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^W/^�dZ�_�/� ^dZKE��

�

KW/E/��E/���>��E�'K��/�'B�'K�Z�t/��Ed�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �͘ϯ�

Z�WKZd� h�hW�BE/�:��z� KW/E/%� ������E/��� ^<KE^K>/�Kt�E�'K�
^WZ�tK���E/��&/E�E^Kt�'K� ���ZK<�K�ZKdKtz�K�� �E/�� Ϭϭ� ^dz��E/�� ϮϬϭϭ� ZK<h��
�K��E/��ϯϭ�'Zh�E/��ϮϬϭϭ�ZK<h͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͘�ϲ�

/͘� /E&KZD��:��WK�^d�tKt�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ�

// �͘ �E�>/���^zdh��:/�&/E�E^Kt�:�/�D�:�d<Kt�:�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ�

// /͘ � /E&KZD��:��^����'MBKt��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ�
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KW/E/��E/���>��E�'K��/�'B�'K�Z�t/��Ed��

�ůĂ��ŬĐũŽŶĂƌŝƵƐǌǇ͕�ZĂĚǇ�EĂĚǌŽƌĐǌĞũ�ŽƌĂǌ��ĂƌǌČĚƵ�

�ĂŬųĂĚſǁ�WƌǌĞŵǇƐųƵ��ƵŬŝĞƌŶŝĐǌĞŐŽ�ͣKƚŵƵĐŚſǁ͟�^͘� �͘

�

ϭ �͘ WƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝůŝƑŵǇ� ďĂĚĂŶŝĞ� ǌĂųČĐǌŽŶĞŐŽ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ� ǌĂ� ŽŬƌĞƐ��
ŽĚ�ĚŶŝĂ�ϭ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ�ĚŽ�ĚŶŝĂ�ϯϭ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ�'ƌƵƉǇ�<ĂƉŝƚĂųŽǁĞũ��ĂŬųĂĚǇ�WƌǌĞŵǇƐųƵ�
�ƵŬŝĞƌŶŝĐǌĞŐŽ� ͣKƚŵƵĐŚſǁ͟� ^͘�͘� ;ĚĂůĞũ� 'ƌƵƉĂͿ͕� ĚůĂ� ŬƚſƌĞũ� �ĂŬųĂĚǇ� WƌǌĞŵǇƐųƵ� �ƵŬŝĞƌŶŝĐǌĞŐŽ�
ͣKƚŵƵĐŚſǁ͟� ^͘�͘� ǌ� ƐŝĞĚǌŝďČ� ǁ� KƚŵƵĐŚŽǁŝĞ͕� ƉƌǌǇ� ƵůŝĐǇ� EǇƐŬŝĞũ� Ϯϭ� ũĞƐƚ� ũĞĚŶŽƐƚŬČ� ĚŽŵŝŶƵũČĐČ �͕�
ŶĂ�ŬƚſƌĞ�ƐŬųĂĚĂ�Ɛŝħ͗�

Ă �͘ ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�ǌ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞũ�ƐƉŽƌǌČĚǌŽŶĞ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ϯϭ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϭϭ�
ƌŽŬƵ͕�ŬƚſƌĞ�ƉŽ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ĂŬƚǇǁſǁ�ŝ�ƉĂƐǇǁſǁ�ǁǇŬĂǌƵũĞ�ƐƵŵħ�Ϯϳϴ�ϱϲϭ�ƚǇƐ͘�ǌų͕�

ď͘� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�ǌ�ĐĂųŬŽǁŝƚǇĐŚ�ĚŽĐŚŽĚſǁ�ǌĂ�ƌŽŬ�ŽďƌŽƚŽǁǇ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ϭ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�
ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ� ĚŽ� ĚŶŝĂ� ϯϭ� ŐƌƵĚŶŝĂ� ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ͕� ŬƚſƌĞ� ǁǇŬĂǌƵũĞ� ĐĂųŬŽǁŝƚǇ� ĚŽĐŚſĚ�
�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ϵ�ϳϬϱ�ƚǇƐ͘�ǌų͕ �

Đ �͘ ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ� ǌĞ� ǌŵŝĂŶ� ǁ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶǇŵ� ŬĂƉŝƚĂůĞ� ǁųĂƐŶǇŵ� ǌĂ� ƌŽŬ�
ŽďƌŽƚŽǁǇ� ŽĚ� ĚŶŝĂ� ϭ� ƐƚǇĐǌŶŝĂ� ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ� ĚŽ� ĚŶŝĂ� ϯϭ� ŐƌƵĚŶŝĂ� ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ͕� ŬƚſƌĞ� ǁǇŬĂǌƵũĞ�
ǌǁŝħŬƐǌĞŶŝĞ�ƐƚĂŶƵ�ŬĂƉŝƚĂųƵ�ǁųĂƐŶĞŐŽ�Ž�ŬǁŽƚħ�ϭϵ�ϴϴϳ�ƚǇƐ͘�ǌų͕ �

Ě͘� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ� ǌ� ƉƌǌĞƉųǇǁſǁ� ƉŝĞŶŝħǏŶǇĐŚ� ǌĂ� ƌŽŬ� ŽďƌŽƚŽǁǇ� ŽĚ� ĚŶŝĂ� ϭ�
ƐƚǇĐǌŶŝĂ� ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ� ĚŽ� ĚŶŝĂ� ϯϭ� ŐƌƵĚŶŝĂ� ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ͕� ŬƚſƌĞ� ǁǇŬĂǌƵũĞ� ǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĞ� ƐƚĂŶƵ�
ƑƌŽĚŬſǁ�ƉŝĞŶŝħǏŶǇĐŚ�Ž�ŬǁŽƚħ�ϭϵ�ϳϲϳ�ƚǇƐ͘�ǌų�͕ �

Ğ �͘ ŶŽƚǇ�ŽďũĂƑŶŝĂũČĐĞ�ĚŽ�ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ �͕

;ǌĂųČĐǌŽŶĞ�ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞͿ �͘

Ϯ �͘ �Ă� ƌǌĞƚĞůŶŽƑđ͕� ƉƌĂǁŝĚųŽǁŽƑđ� ŝ�ũĂƐŶŽƑđ� ǌĂųČĐǌŽŶĞŐŽ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ �͕
ũĂŬ�ƌſǁŶŝĞǏ� ƉƌĂǁŝĚųŽǁŽƑđ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ� ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐǇũŶĞũ� ŽĚƉŽǁŝĂĚĂ� �ĂƌǌČĚ� :ĞĚŶŽƐƚŬŝ� ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ �͘
WŽŶĂĚƚŽ� �ĂƌǌČĚ� ŽƌĂǌ� ZĂĚĂ� EĂĚǌŽƌĐǌĂ� :ĞĚŶŽƐƚŬŝ� ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ� ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝ � ƐČ� ĚŽ� ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ �͕
ĂďǇ�ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ƐƉĞųŶŝĂųŽ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ƉƌǌĞǁŝĚǌŝĂŶĞ�ǁ�ƵƐƚĂǁŝĞ� ǌ�ĚŶŝĂ�
Ϯϵ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϭϵϵϰ�ƌ͘�Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ�;�ǌ͘�h͘�ǌ�ϮϬϬϵ�ƌ͘�Eƌ�ϭϱϮ͕�ƉŽǌ͘�ϭϮϮϯ͕�ǌ�ƉſǍŶ͘�ǌŵ͘Ϳ͕�ǌǁĂŶĞũ�ĚĂůĞũ�
hƐƚĂǁČ�Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ �͘

ϯ �͘ EĂƐǌǇŵ� ǌĂĚĂŶŝĞŵ� ďǇųŽ� ǌďĂĚĂŶŝĞ� ǌĂųČĐǌŽŶĞŐŽ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�
ŝ�ǁǇƌĂǏĞŶŝĞ͕�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ďĂĚĂŶŝĂ͕�ŽƉŝŶŝŝ�Ž�ƚǇŵ͕�ĐǌǇ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�ƚŽ�ũĞƐƚ͕�ǁĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ŝƐƚŽƚŶǇĐŚ�
ĂƐƉĞŬƚĂĐŚ͕� ƌǌĞƚĞůŶĞ͕� ƉƌĂǁŝĚųŽǁĞ� ŝ� ũĂƐŶĞ�ŽƌĂǌ� ĐǌǇ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũĂ� ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐǇũŶĂ�ďħĚČĐĂ� ƉŽĚƐƚĂǁČ�
ũĞŐŽ�ƐƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ũĞƐƚ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĂ�ǁĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ŝƐƚŽƚŶǇĐŚ�ĂƐƉĞŬƚĂĐŚ�ǁ�ƐƉŽƐſď�ƉƌĂǁŝĚųŽǁǇ �͘
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ϰ �͘ �ĂĚĂŶŝĞ� ǌĂųČĐǌŽŶĞŐŽ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝůŝƑŵǇ� ƐƚŽƐŽǁŶŝĞ�
ĚŽ�ŽďŽǁŝČǌƵũČĐǇĐŚ�ƉŽƐƚĂŶŽǁŝĞŷ �͗

Ă �͘ ƌŽǌĚǌŝĂųƵ�ϳ�hƐƚĂǁǇ�Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ �͕

ď͘� ŬƌĂũŽǁǇĐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚſǁ� ƌĞǁŝǌũŝ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞũ͕� ǁǇĚĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ� <ƌĂũŽǁČ� ZĂĚħ� �ŝĞŐųǇĐŚ�
ZĞǁŝĚĞŶƚſǁ�ǁ�WŽůƐĐĞ �͘

ϱ �͘ �ĂĚĂŶŝĞ� ǌĂƉůĂŶŽǁĂůŝƑŵǇ� ŝ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝůŝƑŵǇ� ǁ� ƚĂŬŝ� ƐƉŽƐſď͕� ĂďǇ� ƵǌǇƐŬĂđ� ƌĂĐũŽŶĂůŶČ� ƉĞǁŶŽƑđ �͕
ƉŽǌǁĂůĂũČĐČ� ŶĂ� ǁǇƌĂǏĞŶŝĞ� ŽƉŝŶŝŝ� Ž� ǌĂųČĐǌŽŶǇŵ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶǇŵ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝƵ� ĨŝŶĂŶƐŽǁǇŵ �͘
t�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ� ďĂĚĂŶŝĞ� ŽďĞũŵŽǁĂųŽ� ƐƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ� �ʹ ǁ� ĚƵǏĞũ� ŵŝĞƌǌĞ� ŵĞƚŽĚČ� ǁǇƌǇǁŬŽǁČ� �ʹ
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ͕� ǌ� ŬƚſƌĞũ� ǁǇŶŝŬĂũČ� ŬǁŽƚǇ� ŝ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ� ǌĂǁĂƌƚĞ� ǁ� ǌĂųČĐǌŽŶǇŵ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶǇŵ�
ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝƵ� ĨŝŶĂŶƐŽǁǇŵ͘� �ĂĚĂŶŝĞ� ŽďĞũŵŽǁĂųŽ� ƌſǁŶŝĞǏ� ŽĐĞŶħ� ƉŽƉƌĂǁŶŽƑĐŝ� ƉƌǌǇũħƚǇĐŚ�
ĚŽ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ� ƉƌǌĞǌ� �ĂƌǌČĚ� :ĞĚŶŽƐƚŬŝ� ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ� ǌĂƐĂĚ� ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ͕� ĚŽŬŽŶĂŶǇĐŚ� ǌŶĂĐǌČĐǇĐŚ�
ƐǌĂĐƵŶŬſǁ� ŽƌĂǌ� ŝĐŚ� ƉŽĚƐƚĂǁ͕� Ă�ƚĂŬǏĞ� ŽŐſůŶĞũ� ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũŝ� ǌĂųČĐǌŽŶĞŐŽ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ�
ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ �͘

ϲ �͘ hǁĂǏĂŵǇ͕ � ǏĞ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ� ƉƌǌĞǌ� ŶĂƐ� ďĂĚĂŶŝĞ� ĚŽƐƚĂƌĐǌǇųŽ� ŶĂŵ� ǁǇƐƚĂƌĐǌĂũČĐǇĐŚ� ƉŽĚƐƚĂǁ�
ĚŽ�ǁǇƌĂǏĞŶŝĂ�ŽƉŝŶŝŝ� Ž�ǌĂųČĐǌŽŶǇŵ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶǇŵ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝƵ� ĨŝŶĂŶƐŽǁǇŵ� ƚƌĂŬƚŽǁĂŶǇŵ� ũĂŬŽ�
ĐĂųŽƑđ �͘

ϳ �͘ EĂƐǌǇŵ� ǌĚĂŶŝĞŵ͕� ǌĂųČĐǌŽŶĞ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ �͕ ǁĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� ŝƐƚŽƚŶǇĐŚ�
ĂƐƉĞŬƚĂĐŚ �͗

Ă �͘ ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂ� ƌǌĞƚĞůŶŝĞ� ŝ� ũĂƐŶŽ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ� ŝƐƚŽƚŶĞ�ĚůĂ�ŽĐĞŶǇ�ǁǇŶŝŬƵ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�
'ƌƵƉǇ� <ĂƉŝƚĂųŽǁĞũ� ǌĂ� ƌŽŬ� ŽďƌŽƚŽǁǇ� ŽĚ� ĚŶŝĂ� ϭ� ƐƚǇĐǌŶŝĂ� ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ� ĚŽ� ĚŶŝĂ� ϯϭ� ŐƌƵĚŶŝĂ�
ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ͕�ũĂŬ�ƚĞǏ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ŵĂũČƚŬŽǁĞũ�ŝ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞũ�'ƌƵƉǇ�<ĂƉŝƚĂųŽǁĞũ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ϯϭ�ŐƌƵĚŶŝĂ�
ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ �͕

ď͘� ǌŽƐƚĂųŽ� ƐƉŽƌǌČĚǌŽŶĞ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ǌĂƐĂĚĂŵŝ� ;ƉŽůŝƚǇŬČͿ� ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ͕� ǁǇŶŝŬĂũČĐǇŵŝ��
ǌ� DŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇĐŚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚſǁ� ZĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ͕� DŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇĐŚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚſǁ�
^ƉƌĂǁŽǌĚĂǁĐǌŽƑĐŝ� &ŝŶĂŶƐŽǁĞũ�ŽƌĂǌ� ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ� ǌ�Ŷŝŵŝ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐũŝ�ŽŐųŽƐǌŽŶǇĐŚ�ǁ�ĨŽƌŵŝĞ�
ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŷ� <ŽŵŝƐũŝ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ͕ � Ă�ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ŶŝĞƵƌĞŐƵůŽǁĂŶǇŵ�ǁ� ƚǇĐŚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚĂĐŚ� �ʹ
ƐƚŽƐŽǁŶŝĞ�ĚŽ�ǁǇŵŽŐſǁ�hƐƚĂǁǇ� Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ� ŝ� ǁǇĚĂŶǇĐŚ� ŶĂ�ũĞũ� ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�
ǁǇŬŽŶĂǁĐǌǇĐŚ �͕

Đ �͘ ũĞƐƚ�ǌŐŽĚŶĞ�ǌ�ǁƉųǇǁĂũČĐǇŵŝ�ŶĂ�ĨŽƌŵħ�ŝ�ƚƌĞƑđ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�ƉƌǌĞƉŝƐĂŵŝ�ƉƌĂǁĂ�
ƌĞŐƵůƵũČĐǇŵŝ�ƐƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĞ�ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶǇĐŚ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŷ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ �͘



�

�

ϴ �͘ �ĂƉŽǌŶĂůŝƑŵǇ� Ɛŝħ� ǌĞ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞŵ� �ĂƌǌČĚƵ� ǌ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� 'ƌƵƉǇ� <ĂƉŝƚĂųŽǁĞũ� ǌĂ�ƌŽŬ� ŽďƌŽƚŽǁǇ��
ŽĚ�ĚŶŝĂ� ϭ� ƐƚǇĐǌŶŝĂ� ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ�ĚŽ� ĚŶŝĂ� ϯϭ� ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ͘�hǌŶĂůŝƑŵǇ �͕ ǏĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ƉŽĐŚŽĚǌČĐĞ�
ǌ�ǌĂųČĐǌŽŶĞŐŽ�ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�ƐČ�ǌ�Ŷŝŵ�ǌŐŽĚŶĞ�ŽƌĂǌ�ǏĞ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�
�ĂƌǌČĚƵ� ƵǁǌŐůħĚŶŝĂ� ƉƌǌĞƉŝƐǇ� ZŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ� DŝŶŝƐƚƌĂ� &ŝŶĂŶƐſǁ� ǌ� ĚŶŝĂ� ϭϵ�ůƵƚĞŐŽ� ϮϬϬϵ� ƌŽŬƵ��
ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ� ďŝĞǏČĐǇĐŚ� ŝ� ŽŬƌĞƐŽǁǇĐŚ� ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ� ĞŵŝƚĞŶƚſǁ� ƉĂƉŝĞƌſǁ�
ǁĂƌƚŽƑĐŝŽǁǇĐŚ� ŽƌĂǌ�ǁĂƌƵŶŬſǁ� ƵǌŶĂǁĂŶŝĂ� ǌĂ� ƌſǁŶŽǁĂǏŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ� ǁǇŵĂŐĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞƉŝƐĂŵŝ�
ƉƌĂǁĂ�ƉĂŷƐƚǁĂ�ŶŝĞďħĚČĐĞŐŽ�ƉĂŷƐƚǁĞŵ�ĐǌųŽŶŬŽǁƐŬŝŵ�;�ǌ͘�h͘�ǌ�ϮϬϬϵ�ƌŽŬƵ͕�Eƌ�ϯϯ͕�ƉŽǌ Ϯ͘ϱϵͿ �͘

�
�
�
�
�

<ƌǌǇƐǌƚŽĨ�WŝĞƌƑĐŝŽŶĞŬ� DĂƌĐŝŶ�,ĂƵĨĨĂ�

� tŝĐĞƉƌĞǌĞƐ��ĂƌǌČĚƵ�
<ůƵĐǌŽǁǇ�ďŝĞŐųǇ�ƌĞǁŝĚĞŶƚ� �ŝĞŐųǇ�ƌĞǁŝĚĞŶƚ�
EƵŵĞƌ�ĞǁŝĚĞŶĐǇũŶǇ�ϭϭϭϱϬ� EƵŵĞƌ�ĞǁŝĚĞŶĐǇũŶǇ�ϭϭϮϲϲ�
� �
� ϰ�h�zd�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘ �

ϲϬͲϱϯϴ�WŽǌŶĂŷ͕�Ƶů͘ �<ŽƑĐŝĞůŶĂ�ϭϴͬϰ�
WŽĚŵŝŽƚ�ƵƉƌĂǁŶŝŽŶǇ�ĚŽ�ďĂĚĂŶŝĂ�
ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŷ�Ĩ ŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ�ǁƉŝƐĂŶǇ�
ŶĂ�ůŝƐƚħ�ƉŽĚŵŝŽƚſǁ�ƵƉƌĂǁŶŝŽŶǇĐŚ�
ƉƌŽǁĂĚǌŽŶČ�ƉƌǌĞǌ �</�Z͕��
ƉŽĚ�ŶƵŵĞƌĞŵ�ĞǁŝĚĞŶĐǇũŶǇŵ�ϯϯϲϯ�

tƌŽĐųĂǁ͕�ĚŶŝĂ�ϭϵ�ŵĂƌĐĂ�ϮϬϭϮ�ƌŽŬƵ



�

�

ϲͬϭϵ

Z�WKZd� h�hW�BE/�:��z� KW/E/%� ������E/��� ^<KE^K>/�Kt�E�'K�
^WZ�tK���E/��&/E�E^Kt�'K� ���ZK<�K�ZKdKtz�K�� �E/�� Ϭϭ� ^dz��E/��
ϮϬϭϭ�ZK<h��K��E/��ϯϭ�'Zh�E/��ϮϬϭϭ�ZK<h�

/͘� /E&KZD��:��WK�^d�tKt��

ϭ͘� /E&KZD��:��/��Edz&/<h:����:��EK^d<%�

:ĞĚŶŽƐƚŬĂ� ĚŽŵŝŶƵũČĐĂ� �ĂŬųĂĚǇ� WƌǌĞŵǇƐųƵ� �ƵŬŝĞƌŶŝĐǌĞŐŽ� ͣKƚŵƵĐŚſǁ͟� ^͘ �͘� � ;^ƉſųŬĂ͕�:ĞĚŶŽƐƚŬĂͿ� ǌŽƐƚĂųĂ�
ǌĂǁŝČǌĂŶĂ� ǁ� ĚŶŝƵ� Ϯϴ� ĐǌĞƌǁĐĂ� ϭϵϵϳ� ƌŽŬƵ� ǁ� EǇƐŝĞ� ŶĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ� ƉŽƐƚĂŶŽǁŝĞŷ� ǌĂǁĂƌƚǇĐŚ� ǁ� �ŬĐŝĞ�
EŽƚĂƌŝĂůŶǇŵ�;ZĞƉĞƌƚŽƌŝƵŵ���Ŷƌ�ϮϰϵϰͬϭϵϵϳͿ�ƉŽĚƉŝƐĂŶǇŵ�ƉƌǌĞĚ�ŶŽƚĂƌŝƵƐǌĞŵ�,ĂŶŶČ�WƌǌǇƐƚƵƉ͘��

^ŝĞĚǌŝďĂ�:ĞĚŶŽƐƚŬŝ�ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ�ŵŝĞƑĐŝ�Ɛŝħ�ǁ�KƚŵƵĐŚŽǁŝĞ͕�ƉƌǌǇ�ƵůŝĐǇ�EǇƐŬŝĞũ�Ϯϭ͘��

�ŶŝĂ�ϭϲ�ůŝƉĐĂ�ϮϬϬϭ�ƌŽŬƵ�:ĞĚŶŽƐƚŬĂ�ĚŽŵŝŶƵũČĐĂ�ǌŽƐƚĂųĂ�ǁƉŝƐĂŶĂ�ĚŽ�ƌĞũĞƐƚƌƵ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐſǁ�<ƌĂũŽǁĞŐŽ�
ZĞũĞƐƚƌƵ� ^ČĚŽǁĞŐŽ �͕ ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ� ^ČĚ� ƌĞũŽŶŽǁǇ�ǁ�KƉŽůƵ͕� s///�tǇĚǌŝĂų� 'ŽƐƉŽĚĂƌĐǌǇ� <ƌĂũŽǁĞŐŽ�
ZĞũĞƐƚƌƵ�^ČĚŽǁĞŐŽ�ƉŽĚ�ŶƵŵĞƌĞŵ�<Z^�ϬϬϬϬϬϮϴϬϳϵ �͘

:ĞĚŶŽƐƚŬĂ�ĚŽŵŝŶƵũČĐĂ�ƉŽƐŝĂĚĂ�ŶƵŵĞƌ�E/W͗�ϳϱϯϬϬϭϮϱϰϲ�ŽƌĂǌ�ƐǇŵďŽů�Z�'KE�ϱϯϭϮϱϴϵϳϳ �͘

:ĞĚŶŽƐƚŬĂ�ĚǌŝĂųĂ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�ŬŽĚĞŬƐƵ�ƐƉſųĞŬ�ŚĂŶĚůŽǁǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ǁ�ŽƉĂƌĐŝƵ�Ž�^ƚĂƚƵƚ�^ƉſųŬŝ͘�

WŽĚƐƚĂǁŽǁǇŵ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚĞŵ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�:ĞĚŶŽƐƚŬŝ�ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ�ũĞƐƚ �͗

Ͳ� ǁǇƚǁĂƌǌĂŶŝĞ�ƉƌŽĚƵŬƚſǁ�ƉƌǌĞŵŝĂųƵ�ǌďſǏ͕��

Ͳ� ǁǇƚǁĂƌǌĂŶŝĞ�ƐŬƌŽďŝ�ŝ�ǁǇƌŽďſǁ�ƐŬƌŽďŝŽǁǇĐŚ �͕

Ͳ� ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĞ�ŝ�ŬŽŶƐĞƌǁŽǁĂŶŝĞ�ǌŝĞŵŶŝĂŬſǁ �͕

Ͳ� ƉƌŽĚƵŬĐũĂ�ŬĂŬĂŽ͕�ĐǌĞŬŽůĂĚǇ�ŝ�ǁǇƌŽďſǁ�ĐƵŬŝĞƌŶŝĐǌǇĐŚ �͘

<ĂƉŝƚĂų� ǌĂŬųĂĚŽǁǇ�:ĞĚŶŽƐƚŬŝ� ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ�ǁĞĚųƵŐ�ƐƚĂŶƵ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ� ϯϭ� ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ�ǁǇŶŽƐŝų� Ϯ� ϱϱϬ��
ƚǇƐ͘�ǌų�ŝ�ĚǌŝĞůŝų�Ɛŝħ�ŶĂ�ϭϮ�ϳϰϴ�ϮϱϬ�ĂŬĐũŝ�ǌǁǇŬųǇĐŚ�Ž�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŽŵŝŶĂůŶĞũ�Ϭ͕ϮϬ�ǌųŽƚǇĐŚ�ŬĂǏĚĂ͘��

tĞĚųƵŐ� ƐƚĂŶƵ� ŶĂ� ĚǌŝĞŷ� ϯϭ� ŐƌƵĚŶŝĂ� ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ� ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ� �ŬĐũŽŶĂƌŝƵƐǌǇ� :ĞĚŶŽƐƚŬŝ� ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ�
ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂųĂ�Ɛŝħ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐŽ �͗

�ŬĐũŽŶĂƌŝƵƐǌ�
й�ƉŽƐ ŝĂĚĂŶǇĐŚ�

ŐųŽƐſǁ�
/ůŽƑđ�ƉŽƐŝĂĚĂŶǇĐŚ�

ĂŬĐũŝ�

tĂƌƚŽƑđ�
ŶŽŵŝŶĂůŶĂ�ĂŬĐũŝ��

;ǁ�ǌųͿ�

tĂƌƚŽƑđ�
ƉŽƐŝĂĚĂŶǇĐŚ�ĂŬĐũŝ�

;ǁ�ǌųͿ �

�� �� �� �� ��yĂƌƵƐ�,ŽůĚŝŶŐƐ�>ŝŵŝƚĞĚ� ϱϬ͕ϵϮ� ϲ�ϰϵϭ�ϳϱϬ� Ϭ͕ϮϬ� ϭ�Ϯϵϴ�ϯϱϬ͕ϬϬ�
�ŵƉůŝĐŽ�Wd��^͘�� ϳ͕Ϭϲ� ϵϬϬ�ϬϬϬ� Ϭ͕ϮϬ� ϭϴϬ�ϬϬϬ͕ϬϬ�
�ǀŝǀĂ�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�d&/�^͘�� ϲ͕ϬϬ� ϳϲϱ�ϬϬϬ� Ϭ͕ϮϬ� ϭϱϯ�ϬϬϬ͕ϬϬ�
W<K��W��ĂŶŬŽǁǇ�Wd��^͘�� ϱ͕ϲϴ� ϳϮϰ�ϰϵϴ� Ϭ͕ϮϬ� ϭϰϰ�ϴϵϵ͕ϲϬ�
WŽǌŽƐƚĂůŝ � ϯϬ͕ϯϯ� ϯ�ϴϲϳ�ϬϬϮ� Ϭ͕ϮϬ� ϳϳϯ�ϰϬϬ͕ϰϬ�
ZĂǌĞŵ� ϭϬϬ͕Ϭй� ϭϮ�ϳϰϴ�ϮϱϬ� Ͳ� Ϯ�ϱϰϵ�ϲϱϬ͕ϬϬ�



