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ƉĨĂƌƌĞͲĚŽƌĨ͘ ĚŝŽĞǌĞƐĞͲůŝŶǌ͘Ăƚ�ĚǀĞŶƚͬtĞŝŚŶĂĐŚƚ�ϮϬϭϱ ^�/d����^�W&�ZZWZKs/^KZ^

>ŝĞďĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ��ƌƺĚĞƌ͕ � ůŝĞďĞ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ͊
ͣ'Žƚƚ�ǁŝƌĚ�DĞŶƐĐŚ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ǌƵ�'Žƚƚ�ǌƵƌƺĐŬĨŝŶĚĞƚ�ƵŶĚ�ŐƂƚƚůŝĐŚ�ůĞďƚ͘͞ �^Ž�ǁŝƌĚ�ŵŝƚǁĞŶŝŐĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ĚĂƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞŚĞŝŵŶŝƐ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘��ŝĞƐĞ� /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŐĞŚƚ�ǀŽŶ�'Žƚƚ�ĂƵƐ͘��ƌŚĂƚ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ďĂƌŵŚĞƌǌŝŐĞŶ�>ŝĞďĞ�ĞƌƐĐŚĂĨĨĞŶ͕�Ğƌ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ĚƵƌĐŚ�:ĞƐƵƐ͕�ƐĞŝŶĞŶŐĞůŝĞďƚĞŶ�^ŽŚŶ͕�ƐĞŝŶ�tĞƐĞŶ�ŐĞŽĨĨĞŶďĂƌƚ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĞƚǁĂƐ�'ƌŽƘĞƐ͕�ĚĂƐ�ƵŶƐ�ŐĞƌĂĚĞ�ŝŶĚŝĞƐĞŶ�ĂĚǀĞŶƚůŝĐŚĞŶ�dĂŐĞŶ�ŐĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůů�ĞƌĨƺůůƚ͘�^ĐŚŽŶ��ĂĐŚĂƌŝĂƐ�ƉƌĞŝƐƚ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĞƐƵƐŵŝƚ�ĚĞŶ�tŽƌƚĞŶ͗�ͣ�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ďĂƌŵŚĞƌǌŝŐĞ�>ŝĞďĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�'ŽƚƚĞƐ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ĚĂƐ�ĂƵĨͲƐƚƌĂŚůĞŶĚĞ�>ŝĐŚƚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�,ƂŚĞ͞�;>Ŭ�ϭ͕ϳϴͿ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĞƌƐƚĂƵŶůŝĐŚ͕�ǁŝĞ�ŚĞƵƚĞ�'Žƚƚ�ĚƵƌĐŚ�ƐĞŝŶ�>ŝĐŚƚ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ĞƌůĞƵĐŚƚĞƚ�ƵŶĚĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĂůƐ�DĞƐƐŝĂƐ�ƵŶĚ�ZĞƚƚĞƌ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǁŝƌ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ŽĚĞƌ�:ƵĚĞŶ�ďĞŐĞŐŶĞŶ�ŝŵ�'ĞďĞƚ�ĚĞŵ>ŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�:ĞƐƵ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�DƵƐůŝŵĞ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ� ŝŚŶĞŶ�ŝŵ�'ĞďĞƚ�:ĞƐƵƐ�ǀŽƌ��ƵŐĞŶ�ŐĞƐƚĞůůƚ� ŝƐƚ͕�ĚĞŶ�ƐŝĞĚĂŶŶ�ĂůƐ� ŝŚƌĞŶ�ZĞƚƚĞƌ�ƵŶĚ��ƌůƂƐĞƌ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ƐŝŶĚͣ͘,ĞƵƚĞ�ŝƐƚ�ĞƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ��ĂǀŝĚƐ�ĚĞƌ�ZĞƚƚĞƌ�ŐĞďŽƌĞŶ͖�Ğƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�DĞƐƐŝĂƐ͕�ĚĞƌ�,Ğƌƌ͞�;>Ŭ�Ϯ͕ϭϭͿ͘��ŝĞƐĞƐ�ͣ,ĞƵƚĞ͞�Őŝůƚ�ďŝƐŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�dĂŐĞ͘��Ɛ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ͕�ĚŝĞƐĞƐ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�'ŽƚƚĞƐ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͘��ĂƐͣ,ĞƵƚĞ͞�ŵĞŝŶƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ĚĞŶ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ��ƌƐĐŚĞŝŶĞŶƐ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞ�'ŽƚƚĞƐ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ĞŝŶ��ƵĨƌƵĨ�ĂŶ�ƵŶƐ͕�ǌƵƌ�<ƌŝƉƉĞĂƵĨǌƵďƌĞĐŚĞŶ͕�ƐŽǁŝĞ�ĞƐ�ĚŝĞ�,ŝƌƚĞŶ�ĞƌŬĂŶŶƚ�ŚĂďĞŶ͗�<Žŵŵƚ�ůĂƐƐƚ�ƵŶƐ�ŶĂĐŚ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ŐĞŚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ��ƌĞŝŐŶŝƐ�ĂŶǌƵƐĞͲŚĞŶ͘͞ �hŶĚ�ƐŝĞ�ĨĂŶĚĞŶ�DĂƌŝĂ�ƵŶĚ�:ŽƐĞĨ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ͕�ĚĂƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌŝƉƉĞ�ůĂŐ�;ǀŐů͘�>Ŭ�Ϯ͕ϭϱͿ͘�'Žƚƚ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ŝŚƌĞƐ,ĞƌǌĞŶƐ�ŐĞƐƚŝůůƚ͘��ŝĞ�,ŝƌƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚĞŶ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ũĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞůĂŶŐ�ŐĞǁĂƌƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĞŶ�DĞƐƐŝĂƐ͕ĚĞŶ�ǀŽŶ�'Žƚƚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶĞŶ�ZĞƚƚĞƌ͘'ĞƌĂĚĞ�ŚĞƵƚĞ�ƐƵĐŚĞŶ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�,ĂŶĚ͕�ĚŝĞ� ŝŚŶĞŶ�ŚŝůĨƚ͗�<ŝŶĚĞƌ͕ � ũƵŶŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕��ŚĞƉĂƌƚŶĞƌ͕ ��ůƚĞƵŶĚ�<ƌĂŶŬĞ͕�KďĚĂĐŚůŽƐĞ�ƵŶĚ�&ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ͘͘͘�^ĞŚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ŽĨƚ�ŚĞŬƚŝƐĐŚĞŶ��ůůƚĂŐ�ĚŝĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕ĚĞŶ�DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ�ĚŝĞ�,ĂŶĚ�ǌƵ�ƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�ǀŽŵ��ǀĂŶŐĞůŝƵŵ�ǌƵ�ůĞďĞŶ͍��ŝĞ�tŽƌƚĞ�:ĞƐƵ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƌŝĐŚƚƐͲƌĞĚĞ�ŵƺƐƐƚĞŶ�ƵŶƐ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ĂƵĨƌƺƚƚĞůŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƐŽůŝĚĂƌŝƐĐŚĞŶ�,ĂŶĚĞůŶ�ĞƌŵƵƚŝŐĞŶ͗�tĂƐ�ŝŚƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŵĞŝŶĞƌŐĞƌŝŶŐƐƚĞŶ��ƌƺĚĞƌ�;ƵŶĚ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶͿ�ŐĞƚĂŶ�ŚĂďƚ͕�ĚĂƐ�ŚĂďƚ�ŝŚƌ�ŵŝƌ�ŐĞƚĂŶ�;ǀŐů�Dƚ�Ϯϱ͕ϰϬͿ͘

�ĂƐ�ďŝďůŝƐĐŚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶďŝůĚ� ůĞƵĐŚƚĞƚ� ŝŵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ŶĞƵ�ĂƵĨ�ƵŶĚ� ŝƐƚ� ŝŶ�ĚƌĞŝ�^ĐŚƌŝƚƚĞŶ�ŬƵƌǌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞͲĨĂƐƐƚ͗Ύ��Ğƌ�DĞŶƐĐŚ�ŝƐƚ� ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�'ŽƚƚĞďĞŶďŝůĚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�'ůĞŝĐŚǁĞƌƚŝŐŬĞŝƚ�ĂůƐ�DĂŶŶ�ƵŶĚ�&ƌĂƵ�ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͕�ŵŝƚ�ŐůĞŝĐŚĞƌtƺƌĚĞ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚĞŵ�ZĞƐƉĞŬƚ
Ύ��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�^ƺŶĚĞŶĨĂůů� ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ��ŝŶŚĞŝƚ�ŵŝƚ�'Žƚƚ�ǌĞƌďƌŽĐŚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌZĞƐƉĞŬƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ͘ ��ĂƌĂƵƐ�ŬŽŵŵĞŶ�hŶƚĞƌĚƌƺĐŬƵŶŐ�ƵŶĚ�,ĞƌƌƐĐŚĞŶƺďĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ͕ �'ĞǁĂůƚ�ƵŶĚ�dŽĚ�ƵŶƐĐŚƵůĚŝŐĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�͙
Ύ�/Ŷ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĞƌůƂƐƚ�ƵŶĚ�ǌƵ�<ŝŶĚĞƌŶ�'ŽƚƚĞƐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ŝŚŵ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ďĞƌƵĨĞŶ͕ĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŝŶ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ��ŚƌĨƵƌĐŚƚ� ŝŶ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞƌ�hŶƚĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ǌƵ�ĚŝĞŶĞŶ
WĂƉƐƚ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ�ŚĂƚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ƐĐŚƂŶĞ�hŶƚĞƌǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŐĞŐĞďĞŶ͕� ŝŶĚĞƌ�Ğƌ�ĚŝĞ��ĞƌƵĨƵŶŐ�ĂůƐ�DĂŶŶ�ƵŶĚ�&ƌĂƵ͕�ĂůƐ�sĂƚĞƌ�ƵŶĚ�DƵƚƚĞƌ�ƵŶĚ�ĂůƐ�&ĂŵŝůŝĞ�ďĞůĞƵĐŚƚĞƚ͘/Ŷ�ĚĞŶ� Ζ&ĂŵŝůŝĞŶŬĂƚĞĐŚĞƐĞŶΖ�ŬŽŵŵĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�dŚĞŵĞŶ�ǌƵƌ�^ƉƌĂĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞǁĞƌƚǀŽůůĞ��ŶƌĞŐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� /ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ƐŝĞ�ǌƵƌ�>ĞŬƚƺƌĞǁćƌŵƐƚĞŶƐ� ĞŵƉĨĞŚůĞŶ͘
^Ž�ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ�ĂůůĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞŶ��ĚǀĞŶƚ�ƵŶĚ�ŐƵƚĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ƵŶĚ�'ŽƚƚĞƐ�^ĞŐĞŶĨƺƌ�ĚĂƐ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϲ͘
WĨĂƌƌƉƌŽǀŝƐŽƌ�<Ăƌů�DŝƚƚĞŶĚŽƌĨĞƌ



ϯ

ƉĨĂƌƌĞͲĚŽƌĨ͘ ĚŝŽĞǌĞƐĞͲůŝŶǌ͘Ăƚ �ĚǀĞŶƚͬtĞŝŚŶĂĐŚƚ�ϮϬϭϱ^W/Z/dh�>/d	d
'Kdd��E��d�E�Ͳ�^/�,�sKE�/,D�>/���E�>�^^�E�hE��^/�,�/,D�^�,�E<�E

sŽƌ� ĞŝŶŝŐĞŶ�tŽͲĐŚĞŶ� ŚĂďĞ� ŝĐŚŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�DĂŶŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�ĚĞƌ�ŵŝƌ�ĞƌǌćŚůƚ�ŚĂƚ͕�ĚĂƐƐĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŶ�'Žƚƚ�ŐĞƐƵĐŚƚ�ŚĂƚ͕�ĂďĞƌĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�KďĞƌĨůćĐŚůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĂƐ��ůůƚĂŐƐŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�ǀŽŶ�'Žƚƚ�ǁĞŐŐĞŬŽŵŵĞŶŝƐƚ͘��Ɛ�ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ� ŝŚŶ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ��ŚƌŝƐͲƚĞŶ�ĞƌůĞďƚ͕�ĚŝĞ�'Žƚƚ�ĂŶďĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ůŽďͲƉƌĞŝƐĞŶ� ƵŶĚ� ǀŽŶ� ŝŚŵ� ĞƌǌćŚůĞŶ͕�ǁŝĞDĞŶƐĐŚĞŶ�ŚĞƵƚĞ�ĚĞŶ�ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�'ŽƚƚĞƌůĞďĞŶ͘� �ŝŶ� �ĞŝƐƉŝĞů� Ĩƺƌ� ǀŝĞůĞ�DĞŶͲƐĐŚĞŶ� ŚĞƵƚĞ͗� ^ŝĞ� ƐƵĐŚĞŶ� ŝƌŐĞŶĚǁŝĞ'Žƚƚ͕�ĂďĞƌ�ĞƐ�Őŝďƚ�ǀŝĞů��ďůĞŶŬƵŶŐ�ĂďĞƌǌƵ�ǁĞŶŝŐ�ZćƵŵĞ͕�ǁŽ�ƐŝĞ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĞŶ�ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�'Žƚƚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶƵŶĚ�ŝŚŵ�ďĞŐĞŐŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Ɛ�ďƌĂƵĐŚƚĂůƐŽ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ŝŵ�'ůĂƵďĞŶ�ĂŶĚŝĞ�,ĂŶĚ�ŐĞŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ǌƵ�:ĞƐƵƐ�ŚŝŶͲĨƺŚƌĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƐ� ŝŵ��ǀĂŶŐĞůŝƵŵ� ŝŵŵĞƌǁŝĞĚĞƌ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�ǁŝƌĚ͘sŝĞůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� Ĩćůůƚ� ĞƐ� ƐĐŚǁĞƌ� ǌƵďĞƚĞŶ͘�^ŝĞ�ŵĞŝŶĞŶ͕�ĞŶƚǁĞĚĞƌ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ'ĞďĞƚ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ��Ğŝƚ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞdͣĞĐŚŶŝŬĞŶ͞�ĚĞƐ�'ĞďĞƚĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ďĞͲŚĞƌƌƐĐŚĞŶ͘��ďĞƌ�ĚĂƐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ� ŶŝĐŚƚĚĞƌ� dĂƚƐĂĐŚĞ͘� �ĞŶŶ� ĚĂƐ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞWƌŽďůĞŵ� ďĞƐƚĞŚƚ� ŵĞŝŶĞƐ� �ƌĂĐŚƚĞŶƐĚĂƌŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŝŵ�>ĞďĞŶ�ǌƵĞƌƐƚ�ŵŝƚ�ǀĞƌͲƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�DŝƚƚĞůŶ�ĚŝĞ�WƌŽďůĞŵĞ� ůƂͲƐĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌƐƚ� ĚĂŶŶ͕� ǁĞŶŶ�ǁŝƌ� ŶŝĐŚƚŵĞŚƌ�ǁĞŝƚĞƌǁŝƐƐĞŶ͕��ƵĨůƵĐŚƚ�ďĞŝ�'ŽƚƚƐƵĐŚĞŶ͘�'Žƚƚ�ǁŝƌĚ�ĚĂŶŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ��ƌƚͣEŽƚĂŵďƵůĂŶǌ͕͞ � ĚŝĞ� ŝŶ�EŽƚĨćůůĞŶ� ĂƵĨͲŐĞƐƵĐŚƚ�ǁŝƌĚ͕�ĂďĞƌ�ĚĂŶŶ�ǀĞƌůćƐƐƚ�ŵĂŶƐŝĞ͕�ƐŽďĂůĚ�ĚŝĞ�tƵŶĚĞ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ�ŝƐƚ͘��ĂƐĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ� WƌŽďůĞŵ� ůŝĞŐƚ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ĚĞƌ�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ǌƵ�'Žƚƚ�ďǌǁ͘�ǌƵŵ�'ůĂƵďĞŶ͘ϭ͘��ŶďĞƚƵŶŐ�ʹ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ĚĞƐ�'ůĂƵďĞŶƐtĞŶŶ�ǁŝƌ�ǌƵ�'Žƚƚ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ƐƵͲĐŚĞŶ�ǁŝƌ� ŶŝĐŚƚ� ƉƌŝŶǌŝƉŝĞůů� ĞƚǁĂƐ� ǀŽŶŝŚŵ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǁŝƌ�ƐƵĐŚĞŶ�ŝŚŶ͘��ůƐ��ŚƌŝƐͲƚĞŶ�ŐůĂƵďĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĞŝŶĞŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ'Žƚƚ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ĂƵƐ�>ŝĞďĞ�ĞƌƐĐŚĂĨĨĞŶ͕�ĚĞƌƵŶƐ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ĞƌůƂƐƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƵŶƐŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ�ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ŝŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ'ĞŝƐƚ� ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ�ŚĂƚ͘� �Ŷ� ĞŝŶĞ�WĞƌƐŽŶǌƵ�ŐůĂƵďĞŶ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĂůƐŽ͕�ƐŝĐŚ�ŝŚƌ�ĂŶͲǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͘��ĂƐ�ĂůƚŚŽĐŚĚĞƵƚƐĐŚĞ�tŽƌƚͣŐĞůƵďĞŶ͞�ŚĞŝƘƚ�ĂŶŐĞůŽďĞŶ͕�ĂŶǀĞƌƚƌĂƵͲ

