƐďĞƌŐĞƌ� ϮϬϬϬͿ͕� ;ZŽƚŚ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϱͿ΁͘� >Ă� ƌŽƚĂƚŝŽŶ� ƚƌğƐ� ƌĂƉŝĚĞ� Ě͛ƵŶ�

ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ� ƐƵƌ� ůƵŝͲŵġŵĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƐŽŶ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĨĂŝƐĐĞĂƵ� ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ� ĞŶƚƌĂŠŶĞ� ƵŶ�

ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶŐƵůĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠƚĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŝƐƐƵ�ĚĞƐ�ĚĠƐĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŝƐŽƚŽƉĞƐ�D�͘�>Ğ�

ƐƉĞĐƚƌĞ� ͨ�ƐƉĂƚŝĂů�ͩ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞƐƐŝŶĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ĚĠƚĞĐƚĞƵƌ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ĂƵ� ƐƉĞĐƚƌĞ� ͨ�ƚĞŵƉŽƌĞů�ͩ� ĚƵ� E&^� ŽƵ�

ͨ�ĨƌĠƋƵĞŶƚŝĞů�ͩ�ĚĞ�ůĂ�̂ D͘�>͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐƉĞĐƚƌĞƐ�ĞƐƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�

ůĂ�ŵġŵĞ�ŽƌŝŐŝŶĞ͕�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�

;ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐŽŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƋƵĂĚƌŝƉŽůĂŝƌĞ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĚŝƉŽůĂŝƌĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞͿ͘�

��ǤʹǤͳǤ͵Ǥ͵� ���������������������±������������±�����

>Ă�^D�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĨƌĠƋƵĞŶƚŝĞů�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�

ƌĂĚŝĂƚŝŽŶƐ� ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ� ĞŶ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ƵŶ� ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚĞƵƌ� ă� ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ� ŶƵĐůĠĂŝƌĞ� ƋƵŝ� ĞŵƉůŽŝĞ� ůĞƐ�

ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ�ƉƵƌĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶŽĐƌŝƐƚĂů��ĚĞ�ďŽƌĂƚĞ�ĚĞ�ĨĞƌ�;�ϱϳ&Ğ�KϯͿ΀;WŽƚĂƉŬŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ΁͘���ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂŶŐůĞƐ͕�

ůĞƐ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐƌŝƐƚĂů�ƐŽŶƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚĞƐ͘�WůĂĐĠ�ƐŽƵƐ�ĐĞƚ�ĂŶŐůĞ͕� ůĞ�ƐĞƵů� ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ� ĚƵ� ŵŽŶŽĐƌŝƐƚĂů� ƐĞƌĂ� ĚƸ� ă� ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ƌĂǇŽŶƐ� ŐĂŵŵĂ� ƉĂƌ� ĞĨĨĞƚ� D�� ƐŽƵƐ� ů͛ĞĨĨĞƚ� ĚĞ�

ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ͕� ƋƵŝ� Ă� ůŝĞƵ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘� �ŚĂƋƵĞ� ƉŚŽƚŽŶ� ĠŵŝƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐƌŝƐƚĂů�

ƉŽƐƐğĚĞ�ůĂ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ�D�͕�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚƌĂƐƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ĨůƵǆ�

ĚĞ�ƉŚŽƚŽŶƐ͘��ĞƚƚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐŽŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ă�

ůĂ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƋƵĂĚƌƵƉŽůĂŝƌĞ͕�ƋƵŝ�ƌĠǀğůĞŶƚ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐƉŝŶ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϰϱ�
�

��ǤʹǤͳǤͶ� �����������������±�������±���������
�

>Ă�ůŝŐŶĞ�/�ϭϴ�ĚĞ�ů͛�^Z&�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�

ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ�D��Ğƚ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�ƌĠƐŽŶĂŶƚĞ�ĂƉƉĞůĠĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�

ŝŶĠůĂƐƚŝƋƵĞ͕� ;E/^͕� ƉŽƵƌ� EƵĐůĞĂƌ� /ŶĞůĂƐƚŝĐ� ^ĐĂƚƚĞƌŝŶŐ ϯ Ϳ� ƋƵŝ� ƐĞƌǀŝƌĂ� ƉŽƵƌ� ĐĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ƚŚğƐĞ� ΀;�͘�

�ŚƵŵĂŬŽǀ�ĂŶĚ�ZƺĨĨĞƌ�ϭϵϵϴͿ΁͘��ĞƚƚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�

ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ� ĚĞ� ǀŝďƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ĂƚŽŵŝƋƵĞ͕� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ƋƵĂŶƚĂ� ĚĞ� ǀŝďƌĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚƵ�

ƌĠƐĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ�Ě͛ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ƉŚŽŶŽŶƐ͘�

ͨ�dŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĐƌŝƐƚĂůůŝŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĐƌŝƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�

ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ǀŝďƌĂƚŝŽŶƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ĂƉƉĞůĠĞ�

ƐƉĞĐƚƌĞ� ĨƌĠƋƵĞŶƚŝĞů� ĚƵ� ĐƌŝƐƚĂů͘� >Ă� ŶĂƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ůŝĂŝƐŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ� ůĂ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĚƵ� ƐƉĞĐƚƌĞ� ĚĞ� ǀŝďƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƚƌğƐ� ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĂ�

ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƐƉĞĐƚƌĞ� ĨƌĠƋƵĞŶƚŝĞů� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƉůƵƐ� ƐŝŵƉůĞ� ƐƵĨĨŝƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶƐ�

ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐ͘��

�ĞƚƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐƌŝƐƚĂů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵĂŶƚŝƋƵĞ�

ă�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ě͛ŽƐĐŝůůĂƚĞƵƌƐ�ŚĂƌŵŽŶŝƋƵĞƐ�ĚĠĐŽƵƉůĠƐ�ƉŽƐƐĠĚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĠĞƐ͘�>Ğ�ƐƉĞĐƚƌĞ�

ĚĞ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ� ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞƐ�ŽƐĐŝůůĂƚĞƵƌƐ�;�ĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞƐ͕�

�K^Ϳ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ�ůĞƵƌ�ͨ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ͩ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�

ĚĠƚĂŝůůĂŶƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƚĂƚƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŽĐĐƵƉĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƐĐŝůůĂƚĞƵƌƐ͘��

>͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵů�ĠŵŝƐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ŽƵ�ů͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƋƵĂŶƚƵŵ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŶŽǇĂƵ�

ůŝĠ�ă�ƵŶ�ĐƌŝƐƚĂů�ĞƐƚ�ĂďƐŽƌďĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞ�ĐƌŝƐƚĂů�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ͘�

>͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ĐƌŝƐƚĂůůŝŶ� ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ� ă� ĐĂƵƐĞ�ĚĞ� ůĂ�

ŵĂƐƐĞ�ĠŶŽƌŵĞ�ĚƵ�ĐƌŝƐƚĂů�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�Ě͛ƵŶ�ŶŽǇĂƵ�ƐĞƵů͘�>͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ƐĞ�

�����������������������������������������������������������
ϯ��ƵƐƐŝ�ĂƉƉĞůĠĞ��ĚĂŶƐ� ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�͗�EƵĐůĞĂƌ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶĂů�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�;EZs^Ϳ͕�EƵĐůĞĂƌ�ŝŶĞůĂƐƚŝĐ�

ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�;E/�Ϳ͕�EƵĐůĞĂƌ�ƌĞƐŽŶĂŶƚ�ŝŶĞůĂƐƚŝĐ�ǆͲƌĂǇ�ƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ�;EZ/y^Ϳ͕�Žƌ�WŚŽŶŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĞĨĨĞĐƚ͘�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϰϲ�
�

ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽƐĐŝůůĂƚĞƵƌƐ͘�>ĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŽƐĐŝůůĂƚĞƵƌƐ�

ĠƚĂŶƚ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĠĞƐ͕�ůĞ�ĐƌŝƐƚĂů�ĂďƐŽƌďĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵů�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĠĞ͘�>ĞƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞƐ�

Ě͛ƵŶ�ŶŽǇĂƵ�ůŝĠ�ĂƵ�ĐƌŝƐƚĂů�ƐŽŶƚ�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠĞ�ĚĞƐ�ŽƐĐŝůůĂƚĞƵƌƐ�

ƋƵĂŶƚŝƋƵĞƐ͘�>͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŐĂŵŵĂ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŽƐĐŝůůĂƚĞƵƌ�ǀĞƌƐ�

ƵŶ� ĠƚĂƚ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ǀŽŝƐŝŶ͘� �Ğ� ůĂ� ŵġŵĞ� ŵĂŶŝğƌĞ͕� ƵŶĞ� ĠŵŝƐƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƉŚŽƚŽŶ� ŐĂŵŵĂ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ�

ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ŽƐĐŝůůĂƚĞƵƌƐ͕� ŽƵ� ƉůƵƐ͘� �� ĐĂƵƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ŽƐĐŝůůĂƚĞƵƌƐ͕� ŝů� Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ�ƋƵĞ� ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ŐĂŵŵĂ�ƐĞ� ĨĂƐƐĞ� ƐĂŶƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ŽƐĐŝůůĂƚĞƵƌƐ�

ĐŚĂŶŐĞŶƚ�Ě͛ĠƚĂƚ͕�ůĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�>ĂŵďͲDƂƐƐďĂƵĞƌ�Ĩ>ͲD͘�ͩ��΀;͞ZƵĚŽůĨ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�Ͳ�EŽďĞů�>ĞĐƚƵƌĞ͗�ZĞĐŽŝůůĞƐƐ�

EƵĐůĞĂƌ�ZĞƐŽŶĂŶĐĞ��ďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĂŵŵĂ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ͟�ϮϬϭϱͿ΁�

�Ŷ� ŵĞƐƵƌĂŶƚ� ůĂ� ĚĞŶƐŝƚĠ� Ě͛ĠƚĂƚ� ĚĞƐ� ƉŚŽŶŽŶƐ� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ŽďƚĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĞ�

ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ƵŶĞ�ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ͕�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĂƚŽŵŝƋƵĞ͕�

ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�΀;�͘�/͘��ŚƵŵĂŬŽǀ�ĂŶĚ�^ƚƵƌŚĂŚŶ�ϭϵϵϵͿ΁͘�

hŶ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ă�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ�ĚƵ�ϱϳ&Ğ�;ܧ଴ േ

οܧͿ�ĞƐƚ�ĞŶǀŽǇĠ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘�>ĞƐ�ĂƚŽŵĞƐ�ĚĞ�ϱϳ&Ğ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞǆĐŝƚĠƐ�Ɛŝ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ĠĐŚĂŶŐĞŶƚ�

ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĂƚŽŵŝƋƵĞ͘�

^ŝ� ƵŶ� ƉŚŽƚŽŶ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞܧ�଴ ൅ οܧ ଴ܧ;� െ οܧͿ� ĞƐƚ� ĂďƐŽƌďĠ͕� ƵŶ� ƉŚŽŶŽŶ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�οܧ �ĞƐƚ� ĐƌĠĠ� ;ŽƵ�

ĂŶŶŝŚŝůĠͿ͘� >Ă� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ� ŝŶĠůĂƐƚŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ŵĞƐƵƌĠĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĞ� ĚĠƐĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�

ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�;ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�ǆ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�<Ƚ�ă�ϲ͘ϰ�ŬĞs�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�

ŝŶƚĞƌŶĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚƵ� ŶŽǇĂƵ͕� ĚŽŶĐ� ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĂŶƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ĚĠůĂŝͿ� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĚƵ� ĨĂŝƐĐĞĂƵ�

ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ĂƚƚĞŝŐŶĂŶƚ�ůĞ�ĚĠƚĞĐƚĞƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ĐĞ�ĚĠůĂŝ͕�ĐĂƌ�ŝůƐ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�

ů͛ĞĨĨĞƚ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�D�͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐĂůĐƵůĞƌ�ĚĞƐ�ƌĂƚŝŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĞĨĨĞƚƐ͘�

>Ğ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů�ĞƐƚ�ĚĠƚĂŝůůĠ�&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϯ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϰϳ�
�

�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϯ�͗�DŽŶƚĂŐĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů�ĚΖƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�ŝŶĠůĂƐƚŝƋƵĞ�;E/^Ϳ͘�>Ğ�ĚĠƚĞĐƚĞƵƌ�ηϭ�

ƌĠĐƵƉğƌĞ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĠŵŝƐ�ƉĂƌ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘�>Ğ�ĚĠƚĞĐƚĞƵƌ�ηϮ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ͕�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚƵ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�&ŝŐƵƌĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�;�͘�/͘��ŚƵŵĂŬŽǀ�ĂŶĚ�^ƚƵƌŚĂŚŶ�ϭϵϵϵͿ͘�

�

>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ďƌƵƚĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�ŝŶĠůĂƐƚŝƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�

ĚĞ�ƉŚŽŶŽŶƐ�ĐƌĠĠƐ�;��х�ϬͿ�ŽƵ�ĂŶŶŝŚŝůĠƐ�;��ф�ϬͿ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŐĂŵŵĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�

ĞŶƚƌĞ�ͲϭϬϬ�Ğƚ�ϭϬϬ�ŵĞs͕�ĐĞŶƚƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŝĐ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͘�

>Ă�ŵĞƐƵƌĞ� Ě͛ƵŶ� ƐƉĞĐƚƌĞ� ĚĞ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ� ŶƵĐůĠĂŝƌĞ� ŝŶĠůĂƐƚŝƋƵĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƌĞŵŽŶƚĞƌ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĐĂůĐƵůƐ�

ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐŝŵƉůĞƐ�ă�ƵŶ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�Ě͛ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ƉŚŽŶŽŶƐ�;�K^�͗��ĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞƐͿ͕�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�

ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ƉŚŽŶŽŶƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ǀĂůĞƵƌ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�;ĞŶ�ŵĞsͿ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϰ͕�

ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�;,ĂŶĚŬĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱͿ͘�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϰϴ�
�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϰ�͗�;'ĂƵĐŚĞͿ��ŽŶŶĠĞƐ�ďƌƵƚĞƐ�ĚĞ�E/^�ƉŽƵƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�;ƉŽŝŶƚƐͿ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�

ƐŽƵƐƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉŝĐ�ĐĞŶƚƌĂů�;ůŝŐŶĞͿ͘�;�ƌŽŝƚĞͿ��ĞŶƐŝƚĠ�ĚΖĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ƉŚŽŶŽŶƐ�ĞǆƚƌĂŝƚĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ďƌƵƚĞƐ͘�

/ƐƐƵ�ĚĞ�;,ĂŶĚŬĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱͿ͘�

WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕� ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ďƌƵƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐŽŵƉŽƐĠĞƐ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ;�͘� /͘��ŚƵŵĂŬŽǀ�ĂŶĚ�

^ƚƵƌŚĂŚŶ�ϭϵϵϵͿ͘�dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ůĞ�ƉŝĐ�Ě͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĚƸ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ĠůĂƐƚŝƋƵĞ�;ƚĞƌŵĞ�ă�ϬͲƉŚŽŶŽŶͿ͕�Ğƚ�

ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞƐ�ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶƐ�ŝŶĠůĂƐƚŝƋƵĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�;ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶͿ�ĚĞ�ŶͲƉŚŽŶŽŶƐ͘�

>Ă�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ�ŶŽƌŵĂůŝƐĠĞ�Ě͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�ŝŶĠůĂƐƚŝƋƵĞ�ܹሺܧሻ�͗�

�
ܹሺܧሻ ൌ ௅݂ெ ൥ߜሺܧሻ ൅෍ܵ௡ሺܧሻ

ஶ

௡ୀଵ

൩� ;ϱͿ� �

�

�ǀĞĐ�^Ŷ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ă�Ŷ�ƉŚŽŶŽŶƐ͘�>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ă�ƵŶ�ƐĞƵů�ƉŚŽŶŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ�͗�

�
ܵଵሺܧሻ ൌ

ோܧ ή ݃ሺȁܧȁሻ
ܧ ή ሺͳ െ ݁ିఉாሻ�

;ϲͿ� �



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϰϵ�
�

>ĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐĂůĐƵůĠƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶǀŽůƵƚŝŽŶ�ŝƚĠƌĂƚŝǀĞ�͗�

�
ܵ௡ሺܧሻ ൌ

ͳ
݊න ܵଵሺܧᇱሻܵ௡ିଵሺܧ െ Ԣܧᇱሻ݀ܧ

ஶ

ିஶ
� ;ϳͿ� �

�

WŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�E/^�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ĠůĂƐƚŝƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ŽƌĚƌĞƐ�ĚĞ�

ŐƌĂŶĚĞƵƌ�ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŝŶĠůĂƐƚŝƋƵĞ� ;�͘� /͘� �ŚƵŵĂŬŽǀ�ĂŶĚ�^ƚƵƌŚĂŚŶ�ϭϵϵϵͿ͘�KŶ�

ƚƌŽƵǀĞ�ĚŽŶĐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ�E/^�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉŝĐ�ĠůĂƐƚŝƋƵĞ͘�

�ĞƚƚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚŽŶĐ� ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ůĞ��K^�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�ă�ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

ďƌƵƚĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͕� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ĚĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĚƵ� �K^� ƉĂƌ� ŶĞƵƚƌŽŶƐ�

;�ƌŽĐŬŚŽƵƐĞ� ĂŶĚ� ^ƚĞǁĂƌƚ� ϭϵϱϱͿ͕� ƋƵŝ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ƵŶ�ŵŽĚğůĞ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ĐƌŝƐƚĂůůŝŶ͕� Ğƚ� ĚŽŶŶĞ� ĚŽŶĐ� ƵŶĞ�

ŵĞƐƵƌĞ� ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ��K^�ƉĂƌ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ� ŝŶĞůĂƐƚŝĐ�ŶĞƵƚƌŽŶ�ƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ�ŵŽĚĠůŝƐĞ� ůĂ�

ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶ��ŝƌĂĐ͕�ƐĂŶƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ů͛ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƸ�ă�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͘��Ŷ�

ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚŽŶŶĞƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�;�͘�/͘��ŚƵŵĂŬŽǀ�ĂŶĚ�

^ƚƵƌŚĂŚŶ�ϭϵϵϵͿ�;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϭϱͿ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϱ�͗��ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚΖĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ƉŚŽŶŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůΖɲͲŝƌŽŶ͕�ŽďƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�E/^�΀d͘^͘�dŽĞůůŶĞƌ�Ğƚ�

Ăů͕͘��ƌŐŽŶŶĞ�EĂƚŝŽŶĂů�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�;ϭϵϵϳͿ�ŶŽŶ�ƉƵďůŝĠ΁�;ĐĞƌĐůĞƐͿ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŝŶĠůĂƐƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŶĞƵƚƌŽŶƐ�΀;^ĐŚŽďĞƌ�ĂŶĚ�

�ĞĚĞƌŝĐŚƐ�ϭϵϴϭͿ΁�Ɖ͘�ϱϲ΁�;ůŝŐŶĞͿ͘�>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ��ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƐ�ŶĞƵƚƌŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶǀŽůƵĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�

'ĂƵƐƐŝĞŶŶĞ�ĚĞ�Ϭ͘ϲϲ�ŵĞs�ĚĞ�ůĂƌŐĞƵƌ͘�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϱϬ�
�

>Ă�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�ŝŶĠůĂƐƚŝƋƵĞ�;ĐĞƌĐůĞƐͿ͕�ĚŽŶŶĞ�ƵŶ��K^�ƉůƵƐ�ƌĠĂůŝƐƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŝŶĠůĂƐƚŝƋƵĞ�

ĚĞƐ� ŶĞƵƚƌŽŶƐ� ;ůŝŐŶĞͿ� ĐĂƌ� ĞůůĞ� ƉƌĞŶĚ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ǀŝĞ� ůŝŵŝƚĠĞ� ĚĞƐ� ƉŚŽŶŽŶƐ͕� ƋƵŝ� Ă� ƉŽƵƌ�

ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ů͛ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƉŝĐ� ĚĞ� ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͘� �ĞƚƚĞ�

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ě͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶ�ĚƵ��K^�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�

Ğƚ�ƐĞƌĂ�ƵƚŝůĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�/�ϭϴ͘�

�

�

��ǤʹǤʹ� �������±�������Ú��������

�

��ǤʹǤʹǤͷ� �����������������������������
DŝůůƐ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�΀;DŝůůƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϴϴͿ͕�;ZĞŝĨĨ͕�DŝůůƐ͕�ĂŶĚ�&ĂƌƌĞůů�ϭϵϵϬͿ΁�Ă�ƉƌŽƉŽƐĠ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ�D��

ĂĨŝŶ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ĚĞƐ� ĠůĞĐƚƌŽŶƐ� �ƵŐĞƌ� ƋƵŝ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ� ůĠƚĂƵǆ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚĞƐ͘� /ů�

ĐŽŶũƵŐƵĞ�ƵŶ�ĂƚŽŵĞ�ĚĞ�ϱϳ&Ğ�ă�ƵŶ�ŝŶƚĞƌĐĂůĂŶƚ�ĚĞ�ů͛��E͕�ůĂ��ůĠŽŵǇĐŝŶĞ�;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϭϲͿ͕�ĂĨŝŶ�Ě͛ŝŵŵŽďŝůŝƐĞƌ�

ů͛ĂƚŽŵĞ�ĚĞ�ĨĞƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛��E͕�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ��D��Ğƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ĚĞƐ��ĂƐƐƵƌĞƐ��ŽƵďůĞ��ƌŝŶ�;���Ϳ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϲ�͗��ůĠŽŵǇĐŝŶĞ͘�dƌğƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵŽůĠĐƵůĞ�;ϭ͕ϱ�Ŭ�ĂͿ͕�ĐĞƚ�ŝŶƚĞƌĐĂůĂŶƚ�ĚĞ�ůΖ��E�ƉĞƵƚ�ĐĂƚĂůǇƐĞƌ�

ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ��ĂƐƐƵƌĞƐ��ŽƵďůĞ��ƌŝŶ�Ğƚ�^ŝŵƉůĞ��ƌŝŶ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĠƚĂů�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�;&Ğ;//Ϳ�ŽƵ�

�Ƶ;/ͿͿ͕�ĚĞ�ů͛ŽǆǇŐğŶĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĠĚƵĐƚĞƵƌ�ă�ƵŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϱϭ�
�

�ĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ,d�Ϯϲ� ;ƵŶĞ� ůŝŐŶĠĞ� ĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ĚĞ� ĐĂŶĐĞƌ� ĚƵ� ƐĞŝŶͿ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŝŶĐƵďĠĞƐ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ� ĂǀĞĐ� ůĞ�

ĐŽŶũƵŐƵĠ��ϱϳ&ĞͲ�ůĠŽŵǇĐŝŶĞ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ŝŶũĞĐƚĠ�ŝŶ�ǀŝǀŽ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ�ƐŽƵƐͲĐƵƚĂŶĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽƵƌŝƐ��,ϯ͕�Ğƚ�

ŽďƐĞƌǀĠ�ůĂ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�;ϱϳ�Ž�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵĂƚƌŝĐĞ�

ĚĞ�ƌŚŽĚŝƵŵͿ�ĐĂůŝďƌĠĞ�ă�ͨ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ͩ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�Ě͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĚƵ�ĨĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�

�ůĠŽŵǇĐŝŶĞ�;нϭ͕ϱ�ŵŵͬƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŝŶĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ĨĞƌͿ͘�/ů�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƐĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�

ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ŽƵ�ĞŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶũƵŐƵĠ͘�DĂůŐƌĠ�ĂǀŽŝƌ�ŵŽŶƚƌĠ�ƵŶĞ�

ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ� ĨĂĐƚĞƵƌ�ϰ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�D��ă� ůĂ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ�

ďůĠŽŵǇĐŝŶĞ�;нϭ͕ϱ�ŵŵͬƐͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ� ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ϴϳй�ĚĞ� ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƚƵŵŽƌĂůĞ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�

ĚŽƐĞ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞ�;ϭϬͲϱ�'ǇͿ͕�DŝůůƐ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�ĚĞ�ƚĞƐƚ�ŽĨĨͲƌĠƐŽŶĂŶĐĞ͕�ƉŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�

ƐŽƵƌĐĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ� ƐĂŶƐ� ů͛ĞĨĨĞƚ�D�͘� /ů�ŵĂŶƋƵĞ�ĚŽŶĐ�ă� ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƋƵŝ� ĂƵƌĂŝƚ� ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�

ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�Ğƚ� ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ŽďƐĞƌǀĠƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞǆƉůŝƋƵĠƐ�ƉĂƌ� ůĂ�

ƐĞƵůĞ�ƚŽǆŝĐŝƚĠ�ĐŽŶŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ďůĠŽŵǇĐŝŶĞ͘��Ğ�ĚĠĨĂƵƚ�ĨůĂŐƌĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ŶŽƚĠ�ƉĂƌ�

,Ƶŵŵ�;,Ƶŵŵ�ϭϵϴϴͿ�Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ��ƌĞŶŶĞƌ�;�ƌĞŶŶĞƌ͕�'ĞĂƌĚ͕�ĂŶĚ�,Ăůů�ϭϵϴϵͿ͕�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�

ŽďƐĞƌǀĠ�ƐŽŝƚ�ĚƸ�ĂƵǆ�ĞĨĨĞƚƐ�ĐŽŵďŝŶĠƐ�ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ĚĞ�ϲ͘ϰ�ŬĞs�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠŵŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�

ďůĠŽŵǇĐŝŶĞ͘�

�Ğƚ�ĂƌƚŝĐůĞ�Ă�ĐƌĠĠ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ�ŽŶƚ�

ĞƐƐĂǇĠ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĐĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĞŶ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�

ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͘� >͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ĨŽŝƐ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƐŝŵƉůĞ�͗� ƵŶĞ� ƚŚĠƌĂƉŝĞ� ƉĂƌ� ĞĨĨĞƚ�

DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĞƐƚͲĞůůĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞ�͍�

��ǤʹǤʹǤ͸� ����������������ǯ�������������������’±����������
�

�ĂŶƐ� ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĂƐƐĞǌ� ƐŝŵŝůĂŝƌĞ͕�KƌƚĂůůŝ� ;KƌƚĂůůŝ�Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϮͿ� Ă� ŽďƐĞƌǀĠ� ƵŶĞ� ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ůŝŐŶĠĞƐ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͕�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ŚĠŵĂƚŝŶĞ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�

ůĂ� ďůĠŽŵǇĐŝŶĞ� ;&ŝŐƵƌĞ� //ͲϭϳͿ͘� >͛ŚĠŵĂƚŝŶĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ă� ƵŶ� ŶŽǇĂƵ� ŚğŵĞ� ĚŽŶƚ� ůĞ� &Ğƌ� ĞƐƚ� ŽǆǇĚĠ͘� >Ă�

ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞ�Ϭ͘ϭ�ŵD�Ě͛ŚĠŵĂƚŝŶĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�D��ĚĞ�ϭϬϬ�ŵ�ŝ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϰ�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϱϮ�
�

ŚĞƵƌĞƐ�ŽŶƚ�ĂďŽƵƚŝ�ă�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ϳϱй�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĞůůĞ�ŽƐƐĞƵƐĞ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�

ĂƚƚĞŝŶƚƐ� ĚĞ� >ĞƵĐĠŵŝĞ�ŵǇĠůŽŢĚĞ� ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͘� >ĞƐ� ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉůĂĐĠƐ� ĂƵǆ� ƋƵĂƚƌĞ� ĐŽŝŶƐ� Ě͛ƵŶĞ�

ƉůĂƋƵĞ�ϮϰͲƉƵŝƚƐ�Ğƚ�ă�ϰ�Đŵ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�D�͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϳ�͗�,ĠŵĂƚŝŶĞ͕�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͘�

�

KƌƚĂůůŝ�ŵŽŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ĨĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ�Ğƚ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�

ƚŚĠƌĂƉŝĞ� D�͕� ƐĂŶƐ� ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ� DŝůůƐ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ĠƚƵĚĞ�

ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƚĞƐƚĠĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ͘�

DĂĐ�ŽŶŶĞů� ;DĂĐ�ŽŶŶĞůů�ϭϵϵϱͿ�ƌĠƉğƚĞ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�Ŷ͛ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�

ĐĂƐƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ů͛��E�ĐŽŵŵĞ�ŝŶƚĞƌĐĂůĂŶƚ͕�ůĞ�΀ϱϳ&Ğ;ƉŚĞŶͿϮ;�WW�Ϳ΁;W&ϲͿϮͼ,ϮK�;ƉŚĞŶ�с�ϭ͕ϭϬͲƉŚĞŶĂŶƚŚƌŽůŝŶĞ�͖�

�WW��с�ĚŝƉǇƌŝĚŽ΀ϯ͕ϮͲĂ�͗Ϯ͕͛ϯ͛ͲĐ΁ͲƉŚĞŶĂǌŝŶĞͿ�;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϭϴͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϴ�͗��ŽŵƉůĞǆĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ϱϳ&ĞͲ��E�;DĂĐ�ŽŶŶĞůů�ϭϵϵϱͿ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϱϯ�
�

>Ğ�ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂŝĞ�Ě͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�

ƐŽƵƌĐĞ�ŝŵŵŽďŝůĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĞƌ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ƐĂŶƐ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ��ŽƉƉůĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�

ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ďŽŶ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘�>Ğ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�

ƉůĂƐŵŝĚĞ�Ğƚ�ŝƌƌĂĚŝĠ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�D��Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�

ů͛ĞĨĨĞƚ�D��ƉŽƵƌ�ŝŶĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ă�ů͛��E�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ůŝŶĠĂƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉůĂƐŵŝĚĞ͘�>ĞƐ�ƐĞƵůƐ�ĞĨĨĞƚƐ�

ŽďƐĞƌǀĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĂƚƚƌŝďƵĠƐ�ă�ů͛ĞĨĨĞƚ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽŶƐ�

ĠŵŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͘�

� >͛ĞĨĨĞƚ�D��ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚ�ƉĞƵ�ĞŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚƵ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵů͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�

ŽŶƚ�ƚĞŶƚĠ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚƵ�ŐĞů�Ě͛ĂŐĂƌŽƐĞ�;ϯйͿ͕�ŵŝŵĂŶƚ�ůĂ�ǀŝƐĐŽƐŝƚĠ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�

ƌĞƐƚƌĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŝƐŽƚŽƉĞƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͘��>͛ĞĨĨĞƚ�Ă�ĠƚĠ�ŽďƐĞƌǀĠ�ĚĂŶƐ�

ĚĞƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ŐůǇĐĠƌŽů� ă� ͲϭϬϬ͕� Ͳϱ� Ğƚ� ϬΣ�� ΀;�ƵŶďƵƌǇ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϲϯͿ΁� ŽƵ� ďŝĞŶ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ŶŽŶ�

ĐŽŶŐĞůĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ��͘��Žůŝ�ă�ϯΣ��;�ĂƵŵŝŶŐĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϲͿ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŐůŽďƵůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ�ă�ϰΣ��;'ŽŶƐĞƌ͕�'ƌĂŶƚ͕�

ĂŶĚ�<ƌĞŐǌĚĞ�ϭϵϲϰͿ͘�

� EŽƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ů͛ĞĨĨĞƚ� D�� ƉŽƵǀĂŝƚ� ĂǀŽŝƌ� ůŝĞƵ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐĞůůƵůĞ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĂƚŽŵĞƐ� ĞŶ�

ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ƐŽůŝĚĞ͕��ĂƌďŝĞƌŝ�;�ĂƌďŝĞƌŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϴͿ�ĞŶ�ĐŽŶĐůƵƚ�ƋƵĞ�ƐĞƵůƐ�ůĂ�ŵĞŵďƌĂŶĞ͕�

ůĞ�ĐǇƚŽƐƋƵĞůĞƚƚĞ͕� ů͛��E�Ğƚ�ůĂ�ĨĞƌƌŝƚŝŶĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ�ƉŽƵƌ�ůŝĞƌ�ůĞƐ�ĂƚŽŵĞƐ�ĚĞ� ϱϳ&Ğ͘�/ů�Ă�

ĐŚĞƌĐŚĠ�ă� ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ƵŶĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ�ǀŝƐƋƵĞƵƐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ���EͲ&ĞƌƌŝƚŝŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�

ƌĠƐŽŶĂŶƚĞ�;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϭϵͿ͘�

�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϱϰ�
�

�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϵ�͗�&ĞƌƌŝƚŝŶĞ͕�ŵŽůĠĐƵůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ă�ƐƚŽĐŬĞƌ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ�ůĞ�

ĨĞƌ͕�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ϰϱϬ�ĂƚŽŵĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƐŽŶƚ�ƐƚŽĐŬĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ͕�ƐŽŝƚ�ϭϬй�ĚĞ�ƐĂ�

ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ�;,ĞŵƉƐƚĞĂĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϳͿ͘�

�

>Ă�ĨĞƌƌŝƚŝŶĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚƵ�ĨĞƌ�;ϯϬй�ĚƵ�ĨĞƌ�ĐŽƌƉŽƌĞůͿ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ŚĠŵŽŐůŽďŝŶĞ�;ϲϬйͿ͕�

ů͛ŚĠŵŽƐŝĚĠƌŝŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ŐĂƐƚƌŽĨĞƌƌŝŶĞ͘�KŶ�ůĂ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͕�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ŵŝĐƌŽͲ

ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�;dŚĞŝů�ϭϵϴϳͿ͘��ůůĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƐŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ĨŽƌŵĞƐ�ĐŚĞǌ��͘��Žůŝ�͗�ƵŶĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ƵŶ�ŚğŵĞ�;,�&Ϳ�

ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϴϬϬ�ĂƚŽŵĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�͖�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĨŽƌŵĞ�;&dEͿ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ƵŶ�ƐĞƵů�ĂƚŽŵĞ�ĚĞ�ĨĞƌ͘��ŚĞǌ�

ů͛ŚŽŵŵĞ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ϰϱϬ�ĂƚŽŵĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƐŽŶƚ�ƐƚŽĐŬĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ͕�ƐŽŝƚ�ϭϬй�ĚĞ�ƐĂ�

ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ͘�

�

�ĂƌďŝĞƌŝ�Ă� ƌĠƵƐƐŝ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ� ĨĂŝďůĞ�ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ƌĠƐŽŶĂŶƚĞ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�

ƉŽƵƌ��͘��Žůŝ�ŶŽŶͲŵƵƚĂŶƚ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚŽŶĐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌƌŝƚŝŶĞ�;,�&�Ğƚ�&dEͿ͘�/ů�ĐŽŶĐůƵƚ�ƋƵĞ�

&dE�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ƉĞƚŝƚ�ƉŽƵƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ�D��ĞŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�,�&�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�

ă�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĚƵ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�>ĂŵďͲDƂƐƐďĂƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͘��



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϱϱ�
�

�ĞůĂ�ůĂŝƐƐĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂƚŽŵĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ĂŐŐůŽŵĠƌĠƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�

ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ůĂ� ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ� ĚĞ� ௅݂ெ� ĞŶ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ŽďƚĞŶŝƌ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƌĠƐŽŶŶĂŶĐĞ� ă�

ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ͘�>ĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�

ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ůŽĐĂůŝƐĠĞ�Ě͛ĂƚŽŵĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŵŝŶŝŵŝƐĂŶƚ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐƵů͘�

�Ŷ�ϮϬϬϮ�dĞƌƌŝƐƐŽů�;dĞƌƌŝƐƐŽů͕�WŽŵƉůƵŶ͕�ĂŶĚ�DĂƌƚŝŶ�ϮϬϬϮͿ�ŵŽĚĠůŝƐĞ�ůĞ�ĚĠƉƀƚ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚƸ�ă�ů͛ĞĨĨĞƚ�

D��ƐƵƌ�ĚƵ�ϱϳ&Ğ�ĐŽƵƉůĠ�ă�ĚĞ�ůĂ�ďůĠŽŵǇĐŝŶĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ƉĂƌ�tƵ�Ğƚ�Ăů͘;tƵ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϲͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ŵġŵĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƋƵĞ� ĐĞůůĞƐ� ƐƵƉƉŽƐĠĞƐ� ƉĂƌ� DŝůůƐ� ;DŝůůƐ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϴϴͿ͘� /ů� ĐŚĞƌĐŚĞ� ă� ƋƵĂŶƚŝĨŝĞƌ�

ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐĂƐƐƵƌĞƐ� ĚŽƵďůĞ� ďƌŝŶ� ;���Ϳ� ƉĂƌ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�DŽŶƚĞ� �ĂƌůŽ͘� WŽƵƌ� ĐĞůĂ� ŝů�ŵŽĚĠůŝƐĞ�

ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ��EͲ�ůĠŽŵǇĐŝŶĞ� ;&ŝŐƵƌĞ� //ͲϮϬͿ� Ğƚ� ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ� Ě͛ĠůĞĐƚƌŽŶƐ� �ƵŐĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� Ě͛ƵŶĞ�

ĚĠƐĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ϱϳ&Ğ�;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϭͿ͘��

�

�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϬ�͗�DŽĚğůĞ�ĚƵ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�&ĞƌͲ�ůĠŽŵǇĐŝŶĞͲ��E�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�dĞƌƌŝƐƐŽů�ƉŽƵƌ�ƐŝŵƵůĞƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ƐƵƌ�ů͛��E�Ě͛ƵŶĞ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ�

DƂƐƐďĂƵĞƌ�ƉŽƐƚƵůĠĞ�ƉĂƌ�DŝůůƐ͘�>ĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ůĂ�ĐŽƵĐŚĞ�Ě͛ŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛��E�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ůĠŽŵǇĐŝŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�

ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ͘�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϱϲ�
�

�

�

'ƌąĐĞ�ă�ĐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŝů�Ă�ĐĂůĐƵůĠ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂƐƐƵƌĞƐ�ƐŝŵƉůĞ�ďƌŝŶ�;�^�Ϳ�Ğƚ�ĚĞ�����ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�

ĚĠƐĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ϱϳ&Ğ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ů͛��E͘�^ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϮͿ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĚĠƐĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�

D��ŝŶĚƵŝƚ�Ϭ͘ϲϱ�����Ğƚ�ĐŽŶĐůƵƚ�ă�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ�D��ƉŽƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ�ĚĞ�

ůĂ�ďůĠŽŵǇĐŝŶĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϭ�͗�^ƉĞĐƚƌĞ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ��ƵŐĞƌ�ĠŵŝƐ�ƉĂƌ�ĚĠƐĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ϱϳ&Ğ͘�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϮ�͗�ZĠƐƵŵĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĂƐƐƵƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�

ďƌŝŶ�Ğƚ�ĚŽƵďůĞ�ďƌŝŶ�ĂƉƌğƐ�ĚĠƐĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĚƵ�ϱϳ&Ğ�ă�

ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ůΖ��E͘��



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϱϳ�
�

�

�Ŷ�ϮϬϬϮ͕�DŽŚĂŵŵĞĚ�'ĂĐŝ� ;'ĂĐŝ�ϮϬϬϮͿ�Ă�ĚĠĨĞŶĚƵ�ă�WŽŝƚŝĞƌƐ�ƵŶĞ�ƚŚğƐĞ� ŝŶƚŝƚƵůĠĞ�ͨ�ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�

ŝŶƚĞƌŶĞ�;�ůĞĐƚƌŽŶ��ƵŐĞƌͿ�ƉĂƌ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�'ĂŵŵĂ�ƌĠƐŽŶĂŶƚĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�͗�ĐŚŝŵğƌĞ�ŽƵ�ƌĠĂůŝƚĠ�͍��ƚƵĚĞ�

ƉŚǇƐŝĐŽͲĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕�ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ďŝŽŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ͘�ͩ��Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�Ğƚ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ƌĞůŝĠ�

ă�ŶŽƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘��

dŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ů͛ŝƐŽƚŽƉĞ� DƂƐƐďĂƵĞƌ� ĞƐƚ� ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ� ĚĠƚĂŝůůĠ͘� /ů� ĞƐƚ� ďĂƐĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ�

ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ͘� �ŽŵŵĞ� ǀƵ� ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� Ě͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�

ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�D��ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƚĞĐƚĠ͘�dǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŝů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�Ě͛ŝƐŽƚŽƉĞ�

DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�Ě͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϮϬϬ�ŬĞs͕�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�D��ŵĞƐƵƌĠĞ�

ĠƚĂŶƚ� ů͛ϭϵϬKƐ� ă� ϭϴϲ͘ϵ� ŬĞs͘� hŶĞ� ĠŶĞƌŐŝĞ� Ě͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ� ďĂƐƐĞ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ƵŶ� ௅݂ெ �ŶŽŶ� ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ� ă�

ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ͘�hŶ� ƌĞƚŽƵƌ� ƌĂƉŝĚĞ�ă� ůĂ� ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ� ů͛ĞĨĨĞƚ�D��ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�

ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ��ĞďǇĞ߆�஽ƋƵŝ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ�͗�

��
஽߆ ൌ

݄ܿ௦
஻݇ܮʹ

ඨ͸ܰ
ߨ

య
� ;ϴͿ� �

�ǀĞĐ�݄�ůĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�WůĂŶĐŬ͕�ܿ௦��ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ƉŚŽŶŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ͕ܮ��ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐƵďĞ�

ĚĞ�ƐŽůŝĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ͕�݇஻�ůĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ��ŽůƚǌŵĂŶŶ͕�ܰ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂƚŽŵĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ�ůĞ�ƐŽůŝĚĞ͘�

>Ğ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�>ĂŵďͲDƂƐƐďĂƵĞƌ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�ĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ�͗�

� ௅݂ெ ൌ ݁ିሺ
ாം
¾௖ሻ

మۃ௫మۄ�
�

;ϵͿ� �

�

/ů�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ��ĞďǇĞ�;ZĂĚŽ�ϭϵϲϲͿ�͗�

� ௅݂ெ ൌ ���

ە
ۖ
۔

ۖ
ۓ
െ
͸ܧோ
݇஻߆஽

ۏ
ێ
ێ
ێ
ͳۍ
Ͷ ൅ ቆ

ܶ
஽ଶ߆
ቇන

ݔ
݁௫ െ ͳ݀ݔ

௵ವ
்

଴ ے
ۑ
ۑ
ۑ
ې

ۙ
ۖ
ۘ

ۖ
ۗ
� ;ϭϬͿ��

�ǀĞĐ�ܶ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĞŶ�<ĞůǀŝŶ�Ğƚܧ�ோ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵů͘�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϱϴ�
�

�Ŷ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ůĂ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ� ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ĚĞ� �ĞďǇĞ� Ă� ƐŽŶ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĠĨŝŶŝƚ�ĚĞƵǆ�ƌĠŐŝŵĞƐ�͗�

௅݂ெ ൌ ��� ቊെ
ோܧ

݇஻߆஽
ቈ
͵
ʹ ൅ ቆ

;ܶ;ߨ
஽ଶ߆

ቇ቉ቋ� WŽƵƌ�ܶ ا �஽߆ ;ϭϭͿ��

�

௅݂ெ ൌ ��� ൜െ
͸ܧோܶ
݇஻߆஽

ൠ� WŽƵƌ�ܶ ൒ ௵ವ
ଶ � ;ϭϮͿ��

�

�Ŷ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ߆�஽�ĞǆƉƌŝŵĞ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞƐ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽůŝĚĞ͘�hŶ߆�஽ĠůĞǀĠ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�

Ě͛ƵŶ� ௅݂ெ�ĠůĞǀĠ͘�hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ĂƵ�ǌĠƌŽ�ĂďƐŽůƵ�͗�

�
�

௅݂ெሺܶ ൌ Ͳሻ ൌ ��� ൜െ
ோܧ͵

ʹ݇஻߆஽
ൠ� ;ϭϯͿ��

KŶ�ǀŽŝƚ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ�ă�ǌĠƌŽ�ĚĞŐƌĠƐ� ௅݂ெ�ĞƐƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭ͘��͛ĞƐƚ�ĚƸ�ĂƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚ�ǌĠƌŽ�

ƋƵĂŶƚŝƋƵĞ͕� Đ͚ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͘� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ŵġŵĞ� ĂƵ� ƉůƵƐ� ďĂƐ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĞů� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ�

Ě͛ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞ� Ě͛,ĞŝƐĞŶďĞƌŐ� ĚŝĐƚĞ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� Ě͛ƵŶĞ� ĠŶĞƌŐŝĞ� ƌĠƐŝĚƵĞůůĞ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� Ě͛ƵŶ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�

ƌĠƐŝĚƵĞů͕�ƋƵŝ�ĞŵƉġĐŚĞ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĞ�ϭϬϬй͘�

'ĂĐŝ�Ă�ĠƚĂďůŝ�ƵŶ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝĨ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŝƐŽƚŽƉĞƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĞ�ƉůƵƐ�ĂĚĂƉƚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͘�/ů�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ě͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĐŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ĚĞŵŝͲ

ĂƚƚĠŶƵĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞĂƵ͕� ůĂ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ� ;ůĂ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ� Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƚŽŵĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƌĂǇŽŶ�

ŝŶĐŝĚĞŶƚͿ� Ğƚ� ů͛ĂďŽŶĚĂŶĐĞ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ� ĚĞ� ů͛ŝƐŽƚŽƉĞ͕� ƐĂŶƐ� ŽƵďůŝĞƌ� ůĂ� ĨĂĐŝůŝƚĠ� ĚĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞƐ�

ŝƌƌĂĚŝĂƚĞƵƌƐ͘� � �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ĚĞ� ĐŚŽŝǆ͕� ŝů� ƌĞƚŝĞŶƚ�ϳ� ŝƐŽƚŽƉĞƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ� Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ� ă� ĚĞƐ� ĨŝŶƐ�

ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�͗�ϱϳ&Ğ͕�ϭϭϵ^Ŷ͕�ϭϮϱdĞ͕�ϭϮϭ^ď͕�ϭϱϭ�Ƶ͕�ϭϮϳ/�Ğƚ�ϭϮϵ/͘��

�

�

�

�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϱϵ�
�

��±�����
�Ú��������

�ࡾࡱ
ȋ���Ȍ�

����
ȋ��Ȍ�

࣌૙�
ȋͳͲǦ
ʹͲ��;Ȍ�

Ƚ� �࢔ࢋ࣌
ȋͳͲǦ
ʹͲ��;Ȍ�

�Ψ� �ȋ�Ȍࡰࢨ

ͷ͹	�� ϭϰ͘ϰ� Ϭ͘ϯϯϱ� Ϯϱϲ� ϵ� ϮϯϬ� Ϯ͘ϭϰ� ϰϮϵ�
ͳͳͻ��� Ϯϯ͘ϵ� ϭ͘ϭ� ϭϰϬ� ϱ͘ϭ� ϭϭϳ� ϳ͘ϲϭ� ϭϵϱ�
ͳʹͷ��� ϯϱ͘ϱ� Ϯ͘Ϯϭ� Ϯϳ� ϭϯ� Ϯϱ� ϲ͘ϵϵ� ϭϱϯ�
ͳʹͳ��� ϯϳ͘ϭ� Ϯ͘ϯϯ� ϮϬ� ϭϭ� ϭϴ͘ϯ� ϱϳ͘Ϯ� Ϯϭϭ�
ͳͷͳ��� Ϯϭ͘ϲ� Ϭ͘ϵϱ� Ϯϯ� Ϯϵ͘ϱ� ϮϮ͘Ϯ� ϰϳ͘ϰϴ� ϭϴϬ�
ͳʹ͹�� ϱϳ͘ϲ� ϯ͘ϱϱ� Ϯϭ� ϯ͘ϳ� ϭϲ͘ϱ� ϭϬϬ� ϭϬϵ�
ͳʹͻ�� Ϯϳ͘ϴ� ϭ͘ϰϴ� ϯϴ� ϱ͘ϯ� ϯϮ� Ϭ� ϭϬϵ�

dĂďůĞ� //Ͳϭ� ͗� WĂƌĂŵğƚƌĞƐ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ŝƐŽƚŽƉĞƐ� DƂƐƐďĂƵĞƌ͘� �Z� с� �ŶĞƌŐŝĞ� ĚĞ� ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ� ͖� ���� с� ĐŽƵĐŚĞ� ĚĞ� ĚĞŵŝͲ

ĂƚƚĠŶƵĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�͖��ʍϬ�с�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�D�͖�ɲ�с�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�͖�ʍĞŶсɲͬ;ɲнϭͿпʍϬ�с�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�

Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĂƉƌğƐ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ�D��͖�Ăй�с�ĂďŽŶĚĂŶĐĞ�ŝƐŽƚŽƉŝƋƵĞ͘�Ⱥ�с�dĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ��ĞďǇĞ͘�

>͛ĠƚĂŝŶ� ;ϭϭϵ^ŶͿ� ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů� ƉŽƐƐğĚĞ� ƵŶĞ� ĠŶĞƌŐŝĞ� Ě͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� Ϯϯ͘ϰ� ŬĞs� Ğƚ� ƵŶĞ�

ĂďŽŶĚĂŶĐĞ� ŝƐŽƚŽƉŝƋƵĞ� ĚĞ� ϳ͘ϲй͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƐĂ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ĚĞ� �ĞďǇĞ� ĞƐƚ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ϭϵϱ<͘�

>͛ĠůĠŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ƌĞƐƐŽƌƚ� ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ůĞ� ϱϳ&Ğ͕� ĐŽŵŵĞ� ĂƚƚĞŶĚƵ͘� ^Ă� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ĚĞ� �ĞďǇĞ� ĚĞ� ϰϮϵ<�

΀;^ŚĂƌŵĂ�ϭϵϲϱͿ΁͕�ƐŽŶ�ŚĂƵƚ� ௅݂ெ�Ğƚ�ƐĂ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ůĞ�ƉůĂĐĞ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ĚƵ�

ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ͘�

�ĞƚƚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĠĞ�Ě͛ŝƐŽƚŽƉĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞƵů�ϱϳ&Ğ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ�ƉĂƌ�DŝůůƐ�Ă�ĚŽŶĐ�ƉĞƌŵŝƐ�

ĚĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝƐŽƚŽƉĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ϱϳ&Ğ�ƌĞƐƚĂŝƚ�ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�

ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ŽďƐĞƌǀĠƐ͘�

'ĂĐŝ�Ă�ƵƚŝůŝƐĠ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�&ĞƌͲ�ůĠŽŵǇĐŝŶĞ�ƋƵĞ�DŝůůƐ͕�Ğƚ�ŝƌƌĂĚŝĠ�ĂǀĞĐ�Ϯ�'Ǉ�ĚĞƐ��͘��Žůŝ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�

ƐŽƵƌĐĞ�D��ă�ϭ͕ϰ�͖�ϭ͕ϱ�Ğƚ�ϭ͕ϲ�ŵŵͬƐ͘�DĂůŐƌĠ�ƐĞƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�

ƉĂƌ�ĞĨĨĞƚ�D�͘��ĞůĂ�ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƚŽŵĞƐ�ĚĞ� ϱϳ&Ğ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�

ĐŽƵƉůĠƐ�ă�ĚĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƚƌŝĐĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘�

�ĞƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ�ŽƵ�ŝŶĨŝƌŵĞƌ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�D��ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƐĞ�ƐŽůĚĞŶƚ�

ƉĂƌ� ƵŶ� ĚĞŵŝͲĠĐŚĞĐ͘� �ĞƵǆ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ƌĞƐƚĞŶƚ� ĞŶ� ƐƵƐƉĞŶƐ� ă� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĂƌƚŝĐůĞƐ͘� >Ă�

ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ�D��ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĂƋƵĞƵǆ͕�Ğƚ�ůĂ�ƌŝŐŝĚŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĐŝďůĞ͕�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŝĚĠĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉĂƐƐĠĞƐ͕�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝƌƌĂĚŝĠĞƐ�ƐĂŶƐ�

ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�D��ĂǀĂŝƚ�ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĂƋƵĞƵǆ͘��



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϲϬ�
�

WŽƵƌ�ƉĂůůŝĞƌ�ĐĞ�ƉƌŽďůğŵĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ůĠŐŝƚŝŵĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�

ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƌŝŐŝĚŝƚĠ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ�ƌĞĐƵů͘��ĞƚƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƉŽƐĠĞ�ă�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�

D��Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ŽďƚĞŶƵ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞŶƚ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�

ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƌŝŐŝĚŝƚĠ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ě͛ŝƐŽƚŽƉĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�

ĂĨŝŶ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ŵġŵĞ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĂƋƵĞƵǆ͘�

WŽƵƌ� ƌĠƐƵŵĞƌ͕� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ƉƵ� ĚŽŶŶĞƌ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ�

ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƐŽƵƐͲũĂĐĞŶƚĞ�͗�ů͛ĞĨĨĞƚ�D��ĞƐƚͲŝů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�͍�

>ĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�Ě͛ƵŶĞ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ� ƚƵŵŽƌĂůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ� ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ�

ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ�ƉĂƌ�ĂǀĂŶĐĞ͕�ƐŽƵƐ�ƉĞŝŶĞ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ă�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ͘�>ĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͕�

ĚƵ� ŵŽĚğůĞ� ĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ŽƵ� ďŝĞŶ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ďĂƐĠƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶƐ�

ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͘�EŽƚƌĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ŝƐŽƚŽƉĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�Ɛ͛ĠƚĂŶƚ�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�

ĨĞƌ͕�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�;EW&�Ϳ�Ă�ĠƚĠ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƚąĐŚĞ͘�

��Ǥ͵� ������������������	���

�ŝĞŶ�ƋƵ͛ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�

ĨĞƌ�ŽŶƚ�ĐŽŶŶƵ�ƵŶ�ƌĞŐĂŝŶ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƚĞŵƉƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĠĐĞŶƚĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϯ�͗�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϭϵϴϲͲϮϬϭϰ�Ě͛ĂƉƌğƐ�WƵďDĞĚ͘�

� �

Ϭ

ϮϬϬ

ϰϬϬ

ϲϬϬ

ϴϬϬ

ϭϬϬϬ

ϭϮϬϬ

ϭϵϴϲ ϭϵϵϮ ϭϵϵϳ ϮϬϬϮ ϮϬϬϳ ϮϬϭϮ

ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�WƵďŵĞĚ�Η/ƌŽŶ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐΗ



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϲϭ�
�

�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ě͛ŽǆǇĚĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�͗�ǁƺƌƐƚŝƚĞ�&ĞK͕�ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ�&ĞϯKϰ͕�

ŚĠŵĂƚŝƚĞ�ɲͲ&ĞϮKϯ͕�ŵĂŐŚĠŵŝƚĞ�ɶ�ʹ&ĞϮKϯ͕�ĞƚĐ͙�

>ĞƵƌ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ǀĂƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĞŶůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ĐŽůŽƌĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ŵĠƚĂƵǆ�ůŽƵƌĚƐ�

ŽƵ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĠƐ�ĂƌŽŵĂƚŝƋƵĞƐ�;^ĂŚĂƌĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͖�;�ƌĂƷũŽ͕��ĂƐƚƌŽ͕�ĂŶĚ�&ŝƷǌĂ�ϮϬϭϱͿ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ĚĞƐ�

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ů͛ĂŶĠŵŝĞ͕�ŝŵĂŐĞƌ�ůĞƐ�ŶƈƵĚƐ�ůǇŵƉŚĂƚŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ďŝĞŶ�

ůĞƐ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚġƚĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽƵ�;�ŽƌƚĂũĂƌĞŶĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘��

>ĞƵƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŶĂŶŽŵĠƚƌŝƋƵĞ� ůĞƵƌ�ĐŽŶĨğƌĞ�ƵŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƐƵƉĞƌƉĂƌĂŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�ƚƌğƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�

ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŝďůĂŐĞ� ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ� ;�ĂƚůůĞ� ĂŶĚ� >ĂďĂƌƚĂ� ϮϬϬϮͿ͘� �Ŷ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵŽƚƐ͕� ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶ� ŵĂƚĠƌŝĂƵ�

ĨĞƌƌŽŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�ŽƵ�ĨĞƌƌŝŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ƵŶĞ�ƚĂŝůůĞ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ƉĞƚŝƚĞ͕�ůĞ�ŵŽƌĐĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐŽƵƐͲ

ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚ�ƉŽƵƌ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƉůĂĐĞ�ă�ƵŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ě͛ĂŝŵĂŶƚĂƚŝŽŶ�

ƵŶŝƋƵĞ͘��ĞƚƚĞ�ĂŝŵĂŶƚĂƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƌĞŶǀĞƌƐĞƌ�ƐŽƵƐ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĐĂƌ�ů͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�

ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƐƵƌŵŽŶƚĞƌ�ůĂ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĂůĠĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�

ŵŽŶŽͲĚŽŵĂŝŶĞ� ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ͘� >͛ĂŝŵĂŶƚĂƚŝŽŶ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĂƉƉĂƌĂŠƚ� ŶƵůůĞ� ĞŶ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ĐŚĂŵƉ�

ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ͕�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ƌĠŵĂŶĞŶĐĞ�ŶƵůůĞ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ�

ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƵŶ�ĨŽƌƚ�ƉĂƌĂŵĂŐŶĠƚŝƐŵĞ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĂŝŵĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝŵƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�

ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘��Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠ�ůĞ�ƐƵƉĞƌƉĂƌĂŵĂŐŶĠƚŝƐŵĞ͘�

�ĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞƐ�ĨŽŶƚ�ĚƵ�ĨĞƌ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ƉŽƵƌ�

ů͛/ŵĂŐĞƌŝĞ�ƉĂƌ�ZĠƐŽŶĂŶĐĞ�DĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ĂĐĐĠůğƌĞŶƚ�ůĂ�ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�

ĚĞƐ�ƉƌŽƚŽŶƐ͕�Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�Ě͛ĞǆĐĞůůĞŶƚĞƐ�ƌĞǀƵĞƐ�

ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�/ZD�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ĞŶ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�;tĂŶŐ͕�,ƵƐƐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�<ƌĞƐƚŝŶ�ϮϬϬϭͿ͖;sŝůůĂƌĂǌĂ͕��Ƶŵď͕�

ĂŶĚ��ƌĞĐŚďŝĞů�ϮϬϭϬͿ͘�

�Ğ� ů͛/ZD�ă� ůĂ� ƚŚĞƌŵŽƚŚĠƌĂƉŝĞ� ;KďĂŝĚĂƚ͕� /ƐƐĂ͕�ĂŶĚ�,ĂŝŬ�ϮϬϭϱͿ͕� ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ě͛ŽǆǇĚĞ�ĚĞ� ĨĞƌ�

ŽĨĨƌĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ŽƵƚŝůƐ� ƚŚĠƌĂŶŽƐƚŝƋƵĞƐ͕� � ƉŽƵǀĂŶƚ� ĐŽŵďŝŶĞƌ� ƚŚĠƌĂƉŝĞ� Ğƚ�

ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ůĞƵƌ�ĂŶŝƐŽƚƌŽƉŝĞ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ůĞƵƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĚŝƉŽůĂŝƌĞ�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϲϮ�
�

ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ĐŽƵƉůĂŐĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƵƌƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƐ� ;�ĞŶŶŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�

ϮϬϭϱͿ͘�

WŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƵŵĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ǀĞĐƚĞƵƌƐ�ŝĚĠĂƵǆ�ĚĂŶƐ�

ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐĂƐ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƵŶĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƉŝĠŐĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶƚŝͲƚƵŵŽƌĂƵǆ͘��ĞƐ�

ŶĂŶŽǀĞĐƚĞƵƌƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞŶƚ�ůĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ĂĐƚŝǀĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƐŝƚĞ�Ě͛ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƚŝƐƐƵ�ƚƵŵŽƌĂů�ƉĂƌ�

ĞĨĨĞƚ��WZ�;�ŶŚĂŶĐĞĚ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞƚĞŶƚŝŽŶͿ͕�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ĚĠĐƌŝƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϴϲ�;DĂƚƐƵŵƵƌĂ�ĂŶĚ�DĂĞĚĂ�

ϭϵϴϲͿ͘�>Ă�ƉĞƌŵĠĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ�ƚƵŵŽƌĂůĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ��ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚŝƐƐƵ�ƐĂŝŶ͕�

Ğƚ� ůĞ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ůǇŵƉŚĂƚŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ŵŽŝŶƐ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞŶƚƌĂŝŶĞ� ƵŶĞ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ� ĚĞƐ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�;ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ƐĂŶŐƵŝŶĞͿ͘�>ĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�

ĚĠůŝǀƌĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚƵ�ƐƵůĨŽƌĂƉŚĂŶĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�

ũŽƵƌƐ�;�Ž�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ͘��ĞƚƚĞ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�Ě͛ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶƚŝͲƚƵŵŽƌĂƵǆ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�

ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϰͿ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϰ�͗��ĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ŝŶũĞĐƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĂŶŐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�

ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ůĂ��ĂƌƌŝğƌĞ�,ĠŵĂƚŽͲ�ŶĐĠƉŚĂůŝƋƵĞ�ƉŽƌĞƵƐĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ�Ğƚ�ƐΖǇ�

ĂĐĐƵŵƵůĞƌ͘�^ĐŚĠŵĂ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝĨ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϲϯ�
�

>ĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĚĞ� &Ğƌ� ŽŶƚ� ƚƌŽƵǀĠ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ�

ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�>ĞƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƌĂĨĨŝŶĠ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�

ůĞƵƌ�ƚĂŝůůĞ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƵƌ�ďŝŽĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĠ͘�

>ĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƉĂƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ͘�

>͛ĞŶĚŽĐǇƚŽƐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ͕� ƚĞůƐ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ͕� ůĂ�ŵĂĐƌŽƉǇŶŽĐŝƚŽƐĞ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ� ůĂ�

ĐůĂƚŚƌŝŶĞ�ŽƵ�ůĂ�ĐĂǀĠŽůŝŶĞ�;�ĂŶƚŽŶ�ĂŶĚ��ĂƚƚĂŐůŝĂ�ϮϬϭϮͿ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞƐĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ŵĞŶĞƌ�ă�

ƵŶĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ͘� �ĞƚƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ�

ŝŶĨůƵĞŶĐĠĞ� ƉĂƌ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�͗� ů͛ĂũŽƵƚ� ĚĞ� ŵŽůĠĐƵůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŝůŝĞƵ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ;ƉƌŽƚĂŵŝŶĞ�

;'ŽůŽǀŬŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿͿ͕�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ůƵŝͲŵġŵĞ�;'ĞƉƉĞƌƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ĐŝďůĂŐĞ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�

Ě͛ƵŶ�ƉĞƉƚŝĚĞ�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�΀;ZĞĚĚǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲͿ͕�;WŽƌŬŬĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮͿ΁͘��

>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�EW�ĚĞ�ĨĞƌ�ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ͘��ĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ�

ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ůŝƋƵŝĚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĂƚƚĞŶĚƵĞ͘�

��ǤͶ� �����±�������������������������������������

>Ğ�ďƵƚ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉĂƌ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�

ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞů�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ă�ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ĂƵǆ�ƚŝƐƐƵƐ�

ƐĂŝŶƐ͘�hŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƌŶĠƐ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĞƌ� ŝŶ�ƐŝƚƵ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ĚĠƉŽƐĠĞ�

ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘� �ĞůĂ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƋƵĂŶƚŝĨŝĞƌ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĚŽƐĞ� ĐĂƵƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�

ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĂũŽƵƚĠƐ�ĂƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�

ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ�ĐĂƌ�ŝů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�

ůŽĐĂůĞ�ĂƵƚŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͘�

��ǤͶǤͳ� ���������ǯ���������������±�����

�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĞ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ͘�>ĞƐ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ĠŵŝƐ�

ŶĞ� ĚĠƉŽƐĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ůĞƵƌ� ĠŶĞƌŐŝĞ� ĂƵǆ� ƚŝƐƐƵƐ͕�ŵĂŝƐ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨğƌĞŶƚ� ĂƵǆ� ĠůĞĐƚƌŽŶƐ� ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�

David Sarrut



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϲϰ�
�

ƚƌĂǀĞƌƐĠ͘��ĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ŝŽŶŝƐĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ŝŽŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�

ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͘�>Ă�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ĂƵǆ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŶŽŶ�

ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ͕�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ�ůĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĂƐƐŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�͗�ஜ೐೙ఘ �;ŵϸͼŬŐͲϭͿ͘�^ĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�

ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĚĞƐ� ƉŚŽƚŽŶƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚƵ� ŵĂƚĠƌŝĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐĠ͘� �ůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚĂďƵůĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�

ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚŽƐŝŵĠƚƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ϰϲ�ĚĞ� ů͛/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�hŶŝƚƐ�ĂŶĚ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�;ϭϵϵϮͿ͘��

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ǀƵ�ůĞ�

ũŽƵƌ͘�>Ă�ĚŽƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĨŝŶŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĠƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ͘�>Ğ�ƌĂĚ͕�ĠƚĂďůŝ�ĞŶ�

ϭϵϱϯ͕��Ă�ĠƚĠ�ƐƵƉƉůĂŶƚĠ�ĞŶ�ϭϵϳϰ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƵŶŝƚĠ�ϭϬϬ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ůĞ�'ƌĂǇ�;'ǇͿ�͗�

�
ܦ ൌ ߔ

Ɋ௘௡
ߩ �

�
;ϭϰͿ��

�ǀĞĐ��� ůĂ�ĚŽƐĞ�ĞŶ�'Ǉ� ;ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĂƵ� :͘ŬŐͲϭͿ�͕ߔ��ůĂ� ĨůƵĞŶĐĞ�ƉŚŽƚŽŶŝƋƵĞ�ĞŶ� :ͼŵͲϮ͕�ஜ೐೙ఘ �ůĞ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�

ŵĂƐƐŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĞŶ�ŵϸͼŬŐͲϭ�

� >ĞƐ� ĚŽƐŝŵğƚƌĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĐŽƵƌĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĐĞƵǆ� ƵƚŝůŝƐĠƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĂĚŝŽƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�

ĞǆƉŽƐĠƐ�ă�ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͘�

��ǤͶǤͳǤͳ� ������°���������������������������������
hƚŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƵ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ůŽŶŐƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ��͕�ĐĞƐ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞƐ�ƉĂƐƐŝĨƐ�

ŵĞƐƵƌĞŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŽƐĞƐ� ĨĂŝďůĞƐ͘� /ůƐ� Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ� ŶŽŶ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ĚŽƐĞ� ŵĂŝƐ� ă�

ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ͕�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ŶŽĐŝǀŝƚĠ�ĚƵ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƚŝƐƐƵƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�

ƚƌğƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƚŚĞƌŵŽůƵŵŝŶĞƐĐĞŶƚƐ�;ĨůƵŽƌƵƌĞ�ĚĞ�ĐĂůĐŝƵŵ�ŽƵ�ĨůƵŽƌƵƌĞ�ĚĞ�ůŝƚŚŝƵŵͿ͘�

�ŚĂƵĨĨĞƌ� ĐĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� ƉƌŽǀŽƋƵĞ� ƵŶĞ� ĠŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ůƵŵŝğƌĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĞůůĞ� ă� ůĂ� ĚŽƐĞ� ƌĞĕƵĞ� ƉĂƌ� ůĞ�

ŵĂƚĠƌŝĂƵ͘��͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ�Ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ͘��Ƶ����͕�ůĞƐ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ă�ƵƐĂŐĞ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŽŶƚ�ƌĠĐƵƉĠƌĠƐ�Ğƚ�ůƵƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘�
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ϲϱ�
�

�͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ�ĂďƐŽůƵĞ�Ğƚ�ĂĐƚŝǀĞ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠ�ĚĞ�

ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘�

��ǤͶǤͳǤʹ� �����������ǯ�����������
�Ƶ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ůĂ�ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ�ĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�Ě͛ŝŽŶŝƐĂƚŝŽŶ͘��ůůĞƐ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞƌ�

ůĂ�ĚŽƐĞ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ă�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĞ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ͘�>Ğ�ŐĂǌ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ĞƐƚ�ŝŽŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�

Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ƌĠĐƵƉĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂŶŽĚĞ͘�>Ğ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�

ă�ƵŶ�ĠůĞĐƚƌŽŵğƚƌĞ�ƋƵŝ�ů͛ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞ�ĞŶ�ĚŽƐĞ͘��ĞƚƚĞ�ĚŽƐĞ�ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶǀĞƌƚŝĞ�ĞŶ�ĚŽƐĞ�ĚĂŶƐ�

ů͛ĞĂƵ͘�>ĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�Ě͛ŝŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĐŽƵǀƌĂŶƚ�ƚŽƵƚ�

ůĞƵƌ�ǀŽůƵŵĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĠƚĂůŽŶŶĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽůǇĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�

ƵŶ�ƐƉĞĐƚƌĞ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĂƐƐĞǌ�ůĂƌŐĞ͘��Ƶ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ůĞ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�;ϭ�ŵŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�

ƉŽƵƌ�ϭϱ�Đŵ�ĚĞ�ůĂƌŐĞͿ�Ğƚ�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͘�>Ğ�ǀŽůƵŵĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŚĂŵďƌĞ�Ě͛ŝŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĠ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚƵ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ͘��

>Ă� ĐŚĂŵďƌĞ� Wdt� ^ĞŵŝĨůĞǆ� ŝŽŶ� ĐŚĂŵďĞƌ� ϯϭϬϬϮ� ;&ƌĞŝďƵƌŐ͕� �ůůĞŵĂŐŶĞͿ� ƉŽƐƐğĚĞ� ƵŶ� ƉĞƚŝƚ� ǀŽůƵŵĞ�

ƐĞŶƐŝďůĞ�ĚĞ�Ϭ͕ϭϮϱ�Đŵϯ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĐĂůŝďƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛Ăŝƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ϯϬ�ŬĞs�ă�ϱϬ�DĞs͕�Ğƚ�ĞƐƚ�

ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĠĞ�ă�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ŝƌƌĂĚŝĠ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ĚĠƚĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘�

>Ğ� ĚĠďŝƚ� ĚĞ� ĚŽƐĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞĂƵ� ;ĞŶ� 'Ǉͬŵ�ͬƐͿ� ĞƐƚ� ĞƐƚŝŵĠ� Ě͛ĂƉƌğƐ� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ� >� ;ǀĂůĞƵƌ� ĐŽƌƌŝŐĠĞ� ĚĞ� ůĂ�

ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶͿ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŽŵğƚƌĞ�;Wdt�hE/�K^Ϳ�ĂƵƋƵĞů�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĠĞ�;ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�

ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĠŐƌĠ�Ğƚ�ŵŽĚŝĨŝĂďůĞ�ƉĂƌ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌͿ�͗�

� ሶܦ ௘௔௨ǡ±௖௛ ൌ
ܮ

ܫ ή οݐ ή
ቀɊ௘௡ߩ ቁ

௘௔௨ǡா

ቀɊ௘௡ߩ ቁ
௔௜௥ǡா

� ;ϭϱͿ��

�

�ǀĞĐܫ��ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚƵ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�

;ĞŶ�ŵ�Ϳ͕�οݐ �ůĞ� ƚĞŵƉƐ� Ě͛ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂŵďƌĞ� ĂƵ� ĨĂŝƐĐĞĂƵ� ;ĞŶ� ƐĞĐŽŶĚĞƐͿ� Ğƚ�ቀஜ೐೙ఘ ቁ
௠௔௧±௥௜௔௨ǡா

ůĞƐ�

ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŵĂƐƐŝƋƵĞƐ�Ě͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�ă�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ͘�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϲϲ�
�

>Ğ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĞƐƚ�ŵŽĚŝĨŝĂďůĞ�ƉĂƌ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ͕�

ƉƌĞŶĚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�͗��

� ்݇ǡ௉ ൌ
ܶ ή ଴ܲ

଴ܶ ή ܲ
� ;ϭϲͿ��

�

଴ܶ�Ğƚ� ଴ܲ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�;Ϯϵϯ͕ϭϱ<�Ğƚ�ϭϬϭϯ͕Ϯϱ�ŚWĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚͿ͘�

hŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ĐŚĂŵďƌĞ� Ě͛ŝŽŶŝƐĂƚŝŽŶ� Ă� ĠƚĠ� ƵƚŝůŝƐĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ� ĚĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĂƵ����͘�>Ă�ĐŚĂŵďƌĞ�Wdt�ϮϯϯϰϮ�;&ƌĞŝďƵƌŐ͕��ůůĞŵĂŐŶĞͿ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�

ĚĞ�Ϭ͕ϬϮ�Đŵϸ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ĚĞ�ďĂƐƐĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ƐĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĞƐƚ�ůŝŶĠĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�

ĚŽƐĞ͕�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ϭϬ�ă�ϭϬϬ�ŬĞs͘�

�ĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�Ě͛ŝŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůĂĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂďŝŶĞ�

ŽƉƚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ͘��ůůĞƐ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ĚŽƐĞ�ƐĞƵŝů�

ĨŝǆĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŐŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�

;�ĞƌƚƌĂŶĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱͿ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ůĂ�^^Zd�;WƌĞǌĂĚŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭͿ͕�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƐĞ�

ĂďƐŽůƵĞ�ĂďƐŽƌďĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�Ϯй͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐĂůŝďƌĠĞƐ͕�ĐĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�

ĚĞ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĠůŝǀƌĠĞ�ă�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͕�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘�

�

��ǤͶǤͳǤ͵� ������°�������������
>ĞƐ�ĨŝůŵƐ�ƌĂĚŝŽĐŚƌŽŵŝƋƵĞƐ���dϯ�;�ƐŚůĂŶĚ͕�<z͕��ƚĂƚƐͲhŶŝƐͿ�ƐŽŶƚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�

ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ�ĞŶ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͘�>Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ŐĞů�ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ��ĞŶƐŝƚĠ�KƉƚŝƋƵĞ�;�KͿ�ĚĂŶƐ�ϯ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�;ĞŶ�

ƌŽƵŐĞ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ͕�ĞŶ�ǀĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚĂƵƚĞƐ�ĚŽƐĞƐ͕�ĞŶ�ďůĞƵ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶŝĨŽƌŵŝƚĠͿ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�

ƐŝŵƉůĞ�ƐĐĂŶŶĞƌ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�;ǀŽŝƌ�Α�///͘ϯ͕�Ɖ͘�ϵϵͿ͘��

�͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞƐ�ƐŽůŝĚĞƐ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŐĞůƐ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƉĂƌ�

/ZD�ŽƵ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�y�ĚĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĞŶ�ϯ�͘�>Ğ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞ�ƐŽůŝĚĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�

ĞƐƚ�ůĞ�ŐĞů�ĚĞ�&ƌŝĐŬĞ͘��Ŷ�ϭϵϮϳ͕�&ƌŝĐŬĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŽŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϲϳ�
�

ĨĞƌƌĞƵƐĞ�;ŝŽŶƐ�&ĞϮнͿ�ĞŶ�ŝŽŶƐ�&Ğϯн�ƐŽƵƐ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝŽůǇƐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�

ĚŽƐĞ�ĚĠƉŽƐĠĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝŽůǇƐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͕�ĚĞƐ�ƌĂĚŝĐĂƵǆ�K,Σ�Ğƚ�,Σ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ϭϬ�ă�ϭϬϬ�ƉƐ�

ĂƉƌğƐ� ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞ� ŝŽŶŝƐĂŶƚĞ͘�>ĞƐ�K,Σ�ĞŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�&ƵůĨŽƌĚ�Ğƚ�Ăů�;&ƵůĨŽƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϭͿ�ŽŶƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ƋƵĞ�

ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ϱϬ�Ğƚ�ϳϬй�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ă�ů͛��E�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĞŶ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�

ƉĂƌ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ƐŽŶƚ�ĐĂƵƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĂĚŝĐĂƵǆ�K,Σ͘�

>ĞƐ� ,Σ� ƌĠĂŐŝƐƐĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ĚŝŽǆǇŐğŶĞ� ĚŝƐƐŽƵƐ� ƉŽƵƌ� ĨŽƌŵĞƌ� ƵŶ� ƌĂĚŝĐĂů� ŚǇĚƌŽƉĞƌŽǆǇůĞ� ଶܱܪ; Ϳ͘� >Ă�

ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ĚƵ�&ĞϮн�ĂǀĞĐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝŽůǇƐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͕�ƐĞ�ĚĠĐŽŵƉŽƐĞ�ĂŝŶƐŝ�͗�

� ଶା݁ܨ ൅ ଶܱܪ ՜ ଷା݁ܨ ൅ �ଶିܱܪ
� ;ϭϳͿ��

�

� ଶିܱܪ ൅ ାܪ ՜ �ଶܱଶܪ
� ;ϭϴͿ��

�

� ଶା݁ܨ ൅ ଶܱଶܪ ՜ ଷା݁ܨ ൅ ିܪܱ ൅ �ܪܱ
� ;ϭϵͿ��

�

� ଶା݁ܨ ൅ ܪܱ ՜ ଷା݁ܨ ൅ �ିܪܱ
� ;ϮϬͿ��

�Ƶ�ďŝůĂŶ͕�ůĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�Ě͛ŽǆǇĚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŽŶƐ�ĨĞƌƌĞƵǆ�ĞŶ�ŝŽŶƐ�ĨĞƌƌŝƋƵĞƐܩ�ሺ݁ܨଷାሻ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�

&ƌŝĐŬĞ�Ɛ͛ĠĐƌŝƚ�͗�

� ଷାሻ݁ܨሺܩ ൌ ଶܱଶሻܪሺܩʹ ൅ ሻܪሺܩ͵ ൅ �ሻܪሺܱܩ ;ϮϭͿ��
�

�Ŷ�ϭϵϴϰ͕�'ŽƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ� ů͛/ZD�ƉŽƵƌ� ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞƌ� ůĂ�ĚŽƐĞ�ĞŶ�ǀŽůƵŵĞ� ;'ŽƌĞ͕�<ĂŶŐ͕� ĂŶĚ�

^ĐŚƵůǌ�ϭϵϴϰͿ͘�>ĞƐ�ŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƐƚĂďŝůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŐĞů�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƉĂƚŝĂůĞ͘�WŽƵƌ�ƵŶĞ�ƌĞǀƵĞ�

ĚƵ�ŐĞů�ĚĞ�&ƌŝĐŬĞ͕�ǀŽŝƌ�ůĂ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�;^ĐŚƌĞŝŶĞƌ�ϮϬϬϰͿ͘�^ŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�

ŝŽŶƐ�ĨĞƌ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌƚ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ͕�Ğƚ�ƐĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĞŶ�ZDE�

ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĂƉŝĚĞ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϲϴ�
�

�Ŷ� ϭϵϵϯ͕� DĂƌǇĂŶƐŬŝ� ƉƌŽƉŽƐĞ� Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ� ƵŶ� ŐĞů� ƋƵŝ� ƉŽůǇŵĠƌŝƐĞ� ƐŽƵƐ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�

ŝŽŶŝƐĂŶƚ͕�ŽƉĂĐŝĨŝĂŶƚ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĠĞ�;DĂƌǇĂŶƐŬŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϯͿ͘�>ĞƵƌ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�

ƉůƵƐ�ůŝŵŝƚĠĞ�ă�ů͛/ZD͕�ŵĂŝƐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĂƌ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ͕�y�ŽƵ�ďŝĞŶ�ƉĂƌ�ĠĐŚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�

&ŽŶŐ�;&ŽŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϭͿ�ĂŵĠůŝŽƌĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ĞŶ�ƌĂũŽƵƚĂŶƚ�ƵŶ�ĂŶƚŝŽǆǇĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶŽŵğƌĞƐ͕�ĐĞ�

ƋƵŝ� ĨĂĐŝůŝƚĞ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ� ůĞƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͕� ƌĞŶĚƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ŽǆǇŐğŶĞ͘�KŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ŐĞůƐ�

ŶŽƌŵŽǆŝƋƵĞƐ͘�͘�>͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŐĞůƐ�ŶŽƌŵŽǆŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉŽůǇĂĐƌǇůĂŵŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ�ĞŶ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�Ă�

ĚŽŶŶĠ�ůŝĞƵ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƚŚğƐĞƐ�΀;sĞƌŐŽƚĞ�ϮϬϬϱͿ͖�;�ŽƵĚŽƵ�ϮϬϬϲͿ΁͘��ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵ͛ŝů�

ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŐĞůƐ�EW�'Ɛ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŵĂĐƌŽƐĐŽƉŝƋƵĞ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�

ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ŝŽĚĠ�ŵĠůĂŶŐĠ�ƵŶŝĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐĞů�;'ĂƐƚĂůĚŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴͿ͘�>Ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƚ�

ĨŝĚğůĞŵĞŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ���&�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϱͿ͘�

��ǤͶǤͳǤͶ� �����°��������������
WŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�

EW&Ğ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵƌŶĠƐ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ůŝƋƵŝĚĞ͕�ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĠƌĠĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϱ�͗�&ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ϭϬ�ŵŐͬŵů�ĚΖŝŽĚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞ�ŶW�'�ă�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ͘��ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ���&�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ͘�/ƐƐƵ�ĚĞ�;'ĂƐƚĂůĚŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴͿ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϲϵ�
�

>ĞƐ�ŐĞůƐ�EW�'Ɛ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ǀĂůŝĚĠ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�

ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ŝŽĚĠƐ͕�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƋƵŝ�ŐġŶĞŶƚ�ůĂ�

ůĞĐƚƵƌĞ� ŽƉƚŝƋƵĞ͕� y� ŽƵ� /ZD͘� �ĞůĂ� ŶŽƵƐ� ĂƉƉŽƌƚĞ� ƵŶĞ� ŵĞƐƵƌĞ� ŝŶ� ƐŝƚƵ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƌĂƉŝĚĞ� Ă�

ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨĂĐŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ͘�

�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ͘�>Ă�ǀĞƌƐŝŽŶ�ůŝƋƵŝĚĞ�ĚƵ�

ĚŽƐŝŵğƚƌĞ�ĚĞ�&ƌŝĐŬĞ�ĞŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�΀;&ƌŝĐŬĞ�ĂŶĚ�,Ăƌƚ�ϭϵϲϲͿ΁͘�sĞƌƐŝŽŶ�ůŝƋƵŝĚĞ�ĚƵ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞ�ƐŽůŝĚĞ͕�ŝů�

ƐĞ�ůŝƚ�ƉĂƌ�ƐƉĞĐƚƌŽƉŚŽƚŽŵĠƚƌŝĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƚŝƚƌĂƚŝŽŶ͘�/ů�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ĚĞ�

ƐĠǀğƌĞƐ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ƵƚŝůŝƐĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ĚŽƐĞƐ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ϭϬ� Ğƚ� ϭϬϰ� 'Ǉ͕� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ƵŶ�

ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϱϬϬ�ŬĞs͘��

�ĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ůƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ĂďŽƵƚŝƌ�ĂƵ�&�y�΀;�ĂŶƐĂů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ΁͘��Ŷ�ĐŽŵďŝŶĂŶƚ�

ůĞ� ƐƵůĨĂƚĞ� ĚĞ� ĨĞƌ͕� ů͛ĂĐŝĚĞ� ďĞŶǌŽŢƋƵĞ� Ğƚ� ůĞ� ǆǇůĞŶŽů� ŽƌĂŶŐĞ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĂĐƋƵŝƐ� ƵŶĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ� ă� ƵŶĞ� ĚŽƐĞ�

ŵŝŶŝŵĂůĞ�ĚĞ�ϲ�Đ'Ǉ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŐĂŵŵĞ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ϯϯ�ă�ϭϮϱϬ�ŬĞs͘�>Ğ�&�y�Ă�ĠƚĠ�ƵƚŝůŝƐĠ� ŝŶ�ƐŝƚƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�

ĨĂŶƚƀŵĞ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞƐƐŝĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĞĐƚƵŵ͘�^ĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŵƉĂƌĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐĂůĐƵůƐ�

Ě͛ƵŶ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĂďŽƵƚŝ�ă�ƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĚĞ�ϯ͕ϱй͘�>Ğ�&�y�ƐĞ�ůŝƚ�

ƉĂƌ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ŽƉƚŝƋƵĞ� ;�KͿ�ă�ϱϰϬ�Ŷŵ͕�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂƉƌğƐ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘�^Ă� ƌĠƉŽŶƐĞ�ĞƐƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�

ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ă�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�Ğƚ�ƚŽǆŝƋƵĞ͘�

hŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� ĚĠƚĞĐƚĞƌ� ůĞƐ� K,Σ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƉĂƌ� ů͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ�

ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘��ĞƐ�K,Σ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƚƌğƐ�ůŝŵŝƚĠĞ�;ϭϬͲϵ�ƐĞĐŽŶĚĞƐͿ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚ�ĚĠƚĞĐƚĂďůĞƐ͘�

�Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĚƵƌĠĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�

ůŽŶŐƵĞƐ� Ğƚ� ƐŽŶƚ�ŵĞƐƵƌĂďůĞƐ� ƉůƵƐ� ŽƵ�ŵŽŝŶƐ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͘� �ĞƚƚĞ�ŵĞƐƵƌĞ� ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ�ĚĞƐ�K,Σ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�

ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ă�ůĂ�ĚŽƐĞ�ĚĠƉŽƐĠĞ͘�'ƵƚƚĞƌŝĚŐĞ�΀;'ƵƚƚĞƌŝĚŐĞ�ϭϵϴϭͿ�͖;,ĂůůŝǁĞůů�ĂŶĚ�'ƵƚƚĞƌŝĚŐĞ�ϭϵϴϭͿ�͖;�ƌƵŽŵĂ�

ϭϵϵϰͿ΁�Ă�ƵƚŝůŝƐĠ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂĚĚƵŝƚƐ�d��ͲD���;ƵŶ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ƌŽƐĞ�ƋƵŝ�ĂďƐŽƌďĞ�ă�ϱϯϮŶŵ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞ�

ĂƉƌğƐ�ĐŚĂƵĨĨĂŐĞ�ă�ďĂƐ�Ɖ,�Ě͛ĂĐŝĚĞ�ƚŚŝŽďĂƌďŝƚƵƌŝƋƵĞͿ�ƐƵƌ�ůĂ�ϮͲĚĠƐŽǆǇƌŝďŽƐĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ĚĞƐ�K,Σ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĨĞƌ͘��

�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϳϬ�
�

��ǤͶǤͳǤͷ� ������°���������������������������
>ŽƌƐƋƵĞ� ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂĐƚŝŽŶ� ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ĞƐƚ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ͕� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ�ĞŶ�ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�

ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂŵĠůŝŽƌĠĞ͘��ĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�

ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞ͘�>Ă�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�K,Σ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŽůĠĐƵůĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵŽůĠĐƵůĞ�

ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ͘�>Ă�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ă�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�Ě͛K,Σ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�

ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ�͗�

>͛ĂĐŝĚĞ�ƚĠƌĠƉŚƚĂůŝƋƵĞ�;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϲͿ�΀;t͘��͘��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϲϯͿ�͖;DĂƚƚŚĞǁƐ�ϭϵϴϬͿ�͖;&ĂŶŐ͕�DĂƌŬ͕�

ĂŶĚ�ǀŽŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ϭϵϵϲͿ΁͘�

�

�͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ů͛ĂĐŝĚĞ�ďĞŶǌŽŢƋƵĞ�;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϳͿ�΀;tŝůůŝĂŵ��͘��ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕��ůĂĐŬ͕�ĂŶĚ�'ƌĂŶƚ�ϭϵϲϬͿ�͗�

�

�ĞƐ� ĞƐƐĂŝƐ� ŽŶƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� Ě͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĞ� ƌĠĂĐƚŝŽŶ� ĂƉƌğƐ�

ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘�

>͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ZŚŽĚĂŵŝŶĞ� �� ;�ĞƐŚŝƌ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϰͿ� ;&ŝŐƵƌĞ� //ͲϮϴͿ� ƋƵĂŶƚ� ă� ĞůůĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĞƐ�

ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ƚƌğƐ� ƐĞŶƐŝďůĞ� ă� ůĂ� ůƵŵŝğƌĞ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ŐĂƌĚĞƌ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŶŽŝƌ�

ĐŽŵƉůĞƚ͕�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽƐĞƐ�ĠůĞǀĠĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϬϬ�Ğƚ�ϮϬϬϬ�'Ǉ͘�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϲ�͗��ĐŝĚĞ�ƚĠƌĠƉŚƚĂůŝƋƵĞ͕��ϴ,ϲKϰ͕�ĂƵƐƐŝ�ĂƉƉĞůĠ�ĂĐŝĚĞ�

ƉĂƌĂƉŚƚĂůŝƋƵĞ͕�ŝů�ĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�W�d͘�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϳ�͗��ĐŝĚĞ�ďĞŶǌŽŢƋƵĞ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞ��ϳ,ϲKϮ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϳϭ�
�

�

�

�͛ĂƵƚƌĞƐ� ĞŶĨŝŶ� ŽŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ůĂ� ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ� ŶĂƚŝǀĞ� ΀;'ŽƉĂŬƵŵĂƌ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϳϳͿ�͖;�ƐŚĂǁĂ͕� <ŝŶŝ͕� ĂŶĚ�

DĂĚŚǀĂŶĂƚŚ� ϭϵϳϵͿ΁� ŽƵ� ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ŵŽĚŝĨŝĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƐŽŶ� ĞƐƚĞƌ� ƐƵĐĐŝŶŝŵŝĚǇůĞ� ΀;DĂŬƌŝŐŝŽƌŐŽƐ� Ğƚ� Ăů͘�

ϭϵϵϯͿ�͖;^ƵďƌĂƚĂ� �ŚĂŬƌĂďĂƌƚŝ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϲͿ�͖;^͘� �ŚĂŬƌĂďĂƌƚŝ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϴͿ΁� ŽƵ� ďŝĞŶ� ƐĂ� ĨŽƌŵĞ� ϯͲĂĐŝĚĞ� Ͳ

ĐĂƌďŽǆǇůŝƋƵĞ�;ϯ��Ϳ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŽǆǇĚĞ�ĞŶ�ŽŵďĞůůŝĨĠƌŽŶĞ�;ϳͲŚǇĚƌŽǆǇ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ͕�ϳK,�Ϳ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŝƌƌĂĚŝĠĞ͕�

ƉĂƌ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�K,Σ�;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϵͿ�΀;�ŽůůŝŶƐ�ϭϵϵϰͿ�͖;DĂŶĞǀŝĐŚ͕�,ĞůĚ͕�ĂŶĚ��ŝĂŐůŽǁ�ϭϵϵϳͿ΁͘��

�

�

>ŽƵŝƚ� ΀;>ŽƵŝƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱͿ΁�Ă�ĚĠƚĂŝůůĠ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ� ;ϯK,�͕�

ϰK,�͕�ϱK,�͕�ϲK,�͕�ϳK,�͕�ϴK,�Ϳ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĂ� ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ� ƌĠĂĐƚŝŽŶƐ�ŵĞŶĂŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ϯ���ă� ůĂ�ϳK,�͘� /ů�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϴ�͗�ZŚŽĚĂŵŝŶĞ��͕�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞ��Ϯϴ,ϯϭ�/EϮKϯ͘�

�ŽŵƉŽƐĠ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ĠŵĞƚƚĂŶƚ�ă�ϲϭϬ�Ŷŵ͘�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϵ�͗�WƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞ�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ͘��Ϳ�DŽůĠĐƵůĞ�

ĚĞ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ͕��ϵ,ϲKϮ͘���Ϳ��ĞƚƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽůĠĐƵůĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�

ŽǆǇĚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�K,Σ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůŽƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘��Ϳ�>ΖŽŵďĞůůŝĨĠƌŽŶĞ�;ϳͲŚǇĚƌŽǆǇ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞͿ�ƐĞ�

ĨŽƌŵĞ�ƉĂƌ�ŚǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�K,Σ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ͘�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϳϮ�
�

ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ϳK,��ƵŶĞ�ŵŽůĠĐƵůĞ�ŝŶƐĞŶƐŝďůĞ�ĂƵǆ�ŽǆǇĚĂƚŝŽŶƐ�ă�ƵŶ�ƐĞƵů�ĠůĞĐƚƌŽŶ͘��Ğ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�

ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ� ĚĞƐ�K,Σ͕� Ğƚ� >ŽƵŝƚ� ĚĠƚĂŝůůĞ� ƐĞƐ� ǀŝƚĞƐƐĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ĞŶ�

ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘��

�ĠĐŝůĞ� ^ŝĐĂƌĚͲZŽƐĞůůŝ� Ă� ƵƚŝůŝƐĠ� ůĂ� ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ� ĐŽŵŵĞ� ĚŽƐŝŵğƚƌĞ� Ğƚ� ŵŽŶƚƌĠ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ�

ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ůŝƋƵŝĚĞͲŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛K,Σ� ;^ŝĐĂƌĚͲZŽƐĞůůŝ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϰͿ͘� >͛ĞĨĨĞƚ�

ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂŶƚ�ŶĞ�ƉƌŽǀŝĞŶĚƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ�ĚƵ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�

ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ƌĂĚŝŽůǇƐĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ͘�

DĂĞǇĂŵĂ�΀;DĂĞǇĂŵĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭͿ΁�ĐŽŶĨŝƌŵĞ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ŽďƚĞŶƵ�ƉĂƌ�DĂŶĞǀŝĐŚ�΀;DĂŶĞǀŝĐŚ͕�,ĞůĚ͕�

ĂŶĚ� �ŝĂŐůŽǁ� ϭϵϵϳͿ΁͘� /ůƐ� ĚŽŶŶĞŶƚ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ϱй� Ğƚ� ϰ͕ϰй� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ�

ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ϯ��K� ĞŶ� ϳK,�� ĂƉƌğƐ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ƋƵĞů� ƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ůĞ� >�d� ĚƵ� ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ� ;ĚĞ� Ϭ͕Ϯ� ă� ϭϬϬϬ�

ĞsͬŶŵͿ͘�

�Ŷ� ϮϬϭϮ� zĂŵĂƐŚŝƚĂ� Ğƚ� Ăů� ΀;zĂŵĂƐŚŝƚĂ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϮͿ�΁΁� ƵƚŝůŝƐĞŶƚ� ƵŶ� ĨĂŝƐĐĞĂƵ� Ě͛ĠůĞĐƚƌŽŶƐ� ƉŽƵƌ�

ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ͕�ƉĂƌ�ƌĂĚŝŽůǇƐĞ�ƉƵůƐĠĞ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ϯ���ŝŶƚĞƌĂŐŝƚ�ďŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�K,Σ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ŚǇĚƌĂƚĠƐ͕�

ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ϲ͘ϴ�п�ϭϬϵ�ĂŶĚ�Ϯ͘ϭ�п�ϭϬϭϬ�Dоϭ�Ɛоϭ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͘�/ůƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉĂƌ�

ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ��ĚĞ�ϯ���ĞŶ�ϳK,��ƉĂƌ�ůĞƐ�K,Σ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϰ͕ϰй͘�

� �
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ϳϯ�
�

��ǤͶǤͳǤ͸� ���͸ǯǦ�±������±�������ȋ����Ȍ�
hŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ă�ŶŽƵƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶƚĂŵĠƐ�ƉĂƌ�

:ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ�WŽƵŐĞƚ�ĞŶ�ϭϵϵϴ�ĂƵ�>�E͘��Ŷ�ůŝƐƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŐĂŵŵĂ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�

ĚĞ�ů͛��E�ŝů�Ă�ŽďƐĞƌǀĠ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�;&ƌĞůŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϬͿ�ƋƵĞ�ůĂ�Ϯ͛ͲĚĠǆŽƐǇĂĚĠŶŽƐŝŶĞ�;Ě�ĚK͕��ϲ,ϭϯEϱKϯͿͿ�

Ɛ͛ŽǆǇĚĂŝƚ�ĞŶ�ϴͲŽǆŽͲϳ͕ϴͲĚŝŚǇĚƌŽͲϮ͛ͲĚĠƐŽǆǇĂĚĠŶŽƐŝŶĞ�;ϴͲŽǆŽ�Ě�ĚŽͿ�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƐ�,KΣ�;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϯϬͿ͘�

�

>Ă� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ϴͲŽǆŽ� Ě�ĚŽ� ĞƐƚ� ůŝŶĠĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĚŽƐĞ͕� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ϴͲ

ŽǆŽ'ƵĂŶŝŶĞ͕�ů͛ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ƉƵƌŝŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĞůůĞ�ƐĞ�ĚĠĐŽŵƉŽƐĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ��ϱϬ�

ŵ'Ǉ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĚĞƐ�,KΣ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƐƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ă�ĚĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�

ĚĞ�ͲϮϬΣ�͕�нϰΣ��ŽƵ�нϮϱΣ��ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯϬ�ũŽƵƌƐ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŽǆǇŐĠŶĠ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ϴŽǆŽͲ

Ě�ĚŽ� ĚĠƉĞŶĚ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� K,Σ� ĞƐƚŝŵĠ� ă� Ϯ͕ϳ� ŵŽůĠĐƵůĞƐͬϭϬϬ� Ğs͘�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ�,W>�ͲD^ͬD^�;�ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ůŝƋƵŝĚĞ�ĐŽƵƉůĠĞ�ă�ůĂ�ƐƉĞĐƚƌŽŵĠƚƌŝĞ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�ĞŶ�

ŵŽĚĞ�ƚĂŶĚĞŵͿ͕�ƵŶĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĂƐƐŽĐŝĞ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉĂƌ�ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞŶ�ƉŚĂƐĞ�ůŝƋƵŝĚĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�

ĚĠƚĞĐƚŝŽŶ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ƐƉĞĐƚƌŽŵĠƚƌŝĞ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ͘�>Ă�Ě�ĚK�ĞŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂƋƵĞƵƐĞ�Ă�ĚĠũă�ĠƚĠ�ĐŽŶĨŝƌŵĠĞ�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϯϬ�͗�WƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞ�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�Ě�ĚK͘�ZĠĂĐƚŝŽŶ�ĚΖŽǆǇĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�Ě�ĚK�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚΖK,Σ͘�



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϳϰ�
�

ĐŽŵŵĞ�ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ�ůŝƋƵŝĚĞ͕�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�:ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ�WŽƵŐĞƚ�ƉƵŝƐ�&ůŽƌĞŶĐĞ�dĂƵƉŝŶ�

ůŽƌƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϯϭͿ͘�

�
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&ŝŐƵƌĞ�//ͲϯϮ�͗�DĞƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�,W>�ͲD^ͬD^͕�ůĂ�ƉĞŶƚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϴŽǆŽͲĚ�ĚK�ǀĂƌŝĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞůƐ�ĚĞ�'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�ĚΖŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ĞŶͲĚĞƐƐŽƵƐ�;ͲͿ�Ğƚ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�;нͿ�ĚƵ�<Ͳ�ĚŐĞ�ĚƵ�

'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ͘�;dŚğƐĞ�&ůŽƌĞŶĐĞ�dĂƵƉŝŶͿ͘�

����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7LPH��PLQ��

��

,QWHQVLW\�

��*\�
��*\�

��*\�

���*\�

���*\�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϯϭ�͗��ĠƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ϴͲŽǆŽĚ�ĚŽ�ƉĂƌ�,W>�ͲD^ͬD^�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�Ě�ĚK�ă�ϭϬͲϰ�D�ĂǀĞĐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĚŽƐĞƐ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�;dŚğƐĞ�&ůŽƌĞŶĐĞ�dĂƵƉŝŶͿ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϳϱ�
�

�ĞƚƚĞ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞƌ�ƵŶĞ�ƉĞŶƚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�Ě�ĚK�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�

ůĂ� ĚŽƐĞ͕� Ğƚ� ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ůĞ� ƌƀůĞ� ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂŶƚ� ĚĞ� ƐĞůƐ� ĚĞ�'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ�

ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�//ͲϯϮͿ͘�

�

�ƉƌğƐ� ĐĞƐ� ĠƚĂƚƐ� ĚĞ� ů͛Ăƌƚ� ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ͕� ůĞ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ŽďƚĞŶƵƐ� ĞŶ�

ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͕� ůĞƵƌ� ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ͕� ůĞƵƌ� ƚĂŝůůĞ� Ğƚ� ůĞƵƌ�ƉŽůǇͲĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ͕� ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĞƐ�

ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�ĞŶ�ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ͘� �



�ƚĂƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�

ϳϲ�
�

�

� �



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϳϳ�
�

�

�

�

�

�

�

�

�,�W/dZ��ϯ�

ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�

�

�

� �



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�

ϳϴ�
�

���Ǧ� �±������������������
�

�Ğ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ŽďƚĞŶƵƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ĚŽĐƚŽƌĂƚ� ƉŽƵƌ� ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ůĞƐ�

ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǀŝǀŽ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽŚĠƌĂƉŝĞ͘��

�ĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚĞƌĐŚĠ�ă�ŵĞƐƵƌĞƌ� ůĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ�ŶŽƐ�

ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚƵŵŽƌĂůĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�

ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĞƐƵƌĠ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�Ğƚ�ů͛ĂŐƌĠŐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů��ġƚĂ͘�

�ŶƐƵŝƚĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞǆƉůŽƌĠ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�

ĚŽƐŝŵğƚƌĞƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚƐ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ƉĂƌƵ� ůĂ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ĨĂŝƚ�

ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠƐĂǌƵƌŝŶĞ͘�

�

���Ǥͳ����������������

>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ě͛ŽǆǇĚĞ�ĚĞ�ĨĞƌ�;EW&ĞͿ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŽƵ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ŶŽƵƐ� Ă� ĐŽŶǀĂŝŶĐƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚĠ� ŝŶĨŝŶŝĞ� ĚĞƐ�

ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� :<� <ŝŵ� Ğƚ� ',� �ŚŽŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƵŶ� ĨŽƌƚ� ŝŶƚĠƌġƚ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ�

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞĨĨĞƚ�D�͕�ŶŽƵƐ� ůĞƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĐŽŶƚĂĐƚĠƐ͘� /ůƐ�ŽŶƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�

;EWƐͿ�ĚĞ� &ĞϯKϰ͕;ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞƵǆ� &Ğ;///Ϳ� ƉŽƵƌ�ƵŶ�&Ğ;//ͿͿ� ĂĨŝŶ� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ĐĞůůƵůĞƐ�

ƚƵŵŽƌĂůĞƐ� ƉĂƌ� ĞĨĨĞƚ� ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ă�ϳ͘ϭ� ŬĞs� ƐƵƌ� ůĂ� ůŝŐŶĞ� /�Ϯ� ĚƵ� ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�WŽŚĂŶŐ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�

>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĞŶ��ŽƌĠĞ�ĚƵ�^ƵĚ�;�ŚŽŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘�>ĞƵƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�

ƚŚğƐĞ͘� >ĞƵƌƐ� EWƐ� ƐŽŶƚ� ƌĞĐŽƵǀĞƌƚĞƐ� Ě͛ĂůŐŝŶĂƚĞ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ůĞƐ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ĚŝƐƉĞƌƐĠĞƐ� ĞŶ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� Ğƚ�

Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞƵƌ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� ǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ͘� :<� <ŝŵ� Ğƚ� ',� �ŚŽŝ� ŽŶƚ�

ŐĠŶĠƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ƵŶĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�EWƐ�;ϭ͕Ϯ�Ő�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�

ϴϬ�ŵů� ă� ƵŶĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ϭϱ�ŵŐͬŵůͿ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ĐĞ� ůŽƚ͘�

�͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐ� ĚĞƐ� ůŽƚƐ� ĚĞ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ� ;ǀŽŝƌ� Α�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϳϵ�
�

///͘ϭ͘ϭ͘ϭ͕�Ɖ͘�ϳϵͿ͘�>ĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚƵŵŽƌĂůĞƐ�;ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠͿ�

ƐĞƌŽŶƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ͘�

�

���ǤͳǤͳ�������±����������������������������

���ǤͳǤͳǤͳ� ����±�±����������������
>ĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� ĞŶ� �ŽƌĠĞ� ĚƵ� ^ƵĚ� ƉĂƌ� :<� <ŝŵ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĠƋƵŝƉĞ� ƉŽƵƌ� ƐĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ;�ŚŽŝ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϮͿ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� ƐĞůŽŶ� ƵŶ� ƉƌŽĐĠĚĠ� ĚĠƚĂŝůůĠ� Α� s͘ϭ͕� Ɖ͘ϭϱϳ�΀;WĂƌŬ� Ğƚ� Ăů͘�

ϮϬϬϳͿ͕;sŝũĂǇĂŬƵŵĂƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϬͿ΁�͗��

�Ŷ�ŵĞƐƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ϮϬϬ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ă�ů͛ĂůŐŝŶĂƚĞ͕�<ŝŵ�Ğƚ�

Ăů�ŽŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ĚĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ�ĚĞ�ϭϬ͕ϲ�ц�Ϭ͕ϳϴ�Ŷŵ�Ğƚ�ϭϯͲϭϱ�Ŷŵ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͘��

ϴϬ� ŵů� ĚĞ� EW&Ğ� ĂŝŶƐŝ� ŽďƚĞŶƵĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĞŶǀŽǇĠĞƐ� ĂƵ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ� ĞŶ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϭϯ͕� ƵŶ�

ĚĞƵǆŝğŵĞ�ůŽƚ�ĚĞ�EW&Ğ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŶǀŽǇĠ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϱ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�:<�<ŝŵ�ă�ŶŽƐ�

ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘� �ĨŝŶ� ĚĞ� ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ĐĞƐ� EW&Ğ� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚĞŵĂŶĚĠ� ă� ĚĞƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�

ĐŚŝŵŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�

ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ� ĚĞƐ� EW&Ğ� ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞ� ŵġŵĞ� ƉƌŽĐĠĚĠ͘� �ĠĐŝůĞ� ^ŝĐĂƌĚͲZŽƐĞůůŝ͕� ĚƵ� >ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ� ĚĞ��

�ŚŝŵŝĞ�WŚǇƐŝƋƵĞ�Ě͛KƌƐĂǇ�ŶŽƵƐ�Ă�ĞŶǀŽǇĠ�ĚĞƵǆ�ůŽƚƐ͕�ů͛ƵŶ�ĂǀĞĐ�ĐŽĂƚŝŶŐ�Ğƚ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƐĂŶƐ�ĐŽĂƚŝŶŐ�Ě͛ĂůŐŝŶĂƚĞ͘�

^ƚĠƉŚĂŶĞ�ZŽƵǆ͕�ĐŚŝŵŝƐƚĞ�ă�ů͛/ŶƐƚŝƚƵƚ�hd/E�D�;hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŚĞͲ�ŽŵƚĠ�ͬ��EZ^Ϳ�ŶŽƵƐ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�

ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ƵŶ�ůŽƚ�ĚĞ�EW&Ğ�ĞŶƌŝĐŚŝĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ϱϳ&Ğ�ĨŽƵƌŶŝ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ�;ϱϳEW&ĞͿ͘�

�

���ǤͳǤͳǤʹ� ����������������������������
�͛ĂƉƌğƐ�:<�<ŝŵ͕�ƵŶĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞ�ĚĞ�ĨĞƌ�ĚĞ�ϭϯ�Ŷŵ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬϬϬ�ĂƚŽŵĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ͘��

>Ğ� ĚŝĂŵğƚƌĞ� ŚǇĚƌŽĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ă� ƐĂ� ƚĂŝůůĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĂŶƚ� ƐŽŶ�

ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�Ě͛ŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂĚƐŽƌďĠĞƐ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�/ů�ĞƐƚ�

ĚŽŶĐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ƌĠĞů�ĚĞ�ůĂ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞ͘�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�

ϴϬ�
�

>Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�;�>^Ϳ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ŝůůƵŵŝŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƵŶĞ�

ĐƵǀĞƚƚĞ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚŝůƵĠĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�

ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ�Ğƚ�ĚŝĨĨƵƐĠĞ͕�ƋƵŝ�ƌĞĨůğƚĞ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ďƌŽǁŶŝĞŶ͘��ĞƚƚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĠƉĞŶĚ�͗�

Ͳ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ŽƉƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ�ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ůŝƋƵŝĚĞ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�

Ͳ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĞŶ� �ĚŝĂŵğƚƌĞ�ŚǇĚƌŽĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƋƵŝ�ŵŽĚŝĨŝĞ� ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�

ďƌŽǁŶŝĞŶ͘�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ƚĞŵƉŽƌĞůůĞ� ĚƵ� ƐŝŐŶĂů� ůƵŵŝŶĞƵǆ͕� ƉůƵƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ƐŽŶ�

ĂƵƚŽĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚŽŶŶĠ͕�ůĂ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�

ĚŝĨĨƵƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞ�ƐĞƌĂ�ŵŽŝŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞ͘��

KůŝǀŝĞƌ� ZĞŶĂƌĚ� ĚƵ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ� �Zdͬ>/d�Eͬ�dEDͬ^�Eͬ>^/E� ĂƵ� ���� 'ƌĞŶŽďůĞ� ŵ͛Ă� ĨŽƌŵĠ� ă�

ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂƉƉĂƌĞŝů�ĚĞ��>^͕�ůĞ�δĞƚĂƐŝǌĞƌ�EĂŶŽͲ�^�;DĂůǀĞƌŶ͕�ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝͿ�;&ŝŐƵƌĞ�///ͲϭͿ͘��

�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϭ����ƉƉĂƌĞŝů�ĚĞ��>^��ĞƚĂƐŝǌĞƌ�EĂŶŽͲ�^�ĚĞ�DĂůǀĞƌŶ�ĂƵ������



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϴϭ�
�

hŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ��>^�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶĞ�ĐƵǀĞƚƚĞ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚƌŽƉŚŽƚŽŵĠƚƌŝĞ�ƌĞŵƉůŝĞ�ĂƵ�ƋƵĂƌƚ�Ě͛ĞĂƵ�ĚŝƐƚŝůůĠĞ͘�

hŶĞ� ŐŽƵƚƚĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ� ƚƌğƐ� ĚŝůƵĠ� ĞƐƚ� ǀĞƌƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐƵǀĞƚƚĞ͘� >͛ĂƉƉĂƌĞŝů�ŵŽǇĞŶŶĞ� ϭϮ�ŵĞƐƵƌĞƐ�

ĞƐƉĂĐĠĞƐ�ĚĞ�ϭϬ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ� ůĂ�ĚĠĐĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĚĞ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘� >Ğ�

ƌĠƐƵůƚĂƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ��>^�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�EW&Ğ�ĚĞ�<ŝŵ�Ğƚ�Ăů�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐŽƵƐ�ĐĞƚƚĞ�ĨŽƌŵĞ�;&ŝŐƵƌĞ�///ͲϮͿ͗��

�

�

�

�

>Ă� ǀĂůĞƵƌ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚƵ�ĚŝĂŵğƚƌĞ� ĞƐƚ� ĚĞ�ϱϳϭ�Ŷŵ͕� ĐĞ�ƋƵŝ� ŝŶĚŝƋƵĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ŵĂŝƐ�Ě͛ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĂŐŐůŽŵĠƌĠĞƐ͘�

� �

&ŝŐƵƌĞ�///ͲϮ�͗�>Ă�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚΖĂƵƚŽͲĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ��>^�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ƉĂƌ�ŵŽĚĠůĞ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�

ŐƌĂŶƵůŽŵĠƚƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘�;�ĞƚĂƐŝǌĞƌ�EĂŶŽͲ�^͕����Ϳ�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�

ϴϮ�
�

>ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�EW&Ğ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞƐƵƌĠĞƐ�ƉĂƌ��>^�͗�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ůŽƚƐ�ĚĞ�EW&Ğ�

ǀĞŶƵĞƐ�ĚĞ��ŽƌĠĞ�ĚƵ�^ƵĚ͕�ůĞƐ�EW&Ğ�ĞŶƌŝĐŚŝĞƐ�ĞŶ�ϱϳ&Ğ�ƉĂƌ�^͘�ZŽƵǆ�Ğƚ�ĞŶĨŝŶ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ůŽƚƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ��ĠĐŝůĞ�

^ŝĐĂƌĚ͕�ĂǀĞĐ�ĐŽĂƚŝŶŐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĐŽĂƚŝŶŐ�Ě͛ĂůŐŝŶĂƚĞ͘�>Ă�ƉŽůǇͲĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ůĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�

ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�Ϭ�Ğƚ�ϭ͘��ŚĂƋƵĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƚƌŽŝƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĐŽŶƐĠĐƵƚŝǀĞƐ͘�>ĞƐ�

ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ƐƵŝǀĂŶƚ͘�

�

dĂďůĞ�///Ͳϭ�͗�DĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ��>^�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ�ĂƵ��ĞƚĂƐŝǌĞƌ�EĂŶŽͲ�^͘��ŚĂƋƵĞ�ůŝŐŶĞ�

ŵŽǇĞŶŶĞ� ƚƌĞŶƚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ� Ğƚ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ� ůĞƵƌ� ĠĐĂƌƚ� ƚǇƉĞ͘� >Ğ� ůŽƚ� ϭ� Ă� ĚĞƵǆ� ĂŶƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ůŽƚ� Ϯ͕�

ů͛ĂŐƌĠŐĂƚŝŽŶ�Ǉ�ĞƐƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�

dǇƉĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� �ŝĂŵğƚƌĞ�ŵŽǇĞŶ�;ĞŶ�ŶŵͿ� WŽůǇͲĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�
>Žƚ�ϭ�EW&Ğ� ϱϬϬ͘ϱ�ц�ϭϭϴ� Ϭ͘ϰϵϭ�ц�Ϭ͕Ϭϴϳ�
>Žƚ�Ϯ�EW&Ğ� ϭϭϳ͘Ϭϯ�ц�Ϯ͘ϱϱ� Ϭ͘Ϯϴϳ�ц�Ϭ͕ϬϮϳ�
ϱϳEW&Ğ�ZŽƵǆ� Ϯϲ͘ϯϯ�ц�ϭ͘ϵϵ� Ϭ͘ϯϲϲ�ц�Ϭ͕Ϭϯϰ�
^ŝĐĂƌĚ�ƐĂŶƐ��ůŐŝŶĂƚĞ� ϯϰϱ͘ϯ�ц�ϳϳ͘ϭ� Ϭ͘ϲϯϬ�ц�Ϭ͕Ϭϱϴ�
^ŝĐĂƌĚ��ůŐŝŶĂƚĞ� ϳϬ͘ϱϲ�ц�Ϭ͕ϲϵ� Ϭ͘ϭϴϬ�ц�Ϭ͕ϬϮϬ�

�

�

�͛ĂƉƌğƐ�ĐĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ůĞ�ůŽƚ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŚŽŵŽŐğŶĞ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĞŶǀŽǇĠ�ƉĂƌ��ĠĐŝůĞ�^ŝĐĂƌĚ�

Ğƚ� ƌĞĐŽƵǀĞƌƚ�Ě͛ĂůŐŝŶĂƚĞ͕�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ� ůĂ�ƉŽůǇͲĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ů͛ĠĐĂƌƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĨĂŝďůĞƐ͘�

ZĞĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞƐ� EW&Ğ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽƵĐŚĞ� Ě͛ĂůŐŝŶĂƚĞ� ƐĞƌƚ� ĚĞ� ĚŝƐƉĞƌƐĂŶƚ͕� Ğƚ� ĞŵƉġĐŚĞ� ůĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĚĞ�

Ɛ͛ĂŐŐůŽŵĠƌĞƌ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ůŽƚƐ�ĚĞ�EW&Ğ�ƐŽŶƚ�ĂŐŐůŽŵĠƌĠƐ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƵƌ�ĐŽƵĐŚĞ�Ě͛ĂůŐŝŶĂƚĞ͘�

�

� �



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϴϯ�
�

���ǤͳǤͳǤ͵� ���������������������²�����������
�

>͛ĂƉƉĂƌĞŝů�δĞƚĂƐŝǌĞƌ�EĂŶŽͲ�^�;DĂůǀĞƌŶ͕�ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝͿ�ƉĞƌŵĞƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�

δġƚĂ͘��ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂƐ� ůĂ� ĐƵǀĞƚƚĞ� ĞƐƚ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͘� �ůůĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞ� ƵŶĞ�ƉĂŝƌĞ� Ě͛ĠůĞĐƚƌŽĚĞƐ� ƋƵŝ� ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ� ƵŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�>Ğ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�δġƚĂ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƵďůĞ�

ĐŽƵĐŚĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�;���Ϳ�ƋƵŝ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƐŽůŝĚĞͲůŝƋƵŝĚĞ�ĚĞƐ�ĐŽůůŽŢĚĞƐ͘�>ĞƐ�ŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�

ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽƉƉŽƐĠĞ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞ�;ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĞͲŝŽŶƐͿ�ƐŽŶƚ�ĂƚƚŝƌĠƐ�ƉĂƌ�

ĞůůĞ͘� >ŽƌƐƋƵĞ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐƵůĞ� ďŽƵŐĞ͕� ƵŶĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĞͲŝŽŶƐ� ďŽƵŐĞ� ĂǀĞĐ� ĞůůĞ͘� �ůůĞƐ� ĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚ� ƵŶĞ�

ƐƵƌĨĂĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ͨ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ͩ�;ƐůŝƉƉŝŶŐ�ƉůĂŶĞͿ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĨŽƌŵĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĚĞ�ůĂ����͘�

>Ğ�ĐŚĂŵƉ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�

Ě͛ĞŶ�ĚĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ͘��

>ĞƐ�ƌĠƉƵůƐŝŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝƋƵĞƐ�ĞŵƉġĐŚĂŶƚ� ůĂ�ƐĠĚŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ͕�ƵŶĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�

ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĂĨĨŝĐŚĂŶƚ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�δġƚĂ�ĠůĞǀĠ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƐƚĂďůĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�δġƚĂ�

ĨĂŝďůĞ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ĐĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĂƚƚĞŝŶƚ�ǌĠƌŽ͕�ůĞƐ�ƌĠƉƵůƐŝŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŝŶŝŵŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�

ĚĞ�sĂŶ��Ğƌ�tĂĂůƐ�ĨĂĐŝůŝƚĞŶƚ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ͘�^ŝ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĂďƐŽůƵĞ�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϯϬ�ŵs͕�ůĂ�ƌĠƉƵůƐŝŽŶ�

ĠůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ůΖĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�

ĠůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�;,ĂŶĂŽƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘�

>Ă�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ��>^�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽƚ�ϭ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ͲϮϭ͕ϳ�ц�ϰ͕Ϭϵ�ŵs͕��͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ůŽƚ�ĚĞ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͕� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ă� ŶŽƚƌĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƌŽĐĠĚĠ� ĂƵǆ� ĠƚƵĚĞƐ� ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ�

ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ͘�

�

� �



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�

ϴϰ�
�

���Ǥʹ�����������������±�����

���ǤʹǤͳ�����������

WŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϯͲĂĐŝĚĞ�ĐĂƌďŽǆǇůŝƋƵĞ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ�;ϯ��Ϳ�ĚĞ�ϭϬͲϰ�D͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�

ƵƚŝůŝƐĠ�ƵŶ�ƐƉĞĐƚƌŽƉŚŽƚŽŵğƚƌĞ�ĞŶ�ůĞĐƚƵƌĞ�ă�ϮϵϬ�Ŷŵ�Ğƚ�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞ��ĞĞƌͲ>ĂŵďĞƌƚ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ů͛ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ�͗�

� �ఒ ൌ ɂఒ ή ݈ ή �ܥ ;ϮϮͿ��
�ǀĞĐ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ě͛ŽŶĚĞ͕ߣ����ఒ͗�ů͛ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ͕�ɂఒ�͗�ůĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�Ě͛ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŵŽůĂŝƌĞ�;ĞŶ�>ͼDͲ

ϭͼĐŵͲϭͿ͕�݈�͗�ů͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵǀĞƚƚĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�;ĞŶ�ĐŵͿ�Ğƚ͗�ܥ��ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŵŽůĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�;ĞŶ�

ŵŽůͼ>ͲϭͿ͘�

hŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚƵ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�Ě͛ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŵŽůĂŝƌĞ�ĚĞ�ϯ���ă�

ϮϵϬ�Ŷŵ�;dĂďůĞƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ�͗�ɂଶଽ଴�௡௠ ൌ�ϭϮϭϭϱ�>ͼDͲϭͼĐŵͲϭ͘��

WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ��ĚĞ�ϯ���ĠƚĂŝƚ�ǀĠƌŝĨŝĠĞ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĂŶƚ�ů͛ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ�ă�ϮϵϬ�Ŷŵ�

ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐƵǀĞƚƚĞ�ĚĞ�ϭ�Đŵ͕�ƉƵŝƐ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂŶƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƉĂƌ�ɂଶଽ଴�௡௠�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ϯ���

ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘��

�

���ǤʹǤͳǤͶ� ����������������������������������������������
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĠ�ĚĞƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ϳK,��ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�͗�ůĞ�

&ůƵŽĚƌŽƉ�Ğƚ�ůĞ�,W>�Ͳ&ůƵŽ͘�

���ǤʹǤͳǤͶǤͳ������������	��������
>Ğ�&ůƵŽĚƌŽƉ�;EĂŶŽĚƌŽƉ͕�dŚĞƌŵŽ&ŝƐŚĞƌ͕���͕��ƚĂƚƐͲhŶŝƐͿ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƵ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�

ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ƉĞƚŝƚƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�;ϭ�ђůͿ͕�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�ϮϮϬ�ă�ϳϱϬŶŵ͘�

�ĨŝŶ� ĚĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĂ� ůŝŶĠĂƌŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ� ĂƵ� &ůƵŽĚƌŽƉ͕� ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ� ĚĞ� ϯͲĂĐŝĚĞ� ĐĂƌďŽǆǇ�

ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ�ă�ϭϬͲϰ�D�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝƌƌĂĚŝĠƐ�ă�ϭ͕Ϯϱ�DĞs�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ϲϬ�Ž�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ͨ��ŶĠŵŽŶĞ�ͩ�ĚĞ��Z��

EƵĐůĠĂƌƚ�ĂƵ�����'ƌĞŶŽďůĞ͘��



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϴϱ�
�

�

>ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ă�ϰϰϬ�Ŷŵ͕�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�Ğƚ�ϮϰŚ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�&ŝŐƵƌĞ�

///Ͳϰ͘�

�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϯ�͗�>Ğ�&ůƵŽĚƌŽƉ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚƐ�ǀŽůƵŵĞƐ͘���ŐĂƵĐŚĞ͕�ůĞ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�

ůΖĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞƐƚ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ƐŝŵƉůĞ͘���ĚƌŽŝƚĞ͕�ůĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞ�ůΖĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞƐƚ�ŵĞƐƵƌĠ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠŵĞŶƚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϰ�͗�>ĞĐƚƵƌĞ�ĂƵ�&ůƵŽĚƌŽƉ�ĚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ϯ���;ϭϬͲϰ�DͿ͘�/ƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŐĂŵŵĂ�ă�ϭ͕Ϯϱ�DĞs͘��Ġďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�͗�

Ϯ͕Ϯϱ�'ǇͬŵŝŶ͘�DĞƐƵƌĞ�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�;ĞŶ�ďůĞƵͿ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ϮϰŚ�;ĞŶ�ƌŽƵŐĞͿ͘�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�

ϴϲ�
�

�ŚĂƋƵĞ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞƐƚ�ŵĞƐƵƌĠ�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ͘� >͛ĂƉƉĂƌĞŝů� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�Ě͛ġƚƌĞ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�

ŶĞƚƚŽǇĠ� ĞŶƚƌĞ� ĐŚĂƋƵĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͘� >͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ� ĚƵĞ�ă� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚƵ�ϯ��� ĞŶ�

ϳK,��ĞƐƚ�ůŝŶĠĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚŽƐĞ͕�Ğƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐƚĂďůĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�Ϯϰ,͘�

�ĞƐ� ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ� ŝƌƌĂĚŝĠƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ůŝŐŶĞ� /�ϭϳ�ƉĂƌ� ƵŶ� ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ� ă� ϴϬ� ŬĞs�ŽŶƚ� ĠƚĠ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĞƐƵƌĠƐ�ĂƵ�&ůƵŽĚƌŽƉ�;&ŝŐƵƌĞ�///ͲϱͿ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϱ�͗�/ƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϯ���;ϭϬͲϰ�ŵDͿ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ă�ϴϬ�ŬĞs�ƐƵƌ�/�ϭϳ͘�>ĞĐƚƵƌĞ�ĞŶ�

ƚƌŝƉůŝĐĂƚ�ĂƵ�&ůƵŽĚƌŽƉ͕�ϮϰŚ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘�KŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ďĂƐĂůĞ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ů͛ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƋƵŝ�ĠĐƌĂƐĞ�ůĂ�

ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϰ͘�

�

���ǤʹǤͳǤͶǤʹ�����������������ή��±������������������������
hŶ�ĚĠƚĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ� Ă�ĠƚĠ� ĂũŽƵƚĠ� ĞŶ� ƐŽƌƚŝĞ� ĚĞ�,W>�� ;ϭϮϬϬ� ^ĞƌŝĞƐͿ� ĂĨŝŶ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ�

ŵĞƐƵƌĞ͘��Ğ�ĚĠƚĞĐƚĞƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ�ůĂ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĠŵŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĞƐƉğĐĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽůŽŶŶĞ�ĞŶ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�͗�ĐŽůŽŶŶĞ�ĚĞ�ƐŝůŝĐĞ�ŐƌĞĨĨĠĞ��ϭϴ�ƚǇƉĞ�

ƵƉƚŝƉƐŚğƌĞ�ϱ�ђD�K���ϮϱϬΎϰ͘ϲ�ŵŵ͕�ĠůƵĠĞ�ĂǀĞĐ�ϱŵD�ĚĞ�ĨŽƌŵŝĂƚĞ�;/ŶƚĞƌĐŚŝŵ͕�DŽŶƚůƵĕŽŶ͕�&ƌĂŶĐĞͿ͘��ĞƚƚĞ�

ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ,W>�� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ƵŶĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� ĚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ƉĂƌ� ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘� >Ğ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĠ�

Ě͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ůĂŶĐĞƌ� ƵŶĞ� ĐĞŶƚĂŝŶĞ� Ě͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ� ă� ůĂ� ƐƵŝƚĞ͘� �Ŷ� ĚŽƵďůĂŶƚ� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ�

Ǉ�с�ϯϱ͕Ϭϲϯǆ�н�ϰϵϯ͕ϱϰ
Zϸ�с�Ϭ͕ϵϵϱ

ϰϬϬ

ϱϬϬ

ϲϬϬ

ϳϬϬ

Ϭ Ϭ͕ϱ ϭ ϭ͕ϱ Ϯ Ϯ͕ϱ ϯ ϯ͕ϱ ϰ ϰ͕ϱ ϱ

&ů
ƵŽ

ƌĞ
ƐĐ
ĞŶ

ĐĞ
�;Z

&h
Ϳ

�ŽƐĞ�;'ǇͿ

DĞƐƵƌĞ�ĂƵ�&ůƵŽĚƌŽƉ�ĚĞ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĠĞ�ă�
ůΖ�^Z&



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϴϳ�
�

ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĞŶ�hs͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ϯ���ĞƐƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ĞŶ�hs�ă�ϮϵϬ�Ŷŵ�ĞŶ�ƉůƵƐ�

Ě͛ġƚƌĞ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ϳK,��ĞƐƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͘�ϳK,��ƐŽƌƚ�

ĚĞ�ůĂ�ĐŽůŽŶŶĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ϯ��͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ůĂ�ϳK,��ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŵĂŶŝğƌĞƐ͕�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞ�

ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ͘�

�ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚĞ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ� Ě͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ� ŝƌƌĂĚŝĠƐ� ă� ϭ͕Ϯϱ�DĞs� Ğƚ� ϴϬ� ŬĞs� ŶŽƵƐ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�;&ůƵŽĚƌŽƉ�Ğƚ�,W>�Ͳ&ůƵŽͿ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϲ�͗�DĞƐƵƌĞ�ĂƵ�,W>�Ͳ&ůƵŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĠŵŝƐĞ�ϮϰŚ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ϳK,��ĂƉƌğƐ�ƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�

�

KŶ�ƉĞƵƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŝŶĠĂƌŝƚĠ�ĞƐƚ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĂƵ�,W>��ĂǀĞĐ�ƵŶ�Zϸ�ĚĞ�Ϭ͕ϵϵϵϯ͕�ĐŽŶƚƌĞ�Zϸс�Ϭ͘ϵϵϬϳ�

ĂƵ�ĨůƵŽƌŽĚƌŽƉ�͘��Ğ�ƉůƵƐ͕� ůĂ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ƉĂƌĂƐŝƚĞ�ă�Ϭ�'Ǉ�ĞƐƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ŶƵůůĞ�ŐƌąĐĞ�ă� ůĂ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĞƐƉğĐĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�&ůƵŽĚƌŽƉ�ƋƵŝ�ŵĞƐƵƌĞ� ůĂ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�

ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘��

� �

Ǉ�с�Ϭ͕ϯϵϭϵǆ�н�Ϭ͕Ϭϴϱ
Zϸ�с�Ϭ͕ϵϵϵϯ

Ϭ

ϭ

Ϯ

ϯ

ϰ

ϱ

ϲ

ϳ

ϴ

ϵ

Ϭ ϱ ϭϬ ϭϱ ϮϬ Ϯϱ

�ƌ
ŝĞ
�Ě
Ğ�
ĨůƵ

Žƌ
ĞƐ
ĐĞ
ŶĐ
Ğ

�ŽƐĞ�;'ǇͿ

DĞƐƵƌĞ�ĂƵ�,W>�Ͳ&ůƵŽ ĚĞ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ�ɶͲŝƌƌĂĚŝĠĞ



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�

ϴϴ�
�

�

>Ă�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ă�ϭ�'Ǉ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ďŽŶŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϳ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĂŐĞ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�

ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�Ϭ�Ğƚ�ϭ�'Ǉ͕�ƵŶĞ�ŐĂŵŵĞ�ĚĞ�ĚŽƐĞƐ�ƉĞƵ�ĐŽƵǀĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞƐ�ĂĐƚƵĞůƐ͘�

�

�

�

� �

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϳ�͗�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĂƵ�,W>�͘�>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭ�'Ǉ�Ğƚ�Ϭ�

'Ǉ�ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϴϵ�
�

�

>Ă� ůŝŶĠĂƌŝƚĠ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ďŽŶŶĞ� ;ZϸсϬ͕ϵϵϵϳͿ� Ğƚ� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ďĂƐĂůĞ� ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ͕� ƐŝŐŶĞ� Ě͛ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ�

ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ƉĂƌĂƐŝƚĞ͘� >ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ĨĂŝƚĞƐ�ĞŶ� ƚƌŝƉůŝĐĂƚ�

ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠĐĂƌƚͲƚǇƉĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞƐ�;ĐŽŵƉƌŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ϱ�Ğƚ�Ϯй�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�

ŵĞƐƵƌĠĞͿ͘��ĞůĂ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ� ůĞ�,W>�Ͳ&ůƵŽ�ĞĨĨĞĐƚƵĞ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ� ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�

ĚŝŵŝŶƵĞ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ� ůĂ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ƉĂƌĂƐŝƚĞ͘�>Ğ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞ�ĞƐƚ� ƚƌğƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ͕� ŝů�ŵĞƐƵƌĞ�ƵŶĞ�ĚŽƐĞ�ĂƵƐƐŝ�

ĨĂŝďůĞ�ƋƵĞ�ϭϬ�Đ'Ǉ͘��

>Ă� ůĞĐƚƵƌĞ� ĂƵ�,W>�Ͳ&ůƵŽ� ƉƌĞŶĚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ�ŵĂŝƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉůƵƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͕� ƉůƵƐ�

ƐĞŶƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ͘�

WŽƵƌ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�

ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝƌƌĂĚŝĠƐ�ĂƵ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ă�ϯϱ͘ϯ͕�ϲϬ�Ğƚ�ϴϬ�ŬĞs͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ͨ��ŶĠŵŽŶĞ�ͩ�ĂƵ�����ă�

ϭ͕Ϯϱ�DĞs͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƵǆ�ĚĠďŝƚƐ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�͗�Ϭ͕ϰϬ�'ǇͼŵŝŶͲϭ�Ğƚ�Ϯ͕Ϯϱ�'ǇͼŵŝŶͲϭ͘�>Ğ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĚĞƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶƐ�

Ǉ�с�Ϯ͕ϭϭϰϳǆ�н�Ϭ͕ϯϰϴϭ
Zϸ�с�Ϭ͕ϵϵϵϳ

Ϭ

ϱ

ϭϬ

ϭϱ

ϮϬ

Ϯϱ

ϯϬ

ϯϱ

ϰϬ

ϰϱ

ϱϬ

Ϭ ϱ ϭϬ ϭϱ ϮϬ Ϯϱ

�ŝ
ƌĞ
�Ě
Ğ�
ĨůƵ

Žƌ
ĞƐ
ĐĞ
ŶĐ
Ğ

�ŽƐĞ�;'ǇͿ

DĞƐƵƌĞ�ĂƵ�,W>�Ͳ&ůƵŽ�ĚĞ�ϯ���ŝƌƌĂĚŝĠĞ�ă�ϴϬ�ŬĞs

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϴ�͗�/ƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϯ��K�;ϭϬͲϰ�ŵDͿ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ă�ϴϬ�ŬĞs�ƐƵƌ�/�ϭϳ͘�>ĞĐƚƵƌĞ�

ĞŶ�ƚƌŝƉůŝĐĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ϳK,��ĂƵ�,W>�Ͳ&ůƵŽ͕�ϰϴŚ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�

ϵϬ�
�

ă�ďĂƐƐĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂŝŶƚĞŶƵ�ă�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ͨ �,ŝŐŚ�ƌĂƚĞ�ͩ�

ĞŶ�'ĂŵŵĂ�;Ϯ�'Ǉͬ�ŵŝŶƵƚĞͿ͘�

>ĞƐ�ƉĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϳK,��ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌĂƉŚĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�;�

&ŝŐƵƌĞ�///ͲϵͿ͘�

��

��

>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĠďŝƚƐ�ĚĞ�ĚŽƐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐŽƵƌĐĞ�ϲϬ�Ž�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϳK,��

ĚĠƉĞŶĚ�ĚƵ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ͘�WŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ĚŽƐĞ͕�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϳK,��ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚĠďŝƚƐ�

ĚĞ�ĚŽƐĞ�ƉůƵƐ� ĨĂŝďůĞƐ͘� /Đŝ�ƵŶ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ϱ͕ϲ� ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ă�ϭ͕Ϯ�DĞs�ĚŽŶŶĞ�ƵŶĞ�ƉĞŶƚĞ�ĚĞƵǆ� ĨŽŝƐ�

ŵŽŝŶĚƌĞ͘�>ĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĨŽŝƐ͕�ů͛ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�

ĚŽŶŶĠĞ�ĠŐĂůĞ�ă�ů͛ĠĐĂƌƚ�ƚǇƉĞ�ŵĂǆŝŵĂů�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ�ƉĂƌ�,W>�͕�ϱй͘� �

Ϭ

ϭ

Ϯ

ϯ

ϰ

ϱ

ϲ

ϳ

ϯϱ͕ϯ ϲϬ ϴϬ ϭϮϬϬ�>ŽǁƌĂƚĞ ϭϮϬϬ�,ŝŐŚƌĂƚĞ

&>
ƵŽ

ͬ�
ŽƐ
Ğ

�ŶĞƌŐŝĞ�;ŬĞsͿ

�ĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ͕�,W>�Ͳ&ůƵŽ��ŽƵŵĂƌŝŶĞ

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϵ�͗�WĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϳK,��ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�ĚΖŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ŵĞƐƵƌĠĞ�ĂƵ�,W>�Ͳ&ůƵŽ͘��ƌƌĞƵƌ�ĨŝǆĠĞ�ă�

ϱй�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϵϭ�
�

���ǤʹǤͳǤͷ� ����������������������������������������������
�ĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĞƐƐĂŝƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚƐ͕� ŶŽƵƐ� Ŷ͛ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ŽďƚĞŶŝƌ� ĚĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƉƌŽďĂŶƚƐ� ĞŶ�

ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĂƉƌğƐ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĂƵ�&ůƵŽĚƌŽƉ�ŽƵ�ĂƵ�,W>�Ͳ&ůƵŽ͘���ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�

ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĞŵƉġĐŚĞ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ĚŽƐĞ�

ĚĠƉŽƐĠĞ͘�WŽƵƌ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�&Ğƌ�

ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ϭ�ŵů�ĚĞ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ŝƌƌĂĚŝĠ�ĂǀĞĐ�ϮϬ�'Ǉ�Ě͛ƵŶ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�

ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�ă�ϲϬ�ŬĞs�ƐƵƌ�/�ϭϳ͘�>͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŝŐŶĂů�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͕�ƐƵŝǀŝ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�

ƉŽƵƌ� ĚĞƵǆ� ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ� ĚŝƐƚŝŶĐƚƐ� ĞƐƚ� ƚƌĂĐĠĞ� ƐƵƌ� ůĂ� &ŝŐƵƌĞ� ///ͲϭϬ͘� WŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ƉŽŝŶƚ͕� ƵŶ� ĂŝŵĂŶƚ� ƚƌğƐ�

ŝŶƚĞŶƐĞ�ĞƐƚ�ƉůĂĐĠ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�ů͛�ƉƉĞŶĚŽƌĨ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĠƉĂƌĞ�ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�

ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ђů�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ƉĂƌ�&ůƵŽĚƌŽƉ͘�

�

hŶĞ� ƉĞŶƚĞ� ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞ� ĂĨĨĞĐƚĞ� ůĞ� ƐŝŐŶĂů� ĚĞ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͕� ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ�

ƉƌŽůŽŶŐĠ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ƵŶĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĂƵ�ďŽƵƚ�

ĚĞ�ϮŚϯϬ͘͘�

&ŝŐƵƌĞ�///ͲϭϬ�͗��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŝŐŶĂů�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŵĞƐƵƌĠ�ƉĂƌ�&ůƵŽĚƌŽƉ͕�ĂƉƌğƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�

ĚĞƵǆ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�EW&Ğ͘��Ŷ�ƌŽƵŐĞ�͗�Ϯ�ŵŐͬŵ>͕�ĞŶ�ďůĞƵ�͗�ϭ�ŵŐͬŵ>͘�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�

ϵϮ�
�

WŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ� ůŽŶŐƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĂƉƌğƐ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŶŽƵƐ�

ĂǀŽŶƐ� ƚĞŶƚĠ� ĚĞ� ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĞƵƌ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕� ƉƵŝƐ� ĚĞ�

ƉƌĠůĞǀĞƌ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐƵƌŶĂŐĞĂŶƚ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĠůŝŵŝŶĞƌ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĞƐ�EW&Ğ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�///ͲϭϭͿ͘�

>Ă�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĞŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĞůůĞ�ă�ůĂ�ĚŽƐĞ�ĚĠƉŽƐĠĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�

ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�EW&Ğ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŝŐŶĂů͘�

>Ă� ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� EW&Ğ� ƉĂƌ� ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ� ƐĞ� ƌĠǀĠůĂŶƚ� ƐĂŶƐ� ĞĨĨĞƚ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĞƐƐĂǇĠ� ĚĞ�

ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�EĂ�ů�ϰD͘��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ůĞ�EĂ�ů�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�

ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ƐŽŶƚ�

ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĠĞƐ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ů͛�ƉƉĞŶĚŽƌĨƐ͘�

�

Ϭ

Ϯ

ϰ

ϲ

Ϭ ϭ Ϯ ϱ ϭϬ

�ŝ
ƌĞ
�Ĩů
ƵŽ

�ŽƐĞ�;'ǇͿ

�ŽƵŵĂƌŝŶĞ�Ϭ͕ϭ�ŵD�н�EW&Ğ͕�ϴϬ�ŬĞs�

Ϭ

Ϯ

ϰ

ϲ

ϴ

Ϭ ϭ Ϯ ϱ ϭϬ
�ŝ
ƌĞ
�Ĩů
ƵŽ

�ŽƐĞ�;'ǇͿ

ϱϬ�ŬĞs��ĂƐ�ĚĠďŝƚ

Ϭ

Ϯ

ϰ

ϲ

ϴ

Ϭ ϭ Ϯ ϱ ϭϬ

�ŝ
ƌĞ
�Ĩů
ƵŽ

�ŽƐĞ�;'ǇͿ

ϱϬ�ŬĞs�,ĂƵƚ�ĚĠďŝƚ

Ϭ

ϱ

ϭϬ

Ϭ ϭ Ϯ ϱ ϭϬ

�ŝ
ƌĞ
�Ĩů
ƵŽ

�ŽƐĞ�;'ǇͿ

ϯϬ�ŬĞs

�Ϭ�ŵŐͬŵ>�EW&Ğ Ϯ�ŵŐͬŵ> ϱ�ŵŐͬŵ> ϭϬ�ŵŐͬŵ>

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϭϭ�͗�&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͘�DĞƐƵƌĞ�ĂƵ�,W>�Ͳ&ůƵŽ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϵϯ�
�

�

�ǀĞĐ� ŶŽƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ� Ğƚ� ŵĂůŐƌĠ� ŶŽƐ� ĞĨĨŽƌƚƐ͕� ůĂ� ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ�

ƋƵĂŶƚŝĨŝĞƌ� ůĂ� ĚŽƐĞ� ĚĠƉŽƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ� ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ĚĞƐ� EW&Ğ� ă� ĐĞƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĨĞƌ�

ĠůĞǀĠĞƐ͘��

�ĠĐŝůĞ� ^ŝĐĂƌĚͲZŽƐĞůůŝ� ;^ŝĐĂƌĚͲZŽƐĞůůŝ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϰͿ� Ă� ƉƵ� ŵĞƐƵƌĞƌ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�EW�Ě͛Žƌ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞƐ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�EWƐ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�///ͲϭϮ�͗�DĞƐƵƌĞ�ĂƵ�,W>�Ͳ&ůƵŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϳK,��ƐŽƵƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ϭϬͲϰ�D�ĚĞ�ϯ��͕�ĚĞ�EW&Ğ�Ğƚ�

ĚĞ�EĂ�ů�ϰ�D͘�DġŵĞ�ĞŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�EW&Ğ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĞƐƚ�ĚĠƚƌƵŝƚĞ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�EĂ�ů�ĞŵƉġĐŚĞ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ϳK,��ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�K,Σ͘�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϭϯ�͗��ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ϳK,��ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ă�ϮϬ�ŬĞs�ă�Ϯ�'ǇͼƐͲϭ͘�/ƐƐƵ�ĚĞ�

;^ŝĐĂƌĚͲZŽƐĞůůŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘�

David Sarrut




ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�

ϵϰ�
�

�

�͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�

ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͘�

�

���ǤʹǤʹ���±���������

�

���ǤʹǤʹǤ͸� ����������
�ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ� Ğƚ� Ăů� ;�ĂůĐĞƌǌǇŬ� ĂŶĚ� �ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ� ϮϬϭϰͿ� ŽŶƚ� ĠƚƵĚŝĠ� � ůĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

Ě͛ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĂƋƵĞƵǆ�ƐŽƵƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĂ�ŵŽůĠĐƵůĞ�ĚĞ�ƌĠƐĂǌƵƌŝŶĞ�;ϳͲ,ǇĚƌŽǆǇͲϯ,ͲƉŚĞŶŽǆĂǌŝŶͲ

ϯͲŽŶĞ�ϭϬͲŽǆŝĚĞͿ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĠƐŽǆǇŐĠŶĠĞ�ƉĂƌ�ďƵůůĂŐĞ�ĚĞ�ŐĂǌ�ŶĞƵƚƌĞ͘��Ƶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĂƋƵĞƵǆ�

ůĂ� ƌĠƐĂǌƵƌŝŶĞ� ;ZEKͿ� ƐƵďŝƚ� ƵŶĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĞŶ� ƌĠƐŽƌƵĨŝŶĞ� ;ZE͕� ϳͲ,ǇĚƌŽǆǇͲϯ,ͲƉŚĞŶŽǆĂǌŝŶͲϯͲŽŶĞͿ�

ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ͕�ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ͕�ĚƵ�ďůĞƵ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƌŽƐĞ͘��ĞƚƚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�

ŵĞƐƵƌĂďůĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ� ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉĞ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�Ğƚ�ƵŶ� ůĂƐĞƌ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĐŽŵŵĞ�

ƐŽƵƌĐĞ�Ě͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ͘�>Ă�ĐƵǀĞƚƚĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞƐƚ�ŝůůƵŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ůĂƐĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�

Ğƚ�ůĂ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ĞƐƚ�ƌĠĐŽůƚĠĞ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉĞ͘�>Ğ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƌĠĞů�ƚƌĂŚŝƚ�

ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚƵĞ�ă�ůĂ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ZEK�ĞŶ�ZE�;&ŝŐƵƌĞ�///ͲϭϰͿ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϵϱ�
�

�

�

^ĂŶƐ�EWƐ͕�ůĂ�ƉĞŶƚĞ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĠƌŝǀĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ZE�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ĚĠƉŽƐĠĞ�ĚŽŝƚ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞ� ĂƵ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĠůĞĐƚƌŽŶ� ŚǇĚƌĂƚĠ� ĚŝǀŝƐĠ� ƉĂƌ� Ϯ� ĐĂƌ� ŝů� ĨĂƵƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� Ϯ�

ƌĠĂĐƚŝŽŶƐ�͗�

� ���ା ൅�݁ି௛௬ௗ௥௔௧± ൌ ���ι� ;ϮϯͿ��

�
�

���ι� ൅ ����ι ൌ �� ൅ ���ା��
�

;ϮϰͿ��

/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�Ϯ����ι͕�ĚŽŶĐ�Ϯ�݁ି௛௬ௗ௥௔௧±�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ����;�ĂůĐĞƌǌǇŬ�ĂŶĚ��ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ�ϮϬϭϰͿ͘�

� �

&ŝŐƵƌĞ� ///Ͳϭϰ� ͗� ^ƉĞĐƚƌĞ�ĚΖĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂƋƵĞƵƐĞ� ƐĂƚƵƌĠĞ�ĂŶ��ƌŐŽŶ�ĚĞ�ϱͼϭϬͲϱ�D�ZEK�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ� ƚĞƌƚͲ

ďƵƚĂŶŽů͕� ϭϬͲϮ� D͕� ŝƌƌĂĚŝĠ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƌĂǇŽŶƐ� 'ĂŵŵĂ͘� �Ġďŝƚ� ĚĞ� �ŽƐĞ� ͗� ϲ�'ǇͼŵŝŶͲϭ͕� ĐŚĞŵŝŶ� ŽƉƚŝƋƵĞ�͗� ϭ� Đŵ͘� >ĞƐ� ƐƉĞĐƚƌĞƐ� ĚĞ�

ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŶŽƌŵĂůŝƐĠƐ�ĚĞ�ZEK�Ğƚ�ZE�ƐŽŶƚ�ĚŽŶŶĠƐ�ĞŶ�ďĂƐ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;�ĂůĐĞƌǌǇŬ�ĂŶĚ��ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ�ϮϬϭϰͿ͘�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�

ϵϲ�
�

���ǤʹǤʹǤ͹� �����������ǯ������������������������’�±���������������
��
�

'ĠƌĂƌĚ��ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ�Ğƚ�/ďƚŝŚĞů��ĞŶĚĞŶ͕�ĚƵ�ͨ �>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕��ǇŶĂŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂƐĞƌƐ�ͩ�ĂƵ�����

^ĂĐůĂǇ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ƐƵƌ�/�ϭϳ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ�ůĞƵƌ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�

ƌĂǇŽŶƐ� y� Ğƚ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶĞ� ƉƌĞƵǀĞ� ĚĞ� ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĚŽƐĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ͘�>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƉƉĂƌĞŝůůĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�/�ϭϳ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�

ĚĞ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ĂƵƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�

ĂƋƵĞƵǆ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĚĞ�ϰϱ�ă�ϴϬ�ŬĞs͘�

�

>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĨĞƌŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�

ĚĞ� 'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ;EW'ĚͿ� ĂƵŐŵĞŶƚĞ� ůĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ZE͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ůĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϭϱ�͗�^ƉĞĐƚƌĞƐ�ĚĞ�&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ZEK�;ϱǆϭϬͲϰ�DͿ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ƌĞĕƵĞ�ă�ϴϬ�ŬĞs͘�>Ă�

ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐĂǌƵƌŝŶĞ�;ZEKͿ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŵƉƵƌĞƚĠ�ĚĞ�ƌĠƐŽƌƵĨŝŶ�;ZEͿ͘�;�ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ŶŽŶ�ƉƵďůŝĠͿ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϵϳ�
�

ƌĂĚŝŽůǇƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZE�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĂŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�EW'Ě͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŽƐĞƐ�ĚĠƉŽƐĠĞƐ�

ƉŽƵƌ� ŽďƐĞƌǀĞƌ� ĐĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕� ďŝĞŶ� ĂƵͲĚĞůă� ĚĞ� ϭϬϬ� 'Ǉ͘� WŽƵƌ� ġƚƌĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝĨ� Ğƚ�

ŵĞƐƵƌĞƌ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞƐƐĂŝƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌƀůĂŶƚ�ůĞ�ĚĠďŝƚ�

ĚĞ�ĚŽƐĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĚŽƐĞƐ�ĚĠƉŽƐĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ϭ�Ğƚ�ϭϬϬ�'Ǉ͘�

�

>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ZEK�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�

ĚĠďŝƚ� ĚĞ� ĚŽƐĞ͘� �ŽŵŵĞ�ŽďƐĞƌǀĠ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ͕� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ�ŵġŵĞ� ĚŽƐĞ͕� ůĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ZE�

ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚĠďŝƚƐ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�///ͲϭϳͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϭϲ�͗�DĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚĞ�ZE�ĨŽƌŵĠ�ƐŽƵƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�ă�ϴϬ�ŬĞs�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ĚŽƐĞ͘�^ŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĚĞ�ZEK�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ϱǆϭϬͲϰ�D͘�;�ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ŶŽŶ�ƉƵďůŝĠͿ�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�

ϵϴ�
�

�

/Đŝ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ϵ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ�Ě͛ƵŶ�

ĨĂĐƚĞƵƌ�ϯ͘�>͛ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉƌŽǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĚŽƐĞƐ�ƚƌŽƉ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘�>Ğ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�/�ϭϳ�

ĞƐƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚ͘��ƵͲĚĞůă�ĚĞ�ϭϬϬ'Ǉ͕�ůĞƐ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐĂƚƵƌĠƐ�ŽƵ�ĞŶ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�

ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĞŶƚĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘�>Ă�ƉĞŶƚĞ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�;ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽƐĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ϭ�Ğƚ�

ϭϬϬ�'ǇͿ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ��Ě��ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ͕�ŝů�ƐΖĞƐƚ�

ƉĂƐƐĠ�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶĞ�ƉĞŶƚĞ�ƉůƵƐ�ĂďƌƵƉƚĞ͘�DĂůŐƌĠ�ŶŽƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�

ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ă�ů͛ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ͕�ů͛ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉƌŽǀĞŶŝƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗�

Ͳ� DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƚĞĐƚŝŽŶ�

Ͳ� DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�Ě͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ůĂƐĞƌ�

Ͳ� DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŽŵĠƚƌŝĞ�ĚĞ�ĚĠƚĞĐƚŝŽŶ�

hŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ƐĞƌĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ�ĚĠďŝƚƐ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� Ɛŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŵŽĚŝĨŝĞŶƚ� ůĞ�

ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŽŶ�ŚǇĚƌĂƚĠ͘�Kƌ�ĚĞƐ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ŵĞƐƵƌĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐŝŶŐůĞ�ƐŚŽƚ�ĚĞ�ϭϬ�

ŶƐ�ĚĠůŝǀƌĂŶƚ�ϮϬ�'Ǉ�;�Ě��с�Ϯ�''ǇͬƐͿ͘�KŶ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ĚƵ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĞƐƚ�

ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�ŝŵƉƌŽďĂďůĞ͘� �

&ŝŐƵƌĞ� ///Ͳϭϳ� ͗��ĨĨĞƚ�ĚƵ��Ġďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ƐƵƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ƌĞƐŽƌƵĨŝŶ�;ZEKͿ� ŝƌƌĂĚŝĠĞ�ƉĂƌ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ĞŶ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ĂďƐŽƌďĠĞ͘��ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐĂǌƵƌŝŶ�;ZEKͿ�͗�ϱͼϭϬͲϰ�D͕��ŶĞƌŐŝĞ�͗�ϴϬ�ŬĞs͘�;�ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ�

Ğƚ�Ăů͕�ŶŽŶ�ƉƵďůŝĠͿ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϵϵ�
�

���Ǥ͵�
�������������͹�
>ĞƐ� ĨŝůŵƐ�'ĂĨĐŚƌŽŵŝĐ���dϯ�;�ƐŚůĂŶĚ͕�<z͕��ƚĂƚƐͲhŶŝƐͿ�ƐŽŶƚ� ƌĂĚŝŽĐŚƌŽŵŝƋƵĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞ�

ĐŽůŽƌĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĠƚƵĚŝĠƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ͕�

Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͕�ă�ĚĞƐ�ĚŽƐĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭ�Đ'Ǉ�Ğƚ�ϰϬ�'Ǉ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƵĐŚĞ�

ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďƌĞǀĞƚĠĞ�ĚĞ�ϯϬ�ђŵ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ��ĐŽƵĐŚĞƐ�ƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ƉŽůǇĞƐƚĞƌ�ĚĞ�

ϭϮϱ�ђŵ�;&ŝŐƵƌĞ�///ͲϭϴͿ͘�

�

�>Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĨŝůŵƐ���dϯ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ��ĞŶƐŝƚĠ�KƉƚŝƋƵĞ�;�KͿ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ƐĐĂŶŶĞƌ�

ŽƵ�ŶƵŵĠƌŝƐĞƵƌ�ă�ďĂůĂǇĂŐĞ͘��

hŶĞ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĚƵ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ĂƚƚĞŝŐŶĂďůĞ�;Ϯй�ƉŽƵƌ�

ĚĞƐ� ĚŽƐĞƐ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ� ă� Ϭ͕ϰ�'ǇͿ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĚĞ��ĞǀŝĐ� Ğƚ� Ăů� ;�ĞǀŝĐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϱͿ͘� WŽƵƌ�

ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ�ů͛ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ůŝĠĞ�ĂƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͕��ĞǀŝĐ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�

ĚƵ�ƐĐĂŶŶĞƌ�;ƉŝǆĞů�ŵŽƌƚ͕�ĞƚĐ͙Ϳ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ƌĞĕƵĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨŝůŵƐ���d�;WƌŽƚŽƚǇƉĞ��Ϳ�Ğƚ�,^͘�>ĞƐ�

ĨŝůŵƐ�ƐŽŶƚ�ƐĐĂŶŶĠƐ�ĐŝŶƋ�ĨŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�Ϭ͕ϭϭϯŵŵͬƉŝǆĞů͕�Ğƚ�ůĞƐ��K�ƐŽŶƚ�ĐĂůĐƵůĠĞƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�

Ě͛ƵŶĞ�ZK/�ĚĞ�ϮǆϮ�ŵŵ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ϭϴǆϭϴ�ƉŝǆĞůƐ͘�

>Ă�ĨŽƌŵƵůĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ��K�ĚĞƐ�ĨŝůŵƐ���dϯ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϭϴ�͗��ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�Ĩŝůŵ���dϯ͘�hŶĞ�ĐŽƵĐŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĞƐƚ�ĞŶƚŽƵƌĠĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐ�

ĞŶ�ƉŽůǇĞƐƚĞƌ�ĚĞ�ϭϮϱ�ђŵ͘�>Ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽůŽƌĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ă�ϲϯϲ�Ŷŵ͘�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�

ϭϬϬ�
�

� �� ൌ ���ଵ଴
݁±݅݀ܽݎݎ݅�݁݊݋ݖ�݈ܽ�݁݀�ݏ݈݁ݔ݅݌�ݏ݁݀�݁݊݊݁ݕ݋݉

݈ܾܿ݊ܽ�݈݂݉݅�݊ݑᇱ݀�ݏ݈݁ݔ݅݌�ݏ݁݀�݁݊݊݁ݕ݋݉ �

�
;ϲͿ� �

�ĞƐ�ĨŝůŵƐ���dϯ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝƌƌĂĚŝĠƐ�ĞŶ�ƚƌŝƉůŝĐĂƚƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ϲϬ�Ž�ĚƵ����͕�ĂĨŝŶ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�

ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚƵ�Ĩŝůŵ�ă�ĚĞƐ�ŚĂƵƚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ͘�>ĞƐ��K�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐĂůĐƵůĠĞƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�Ě͛ƵŶĞ�ZK/�ĚĞ�ϰϬǆϰϬ�ƉŝǆĞůƐ�

;&ŝŐƵƌĞ�///ͲϭϵͿ͗�

WŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚƵ�Ĩŝůŵ���dϯ�ă�ĚĞƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶƐ�ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ͕�ůĞƐ�ĨŝůŵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�

ŝƌƌĂĚŝĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�/�ϭϳ�Ğƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶƐ�y��ă�ϲ�DĞs�ƐŝƚƵĠ�ĂƵ��,h�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�

ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�'ĂģƚĂŶ�'ĂůŝƐŽƚ�;&ŝŐƵƌĞ�///ͲϮϬͿ͘�

Ϭ
Ϭ͕Ϭϱ
Ϭ͕ϭ

Ϭ͕ϭϱ
Ϭ͕Ϯ

Ϭ͕Ϯϱ
Ϭ͕ϯ

Ϭ͕ϯϱ
Ϭ͕ϰ

Ϭ͕ϰϱ
Ϭ͕ϱ

Ϭ Ϯ ϰ ϲ ϴ ϭϬ ϭϮ

�Ğ
ŶƐ
ŝƚĠ

�K
Ɖƚ
ŝƋ
ƵĞ

�Ě
Ƶ�
Ĩŝů
ŵ
��
�d

ϯ

�ŽƐĞ�;'ǇͿ

�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��K�ĚΖƵŶ�Ĩŝůŵ���dϯ

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϭϵ�͗�/ƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�'ĂŵŵĂ�ă�ϭ͕Ϯϱ�DĞs�ĚĞ�ĨŝůŵƐ���dϯ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϬϭ�
�

�

>ĞƐ�ĐŽƵƌďĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�͗��

� ���ሺ����ሻ ൌ����ଵ଴ ቀ
௔ା௕ήௗ௢௦௘

௖ାௗ௢௦௘ ቁ�
�

;ϳͿ� �

>ĞƐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�Ă�ď�Ğƚ�Đ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠƐƵŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ƐƵŝǀĂŶƚ�;dĂďůĞ�///ͲϮͿ͘��

dĂďůĞ� ///ͲϮ� ͗� �ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĞ� ;ϳͿ� ƉĂŐĞ� ϭϬϭ͕� ĚĞƐ� ĐŽƵƌďĞƐ� ĚĞ� �K� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨŝůŵƐ� ��dϯ� ă� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ�

Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘�^Ƶŵ;ĚŝĨĨΔϮͿ�͗�^ŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌĠƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽƵƌďĞ�ĚĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�

� ϯϱŬĞs� ϲϬŬĞs� ϴϬ�ŬĞs� ϭϬϬŬĞs� ϭ͘ϮϱDĞs� ϲDs�
ƐƵŵ;ĚŝĨĨΔϮͿ� ϯ͕ϲϭ�ͲϬϱ� ϯ͕Ϭϲ�ͲϬϱ� Ϯ͕ϰϳ�ͲϬϱ� ϲ͕Ϭϵ�ͲϬϲ� ϱ͕Ϯϱ�ͲϬϰ� ϭ͕ϰϮ�ͲϬϱ�

Ă� ϯϬ͕ϭϴ� ϰϳ͕ϭϮ� ϯϳ͕ϮϬ� ϯϳ͕Ϯϴ� ϭϵ͕ϳϳ� Ϯϰ͕ϵϭ�

ď� ϳ͕ϵϯ� ϭϬ͕ϳϵ� ϵ͕ϰϬ� ϵ͕ϱϵ� ϲ͕ϲϱ� ϳ͕ϴϮ�

Đ� Ϯϵ͕ϱϳ� ϰϱ͕ϴϰ� ϯϲ͕ϱϬ� ϯϲ͕ϰϱ� ϭϵ͕ϳϰ� Ϯϰ͕ϴϬ�

�

>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞƐ�ĨŝůŵƐ���dϯ�ĞƐƚ�ƉĞƵ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘��Ğ�ϯϱ�ŬĞs�ă�ϲ�DĞs�ůĂ�

ĨŽƌŵĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƌĂĚŝŽĐŚƌŽŵŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ��K�ĠǀŽůƵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�Ϭ�Ğƚ�

Ϭ͕ϱ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽƐĞƐ�ĚĞ�Ϭ�ă�ϭϬ�'Ǉ͘�DĂůŐƌĠ�ƐŽŶ�Ɖƌŝǆ�ĠůĞǀĠ͕�ůĂ�ĨĂĐŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞƐ�ĨŝůŵƐ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�

ƐĐĂŶŶĞƌ͕�Ğƚ�ƐĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ůĂƌŐĞ�ŐĂŵŵĞ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�

ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͘� �

Ϭ
Ϭ͕Ϭϱ
Ϭ͕ϭ

Ϭ͕ϭϱ
Ϭ͕Ϯ

Ϭ͕Ϯϱ
Ϭ͕ϯ

Ϭ͕ϯϱ
Ϭ͕ϰ

Ϭ͕ϰϱ
Ϭ͕ϱ

Ϭ Ϯ ϰ ϲ ϴ ϭϬ ϭϮ

�Ğ
ŶƐ
ŝƚĠ

�K
Ɖƚ
ŝƋ
ƵĞ

�Ě
Ƶ�
Ĩŝů
ŵ
��
�d

ϯ

�ŽƐĞ�;'ǇͿ

�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��K�ĚΖƵŶ�Ĩŝůŵ���dϯ

ϯϱŬĞs

ϲϬŬĞs

ϴϬ�ŬĞs

ϭϬϬŬĞs

ϭ͘ϮϱDĞs

ϲDs

&ŝŐƵƌĞ�///ͲϮϬ�͗�/ƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĚĞ�ĨŝůŵƐ���dϯ͘�>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�Ĩŝůŵ�ĞƐƚ�

ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞŵĞŶƚ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŐĂŵŵĞ�ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ�ƚƌğƐ�ĠƚĞŶĚƵĞ͘�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�

ϭϬϮ�
�

���ǤͶ������������
>Ă�ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ� ĚŽƐĞ� ĚĠůŝǀƌĠĞ� ŝŶ� ƐŝƚƵ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĞŶ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƵŶĞ�

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƚƌğƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĚŽƐĞƐ͘�

�ĞĂƵĐŽƵƉ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� DŽŶƚĞͲ�ĂƌůŽ� ŵĞƚƚĞŶƚ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚƵ� ĚĠƉƀƚ� ĚĞ� ĚŽƐĞ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�

ŶĂŶŽŵĠƚƌŝƋƵĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŶƐ�΀;�ĂƌƚĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳͿ͕;^͘�y͘�

�ŚĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵͿ΁͕�ŽƵ�ĚĞ�ƉƌŽƚŽŶƐ�;tćůǌůĞŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͕�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�

ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ� ůĂ� ŵŽƌƚ� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ƚƵŵŽƌĂůĞƐ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ�

ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ƉĂƌ�ĞĨĨĞƚ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ�ĚĂŶƐ�

ĐĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ;�ŽƵŵĂƌŝŶĞ͕� ZĠƐĂǌƵƌŝŶĞͿ�ŵŽŶƚƌĞ� ƵŶ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ� ůŝŶĠĂŝƌĞ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ƉĞƌƚƵƌďĞŶƚ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚŽƐŝŵğƚƌĞƐ͕� ƉĞŶĚĂŶƚ� ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ďŝĞŶ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ�

ůĞĐƚƵƌĞ�Ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ͘��ůůĞƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĞŶƚ�ůĂ�ĚĠĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚƵ�ƐŝŐŶĂů�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ�

ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�EW&Ğ͕�Ğƚ�ĚĠƚƌƵŝƐĞŶƚ�ůĞ�ƐŝŐŶĂů�ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĞ�ůĞƐ�EW&Ğ�ƉĂƌ�ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ�ŽƵ�

ƉĂƌ�ů͛ĂũŽƵƚ�ĚĞ�EĂ�ů͘�

^ĞƵůĞ�ůĂ�ZEK�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�EW'Ě�

ă�ϴϬ�ŬĞs͘�>Ă�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĠƚĂŶƚ�ŵĞƐƵƌĠĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ�

ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ͘��ŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ͕� ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ZE�ǀĂƌŝĞ�ă� ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�ĚƵ�

ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ϯ��͕�ůĂ�ZEK�ĞƐƚ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂƵǆ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĂƋƵĞƵǆ͘�>Ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�

K,Σ� Ğƚ� ĠůĞĐƚƌŽŶƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ� ƉĞƵƚͲġƚƌĞ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�

Ě͛ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͘�

�

DĂůŐƌĠ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ͕� ĚĞƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ǀĂƌŝĠĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĞǆƉůŽƌĠĞƐ͕� ĂǀĞĐ�

ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ͕� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�Ğƚ� ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĂůůĂŶƚ�ĚƵ�ƐŝŵƉůĞ�

&ůƵŽĚƌŽƉ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĐĂŶŶĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�,W>�Ͳ�D^ͬD^�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƐĂŶƚƐ͘�

WŽƵƌ� ĐŽŶĐůƵƌĞ͕� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ƐŝŵƉůĞ� ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚŽƐĞ� ĚĠƉŽƐĠĞ� ĞŶ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ�

ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ă�ĚĞ�ĨŽƌƚĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ͘�>Ă�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϬϯ�
�

ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ĐŚŝŵŝĞ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĞ�ĞŶĐŽƌĞ� ůĂ�ƚąĐŚĞ͘�hŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƌŽďƵƐƚĞ�

ĨĂĐĞ�ĂƵǆ� ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝƚ�ƵŶ� ŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�;Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƐĂŶƐ�

ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ůŝŐŶĠĞƐ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐͿ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĐĂůĐƵůĠĞ�

ƉĂƌ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�DŽŶƚĞͲ�ĂƌůŽ͘�

� �



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�

ϭϬϰ�
�

���Ǥͷ��±���±�������������
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�EW&Ğ͘�DĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ƚĂŝůůĞ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ĚĞ�ϭϯ�Ŷŵ�ŵĞƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�d�D͕�ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ɛ͛ĂŐŐůŽŵğƌĞŶƚ�Ğƚ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŐƌĠŐĂƚƐ�ĚĞ�

ϱϬϬ�Ŷŵ͕�ŵĞƐƵƌĠƐ�ƉĂƌ��>^͘��ŶƐƵŝƚĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞƌ�

ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛K,Σ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�͗�

Ͳ� >Ă�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ�;ϯ��Ϳ�ƐĞ�ƌĠĚƵŝƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƐ�K,Σ�ĞŶ�ϳϬ,��ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ͘�DĞƐƵƌĂďůĞ�ĂƵ�

&ůƵŽĚƌŽƉ�;ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ƚƌğƐ�ƌĠĚƵŝƚ�Ğƚ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ŵŝŶŝŵƵŵͿ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĂƵ�,W>�Ͳ&ůƵŽ�

;ĂŶĂůǇƐĞ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞ�ŵĂŝƐ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕�ĚŽŶĐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�

ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůŝŶĠĂƌŝƚĠͿ͕�ůĂ�ϳK,��ĞƐƚ�ƐĞŶƐŝďůĞ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĞůůĞ�ă�ůĂ�ĚŽƐĞ�ĞŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�

ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͘�^Ă�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ĂǀĞĐ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ͘��Ğ�

ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƉĞƌƚƵƌďĞ�ůĞ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚĞŶƚĠ�ƐĂŶƐ�

ƐƵĐĐğƐ� Ě͛ĠůŝŵŝŶĞƌ� ů͛ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ƉĂƌ� ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ďŝĞŶ� ƉĂƌ�

ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐĞůƐ͘�

Ͳ� >Ă�ƌĠƐĂǌƵƌŝŶĞ�ZEK�ĞƐƚ�ƌĠĚƵŝƚĞ�ĞŶ�ƌĠƐŽƌƵĨŝŶĞ��ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĂƋƵĞƵǆ͘�/ƌƌĂĚŝĠĞ�

ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�<Ͳ�ĚŐĞ�ĚƵ�'Ě�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�/�ϭϳ�ƉĂƌ��ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ�Ğƚ�Ăů͕�ůĂ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�

ZE� ĞǆĐŝƚĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ůĂƐĞƌ� ĞƐƚ� ŵĞƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉĞ� ĚĞ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͘� ^Ă�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ůŝŶĠĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚŽƐĞ͕�ĚŝŵŝŶƵĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�

ĚŽƐĞ͘� >Ă� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� EW'Ě� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ƉĞƌƚƵƌďĠ� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ͕� ƋƵŝ� Ă� ŵŝƐ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ�

ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�EW'Ě͘�

�

dĞƐƚĞƌ�ůĂ�ZEK�ĚĞ�'͘��ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ĚĞ�ĚŽƐŝŵĠƚƌŝĞ�ƉĂƌ�ϯ���ĚĞ��͘�^ŝĐĂƌĚͲZŽƐĞůůŝ�ƐƵƌ�ůĞƐ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĚĞ� ĨĞƌ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƉƌĠĐŝĞƵƐĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ�

ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�EW&Ğ͘�

�

�
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ϭϬϱ�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�

ϭϬϲ�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�,�W/dZ��ϰ�

ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

�

�

� �



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϬϳ�
�

��Ǧ� �±��������������������
�Ğ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƚŚğƐĞ�ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�

ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͘��

��Ǥͳ� ���������������	�������������������������

��ǤͳǤͳ����°����������������������

>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ŐůŝŽŵĞ�ƵƚŝůŝƐĠ͕�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚƵŵĞƵƌ�

ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƌĂƚƐ�ĞƐƚ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�&ϵϴ�ĚĞ�ŐůŝŽŵĞ�ĚĞ�ƌĂƚ͕�ĚƵ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ��d��͘�

�Ğ�ŵŽĚğůĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽďƚĞŶƵ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƚƌĂǀĞŝŶĞƵƐĞ�ĚĞ�EͲĠƚŚǇůͲEͲŶŝƚƌŽƐŽͲƵƌĠĞ�ă�ƵŶĞ�ƌĂƚĞ�

&ŝƐĐŚĞƌ�ŐĞƐƚĂŶƚĞ�ĂƵ�ϮϬĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ŐĞƐƚĂƚŝŽŶ�;^ǁĞŶďĞƌŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϮͿ͘�>ĞƐ�ƚƵŵĞƵƌƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ŽŶƚ�

ƐƵďŝ�ƵŶ�ĞǆĂŵĞŶ�ĂŶĂƚŽŵŽͲƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�&ϵϴ�Ă�ĠƚĠ�ĐůĂƐƐŝĨŝĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŐůŝŽŵĞ�ĂŶĂƉůĂƐŝƋƵĞ�

ŽƵ�ŝŶĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĠ�;<Ž͕�<ŽĞƐƚŶĞƌ͕�ĂŶĚ�tĞĐŚƐůĞƌ�ϭϵϴϬͿ͘�

>ĞƐ� ƚƵŵĞƵƌƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ĚĞ� ĐĞůůƵůĞƐ� &ϵϴ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ĂŐƌĞƐƐŝǀĞƐ� Ğƚ� ĞŶƚƌĂŝŶĞŶƚ� ƵŶĞ� ĨĂŝďůĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ�

ŝŵŵƵŶŽůŽŐŝƋƵĞ�;�ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�<ĂƵƌ�ϮϬϬϵͿ͘�hŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ� ů͛ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ϭϬϬϬ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�

ĐĞƌǀĞĂƵ�ĚĞ� ƌĂƚ�&ŝƐĐŚĞƌ͕� ůĂ� ƚƵŵĞƵƌ�ĐƌŽŠƚ�ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ůĞ�ǀŽůƵŵĞ� ƚƵŵŽƌĂů�ĂƉƌğƐ�ϭϰ� ũŽƵƌƐ�ĞƐƚ�

ĞƐƚŝŵĠ�ă�ϯϬ�ŵŵϯ�;&ŽƵƌŶŝĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯͿ͘�

/Ŷ�ǀŝǀŽ͕� ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ƌĂƚƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŝŶũĞĐƚĠĞƐ�ĞƐƚ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ� ĨŽƌŵƵůĞ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�;ŽďƚĞŶƵĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚͿ�

�

� � ൌ െ ʹǡͻ ��ሺ݊ሻ൅ Ͷ͸݆� ;ϮϱͿ��
�

�ǀĞĐ�݊�͗�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŝŶũĞĐƚĠĞƐ͕�Ğƚ�݆�͗�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ƌĂƚƐ�;ĞŶ�ũŽƵƌƐͿ͘�

�

>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ƐŽŶƚ�ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĚŽƵďůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ϭϵŚ͘��ůůĞƐ�

ƐŽŶƚ�ĚĠƚĂĐŚĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌǇƉƐŝŶĞ�;ǀŽŝƌ�Α�s͘Ϯ͘Ϯ͕�Ɖ͘�ϭϱϴͿ͘��



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϬϴ�
�

�ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨƵƐŝĨŽƌŵĞƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƵŶ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ϭϬ�ђŵ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�

;&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮͿ͘�

�

�

�

;� ;�
&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮ�͗�/ŵĂŐĞƌŝĞ�ĚĞ��ĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�͗�;�Ϳ�͗�DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�;ǆϰϬϬͿ͘��ĐŚĞůůĞ�͗�ϲϯ�ђŵ�;�Ϳ�͗�DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ă�

ďĂůĂǇĂŐĞ�;ǆϴϬϬͿ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ�ƉĂƌ�&ůŽƌĞŶĐĞ�dĂƵƉŝŶ͘��ĐŚĞůůĞ͗�ϮϬ�ђŵ͘�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭ�͗�DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�:ϳϳϰ�͘ϭ͘�/ŵĂŐĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ��dd�͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϬϵ�
�

�

�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� ƐƚĂŐĞ� ĚĞ�DϮ�ĚĞ� ^ŽůǀĞŝŐ� ZĞǇŵŽŶĚ�ĚĂŶƐ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ϲ� ĚƵ�'/E͕� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŝƚ� ůĞƐ�

ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĐŽŵďŝŶĠƐ�ĂƵǆ�EW&Ğ�ƉŽƵƌ�ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ�ůĞƵƌ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐůŝŽŵĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵƚŝůŝƐĠ�

ƵŶĞ� ƐŽƵĐŚĞ� ĚĞ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ĚĞ� ƐŽƵƌŝƐ͕� ůĞƐ� :ϳϳϰ�͘ϭ� � ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĨŽƵƌŶŝĞƐ� ƉĂƌ� �d��͘� �ĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ�

ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ă�ĐƵůƚŝǀĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�&ϵϴ͘��ůůĞƐ�ƐĞ�ĚĠĐŽůůĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŐƌĂƚƚŽŝƌ�ă�ĐĞůůƵůĞƐ�ƉůƵƚƀƚ�

ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌǇƉƐŝŶĞ͘�

�

��ǤͳǤʹ�������������������������±��������������������

�

dĞƐƚĞƌ� ůĂ� ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ� ĚĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ŵŽĚŝĨŝĞƌ�

ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�;�ƵǌĞĂ͕�WĂĐŚĞĐŽ͕�ĂŶĚ�ZŽďďŝĞ�ϮϬϬϳͿ͘�'ƵĂĚĂŐŶŝŶŝ�;'ƵĂĚĂŐŶŝŶŝ�Ğƚ�

Ăů͘�ϮϬϭϱͿ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ŐĂƌĚĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�

ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƚĞƐƚĠ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�;dŝKϮ͕�^ŝKϮ͕�&ĞϯKϰ�ĂǀĞĐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�

ĂĐŝĚĞ� ŽůĠŝƋƵĞͿ� Ğƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ� ;t^dͲϭ͕�Ddd͕� >�,͕� ƌŽƵŐĞ� ŶĞƵƚƌĞ͕� ŝŽĚƵƌĞ� ĚĞ� ƉƌŽƉŝĚŝƵŵ͕� ϯ,Ͳ

dǇŵŝĚŝŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�'ƵĂĚĂŐŶŝŶŝ�ŶĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƉĂƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�EW&Ğ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĞƐƚƐ�

Ddd� Ğƚ� >�,͘� 'ƵĂĚĂŐŶŝŶŝ� ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ� ƵŶĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚĞƐƚ� t^dͲϭ� ĞŶ� ĂũŽƵƚĂŶƚ� ƵŶĞ� ĠƚĂƉĞ�

Ě͛ƵůƚƌĂĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ƐĠƉĂƌĞƌ� ůĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĚƵ� ƐƵƌŶĂŐĞĂŶƚ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ� ůĞƵƌƐ�

ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘��Ŷ�Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞůĂ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂĚĂƉƚĠ�ůĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ĚĞ�ƚĞƐƚƐ�Ddd�Ğƚ�>�,�ĞŶ�ƉůĂƋƵĞ�

ϵϲͲƉƵŝƚƐ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ�ƵŶĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĞƌ�ůĞƐ�EW&Ğ�Ğƚ�ƉƌĠůĞǀĞƌ�

ůĞ�ƐƵƌŶĂŐĞĂŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ƚĞƐƚƐ͘�

��ǤͳǤʹǤͺ� ���������
>Ğ�ƚĞƐƚ�Ddd�;DŽƐŵĂŶŶ�ϭϵϴϯͿ�Ă�ĐŽŵŵĞ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ůĞ�ϯ�Ͳ΀ϰ͕ϱͲĚŝŵĞƚŚǇůƚŚŝĂǌŽůͲϮͲǇů΁ͲϮ͕ϱͲ

ĚŝƉŚĞŶǇů� ƚĞƚƌĂǌŽůŝƵŵ� ďƌŽŵŝĚĞ� ƋƵŝ͕� ůŽƌƐƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ĚŝƐƐŽƵƐ͕� Ă� ƵŶĞ� ĐŽůŽƌĂƚŝŽŶ� ũĂƵŶĞ͘� >ŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞ� ƚĞƐƚ͕� ůĂ�

ĚĠŚǇĚƌŽŐĠŶĂƐĞ� ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂůĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ǀŝĂďůĞƐ� ĐŽƵƉĞ� ů͛ĂŶŶĞĂƵ� ĚĞ� ƚĞƚƌĂǌŽůŝƵŵ͕�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϭϬ�
�

ĨŽƌŵĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐƌŝƐƚĂƵǆ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂǌĂŶ�ŝŶƐŽůƵďůĞƐ�ĞŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂƋƵĞƵƐĞ͘�>͛ĂũŽƵƚ�ĚĞ��D^K�ĚŝƐƐŽƵƐ�ůĞƐ�ĐƌŝƐƚĂƵǆ�

ƋƵŝ� ĐŽůŽƌĞŶƚ� ůĂ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĞŶ� ǀŝŽůĞƚ͘� ^ŽŶ� ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ� ă� ϱϳϬ� Ŷŵ� ĞƐƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ŵĞƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ�

ƐƉĞĐƚƌŽƉŚŽƚŽŵĠƚƌŝĞ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĂ� ĨƌĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞůůƵůĞƐ� ǀŝĂďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘� hŶĞ�

ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƵŝƚƐ�ĐĂƵƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƐĞ�

ƚƌĂĚƵŝƌĂŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĨŽƌŵĂǌĂŶ�ĨŽƌŵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ů͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ă�ϱϳϬ�Ŷŵ͘�

�ĨŝŶ�ĚĞ�Ɛ͛ĂĨĨƌĂŶĐŚŝƌ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Ě͛ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ͕�ƵŶ�ĂŝŵĂŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ƉůĂĐĠ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉůĂƋƵĞ�

ϵϲͲƉƵŝƚƐ�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĂũŽƵƚĠ�ůĞ��D^K͕�ƉƵŝƐ�ϱϬ�ђů�ĚĞ�ƐƵƌŶĂŐĞĂŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐǀĂƐĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�

ƉůĂƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĂƵ�ƐƉĞĐƚƌŽƉŚŽƚŽŵğƚƌĞ͘��Ğ�ƚĞƐƚ�Ă�ĠƚĠ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚƵŵŽƌĂůĞƐ�&ϵϴ�ĂƵ�

ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƐ�EW&Ğ͘�ϱϬϬϬ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐĞŵĞŶĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƵŝƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂƋƵĞ�ϵϲͲƉƵŝƚƐ͘��ƉƌğƐ�

ϰϴŚ͕�ů͛ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ�ĚĞ�EW&Ğ�ĞƐƚ�ůĂŶĐĠĞ�ƉŽƵƌ�ϮϰŚ͕�ƉƵŝƐ�ůĞ�ƚĞƐƚ�Ddd�ĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�;&ŝŐƵƌĞ�/sͲϯͿ͘�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϯ�͗�dĞƐƚ�ĚĞ�ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ�Ddd�ĚĞƐ�EW&Ğ�ĞŶ�ƚƌŝƉůŝĐĂƚ͕�ĚĠŵŽŶƚƌĂŶƚ�ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚΖĞĨĨĞƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�

ũƵƐƋƵΖă�ϭ�ŵŐͬŵ>͘�

>Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚƵ�ƚĞƐƚ�ĞƐƚ�ŶĠŐĂƚŝĨ͕� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�Ě͛ĞĨĨĞƚ�ĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ͘��

�

�

Ϭ͕ϬϬй

ϮϬ͕ϬϬй

ϰϬ͕ϬϬй

ϲϬ͕ϬϬй

ϴϬ͕ϬϬй

ϭϬϬ͕ϬϬй

ϭϮϬ͕ϬϬй

Ϭ ϮϬϬ ϰϬϬ ϲϬϬ ϴϬϬ ϭϬϬϬ ϭϮϬϬ

�Ğ
ůů�
ǀŝ
Ăď

ŝůŝ
ƚǇ
�;й

�Ž
Ĩ�Đ
ŽŶ

ƚƌ
Žů
Ϳ

/ŶĐƵďĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EW&Ğ�;ђŐͬŵ>Ϳ

dĞƐƚ�Ddd



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϭϭ�
�

��ǤͳǤʹǤͻ� ��������������±������������ȋ���Ȍ�
>Ğ�ƚĞƐƚ�>ĂĐƚĂƚĞ��Ğ,ǇĚƌŽĠŶĂƐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ�ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĂ�

ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚĞ�>�,�ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ�ƌĞůĂƌŐƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�>Ă�>�,�ƌĠĚƵŝƚ�ůĞ�E���ĞŶ�E��,͕�ƋƵŝ�

ƌĠĂŐŝƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŽůŽƌĂŶƚ�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƚĞƚƌĂǌŽůŝƵŵ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ƉƌĠůğǀĞ�ůĞ�ƐƵƌŶĂŐĞĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂƋƵĞ�ϵϲͲƉƵŝƚƐ�

ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ� ĞŶƐĞŵĞŶĐĠĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� Ğƚ� ŝŶĐƵďĠĞƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͕� ůĂ� ƌĠĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐŽůŽƌĂŶƚ� ĞƐƚ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĞůůĞ� ă� ůĂ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ� ĚĞ� E��,͕� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ĚĞ� >�,� ŽƌŝŐŝŶĞůůĞŵĞŶƚ�

ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘��Ğ�ƚĞƐƚ�Ă�ĠƚĠ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚƵŵŽƌĂůĞƐ�&ϵϴ�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƐ�EW&Ğ�

;&ŝŐƵƌĞ�/sͲϰͿ͕�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƉůĂƋƵĞ�ϵϲͲƉƵŝƚƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞƐƚ�Ddd͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϰ�͗�dĞƐƚ�ĚĞ�ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ�>�,�ĚĞƐ�EW&Ğ�ĞŶ�ƚƌŝƉůŝĐĂƚ͕�ĚĠŵŽŶƚƌĂŶƚ�ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚΖĞĨĨĞƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�

ũƵƐƋƵΖă�ϭ�ŵŐͬŵ>�Ğƚ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϮϰŚ͘�

>Ğ�ƚĞƐƚ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ŷ͛ŝŶĚƵŝƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĞůĂƌŐĂŐĞ�ĚĞ�

>�,�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŝůŝĞƵ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚƵ� ă� ůĂ� ƌƵƉƚƵƌĞ� ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ƚƵĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�EW&Ğ͘� >Ă�

ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� Ě͛ĞĨĨĞƚ� ĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� &ϵϴ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŐĂŵŵĞ� ĚĞ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϮϰŚ͘�

KƵƚƌĞ�ůĞƵƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚĠ͕� ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚĞ�EW&Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�

ƉŽƵƌ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĞƵƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĞů� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĚŽƐĞ� ůŽĐĂůĞ͘� hŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ� ĚĞ� EW&Ğ�

Ϭ͕ϬϬй

ϮϬ͕ϬϬй

ϰϬ͕ϬϬй

ϲϬ͕ϬϬй

ϴϬ͕ϬϬй

ϭϬϬ͕ϬϬй

Ϭ ϮϬϬ ϰϬϬ ϲϬϬ ϴϬϬ ϭϬϬϬ ϭϮϬϬ

�ď
ƐŽ
ƌď
ĂŶ

ĐĞ
�;�
й
�Ž
Ĩ�Đ
ŽŶ

ƚƌ
Žů
Ϳ

�ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�;ђŐͬŵ>Ϳ�

dĞƐƚ�>�,

&ϵϴ�н�EW&Ğ �ŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƐŝƚŝĨ



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϭϮ�
�

ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĠĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƐĞ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĞĨĨĞƚ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�

ŝŶƚĠƌĞƐƐŽŶƐ�ă�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘�

�

��ǤͳǤ͵������������ǯ�����������������������’����������

�

��ǤͳǤ͵Ǥͳ� �����������������
�ĨŝŶ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ͕�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�

ƌĠĐŽůƚĠĞƐ� ĂƉƌğƐ� ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� Ϯϰ� ŚĞƵƌĞƐ͕� ƉƵŝƐ� ĂŶĂůǇƐĠĞƐ� ƉĂƌ�

^ƉĞĐƚƌŽŵĠƚƌŝĞ� ƉĂƌ� ƚŽƌĐŚĞ� ă� ƉůĂƐŵĂ� ;/ŶĚƵĐƚŝǀĞůǇ� �ŽƵƉůĞĚ� WůĂƐŵĂ� DĂƐƐ� ^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇͿ͘� >͛ĂƉƉĂƌĞŝů�

;dŚĞƌŵŽ� y� ƐĞƌŝĞ� //͕� dŚĞƌŵŽ� �ůĞĐƚƌŽŶ͕� �ƌĞŵĞŶ͕� 'ĞƌŵĂŶǇͿ� ĞƐƚ� ƐŝƚƵĠ� ĂƵ� �,h� ĚĞ� 'ƌĞŶŽďůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ��ŝŽĐŚŝŵŝĞ͕�dŽǆŝĐŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ů͛/ŶƐƚŝƚƵƚ�ĚĞ�ďŝŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͘�/ů�

ĞƐƚ�ŵĂŶŝƉƵůĠ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�:ŽƐŝĂŶĞ��ƌŶĂƵĚ͘��ƉƌğƐ�ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͕�

ůĞƐ�ĨůĂƐƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĂǀĠĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ĂƵ�W�^�;WŚŽƐƉŚĂƚĞ��ƵĨĨĞƌ�^ĂůŝŶĞͿ�ƉŽƵƌ�ĞŶůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƋƵŝ�

Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͘�>Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ů͛/�WD^�

ĞƐƚ�ĚĠƚĂŝůůĠ�ĂƵ�Αs͘ϯ͘ϭ͕�Ɖ͘�ϭϲϭͿ͘��

�

>͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞƐƚ� ŝŶƐĠƌĠ�ĚĂŶƐ� ů͛/�WD^͕�Žƶ� ŝů�ĞƐƚ� ŝŽŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉůĂƐŵĂ�Ě͛�ƌŐŽŶ͕�ƉƵŝƐ� ŝů� ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ƵŶ�

ƋƵĂĚ�ƋƵŝ�ƐĠƉĂƌĞ�ůĞƐ�ŝŽŶƐ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŵĂƐƐĞͬĐŚĂƌŐĞ͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�

ŵĞƐƵƌĞƌ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠůĠŵĞŶƚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘�

�

�

�

�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϭϯ�
�

��

�ĨŝŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨƐ�ů͛ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ůĂǀĂŐĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�

ĠůŝŵŝŶĞƌ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĞƐ�EW&Ğ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐŽůůĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�

ŵĞŵďƌĂŶĞ�ƐŽŶƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ă�ĚĠƚĂĐŚĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ƐŝŵƉůĞƐ�ůĂǀĂŐĞƐ͘�>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƉĂƌ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�

ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ĠůĞǀĠ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�hŶ�

ŵŝůůŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƉĂƌ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞƐƚ�ŝĚĠĂů͘�dƌŽŝƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĨĞƌ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ�

ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ă�ƉĂƐƐĂŐĞ�ϯ͕�ϭϬ�Ğƚ�ϭϱ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŽǇĞŶŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�/sͲϱ͘�

�

�

>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͘�WŽƵƌ�Ɛ͛ĞŶ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ƉƌĞŶŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�

ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌďĞ͘�hŶĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�EW&Ğ�ĚĞ�Ϭ͕Ϭϲ�ŵŐͬŵ>��ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�

ĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϭϮϭ�ƉŐ�&ĞƌͬĐĞůůƵůĞ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĞƌ�ůĞ�ǀŽůƵŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ�

ă�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ�Ɖ>�;ϭϬ�ђŵ�ǆ�ϭϬ�ђŵ�ǆ�ϭϬ�ђŵͿ͘�>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ĨŝŶĂůĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ϭϮϭ�ŵŐ�&Ğͬŵ>͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�

ƵŶĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ϮϬϬϬ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨĞƌ͘>Ă�ŵġŵĞ�ŵĞƐƵƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽƚ�ĚĞ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĞŶƌŽďĠ�Ě͛ĂůŐŝŶĂƚĞ�ĨŽƵƌŶŝ�ƉĂƌ��ĠĐŝůĞ�^ŝĐĂƌĚ�ZŽƐĞůůŝ͕�ĞŶ�ƚĞƐƚĂŶƚ�ŽƵƚƌĞ�ůĞƐ�&ϵϴ�ůĂ�ƐŽƵĐŚĞ�ĚĞ�

ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�:ϳϳϰ�͘ϭ�;&ŝŐƵƌĞ�/sͲϲͿ͗�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϱ�͗�/ŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�EW&Ğ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϮϰŚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ͕��ŵĞƐƵƌĠ�ƉĂƌ�/�WͲD^�ĂƵ��,h͘�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϭϰ�
�

�

>͛ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ��ĠĐŝůĞ�̂ ŝĐĂƌĚ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�EW&Ğ�

ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�<ŝŵ͘��Ğ�ƉůƵƐ�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƋƵĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉŚĂŐŽĐǇƚĞƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĞŶƚ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ĚĞƵǆ� ĨŽŝƐ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ĨĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� &ϵϴ͘� �ĞƚƚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĚŽŶŶĞ�

ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůŝĞƵ�ă�ůĂ�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�^ŽůǀĞŝŐ�ZĞǇŵŽŶĚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͕�ƋƵŝ�ǀĂ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ă�ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�

ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĐĞƚƚĞ�ĨŽƌƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶũƵŐƵĠĞ�ă�ůĞƵƌ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶǀĂƐŝǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�

ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ͨ��ŚĞǀĂů�ĚĞ�dƌŽŝĞ�ͩ�Ğƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽŚĠƌĂƉŝĞ͘�

�

� �

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϲ�͗�/ŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�EW&Ğ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϮϰŚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�:ϳϳϰ�͘ϭ͕��ŵĞƐƵƌĠ�ƉĂƌ�/�WͲD^�ĂƵ��,h͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϭϱ�
�

��ǤͳǤͶ�����������������ǯ�����������������������’����������

��ǤͳǤͶǤͳ� ����������������������������������
>Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĂƵ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨĂŝƚ�

ƋƵĞ�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞƐƚ� ůŽŶŐ͘�>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐƵůƚŝǀĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ă�ϱй�ĚĞ��KϮ�ă�

ϯϳΣ�͕�ĞŶ�ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ͘�ZĞĐƌĠĞƌ�ĐĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�

ƵŶ�ĂƉƉĂƌĞŝůůĂŐĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ǀĂ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂŝƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ĐŽŶĨŽĐĂů͘�

>Ă�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ě͛/ŵĂŐĞƌŝĞ��ĞůůƵůĂŝƌĞ�Dϰ��ă�ů͛/ŶƐƚŝƚƵƚ�ĚĞ��ŝŽůŽŐŝĞ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂůĞ͕�ŐĠƌĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌ�

:ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ�<ůĠŵĂŶ͕�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�ǀŝĚĠŽͲŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ĐŽƵƉůĠ�ă�ƵŶĞ�ĐŚĂŵďƌĞ�Ě͛ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ�ă�ϯϳΣ��Ğƚ�ƵŶĞ�

ƉůĂƚŝŶĞ�ƉŝĠǌŽͲĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ě͛ŝŵĂŐĞƌŝĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ϯ��ƌĠƐŽůƵĞƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ƉĂƌ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŽƵ�ŶŽŶ͘�EĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞƵƌ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ŶŽƐ�EW&Ğ�

ƐĂŶƐ�ĞŶ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�;ƚĂŝůůĞ͕�ƉŚǇƐŝĐŽͲĐŚŝŵŝĞ͕�ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠͿ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�

ŽƉƚĠ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞƌŝĞ� ŽƉƚŝƋƵĞ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ� ĞŶ� Ϯ�� ƐĂŶƐ�ŵĂƌƋƵĞƵƌ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ͕� Ŷŝ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ�Ŷŝ�ƐƵƌ�ůĞƐ�EW&Ğ͘�

>Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĞƐƚ�ĚĠƚĂŝůůĠ�ĂƵ�Α�s͘ϯ͘ϰ͕�Ɖ͘�ϭϲϭ͘�

�ĞƐ� ŝŵĂŐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϮ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ƵŶ�Ĩŝůŵ͕� ů͛ƵŶ�

ŵŽŶƚƌĂŶƚ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�&ϵϴ�ƐĂŶƐ�EW&Ğ�;&ŝŐƵƌĞ�/sͲϳͿ͕�ů͛ĂƵƚƌĞ�ŵŽŶƚƌĂŶƚ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ƐƵƌ�

ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ϭϭ�ŚĞƵƌĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�/sͲϴͿ͘�

�

�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϭϲ�
�

�

�

^ĂŶƐ�EW&Ğ�;ƚĠŵŽŝŶͿ�
&ŝůŵ�ĚĞ�ϭϭŚ�
�ĠƉĂƌƚ�͗�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�
ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�
/ŵĂŐĞƐ�ĞƐƉĂĐĠĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞŵŝ�
�ĂƌƌĞ�Ě͛ĠĐŚĞůůĞ�с�ϲϯ�ђŵ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϳ�͗�DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ƉƌŝƐĞ�ă�ů͛/�^͘�>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞŶƚ�

ũƵƐƋƵΖă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ͘�YƵĞůƋƵĞƐͲƵŶĞƐ�ĨůŽƚƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ͕�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƌŽŶĚĞƐ�Ğƚ�ŶĞ�ƐΖĠƚĞŶĚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�

�ǀĞĐ�EW&Ğ�;Ϭ͕Ϭϲ�ŵŐͬŵ>Ϳ�
&ŝůŵ�ĚĞ�ϭϭŚ�
�ĠƉĂƌƚ�͗�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�
ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�
/ŵĂŐĞƐ�ĞƐƉĂĐĠĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ŚĞƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞŵŝ�
�ĂƌƌĞ�Ě͛ĠĐŚĞůůĞ�с�ϲϯ�ђŵ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϴ�͗�KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ĚĞ�ůΖŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�EW&Ğ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�&ϵϴ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϭ�ŚĞƵƌĞƐ͘�>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞŶƚ�ă�ƐĞ�

ŵƵůƚŝƉůŝĞƌ�ũƵƐƋƵΖă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ͘�>ĞƵƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĠ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂĚŚĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ�

ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŶĞ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƚƵƌďĠƐ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϭϳ�
�

�ĞƚƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ůŽŶŐƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�

ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�EW&Ğ�ŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ů͛ĂĚŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͘�^ŝ�

Đ͛ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƉĞƌĚƌĂŝĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƚƚĂĐŚĞƌ�ĂƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ğƚ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂŝĞŶƚ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞƐ͕�

ĐŽŵŵĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ĚĠƚĂĐŚĞ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ƚƌǇƉƐŝŶĞ͘��͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ůĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞŶƚ�ă�ƐĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞƌ�ă�ƵŶ�ƌǇƚŚŵĞ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĨŝƌŵĞ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ�

ŵĞƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�Ddd�Ğƚ�>�,͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ϭϬ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƐ�EW&Ğ͕�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�

ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�;ďŽƵƌŐĞŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�Ğƚ�ĨŽƌƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ǀĠƐŝĐƵůĂŝƌĞͿ͘�WĂƌ�ůĂ�

ƐƵŝƚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ��ƌĞĚĞǀŝĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ĂƵǆ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚĠŵŽŝŶ͘��

>ĞƐ�EW&Ğ�ƐŽŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĂƵ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĨŝƌŵĞ�ůĞƵƌ�ĂŐƌĠŐĂƚŝŽŶ͕�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ŵĞƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ��>^�

;Α� ///͘ϭ͘ϭ͘Ϯ͕�Ɖ͘�ϳϵͿ͘�>Ă�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ƉĂƌ�ĐĞ�ŵŽĚĞ�Ě͛ŝŵĂŐĞƌŝĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ� ůŽĐĂůŝƐĞƌ�

ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ůĞƐ�EW&Ğ�ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ůĂ�

ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘�

��ǤͳǤͶǤʹ� ������������������������������������

��ǤͳǤͶǤʹǤͳ�����������������±������

>Ă�ŵŝĐƌŽĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�y�ĞƐƚ�ƵŶĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ă�

ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŝƌƌĂĚŝĠƐ�ƉĂƌ�

ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y͘��ĞƚƚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂĐƚƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�

ĞŶ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ĚĞ� ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�

ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘�>ĞƐ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�

ĚĞ�ĐŚŽŝǆ͘�>Ă�ďƌŝůůĂŶĐĞ�ĚƵ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƌĂƉŝĚŝƚĠ�ĚĞ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨůƵǆ�ĚĞ�

ƉŚŽƚŽŶƐ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ;ƐƵƌ� /�ϭϲ�͕� ƚǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ� ϭϬϭϭ�ƉŚŽƚŽŶƐͬƐĞĐŽŶĚĞͿ͘�hŶĞ� ŝŵĂŐĞ� ĚĞ� ů͛ŽďũĞƚ� ĞƐƚ�

ĂĐƋƵŝƐĞ� ƉŝǆĞů� ƉĂƌ� ƉŝǆĞů͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ� ƉŽƵǀĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƌ͕� ŵĂŝƐ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƚĞŵƉƐ�

Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ůŝŵŝƚĠ͕�ĚŽŶĐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�

ĐĂƐ�ϭϬϬ�Ŷŵ�ƉĂƌ�ϭϬϬ�Ŷŵ͘�WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŝǆĞů�ĚĞƐ�ĚĠƚĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ƉůĂĐĠƐ�ĞŶ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�

ͨ�ďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ�ͩ�ƌĞĐƵĞŝůůĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĠŵŝƐ�ƉĂƌ�ů͛ŽďũĞƚ�ŝƌƌĂĚŝĠ�;&ŝŐƵƌĞ�/sͲϵͿ͘��



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϭϴ�
�

�

�

�

hŶ� ƐƉĞĐƚƌĞ� ĞŶ� ĠŶĞƌŐŝĞ� ĞƐƚ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ƉŽŝŶƚ͕� ƋƵŝ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ă� ůĂ� ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐƉĞĐƚƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�

ŝŵĂŐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞŶ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ͘� >Ğ� ƐƉĞĐƚƌĞ�ŵĞƐƵƌĠ�ƐĞƌĂ� ůŝŵŝƚĠ� ĂƵǆ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐ� ă� ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�

ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϮϬ�ŬĞs͘�

�

>Ă�ůŝŐŶĞ�/�ϭϲ��ĞƐƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵĂŐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚƐ�ŽďũĞƚƐ�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�

ů͛ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŵŽƚĞƵƌƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞƐ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ďĂůĂǇĞƌ�

ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠƚĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂďŝŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ƐŽŶƚ�ƉůĂĐĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚĂůůĞ�ĞŶ�ŵĂƌďƌĞ͕�ĞůůĞͲ

ŵġŵĞ�ƉůĂĐĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉŶĞƵŵĂƚŝƋƵĞ͘��Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂǀĂŶĐĞ�Ğƚ�ƌĞĐƵůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŝğĐĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�

ůĂ� ĨŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘� hŶĞ� ĨŽŝƐ� ƉŽƐĠĞ� ĂƵ� ƐŽů͕� ĐĞƚƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŵĂƐƐĞ� ĞŵƉġĐŚĞ� ƚŽƵƚ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϵ�͗�^ĞƚͲƵƉ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů�ƐƵƌ�/�ϭϲ�͘�WŽƵƌ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�

ŵŝĐƌŽĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�;yZ&Ϳ͕�ůΖĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞƐƚ�ĚĠƉůĂĐĠ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞŵĞŶƚ�

ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƐĐĂŶ͘�>ĞƐ�ĚĠƚĞĐƚĞƵƌƐ�ĂĐƋƵŝğƌĞŶƚ�ƵŶ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŝǆĞů͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�

ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵƉŽƐĞƌ�ůΖŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ůΖĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞŶ�Ϯ��ĞŶ�ƐĠƉĂƌĂŶƚ�ůĞƐ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϭϵ�
�

ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠƚĞĐƚĞƵƌƐ͘� >Ğ�ďąƚŝŵĞŶƚ� �ĞƐƚ� ĐůŝŵĂƚŝƐĠ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ� ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͘�

�

�

hŶ� ƚĞŵƉƐ�ĚĞ� ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ŽďƚĞŶƵ� ƐƵƌ� /�ϭϲ��ƉŽƵƌ� ůŽĐĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ�EW&Ğ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� &ϵϴ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�

Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘�

>Ă�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵŝŶƵƚŝĞƵƐĞ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ͘��ĞůĂ�

ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ƐĠĐŚĞƌ�Ğƚ�ĨŝǆĞƌ�ƉŽƵƌ�ŝŵŵŽďŝůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�

ĚĠƚĂŝůůĠ�ĂƵ�Α�s͘ϯ͘ϱ͕�Ɖ͘�ϭϲϮͿ͘�

� �

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϬ�͗��ĂďŝŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�/�ϭϲ�͘�>ĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ͕�ă�ŐĂƵĐŚĞ�ƐŽŶƚ�ƉůĂĐĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚĂůůĞ�ĚĞ�ŵĂƌďƌĞ�Ğƚ�

ƌĞůŝĠƐ�ĂƵ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�ĨůĞǆŝďůĞ͘�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϮϬ�
�

��ǤͳǤͶǤʹǤʹ���������

� >ĞƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽŶƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĚĂƉƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�/�ϭϲ�͕�ĐŽŵŵĞ�ŵŽŶƚƌĠ�ƐƵƌ�ůĂ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϭ͘�

�

�

� �

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϭ�͗�DŽŶƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�^ŝϯEϰ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�/�ϭϲ��͗�>Ă�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ƐĠĐŚĠĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůĂƋƵĞ�ϵϲͲ

ƉƵŝƚƐ�;�Ϳ�ĞƐƚ�ĚĠƉŽƐĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĂƐƚŝƋƵĞ�;�Ϳ�ƉƵŝƐ�ŵŽŶƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽƌƚĞͲĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�;�Ϳ͘�>Ğ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ƉůĂĐĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�/�ϭϲ��

;�Ϳ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϮϭ�
�

��ǤͳǤͶǤʹǤ͵��±��������
�Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ƚĠŵŽŝŶ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝŵĂŐĠ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŝŶĐƵďĠĞƐ�

ƉĞŶĚĂŶƚ�ϮϰŚ�ĂǀĞĐ�Ϭ͕ϯ�Ğƚ�Ϭ͕Ϭϲ�ŵŐͬŵ>�ĚĞ�EW&Ğ�ă�ƵŶĞ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚƌğƐ�ĨŝŶĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŝǆĞů�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĞŶ�

ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�y�ŵĞƐƵƌĂŶƚ�ϵϬ�Ŷŵ�ƉĂƌ�ϵϬ�Ŷŵ�;&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϯ͕�&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϮ�Ğƚ�&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϰͿ͘�>Ğ�ƐŽƵĨƌĞ�ĐŽůŽƌĠ�

ĞŶ�ǀĞƌƚ�ĚĠůŝŵŝƚĞ�ůĞ�ĐǇƚŽƉůĂƐŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�Ğƚ�ůĞ�ĨĞƌ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĞŶ�ƌŽƵŐĞ͘�

�

�ĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵ�ĚĞƐ�&ϵϴ͘�

�Ğ� ŶŽǇĂƵ� ĞƐƚ� ǀŝƐŝďůĞ� ĂƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ͕� ůĞ� ƐŽƵĨƌĞ� Ǉ� ĠƚĂŶƚ� ƵŶ� ƉĞƵ� ƉůƵƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

ĐǇƚŽƉůĂƐŵĞ͘�>Ğ�ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵ͘�KŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�

ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ĂŐƌĠŐĂƚƐ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͘�

ϱϬ�ђŵ� ϱϬ�ђŵ�
ϱϬ�ђŵ�ϱϬ�ђŵ� ϱϬ�ђŵ�

;�Ϳ�

;�Ϳ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϯ�͗�/ŵĂŐĞƌŝĞ�ĚĞ�ϱ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ŝŶĐƵďĠĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϮϰŚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ă�Ϭ͕ϯ�ŵŐͬŵ>�͗�

;�Ϳ DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ͘�;�Ϳ�DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�y�;&Ğƌ�ĐŽůŽƌĠ�ĞŶ�ƌŽƵŐĞ�Ğƚ�^ŽƵĨƌĞ�ĞŶ�ǀĞƌƚͿ͘�

dĂŝůůĞ�ĚĞ�ƉŝǆĞů�͗�ϵϬ�Ŷŵ�ǆ�ϵϬ�Ŷŵ͘�/ŵĂŐĞƐ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ƐƵƌ�/�ϭϲ�͘�

ϱϬ�ђŵ� ϱϬ�ђŵ� ϱϬ�ђŵ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϮ�͗�DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�y�ĚĞ�ϯ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ŝŶĐƵďĠĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϮϰŚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ă�Ϭ͕Ϭϲ�ŵŐͬŵ>͘�&Ğƌ�

ĐŽůŽƌĠ�ĞŶ�ƌŽƵŐĞ�Ğƚ�^ŽƵĨƌĞ�ĞŶ�ǀĞƌƚ͘�dĂŝůůĞ�ĚĞ�ƉŝǆĞů�͗�ϵϬ�Ŷŵ�ǆ�ϵϬ�Ŷŵ͘�/ŵĂŐĞƐ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ƐƵƌ�/�ϭϲ�͘�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϮϮ�
�

�

�

>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĨĞƌ͘��Ğ�

ŶŝǀĞĂƵ�ďĂƐĂů�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞ͕�ĚĠũă�ŽďƐĞƌǀĠ�ĞŶ�/�WͲD^͕�ĞƐƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�yZ&͘�

>͛ŽƌĚƌĞ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƵƌ� Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞ� ĚĞ� ĐĞůůƵůĞ� ĞƐƚ� Ě͛ƵŶĞ� ŚĞƵƌĞ� Ğƚ� ĚĞŵŝĞ͘� WĂƌŵŝ� ůĞƐ�

ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ͕�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĠĞƐ�

ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ă�ŝŵĂŐĞƌ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ďŝĞŶ�ĠƚĂůĠĞƐ͕�ƉƌĞƵǀĞ�

ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĂƵ�W&�͘�

�ĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ͕�ƐĂŶƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚĠŵŽŝŶ͘�>Ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�

Ě͛ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͕�Ϭ͕Ϭϲ�Ğƚ�Ϭ͕ϯ�ŵŐͬŵ>͕�ĞƐƚ�ƉĞƵ�ŵĂƌƋƵĠĞ͘�>Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�

ĞŶ� ĨĞƌ� ĞƐƚ� Ɛŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ƉƌŽǀŽƋƵĞ� ůĂ� ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƉŝǆĞůƐ͘� >ĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ĂŵĂƐ� ĚĞ� ĨĞƌ�

ĂďƐŽƌďĞŶƚ� ůĂ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ� ŝƐƐƵĞ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ůŽĐĂůŝƐĠƐ� ĂƵ�ŵġŵĞ� ĞŶĚƌŽŝƚ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐĂƵƐĞ� ƵŶĞ�

ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŝŐŶĂů�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�EW&Ğ͘� �

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϰ�͗�/ŵĂŐĞƌŝĞ�ĚĞ�ϰ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ƚĠŵŽŝŶ͕�ƐĂŶƐ�EW&Ğ�͗�;�Ϳ�DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�y͘�&Ğƌ�ĐŽůŽƌĠ�ĞŶ�ƌŽƵŐĞ�Ğƚ�

^ŽƵĨƌĞ�ĞŶ�ǀĞƌƚ͘�;�Ϳ�DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ͘�dĂŝůůĞ�ĚĞ�ƉŝǆĞů�͗�ϭϬϬ�Ŷŵ�ǆ�ϭϬϬ�Ŷŵ�/ŵĂŐĞƐ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ƐƵƌ�/�ϭϲ�͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϮϯ�
�

��ǤͳǤͶǤ͵� ������������������������������
>Ă� ůŝŐŶĞ� /�ϭϲ��ĚĞ� ů͛�^Z&�ŵĞƚ� ă� ƉƌŽĨŝƚ� ůĂ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ� ĨĂŝƐĐĞĂƵ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƵŶ� ŽƵƚŝů� ĚĞ�

ƚŽŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƉĂƌ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�y͘�>Ğ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚƌğƐ�ŝŶƚĞŶƐĞ͕�ů͛ŝŵĂŐĞ�ƉĞƵƚ�

ġƚƌĞ�ĂĐƋƵŝƐĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘��ĞƵǆ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ƌĠĐĞŶƚƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ͕�

ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�΀;>Ğ�'ƌŽƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͕;ĚĞ�:ŽŶŐĞ͕�ZǇĂŶ͕�ĂŶĚ�:ĂĐŽďƐĞŶ�ϮϬϭϰͿ΁͘�

>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ƐŝŵƉůĞ͘�hŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ĂĐƋƵŝƐĞ�ă�

ŝŶƚĞƌǀĂůůĞƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ƐƵƌ�ϯϲϬΣ͘�>͛ŝŵĂŐĞ�ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ĞŶ�

ƐŽŵŵĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŐůĞ�Ě͛ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͕� ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ� ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ� ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�

ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�y�ĞŶ�ϯ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�

>Ă� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ� ƌĠƐŝĚĞ� ƚŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ� ă� ϯϲϬΣ� ĚƵ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐĞůůƵůĞ� ă� ŝŵĂŐĞƌ͘�

dǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ^ŝϯEϰ� ĐĂƌ� ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĂŶŐůĞƐ� ůĞ�

ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ� Ğƚ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ� y� ƐĞƌĂŝƚ� ĂƚƚĠŶƵĠĞ͘�

>͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŶĞ� ĐŽƵǀƌĂŶƚ� ƉĂƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂŶŐůĞƐ� ĞůůĞ� ƐĞƌĂŝƚ� ŝŶĐŽŵƉůğƚĞ� Ğƚ� ůĂ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƐĞƌĂŝƚ�

ůĂĐƵŶĂŝƌĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚ�Ğƚ�ĨŝŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�

ĐĞƚƚĞ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϯϲϬΣ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘��ŽŶƐĞŝůůĠƐ�ƉĂƌ�Z͘�dƵĐŽƵůŽƵ�Ğƚ�^͘��ŽŚŝĐ͕�ŶŽƚƌĞ�ĐŚŽŝǆ�Ɛ͛ĞƐƚ�

ƉŽƌƚĠ� ƐƵƌ� ƵŶ� W/E� DŝĐƌŽŵŽƵŶƚ� ;DŝƚĞŐĞŶ͕�ƚĂƚƐͲhŶŝƐͿ� ƚƌğƐ� ĨƌĂŐŝůĞ͕� ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐƚŝŶĠ� ă� ůĂ�

ĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�>ĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŝǆĞůƐ�ĚĞ�ϯϬϬ�Ŷŵ�ƉĂƌ�ϯϬϬ�Ŷŵ�Ğƚ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĂůůĞ�

ĚĞ�ϰΣ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ͘�

YƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ă�ŝŵĂŐĞƌ�ƐŽŶƚ�ĚĠƉŽƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�W/E�DŝĐƌŽŵŽƵŶƚ͘��Ğ�W/E�ĞƐƚ�ƐƚĠƌŝůŝƐĠ�

Ğƚ� ƌĞĐŽƵǀĞƌƚ�Ě͛ƵŶĞ� ĐŽƵĐŚĞ�ĚĞ�W>>� ƐĞůŽŶ� ůĞ�ŵġŵĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ^ŝϯEϰ� ;ǀŽŝƌ�Αs͘ϯ͘ϱ͕�

Ɖ͘ϭϲϮͿ͘��Ğ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͕�ŽŶ�ůĂŝƐƐĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ĐĞůůƵůĞƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�Ɛ͛ĠƚĂůĞƌ͕�ϭϮŚ�ă�ů͛ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ�ƉƵŝƐ�

ŽŶ�ůĂǀĞ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚĞƐ�ĂƵ�W�^�Ğƚ�ŽŶ�ĨŝǆĞ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂƵ�W&��ϰй͘�>ĞƐ�W/E�ƐŽŶƚ�ƌŝŶĐĠƐ�ĂƵ�W�^�ƉƵŝƐ�ă�ů͛ĞĂƵ�ƉƵƌĞ�

Ğƚ�ƐĠĐŚĠĞƐ�ă�ů͛Ăŝƌ�ůŝďƌĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�W^D͘�
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ϭϮϰ�
�

>Ă�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�Ě͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĨĂĐŝůĞ�ă�ŝŵĂŐĞƌ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�

ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�^Ƶƌ�ůĞƐ�ϴ�W/E�ƉƌĠƉĂƌĠƐ͕�ƵŶ�ƐĞƵů�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ�ďŝĞŶ�

ĠƚĂůĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ŬĂƉƚŽŶ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĂĚĂƉƚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͘�>͛ŝŵĂŐĞƌŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĐĞůůƵůĞ�ƉƌĞŶĚ�

ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘��ŶƚƌĞ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�Ğƚ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ůĂ�

ĐĞůůƵůĞ�ƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ�Ğƚ�ƐĂ�ƚĂŝůůĞ�ƌĠĚƵŝƚ͕�ĐŽŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�

>Ă� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝŵĂŐĞƐ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĠĞ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ă� ƚƌĂŝƚĞƌ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ�

ǀŽůƵŵŝŶĞƵƐĞƐ͘� >ĞƐ� ŝŵĂŐĞƐ� ƌĠĐƵƉĠƌĠĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ůĂ� ĐĞůůƵůĞ�ĞŶ�ϯ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�

EĠĂŶŵŽŝŶƐ� ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ĐĞƚƚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ� ĐĞƌŶĞƌ� ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�

ǀĞƌƌŽƵƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƵƚŝů�dŽŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�/�ϭϲ�͘� �

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϱ�͗�/ŵĂŐĞƐ�yZ&�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ƐƵƌ�/�ϭϲ��ĚƵ�ĨĞƌ͕�ĐĂůĐŝƵŵ�Ğƚ�ǌŝŶĐ�ĚΖƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ�&ϵϴ�ƉŽƵƌ�ϰ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�;Ϭ͕�ϰϱ͕�ϵϬ�Ğƚ�

ϭϴϬΣͿ͘�>Ğ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĞƐƚ�ĂĚĂƉƚĠ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϮϱ�
�

��ǤͳǤͷ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�

�ĂŶƐ� ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĠƐ�ŐƌąĐĞ�ă� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ͘� >Ă� ƚĂŝůůĞ͕� ůĂ� ĐŚŝŵŝĞ� ĚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� Ğƚ�

ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞŶƚ� ůĞƵƌ� ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ͘� >Ă� ƋƵĂŶƚŝƚĠ� ĚĞ� EW&Ğ� Ğƚ� ůĞƵƌ�

ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞŶƚ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ�ůĞ�ŶŽǇĂƵ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŝďůĞ�

ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ�ĚƵ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŝŽŶŝƐĂŶƚ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�Ğƚ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ĠƚĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƌƚĠĞ�

ůŝŵŝƚĠĞ͕�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵ�ƐĞŵďůĞ�ĚŽŶĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�

>ĞƐ� EW&Ğ� ĨŽƌŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂŵĂƐ� ĚĞ� ϱϬϬ� Ŷŵ͕� ƵŶĞ� ƚĂŝůůĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� EW&Ğ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ� ;ϭϯ� ŶŵͿ͘� >Ğ� ĨĂŝďůĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĞů� �ġƚĂ� ;ͲϮϭ͕ϳ� ŵsͿ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ͘� KŶ� ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�

ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ƋƵ͛ƵŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĞů� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ă� ц� ϯϬ�ŵs� ĞƐƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ĞŵƉġĐŚĞƌ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�

ĠůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ů͛ĂŐƌĠŐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĚŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�

ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞŵƉġĐŚĠ�ůĞƐ�EW&Ğ�Ě͛ġƚƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞƐ�ϮϬϬϬ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛/�WͲD^͕�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ�ƉĂƌ�Ddd�ŽƵ�>�,͘��ĞƐ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� EW&Ğ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�ŵĞƐƵƌĠĞƐ� ƉĂƌ� /�WD^͕� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ� ă� ϭϬϬ� ƉŐ� ƉĂƌ�

ĐĞůůƵůĞ͘�>ĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ��ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞƐ�͗�ϭϳ�ƉŐͬĐĞůůƵůĞ�

ĂƉƌğƐ�ϮŚ�Ě͛ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ�ă�Ϭ͕ϭϲ�ŵŐͬŵ>�ŽďƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�^ƵŶ�Ğƚ�Ăů�;^ƵŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴͿ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ϰϬ�Ğƚ�ϭϬ�ƉŐͬĐĞůůƵůĞ�

ĂƉƌğƐ�ϮϰŚ�Ě͛ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ�ă�Ϭ͕ϱ�ŵŐͬŵ>�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĠĞƐ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ�s�ZK�;ĠƉŝƚŚĠůŝƵŵ�ƌĠŶĂů�ĚĞ�ƐŝŶŐĞ�ǀĞƌƚͿ�Ğƚ�

D��<�;ĠƉŝƚŚĠůŝƵŵ�ƌĠŶĂů�ĚĞ�ĐŚŝĞŶͿ�ŽďƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�;DŽũŝĐĂ�WŝƐĐŝŽƚƚŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘��

�ŚŽŝ� ;�ŚŽŝ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϮͿ� Ă�ŽďƚĞŶƵ�ĚĞƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ� ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�EW&Ğ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� �dϮϲ�

;ĨŝďƌŽďůĂƐƚĞ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚƵ�ĐƀůŽŶ�ĚĞ�ƐŽƵƌŝƐͿ͗�ϭϰϬ�ƉŐͬĐĞůůƵůĞ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ŶƵŝƚ�Ě͛ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ͘�

>Ă�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ� ĐĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘� �Ŷ� ŽďƐĞƌǀĂŶƚ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ϭϭŚ� ůĞ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ĚĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ�ĂƉƌğƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�EW&Ğ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�

ƐƚƌĞƐƐ�ĚĞ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉƵŝƐ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ� ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ĂƵǆ�ĐĞůůƵůĞƐ� ƚĠŵŽŝŶ͕� ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�

ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ͘��Ŷ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚ�ƉĂƌ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�y� ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͕� ůĞƵƌ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĨŝƌŵĠĞ͘�>Ğ�ƐŝŐŶĂů�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚƵ�ĨĞƌ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ĞƐƚ�Ɛŝ�ĨŽƌƚ�ƋƵ͛ŝů�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϮϲ�
�

ƉƌŽǀŽƋƵĞ� ůĂ� ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐŝŐŶĂů� ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ůŽĐĂůŝƐĠƐ� ĂƵ� ŵġŵĞ� ĞŶĚƌŽŝƚ͕� Ğƚ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŝŐŶĂů�ĚƵ�ĨĞƌ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉŝǆĞůƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ�ůĞƵƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵ�Ă�

ĚĠũă�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�:<�<ŝŵ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚƵŵŽƌĂůĞƐ��dϮϲ�Ğƚ��ϲ� ;�ŚŽŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘�>ĞƐ�

ĂƚŽŵĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�Ğƚ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘��ĞůĂ�ƌĞŵƉůŝƚ�ƚŽƵƚĞƐ�

ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ă�ů͛ĞĨĨĞƚ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂďŽƌĚĠ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘��
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� �



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϮϳ�
�

��Ǥʹ��������±���������������Ǧ����������������	��

>ĞƐ�EW&Ğ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƚŚğƐĞƐ�Ğƚ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�:<�<ŝŵ�ŽŶƚ�

ĚĠũă�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƉƌŽƚŽŶƐ��΀;<ŝŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͕;^ĞŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ΁�Ğƚ�ƉĂƌ�

ƌĂǇŽŶƐ�y�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞƐ�΀;�ŚŽŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͕�;<ůĞŝŶĂƵƐŬĂƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ΁͘��ĂŶƐ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ��ŚŽŝ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�

ƵƚŝůŝƐĠ�ůĞƐ�EW&Ğ�ĂĨŝŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚƵŵŽƌĂůĞƐ�ƉĂƌ�ĞĨĨĞƚ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ă�ϳ͘ϭ�

ŬĞs�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�/�Ϯ�ĚƵ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�WŽŚĂŶŐ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĞŶ��ŽƌĠĞ�ĚƵ�^ƵĚ͕�ƉŽƵƌ�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�

ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�Ğƚ�ŝŶ�ǀŝǀŽ�ůĂ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƵŵĞƵƌƐ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞůůĞƐ͘�

dĞƐƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ��dϮϲ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĚĞ�ŐůŝŽŵĞ��ϲ͕�ůĞƐ�EW&Ğ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�

ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ�ĂůůĂŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�Ϯ�ŵŐͬŵ>�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϮŚ͘��ůůĞƐ�ƉĠŶğƚƌĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞŶƚ�

ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĞŶ� ŐƌĂŶĚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ͕� ũƵƐƋƵ͛ă� ϭϳϬ� ŵŐͬŵ>� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉůƵƐ� ĨŽƌƚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕� Ğƚ� ƐĞ�

ůŽĐĂůŝƐĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵ�;&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϲͿ͘�

�

�

/Ŷ�ǀŝƚƌŽ͕��ŚŽŝ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�EW&Ğ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ă�ϳ�ŬĞs�ŝŶĚƵŝƐĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�

ĚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ�ĚĞ�ϳϬй͘��

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϲ�͗��ƚƵĚĞ�ƉĂƌ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�EW&Ğ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚĞ�ŐůŝŽŵĞ��ϲ�;�Ϳ�Ğƚ� �ĚĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚƵ�ĐŽůŽŶ��dϮϲ�;�Ϳ͘�>ĞƐ�EW&Ğ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ůŝŐŶĠĞƐ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͘�;�ŚŽŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϮϴ�
�

WŽƵƌ�ƐŽŶ�ĠƚƵĚĞ�ŝŶ�ǀŝǀŽ͕�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ��dϮϲ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶũĞĐƚĠĞƐ�ĞŶ�ƐŽƵƐͲĐƵƚĂŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƚƚĞ�ĚĞ�ƐŽƵƌŝƐ�

�Ăůďͬ�͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝƌƌĂĚŝĠĞƐ�ϳ�ũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĚŽƐĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ϭϬ�ŽƵ�ϰϬ�'Ǉ�ă�ƵŶ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�

ĚĞ�Ϯ͕ϰ�'ǇͬƐ͕�ĂƉƌğƐ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀĞŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƵĞ�ĚĞ�ϭϬϬ�ŵŐͬŬŐ�ĚĞ�EW&Ğ͘���ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�

ƌĂƉŝĚĞ� ĚĞƐ� ƉŚŽƚŽŶƐ� ĚĞ�ϳ� ŬĞs� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚƵŵĞƵƌ͕� ĐĞůůĞƐ�ŵĞƐƵƌĂŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϱ�ŵŵ�ĚĞ�

ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞǆĐůƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ͘��

ϴϬй�ĚĞƐ�ƚƵŵĞƵƌƐ�ŝƌƌĂĚŝĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ϭϬ�'Ǉ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�EW&Ğ�ŽŶƚ�ƐƵďŝ�ƵŶĞ�ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĂƉƌğƐ�

ϭϱͲϯϱ�ũŽƵƌƐ�ƐĂŶƐ�ƌĞĐŚƵƚĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϲ�ŵŽŝƐ͘�>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŝƌƌĂĚŝĠ�ƐĂŶƐ�EW&Ğ�Ă�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ�ƐƵďŝ�ϴϬй�

ĚĞ�ƉĞƌƚĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�ϲ�ŵŽŝƐ͘�

�

>͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�<ůĞŝŶĂƵƐŬĂƐ�;<ůĞŝŶĂƵƐŬĂƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ĐŽŵďŝŶĠƐ�ă�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚĞ�ŐůŝŽŵĞ��ϲ�

Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�;�Ƶϭϰϱ�Ğƚ�>E�ĂWͿ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƵŶĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ŐĂŵŵĞ�Ϭ͕ϬϭͲϭ͕ϱ�ŵŐͬŵů͘��Ŷ�ŝƌƌĂĚŝĂŶƚ�ĐĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ă�

ϳ͕ϭϭ�ŬĞs͕�ŝů�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ϯ�Ğƚ�ϵ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĂǀĞĐ�

EW&Ğ� ĐŽŵƉĂƌĠĞƐ� ĂƵǆ� ĐĞůůƵůĞƐ� ƐĂŶƐ� EW&Ğ͘� >ŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ĚĞ� ƌĂǇŽŶƐ� y�

ƉŽůǇĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ϮϬϬŬs͕�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�EW&Ğ�Ă�ĐĂƵƐĠ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚĠ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϭϬй�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ� ă� ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ƐĂŶƐ� EW&Ğ͘� &ƌĂĐƚŝŽŶŶĞƌ� ůĞ� ĚĠƉƀƚ� ĚĞ� ĚŽƐĞ� ƉŽƵƌ� ƚĞŶƚĞƌ� ĚĞ� ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ� ůĂ�

ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� EW&Ğ� ĐŽŶƚĞŶƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ǀĠƐŝĐƵůĞƐ� Ě͛ĞŶĚŽĐǇƚŽƐĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� >E�ĂW�

Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϭϯй͕�ĐŽŵƉĂƌĠ�ă�ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƵŶŝƋƵĞ͘�

WŽƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ĠƚƵĚĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ƵƚŝůŝƐĞƌ� ĐĞƐ� EW&Ğ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ŵŽĚğůĞ� ĚĞ� ŐůŝŽŵĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ƚĞƐƚ� ĚĞ�

ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ͘�

� �



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϮϵ�
�

��ǤʹǤͳ���������������±�����±�������������������������

��ǤʹǤͳǤͶ� ����� ��� ������±�����±� ��� �������� �ǯ������������� ���

����������±�
>Ă�ƐƵƌǀŝĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĞƐƚŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�ĐůŽŶŽŐĠŶŝĐŝƚĠ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚŝŵĞ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐĞůŽŶ�

ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ƉƌŽůŝĨĠƌĞƌ�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�;WƵĐŬ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϱϳͿ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚĠƚĂŝůůĠ�

ĂƵ�Α�s͘Ϯ͘ϱ͘�

>ĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƚĞƐƚ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉƚĠĞƐ�;ǀŽŝƌ�Α�s͘Ϯ͘ϱ͕�Ɖ͘�ϭϱϵͿ�Ğƚ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�;^Ϳ�ĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĠĞ�

ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ĐŽŵƉƚĠĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐĞůůƵůĞƐ� ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ�

ĞŶƐĞŵĞŶĐĠĞƐ�͗�

� � ൌ
��௖௢௟௢௡௜௘௦

ܾܰ௖௘௟௟௨௟௘௦�௜௡௜௧௜௔௟௘௦
�

�
;ϮϲͿ��

�ŚĂƋƵĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠƉĠƚĠĞ� ƚƌŽŝƐ� ĨŽŝƐ͕� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ă� ĐĂůĐƵůĞƌ� ůĞƐ� ƐƵƌǀŝĞƐ�

ŵŽǇĞŶŶĞƐ�ďƌƵƚĞƐ�Ğƚ�ŶŽƌŵĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŶŽŶ�ŝƌƌĂĚŝĠĞƐ�;ܵҧ�Ğƚ�ܵҧ௡௢௥௠Ϳ͘�

�ĂŶƐ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ůĞ�&ĂĐƚĞƵƌ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�;ŽƵ�^�Z͕�ƉŽƵƌ�^ĞŶƐŝƚŝǀĞ��ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�

ZĂƚŝŽͿ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ůŽƵƌĚƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞƐƚŝŵĠ�ĐŽŵŵĞ�

ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ĚŽƐĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ƐĂŶƐ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠůĠŵĞŶƚ�ůŽƵƌĚ�͗�ƚĂƵǆ�ĚĞ�

ƐƵƌǀŝĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĨŝǆĠ�ă�ϭϬ�ŽƵ�ϱϬй͘�WŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ܵҧ;�Ϳ�ĚĂŶƐ�

ƵŶĞ� ůĂƌŐĞ� ŐĂŵŵĞ� ĚĞ� ĚŽƐĞ͕� ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ�ܵҧ;�Ϳ� с� Ϭ͘ϭ� ;ŽƵ� Ϭ͘ϱͿ� ĐŚŽŝƐŝĞ͘� �ĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĐĂƐ͕� ĂĨŝŶ�

Ě͛ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ͕�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĚŽƐĞ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ƉŽƵƌ�

ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ůĂ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ͘�>Ğ�^�Z�Ă�ĚŽŶĐ�

ĠƚĠ�ĐĂůĐƵůĠ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŝƌƌĂĚŝĠĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ŽƵ�ƐĂŶƐ�ĂƚŽŵĞƐ�ůŽƵƌĚƐ͕�

ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚŽƐĞ�ĚŽŶŶĠĞ�;ϰ�'ǇͿ͘��ĞƚƚĞ�ǀĂůĞƵƌ�Ă�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ƉĂƌ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ĚŽƐĞ�ƚƌŽƉ�ĨĂŝďůĞ�;ϭ�

ŽƵ�Ϯ�'ǇͿ�Žƶ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĐĂƌ�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŽƐĞ�ƚƌŽƉ�

ĨŽƌƚĞ�;ϳ�ŽƵ�ϴ�'ǇͿ�Žƶ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƉĞƵ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝďůĞ͘�>Ğ�^�Zϰ'Ǉ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�

ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƌĂĚŝŽƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ�;^�Z�ф�ϭͿ�ŽƵ�ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂŶƚ�;^�Z�х�ϭͿ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͕�

ƐĞůŽŶ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ�͗�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϯϬ�
�

� ���ସீ௬ ൌ
ܵҧସீ௬ǡሾ௔௧௢௠௘௦�௟௢௨௥ௗ௦ሿୀ଴

ܵҧସீ௬ǡሾ௔௧௢௠௘௦�௟௢௨௥ௗ௦ሿவ଴
� ;ϮϳͿ��

�

>Ă�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ůŽƌƐ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�

ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ƚƌğƐ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĚĠůŝǀƌĞ�ƵŶ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�

ĚŽƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�Ğƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘�WŽƵƌ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ�

ĞŶ� ƉĂƌƚŝĞ� ă� ĐĞůĂ͕� � ƵŶ� ĐŽŵƉƚĞƵƌ� ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ĂƵ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ� ůĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĚĞ�WĠƚƌŝ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ĂƵ� ƚĞƐƚ� ĐůŽŶŽŐĠŶŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶ� ƐŝŵƉůĞ� ĐŽĚĞͲďĂƌƌĞƐ͕� ĐĞ�ƋƵŝ�

ƌĠĚƵŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĂŐĞ�ĚĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ͘�

�

�

��ǤʹǤʹ����������������������������������
hŶ�ĐŽŵƉƚĞƵƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�/�ϭϳ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�

ĚĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ĐůŽŶŽŐĠŶŝƋƵĞƐ͘�hŶ�ĂƉƉĂƌĞŝů�ƉŚŽƚŽ�ƌĞůŝĠ�ă�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŶƵŵĠƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĚĞ�

WĠƚƌŝ� ĐŽůŽƌĠĞƐ� ĂƵ� ĐƌǇƐƚĂů� ǀŝŽůĞƚ͘� hŶ� ůĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ĐŽĚĞƐͲďĂƌƌĞƐ� ĐŽƵƉůĠ� ă� ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů� ƉŚŽƚŽ� ŐĂƌĂŶƚŝƚ�

ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ͘� hŶ� ƐĐƌŝƉƚ� Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� Ğƚ� ƌĞŵƉůŝƚ� ƵŶ�

ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘��

hŶĞ� ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ǀŝƐƵĞůůĞ�ĚƵ� ĐŽŵƉƚĂŐĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ğƚ�ŵġŵĞ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ͕� ĐĂƌ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ�ĞƐƚ�

ƐĞŶƐŝďůĞ� ĂƵǆ� ƚąĐŚĞƐ� ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ� ĚĞ� ĐƌǇƐƚĂů� ǀŝŽůĞƚ� ƋƵŝ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůŽƌĂƚŝŽŶ͕�

ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ͘� �ĞƐ� ƚąĐŚĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ� ƵŶĞ� ƐƵƌĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚƵ�

ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ĞŶ� ƚƌŽŵƉĂŶƚ� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĞƐ� ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ĂƵǆ� ĐŽůŽŶŝĞƐ͕�

ĐŽŵƉƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƌŽŶĚƐ�ůă�Žƶ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƚąĐŚĞ͘�

�

�

�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϯϭ�
�

�

�

�

�

�Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶ�ŐĂŝŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĞů�Ğƚ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ůĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�

ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ďŽŠƚĞƐ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐůŽŶŽŐĠŶŝĐŝƚĠ� ůŽƌƐ�

Ě͛ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ƉĞƵƚ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϮϬϬ�ďŽŠƚĞƐ�ĚĞ�WĠƚƌŝ͘�

�

�

� �

��

��

��

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϳ�͗��ŽŵƉƚĞƵƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ĚĞ�ĐůŽŶŽŐĠŶŝĐŝƚĠ͘��͘�/ŵƉƌŝŵĂŶƚĞ�ă�ĠƚŝƋƵĞƚƚĞƐ��͘��ƉƉĂƌĞŝů�

ƉŚŽƚŽ��͘�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ďŽŠƚĞƐ�ĚĞ�WĠƚƌŝ�Ğƚ�ůĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐŽĚĞͲďĂƌƌĞƐ͘�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϯϮ�
�

��ǤʹǤ͵��������������
hŶ� ĂƵƚƌĞ� ƚĞƐƚ͕� ďĂƐĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛�dW� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ͕� Ă� ĠƚĠ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƉŽƵƌ�

ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĞƐƐĂŝƐ�ĐůŽŶŽŐĠŶŝƋƵĞƐ��ƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐƵůƚŝǀĠĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϰ�

ũŽƵƌƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉůĂƋƵĞ� ϵϲͲƉƵŝƚƐ͕� ƉƵŝƐ� ůǇƐĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ŵĞƐƵƌĞƌ� ƉĂƌ� ůƵŵŝŶĞƐĐĞŶĐĞ� ů͛�dW� ƉƌŽĚƵŝƚ͘� >Ă� �Ͳ

>ƵĐŝĨĞƌŝŶ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚĞƐƚ� �dW>ŝƚĞ� ĞƐƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞ� ĞŶ�KǆŝůƵĐŝĨĞƌŝŶ� Ğƚ� ĞŶ� ĠŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ůƵŵŝğƌĞ�

;ůƵŵŝŶĞƐĐĞŶĐĞͿ�ƉĂƌ�ůĂ�>ƵĐŝĨĠƌĂƐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ŽǆǇŐğŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŐŶĠƐŝƵŵ͕�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�͗�

� ��� ൅ ����������� ൅ �ܱଶ
୐୳ୡ୧୤ୣ୰ୟୱୣା୑୥శశ
ሱۛ ۛۛ ۛۛ ۛۛ ۛۛ ۛۛ ሮ ������������ ൅ ��� ൅ ��� ൅ ��ଶ ൅ �ݐ݄݃݅ܮ ;ϮϴͿ��

�

>ΖŽǆǇĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�>ƵĐŝĨĠƌŝŶĞ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ� ůΖĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ůƵŵŝğƌĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĞůůĞ�ă� ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚΖ�dW�

ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͘�

�Ğ�ƚĞƐƚ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ƚĞƐƚ�ĐůŽŶŽŐĠŶŝƋƵĞ͕�ŝů�ŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĐŚŽƐĞ͘�>Ă�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ƐĞ� ƚƌĂĚƵŝƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛�dW͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĚŽŶŶĞ� ƵŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĂ�

ǀŝĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ϰ�ũŽƵƌƐ�ĂƉƌğƐ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘���

>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůƵŵŝŶĞƐĐĞŶĐĞ�ĞŶ�ŽďƐĐƵƌĐŝƐƐĂŶƚ�ůĞ�

ƐŝŐŶĂů�Ğƚ�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞƐ�ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ŽďƐĞƌǀĠ�ĚƵƌĂŶƚ�ŶŽƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ͘�>Ğ�ƉĞƚŝƚ�ŶŽŵďƌĞ�

ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŝŶŝƚŝĂůĞƐ�;ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϱϬϬ�ƉĂƌ�ƉƵŝƚƐͿ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶĞ�ĨĂŝďůĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�EW&Ğ�ϰ�ũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�

ƚĂƌĚ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƐĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ͘�>Ă�ůƵŵŝŶĞƐĐĞŶĐĞ�Ŷ͚ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ŝŵƉĂĐƚĠĞ�

ƉĂƌ�ů͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�EW&Ğ͘�

>Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĞƐƚ�ĚĠƚĂŝůůĠ�Α�s͘Ϯ͘ϲ͕�Ɖ͘�ϭϲϬ͘�

�Ğ� ƚĞƐƚ� ĞƐƚ� ƵƚŝůĞ� ƉŽƵƌ� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƚĞƐƚ� ĐůŽŶŽŐĠŶŝƋƵĞ͘� �ůŽƌƐ� ƋƵĞ�

ů͛�dW>ŝƚĞ� ĐŽŶƐŝĚğƌĞ� ůĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ� ă� ĐŽƵƌƚ� ƚĞƌŵĞ� ;:нϰͿ� Ě͛ƵŶĞ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� Ğƚ�ŵĞƐƵƌĞ� ůĞ�ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ� ĚĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛�dW͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƵŶ�ŵĂƌƋƵĞƵƌ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ǀŝĂďŝůŝƚĠ͕� ůĞ� ƚĞƐƚ� ĐůŽŶŽŐĠŶŝƋƵĞ�

ŵĞƐƵƌĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ă�ƌĠƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƵƌ�ŐğŶĞƐ�ƐƵƌ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ũŽƵƌƐ͕�

Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĂƉƌğƐ�ϳ�ŽƵ�ϴ�ƌĠƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� �



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϯϯ�
�

��ǤʹǤͶ��������������������������������������ǯ±�������

>Ğ� ĨĂŝƐĐĞĂƵ� ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ� Ě͛/�ϭϳ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ă� ĚĞƐ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶƐ�

Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ͘�WŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ůŽƵƌĚƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�<ͲĞĚŐĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĂŵŵĞ�

Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ϯϬͲϵϬ�ŬĞs�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�Ğƚ�ĞŶͲĚĞƐƐŽƵƐ�ĚƵ�<ͲĞĚŐĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽͲĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĞŶ�ĐŽƵĐŚĞ�<͘�

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�ĨĞƌ͕�ƐŽŶ�<ͲĞĚŐĞ�ĠƚĂŶƚ�ă�ϳ͕ϭϭ�ŬĞs͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƵ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�

ƐĞƌŽŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ďŝĞŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ͘��

hŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ƐƵƌ�/�ϭϳ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ă�ƉƌŽĨŝƚ�ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ŝƐƐƵ�Ě͛ƵŶĞ�

ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ŝŶĐƵďĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�EW&Ğ͕�Ϭ͘Ϭϲ�Ğƚ�

Ϭ͘ϯ�ŵŐ�ĚĞ�EW&Ğͬŵ>�;ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ůŽƚ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ��ŽƌĠĞ�ĚƵ�̂ ƵĚͿ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϮϰŚ͘�>Ğ�̂ �Zϰ'Ǉ�Ă�ĠƚĠ�ŵĞƐƵƌĠ�

ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĞƐƚ�ĐůŽŶŽŐĠŶŝƋƵĞ�;ǀŽŝƌ�Α�s͘Ϯ͘ϱ͕�Ɖ͘�ϭϱϵͿ͘�

�

>Ă�ƚŽǆŝĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĞƐƚ�ĠǀĂůƵĠĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƌĂƚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ƐĂŶƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĠǀĂůƵĠĞƐ�ůĂ�ƚŽǆŝĐŝƚĠ�ĞƐƚ�ĨĂŝďůĞ�Ğƚ�Ŷ͛ŝŶĨůƵĞ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϴ�͗�^�Zϰ'Ǉ�ŵĞƐƵƌĠ�ƉĂƌ�ƚĞƐƚ�ĐůŽŶŽŐĠŶŝƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ϯ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�Ğƚ�Ϯ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�EW&Ğ�;Ϭ͘Ϭϲ�ŵŐͬŵ>�;ĞŶ�ƌŽƵŐĞͿ�

Ğƚ�Ϭ͘ϯ�ŵŐͬŵ>�;ĞŶ�ďůĞƵͿ͘�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϯϰ�
�

ĚƵ�^�Zϰ'Ǉ͘��ĞůƵŝͲĐŝ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĠůĞǀĠ͕�ĚĂŶƐ� ůĂ� ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ� ŝů�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ϭ͘�WŽƵƌ�

ĂƵƚĂŶƚ͕� <ůĞŝŶĂƵƐŬĂƐ� ĞŶ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ŵġŵĞƐ� EW&Ğ� Ă� ŽďƚĞŶƵ� ƵŶ� ^�Z� ĚĞ� ϯ� ă� ϵ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�

ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ϳ�ŬĞs�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚĞ�ŐůŝŽŵĞ��ϲ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ͕��Ƶϭϰϱ�Ğƚ�

>E�ĂW�;<ůĞŝŶĂƵƐŬĂƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘�

�Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�ĐůŽŶŽŐĠŶŝĐŝƚĠ͕�ƵŶ�ƚĞƐƚ��dW>ŝƚĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ�ĐĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�;&ŝŐƵƌĞ�

/sͲϭϵͿ͘�

�

�

KŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ůĞƐ�ŵġŵĞ�^�Zϰ'Ǉ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ϯ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĚĞ�ϯϬ�Ğƚ�ϴϬ�ŬĞs͕�ůĂ�ĨĂŝďůĞ�ƚŽǆŝĐŝƚĠ�ĚĞƐ�

EW&Ğ͕�Ğƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�^�Zϰ'Ǉ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞ�ă�ϱϬ�ŬĞs͘�� �

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϵ�͗�^�Z�ϰ�'Ǉ�ŵĞƐƵƌĠ�ƉĂƌ�ƚĞƐƚ��dW>ŝƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ϯ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�Ğƚ�Ϯ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�EW&Ğ�;Ϭ͘Ϭϲ�

ŵŐͬŵ>�;ĞŶ�ƌŽƵŐĞͿ�Ğƚ�Ϭ͘ϯ�ŵŐͬŵ>�;ĞŶ�ďůĞƵͿ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ��dW>ŝƚĞ�ƐŽŶƚ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�

ĐůŽŶŽŐĠŶŝĐŝƚĠ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϯϱ�
�

>Ğ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞů�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ĂďƐŽƌďĠĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ŽƵ�ĞŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ůŽƵƌĚƐ�ĞƐƚ�ĞǆƉƌŝŵĠ�

ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĠĨŝŶŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ�͗�

� ��	 ൌ
������������������������������������������������

ݏݑݏݏ݅ݐ�ݏ݈݁�ݏ݊ܽ݀�݁ݏ݋݀ � ;ϮϵͿ��

�

�Ğ� ĨĂĐƚĞƵƌ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĚŽƐĞ� ĞƐƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĚĠŶŽŵŵĠ� ͨ���&�ͩ� ƉŽƵƌ� ͨ��ŽƐĞ� �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�

&ĂĐƚŽƌ�ͩ͘� /ů� ƌĠƐƵůƚĞ� Ě͛ƵŶ� ĐĂůĐƵů� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĠƉĞŶĚ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĚĞƐ� ƉŚŽƚŽŶƐ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�

ƋƵĂŶƚŝƚĠ� Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ� ůŽƵƌĚƐ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŝůŝĞƵ͘� �Ŷ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ͕� ůĞ� ŵĠůĂŶŐĞ� ĞƐƚ�

ƐƵƉƉŽƐĠ�ġƚƌĞ�ŚŽŵŽŐğŶĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƵƚŝůŝƐĞ�ĚĞƐ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ͘�

>Ă� &ŝŐƵƌĞ� /sͲϮϬ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĐĞ� ��&� ƉŽƵƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ůŽƵƌĚƐ� ă� ƵŶĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ϭϬ�

ŵŐͬŵ>͘�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϬ�͗���&�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�&Ğƌ͕�/ŽĚĞ͕�'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ŽƵ�Kƌ�ĚĞ�ϭϬ�ŵŐͬŵů�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϯϲ�
�

�Ƶǆ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�;�хϴϬ�ŬĞsͿ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ƐƵƌ�

ĐĞ�ŐƌĂƉŚĞ�ƋƵ͛ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĠŐĂůĞ͕�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�δ�х�ϱϯ�;ŝŽĚĞͿ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ���&�ĚƵ�ŵġŵĞ�ŽƌĚƌĞ�

ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƵƌ͘� �ŝĞŶ� ƋƵĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƵŶ� ��&� ƉůƵƐ� ĨĂŝďůĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ͕� ă� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�

ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ůĞƐ�EW&Ğ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�Ě͛ĞĨĨĞƚ�

ĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞ͕�ĞůůĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶ���&�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ͘�

�͛ĂƵƚƌĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ƉŽƵƌ� ƌĞĨůĠƚĞƌ� ůĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ŝŶĚƵŝƚƐ͕� ĞŶ�

ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƚŽŵĞƐ�ůŽƵƌĚƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�

ĐŝďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�;ŶŽǇĂƵ͕�ŵĞŵďƌĂŶĞ͕�ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞ�ĞƚĐ͘�Ϳ�ƐŽŶƚ�ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ͘�

>Ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ă�ϱϬ�ŬĞs͕� ĂǀĞĐ�ƵŶ�^�Zϰ'Ǉ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĚĞƵǆ� ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�

ĨĂŝďůĞ͕� Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ� ůĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ŵĂĐƌŽƐĐŽƉŝƋƵĞ͘� �Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� Ɛŝ� ŽŶ�

ĐĂůĐƵůĞ�ůĞ���&�ĚƵ�ĨĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƌĞƉĂƌƚŝ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŚŽŵŽŐğŶĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ϰϬ�

ŵŐͬŵů�;&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϭͿ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉĂƐ�ƵŶ�ĐƌĞƵǆ�ă�ϱϬ�ŬĞs�ŵĂŝƐ�

ƉůƵƚƀƚ�ƵŶĞ�ƉĞŶƚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ĚĞ�ϯϬ�ă�ϴϬ�ŬĞs͘��

�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϭ�͗���&�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĚƵ�&Ğƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϰϬ�ŵŐͬŵů͕�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ĚŽƐĞ�ĚĞ�ϯ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϯϳ�
�

�

WŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ� ůĞ� ��&� ŶĞ� ƉƌĞŶĚ� ƉĂƐ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŐĠŽŵĠƚƌŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕� Ğƚ� ĚĞ�

ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ĐĞƚ�ĠĐĂƌƚ�ă� ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĂƚƚĞŶĚƵĞ͘�>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�

ƌĠĐƵƉĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Ŷ͛ĠƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĞŶǀŽǇĠƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�

ŵĞƐƵƌĞ� /�WD^� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĞƵƌ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ůĞ� ũŽƵƌ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘� hŶĞ� ŵĂƵǀĂŝƐĞ�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ͕�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�

ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Ě͛ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�

ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŶƐŽŵŵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�EW&Ğ͘��

>Ğ� ĐĂůĐƵů� ĚĞ� ��&�ŵĂĐƌŽƐĐŽƉŝƋƵĞ� ŶĞ� ƉƌĞŶĚ� ƉĂƐ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͕� Ŷŝ� ůĂ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĂ�ǀĞƌƐƵƐ�ŝŶƚƌĂ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͕�Žƌ�ŽŶ�Ă�ǀƵ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĞŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐĞŶƚ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ĨĞƌ͘��

^ŝ�ů͛ŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ůĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ă�ϯϬ͕�ϱϬ�Ğƚ�ϴϬ�ŬĞs͕�ĞůůĞƐ��

ƐŽŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�Ϯϯ͕�ϰϯ�Ğƚ�ϳϯ�ŬĞs͘��ĞůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŵŽǇĞŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�ƉƵƌĞ�ĚĞ�ϴ͕�

ϯϬ�Ğƚ�ϳϳ�ŵŝĐƌŽŶƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�;E/^d��^d�ZͿ�;&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϮͿ͘�

WŽƵƌ� ƵŶĞ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ă� ϯϬ� ŬĞs͕� ůĞƐ� ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŽŶƐ� ǀŽŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĚĠƉŽƐĞƌ� ůĞƵƌ�

ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐĞůůƵůĞ�ŽƵ� ŝůƐ� ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠŵŝƐ͘���ϱϬ�Ğƚ�ϴϬ�ŬĞs͕� ŝůƐ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĚĠƉŽƐĞƌ� ůĞƵƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĂŶƐ�

ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͘�hŶĞ�ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƉĂƌ�ĐĂůĐƵůƐ�DŽŶƚĞ��ĂƌůŽ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ�Ě͛ĂĨĨŝŶĞƌ�ůĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�

Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ͘�

�

�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϯϴ�
�

�

�

^ŝ� ů͛ŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�<ůĞŝŶĂƵƐŬĂƐ�Ğƚ��ŚŽŝ�;;<ůĞŝŶĂƵƐŬĂƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͖��ŚŽŝ�Ğƚ�Ăů͘�

ϮϬϭϮͿ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĞƐƐŽƌƚĞŶƚ͘�dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ŵĂůŐƌĠ�ƵŶĞ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ă�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�

ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞƐ͕�ŽŶ�ŽďƚŝĞŶƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ͘��͛ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�

ĐĂƌ�ůĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ĚĞ�ϳ�ŬĞs�ƉĂƌĐŽƵƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚŝƐƐƵƐ�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞ͘�hŶ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ă�ϳ�ŬĞs�ĞƐƚ�

ĂƚƚĠŶƵĠ�ĚĞ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚŝƐƐƵƐ�ĂƉƌğƐ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŵ͘��ƵŐŵĞŶƚĞƌ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�

Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ� ĚĞ� ƉĠŶĠƚƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ůĂ� ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ� ĚĞƐ� ĐŝďůĞƐ�

ƚƵŵŽƌĂůĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ͘��ĞůĂ�ĠǀŝƚĞ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ă�ĚĞƐ�ƚƵŵĞƵƌƐ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞůůĞƐ͘�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϮ�͗�>ŝďƌĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞĂƵ͘�;E/^d��^�ZͿ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϯϵ�
�

>Ă�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĨŽƌƚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�;ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϮϬ�

ƉŐͬĐĞůůƵůĞͿ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�Ă� ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�

ŵŽĚğůĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘�

�Ŷ� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ� ĂǀĞĐ� ĐĞ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ� ŝŽĚĠƐ͕� ůĞƐ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝĞŶƚ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�͗�

ϯ�ǀĞƌƐƵƐ�ϭ͘ϮϬ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŽĚĞ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ĞŶ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�͖�ŝů�ƌĞƐƚĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ă�ĠƚĂďůŝƌ�ƋƵ͛ŝů�

ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ŝŶ�ǀŝǀŽ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚƌĂ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ�

ƵŶŝĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ͘��

�

� �



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϰϬ�
�

��ǤʹǤͷ������������

hŶĞ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ďĂƐƐĞ� ĠŶĞƌŐŝĞ� Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ� ůŽƵƌĚƐ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ� ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐŽŶ�

ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĞƐƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�,ĂŝŶĨĞůĚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌŝƐĠ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�

ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ě͛Žƌ͕�Ğƚ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐĞ�ƉĞŶĐŚĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƚ�ĠůĠŵĞŶƚ͘�DĂŝƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�

ĞǆŝƐƚĞŶƚ� Ğƚ� ůĞƐ� EW&Ğ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠĞƐ� ƉƌŽŵĞƚƚĞƵƐĞƐ͘� >ĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ŽďƐĞƌǀĠĞƐ� ĞŶ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ�

ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ƵŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌƚĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚƵ� ŶŽǇĂƵ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�

Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ĞĨĨĞƚ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�

ĂǀĞĐ� ƵŶ� ^�Zϰ'Ǉ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ϯ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ĚĞ� ϯϬ� Ğƚ� ϴϬ� ŬĞs͕� ŽďƐĞƌǀĠ� ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ƚĞƐƚ�

ĐůŽŶŽŐĠŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚĞƐƚ��dW>ŝƚĞ͘�>Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĞƌ�ĚƵ�ĨĞƌ�ă�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ͕�ďŝĞŶ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�

<ͲĞĚŐĞ� ;ϳ͕ϭϭ�ŬĞsͿ�Ğƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ŵĂůŐƌĠ� ƚŽƵƚ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�

ĂǀĞĐ�ůĞ�ĨĞƌ�ĚĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ƚƵŵŽƌĂůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĂŝďůĞ�ƉĠŶĠƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ĚĞ�

ďĂƐƐĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�;ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŵͿ͘�

�ĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ŝŶ� ǀŝǀŽ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� EW&Ğ� Ğƚ� ůĂ� ƉŚŽƚŽͲĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĐŽŵďŝŶĠĞƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�

ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ů͛ŝŶǀĂƐŝǀŝƚĠ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ� ŝŶĨůŝƚƌĂŶƚĞƐ� ĚĞƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ƵŶ� ĐŚĂŵƉ�

Ě͛ĠƚƵĚĞ�ƉƌŽŵĞƚƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘��

� �



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϰϭ�
�

��Ǥ͵��������±�����������������Ú��������

�

��Ǥ͵Ǥͳ����������Ú���������������������������������
>Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�ĚƵ����͕�ŐĠƌĠĞ�ƉĂƌ�DĂƌƚŝŶ��ůĠŵĂŶĐĞǇ͕�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�

ƵŶ�ƐƉĞĐƚƌĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ă�ϴϬ<�ĚĞ�ϱϬ�ŵŐ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ě͛ŽǆǇĚĞ�ĚĞ�ĨĞƌ�;EW&ĞͿ�ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ��ŚŽŝ�

Ğƚ�Ăů͘�>Ă�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞƐƚ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĂƵ�Α�s͘ϯ͘ϭ͕�Ɖ͘�ϭϲϭ�;&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϯͿ͘�

�

�Ğ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĞ�ƐĞǆƚƵƉůĠ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ĨĞƌ͘�>Ğ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�

ĨŝƚƚĠ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ůŽƌĞŶƚǌŝĞŶŶĞƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ� ĐŽŶŶƵƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� &ĞϯKϰ͕� ƋƵŝ� ƉŽƐƐğĚĞ� ĚĞƵǆ� ƐŝƚĞƐ�

ĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϯ�͗�͗�^ƉĞĐƚƌĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ă�ϯϬϬ<�ĚĞ�ϱϬŵŐ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ�ĂĐƋƵŝƐ�ĂƵ�

����'ƌĞŶŽďůĞ͘�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϰϮ�
�

�

�

>ĞƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ� ĞǆƚƌĂŝƚƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗� ĚĞƵǆ� ƐŝƚĞƐ� ĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� &Ğƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�

ƌĂƉƉŽƌƚ�ϭ�ƉŽƵƌ�Ϯ�͗�^ŝƚĞ�ϭ�͗�ɷсϬ͘Ϯϴ�ŵŵͬƐ�Ğƚ�,ĞĨĨ�с�ϰϴϴ�Ŭ'͘�^ŝƚĞ�Ϯ�͗�ɷсϬ͘ϲϰ�ŵŵͬƐ�Ğƚ��,ĞĨĨс�ϰϱϲ�Ŭ'͕�ĐĞ�ƋƵŝ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ďŝĞŶ�ĂƵǆ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ͘�

�

��ĨŝŶ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�Ɛŝ�ů͛ĞĨĨĞƚ�D��Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŶŽŶ�ƌŝŐŝĚĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�

ŵŝůŝĞƵ� ǀŝǀĂŶƚ͕� ůĞƐ� EW&Ğ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĚŝƐƉĞƌƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŐĞů� Ě͛ĂŐĂƌŽƐĞ� ă� ϰй͕� ă� ƵŶĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ƉůƵƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ϮϬϬŵŐͬŵů͕�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƵĚƌĞ�Ě͛ĂŐĂƌŽƐĞ�;>Žǁ�ŵĞůƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚͿ�ĞƐƚ�

ǀĞƌƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďĠĐŚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͕�ĐŚĂƵĨĨĠĞ�ă�ϴϬΣ�͘�WĞŶĚĂŶƚ�ƐŽŶ�ƌĞĨƌŽŝĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ů͛ĂŐĂƌŽƐĞ�ĞƐƚ�

ŵĠůĂŶŐĠĞ�ă�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�EW&Ğ�ĂĨŝŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŝŶĂůĞ�ĚĠƐŝƌĠĞ͕�ŝĐŝ�ϮϬϬ�ŵŐͬŵů͘�

WƵŝƐ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ� ĞƐƚ� ůĂŝƐƐĠ� ă� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ĂŵďŝĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ŐĠůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� Ğƚ� ĞŶĨŝŶ� ŝŶƐĠƌĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

ƐƉĞĐƚƌŽŵğƚƌĞ͘�

� �



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϰϯ�
�

�hŶ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ă�ϴϬ<�Ă�ĠƚĠ�ĂĐƋƵŝƐ�;&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϰͿ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϰ�͗�^ƉĞĐƚƌĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ă�ϴϬ<�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ�ĂĐƋƵŝƐ�ĂƵ�����'ƌĞŶŽďůĞ͘�

>ĞƐ�ƌĂŝĞƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ŝŶƚĞŶƐĞƐ�ĐĂƌ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ƚƌŽƉ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ĨĞƌ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�

ĚĂŶƐ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĨĂŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĚĠƚĞĐƚĂďůĞ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ͕�Ě͛Žƶ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ă��

ďĂƐƐĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͘��

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ŽďƚĞŶƵ�ĐĞƐ�ƐƉĞĐƚƌĞƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĂƵ�����ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͚ĂŶĂůǇƐĞƌ�

ĐĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�/�ϭϴ͘�

� �



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϰϰ�
�

��Ǥ͵Ǥʹ����±�������������ͷ;�ǣ������������
�ƉƌğƐ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ZƵĚŽůĨ� ZƺĨĨĞƌ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ůŝŐŶĞ� /�ϭϴ͕� Ğƚ� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� �ŚƵŵĂŬŽǀ͕�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�

ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ƚĞƐƚĠ�ů͛ĞĨĨĞƚ�D��ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ƐƵƌ�/�ϭϴ�

ĠƚĂŶƚ�ƚƌğƐ�ĨŽĐĂůŝƐĠ�;Ϭ͕ϱ�ŵŵ�ǆ�ϭ͕Ϯ�ŵŵͿ͕�ůĞ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ğƚ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĞƐƚ�

ĚŽŶĐ�ƌĞŶĚƵĞ�ƚƌğƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ͘��͛ƵŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�

ĚĞ��K^�;ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉŚŽŶŽŶƐͿ�ƉĂƌ�E/^�;ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�ŝŶĠůĂƐƚŝƋƵĞͿ͘��

�

�ǀĂŶƚ� Ě͛ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƐĐĂŶŶĠ� ƵŶĞ� ĐŚĂŵďƌĞ� Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ;Wdt� ϯϭϬϭϬ͕�

&ƌĞŝďƵƌŐ͕� �ůůĞŵĂŐŶĞͿ� ĚĞǀĂŶƚ� ůĞ� ĨĂŝƐĐĞĂƵ� Ğƚ� ŝŶƚĠŐƌĠ� ůĂ� ĚŽƐĞ� ƐƵƌ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ŚĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂŵďƌĞ�

Ě͛ŝŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĚĞ�Ϯ͕ϯϵ�'ǇͬƐ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�

ĚĞ�ϭϵϮ͘ϰϱϱ�ŵ�͘�

�

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ƵŶ�ĐĂƉŝůůĂŝƌĞ�ĞŶ�ƋƵĂƌƚǌ�;'>�^͕�t͘�DƺůůĞƌ͕�^ĐŚƂŶǁĂůĚĞ͕��ůůĞŵĂŐŶĞͿ�ĚĞ�ϭϬ�ђŵ�Ě͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�

Ğƚ�ĚĞ�Ϯ�ŵŵ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŵƉůŝ�ĂǀĞĐ�ϭϬϬ�ђů�ĚĞ�ŐĞů�Ě͛ĂŐĂƌŽƐĞ�ă�ϰй�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ϮϬϬ�ŵŐͬŵů�ĚĞ�EW&Ğ�

;ĐŽŵŵĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐͿ͘��Ğ�ĐĂƉŝůůĂŝƌĞ͕�ŵŽŶƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐĠ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�Ě͛ƵŶ�

ĚĠƚĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�y�Ă�ĠƚĠ�ĂůŝŐŶĠ�ƉƵŝƐ�ŝƌƌĂĚŝĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϮŚ�;&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϱͿ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϰϱ�
�

�

�ĞƚƚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ůĞ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�E/^�ƐƵŝǀĂŶƚ�;&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϲͿ͘�

�

EW&Ğ�н�ĂŐĂƌŽƐĞ��

�ĠƚĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�
ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϱ�͗��ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�E/^�ƐƵƌ�/�ϭϴ͘�ϮϬϬŵŐͬŵů�ĚĞ�EW&Ğ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ůΖĂŐĂƌŽƐĞ�ă�ϰй�ƐŽŶƚ�ŝƌƌĂĚŝĠƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�Ɛŝ�ůΖĞĨĨĞƚ�

DƂƐƐďĂƵĞƌ�Ă�ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĞŵŝͲƌŝŐŝĚĞ͘�>Ğ�ĚĠƚĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ƉůĂĐĠ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐĂƉŝůůĂŝƌĞ�

ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�ǆ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�<Ƚ�ă�ϲ͘ϰ�ŬĞs�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ŶŽǇĂƵǆ�ĚĞ�ĨĞƌ͕�ĚŽŶĐ�

ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚƵĞ�ă�ů͛ĞĨĨĞƚ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϲ�͗�E/^�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�ĚĞ�EW&Ğ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ůΖĂŐĂƌŽƐĞ�ă�ϰй͘�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϰϲ�
�

>Ă� ůĂƌŐĞƵƌ� ă� ŵŝͲŚĂƵƚĞƵƌ� ĐĂůĐƵůĠĞ� ĚƵ� ƉŝĐ� ;&t,DͿ� ĞƐƚ� ĚĞ� Ϭ͕ϲϴϰ� ŵĞs͘� �ĞƚƚĞ� ĨĂŝďůĞ� ǀĂůĞƵƌ� ĞƐƚ�

ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŶŽŶ�ƌŝŐŝĚĞ͘��ůůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ůĂ�ůĂƌŐĞƵƌ�ă�ŵŝͲŚĂƵƚĞƵƌ�

ĚĞ� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�ŵĞƐƵƌĠĞ�ƉŽƵƌ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ;ĚŽŶŶĠĞƐ�ŶŽŶ�ŵŽŶƚƌĠĞƐͿ͘��Ŷ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĐĞůĂ�

ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉŝĐ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ƉĞƚŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŵĞƐƵƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�/�ϭϴ͘��

�ĞůĂ�ƉƌŽƵǀĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŶŽŶͲƌŝŐŝĚĞ�Ğƚ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�ŶĞ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ƉĂƐ�

ƵŶ� ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ� ƚƌŽƉ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ� ů͛ĞĨĨĞƚ�D�͘�KŶ� Ă� ĚŽŶĐ� ůĂ� ƉƌĞƵǀĞ�

ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�D��Ă�ďŝĞŶ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚŝƐƉĞƌƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŐĞů�Ě͛ĂŐĂƌŽƐĞ�Ğƚ�

ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƚŝƌĠĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵĞƐƵƌĞ͘�

�

�ŚĂŶŐ�;y͘��ŚĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϱͿ�Ă�ƵƚŝůŝƐĠ�ůĞ�ĨŽƌŵĂůŝƐŵĞ�ĚĞ�;^ŝŶŐǁŝ�ĂŶĚ�^ũƂůĂŶĚĞƌ�ϭϵϲϬͿ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�

ůĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�Ě͛ĂƚŽŵĞƐ�ĚĞ�ϱϳ&Ğ�ĞŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐŝĚĞ�ĐŚůŽƌŚǇĚƌŝƋƵĞ͘��Ŷ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĂ�

ŵġŵĞ� ĨŽƌŵƵůĞ͕� ůĂ� ůĂƌŐĞƵƌ�ĚƵ�ƉŝĐ�ĚĞ� ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ�ĞƐƚ� ƌĞůŝĠĞ� ă� ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ� ĂƚŽŵĞƐ�ĚĞ� ĨĞƌ� ƐĞůŽŶ� ůĂ�

ƌĞůĂƚŝŽŶ�͗�

� οܧ ൌ ܦଶߢ˱ʹ ൌ
ܦఊଶܧʹ
˱ܿଶ � ;ϯϬͿ��

�

�ǀĞĐܧ�ఊ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ͕�Ě͛Žƶ�͗�

� ܦ ൌ
οܧ˱ܿଶ

ఊଶܧʹ
� ;ϯϭͿ��

�

�ŽŵŵĞ� ǀƵ� ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕� ůĂ� ůĂƌŐĞƵƌ� ĚƵ� ƉŝĐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĠƋƵŝǀĂƵƚ� ă� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂƌŐĞƵƌ�ƌĠĞůůĞ͘�KŶ�ŽďƚŝĞŶĚƌĂ�

ĚŽŶĐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚƵ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ͘�

>Ğ�ĐĂůĐƵů�ĚŽŶŶĞܦ� ൎ ͳ ή ͳͲି଺�ĐŵϸͬƐ͕�ĚŽŶĐ�ůĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚƵ�ϱϳ&Ğ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ă�ϮϬϬ�

ŵŐͬŵů�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŐĞů�Ě͛ĂŐĂƌŽƐĞ�ă�ϰй�ĞƐƚ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ͳ ή ͳͲି଺�ĐŵϸͬƐ͘� �



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϰϳ�
�

�Ƶ�ƐƉĞĐƚƌĞ�E/^�;&ŝŐƵƌĞ� /sͲϮϲͿ�Ğƚ�ŐƌąĐĞ�ă� ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ��͘��ŚƵŵĂŬŽǀ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞǆƚƌĂŝƚ� ůĞ��K^͘�hŶĞ�

ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞ��K^�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ� ƚĞů�ƋƵĞ�ŵĞƐƵƌĠ�ƉĂƌ� ;,ĂŶĚŬĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱͿ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�

;&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϳͿ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵĞƐƵƌĞƐ�;ƉŝĐ�ă�ϭϳ�ŵĞs͕�ƉůĂƚĞĂƵ�ă�Ϭ͕ϲ�ĞŶƚƌĞ�ϰ�Ğƚ�ϭϰ�

ŵĞsͿ͘�

�

�

�ĞƚƚĞ� ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞ� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĂĨĨŝƌŵĞƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĐƌŝƐƚĂůůŝŶĞ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĚĞ�

ƉŚŽŶŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĂ�ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ�Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ĚĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĚĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ� ĚĂŶƐ� ĚĞ�

ů͛ĂŐĂƌŽƐĞ͕�ĞƐƚ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ͘�>͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŶĨŝƌŵĠĞ͕�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚƌğƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ͘�>Ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ͕�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĞŵŝͲƌŝŐŝĚĞ�Ğƚ�ůĞ�ĨĞƌ�ƐŽƵƐ�

ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƋƵĞ� ƉĞƵ� Ě͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ�

Ě͛ĂƚŽŵĞƐ� ĚĞ� ĨĞƌ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ĚƵ� ϱϳ&Ğ� ƉƌĠƐĞŶƚ͘� �ĞůĂ� ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ƉƵŝƐƐĞ� ŽďƚĞŶŝƌ� ĚĞ� ů͛ĞĨĨĞƚ� D�� ă�

ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�&Ğ͘�

�

ZĞĚƵĐĞĚ��K^�ďƵůŬ�DĂŐŶĞƚŝƚĞ�ZĞĚƵĐĞĚ��K^�EW&Ğ�н��ŐĂƌŽƐĞ�;ϰйͿ�
�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϳ�͗��ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ��K^�ĚĞ�EW&Ğ�н��ŐĂƌŽƐĞ�ϰй�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�;ŐĂƵĐŚĞͿ�Ğƚ�ĚĞ��K^�ĚĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ�ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�

ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�;ĚƌŽŝƚĞͿ͘��ŚĂƋƵĞ�ĐŽƵƌďĞ�ĞƐƚ�ŶŽƌŵĂůŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉŝĐ�ă�ϭϳ�ŵĞs͘�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϰϴ�
�

��Ǥ͵Ǥ͵���±�������Ú�����������±����������

��Ǥ͵Ǥ͵Ǥͷ� ����������ǯ��’±�������
�ĨŝŶ� Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ� ů͛ĞĨĨĞƚ� Ě͛ƵŶĞ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� DƂƐƐďĂƵĞƌ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĂǇĂŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĠ� ĚĞƐ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚĞƌĐŚĠ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�

>Ă�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐƉĞĐƚƌŽŵğƚƌĞƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƚƐ�ă�ͨ�ĂĐĐĠůĠƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ͩ�

ĐĂƌ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐĠůĠƌĠĞ�ĚĞ�ͲϭϬ�ă�нϭϬ�ŵŵͬƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ͘�Kƌ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ƋƵĞ�DŝůůƐ�Ă�ƵƚŝůŝƐĠ�ƵŶ�ƐƉĞĐƚƌŽŵğƚƌĞ�ă�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƐƉĞĐƚƌŽŵğƚƌĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�

ĐĞƐ� ĚĞƵǆ�ŵŽĚĞƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ� ůĞ�ŵŽĚĞ�ͨ�ĂĐĐĠůĠƌĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ͩ� ĠƚĂŶƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƵƚŝůŝƐĠ͕�

ů͛ĂƵƚƌĞ�ŵŽĚĞ�ĞƐƚ�ƚŽŵďĠ�ĞŶ�ĚĠƐƵĠƚƵĚĞ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�Žƶ�ŶŽƵƐ�ĐŚĞƌĐŚŽŶƐ�

ă� ŝƌƌĂĚŝĞƌ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĠŶĞƌŐŝĞ� ƉƌĠĐŝƐĞ� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵ͛ă� ďĂůĂǇĞƌ� ƵŶ� ƐƉĞĐƚƌĞ� ĞŶ� ĠŶĞƌŐŝĞ͕� ůĞ� ŵŽĚĞ� ͨ�ǀŝƚĞƐƐĞ�

ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ͩ�ƐĞƌĂŝƚ�ŝĚĠĂů͘�EŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ŝƌƌĂĚŝĞƌ�ă�ĚĞƵǆ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�;Ϯ�ǀŝƚĞƐƐĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞƐͿ͕�ƵŶĞ�ă�ůĂ�

ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ� ;ŽŶ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞͿ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ƉŝĐ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ� ;ŽĨĨ�

ƌĞƐŽŶĂŶĐĞͿ͕� ƉŽƵƌ� ďŝĞŶ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ� ůĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ� ĚƵƐ� ă� ů͛ĞĨĨĞƚ� DƂƐƐďĂƵĞƌ� Ğƚ� ĐĞƵǆ� ĚƵƐ� ă� ů͛ĞĨĨĞƚ�

ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘��ƉƌğƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƚƌŽƵǀĠ�ĚĞƐ�ƐƉĞĐƚƌŽŵğƚƌĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŶƚ�ĞŶ�

ŵŽĚĞ�ͨ �ǀŝƚĞƐƐĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ͩ�ƋƵĞ�ƚƌğƐ�ůŽŝŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�sĂůĞŶƚŝŶ�&ŝůŝƉƉŽǀ�ĂƵ�EĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�

EƵĐůĞĂƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ͨ�D�WŚ/�ͩ� ă� DŽƐĐŽƵ͘� sŽǇĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐƉĞĐƚƌŽŵğƚƌĞƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ�

ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ͨ�ĂĐĐĠůĠƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�͕ͩ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�

ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŝŶĐƵďĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ĞŶƌŝĐŚŝĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĞŶ�ϱϳ&Ğ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�

ŽŶ�Ğƚ�ŽĨĨͲƌĞƐŽŶĂŶĐĞ͘��

'ƌąĐĞ�ă�ĐĞƚ�ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ŽďƚŝĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϱϬ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϳ&Ğ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ϱϬ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�Ě͛ĞĨĨĞƚ�D��

ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�D��

ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘��ƉƌğƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐĂůĐƵůƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�

ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�D��ůĂ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ă�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�

ů͛ĂŝƌĞ�ŝƌƌĂĚŝĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵƌŶĠƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚĞƵƌ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�ĚƵ�

����;ǀŽŝƌ�Α�/͘ϭ͘ϭ͕�Ɖ͘�ϮϬͿ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϰϵ�
�

>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚƵŵŽƌĂůĞƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ŐůŝŽŵĞ�ĚĞ�ƌĂƚ͕�&ϵϴ͕�ĚŽŶƚ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�

;ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�Α�s͘Ϯ͕�Ɖ͘�ϭϱϳͿ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ŵĂŠƚƌŝƐĠĞ�ĂƵ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͘�>ĞƵƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�EW&Ğ�ĞƐƚ�

ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĂƵ��ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ͘�>Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�ĐůŽŶŽŐĠŶŝĐŝƚĠ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ĞƐƚ�

ĞǆƉůŝƋƵĠĞ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝů�ĚĂŶƐ�ůĞ�Α�s͘Ϯ͘ϱ͕�Ɖ͘�ϭϱϵ͘�

��Ǥ͵Ǥ͵Ǥ͸� �����±��������������������
hŶĞ�ĐŚĂŵďƌĞ�Ě͛ŝŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�Wdt�ϯϭϬϭϬ͕�ƌĞůŝĠĞ�ă�ƵŶ�ĠůĞĐƚƌŽŵğƚƌĞ�Wdt�hE/�K^�Ğƚ�ƉůĂĐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽƌƚĞͲ

ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽůůŝŵĂƚĞƵƌ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĚĞ�Ϯ͕ϰϱ�ŵ'ǇͬŚ͘��͛ĞƐƚ�

ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĐĂůĐƵůĠĞ�͗�Ϯ͕ϳ�ŵ'ǇͬŚ͘�

>ĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĠƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ĂƵ�Α�s͘Ϯ͘ϳ͘ϴ͕�Ɖ͘�ϭϲϬ͘��ŚĂƋƵĞ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�

ĞƐƚ� ŝƌƌĂĚŝĠ�ϮŚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ĚŽƐĞ�ĚĞ�ϰ͕ϵ�ŵ'Ǉ�ƉĂƌ�ĞĨĨĞƚ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘�^ŝ�ŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�D��ĞŶ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ĚŽƐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĠĞ�ƉĂƌ�ϰϱϬ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�

ă�Ϯ͕Ϯ�'Ǉ͕�ƵŶĞ�ĚŽƐĞ�ĚŽŶƚ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ƐĞƌĂŝƚ�ŵĞƐƵƌĂďůĞ��ƉĂƌ�ƵŶ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘�

>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĞŶƐĞŵĞŶĐĠĞƐ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ĐŽůŽƌĠĞƐ�ϭϯ�ũŽƵƌƐ�

ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĂƵ�ĐƌŝƐƚĂů�ǀŝŽůĞƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĨŽƌŵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĂůůĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠŶŽŵďƌĠĞƐ͘��

��Ǥ͵Ǥ͵Ǥ͹� �±����������������������
�ĨŝŶ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕�ůĞ�ƌĂƚŝŽ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�;^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�

�ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ZĂƚŝŽ͕�^�ZͿ�ĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĠ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�

� ��� ൌ
ݏ݈݁ݑܿ݅ݐݎܽ݌݋݊ܽ݊�ݏ݊ܽݏ�݁݅ݒݎݑܵ
�ݏ݈݁ݑܿ݅ݐݎܽ݌݋݊ܽ݊�ܿ݁ݒܽ�݁݅ݒݎݑܵ

;ϯϮͿ��

�

hŶ���� ൐ ͳ �ƐŝŐŶŝĨŝĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďůĞƐ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� EW&Ğ͘� >ĞƐ� EW&Ğ�

ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ� ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ� ůĂ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͘��Ƶ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ƵŶ���� ൏ ͳ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�EW&Ğ�ŽŶƚ�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�

ƌĂĚŝŽƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ͘��ůůĞƐ�ĚŝŵŝŶƵĞŶƚ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͘�

>ĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐĂůĐƵůĠĞƐ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ͕�ƐĞůŽŶ�ůĂ�

ĨŽƌŵƵůĞ�͗�



ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϱϬ�
�

� ௌாோߪ ൌ ฬ
ܵ஼௢௡௧௥௢௟
ܵே௉ி௘

ฬ ൈ ඨ൬
ௌ಴೚೙೟ೝ೚೗ߪ
ܵ஼௢௡௧௥௢௟

൰
ଶ
൅ ൬

ௌಿುಷ೐ߪ
ܵே௉ி௘

൰
ଶ
� ;ϯϯͿ��

�

>Ă� ƚŽǆŝĐŝƚĠ� ĚĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĞƐƚ� ĠǀĂůƵĠĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƌĂƚŝŽ� ĞŶƚƌĞ� ƐƵƌǀŝĞ� ĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ƐĂŶƐ�

ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�EW&Ğ͘�

>Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� � Ă�ĠƚĠ�ĠǀĂůƵĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ� ƚͲƚĞƐƚ�ĚĞ� ^ƚƵĚĞŶƚ�ďŝůĂƚĠƌĂů͕� Ğƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�

ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�ůŽƌƐƋƵĞ݌� ൑ ͲǡͲͷ͘�

�

�

>Ğ�^�Z�ĚĞƐ�ϱϳEW&Ğ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ϭ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ůŽƚƐ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƵƌ�

ĨĂŝďůĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĞŶ�ϱϳ&Ğ͘�>Ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůŽƚƐ�ϭ�Ğƚ�Ϯ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�ĞůůĞ�ů͛ĞƐƚ�

ĞŶƚƌĞ� ůĞ�>Žƚ�Ϯ�Ğƚ� ůĞƐ� ϱϳEW&Ğ͘�>Ă�ƚŽǆŝĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ϱϳEW&Ğ�ĞƐƚ�ĠƚŽŶŶĂŵŵĞŶƚ�ďĂƐƐĞ͕�Ğƚ�ƐƵƌĞŵĞŶƚ� ŝƐƐƵĞ�Ě͛ƵŶ�

ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚĠŵŽŝŶ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ůŽƚ�ϱϳEW&Ğ͘�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϴ�͗�^�Zϰ'Ǉ�Ğƚ�dŽǆŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ůŽƚƐ�ĚĞ�EW&Ğ�ŝƌƌĂĚŝĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ă�

ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ͘�>Ğ�ůŽƚ�ZŽƵǆϱϳ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ�ĞŶƌŝĐŚŝĞ�ĞŶ�ϱϳ&Ğ�

ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�Ϯͬϯ͘�

Ύ݌��� ൑ ͲǡͲͷ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϱϭ�
�

>ΖŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�EW&Ğ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ŵĞƐƵƌĠĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĐĂƌ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�Ě͛/�WͲD^�

ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ͕�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĂƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂĨŝŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ�

ĐŽŶǀĞŶĂďůĞ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƚƚĞŝŐŶĂďůĞ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐƵůƚŝǀĠĞƐ� ƐƵƌ�ƵŶĞ�

ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ϭ�Đŵϸ͕�ĐŽŵŵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ŝĐŝ͘�

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶƵĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĠĐƌŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�

ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ͕�ĞůůĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϱϳEW&Ğ͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ĚĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ϱϳEW&Ğ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĠĞƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŵŵĞŶƚ͘��ůůĞƐ�ŶĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵ�Ğƚ�ŶĞ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ĂŵĂƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĂƵ�

ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͘� >ĞƵƌ� ƚĂŝůůĞ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ� ƵŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ͕�

ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵĚƌĂŝƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ƉŽƵƌ� ĠǀĂůƵĞƌ� ůĂ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ� ĚĞ� ϱϳ&Ğ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� &ϵϴ�

ŝƌƌĂĚŝĠĞƐ͘�

>Ă�ĚŽƐĞ�ĚĠƉŽƐĠĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞ͕�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϰ͕ϵ�ŵ'Ǉ͘��Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�

ƉĂƐ�ƐƵďŝƌ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ƐĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞƌ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ĞƐƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�

ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ůĞƐ� Ϯ� ůŽƚƐ� ĚĞ� EW&Ğ͘� >Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ǀŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�͗�

ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ϮŚ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĂŝƐƐĠĞƐ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�

ŶŽŶ�ĞŶƌŝĐŚŝĞ�ĞŶ��KϮ͘�^ŝ�ĐĞůĂ�ĐĂƵƐĞ�ƵŶĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĂĐĐƌƵĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĞŶĚŽĐǇƚĠ�ĚĞƐ�EW&Ğ͕�ĂůŽƌƐ�ŽŶ�

ƉĞƵƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͘�>ĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�

ŝƌƌĂĚŝĠƐ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐŽƌƚŝƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŽŶƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�

ŵŽŶƚƌĠ�ƵŶĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĠůĞǀĠĞ͘��ĨŝŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƚŝƌĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ƉůƵƐ�ƐŽůŝĚĞƐ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�

ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĠĞ� ĞŶ� ƌĞƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ�͗� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞ�

ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ă�ϱй�ĚĞ��KϮ͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�ĚĞ�Ɛ͛ĂĨĨƌĂŶĐŚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽǆŝĐŝƚĠ�ůŝĠĞ�ă�

ƵŶĞ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ƚƌŽƉ�ůŽŶŐƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ͘�

hŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĂŝƚ�ă�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ƌĂĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ĨŽƌƚĞ�

ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ� ĚƵ� Ɖƌŝǆ� Ě͛ƵŶĞ� ƚĞůůĞ� ƐŽƵƌĐĞ͘� hŶĞ� ƐŽƵƌĐĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ� ϭϬϬϬ� ĨŽŝƐ� ƉůƵƐ� ĂĐƚŝǀĞ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ� ĚĞ�

ĚĠůŝǀƌĞƌ�ƵŶ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�;�Ě�Ϳ�ĚĞ�Ϯ͕ϳ�'ǇͬŚ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĨĂŝďůĞ͕�ŝů�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�
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�

ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ƚƌğƐ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ŽƵ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĞĨĨĞƚ� DƂƐƐďĂƵĞƌ͘� hŶ� ƚĞŵƉƐ� Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�

ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ�ĚĞ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ŶĠŐůŝŐĞƌ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽƌƚŝĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ͘�WĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�

ĚĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶ� ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ� ĐŽŶƚƌƀůĠĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ�

ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚĞƵƌ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ĐĂƌ�ů͛ĞŶĐĞŝŶƚĞ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚƌğƐ�

ƌĠĚƵŝƚĞ͘�

>͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ϴ͕ϴ�D�Ƌ�;DĞŐĂ��ĞĐƋƵĞƌĞůƐͿ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘��Ƶ����͕�

ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞƵǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ϭ͕ϴϱ�'�Ƌ͘��ƐƉĠƌĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ϭϬϬϬ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŝůůƵƐŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�

ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘�DĂŝƐ�ƵŶĞ� ƐŽƵƌĐĞ�ϮϬϬ� ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ� ŝŶƚĞŶƐĞ�ĞƐƚ� ƚŽƵƚ�ă� ĨĂŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ� Ɛŝ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�

ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ƐƵƌ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚĞƵƌ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ͘�Kƌ�ůĞ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�:D�>ĂƚŽƵƌ�ƉŽƐƐğĚĞ�

Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚĞƵƌƐ�ƌĞůŝĠƐ�ă�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĐƌǇŽŐĠŶŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ϰ<�Ğƚ�

ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ� ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ͘�dŽƵƚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ĂƵ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ƐĞƌĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�

ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚĞƵƌ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ͘�

�ŶĨŝŶ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĞǆƉůŝƋƵĂŶƚ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ĞĨĨĞƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĞůůĞͲŵġŵĞ͘�

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŚŽŝƐŝ� ĚĞ� ůĂ� ůĂŝƐƐĞƌ� ŝŵŵŽďŝůĞ� ĞŶ� ĞƐƉĠƌĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĂŝĞƐ� DƂƐƐďĂƵĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ�

ƌĞĐŽƵƉĞŶƚ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ă�Ϭ�ŵŵͬƐ�;&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϰͿ͘�hŶ�ŝƌƌĂĚŝĂƚĞƵƌ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ă�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ͕�

ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƚĞƐƚƐ͕� ĚĞ� ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ĚĞƐ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶƐ� ă� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ǀŝƚĞƐƐĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�

ŵĂǆŝŵŝƐĞƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͘��

>͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ă� ƌĞƚŝƌĞƌ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ĞŶ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĐƌŝĂŶƚĞ� ĚĞ�

ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ϱϳEW&Ğ�ŵĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�

ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘�>Ğ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ůĂ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�

ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͘�

� �
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ϭϱϯ�
�

��ǤͶ� �����������
DĂůŐƌĠ� ŶŽƐ� ĞĨĨŽƌƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚƐ� ŽďƚĞŶƵƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƉŽƵƌ� ŵŽŶƚƌĞƌ� ůĂ�

ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�EW&Ğ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĞŵŝͲƌŝŐŝĚĞ͕�

ĐĞůĂ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉƵ�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ͘�

hŶĞ� ĠƚƵĚĞ� ƉůƵƐ� ƉŽƵƐƐĠĞ� ƉƌĞŶĂŶƚ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŵŝƐ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ�

ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͘�

�ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉƵ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ�ƐĂ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ǀĞƵƚ�

ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ŝĚĠĞ�ŝŶŝƚŝĂůĞ͕�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ƐƵƌ�

ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ƉĂƐ�ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ĚĠƐŝƌĠĞ͕�ĐĂƌ�ůĂ�ĨŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�

ƉĂƐ� Ě͛ŝƌƌĂĚŝĞƌ� ƵŶĞ� ǌŽŶĞ� ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƚĞƐƚƐ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ͘� EĠĂŶŵŽŝŶƐ� ůĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĨƌƵĐƚƵĞƵǆ� ĂǀĞĐ�

ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐƵƌ�/�ϭϴ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĚĞƐ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ� ůŝĠĞƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽďůğŵĞ͘�>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŚŽŶŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�EW&Ğ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�

ů͛ĂŐĂƌŽƐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĠǀğůĞ�ġƚƌĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ă�ĐĞůůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ƵŶĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ĐĂƌ�

ĞŶ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ůĂ� ůĂƌŐĞƵƌ� ĚƵ� ƉŝĐ� DƂƐƐďĂƵĞƌ� ĞƐƚ� ƉĞƵ� ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ� ŵĂůŐƌĠ� ůĂ� ƐĞŵŝͲƌŝŐŝĚŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ�

ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ͘�

WŽƵƌ� ĐŽŶĐůƵƌĞ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƐŽŶƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ� ŽƵ� ĚŝƐĐƌĠĚŝƚĞƌ� ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ�

ƚŚĠƌĂƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͘�
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��Ǥͷ��±���±�������������
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĠ� ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚƵŵŽƌĂůĞƐ�;ƉĂƐ�ĚĞ�

ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ͕�ŐƌĂŶĚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐĞůůƵůĞĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵͿ͘�WƵŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�

ĚĠƚĂŝůůĠ� ůĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ƵƚŝůŝƐĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ŵĞƐƵƌĞƌ� ůĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ� ďĂƐƐĞ�

ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ůĂ�ƉŚŽƚŽͲĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�EW&Ğ͕�ůĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ĚĞ�ĐůŽŶŽŐĠŶŝĐŝƚĠ�Ğƚ��dW>ŝƚĞ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƚƌğƐ�

ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�ƐƵƌ�/�ϭϳ�ŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĠƚĠ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ�ƉƵŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠƐ͕�ŵŽŶƚƌĂŶƚ�ƵŶ�

^�Zϰ'Ǉ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ϯ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶƐ�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ϯϬ�Ğƚ�ϴϬ�ŬĞs͕�ŵĞƐƵƌĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ĚĞ�

ĐůŽŶŽŐĠŶŝĐŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛�dW͘� /ůƐ� ĐŽŶĨŝƌŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ŽďƚĞŶƵƐ� ƐƵƌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŵŽĚğůĞƐ�

ƚƵŵŽƌĂƵǆ�ƉĂƌ��ŚŽŝ�;�ŚŽŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ�Ğƚ�<ůĞŝŶĂƵƐŬĂƐ�;<ůĞŝŶĂƵƐŬĂƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�

ů͛ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�EW&Ğ͘�

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĂĐƋƵŝƐ�ĚĞƐ�ƐƉĞĐƚƌĞƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ƉƵŝƐ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�E/^�

ĂƵ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ͕�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĞŵŝͲƌŝŐŝĚĞ�

Ğƚ�ůĞ�ĨĞƌ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƋƵĞ�ƉĞƵ�Ě͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚƵ�

ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĂƚŽŵĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚƵ�ϱϳ&Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ͘��ĞůĂ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉƵŝƐƐĞ�ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�D��ă�

ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ĂŵďŝĂŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŵŝůŝĞƵ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ĞŶ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĚĞ� &Ğ͘� hŶ� ƚĞƐƚ�

ĐůŽŶŽŐĠŶŝƋƵĞ� ĂƉƌğƐ� ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƐŽƵƌĐĞ� DƂƐƐďĂƵĞƌ� ĚĞ� ĐĞůůƵůĞƐ� ŝŶĐƵďĠĞƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� EW&Ğ�

ĞŶƌŝĐŚŝĞƐ� ŽƵ� ŶŽŶ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ŝƐŽƚŽƉĞ� DƂƐƐďĂƵĞƌ� ϱϳ&Ğ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ƵŶĞ�

ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͘��ĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ůŝƐƚĠĞƐ�͗�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ĚƌĂƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞ�

�Ě�� ƐƵƌ� ůĂ� ƐŽƵƌĐĞ� DƂƐƐďĂƵĞƌ͕� Ğƚ� ĞŶĨŝŶ� ƐĞ� ƉƌŽĐƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ƐŽƵƌĐĞ� DƂƐƐďĂƵĞƌ� ă� ǀŝƚĞƐƐĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͘�

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƚƌĂŶĐŚĠĞ͕� Ğƚ� ůĂ� ƚŚĠƌĂƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ� ĐŽŶƐĞƌǀĞ� ƐĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞ�

ŵǇƐƚğƌĞ͘�
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� �



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϱϱ�
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ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ϭϱϲ�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�,�W/dZ��ϱ�

DĂƚĠƌŝĞůƐ�Ğƚ�DĠƚŚŽĚĞƐ�

�

�

� �



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϱϳ�
�

�Ǧ����±����������±������Ǥ�
�

�Ǥͳ� ��±����������������������������

>Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƚĂŝůůĠ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�΀;sŝũĂǇĂŬƵŵĂƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϬͿ͕�;WĂƌŬ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳͿ΁͗�

ϭ͕ϳϮ�Ő�ĚĞ�&Ğ�ůϮͼϰ,ϮK�Ğƚ�ϰ͕ϳϬ�Ő�ĚĞ�&Ğ�ů�ϯͼϲ,ϮK�;ϴ͕ϲϱ�ŵŵŽů�&ĞϮн�ͬϭϳ͕ϯϬ�ŵŵŽů�&ĞϯнͿ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƐŽƵƐ�ĚĂŶƐ�

ϴϬ�ŵů�Ě͛ĞĂƵ�ĚŝƐƚŝůůĠĞ͘�hŶ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĠ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�ŶŽŝƌ�ĞƐƚ�ŽďƚĞŶƵ�ĞŶ�ĐŚĂƵĨĨĂŶƚ�ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ă�ϴϬΣ��ƐŽƵƐ�

ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�Ě͛ĂƌŐŽŶ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ�ůĞ�Ɖ,�ă�ϭϬ�ĞŶ�ĂũŽƵƚĂŶƚ��ĚĞ�ů͛ŚǇĚƌŽǆǇĚĞ�Ě͛ĂŵŵŽŶŝƵŵ�ă�ϯϬй�

ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƐŽƵŵĞƚƚĂŶƚ�ůĞ�ƚŽƵƚ�ă�ĚĞƐ�ƵůƚƌĂƐŽŶƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�;ϮϬ�Ŭ,ǌ͕�ϭϰϬ�tͿ͘��

>͛ĂůŐŝŶĂƚĞ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƉŽƵƌ� ƚĂƉŝƐƐĞƌ� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĞƐƚ� ĂũŽƵƚĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĚĞƵǆŝğŵĞ�

ƚĞŵƉƐ�͗�ϮŐ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝůƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ϲϬ�ŵů�Ě͛ĞĂƵ�ƐĂůĠĞ�Ğƚ�Ϯϱ�ŵů�

Ě͛ĂĐŝĚĞ�ĂůŐŝŶŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ĐŚĂƵĨĨĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ă�ϴϬΣ�͕�ŵĠůĂŶŐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďĂƌƌĞĂƵ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ�

ƐŽŶŝĐĂƚŝŽŶ�ă�ϱϬt�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƐŽƵƐ�ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�Ě͛ĂǌŽƚĞ͘�>ĞƐ�EW&Ğ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉƵƌŝĨŝĠĞƐ�ƉĂƌ�

ůĂǀĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƐĂůĠĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƚƚŝƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂŝŵĂŶƚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĞŶ�ŶĠŽĚǇŵĞ�;ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�

ĐŚĂŵƉ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ��ƌ�с�ϭϭϬϬϬ�'ĂƵƐƐͿ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ŽďƚŝĞŶƚ�ƵŶ�ĨĞƌƌŽĨůƵŝĚĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�Ϯϱ�ŵŐͬŵů�ĚĞ�

EW&Ğ͘�

>ĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĨĂďƌŝƋƵĠĞƐ�ŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĠƚĠ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�ƉĂƌ�d�D�;DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĞŶ�

dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶͿ͘�hŶĞ�ŐŽƵƚƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƉŽƐĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ĐƵŝǀƌĞ�ƌĞĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ͕�

ƐĠĐŚĠĞ�ă� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�d�D�δĞŝƐƐ�ϵϬϮ� ;�Ăƌů�δĞŝƐ�WƚĞ͕͘� >ƚĚ͕͘�

KďĞƌŬŽĐŚĞŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇͿ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ϴϬ�Ŭs͘�

�

�Ǥʹ� �������������������

�ǤʹǤͳ����±������



DĂƚĠƌŝĞůƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ͘�

ϭϱϴ�
�

>Ğ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�͗��D�D�;�ƵůďĞĐĐŽ͛Ɛ�DŽĚŝĨŝĞĚ��ĂŐůĞ�DĞĚŝƵŵ�;ϭyͿ͕�ůŝƋƵŝĚ�;ŚŝŐŚ�ŐůƵĐŽƐĞͿ͕�ǁŝƚŚ�

'ůƵƚĂD�ydD�/͕�ϰϱϬϬ�ŵŐͬ>��Ͳ'ůƵĐŽƐĞ͕�^ŽĚŝƵŵ�WǇƌƵǀĂƚĞͿ͕� ůĞ�ƐĠƌƵŵ�ĚĞ�ǀĞĂƵ�ĨƈƚĂů�;^s&Ϳ͕� ůĂ�ƉĠŶŝĐŝůůŝŶĞ�

ƐƚƌĞƉƚŽŵǇĐŝŶĞ�;W^Ϳ�Ğƚ�ůĞ�W�^�ϭy�;ƐĂŶƐ��Ă�ůϮ�Ğƚ�DŐ�ůϮͿ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�Ě͛/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕�&ƌĂŶĐĞ͘�>Ğ��D^K�ƉŽƵƌ�

ůĂ� ĐŽŶŐĠůĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĞŶƚ� ĚĞ� ^ŝŐŵĂͲ�ůĚƌŝĐŚ͘� >Ă� ƚƌǇƉƐŝŶĞͲ��d�� ă� Ϭ͕Ϭϱй� ƉƌŽǀŝĞŶƚ� ĚĞ� ĐŚĞǌ� 'ŝďĐŽ͘� >ĞƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨůĂƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ďŽŠƚĞƐ�ĚĞ�WĠƚƌŝ͕�ƉŝƉĞƚƚĞƐ�Ğƚ�ƚƵďĞƐ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚĞǌ��ƵƚƐĐŚĞƌ͘�>Ă�

ůŝŐŶĠĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�&ϵϴ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚĞǌ��d��͘�

�ǤʹǤʹ� �����������������������
>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ƐŽŶƚ�ĐƵůƚŝǀĠĞƐ�ĞŶ�ĨůĂƐƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƵƋƵĞů�ŽŶ�ĂũŽƵƚĞ�ϭϬй�ĚĞ�^s&�

Ğƚ�ϭй�ĚĞ�W^�Ğƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ͨ�ŵŝůŝĞƵ�ĐŽŵƉůĞƚ�ͩ͘�>Ă�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ�

ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ă�ϱй�ĚĞ��KϮ�ă�ϯϳΣ��;ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌͿ͘�>ĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĚŽƵďůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�ĞƐƚ�

Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϵ�ŚĞƵƌĞƐ͘�

�ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌŝŶĐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�W�^�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌǇƉƐŝŶĞͲ��d��ĞƐƚ�ĂũŽƵƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨůĂƐƋƵĞ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�

ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ϱ�ŵŝŶ�ă�ϯϳΣ��ƉĞƌŵĞƚ� ůĞ�ĚĠĐŽůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚĞ� ůĞƵƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ŶƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�

ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĞƐƚ�ĂũŽƵƚĠ�ĂƌƌġƚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌǇƉƐŝŶĞ͘��ĞƚƚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�

ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĠĞ�ă�ϭϱϬϬ�Ő�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϱ�ŵŝŶ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ͘��ŶĨŝŶ�ůĞ�ĐƵůŽƚ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�

ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƌĠĞŶƐĞŵĞŶĐĞƌ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞ͕�ĚŝůƵƚŝŽŶ�ĂƵ�ϭϬĞ�

ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͘�

�ǤʹǤ͵� ����±��������������������
>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐŽůůĠĞƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ƚƌǇƉƐŝŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĠĐƌŝƚ�Α�s͘Ϯ͘Ϯ͕�ƉƵŝƐ�ůĞ�ĐƵůŽƚ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌŝƐ�

ĚĂŶƐ�ϭ�ŵů�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ϭϬй�ĚĞ��D^K�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƚƌĂŶƐĨğƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐƌǇŽƚƵďĞ͘�>ĞƐ�ĐƌǇŽƚƵďĞƐ�ƐŽŶƚ�

ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉůĂĐĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ďŽŠƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠůĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝƐŽƉƌŽƉĂŶŽů�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�

ůĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�;ϭΣ�ͬŵŝŶͿ͕�ĐĞƚƚĞ�ďŽŝƚĞ�ĞƐƚ�ƉůĂĐĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶŐĠůĂƚĞƵƌ�ă�ͲϴϬΣ�͘�>Ğ�

ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͕�ůĞƐ�ĐƌǇŽƚƵďĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůĂĐĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ��ĞǁĂƌ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ůŝƋƵŝĚĞ�;ͲϭϵϲΣ�Ϳ͘��Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϱϵ�
�

�ǤʹǤͶ� �±����±��������������������
>Ğ�ĐƌǇŽƚƵďĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĞƐƚ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚƵ��ĞǁĂƌ�Ě͛ĂǌŽƚĞ� ůŝƋƵŝĚĞ�Ğƚ�ƉůŽŶŐĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďĂŝŶͲ

ŵĂƌŝĞ�ă�ϯϳΣ�͘�ϭ�ŵ>�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĞƐƚ�ĂũŽƵƚĠ�ĂƵ�ĐƌǇŽƚƵďĞ͕�ƉƵŝƐ�ůĞƐ�Ϯ�ŵ>�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�

&ĂůĐŽŶ�ĚĞ�ϭϱ�ŵ>�Ğƚ�ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĠƐ�ă�ϭϱϬϬ�Ő�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϱ�ŵŝŶ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ͘�>Ğ�ĐƵůŽƚ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�

ƌĞƉƌŝƐ��ĚĂŶƐ�ϭϬ�ŵ>�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵ�Ğƚ�ƌĠĞŶƐĞŵĞŶĐĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨůĂƐƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĐƵůƚŝǀĠ�ĞŶ�ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ͘�/ů�ĨĂƵƚ�

ĞŶƐƵŝƚĞ�ƌĞƉŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨůƵĞŶƚĞƐ�ă�ϴϬй͕�ƉƵŝƐ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�

ůĞƵƌ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ůĞ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀŝĂďŝůŝƚĠ͘�

�ǤʹǤͷ� ��������������±�����±�
�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƐƵďŝ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĠĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐƵůŽƚ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ŚŽŵŽŐĠŶĠŝƐĠ�

ĚĂŶƐ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĐŽŵƉůĞƚ�;ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ϱ�ŵ>Ϳ͘�>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉƚĠĞƐ�ĂƵ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�

ƉůĂĐĠ�ϭϬ�ђ>�ĚĞ� ůĂ� ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ� ĐĞůůƵůĞ�ĚĞ�EĞƵďĂƵĞƌ͘� >Ă� ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĞƐƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚŝůƵĠĞ�ĚĞ� ƐŽƌƚĞ�ă�

ŽďƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ă�ĞŶƐĞŵĞŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ϱ�Ğƚ�ϱϬϬ�ђ>͘��Ğ�ǀŽůƵŵĞ�ĞƐƚ�

ĞŶƐĞŵĞŶĐĠ�ĚĂŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĚĞ�WĠƚƌŝ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͕�ĚĞ�ϭϬ�Đŵ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽĚĞͲďĂƌƌĞƐ�

ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞƵƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ϴ�ŵ>�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĐŽŵƉůĞƚ͘�>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�

ă�ĞŶƐĞŵĞŶĐĞƌ�ĞƐƚ�ĞƐƚŝŵĠ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ�ĞŶƚƌĞ�ϱϬ�Ğƚ�ϭϱϬ�

ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐϰ�ĂƵ�ĨŝŶĂů͘�WŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƵǆ�EWƐ�ƐĂŶƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�Ϯ�

ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�͗�ϭϬϬ�Ğƚ�ϮϬϬ�ĐĞůůƵůĞƐ͘�>Ğ�WůĂƚŝŶŐ��ĨĨŝĐŝĞŶĐǇϱ�;W�Ϳ�ĚĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ĞƐƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϲϬ�ă�ϳϬй͘�^ĂŶƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕�ů͛ĞŶƐĞŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϭϬϬ�ĐĞůůƵůĞƐ�

ƉĞƌŵĞƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϲϱ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĂƉƌğƐ�ϭϮ�ũŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ͘�

�ƉƌğƐ�ĞŶƐĞŵĞŶĐĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĚĞ�WĠƚƌŝ�ƐŽŶƚ�ƉůĂĐĠĞƐ�ă� ů͛ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ͘�ϭϭ�ŽƵ�ϭϮ� ũŽƵƌƐ�ĂƉƌğƐ͕� ůĞ�

ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƌĞƚŝƌĠ�ĚĞƐ�ďŽŠƚĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƌŝŶĐĠĞƐ�ĂƵ�W�^�ϭy͘��ŶǀŝƌŽŶ�ϭ�ŵ>�ĚĞ��ƌǇƐƚĂů�ǀŝŽůĞƚ�;Ϯϱй�

ĐƌǇƐƚĂů�ǀŝŽůĞƚ͕�ϳϱй�ĠƚŚĂŶŽů�ĂďƐŽůƵͿ͕�ƋƵŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ĐŽůŽƌĞƌ�ůĞƐ�ŶŽǇĂƵǆ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͕��ĞƐƚ�ĂũŽƵƚĠ�

ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯϬ�ă�ϲϬ�Ɛ͘�>ĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƌŝŶĐĠĞƐ�ă�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ƐĠĐŚĠĞƐ�ă�ů͛Ăŝƌ�ůŝďƌĞ͘�

�����������������������������������������������������������
ϰ�hŶĞ�ĐŽůŽŶŝĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĨŽǇĞƌ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϱϬ�ĐĞůůƵůĞƐ͘�
ϱ�>Ğ�WůĂƚŝŶŐ��ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐĂŶƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘�



DĂƚĠƌŝĞůƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ͘�

ϭϲϬ�
�

�ǤʹǤ͸� �������������
ϱϬϬ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƉĂƌ�ƉƵŝƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂƋƵĞ�ϵϲͲƉƵŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐĞŵĞŶĐĠĞƐ�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�;:ϬͿ͘���:нϰ͕�

ůĞƐ�ƌĠĂĐƚŝĨƐ�;ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůǇƐĞ�Ğƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚͿ�ƐŽŶƚ�ƚĞŵƉĠƌĠƐ͘�>Ğ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƌĞƚŝƌĠ�ĚĞ�

ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ƉůĂƋƵĞ� ϵϲͲƉƵŝƚƐ͘� ϭϬϬ�ђů� ĚĞ�ŵŝůŝĞƵ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĞƐƚ� ƌĂũŽƵƚĠ� ƉĂƌ� ƉƵŝƚƐ͘� dƌŽŝƐ� ƉƵŝƚƐ� ƚĠŵŽŝŶƐ� ŶĞ�

ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ĐĞůůƵůĞƐ� ƐĞ� ǀŽŝĞŶƚ� ƌĂũŽƵƚĞƌ� ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕� ƉŽƵƌ� ƐĞƌǀŝƌ� ĚĞ� ƉƵŝƚƐ�

ƚĠŵŽŝŶ͘�ϱϬ�ђů�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůǇƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂũŽƵƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ƉƵŝƚƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ůǇƐĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͘��ƉƌğƐ�ϱ�

ŵŝŶƵƚĞƐ� Ě͛ĂŐŝƚĂƚŝŽŶ͕� ϱϬ� ђů� ĚĞ� ůĂ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐƵďƐƚƌĂƚ� ƐŽŶƚ� ĂũŽƵƚĠĞƐ͘� �ƉƌğƐ� ϱ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŵŝŶƵƚĞƐ�

Ě͛ĂŐŝƚĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ƉůĂƋƵĞ�ĞƐƚ�ůĂŝƐƐĠĞ�ă�ů͛Ăďƌŝ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ƉƵŝƐ�ůĂ�ůƵŵŝŶĞƐĐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�

ŵĞƐƵƌĠĞ͘�

�ǤʹǤ͹� ��������������������������

�ǤʹǤ͹Ǥͺ� ������ͷ;�
>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐĞŵĞŶĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƵŝƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂƋƵĞ�ϴͲƉƵŝƚƐ�>ĂďͲƚĞŬ�;EƵŶĐ͕�dŚĞƌŵŽ&ŝƐŚĞƌͿ�

ĞŶ�WĞƌŵĂŶŽǆ͕�ƵŶ�ƉůĂƐƚŝƋƵĞ�ƚƌĂŝƚĠ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ĞŶ�ǀĞƌƌĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�

ŐĂŵŵĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀĞƌƌĞ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĠƉŽƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚƵŵŽƌĂůĞƐ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�

ƉƵŝƚƐ�ĞƐƚ�ŝƌƌĂĚŝĠ�ĐĂƌ�ƉůĂĐĠ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ĐŽůůŝŵĂƚĞƵƌ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƉƵŝƚƐ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŶ�

ŝƌƌĂĚŝĠƐ͕�ĂǀĞĐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�EW&Ğ͘��ŚĂƋƵĞ�ƉƵŝƚƐ�ŵĞƐƵƌĞ�ϭ�Đŵϸ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ů͛ĂŶŐůĞ�ƐŽůŝĚĞ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�

ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�D��ĂƵ�����ă�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�ĚƵ�ĐŽůůŝŵĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĞŶ�ƉůŽŵď͘��Ŷ�ƉůĂĕĂŶƚ�ůĂ�ƉůĂƋƵĞ�ϴͲƉƵŝƚƐ�

ǀĞƌƚŝĐĂůĞŵĞŶƚ͕�ďŝĞŶ�ƐĐĞůůĠĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ĨƵŝƚĞ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŽƵƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽŶ�ŽďƚŝĞŶƚ�

ů͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

�ǤʹǤ͹Ǥͻ� ������ͷͽ�
>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐŽůůĠĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĠĐƌŝƚ�Α�s͘Ϯ͘Ϯ͕�ƉƵŝƐ�ůĞ�ĐƵůŽƚ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌŝƐ�

ĚĂŶƐ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƉůĂĐĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚƵďĞ��ƉƉĞŶĚŽƌĨ�ĚĞ�Ϯ�ŵ>͕�ĞŵŵĞŶĠ�ĚƵ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ă�ůĂ�ĐĂďŝŶĞ�

ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘��

�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϲϭ�
�

�Ǥ͵� ��±’���������ǯ±�����������

�Ǥ͵Ǥͳ� ����������Ú���������������������������������±�����
>Ă�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĠ�ă�ǀĞƌƐĞƌ�ϱϬϬ�ђů�ĚĞ� ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�EW&Ğ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉŽƌƚĞͲ

ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ͕�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ�ƵŶ�ĂŝŵĂŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂƚƚŝƌĞƌ�ůĞƐ�EW&Ğ�ĂƵ�ĨŽŶĚ͘��Ŷ�ƌĞƚŝƌĂŶƚ�ůĞ�

ƐƵƌŶĂŐĞĂŶƚ� Ğƚ� ĞŶ� ƌĠƉĠƚĂŶƚ� ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ƋƵĂƚƌĞ� ĨŽŝƐ� ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ� ĚĞ� ĨĞƌ�

ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽƌƚĞͲĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϱϬ�ŵŐ͘�>͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶƵ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�

ĂŵďŝĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂŝƐƐĞƌ�ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞ�Ɛ͛ĠǀĂƉŽƌĞƌ͕�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ŝŶƐĠƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƉĞĐƚƌŽŵğƚƌĞ͘�

�Ǥ͵Ǥʹ� �’�������Ú�������������	��������ǯ��������

WŽƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŐĂƌŽƐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƵĚƌĞ�Ě͛ĂŐĂƌŽƐĞ�;>Žǁ�ŵĞůƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚͿ�ĞƐƚ�ǀĞƌƐĠĞ�

ĚĂŶƐ� ƵŶ� ďĠĐŚĞƌ� ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ͕� ĐŚĂƵĨĨĠĞ� ă� ϴϬΣ�͘� WĞŶĚĂŶƚ� ƐŽŶ� ƌĞĨƌŽŝĚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ů͛ĂŐĂƌŽƐĞ� ĞƐƚ�

ŵĠůĂŶŐĠĞ�ă�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�EW&Ğ�ĂĨŝŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŝŶĂůĞ�ĚĠƐŝƌĠĞ͕�ŝĐŝ�ϮϬϬ�ŵŐͬŵů͘�

WƵŝƐ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ� ĞƐƚ� ůĂŝƐƐĠ� ă� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ĂŵďŝĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ŐĠůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� Ğƚ� ĞŶĨŝŶ� ŝŶƐĠƌĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

ƐƉĞĐƚƌŽŵğƚƌĞ͘�

�Ǥ͵Ǥ͵� ���Ǧ���
�ƉƌğƐ� ƚƌŽŝƐ� ůĂǀĂŐĞƐ� ĚĞƐ� ĨůĂƐƋƵĞƐ� ĂƵ� W�^͕� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĠĐŽůůĠĞƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌǇƉƐŝŶĞ͕� ƉƵŝƐ�

ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĠĞƐ͘�>Ğ�ĐƵůŽƚ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ĚƵ�ƚĂŵƉŽŶ�dƌŝƐ�;Ϭ͘ϮD�Ğƚ�Ɖ,�ϳ͕ϯͿ͘�>ĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ƐŽŶƚ�

ĞŶƐƵŝƚĞ�ŵŝŶĠƌĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚΖĂĐŝĚĞ�ŶŝƚƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚΖĂĐŝĚĞ�ĐŚůŽƌŚǇĚƌŝƋƵĞ�;ϯ͘ϱ�ŵů�Ͳ�ϭϬ͘ϱ�ŵůͿ͘�

�Ǥ͵ǤͶ� 	�������������������������������������
>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐĞŵĞŶĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĚĞ�WĠƚƌŝ�ĚŝǀŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ƋƵĂĚƌĂŶƚƐ�;�ĞůůǀŝĞǁ͕�

'ůĂƐƐ� ďŽƚƚŽŵ͕� ϭ͕ϵ� Đŵϸ� ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ϱϬϬ� ђů� ĚĞ� ŵŝůŝĞƵ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƉĂƌ� ĐĂĚƌĂŶͿ͕� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� Ě͛ŝŵĂŐĞƌ�

ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͘�>ĞƐ�

EW&Ğ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ŝŶĐƵďĠĞƐ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�Ϭ͕Ϭϲ�ŵŐͬŵ>͕� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŽŶƚ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ϴϬй�ĚĞ�

ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ͘��



DĂƚĠƌŝĞůƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ͘�

ϭϲϮ�
�

�Ǥ͵Ǥͷ����������������͹�ͺ�
>Ă�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵŝŶƵƚŝĞƵƐĞ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ͘��ĞůĂ�

ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ƐĠĐŚĞƌ�Ğƚ�ĨŝǆĞƌ�ƉŽƵƌ�ŝŵŵŽďŝůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�

ƐƵŝǀĂŶƚ�͗�

�ĞƐ� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ĚĞ� ^ŝϯEϰ� ;^ŝůƐŽŶ� ůƚĚ͕� EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ͕� �ŶŐůĞƚĞƌƌĞͿ� ĚĞ� ϭ͘ϱǆϭ͘ϱŵŵ͕� Ğƚ� ĚĞ� ϱϬϬ� Ŷŵ�

Ě͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ŵĂŶŝƉƵůĠĞƐ�ĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƚĠƌŝůĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉŝŶĐĞƐ�ƉĂƐƐĠĞƐ�ĂƵ�ƐƚĠƌŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ă�ĐŚĂůĞƵƌ�

ƐğĐŚĞ� ƐŽŶƚ� ĚĠƉŽƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉůĂƋƵĞ� ϮϰͲƉƵŝƚƐ͘� �ƉƌğƐ� ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ĚĞ� ůĂŵƉĞ� hs� ƉŽƵƌ� ƐƚĠƌŝůŝƐĞƌ� ůĂ�

ƐƵƌĨĂĐĞ͕� ϭϬ� ђ>� ĚĞ� WŽůǇͲ>Ͳ>ǇƐŝŶĞ� ă� Ϭ͘ϭй� ǀŽůͬ͘ǀŽů͘� ;ĚŽŶĐ� Ϭ͘ϭђŐͬŵ>Ϳ� ƐŽŶƚ� ĚĠƉŽƐĠƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ŵĞŵďƌĂŶĞ�

ƉĞŶĚĂŶƚ� ϮŚ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ŚŽƚƚĞ� ă� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ĂŵďŝĂŶƚĞ͕� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ů͛ĂĚŚĠƌĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ͘� >Ă�

ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĞƐƚ�ƌŝŶĐĠĞ�ϯ�ĨŽŝƐ�ă�ů͛ĞĂƵ�ƵůƚƌĂƉƵƌĞ�ƉĂƌ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉůĂƋƵĞ�ϵϲͲƉƵŝƚƐ�ƉƵŝƐ�

ƐĠĐŚĠĞ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ŶƵŝƚ͘�

>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ƐŽŶƚ�ĐƵůƚŝǀĠĞƐ�ĞŶ�ĨůĂƐƋƵĞƐ�dϮϱ�ƉƵŝƐ�ŝŶĐƵďĠĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϮϰŚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�EW&Ğ͘�>ĞƐ�ĨůĂƐƋƵĞƐ�

ƐŽŶƚ� ƌŝŶĐĠĞƐ�ĂƵ�W�^�ƉƵŝƐ� ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠƚĂĐŚĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞ� ůĂ� ƚƌǇƉƐŝŶĞ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉůĂƋƵĞ�ϮϰͲƉƵŝƚƐ͕�

ĐŚĂƋƵĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĞƐƚ� ĞŶƐĞŵĞŶĐĠĞ� ĂǀĞĐ� ϯϬϬϬ� ĐĞůůƵůĞƐͬŵĞŵďƌĂŶĞ�ĚĂŶƐ�ϭϬђů� ĚĞ�ŵŝůŝĞƵ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͕�

ƉůĂĐĠĞ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ă�ů͛ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ͕�ĂƉƌğƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƵŝƚƐ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�ĂǀĞĐ�ϭ͕ϱ�ŵ>�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵ�Ğƚ�

ŵŝƐ�ă�ů͛ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ϮϰŚ͘�>ĞƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƌŝŶĐĠĞƐ�ϯ�ĨŽŝƐ�ĂƵ�W�^�ƉĂƌ�ďĂŝŶƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƵŝƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂƋƵĞ�ϵϲͲƉƵŝƚƐ͕�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉůŽŶŐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚƵ�W&��ă�ϰй�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚĂŶƐ�

ů͛ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĂǀĠĞƐ�ϯ�ĨŽŝƐ�ă�ů͛ĞĂƵ�ƵůƚƌĂƉƵƌĞ͕�ƉƵŝƐ�ƐĠĐŚĠĞƐ�ă�ů͛Ăŝƌ͕�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�W^D͘�

� �



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϲϯ�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�KE�>h^/KE�'�E�Z�>��

�

�

� �



�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�

ϭϲϰ�
�

��Ǧ� ������������±�±�����
�

�ĨŝŶ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ� ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�ƉĞŶĐŚĠƐ� ƐƵƌ�

ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ĐŽŵďŝŶĠĞƐ�ă�ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐƐĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ͘��ĞƵǆ�

ƚǇƉĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ůĞƵƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ă�

ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ƉŽŝŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƐ͕� ůĂ� ƚƵŵĞƵƌ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĞŶ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ� ĨĞƌ͘�>͛ĞĨĨĞƚ�

DƂƐƐďĂƵĞƌ͕�ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚƌğƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ͕�ĚŝƌŝŐĠĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂƚŽŵĞƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵďŝƌ�ĚĞ�

ƌĞĐƵů͕�Ğƚ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͕�ĚĠũă�ĂŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚĠĐƌŝƚ�ƉŽƵƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĚĞ�ďĂƐƐĞ�

ĠŶĞƌŐŝĞ͘�

>͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ĚĞ� 'ƌĞŶŽďůĞ͕� ĐŽŵďŝŶĂŶƚ� ů͛�^Z&� ƋƵŝ� ŽĨĨƌĞ� ƵŶĞ� ƐŽƵƌĐĞ�

ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶƐ�y͕�Ğƚ� ůĞ�����ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�'ĂŵŵĂ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ĂƵǆ�

ĠƚƵĚĞƐ� ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� DƂƐƐďĂƵĞƌ͕� ŽĨĨƌĞ� ƵŶĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ� ƵŶŝƋƵĞ� Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�&Ğƌ͕�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ�;&ĞϯKϰͿ͘��ĞƐ�EW&Ğ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�

ĞŶǀŽǇĠĞƐ� ŐƌĂĐŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ƐƵĚͲĐŽƌĠĞŶŶĞ�ĚƵ�WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� :ŽŶŐͲ<ŝ�<ŝŵ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉĂƌ��ĠĐŝůĞ�

^ŝĐĂƌĚͲZŽƐĞůůŝ�Ğƚ�̂ ƚĠƉŚĂŶĞ�ZŽƵǆ͘�>ĞƐ�EW&Ğ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠǀĠůĠĞƐ�ƚƌğƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĠŶĠƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�

&ϵϴ͕�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐǇƚŽƉůĂƐŵĞ�Ğƚ�ƐĞ� ůŽĐĂůŝƐĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵ͕�ƐĂŶƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ĚĞ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�

ĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞ͘�

�ŽŶĐĞŶƚƌĞƌ� ĐĞƐ� EW&Ğ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŐĞů� Ě͛ĂŐĂƌŽƐĞ� Ğƚ� ŵĞƐƵƌĞƌ� ƐĂ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ� ŶƵĐůĠĂŝƌĞ� ŝŶĠůĂƐƚŝƋƵĞ� ă�

ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�EW&Ğ�

ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĞŵŝͲƌŝŐŝĚĞ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ƚŝƐƐƵƐ͘�>͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞ�Ě͛͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�

DƂƐƐďĂƵĞƌ� ĚĞ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĂǇĂŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĠ� ĚĞƐ� EW&Ğ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ŵŽŶƚƌĠ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĂƚƚĞŶĚƵĞ͕� ŵĂŝƐ� ĚĞ�

ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐůĠƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ͘��ŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƌĞĐƌĠĂŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�

ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ� ů͛ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă� ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ĞƐƐĂŝƐ� ŝŶ�ǀŝƚƌŽ͘�>͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�

ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĂƋƵĞƵǆ�ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐĞƌĂŝƚ� ŝĚĠĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϲϱ�
�

ŽƉƚŝŵĂůĞ� Ě͛ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ĚĞ� ŵĂǆŝŵŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� D�͕� ŵĂŝƐ� ŝů� ĞƐƚ� ƉƌĞƐƋƵĞ�

ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƐƉĞĐƚƌĞƐ�D��ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�

�͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ů͛ĞĨĨĞƚ�D��ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶĞ�ďĂŶĚĞ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚƌğƐ�ĠƚƌŽŝƚĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŽďƚŝĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚƵ�

ĨůƵǆ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŶƐ͘�dŽƵƚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ĐĞ�ĨůƵǆ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŽƵ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�

ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŽƵǀƌŝƌ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽŵĞƚƚĞƵƐĞƐ͘� /ů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ƵŶ�

ƐǇƐƚğŵĞ�D��ă�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ŝƌƌĂĚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĐŚĂƌŐĠĞƐ�ĞŶ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�&Ğ�ĞŶƌŝĐŚŝĞƐ�

ĞŶ� ϱϳ&Ğ� Ğƚ� ǀĠƌŝĨŝĞƌ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�D�͕�ŵġŵĞ� Ɛŝ� ĐĞůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ƵŶ� ůŽŶŐ� ǀŽǇĂŐĞ͕� ĞŶ� ZƵƐƐŝĞ� ƉĂƌ�

ĞǆĞŵƉůĞ͘� �ĞůĂ� ƐŽƵůŝŐŶĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ůĂ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ� Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ� ĚĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĚĞ�

ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ă� ĚĞƐ� ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘� hŶĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚǇƉĞ� ĐƵƌŝĞƚŚĠƌĂƉŝĞ� D�͕� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ĚĞƐ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĐŽŵďŝŶĂŶƚ� ƐŽƵƌĐĞ�D�� Ğƚ� ĂďƐŽƌďĞƵƌ� ĞŶ� ϱϳ&Ğ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĐŽŶǀĞŶŝƌ� ƉŽƵƌ�

ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ĚƌĂƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�D��ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞ� ĐĞůůƵůĞƐ� ƚƵŵŽƌĂůĞƐ� ;�ŶŐĞƌ�Ğƚ� Ăů͘�

ϮϬϭϮͿ͘� �͛ĂƵƚƌĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ� ŽƵ� ĚŝƐĐƌĠĚŝƚĞƌ� ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƚŚĠƌĂƉŝĞ�

DƂƐƐďĂƵĞƌ͘�

>ĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞĨĨĞƚ� ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ŽŶƚ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƐƵĐĐğƐ� Ğƚ� ĐŽŶĨŝƌŵĠ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�

Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͘��ĞƐ�EW&Ğ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĞŶ�

ŵƵůƚŝƉůŝĂŶƚ�ůĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĠŵŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚƵŵŽƌĂůĞƐ͘�

>Ă� ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶ� ǀŝƚƌŽ� ǀĞƌƐ� ů͛ŝŶ� ǀŝǀŽ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�

;ďŝŽĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�Ě͛ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͕�ƚƵŵĞƵƌ�ĂĚĂƉƚĠĞ͕�ƚŽǆŝĐŝƚĠͿ͘��

>Ă�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�

ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ� ƐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ă� ůĞƵƌ�

ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ͘�ZĠƐŽƵĚƌĞ�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƌĂ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘�

�

WŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ͕�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͕�

ŐƌąĐĞ� ă� ůĞƵƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŝŶƚƌĂͲĐĞůůƵůĂŝƌĞ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĚĞ� ů͛ĞĨĨĞƚ�

DƂƐƐďĂƵĞƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ŝŶ�ƐŝƚƵ͘� �



dĂďůĞ�ĚĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�

ϭϲϲ�
�

���Ǧ� ������������������������
�

&ŝŐƵƌĞ�/Ͳϭ�͗�WƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ůΖĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ƌĠƐŽŶĂŶƚĞ͘�>ΖĠŶĞƌŐŝĞ��Ϭ�ĠŵŝƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂƚŽŵĞ�ƉĞƵƚ�ĞǆĐŝƚĞƌ�ůΖĂƚŽŵĞ�ǀŽŝƐŝŶ�Ɛŝ�

ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵů��Z�ĞƐƚ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ĨĂŝďůĞ�Ğƚ�Ɛŝ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ě͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ͘�ϭϲ�

&ŝŐƵƌĞ�/ͲϮ�͗��ĠƚĂŝů�ĚĞ�ůΖŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�;�Ϳ�Ğƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�;�Ϳ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂƚŽŵĞ�ĚĞ�ϱϳ&Ğ͘�>Ğ�ƉŚŽƚŽŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�

ĞǆĐŝƚĞ�ůĞ�ĐŽƌƚğŐĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�;�Ϳ�ŽƵ�ůĞ�ŶŽǇĂƵ�;�Ϳ͕�Ğƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉŚŽƚŽͲĠůĞĐƚƌŽŶ�;�Ϳ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�

ĠůĞĐƚƌŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�;�Ϳ͘�>Ă�ǀĂĐĂŶĐĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĐĂƵƐĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƵŶĞ�ĐĂƐĐĂĚĞ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŽŶƐ��ƵŐĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�

ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϴ�

&ŝŐƵƌĞ�/Ͳϯ�͗��ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨůƵĞŶĐĞ�ĚΖƵŶ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ŵĠĚŝĐĂů�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�/�ϭϳ�ĚĞ�

ůΖ�^Z&͘�>Ă�ĨůƵĞŶĐĞ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�;ŝ͘Ğ͘�ϱϬ�ŬĞsͿ�ƚŽƵƚ�

ĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚ�ƵŶ�ĨůƵǆ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƚǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϭϬϭϭ�ƉŚŽƚŽŶƐͬƐĞĐ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�Ϯϭ�

&ŝŐƵƌĞ�/Ͳϰ�͗�>ĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĐƌĠĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�>ŝŶĂĐ�Ğƚ�ĂĐĐĠůĠƌĠƐ�ă�ϮϬϬ�DĞs�ƉƵŝƐ�ĂĐĐĠůĠƌĠƐ�ŐƌĂĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ũƵƐƋƵΖă�ϲ�

'Ğs�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŽŽƐƚĞƌ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ͕�Ğƚ�ĞŶĨŝŶ�ŝŶũĞĐƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ϴϰϰŵ�ĚĞ�ĐŝƌĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͘���

ĐŚĂƋƵĞ�ĚĠǀŝĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂŝŵĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌďƵƌĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ǁŝŐůĞƌƐ͕�ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ƐŽŶƚ�ĠŵŝƐ�ƚĂŶŐŝĞŶƚĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�

ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ŐƵŝĚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚĞ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϮϮ�

&ŝŐƵƌĞ�/Ͳϱ�͗�>ΖĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂŝŵĂŶƚƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�

ƐƚŽĐŬĂŐĞ�Ğƚ�ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶƐ�y͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϮϮ�

&ŝŐƵƌĞ�/Ͳϲ�͗�>ĞƐ�ĐĂďŝŶĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�

ůĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ũƵƐƋƵΖă�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�

ƐƵƌ�ůΖĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�Ϯϯ�

&ŝŐƵƌĞ�/Ͳϳ�͗��ŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�/�ϭϳ͘�>Ă�ĐĂďŝŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĞĂƵ�

ĐĞŶƚƌĂů͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďąƚŝŵĞŶƚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�Ϯϰ�

&ŝŐƵƌĞ�/Ͳϴ�͗�^ĞƚͲƵƉ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŵĂŐĞƌŝĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ƐƵƌ�/�ϭϳ͘�>Ğ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ďůĂŶĐ�

ƚĂƉĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐƌŝƐƚĂů�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞ�ƵŶĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�;ȴ�ͬ�с�ϭϬͲϯͿ͘�>Ğ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĠ�

ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐŚĂŝƐĞ�ŵŽƚŽƌŝƐĠĞ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ �ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�Ϯϰ�

&ŝŐƵƌĞ�/Ͳϵ�͗��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚΖŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚΖ�Z�ͲEƵĐůĠĂƌƚ͘�WŽƐŝƚŝŽŶ�ϭ�͗�,ŽƌƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƚŽĐŬĠĞƐ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�

ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ͘�WŽƐŝƚŝŽŶ�Ϯ�͗��Ŷ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�ĚΖŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ƌĂŝůƐ�ĚĞ�

ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ͘�>Ă�ŐĂŵŵĞ�ĚĞ��ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϬϬ�'ǇͬŚ�ă�Ϯ�Ŭ'ǇͬŚ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�Ϯϲ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϲϳ�
�

&ŝŐƵƌĞ�/ͲϭϬ�͗��ĠĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ϲϬ�Ž�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�Η�ŶĠŵŽŶĞΗ�ĂƵ����͘�ϯ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�

ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ǀĂƌŝĞƌ�ůĞ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĚΖƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ϮϬ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�Ϯϳ�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭ�͗��ĨĨĞƚ��ŽŵƉƚŽŶ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϯϬ�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮ�͗��ĨĨĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂŝƌĞƐ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϯϭ�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϯ�͗��ŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽŶƐ�Ğƚ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŽ�

ĂƚŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖĠůĠŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚΖŝƐŽƉƌŽďĂďŝůŝƚĠƐ�ĚΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ͘�&ŝŐƵƌĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĚĞ�

;�ďĚĞůͲZĂŚŵĂŶ�ĂŶĚ�WŽĚŐŽƌƐĂŬ�ϮϬϭϬͿ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϯϮ�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϰ�͗�ZĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĞƌǀĞĂƵ�ŽďƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ă�ϲϬ�ŬĞs�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ƵŶĞ�

ƚƵŵĞƵƌ�ƉĞƌĨƵƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ϰ�ŵŐͬŵů�Ğƚ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ŽďƚĞŶƵ�ă�ϭ͕Ϯϱ�DĞs͕�ĚΖĂƉƌğƐ�

DĞůůŽ�Ğƚ�Ăů͘�;^ĂŶƚŽƐ�DĞůůŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϴϯͿ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϯϰ�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϱ�͗��ŽƵƌďĞ�ĚĞ�<ĂƉůĂŶͲDĞŝĞƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞ�ƐŽƵƌŝƐ�ƉŽƌƚĞƵƐĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƵŵĞƵƌ�ƐŽƵƐͲĐƵƚĂŶĠĞ�Ğƚ�

ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ŝ͘ǀ͘�ĚĞ�EWƐ͕�ƐƵŝǀŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ��ǆƚĞƌŶĞ͘�,ĂŝŶĨĞůĚ�ϮϬϬϰ͕�ĐĞůů͘��DdͲϲ͕�Zd�͗�Zy�ϮϱϬ�

ŬsƉ͕�Ϯϲ�'Ǉ͕��ƵEWƐ�ϭ͘ϵ�Ŷŵ͘�;,ĂŝŶĨĞůĚ͕�^ůĂƚŬŝŶ͕�ĂŶĚ�^ŵŝůŽǁŝƚǌ�ϮϬϬϰͿ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϯϲ�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϲ�͗��ŽƵƌďĞ�ĚĞ��<ĂƉůĂŶͲDĞŝĞƌ�ĚĞ�ƐŽƵƌŝƐ͘�dƵŵĞƵƌ�ƐŽƵƐͲĐƵƚĂŶĠĞ��dϮϲ͕�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ŝ͘ǀ͘�ĚĞ�EW&Ğ�Ğƚ�

ƉƌŽƚŽŶƚŚĠƌĂƉŝĞ�ă�ϰϬ�DĞs͘�;<ŝŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϯϳ�

�&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϳ�͗�>ĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŚǇƉĞƌĨŝŶĞƐ͕�>Ğ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐŽŵĠƌŝƋƵĞ�ɷ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�

ĚŝƉŽůĂŝƌĞ�ȴ͕�ƐŽŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƉĞĐƚƌĞ�D�͘;͞EŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�

DŽƐƐďĂƵĞƌ�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐ��ĂƚĂ͟�ϭϵϳϲͿ�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϰϬ�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϴ�͗�>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ŝŶĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�

ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĂŝĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�;^ƉĞĐƚƌĞ�ŽďƚĞŶƵ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ƚŚğƐĞͿ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϰϬ�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϵ�͗��ĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŽŶ�ĠŵŝƐ��ϭ�Ğƚ�ů͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂďƐŽƌďĞƵƌ�;�ŽŶĐŚĞǀ͕�:ŽƌĚĂŶŽǀ͕�

ĂŶĚ�DŝŶŬŽǀĂ�ϭϵϲϵͿ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϰϮ�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϭϬ�͗�WƌŽďĂďŝůŝƚĠ�Ě͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�d�<;ǆ�Ϳ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�<�ĚƵ�ĨĞƌ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ǆ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ�;>ŝůũĞƋƵŝƐƚ͕��ŬĚĂŚů͕�ĂŶĚ��ćǀĞƌƐƚĂŵ�ϭϵϳϴͿ͘��ƉƌğƐ�ϭϳϬ�Ŷŵ�ƉůƵƐ�ĂƵĐƵŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶ�ĠŵŝƐ�ĂƵ�

ĐƈƵƌ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϰϮ�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϭ�͗��ǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ĚΖĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ůΖ�^Z&͕�

ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ��ŵŽĚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�͗�ϰ�ŽƵ�ϭϲͲďƵŶĐŚ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�͖�hŶŝĨŽƌŵ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�;ϵϵϮ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ƵŶŝĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�

ƌĠƉĂƌƚŝƐͿ�͖�ϮΎϭͬϯ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�͖�,ǇďƌŝĚ�ŵŽĚĞ�ϮϰΎϴ�н�ϭ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�͖�ϳͬϴ�н�ϭ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�͖�ϰΎϭϬ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ͘�

;dŚğƐĞ�d͘�ZŽƚŚͿ͘&ŝŐƵƌĞ�//ͲϭϮ�͗��ǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ĚΖĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�



dĂďůĞ�ĚĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�

ϭϲϴ�
�

ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ůΖ�^Z&͕�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ��ŵŽĚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�͗�ϰ�ŽƵ�ϭϲͲďƵŶĐŚ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�͖�hŶŝĨŽƌŵ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�;ϵϵϮ�

ƉĂƋƵĞƚƐ�ƵŶŝĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ƌĠƉĂƌƚŝƐͿ�͖�ϮΎϭͬϯ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�͖�,ǇďƌŝĚ�ŵŽĚĞ�ϮϰΎϴ�н�ϭ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�͖�ϳͬϴ�н�ϭ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ�͖�

ϰΎϭϬ�ĨŝůůŝŶŐ�ŵŽĚĞ͘�;dŚğƐĞ�d͘�ZŽƚŚͿ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϰϯ�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϯ�͗�DŽŶƚĂŐĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů�ĚΖƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�ŝŶĠůĂƐƚŝƋƵĞ�;E/^Ϳ͘�>Ğ�ĚĠƚĞĐƚĞƵƌ�ηϭ�

ƌĠĐƵƉğƌĞ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĠŵŝƐ�ƉĂƌ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘�>Ğ�ĚĠƚĞĐƚĞƵƌ�ηϮ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ͕�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚƵ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�&ŝŐƵƌĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�;�͘�/͘��ŚƵŵĂŬŽǀ�ĂŶĚ�^ƚƵƌŚĂŚŶ�

ϭϵϵϵͿ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϰϳ�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϰ�͗�;'ĂƵĐŚĞͿ��ŽŶŶĠĞƐ�ďƌƵƚĞƐ�ĚĞ�E/^�ƉŽƵƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�;ƉŽŝŶƚƐͿ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ƐŽƵƐƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĚƵ�

ƉŝĐ�ĐĞŶƚƌĂů�;ůŝŐŶĞͿ͘�;�ƌŽŝƚĞͿ��ĞŶƐŝƚĠ�ĚΖĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ƉŚŽŶŽŶƐ�ĞǆƚƌĂŝƚĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ďƌƵƚĞƐ͘�/ƐƐƵ�ĚĞ�;,ĂŶĚŬĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱͿ͘

�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϰϴ�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϱ�͗��ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚΖĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ƉŚŽŶŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůΖɲͲŝƌŽŶ͕�ŽďƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�E/^�΀d͘^͘�

dŽĞůůŶĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘��ƌŐŽŶŶĞ�EĂƚŝŽŶĂů�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�;ϭϵϵϳͿ�ŶŽŶ�ƉƵďůŝĠ΁�;ĐĞƌĐůĞƐͿ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŝŶĠůĂƐƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�

ŶĞƵƚƌŽŶƐ�΀;^ĐŚŽďĞƌ�ĂŶĚ��ĞĚĞƌŝĐŚƐ�ϭϵϴϭͿ΁�Ɖ͘�ϱϲ΁�;ůŝŐŶĞͿ͘�>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ��ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƐ�ŶĞƵƚƌŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶǀŽůƵĠĞƐ�

ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�'ĂƵƐƐŝĞŶŶĞ�ĚĞ�Ϭ͘ϲϲ�ŵĞs�ĚĞ�ůĂƌŐĞƵƌ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϰϵ�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϲ�͗��ůĠŽŵǇĐŝŶĞ͘�dƌğƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵŽůĠĐƵůĞ�;ϭ͕ϱ�Ŭ�ĂͿ͕�ĐĞƚ�ŝŶƚĞƌĐĂůĂŶƚ�ĚĞ�ůΖ��E�ƉĞƵƚ�ĐĂƚĂůǇƐĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ĚĞ��ĂƐƐƵƌĞƐ��ŽƵďůĞ��ƌŝŶ�Ğƚ�^ŝŵƉůĞ��ƌŝŶ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĠƚĂů�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�;&Ğ;//Ϳ�ŽƵ��Ƶ;/ͿͿ͕�ĚĞ�ů͛ŽǆǇŐğŶĞ�Ğƚ�

Ě͛ƵŶ�ƌĠĚƵĐƚĞƵƌ�ă�ƵŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϱϬ�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϳ�͗�,ĠŵĂƚŝŶĞ͕�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϱϮ�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϴ�͗��ŽŵƉůĞǆĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ϱϳ&ĞͲ��E�;DĂĐ�ŽŶŶĞůů�ϭϵϵϱͿ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϱϮ�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϭϵ�͗�&ĞƌƌŝƚŝŶĞ͕�ŵŽůĠĐƵůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ă�ƐƚŽĐŬĞƌ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ�ůĞ�ĨĞƌ͕�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�

ϰϱϬ�ĂƚŽŵĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƐŽŶƚ�ƐƚŽĐŬĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ͕�ƐŽŝƚ�ϭϬй�ĚĞ�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ�;,ĞŵƉƐƚĞĂĚ�Ğƚ�Ăů͘�

ϭϵϵϳͿ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϱϰ�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϬ�͗�DŽĚğůĞ�ĚƵ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�&ĞƌͲ�ůĠŽŵǇĐŝŶĞͲ��E�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�dĞƌƌŝƐƐŽů�ƉŽƵƌ�ƐŝŵƵůĞƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ƐƵƌ�ů͛��E�Ě͛ƵŶĞ�

ƚŚĠƌĂƉŝĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ƉŽƐƚƵůĠĞ�ƉĂƌ�DŝůůƐ͘�>ĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ůĂ�ĐŽƵĐŚĞ�Ě͛ŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛��E�Ğƚ�

ĚĞ�ůĂ��ůĠŽŵǇĐŝŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϱϱ�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϭ�͗�^ƉĞĐƚƌĞ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ��ƵŐĞƌ�ĠŵŝƐ�ƉĂƌ�ĚĠƐĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ϱϳ&Ğ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϱϲ�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϮ�͗�ZĠƐƵŵĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĂƐƐƵƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�ďƌŝŶ�Ğƚ�ĚŽƵďůĞ�ďƌŝŶ�ĂƉƌğƐ�ĚĠƐĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ĚƵ�

ϱϳ&Ğ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ůΖ��E͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϱϲ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϲϵ�
�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϯ�͗�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϭϵϴϲͲϮϬϭϰ�Ě͛ĂƉƌğƐ�

WƵďDĞĚ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϲϬ�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϰ�͗��ĞƐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ŝŶũĞĐƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĂŶŐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ůĂ��ĂƌƌŝğƌĞ�,ĠŵĂƚŽͲ

�ŶĐĠƉŚĂůŝƋƵĞ�ƉŽƌĞƵƐĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ�Ğƚ�ƐΖǇ�ĂĐĐƵŵƵůĞƌ͘�^ĐŚĠŵĂ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝĨ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϲϮ�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϱ�͗�&ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ϭϬ�ŵŐͬŵů�ĚΖŝŽĚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞ�ŶW�'�ă�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ͘��ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ���&�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ͘�/ƐƐƵ�ĚĞ�;'ĂƐƚĂůĚŽ�Ğƚ�Ăů͘�

ϮϬϬϴͿ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϲϴ�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϲ�͗��ĐŝĚĞ�ƚĠƌĠƉŚƚĂůŝƋƵĞ͕��ϴ,ϲKϰ͕�ĂƵƐƐŝ�ĂƉƉĞůĠ�ĂĐŝĚĞ�ƉĂƌĂƉŚƚĂůŝƋƵĞ͕�ŝů�ĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�W�d͘

�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϳϬ�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϳ�͗��ĐŝĚĞ�ďĞŶǌŽŢƋƵĞ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞ��ϳ,ϲKϮ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϳϬ�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϴ�͗�ZŚŽĚĂŵŝŶĞ��͕�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞ��Ϯϴ,ϯϭ�/EϮKϯ͘��ŽŵƉŽƐĠ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ĠŵĞƚƚĂŶƚ�ă�ϲϭϬ�Ŷŵ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϳϭ�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϮϵ�͗�WƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞ�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ͘��Ϳ�DŽůĠĐƵůĞ�ĚĞ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ͕�

�ϵ,ϲKϮ͘���Ϳ��ĞƚƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽůĠĐƵůĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŽǆǇĚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�K,Σ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�

ůŽƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘��Ϳ�>ΖŽŵďĞůůŝĨĠƌŽŶĞ�;ϳͲŚǇĚƌŽǆǇ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞͿ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞ�ƉĂƌ�ŚǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�K,Σ͘�

�ůůĞ�ĞƐƚ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϳϭ�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϯϬ�͗�WƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚŽƐŝŵğƚƌĞ�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�Ě�ĚK͘�ZĠĂĐƚŝŽŶ�ĚΖŽǆǇĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�Ě�ĚK�ĞŶ�

ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚΖK,Σ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϳϯ�

&ŝŐƵƌĞ�//Ͳϯϭ�͗��ĠƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ϴͲŽǆŽĚ�ĚŽ�ƉĂƌ�,W>�ͲD^ͬD^�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�Ě�ĚK�ă�ϭϬͲϰ�D�ĂǀĞĐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĚŽƐĞƐ�

ĚĞ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�;dŚğƐĞ�&ůŽƌĞŶĐĞ�dĂƵƉŝŶͿ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϳϰ�

&ŝŐƵƌĞ�//ͲϯϮ�͗�DĞƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�,W>�ͲD^ͬD^͕�ůĂ�ƉĞŶƚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϴŽǆŽͲĚ�ĚK�ǀĂƌŝĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞůƐ�ĚĞ�'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�ĚΖŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ĞŶͲĚĞƐƐŽƵƐ�;ͲͿ�Ğƚ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�;нͿ�ĚƵ�<Ͳ�ĚŐĞ�ĚƵ�

'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ͘�;dŚğƐĞ�&ůŽƌĞŶĐĞ�dĂƵƉŝŶͿ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϳϰ�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϭ�͗��ƉƉĂƌĞŝů�ĚĞ��>^��ĞƚĂƐŝǌĞƌ�EĂŶŽͲ�^�ĚĞ�DĂůǀĞƌŶ�ĂƵ����͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϴϬ�

&ŝŐƵƌĞ�///ͲϮ�͗�>Ă�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚΖĂƵƚŽͲĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ��>^�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ƉĂƌ�ŵŽĚĠůĞ�

ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ŐƌĂŶƵůŽŵĠƚƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘�;�ĞƚĂƐŝǌĞƌ�EĂŶŽͲ�^͕����Ϳ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϴϭ�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϯ�͗�>Ğ�&ůƵŽĚƌŽƉ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚƐ�ǀŽůƵŵĞƐ͘���ŐĂƵĐŚĞ͕�ůĞ�ĚĠƉƀƚ�

ĚĞ�ůΖĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞƐƚ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ƐŝŵƉůĞ͘���ĚƌŽŝƚĞ͕�ůĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞ�ůΖĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞƐƚ�ŵĞƐƵƌĠ�

ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠŵĞŶƚ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϴϱ�



dĂďůĞ�ĚĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�

ϭϳϬ�
�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϰ�͗�>ĞĐƚƵƌĞ�ĂƵ�&ůƵŽĚƌŽƉ�ĚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ϯ���;ϭϬͲϰ�DͿ͘�/ƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŐĂŵŵĂ�ă�ϭ͕Ϯϱ�DĞs͘��Ġďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�͗�

Ϯ͕Ϯϱ�'ǇͬŵŝŶ͘�DĞƐƵƌĞ�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�;ĞŶ�ďůĞƵͿ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ϮϰŚ�;ĞŶ�ƌŽƵŐĞͿ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϴϱ�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϱ�͗�/ƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϯ���;ϭϬͲϰ�ŵDͿ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ă�ϴϬ�ŬĞs�ƐƵƌ�/�ϭϳ͘�

>ĞĐƚƵƌĞ�ĞŶ�ƚƌŝƉůŝĐĂƚ�ĂƵ�&ůƵŽĚƌŽƉ͕�ϮϰŚ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘�KŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ďĂƐĂůĞ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�

ů͛ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƋƵŝ�ĠĐƌĂƐĞ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϰ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϴϲ�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϲ�͗�DĞƐƵƌĞ�ĂƵ�,W>�Ͳ&ůƵŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĠŵŝƐĞ�ϮϰŚ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ϳK,��ĂƉƌğƐ�ƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϴϳ�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϳ�͗�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĂƵ�,W>�͘�>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭ�'Ǉ�Ğƚ�Ϭ�'Ǉ�ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�

ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϴϴ�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϴ�͗�/ƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϯ��K�;ϭϬͲϰ�ŵDͿ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŶƐ�ă�ϴϬ�ŬĞs�ƐƵƌ�/�ϭϳ͘�

>ĞĐƚƵƌĞ�ĞŶ�ƚƌŝƉůŝĐĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ϳK,��ĂƵ�,W>�Ͳ&ůƵŽ͕�ϰϴŚ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϴϵ�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϵ�͗�WĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϳK,��ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�ĚΖŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ŵĞƐƵƌĠĞ�ĂƵ�,W>�Ͳ&ůƵŽ͘��ƌƌĞƵƌ�

ĨŝǆĠĞ�ă�ϱй�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϵϬ�

&ŝŐƵƌĞ�///ͲϭϬ�͗��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŝŐŶĂů�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŵĞƐƵƌĠ�ƉĂƌ�&ůƵŽĚƌŽƉ͕�ĂƉƌğƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�EW&Ğ͘��Ŷ�ƌŽƵŐĞ�͗�Ϯ�ŵŐͬŵ>͕�ĞŶ�ďůĞƵ�͗�ϭ�ŵŐͬŵ>͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϵϭ�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϭϭ�͗�&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵŵĂƌŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͘�DĞƐƵƌĞ�ĂƵ�,W>�Ͳ

&ůƵŽ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϵϮ�

&ŝŐƵƌĞ�///ͲϭϮ�͗�DĞƐƵƌĞ�ĂƵ�,W>�Ͳ&ůƵŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϳK,��ƐŽƵƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ϭϬͲϰ�D�ĚĞ�ϯ��͕�ĚĞ�

EW&Ğ�Ğƚ�ĚĞ�EĂ�ů�ϰ�D͘�DġŵĞ�ĞŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�EW&Ğ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĞƐƚ�ĚĠƚƌƵŝƚĞ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�EĂ�ů�ĞŵƉġĐŚĞ�

Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϳK,��ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�K,Σ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϵϯ�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϭϯ�͗��ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ϳK,��ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ă�ϮϬ�ŬĞs�ă�Ϯ�'ǇͼƐͲϭ͘�/ƐƐƵ�ĚĞ�;^ŝĐĂƌĚͲ

ZŽƐĞůůŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϵϯ�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϭϰ�͗�^ƉĞĐƚƌĞ�ĚΖĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂƋƵĞƵƐĞ�ƐĂƚƵƌĠĞ�ĂŶ��ƌŐŽŶ�ĚĞ�ϱͼϭϬͲϱ�D�ZEK�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�

ƚĞƌƚͲďƵƚĂŶŽů͕�ϭϬͲϮ�D͕�ŝƌƌĂĚŝĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�'ĂŵŵĂ͘��Ġďŝƚ�ĚĞ��ŽƐĞ�͗�ϲ�'ǇͼŵŝŶͲϭ͕�ĐŚĞŵŝŶ�ŽƉƚŝƋƵĞ�͗�ϭ�Đŵ͘�>ĞƐ�

ƐƉĞĐƚƌĞƐ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŶŽƌŵĂůŝƐĠƐ�ĚĞ�ZEK�Ğƚ�ZE�ƐŽŶƚ�ĚŽŶŶĠƐ�ĞŶ�ďĂƐ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;�ĂůĐĞƌǌǇŬ�ĂŶĚ�

�ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ�ϮϬϭϰͿ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϵϱ�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϭϱ�͗�^ƉĞĐƚƌĞƐ�ĚĞ�&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ZEK�;ϱǆϭϬͲϰ�DͿ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƐĞ�ƌĞĕƵĞ�ă�ϴϬ�ŬĞs͘�

>Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐĂǌƵƌŝŶĞ�;ZEKͿ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŵƉƵƌĞƚĠ�ĚĞ�ƌĠƐŽƌƵĨŝŶ�;ZEͿ͘�;�ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ŶŽŶ�

ƉƵďůŝĠͿ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϵϲ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϳϭ�
�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϭϲ�͗�DĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚĞ�ZE�ĨŽƌŵĠ�ƐŽƵƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�ă�ϴϬ�ŬĞs�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�

ĚĞ�ůĂ�ĚŽƐĞ͘�^ŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĚĞ�ZEK�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ϱǆϭϬͲϰ�D͘�;�ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ŶŽŶ�ƉƵďůŝĠͿ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϵϳ�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϭϳ�͗��ĨĨĞƚ�ĚƵ��Ġďŝƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐŽƌƵĨŝŶ�;ZEKͿ�ŝƌƌĂĚŝĠĞ�ƉĂƌ�ƌĂǇŽŶƐ�y�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ĚŽƐĞ�ĂďƐŽƌďĠĞ͘��ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐĂǌƵƌŝŶ�;ZEKͿ�͗�ϱͼϭϬͲϰ�D͕��ŶĞƌŐŝĞ�͗�ϴϬ�ŬĞs͘�;�ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ�Ğƚ�Ăů͕�ŶŽŶ�ƉƵďůŝĠͿ�ϵϴ�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϭϴ�͗��ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�Ĩŝůŵ���dϯ͘�hŶĞ�ĐŽƵĐŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĞƐƚ�ĞŶƚŽƵƌĠĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĐŽƵĐŚĞƐ�

ƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ƉŽůǇĞƐƚĞƌ�ĚĞ�ϭϮϱ�ђŵ͘�>Ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽůŽƌĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ĂƉƌğƐ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ă�ϲϯϲ�

Ŷŵ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϵϵ�

&ŝŐƵƌĞ�///Ͳϭϵ�͗�/ƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�'ĂŵŵĂ�ă�ϭ͕Ϯϱ�DĞs�ĚĞ�ĨŝůŵƐ���dϯ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϬϬ�

&ŝŐƵƌĞ�///ͲϮϬ�͗�/ƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĚĞ�ĨŝůŵƐ���dϯ͘�>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�Ĩŝůŵ�ĞƐƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞŵĞŶƚ�

ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŐĂŵŵĞ�ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ�ƚƌğƐ�ĠƚĞŶĚƵĞ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϬϭ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭ�͗�DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�:ϳϳϰ�͘ϭ͘�/ŵĂŐĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ��dd�͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϬϴ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮ�͗�/ŵĂŐĞƌŝĞ�ĚĞ��ĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�͗�;�Ϳ�͗�DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�;ǆϰϬϬͿ͘��ĐŚĞůůĞ�͗�ϲϯ�ђŵ�;�Ϳ�͗�

DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ă�ďĂůĂǇĂŐĞ�;ǆϴϬϬͿ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ�ƉĂƌ�&ůŽƌĞŶĐĞ�dĂƵƉŝŶ͘��ĐŚĞůůĞ͗�ϮϬ�ђŵ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϬϴ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϯ�͗�dĞƐƚ�ĚĞ�ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ�Ddd�ĚĞƐ�EW&Ğ�ĞŶ�ƚƌŝƉůŝĐĂƚ͕�ĚĠŵŽŶƚƌĂŶƚ�ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚΖĞĨĨĞƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ũƵƐƋƵΖă�ϭ�ŵŐͬŵ>͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϭϬ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϰ�͗�dĞƐƚ�ĚĞ�ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ�>�,�ĚĞƐ�EW&Ğ�ĞŶ�ƚƌŝƉůŝĐĂƚ͕�ĚĠŵŽŶƚƌĂŶƚ�ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚΖĞĨĨĞƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ũƵƐƋƵΖă�ϭ�ŵŐͬŵ>�Ğƚ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϮϰŚ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϭϭ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϱ�͗�/ŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�EW&Ğ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϮϰŚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ͕��ŵĞƐƵƌĠ�ƉĂƌ�/�WͲD^�ĂƵ��,h͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺ�ϭϭϯ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϲ�͗�/ŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�EW&Ğ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϮϰŚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�:ϳϳϰ�͘ϭ͕��ŵĞƐƵƌĠ�ƉĂƌ�

/�WͲD^�ĂƵ��,h͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϭϰ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϳ�͗�DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ƉƌŝƐĞ�ă�ů͛/�^͘�>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ�ƐĞ�

ŵƵůƚŝƉůŝĞŶƚ�ũƵƐƋƵΖă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ͘�YƵĞůƋƵĞƐͲƵŶĞƐ�ĨůŽƚƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ͕�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƌŽŶĚĞƐ�Ğƚ�ŶĞ�

ƐΖĠƚĞŶĚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϭϲ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϴ�͗�KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ĚĞ�ůΖŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�EW&Ğ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�&ϵϴ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϭ�ŚĞƵƌĞƐ͘�>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�

ĐŽŶƚŝŶƵĞŶƚ�ă�ƐĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞƌ�ũƵƐƋƵΖă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ͘�>ĞƵƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĠ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚƌĞ�

ƋƵĞ�ů͛ĂĚŚĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŶĞ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƚƵƌďĠƐ͘ �ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϭϲ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϵ�͗�^ĞƚͲƵƉ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů�ƐƵƌ�/�ϭϲ�͘�WŽƵƌ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�;yZ&Ϳ͕�ůΖĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞƐƚ�

ĚĠƉůĂĐĠ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƐĐĂŶ͘�>ĞƐ�ĚĠƚĞĐƚĞƵƌƐ�ĂĐƋƵŝğƌĞŶƚ�ƵŶ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�



dĂďůĞ�ĚĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�

ϭϳϮ�
�

ƉŝǆĞů͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵƉŽƐĞƌ�ůΖŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ůΖĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞŶ�Ϯ��ĞŶ�ƐĠƉĂƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�

ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϭϴ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϬ�͗��ĂďŝŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�/�ϭϲ�͘�>ĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ͕�ă�ŐĂƵĐŚĞ�ƐŽŶƚ�ƉůĂĐĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚĂůůĞ�ĚĞ�

ŵĂƌďƌĞ�Ğƚ�ƌĞůŝĠƐ�ĂƵ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�ĨůĞǆŝďůĞ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϭϵ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϭ�͗�DŽŶƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�^ŝϯEϰ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�/�ϭϲ��͗�>Ă�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ƐĠĐŚĠĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ƉůĂƋƵĞ�ϵϲͲƉƵŝƚƐ�;�Ϳ�ĞƐƚ�ĚĠƉŽƐĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĂƐƚŝƋƵĞ�;�Ϳ�ƉƵŝƐ�ŵŽŶƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽƌƚĞͲĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�;�Ϳ͘�>Ğ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�

ƉůĂĐĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�/�ϭϲ��;�Ϳ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϮϬ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϮ�͗�DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�y�ĚĞ�ϯ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ŝŶĐƵďĠĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϮϰŚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ă�Ϭ͕Ϭϲ�

ŵŐͬŵ>͘�&Ğƌ�ĐŽůŽƌĠ�ĞŶ�ƌŽƵŐĞ�Ğƚ�^ŽƵĨƌĞ�ĞŶ�ǀĞƌƚ͘�dĂŝůůĞ�ĚĞ�ƉŝǆĞů�͗�ϵϬ�Ŷŵ�ǆ�ϵϬ�Ŷŵ͘�/ŵĂŐĞƐ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ƐƵƌ�/�ϭϲ�͘� ͺͺ�ϭϮϭ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϯ�͗�/ŵĂŐĞƌŝĞ�ĚĞ�ϱ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ŝŶĐƵďĠĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϮϰŚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ă�Ϭ͕ϯ�ŵŐͬŵ>�͗�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϮϭ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϰ�͗�/ŵĂŐĞƌŝĞ�ĚĞ�ϰ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ƚĠŵŽŝŶ͕�ƐĂŶƐ�EW&Ğ�͗�;�Ϳ�DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�y͘�&Ğƌ�ĐŽůŽƌĠ�ĞŶ�

ƌŽƵŐĞ�Ğƚ�^ŽƵĨƌĞ�ĞŶ�ǀĞƌƚ͘�;�Ϳ�DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ͘�dĂŝůůĞ�ĚĞ�ƉŝǆĞů�͗�ϭϬϬ�Ŷŵ�ǆ�ϭϬϬ�Ŷŵ�/ŵĂŐĞƐ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ƐƵƌ�/�ϭϲ�͘

�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϮϮ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϱ�͗�/ŵĂŐĞƐ�yZ&�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ƐƵƌ�/�ϭϲ��ĚƵ�ĨĞƌ͕�ĐĂůĐŝƵŵ�Ğƚ�ǌŝŶĐ�ĚΖƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ�&ϵϴ�ƉŽƵƌ�ϰ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�;Ϭ͕�ϰϱ͕�ϵϬ�

Ğƚ�ϭϴϬΣͿ͘�>Ğ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĞƐƚ�ĂĚĂƉƚĠ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϮϰ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϲ�͗��ƚƵĚĞ�ƉĂƌ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�EW&Ğ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚĞ�ŐůŝŽŵĞ��ϲ�

;�Ϳ�Ğƚ��ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚƵ�ĐŽůŽŶ��dϮϲ�;�Ϳ͘�>ĞƐ�EW&Ğ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ůŝŐŶĠĞƐ�

ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͘�;�ŚŽŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϮϳ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϳ�͗��ŽŵƉƚĞƵƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ĚĞ�ĐůŽŶŽŐĠŶŝĐŝƚĠ͘��͘�/ŵƉƌŝŵĂŶƚĞ�ă�ĠƚŝƋƵĞƚƚĞƐ��͘�

�ƉƉĂƌĞŝů�ƉŚŽƚŽ��͘�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ďŽŠƚĞƐ�ĚĞ�WĠƚƌŝ�Ğƚ�ůĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐŽĚĞͲďĂƌƌĞƐ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϯϭ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϴ�͗�^�Zϰ'Ǉ�ŵĞƐƵƌĠ�ƉĂƌ�ƚĞƐƚ�ĐůŽŶŽŐĠŶŝƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ϯ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�Ğƚ�Ϯ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�EW&Ğ�;Ϭ͘Ϭϲ�ŵŐͬŵ>�

;ĞŶ�ƌŽƵŐĞͿ�Ğƚ�Ϭ͘ϯ�ŵŐͬŵ>�;ĞŶ�ďůĞƵͿ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϯϯ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϭϵ�͗�^�Z�ϰ�'Ǉ�ŵĞƐƵƌĠ�ƉĂƌ�ƚĞƐƚ��dW>ŝƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ϯ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�Ğƚ�Ϯ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�EW&Ğ�;Ϭ͘Ϭϲ�ŵŐͬŵ>�;ĞŶ�

ƌŽƵŐĞͿ�Ğƚ�Ϭ͘ϯ�ŵŐͬŵ>�;ĞŶ�ďůĞƵͿ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ��dW>ŝƚĞ�ƐŽŶƚ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�ĐůŽŶŽŐĠŶŝĐŝƚĠ͘�ͅ ͺͺ�ϭϯϰ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϬ�͗���&�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�&Ğƌ͕�/ŽĚĞ͕�'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ŽƵ�Kƌ�ĚĞ�ϭϬ�ŵŐͬŵů�ͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϯϱ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϭ�͗���&�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĚƵ�&Ğƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϰϬ�ŵŐͬŵů͕�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ĨĂĐƚĞƵƌ�

ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ĚĞ�ϯ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϯϲ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϮ�͗�>ŝďƌĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞĂƵ͘�;E/^d��^�ZͿͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϯϴ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϯ�͗�͗�^ƉĞĐƚƌĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ă�ϯϬϬ<�ĚĞ�ϱϬŵŐ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ�ĂĐƋƵŝƐ�ĂƵ�����'ƌĞŶŽďůĞ͘ϭϰϭ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϳϯ�
�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϰ�͗�^ƉĞĐƚƌĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ă�ϴϬ<�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ�ĂĐƋƵŝƐ�ĂƵ�����'ƌĞŶŽďůĞ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϰϯ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϱ�͗��ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�E/^�ƐƵƌ�/�ϭϴ͘�ϮϬϬŵŐͬŵů�ĚĞ�EW&Ğ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ůΖĂŐĂƌŽƐĞ�ă�ϰй�ƐŽŶƚ�ŝƌƌĂĚŝĠƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�

ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�Ɛŝ�ůΖĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�Ă�ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĞŵŝͲƌŝŐŝĚĞ͘�>Ğ�

ĚĠƚĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ƉůĂĐĠ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐĂƉŝůůĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�ǆ�ĚĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�<Ƚ�ă�ϲ͘ϰ�ŬĞs�

ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ŶŽǇĂƵǆ�ĚĞ�ĨĞƌ͕�ĚŽŶĐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�

ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚƵĞ�ă�ů͛ĞĨĨĞƚ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϰϱ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϲ�͗�E/^�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�ĚĞ�EW&Ğ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ůΖĂŐĂƌŽƐĞ�ă�ϰй͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϰϱ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϳ�͗��ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ��K^�ĚĞ�EW&Ğ�н��ŐĂƌŽƐĞ�ϰй�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�;ŐĂƵĐŚĞͿ�Ğƚ�ĚĞ��K^�ĚĞ�

ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ�ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�;ĚƌŽŝƚĞͿ͘��ŚĂƋƵĞ�ĐŽƵƌďĞ�ĞƐƚ�ŶŽƌŵĂůŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉŝĐ�ă�ϭϳ�ŵĞs͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϰϳ�

&ŝŐƵƌĞ�/sͲϮϴ�͗�^�Zϰ'Ǉ�Ğƚ�dŽǆŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ůŽƚƐ�ĚĞ�EW&Ğ�ŝƌƌĂĚŝĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�

ĂŵďŝĂŶƚĞ͘�>Ğ�ůŽƚ�ZŽƵǆϱϳ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ�ĞŶƌŝĐŚŝĞ�ĞŶ�ϱϳ&Ğ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�

Ϯͬϯ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϭϱϬ�

� �



ZĠĨĠƌĞŶĐĞƐ��ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�

ϭϳϰ�
�

����Ǧ� �±�±������������������������
�
�ĚĂŵ͕� :ĞĂŶ�&ƌĂŶĕŽŝƐ͕�,ĠůğŶĞ��ůůĞĂƵŵĞ͕��ƵƌĠůŝĞ� :ŽƵďĞƌƚ͕�DĂƌŝĞ��ůĂƵĚĞ��ŝƐƚŽŶ͕��ŶŶĞ�DĂƌŝĞ��ŚĂƌǀĞƚ͕�

:ĂĐƋƵĞƐ� �ĂůŽƐƐŽ͕� :ĞĂŶ� &ƌĂŶĕŽŝƐ� >Ğ� �ĂƐ͕� ĂŶĚ� &ƌĂŶĕŽŝƐ� �ƐƚğǀĞ͘� ϮϬϬϯ͘� ͞^ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ� ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�
dŚĞƌĂƉǇ�ŽĨ�DĂůŝŐŶĂŶƚ��ƌĂŝŶ�'ůŝŽŵĂ�>ŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�/ŽĚŝŶĂƚĞĚ��ŽŶƚƌĂƐƚ��ŐĞŶƚ͗�&ŝƌƐƚ�dƌŝĂů�ŽŶ�ZĂƚƐ�
�ĞĂƌŝŶŐ� &ϵϴ�'ůŝŽŵĂƐ͘͟� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�KŶĐŽůŽŐǇ͕� �ŝŽůŽŐǇ͕�WŚǇƐŝĐƐ� ϱϳ� ;ϱͿ͗�
ϭϰϭϯʹϮϲ͘�

�ĚĂŵ͕�:ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ͕��ƵƌĠůŝĞ�:ŽƵďĞƌƚ͕�DĂƌŝĞͲ�ůĂƵĚĞ��ŝƐƚŽŶ͕��ŶŶĞͲDĂƌŝĞ��ŚĂƌǀĞƚ͕�DŝĐŚĞů�WĞŽĐ͛Ś͕�:ĞĂŶͲ
&ƌĂŶĕŽŝƐ� >Ğ� �ĂƐ͕� :ĂĐƋƵĞƐ� �ĂůŽƐƐŽ͕� &ƌĂŶĕŽŝƐ� �ƐƚğǀĞ͕� ĂŶĚ�,ĠůğŶĞ� �ůůĞĂƵŵĞ͘�ϮϬϬϲ͘� ͞WƌŽůŽŶŐĞĚ�
^ƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�&ŝƐĐŚĞƌ�ZĂƚƐ��ĞĂƌŝŶŐ�&ϵϴ�'ůŝŽŵĂ�ĂĨƚĞƌ� /ŽĚŝŶĞͲ�ŶŚĂŶĐĞĚ�^ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�^ƚĞƌĞŽƚĂĐƚŝĐ�
ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ͘͟� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�KŶĐŽůŽŐǇ͕��ŝŽůŽŐǇ͕�WŚǇƐŝĐƐ�ϲϰ�;ϮͿ͗�ϲϬϯʹϭϭ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũƌŽďƉ͘ϮϬϬϱ͘Ϭϵ͘ϬϬϰ͘�

�ĚĂŵƐ͕�&͘�,͕͘��͘�EŽƌŵĂŶ͕�Z͘�^͘�DĞůůŽ͕�ĂŶĚ��͘��ĂƐƐ͘�ϭϵϳϳ͘�͞�ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌĂƐƚ�DĞĚŝĂ�ŽŶ�
�ŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͘�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ZĞƉŽƌƚ͘͟�ZĂĚŝŽůŽŐǇ�ϭϮϰ�;ϯͿ͗�ϴϮϯʹϮϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϰϴͬϭϮϰ͘ϯ͘ϴϮϯ͘�

�ĚĂŵƐ͕�&ŽƌƌĞƐƚ�,͕͘��ŵŽƐ�EŽƌŵĂŶ͕��ŽƌŝƐ��ĂƐƐ͕�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐĞ�KŬƵ͘�ϭϵϳϴ͘�͞ �ŚƌŽŵŽƐŽŵĞ��ĂŵĂŐĞ�ŝŶ�/ŶĨĂŶƚƐ�
ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ��ĨƚĞƌ��ĂƌĚŝĂĐ��ĂƚŚĞƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŶŐŝŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂƉŚǇ͘͟�WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ�ϲϮ�;ϯͿ͗�ϯϭϮʹϭϲ͘�

�ƌĂƷũŽ͕�ZƵŝ͕��ŶĂ��͘�DĞŝƌĂ��ĂƐƚƌŽ͕�ĂŶĚ��ŶƚſŶŝŽ�&ŝƷǌĂ͘�ϮϬϭϱ͘�͞dŚĞ�hƐĞ�ŽĨ�EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ŝŶ�^Žŝů�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�
ZĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ� WƌŽĐĞƐƐĞƐ͘͟� DĂƚĞƌŝĂůƐ� dŽĚĂǇ͗� WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕� �EDϮϬϭϰ͗� ϱƚŚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ĚǀĂŶĐĞĚ�EĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�Ϯ�;ϭͿ͗�ϯϭϱʹϮϬ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŵĂƚƉƌ͘ϮϬϭϱ͘Ϭϰ͘Ϭϱϱ͘�

�ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕�t͘��͕͘�Z͘��͘�&ĂĐĞǇ͕��͘�t͘�'ƌĂŶƚ͕�ĂŶĚ�t͘�'͘�,ƵŵƉŚƌĞǇƐ͘�ϭϵϲϯ͘�͞ ��dŝƐƐƵĞͲ�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ��ŚĞŵŝĐĂů�
�ŽƐŝŵĞƚĞƌ� ^ĞŶƐŝƚŝǀĞ� ƚŽ� ϭ� ZĂĚ͘͟� �ĂŶĂĚŝĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ŚĞŵŝƐƚƌǇ� ϰϭ� ;ϲͿ͗� ϭϱϳϱʹϳϳ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϯϵͬǀϲϯͲϮϭϱ͘�

�ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕�tŝůůŝĂŵ��͕͘��ĂƌďĂƌĂ��͘��ůĂĐŬ͕�ĂŶĚ��ŽƵŐůĂƐ�t͘�'ƌĂŶƚ͘�ϭϵϲϬ͘�͞d,��Z��/K>z^/^�K&��Yh�Kh^�
��>�/hD���E�K�d���E����E�K/����/��^K>hd/KE^ϭ͘͟�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ϲϰ�
;ϭϬͿ͗�ϭϰϭϱʹϭϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϭͬũϭϬϬϴϯϵĂϬϭϯ͘�

�ƌƵŽŵĂ͕� K͘� /͘� ϭϵϵϰ͘� ͞��KyzZ/�K^�� �^^�z� &KZ� ��d��d/E'� ,z�ZKyz>� Z��/��>^͘͟� DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ�
�ŶǌǇŵŽůŽŐǇ�Ϯϯϯ͗�ϱϳʹϲϲ͘�

�ƐŚĂǁĂ͕�^͘��͕͘�h͘�Z͘�<ŝŶŝ͕�ĂŶĚ�h͘�DĂĚŚǀĂŶĂƚŚ͘�ϭϵϳϵ͘�͞dŚĞ��ƋƵĞŽƵƐ��ŽƵŵĂƌŝŶ�^ǇƐƚĞŵ�ĂƐ�Ă�>Žǁ�ZĂŶŐĞ�
�ŚĞŵŝĐĂů��ŽƐŝŵĞƚĞƌ͘͟�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ƐŽƚŽƉĞƐ�ϯϬ�;ϭͿ͗�ϳʹ
ϭϬ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϬϮϬͲϳϬϴy;ϳϵͿϵϬϬϴϵͲϵ͘�

�ĂůĐĞƌǌǇŬ͕��͕͘�ĂŶĚ�'͘��ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ͘�ϮϬϭϰ͘�͞/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�>ĂƐĞƌ� /ŶĚƵĐĞĚ�&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ� ŝŶ�Ă�WƵůƐĞ�
ZĂĚŝŽůǇƐŝƐ� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚͲͲĂ�EĞǁ�tĂǇ� ƚŽ� �ŶĂůǇǌĞ� ZĞƐĂǌƵƌŝŶͲůŝŬĞ� ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘͟� dŚĞ�
�ŶĂůǇƐƚ�ϭϯϵ�;ϳͿ͗�ϭϳϬϳʹϭϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϵͬĐϯĂŶϬϮϬϬϬď͘�

�ĂŶƐĂů͕� �Ŷŝů� <͕͘�DĂŶŽũ� <͘� ^ĞŵǁĂů͕��ĞĞƉĂŬ� �ƌŽƌĂ͕��͘E͘� ^ŚĂƌŵĂ͕� W͘<͘� :ƵůŬĂ͕� ĂŶĚ�'͘<͘� ZĂƚŚ͘� ϮϬϭϯ͘� ͞��
WŚĂŶƚŽŵ�̂ ƚƵĚǇ�ŽŶ��ůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ZĞĐƚƵŵ��ŽƐĞ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ƌĂĐŚǇƚŚĞƌĂƉǇ�ŽĨ��Ğƌǀŝǆ��ĂŶĐĞƌ�
hƐŝŶŐ� &�y� �ƋƵĞŽƵƐ� �ŚĞŵŝĐĂů� �ŽƐŝŵĞƚĞƌ͘͟� WŚǇƐŝĐĂ� DĞĚŝĐĂ� Ϯϵ� ;ϰͿ͗� ϯϲϴʹϳϯ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞũŵƉ͘ϮϬϭϮ͘Ϭϱ͘ϬϬϱ͘�

�ĂƌďŝĞƌŝ͕��͕͘��͘�&͘�DĂƚǌĂŶŬĞ͕�^͘�'ŝĞƘĞůŵĂŶŶ͕�t͘�:ĞůŬŵĂŶŶ͕�s͘�^ĐŚƺŶĞŵĂŶŶ͕�ĂŶĚ��͘�y͘�dƌĂƵƚǁĞŝŶ͘�ϭϵϵϴ͘�
͞/Ŷ�ƚŚĞ�YƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝƌĂŐĞ��ĨĨĞĐƚ͗�dŚĞ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�&Ğ;///Ϳ�ǁŝƚŚ��E��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�&ĞƌƌŝƚŝŶ͘͟�
,ǇƉĞƌĨŝŶĞ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ϭϭϮ�;ϭͲϰͿ͗�ϭϮϵʹϯϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϯͬ�͗ϭϬϭϭϬϬϱϮϭϰϴϲϮ͘�

�ĂƌƚŚ͕�ZŽůĨ�&͕͘�ĂŶĚ��ĂůǀĞĞŶ�<ĂƵƌ͘�ϮϬϬϵ͘�͞ZĂƚ��ƌĂŝŶ�dƵŵŽƌ�DŽĚĞůƐ�ŝŶ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�EĞƵƌŽͲKŶĐŽůŽŐǇ͗�dŚĞ�
�ϲ͕�ϵ>͕�dϵ͕�Z'Ϯ͕�&ϵϴ͕��dϰ�͕�ZdͲϮ�ĂŶĚ��E^Ͳϭ�'ůŝŽŵĂƐ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�EĞƵƌŽͲKŶĐŽůŽŐǇ�ϵϰ�;ϯͿ͗�Ϯϵϵʹ
ϯϭϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϬϲϬͲϬϬϵͲϵϴϳϱͲϳ͘�

�ĂƚůůĞ͕�yĂǀŝĞƌ͕�ĂŶĚ��ŵşůĐĂƌ�>ĂďĂƌƚĂ͘�ϮϬϬϮ͘�͞&ŝŶŝƚĞͲ^ŝǌĞ��ĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�&ŝŶĞ�WĂƌƚŝĐůĞƐ͗�DĂŐŶĞƚŝĐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�
WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘͟� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� WŚǇƐŝĐƐ� �͗� �ƉƉůŝĞĚ� WŚǇƐŝĐƐ� ϯϱ� ;ϲͿ͗� Zϭϱ͘� ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϴͬϬϬϮϮͲ
ϯϳϮϳͬϯϱͬϲͬϮϬϭ͘�

�ĂƵŵŝŶŐĞƌ͕��͘�Z͕͘�^͘�'͘��ŽŚĞŶ͕��͘�'ŝďĞƌŵĂŶ͕�/͘�EŽǁŝŬ͕�^͘�KĨĞƌ͕�:͘�zĂƌŝǀ͕�D͘�D͘�tĞƌďĞƌ͕�ĂŶĚ�D͘�DĞǀĂƌĞĐŚ͘�
ϭϵϳϲ͘�͞/ZKE�/E�d,��t,K>�����d�Z/�>���>>͘��yW>KZ�dKZz�/Es�^d/'�d/KE^͘͟�>Ğ�:ŽƵƌŶĂů�ĚĞ�
WŚǇƐŝƋƵĞ��ŽůůŽƋƵĞƐ�ϯϳ�;�ϲͿ͗��ϲʹϮϮϳ�ʹ��ϲʹϮϯϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϱϭͬũƉŚǇƐĐŽů͗ϭϵϳϲϲϰϳ͘�

�ĞƌƚƌĂŶĚ͕��ĞƌŶĂƌĚ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐ��ƐƚğǀĞ͕�,ĠůğŶĞ��ůůĞĂƵŵĞ͕��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�EĞŵŽǌ͕�^ƚĞĨĂŶ�&ŝĞĚůĞƌ͕��ůďĞƌƚŽ��ƌĂǀŝŶ͕�
'ŝůůĞƐ� �ĞƌƌƵǇĞƌ͕� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϱ͘� ͞�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ŽĨ� ^ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ� ZĂĚŝĂƚŝŽŶ� �ŶŐŝŽŐƌĂƉŚǇ� ǁŝƚŚ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϳϱ�
�

�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� �ŶŐŝŽŐƌĂƉŚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŝĂŐŶŽƐŝƐ� ŽĨ� ŝŶͲ^ƚĞŶƚ� ZĞƐƚĞŶŽƐŝƐ� ĂĨƚĞƌ� WĞƌĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�
dƌĂŶƐůƵŵŝŶĂů� �ŽƌŽŶĂƌǇ� �ŶŐŝŽƉůĂƐƚǇ͘͟� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ,ĞĂƌƚ� :ŽƵƌŶĂů� Ϯϲ� ;ϭϯͿ͗� ϭϮϴϰʹϵϭ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϵϯͬĞƵƌŚĞĂƌƚũͬĞŚŝϭϲϱ͘�

�ĞƐŚŝƌ͕�t͘��͕͘�^͘��ŝĚ͕�^͘�D͘�'ĂĨĂƌ͕�ĂŶĚ�^͘��ďƌĂŚĞĞŵ͘�ϮϬϭϰ͘�͞�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ZŚŽĚĂŵŝŶĞ���ŝŶ�
�ŽƐŝŵĞƚƌǇ͘͟��ƉƉůŝĞĚ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ƐŽƚŽƉĞƐ͗�/ŶĐůƵĚŝŶŐ��ĂƚĂ͕�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�
hƐĞ� ŝŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� DĞĚŝĐŝŶĞ� ϴϵ� ;:ƵůǇͿ͗� ϭϯʹϭϳ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƉƌĂĚŝƐŽ͘ϮϬϭϯ͘ϭϭ͘ϬϯϬ͘�

�ŝƐƚŽŶ͕�DĂƌŝĞͲ�ůĂƵĚĞ͕� �ƵƌĠůŝĞ� :ŽƵďĞƌƚ͕� :ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ� �ĚĂŵ͕�,ĠůğŶĞ� �ůůĞĂƵŵĞ͕� ^ǇůǀĂŝŶ� �ŽŚŝĐ͕� �ŶŶĞͲ
DĂƌŝĞ��ŚĂƌǀĞƚ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐ��ƐƚğǀĞ͕�EŝĐŽůĂƐ�&ŽƌĂǇ͕�ĂŶĚ�:ĂĐƋƵĞƐ��ĂůŽƐƐŽ͘�ϮϬϬϰ͘�͞�ƵƌĞ�ŽĨ�&ŝƐŚĞƌ�ZĂƚƐ�
�ĞĂƌŝŶŐ� ZĂĚŝŽƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� &ϵϴ� 'ůŝŽŵĂ� dƌĞĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� �ŝƐͲWůĂƚŝŶƵŵ� ĂŶĚ� /ƌƌĂĚŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
DŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝĐ�^ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�yͲZĂǇƐ͘͟��ĂŶĐĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϲϰ�;ϳͿ͗�ϮϯϭϳʹϮϯ͘�

�ŽŶĐŚĞǀ͕�δt͕͘��͘�:ŽƌĚĂŶŽǀ͕�ĂŶĚ��͘�DŝŶŬŽǀĂ͘�ϭϵϲϵ͘�͞DĞƚŚŽĚ�ŽĨ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�dŚŝŶ�^ƵƌĨĂĐĞ�>ĂǇĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
DƂƐƐďĂƵĞƌ� �ĨĨĞĐƚ͘͟� EƵĐůĞĂƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� DĞƚŚŽĚƐ� ϳϬ� ;ϭͿ͗� ϯϲʹϰϬ͘� ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϬϮϵͲ
ϱϱϰy;ϲϵͿϵϬϭϳϲͲϭ͘�

�ŽƵĚŽƵ͕� �ĂƌŽůŝŶĞ͘� ϮϬϬϲ͘� ͞�ŽƐŝŵĠƚƌŝĞ� WŽƵƌ� >Ă� ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ� ^ƚĠƌĠŝƚĂǆŝƋƵĞ� �Ŷ� ZĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�
^ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ͗� �ĂůĐƵůƐ� DŽŶƚĞͲ�ĂƌůŽ� Ğƚ� 'ĞůƐ� ZĂĚŝŽƐĞŶƐŝďůĞƐ͘͟� WŚ�� ƚŚĞƐŝƐ͕� h:&͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚĂů͘ĂƌĐŚŝǀĞƐͲŽƵǀĞƌƚĞƐ͘ĨƌͬƚĞůͲϬϬϭϭϵϱϭϲͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�

�ŽƵĚŽƵ͕� �ĂƌŽůŝŶĞ͕� :ĂĐƋƵĞƐ� �ĂůŽƐƐŽ͕� &ƌĂŶĕŽŝƐ� �ƐƚğǀĞ͕� ĂŶĚ� ,ĠůğŶĞ� �ůůĞĂƵŵĞ͘� ϮϬϬϱ͘� ͞DŽŶƚĞ� �ĂƌůŽ�
�ŽƐŝŵĞƚƌǇ�ĨŽƌ�^ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�^ƚĞƌĞŽƚĂĐƚŝĐ�ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�ŽĨ��ƌĂŝŶ�dƵŵŽƵƌƐ͘͟�WŚǇƐŝĐƐ�ŝŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ�
ĂŶĚ��ŝŽůŽŐǇ�ϱϬ�;ϮϬͿ͗�ϰϴϰϭʹϱϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϴͬϬϬϯϭͲϵϭϱϱͬϱϬͬϮϬͬϬϬϳ͘�

�ƌĞŶŶĞƌ͕��͘� :͕͘� �͘�Z͘�'ĞĂƌĚ͕� ĂŶĚ� �͘� :͘�,Ăůů͘� ϭϵϴϵ͘� ͞DƂƐƐďĂƵĞƌ� �ĂŶĐĞƌ� dŚĞƌĂƉǇ��ŽƵďƚƐ͘͟�EĂƚƵƌĞ� ϯϯϵ�
;ϲϮϮϭͿ͗�ϭϴϱʹϴϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϴͬϯϯϵϭϴϱďϬ͘�

�ƌŽĐŬŚŽƵƐĞ͕��͘�E͕͘�ĂŶĚ��͘�d͘�^ƚĞǁĂƌƚ͘�ϭϵϱϱ͘�͞^ĐĂƚƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�EĞƵƚƌŽŶƐ�ďǇ�WŚŽŶŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶ��ůƵŵŝŶƵŵ�^ŝŶŐůĞ�
�ƌǇƐƚĂů͘͟�WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ�ϭϬϬ�;ϮͿ͗�ϳϱϲʹϱϳ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϯͬWŚǇƐZĞǀ͘ϭϬϬ͘ϳϱϲ͘�

�ƵŶďƵƌǇ͕��͘^ƚ͘W͕͘�:͘�͘��ůůŝŽƚƚ͕�,͘�͘�,Ăůů͕�ĂŶĚ�:͘D͘�tŝůůŝĂŵƐ͘�ϭϵϲϯ͘�͞^ƚƵĚǇ�ŽĨ��ŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŝŶ�'ůǇĐĞƌŽů�ďǇ�ƚŚĞ�
DƂƐƐďĂƵĞƌ��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�&Ğϱϳ͘͟�WŚǇƐŝĐƐ�>ĞƚƚĞƌƐ�ϲ�;ϭͿ͗�ϯϰʹϯϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϬϯϭͲϵϭϲϯ;ϲϯͿϵϬϮϭϬͲϱ͘�

�ƵǌĞĂ͕��ƌŝƐƚŝŶĂ͕�/ǀĂŶ�/͘�WĂĐŚĞĐŽ͕�ĂŶĚ�<ĞǀŝŶ�ZŽďďŝĞ͘�ϮϬϬϳ͘�͞EĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͗�^ŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�dŽǆŝĐŝƚǇ͘͟��ŝŽŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞƐ�Ϯ�;ϰͿ͗�DZϭϳʹϳϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϲͬϭ͘ϮϴϭϱϲϵϬ͘�

�ĂůůŝƐĞŶ͕�,͘�,͕͘��͘�EŽƌŵĂŶ͕�ĂŶĚ�&͘�,͘��ĚĂŵƐ͘�ϭϵϳϵ͘�͞�ďƐŽƌďĞĚ��ŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ��ŽŶƚƌĂƐƚ��ŐĞŶƚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�WĞĚŝĂƚƌŝĐ��ĂƌĚŝĂĐ��ĂƚŚĞƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ͘͟�DĞĚŝĐĂů�WŚǇƐŝĐƐ�ϲ�;ϲͿ͗�ϱϬϰʹϵ͘�

�ĂŶƚŽŶ͕�/ƌĞŶĞ͕�ĂŶĚ�'ŝƵƐĞƉƉĞ��ĂƚƚĂŐůŝĂ͘�ϮϬϭϮ͘�͞ �ŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂŶŽƐĐĂůĞ͘͟��ŚĞŵŝĐĂů�̂ ŽĐŝĞƚǇ�ZĞǀŝĞǁƐ�
ϰϭ�;ϳͿ͗�Ϯϳϭϴʹϯϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϵͬĐϮĐƐϭϱϯϬϵď͘�

�ĂƌƚĞƌ͕�:ŽƐŚƵĂ��͕͘�EĞĂů�E͘��ŚĞŶŐ͕�zŽŶŐƋƵĂŶ�YƵ͕�'ĞŽƌŐĞ��͘�^ƵĂƌĞǌ͕�ĂŶĚ�dŝŶŐ�'ƵŽ͘�ϮϬϬϳ͘�͞EĂŶŽƐĐĂůĞ�
�ŶĞƌŐǇ��ĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďǇ�yͲZĂǇ��ďƐŽƌďŝŶŐ�EĂŶŽƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘͟�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů��ŚĞŵŝƐƚƌǇ���
ϭϭϭ�;ϰϬͿ͗�ϭϭϲϮϮʹϮϱ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϭͬũƉϬϳϱϮϱϯƵ͘�

�ŚĂŬƌĂďĂƌƚŝ͕� ^͕͘� �͘� /͘� <ĂƐƐŝƐ͕� ,͘� ^͘� ^ůĂǇƚĞƌ͕� �͘� �͘� �ƵŵƉ͕� ^͘� <͘� ^ĂŚƵ͕� ĂŶĚ� '͘� D͘� DĂŬƌŝŐŝŽƌŐŽƐ͘� ϭϵϵϴ͘�
͞�ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� �ĞƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ZĂĚŝĂƚŝŽŶ� Žƌ� DĞƚĂů� 'ĞŶĞƌĂƚĞĚ� ,ǇĚƌŽǆǇů� ZĂĚŝĐĂůƐ� ǁŝƚŚŝŶ� �ŽƌĞ�
�ŚƌŽŵĂƚŝŶ�WĂƌƚŝĐůĞƐ͘͟�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ��ŝŽůŽŐǇ�ϳϯ�;ϭͿ͗�ϱϯʹϲϯ͘�

�ŚĂŬƌĂďĂƌƚŝ͕�^ƵďƌĂƚĂ͕�'͘�DŝŬĞ�DĂŬƌŝŐŝŽƌŐŽƐ͕�<ĂƚŚƌǇŶ�K͛�ƌŝĞŶ͕��ĚǁĂƌĚ��ƵŵƉ͕�ĂŶĚ��ŵŝŶ�/͘�<ĂƐƐŝƐ͘�ϭϵϵϲ͘�
͞DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ�,ǇĚƌŽǆǇů� ZĂĚŝĐĂůƐ� �ĂƚĂůǇǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŵŵĞĚŝĂƚĞ�sŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ��E��ďǇ�DĞƚĂůͲ
�ůĞŽŵǇĐŝŶ��ŽŵƉůĞǆĞƐ͘͟�&ƌĞĞ�ZĂĚŝĐĂů��ŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ϮϬ�;ϲͿ͗�ϳϳϳʹϴϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϴϵϭͲ
ϱϴϰϵ;ϵϱͿϬϮϭϲϬͲϰ͘�

�ŚĂŵƉĞŶĞǇ͕��͘��͕͘�'͘�Z͘� /ƐĂĂŬ͕�ĂŶĚ��͘�D͘�<ŚĂŶ͘�ϭϵϲϯ͘�͞DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞůĂƚŝǀŝƐƚŝĐ�dŝŵĞ��ŝůĂƚĂƚŝŽŶ�
hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ��ĨĨĞĐƚ͘͟�EĂƚƵƌĞ�ϭϵϴ�;ϰϴϴϲͿ͗�ϭϭϴϲʹϴϳ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϴͬϭϵϴϭϭϴϲďϬ͘�

�ŚŽŝ͕�'ŝͲ,ǁĂŶ͕�^ĞƵŶŐͲ:ƵŶ�^ĞŽ͕�<ŝͲ,ŽŶŐ�<ŝŵ͕�,ŽŶŐͲdĂĞ�<ŝŵ͕�^ƵŶŐͲ,ǁĂŶ�WĂƌŬ͕�:ĂĞͲ,ŽŶŐ�>ŝŵ͕�ĂŶĚ�:ŽŶŐͲ
<ŝ�<ŝŵ͘�ϮϬϭϮ͘�͞WŚŽƚŽŶ��ĐƚŝǀĂƚĞĚ�dŚĞƌĂƉǇ�;W�dͿ�hƐŝŶŐ�DŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝĐ�^ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�yͲZĂǇƐ�ĂŶĚ�
/ƌŽŶ�KǆŝĚĞ�EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ŝŶ�Ă�DŽƵƐĞ�dƵŵŽƌ�DŽĚĞů͗�&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�W�d�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�^ƵƉĞƌĨŝĐŝĂů�DĂůŝŐŶĂŶĐǇ͘͟�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�KŶĐŽůŽŐǇ�ϳ�;ϭͿ͗�ϭϴϰ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϴϲͬϭϳϰϴͲϳϭϳyͲϳͲϭϴϰ͘�

�ŚƵŵĂŬŽǀ͕� �͘� /͕͘� ĂŶĚ� t͘� ^ƚƵƌŚĂŚŶ͘� ϭϵϵϵ͘� ͞�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶĞůĂƐƚŝĐ� EƵĐůĞĂƌ� ZĞƐŽŶĂŶĐĞ�
^ĐĂƚƚĞƌŝŶŐ͘͟�,ǇƉĞƌĨŝŶĞ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ϭϮϯͲϭϮϰ�;ϭͲϰͿ͗�ϳϴϭʹϴϬϴ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϯͬ�͗ϭϬϭϳϬϱϮϳϯϬϬϵϰ͘�

�ŚƵŵĂŬŽǀ͕��ůĞŬƐĂŶĚƌ͕�ĂŶĚ�ZƵĚŽůĨ�ZƺĨĨĞƌ͘�ϭϵϵϴ͘�͞EƵĐůĞĂƌ�/ŶĞůĂƐƚŝĐ�^ĐĂƚƚĞƌŝŶŐ͘͟�,ǇƉĞƌĨŝŶĞ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�
ϭϭϯ�;ϭͲϰͿ͗�ϱϵʹϳϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϯͬ�͗ϭϬϭϮϲϱϵϮϮϵϱϯϯ͘�



ZĠĨĠƌĞŶĐĞƐ��ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�

ϭϳϲ�
�

�ůĠŵĂŶĐĞǇ͕� DĂƌƚŝŶ͕� 'ĞŶĞǀŝğǀĞ� �ůŽŶĚŝŶ͕� :ĞĂŶͲDĂƌĐ� >ĂƚŽƵƌ͕� ĂŶĚ� ZŝĐĂƌĚŽ� 'ĂƌĐŝĂͲ^ĞƌƌĞƐ͘� ϮϬϭϰ͘�
͞DƂƐƐďĂƵĞƌ�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ͘͟�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�DŽůĞĐƵůĂƌ��ŝŽůŽŐǇ�Ͳ�ůŝĨƚŽŶ�dŚĞŶ�dŽƚŽǁĂͲ�ϭϭϮϮ͗�ϭϱϯʹ
ϳϬ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϭͲϲϮϳϬϯͲϳϵϰͲϱͺϭϭ͘�

�ŽĐŚƌĂŶ͕� ^͘� d͕͘� �͘� <ŚŽĚĂĚŽƵƐƚ͕� ĂŶĚ� �͘� EŽƌŵĂŶ͘� ϭϵϴϬ͘� ͞�ǇƚŽŐĞŶĞƚŝĐ� �ĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� �ŽŶƚƌĂƐƚ�DĂƚĞƌŝĂů� ŝŶ�
WĂƚŝĞŶƚƐ� hŶĚĞƌŐŽŝŶŐ� �ǆĐƌĞƚŽƌǇ� hƌŽŐƌĂƉŚǇ͘͟� ZĂĚŝŽůŽŐǇ� ϭϯϲ� ;ϭͿ͗� ϰϯʹϰϲ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϰϴͬƌĂĚŝŽůŽŐǇ͘ϭϯϲ͘ϭ͘ϳϯϴϰϱϮϬ͘�

�ŽĐŚƌĂŶ͕�^͘� d͕͘� ĂŶĚ��͘�EŽƌŵĂŶ͘�ϭϵϴϮ͘� ͞�ǇƚŽŐĞŶĞƚŝĐ� �ĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� �ŽŶƚƌĂƐƚ�DĂƚĞƌŝĂů͗��ŝĂƚƌŝǌŽĂƚĞ� ǀĞƌƐƵƐ�
/ŽƚŚĂůĂŵĂƚĞ͘͟�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ�ZĂĚŝŽůŽŐǇ�ϭϳ�;ϮͿ͗�ϭϳϴʹϴϮ͘�

�ŽůůŝŶƐ͕��͘�<͘�ϭϵϵϰ͘�͞�ŽƵŵĂƌŝŶ��ŚĞŵŝĐĂů��ŽƐŝŵĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�dŚĞƌĂƉǇ͘͟�DĞĚŝĐĂů�WŚǇƐŝĐƐ�Ϯϭ�;ϭϭͿ͗�
ϭϳϰϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϴͬϭ͘ϱϵϳϮϳϱ͘�

�ŽƌĚĞ͕�^͕͘��͘�:ŽƵďĞƌƚ͕�:͘�&͘��ĚĂŵ͕��͘�D͘��ŚĂƌǀĞƚ͕�:͘�&͘�>Ğ��ĂƐ͕�&͘��ƐƚğǀĞ͕�,͘��ůůĞĂƵŵĞ͕�ĂŶĚ�:͘��ĂůŽƐƐŽ͘�ϮϬϬϰ͘�
͞^ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ� ZĂĚŝĂƚŝŽŶͲ�ĂƐĞĚ� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� �ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� KƉƚŝŵĂů� �ŶĞƌŐǇ� ĨŽƌ� �Ğůů�
ZĂĚŝŽƚŽǆŝĐŝƚǇ��ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�&ŽůůŽǁŝŶŐ�WŚŽƚŽĞůĞĐƚƌŝĐ��ĨĨĞĐƚ�ŽŶ�^ƚĂďůĞ�/ŽĚŝŶĂƚĞĚ��ŽŵƉŽƵŶĚƐ͘͟�
�ƌŝƚŝƐŚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĂŶĐĞƌ�ϵϭ�;ϯͿ͗�ϱϰϰʹϱϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϴͬƐũ͘ďũĐ͘ϲϲϬϭϵϱϭ͘�

�ŽƌƚĂũĂƌĞŶĂ͕��ŝƚǌŝďĞƌ�>͕͘��ĂŶŝĞů�KƌƚĞŐĂ͕�^ĂŶĚƌĂ�D͘�KĐĂŵƉŽ͕��ůďĞƌƚŽ�'ŽŶǌĂůĞǌͲ'ĂƌĐşĂ͕�WŝĞƌƌĞ��ŽƵůĞĂƵĚ͕�
ZŽĚŽůĨŽ�DŝƌĂŶĚĂ͕� �ƌŝƐƚŽďĂů� �ĞůĚĂͲ/ŶŝĞƐƚĂ͕� ĂŶĚ� �ŶŐĞů� �ǇƵƐŽͲ^ĂĐŝĚŽ͘� ϮϬϭϰ͘� ͞�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� /ƌŽŶ�
KǆŝĚĞ�EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ĨŽƌ��ůŝŶŝĐĂů�^ĞƚƚŝŶŐƐ͘͟�EĂŶŽďŝŽŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϱϳϳϮͬϱϴϴϰϭ͘�

�ĂǁƐŽŶ͕� W͕͘�D͘� WĞŶŚĂůŝŐŽŶ͕� �͘� ^ŵŝƚŚ͕� ĂŶĚ� :͘� ^ĂƵŶĚĞƌƐ͘� ϭϵϴϴ͘� ͞^ǇŶĞƌŐŝƐƚŝĐ� �ǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚǇ� ŽĨ� /ŽĚŝŶĂƚĞĚ�
�ŽŶƚƌĂƐƚ��ŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�yͲZĂĚŝĂƚŝŽŶ͘͟�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ�ZĂĚŝŽůŽŐǇ�Ϯϯ�^ƵƉƉů�ϭ�;^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ͗�^ϭϭϬʹϭϯ͘�

ĚĞ� :ŽŶŐĞ͕� DĂƌƚŝŶ� �͕͘� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� '͘� ZǇĂŶ͕� ĂŶĚ� �ŚƌŝƐ� :͘� :ĂĐŽďƐĞŶ͘� ϮϬϭϰ͘� ͞yͲZĂǇ� EĂŶŽƉƌŽďĞƐ� ĂŶĚ�
�ŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶͲ>ŝŵŝƚĞĚ�^ƚŽƌĂŐĞ�ZŝŶŐƐ͗�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�dŽŵŽŐƌĂƉŚǇ�
ŽĨ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� ^ƉĞĐŝŵĞŶƐ͘͟� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ^ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ� ZĂĚŝĂƚŝŽŶ� Ϯϭ� ;ϱͿ͗� ϭϬϯϭʹϰϳ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϳͬ^ϭϲϬϬϱϳϳϱϭϰϬϭϲϮϭy͘�

�ĞŶŶŝƐ͕��ŝŶĚŝ�>͕͘�<ĂƚŚƌǇŶ�>͘�<ƌǇĐŬĂ͕�:ƵůŝĞ��͘��ŽƌĐŚĞƌƐ͕�ZǇĂŶ��͘��ĞƐĂƵƚĞůƐ͕�:ŽŚĂŶ�ǀĂŶ�>ŝĞƌŽƉ͕�EĂƚĂůŝĞ�&͘�
,ƵůƐ͕� �ŶĚƌĞǁ� :͘� :ĂĐŬƐŽŶ͕� �ŽƌĚƵůĂ� 'ƌƵĞƚƚŶĞƌ͕� ĂŶĚ� ZŽďĞƌƚ� /ǀŬŽǀ͘� ϮϬϭϱ͘� ͞/ŶƚĞƌŶĂů� DĂŐŶĞƚŝĐ�
^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ��ŽŵŝŶĂƚĞƐ� dŝŵĞͲ�ĞƉĞŶĚĞŶƚ�ZĞůĂǆĂƚŝŽŶ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ� Ă�DĂŐŶĞƚŝĐ�
&ŝĞůĚ͘͟��ĚǀĂŶĐĞĚ�&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�DĂƚĞƌŝĂůƐ�Ϯϱ�;ϮϳͿ͗�ϰϯϬϬʹϰϯϭϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬĂĚĨŵ͘ϮϬϭϱϬϬϰϬϱ͘�

�ĞǀŝĐ͕�^ůŽďŽĚĂŶ͕�:ĂŶ�^ĞƵŶƚũĞŶƐ͕��ĚǁŝŶ�^ŚĂŵ͕��ƌǀŝŶ��͘�WŽĚŐŽƌƐĂŬ͕��͘�ZŽƐƐ�^ĐŚŵŝĚƚůĞŝŶ͕��ƐƐĞŶ�^͘�<ŝƌŽǀ͕�
ĂŶĚ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� '͘� ^ŽĂƌĞƐ͘� ϮϬϬϱ͘� ͞WƌĞĐŝƐĞ� ZĂĚŝŽĐŚƌŽŵŝĐ� &ŝůŵ� �ŽƐŝŵĞƚƌǇ� hƐŝŶŐ� Ă� &ůĂƚͲ�ĞĚ�
�ŽĐƵŵĞŶƚ�^ĐĂŶŶĞƌ͘͟�DĞĚŝĐĂů�WŚǇƐŝĐƐ�ϯϮ�;ϳͿ͗�ϮϮϰϱ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϴͬϭ͘ϭϵϮϵϮϱϯ͘�

�Ž͕��ƵĐ͕��͛^ŽƵǌĂ͕��ŶƌŝƋƵĞǌ͕�ĂŶĚ�Zŝǌǀŝ͘�ϮϬϭϯ͘�͞&ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌƵŐͲ>ŽĂĚĞĚ�dĂƌŐĞƚĞĚ�
DĂŐŶĞƚŝĐ�DŝĐƌŽƐƉŚĞƌĞƐ� ĨŽƌ� �ĂŶĐĞƌ� dŚĞƌĂƉǇ͘͟� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�EĂŶŽŵĞĚŝĐŝŶĞ͕� �Ɖƌŝů͕�
ϭϯϵϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘Ϯϭϰϳͬ/:E͘^ϰϯϰϳϵ͘�

�ĚŽƵĂƌĚ͕�D͕͘��͘��ƌŽŐŐŝŽ͕�z͘�WƌĞǌĂĚŽ͕�&͘��ƐƚğǀĞ͕�,͘��ůůĞĂƵŵĞ͕�ĂŶĚ�:͘�&͘��ĚĂŵ͘�ϮϬϭϬ͘�͞dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƐ�
KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŽŶƚƌĂƐƚͲ�ŶŚĂŶĐĞĚ�^ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�^ƚĞƌĞŽƚĂĐƚŝĐ�ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ͘͟�DĞĚŝĐĂů�WŚǇƐŝĐƐ�
ϯϳ�;ϲͿ͗�Ϯϰϰϱʹϱϲ͘�

�ŶŐĞƌ͕�^ŚŝƌŝŶ��͕͘�,ĂŶƐ�>ƵŶĚƋǀŝƐƚ͕�DŝĐŚĞů��͛�ŵŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�>ƵĐ��ĞĂƵůŝĞƵ͘�ϮϬϭϮ͘�͞�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ϱϳ�Ž�ĂƐ�Ă�EĞǁ�
/ƐŽƚŽƉĞ� ĨŽƌ� �ƌĂĐŚǇƚŚĞƌĂƉǇ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘͟� DĞĚŝĐĂů� WŚǇƐŝĐƐ� ϯϵ� ;ϱͿ͗� ϮϯϰϮ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϴͬϭ͘ϯϳϬϬϭϳϭ͘�

&ŽŶŐ͕�W͘�D͕͘��͘��͘�<Ğŝů͕�D͘��͘��ŽĞƐ͕�ĂŶĚ�:͘��͘�'ŽƌĞ͘�ϮϬϬϭ͘�͞ WŽůǇŵĞƌ�'ĞůƐ�ĨŽƌ�DĂŐŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽŶĂŶĐĞ�/ŵĂŐŝŶŐ�
ŽĨ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ��ŽƐĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�Ăƚ�EŽƌŵĂů�ZŽŽŵ��ƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘͟�WŚǇƐŝĐƐ�ŝŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ��ŝŽůŽŐǇ�
ϰϲ�;ϭϮͿ͗�ϯϭϬϱʹϭϯ͘�

&ŽƵƌŶŝĞƌ͕� �ůǀŝƌĞ͕� �ĂƚŚĞƌŝŶĞ� WĂƐƐŝƌĂŶŝ͕� �ůĂƵĚŝĂ�DŽŶƚĞƌŽǦDĞŶĞŝ͕� EĂƚŚĂůŝĞ� �ŽůŝŶ͕� WĂƐĐĂů� �ƌĞƚŽŶ͕� ^ĞƌŐĞ�
^ĂŐŽĚŝƌĂ͕�WŚŝůŝƉƉĞ�DĞŶĞŝ͕�ĂŶĚ�:ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ��ĞŶŽŝƚ͘�ϮϬϬϯ͘�͞dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ��ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�EŽǀĞů�ϱǦ
ĨůƵŽƌŽƵƌĂĐŝůǦůŽĂĚĞĚ� WŽůǇ;ŵĞƚŚǇůŝĚĞŶĞ�DĂůŽŶĂƚĞ� Ϯ͘ϭ͘ϮͿǦďĂƐĞĚ�DŝĐƌŽƐƉŚĞƌĞƐ� ŽŶ� &ϵϴ� 'ůŝŽŵĂǦ
ďĞĂƌŝŶŐ�ZĂƚƐ͘͟��ĂŶĐĞƌ�ϵϳ�;ϭϭͿ͗�ϮϴϮϮʹϮϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬĐŶĐƌ͘ϭϭϯϴϴ͘�

&ƌĞůŽŶ͕�^ĂŶĚƌŝŶĞ͕�dŚŝĞƌƌǇ��ŽƵŬŝ͕�:ĞĂŶͲ>ƵĐ�ZĂǀĂŶĂƚ͕�:ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ�WŽƵŐĞƚ͕��ĂůŽŐĞƌŽ�dŽƌŶĂďĞŶĞ͕�ĂŶĚ�:ĞĂŶ�
�ĂĚĞƚ͘� ϮϬϬϬ͘� ͞,ŝŐŚͲWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� >ŝƋƵŝĚ� �ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇоdĂŶĚĞŵ� DĂƐƐ� ^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ�
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ZĂĚŝĂƚŝŽŶͲ/ŶĚƵĐĞĚ� �ĂƐĞ� �ĂŵĂŐĞ� ƚŽ� /ƐŽůĂƚĞĚ� ĂŶĚ� �ĞůůƵůĂƌ� �E�͘͟� �ŚĞŵŝĐĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ�ϭϯ�;ϭϬͿ͗�ϭϬϬϮʹϭϬ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϭͬƚǆϬϬϬϬϴϱŚ͘�

&ƌŝĐŬĞ͕�,ƵŐŽ͕�ĂŶĚ��ĚǁŝŶ�:�,Ăƌƚ͘�ϭϵϲϲ͘�͞�ŚĞŵŝĐĂů��ŽƐŝŵĞƚƌǇ͘͟�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ��ŽƐŝŵĞƚƌǇ�Ϯ͗�ϭϲϳʹϮϯϵ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϳϳ�
�

&ƵůĨŽƌĚ͕�:͕͘�,͘�EŝŬũŽŽ͕��͘�d͘�'ŽŽĚŚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�W͘�K͛EĞŝůů͘�ϮϬϬϭ͘�͞zŝĞůĚƐ�ŽĨ�^^��ĂŶĚ��^��/ŶĚƵĐĞĚ�ŝŶ��E��ďǇ�
�ů� <� hůƚƌĂƐŽĨƚ� yͲZĂǇƐ� ĂŶĚ� ɲͲWĂƌƚŝĐůĞƐ͗� �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ŽĨ� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ^ŝŵƵůĂƚĞĚ� zŝĞůĚƐ͘͟�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ZĂĚŝĂƚŝŽŶ� �ŝŽůŽŐǇ� ϳϳ� ;ϭϬͿ͗� ϭϬϱϯʹϲϲ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϱϱϯϬϬϬϭϭϬϬϲϵϯϬϴ͘�

'ĂĐŝ͕�DŽŚĂŵŵĞĚ͘�ϮϬϬϮ͘�ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�/ŶƚĞƌŶĞ�;ĠůĞĐƚƌŽŶƐ��ƵŐĞƌͿ�WĂƌ�^ƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�'ĂŵŵĂ�ZĠƐŽŶĂŶƚĞ�
DƂƐƐďĂƵĞƌ෴͗��ŚŝŵğƌĞ�KƵ�ZĠĂůŝƚĠ෴͍෴͗��ƚƵĚĞƐ�WŚǇƐŝĐŽͲ�ŚŝŵŝƋƵĞƐ͕��ĞůůƵůĂŝƌĞƐ�Ğƚ��ŝŽŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ͘�
WŽŝƚŝĞƌƐ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞƐĞƐ͘ĨƌͬϮϬϬϮWK/dϮϯϮϴ͘�

'ĂƐƚĂůĚŽ͕�:ĞƌŽŵĞ͕��ĂƌŽůŝŶĞ��ŽƵĚŽƵ͕�>ĂƵƌĞŶƚ�>ĂŵĂůůĞ͕�/ƌĞŶĞ�dƌŽƉƌĞƐ͕�ƐƚĞƉŚĂŶŝĞ�ĐŽƌĚĞ͕��ůďĞƌŝĐ�^ŽůůŝĞƌ͕�
'ƵŶƚŚĞƌ�ZƵĐŬĂ͕�ĂŶĚ�,ĞůĞŶĞ��ůůĞĂƵŵĞ͘�ϮϬϬϴ͘�͞ EŽƌŵŽǆŝĐ�WŽůǇĂĐƌǇůĂŵŝĚĞ�'Ğů��ŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�/ŽĚŝŶĞ͗�
ZĞƐƉŽŶƐĞ� ǀĞƌƐƵƐ� yͲZĂǇ� �ŶĞƌŐǇ͘͟� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� Ͳ� WĂƉĞƌƐ͕�
:ĂŶƵĂƌǇ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬƌŽ͘ƵŽǁ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬĞŝƐƉĂƉĞƌƐͬϲϳϲ͘�

'ĞƉƉĞƌƚ͕�DĂƌŬ͕��ŚĂƌůŽƚƚĞ�WĞƚƚĞƌƐ͕�<ĂƌƐƚĞŶ�dŚŝĞů͕�ĂŶĚ�ZĂůĨ��ƌŝŶŐĞŶ͘�ϮϬϭϮ͘�͞dŚĞ�WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�^ĞƌƵŵ��ůƚĞƌƐ�
ƚŚĞ�WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�/ƌŽŶ�KǆŝĚĞ�EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�>ŽǁĞƌƐ�dŚĞŝƌ��ĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ďǇ��ƵůƚƵƌĞĚ��ƌĂŝŶ�
�ƐƚƌŽĐǇƚĞƐ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϭϱ�;ϭͿ͗�ϭʹϭϱ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϬϱϭͲϬϭϮͲϭϯϰϵͲϴ͘�

'ŽůŽǀŬŽ͕��ĂŶŝĞů�D͕͘�dŽďŝĂƐ�,ĞŶŶŝŶŐ͕�:ĂŶ�^͘��ĂƵĞƌ͕�DĂƌĐƵƐ�^ĞƚƚůĞƐ͕�dŚŽŵĂƐ�&ƌĞŶǌĞů͕��ƌƚƵƌ�DĂǇĞƌŚŽĨĞƌ͕�
�ƌŶƐƚ� :͘� ZƵŵŵĞŶǇ͕� ĂŶĚ� ,ĞŝŬĞ� �͘� �ĂůĚƌƵƉͲ>ŝŶŬ͘� ϮϬϭϬ͘� ͞�ĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ� ^ƚĞŵ� �Ğůů� >ĂďĞůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
&ĞƌƵĐĂƌďŽƚƌĂŶ�ĂŶĚ�WƌŽƚĂŵŝŶĞ͘͟��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĂĚŝŽůŽŐǇ�ϮϬ�;ϯͿ͗�ϲϰϬʹϰϴ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϯϯϬͲϬϬϵͲ
ϭϱϴϱͲϭ͘�

'ŽŶƐĞƌ͕� h͕͘� Z͘� t͘� 'ƌĂŶƚ͕� ĂŶĚ� :͘� <ƌĞŐǌĚĞ͘� ϭϵϲϰ͘� ͞DƂƐƐďĂƵĞƌ� �ĨĨĞĐƚ� ŝŶ� ,ĞŵŽŐůŽďŝŶ� ǁŝƚŚ� �ŝĨĨĞƌĞŶƚ�
>ŝŐĂŶĚƐ͘͟�^ĐŝĞŶĐĞ�ϭϰϯ�;ϯϲϬϳͿ͗�ϲϴϬʹϴϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϮϲͬƐĐŝĞŶĐĞ͘ϭϰϯ͘ϯϲϬϳ͘ϲϴϬ͘�

'ŽƉĂŬƵŵĂƌ͕�<͕͘�h͘�Z͘�<ŝŶŝ͕�^͘��͘��ƐŚĂǁĂ͕�E͘�^͘��ŚĂŶĚĂƌŝ͕�'͘�h͘�<ƌŝƐŚŶĂŶ͕�ĂŶĚ��͘�<ƌŝƐŚŶĂŶ͘�ϭϵϳϳ͘�͞'ĂŵŵĂ�
/ƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽƵŵĂƌŝŶ� ŝŶ� �ƋƵĞŽƵƐ� ^ŽůƵƚŝŽŶ͘͟� ZĂĚŝĂƚŝŽŶ� �ĨĨĞĐƚƐ� ϯϮ� ;ϯͲϰͿ͗� ϭϵϵʹϮϬϯ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϯϯϳϱϳϳϳϬϴϮϯϯϬϳϱ͘�

'ŽƌĞ͕�:͘��͕͘�z͘�^͘�<ĂŶŐ͕�ĂŶĚ�Z͘�:͘�^ĐŚƵůǌ͘�ϭϵϴϰ͘�͞DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ��ŽƐĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ďǇ�EƵĐůĞĂƌ�
DĂŐŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽŶĂŶĐĞ�;EDZͿ�/ŵĂŐŝŶŐ͘͟�WŚǇƐŝĐƐ�ŝŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ��ŝŽůŽŐǇ�Ϯϵ�;ϭϬͿ͗�ϭϭϴϵʹϵϳ͘�

'ƵĂĚĂŐŶŝŶŝ͕� ZŝŶĂ͕� �ůĂŶŬĂ� ,ĂůĂŵŽĚĂ� <ĞŶǌĂŽƵŝ͕� >ĂƵƌĂ� tĂůŬĞƌ͕� 'ŝƵůŝŽ� WŽũĂŶĂ͕� �ƵǌĂŶĂ� DĂŐĚŽůĞŶŽǀĂ͕�
�ĂŐŵĂƌ��ŝůĂŶŝĐŽǀĂ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ� ^ĂƵŶĚĞƌƐ͕� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϱ͘� ͞dŽǆŝĐŝƚǇ� ^ĐƌĞĞŶŝŶŐƐ�ŽĨ�EĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůƐ͗�
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ƐƐĂǇ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ��ůĂƐƐŝĐ�ŝŶ�sŝƚƌŽ�dĞƐƚƐ͘͟�
EĂŶŽƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ�ϵ�^ƵƉƉů�ϭ�;DĂǇͿ͗�ϭϯʹϮϰ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϯϭϬϵͬϭϳϰϯϱϯϵϬ͘ϮϬϭϯ͘ϴϮϵϱϵϬ͘�

'ƵƚƚĞƌŝĚŐĞ͕� :ŽŚŶ�D͘�͘� ϭϵϴϭ͘� ͞dŚŝŽďĂƌďŝƚƵƌŝĐ��ĐŝĚͲZĞĂĐƚŝǀŝƚǇ� &ŽůůŽǁŝŶŐ� /ƌŽŶͲ�ĞƉĞŶĚĞŶƚ� &ƌĞĞͲZĂĚŝĐĂů�
�ĂŵĂŐĞ�ƚŽ��ŵŝŶŽ��ĐŝĚƐ�ĂŶĚ��ĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͘͟�&��^�>ĞƚƚĞƌƐ�ϭϮϴ�;ϮͿ͗�ϯϰϯʹϰϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϬϭϰͲ
ϱϳϵϯ;ϴϭͿϴϬϭϭϯͲϱ͘�

'Ƶ͕�zĂŶͲ:ƵĂŶ͕�:ŝŶƉŝŶŐ��ŚĞŶŐ͕��ŚƵŶͲ�Śŝ�>ŝŶ͕�zƵŶ�tĂŚ�>Ăŵ͕�^ŚƵŬ�,ĂŶ��ŚĞŶŐ͕�ĂŶĚ�tŝŶŐͲdĂŬ�tŽŶŐ͘�ϮϬϬϵ͘�
͞EƵĐůĞĂƌ�WĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƵƌĨĂĐĞ�&ƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ�'ŽůĚ�EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘͟�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ�
WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�Ϯϯϳ�;ϮͿ͗�ϭϵϲʹϮϬϰ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚĂĂƉ͘ϮϬϬϵ͘Ϭϯ͘ϬϬϵ͘�

,ĂŝŶĨĞůĚ͕�:ĂŵĞƐ�&͕͘��ĂŶŝĞů�E͘�^ůĂƚŬŝŶ͕�ĂŶĚ�,ĞŶƌǇ�D͘�^ŵŝůŽǁŝƚǌ͘�ϮϬϬϰ͘�͞dŚĞ�hƐĞ�ŽĨ�'ŽůĚ�EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ƚŽ�
�ŶŚĂŶĐĞ�ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ�DŝĐĞ͘͟�WŚǇƐŝĐƐ�ŝŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ��ŝŽůŽŐǇ�ϰϵ�;ϭϴͿ͗�EϯϬϵʹϭϱ͘�

,ĂŝŶĨĞůĚ͕�:ĂŵĞƐ�&͕͘�,ĞŶƌǇ�D͘�^ŵŝůŽǁŝƚǌ͕�DŝĐŚĂĞů�:͘�K͛�ŽŶŶŽƌ͕�&ĂƌƌŽŬŚ��ǀƌĂŚĂŵ��ŝůŵĂŶŝĂŶ͕�ĂŶĚ��ĂŶŝĞů�
E͘� ^ůĂƚŬŝŶ͘� ϮϬϭϯ͘� ͞'ŽůĚ� EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞ� /ŵĂŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ� ŽĨ� �ƌĂŝŶ� dƵŵŽƌƐ� ŝŶ�DŝĐĞ͘͟�
EĂŶŽŵĞĚŝĐŝŶĞ�;>ŽŶĚŽŶ͕��ŶŐůĂŶĚͿ�ϴ�;ϭϬͿ͗�ϭϲϬϭʹϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϮϭϳͬŶŶŵ͘ϭϮ͘ϭϲϱ͘�

,ĂůůŝǁĞůů͕� �ĂƌƌǇ͕� ĂŶĚ� :ŽŚŶ� D͘�͘� 'ƵƚƚĞƌŝĚŐĞ͘� ϭϵϴϭ͘� ͞&ŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� dŚŝŽďĂƌďŝƚƵƌŝĐͲ�ĐŝĚͲZĞĂĐƚŝǀĞ�
^ƵďƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ��ĞŽǆǇƌŝďŽƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� WƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� /ƌŽŶ� ^ĂůƚƐ͘͟� &��^� >ĞƚƚĞƌƐ� ϭϮϴ� ;ϮͿ͗� ϯϰϳʹϱϮ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϬϭϰͲϱϳϵϯ;ϴϭͿϴϬϭϭϰͲϳ͘�

,ĂŶĂŽƌ͕� �ŽƌŝĂŶ͕� DĂƌĐŽ�DŝĐŚĞůĂǌǌŝ͕� �ƌŝƐƚŝŶĂ� >ĞŽŶĞůůŝ͕� ĂŶĚ� �ŚĂƌůĞƐ� �͘� ^ŽƌƌĞůů͘� ϮϬϭϮ͘� ͞dŚĞ� �ĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ�
�ĂƌďŽǆǇůŝĐ��ĐŝĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƋƵĞŽƵƐ��ŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƚŝĐ��ĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�σƌKϮ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞƌĂŵŝĐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ϯϮ�;ϭͿ͗�Ϯϯϱʹϰϰ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũĞƵƌĐĞƌĂŵƐŽĐ͘ϮϬϭϭ͘Ϭϴ͘Ϭϭϱ͘�

,ĂŶĚŬĞ͕��͕͘��͘�<ŽǌųŽǁƐŬŝ͕�<͘�WĂƌůŝŷƐŬŝ͕�:͘�WƌǌĞǁŽǍŶŝŬ͕�d͘�_ůħǌĂŬ͕��͘�/͘��ŚƵŵĂŬŽǀ͕�>͘�EŝĞƐĞŶ͕�α͘�<ČŬŽů͕�ĂŶĚ�
:͘�<ŽƌĞĐŬŝ͘�ϮϬϬϱ͘�͞�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�sŝďƌĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ęĞ�ϯ�
K�ϰ�̂ ŝŶŐůĞͲ�ƌǇƐƚĂůůŝŶĞ�dŚŝŶ�ęŝůŵƐ͘͟�WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ���ϳϭ�;ϭϰͿ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϯͬWŚǇƐZĞǀ�͘ϳϭ͘ϭϰϰϯϬϭ͘�

,ĞŵƉƐƚĞĂĚ͕�WĂƵů��͕�^ƚĞƉŚĞŶ�:�zĞǁĚĂůů͕��ůŝƐĚĂŝƌ�Z�&ĞƌŶŝĞ͕��ĂǀŝĚ�D�>ĂǁƐŽŶ͕�WĞƚĞƌ�:��ƌƚǇŵŝƵŬ͕��ĂǀŝĚ�t�
ZŝĐĞ͕�ąĞŽĨĨƌĞǇ���ęŽƌĚ͕�ĂŶĚ�WĂƵůŝŶĞ�D�,ĂƌƌŝƐŽŶ͘�ϭϵϵϳ͘�͞�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞͲ�ŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�



ZĠĨĠƌĞŶĐĞƐ��ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�

ϭϳϴ�
�

^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ZĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ� ,ƵŵĂŶ�,� ĂŶĚ�,ŽƌƐĞ� >� &ĞƌƌŝƚŝŶƐ� Ăƚ� ,ŝŐŚ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘͟� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
DŽůĞĐƵůĂƌ��ŝŽůŽŐǇ�Ϯϲϴ�;ϮͿ͗�ϰϮϰʹϰϴ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϲͬũŵďŝ͘ϭϵϵϳ͘ϬϵϳϬ͘�

,ŽůŵĞƐͲ,ĂŵƉƚŽŶ͕�'ƌĞŐŽƌǇ�W͕͘�DƌŝŶŵŽǇ��ŚĂŬƌĂďĂƌƚŝ͕��ůůŝƐŽŶ�>͘��ŽĐŬƌĞůů͕�^ĞĂŶ�W͘�DĐ�ŽƌŵŝĐŬ͕�>ŽƵŝƐĞ��͘�
�ďďŽƚƚ͕�>ŽƌĂ�^͘�>ŝŶĚĂŚů͕�ĂŶĚ�WĂƵů��͘�>ŝŶĚĂŚů͘�ϮϬϭϮ͘�͞�ŚĂŶŐŝŶŐ�/ƌŽŶ��ŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƵƐĞ��ƌĂŝŶ�
ĚƵƌŝŶŐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͟� DĞƚĂůůŽŵŝĐƐ͗� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� �ŝŽŵĞƚĂů� ^ĐŝĞŶĐĞ� ϰ� ;ϴͿ͗� ϳϲϭʹϳϬ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϵͬĐϮŵƚϮϬϬϴϲĚ͘�

,Ƶŵŵ͕� :͘� ϭϵϴϴ͘� ͞�ĂŶĐĞƌ͘� dŚĞƌĂƉǇ� ďǇ� WŚŽƚŽŶ� �ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͍͟� EĂƚƵƌĞ� ϯϯϲ� ;ϲϮϬϭͿ͗� ϳϭϬʹϭϭ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϴͬϯϯϲϳϭϬĂϬ͘�

/ǁĂŵŽƚŽ͕�<͘�^͕͘�^͘�d͘��ŽĐŚƌĂŶ͕�:͘�tŝŶƚĞƌ͕��͘�,ŽůďƵƌƚ͕�Z͘�d͘�,ŝŐĂƐŚŝĚĂ͕�ĂŶĚ��͘�EŽƌŵĂŶ͘�ϭϵϴϳ͘�͞ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�
�ŽƐĞ� �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� dŚĞƌĂƉǇ� ǁŝƚŚ� /ŽĚŝŶĞ� ŝŶ� ZĂďďŝƚ� syͲϮ� �ƌĂŝŶ� dƵŵŽƌƐ͘͟� ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ� ĂŶĚ�
KŶĐŽůŽŐǇ͗�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ZĂĚŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�KŶĐŽůŽŐǇ�ϴ�;ϮͿ͗�ϭϲϭʹ
ϳϬ͘�

/ǁĂŵŽƚŽ͕� <͘� ^͕͘� �͘� EŽƌŵĂŶ͕� �͘� �͘� &ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ͕�D͘� /ŶŐƌĂŵ͕� ĂŶĚ� Z͘� '͘� ^ŬŝůůĞŶ͘� ϭϵϵϯ͘� ͞�ŝĂŐŶŽƐŝƐ� ĂŶĚ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ� �ĂŶŝŶĞ� �ƌĂŝŶ� dƵŵŽƌƐ� ǁŝƚŚ� Ă� �d� ^ĐĂŶŶĞƌ͘͟� ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ� ĂŶĚ�
KŶĐŽůŽŐǇ͗�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ZĂĚŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�KŶĐŽůŽŐǇ�Ϯϲ�;ϭͿ͗�ϳϲʹ
ϳϴ͘�

/ǁĂŵŽƚŽ͕�<͘�^͕͘��͘�EŽƌŵĂŶ͕��͘�Z͘�<ĂŐĂŶ͕�D͘�tŽůůŝŶ͕��͘�KůĐŚ͕�:͘��ĞůůŽƚƚŝ͕�D͘� /ŶŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�Z͘�'͘�^ŬŝůůĞŶ͘�
ϭϵϵϬ͘� ͞dŚĞ��d� ^ĐĂŶŶĞƌ� ĂƐ�Ă� dŚĞƌĂƉǇ�DĂĐŚŝŶĞ͘͟�ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�KŶĐŽůŽŐǇ͗� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ZĂĚŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�KŶĐŽůŽŐǇ�ϭϵ�;ϰͿ͗�ϯϯϳʹϰϯ͘�

<ŝŵ͕�:ŽŶŐͲ<ŝ͕�^ĞƵŶŐͲ:ƵŶ�^ĞŽ͕�,ŽŶŐͲdĂĞ�<ŝŵ͕�<ŝͲ,ŽŶŐ�<ŝŵ͕�DǇƵŶŐͲ,ǁĂŶ��ŚƵŶŐ͕�<ǇĞͲZǇƵŶŐ�<ŝŵ͕�ĂŶĚ�
^ƵŶŐͲ:ƵŶ�zĞ͘�ϮϬϭϮ͘�͞�ŶŚĂŶĐĞĚ�WƌŽƚŽŶ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�DŽƵƐĞ�dƵŵŽƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WƌŽƚŽŶ�/ƌƌĂĚŝĂƚĞĚ�
EĂŶŽƌĂĚŝĂƚŽƌ� �ĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ�DĞƚĂůůŝĐ� EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘͟� WŚǇƐŝĐƐ� ŝŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ� ĂŶĚ� �ŝŽůŽŐǇ� ϱϳ� ;ϮϰͿ͗�
ϴϯϬϵʹϮϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϴͬϬϬϯϭͲϵϭϱϱͬϱϳͬϮϰͬϴϯϬϵ͘�

<ůĞŝŶĂƵƐŬĂƐ͕��ŶĚƌŝƵƐ͕� :ŽŶŐͲ<ŝ� <ŝŵ͕�'ŝͲ,ǁĂŶ��ŚŽŝ͕�,ŽŶŐͲdĂĞ�<ŝŵ͕�<ĂƚŚƌŝŶĞ�ZƆĞ͕� ĂŶĚ�WĞƚƌĂƐ� :ƵǌĞŶĂƐ͘�
ϮϬϭϮ͘� ͞^ƵƉĞƌƉĂƌĂŵĂŐŶĞƚŝĐ� DĂŐŶĞƚŝƚĞ� EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ĨŽƌ� �ĂŶĐĞƌ� dŚĞƌĂŶŽƐƚŝĐƐ͘͟� ZĞǀŝĞǁƐ� ŝŶ�
EĂŶŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�EĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ϭ�;ϰͿ͗�Ϯϳϭʹϴϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϲϲͬƌŶŶ͘ϮϬϭϮ͘ϭϬϭϴ͘�

<ůŝŶŐĞůŚƂĨĞƌ͕�'͕͘�Z͘�s͘�DŽƌƌŝƐ͕��͘��ĞƌŶŚĂƌĚƚ͕��͘�ZŽĚŝŽŶŽǀ͕�W͘��͘�ĚĞ�^ŽƵǌĂ͕�^͘�t͘�^ƋƵǇƌĞƐ͕�:͘�&ŽŚ͕�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϬϯ͘� ͞�ƚŚĞŶĂ� D/DK^� //� DƂƐƐďĂƵĞƌ� ^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ� /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘͟� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� 'ĞŽƉŚǇƐŝĐĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͗�WůĂŶĞƚƐ�ϭϬϴ�;�ϭϮͿ͗�ϴϬϲϳ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϵͬϮϬϬϯ:�ϬϬϮϭϯϴ͘�

<Ž͕�>͕͘��͘�<ŽĞƐƚŶĞƌ͕�ĂŶĚ�t͘�tĞĐŚƐůĞƌ͘�ϭϵϴϬ͘�͞DŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EŝƚƌŽƐŽƵƌĞĂͲ/ŶĚƵĐĞĚ�
'ůŝŽŵĂ��Ğůů�>ŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ůŽŶĞƐ͘͟��ĐƚĂ�EĞƵƌŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂ�ϱϭ�;ϭͿ͗�Ϯϯʹϯϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬ�&ϬϬϲϴϴϴϰϲ͘�

>Ğ�'ƌŽƐ͕�D͘�͕͘��͘'͘�<ŶŽĞĐŚĞů͕�D͘�hĐŚŝĚĂ͕��͘z͘�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͕�'͘�DĐ�ĞƌŵŽƚƚ͕�ĂŶĚ��͘�͘�>ĂƌĂďĞůů͘�ϮϬϭϮ͘�͞Ϯ͘ϲ�
sŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ� ^ƵďͲ�ĞůůƵůĂƌ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� hƐŝŶŐ� ^ŽĨƚ� yͲZĂǇ� dŽŵŽŐƌĂƉŚǇ͘͟� /Ŷ� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
�ŝŽƉŚǇƐŝĐƐ͕� ϵϬʹϭϭϬ͘� �ůƐĞǀŝĞƌ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬůŝŶŬŝŶŐŚƵď͘ĞůƐĞǀŝĞƌ͘ĐŽŵͬƌĞƚƌŝĞǀĞͬƉŝŝͬ�ϵϳϴϬϭϮϯϳϰϵϮϬϴϬϬϮϭϮϱ͘�

>ĞƵŶŐ͕�DŝĐŚĂĞů�<͘�<͕͘�:ĂŵĞƐ��͘�>͘��ŚŽǁ͕��͘��ĞǀŝŬĂ��ŚŝƚŚƌĂŶŝ͕�DĂƌƚŝŶ�:͘�'͘�>ĞĞ͕��ĂƌďĂƌĂ�KŵƐ͕�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�
�͘�:ĂĨĨƌĂǇ͘�ϮϬϭϭ͘�͞/ƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'ŽůĚ�EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ďǇ�yͲZĂǇƐ͗�DŽŶƚĞ��ĂƌůŽ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽƐĞ�
�ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƉĂƚŝĂů� WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ� �ůĞĐƚƌŽŶƐ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͟�DĞĚŝĐĂů�
WŚǇƐŝĐƐ�ϯϴ�;ϮͿ͗�ϲϮϰʹϯϭ͘�

>ŝůũĞƋƵŝƐƚ͕��͕͘�d͘��ŬĚĂŚů͕�ĂŶĚ�h͘��ćǀĞƌƐƚĂŵ͘�ϭϵϳϴ͘�͞�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝŶ��ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�
�ůĞĐƚƌŽŶ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�;��D^Ϳ͘͟�EƵĐůĞĂƌ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ϭϱϱ�;ϯͿ͗�ϱϮϵʹ
ϯϴ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϬϮϵͲϱϱϰy;ϳϴͿϵϬϱϯϵͲϲ͘�

>ŽƵŝƚ͕�'ƵŝůůĂƵŵĞ͕�^ĂƌĂŚ�&ŽůĞǇ͕�:ƵůŝĞ��ĂďŝůůŝĐ͕�,ĞƌǀĠ��ŽĨĨŝŐŶǇ͕�&ƌĠĚĠƌŝĐ�dĂƌĂŶ͕��ůĂŝŶ�sĂůůĞŝǆ͕�:ĞĂŶ�WŚŝůŝƉƉĞ�
ZĞŶĂƵůƚ͕� ĂŶĚ� ^ĞƌŐĞ� WŝŶ͘� ϮϬϬϱ͘� ͞dŚĞ� ZĞĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽƵŵĂƌŝŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� K,� ZĂĚŝĐĂů� ZĞǀŝƐŝƚĞĚ͗�
,ǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶ�WƌŽĚƵĐƚ��ŶĂůǇƐŝƐ��ĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ͘͟�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�
WŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ϳϮ�;ϮͲϯͿ͗�ϭϭϵʹϮϰ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌĂĚƉŚǇƐĐŚĞŵ͘ϮϬϬϰ͘Ϭϵ͘ϬϬϳ͘�

DĂĐ�ŽŶŶĞůů͕� &ƌĞĚĞƌŝĐŬ�D͘� ϭϵϵϱ͘� ͞ZĞĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�DƂƐƐďĂƵĞƌ� �ĨĨĞĐƚ� ĂƐ� Ă�DĞĂŶƐ� ƚŽ� �ůĞĂǀĞ��E�͘͟�
�ŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ϯϰ�;ϯϵͿ͗�ϭϮϴϳϭʹϳϲ͘�

DĂĞǇĂŵĂ͕� dĂŬƵǇĂ͕� ^ŚŝŶŝĐŚŝ� zĂŵĂƐŚŝƚĂ͕� 'ĠƌĂƌĚ� �ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ͕� DŝƚƐƵŵĂƐĂ� dĂŐƵĐŚŝ͕� �ƚƐƵƐŚŝ� <ŝŵƵƌĂ͕�
dĂŬĞƐŚŝ�DƵƌĂŬĂŵŝ͕�ĂŶĚ�zŽƐƵŬĞ�<ĂƚƐƵŵƵƌĂ͘�ϮϬϭϭ͘�͞WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�WƌŽďĞ�ŝŶ�/ŽŶͲ
�ĞĂŵ� ZĂĚŝŽůǇƐŝƐ� ŽĨ� �ƋƵĞŽƵƐ� �ŽƵŵĂƌŝŶͲϯͲ�ĂƌďŽǆǇůŝĐ� �ĐŝĚ� ƐŽůƵƚŝŽŶͶϭ͗� �ĞĂŵ� YƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϳϵ�
�

�ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� �ĞƉĞŶĚĞŶĐĞƐ͘͟� ZĂĚŝĂƚŝŽŶ� WŚǇƐŝĐƐ� ĂŶĚ� �ŚĞŵŝƐƚƌǇ� ϴϬ� ;ϰͿ͗� ϱϯϱʹϯϵ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌĂĚƉŚǇƐĐŚĞŵ͘ϮϬϭϬ͘ϭϭ͘Ϭϭϯ͘�

DĂŬƌŝŐŝŽƌŐŽƐ͕�'͘�D͕͘�:͘��ĂƌĂŶŽǁƐŬĂͲ<ŽƌƚǇůĞǁŝĐǌ͕��͘��ƵŵƉ͕�^͘�<͘�^ĂŚƵ͕�Z͘�D͘��ĞƌŵĂŶ͕�ĂŶĚ��͘�/͘�<ĂƐƐŝƐ͘�
ϭϵϵϯ͘� ͞��DĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ� �ĞƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ,ǇĚƌŽǆǇů� ZĂĚŝĐĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� sŝĐŝŶŝƚǇ� ŽĨ� �ŝŽŵŽůĞĐƵůĞƐ� hƐŝŶŐ�
ZĂĚŝĂƚŝŽŶͲ/ŶĚƵĐĞĚ�&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŽĨ��ŽƵŵĂƌŝŶ͘͟� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ��ŝŽůŽŐǇ�ϲϯ�
;ϰͿ͗�ϰϰϱʹϱϴ͘�

DĂŶĞǀŝĐŚ͕� z͕͘� <͘� �͘� ,ĞůĚ͕� ĂŶĚ� :͘� �͘� �ŝĂŐůŽǁ͘� ϭϵϵϳ͘� ͞�ŽƵŵĂƌŝŶͲϯͲ�ĂƌďŽǆǇůŝĐ� �ĐŝĚ� ĂƐ� Ă� �ĞƚĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ�
,ǇĚƌŽǆǇů�ZĂĚŝĐĂůƐ�'ĞŶĞƌĂƚĞĚ��ŚĞŵŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ďǇ�'ĂŵŵĂ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ͘͟�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϭϰϴ�
;ϲͿ͗�ϱϴϬʹϵϭ͘�

DĂƌǇĂŶƐŬŝ͕�D͘�:͕͘�:͘��͘�'ŽƌĞ͕�Z͘�W͘�<ĞŶŶĂŶ͕�ĂŶĚ�Z͘�:͘�^ĐŚƵůǌ͘�ϭϵϵϯ͘�͞ EDZ�ZĞůĂǆĂƚŝŽŶ��ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�'ĞůƐ�
WŽůǇŵĞƌŝǌĞĚ� ĂŶĚ� �ƌŽƐƐͲ>ŝŶŬĞĚ� ďǇ� /ŽŶŝǌŝŶŐ� ZĂĚŝĂƚŝŽŶ͗� ��EĞǁ��ƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ϯ���ŽƐŝŵĞƚƌǇ� ďǇ�
DZ/͘͟�DĂŐŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽŶĂŶĐĞ�/ŵĂŐŝŶŐ�ϭϭ�;ϮͿ͗�Ϯϱϯʹϱϴ͘�

DĂƚƐƵŵƵƌĂ͕� z͕͘� ĂŶĚ�,͘�DĂĞĚĂ͘�ϭϵϴϲ͘� ͞��EĞǁ��ŽŶĐĞƉƚ� ĨŽƌ�DĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĂƌ� dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ� ŝŶ��ĂŶĐĞƌ�
�ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ͗� DĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŽĨ� dƵŵŽƌŝƚƌŽƉŝĐ� �ĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� WƌŽƚĞŝŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŶƚŝƚƵŵŽƌ�
�ŐĞŶƚ�^ŵĂŶĐƐ͘͟��ĂŶĐĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϰϲ�;ϭϮ�Wƚ�ϭͿ͗�ϲϯϴϳʹϵϮ͘�

DĂƚƚŚĞǁƐ͕�Z͘�t͘�ϭϵϴϬ͘�͞ dŚĞ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞƌĞƉŚƚŚĂůĂƚĞ��ŽƐŝŵĞƚĞƌ͘͟�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ϴϯ�;ϭͿ͗�Ϯϳʹϰϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϯϬϳͬϯϱϳϱϮϱϲ͘�

DŝůůƐ͕�Z͘�>͕͘��͘�t͘�tĂůƚĞƌ͕�>͘�sĞŶŬĂƚĂƌĂŵĂŶ͕�<͘�WĂŶŐ͕�ĂŶĚ�:͘�:͘�&ĂƌƌĞůů͘�ϭϵϴϴ͘�͞��EŽǀĞů��ĂŶĐĞƌ�dŚĞƌĂƉǇ�
hƐŝŶŐ�Ă�DƂƐƐďĂƵĞƌͲ/ƐŽƚŽƉĞ��ŽŵƉŽƵŶĚ͘͟�EĂƚƵƌĞ�ϯϯϲ�;ϲϮϬϭͿ͗�ϳϴϳʹϴϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϴͬϯϯϲϳϴϳĂϬ͘�

DŽũŝĐĂ� WŝƐĐŝŽƚƚŝ͕�D͘� >͕͘� �͘� >ŝŵĂ͕�D͘� sĂƐƋƵĞǌ�DĂŶƐŝůůĂ͕� s͘� �͘� dŽŐŶŽůŝ͕� ,͘� �͘� dƌŽŝĂŶŝ͕� �͘� �͘� WĂƐĂ͕� d͘� �͘�
�ƌĞĐǌǇŶƐŬŝͲWĂƐĂ͕�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͘�͞/Ŷ�sŝƚƌŽ�ĂŶĚ�ŝŶ�sŝǀŽ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�/ƌŽŶ�KǆŝĚĞ�EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�
&ƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ� ǁŝƚŚ� ��ydZ�E� Žƌ� WŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ� 'ůǇĐŽů� ĨŽƌ� DĞĚŝĐĂů� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͗� DĂŐŶĞƚŝĐ�
dĂƌŐĞƚŝŶŐ͗�/Ŷ�sŝƚƌŽ�ĂŶĚ�ŝŶ�sŝǀŽ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�&ƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ�^ƉŝŽŶƐ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�
DĂƚĞƌŝĂůƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƌƚ��͗��ƉƉůŝĞĚ��ŝŽŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ϭϬϮ�;ϰͿ͗�ϴϲϬʹϲϴ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬũďŵ͘ď͘ϯϯϬϲϴ͘�

DŽŶƌŽǇͲ'ƵǌŵĂŶ͕�&͕͘�D͘�'ŽŶǌĄůĞǌͲEĞƌŝ͕�Z͘��͘�'ŽŶǌĄůĞǌͲ�şĂǌ͕�'͘�KƌƚşǌͲ�ƌĐŝǀĂƌ͕�/͘�:͘��ŽƌŽŶĂͲWĠƌĞǌ͕�E͘�EĂǀĂ͕�
�͘� �ĂďƌĂůͲWƌŝĞƚŽ͕� ĂŶĚ� >͘� �ƐĐŽďĂƌͲ�ůĂƌĐſŶ͘� ϮϬϭϱ͘� ͞DƂƐƐďĂƵĞƌ� ĂŶĚ� ZĂŵĂŶ� ^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�
�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽŶĐƌĞƚĞƐ� hƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ^ƉĞŶƚ� ZĂĚŝŽĂĐƚŝǀĞ� ^ŽƵƌĐĞƐ͘͟�
,ǇƉĞƌĨŝŶĞ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ϮϯϮ�;ϭͲϯͿ͗�ϰϭʹϱϬ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϳϱϭͲϬϭϱͲϭϭϲϬͲǆ͘�

DŽƌƌŝƐ͕�Z͘�s͕͘�'͘�<ůŝŶŐĞůŚƂĨĞƌ͕��͘�^ĐŚƌƂĚĞƌ͕��͘�^͘�ZŽĚŝŽŶŽǀ͕��͘�zĞŶ͕��͘�t͘�DŝŶŐ͕�W͘��͘�ĚĞ�^ŽƵǌĂ͕�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϬϲ͘�͞DƂƐƐďĂƵĞƌ�DŝŶĞƌĂůŽŐǇ�ŽĨ�ZŽĐŬ͕�^Žŝů͕�ĂŶĚ��ƵƐƚ�Ăƚ�'ƵƐĞǀ��ƌĂƚĞƌ͕�DĂƌƐ͗�^Ɖŝƌŝƚ͛Ɛ�:ŽƵƌŶĞǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�tĞĂŬůǇ� �ůƚĞƌĞĚ� KůŝǀŝŶĞ� �ĂƐĂůƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� WůĂŝŶƐ� ĂŶĚ� WĞƌǀĂƐŝǀĞůǇ� �ůƚĞƌĞĚ� �ĂƐĂůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŽůƵŵďŝĂ� ,ŝůůƐ͘͟� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� 'ĞŽƉŚǇƐŝĐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ͗� WůĂŶĞƚƐ� ϭϭϭ� ;�ϮͿ͗� �ϬϮ^ϭϯ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϵͬϮϬϬϱ:�ϬϬϮϱϴϰ͘�

DŽƐŵĂŶŶ͕� d͘� ϭϵϴϯ͘� ͞ZĂƉŝĚ� �ŽůŽƌŝŵĞƚƌŝĐ� �ƐƐĂǇ� ĨŽƌ� �ĞůůƵůĂƌ� 'ƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ^ƵƌǀŝǀĂů͗� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
WƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚǇ��ƐƐĂǇƐ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŵŵƵŶŽůŽŐŝĐĂů�DĞƚŚŽĚƐ�ϲϱ�;ϭͲϮͿ͗�ϱϱʹϲϯ͘�

DƂƐƐďĂƵĞƌ͕�ZƵĚŽůĨ�>͘�ϭϵϱϴ͘�͞<ĞƌŶƌĞƐŽŶĂŶǌĨůƵŽƌĞƐǌĞŶǌ�ǀŽŶ�'ĂŵŵĂƐƚƌĂŚůƵŶŐ�ŝŶ�/ƌϭϵϭ͘͟��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ�
WŚǇƐŝŬ�ϭϱϭ�;ϮͿ͗�ϭϮϰʹϰϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬ�&ϬϭϯϰϰϮϭϬ͘�

͞EŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ZĞƉŽƌƚŝŶŐ� DŽƐƐďĂƵĞƌ� ^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐ� �ĂƚĂ͘͟� ϭϵϳϲ͘� WƵƌĞ� ĂŶĚ�
�ƉƉůŝĞĚ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ϰϱ�;ϯͿ͗�Ϯϭϭʹϭϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϯϱϭͬƉĂĐϭϵϳϲϰϱϬϯϬϮϭϭ͘�

EŽƌŵĂŶ͕� �͕͘� &͘� ,͘� �ĚĂŵƐ͕� ĂŶĚ� Z͘� &͘� ZŝůĞǇ͘� ϭϵϳϴ͘� ͞�ǇƚŽŐĞŶĞƚŝĐ� �ĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� �ŽŶƚƌĂƐƚ� DĞĚŝĂ� ĂŶĚ�
dƌŝŝŽĚŽďĞŶǌŽŝĐ� �ĐŝĚ� �ĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ� ŝŶ� ,ƵŵĂŶ� >ǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ͘͟� ZĂĚŝŽůŽŐǇ� ϭϮϵ� ;ϭͿ͗� ϭϵϵʹϮϬϯ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϰϴͬϭϮϵ͘ϭ͘ϭϵϵ͘�

EŽƌŵĂŶ͕��͕͘�D͘� /ŶŐƌĂŵ͕�Z͘�'͘�^ŬŝůůĞŶ͕��͘��͘�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ͕�<͘�^͘� /ǁĂŵŽƚŽ͕�ĂŶĚ�d͘�^ŽůďĞƌŐ͘�ϭϵϵϳ͘�͞yͲZĂǇ�
WŚŽƚŽƚŚĞƌĂƉǇ� ĨŽƌ� �ĂŶŝŶĞ� �ƌĂŝŶ� DĂƐƐĞƐ͘͟� ZĂĚŝĂƚŝŽŶ� KŶĐŽůŽŐǇ� /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ� ϱ� ;ϭͿ͗� ϴʹϭϰ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬ;^/�/ͿϭϱϮϬͲϲϴϮϯ;ϭϵϵϳͿϱ͗ϭфϴ͗͗�/�ͲZK/Ϯхϯ͘Ϭ͘�K͖ϮͲϭ͘�

KďĂŝĚĂƚ͕�/ŚĂď͕��ĂƐŚĂƌ�/ƐƐĂ͕�ĂŶĚ�zŽƵƐĞĨ�,ĂŝŬ͘�ϮϬϭϱ͘�͞DĂŐŶĞƚŝĐ�WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�DĂŐŶĞƚŝĐ�EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ĨŽƌ�
�ĨĨŝĐŝĞŶƚ�,ǇƉĞƌƚŚĞƌŵŝĂ͘͟�EĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ϱ�;ϭͿ͗�ϲϯʹϴϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϯϯϵϬͬŶĂŶŽϱϬϭϬϬϲϯ͘�

KďĞŝĚ͕�>ĂǇĂů͕�WŝĞƌƌĞ��ĞŵĂŶ͕��ůĞǆĂŶĚƌĞ�dĞƐƐŝĞƌ͕� :ĂĐƋƵĞƐ��ĂůŽƐƐŽ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐ��ƐƚğǀĞ͕�ĂŶĚ�:ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ�
�ĚĂŵ͘� ϮϬϭϰ͘� ͞�ďƐŽůƵƚĞ� WĞƌĨƵƐŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� /ŽĚŝŶĂƚĞĚ� �ŽŶƚƌĂƐƚ� �ŐĞŶƚ�
dŝŵĞ��ŽƵƌƐĞ� ŝŶ��ƌĂŝŶ�DĞƚĂƐƚĂƐŝƐ͗��� ^ƚƵĚǇ� ĨŽƌ��ŽŶƚƌĂƐƚͲ�ŶŚĂŶĐĞĚ�ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ͘͟� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ĞƌĞďƌĂů��ůŽŽĚ�&ůŽǁ�ĂŶĚ�DĞƚĂďŽůŝƐŵ͗�KĨĨŝĐŝĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĞƌĞďƌĂů�
�ůŽŽĚ�&ůŽǁ�ĂŶĚ�DĞƚĂďŽůŝƐŵ�ϯϰ�;ϰͿ͗�ϲϯϴʹϰϱ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϴͬũĐďĨŵ͘ϮϬϭϯ͘Ϯϯϵ͘�



ZĠĨĠƌĞŶĐĞƐ��ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�

ϭϴϬ�
�

KƌƚĂůůŝ͕� /͕͘� '͘� WĞĚƌĂǌǌŝ͕� <͘� :ŝĂŶŐ͕� y͘� �ŚĂŶŐ͕� �͘� �ĂƌůŽͲ^ƚĞůůĂ͕� ĂŶĚ�s͘� ZŝǌǌŽůŝ͘� ϭϵϵϮ͘� ͞'ĂŵŵĂͲZĂǇƐ� ĨƌŽŵ�
DƂƐƐďĂƵĞƌ�^ŽƵƌĐĞƐ͗���>ŽǁͲ�ŽƐĞ��ƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ��ĂŶĐĞƌ�dŚĞƌĂƉǇ͘͟� /ů�EƵŽǀŽ��ŝŵĞŶƚŽ���ϭϰ� ;ϰͿ͗�
ϯϱϭʹϱϴ͘�

WĂƌŬ͕�^͘�/͕͘�:͘�,͘�>ŝŵ͕�z͘�,͘�,ǁĂŶŐ͕�<͘�,͘�<ŝŵ͕�^͘�D͘�<ŝŵ͕�:͘�,͘�<ŝŵ͕��͘�'͘�<ŝŵ͕�ĂŶĚ��͘�K͘�<ŝŵ͘�ϮϬϬϳ͘�͞/Ŷ�sŝǀŽ�
ĂŶĚ�ŝŶ�sŝƚƌŽ��ŶƚŝƚƵŵŽƌ��ĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ��ŽǆŽƌƵďŝĐŝŶͲ>ŽĂĚĞĚ�DĂŐŶĞƚŝĐ�&ůƵŝĚƐ͘͟�WŚǇƐŝĐĂ�^ƚĂƚƵƐ�^ŽůŝĚŝ�
;ĐͿ�ϰ�;ϭϮͿ͗�ϰϯϰϱʹϱϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬƉƐƐĐ͘ϮϬϬϳϳϳϭϮϲ͘�

WŽƌŬŬĂ͕�<ŝŵŵŽ͕�WŝƌũŽ�>ĂĂŬŬŽŶĞŶ͕�:ĂƐŽŶ��͘�,ŽĨĨŵĂŶ͕�DŝĐŚĞůĞ��ĞƌŶĂƐĐŽŶŝ͕�ĂŶĚ��ƌŬŬŝ�ZƵŽƐůĂŚƚŝ͘�ϮϬϬϮ͘�͞��
&ƌĂŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,D'EϮ�WƌŽƚĞŝŶ�,ŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EƵĐůĞŝ�ŽĨ�dƵŵŽƌ��ĞůůƐ�ĂŶĚ�dƵŵŽƌ��ŶĚŽƚŚĞůŝĂů�
�ĞůůƐ�ŝŶ�sŝǀŽ͘͟�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ϵϵ�;ϭϭͿ͗�ϳϰϰϰʹϰϵ͘�

WŽƚĂƉŬŝŶ͕� sĂƐŝůǇ͕� �ůĞŬƐĂŶĚƌ� /͘� �ŚƵŵĂŬŽǀ͕� 'ĞŶŶĂĚŝŝ� s͘� ^ŵŝƌŶŽǀ͕� :ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ� �ĞůƐĞ͕� ZƵĚŽůĨ� ZƺĨĨĞƌ͕�
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�DĐ�ĂŵŵŽŶ͕� ĂŶĚ� >ĞŽŶŝĚ� �ƵďƌŽǀŝŶƐŬǇ͘� ϮϬϭϮ͘� ͞dŚĞ� ϱϳ� &Ğ� ^ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�
^ŽƵƌĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� �^Z&͘͟� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ^ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ� ZĂĚŝĂƚŝŽŶ� ϭϵ� ;ϰͿ͗� ϱϱϵʹϲϵ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϳͬ^ϬϵϬϵϬϰϵϱϭϮϬϭϱϱϳϵ͘�

WƌĞǌĂĚŽ͕�z͕͘�D͘�sĂƵƚƌŝŶ͕� /͘�DĂƌƚşŶĞǌͲZŽǀŝƌĂ͕��͘��ƌĂǀŝŶ͕�&͘��ƐƚğǀĞ͕�,͘��ůůĞĂƵŵĞ͕�W͘��ĞƌŬǀĞŶƐ͕�ĂŶĚ� :͘� &͘�
�ĚĂŵ͘� ϮϬϭϭ͘� ͞�ŽƐŝŵĞƚƌǇ� WƌŽƚŽĐŽů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� &ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ� �ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůƐ� ŝŶ� ^ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�
^ƚĞƌĞŽƚĂĐƚŝĐ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�dŚĞƌĂƉǇ�;^^ZdͿ͘͟�DĞĚŝĐĂů�WŚǇƐŝĐƐ�ϯϴ�;ϯͿ͗�ϭϳϬϵʹϭϳ͘�

WƵĐŬ͕�dŚĞŽĚŽƌĞ�d͕͘��ŝŵŝƚƌǇ�DŽƌŬŽǀŝŶ͕�WŚŝůŝƉ� /͘�DĂƌĐƵƐ͕�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞŶ�:͘��ŝĞĐŝƵƌĂ͘�ϭϵϱϳ͘�͞��d/KE�K&�yͲ
Z�z^�KE�D�DD�>/�E���>>^͘͟�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�ϭϬϲ�;ϰͿ͗�ϰϴϱʹϱϬϬ͘�

ZĂĚŽ͕�'͘�d͘�ϭϵϲϲ͘�DĂŐŶĞƚŝƐŵ͗�sŽůƵŵĞ�//�͘��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌĞƐƐ͘�
ZĞĚĚǇ͕�'͘� Z͕͘�D͘� ^͘� �ŚŽũĂŶŝ͕� W͘�DĐ�ŽŶǀŝůůĞ͕� :͘�DŽŽĚǇ͕� �͘� �͘�DŽĨĨĂƚ͕� �͘� �͘� ,Ăůů͕� '͘� <ŝŵ͕� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϲ͘�

͞sĂƐĐƵůĂƌ�dĂƌŐĞƚĞĚ�EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ĨŽƌ�/ŵĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌĂŝŶ�dƵŵŽƌƐ͘͟��ůŝŶŝĐĂů��ĂŶĐĞƌ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϭϮ�;ϮϮͿ͗�ϲϲϳϳʹϴϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϱϴͬϭϬϳϴͲϬϰϯϮ͘��ZͲϬϲͲϬϵϰϲ͘�

ZĞŝĨĨ͕�t͘�D͕͘�Z͘�>͘�DŝůůƐ͕�ĂŶĚ�:͘�:͘�&ĂƌƌĞůů͘�ϭϵϵϬ͘�͞KŶ�ƚŚĞ�WŽƚĞŶƚŝĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�EƵĐůĞĂƌ�'ĂŵŵĂ�ZĞƐŽŶĂŶĐĞ�
;DƂƐƐďĂƵĞƌ��ĨĨĞĐƚͿ�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�ĂƐ�Ă�EĞǁ͕�>Žǁ��ŽƐĞ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ��ĂŶĐĞƌ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�dŚĞƌĂƉǇ͘͟�
,ǇƉĞƌĨŝŶĞ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ϱϴ�;ϭͲϰͿ͗�ϮϱϮϱʹϯϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬ�&ϬϮϯϵϴϯϳϮ͘�

ZƂŚůƐďĞƌŐĞƌ͕�Z͘�ϮϬϬϬ͘�͞ZĞƐŽŶĂŶƚ�yͲZĂǇ�^ĐĂƚƚĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ZŽƚĂƚŝŶŐ�DĞĚŝƵŵ͗�dŚĞ�EƵĐůĞĂƌ�>ŝŐŚƚŚŽƵƐĞ�
�ĨĨĞĐƚ͘͟�,ǇƉĞƌĨŝŶĞ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ϭϮϲ�;:ƵůǇͿ͗�ϰϮϱʹϮϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϯͬ�͗ϭϬϭϮϲϬϮϮϬϴϮϮϵ͘�

ZŽƐĞ͕�:͘�,͕͘��͘�EŽƌŵĂŶ͕�D͘�/ŶŐƌĂŵ͕��͘��ŽŬŝ͕�d͘�̂ ŽůďĞƌŐ͕�ĂŶĚ��͘�DĞƐĂ͘�ϭϵϵϵ͘�͞ &ŝƌƐƚ�ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�
DĞƚĂƐƚĂƚŝĐ� �ƌĂŝŶ� dƵŵŽƌƐ� �ĞůŝǀĞƌĞĚ� ďǇ� Ă� �ŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ� dŽŵŽŐƌĂƉŚǇ� ^ĐĂŶŶĞƌ� ;�dZǆͿ͘͟�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�KŶĐŽůŽŐǇ͕��ŝŽůŽŐǇ͕�WŚǇƐŝĐƐ�ϰϱ�;ϱͿ͗�ϭϭϮϳʹϯϮ͘�

ZŽƚŚ͕�d͕͘�K͘�>ĞƵƉŽůĚ͕�,͘Ͳ�͘�tŝůůĞ͕�Z͘�ZƺĨĨĞƌ͕�<͘�t͘�YƵĂƐƚ͕�Z͘�ZƂŚůƐďĞƌŐĞƌ͕�ĂŶĚ��͘��ƵƌŬĞů͘�ϮϬϬϱ͘�͞�ŽŚĞƌĞŶƚ�
EƵĐůĞĂƌ�ZĞƐŽŶĂŶƚ�^ĐĂƚƚĞƌŝŶŐ�ďǇ�Eŝ�ϲϭ�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�EƵĐůĞĂƌ�>ŝŐŚƚŚŽƵƐĞ��ĨĨĞĐƚ͘͟�WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ���
ϳϭ�;ϭϰͿ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϯͬWŚǇƐZĞǀ�͘ϳϭ͘ϭϰϬϰϬϭ͘�

ZŽƵƐƐĞĂƵ͕� :ƵůŝĂ͕� ZŽůĨ� &͘� �ĂƌƚŚ͕� DĂŶƵĞů� &ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕� :ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ� �ĚĂŵ͕� :ĂĐƋƵĞƐ� �ĂůŽƐƐŽ͕� &ƌĂŶĕŽŝƐ�
�ƐƚğǀĞ͕� ĂŶĚ� ,ĠůğŶĞ� �ůůĞĂƵŵĞ͘� ϮϬϭϬ͘� ͞�ĨĨŝĐĂĐǇ� ŽĨ� /ŶƚƌĂĐĞƌĞďƌĂů� �ĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� �ŝƐƉůĂƚŝŶ� ŝŶ�
�ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� WŚŽƚŽŶ� /ƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƌĂŝŶ� dƵŵŽƌƐ͘͟� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� EĞƵƌŽͲ
KŶĐŽůŽŐǇ�ϵϴ�;ϯͿ͗�Ϯϴϳʹϵϱ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϬϲϬͲϬϬϵͲϬϬϳϰͲϯ͘�

͞ZƵĚŽůĨ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�Ͳ�EŽďĞů�>ĞĐƚƵƌĞ͗�ZĞĐŽŝůůĞƐƐ�EƵĐůĞĂƌ�ZĞƐŽŶĂŶĐĞ��ďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĂŵŵĂ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ͘͟�
ϮϬϭϱ͘� �ĐĐĞƐƐĞĚ� :ƵůǇ� Ϯϭ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŽďĞůƉƌŝǌĞ͘ŽƌŐͬŶŽďĞůͺƉƌŝǌĞƐͬƉŚǇƐŝĐƐͬůĂƵƌĞĂƚĞƐͬϭϵϲϭͬŵŽƐƐďĂƵĞƌͲůĞĐƚƵƌĞ͘Śƚŵů͘�

^ĂŚĂƌĂŶ͕� WƌŝǇĂ͕� 'ĂŶŐĂ� ZĂŵ� �ŚĂƵĚŚĂƌǇ͕� ^͘� <͘�DĞŚƚĂ͕� ĂŶĚ� �ŚŵĂĚ�hŵĂƌ͘� ϮϬϭϰ͘� ͞ZĞŵŽǀĂů� ŽĨ�tĂƚĞƌ�
�ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ďǇ�/ƌŽŶ�KǆŝĚĞ�EĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�EĂŶŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�EĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ϭϰ�
;ϭͿ͗�ϲϮϳʹϰϯ͘�

^ĂŶƚŽƐ� DĞůůŽ͕� Z͕͘� ,͘� �ĂůůŝƐĞŶ͕� :͘� tŝŶƚĞƌ͕� �͘� Z͘� <ĂŐĂŶ͕� ĂŶĚ� �͘� EŽƌŵĂŶ͘� ϭϵϴϯ͘� ͞ZĂĚŝĂƚŝŽŶ� �ŽƐĞ�
�ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�dƵŵŽƌƐ�ǁŝƚŚ�/ŽĚŝŶĞ͘͟�DĞĚŝĐĂů�WŚǇƐŝĐƐ�ϭϬ�;ϭͿ͗�ϳϱʹϳϴ͘�

^ĐŚŽďĞƌ͕�,͘�Z͕͘�ĂŶĚ�W͘�,͘��ĞĚĞƌŝĐŚƐ͘�ϭϵϴϭ͘�͞ &Ğ͘͟�/Ŷ�WŚŽŶŽŶ�̂ ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ůĞŵĞŶƚƐ͘��ůĞĐƚƌŽŶ�̂ ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�&Ğƌŵŝ�
^ƵƌĨĂĐĞƐ�ŽĨ��ůůŽǇƐ͕�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�<͘Ͳ,͘�,ĞůůǁĞŐĞ�ĂŶĚ�:͘�>͘�KůƐĞŶ͕�ϱϯʹϱϲ͘�>ĂŶĚŽůƚͲ�ƂƌŶƐƚĞŝŶ�Ͳ�'ƌŽƵƉ�
///� �ŽŶĚĞŶƐĞĚ� DĂƚƚĞƌ� ϭϯĂ͘� ^ƉƌŝŶŐĞƌ� �ĞƌůŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬůŝŶŬ͘ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ĐŽŵͬĐŚĂƉƚĞƌͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϭϬϮϬϭϲϲϲͺϭϳ͘�

^ĐŚƌĞŝŶĞƌ͕�>͘�:͘�ϮϬϬϰ͘�͞ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�&ƌŝĐŬĞ�'Ğů��ŽƐŝŵĞƚĞƌƐ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ͗��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�^ĞƌŝĞƐ�ϯ�;ϭͿ͗�ϵ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϴͬϭϳϰϮͲϲϱϵϲͬϯͬϭͬϬϬϯ͘�



ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

ϭϴϭ�
�

^ĞŝďĞƌƚ͕� :͘� �ŶƚŚŽŶǇ͕� ĂŶĚ� :ŽŚŶ� D͘� �ŽŽŶĞ͘� ϮϬϬϱ͘� ͞yͲZĂǇ� /ŵĂŐŝŶŐ� WŚǇƐŝĐƐ� ĨŽƌ� EƵĐůĞĂƌ� DĞĚŝĐŝŶĞ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ͘�WĂƌƚ�Ϯ͗�yͲZĂǇ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�/ŵĂŐĞ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�EƵĐůĞĂƌ�DĞĚŝĐŝŶĞ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ϯϯ�;ϭͿ͗�ϯʹϭϴ͘�

^ĞŽ͕�^ĞƵŶŐͲ:ƵŶ͕�:ĂĞͲ<ƵŶ�:ĞŽŶ͕��ƵŶͲ:Ƶ�:ĞŽŶŐ͕�tŽŶͲ^ĞŽŬ��ŚĂŶŐ͕�'ŝͲ,ǁĂŶ��ŚŽŝ͕�ĂŶĚ�:ŽŶŐͲ<ŝ�<ŝŵ͘�ϮϬϭϯ͘�
͞�ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�dƵŵŽƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ďǇ��ŽƵůŽŵď�EĂŶŽƌĂĚŝĂƚŽƌ��ĨĨĞĐƚ�ŝŶ�WƌŽƚŽŶ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
/ƌŽŶͲKǆŝĚĞ�EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞͲ>ŽĂĚĞĚ�KƌƚŚŽƚŽƉŝĐ�ZĂƚ�'ůŝŽŵĂ�DŽĚĞů͗�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EŽǀĞů�WĂƌƚŝĐůĞ�
/ŶĚƵĐĞĚ� ZĂĚŝĂƚŝŽŶ� dŚĞƌĂƉǇ͘͟� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ĂŶĐĞƌ� dŚĞƌĂƉǇ� Ϭϰ� ;ϭϭͿ͗� Ϯϱ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϰϮϯϲͬũĐƚ͘ϮϬϭϯ͘ϰϭϭ�ϬϬϰ͘�

^ŚĂƌŵĂ͕� sŝƌĞŶĚƌĂ� EĂƚŚ͘� ϭϵϲϱ͘� ͞dŚĞ� '� &ĂĐƚŽƌ� ŽĨ� WŽůǇĐƌǇƐƚĂůůŝŶĞ�DĂŐŶĞƚŝƚĞ� Ăƚ� >Žǁ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘͟�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�WŚǇƐŝĐƐ�ϯϲ�;ϰͿ͗�ϭϰϱϬʹϱϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϭϳϭϰϯϮϴ͘�

^ŝĐĂƌĚͲZŽƐĞůůŝ͕��ĠĐŝůĞ͕��ŵŝůŝĞ��ƌƵŶ͕�DĂŶŽŶ�'ŝůůĞƐ͕�'ĠƌĂƌĚ��ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ͕��ŽůŝŶ�<ĞůƐĞǇ͕�,ĂƌŽůĚ�DĐYƵĂŝĚ͕�
�ŚƌŝƐ�WŽůŝŶ͕�EĂƚŚĂŶ�tĂƌĚůŽǁ͕�ĂŶĚ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ��ƵƌƌĞůů͘�ϮϬϭϰ͘�͞��EĞǁ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĨŽƌ�,ǇĚƌŽǆǇů�
ZĂĚŝĐĂů�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�/ƌƌĂĚŝĂƚĞĚ�EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͘͟�^ŵĂůů�;tĞŝŶŚĞŝŵ�ĂŶ��Ğƌ��ĞƌŐƐƚƌĂƐƐĞ͕�
'ĞƌŵĂŶǇͿ�ϭϬ�;ϭϲͿ͗�ϯϯϯϴʹϰϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬƐŵůů͘ϮϬϭϰϬϬϭϭϬ͘�

^ŝŶŐǁŝ͕�<͘�̂ ͕͘�ĂŶĚ��͘�̂ ũƂůĂŶĚĞƌ͘�ϭϵϲϬ͘�͞ ZĞƐŽŶĂŶĐĞ��ďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ŽĨ�EƵĐůĞĂƌ�'ĂŵŵĂ�ZĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǇŶĂŵŝĐƐ�
ŽĨ��ƚŽŵŝĐ�DŽƚŝŽŶƐ͘͟�WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ�ϭϮϬ�;ϰͿ͗�ϭϬϵϯ͘�

͞^ƉĞĐƚƌŽŵĠƚƌŝĞ� DƂƐƐďĂƵĞƌ� ͮ� dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ů͛/ŶŐĠŶŝĞƵƌ͘͟� ϮϬϭϱ͘� �ĐĐĞƐƐĞĚ� :ƵůǇ� ϮϮ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐͲŝŶŐĞŶŝĞƵƌ͘ĨƌͬďĂƐĞͲĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞͬŵĞƐƵƌĞƐͲĂŶĂůǇƐĞƐͲƚŚϭͬŵĞƚŚŽĚĞƐͲ
ŶƵĐůĞĂŝƌĞƐͲĚͲĂŶĂůǇƐĞͲϰϮϯϴϵϮϭϬͬƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌŝĞͲŵŽƐƐďĂƵĞƌͲƉϮϲϬϬͬ͘�

^ƚƵƌŚĂŚŶ͕�t͕͘�ĂŶĚ�s͘�'͘�<ŽŚŶ͘�ϭϵϵϵ͘�͞dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶĐŽŚĞƌĞŶƚ�EƵĐůĞĂƌ�ZĞƐŽŶĂŶƚ�^ĐĂƚƚĞƌŝŶŐ͘͟�
,ǇƉĞƌĨŝŶĞ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ϭϮϯͲϭϮϰ�;ϭͲϰͿ͗�ϯϲϳʹϵϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϯͬ�͗ϭϬϭϳϬϳϭϴϬϲϴϵϱ͘�

^ƵŶ͕��ŽŶƌŽǇ͕�KŵŝĚ�sĞŝƐĞŚ͕�:ŽŶĂƚŚĂŶ�'ƵŶŶ͕��ŚĞŶ�&ĂŶŐ͕�^ƚĂĐĞǇ�,ĂŶƐĞŶ͕��ŽŶŐŚŽŽŶ�>ĞĞ͕�ZĂǇŵŽŶĚ�^ǌĞ͕�
ZŝĐŚĂƌĚ�'͘��ůůĞŶďŽŐĞŶ͕�:ŝŵ�KůƐŽŶ͕�ĂŶĚ�DŝƋŝŶ�δŚĂŶŐ͘�ϮϬϬϴ͘�͞/Ŷ�sŝǀŽ�DZ/��ĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ůŝŽŵĂƐ�
ďǇ� �ŚůŽƌŽƚŽǆŝŶͲ�ŽŶũƵŐĂƚĞĚ� ^ƵƉĞƌƉĂƌĂŵĂŐŶĞƚŝĐ� EĂŶŽƉƌŽďĞƐ͘͟� ^ŵĂůů� ϰ� ;ϯͿ͗� ϯϳϮʹϳϵ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬƐŵůů͘ϮϬϬϳϬϬϳϴϰ͘�

^ǁĞŶďĞƌŐ͕� :ĂŵĞƐ� �͕͘� �ĚĂůďĞƌƚ� <ŽĞƐƚŶĞƌ͕� tŽůĨŐĂŶŐ� tĞĐŚƐůĞƌ͕� ĂŶĚ� ZŽďĞƌƚ� ,͘� �ĞŶůŝŶŐĞƌ͘� ϭϵϳϮ͘�
͞YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� dƌĂŶƐƉůĂĐĞŶƚĂů� dƵŵŽƌ� /ŶĚƵĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� �ƚŚǇůŶŝƚƌŽƐŽƵƌĞĂ� ŝŶ� ZĂƚƐ͘͟�
�ĂŶĐĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϯϮ�;ϭϮͿ͗�ϮϲϱϲʹϲϬ͘�

dĂďůĞƚ͕��ƌŝƐƚŝŶĂ͕�>ƵŝŐŝ��ƵŵŝƚƌĂĐŚĞ͕�>ŝůŝĂŶĂ�DŝŶĞĂ͕�ĂŶĚ�DŝŚĂĞůĂ�,ŝůůĞďƌĂŶĚ͘�ϮϬϭϮ͘�͞/ŶĐůƵƐŝŽŶ��ŽŵƉůĞǆĞƐ�
ŽĨ� ϯͲ�ĂƌďŽǆǇͲĂŶĚ� ϳͲ�ŝĞƚŚǇůĂŵŝŶŽͲϯͲ�ĂƌďŽǆǇͲ�ŽƵŵĂƌŝŶ� ǁŝƚŚ� �ůƉŚĂͲ�ǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶ͗� ^ƉĞĐƚƌĂů�
^ƚƵĚǇ�ĂŶĚ�DŽůĞĐƵůĂƌ�DŽĚĞůŝŶŐ͘͟�ZĞǀ͘�ZŽƵŵ͘��Śŝŵ�ϱϳ�;ϳͲϴͿ͗�ϲϲϱʹϳϯ͘�

dĞƌƌŝƐƐŽů͕�D͕͘��͘�WŽŵƉůƵŶ͕�ĂŶĚ��͘�DĂƌƚŝŶ͘�ϮϬϬϮ͘�͞�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϱϳ&Ğ��ůĞŽŵǇĐŝŶ��ƵŐĞƌ��ĨĨĞĐƚƐ�
ŝŶ��E�͘͟�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŽƐŝŵĞƚƌǇ�ϵϵ�;ϭͲϰͿ͗�ϲϵʹϳϮ͘�

dŚĞŝů͕��͘��͘�ϭϵϴϳ͘�͞&ĞƌƌŝƚŝŶ͗�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�'ĞŶĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ��ĞůůƵůĂƌ�&ƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ��ŶŝŵĂůƐ͕�WůĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
DŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘͟� �ŶŶƵĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� �ŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ� ϱϲ͗� Ϯϴϵʹϯϭϱ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϰϲͬĂŶŶƵƌĞǀ͘ďŝ͘ϱϲ͘ϬϳϬϭϴϳ͘ϬϬϭϰϰϱ͘�

dŚŝĞů͕�Z͘��͕͘��͘��͘�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ͕�ĂŶĚ�'͘�^ƚĞǀĞŶƐ͘�ϭϵϲϴ͘�͞DƂƐƐďĂƵĞƌ�^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ�ďǇ�DĞĂŶƐ�ŽĨ�dĂƉĞ�
ZĞĐŽƌĚĞƌƐ͘͟� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� WŚǇƐŝĐƐ� �͗� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ϭ� ;ϭϭͿ͗� ϭϬϲϵ͘� ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϴͬϬϬϮϮͲ
ϯϳϯϱͬϭͬϭϭͬϯϬϰ͘�

ǀĂŶ� �ƺƌĐŬ͕� h͕͘� �͘� W͘� ^ŝĚĚŽŶƐ͕� :͘� �͘� ,ĂƐƚŝŶŐƐ͕� h͘� �ĞƌŐŵĂŶŶ͕� ĂŶĚ� Z͘� ,ŽůůĂƚǌ͘� ϭϵϵϮ͘� ͞EƵĐůĞĂƌ� &ŽƌǁĂƌĚ�
^ĐĂƚƚĞƌŝŶŐ� ŽĨ� ^ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ� ZĂĚŝĂƚŝŽŶ͘͟� WŚǇƐŝĐĂů� ZĞǀŝĞǁ� �� ϰϲ� ;ϭϬͿ͗� ϲϮϬϳʹϭϭ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϯͬWŚǇƐZĞǀ�͘ϰϲ͘ϲϮϬϳ͘�

sĞƌŐŽƚĞ͕�<ŽĞŶ͘�ϮϬϬϱ͘�͞�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�WŽůǇŵĞƌ�'Ğů��ŽƐŝŵĞƚƌǇ�ĨŽƌ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�/ŶƚĞŶƐŝƚǇͲDŽĚƵůĂƚĞĚ�
ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ͘͟��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�EƵĐůĞĂƌ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�
,ĞĂůƚŚ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕� 'ĞŶƚ͕� �ĞůŐŝƵŵ͘� ŚƚƚƉ͗ͬͬůŝď͘ƵŐĞŶƚ͘ďĞͬĨƵůůƚǆƚͬZh'ϬϭͬϬϬϬͬϵϬϲͬϬϮϭͬZh'ϬϭͲ
ϬϬϬϵϬϲϬϮϭͺϮϬϭϬͺϬϬϬϭͺ��͘ƉĚĨ͘�

sŝũĂǇĂŬƵŵĂƌ͕� Z͕͘� zƵ͘� <ŽůƚǇƉŝŶ͕� /͘� &ĞůŶĞƌ͕� ĂŶĚ� �͘� 'ĞĚĂŶŬĞŶ͘� ϮϬϬϬ͘� ͞^ŽŶŽĐŚĞŵŝĐĂů� ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ� ĂŶĚ�
�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� WƵƌĞ� EĂŶŽŵĞƚĞƌͲ^ŝǌĞĚ� &ĞϯKϰ� WĂƌƚŝĐůĞƐ͘͟� DĂƚĞƌŝĂůƐ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͗���Ϯϴϲ�;ϭͿ͗�ϭϬϭʹϱ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϵϮϭͲϱϬϵϯ;ϬϬͿϬϬϲϰϳͲy͘�

sŝůůĂƌĂǌĂ͕� �ĂƌŽŶ� :ŽƐĞƉŚ� >͕͘� �ŵďŝŬĂ� �Ƶŵď͕� ĂŶĚ� DĂƌƚŝŶ� t͘� �ƌĞĐŚďŝĞů͘� ϮϬϭϬ͘� ͞DĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ͕�
�ĞŶĚƌŝŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�EĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�DĂŐŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽŶĂŶĐĞ�/ŵĂŐŝŶŐ͗�dŚĞ�/ŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŝǌĞ͕�
&ƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�WŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƚŝĐƐ͘͟��ŚĞŵŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁƐ�ϭϭϬ�;ϱͿ͗�ϮϵϮϭʹϱϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϭͬĐƌϵϬϬϮϯϮƚ͘�
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ϭϴϮ�
�

tćůǌůĞŝŶ͕��͕���^ĐŝĨŽŶŝ͕�D�<ƌćŵĞƌ͕�ĂŶĚ�D��ƵƌĂŶƚĞ͘�ϮϬϭϰ͘�͞^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ŽƐĞ��ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�,ĞĂǀǇ�
�ƚŽŵ�EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�/ƌƌĂĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�WƌŽƚŽŶƐ͘͟�WŚǇƐŝĐƐ�ŝŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ��ŝŽůŽŐǇ�ϱϵ�;ϲͿ͗�ϭϰϰϭʹϱϴ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϴͬϬϬϯϭͲϵϭϱϱͬϱϵͬϲͬϭϰϰϭ͘�

tĂŶŐ͕�z͘�y͕͘�^͘�D͘�,ƵƐƐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�'͘�W͘�<ƌĞƐƚŝŶ͘�ϮϬϬϭ͘�͞^ƵƉĞƌƉĂƌĂŵĂŐŶĞƚŝĐ�/ƌŽŶ�KǆŝĚĞ��ŽŶƚƌĂƐƚ��ŐĞŶƚƐ͗�
WŚǇƐŝĐŽĐŚĞŵŝĐĂů��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�DZ�/ŵĂŐŝŶŐ͘͟��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĂĚŝŽůŽŐǇ�ϭϭ�;ϭϭͿ͗�
Ϯϯϭϵʹϯϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϯϯϬϬϭϬϬϵϬϴ͘�

tĞŶ͕�WĂƚƌŝĐŬ� z͕͘� ĂŶĚ�^ĂŶƚŽƐŚ�<ĞƐĂƌŝ͘�ϮϬϬϴ͘� ͞DĂůŝŐŶĂŶƚ�'ůŝŽŵĂƐ� ŝŶ��ĚƵůƚƐ͘͟�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
DĞĚŝĐŝŶĞ�ϯϱϵ�;ϱͿ͗�ϰϵϮʹϱϬϳ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϱϲͬE�:DƌĂϬϳϬϴϭϮϲ͘�

tƵ͕�tĞŝ͕��ĂŶĂ� �͘� sĂŶĚĞƌǁĂůů͕� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� :͘� dƵƌŶĞƌ͕� :ŽŚŶ�t͘� <ŽǌĂƌŝĐŚ͕� ĂŶĚ� :Ž�ŶŶĞ� ^ƚƵďďĞ͘� ϭϵϵϲ͘�
͞^ŽůƵƚŝŽŶ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ��Žͼ�ůĞŽŵǇĐŝŶ��Ϯ�'ƌĞĞŶ��ŽŵƉůĞǆĞĚ�ǁŝƚŚ�Ě;���''��d''Ϳ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŚĞŵŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ϭϭϴ�;ϲͿ͗�ϭϮϴϭʹϵϰ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϭͬũĂϵϱϮϰϵϳǁ͘�

zĂŵĂƐŚŝƚĂ͕� ^ŚŝŶŝĐŚŝ͕� 'ĠƌĂƌĚ� �ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ͕� dĂŬƵǇĂ� DĂĞǇĂŵĂ͕� DŝƚƐƵŵĂƐĂ� dĂŐƵĐŚŝ͕� zƵƐĂ� DƵƌŽǇĂ͕�
DŝŶŐǌŚĂŶŐ�>ŝŶ͕��ƚƐƵƐŚŝ�<ŝŵƵƌĂ͕�dĂŬĞƐŚŝ�DƵƌĂŬĂŵŝ͕�ĂŶĚ�zŽƐƵŬĞ�<ĂƚƐƵŵƵƌĂ͘�ϮϬϭϮ͘�͞ DĞĐŚĂŶŝƐŵ�
ŽĨ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶͲ/ŶĚƵĐĞĚ�ZĞĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ƋƵĞŽƵƐ�^ŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽƵŵĂƌŝŶͲϯͲ�ĂƌďŽǆǇůŝĐ��ĐŝĚ͗��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�
�ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕�'ĂƐ�ĂŶĚ��ĚĚŝƚŝǀĞ�ŽŶ�&ůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�WƌŽĚƵĐƚ�zŝĞůĚ͘͟�&ƌĞĞ�ZĂĚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϰϲ�;ϳͿ͗�
ϴϲϭʹϳϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϯϭϬϵͬϭϬϳϭϱϳϲϮ͘ϮϬϭϮ͘ϲϴϰϴϳϵ͘�

�ŚĂŶŐ͕�^ĞĂŶ�y͕͘�:ƵŶĨĂŶŐ�'ĂŽ͕�dŚŽŵĂƐ��͘��ƵĐŚŚŽůǌ͕��ŚŽŶŐůƵ�tĂŶŐ͕�DŽŚĂŵŵĂĚ�Z͘�^ĂůĞŚƉŽƵƌ͕�ZĞďĞŬĂŚ�
�͘� �ƌĞǌĞŬ͕� ĂŶĚ� dƐĞͲ<ƵĂŶ� zƵ͘� ϮϬϬϵ͘� ͞YƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐ� dƵŵŽƌͲ^ĞůĞĐƚŝǀĞ� ZĂĚŝĂƚŝŽŶ� �ŽƐĞ�
�ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� hƐŝŶŐ� 'ŽůĚ� EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͗� �� DŽŶƚĞ� �ĂƌůŽ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ^ƚƵĚǇ͘͟� �ŝŽŵĞĚŝĐĂů�
DŝĐƌŽĚĞǀŝĐĞƐ�ϭϭ�;ϰͿ͗�ϵϮϱʹϯϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϱϰϰͲϬϬϵͲϵϯϬϵͲϱ͘�

�ŚĂŶŐ͕�yŝĂŽǁĞŝ͕�zŽƐŚŝƚĂŬĂ�zŽĚĂ͕�DĂŬŽƚŽ�^ĞƚŽ͕�zƵƚĂŬĂ�DĂĞĚĂ͕�DĂƐĂŵŝ��ŶĚŽ͕�ĂŶĚ�^ĞŝƐŚŝ�<ŝŬƵƚĂ͘�ϭϵϵϱ͘�
͞EƵĐůĞĂƌ��ǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϱϳ&Ğ�/ŽŶƐ�ŝŶ�,ǇĚƌŽĐŚůŽƌŝĐ��ĐŝĚ�^ŽůƵƚŝŽŶ�hƐŝŶŐ�^ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ͘͟�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�WŚǇƐŝĐƐ�ϯϰ�;ϯ�Ϳ͗�>ϯϯϬ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϰϯͬ::�W͘ϯϰ͘>ϯϯϬ͘�

�
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ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĂƌ�ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�DƂƐƐďĂƵĞƌ�

hŶĞ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ�ůŽĐĂůŝƐĠ�ă�ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�

ƚŝƐƐƵ�ƚƵŵŽƌĂů�Ğƚ�ůĞƐ�ƚŝƐƐƵƐ�ƐĂŝŶƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚƐ͘�hŶĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ďĂƐƐĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĂƵ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�

Ě͛ƵŶĞ�ƚƵŵĞƵƌ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĞŶ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ůŽƵƌĚƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵŝƐĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƵŵĞƵƌ�Ğƚ�

Ě͛ĠƉĂƌŐŶĞƌ� ůĞƐ� ƚŝƐƐƵƐ� ƐĂŝŶƐ͕� ĐĂƌ� ůĞƐ� ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠůĞĐƚƌŽŶƐ� �ƵŐĞƌ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ŽŶƚ� ƵŶ� d�>� ƚƌğƐ� ĠůĞǀĠ� Ğƚ�

ĚĠƉŽƐĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ůŽƵƌĚƐ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ĚŽƐĞ͘�/ůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŝŶĚƵŝƌĞ�

ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ă� ů͛��E� ;ĐĂƐƐƵƌĞƐ�ĚŽƵďůĞ�ďƌŝŶͿ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ůĠƚĂƵǆ͘�hŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�

ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ� Ě͛ĠůĞĐƚƌŽŶƐ� �ƵŐĞƌ� Ğƚ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ĂŝŶƐŝ� ůĂ� ĚŽƐĞ͕� ů͛ĞĨĨĞƚ� DƂƐƐďĂƵĞƌ͘� �ĞƚƚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�

ƌĠƐŽŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƌĞĐƵů�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŝƐŽƚŽƉĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ� ϱϳ&Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ϰϱϬ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ĐĞůůĞ� ĚĞ� ů͛ĞĨĨĞƚ� ƉŚŽƚŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘� �Ğ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ĚŽĐƚŽƌĂƚ� Ă� ĠǀĂůƵĠ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ� ĚĞ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĚĞ� ŵĂŐŶĠƚŝƚĞ� ĐŽŵďŝŶĠĞƐ� ă� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ� ĞĨĨĞƚƐ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͘� >ĞƐ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƵŶĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�&ϵϴ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ƌĂĚŝŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�͗�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͕�Ğƚ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚĠ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽďƚĞŶƵĞƐ͘��ĞĐŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƉĂƌ�

ƉŚŽƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�EW&Ğ�ƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϯ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ͘��Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�
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