�
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ϳͬϭϵ

'ƌƵƉĂ� <ĂƉŝƚĂųŽǁĂ� �ĂŬųĂĚǇ� WƌǌĞŵǇƐųƵ� �ƵŬŝĞƌŶŝĐǌĞŐŽ� ͣKƚŵƵĐŚſǁ͟� ^͘ �͘� ŽďĞũŵƵũĞ� ŶĂ� ĚǌŝĞŷ� ďŝůĂŶƐŽǁǇ�
ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ƉŽĚŵŝŽƚǇ͗��

EĂǌǁĂ�ũĞĚŶŽƐƚŬ ŝ� ZŽĚǌĂũ�ƉŽǁŝČǌĂŶŝĂ �

�� �� �� ���ĂŬųĂĚǇ�WƌǌĞŵǇƐųƵ��ƵŬŝĞƌŶŝĐǌĞŐŽ�ͣKƚŵƵĐŚſǁ͟�^͘� �͘
� �

ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�ĚŽŵŝŶƵũČĐĂ �
sŝĐƚŽƌŝĂ�^ǁĞĞƚ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘�

� �
ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�ǌĂůĞǏŶĂ �

:ĞĚŶŽƑđ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘ �
� �

ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�ǌĂůĞǏŶĂ �
KƚŵƵĐŚſǁ�/ŶǁĞƐƚǇĐũĞ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘�

� �
ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�ǌĂůĞǏŶĂ �

KƚŵƵĐŚſǁ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘�
� �

ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�ǌĂůĞǏŶĂ �
WƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐ ƚǁŽ�tǇƌŽďſǁ��ƵŬŝĞƌŶŝĐǌǇĐŚ�ͣKĚƌĂ͟�^͘� �͘ � � ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�ǌĂůĞǏŶĂ �

�ŐŽĚŶŝĞ�ǌ�̂ ƚĂƚƵƚĞŵ�ŽƌŐĂŶĂŵŝ�:ĞĚŶŽƐƚŬŝ�ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ�ƐČ�tĂůŶĞ��ŐƌŽŵĂĚǌĞŶŝĞ͕�ZĂĚĂ�EĂĚǌŽƌĐǌĂ�ŝ��ĂƌǌČĚ �͘

t�ƐŬųĂĚ��ĂƌǌČĚƵ�:ĞĚŶŽƐƚŬŝ�ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ǁǇĚĂŶŝĂ�ŽƉŝŶŝŝ�ǁĐŚŽĚǌŝůŝ �͗

tǇƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞŶŝĞ� &ƵŶŬĐũĂ�

�� �� �� ���ĞƌŶĂƌĚ�tħŐŝĞƌĞŬ �
� �

WƌĞǌĞƐ��ĂƌǌČĚƵ�
DĂƌŝƵƐǌ�WŽƉĞŬ �

� �
tŝĐĞƉƌĞǌĞƐ��ĂƌǌČĚƵ�

t�ŽŬƌĞƐŝĞ�ďĂĚĂŶǇŵ� ŽƌĂǌ�ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ĚŽ� ĚŶŝĂ�ǁǇĚĂŶŝĂ�ŽƉŝŶŝŝ� ǁǇƐƚČƉŝųǇ� ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ� ǌŵŝĂŶǇ�ǁ�ƐŬųĂĚǌŝĞ�
�ĂƌǌČĚƵ�̂ ƉſųŬŝ �͗

Ͳ� ǁ�ĚŶŝƵ�ϮϮ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ�ZĂĚĂ�EĂĚǌŽƌĐǌĂ�ǌĚĞĐǇĚŽǁĂųĂ�Ž�ŽĚǁŽųĂŶŝƵ�ǌ�ƉĞųŶŝĞŶŝĂ�ĨƵŶŬĐũŝ�
tŝĐĞƉƌĞǌĞƐĂ��ĂƌǌČĚƵ�WĂŶĂ�<ƌǌǇƐǌƚŽĨĂ��ǌŝĞǁŝĐŬŝĞŐŽ�ǌ�ĚŶŝĞŵ�ϭ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ͕�

Ͳ� ǁ�ĚŶŝƵ� ϮϮ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ� ZĂĚĂ�EĂĚǌŽƌĐǌĂ�ƉŽǁŽųĂųĂ�WĂŶĂ�DĂƌŝƵƐǌĂ� WŽƉĞŬ� ŶĂ�ƐƚĂŶŽǁŝƐŬŽ�
tŝĐĞƉƌĞǌĞƐĂ��ĂƌǌČĚƵ�^ƉſųŬŝ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ϭ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ �͘

t�ƐŬųĂĚ�ZĂĚǇ�EĂĚǌŽƌĐǌĞũ�:ĞĚŶŽƐƚŬŝ�ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ǁǇĚĂŶŝĂ�ŽƉŝŶŝŝ�ǁĐŚŽĚǌŝůŝ �͗

tǇƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞŶŝĞ� &ƵŶŬĐũĂ�

�� �� �� ��DĂƌŝƵƐǌ��ĂŶĂƐǌĂŬ� �� �� WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ�ZE�
:ĂĐĞŬ�'ŝĞĚƌŽũđ�

� �
�ǌųŽŶĞŬ�ZE�

�ĂƌŝƵƐǌ�'ſƌŬĂ � �� �� �ǌųŽŶĞŬ�ZE�
tŝƚŽůĚ�'ƌǌĞƐŝĂŬ�

� �
�ǌųŽŶĞŬ�ZE�

:ĂŬƵď��ĂƌƚŬŝĞǁŝĐǌ � �� �� �ǌųŽŶĞŬ�ZE�

t�ŽŬƌĞƐŝĞ�ďĂĚĂŶǇŵ�ŽƌĂǌ�ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ĚŽ�ĚŶŝĂ�ǁǇĚĂŶŝĂ�ŽƉŝŶŝŝ�ǁǇƐƚČƉŝųǇ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ǌŵŝĂŶǇ�ǁ�ƐŬųĂĚǌŝĞ�ZĂĚǇ�
EĂĚǌŽƌĐǌĞũ�̂ ƉſųŬŝ �͗

Ͳ� ǁ�ĚŶŝƵ�Ϯϰ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ�EĂĚǌǁǇĐǌĂũŶĞ�tĂůŶĞ��ŐƌŽŵĂĚǌĞŶŝĞ�ŽĚǁŽųĂųŽ�ǌ�ZĂĚǇ�

EĂĚǌŽƌĐǌĞũ�WĂŶĂ�DĂƌĐŝŶĂ�DĂƌĐǌƵŬĂ�ǌ�ĚŶŝĞŵ�Ϯϰ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ �͕

Ͳ� �ǁ�ĚŶŝƵ�Ϯϰ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ�EĂĚǌǁǇĐǌĂũŶĞ�tĂůŶĞ��ŐƌŽŵĂĚǌĞŶŝĞ�ƉŽǁŽųĂųŽ��ǌųŽŶŬĂ�ZĂĚǇ�

EĂĚǌŽƌĐǌĞũ�WĂŶĂ�:ĂŬƵďĂ��ĂƌƚŬŝĞǁŝĐǌĂ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�Ϯϰ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ͘�



�

�

ϴͬϭϵ

^ƉſųŬĂ� ũĞƐƚ� ĞŵŝƚĞŶƚĞŵ� ƉĂƉŝĞƌſǁ� ǁĂƌƚŽƑĐŝŽǁǇĐŚ� ĚŽƉƵƐǌĐǌŽŶǇĐŚ� ĚŽ� ŽďƌŽƚƵ� ŶĂ� 'ŝĞųĚǌŝĞ� WĂƉŝĞƌſǁ�
tĂƌƚŽƑĐŝŽǁǇĐŚ�ǁ�tĂƌƐǌĂǁŝĞ�ŝ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ǁǇŵŽŐĂŵŝ�hƐƚĂǁǇ�Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ�ƐƉŽƌǌČĚǌĂ�ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ�
ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� DŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇŵŝ� ^ƚĂŶĚĂƌĚĂŵŝ� ^ƉƌĂǁŽǌĚĂǁĐǌŽƑĐŝ� &ŝŶĂŶƐŽǁĞũ�
;ͣD^^&͟Ϳ�ǌĂƚǁŝĞƌĚǌŽŶǇŵŝ�ƉƌǌĞǌ�hŶŝħ��ƵƌŽƉĞũƐŬČ �͘

Ϯ͘� /E&KZD��:��K�^<KE^K>/�Kt�EzD�^WZ�tK���E/h�&/E�E^KtzD����WKWZ���E/�ZK<�K�ZKdKtz �

^ŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ� ǌĂ� ƌŽŬ� ŽďƌŽƚŽǁǇ� ŬŽŷĐǌČĐǇ� Ɛŝħ� ĚŶŝĂ� ϯϭ� ŐƌƵĚŶŝĂ� ϮϬϭϬ�ƌŽŬƵ�
ǌŽƐƚĂųŽ�ǌďĂĚĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�<ƌǌǇƐǌƚŽĨĂ�WŝĞƌƑĐŝŽŶŬĂ�ŶƵŵĞƌ�ĞǁŝĚĞŶĐǇũŶǇ�ϭϭϭϱϬ �͕ĚǌŝĂųĂũČĐĞŐŽ�ǁ�ŝŵŝĞŶŝƵ�ϰ�h�zd�
^Ɖ͘� ǌ� Ž͘Ž͘� ƉŽĚŵŝŽƚƵ� ƵƉƌĂǁŶŝŽŶĞŐŽ�ĚŽ�ďĂĚĂŶŝĂ͕� ŶƵŵĞƌ� ĞǁŝĚĞŶĐǇũŶǇ� ϯϯϲϯ� ŝ�ƵǌǇƐŬĂųŽ� ŽƉŝŶŝħ� ďŝĞŐųĞŐŽ�
ƌĞǁŝĚĞŶƚĂ�ďĞǌ�ǌĂƐƚƌǌĞǏĞŷ �͘
^ŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ǌĂ�ƌŽŬ�ϮϬϭϬ�ǌŽƐƚĂųŽ�ǌĂƚǁŝĞƌĚǌŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�tĂůŶĞ��ŐƌŽŵĂĚǌĞŶŝĞ�
ǁ�ĚŶŝƵ�Ϯϰ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ �͘
^ŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ� ǌĂ� ƌŽŬ� ƉŽƉƌǌĞĚŶŝ� ǌŽƐƚĂųŽ� ǌųŽǏŽŶĞ� ǁ� ^ČĚǌŝĞ� ZĞũĞƐƚƌŽǁǇŵ�
ǁ�ĚŶŝƵ�ϳ�ůŝƉĐĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ �͕ǁ�KƉŽůƐŬŝŵ�hƌǌħĚǌŝĞ�^ŬĂƌďŽǁǇŵ�ǁ�ĚŶŝƵ�ϱ�ůŝƉĐĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ�ŽƌĂǌ�ǌŽƐƚĂųŽ�ǌųŽǏŽŶĞ�
ĚŽ�ŽŐųŽƐǌĞŶŝĂ�ǁ�DŽŶŝƚŽƌǌĞ�WŽůƐŬŝŵ���ǁ�ĚŶŝƵ�Ϯϴ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ �͘

ϯ͘� ��<Z�^�WZ���/�K�WKt/���/�>EK_� /�

EŝŶŝĞũƐǌǇ� ƌĂƉŽƌƚ� ǌŽƐƚĂų� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶǇ� ĚůĂ� tĂůŶĞŐŽ� �ŐƌŽŵĂĚǌĞŶŝĂ �͕ ZĂĚǇ� EĂĚǌŽƌĐǌĞũ� ŽƌĂǌ� �ĂƌǌČĚƵ�
:ĞĚŶŽƐƚŬŝ� ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ� �ĂŬųĂĚǇ� WƌǌĞŵǇƐųƵ� �ƵŬŝĞƌŶŝĐǌĞŐŽ� ͣKƚŵƵĐŚſǁ͟� ^͘� �͘ ǌ� ƐŝĞĚǌŝďČ� ǁ�KƚŵƵĐŚŽǁŝĞ �͕
ƉƌǌǇ�ƵůŝĐǇ�EǇƐŬŝĞũ�Ϯϭ�ŝ�ĚŽƚǇĐǌǇ�ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ͕�ŶĂ�ŬƚſƌĞ�ƐŬųĂĚĂ�Ɛŝħ �͗

Ă �͘ ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�ǌ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞũ�ƐƉŽƌǌČĚǌŽŶĞ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ϯϭ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ͕�
ŬƚſƌĞ�ƉŽ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ĂŬƚǇǁſǁ�ŝ�ƉĂƐǇǁſǁ�ǁǇŬĂǌƵũĞ�ƐƵŵħ�Ϯϳϴ�ϱϲϭ�ƚǇƐ͘�ǌų͕ �

ď͘� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�ǌ�ĐĂųŬŽǁŝƚǇĐŚ�ĚŽĐŚŽĚſǁ�ǌĂ�ƌŽŬ�ŽďƌŽƚŽǁǇ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ϭ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ϮϬϭϭ�
ƌŽŬƵ�ĚŽ�ĚŶŝĂ�ϯϭ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ͕�ŬƚſƌĞ�ǁǇŬĂǌƵũĞ�ĐĂųŬŽǁŝƚǇ�ĚŽĐŚſĚ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ϵ�ϳϬϱ�ƚǇƐ͘�ǌų �͕

Đ �͘ ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�ǌĞ�ǌŵŝĂŶ�ǁ�ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶǇŵ�ŬĂƉŝƚĂůĞ�ǁųĂƐŶǇŵ�ǌĂ�ƌŽŬ�ŽďƌŽƚŽǁǇ�
ŽĚ�ĚŶŝĂ� ϭ� ƐƚǇĐǌŶŝĂ� ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ� ĚŽ� ĚŶŝĂ� ϯϭ� ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ �͕ ŬƚſƌĞ�ǁǇŬĂǌƵũĞ� ǌǁŝħŬƐǌĞŶŝĞ� ƐƚĂŶƵ�
ŬĂƉŝƚĂųƵ�ǁųĂƐŶĞŐŽ�Ž�ŬǁŽƚħ�ϭϵ�ϴϴϳ�ƚǇƐ͘�ǌų͕ �

Ě͘� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ� ǌ� ƉƌǌĞƉųǇǁſǁ�ƉŝĞŶŝħǏŶǇĐŚ� ǌĂ� ƌŽŬ� ŽďƌŽƚŽǁǇ�ŽĚ� ĚŶŝĂ� ϭ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�
ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ� ĚŽ� ĚŶŝĂ� ϯϭ� ŐƌƵĚŶŝĂ� ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ͕� ŬƚſƌĞ� ǁǇŬĂǌƵũĞ� ǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĞ� ƐƚĂŶƵ� ƑƌŽĚŬſǁ�
ƉŝĞŶŝħǏŶǇĐŚ�Ž�ŬǁŽƚħ�ϭϵ�ϳϲϳ�ƚǇƐ͘�ǌų�͕ �

Ğ �͘ ŶŽƚǇ�ŽďũĂƑŶŝĂũČĐĞ�ĚŽ�ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ �͕

�;ǌĂųČĐǌŽŶĞ�ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞͿ �͘

ZŽŬ� ŽďƌŽƚŽǁǇ͕� ǌĂ� ŬƚſƌǇ� ƐƉŽƌǌČĚǌŽŶŽ� ďĂĚĂŶĞ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ� ŽďĞũŵƵũĞ� ϭϮ�
ŬŽůĞũŶǇĐŚ�ŵŝĞƐŝħĐǇ�ŽĚ�ϭ� ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ϮϬϭϭ� ĚŽ�ϯϭ� ŐƌƵĚŶŝĂ� ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ͘� WŽƉƌǌĞĚŶŝ� ƌŽŬ� ŽďƌŽƚŽǁǇ�ŽďĞũŵŽǁĂų�
ŽŬƌĞƐ�ŽĚ�ϭ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ϮϬϭϬ�ĚŽ�ϯϭ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϭϬ�ƌŽŬƵ �͘

<ůƵĐǌŽǁǇŵ�ďŝĞŐųǇŵ� ƌĞǁŝĚĞŶƚĞŵ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĂũČĐǇŵ� ďĂĚĂŶŝĞ�ǁ� ŝŵŝĞŶŝƵ�ϰ�h�zd� ^Ɖ͘� ǌ� Ž͘Ž͘� ďǇų� ďŝĞŐųǇ�
ƌĞǁŝĚĞŶƚ�<ƌǌǇƐǌƚŽĨ�WŝĞƌƑĐŝŽŶĞŬ�Ŷƌ�ĞǁŝĚĞŶĐǇũŶǇ�ϭϭϭϱϬ �͘



�

�

ϵͬϭϵ

�ĂĚĂŶŝĞ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶŽ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ�ƵŵŽǁČ��
ǌ�ĚŶŝĂ� ϭ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ� ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ� ǌĂǁĂƌƚČ� ŶĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ� ƵĐŚǁĂųǇ� ZĂĚǇ� EĂĚǌŽƌĐǌĞũ��
:ĞĚŶŽƐƚŬŝ�ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯϵ�ůŝƉĐĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ�ŽĚŶŽƑŶŝĞ�ǁǇďŽƌƵ�ƉŽĚŵŝŽƚƵ�ƵƉƌĂǁŶŝŽŶĞŐŽ�ĚŽ�ďĂĚĂŶŝĂ�
ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ �͘

�ĂĚĂŶŝĞ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝůŝƑŵǇ� ƐƚŽƐŽǁŶŝĞ� ĚŽ� ƉŽƐƚĂŶŽǁŝĞŷ�
ƌŽǌĚǌŝĂųƵ� ϳ�hƐƚĂǁǇ� Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ� ŽƌĂǌ� ŬƌĂũŽǁǇĐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚſǁ� ƌĞǁŝǌũŝ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞũ͕ � ǁǇĚĂŶǇĐŚ��
ƉƌǌĞǌ�<ƌĂũŽǁČ�ZĂĚħ��ŝĞŐųǇĐŚ�ZĞǁŝĚĞŶƚſǁ�ǁ�WŽůƐĐĞ �͘

�ĂĚĂŶŝĞ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ� ǌŽƐƚĂųŽ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ�ǁ�ƐŝĞĚǌŝďŝĞ�ŽƌĂǌ� ƉŽǌĂ�
ƐŝĞĚǌŝďČ� :ĞĚŶŽƐƚŬŝ� ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ�ǁ�ĚŶŝĂĐŚ� ŽĚ� ϴ� ŵĂƌĐĂ� ϮϬϭϮ� ƌŽŬƵ� ĚŽ� ĚŶŝĂ� ϭϵ� ŵĂƌĐĂ� ϮϬϭϮ� ƌŽŬƵ��
ǌ�ƉƌǌĞƌǁĂŵŝ͘��

�ĂƌǌČĚ� :ĞĚŶŽƐƚŬŝ� ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ� ũĞƐƚ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶǇ� ǌĂ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũħ� ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐǇũŶČ͕� ƐƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĞ�
ŝ�ƌǌĞƚĞůŶČ� ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũħ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ�ƉŽƐƚĂŶŽǁŝĞŶŝĂŵŝ�
DŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇĐŚ� ƚ̂ĂŶĚĂƌĚſǁ� ZĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ͕� DŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇĐŚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚſǁ� Ɖ̂ƌĂǁŽǌĚĂǁĐǌŽƑĐŝ�
&ŝŶĂŶƐŽǁĞũ� ;D^^&Ϳ� ŽƌĂǌ�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ� ǌ� Ŷŝŵŝ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐũŝ� ŽŐųŽƐǌŽŶǇĐŚ� ǁ�ĨŽƌŵŝĞ� ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŷ� <ŽŵŝƐũŝ�
�ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ͕ � Ă�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ŶŝĞƵƌĞŐƵůŽǁĂŶǇŵ� ǁ� ƚǇĐŚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚĂĐŚ� �ʹ ƐƚŽƐŽǁŶŝĞ� ĚŽ�ǁǇŵŽŐſǁ� hƐƚĂǁǇ��
Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ�ŝ�ǁǇĚĂŶǇĐŚ�ŶĂ�ũĞũ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�ǁǇŬŽŶĂǁĐǌǇĐŚ �͘

WŽŶĂĚƚŽ� �ĂƌǌČĚ� ŽƌĂǌ� ZĂĚĂ� EĂĚǌŽƌĐǌĂ� :ĞĚŶŽƐƚŬŝ� ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ� ƐČ� ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝ� ǌĂƉĞǁŶŝđ͕� ƉŽŶŽƐǌČĐ��
ǁ� ƚǇŵ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ƐŽůŝĚĂƌŶČ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑđ͕� ĂďǇ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ��
ŽƌĂǌ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�ǌ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�'ƌƵƉǇ�ƐƉĞųŶŝĂųǇ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ƉƌǌĞǁŝĚǌŝĂŶĞ�ǁ�hƐƚĂǁŝĞ�Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ�
ŽƌĂǌ� ZŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝƵ� DŝŶŝƐƚƌĂ� &ŝŶĂŶƐſǁ� ǌ� ĚŶŝĂ� ϭϵ� ůƵƚĞŐŽ� ϮϬϬϵ� ƌŽŬƵ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ� ďŝĞǏČĐǇĐŚ�
ŝ�ŽŬƌĞƐŽǁǇĐŚ� ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ� ĞŵŝƚĞŶƚſǁ� ƉĂƉŝĞƌſǁ� ǁĂƌƚŽƑĐŝŽǁǇĐŚ� ŽƌĂǌ� ǁĂƌƵŶŬſǁ� ƵǌŶĂǁĂŶŝĂ�
ǌĂ�ƌſǁŶŽǁĂǏŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ� ǁǇŵĂŐĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞƉŝƐĂŵŝ� ƉƌĂǁĂ� ƉĂŷƐƚǁĂ� ŶŝĞďħĚČĐĞŐŽ� ƉĂŷƐƚǁĞŵ�
ĐǌųŽŶŬŽǁƐŬŝŵ�;�ǌ͘h͘�ǌ�ϮϬϬϵ�ƌ͘�Eƌ�ϯϯ͕�ƉŽǌ͘ϮϱϵͿ �͘

EĂƐǌǇŵ� ǌĂĚĂŶŝĞŵ� ďǇųŽ͕� ǁ� ŽƉĂƌĐŝƵ� Ž� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ� ďĂĚĂŶŝĞ͕� ǁǇƌĂǏĞŶŝĞ� ŽƉŝŶŝŝ�
ŝ�ƐƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĞ�ƵǌĂƐĂĚŶŝĂũČĐĞŐŽ� ;ƵǌƵƉĞųŶŝĂũČĐĞŐŽͿ� ũČ� ƌĂƉŽƌƚƵ �͕ Ž�ǌĂųČĐǌŽŶǇŵ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶǇŵ�
ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝƵ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇŵ �͘

�ĂƌǌČĚ� :ĞĚŶŽƐƚŬŝ� ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ� ǌųŽǏǇų� ǁ� ĚŶŝƵ� ǁǇĚĂŶŝĂ� ŶŝŶŝĞũƐǌĞŐŽ� ƌĂƉŽƌƚƵ� ŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ� Ž�ƌǌĞƚĞůŶŽƑĐŝ�
ŝ�ũĂƐŶŽƑĐŝ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝŽŶĞŐŽ� ĚŽ� ďĂĚĂŶŝĂ� ŽƌĂǌ� Ž�ďƌĂŬƵ�
ǌĚĂƌǌĞŷ͕�ŬƚſƌĞ�ŵŽŐųǇďǇ�ǁ�ǌŶĂĐǌČĐǇ�ƐƉŽƐſď�ǁƉųǇŶČđ�ŶĂ�ĚĂŶĞ�ǁǇŬĂǌĂŶĞ�ǁ�ũĞĚŶŽƐƚŬŽǁǇŵ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝƵ�
ĨŝŶĂŶƐŽǁǇŵ� ǌĂ�ƌŽŬ� ďĂĚĂŶǇ͕ � Ă� ŶŝĞ� ǌŽƐƚĂųǇďǇ� ǁ�ƚǇŵ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝƵ� ƵũĂǁŶŝŽŶĞ͕� ǁ� ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ� ƚĂŬŝĞ �͕�
ŬƚſƌĞ�ǌĂŝƐƚŶŝĂųǇ�ƉŽ�ĚĂĐŝĞ�ďŝůĂŶƐƵ͘��

t� ƚƌĂŬĐŝĞ� ďĂĚĂŶŝĂ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ� �ĂƌǌČĚ� ƵĚŽƐƚħƉŶŝų� ŶĂŵ� ǁƐǌĞůŬŝĞ�
ŶŝĞǌďħĚŶĞ� ĚŽ� ǁǇĚĂŶŝĂ� ŽƉŝŶŝŝ� ŝ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĂ� ƌĂƉŽƌƚƵ�ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ� ŽƌĂǌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ͕� Ă�ƚĂŬǏĞ� ƵĚǌŝĞůŝų�
ƐƚŽƐŽǁŶǇĐŚ�ǁǇũĂƑŶŝĞŷ �͘

ϰ�h�zd� ^Ɖ͘� ǌ� Ž͘Ž͕͘� ĐǌųŽŶŬŽǁŝĞ� ũĞũ� �ĂƌǌČĚƵ� ŽƌĂǌ� ŝŶŶĞ� ŽƐŽďǇ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌČĐĞ� ǁ�ďĂĚĂŶŝƵ� ǌĂųČĐǌŽŶĞŐŽ�
ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�ƐƉĞųŶŝĂũČ�ǁǇŵſŐ�ŶŝĞǌĂůĞǏŶŽƑĐŝ͘ ��



�

�

ϭϬͬϭϵ

�ĂŬƌĞƐ� ƉůĂŶŽǁĂŶĞũ� ŝ�ǁǇŬŽŶĂŶĞũ� ƉƌĂĐǇ� ŶŝĞ� ǌŽƐƚĂų� ǁ�ǏĂĚĞŶ� ƐƉŽƐſď� ŽŐƌĂŶŝĐǌŽŶǇ͘� ^ƉŽƐſď�
ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞŐŽ� ďĂĚĂŶŝĂ͕� ũĞŐŽ� ǌĂŬƌĞƐ� ŽƌĂǌ� ǌĂƐƚŽƐŽǁĂŶĞ� ŵĞƚŽĚǇ� ǁǇŬĂǌĂŶĞ� ƐČ� ǁ�ƐƉŽƌǌČĚǌŽŶĞũ�
ƉƌǌĞǌ�ŶĂƐ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ�ƌŽďŽĐǌĞũ͕�ǌŶĂũĚƵũČĐĞũ�Ɛŝħ�ǁ�ƐŝĞĚǌŝďŝĞ�ϰ�h�zd�̂ Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘�