ĞŶ͘� �ĂƐ� ůĂƚĞŝŶŝƐĐŚĞ�tŽƌƚ� ͣĐƌĞĚĞƌĞ ͕͞ŐůĂƵďĞŶ͕� ďĞĚĞƵƚĞƚ͗� ĚĂƐ� ,Ğƌǌ� ŐĞďĞŶ;ĐŽƌ� ĚĂƌĞͿ͕� ĚĂƐ� ĚŝĞ�DŝƚƚĞ� ĚĞƌ� WĞƌƐŽŶŵĞŝŶƚ͘�tĞƌ�ŬĂŶŶ�ƵŶƐ�ĂďĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝĞƌĞŶ͕ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�'Žƚƚ�ŚŝŶŐĞďĞŶ�ŬĂŶŶ͍�EƵƌ'Žƚƚ� ƐĞůďƐƚ͘��ĂƐ�ŚĞŝƘƚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ͗�ǁĞŶŶŝĐŚ� ǌƵ� 'Žƚƚ� ŐĞŚĞ͕� ǁĞŶŶ� ŝĐŚ� ŝŚŶ� ĂůƐ,ĞƌƌŶ�ƵŶĚ��ƌůƂƐĞƌ�ĂŶĞƌŬĞŶŶĞ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚŝŚŶ� ĂŶďĞƚĞ�ƵŶĚ� ŝŚŶ� ůŝĞďĞ͕� ĚĂŶŶ�ǁŝƌĚĞƌ�ŵŝƌ�ƐĞŝŶĞ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶƐĐŚĞŶŬĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Ğƌ�WĨĂƌƌĞƌ�ǀŽŶ��ƌƐĨƌĂŐƚĞ� ĞŝŶĞŶ��ĂƵĞƌŶ͕�ǁĂƐ� Ğƌ� ďĞŝ� ĚĞƌ�ŶďĞƚƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ�ŵĂĐŚĞ� ƵŶĚĚŝĞƐĞƌ�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ͗�ͣ/ĐŚ�ƐĐŚĂƵĞ�ŝŚŶ�ĂŶ͕ƵŶĚ�Ğƌ�ƐĐŚĂƵƚ�ŵŝĐŚ�ĂŶ͘͞ ��ŝĞƐĞƐ�tŽƌƚĞŝŶĞƐ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ��ĂƵĞƌŶ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ;ƐƚŝůůĞͿ� 'ĞďĞƚ� ĞŝŶ� ,Ğƌǌ� ǌƵ� ,Ğƌǌ�ŵŝƚ:ĞƐƵƐ� ŝƐƚ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐ� ŝŵ�'ĞďĞƚ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞƐĐŚĞŶŬƚ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĞƌƐĞŚŶĞŶ͘Ϯ͘��ŶďĞƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ�ʹ�sĞƌͲǁĞŝůĞŶ�ďĞŝ� :ĞƐƵƐtĞŶŶ�ǁŝƌ�ŝŵ�'ĞďĞƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ��ƌĨƺůůƵŶŐƵŶƐĞƌĞƌ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ƐƵĐŚĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ƐŝŶĚǁŝƌ� ŝŶ�'ĞĨĂŚƌ͕ � ĚĂƐƐ� ĞƐ� ƵŶƐ� ŝŵ�'ĞďĞƚŶŝĐŚƚ� Ƶŵ�'Žƚƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŶƵƌ� Ƶŵ�ƵŶƐŐĞŚƚ͘� :ĞƐƵƐ� ǁĂƌŶƚ� ƵŶƐ� ǀŽƌ� ĚŝĞƐĞŵͣŐŽƚƚůŽƐĞŶ͞�'ĞďĞƚ͘�^ŽďĂůĚ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂďĞƌďĞǁƵƐƐƚ��Ğŝƚ�ŶĞŚŵĞŶ͕�Ƶŵ�'Žƚƚ�ǌ͘��ŝŶĚĞƌ�ĞƵĐŚĂƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶ��ŶďĞƚƵŶŐ�ǌƵ�ďĞͲŐĞŐŶĞŶ�ƵŶĚ� ŝŚŶ�ĂŶďĞƚĞŶ͕�ƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌƐĞŝŶĞ�EćŚĞ͘��ƌ�ǁĞŝůƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ͕�Ğƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ/ŵŵĂŶƵĞů͕�ĚĞƌ�'Žƚƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ͘�tŝƌ�ďĞͲƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�Ɖƌŝŵćƌ� ǌƵ� ŝŚŵ͕�ǁĞŝů�ǁŝƌ�ĞƚͲǁĂƐ� ǀŽŶ� ŝŚŵ� ĞƌďŝƚƚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ǁŝƌůŽďƉƌĞŝƐĞŶ�ŝŚŶ�Ƶŵ�ƐĞŝŶĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ǁŝůůĞŶ͘tŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�ŝŚŵ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ��Ğŝƚŵŝƚ� ŝŚŵ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ĚĞŶŶ�ĞƌŝƐƚ�/ŵŵĂŶƵĞů͕�ĚĞƌ�'Žƚƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ͘��ƌ�ŝƐƚĚĞƌ�&ƌĞƵŶĚ�ŵĞŝŶĞƐ�>ĞďĞŶƐ͘ϯ͘��ŝĞ�^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ŶĂĐŚ�'Žƚƚ�ǁćĐŚƐƚ�ŝŶĚĞƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ŵŝƚ� ŝŚŵ�ĂƐ�ZŝŶŐĞŶ�ŵŝƚ�'Žƚƚ�ƐƉŝĞůƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ��ůůͲƚĂŐ�Ăď͘��Ğƌ��ůůƚĂŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǀŝĞůĞŶ�sĞƌͲƉĨůŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ʹ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ũĞƚǌƚ� ŝŵ�ĚǀĞŶƚ�ʹ�ŵĂĐŚƚ�ƵŶƐ�ŚĞŬƚŝƐĐŚ͕�ĂƵƐŐĞͲůĂƵŐƚ�ƵŶĚ�ůĞĞƌ͘ �<ĂŶŶ�ĚŝĞƐĞƐ�'ĞĨƺŚů�ĚĞƌŐĞŝƐƚŝŐĞŶ�>ĞĞƌĞ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶ�/ŵƉƵůƐ�ƐĞŝŶ͕Ƶŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞƚĞŶ�ǌƵ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͍�/ŚŵďĞǁƵƐƐƚ� �Ğŝƚ� ǌƵ� ƐĐŚĞŶŬĞŶ� Ͳ� ĂŶĚĞƌƐŐĞƐĂŐƚ�ʹ�ŵŝƌ��Ğŝƚ�ǌƵ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ�ŵŝƚ�/Śŵ͕

ŝŚŵ�ZĂƵŵ�ŐĞďĞŶ�ŵŝƚ�ŵŝƌ͘ �sĞƌǁĞŝůĞŶ͕ŚĞŝƘƚ� ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ�ĚĞƌ� >Ğŝď�ĞƌŚŽůƚŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ͘�tŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ĂůƐ�ŚƌŝƐƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ƂƐƚůŝĐŚĞŶ�dĞĐŚŶŝŬĞŶǁŝĞ� zŽŐĂ͕� �Śŝ�'ŽŶŐ�Ƶ͘ć͕͘� ĚŝĞ� ǀŝĞůĞ� ŝŶĚŝĞ� �ƐŽƚĞƌŝŬ� ĨƺŚƌĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐ� ǀŽŵĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� ǁĞŐďƌŝŶŐĞŶ͘hŶƐĞƌ�,Ăůƚ�ŝƐƚ��ŚƌŝƐƚƵƐ͕�Ğƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ďĞƐƚĞ&ƌĞƵŶĚ͕�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ǁŝƌ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƌƵŶƐ� ůŝĞďƚ͘�hŶƐĞƌ� �ƵĐŚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� <ƌŝƉƉĞƵŶĚ�ĚĂƐ�<ƌĞƵǌ͕�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ�>ĞďĞŶ�:ĞƐƵ͕ŝŶ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�'ŽƚƚĞƐ�ǌƵ�ƵŶƐ�ŐĞŬŽŵͲŵĞŶ�ŝƐƚ͘ϰ͘�<Žŵŵ�ǌƵ�:ĞƐƵƐ�ʹ�Ğƌ�ŚĞŝůƚ͕�ƐƚćƌŬƚ�ƵŶĚŐŝďƚ�,ŽĨĨŶƵŶŐ^ŽǁŝĞ�ũĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�'ĞďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ�ĞƌĨćŚƌƚĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�EćŚĞ�ĚĞƌ�DƵƚƚĞƌ� ƵŶĚ�ĚĞƐsĂƚĞƌƐ͕�ƐŽ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐ�<ŝŶĚĞƌ�'ŽƚͲ

DŽŶƐƚƌĂŶǌ�ĚĞƌ�<ŽůůĞŐƐŬŝƌĐŚĞ��ŝŶ�^ƚ͘'ĞŽƌŐĞŶ͕�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ
ƚĞƐ�ĚŝĞ� >ŝĞďĞ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ� :ĞƐƵƐƐĐŚĞŶŬƚ͘��ŝĞƐĞ�ǌćƌƚůŝĐŚĞ�>ŝĞďĞ�'ŽƚƚĞƐĞƌůĞďĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶďĞƚƵŶŐ͕�ŝŵ�'ŽƚͲƚĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ǌƵƌ��ŶďĞƚƵŶŐ�ŚŝŶͲĨƺŚƌƚ͘�/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĞŝŶůĂĚĞŶ͕ƐŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�^ŽŶŶĞ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ'ŽƚƚĞƐ�ĂƵƐǌƵƐĞƚǌĞŶ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶďĞƚƵŶŐ� ĚĞƐ� �ůůĞƌŚĞŝůŝŐƐƚĞŶ͘� �ŵDŽŶƚĂŐ�ǀŽŶ�ϭϱ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ��ŝŶ�ĚĞƌ<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ��ŽƌĨ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�DŝƚƚǁŽĐŚŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ϴ͘ϯϬ�DĞƐƐĞ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�dĂŐƺďĞƌ�ďŝƐ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�ZŝĞĚĂƵ͘�ͣ�Ğŝ�'ŽƚƚĂůůĞŝŶ�ŬŽŵŵƚ�ŵĞŝŶĞ�^ĞĞůĞ� ǌƵƌ�ZƵŚĞ͞;WƐ�ϲϮ͕ϮͿ͘��ŝĞƐĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚƵŶƐ�ĂůůĞŶ͘WĨĂƌƌƉƌŽǀŝƐŽƌ�<Ăƌů�DŝƚƚĞŶĚŽƌĨĞƌ
�ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϮ͘�ϭϮ͘�ϮϬϭϱ�Śćůƚ�<ĂͲƉůĂŶ�EŽƌďĞƌƚ� WƵƌƌĞƌ� Ăď�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌĞŝŶĞŶ� �ŝŶŬĞŚƌƚĂŐ� ŝŵ�WĨĂƌƌŚŽĨ͘ �hŵϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝƐƚ��ŶďĞƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞŝĐŚƚͲŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͘



ϰ

ƉĨĂƌƌĞͲĚŽƌĨ͘ ĚŝŽĞǌĞƐĞͲůŝŶǌ͘Ăƚ�ĚǀĞŶƚͬtĞŝŚŶĂĐŚƚ�ϮϬϭϱ W&�ZZ'�D�/E��Z�d
�h^���D�W&�ZZ'�D�/E��Z�d

�/s�Z^����hsKZ,���E�Ɛ�ĨĂŶĚ�ĞŝŶĞ��ĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ŵŝƚĚĞŵ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ��ĂƵƌĞĨĞƌĞŶƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ŝƂǌĞƐĂŶĨŝŶĂŶǌŬĂŵŵĞƌ� ƐƚĂƚƚ͘� �ĂďĞŝǁƵƌĚĞ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�&ƌŝĞĚŚŽĨ͕<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�WĨĂƌƌŚŽĨ�,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨĨƺƌ�ĞŝŶĞ�ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ�ďĞƐƚĞŚƚ͘&ƌŝĞĚŚŽĨ͗ͻ��Ğŝ�ĚĞƌ�>ĞŝĐŚĞŶŚĂůůĞ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�WĨůĂƐƚĞƌĚĞƐŽůĂƚ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�/ŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ��ƵƘĞŶͲƉƵƚǌ͘� �ŝĞ� �ĂƵƐƵďƐƚĂŶǌ� ŝƐƚ� ŶŽĐŚ� ŐƵƚ͕ĚĂŚĞƌ� ĞŝŶĞ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ƐŝŶŶǀŽůů͘� �ŝŶĞ<ƺŚůĂŶůĂŐĞ�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͘ͻ� �Ŷ� ĚĞƌ� tĞƐƚƐĞŝƚĞ� ĚĞƌ� &ƌŝĞĚŚŽĨƐͲŵĂƵĞƌ� ƐŝŶĚ� ŐƌŽƘĞ� &ƌŽƐƚƐĐŚćĚĞŶ�ƵŶĚĚŝĞ�<ůŝŶŬĞƌƐƚĞŝŶĞ�ŚĞƌĂƵƐŐĞĨĂůůĞŶ͘�sŽŶĚĞƌ��ŝƂǌĞƐĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�sĞƌƉƵƚǌ�ĞƌůĂƵďƚ͘ͻ� sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǌƵƌ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�hƌŶĞŶŐƌćďĞƌŶ�Őŝďƚ�ĞƐƵ͘Ă͘�Ăŵ��ĂƌďĂƌĂĨƌŝĞĚŚŽĨ� ŝŶ� >ŝŶǌ͘��ŝŶĞ&ĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�>ŝŶǌ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�W'ZͲDŝƚŐůŝĞͲĚĞƌŶ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͘&ƺƌ� ĂůůĞ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ƐŝŶĚZŽďŽƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŚĂƚ�ŝŚƌĞ�DŝƚŚŝůĨĞ�ǌƵŐĞƐĂŐƚ͘<ŝƌĐŚĞ͗'ĞŐĞŶ� ĚŝĞ� &ĞƵĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƉƐŝƐǁŝƌĚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� �ƌĂŝŶĂŐĞͲŬŽŶƚƌŽůůĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŬŽŶƚƌŽůͲůŝĞƌƚ͕�Žď�ĂůůĞƐ�ŝŶ�KƌĚŶƵŶŐ�ŝƐƚ͘DĂŶ�ŬƂŶŶƚĞ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�dƌĂƵĨĞŶƉĨůĂƐƚĞƌĞŶƚůĂŶŐ�ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶŵĂƵĞƌ� ůĞŐĞŶ�ŵŝƚĚĞŵ�'ĞĨćůůĞ�ŶĂĐŚ�ĂƵƘĞŶ͘&ƺƌ�ĞŝŶĞ�ƌŝĐŚƚŝŐĞ��ĞůƺĨƚƵŶŐ�ŬƂŶŶƚĞ�ĞŝŶ>ƺĨƚƵŶŐƐĨůƺŐĞů�ŵŝƚ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞƌ�^ƚĞƵĞͲƌƵŶŐ�ƐŽƌŐĞŶ͘^ĂŬƌŝƐƚĞŝƚƺƌ͗&ƺƌ� ĚŝĞ� ƐƚĂƌŬ� ǀĞƌǁŝƚƚĞƌƚĞ� �ƵƘĞŶƚƺƌǁŝƌĚ� ĞŝŶĞ� �ŝĐŚĞŶƚƺƌ� ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶďǌǁ͘�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�dƺƌ�ƐĐŚůĞŝĨĞŶ�ƵŶĚĨƌŝƐĐŚ�ǀĞƌƐŝĞŐĞůŶ� ůĂƐƐĞŶ͘WĨĂƌƌŚŽĨ͗�ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�&ĞƵĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ĂŶ�ĚĞƌEŽƌĚͲ�ƵŶĚ�KƐƚƐĞŝƚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌĂŝŶĂŐĞŶͲŬŽŶƚƌŽůůĞ�ŐĞƉƌƺĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

����ŵ�Ϯϭ͘�ϵ͘�ϮϬϭϱ�ĨĂŶĚ�ĚŝĞ�ϭϰ͘�^ŝƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ��WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ�ƐƚĂƚƚ͘
�ŝĞ� <ĂƐƚĞŶĨĞŶƐƚĞƌ� ƐŝŶĚ� ĚĞŶŬŵĂůͲŐĞƐĐŚƺƚǌƚ͘� &ƺƌ�ĚŝĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�ZĞƉĂͲƌĂƚƵƌ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� &ĂĐŚƚŝƐĐŚůĞƌĞŝ� ŬĂŶŶĚĂŚĞƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� �ƵƐĐŚƵƐƐ� ǀŽŵ�ĞŶŬŵĂůĂŵƚ�ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŶŐĞͲďŽƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞŝŶŐĞŚŽůƚ͊
&ƺƌ� ĂůůĞ�ĚŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ĞŝŶͲƐƚŝŵŵŝŐĞ��ĞƐĐŚůƵƐƐ� ŐĞĨĂƐƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐĞŶ� ĚƵƌĐŚŐĞͲĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůůĞŶ� ƵŶĚ�ĚĂŚĞƌ�ǁŝƌĚĞŝŶ��ŶƚƌĂŐ�Ƶŵ��ĞǁŝůůŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌͲƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŝƂǌĞƐĞ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ͘
&>m�,d>/E'^,/>&��Ɛ�ǁŝƌĚ� ĚĂƌƺďĞƌ� ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞWĨĂƌƌĞ��ŽƌĨ�ŝŚƌĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�Ĩƺƌ�&ůƺĐŚƚůŝŶͲŐĞ�ůĞŝƐƚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞǌƵƌ� ,ŝůĨĞ� ďĞƌĞŝƚ͘� �ŝŶĞ� tŽŚŶƵŶŐ� ŝŵWĨĂƌƌŚŽĨ� ǌƵ� ǀĞƌŐĞďĞŶ� ĨŝŶĚĞƚ� ŬĞŝŶĞDĞŚƌŚĞŝƚ͕� ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶŝŐĞEćĐŚƚĞ�ĂůƐ�EŽƚƋƵĂƌƚŝĞƌ�ǁćƌĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�ŝŶĞ� ĨƌĞŝƐƚĞŚĞŶĚĞ�ĂŶŐĞŵŝĞƚĞƚĞ�tŽŚͲŶƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌĞ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ǀŽƌƐƚĞůůͲďĂƌ͘�ŝĞ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ŝŶ� �ŽƌĨ� ǁŽŚŶĞŶĚĞ&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐĨĂŵŝůŝĞ� ĞƌŚćůƚ� ŝŵ�WĨĂƌƌŚŽĨ^ƉƌĂĐŚĨƂƌĚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ͘�ŝĞ� &ĂŚƌƚŬŽƐƚĞŶ� ǌƵŵ�^ƉƌĂĐŚŬƵƌƐ� ĨƺƌĚĂƐ�DćĚĐŚĞŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŵ�ĂƌŝƚĂƐŬŽŶƚŽ�ďĞǌĂŚůƚ͘
��<�E�d^&�^d�Ğƌ�dĞƌŵŝŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ĞŬĂŶĂƚƐĨĞƐƚ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϱ͘�ϲ͘�ϮϬϭϲ� ŝŶ�'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶĨĞƐƚŐĞƐĞƚǌƚ� ǁŽƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� �ĞŬĂŶĂƚƐͲǌĞŝƚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ǀŽƌŚĞƌ�ĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ͘�:ĞĚĞWĨĂƌƌĞ� ǌĂŚůƚ� ĞŝŶĞŶ� ĂŶƚĞŝůŝŐĞŶ��ĞŝƚƌĂŐĚĂǌƵ͘
�>>&	>>/'�^ͻ��ŝĞ��ĂƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ůŝĞŐĞŶǌƵƌǌĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ŝƂǌĞƐĂŶͲ^ĞƌǀĞƌ�ŝŶ�>ŝŶǌƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽŶ�,ĞůŵƵƚ� ^ĐŚŶĞŝĚĞƌͲďĂƵĞƌ� ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ŐĞǁĂƌƚĞƚ͘��ŝĞ�ŝƂǌĞƐĞ� ŚĂƚ� ŶƵŶ� ĞŝŶ� ƉĨĂƌƌƺďĞƌͲŐƌĞŝĨĞŶĚĞƐ�'ƌƵŶĚƐĐŚĞŵĂ�ĞƌƐƚĞůůƚ͕�ĚĂƐ

ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘�sŽƌƚĞŝů�ĚŝĞƐĞƌ�>ƂƐƵŶŐ�ŝƐƚ͕ĚĂƐƐ� ǌƵŵ� �ŬƚƵĂůŝƐŝĞƌĞŶ� ĚĞƌ� �ƌƚŝŬĞůŬĞŝŶĞ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ŽŵƉƵƚĞƌͲŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘�EĂĐŚƚĞŝůŝƐƚ� ĂďĞƌ͕ � ĚĂƐƐ� ŬĞŝŶĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ��ĂƌͲƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǁŝƌĚ͕�ǁĂƐ� ĞŝŶŝŐĞ&ĞĂƚƵƌĞƐ�ƵŶŵƂŐůŝĐŚ�ŵĂĐŚƚ�;ǌ͘�͘�^ƚĞƌďĞͲƚĂŐĞ� ƵŶĚ� ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞKŶůŝŶĞͲdŽƚĞŶďŝůĚĞƌͿ͘��ůůĞ�ŶŝĐŚƚ�ƚĞŝůŶĞŚͲŵĞŶĚĞŶ� WĨĂƌƌĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ� ŝŚƌĞ� �ĂƚĞŶŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ĞƌǀĞƌ�ĚĞƌ��ŝƂǌĞƐĞƐƉĞŝĐŚĞƌŶ͕� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ�tĞďͲƐƉĂĐĞ�ǁƺƌĚĞŶ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ<ŽƐƚĞŶ�ĂŶĨĂůůĞŶ͘��ĂŚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐǀŽŶ�ĚĞƌ��ŝƂǌĞƐĞ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞ�>ĂǇŽƵƚƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�ĂƚĞŶ� ƐŽǁĞŝƚ�ŵƂŐůŝĐŚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĞƌĞŶ͘�ĂǌƵ�ŝƐƚ�ƵŶƐ�,ŝůĨĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�/dͲ�ďƚĞŝůƵŶŐǌƵŐĞƐĂŐƚ͕� ĞƐ� ƐŽůůĞŶ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞͲƌĞ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞͲ�ŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŵŝƚĂƌďĞŝƚĞŶ͘
ͻ� sŽŶ� ĚĞƌ� �ŝƂǌĞƐĂŶĨŝŶĂŶǌŬĂŵŵĞƌǁƵƌĚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� :ĂŚƌĞƐƌĞĐŚŶƵŶŐ� ϮϬϭϰĚŝĞ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘
ͻ��Ğƌ�KƌŐĞůďĂƵĞƌ�ŚĂƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶKƌŐĞůƐƚŝŵŵƵŶŐ� ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĚĂƐƐ� ͲďĞĚŝŶŐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ� ƐƚćŶĚŝŐ�ǁĞĐŚƐĞůŶͲĚĞ�ZĂƵŵŬůŝŵĂ� Ͳ� ĞŝŶǌĞůŶĞ� dĂƐƚĞŶ� ĚĞƐDĂŶƵĂůƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŶĂĐŚũƵƐƚŝĞƌƚ�ǁĞƌͲĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŚĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ŶĚĞĚĞƌ�,ĞŝǌƉĞƌŝŽĚĞ� ĞŝŶĞ� ĞƚǁĂƐ� ĂƵĨǁćŶͲĚŝŐĞƌĞ�ZĞƉĂƌĂƚƵƌĂƌďĞŝƚ� ĨćůůŝŐ� ŝƐƚ͘� �ŝŶ<ŽƐƚĞŶǀŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ�ůŝĞŐƚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌ͕ǁŝƌĚ� ĂďĞƌ� ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ĞŝŶĞŶϰƐƚĞůůŝŐĞŶ��ĞƚƌĂŐ�ĞƌŐĞďĞŶ͘
ͻ� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ǁŝƌĚǁŝĞĚĞƌ� ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĚĂƐƐ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶKƌŐĂŶŝƐƚĞŶ� ŐĞƐƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�,ĞůŵƵƚ^ĐŚŶĞŝĚĞƌďĂƵĞƌ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ǌǁĂƌ� ďĞƌĞŝƚĞƌŬůćƌƚ͕�ĂƵƐŚŝůĨƐǁĞŝƐĞ�ĚŝĞƐ�ǌƵ�ƺďĞƌŶĞŚͲŵĞŶ͕�ƐĞŝŶĞ�,ĂƵƉƚĂƵĨŐĂďĞ�ďůĞŝďƚ�Ĩƺƌ�ŝŚŶĂďĞƌ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĂůƐ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ͘'ĞƌƚƌĂƵĚ�KďĞƌŶĞĚĞƌ͕ �^ĐŚƌŝĨƚĨƺŚƌĞƌŝŶ



ϱ

ƉĨĂƌƌĞͲĚŽƌĨ͘ ĚŝŽĞǌĞƐĞͲůŝŶǌ͘Ăƚ �ĚǀĞŶƚͬtĞŝŚŶĂĐŚƚ�ϮϬϭϱ>�E�:h'�E�ͬ'K>�,�h��E

�ZEd���E<&�^d

�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱĨĂŶĚ�ŚĞƵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĂƐ�ĂůůũćŚƌůŝĐŚĞ��ƌŶͲƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ�ŝŶ��ŽƌĨ�ĂŶ�ĚĞƌ�WƌĂŵ�ƐƚĂƚƚ͘�ƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞ͕�ǁŝĞ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ͕ĚŝĞ� >ĂŶĚũƵŐĞŶĚ� ĚĂƐ� &ĞƐƚ͘� :ĞĚĞƐ� :ĂŚƌǁŝƌĚ� ĚŝĞ� �ƌŶƚĞŬƌŽŶĞ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� >ĂŶĚͲũƵŐĞŶĚͲDŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ŶĞƵ�ŐĞďƵŶĚĞŶ�ƵŶĚĚĞŬŽƌĂƚŝǀ�ŵŝƚ��ƵĐŚƐďĂƵŵ͕�^ŽŶŶĞŶďůƵͲŵĞŶ�ƵŶĚ�<ƺƌďŝƐƐĞŶ� ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚ͘��Ğƌ&ĞƐƚŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ͕� ŐĞŚĂůƚĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞͲƌĞŵ�WĨĂƌƌƉƌŽǀŝƐŽƌ� <Ăƌů�DŝƚƚĞŶĚŽƌĨĞƌ͕ǁƵƌĚĞ�ǀŽŵ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚ�ƵŵͲƌĂŚŵƚ͘�ĂƌĂƵĨ�ĨŽůŐĞŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚĚĞŵ� hŵǌƵŐ� ĚĞƌ� DƵƐŝŬŬĂƉĞůůĞ͕� ĚĞƌ'ŽůĚŚĂƵďĞŶŐƌƵƉƉĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� >ĂŶĚͲũƵŐĞŶĚ� ǌƵƌ� &ĂŵŝůŝĞ�,ŽƌƐƚ�'ƌŝĞƐŵĂŝĞƌŵĂƌƐĐŚŝĞƌƚ͘��ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ƵŵƌĂŚŵƚĞ�&ƌƺŚƐĐŚŽƉƉĞŶĞƌƂĨĨŶĞƚ͘

�ŝĞ�>ĂŶĚũƵŐĞŶĚ��ŽƌĨ�ĂŶ�ĚĞƌ�WƌĂŵĨƌĞƵƚĞ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞ��ŶǌĂŚůǀŽŶ�'ćƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ǀŝĞů��ůĂŶƵŶĚ�ƐĞůďƐƚŐĞŵĂĐŚƚĞŶ�>ĞĐŬĞƌĞŝĞŶďĞĚŝĞŶĞŶ� ĚƵƌĨƚĞ͘� tĞŝƚĞƌĞ<ƂƐƚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ǁŝĞ�<ƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ<ĂĨĨĞĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀĞƌŬĂƵĨƚ͘�EŝĐŚƚ�ǌƵǀĞƌŐĞƐƐĞŶ�ǁĂƌ� ĚĂƐ� ^ĐŚćƚǌƐƉŝĞůƵŶĚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌŚƺƉĨďƵƌŐ� Ͳ� ĞŝŶĞƚŽůůĞ��ƚƚƌĂŬƚŝŽŶ͘
�ĂƐ��ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵͲĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ͕ �ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĂŶĚͲũƵŐĞŶĚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�ŽƌĨĞƌ͕ �ĞŝŶ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞƐ�ƵŶĚ�ƐĐŚƂͲŶĞƐ�&ĞƐƚ͊
�ŶŶĂ�'ƌŝĞƐŵĂŝĞƌ͕ �^ĐŚƌŝĨƚĨƺŚƌĞƌŝŶ

�ĞƌŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ� :ƵďĞůŚŽĐŚǌĞŝƚĞŶ
&ĞŚůĞƌ�ƉĂƐƐŝĞƌĞŶ͕� ůĞŝĚĞƌ͊�ĞƐŚĂůď�ĞŝŶĞ��ĞƌŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ǌƵŵ�ůĞƚǌƚĞŶWĨĂƌƌďůĂƚƚ͕� ^ĞŝƚĞ� ϱ͕� ďĞŝ� ĚĞŶ� :ƵďĞůƉĂĂͲƌĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŚƌĞ� �ŚĞũƵďŝůćĞŶ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ� ŚĂͲďĞŶ͗
�Ɛ� ĨĞŝĞƌƚĞŶ� ŝŚƌ� ϱϬ� ũćŚƌŝŐĞƐ�,ŽĐŚǌĞŝƚƐͲũƵďŝůćƵŵ:ŽƐĞĨĂ�ƵŶĚ�:ŽŚĂŶŶ�tŝůĨůŝŶŐƐĞĚĞƌ͕ �ZŝƉů͕ŝŶ�DŝƚƚĞƌũĞďŝŶŐ�ϯ͘^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ǌǁĂƌ�Ăŵ�&ŽƚŽ͕�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŝĚĞŶ�EĂŵĞŶ�ĞƌǁćŚŶƚ͘
hŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌŝŐĞƐ�:ĂŚƌ�ĨĞŝĞƌƚĞŶ�dƌĂƵĚŝƵŶĚ� 'ĞƌŚĂƌĚ� 'ĂĚĞƌŵĂǇƌ͕� ĚŝĞ� ŚĞƵĞƌŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĚĂďĞŝ�ǁĂƌĞŶ͘

<�Z��E^W�E��E
�h�D�Z/��>/�,dD�^^

�ƵĐŚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ďŝƚƚĞŶ�ǁŝƌ�Ƶŵ^ƉĞŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�<ĞƌǌĞŶ͘��ŵ�ůŝĞďƐƚĞŶ�ŝƐƚƵŶƐ�ĞŝŶĞ�'ĞůĚƐƉĞŶĚĞ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ^ĂŵŵĞůďĞƐƚĞůůƵŶŐ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ŬƂŶͲŶĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞ�'ƌƂͲƘĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ��ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌĚĞƌ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�<ĞƌǌĞŶ�ǌƵ�ďĞŬŽŵͲŵĞŶ͘��ŝĞ�^ƉĞŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ŝŶĚĞƌ�^ĂŬƌŝƐƚĞŝ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘
tŝƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ŝŵsŽƌĂƵƐ͊

hŶƐĞƌĞ�ĂŬƚŝǀĞ�>ĂŶĚũƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞ

,�h^'�D��,d�t�/,E��,d^<�<^�
Őŝďƚ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�Ăŵ��ŽƌĨĞƌ��ĚǀĞŶƚŵĂƌŬƚǌƵ�ŬĂƵĨĞŶ͘�tŝƌ�ďŝĞƚĞŶ�ǁŝĞ�ŝŵ�sŽƌũĂŚƌĞŝŶ� ŐĞŵŝƐĐŚƚĞƐ� ^ŽƌƚŝŵĞŶƚ� <ĞŬƐĞ� ǀŽŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�ZĞǌĞƉƚĞŶ� ŝŵ�ƐĐŚƂŶĞŶ'ĞƐĐŚĞŶŬŬĂƌƚŽŶ�ĂŶ͘��ĂƌŝŶ�ŚĂůƚĞŶ� ƐŝĞƐŝĐŚ�ůćŶŐĞƌ�ĨƌŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�'ĞͲƐĐŚĞŶŬ�ŐƵƚ�ǌƵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘

�Ă� ĨƌĞƵƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ&ĞŚůĞƌƚĞƵĨĞůĐŚĞŶ͊͊͊



ϲ

ƉĨĂƌƌĞͲĚŽƌĨ͘ ĚŝŽĞǌĞƐĞͲůŝŶǌ͘Ăƚ�ĚǀĞŶƚͬtĞŝŚŶĂĐŚƚ�ϮϬϭϱ �/�>/Kd,�<ͬW&�ZZ'�Zd�E

ͣDĂŶ� ƐŽůů� ĚŝĞ� &ĞƐƚĞ� ĨĞŝĞƌŶ͕�ǁŝĞ� ƐŝĞĨĂůůĞŶ͊͞�^Ž�ŚĞŝƘƚ�ĞŝŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞƐ�^ƉƌŝĐŚͲǁŽƌƚ͘�hŶĚ�ǁŝƌ� ŚĂďĞŶ�ǁĂƐ� ǌƵ� ĨĞŝĞƌŶ͊DĂƌƚŝŶ� >ĞĐŚŶĞƌ� ƵŶĚ� ZŽďĞƌƚ^ĐŚŝĨĨĞůŚƵŵĞƌ� ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐǌƵŵ��ŝďůŝŽƚŚĞŬĂƌ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�Ăŵ�ϭϲ͘KŬƚŽďĞƌ� ŝŶ� ^ƚƌŽďů� �ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ�WƌŽũĞŬƚͲƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�WƌƺĨƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�^ŝĞ� ƐŝŶĚ� ŶƵŶ�ƋƵĂůŝĨŝͲǌŝĞƌƚĞ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ŶĞďĞŶďĞƌƵĨͲůŝĐŚĞ��ŝďůŝŽƚŚĞŬĂƌĞ͊
�ŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ƵŵĨĂƐƐƚ�ϯ�ĞŝŶǁƂĐŚŝŐĞ^ĞŵŝŶĂƌĞ�ŵŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶĚĂǌǁŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵƐǌƵĂƌďĞŝƚĞŶͲĚĞŶ�ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞŶ�WƌŽũĞŬƚ͘��ĂƐ�WƌŽͲũĞŬƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ďĞŝĚĞŶ� WƌŽĨŝƐ� ŚŝĞƘ�ŝďůŝŽƚŚĞŬƐƚƵŶŝŶŐ͕�ǁĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐƐŝĞ� ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĂďŐĞƐƚŝŵŵƚĞ�EĞƵĞͲƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ� /ŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ��ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�^Ž�ǁĞƌĚĞŶ�ŶƵŶ�Ƶ͘Ă͘ĚŝĞ��ŝůĚĞƌďƺĐŚĞƌ͕ �ĚŝĞ��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ƵŶĚĚŝĞ� EĞƵĞƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ�DĞĚŝĞŶďĞƐƐĞƌ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͕�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�ZĞŐĂů�Ĩƺƌ�s�Ɛ� ƵŶĚ�,ƂƌďƺĐŚĞƌ� ƐƚĞůůƚ� ƐŝĐŚ� ĂůƐďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ�ŚĞƌĂƵƐ͘��ƵĐŚ�ŐĞͲŵƺƚůŝĐŚĞ�^ŝƚǌŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƺͲĐŚĞƌĞŝ�ǁƵƌĚĞŶ�ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͘��ŝŶĞ�ŶĞƵĞŬůĞŝŶĞ� <ĂĨĨĞĞƐƚƵďĞ� ŝŵ� EĞďĞŶƌĂƵŵ

