
ϭ

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

>ƵŶĞƐ ϭϯ ĚĞ ŵĂǇŽ ĚĞ�ϮϬϭϵ

͎YƵĠ�ƐĞ�ĚŝĐĞ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ͍

�ƌŐĞŶƚŝŶĂ� ƐĞ� ĚĞƐĂĐŽƉůſ� ĚĞů� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� Ǉ� ĐĞƌƌſ� ĐŽŶ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�ƉŽƌ�
ůĂƐ� ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ� ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ� ĞŶƚƌĞ� �ŚŝŶĂ� Ǉ� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ͘
&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ��ſƌĚŽďĂ�ƐĞ�ŝŵƉƵƐŽ�Ğů�ŽĨŝĐŝĂůŝƐŵŽ�ĚĞ�^ĐŚŝĂƌĞƚƚŝ�ƉŽƌ�
ĂŵƉůŝĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ͘ � ŶŝǀĞů� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕ Ğů� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� �ŽŶĂůĚ�
dƌƵŵƉ� ĚŝũŽ� Ğů� ĚŽŵŝŶŐŽ� ƋƵĞ� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ� ĞƐƚĄ� ΗũƵƐƚŽ� ĚŽŶĚĞ�
ƋƵĞƌĞŵŽƐ� ĞƐƚĂƌ� ĐŽŶ� �ŚŝŶĂΗ͕� ĂŐƌĞŐĂŶĚŽ� ƋƵĞ� WĞŬşŶ� ΗƌŽŵƉŝſ� Ğů�
ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐΗ�Ǉ�ůƵĞŐŽ�ďƵƐĐſ�ƌĞŶĞŐŽĐŝĂƌ͘

�ǀŽůƵĐŝſŶ�DĞƌǀĂů

�Ŷ� ƵŶĂ� ƐĞŵĂŶĂ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ǀŽůĄƚŝů� Ǉ� ĐŽŶ� ƵŶĂ ƉƌĞƐŝſŶ�
ĐĂŵďŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ĨƌĞŶƚĞ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŵĂƌĐĂĚĂ͕�Ğů�ŶƵĞǀŽ�
ĞƐƋƵĞŵĂ� ĂŶƵŶĐŝĂĚŽ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ��Z�� ƉĂƌĞĐĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ� ĐŽŶ�
ƌĞŶŽǀĂĚĂ�ĞĨĞĐƚŝǀŝĚĂĚ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĞƐŽ�ĐĞƌƌĂŶĚŽ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĞŶ�Ψϰϰ͕ϴ͕�
ĚĞƉƌĞĐŝĄŶĚŽƐĞ� ƐŽůŽ� нϬ͕ϴϱй� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ƐĞŵĂŶĂ͘� �ƐƚĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ƉĞƌŵŝƚŝſ�ƵŶĂ� ůĞǀĞ�ďĂũĂ� ĞŶ� ůĂƐ� ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ� ŚĂƐƚĂ�
ϳϮ͕Ϭϱϯй͘�

�Ŷ� ĨŽƌŵĂ� ďƌĞǀĞ͕� ůĂ� ƐĞŵĂŶĂ� ĐŽŵĞŶǌſ� ĐŽŶ� �ƐŝĂ� Ǉ� �ŚŝŶĂ�
ƌĞĂĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĂďůĞŵĞŶƚĞ�Ă� ůŽƐ�ƚǁĞĞƚƐ�ĚĞ�dƌƵŵƉ�ĚĞů�ĚşĂ�
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Ϯ

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

ĚŽŵŝŶŐŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ĂƉƵŶƚĂŶĚŽ� ĐŽŶƚƌĂ� Ğů� ŐŝŐĂŶƚĞ� ŽƌŝĞŶƚĂů� Ǉ�
ĚĞƚĂůůĂŶĚŽ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚĂƌŝĨĂƐ�ƋƵĞ�ǀĞŶĚƌşĂ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�
ŽƌŝŐĞŶ� ;ĚĞ� ϭϬй� Ă� ϮϱйͿ͕� ĚĞ� ƚŽĚĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ůĞũŽƐ� ĚĞ� ƐĞƌ� ƵŶ� ƚĞŵĂ�
ĐĞƌƌĂĚŽ� ůŽƐ� ƌƵŵŽƌĞƐ� ĚĞ� ͞ĂǀĂŶĐĞƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝŽŶĞƐ͟�
ŝŵƉƵůƐĂƌŽŶ� ƵŶĂ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ^ΘW� ϱϬϬ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ĐŝĞƌƌĞ� ĚĞ�
ƐĞŵĂŶĂ͘