�

�

ϭϭͬϭϵ

//͘� �E�>/���^zdh��:/�&/E�E^Kt�:�/�D�:�d<Kt�:�

ϭ͘� ^<KE^K>/�Kt�E��^WZ�tK���E/����^zdh��: /�&/E�E^Kt�:�hWZK^���KE��

��

<ŽŶŝĞĐ�
ďŝĞǏČĐĞŐŽ�

ƌŽŬƵ��
;ƚǇƐ͘�ǌųͿ�

<ŽŶŝĞĐ�
ƉŽƉƌǌĞĚŶŝĞŐŽ�

ƌŽŬƵ��
;ƚǇƐ �͘ǌųͿ�

�ǇŶĂŵŝŬĂ�
;йͿ�

<ŽŶŝĞĐ�
ďŝĞǏČĐĞŐŽ�

ƌŽŬƵ�
;ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ�йͿ�

<ŽŶŝĞĐ�
ƉŽƉƌǌĞĚŶŝĞŐŽ�

ƌŽŬƵ�
;ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ�йͿ�

�� � � � � ��ŬƚǇǁĂ�ƚƌǁĂųĞ � ϭϴϴ�ϴϬϱ� ϵϯ�ϮϱϮ� ϭϬϮ͕ϱй� ϲϳ͕ϴй� ϱϬ͕ϵй�
tĂƌƚŽƑđ�ĨŝƌŵǇ � ϭϳ�ϵϰϴ� ϯ�ϳϱϴ� ϯϳϳ͕ϲй� ϲ͕ϰй� Ϯ͕ϭй�
WŽǌŽƐƚĂųĞ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶĞ�� ϱ�ϬϭϮ� ϭ�ϭϰϵ� ϯϯϲ͕Ϯй� ϭ͕ϴй� Ϭ͕ϲй�
ZǌĞĐǌŽǁĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ƚƌǁĂųĞ� ϭϲϮ�ϴϵϵ� ϴϳ�ϵϭϵ� ϴϱ͕ϯй� ϱϴ͕ϱй� ϰϴ͕Ϭй�
/ŶǁĞƐƚǇĐũĞ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ� ϲ� ϲ� Ϭ͕Ϭй� Ϭ͕Ϭй� Ϭ͕Ϭй�
�ŬƚǇǁĂ�ŶĂ�ƉŽĚĂƚĞŬ�ŽĚƌŽĐǌŽŶǇ � Ϯ�ϵϰϬ� ϰϮϬ� ϲϬϬ͕Ϭй� ϭ͕ϭй� Ϭ͕Ϯй�

�ŬƚǇǁĂ�ŽďƌŽƚŽǁĞ� ϴϵ�ϳϱϲ� ϵϬ�Ϭϱϲ� ͲϬ͕ϯй� ϯϮ͕Ϯй� ϰϵ͕ϭй�

�ĂƉĂƐǇ� ϭϴ�ϰϲϯ� ϵ�ϳϬϮ� ϵϬ͕ϯй� ϲ͕ϲй� ϱ͕ϯй�

EĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŝ�ƉŽǏǇĐǌŬŝ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ� ϲϵ�Ϭϭϭ� ϰϴ�ϲϱϯ� ϰϭ͕ϴй� Ϯϰ͕ϴй� Ϯϲ͕ϱй�

WŽǌŽƐƚĂųĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ� Ͳ� ϭϬ�Ϭϲϳ� ͲϭϬϬ͕Ϭй� Ͳ� ϱ͕ϱй�

_ƌŽĚŬŝ�ƉŝĞŶŝħǏŶĞ� ϭ�ϱϬϲ� Ϯϭ�Ϯϲϭ� ͲϵϮ͕ϵй� Ϭ͕ϱй� ϭϭ͕ϲй�

WŽǌŽƐƚĂųĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ŶŝĞĨ ŝŶĂŶƐŽǁĞ� ϳϳϲ� ϯϳϯ� ϭϬϴ͕Ϭй� Ϭ͕ϯй� Ϭ͕Ϯй�

�ŬƚǇǁĂ�ƌĂǌĞŵ� Ϯϳϴ�ϱϲϭ� ϭϴϯ�ϯϬϴ� ϱϮ͕Ϭй� ϭϬϬ͕Ϭй� ϭϬϬ͕Ϭй�

�



�

�

ϭϮͬϭϵ

�

��

<ŽŶŝĞĐ�
ďŝĞǏČĐĞŐŽ�

ƌŽŬƵ��
;ƚǇƐ �͘ǌųͿ�

<ŽŶŝĞĐ�
ƉŽƉƌǌĞĚŶŝĞŐŽ�

ƌŽŬƵ��
;ƚǇƐ �͘ǌųͿ�

�ǇŶĂŵŝŬĂ�
;йͿ�

<ŽŶŝĞĐ�
ďŝĞǏČĐĞŐŽ�ƌŽŬƵ�
;ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ�йͿ�

<ŽŶŝĞĐ�
ƉŽƉƌǌĞĚŶŝĞŐŽ�

ƌŽŬƵ�
;ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ�йͿ�

�� � � � � �<ĂƉŝƚĂų�ǁųĂƐŶǇ � ϭϯϭ�ϯϮϴ� ϭϭϭ�ϰϰϭ� ϭϳ͕ϴй� ϰϳ͕ϭй� ϲϬ͕ϴй�
<ĂƉŝƚĂų�ǁųĂƐŶǇ�ƉƌǌǇƉĂĚĂũČĐǇ�
ĂŬĐũŽŶĂƌŝƵƐǌŽŵ�ũĞĚŶŽƐƚŬ ŝ�ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ�

ϭϭϵ�ϮϲϬ� ϭϭϬ�ϴϵϱ� ϳ͕ϱй� ϰϮ͕ϴй� ϲϬ͕ϱй�

<ĂƉŝƚĂų�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇ� Ϯ�ϱϱϬ� Ϯ�ϱϱϬ� Ϭ͕Ϭй� Ϭ͕ϵй� ϭ͕ϰй�

<ĂƉŝƚĂų�ǌĂƉĂƐŽǁǇ� ϭϬϮ�ϮϬϵ� ϵϮ�ϭϲϲ� ϭϬ͕ϵй� ϯϲ͕ϳй� ϱϬ͕ϯй�

WŽǌŽƐƚĂųĞ�ŬĂƉŝƚĂųǇ�ƌĞǌĞƌǁŽǁĞ� ϯ�ϴϴϮ� ϯ�ϴϴϮ� Ͳ� ϭ͕ϰй� Ϯ͕ϭй�

�ǇƐŬ�;ƐƚƌĂƚĂͿ�ǌ�ůĂƚ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ� ϭ�ϵϱϲ� ϭ�ϴϮϵ� ϲ͕ϵй� Ϭ͕ϳй� ϭ͕Ϭй�

�ǇƐŬ�;ƐƚƌĂƚĂͿ�ŶĞƚƚŽ� ϴ�ϲϲϯ� ϭϬ�ϰϲϴ� Ͳϭϳ͕Ϯй� ϯ͕ϭй� ϱ͕ϳй�
<ĂƉŝƚĂų�ĂŬĐũŽŶĂƌŝƵƐǌǇ�ŶŝĞƐƉƌĂǁƵũČĐǇĐŚ�
ŬŽŶƚƌŽůŝ�

ϭϮ�Ϭϲϴ� ϱϰϲ� ϮϭϭϬ͕ϯй� ϰ͕ϯй� Ϭ͕ϯй�

�ŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ �ŝ�ƌĞǌĞƌǁǇ�ŶĂ �ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ � ϭϰϳ�Ϯϯϯ� ϳϭ�ϴϲϳ� ϭϬϰ͕ϵй� ϱϮ͕ϵй� ϯϵ͕Ϯй�
ZĞǌĞƌǁǇ�ŶĂ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�
ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�

ϭϮ�ϴϳϲ� ϰ�ϬϮϰ� ϮϮϬ͕Ϭй� ϰ͕ϲй� Ϯ͕Ϯй�

�ŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ� ϯϵ�ϵϯϬ� ϮϮ�ϴϴϳ� ϳϰ͕ϱй� ϭϰ͕ϯй� ϭϮ͕ϱй�

�ŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ� ϵϰ�ϰϮϳ� ϰϰ�ϵϱϲ� ϭϭϬ͕Ϭй� ϯϯ͕ϵй� Ϯϰ͕ϱй�

WĂƐǇǁĂ�ƌĂǌĞŵ� Ϯϳϴ�ϱϲϭ� ϭϴϯ�ϯϬϴ� ϱϮ͕Ϭй� ϭϬϬ͕Ϭй� ϭϬϬ͕Ϭй�

�

�

�

�

�

�

�



�

�

ϭϯͬϭϵ

Ϯ͘� ^<KE^K>/�Kt�E��^WZ�tK���E/������B<Kt/dz�,��K�,K�Mt�

��
<ŽŶŝĞĐ�

ďŝĞǏČĐĞŐŽ�
ƌŽŬƵ�;ƚǇƐ͘�ǌųͿ�

<ŽŶŝĞĐ�
ƉŽƉƌǌĞĚŶŝĞŐŽ�
ƌŽŬƵ�;ƚǇƐ͘�ǌųͿ�

�ǇŶĂŵŝŬĂ�
;йͿ�

<ŽŶŝĞĐ�
ďŝĞǏČĐĞŐŽ�

ƌŽŬƵ�
;ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ�йͿ�

<ŽŶŝĞĐ�
ƉŽƉƌǌĞĚŶŝĞŐŽ�

ƌŽŬƵ��
;ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ�йͿ�

�� � � � � �WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ŶĞƚƚŽ�ǌĞ �ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�ƉƌŽĚƵŬƚſǁ͕�
ƚŽǁĂƌſǁ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�

ϮϮϴ�ϳϱϲ� ϭϱϲ�ϲϲϳ� ϰϲ͕Ϭй� ϭϬϬ͕Ϭй� ϭϬϬ͕Ϭй�

<ŽƐǌƚǇ�ƐƉƌǌĞĚĂŶǇĐŚ�ƉƌŽĚƵŬƚſǁ͕�ƚŽǁĂƌſǁ�
�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�

ϭϳϮ�ϰϭϲ� ϭϮϬ�ϬϮϮ� ϰϯ͕ϳй� ϳϱ͕ϰй� ϳϲ͕ϲй�

�ǇƐŬͬ;^ƚƌĂƚĂͿ�ďƌƵƚƚŽ�ǌĞ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ� ϱϲ�ϯϰϬ� ϯϲ�ϲϰϱ� ϱϯ͕ϳй� Ϯϰ͕ϲй� Ϯϯ͕ϰй�

WŽǌŽƐƚĂųĞ�ƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶĞ� Ϯ�ϯϮϬ� ϭ�Ϭϴϰ� ϭϭϰ͕Ϭй� ϭ͕Ϭй� Ϭ͕ϳй�

<ŽƐǌƚǇ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ � Ϯϱ�Ϯϯϴ� ϭϲ�Ϯϳϱ� ϱϱ͕ϭй� ϭϭ͕Ϭй� ϭϬ͕ϰй�

<ŽƐǌƚǇ�ŽŐſůŶĞŐŽ�ǌĂ ƌǌČĚƵ� ϭϰ�Ϯϰϴ� ϳ�ϭϲϵ� ϵϴ͕ϳй� ϲ͕Ϯй� ϰ͕ϲй�

WŽǌŽƐƚĂųĞ�ŬŽƐǌƚǇ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶĞ� ϰ�ϵϮϭ� ϱϵϮ� ϳϯϭ͕ϯй� Ϯ͕Ϯй� Ϭ͕ϰй�

�ǇƐŬͬ;^ƚƌĂƚĂͿ�ǌ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶĞũ� ϭϰ�Ϯϱϯ� ϭϯ�ϲϵϯ� ϰ͕ϭй� ϲ͕Ϯй� ϴ͕ϳй�

WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ� ϳϭϱ� ϰϴϬ� ϰϵ͕Ϭй� Ϭ͕ϯй� Ϭ͕ϯй�

<ŽƐǌƚǇ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ� Ϯ�ϲϭϳ� ϭ�ϯϳϮ� ϵϬ͕ϳй� ϭ͕ϭй� Ϭ͕ϵй�

�ǇƐŬͬ;^ƚƌĂƚĂͿ�ƉƌǌĞĚ�ŽƉŽĚĂƚŬŽǁĂŶŝĞŵ� ϭϮ�ϯϱϭ� ϭϮ�ϴϬϭ� Ͳϯ͕ϱй� ϱ͕ϰй� ϴ͕Ϯй�
hĚǌŝĂų�ǁ�ǌǇƐŬĂĐŚ�;ƐƚƌĂƚĂĐŚͿ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�
ƐƚŽǁĂƌǌǇƐǌŽŶǇĐŚ�

Ͳϭϲϴ� Ͳ� Ͳ� ͲϬ͕ϭй� Ͳ�

tǇŶŝŬ�ďƌƵƚƚŽ� ϭϮ�ϭϴϯ� ϭϮ�ϴϬϭ� Ͳϰ͕ϴй� ϱ͕ϯй� ϴ͕Ϯй�

WŽĚĂƚĞŬ�ĚŽĐŚŽĚŽǁǇ� Ϯ�ϰϳϴ� Ϯ�ϯϮϮ� ϲ͕ϳй� ϭ͕ϭй� ϭ͕ϱй�

�ǇƐŬͬ;^ƚƌĂƚĂͿ�ŶĞƚƚŽ� ϵ�ϳϬϱ� ϭϬ�ϰϳϵ� Ͳϳ͕ϰй� ϰ͕Ϯй� ϲ͕ϳй�

/ŶŶĞ�ĐĂųŬŽǁŝƚĞ �ĚŽĐŚŽĚǇ��� Ϭ� Ϭ� Ͳ� Ͳ� Ͳ�

�ĂųŬŽǁŝƚĞ�ĚŽĐŚŽĚǇ�ŽŐſųĞŵ� ϵ�ϳϬϱ� ϭϬ�ϰϳϵ� Ͳϳ͕ϰй� ϰ͕Ϯй� ϲ͕ϳй�
� � � � � �
�ĂųŬŽǁŝƚĞ�ĚŽĐŚŽĚǇ�ŽŐſųĞŵ��
ƉƌǌǇƉĂĚĂũČĐĞ�ŶĂ�͗ �

� � � � �

��ŬĐũŽŶĂƌŝƵƐǌǇ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ�� ϴ�ϲϲϯ� ϭϬ�ϰϲϴ� Ͳϭϳ͕Ϯй� ϯ͕ϴй� ϲ͕ϳй�

�hĚǌŝĂųŽǁĐſǁ�ŶŝĞƐƉƌĂǁƵũČĐǇĐŚ�ŬŽŶƚƌŽůŝ � ϭ�ϬϰϮ� ϭϭ� ϵϯϳϮ͕ϳй� Ϭ͕ϱй� Ϭ͕Ϭй�

�



�

�

ϭϰͬϭϵ

ϯ͘� WK�^d�tKt��t^<��E/</� &/E�E^Kt�� �

ZĞŶƚŽǁŶŽƑđ�

EĂǌǁĂ�ǁƐŬĂǍŶŝŬĂ � &ŽƌŵƵųĂ�ŽďůŝĐǌĞŶŝŽǁĂ�
tĂƌƚŽƑđ�
ƉŽǏČĚĂŶĂ�

ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϭ� ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϬ�

�� �� �� �� ��
ZĞŶƚŽǁŶŽƑđ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�ďƌƵƚƚŽ�

ǌǇƐŬ�ďƌƵƚƚŽͬƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ŶĞƚƚŽ��
ǌĞ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�

ŵĂǆ� ϱ͕ϰй� ϴ͕Ϯй�

ZĞŶƚŽǁŶŽƑđ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�ŶĞƚƚŽ�
ǌǇƐŬ�ŶĞƚƚŽͬƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ŶĞƚƚŽ��

ǌĞ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�
ŵĂǆ� ϰ͕Ϯй� ϲ͕ϳй�

ZĞŶƚŽǁŶŽƑđ�ŬĂƉŝƚĂųƵ�
ǁųĂƐŶĞŐŽ�

ǌǇƐŬ�ŶĞƚƚŽͬŬĂƉŝƚĂų�ǁųĂƐŶǇ�ďĞǌ�ǁǇŶŝŬƵ�
ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�ďŝĞǏČĐĞŐŽ�ƌŽŬƵ�

ŵĂǆ� ϳ͕ϭй� ϭϬ͕ϰй�

ZĞŶƚŽǁŶŽƑđ�ĂŬƚǇǁſǁ� ǌǇƐŬ�ŶĞƚƚŽͬĂŬƚǇǁĂ�ŽŐſųĞŵ� ŵĂǆ� ϯ͕ϭй� ϱ͕ϳй�

^ƉƌĂǁŶŽƑđ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ǌĂƐŽďſǁ�

EĂǌǁĂ�ǁƐŬĂǍŶŝŬĂ � &ŽƌŵƵųĂ�ŽďůŝĐǌĞŶŝŽǁĂ�
tĂƌƚŽƑđ�
ƉŽǏČĚĂŶĂ�

ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϭ� ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϬ�

�� �� �� �� ��
tƐŬĂǍŶŝŬ�ƌŽƚĂĐũŝ �ŵĂũČƚŬƵ�

ƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ŶĞƚƚŽ�ǌĞ �ƐƉƌǌĞĚĂǏǇͬ �
ĂŬƚǇǁĂ�ŽŐſųĞŵ�

ŵĂǆ� Ϭ͕ϴ� Ϭ͕ϵ�

tƐŬĂǍŶŝŬ�ŽďƌŽƚƵ�ƌǌĞĐǌŽǁǇĐŚ�
ĂŬƚǇǁſǁ�ƚƌǁĂųǇĐŚ�

ƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ŶĞƚƚŽ�ǌĞ �ƐƉƌǌĞĚĂǏǇͬ �
ĂŬƚǇǁĂ�ƚƌǁĂųĞ�

ŵĂǆ� ϭ͕Ϯ� ϭ͕ϳ�

tƐŬĂǍŶŝŬ�ƌŽƚĂĐũŝ �ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ�
ǁ�ĚŶŝĂĐŚ�

;ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ĚŽƐƚĂǁ��
ŝ�ƵƐųƵŐͬƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ǌĞ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇͿΎϯϲϬ�

ŵŝŶ� ϭϬϴ͕ϲ� ϭϭϭ͕ϴ�

tƐŬĂǍŶŝŬ�ƌŽƚĂĐũŝ �ǌĂƉĂƐſǁ�ǁ�
ĚŶŝĂĐŚ�

;ǌĂƉĂƐǇͬŬŽƐǌƚǇ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�
ŽƉĞƌĂĐǇũŶĞũͿΎϯϲϬ�

ŵŝŶ� ϯϴ͕ϲ� Ϯϵ͕ϭ�

tƐŬĂǍŶŝŬ�ƌŽƚĂĐũŝ �ǌŽďŽǁŝČǌĂŷ�
ǁ�ĚŶŝĂĐŚ�

;ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ǌ �ƚǇƚƵųƵ�ĚŽƐƚĂǁ��
ŝ�ƵƐųƵŐͬŬŽƐǌƚǇ�ǁųĂƐŶĞ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇͿΎϯϲϬ�

ŵŝŶ� ϭϲϬ͕ϰ� ϭϭϮ͕ϴ�

�



�

�

ϭϱͬϭϵ

WųǇŶŶŽƑđ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĂ�

EĂǌǁĂ�ǁƐŬĂǍŶŝŬĂ � &ŽƌŵƵųĂ�ŽďůŝĐǌĞŶŝŽǁĂ�
tĂƌƚŽƑđ�
ƉŽǏČĚĂŶĂ�

ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϭ� ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϬ�

�� �� �� �� ��
tƐŬĂǍŶŝŬ�ƉųǇŶŶŽƑĐŝ�ƐǌǇďŬŝĞũ�

;ŝŶǁĞƐƚǇĐũĞ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�н�
ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ�Ŭ ƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞͿͬ �
ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�

Ϭ͕ϴ�Ͳ�ϭ͕Ϯ� Ϭ͕ϳ� ϭ͕ϲ�

tƐŬĂǍŶŝŬ�ƉųǇŶŶŽƑĐŝ�ďŝĞǏČĐĞũ�
;ĂŬƚǇǁĂ�ŽďƌŽƚŽǁĞ�Ͳ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�

ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĂ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁĞͿͬ�
ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�

ϭ͕ϱ�Ͳ�Ϯ͕Ϭ� Ϭ͕ϵ� Ϯ͕Ϭ�

WŽŬƌǇĐŝĞ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŷ�
ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝĂŵŝ�

ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŚĂŶĚůŽǁĞͬ��
ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ŚĂŶĚůŽǁĞ�

хϭ� ϭ͕ϱ� ϭ͕ϱ�

<ĂƉŝƚĂų�ŽďƌŽƚŽǁǇ�ŶĞƚƚŽ�
;ǁ�ƚǇƐ͘�ǌų͘Ϳ�

ĂŬƚǇǁĂ�ŽďƌŽƚŽǁĞ �ʹ �ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�
ďŝĞǏČĐĞ�

Ͳ� Ͳϱϳ� ϭϴ�

hĚǌŝĂų�ŬĂƉŝƚĂųƵ�ƉƌĂĐƵũČĐĞŐŽ�ǁ�
ĐĂųŽƑĐŝ�ĂŬƚǇǁſǁ�

ŬĂƉŝƚĂų�ŽďƌŽƚŽǁǇͬĂŬƚǇǁĂ�ŽŐſųĞŵ� ŵĂǆ� ϰϱ͕ϵй� ϭϲ͕ϵй�

�

&ŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�

EĂǌǁĂ�ǁƐŬĂǍŶŝŬĂ � &ŽƌŵƵųĂ�ŽďůŝĐǌĞŶŝŽǁĂ�
tĂƌƚŽƑđ�
ƉŽǏČĚĂŶĂ�

ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϭ� ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϬ�

tƐƉſųĐǌǇŶŶŝŬ�ǌĂĚųƵǏĞŶŝĂ � ŬĂƉŝƚĂų�ŽďĐǇͬŬĂƉŝƚĂųǇ�ŽŐſųĞŵ� Ϭ͕ϯ�Ͳ�Ϭ͕ϱ� Ϭ͕ϱ� Ϭ͕ϰ�

WŽŬƌǇĐŝĞ�ǌĂĚųƵǏĞŶŝĂ�
ŬĂƉŝƚĂųĞŵ�ǁųĂƐŶǇŵ�

ŬĂƉŝƚĂų�ǁųĂƐŶǇͬǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ǁƌĂǌ�ǌ�
ƌĞǌĞƌǁĂŵŝ�

хϭ� Ϭ͕ϵ� ϭ͕ϲ�

^ƚŽƉŝĞŷ�ƉŽŬƌǇĐŝĂ�ĂŬƚǇǁſǁ�
ƚƌǁĂųǇĐŚ�ŬĂƉŝƚĂųĞŵ�ǁųĂƐŶǇŵ�

ŬĂƉŝƚĂų�ǁųĂƐŶǇͬĂŬƚǇǁĂ�ƚƌǁĂųĞ� хϭ� Ϭ͕ϳ� ϭ͕Ϯ�

dƌǁĂųŽƑđ�Ɛ ƚƌƵŬƚƵƌǇ�
ĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ �

ŬĂƉŝƚĂų�ǁųĂƐŶǇͬƉĂƐǇǁĂ�ŽŐſųĞŵ� ŵĂǆ� Ϭ͕ϱ� Ϭ͕ϲ�

<ŽŵĞŶƚĂƌǌ�

WƌǌǇĐŚŽĚǇ� ŶĞƚƚŽ� ǌĞ� ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ� 'ƌƵƉǇ� ŽƐŝČŐŶŝħƚĞ� ǁ� ďĂĚĂŶǇŵ� ŽŬƌĞƐŝĞ� ǁǌƌŽƐųǇ� Ž� ϰϲй� ǁ� ƉŽƌſǁŶĂŶŝƵ��
ĚŽ� ƌŽŬƵ� ƵďŝĞŐųĞŐŽ͘� tǌƌŽƐƚ� ƚĞŶ� ǁǇŶŝŬĂ� ŐųſǁŶŝĞ� ǌ� ŽďũħĐŝĂ� ǁ� ďŝĞǏČĐǇŵ� ŽŬƌĞƐŝĞ� ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐũČ� ƉĞųŶČ�
ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ǌĂůĞǏŶǇĐŚ͕ �ǁ�ƚǇŵ�:ĞĚŶŽƑđ�^Ɖ �͘ǌ�Ž͘Ž͘�;ƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ǌĞ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�ŽďũħƚĞ�ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐũČ�Ϯϲ �ϯϯϮ�ƚǇƐ �͘ǌųͿ��
ŽƌĂǌ�WƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂ�tǇƌŽďſǁ��ƵŬŝĞƌŶŝĐǌǇĐŚ�ͣKĚƌĂ͟�^͘�͘� ;ƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ǌĞ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�ŽďũħƚĞ�ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐũČ�
Ϯϰ�ϲϰ� ƚǇƐ͘� ǌųͿ͘� �ĂųŬŽǁŝƚĞ� ĚŽĐŚŽĚǇ� 'ƌƵƉǇ� ŽƐŝČŐŶŝħƚĞ� ǁ� ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ� ǁǌŶŝŽƐųǇ� ϵ�ϳϬϱ� ƚǇƐ͘� ǌų͕ � ĐŽ� ŽǌŶĂĐǌĂ�
ǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĞ� ǁ� ƉŽƌſǁŶĂŶŝƵ� ĚŽ� ƌŽŬƵ� ƵďŝĞŐųĞŐŽ� Ž� ϳ͕ϰй͘� �ŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĞ� ĚŽĐŚŽĚƵ� ǁǇŶŝŬĂ� ŐųſǁŶŝĞ��



�

�

ϭϲͬϭϵ

ǌĞ� ǁǌƌŽƐƚƵ� ŬŽƐǌƚſǁ� ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ� ŽƌĂǌ� ŬŽƐǌƚſǁ� ŽŐſůŶĞŐŽ� ǌĂƌǌČĚƵ� ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŽ� Ž� ϱϱ͕ϭй� ŽƌĂǌ� ϵϴ͕ϳй��
ǁ� ƉŽƌſǁŶĂŶŝƵ� ĚŽ� ƌŽŬƵ�ƵďŝĞŐųĞŐŽ͘ � WŽǌŝŽŵ� ǁƐŬĂǍŶŝŬſǁ� ƌĞŶƚŽǁŶŽƑĐŝ� ŽĚǌǁŝĞƌĐŝĞĚůĂ� ƐƉĂĚĞŬ� ǁǇŶŝŬſǁ�
'ƌƵƉǇ͘��

EĂ� ŬŽŶŝĞĐ� ƌŽŬƵ� ŽďƌŽƚŽǁĞŐŽ� ĂŬƚǇǁĂ� 'ƌƵƉǇ�ǁǇŶŝŽƐųǇ� Ϯϳϴ� ϱϲϭ� ƚǇƐ͘� ǌų͘ � t� ĐŝČŐƵ� ƌŽŬƵ� ƐƵŵĂ�ďŝůĂŶƐŽǁĂ�
ǌǁŝħŬƐǌǇųĂ�Ɛŝħ�Ž�ϵϱ�Ϯϱϯ�ƚǇƐ͘�ǌų͕�ƚũ͘�Ž�ϱϮ�й͘�'ųſǁŶČ�ƉƌǌǇĐǌǇŶČ�ǁǌƌŽƐƚƵ�ƐƵŵǇ�ĂŬƚǇǁſǁ�ďǇų�ǁǌƌŽƐƚ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�
ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶǇĐŚ� Ž� ϭϴ�Ϭϱϯ� ƚǇƐ͘� ǌų͕� ƚũ �͘ ϯϲϳ͕ϵй� ŽƌĂǌ� ƌǌĞĐǌŽǁǇĐŚ� ĂŬƚǇǁſǁ� ƚƌǁĂųǇĐŚ� Ž� ϳϰ�ϵϴϬ� ƚǇƐ͘� ǌų �͕
ƚũ͘� Ž� ϴϱ͕ϯй͘� tǌƌŽƐƚ� ƚĞŶ� ǌŽƐƚĂų� ƐĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶǇ� ǌǇƐŬŝĞŵ� ŶĞƚƚŽ� ǁ� ŬǁŽĐŝĞ� ϴ� ϲϲϱ� ƚǇƐ͘� ǌų͕� ŬƌĞĚǇƚĂŵŝ �͕�
ŬƚſƌĞ� ǁǌƌŽƐųǇ� Ž� ϯϱ�ϭϴϬ� ƚǇƐ �͘ ǌų͕� ƚũ͘ � Ž� ϭϮϴй� ŽƌĂǌ� ƉŽǌŽƐƚĂųǇŵŝ� ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂŵŝ� ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁǇŵŝ �͕�
ŬƚſƌĞ�ǁǌƌŽƐųǇ�Ž�ϯϬ�ϰϭϲ�ƚǇƐ͘�ǌų͕�ƚũ͘�Ž�ϴϮй �͘

tƐŬĂǍŶŝŬŝ�ƉųǇŶŶŽƑĐŝ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞũ�ƵůĞŐųǇ�ƉŽŐŽƌƐǌĞŶŝƵ�ǁ�ƉŽƌſǁŶĂŶŝƵ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ƵďŝĞŐųĞŐŽ͘��ĂƌſǁŶŽ�ǁĂƌƚŽƑđ�
ǁƐŬĂǍŶŝŬĂ� ƉųǇŶŶŽƑĐŝ� ƐǌǇďŬŝĞũ͕� ũĂŬ� ŝ� ƉųǇŶŶŽƑĐŝ� ďŝĞǏČĐĞũ� ǌŶĂũĚƵũĞ� Ɛŝħ� ƉŽǌĂ� ŽƉƚǇŵĂůŶǇŵ� ƉƌǌĞĚǌŝĂųĞŵ��
ŝ�ǁǇŶŽƐǌČ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŽ�Ϭ͕ϳ͕�ŝ�Ϭ͕ϵ͘��

tƐŬĂǍŶŝŬ� ƌŽƚĂĐũŝ� ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ǁǇŶŝſƐų�ŶĂ� ŬŽŶŝĞĐ�ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ�ϭϬϴ�ĚŶŝ͕�ŝŶĨŽƌŵƵũČĐ�Ž�ǁǇĚųƵǏĞŶŝƵ�ƑƌĞĚŶŝĞŐŽ�
ĐǌĂƐƵ� ŽĐǌĞŬŝǁĂŶŝĂ� ƉƌǌĞǌ� 'ƌƵƉħ� ŶĂ� ƵƌĞŐƵůŽǁĂŶŝĞ� ƉƌǌĞǌ� ƐǁŽŝĐŚ� ŽĚďŝŽƌĐſǁ� ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ͘� KŬƌĞƐ�
ƵƚƌǌǇŵǇǁĂŶŝĂ� ǌĂƉĂƐſǁ� ǁǇŶŽƐŝų� ϯϵ� ĚŶŝ �͘ t� ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ� 'ƌƵƉĂ� ƌĞŐƵůŽǁĂųĂ� ƐǁŽũĞ� ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ� ƑƌĞĚŶŝŽ��
ƉŽ�ϭϲϬ�ĚŶŝĂĐŚ͘��

tƐƉſųĐǌǇŶŶŝŬ�ǌĂĚųƵǏĞŶŝĂ�'ƌƵƉǇ�ƵŬƐǌƚĂųƚŽǁĂų�Ɛŝħ�ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ�Ϭ͕ϱ�ĐŽ�ŽǌŶĂĐǌĂ�ƚŽ�ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĞ�ƌſǁŶŽǁĂŐŝ�
ǁ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝƵ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� ŬĂƉŝƚĂųĞŵ� ǁųĂƐŶǇŵ� ŝ� ŽďĐǇŵ͘� tƐŬĂǍŶŝŬ� ƉŽŬƌǇĐŝĂ� ǌĂĚųƵǏĞŶŝĂ� ŬĂƉŝƚĂųĞŵ�
ǁųĂƐŶǇŵ�ƐƉĂĚų�ǁ�ƉŽƌſǁŶĂŶŝƵ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ƵďŝĞŐųĞŐŽ�ĚŽ�ƉŽǌŝŽŵƵ�Ϭ͕ϵ �͘

ϰ͘� ��^��EK_����BK��E/��<KEdzEh��:/���/�B�>EK_�/�

t� ǁǇŶŝŬƵ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞŐŽ� ďĂĚĂŶŝĂ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ� �ĂŬųĂĚſǁ�
WƌǌĞŵǇƐųƵ� �ƵŬŝĞƌŶŝĐǌĞŐŽ� ͣKƚŵƵĐŚſǁ͟� ^͘�͘� ǌĂ�ƌŽŬ� ŽďƌŽƚŽǁǇ� ǌĂŬŽŷĐǌŽŶǇ� ϯϭ� ŐƌƵĚŶŝĂ� ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ �͕�
ǁ�ƚǇŵ� ĂŶĂůŝǌǇ� ƐǇƚƵĂĐũŝ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞũ͕ � ŶŝĞ� ƐƚǁŝĞƌĚǌŝůŝƑŵǇ� ǌĂŐƌŽǏĞŶŝĂ� ŬŽŶƚǇŶƵĂĐũŝ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� ǁ�ƌŽŬƵ�
ŶĂƐƚħƉŶǇŵ� ƉŽ�ďĂĚĂŶǇŵ͕� ŶĂ�ƐŬƵƚĞŬ� ǌĂŵŝĞƌǌŽŶĞŐŽ� ůƵď� ƉƌǌǇŵƵƐŽǁĞŐŽ� ǌĂŶŝĞĐŚĂŶŝĂ͕� ďČĚǍ� ŝƐƚŽƚŶĞŐŽ�
ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŶŝĂ�ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐŽǁĞũ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ �'ƌƵƉǇ�<ĂƉŝƚĂųŽǁĞũ �͘



�
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ϭϳͬϭϵ

///͘� /E&KZD��:��^����'MBKt�� �

ϭ͘� �K<hD�Ed��:��<KE^K> /���z:E��

WƌǌǇ� ƐƉŽƌǌČĚǌĂŶŝƵ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ� �ĂƌǌČĚ� :ĞĚŶŽƐƚŬŝ� ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ�
ŶŝĞ�ĚŽŬŽŶĂų� ŝƐƚŽƚŶǇĐŚ�ŽĚƐƚħƉƐƚǁ�ŽĚ� ǌĂƐĂĚ� ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐũŝ� ŽŬƌĞƑůŽŶǇĐŚ�ǁ�DŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇĐŚ� ƚ̂ĂŶĚĂƌĚĂĐŚ�
^ƉƌĂǁŽǌĚĂǁĐǌŽƑĐŝ� &ŝŶĂŶƐŽǁĞũ� ŽƌĂǌ� DŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇĐŚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚĂĐŚ� ZĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ� ǌĂƚǁŝĞƌĚǌŽŶǇĐŚ�
ƉƌǌĞǌ�hŶŝħ��ƵƌŽƉĞũƐŬČ �͘

�ĂƐĂĚǇ� ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐũŝ� ƐƚŽƐŽǁĂŶĞ� ƐČ� ǁ� ƚĂŬŝ� ƐƉŽƐſď͕� ĂďǇ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ � ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�
ƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂųŽ�ƐǇƚƵĂĐũħ�ĨŝŶĂŶƐŽǁČ�ŝ�ŵĂũČƚŬŽǁČ�'ƌƵƉǇ�<ĂƉŝƚĂųŽǁĞũ�ƚĂŬ�ũĂŬďǇ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�'ƌƵƉǇ�<ĂƉŝƚĂ ųŽǁĞũ�
ƐƚĂŶŽǁŝųǇ�ũĞĚŶŽ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁŽ �͘

Ϯ͘� ��/�F��/>�E^Ktz �

EŝĞ� ǁǇƐƚČƉŝųǇ� ƌŽǌďŝĞǏŶŽƑĐŝ� ƉŽŵŝħĚǌǇ� ĚŶŝĞŵ� ďŝůĂŶƐŽǁǇŵ͕� ŶĂ� ŬƚſƌǇ� ƐƉŽƌǌČĚǌŽŶŽ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ�
ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ� 'ƌƵƉǇ� <ĂƉŝƚĂųŽǁĞũ͕� Ă� ĚŶŝĞŵ �͕ ŶĂ� ŬƚſƌǇ� ǌŽƐƚĂųǇ� ƐƉŽƌǌČĚǌŽŶĞ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�
ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ŽďũħƚǇĐŚ�ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐũČ �͘

ϯ͘� tzB����E/����K�Kt/��<h�K�:%� /��^<KE^K>/�Kt�EzD�^WZ�tK���E/�D�&/E�E^KtzD�

:ĞĚŶŽƐƚŬĂ�ĚŽŵŝŶƵũČĐĂ�ŽďũħųĂ�ǁ�ďĂĚĂŶǇŵ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐũČ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�ǌĂůĞǏŶĞ͘�

ϰ͘� ZK���:�/�tWBzt��D/�E�tztKB�Ez�,��D/�E�D/���<Z�^h�:��EK^d�<�K�:%dz�,�<KE^K>/���:��

t�ďĂĚĂŶǇŵ�ƌŽŬƵ�ŽďƌŽƚŽǁǇŵ�ǁ�ƐƚƌƵŬƚƵƌǌĞ�ǁųĂƐŶŽƑĐŝŽǁĞũ�'ƌƵƉǇ�ǁǇƐƚČƉŝųǇ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ǌŵŝĂŶǇ �͗

Ͳ� ŽĚ� ĚŶŝĂ� ϲ� ŵĂũĂ� ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ� ĚŽ� ĚŶŝĂ� ϮϮ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ� ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ� :ĞĚŶŽƐƚŬĂ�ĚŽŵŝŶƵũČĐĂ�ǁǇǁŝĞƌĂųĂ�
ǌŶĂĐǌČĐǇ� ǁƉųǇǁ� ŶĂ� WƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂ� tǇƌŽďſǁ� �ƵŬŝĞƌŶŝĐǌǇĐŚ� ͣKĚƌĂ �͟ ^͘�͘� ;Wt�� KĚƌĂ� ^͘�͘Ϳ��
ǁ�ǁǇŶŝŬƵ�ĐǌĞŐŽ�'ƌƵƉĂ� ƌŽǌƉŽǌŶĂųĂ�ǁ�ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶǇŵ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝƵ� ǌ� ĐĂųŬŽǁŝƚǇĐŚ�ĚŽĐŚŽĚſǁ�
ƵĚǌŝĂų�ǁ�ƐƚƌĂĐŝĞ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�ƐƚŽǁĂƌǌǇƐǌŽŶĞũ�ϭϲϴ�ƚǇƐ͘�ǌų͘�KĚ�ĚŶŝĂ�ϮϮ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ�:ĞĚŶŽƐƚŬĂ�
ĚŽŵŝŶƵũČĐĂ�ŽďũħųĂ�ŬŽŶƚƌŽůħ�ŶĂĚ��Wt��KĚƌĂ�^͘� �͘ƉƌǌĞǌ�ĐŽ�ƌŽǌƉŽĐǌħųĂ�ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐũħ�ũĞũ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŷ�
ŵĞƚŽĚČ�ƉĞųŶČ͘��ǇƐŬ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇ�Wt��KĚƌĂ�^͘�͘�ǌĂ�ŽŬƌĞƐ�ŽďũħƚǇ�ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐũČ�ƉĞųŶČ�ǁǇŶŝſƐų�Ϯ�Ϭϰϱ�
ƚǇƐ͘� ǌų͘ �tĂƌƚŽƑđ� ĨŝƌŵǇ� ƌŽǌƉŽǌŶĂŶĂ�ǁ� ǌǁŝČǌŬƵ� ǌ� ŽďũħĐŝĞŵ�ŬŽŶƚƌŽůŝ� ŶĂĚ� Wt��KĚƌĂ� ^͘�͘�ǁǇŶŝŽƐųĂ�
Ϯ�ϯϴϱ�ƚǇƐ͘� ǌų͘�t�ǁǇŶŝŬƵ� ƐƚǁŝĞƌĚǌŽŶĞŐŽ� ďųħĚƵ͕�ŶĂ� ŬŽŶŝĞĐ� ŽŬƌĞƐƵ� ŽďƌŽƚŽǁĞŐŽ�ǁĂƌƚŽƑđ� ĨŝƌŵǇ� ŶĂ�
ŶĂďǇĐŝƵ� ĂŬĐũŝ� Wt�� KĚƌĂ� ^͘�͘� ǌŽƐƚĂųĂ� ǌǁŝħŬƐǌŽŶĂ� Ž� ϰ �ϲϱϬ� ƚǇƐ͘� ǌų� ŝ� ǁǇŶŝŽƐųĂ� ϳ�Ϭϯϱ� ƚǇƐ͘� ǌų �͘
^ǌĐǌĞŐſųŽǁǇ�ŽƉŝƐ�ǌŶĂũĚƵũĞ�Ɛŝħ�ǁ�ŶŽĐŝĞ�ϱ�ŽƌĂǌ�ϭϬ�ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ͕�

Ͳ� ǁ�ĚŶŝƵ�ϲ�ŵĂũĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ�:ĞĚŶŽƐƚŬĂ� ĚŽŵŝŶƵũČĐĂ� ŶĂďǇųĂ� ϭϬϬй� ƵĚǌŝĂųſǁ�KƚŵƵĐŚſǁ�/ŶǁĞƐƚǇĐũĞ�
^Ɖ͘� ǌ� Ž͘Ž͘� ;ĚĂǁŶŝĞũ� �ŽůŝĂŶ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ^Ɖ͘� ǌ� Ž͘Ž͘Ϳ� t� ǁǇŶŝŬƵ� ŶĂďǇĐŝĂ� ƵĚǌŝĂųſǁ� ƚĞũ� ƐƉſųŬŝ�
ƌŽǌƉŽǌŶĂŶŽ�ǁĂƌƚŽƑđ�ĨŝƌŵǇ�ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ�ϳ�ϭϱϯ�ƚǇƐ͘�ǌų͘ �͕