ůŽĐŬƚ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶŝŐĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ĂŶ͕� ŝƐƚĂďĞƌ�ŶŽĐŚ�ŝŵ��ƵĨďĂƵ͘��ĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ĨƺƌĚŝĞ� �ƵƘĞŶŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ƵŵĨĂƐƐƚĞ� ĚŝĞďĞƐƐĞƌĞ� ^ŝĐŚƚďĂƌŵĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝďůŝŽͲƚŚĞŬ͕�ǁĂƐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ��ĞĂĐŚĨůĂŐ�ƐŽǁŝĞŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ�WĨĂƌƌŚŽĨƚĂĨĞů�ĂůƐ��ĞͲƐĐŚŝůĚĞƌƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� sŽƌĚĞƌƐĞŝƚĞ� ĚĞƐWĨĂƌƌŚŽĨĞƐ�ŐƵƚ�ŐĞůƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ͘��ƵĨ�'ƌƵŶĚĞŝŶĞƌ�hŵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌŐĂƌƚĞŶƐďŽƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵƘĞƌĚĞŵ� ĂŶ͕� ĞŝŶĞ� ĞŝŐĞŶĞ^ŝƚǌŐƌƵƉƉĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�>ĞƐĞƌ�ĞŝŶǌƵƌŝĐŚͲƚĞŶ͘� /Ŷ� �ƵŬƵŶĨƚ� ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŽƌƚƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ� >ĞƐƵŶŐĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƐƵĐŚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ďĞŝĞŝŶĞƌ� dĂƐƐĞ� <ĂĨĨĞĞ� ŝŚƌĞ�DĞŝŶƵŶŐĞŶĂƵƐƚĂƵƐĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ� ŝŶ� �ƺĐŚĞƌ� ƐĐŚŵƂͲŬĞƌŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ǁĞŝƚƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ�WƌŽͲũĞŬƚĞ�ŚĂƚ�ĚŝĞ��ŝďůŝŽƚŚĞŬ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ĚĂǌƵͲŐĞǁŽŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŚŽĨĨĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŶŽĐŚŵĞŚƌ��ĞƐƵĐŚĞƌ� ĚĞŶ�tĞŐ� ǌƵ�ƵŶƐ� ĨŝŶͲĚĞŶ͊
�ĂŶŬĞ͕�DĂƌƚŝŶ� ƵŶĚ� ZŽďĞƌƚ͕� Ĩƺƌ� ĞƵĞƌ�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ĚĂĨƺƌ͕�ǁĂƐ�ŝŚƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞWƌƺĨƵŶŐ�ĂůůĞƐ�ĂŶ��Ğŝƚ�ƵŶĚ��ŝĨĞƌ� ŝŶǀĞƐͲƚŝĞƌƚ�ŚĂďƚ͘��ĂƐ�ŬŽŵŵƚ�ƐŝĐŚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ>ĞƐĞƌŶ�ǌƵŐƵƚĞ͊
���'ĞƌƚƌĂƵĚ�KďĞƌŶĞĚĞƌ͕ �^ĐŚƌŝĨƚĨƺŚƌĞƌŝŶ

Η'ĞƐĐŚĂĨĨƚ͊Η��Ă�ƐƚƌĂŚůĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶWƌƺĨƵŶŐƐŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�ZŽďĞƌƚ�ƵŶĚDĂƌƚŝŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ��ŶĞƵ�ĞƌǁŽƌďĞŶĞŶ�ĞƌƚŝĨŝŬĂƚĞŶ͊

�Ƶƌ� DćƌĐŚĞŶƐƚƵŶĚĞ� ďĞŝŵ�ŽƌĨĞƌ� �ĚǀĞŶƚŵĂƌŬƚ� ůĂĚĞŶ� ǁŝƌǁŝĞĚĞƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶ͘
>ŝĞďĞ�<ŝŶĚĞƌ͕ �ǁĞŶŶ�ŝŚƌ�ǀŽŶ�ϭϱ͗ϬϬ�Ͳϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�WĨĂƌƌƐĂĂů�ŬŽŵŵƚ͕ŬƂŶŶƚ� ŝŚƌ� sŽƌůĞƐĞŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ƵŶĚDćƌĐŚĞŶ�ŚƂƌĞŶ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨĞƵĐŚ͊

/ŵ�,ĞƌďƐƚ� ŚĂƚ� �ůĨƌĞĚ� <ŝĞŶŝŶŐĞƌ� ŶƵŶĚĞŶ��ŝĞŚďƌƵŶŶĞŶ�ŝŵ�WĨĂƌƌŐĂƌƚĞŶ�ƌĞƉĂͲƌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌŬůĞŝĚĞƚ͘�^Žŵŝƚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ƌƵŶͲŶĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ĨƵŶŬƚŝŽŶƐƚƺĐŚƚŝŐ� ƵŶĚƐĐŚĂƵƚ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚ�ĂƵƐ͘�ŝŶ� ͣ,ĞƌǌůŝĐŚĞƐ� �ĂŶŬĞ͞� ƐĞŝƚĞŶƐ� ĚĞƌWĨĂƌƌĞ͊

�ŝĞ�sĞƌŬůĞŝĚƵŶŐ�ǀŽŵ�ĂůƚĞŶ��ŝĞŚďƌƵŶͲŶĞŶ� ŝŵ�WĨĂƌƌŐĂƌƚĞŶ�ŚĂƚ� ůĞŝĚĞƌ� ĂƵƐŐĞͲĚŝĞŶƚ͘�/ŵ�:ĂŚƌĞ�ϭϵϴϴ��ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ��ƌƵŶͲŶĞŶ�ǀŽŶ� :ŽŚĂŶŶ�<ĂůƚĞŶďƂĐŬ� ůŝĞďĞǀŽůůĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĞŝŶŝŐĞƌ��ŽƌĨĞƌĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͘�^ŽŐĂƌ�ĚĞƌ�KZ&�ŚĂƚ�ĚĂŵĂůƐŝŶ�ΗKP�,ĞƵƚĞΗ�ĞŝŶĞŶ��ĞƌŝĐŚƚ�ĚĂƌƺďĞƌŐĞďƌĂĐŚƚ͘

�ĂŵĂůƐ ,ĞƵƚĞ

�����������
����������Ǩ



ϳ

ƉĨĂƌƌĞͲĚŽƌĨ͘ ĚŝŽĞǌĞƐĞͲůŝŶǌ͘Ăƚ �ĚǀĞŶƚͬtĞŝŚŶĂĐŚƚ�ϮϬϭϱ�,KZͬ<D�ͬ��Z/d�^

����ĚǀĞŶƚƐŝŶŐĞŶ
Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϵ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌWĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ��ŽƌĨ͘
�Ğƌ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ�ŵƂĐŚƚĞ� ĞƵĐŚ�ĚĂǌƵ�ĞŝŶůĂĚĞŶ͕� ĂůƐ� �ŝŶƐƚŝŵͲŵƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ĚǀĞŶƚ͕�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǌƵŵ��ĞƐŝŶŶĞŶ͕�ǌƵŵ��ďƐĐŚĂůƚĞŶǀŽŵ�dƌƵďĞů�ĚĞƐ��ůůƚĂŐƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�ͣ�ĚǀĞŶƚͲ^ƚƌĞƐƐĞƐ͞�ŽĚĞƌ�ĞŝŶͲĨĂĐŚ�ĂůƐ��ďĞŶĚŐĞďĞƚ͘�Dŝƚ�ĚĂďĞŝ�ƐŝŶĚ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ůćƐĞƌŐƌƵƉƉĞ͘

<D���ŬƚŝŽŶ�ͣ^Ğŝ�ƐŽ�ĨƌĞŝ͞�Ͳ�^ĂŵŵůƵŶŐ�Ăŵ�Ϯ͘��ĚǀĞŶƚƐŽŶŶƚĂŐ

^d�ZE���Z�,K&&EhE'�ʹ�,/>&��&mZ�Dhdd�Z�hE��</E�

/ŵ��ĚǀĞŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚǁĞŝƚ�ʹ�ƐŽĂƵĐŚ�Ăŵ�ϲ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ŝŶ��ŽƌĨ�ʹ�^ƉĞŶͲĚĞŶ� Ĩƺƌ� ^�/� ^K� &Z�/ͲWƌŽũĞŬƚĞ� ŐĞƐĂŵͲŵĞůƚ͘�/ŵ�DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�ĚǀĞŶƚƐĂŵŵůƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚͲǌƵŶŐ� ǀŽŶ� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌĞŶ͕� ũƵŶŐĞŶ�DƺƚͲƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ��ĂďǇƐ� ŝŶ��ƌĂƐŝůŝĞŶ͘��ŝͲƐĐŚŽĨ� �ƌǁŝŶ� <ƌćƵƚůĞƌ� ƐĞƚǌƚ� ƐŝĐŚ� ƐĞŝƚ:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŵ�ďƌĂͲƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ��ŵĂǌŽŶĂƐŐĞďŝĞƚ� ĞŝŶ͘� /ŵ

ͣ,ĂƵƐ�Ĩƺƌ�DƵƚƚĞƌ�ƵŶĚ�<ŝŶĚ͞�ĞƚǁĂ�ĨŝŶͲĚĞŶ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌĞ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�'ĞďƵƌƚĞŝŶĞ��ůĞŝďĞ͘��ŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�ǀŽŶǁĞŝƚ�ŚĞƌ͘ �/ŵ��ƵƐĐŚ�ŝƐƚ�ũĞĚĞ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌͲƐĐŚĂĨƚ� ƌŝƐŝŬŽďĞŚĂĨƚĞƚ͕� ĚĂ� ŝŶ� ĚĞŶ�'ĞͲŵĞŝŶĚĞŶ� Ăŵ�yŝŶŐƵ�ĚŝĞ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞsĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ŝŵŵĞƌ� ŶŽĐŚ�ŵĂŶŐĞůŚĂĨƚŝƐƚ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ZĞŐĞŶǁĂůĚͲ�ƂƌĨĞƌŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶĚĞƌ�ZĞŐĞů� ǌƵƌ�'ĞďƵƌƚ�ǁĞĚĞƌ�,ĞďĂŵͲŵĞ�ŶŽĐŚ��ƌǌƚ�ǌƵƌ�^ƚĞůůĞ͘

ͣ/Ŷ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ͢,ĂƵƐ� Ĩƺƌ� DƵƚƚĞƌ� ƵŶĚ<ŝŶĚ͚�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ƚĂƵƐĞŶĚĞ�&ƌĂƵĞŶƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĞƌĞƚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕͞ �ďĞƌŝĐŚͲƚĞƚ��ŝƐĐŚŽĨ��ƌǁŝŶ�<ƌćƵƚůĞƌ͘
,ĞůĨĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ƉĞŶĚĞ� ŝŵZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ĚǀĞŶƚƐĂŵŵůƵŶŐ��ŝƐĐŚŽĨ<ƌćƵƚůĞƌ�ŚĞůĨĞŶ͊

'ƺŶƚŚĞƌ�,ŝŶƚĞƌŚŽůǌĞƌ͕ �^ĐŚƌŝĨƚĨƺŚƌĞƌ

�ŝĞ��ĂƌŝƚĂƐ� ďŝĞƚĞƚ� ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ϮϰͲ^ƚƵŶĚĞŶͲ�ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĂŶ͘��ŝĞ�ǌƵƐƚćŶĚŝͲŐĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ� ŬŽŵŵĞŶĚŝƌĞŬƚ� ǌƵ� ĚĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶ͕� ĞƌĨĂƐƐĞŶ�ĚŝĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ǁćŚůĞŶ�ĞŝŶĞ�ϮϰͲ^ƚƵŶĚĞŶͲWĞƌƐŽŶĞŶďĞƚƌĞƵĞƌŝŶ� ĂƵƐ͕� ĚŝĞ� ŐĞŶĂƵƉĂƐƐƚ͘� �ŝĞƐĞ� WĞƌƐŽŶĞŶďĞƚƌĞƵĞƌŝŶŶĞŶƐŝŶĚ�ƐĞŚƌ�ǀĞƌƐŝĞƌƚ͕�ŚĂďĞŶ�ůĂŶŐĞ��ƌĨĂŚͲƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ŐƵƚ��ĞƵƚƐĐŚ͘��ĂƌƺďĞƌŚŝŶĂƵƐ�ŵĂĐŚĞŶ�ĚŝĞ�DŽďŝůĞŶ��ŝĞŶƐƚĞĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�YƵĂůŝƚćƚƐǀŝƐŝƚĞŶ͘KĨƚ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ĚĂƌĂƵƐ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ůĂŶŐĨƌŝƐͲƚŝŐĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐĨƺƌ�ĚŝĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ͘

�ŝĞ�,ŽƚůŝŶĞ� Ĩƺƌ� ũĞŐůŝĐŚĞ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶͲŐĞŶ�ŝƐƚ͗�ϬϴϭϬ�Ͳ�Ϯϰ�Ϯϱ�ϴϬ͘�,ŝĞƌ�ŚĂŶĚĞůƚĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞƌ�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚǁĞŝƚĞ�,ŽƚͲůŝŶĞ�ʹ�ĚŝĞ��ŶƌƵĨĞŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŶŶ�ŝŶĚĂƐ� ũĞǁĞŝůŝŐĞ��ƵŶĚĞƐůĂŶĚ�ǁĞŝƚĞƌ�ǀĞƌͲŵŝƚƚĞůƚ͘
^ŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĂŶĚĞƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͕ŚĞŝƘƚ��Ğŝƚ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ͘��Ɛ�ŚĞŝƘƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚďĞƐĐŚĞŶŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗�ŵŝƚ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶƵŶĚ�ǁĞƌƚǀŽůůĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͘

tĞƌ� ŵƂĐŚƚĞ� ĞƚǁĂƐ� �Ğŝƚ� ǀĞƌƐĐŚĞŶͲŬĞŶ͍͍͍�tĞƌ�ŚĂƚ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ǀŽŶ��Ğŝƚ�ǌƵ�Ğŝƚ� ĂůƐ� �ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ� ŝŶƐ��ůƚĞŶŚĞŝŵŶĂĐŚ�WƌĂŵ�ǌƵ�ĨĂŚƌĞŶ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ��ĞͲǁŽŚŶĞƌŶ�ƐƉĂǌŝĞƌĞŶ�ŐĞŚĞŶ͕�<ĂƌƚĞŶ�ƐƉŝĞͲůĞŶ͕�DĞŶƐĐŚ�ćƌŐĞƌĞ�ĚŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐƉŝĞůĞŶ͕ǀŽƌůĞƐĞŶ͕� ƌĞĚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŚƂƌĞŶ͍͍͍
�Ɛ�ǁćƌĞ� ƐĐŚƂŶ͕� ǁĞŶŶ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ĚĂǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͖�ŵĞůĚĞƚ�ĞƵĐŚďĞŝ�,ĞƌƚĂ�,ƂƌŵĂŶƐĞĚĞƌ͘



ϴ

ƉĨĂƌƌĞͲĚŽƌĨ͘ ĚŝŽĞǌĞƐĞͲůŝŶǌ͘Ăƚ�ĚǀĞŶƚͬtĞŝŚŶĂĐŚƚ�ϮϬϭϱ </Z�,�ͬ>���E�/'�� W&�ZZ�
����������.LUFKHQEHLWUDJVWHOOH�6FKlUGLQJ

������������������.LUFKH�VFKDIIW�*HPHLQVFKDIW�XQG�=XNXQIW
'HU�*ODXEH�VWlUNW��GLH�.LUFKH�PDFKW�=XNXQIW�P|JOLFK��GDV�FKULVWOLFKH�(UEH�LVW

VFK�W]HQVZHUW���YLHOH�$UJXPHQWH�VSUHFKHQ�GDI�U��PLW�GHP�.LUFKHQEHLWUDJ�]XU�)LQDQ]LHUXQJ�GHU�NLUFKOLFKHQ
'LHQVWH�EHL]XWUDJHQ�
0LW�GHP�.LUFKHQEHLWUDJ�ZHUGHQ�QLFKW�QXU�GLH�VHHOVRUJOLFKHQ�$QJHERWH�GHU�.LUFKH�RGHU�LKUH�VR]LDOHQ
+LOIVDQJHERWH�ILQDQ]LHUW��'LH�.LUFKH�OHLVWHW�DXFK�ZLFKWLJH�NXOWXUHOOH�%HLWUlJH��I|UGHUW�GDV
*HPHLQVFKDIWVOHEHQ�XQG�KLOIW��ZHVHQWOLFKH�*UXQGZHUWH�XQVHUHU�*HVHOOVFKDIW�ZDFK�]X�KDOWHQ�
9LHOH�0HQVFKHQ�OHLVWHQ�QDFK�ZLH�YRU�PLW�GHP�.LUFKHQEHLWUDJ�HLQHQ�ZHUWYROOHQ�%HLWUDJ�I�U�GDV
JHVHOOVFKDIWOLFKH��NXOWXUHOOH�XQG�NLUFKOLFKH�/HEHQ�LQ�2EHU|VWHUUHLFK�
:LU�GDQNHQ�DOOHQ��GLH�GLH�.LUFKH�LQ�GHU�9HUJDQJHQKHLW�PLW�$XVGDXHU�XQG�7UHXH�±�ILQDQ]LHOO�VRZLH
PLW�LKUHP�SHUV|QOLFKHQ�(LQVDW]�±�XQWHUVW�W]W�KDEHQ�
$XFK�I�U�GLH�=XNXQIW�ELWWHQ�ZLU�6LH�XP�,KU�:RKOZROOHQ�XQG�,KUHQ
ILQDQ]LHOOHQ�%HLWUDJ��GDPLW�GLH�.LUFKH�ZHLWHUKLQ�VHJHQVUHLFK�I�U
XQVHU�/DQG�ZLUNHQ�NDQQ��9HUJHOW�V�*RWW�
'DV�7HDP�,KUHU�.LUFKHQEHLWUDJVVWHOOH�Z�QVFKW�,KQHQ�HLQH
UXKLJH��EHVLQQOLFKH�$GYHQW]HLW��IURKH�)HVWWDJH�XQG�I�U�GDV�QHXH
-DKU�*O�FN��*HVXQGKHLW�XQG�*RWWHV�6HJHQ�

&>�/Ƙ/'��,�>&�Z���/D</Z�,�EWhd�
�ŵ�ϮϬ͘�KŬƚŽďĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚĞǁŝĞĚĞƌ�ŐƌƺŶĚůŝĐŚ�ŐĞƌĞŝŶŝŐƚ͘

�ŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ�ͣsĞƌŐĞůƚ͛Ɛ�'Žƚƚ͞�ĂŶ�ĂůůĞĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�,ĞůĨĞƌ͕ � ĞŝŶƐĐŚů͘� ĚĞƐ� &ŽƚŽͲŐƌĂĨĞŶ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�ΗWƵƚǌŵĂŶŶΗďĞƚćƚŝŐƚ�ŚĂƚ͘

�ŝĞ� �ůŝƐĂďĞƚŚƐĂŵŵůƵŶŐ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌWĨĂƌƌĞ� ĞƌďƌĂĐŚƚĞ� � �hZK�ϳϳϬ͕ͲͲ͘� �ƵĐŚďĞŝ�ĚĞƌ��ůƚŬůĞŝĚĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŝŵ�KŬƚŽͲďĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŝĞůĞ�^ĐŚĂĐŚͲƚĞůŶ�ŵŝƚ� ƐĐŚƂŶĞŶ�^ĂĐŚĞŶ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ĞͲƐĐŚćĨƚ�ĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ��ĂƌůĂ� ŝŶ�>ŝŶǌ� ƐƉĞŶͲĚĞŶ͘
�ŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞĚĂǌƵ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͊͊͊