�ŶƚĞ� ĞƐƚĞ� ŶƵĞǀŽ� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ůŽƐ� ŝŶǀĞƌƐŽƌĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶ�
ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďĂůĂŶĐĞƐ�Ǉ�ĞǆƉĞĐƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�
ůĂ� ĐŽŶĨŝƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĂŶƵŶĐŝŽ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� D^�/� ĚĞů� ŝŶŐƌĞƐŽ� Ă�
ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ��ƌŐĞŶƚŝŶĂ�Ğů�ĚşĂ�ĚĞ�ŚŽǇ͕�ůƵŶĞƐ�ϭϯͬϬϱ͕�ƉŽƌ�ĞƐŽ͕�Ğů�
^ΘW�DĞƌǀĂů�ĐĞƌƌſ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ƐĞŵĂŶĂů�ĚĞ�
нϯ͘Ϭϰй�Ǉ�ĂůĐĂŶǌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ϯϯ͘ϯϵϯ�ƉƵŶƚŽƐ�ͲŶŝǀĞů�ƉŽƌ�ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ǀĂůŽƌĞƐ� ĚĞ� ŝŶŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ĂŹŽ͘� �Ŷ� Ğů� ƉĂŶĞů� ůşĚĞƌ͕� ƐĞ� ǀŝĞƌŽŶ� ĨƵĞƌƚĞƐ�
ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ� ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ƉĂƉĞůĞƐ� ĐŽŵŽ� d'EKϰ� ;нϭϱ͘ϱйͿ͕�
d��KϮ� ;нϭϬ͘ϭйͿ� Ǉ� dy�Z� ;нϴ͘ϴйͿ͘� WŽƌ� ƐƵ� ƉĂƌƚĞ� ĐĞƌƌĂƌŽŶ� ĞŶ� ďĂũĂ�
^hWs�;Ͳϱ͘ϴйͿ�Ǉ��&Z�E�;ͲϬ͘ϱйͿ͘

�ǀŽůƵĐŝſŶ��ſůĂƌ



ϯ

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

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ƌĞŶƚĂ�ĨŝũĂ͕�Ğů�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ďŽŶŽƐ�ĚĞů�/�D��ŵŽƐƚƌſ�ƵŶĂ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ϯ͕ϯϱй͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ƉĂşƐ�ĐĞƌƌſ�ĞŶ�ůŽƐ�
ϴϵϵ� ƉƵŶƚŽƐ͘ >ŽƐ� ďŽŶŽƐ� ĞŶ� ĚſůĂƌĞƐ� Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ� ĚĞ� ƚŽĚĂ� ůĂ� ĐƵƌǀĂ͕�
ŵŽƐƚƌĂƌŽŶ�ƵŶĂ� ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ƐƉƌĞĂĚ�Ǉ� ůŽƐ� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƐĞ�
ƵďŝĐĂƌŽŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ϰ͕ϱͲϭϲй�ĂŶƵĂů�ĐŽŶ�ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ϭϬ�ĂŹŽƐ͘�
WŽƌ�Ğů�ůĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŽŶŽƐ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ͕�ŚƵďŽ�ĐŽŶƚƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ďŽŶŽƐ���Z�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ůŽƐ��ĂĚůĂƌ�ƉĂƐĂƌŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞƐĂƉĞƌĐŝďŝĚŽƐ͘�

ZĞƐƉĞĐƚŽ�Ă� ůĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ�Ğů���Z�� ůůĞŐſ�Ăů�ǀŝĞƌŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ�
ƐĞŵĂŶĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚƌĂĐĐŝſŶ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ�ΨϭϮϴ͘ϳϲϳ�
ŵŝůůŽŶĞƐ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ϵ͘ϲй� ĚĞ� ůĂ� ŵĞƚĂ� ĚĞ� ďĂƐĞ�
ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ� ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂ� ĞŶ� Ψϭ͘ϯϰϯ͘ϬϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘� WĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�
ŽƉƚſ�ƉŽƌ�ďĂũĂƌ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ƉŽƌ�ƐĠƉƚŝŵĂ�ƌƵĞĚĂ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂ�Ğů�ǀŝĞƌŶĞƐ�Ă�
ϳϮ͘Ϭϱй�;ͲϮϬϮ�ƉƵŶƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϳϰ͘ϬϳйͿ͘�dŽĚĂ�
ĞƐƚĂ� ĂďƐŽƌĐŝſŶ�ƋƵĞ�Ğů� ��Z�� ůůĞǀſ� ĂĐĂďŽ�ĞŶ� ůŽƐ� ƷůƚŝŵŽƐ�ĚşĂƐ� ĨƵĞ�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�ďĂũŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ͘��Ɛş͕�ƌĞƐƵůƚĂ�ƉƌŽďĂďůĞ�
ƋƵĞ� ůŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĚşĂƐ�ǀĞĂŵŽƐ�ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ŵĂƌŐŝŶĂůĞƐ�ĞŶ� ůĂ�
ƚĂƐĂ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ĚŝǀŝƐĂ ŶŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͕�Ğů�ĚſůĂƌ�ŵŝŶŽƌŝƐƚĂ�ĨŝŶĂůŝǌſ�
ĞŶ�Ψϰϲ͘Ϭϱ͘��Ŷ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�Ǉ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ğů�ĚſůĂƌ�ŵĂǇŽƌŝƐƚĂ�
ĐĞƌƌſ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĞŶ�Ψϰϰ͘ϴ͘��Ŷ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ZK&�y�ĞŶ�ůŽƐ�ƉůĂǌŽƐ�
ŵĄƐ�ĐŽƌƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŵĂǇŽ͕� ũƵŶŝŽ�Ǉ� ũƵůŝŽ� ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĐĞƌƌĂƌŽŶ�ĐŽŶ�
ĐĂşĚĂƐ�Ă�Ψϰϲ͘ϱ͕�Ψϰϴ͘ϲ�Ǉ�Ψϱϭ͘Ϯ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘

�ŶƚƌĞ� ůŽƐ� ƚĞŵĂƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞŵĂŶĂ͕� Ğů� ĚşĂ� ŵĂƌƚĞƐ� ƐĞ�
ůŝĐŝƚĂƌŽŶ�>�d�Ɛ�ĞŶ�h^��Ă�ϳϬ�ĚşĂƐ�;sƚŽ�ϭϵͬϬϳͿ͕�ĐŽŶǀĂůŝĚĂŶĚŽ�ƵŶĂ�
ƚĂƐĂ�ĚĞ�ϰ͕ϬϬй�;ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ƐĞŹĂů�ĐŽŶ�ƌŽůůŽǀĞƌ�ĚĞů�ϭϬϬй͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƐĞ�
ĂĐŽƌƚĂƌŽŶ� ůŽƐ� ƉůĂǌŽƐ� ĚĞ� ƚĂů� ŵŽĚŽ� ƋƵĞ� ƐŝŐĂ� ƌĞĐĂǇĞŶĚŽ� ĞŶ� Ğů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ� ϮϬϭϵͿ͕� ũƵŶƚŽ� ĐŽŶ� >���WƐ� Ă� ϰϵ� ĚşĂƐ�
;ƌĞĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ǀƚŽ�ϮϴͬϬϲͿ�Ă�ƵŶĂ�ƚĂƐĂ�ŵĞŶƐƵĂů�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂďůĞ�ĚĞ�
ϯ͕ϱй͕�ƋƵĞ�ĐŽƌƚſ�ĞŶ�ϱϵ͕ϰϯй͘

WĞŶƐĂŶĚŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ƉƌſǆŝŵĂƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ͕� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕� ůĂ�
ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ� ƋƵĞ� ƌŽĚĞĂ� Ă� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƷĂ�



ϰ

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

ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ƋƵĞ�ƐƵŵĂ�ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŽŶŽƐ�
ĂƌŐĞŶƚŝŶŽƐ� Ă� ůĂ� ĞƐƉĞƌĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůĞƐ� Ǉ� ůĂƐ�
ĞŶĐƵĞƐƚĂƐ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂŶĂƐ�Ă�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ͘�

ZĞƐƉĞĐƚŽ�Ă� ůĂ�ƉŽŶĚĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ� Ǉ�ĞŶ ƉĞƐŽƐ͕�
ƐĞŐƵŝŵŽƐ� ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ� ƵŶĂ� ŵĂǇŽƌ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� Ă� ĂĐƚŝǀŽƐ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�
ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�

�Ŷ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă� ůĂ�ƌĞŶƚĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĂƷŶ�ŽƉĞƌĂŶ�
ĐŽŶ� ƵŶ� ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕� Ğů� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ� ĚĞ� ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�
ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ƉƌſǆŝŵĂ� ĞůĞĐĐŝſŶ� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů� Ǉ� ůĂ� ĚŝŶĄŵŝĐĂ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƉŽĚƌşĂŶ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ůĂ�ĂůƚĂ�ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ�ĞŶ� ůŽƐ�
ƉƌĞĐŝŽƐ͘� �� ůŽƐ� ƉƌĞĐŝŽƐ� ĂĐƚƵĂůĞƐ͕� ůŽƐ� ŝŶǀĞƌƐŽƌĞƐ� ĞƐƚĂƌşĂŶ�
ĚĞƐĐŽŶƚĂŶĚŽ� ƵŶ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĞůĞĐƚŽƌĂů� ŝŶĐŝĞƌƚŽ� ƉĞƌŽ� ůŽƐ� ĨůƵũŽƐ� ĚĞ
ĨŽŶĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ƐĞŹĂůĂŶ�ůĂ�ŝŶŵŝŶĞŶƚĞ�
ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ��ƌŐĞŶƚŝŶĂ�ĞŶ�Ğů�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�D^�/͘