Ͳ� ǁ�ĚŶŝƵ�Ϯϱ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�:ĞĚŶŽƐƚŬĂ�ĚŽŵŝŶƵũČĐĂ�ŶĂďǇųĂ�ϭϬϬй�ƵĚǌŝĂųſǁ�KƚŵƵĐŚſǁ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�^Ɖ͘��
ǌ�Ž͘Ž͘�;ĚĂǁŶŝĞũ�Dt�>�'�>ϴ�̂ Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘Ϳ͕�ƌŽǌƉŽǌŶĂũČĐ�ǁĂƌƚŽƑđ�ĨŝƌŵǇ�ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ�Ϯ�ƚǇƐ͘�ǌų �͘



�

�

ϭϴͬϭϵ

ϱ͘� tzB����E/��<KE^K>/���z:E��

�ŽŬŽŶĂŶĞ� ǁǇųČĐǌĞŶŝĂ� ǁǌĂũĞŵŶǇĐŚ� ƌŽǌƌĂĐŚƵŶŬſǁ� ŽƌĂǌ� ŽďƌŽƚſǁ� ǁĞǁŶħƚƌǌŶǇĐŚ� ũĞĚŶŽƐƚĞŬ� ŽďũħƚǇĐŚ�
ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐũČ�ƐČ�ǌŐŽĚŶĞ�ǌ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ�ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐǇũŶČ �͘

t� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶǇŵ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝƵ� ĨŝŶĂŶƐŽǁǇŵ�ǁǇŬĂǌĂŶŽ�ǁǇųČĐǌŶŝĞ�ƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ŝ� ŬŽƐǌƚǇ͕� ŬƚſƌĞ� ǌŽƐƚĂųǇ�
ŽƐŝČŐŶŝħƚĞ�;ƉŽŶŝĞƐŝŽŶĞͿ�ǁ�ǁǇŶŝŬƵ�ƚƌĂŶƐĂŬĐũŝ�ǌ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂŵŝ�ǌĞǁŶħƚƌǌŶǇŵŝ �͘

�ŽŬŽŶĂŶĞ�ǁǇųČĐǌĞŶŝĂ�ŬĂƉŝƚĂųŽǁĞ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ƉŽƐŝĂĚĂŶǇŵŝ�ƵĚǌŝĂųĂŵŝ�ǁ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ�ǌĂůĞǏŶǇĐŚ�ƐČ�ǌŐŽĚŶĞ�
ǌ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ�ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐǇũŶČ �͘

ϲ͘� t�ZdK_��&/ZDz�

EĂ� ǁĂƌƚŽƑđ� ĨŝƌŵǇ� ǁǇŬĂǌĂŶČ� ŶĂ� ĚǌŝĞŷ� ďŝůĂŶƐŽǁǇ� ƐŬųĂĚĂ� Ɛŝħ� ǁĂƌƚŽƑđ� ĨŝƌŵǇ� ƌŽǌƉŽǌŶĂŶĂ� ŶĂ� ŶĂďǇĐŝƵ�
ŶĂƐƚħƉƵũČĐǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ �͘

EĂǌǁĂ�ũĞĚŶŽƐƚŬ ŝ�
tĂƌƚŽƑđ�ĨŝƌŵǇ��

;ƚǇƐ͘�ǌųͿ�
sŝĐƚŽƌŝĂ�^ǁĞĞƚ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘�

� �
ϰϳϬ�

:ĞĚŶŽƑđ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘ �
� �

ϯ�Ϯϴϴ�
KƚŵƵĐŚſǁ�/ŶǁĞƐƚǇĐũĞ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘�

� �
ϳ�ϭϱϯ�

KƚŵƵĐŚſǁ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘�
� �

Ϯ�
WƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐ ƚǁŽ�tǇƌŽďſǁ��ƵŬŝĞƌŶŝĐǌǇĐŚ�ͣKĚƌĂ͟�^͘� �͘ � � ϳ�Ϭϯϱ�
ZĂǌĞŵ� � � ϭϳ�ϵϰϴ�

ϳ͘� <�W/d�B�tB�^Ez�/�h��/�Bz�E/�^WZ�th:�� ��<KEdZK>/�

tǇŬĂǌĂŶǇ� ƐƚĂŶ� ŬĂƉŝƚĂųƵ� ǁųĂƐŶĞŐŽ� ŽƌĂǌ� ƐƚĂŶ� ŬĂƉŝƚĂųƵ� ƉƌǌǇƉĂĚĂũČĐǇ� ƵĚǌŝĂųŽǁĐŽŵ� ŶŝĞƐƉƌĂǁƵũČĐǇŵ�
ŬŽŶƚƌŽůŝ� ƐČ�ǌŐŽĚŶĞ� ǌ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ� ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐǇũŶČ� ŝ� ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŵŝ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂŵŝ�ƉƌĂǁŶǇŵŝ͘� <ĂƉŝƚĂųǇ�
ƉƌǌǇƉĂĚĂũČĐĞ� ƵĚǌŝĂųŽǁĐŽŵ�ŶŝĞƐƉƌĂǁƵũČĐǇŵ� ŬŽŶƚƌŽůŝ� ǌŽƐƚĂųǇ� ŽƉŝƐĂŶĞ�ǁ�ŶŽĐŝĞ� ϭϬ�ŽƌĂǌ� Ϯϰ� ǌĂųČĐǌŽŶĞŐŽ�
ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ �͘

ϴ͘� <KDW>�dEK_��/�WKWZ�tEK_��^WKZ�����E/��^WZ�tK���E/��&/E�E^Kt�'K �

:ĞĚŶŽƐƚŬĂ� ĚŽŵŝŶƵũČĐĂ� ƉŽƚǁŝĞƌĚǌŝųĂ� ǌĂƐĂĚŶŽƑđ� ǌĂƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ� ǌĂƐĂĚǇ� ŬŽŶƚǇŶƵĂĐũŝ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ��
ƉƌǌǇ� ƐƉŽƌǌČĚǌĂŶŝƵ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ͘� �ĂƐĂĚǇ�ǁǇĐĞŶǇ�ĂŬƚǇǁſǁ� ŝ�ƉĂƐǇǁſǁ �͕
ƉŽŵŝĂƌƵ�ǁǇŶŝŬƵ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�ŽƌĂǌ�ƐƉŽƐŽďƵ�ƐƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�
ǌŽƐƚĂųǇ�ƉƌĂǁŝĚųŽǁŽ� ŝ� ŬŽŵƉůĞƚŶŝĞ�ŽƉŝƐĂŶĞ�ǁ� ƉƌǌǇũħƚǇĐŚ� ǌĂƐĂĚĂĐŚ�ƉŽůŝƚǇŬŝ� ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ�ŽƌĂǌ�ǁ� ŶŽƚĂĐŚ�
ŽďũĂƑŶŝĂũČĐǇĐŚ�ĚŽ�ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ �͘

EŽƚǇ�ŽďũĂƑŶŝĂũČĐĞ�ǁ�ƐƉŽƐſď�ŬŽŵƉůĞƚŶǇ�ŽƉŝƐƵũČ�ƉŽǌǇĐũĞ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂǁĐǌĞ�ŽƌĂǌ�ũĂƐŶŽ�ƉƌĞǌĞŶƚƵũČ�ƉŽǌŽƐƚĂųĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ŶŝĞǌďħĚŶĞ�ĚŽ�ŽĐĞŶǇ�ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ͘��ŽƐƚĂųǇ�ŽŶĞ�ƐƉŽƌǌČĚǌŽŶĞ�
ǁĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� ŝƐƚŽƚŶǇĐŚ� ĂƐƉĞŬƚĂĐŚ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ǌĂƐĂĚĂŵŝ� ;ƉŽůŝƚǇŬČͿ� ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ �͕ ǁǇŶŝŬĂũČĐǇŵŝ��
ǌ�DŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇĐŚ�^ƚĂŶĚĂƌĚſǁ� Ɖ̂ƌĂǁŽǌĚĂǁĐǌŽƑĐŝ�&ŝŶĂŶƐŽǁĞũ�ŽƌĂǌ�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ�Ŷŝŵŝ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐũĂŵŝ�
ŽŐųŽƐǌŽŶǇŵŝ� ǁ� ĨŽƌŵŝĞ� ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŷ� <ŽŵŝƐũŝ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ͕� Ă� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ŶŝĞƵƌĞŐƵůŽǁĂŶǇŵ� ǁ� ƚǇĐŚ�



�

�

ϭϵͬϭϵ

ƐƚĂŶĚĂƌĚĂĐŚ� �ʹƐƚŽƐŽǁŶŝĞ�ĚŽ�ǁǇŵŽŐſǁ�hƐƚĂǁǇ�Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ�ŝ�ǁǇĚĂŶǇĐŚ�ŶĂ�ũĞũ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�
ǁǇŬŽŶĂǁĐǌǇĐŚ �͘

^ŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ� ǌĞ� ǌŵŝĂŶ�ǁ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶǇŵ� ŬĂƉŝƚĂůĞ�ǁųĂƐŶǇŵ�ǁǇŬĂǌƵũĞ� ǌǁŝħŬƐǌĞŶŝĞ�
ƐƚĂŶƵ�ŬĂƉŝƚĂųƵ�ǁųĂƐŶĞŐŽ�ǁ�ďĂĚĂŶǇŵ�ŽŬƌĞƐŝĞ�Ž�ŬǁŽƚħ�ϭϵ�ϴϴϳ�ƚǇƐ͘�ǌų͘��

^ŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ� ǌ� ƉƌǌĞƉųǇǁſǁ� ƉŝĞŶŝħǏŶǇĐŚ� ǁǇŬĂǌƵũĞ� ǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĞ� ƐƚĂŶƵ� ƑƌŽĚŬſǁ�
ƉŝĞŶŝħǏŶǇĐŚ� Ž�ŬǁŽƚħ� ϭϵ�ϳϲϳ� ƚǇƐ͘� �ǌų͕� Ă� ũĞŐŽ� ƉŽǌǇĐũĞ� ƉƌĂǁŝĚųŽǁŽ� ƉŽǁŝČǌĂŶĞ� ƐČ� ǌ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶǇŵ�
ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞŵ�ǌ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ŵĂũČƚŬŽǁĞũ͕�ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶǇŵ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞŵ�ǌ�ĐĂųŬŽǁŝƚǇĐŚ�ĚŽĐŚŽĚſǁ�ŽƌĂǌ�
ŶŽƚĂŵŝ�ŽďũĂƑŶŝĂũČĐǇŵŝ͘ ��

�ĂƌǌČĚ� :ĞĚŶŽƐƚŬŝ� ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ� ǌĂƉĞǁŶŝų� ƉŽƌſǁŶǇǁĂůŶŽƑđ� ĚĂŶǇĐŚ� ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ� ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶǇĐŚ�
ǁ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝƵ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇŵ�ǌĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶĞ�ůĂƚĂ�ŽďƌŽƚŽǁĞ �͘

�ĂƌǌČĚ� ƐƉŽƌǌČĚǌŝų� ŝ� ǌĂųČĐǌǇų� ĚŽ� ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞŐŽ� � ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�
ǌ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�'ƌƵƉǇ�<ĂƉŝƚĂųŽǁĞũ��ǁ�ƌŽŬƵ�ŽďƌŽƚŽǁǇŵ�ǌĂŬŽŷĐǌŽŶǇŵ�ϯϭ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϭϭ�ƌŽŬƵ͘�^ƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�
ǌ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� 'ƌƵƉǇ� ǌĂǁŝĞƌĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ� ǁǇŵĂŐĂŶĞ� ƉƌǌĞǌ� Ăƌƚ͘�ϰϵ�ƵƐƚ͘�Ϯ� hƐƚĂǁǇ� Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ �͘
�ŽŬŽŶĂůŝƑŵǇ�ƐƉƌĂǁĚǌĞŶŝĂ�ƚĞŐŽ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ƵũĂǁŶŝŽŶǇĐŚ�ǁ�Ŷŝŵ�ƚǇĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ͕ �ĚůĂ�ŬƚſƌǇĐŚ�
ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŵ�ǍƌſĚųĞŵ�ũĞƐƚ�ǌďĂĚĂŶĞ�ƐŬŽŶƐŽůŝĚŽǁĂŶĞ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ �͘

ϵ͘� /E&KZD��:��/�h^d�>�E/��<KF�Kt��

ϰ�h�zd� ^Ɖ͘� ǌ� Ž͘Ž͘� ŽƌĂǌ� ďŝĞŐųǇ� ƌĞǁŝĚĞŶƚ� ŽƚƌǌǇŵĂůŝ� ŽĚ� �ĂƌǌČĚƵ� :ĞĚŶŽƐƚŬŝ� ĚŽŵŝŶƵũČĐĞũ� ƉŝƐĞŵŶĞ�
ŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ͕� ǁ�ŬƚſƌǇŵ� ƐƚǁŝĞƌĚǌŝų͕� ŝǏ� 'ƌƵƉĂ� <ĂƉŝƚĂųŽǁĂ� ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŐĂųĂ� ŽďŽǁŝČǌƵũČĐǇĐŚ� ũČ� ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�
ƉƌĂǁĂ �͘

�

<ƌǌǇƐǌƚŽĨ�WŝĞƌƑĐŝŽŶĞŬ� DĂƌĐŝŶ�,ĂƵĨĨĂ�

� tŝĐĞƉƌĞǌĞƐ��ĂƌǌČĚƵ�
<ůƵĐǌŽǁǇ�ďŝĞŐųǇ�ƌĞǁŝĚĞŶƚ� �ŝĞŐųǇ�ƌĞǁŝĚĞŶƚ�
EƵŵĞƌ�ĞǁŝĚĞŶĐǇũŶǇ�ϭϭϭϱϬ� EƵŵĞƌ�ĞǁŝĚĞŶĐǇũŶǇ�ϭϭϮϲϲ�
� �
� �

�

ϰ�h�zd�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘ �
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