�Ğŝ�ĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐͲDĞƐƐĞ�Ăŵ�ϭϱ͘EŽǀĞŵďĞƌ�ďĂƵƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞ�DĂƵĞƌ͊^ŝĞ�ƐƚĞŚƚ�Ƶ͘Ă͘�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚ�Ĩƺƌ�'ƌĞŶǌĞŶ͕�ŶŐƐƚ͕�sŽƌƵƌƚĞŝůĞ͕�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕�ďŐƌĞŶǌƵŶŐ͕��ŚĂŶĐĞ͕�KŚŶŵĂĐŚƚ͕^ĐŚƵƚǌ͕�͘͘͘

sŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ƐŝĐŚ͕� ĚŝĞ�ĚǀĞŶƚͲ� ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ� ƐŝŶŶǀŽůůǌƵ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘� �ŝĞ� ,ĂƵƐŬŝƌĐŚĞͲ,ĞĨƚĞƐŝŶĚ� ĚĂ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ�,ŝůĨĞ͕� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ďĞƐŝŶŶͲůŝĐŚĞŶ� dĞǆƚ� ŶĂĐŚǌƵĚĞŶŬĞŶ͕� ǌƵ� ďĞƚĞŶƵŶĚ�ǌƵ�ƐŝŶŐĞŶ͘��ŵ�ϭ͘��ĚǀĞŶƚƐŽŶŶƚĂŐ;ϳ͘ϯϬ�ƵŶĚ�ϭϬ͘ϬϬͿ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�,ů͘DĞƐƐĞ� ƐŽůĐŚĞ�,ĂƵƐŬŝƌĐŚĞͲ,ĞĨƚĞ� ǌƵŵWƌĞŝƐ�ǀŽŶ�ͻ�ϭ͕ϱϬ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘



ϵ

ƉĨĂƌƌĞͲĚŽƌĨ͘ ĚŝŽĞǌĞƐĞͲůŝŶǌ͘Ăƚ �ĚǀĞŶƚͬtĞŝŚŶĂĐŚƚ�ϮϬϭϱ&�D/>/�E</Z�,�

��s�Ed�Ͳ��h&���D�t�'��hZ�<Z/WW�

Dŝƚ�ĚĞŶ��ĚǀĞŶƚŚĞŝůŝŐĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŚĞƵĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵƌ�<ƌŝƉƉĞ͘�tŝƌ� ůĂĚĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�&ĂͲŵŝůŝĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐƐŵĞƐƐĞŶ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶ͘
�Ŷ�ũĞĚĞŵ��ĚǀĞŶƚƐŽŶŶƚĂŐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŝŵ��ŶƚǌƺŶĚĞŶ�ĚĞƌ�<ĞƌǌĞŶ�Ăŵ��ĚǀĞŶƚŬƌĂŶǌ�ĂŶ��ŽƚĞŶ�'ŽƚƚĞƐ�ĚĞŶŬĞŶ͕�ĚŝĞ�tćƌŵĞƵŶĚ�&ƌĞƵĚĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�ǀŽƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞ��Ğŝƚ�ďƌŝŶŐĞŶ͘�/ŵ�>ĞďĞŶ�ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚƚďĂƌ͕ �ǁŝĞ�'Žƚƚ�ŝŶ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶůĞďƚ͘
�ŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ǁĂƌƚĞŶ�ĂƵĨ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŬůĞŝŶĞ� /ŵƉƵůƐĞ� ǌƵŵ�DŝƚŶĞŚŵĞŶ͘� /ŵ�WĨĂƌƌďůĂƚƚ� ĨŝŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ŶƵŶ�ĞŝŶŐƌŽƘĞƐ�&ĞŶƐƚĞƌ͕ �ĚĂƐ�ŶŽĐŚ�ƐĞŚƌ�ŬĂƌŐ�ǁŝƌŬƚ͘�:ĞĚĞŶ��ĚǀĞŶƚƐŽŶŶƚĂŐ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶĞ��ŶƌĞŐƵŶŐ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞƐ�&ĞŶƐͲƚĞƌ�ƐĐŚƂŶĞƌ�ƵŶĚ�ďƵŶƚĞƌ�ĂƵƐŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘ dĞĂŵ�Ĩƺƌ�&ĂŵŝůŝĞŶůŝƚƵƌŐŝĞ



ϭϬ

ƉĨĂƌƌĞͲĚŽƌĨ͘ ĚŝŽĞǌĞƐĞͲůŝŶǌ͘Ăƚ�ĚǀĞŶƚͬtĞŝŚŶĂĐŚƚ�ϮϬϭϱ D�dZ/<�E

'ĞŚŵĂŝĞƌ��ĞŶũĂŵŝŶ�ŽƌĨ�ϴϮ�;ϮϬ͘ϬϵͿ
d�h&�E

,K�,��/d�E

dK��^&	>>�

ϭϱ͘Ϭϯ�tŝůĨůŝŶŐƐĞĚĞƌ�>ĞŶŝ͕��ŽƌĨ�ϰϲϮϴ͘Ϭϲ�DĂƌƚů��ŶƚŽŶ�ZŽůĂŶĚ͕�dĂƵĨŬŝƌĐŚĞŶͬd͘ϭϯ͘Ϭϵ�>ĞŚŶĞƌ�^ĂƌĂ͕�dĂŝƐŬŝƌĐŚĞŶ͕�^ŝƚƚůŝŶŐ�ϭϭϯ͘Ϭϵ�>ĞŚŶĞƌ��ŵŝů͕�dĂŝƐŬŝƌĐŚĞŶ͕�^ŝƚƚůŝŶŐ�ϭϮϬ͘Ϭϵ�'ĞŚŵĂŝĞƌ��ĞŶũĂŵŝŶ͕��ŽƌĨ�ϴϮ

Ϯϲ͘ϭϭ͘ϮϬϭϰ�,ŝŶƚĞƌŚŽůǌĞƌ� :ŽƐĞĨ͕�ZŽŝĚŝŶŐ�ϯϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϭϰ�<ŽŶƐZ�,ŽƐĞŬ� :ŽŚĂŶŶϮϭ͘Ϭϭ�^ĐŚƌĞĐŬĞŶĞĚĞƌ��ĚŽůĨ͕ �<ƵŵƉĨŵƺŚů�ϭϮϮϬ͘ϬϮ�sŽŐůŵĂǇƌ�&ƌĂŶǌ͕��ŽƌĨ�ϱϵϬϯ͘Ϭϯ�DĂŶŚĂƌƚƐŐƌƵďĞƌ��ŶŶĂ͕�,ĂďĞƚƐǁŽŚů�ϴϭϰ͘Ϭϲ�^ĐŚůŽƐƐĞƌ� :ŽƐĞĨŝŶĞ͕��ƵŐĞŶĚŽďů�ϭϭϵ͘Ϭϳ�WƵƚƚŝŶŐĞƌ�'ĞƌƚƌƵĚĞ͕��ŽƌĨ�ϭϵϮϮ͘Ϭϳ�,ŽůǌŵĂǇƌ�DĂƌŝĂ͕�tĞŝŐůũĞďŝŶŐ�Ϯ

ϯϭ͘Ϭϳ�^ĐŚůƵĐŬŶĞƌ�^ŝĞŐĨƌŝĞĚ͕��ŽƌĨ�ϯϴϬϭ͘Ϭϴ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌďĂƵĞƌ�DĂƌŝĂ͕��ŽƌĨ�ϮϯϬϯ͘Ϭϴ��ŝĐŬ�,ŽƌƐƚ�:ŽŚĂŶŶ͕�<ƵŵƉĨŵƺŚů�ϵϮϴ͘Ϭϵ�>ƵŐŚŽĨĞƌ��ŶŶĂ͕��Ğůů�ĂŶ�ĚĞƌ�WƌĂŵϬϱ͘ϭϬ�tŝůůŝŶŐĞƌ�,ĞƌŵŝŶĞ͕��ƵƘĞƌũĞďŝŶŐ�ϱϬϱ͘ϭϬ�WƌĂƐĐŚů� :ŽƐĞĨ͕�,ŽŚĞŶĞƌůĂĐŚ�ϭϳϭϭ͘ϭϭ�DŽƐĞƌ�>ĞŽƉŽůĚ͕�^ĐŚĂƚǌĚŽƌĨ�ϭϮ

Ϭϲ͘Ϭϲ�ZƵĚŽůĨ�Θ�<ĂƚũĂ�;ŐĞď͘�,ĞŚĞŶďĞƌŐĞƌͿ�EĞƚǌƚŚĂůĞƌ͕�dĂƵĨŬŝƌĐŚĞŶͬd͘

ϮϮ͘Ϭϴ��ůĞŵĞŶƐ�Θ��ĂƌŝŶĂ;ŐĞď͘�tƵƌǌĞƌͿtĂĐŚŽǁŝĂŬ͕� dĂŝƐŬŝƌĐŚĞŶ
Ϭϱ͘Ϭϵ�&ƌĂŶǌ�Θ��ůŝƐĂďĞƚŚ;ŐĞď͘�,ƵŵŵĞƌͿ�DƵƌĂƵĞƌWŝŵŝŶŐƐĚŽƌĨ� ϯϱ

ϭϵ͘Ϭϵ��ŶĚƌĞĂƐ�Θ�^ĂďƌŝŶĂ;ŐĞď͘�tŝůůŝŶŐĞƌͿ�<ƌĞƵǌͲŚƵďĞƌ͕�^ĐŚĂĐŚĂ�ϴ

Ϯϲ͘Ϭϵ�DĂƌŬƵƐ�Θ�>ŝƐĂ�;ŐĞď͘�,ĂŐŝŶŐĞƌͿtŝůĨůŝŶŐƐĞĚĞƌ͕�,ŝŶƚĞƌŶĚŽďů�ϭϱ

WƌĂƐĐŚů� :ŽƐĞĨ͕ �,ŽŚĞŶͲĞƌůĂĐŚ�ϭϳ�;Ϭϱ͘ϭϬͿ

dK��^&	>>�

>ƵŐŚŽĨĞƌ��ŶŶĂ͕�ĞůůͬWƌĂŵ�;Ϯϴ͘ϬϵͿ tŝůůŝŶŐĞƌ�,ĞƌŵŝŶĞ�ƵƘĞƌũĞďŝŶŐ�ϱ� ;ϱ͘ϭϬͿ
:�,Z�^Zm�<�>/�<

Ϭϴ͘ϬϮ�WŝĐŬĞƌ�EŽĞů�,ŽůŐĞƌ͕��ŽƌĨ�ϭϳϭϰ͘ϬϮ�^ƚŝŐůŵĂǇƌ�DĂǆŝŵĂ͕�WŝŵŝŶŐƐĚŽƌĨ�ϯϮϭϱ͘ϬϮ�,ƂƌŵĂŶƐĞĚĞƌ�,ĞůĞŶĂ͕��ŽƌĨ�ϱϬϬϭ͘Ϭϯ�<ƌĞƵǌŚƵďĞƌ�^ĂŵƵĞů�:ŽŚĂŶŶ͕��ŽƌĨ�ϳϭϬϴ͘Ϭϯ�^ĐŚǁĞŶĚŝŶŐĞƌ�^ĂƌĂŚ͕�'ƌŽƘƌĞŝƚŝŶŐ�ϳϭϰ͘Ϭϯ��ŝĞŐůĞƌ�EŝŬůĂƐ͕��ŽƌĨ�ϴϲ

d�h&�E

DŽƐĞƌ�>ĞŽƉŽůĚ^ĐŚĂƚǌĚŽƌĨ� ϭϮ;ϭϭ͘ϭϭͿ



ϭϭ

ƉĨĂƌƌĞͲĚŽƌĨ͘ ĚŝŽĞǌĞƐĞͲůŝŶǌ͘Ăƚ �ĚǀĞŶƚͬtĞŝŚŶĂĐŚƚ�ϮϬϭϱ<�t

�ĂƐ�<�t��ŽƌĨ�Θ�ZŝĞĚĂƵ�ďŝĞƚĞƚ� ŝŶ�ŶćĐŚƐƚĞƌ��Ğŝƚ�ĞŝŶŝŐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞsĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĂŶ͗

�ŶŚĂŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƚŝŐĞŶ�ϯ�Ͳ^ŝŵƵͲůĂƚŝŽŶ�ŝŵ��ƌƐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐĂ��ĞŶƚĞƌ�ĞƌǌćŚůƚĚĞƌ��ƐƚƌŽĨŽƚŽŐƌĂĨ��ƌ͘ ��ŝĞƚĞƌ�,ĂŐĞƌ�ƺďĞƌĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�hŶŝǀĞƌƐƵŵƐ�ƵŶĚƐĞŝŶĞ� ŬŽŵƉůĞǆĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ͘�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ� Ğƌ�ŵŝƚ�hŶŝǀ͘ Ͳ

�Ğŝƚ͗�Ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϲ͕�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌKƌƚ͗��ƌƐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐĂ��ĞŶƚĞƌ͕ ��ƌƐͲ�ůĞĐƚƌŽŶŝĐĂͲ^ƚƌĂƘĞ�ϭ͕�ϰϬϰϬ�>ŝŶǌ

��Z�hZ^WZhE'���^�hE/s�Z^hD^
�ǀŽůƵƚŝŽŶƐƚŚĞŽƌŝĞ� ĐŽŶƚƌĂ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͍

�ĂƐ�<�t��ŽƌĨ�Θ�ZŝĞĚĂƵ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ĞŝŶĞ�&ĂŚƌƚ� ŝŶƐ��ƌƐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐĂ��ĞŶƚĞƌ͘

�ĂƐ�<�t��ŽƌĨ�Θ�ZŝĞĚĂƵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�KƌƚƐͲďĂƵĞƌŶƐĐŚĂĨƚ��ŽƌĨ�ĂŶ�ĚĞƌ�WƌĂŵ�ůĂĚĞŶĞŝŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� sŽƌƚƌĂŐ� ǌƵŵ� dŚĞŵĂEĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ�ĚƵƌĐŚ��ĂƵĞŶ�ŵŝƚ�,ŽůǌĂůƐ� �ŶƚǁŽƌƚ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� &ĂŬƚƵŵ� <ůŝŵĂͲǁĂŶĚĞů͘
�ŝĞ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƌ�ŵŽĚĞƌŶĞŶ��ƌĐŚŝƚĞŬͲƚƵƌ�ƐĂŚĞŶ�ůĂŶŐĞ��Ğŝƚ�ŝŵ�,Žůǌ�ĞŝŶ�ŬŽŶͲ

sŽƌƚƌĂŐ͗��/�DĂƌƚŝŶ�<ƺŚĨƵƐƐ͕�dh�DƺŶĐŚĞŶ͕�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�,ŽůǌďĂƵ�Ğŝƚ͗�ϭϱ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϲ͕�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌKƌƚ͗��ŽƌĨ͘tŝƌƚ͕�ϰϳϱϭ��ŽƌĨ�ĂŶ�ĚĞƌ�WƌĂŵ

���h�E�D/d�,K>�͕�t�'��/E��/���h<hE&d

��'/EEd��/E��E�h���WK�,��/E���Z�</Z�,�E'�^�,/�,d�͍

sŝĞůĞ� 'ůćƵďŝŐĞ� ĞƌǁĂƌƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ƵŶƚĞƌWĂƉƐƚ� &ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ� ŶĞƵĞ��ƵĨďƌƺĐŚĞ� ŝŵ�ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�PŬƵŵĞŶĞ͘��Ɛ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�ƵŶƐĞŝŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƌ��ďĞŶĚ�ŵŝƚ� sŽƌƚƌĂŐƵŶĚ�WŽĚŝƵŵƐŐĞƐƉƌćĐŚ͕�ŵŽĚĞƌŝĞƌƚ�ǀŽŶ

sŽƌƚƌĂŐ͗�DĂƌŐŽƚ�<ćƘŵĂŶŶ�Ğŝƚ͗�Ϭϳ͘ϭϮ͘ϮϬϭϱ͕�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌKƌƚ͗�WƌŝǀĂƚĞ�WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�ĚĞƌ��ŝƂǌĞƐĞ�>ŝŶǌ͕�^ĂůĞƐŝĂŶƵŵǁĞŐ�ϯ͕�ϰϬϮϬ�>ŝŶǌ
�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�ZŝĞĚůͲ�ĂƐĞƌ͕�KZ&ͲKƌŝĞŶƚŝĞͲƌƵŶŐ͘
�Ƶ�ĚĞŵ�ƐŝĐŚĞƌ�ƐĞŚƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ�sŽƌͲƚƌĂŐ�ĚĞƌ� ĞŚĞŵ͘�ZĂƚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ĚĞƌ

�<��ǁŝƌĚ�ǀŽŵ�<�tͲdĞĂŵ�ĞŝŶĞ�ŐĞŵĞŝŶͲƐĂŵĞ�,ŝŶͲ�ƵŶĚ�ZƺĐŬĨĂŚƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�,ĞůŵƵƚ^ĐŚŶĞŝĚĞƌďĂƵĞƌ�ŵĞůĚĞŶ͘

ǀĞŶƚŝŽŶĞůůĞƐ�DĂƚĞƌŝĂů͕�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ>ĂŐĞ� ƐĞŝ͕� ŶĞƵĞ�ƵŶĚ� ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞ�<ŽŶͲǌĞƉƚĞ�ĂƵƐǌƵĚƌƺĐŬĞŶ͘��ŝĞƐĞ��ďǁĞƌƚƵŶŐǀŽŶ�,Žůǌ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĞŵ�ĂŶŐĞďůŝĐŚ�ƐƚćƌŬĞƌĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶƵŶĚ�ŵŽĚĞƌŶĞŶ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ŝƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞũƺŶŐƐƚĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ŝŵ�,ŽůǌďĂƵǀƂůůŝŐ�ŽďƐŽůĞƚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�/ŵ�'ĞŐĞŶƚĞŝů͗,Žůǌ�ŬĂŶŶ�ŚĞƵƚĞ�ŐĞƌĂĚĞǌƵ�ĂůƐ�ĚĞƌ��ǆͲ
ƉŽŶĞŶƚ� ƵŶĚ� 'ĂƌĂŶƚ� ĞŝŶĞƐ� ǌƵŬƵŶĨƚƐͲŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ��ĂƵĞŶƐ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�ǁĞƌͲĚĞŶ͘