͎YƵĠ�ƐĞ�ĚŝĐĞ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ͍

tĂůů� ^ƚƌĞĞƚ� ĐĞƌƌſ� ƐƵ� ƉĞŽƌ� ƐĞŵĂŶĂ� ĚĞ� ϮϬϭϵ͕� ĂƌƌĂƐƚƌĂĚŽ� ƉŽƌ� ůĂ�
ůƵĐŚĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ĞŶƚƌĞ��ŚŝŶĂ�Ǉ���hh͘ �Ɛ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶŽƚŝĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�
ŶƵĞǀĂ� ƚĂŶĚĂ�ĚĞ�ƚĂƌŝĨĂƐ�Ă� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŚŝŶĂƐ�ĐŽŝŶĐŝĚŝſ�ĐŽŶ� ůŽƐ�
şŶĚŝĐĞƐ�ĂůĐĂŶǌĂŶĚŽ�ŶŝǀĞůĞƐ�ŵĄǆŝŵŽƐ͕�ĞƐĐĂƐŽ�ǀŽůƵŵĞŶ�ŽƉĞƌĂĚŽ�Ǉ�
ďĂũĂ� ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ͕� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ĚĞƌŝǀſ� ĞŶ� ƵŶĂ� ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ� ĚĞů�
ŵĞƌĐĂĚŽ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞŶ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ƐŽďƌĞ�
ůĂƐ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ͘

�ǀŽůƵĐŝſŶ�^ΘW�ϱϬϬ



ϱ

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

�ĚĞŵĄƐ� ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝǀŽƐ͕� ůŽƐ� ďĂůĂŶĐĞƐ�
ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ� ůĂ� ƐĞŵĂŶĂ� ƉĂƐĂĚĂ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƌŽŶ� ƐƵƉĞƌĂŶĚŽ� ůĂƐ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ͕� Ɛŝ� ďŝĞŶ� ůĂƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĂŹŽ� ĐŽŶƚŝŶƷĂŶ�
ƐŝĞŶĚŽ� ĂũƵƐƚĂĚĂƐ� Ă� ůĂ� ďĂũĂ� Ǉ� ƐĞ� ĂŐƵĂƌĚĂ� ĂŚŽƌĂ� ƵŶĂ� ĐĂşĚĂ� ĞŶ�
ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ϭй�ƉĂƌĂ�Ğů�ϭd�ϮϬϭϵ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚŝŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ� ǀĞŶƚĂƐ͘� �ů� Wͬ�� ĐŽŶ� ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ� ƉƌŽǇĞĐƚĂĚĂƐ� Ă� ϭϮ�
ŵĞƐĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĐĞƌĐĂŶŽƐ�Ăů�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ϱ�ĂŹŽƐ�Ǉ�
Ğů�şŶĚŝĐĞ�s/y�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ŶŝǀĞůĞƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞů�ĂŹŽ͘�

�Ŷ� ĞƐƚĂ� ĐŽǇƵŶƚƵƌĂ͕� ůŽƐ� şŶĚŝĐĞƐ� ĚĞ� tĂůů� ^ƚƌĞĞƚ� ĐŽŶĐůƵǇĞƌŽŶ� ůĂ�
ƐĞŵĂŶĂ�ĞŶ��Žǁ�:ŽŶĞƐ�;Ϯϱ͘ϵϰϮ�ƉƵŶƚŽƐͿ͕�^ΘWϱϬϬ�;Ϯ͘ϴϴϭ�ƉƵŶƚŽƐͿ�Ǉ�
EĂƐĚĂƋ�;ϳ͘ϵϭϲ�ƉƵŶƚŽƐͿ�ĐŽŶ�ĐĂşĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ϯ͘ϭͲϯй͘��Ŷ�ƚĂŶƚŽ͕�Ğů�şŶĚŝĐĞ�
ĚĞ�ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�^ΘWϱϬϬ�ƐĞ�ĐŽůŽĐſ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ϭϲ�ƉƵŶƚŽƐ͘

WŽƌ�Ğů�ůĂĚŽ�ĚĞů�ǀŝĞũŽ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĞ͕�ůĂƐ�ƉůĂǌĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐŽƌƌŝĞƌŽŶ�
ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƐƵĞƌƚĞ�ƋƵĞ�ƐƵƐ�ƉĂƌĞƐ�ŶŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐ͘�,ĂďůĂŵŽƐ�ĚĞ�
ƌŽũŽƐ� ŵŽĚĞƌĂĚŽƐ� ƐĞŵĂŶĂůĞƐ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞ� Ϯ͘ϲͲϰй� ;ŵĞĚŝĚŽƐ� ĞŶ�
ĚſůĂƌĞƐͿ͘

�ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ͕�Ğů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ďŽŶŽ�ŶŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�
Ă� ĚŝĞǌ� ĂŹŽƐ� ĂǀĂŶǌſ� ŚĂƐƚĂ� Ğů� Ϯ͘ϰϳй� ĂŶƵĂů͘� �Ŷ� ŽƚƌĂƐ� ƉĂůĂďƌĂƐ͕� ůĂ�
ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ƌĞĨƵŐŝŽ� ŝŵƉĂĐƚſ�ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ƚĂƐĂƐ� ůĂƌŐĂƐ�Ǉ� ůĂ� ƚĂƐĂ�ĚĞ�
ĚŝĞǌ�ĂŹŽƐ�ĐĂǇſ�ƐĞŝƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ͘

WĞŶƐĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉƌſǆŝŵĂƐ�ƌƵĞĚĂƐ͕�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŶ ůĂ�ďŽůƐĂ�ĚĞ�
EƵĞǀĂ�zŽƌŬ�ĞƐƚĂƌĄŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀŝĞŶĞŶ�
ĚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ĚŽŶĚĞ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ� Ǉ��ŚŝŶĂ�
ŵĂŶƚŝĞŶĞŶ�ŶƵĞǀĂƐ�ƌŽŶĚĂƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ͘

WŽƌ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ůĂ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ƋƵĞ��ŚŝŶĂ�
Ǉ� ��hh� ƉƵĞĚĂŶ� ĂůĐĂŶǌĂƌ� ƵŶ� ƉĂĐƚŽ͕� ƋƵĞ� ĂĐĂďĞ� ĐŽŶ� ƐƵ� ΖŐƵĞƌƌĂ�
ĂƌĂŶĐĞůĂƌŝĂ͕� ΗĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ĨŝŶĂůĞƐ� ĚĞ� ũƵŶŝŽΗ͕� ƐĞŐƷŶ� ĂƐĞŐƵƌĂŶ� ůŽƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ĂŶĂůŝƐƚĂƐ͘� WŽƌ� Ğů� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕� Ɛŝ� ůĂƐ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ�
ƌŽŵƉĞŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ůĂƐ�ďŽůƐĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĄŶ�ĐŽƌƌŝŐŝĞŶĚŽ͘

�Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕� ůŽƐ� ĨƵƚƵƌŽƐ� ĚĞů� ƉĞƚƌſůĞŽ� �ƌĞŶƚ͕� ĐƌƵĚŽ� ĚĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ͕�ƚĞƌŵŝŶĂƌŽŶ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ƉƌĄĐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�



ϲ

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

ŵŝƐŵŽ�ŶŝǀĞů�ƋƵĞ�Ğů�ǀŝĞƌŶĞƐ�ƉĂƐĂĚŽ͕�ĞƐƚŽ�ĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ϳϬ͕ϴ�
ĚſůĂƌĞƐ�ƉŽƌ�ďĂƌƌŝů͕�ƋƵĞ� ƚĂŵďŝĠŶ�ŚĂŶ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽ�ĞƐƚĞ�ǀŝĞƌŶĞƐ� ƚƌĂƐ�
ĂǀĂŶǌĂƌ� ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƵŶ�Ϭ͕ϲй͘� �Ŷ� ůŽ�ƋƵĞ� ůůĞǀĂŵŽƐ�ĚĞ�ĂŹŽ͕�Ğů� ĐƌƵĚŽ�
�ƌĞŶƚ�ŐĂŶĂ�ƵŶ�ϯϭ͕ϲй͘�WĞŶĚŝĞŶƚĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�
ĞĐŽŶŽŵşĂƐ�ŵƵŶĚŝĂůĞƐ�ůŽŐƌĞŶ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ƉĂǌ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů͘

�ǀŽůƵĐŝſŶ�WĞƚƌſůĞŽ�td/

�� ŶŝǀĞů� ůŽĐĂů͕� �Ŷ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ�ŵĂǇŽƌĞƐ� ƚƵƌďƵůĞŶĐŝĂƐ� Ă� ŶŝǀĞů�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�Ğů�ŶƵĞǀŽ�ĞƐƋƵĞŵĂ�ƋƵĞ�ƉƵƐŽ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�Ğů��ĂŶĐŽ�
�ĞŶƚƌĂů�ƉĂƌĂ�ĂĐŽƚĂƌ�ůĂ�ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĂƚƌĂǀĞƐſ�ůĂ�
ƐĞŵĂŶĂ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ͘��Ŷ�ƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶŽĐŝĞƌŽŶ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚƌĂĐĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ƐĞĐƚŽƌŝĂů� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŵĂƌǌŽ͕� ƉĞƐĞ� Ă� ůŽ� ĐƵĂů� ĂŵďŽƐ�
ĂĐƵŵƵůĂƌŽŶ� ƵŶĂ�ŵĞũŽƌĂ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͕� ƌĞĐƵƉĞƌĄŶĚŽƐĞ�
ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŝƐŽƐ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽƐ�Ă�ĨŝŶĞƐ�ĚĞů�ĂŹŽ�ƉĂƐĂĚŽ͘

>Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ĚĞ�ƵŶĂ� ŐƵĞƌƌĂ� ĐŽŵĞƌĐŝĂů� ĞŶƚƌĞ� �ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ� Ǉ�
�ŚŝŶĂ͕�Ǉ�ƐƵƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ĞĐŽŶŽŵşĂ�ŐůŽďĂů͕�ƚƵǀŝĞƌŽŶ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�
ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ĞŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕� Ǉ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ŵĞƌĐĂĚŽƐ�
ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͘��ĨĞĐƚĂĚĂ�ĂĚĞŵĄƐ�ƉŽƌ�ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�
ŵŽŶĞĚĂƐ� ŵĄƐ� ĐĂƐƚŝŐĂĚĂƐ� ǀŽůǀŝſ� Ă� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐĞ� ůĂ� ůŝƌĂ� ƚƵƌĐĂ͕�
ŚĂďŝĞŶĚŽ�ƉĞƌĚŝĚŽ�Ϯ͕ϭй�Ğů�ůƵŶĞƐ͕�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�Ğů�ĂŶƵŶĐŝŽ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌĞƐ�
ĂƌĂŶĐĞůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŚŝŶĂƐ͕�Ǉ�ůůĞŐĂŶĚŽ�Ă�ĐĞĚĞƌ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�
ϰй�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ͘�



ϳ

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

�Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĐŽŶ�ĞƐƚŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�Ǉ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƉŝƐŽĚŝŽƐ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕� Ğů� ƉĞƐŽ� ĂƌŐĞŶƚŝŶŽ� ŶŽ� ĂŵƉůŝĨŝĐſ� ůĂƐ� ĨůƵĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŽƚƌĂƐ�ŵŽŶĞĚĂƐ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵşĂƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞŐŝſŶ͘��ů�ůƵŶĞƐ͕�ůĂ�ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚſůĂƌ�Ă�ŶŝǀĞů�ůŽĐĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚſ�
ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�Ϭ͕ϱй͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞŶ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�Ă�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƌŽŶ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ğů�ƌĞĂů�ďƌĂƐŝůĞŹŽ�Ž�Ğů�ƉĞƐŽ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽ͘�
�Ŷ� ůŽƐ� ĚşĂƐ� ƐƵďƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͕� ůŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ� ƚĂŵďŝĠŶ�
ƌĞƐƵůƚĂƌŽŶ� ŵŽĚĞƌĂĚŽƐ͕� ĐĞƌƌĂŶĚŽ� Ğů� ǀŝĞƌŶĞƐ� Ğů� ĚſůĂƌ� Ă� ŶŝǀĞů�
ŵĂǇŽƌŝƐƚĂ�ĞŶ�Ψϰϰ͕ϴϬ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ƐĞŵĂŶĂů�ĚĞ�ϯϲ ĐĞŶƚĂǀŽƐ�
;Ϭ͕ϴйͿ͘

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

�Ɛş͕� Ğů� ŶƵĞǀŽ� ĞƐƋƵĞŵĂ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ĞĨĞĐƚŝǀŽ� ƉĂƌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƌ� ƵŶĂ�
ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ĚſůĂƌĞƐ�ŵĄƐ�ĨůƵŝĚĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŐƌŽĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ͕�
ƋƵĞ� ƐĞ�ǀĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂĚŽ�ĂŚŽƌĂ�Ă�ƵŶĂ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ĚĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ŵĄƐ�ŵŽĚĞƌĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ͕�Ǉ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞŶ�ĞŶ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĞůĞǀĂĚŽƐ͘

�Ŷ�ƐşŶƚĞƐŝƐ͕�ƐĞ�ĚĞƐƉƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ůŽ�ŽĐƵƌƌŝĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ƉĂƐĂĚĂ�
ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉƌŝŵĞƌ�ƚĞƐƚ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĚĞů�ŶƵĞǀŽ�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�
ƉŽůşƚŝĐĂ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ͕�ĞŶ�
ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƚŽƌŶĂ�ŵĄƐ�
ĚŝĨşĐŝů� ƌĞĞŶĐĂƵƐĂƌ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐŝŶĨůĂĐŝſŶ�Ǉ� ƚŝĞŶĞ�ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚŽ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƌĞĨůĞũĂƌŽŶ�
ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͘

�Ɛş͕� ĚĞƐƚĂĐĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ĐƵĂŶƚŽ� ŵĄƐ� ƐĞ� ĞǆƚŝĞŶĚĂ� ůĂ� ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�
ĐĂŵďŝĂƌŝĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞŶĐĂƌĂƌƐĞ� ůĂ�ƌĞĐƚĂ�ĨŝŶĂů�ĞůĞĐƚŽƌĂů͕� ƚĞŶĚƌĞŵŽƐ�
ŵĞũŽƌĞƐ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ŝŶĨůĂĐŝŽŶĂƌŝĂ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�
ĂŐƌĞŐĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ͕�Ăů�ĐŽŵƉĄƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ůĂ�ĐŽƐĞĐŚĂ�
ĚĞ�ƐŽũĂ�ƋƵĞ�ĂǀĂŶǌĂ�ƐŽďƌĞ�ƵŶ�ϲϳй�ĚĞů�ĄƌĞĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŶ�ƌŝŶĚĞƐ�ƋƵĞ�
ƐĞ� ŵĂŶƚŝĞŶĞŶ� ƉŽƌ� ĞŶĐŝŵĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ͕� ĂůĐĂŶǌĂŶĚŽ� ƵŶ�
ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ϯϲ͕ϳ�ƋƋͬŚĂ͘��ů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚĞƌşĂ�
ĂƐĐĞŶĚĞƌşĂ� Ă� ϰϮ� ŵŝůů͘� ƚŶ͘� >Ă� ����� ŵĂŶƚƵǀŽ� ƐƵ� ĞƐƚŝŵĂĐŝſŶ� ĚĞ�



ϴ

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

ĐŽƐĞĐŚĂ�ĞŶ�ϱϱ�ŵŝůů͘�ƚŶ͕͘�ĂƵŶƋƵĞ͕�ůĂ���Z�ĞůĞǀſ�ƐƵ�ĐĄůĐƵůŽ�Ă�ϱϳ�ŵŝůů͘�
ƚŶ͘� WŽƌ� ƐƵ� ƉĂƌƚĞ͕� ůĂ� ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ� ĚĞů� ŵĂşǌ� ĐƵďƌĞ� ƵŶ� ϯϮй� ĚĞ� ůĂ�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ� ƚŽƚĂů� Ǉ� Ğů� ǀŽůƵŵĞŶ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĐŽƐĞĐŚĂĚĂ͕� ƐĞ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂ�Ă�ϭϴ�ŵŝůů͘�ƚŶ͘

&ƌĞŶƚĞ�Ăů�ĂĐƚƵĂů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐŽŶ�
ĞƐĐĂƐĂ�ĚĞƵĚĂ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�Ğ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĚƵƌĂ�ĐŽŶƚŝŶƷĂŶ�
ǀŝĠŶĚŽƐĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂĚĂƐ�Ǉ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌşĂŶ�ĐŽŵŽ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ͘��ĚĞŵĄƐ͕�
ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂĐƚƷĂŶ�ĐŽŵŽ�
ĐŽďĞƌƚƵƌĂ͘�>ŽƐ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ŵĄƐ�ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĨƵĞƌŽŶ�ůŽƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗�

'ƌƵƉŽ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�'ĂůŝĐŝĂ͗��ů�ŐƌƵƉŽ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ƐƵ�ďĂůĂŶĐĞ�Ăů�ƉƌŝŵĞƌ�
ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƵƚŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� Ψϵ͘Ϭϯϳ� ŵŝůůŽŶĞƐ͕� Ğů� ƚƌŝƉůĞ� ĚĞ� ůŽ�
ŽďƚĞŶŝĚŽ� ĞŶ� ŝŐƵĂů� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞů� ϮϬϭϴ� ǇĂ� ƋƵĞ� ŝŶĐůƵǇĞ� ĐĂƐŝ� Ψϯ� ŵŝů�
ŵŝůůŽŶĞƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ǀĞŶƚĂ� Ǉ� ǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ� ĞŶ� WƌŝƐŵĂ�
DĞĚŝŽƐ�^͘�͘

zW&͗ >ŽƐ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ăů�ƉƌŝŵĞƌ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϵ
ĨƵĞƌŽŶ�ĚĞ�Ψ�ϭϯϬ͕ϵ�DD͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ϳϮ͕ϲй�
ĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� Ψ� ϳϱ͕ϴ�DD�ĚĞů� ƉƌŝŵĞƌ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ϮϬϭϴ͘�
�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌŽŶ�ůĂ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂŶ͗�>ĂƐ�ǀĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŐĂƐ�Žŝů�
ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�ĂƐĐĞŶĚŝĞƌŽŶ�Ă�Ψ�ϰϰ͕ϲ�DD͘

^ĂŶ� DŝŐƵĞů͗ ƋƵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚſ� ƵŶ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĂů� ĐŽŶ� ƵŶĂ�
ŐĂŶĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ΨϯϮϭ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘

�ƵƚŽƉŝƐƚĂ�ĚĞů�^Žů͗ ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ƵŶ�ďĂůĂŶĐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ŐĂŶĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ΨϴϮϰ͘ϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƌ�
ƉŽƌ�ϲ�ůŽ�ŽďƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�ŝŐƵĂů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞů�ϮϬϭϴ͘