WƌŽĨ��ƌ͘ �&ƌĂŶǌ�'ƌƵďĞƌ͕ �ZĞŬƚŽƌ�ĚĞƌ�<dh>ŝŶǌ͕�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�;ƐĐŚĞŝŶďĂƌͿ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲŶĞŶ� ^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞŶ� ǀŽŶ� dŚĞŽůŽŐŝĞ� ƵŶĚWŚǇƐŝŬ͘dĞŝůŶĂŚŵĞŐĞďƺŚƌ͗� �hZK�ϭϱ͕ͲͲ

�ŶŵĞůĚƵŶŐ� ďĞŝ� ,ĞůŵƵƚ� ^ĐŚŶĞŝĚĞƌͲďĂƵĞƌ� ;dĞů͘� ϴϭϰϮͿ� ďŝƐ� ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϯϭ͘:ćŶŶĞƌ�ϮϬϭϲ'ĞŶĂƵĞ��ďĨĂŚƌƚǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ͲŽƌƚ�ǁŝƌĚ�ŬƵƌǌͲĨƌŝƐƚŝŐ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͘



ϭϮ

ƉĨĂƌƌĞͲĚŽƌĨ͘ ĚŝŽĞǌĞƐĞͲůŝŶǌ͘Ăƚ�ĚǀĞŶƚͬtĞŝŚŶĂĐŚƚ�ϮϬϭϱ ^d�ZE^/E'�Z
^d�ZE^/E'�Z�<d/KE� ϮϬϭϲ

�ƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ� ĨŝŶĚĞƚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� WĨĂƌƌĞǁŝĞĚĞƌ� �ĚŝĞ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌĂŬƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƚ͘�Ğƌ� ^ƚĞƌŶ� ǀŽŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ� ĨƺŚƌƚĞ� ĚŝĞͣ�ƌĞŝ�tĞŝƐĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�DŽƌŐĞŶůĂŶĚ͞ǌƵŵ� ^ƚĂůů� ŶĂĐŚ� �ĞƚŚůĞŚĞŵ͕� ŝŶ� ĚĞŵ:ĞƐƵƐ� ŐĞďŽƌĞŶ� ǁƵƌĚĞ͘� �Ğƌ� tĞŐ� ǌƵ:ĞƐƵƐ�ŚĂƚ�ĂƵĐŚ�ŝŚƌ�>ĞďĞŶ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘�ĂƐ� ^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞŶ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞƌƵŶĚ�ůĞďĞŶĚŝŐĞƌ��ƌĂƵĐŚ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ĚŝĞƐĞƐ,ĞŝůƐĞƌĞŝŐŶŝƐ�ŶĂĐŚǀŽůůǌŽŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘�tŝĞĚŝĞ�ͣ,ĞŝůŝŐĞŶ��ƌĞŝ͞�ĚĂŵĂůƐ�ĂƵĨŐĞďƌŽͲĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�EĞƵĞŵ�ǌƵǁĂŶĚƚĞŶ͕ƐŽ�ůćĚƚ�ĚĞƌ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌďƌĂƵĐŚ�ŐĞƌĂĚĞĂŵ�:ĂŚƌĞƐǁĞĐŚƐĞů�ǌƵŵ��ƵĨďƌƵĐŚ�ĞŝŶ͘Dŝƚ� ^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞŶ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ƐŽ͕ǁŝĞ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶ�ƐŽůů͗�tŝƌ�ďĞƐƵĐŚĞŶĞŝŶĂŶĚĞƌ͕ �ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ďŝƚƚĞŶ� Ƶŵ'ŽƚƚĞƐ� ^ĞŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶŬĞŶ� ĂŶ� ũĞŶĞ͕ĚĞŶĞŶ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŐƵƚ�ŐĞŚƚ�ǁŝĞ�ƵŶƐͣ͘�Ğŝŵ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ�<ŝŶͲĚĞƌ�ǌƵ��ŶǁćůƚĞŶ�ĚĞƌ��ƌŵĞŶ�ƵŶĚ�EŽƚͲůĞŝĚĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ďŝƚƚĞŶ�Ƶŵ� ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ,ŝůĨĞŶ͕� Ƶŵ�ĚĂƐ� >ĞŝĚ�ĚĞƌ��ĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶǌƵ�ůŝŶĚĞƌŶ͘͞ �WĂƉƐƚ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ

�ĂŚĞƌ�ďŝƐƚ�ĂƵĐŚ��h�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞĨƌĂŐƚ�͊^Ğŝ� ǁŝĞĚĞƌ� ĚĂďĞŝ� ƵŶĚ�ŵĞůĚĞ� �/�,͕ĚĞŶŶ�ĚƵƌĐŚ���/E� ŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐ,ĂŶĚĞůŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƺďĞƌ� ϱϬϬ� ,ŝůĨƐͲƉƌŽũĞŬƚĞ� ŝŶ��ĨƌŝŬĂ͕��ƐŝĞŶ�ƵŶĚ� >ĂƚĞŝŶͲĂŵĞƌŝŬĂ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ĨŝŶĂŶǌŝĞůů� ƵŶƚĞƌͲƐƚƺƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶͣ͘^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞŶ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞŝŶǌŝŐĂƌƚŝŐĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ�Ĩƺƌ��ƵďĞŶƵŶĚ�DćĚĐŚĞŶ�ũĞŐůŝĐŚĞŶ��ůƚĞƌƐ͘^ƉĂƘ�ŚĂďĞŶ͕�EĞƵĞƐ�ĞƌůĞďĞŶ�ƵŶĚĚĂďĞŝ�'ƵƚĞƐ� ƚƵŶ� ʹ� ĚĂƐ�ŵĂĐŚƚ^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞŶ�ĂƵƐ͞
�ŝĞ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌĂŬƚŝŽŶ�ĨŝŶĚĞƚ�ŚĞƵĞƌ�ĂŵϬϮ͘Ϭϭ͕͘�Ϭϰ͘Ϭϭ͘�ƵŶĚ�Ϭϱ͘Ϭϭ͘�ϮϬϭϲ� ƐƚĂƚƚ͘�ŝĞ�ZŽƵƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŚĞƵĞƌ�E�h�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚǁŽƌĚĞŶ͗
^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯ͘�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϭϲ͗Ύ�'ƌŽƘƌĞŝƚŝŶŐ͕� ^ĐŚĂĐŚĂ͕� <ůĞŝŶƌĞŝƚŝŶŐ͕^ĂƚƚůĞĚƚΎ�WŝŵŝŶŐƐĚŽƌĨ͕�<ƵŵƉĨŵƺŚůΎ��ƵƘĞƌũĞďŝŶŐ�Ăď�<ŝƌĐŚďĞƌŐĞƌ͕ �DŝƚƚĞƌͲũĞďŝŶŐ�ďŝƐ��ƐďƂĐŬ͕�tĞŝŐůũĞďŝŶŐ� ;ŽŚŶĞ^ƉĂŶŶůĂŶŐͿ

DŽŶƚĂŐ͕�ϰ͘�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϭϲ͗Ύ��ŽƌĨ�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϱ͘� :ćŶŶĞƌ�ϮϬϭϲ͗Ύ� WĂƌǌ� ŵŝƚ� ^ƉĂŶŶůĂŶŐ͕� >ŽŚŶĚŽƌĨ͕dŚĂůůŝŶŐ͕��ƵŐĞŶĚŽďůΎ�,ĂďĞƚƐǁŽŚů�;^ƚŽĐŬŵĂŝĞƌͿ͕�,ƂƌŵĂŶƐͲĞĚĞƌ͕� ^ĐŚŶŽďůĞĚĞƌ͕� EĂŐů͕� ,ĂƚǌŵĂŶŶ͕ZŝĐŚƚĞƌ͕ �'ĂƌƚŶĞƌ�ƐŽǁŝĞ�,ŽŚĞŶĞƌůĂĐŚΎ�^ĐŚĂƚǌĚŽƌĨ͕ �ZŽŝĚŝŶŐ͕�WĂƌƚŝŶŐ͕�^ƚƂŐĞŶ͕sŽƌĚĞƌͲ�ƵŶĚ�,ŝŶƚĞƌŶĚŽďů
�ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ͕�ĞŐůĞŝƚĞƌ� ƵŶĚ� <ƂĐŚĞͬŝŶŶĞŶďŝƚƚĞ��ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŬƌŝƐƚĞŝ�K��Z�ďĞŝ,ŝŶƚĞƌŚŽůǌĞƌ� �ĞƚƚŝŶĂ� ;ϬϳϳϲϰͬϲϴϭϱͿ͘
��E<�͊

�ĞƚƚŝŶĂ�,ŝŶƚĞƌŚŽůǌĞƌ

>ŝĞďĞ�<ŝŶĚĞƌ͕ � ůŝĞďĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͕� ůŝĞďĞ�WĨĂƌƌďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͊

Kď�ĚŝĞ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ĂƵĐŚĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�^ĐŚŶĞĞ�ƐƚĂƉĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͍

EĞŚŵƚ�ĞƵĐŚ��Ğŝƚ͕�Ƶŵ�ŶĂĐŚǌƵĚĞŶŬĞŶ͕���ĞƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�YƵĞůůĞ�ĚĞƌ�<ƌĂĨƚ͘EĞŚŵƚ�ĞƵĐŚ��Ğŝƚ͕�Ƶŵ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕���ĞƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�dŽƌ�ǌƵŵ�'ůƺĐŬůŝĐŚƐĞŝŶ͘EĞŚŵƚ�ĞƵĐŚ��Ğŝƚ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ƚƌćƵŵĞŶ͕���ĞƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�tĞŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�^ƚĞƌŶĞŶ͘EĞŚŵƚ�ĞƵĐŚ��Ğŝƚ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ůŝĞďĞŶ͕���ĞƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ǁĂŚƌĞ�>ĞďĞŶƐĨƌĞƵĚĞ͘EĞŚŵƚ�ĞƵĐŚ��Ğŝƚ͕�ĞƵĐŚ�ǌƵ�ĨƌĞƵĞŶ͕���ĞƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�DƵƐŝŬ�ĚĞƌ�^ĞĞůĞ͘EĞŚŵƚ�ĞƵĐŚ��Ğŝƚ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͗��ĞƐ�ŝƐƚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�Ͳ�'ĞďƵƌƚ�:ĞƐƵ͊

�ĂƐ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƚĞĂŵǁƺŶƐĐŚƚ�ĂůůĞŶ�ĞŝŶĞďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ��ĚǀĞŶƚǌĞŝƚƵŶĚ�ĞŝŶ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞƐtĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ͊
dŚĞŵĂ͗�>ĂƐƐƚ�ĞƵĐŚ�ĂůƐůĞďĞŶĚŝŐĞ�^ƚĞŝŶĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵŐĞŝƐƚŝŐĞŶ�,ĂƵƐ�ĂƵĨďĂƵĞŶ͙

�ŝŶůĂĚƵŶŐǌƵŵ�&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϭϯ͘ϭϮ͘�Ƶŵ�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ



ϭϯ

ƉĨĂƌƌĞͲĚŽƌĨ͘ ĚŝŽĞǌĞƐĞͲůŝŶǌ͘Ăƚ �ĚǀĞŶƚͬtĞŝŚŶĂĐŚƚ�ϮϬϭϱD/E/^dZ�Ed�Eͬ^W/�'�>

�ŝĞ�^ƉŝĞůŐƌƵƉƉĞ� ĚĞƌ <Z����><	&�ZƐƚĂƌƚĞƚĞ� ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘�ϭϯ�<ŝŶͲĚĞƌ͕ �ĚŝĞ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϰ�ƵŶĚ�ϮϬϭϱ�ŐĞďŽͲƌĞŶ� ƐŝŶĚ͕� ƚƌĞĨĨĞŶ� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ�DƺƚͲƚĞƌŶ� ƐĞŝƚ� ĚĂŚĞƌ� ũĞĚĞŶ� Ϯ͘�DŽŶƚĂŐ� ŝŵWĨĂƌƌŚŽĨ͕� Ƶŵ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǌƵ� ƐƉŝĞůĞŶƵŶĚ�ǌƵ�ƐŝŶŐĞŶ͘��ŝĞ�DĂŵŝƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŚͲƌĞŶ� <ćĨĞƌŶ� ďĞŝŵ� ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞŶ� �ĞͲƐĐŚŶƵƉƉĞƌŶ�ǌƵƐĞŚĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ĂƵƐͲƚĂƵƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞ�dŝƉƉƐ�ŚŽůĞŶ͘
�ĂƐ�^ƉŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƚĞĂŵ

^ƉŝĞůŐƌƵƉƉĞ t/Z��>t/E��ŝĞƐĞ� ĨŝŶĚĞƚ� ŝŵŵĞƌ�ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ� ǀŽŶϵ͘ϬϬ�ďŝƐ�ĐĂ͘�ϭϭ�hŚƌ�ŝŵ�WĨĂƌƌŚŽĨ�ƐƚĂƚƚ͊�ůůĞ�<ŝŶĚĞƌ͕ �ŐĞďŽƌĞŶ�ŝŵ�^ĐŚƵůũĂŚƌŐĂŶŐϮϬϭϯͬϭϰ� ƐŝŶĚ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ�DĂŵĂƐ�ŚĞƌǌͲůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͊� �Ɛ�ǁŝƌĚ� ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕ŐĞƐƉŝĞůƚ͕� ŐĞďĂƐƚĞůƚ� ƵŶĚ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶĚĞƌ�DĂŵŝƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ͊
�ŚƌŝƐƚĂ�tŝůĨůŝŶŐƐĞĚĞƌ�ƵŶĚ�EŝŶĂ�ƂƚƚŝŶŐĞƌ

'ƌƵƉƉĞŶďŝůĚ�ĚĞƌ�<ƌĂďďĞůŬćĨĞƌ;ŶŝĐŚƚ�Ăŵ��ŝůĚ͗�<ƌĞƵǌŚƵďĞƌ�^ĂŵƵĞůƵŶĚ�/ƐĂďĞůͿ

�Ğŝ� ĚĞƌ�DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶĂƵĨŶĂŚŵĞŚĞƵĞƌ�Ăŵ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐƐƐŽŶŶƚĂŐ�ǁƵƌĚĞŶƐĞĐŚƐ�ŶĞƵĞ�DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŝĞŶƐƚĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͗

�ŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�tŝƌďĞůǁŝŶĚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶƐĞůďƐƚŐĞďĂƐƚĞůƚĞŶ�>ĂƚĞƌŶĞŶ

'ĂĚĞƌŵĂǇƌ�>ĞŽŶŝĞ'ĂƌƚŶĞƌ�/ĚĂ'ĂƌƚŶĞƌ�:ŽŶĂ>ĞŝƚŶĞƌ�>ŽƌĞŶǌWŝĐŚůĞƌ�>ŝŶĚĂ^ĐŚŝĨĨĞůŚƵŵĞƌ� >ƵĐŝĂ
�ŝŶ� :ĞĚĞƌ�ĞƌŚŝĞůƚ�ĞŝŶĞŶ�DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶͲĂƵƐǁĞŝƐ͘tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ŵŝƚ� ŝŚŶĞŶ͘

��ŝĞ�ŶĞƵĞŶ�DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ�ǀŽŶ�ůŝŶŬƐ͗�:ŽŶĂ͕�>ĞŽŶŝĞ͕�/ĚĂ͕�>ƵĐŝĂ͕�>ŽƌĞŶǌ͕�>ŝŶĚĂŵŝƚ�WĨĂƌƌĞƌ�<Ăƌů�DŝƚƚĞŶĚŽƌĨĞƌ�ƵŶĚ�'ƌĞƚĞ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌďĂƵĞƌ



ϭϰ

ƉĨĂƌƌĞͲĚŽƌĨ͘ ĚŝŽĞǌĞƐĞͲůŝŶǌ͘Ăƚ�ĚǀĞŶƚͬtĞŝŚŶĂĐŚƚ�ϮϬϭϱ </</ͬDmdd�ZZhE��

^W/�>����E�
sĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�KŬƚŽďĞƌ� ĨĂŶĚ� ŝŵ�WĨĂƌƌͲŚŽĨ�ĞŝŶ�^ƉŝĞůĞĂďĞŶĚ�ĚĞƌ�DƺƚƚĞƌƌƵŶĚĞƐƚĂƚƚ͘�tŝƌ�ŚĂƚƚĞŶ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ƵŶĚ�ĞƐǁƵƌĚĞ�ĨůĞŝƘŝŐ�ŐĞǌŽĐŬƚ͘

��^d�>���E�

�ŝŶ��ƵƐǌƵŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĂƐƚĞůĂƌďĞŝƚĞŶ

tĞŝƚĞƌĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�DƺƚƚĞƌƌƵŶĚĞǁĞƌĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŵ�^ĐŚĂƵŬĂƐƚĞŶ� ǌƵĨŝŶĚĞŶ� ƐĞŝŶ͕� ƌĞĐŚƚǌĞŝƚŝŐ� ǀĞƌŬƺŶĚĞƚƵŶĚ�ƉĞƌ�^D^�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͘

�ŵ�ϵ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ĨƵŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵ��ĂƌďĂƌĂ<ƌĂƵƐŐƌƵďĞƌ�ŶĂĐŚ�ZŽƚƚĞŶďĂĐŚ͖�Ƶŵ�ƵŶƐƐĐŚŽŶ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ��ĂƐƚĞůŝĚĞĞŶ�Ĩƺƌ�tĞŝŚͲŶĂĐŚƚĞŶ� ǌƵ� ŚŽůĞŶ͘� �ŝĨƌŝŐ�ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞĞƌƐƚĞŶ� 'ĞƐƚĞĐŬĞ� ƵŶĚ� �ĞŬŽƌĂƚŝŽŶĞŶĂŶŐĞĨĞƌƚŝŐƚ͘�:ĞĚĞƌ�ŬŽŶŶƚĞ�ƐĞŝŶĞƌ�<ƌĞĂͲƚŝǀŝƚćƚ�ĨƌĞŝĞŶ�>ĂƵĨ� ůĂƐƐĞŶ͘

<ŝŶĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĨ��ŶƚĚĞĐŬƵŶŐƐƌĞŝƐĞ͘��ĂďĞŝ�ďƌĂƵĐŚƚ�ŵĂŶŐƵƚĞ��ƵŐĞŶ�ʹ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŚĂďĞŶ�<ŝŶĚĞƌ͘ �'ƵƚĞ��ƵŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŽĨĨĞͲŶĞ��ƵŐĞŶ�Ĩƺƌ�&ĂƌďĞŶ�ƵŶĚ�&ŽƌŵĞŶ͘�hŶĚ�Ĩƺƌ�tĞŐĞ͕�ĚŝĞ�ŶŽĐŚŬĞŝŶĞƌ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ŚĂƚ͊�hŶĚ�Ĩƺƌ�tƵŶĚĞƌ͕ �ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞƌ�ŬĞŶŶƚʹ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ŐůĂƵďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƐŝĞ�ůćŶŐƐƚ�ŶŝĐŚƚŵĞŚƌ�Őŝďƚ͘��ĞƐŚĂůď�ŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁŽŚů�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�sŽƌďŝůĚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͗�ǁŝĞƐŝĞ�ƐĞŚĞŶ͕�ƐƚĂƵŶĞŶ�ƵŶĚ�ůĂĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘<ŝŶĚĞƌĂƵŐĞŶ͕�ŐƌŽƘĞ��ƵŐĞŶ͕�ǀŽůůĞƌ�^ƚĂƵŶĞŶ͕�ǁĞŝƚ�ƵŶĚ�ŚĞůů͘tŝĞ�ĞŝŶ�^ƉŝĞŐĞů�ĂůůĞƌ�>ŝĞďĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ƐƉƺƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ƐĞŚŶ͘<ŝŶĚĞƌĂƵŐĞŶ͕�,ŽĨĨŶƵŶŐƐĂƵŐĞŶ͕�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŽůůĞƌ�'ůĂƵďĞŶ͘dƌćŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ZĞŐĞŶ͕�ĚĞƌ�ďĞĨƌĞŝƚ͕�ĂƵĨŐĞĨĂŶŐĞŶ�ŝŶ�'ĞďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ͘<ŝŶĚĞƌůĂĐŚĞŶ͕�ǁĞůĐŚ�ĞŝŶ�>ĂĐŚĞŶ͕�ƉĨůĂŶǌƚ�ƐŝĐŚ�ĨŽƌƚ͕�ŵĂĐŚƚ�ŐƵƚ�ƵŶĚ�ĨƌŽŚ͕ǁŝĞ�ĞŝŶ�^ƉĞŝĐŚĞƌ�ǀŽůůĞƌ�^ŽŶŶĞ͕�ǁĞůĐŚΖ�ĞŝŶ�ZĞŝĐŚƚƵŵ�Ͳ�,ĞƌǌůŝĐŚŬĞŝƚ͘<ŝŶĚĞƌůĂĐŚĞŶ͕�tƵŶĚĞƌůĂĐŚĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ŝŵ�,ĞƌǌĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ͘

</</ͲEĂĐŚǁƵĐŚƐ

'�^�,�E<d/WW� &mZt�/,E��,d�E
�ĂƐ� <ŽĐŚďƵĐŚ� ĚĞƌ�DƺƚƚĞƌƌƵŶĚĞ� ŝƐƚďĞŝŵ��ĚǀĞŶƚŵĂƌŬƚ�Ăŵ�^ƚĂŶĚ�ĚĞƌ��ćƵͲĞƌŝŶŶĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƺĐŚĞƌĞŝ͕�ŝŶ�ĚĞƌ'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƵŶĚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� dĞĂŵͲŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�Ƶŵ�ϭϮ͕ϱϬ��ƵƌŽ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ͘

t�>�t�/,E��,d
,ĞƵĞƌ� ĨŝŶĚĞƚ� ĚŝĞ�tĂůĚǁĞŝŚŶĂĐŚƚ� Ăŵ�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϱ͘�ĞǌĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚƚ͘��ŝƚͲƚĞ� ĂůůĞ� >ĂƚĞƌŶĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ� <ĞŬƐͲŬŽƐƚƉƌŽďĞŶ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͘�tŝƌ�ƚƌĞĨĨĞŶ�ƵŶƐĂďĞŶĚƐ�Ƶŵ�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�WĨĂƌƌͲŚŽĨ� ƵŶĚ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ƐĐŚŽŶ� ũĞƚǌƚ� ĂƵĨĞŝŶĞŶ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ͕� ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞŶ�ďĞŶĚ͘

�����������������������������
�����������

�ĂƐ�ŬůŝŶŐƚ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶ͕�ǁĞŶŶǁŝƌ�<ŝŶĚĞƌŬŝƌĐŚĞ�ĨĞŝĞƌŶ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�dŚĞŵĞŶƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ƐƉŝĞŐĞůƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�&ƌŽŚĞ�ŽƚƐĐŚĂĨƚ�:ĞƐƵ�ǀŽŵ�ZĞŝĐŚ�'ŽƚƚĞƐ�ŝŶ�ůĞͲďĞŶĚŝŐĞŶ��ŝůĚĞƌŶ͘�hŶĚ�:ĞƐƵƐ�ƐĂŐƚ�ƵŶƐĚĂǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽƌŐĞŶŵƺƐƐĞŶ͕� Žď� ĞŝŶŵĂů� ĚŝĞ� ^ƚĞƌŶĞ� ǀŽŵ,ŝŵŵĞů�ĨĂůůĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞ�ůĞƵĐŚƚĞŶ�ĂƵĐŚŝŶ�<ŝŶĚĞƌĂƵŐĞŶ͘�hŶĚ�Ğƌ�ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ŝŶ�ƵŶͲƐĞƌĞƌ�DŝƚƚĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�,ĞƌǌĞŶ

DĞŶƐĐŚĞŶǁĞŐĞ�ĨŝŶĚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�^ŝŶŶ͕�ŐĞďĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞŵ�tƵŶĚĞƌ�ŚŝŶ͘
;<ĂƚŚŝ�^ƚŝŵŵĞƌͲ^ĂůǌĞĚĞƌ͖�ĂƵƐ�ĚĞŵ�&ĞŝĞƌŚĞĨƚ�ĚĞƌ�<:�ǌƵŵ�^ƚƵĚŝĞŶƚĂŐ
Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌůŝƚƵƌŐŝĞ�ϮϬϭϱͿ

^Ž� ƚĞŝůĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ĂůůĞŶ� >ĞƐĞƌŶ� ĚĞƐWĨĂƌƌďůĂƚƚĞƐ� ĂƵĐŚ�ĞŝŶŵĂů� ĚĂƐ�'ĞďĞƚ͕ĚĂƐ�ǁŝƌ�ǌƵŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ�</</�ŝŵŵĞƌďĞƚĞŶ͗
9RQ�*RWW�EHK�WHW�JHK�LFK�IRUW�
HU�OHLWHW�PLFK�YRQ�2UW�]X�2UW�
(U�EOHLEW�EHL�PLU�DXI�DOOHQ�:HJHQ�
PLW�VHLQHU�.UDIW�XQG�VHLQHP�6HJHQ�
$PHQ�
&ƺƌ�ĚŝĞ��ŝŶƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�ďĞŶĚ�ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�<ƌŝƉƉĞŶͲĂŶĚĂĐŚƚ�Ƶŵ�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘tŝƌ�ǀŽŵ�</</�ʹ�dĞĂŵ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨĞƵĞƌ� <ŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ĞƵĐŚĂůůĞŶ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ��Ğŝ� ŝŵ��ĚǀĞŶƚ͗�ĂŐŵĂƌ�Ͳ��ǀĂͲ�,ĞŝĚŝ�Ͳ�/ƐĂďĞů�Ͳ�^ǇůǀŝĂ�Ͳ&ƌŝƚǌ



ϭϱ

ƉĨĂƌƌĞͲĚŽƌĨ͘ ĚŝŽĞǌĞƐĞͲůŝŶǌ͘Ăƚ �ĚǀĞŶƚͬtĞŝŚŶĂĐŚƚ�ϮϬϭϱ�hD�E��,��E<�E
��s�Ed�hE��t�/,E��,d�E͗�EhZ�&mZ͛^�,�Z��ʹ�K��Z��h�,�/D�<KW&͍

�>>��:�,Z��t/���Z�ʹ�ĚŝĞƐĞ�ŐĂŶǌ�ďĞͲƐŽŶĚĞƌĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�ͣƵŶƐƚĞƌďůŝĐŚĞŶ͞&ůĂŝƌ͘ ��ŝĞ�^ƚŝůůĞ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ�dĞǆͲƚĞŶ�ĚŝĞ�ZĞĚĞ�ŝƐƚ͗�ŝƐƚ�ƐŝĞ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�tŽƌƚ͕ĚĂƐ�ǁŝĞ� ĞŝŶ� >ƵĨƚŚĂƵĐŚ� ƵŶƚĞƌŐĞŚƚ� ŝŵdƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ͍�/Ɛƚ�ƐŝĞ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌĂůƐ�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌĂĚĞ�ĚĞƐŚĂůď�ŝŵŵĞƌ�ƐƚćƌͲŬĞƌ� ǌƵ� tŽƌƚ� ŵĞůĚĞŶĚĞ� ^ĞŚŶƐƵĐŚƚĚĂŶĂĐŚ͍�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ��ŶŬŽŵŵĞŶ�ďĞŝƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ʹ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�ďĞŝ�'Žƚƚ͍�hŶĚ͗�ĂƌĨ�ʹ�ŽĚĞƌ�ŵƵƐƐ�ʹ�ŵĂŶ�ĨƌĂŐĞŶ͗�ŶĂĐŚǁĞůĐŚĞŵ�'Žƚƚ͍��ůůĞƐ�ďĞŐŝŶŶƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�;EĞůůǇ�^ĂĐŚƐͿ͘�^ŝĞ�ŚĂƚ�ŶŝĐŚƚŶƵƌ�ĚŝĞ�,ŝƌƚĞŶ�ǌƵŵ�<ŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌŝƉͲƉĞ� ŐĞŚŽůƚ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� ͣtĞŝƐĞŶ͞� ĂƵƐĚĞŵ�ͣDŽƌŐĞŶůĂŶĚ͞�ŵĂĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞŶ�tĞŐ͗�Ƶŵ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ǁŝĞ'ŽƚƚĞƐ�>ŝĞďĞ�DĞŶƐĐŚ�ǁŝƌĚ͘�hŶĚ�ĚĂƐŚĂƚ�ŝŵŵĞƌ�ǌǁĞŝ�^ĞŝƚĞŶ͗�h&�Zh�,� ƵŶĚ� Zm�<<�,Z͘� �ƵĨͲďƌƵĐŚ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ�ǌƵĞƌƐƚ�ŝŵ�ͣ,ĞƌǌĞŶ͘͞/ŵ� ͣDŽƌŐĞŶůĂŶĚ͞� ʹ�ǁŽ� ĚŝĞ� ^ŽŶŶĞĂƵĨŐĞŚƚ͘�tŽ�ĞŝŶ�>ŝĐŚƚ�ǌƵ�ůĞƵĐŚƚĞŶ�ďĞͲŐŝŶŶƚ͘��ŝĞ�tĂŶĚ�ĚĞƌ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ�ǁŝƌĚǀŽŵ� >ŝĐŚƚ� ĂƵĨŐĞďƌŽĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ůćƐƐƚĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ�ͣdĂŐ͞�ƐĞŚĞŶ�ʹ� ŝŵ�<ŝŶĚŝŶ�ĚĞƌ�ͣ<ƌŝƉƉĞ͘͞ ��ŝĞ�<ƌŝƉƉĞ�ƐƚĞŚƚ�ŚĂůƚŶŝĐŚƚ�ŝŵ�ͣ^ƚĂůů͘͞ �tćƌĞ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�ůŝĞďĞƌ͕ǁĞŝů� ĞƚǁĂƐ�ŵĞŚƌ� ĂƵĨ� �ŝƐƚĂŶǌ͍�tŝƌƐƚĞůůĞŶ� ǌǁĂƌ� ĞŝŶĞ� ͣ<ƌŝƉƉĞ͞� ĂƵĨ͕ � ƵŶĚĞƐ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ŐƵƚ�ƐŽ͕�ĞƚǁĂƐ�ǀŽƌ��ƵŐĞŶǌƵ�ŚĂďĞŶ͘��ďĞƌ�ĞƐ� ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ�KƌŝͲŐŝŶĂů͗� ĚĂƐ� ŝƐƚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ,ĞƌǌĞŶ͘EŝƌŐĞŶĚƐ�ƐŽŶƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ͣĚĂƐ�<ŝŶĚĨŝŶĚĞŶ͕͞ � ĚĂƐ� ͣEĞƵĞƐ͞� ŝŶ� ƵŶƐĞƌ� >ĞďĞŶďƌŝŶŐƚ͗� ͣ^ĞŚƚ� ŚĞƌ͕ � ŶƵŶ�ŵĂĐŚĞ� ŝĐŚ� ĞƚͲǁĂƐ�EĞƵĞƐ͘�^ĐŚŽŶ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ǌƵŵ�sŽƌͲƐĐŚĞŝŶ͕�ŵĞƌŬƚ�ŝŚƌ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͍͞�;:ĞƐ�ϰϯ͕ϭϵͿ͘�Ğƌ�tĞŐ�ǌƵƌ�ͣ<ƌŝƉƉĞ͞�ŬĂŶŶ�ůĂŶŐ�ǁĞƌͲĚĞŶ�ʹ�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ͣŵĞƌŬĞ͗͞�ĚĂƐͣEĞƵĞ͕͞ �ĚĂƐ�ŝŶ�ŵŝƌ�ǁŝƌŬĞŶ�ǁŝůů͘�hŶĚ�ĚŝĞZƺĐŬŬĞŚƌ͕ �ĚŝĞ�ďůĞŝďƚ�ŵŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌƐƉĂƌƚ͕ĞďĞŶƐŽ� ǁĞŶŝŐ� ǁŝĞ� ĚĞŶ� ,ŝƌƚĞŶ� ƵŶĚ^ƚĞƌŶĚĞƵƚĞƌŶ͘�EŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĂůƚĞŶ�dƌŽƚƚ͕ƐŽŶĚĞƌŶ�ŝŶ�ĞŝŶ�ͣŶĞƵĞƐ�>ĞďĞŶ͗͞�ƵŶĚ�ŚŝĞƌƐŽůů� ĚŝĞ� >ŝĞďĞ�'ŽƚƚĞƐ� ͣŐĞďŽƌĞŶ͞�ǁĞƌͲĚĞŶ� ʹ�DĞŶƐĐŚ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ� ŝŶ� ŵŝƌ͕� ŝŶŵĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ͙t/Ed�ZͲ^KEE�Et�E��͘� /Ŷ� ǀŝĞůĞŶ�ĞƌĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƐ� >ĞďĞŶƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�tĞůƚ

ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ͣtĞŶĚĞ͞�ĞƌŚŽĨĨƚ͕�ǀŽƌďĞƌĞŝͲƚĞƚ� ʹ� ŽĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ͣĞƌǌǁƵŶŐĞŶ ͘͞� �ďĞƌ�ǁćŶŐĞ�ƚƵŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐƵƚ͗��ůůĞƐ�ŚĂƚ�ƐĞŝŶĞ�Ğŝƚ͊� ͣtĞŶĚĞ͞�ŚĞŝƘƚ� ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ͕� ĚĞŶďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�tĞŐ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŚĞŶ͘� >ĞďĞŶ� ͣŐĞŚƚ͞� ŶƵƌ� ǀŽƌǁćƌƚƐ� ʹĂďĞƌ� ǁŝƌ� ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ� ĞƐ� ŽĨƚ� ĞƌƐƚ� ŝŵͣZƺĐŬƐƉŝĞŐĞů͘͞ �ͣtĞŶĚĞ͞�ĂůƐ��ůŝĐŬ�ĚĂƌͲĂƵĨ͕ �ǁŽ�ĞƚǁĂƐ�ŐƵƚ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŚĂƚ͘�tŝĞĚĂƐ�DŽƌŐĞŶƌŽƚ͕� ĚĞƌ� ^ŽŶŶĞŶĂƵĨŐĂŶŐĞŝŶĞƐ�ŶĞƵĞŶ�dĂŐĞƐ͕�ĚĞƌ�ĞŝŶŵĂůŝŐ�ŝƐƚ�ƵŶĚďůĞŝďƚ͘�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�tĞůƚ�ͣĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶ͞ŝŵ�WƵůƐŝĞƌĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ

EĂĐŚƚƌƵŚĞ͕� ĚĞƌ� ͣtŝŶƚĞƌƐĐŚůĂĨ ͘͞� �ďĞƌĚĂŶŶ�ŬŽŵŵƚ�ĚĂƐ�DŽƌŐĞŶƌŽƚ͕�ĚĞƌ�^ŽŶͲŶĞŶĂƵĨŐĂŶŐ͊� hŶĚ� ĚĂƐ� ǁŝůů� ƵŶƐ� ĚĞƌ�ĚǀĞŶƚ͕�ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ͘tĞŶŶ� ĚŝĞ� ũĂŚƌĞƐǌĞŝƚůŝĐŚĞ� &ŝŶƐƚĞƌŶŝƐŶŽĐŚ�ǌƵŶŝŵŵƚ͕�ůĞƵĐŚƚĞƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�,ŽĨĨͲŶƵŶŐ�ĂƵĨ͗�ͣ�ůƐ�ƚŝĞĨĞƐ�^ĐŚǁĞŝŐĞŶ�ĚĂƐ��ůůƵŵĨŝŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�EĂĐŚƚ� ďŝƐ� ǌƵƌ�DŝƚƚĞŐĞůĂŶŐƚ�ǁĂƌ͕ �ĚĂ�ƐƉƌĂŶŐ�ĚĞŝŶ�ĂůůŵćĐŚͲƚŝŐĞƐ�tŽƌƚ�ǀŽŵ�,ŝŵŵĞů͞�;tĞŝƐŚ�ϭϴ͕ϭϰͲϭϱͿͣ͘dZ�E^&KZD�d/KE͞� ʹ� ĚĂƐ� tŽƌƚƐĐŚĞŝŶƚ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ƌĞĐŚƚ� ŝŶ� ĚŝĞtĞŝŚŶĂĐŚƚƐƐƚŝŵŵƵŶŐ�ǌƵ�ƉĂƐƐĞŶ͘��ŽĐŚĞƐ� ƐĂŐƚ� ǀŝĞů� ĚĂƌƺďĞƌ� ĂƵƐ͕�ǁĂƐ�tĞŝŚͲŶĂĐŚƚĞŶ� ďĞǁŝƌŬĞŶ� ƐŽůů͕�ǁĞŶŶ� ĞƐ�ŵŝƚĚĞƌ�^ƚŝŵŵƵŶŐ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĂƵŵ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶ>ŝĐŚƚĞƌŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŽƌďĞŝ�ŝƐƚ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲ

ƚŝŽŶ�ʹ�hŵĨŽƌŵƵŶŐ͗�ĚĂƐ��ůĞŝďĞŶĚĞ͕�ĚĂƐtĂĐŚƐƚƵŵ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ďƌŝŶŐƚ͘�tŝƌŬƂŶŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�&ĞŝĞƌƚĂͲŐĞŶ� ͣŚćŶŐĞŶ͞�ďůĞŝďĞŶ͕� ĂďĞƌ�ǁŝƌ� ŬƂŶͲŶĞŶ� ŝŚƌĞ�ͣ�ƐƐĞŶǌ͞�ŵŝƚŶĞŚŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůůƚĂŐ͕�ŝŶ�ĞŝŶ�ͣ'ƵƚĞƐ�EĞƵĞƐ�:ĂŚƌ͘͞ ��ĂƐŬƂŶŶƚĞ�ĚŝĞ�ͣZƺĐŬŬĞŚƌ͞�ďĞǁŝƌŬĞŶ͗�ĚĞŶŶĞƵĞŶ��ůŝĐŬ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ͘�hŵĚĞŶŬĞŶ�ŝƐƚĂƵĨ�ǀŽƌǁćƌƚƐ�ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�dƌĂͲĚŝƚŝŽŶ�ŬĂŶŶƚĞ�ĚŝĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�ĚĂŚŝĞƘ�ĞƐ�ŚĂůƚ�ͣ�ƵƘĞ͞�ʹ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŵĞŝŶƚͣ�ĞƐƐĞƌƵŶŐ͘͞ � �Ɛ� ƐŽůů� ƐŝĐŚ� ŝŶ� �ƵŬƵŶĨƚǌƵŵ��ĞƐƐĞƌĞŶ�ǁĞŶĚĞŶ͗�ŝŵ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚŝŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ͘�hŶĚ�ĚĂƐ� ŬĂŶŶ� ŐĞƐĐŚĞͲŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ� ĞŝŶĞ� ͣ<ĞƌǌĞ͞�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ^ĐŚĞŝŶ�ĚŝĞ� &ŝŶƐƚĞƌŶŝƐ� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞƌtćƌŵĞ�ĚŝĞ� <ćůƚĞ� ǌĞƌƌĞŝƘƚ͘�hŶĚ�ŵŝƚũĞĚĞƌ�ͣ<ĞƌǌĞ͞�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŚĞůůĞƌ�ƵŶĚ�ǁćƌͲŵĞƌ͙��D�>^�t/�� ,�hd�� ʹ� ͣtƵŶĚĞƌ͞Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ͘ �^ŝĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶŵĞŝƐƚ� ŬůĞŝŶ� ʹ�ǁŝĞ� ĚĂƐ� <ŝŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ<ƌŝƉƉĞ͗�ĚĂƐ�ŬůĞŝŶĞ� ͣ^ĞŶĨŬŽƌŶ͞�,ŽĨĨͲŶƵŶŐ͕�ĚĂƐ�ŬůĞŝŶĞ�^ĂĂƚŬŽƌŶ�>ŝĞďĞ�Ͳ�ƵŶĚĚŝĞ� ŬůĞŝŶĞ� WĨůĂŶǌĞ�ǁĂĐŚƐĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͘�ŝĞ�ͣŚĞŝůŝŐĞ�&ĂŵŝůŝĞ͞�ŚĂƚ�ĚĂŵĂůƐ�ŝŵͣŚĞŝĚŶŝƐĐŚĞŶ� 	ŐǇƉƚĞŶ͞� ^ĐŚƵƚǌ� ŐĞͲƐƵĐŚƚ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� 'ĞǁĂůƚ� ĞŝŶĞƐͣ,ĞƌŽĚĞƐ ͘͞� ,ĞƵƚĞ� ƐƵĐŚĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶĂƵƐ� ĚĞŵ� ͣDŽƌŐĞŶůĂŶĚ͞� ŝŶ� �ƵƌŽƉĂ^ĐŚƵƚǌ͘��ĂƐ� ŬƂŶŶƚĞ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ĂŶͲĚĞƌĞŶ� ͣ^ŝŶŶ͞� ŚĂďĞŶ� ĂůƐ� �ŶŐƐƚ� ǀŽƌmďĞƌĨƌĞŵĚƵŶŐ�ƵŶĚ�/ƐůĂŵŝƐŝĞƌƵŶŐ͘��ŝĞtĞůƚ�ǁŝƌĚ�ǌƵŵ�ͣŐůŽďĂůĞŶ��ŽƌĨ͞�ʹ�ĂƵĐŚǁĞŶŶ� ƵŶƐ� ĚĂďĞŝ� ŵƵůŵŝŐ� ǁŝƌĚ͘� �Ğƌͣ^ŝŶŶ͞�ĚĞƐ�'ĞƐĐŚĞŚĞŶƐ�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚĂŵĂůƐ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ǁŽƌͲĚĞŶ͕� ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ� ǀŽŶ�ĚĞŶ�,ƺƚĞƌŶ� ĚĞƌZĞůŝŐŝŽŶ͘��ĂƐ�ŬůĞŝŶĞ�<ŝŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌŝƉͲƉĞ� /^d�ĞŝŶ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�,ŽĨĨŶƵŶŐ͗�ŐĞͲŐĞŶ�ĚĞŶ�ͣ,ĞƌŽĚĞƐ͞�ĂůůĞƌ��ĞŝƚĞŶ͘�ͣ�ŶŐƐƚůĞŐ�ĚŝĐŚ�ƐĐŚůĂĨĞŶ͕�,ŽĨĨŶƵŶŐ�ƐƚĞŚ�ĂƵĨ͊͞;�ŚƌŝƐƚŝŶĞ� >ĂǀĂŶƚͿ͘� ^Ž� ͣƉƌŽǀŽŬĂŶƚ͞ĂŐŝĞƌƚ�'Žƚƚ͗�ͣ^ĞŚƚ͕�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞ�&ƌĂƵ�ǁŝƌĚĞŝŶ� <ŝŶĚ� ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͕� ƐŝĞ�ǁŝƌĚ� ĞŝŶĞŶ^ŽŚŶ� ŐĞďćƌĞŶ�ƵŶĚ� ƐŝĞ�ǁŝƌĚ� ŝŚŵ�ĚĞŶEĂŵĞŶ� /ŵŵĂŶƵĞů� ;'Žƚƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐͿ� ŐĞͲďĞŶ͞�;:ĞƐ�ϳ͕ϭϰͿ͘���^�ŝƐƚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͗hE����^�/^d�,�hd��hE���>>��d�'�͙&ƌŝƚǌ�dƺĐŚůĞƌ



ϭϲ

ƉĨĂƌƌĞͲĚŽƌĨ͘ ĚŝŽĞǌĞƐĞͲůŝŶǌ͘Ăƚ�ĚǀĞŶƚͬtĞŝŚŶĂĐŚƚ�ϮϬϭϱ

<Ƶƌǌ�ŶŽƚŝĞƌƚ͗
z tŝĞ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϰ�ƵŶƚĞƌ�Η�ůůĨćůůŝͲŐĞƐΗ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�ǁŝƌĚ�ĂŶ�ĚĞƌŶĞƵĞŶ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘�ŝĞ��ĂƚĞŶ�ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ�ǌǁĞŝ:ĂŚƌĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƺďĞƌͲŶŽŵŵĞŶ͕� ƐĐŚƌŝƚƚǁĞŝƐĞ�ƐŽůůĞŶĂƵĐŚ� ůćŶŐĞƌ� ǌƵƌƺĐŬůŝĞŐĞŶĚĞ�ƌƚŝŬĞů� ŝŶ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�>ĂǇŽƵƚƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘tŝƌ�ŚŽĨĨĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŶĞƵ�ŐĞͲƐƚĂůƚĞƚĞ�WĨĂƌƌŚŽŵĞƉĂŐĞ�ŐĞĨćůůƚƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ZƺĐŬŵĞůͲĚƵŶŐĞŶ͘ǁǁǁ͘ĚŝŽĞǌĞƐĞͲůŝŶǌ͘ĂƚͬĚŽƌĨ������dĞĂŵ�Ĩƺƌ�ƉĨĂƌƌůŝĐŚĞ�������PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ
z ^ĂŵŵůƵŶŐĞŶ͗�ƌŶƚĞĚĂŶŬ ϴϳϲ͕ϬϭD/^^/K͕�WƌŝĞƐƚĞƌ�ĂƵƐĂůůĞŶ�sƂůŬĞƌŶ ϮϵϬ͕ϲϬ�ůŝƐĂďĞƚŚƐĂŵŵůƵŶŐ ϳϳϬ͕ϬϬ
z �ŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ� �ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƐŝƚǌƵŶŐŝƐƚ�Ăŵ�ϭϵ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϲ͘�tŝƌ�ĞƌǁĂƌͲƚĞŶ�ĞƵƌĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƚŝŐƵŶĚ�ĚĂŶŬĞŶ�ŝŵ�sŽƌĂƵƐ
z 'ĞćŶĚĞƌƚĞ�ZŽƵƚĞŶ�ĚĞƌ�^ƚĞƌŶͲƐŝŶŐĞƌ�ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϭϮ͊

D�^^��/d�E� ͬ� d�ZD/E�

/DWZ�^^hD͗ /ŶŚĂďĞƌ͕ �,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͕ �,ĞƌƐƚĞůůĞƌ�ƵŶĚ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶ͗ZƂŵ͘ŬĂƚŚ͘�WĨĂƌƌĂŵƚ��Ͳϰϳϱϭ��ŽƌĨ�Ă͘Ě͘�WƌĂŵK&&�E>�'hE'͗ ŶĂĐŚ�ΑϮϱ�DĞĚŝĞŶŐĞƐĞƚǌ͗�W&�ZZ�>�dd�ĚĞƌ�ƌƂŵ͘ŬĂƚŚ͘�WĨĂƌƌĞ��ŽƌĨ�Ă͘Ě͘�WƌĂŵ>/E/� ��^��>�dd�^͗ �ĞƌŝĐŚƚĞ�ƵŶĚ�<ŽŵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ�ŬĂƚŚ͘�'ůĂƵďĞŶƐͲ�ƵŶĚ�^ŝƚƚĞŶůĞŚƌĞ������������������������Z���<d/KE^^�,>h^^͗������ϮϮ͘ϭϭ͘ϮϬϭϱ

'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚǌĞŝƚĞŶ͗  ŶŽƌŵĂůĞ�̂ ŽŶŶƚĂŐƐǌĞŝƚĞŶ;ϳ͗ϯϬ�ͬ�ϭϬ͗ϬϬͿ

WĨĂƌƌďƺƌŽǌĞŝƚĞŶ
ZŝĞĚĂƵ͗ �ŝ͘�ϴ͗ϯϬ�Ͳ�ϭϭŚ�Ž͘�ϭϲ�Ͳ�ϭϵŚ�ŽƌĨ͗ &ƌ͘ �ϴ͗ϯϬ�Ͳ�ϭϭŚŝŶ�ĚƌŝŶŐĞŶĚĞŶ�&ćůůĞŶ͗Ϭϲϳϲ�ϴϳϳ�ϲϱϳ�ϵϯ

WĨĂƌƌďƺƌŽ��ŽƌĨ�dĞů͘�ϴϰϮϲƉĨĂƌƌĞ͘ĚŽƌĨΛĚŝŽĞǌĞƐĞͲůŝŶǌ͘Ăƚ
WĨĂƌƌďƺƌŽ�ZŝĞĚĂƵ�dĞů͘�ϮϬϲϮϴƉĨĂƌƌĂŵƚ͘ƌŝĞĚĂƵΛŝŶĞǆƚ͘Ăƚ

^Ă Ϯϴ͘ϭϭ ϭϰ͗ϬϬ ��ŶĚĂĐŚƚ͕��ĚǀĞŶƚŬƌĂŶǌƐĞŐŶƵŶŐ^Ž Ϯϵ͘ϭϭ Ύ �,ů͘DĞƐƐĞͬ,ů͘DĞƐƐĞ ϭ͘��ĚǀĞŶƚƐŽŶŶƚĂŐ&ƌ Ϭϰ͘ϭϮ Ϭϲ͗ϬϬ�ZŽƌĂƚĞ͕�ĂŶƐĐŚů͘��ĞŝĐŚƚŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ^Ž Ϭϲ͘ϭϮ Ύ �,ů͘DĞƐƐĞͬ,ů͘DĞƐƐĞ͕��ŬƚŝŽŶ�Η^Ğŝ�ƐŽ�ĨƌĞŝΗϮ͘��ĚǀĞŶƚƐŽŶŶƚĂŐ�ŝ Ϭϴ͘ϭϮ ϭϬ͗ϬϬ �&ĞƐƚŵĞƐƐĞ DĂƌŝĂ��ŵƉĨćŶŐŶŝƐ&ƌ ϭϭ͘ϭϮ Ϭϲ͗ϬϬ�ZŽƌĂƚĞ͕�ĂŶƐĐŚů͘��ĞŝĐŚƚŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ^Ž ϭϯ͘ϭϮ Ύ �,ů͘DĞƐƐĞͬ&ĂŵŝůŝĞŶŵĞƐƐĞ ϯ͘��ĚǀĞŶƚƐŽŶŶƚĂŐ&ƌ ϭϴ͘ϭϮ Ϭϲ͗ϬϬ�ZŽƌĂƚĞ͕�ĂŶƐĐŚů͘��ĞŝĐŚƚŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ^Ž ϮϬ͘ϭϮ Ύ �,ů͘DĞƐƐĞͬ,ů͘DĞƐƐĞ ϰ͘��ĚǀĞŶƚƐŽŶŶƚĂŐ�Ž Ϯϰ͘ϭϮ ϭϱ͗ϯϬ�<ƌŝƉƉĞŶĂŶĚĂĐŚƚϮϮ͗ϬϬ��ŚƌŝƐƚŵĞƚƚĞ ,ĞŝůŝŐĞƌ��ďĞŶĚ&ƌ Ϯϱ͘ϭϮ ϭϬ͗ϬϬ�,ŽĐŚĂŵƚ ,ŽĐŚĨĞƐƚ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ^Ă Ϯϲ͘ϭϮ ϭϬ͗ϬϬ�,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ ,ů͘�^ƚĞƉŚĂŶƵƐ^Ž Ϯϳ͘ϭϮ Ύ �,ů͘DĞƐƐĞͬ,ů͘DĞƐƐĞ�ŵŝƚ� ^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌƐĞŶĚƵŶŐ�Ž ϯϭ͘ϭϮ ϭϱ͗ϬϬ� :ĂŚƌĞƐƐĐŚůƵƐƐŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ ^ŝůǀĞƐƚĞƌ&ƌ Ϭϭ͘Ϭϭ ϭϬ͗ϬϬ�,ů͘�DĞƐƐĞ EĞƵũĂŚƌ͕ �,ŽĐŚĨĞƐƚ�ĚĞƌ�'ŽƚƚĞƐŵƵƚƚĞƌ�DĂƌŝĂ^Ž Ϭϯ͘Ϭϭ Ύ �,ů͘DĞƐƐĞͬ,ů͘DĞƐƐĞDŝ Ϭϲ͘Ϭϭ ϭϬ͗ϬϬ�,ů͘DĞƐƐĞ ,ů͘ϯ�<ƂŶŝŐĞ͕��ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ^Ž ϭϬ͘Ϭϭ Ύ �,ů͘DĞƐƐĞͬ,ů͘DĞƐƐĞ^Ž ϭϳ͘Ϭϭ Ύ �,ů͘DĞƐƐĞͬ,ů͘DĞƐƐĞ�н�</</^Ž Ϯϰ͘Ϭϭ Ύ �,ů͘DĞƐƐĞͬ,ů͘DĞƐƐĞ^Ž ϯϭ͘Ϭϭ Ύ �,ů͘DĞƐƐĞͬ,ů͘DĞƐƐĞ^Ž Ϭϳ͘ϬϮ Ύ �,ů͘DĞƐƐĞͬ,ů͘DĞƐƐĞDŝ ϭϬ͘ϬϮ ϭϲ͗ϬϬ�,ů͘DĞƐƐĞ�ŵŝƚ��ƐĐŚĞŶŬƌĞƵǌ �ƐĐŚĞƌŵŝƚƚǁŽĐŚ

^Ž Ϯϵ͘ϭϭ ϭϵ͗ϬϬ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ͗��ĚǀĞŶƚƐŝŶŐĞŶ WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ^Ž Ϭϲ͘ϭϮ ���������<D�͗��ŬƚŝŽŶ�Η^Ğŝ�ƐŽ�ĨƌĞŝΗDŽ Ϭϳ͘ϭϮ ϭϵ͗ϯϬ�<�t͗��ĞŐŝŶŶƚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ��ƉŽĐŚĞ� ŝŶ�Ě͘�<ŝƌĐŚĞŶŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͍WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ͕>ŝŶǌ^Ă ϭϮ͘ϭϮ ϭϰ͗ϬϬ��ŝŶŬĞŚƌŶĂĐŚŵŝƚƚĂŐ�ŵŝƚ�<ĂƉůĂŶ�WƵƌƌĞƌ WĨĂƌƌŚŽĨ�ŝ ϭϱ͘ϭϮ ϭϵ͗ϯϬ�DƺƚƚĞƌƌƵŶĚĞ͘�tĂůĚǁĞŝŚŶĂĐŚƚ&ƌ ϭϱ͘Ϭϭ ϭϵ͗ϯϬ�<�t͗��ĂƵĞŶ�ŵŝƚ�,Žůǌ͕�tĞŐĞ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶĨƚ �ŽƌĨ͘tŝƌƚ

^ŽŶƐƚŝŐĞ�dĞƌŵŝŶĞ͗