>ŽŵĂ�EĞŐƌĂ͗ ƋƵĞ�ŽďƚƵǀŽ�ƵŶĂ�ŐĂŶĂŶĐŝĂ�ĚĞ�Ψϭ͘ϬϮϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�
ƉƌŝŵĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞů�ĂŹŽ͕�ƵŶ�ϴϲ͘ϴй�ƉŽƌ�ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�
ĚĞů�ϮϬϭϴ͘



ϵ

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

�ĂŶĐŽ�DĂĐƌŽ͗ ƋƵĞ�ŵŽƐƚƌſ�ƵŶĂ�ŐĂŶĂŶĐŝĂ�ĚĞ�Ψϳ͘ϯϰϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�
ƉƌŝŵĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͕�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ĚƵƉůŝĐĂŶĚŽ�ůŽ�ůŽŐƌĂĚŽ�ĞŶ�ŝŐƵĂů�ƉĞƌşŽĚŽ�
ĚĞů�ϮϬϭϴ͘

�ŐƌŽŵĞƚĂů͗ ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ƵŶĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ĐĂƐŝ�Ψϲϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĞŶ�ƐƵ�
ďĂůĂŶĐĞ�Ăů�ϯϭͬϬϯͬϭϵ

K�^d͗ ƋƵĞ� ƌĞƉŽƌƚſ� � ƵŶĂ�ƵƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�Ψϰϭϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ� ĞŶ�Ğů� ƉƌŝŵĞƌ�
ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͕�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ĚƵƉůŝĐĂŶĚŽ� ůŽ�ŽďƚĞŶŝĚŽ ĞŶ� ŝŐƵĂů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞů�
ϮϬϭϴ͘

�zD�͗ ƋƵĞ� ůŽŐƌſ� ƵŶĂ� ƵƚŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� Ψϭϰϴ� ŵŝůůŽŶĞƐ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ�
ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘

��E͗�ƋƵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚſ� ƵŶĂ� ƵƚŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� Ψϭϯϭ�ŵŝůůŽŶĞƐ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ�
ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ

�ŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƌĂ�ĚĞ�'ĂƐ��ƵǇĂŶĂ͗ ŽďƚƵǀŽ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�ƉŽƌ�Ψ�ϵϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ�
ĞŶ�Ğů�ϭdϮϬϭϵ͘�

DĞƚƌŽŐĂƐ͗ ƌĞƉŽƌƚſ� ƉĠƌĚŝĚĂƐ� ƉŽƌ� Ψ� ϮϮϮ͘ϳ� ŵŝůůŽŶĞƐ͕� ƉĂƌĂ� Ğů�
ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĐĞƌƌĂĚŽ�Ăů�ϯϭͬϯ͘

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚŽƌĂ�'ĂƐ� ĚĞů�EŽƌƚĞ͗ ƋƵĞ� ƌĞƉŽƌƚſ� ƵŶĂ� ŐĂŶĂŶĐŝĂ� ƚŽƚĂů�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ŶĞƚĂ�ĞŶ�Ğů�ϭΣdϭϵ�ĚĞ�Ψ�ϭ͘ϮϬϱ͕ϭ�D͘

dƌĂŶƐĞŶĞƌ͗ ƋƵĞ�ƌĞƉŽƌƚſ�ƵŶĂ�ŐĂŶĂŶĐŝĂ�ŶĞƚĂ�ĞŶ�Ğů�ϭΣdϭϵ�ĚĞ�Ψϳϱϵ͕ϲ�
D�;ĂƚƌŝďƵŝďůĞ�Ă�ůŽƐ�ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐͿ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂ�ĐŽŶ�Ğů�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�
ŶĞƚŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞů�ĂŹŽ�ƉĂƐĂĚŽ�ĚĞ�Ψ�ϵϲϴ͕ϵ͕ϰ�D�;ͲϮϭ͕ϲй�
zŽzͿ͘��Ɛş͕�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ĂĐĐŝſŶ�ĨƵĞ�ĚĞ�Ψ�ϭ͕ϳϭ�ǀƐ�Ψ�ϭ͕ϲϰ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�
ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘

�ĂŶĐŽ� ,ŝƉŽƚĞĐĂƌŝŽ ƋƵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚſ� ƐƵƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞů� ƉƌŝŵĞƌ�
ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŐĂŶĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�Ψϯϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă� ůŽƐ�
Ψϱϭϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ� ĚĞ� ŝŐƵĂů� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ĚĞů� ĂŹŽ� ϮϬϭϴ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
ĂĨĞĐƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶĐŽďƌĂďŝůŝĚĂĚ͘



ϭϬ

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

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


